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Anotacija

Globalizacija, sparti rink integracija kartais pasizymi neigiamais padarsi&iiomet lengviau plinta ,uzkrato efektas" (artistesnire rizika). Sis
poveikis yra ypa pavojingas labai integruotose rinkose; neigiamésgracijos darinys ir ,uzkrato efektas* ypbuvo matomas pastarosios finans
krizés metu, kai pasitif§imo finangy rinkose tiikumas greitai iSplitg kitas rinkas ir sud¢ daug neigiam padaring Saliy ekonomikai: Zlugo bankai,
atsirado likvidumo problemnfinans; sistemoje, pabldgo like<iai finans; rinkose, didjo valstybiy skolos ir kt. Todl ypa® svarbujvertinti Salies
atsparum galimiems neigiamiems Sokams ir tokiddn apriboti galim ,uZkrato* (sistemigs rizikos) plitimy rinkoje. Toadl straipsnyje yra
ivertinama finang sistemos stabilumo reik3mir sudarytas finans sistemos stabilumui vertinti agreguotas indeksgiskiant jvertinti Salies
stabilum, skatiuojamas agreguotas finapeestabilumo indeksas. Pirmiausia straipsnyje wgringjama finang sistemos stabilumo samprata, jos
problematika. Ypatingaséthesys yra skiriamas finapssistemos stabilumo identifikavimui if jemiantiems veiksniams nustatyti. 1Sanalizuoti
mikroekonominiai ir makroekonominiai rodikliai, kernaudojamiivertinti finans; sistemos nestabilumui. Sudaryta agreguoto indeketodika ir
pastiilytas finang sistemos nestabilumo indeksas, susidedantisjig-trimakroekonomimi, banky sektoriaus ir valiuf kursy pokyiy rizikos —
rodikliy grupiy. Galutinis finang sistemos nestabilumo indeksas susideda iSyluieieksy; viers indeks sudaro ekonomikos nuosmukio metu
didéjanciy reikdmiy rodikliai, kita — mazjarciy reikSmi; rodikliai. Nustatyta, kad pasauliniai finansingocesai turi ypa dideks jtakos mazai ir
atvirai ekonomikai ir sudarytas nestabilumo matavindeksas galiiiti taikomas maz atvinyg ekonomily finang; sistemos stabilumui vertinti
PAGRINDINIAI ZODZIAL: finansu kriz, finansu sistemos stabilumas, basiektorius, finangnestabilumo indeksas, agreguotas indeksas.

Tyrimo metodai— kritiné mokslires literatiros analiz
Ivadas ir sintez, indeksy metod; taikymas, atskiy Salies
Atsigaunant po 2007 metais pagaudukgtusios finang; sistemos stabilum apibidinartiy rodikliy
globalios finang krizés, pagrindiniu pasaulio bagkir ~ dinamire ir struktirine analiz.
kity finansiniy institucijy tikslu tapo finang sistemos
stabilumo uZtikrinimas, siekiant iSvengti rizikostpti  Finansy sistemos stabilumo koncepcija ir
milziniSky  finang; sistemos nestabilumo sukelt indikatoriai
nuostolyy. Finang sistemos stabilumo uZtikrinimas tapo
svarbiu aspektu vertinant finanginpadt; Salies ir
pasaulio mastu (Santoso ir Batunanggar 2007).
Pasaulio finang sistemoje kasmet vyksta radikalios
permainos ir sparti pira, dictja tarpvalstybiniai kapitalo
srautai, o rinkose yra kuriami nauji stidgi finansiniai
instrumentai. Patikima ir saugi finapssistema yra - :
svarbus veiksnys, uitikrinan?is ilgglaikir tvaﬁ; (arba) makroekonominiu stabilumu.

ekonomikos augim (Finansinio stabilumo stébena MacFarlaneteigia, kad finang sistemos stabilumas
2013). yra finansini kriziy vengimas (Leika 2008). Autoriaus

nuomone, finang sistemos stabilumo ggoka yra
sudaryta iS penki tarpusavyje susijusi segment:
efektyviy finansiny institucijy ir rinky, finansiny
institucijy reguliavimo ir prieiros, stabilios makroeko-
nomires aplinkos, saugios ir patikimos finansn
infrastruktiros, efektyviy finansinio saugumo tiksl
(Deksnyt 2010). Tuo tarpu ekonomikos profesorius ir
Kanados centrinio banko patgas John F. Chant finaps
sistemos nestabilum apibgzia kaip glygas finang
rinkose, Kkurios kenkia arba keliaégme ekonomikos
efektyvumui pery poveilf veikiartiai finans; sistemai.
Finang, sistemos nestabilumlydi daugyle pagkmiy:
iSeikvoti mokesiy mokétojy pinigai, norint sustabdyti
finansiny institucijy bankrotus, BVP praradimaiéd
banky ar valiuy kriziy (Deksny¢ 2010).

Finang sistemos stabilumas — plativeka, neturinti
vieningo apibézimo. Taip iS dalies yraét to, kad dar
néra sukurta pasauliniu mastu pripazinto modelio ar
analitinio pagrindo tiriant finans sistemos stabilum
Finang; sistemos stabilumo tyrimai Siuo metu yra
pradireje vystymosi stadijoje lyginant su, pvz., kaiir

Todkl Sio straipsnio tikslas yra jvertinti finans
sistemos stabilumo reik&mir sudaryti finang sistemos
stabilumui vertinti agregugtindeks. Siekiantjvertinti
Salies stabilum skatiuojamas agreguotas finans
nestabilumo indeksas (anglfirancial stress indéx
Tikslui pasiekti iSkelti Siaizdaviniai

1. Apibrézti finang; stabilumo sampratir jvertinti

rodiklius signalizuojatius apie galim finang;
sistemos nestabilum

2. Sudaryti agreguat finansinio nestabilumo

indeks, kurio dtka jvertinti Lietuvos finang
sistemos stabilumir pateikti finang sistemos
nestabilumo prognozes.

Tyrimo objektas- Salies finangsistema.
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M. Foot (2003) finang stabilumy sieja su visos
ekonomikos tvarumu ir teigia, kad Salis yra findkai
stabili, kai yra: valiutos stabilumas; nedarbo $ygi
artimas natraliam; pasitikjimas pagrindiamis finang
institucijomis; nekilnojamojo ir finansinio turto akny
stabilumas. Europos centrinis bankas finaiséstemos
stabilumy apibadina kaip glyga, kai finang sistema gali
atlaikyti gresmes, sumazindama galim sutrikimy
tikimybe, atlikdama finansinio tarpininko funkgij kai
sutrinka iSteklj paskirstymas. (Financial stability review
2013). ECB finang sistema laiko stabilia, jei ji sugeba
veiksmingai ir sklandZiai perskirstyti finansiniiseklius
i$ kreditoryy skolininkams; kyladios rizikos yra tinkamai
jvardinamos ir valdomos; finapssistema geba tinkamai
reaguotij galimus ekonomikos susdtimus.

Tarptautinio valiutos fondo ekonomistas G. J.Schiina
finang) stabilumy apibidina kaip likle, kai ekonomikos
kainodaros, paskirstymo ir finangm rizikos (kredito,
likvidumo, sandorio Salies, rinkos ir t.t.) mechanai
veikia pakankamai gerai, kad priéid prie ekonomikos
funkcionavimo (Schinasi 2004).

Lietuvos bankas finamssistemos stabilugapibgzia
kaip finang rinkos hiklg, kai jos dalyviai (rinkos
infrastruk@ira, bankai, kitos finanms institucijos) yra
pajggis veiksmingai vykdyti finansinio tarpininkavimo
funkcijg ir atlaikyti sukétimus esmingai nesutrinkant
efektyviam finansinj iStekliy perskirstymui (Finansinio
stabilumo apzvalga 2013).

Integracija, inovacijos ir finamssistemos struktos
sudttingumas — tai bruozai, kuriais pasizymi Siuolaékin
finangy sistema. Tai leidZzia efektyviau perskirstyti
finansinius iSteklius ir valdyti kylafias rizikas, téiau tuo
pat metu yra didinamas finapssistemos jautrumas
sisteminiams suktimams (Finansinio stabilumo rizjk
mazinimas 2013).

Apibendrinant, galima teigti, kad finapssistemos
stabilumas yra daugiau nei kiaiengimas, bet ir finams
rizikos valdymas. Finamssistemos stabilumas yra tokia
finang; sistemos wkle, kai ekonominiai iStekliai
veiksmingai paskirstomi geografiniu ir laiko aspekkai
finansire rizika yra jvertinta, jkainota, tinkama
paskirstoma ir valdoma; kai finapsistema geba atlikti
savo funkcijas net tada, kai susiduria su d&Sor

suketimais. Finansinio stabilumo palaikymas yra vienageroro aktai) bei

svarbiausi finang; sistemos tikg. Taigi, svarbu
sistemingai atlikti finang sistemos analizbei vertining,
kad reakcijaj bet kuriuos rinkos pokyus hity greita ir
efektyvi. Finang sistemos stabilumo vertinimas
vykdomas jtraukiant iSankstinio pergpmo sistem —
mikroprudenciny ir makroprudencinj rodikliy stelésena
ir analiz. Siam tikslui jgyvendinti centrinis bankas
vykdo: mikroprudencie politikg, kuria siekiama atskir
finangy sistemos dalywvi — kredito, mokjimo, draudimo,
finangy ar kity institucily — veiklos stabilumo ir
patvarumo; ir makroprudencinpolitikg, kuria siekiama
iSvengti rizikos finang sistemai kaip visumai arg]
mazinti ir taip palaikyti Sios sistemos stabilymr
atsparum.

W. Santoso ir S. Batunanggar (2007) makropru-

dencinei politikai vykdyti skiria tokius rodiklius—
ekonomikos augimas, Salies biudzeto balansasadijti,
palikany normos bei valiuf kurgy pokyiai ir t.t. Tuo
tarpu mikroprudencinai rodikliaitiy atskiro institucinio

vieneto (pvz., komercinio banko, kredito unijos ar
draudimo bendrads) kapitalo pakankamumams, turto
kokybe, pajamos, likvidumas, kredito rizika, vadyba bei

jautrumas rinkos pokyams.

Taciau daZzniausiai kiekviena finansinio stabilumo
vertinimg atliekanti institucija pati nustato analizmasi,
t.y. analizuojam rodikliy visurm, j kurig patenka staigiai
ir gana Zymiaij rinkos pokyius reaguojantys rodikliai.
Analizuojami banlg sektoriaus, nebankipi finansiniy
institucijy, namy akiy sektoriaus, verslo sektoriaus bei
makroekonomiés padties rodikliai.

Lietuvos bankas, vertindamas Salies finans
stabilumy, daugiausia émesio skiria bank sektoriaus
turtui ir finansavimui, paskagl portfelio kokybei ir
skolininky finansinei liklei, banky pelningumui ir
efektyvumui, j) kapitalo pakankamumui, taip pat atlieka
draudimo jmoniy analiz, vertina vertybini popieri
rinkos rodiklius bei analizuoja finagps rinkos
infrastruktira (t. y. tiria mokjimo sisteny pokygius).

Tuo tarpu Tarptautinis valiutos fondas atligkairiy Saliy
finansinio stabilumo anakzr iSskiria finansinio tvarumo
rodiklius (angl. - financial soundness indicatdrs
finansiny  institucijy ~ sektoriaus  (pajamingumo,
likvidumo, turto ggZos, nuosavys gmzos rodikliai ir
kt); namy tkiy sektoriaus (nam tkiy jsiskolinimo
rodikliai); vertybiny popieryy rinkos (rinkos likvidumo
rodikliai); nekilnojamojo turto rinkos (gyvenamojoei
komercinio nekilnojamojo turto kainos ir paskol
nekilnojamam turtui dalis vis paskol); nefinansing
institucijy  sektoriaus (bankroto atwgj skatiaus,
pelningumo, nuosavys grZos rodikliai ir kt.) (Financial
soundness indicators 2011).

Taigi siekiant tinkamai palaikyti finaps sistemos
stabilumy bei iS anksto nustatyti ggmes, reikia steiti ne
tik finangy rinkos, bet ir bendrus ekonomikos ir verslo
rodiklius. Gesmes finang sistemai gali  Kilti ir
makroekonominiame lygyje, pvz.,éld naftos kainos
pokyiy, technologini inovaciy ar politiniy veiksmy.
Mikroekonominiame lygyje nestabilum gali sukelti
dideliy jmoniy, korporacij Zlugimai. Be to, yra labai
daug iSorinjp veiksny, reikalaujadiy pastovios
kontroks: staigus kapitalo srauto nutraukimas, prekybos
apribojimy Salinimas,jvairis politiniai jvykiai (karai ar
stichts nelainés, pvz., Zers
drekgjimai, potvyniai ir pan. (Santoso ir Batunanggar
2007).

Taigi siekiant racionalaus finaps sistemos
reguliavimo litina sumazinti sisteménrizikg ir uztikrinti
vartotoy (t. y. investuotaj) apsaug. Finansing
institucijy negkmés, bankrotai gali kelti pavgjne tik
kitoms finansigms institucijoms, bet ir visai finans
rinkai. Taiau, net ir nesant jolifinansini institucijy
problemy, silpna finang sistema gali neigiamai paveikti
visg ekonomilky. Kadangi institucijos ne visada tinkamai
jvertina prisiimamos rizikos mastir nesekms kairy,
finangy sistemos stabilumo palaikymui yra reikalinga
mazinti sistemin rizikg. Yra skiriamos makro- ir mikro-
lygmens sistemigs rizikos.

E. W. Nier (2009) nurodo, kad sistemirrizika
makrolygmeniu kyla, kai finams sistema susiduria su
bendnja, t. y. agreguota rizika. Taip atsitinka, kairiy
institucijy prisiimtos rizikos veikia tarpusavyje. Tokia
situacija gali susilpninti finams sistem bei sukelti
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jsiskolinimo procesus. Mikrolygmens rizika kyla, kai
atskiros jstaigos jsipareigojiny nevykdymas neigiamai

veikia finang sistem, kaip visum. Taip gali atsitikti 3.

keletu hidy: dél vienos jstaigos bankroto, kitos gali
patirti nuostol, nes buvo sudariusios tam tikrus
finansinius sandorius su bankrutuajen jstaiga; arba
kitos jstaigos buvo suteikusios kregisavo finansinj
isipareigojiny  nevykdadiai jstaigai. Taip pat, 4
informacijos asimetrijos, gali susilpth pasitikejimas

panasiomis jstaigomis, net jeigu jos yra visiSkai
patikimos.
Vartotojy  (investuotoy) apsauga

reikalinga @l informacijos tikumo ir asimetriSkumo.
D¢l Sios problemos finansigi produkty pardajai yra
palankesgie pactyje, nei i pirkéjai. Tam reikalingi
tarptautiniai standartai (pvz., sutar formy pildymo) bei
apribojimai (pvz., d leidziamy investiciy dydzio).
Didmenireje rinkoje vertybini popieryy emitentai turi
informaciri pranaSur prieS vertybinj popieriy pirkéja.
Nors didmenigje rinkoje investuotaj apsauga gali i
ne tokia stipri, vis éto taisykks yra reikalingos, pvz.,
vieSai neatskleistai informacijai bei finansiniams
sul¢iavimams mazinti.

|

Iin =

e Banky jsipareigojimai {sipareigojiny ir turto
santykis).
Iy - Valiuty kursy pokyiy rizikos rodikly grupe
(uzsienio valiuta denominuoto turto ir viso turto
santykis, uzsienio valiuta denominygtaskol, ir visy
paskol; (iSskyrus tarpbankines paskolas) santykis,
uzsienio valiuta denominugtjsipareigojiny ir visy
isipareigojiny santykis, realjy ir efektyviyjy lito

kurgy indeksai, realjy efektyvigjy lito kursy
indeksas).
Siekiant gauti rodikli normalizuotas reikSmes,

daZniausiai kiekvieno rodiklio reikSmas perskaiiuojamos pagal 1
formule (intervalas — nuo 0 iki 1):

l;e —min(l; |

maxil; ) — minil;y

1)

Kadangi tam tikras rodiklis esant nuosmukiui (fisan

sistemos nestabilumui) galiath arba didjantis, arba
mazjantis, yra skiriami 2 indeksus. Pignmdeks sudaro
nuosmukio metu digantys rodikliai, o anty — rodikliai,

kurie, esant krizei (nuosmukiui), turi mazas reikSm
Remiantis rodikly normalizuoty reikSmiy; dinamika visi

rodikliai priskirti atitinkamam indeksui:

Tyrimo metodika 1.

Pastaruoju laikotarpiu augant susidgimui finansy
sistemos stabilumu, mokslininkai vis daZniau bando
skatiuoti bendy finang) stabilumo indeks ir naudoti j
tarptautiniu  mastu. Sis indeksas leidZjgertinti ir
palyginti jvairiy Saliy finans; sistemy btikle bei laiku
informuoti apie finang sistemai gresiafius pavojus.

Vienas i stabilios finamssistemos veiklos rodikli ~ 2-

yra sklandi bank sektoriaus veikla, nes jiepttami vieni
i aktyviausy finang; sistemos dalyvj, perskirsto didel
dalj laisw; €Sy, siekdami didests gmzos. Taip pat jie
ieSko galimybiy kuo efektyviau valdyti savo iSteklius ir
kuo maZesémis iSlaidomis gauti didegsmaud;, taip gali
sukelti nepageidaujam pasekmi visam finang
sektoriui. Vienas iS bamkveiklos optimizavimo tikg -
siekti masto ekonomijos (Novicky2010).

Finang; nestabilumo indeksui (angl.financial stress

FSlLL — didkjantys rodikliai - banlg kapitalo
pakankamumas, bagHKikvidumo santykis (likvidaus
turto ir einamyjy jsipareigojimy santykis), bank
paskol; (iSskyrus tarpbankines paskolas) ir turto
santykis, bank jsipareigojiny ir turto santykis,
infliacijos lygis ir visi valiuyy kurqy pokyiy rizikos
rodikliai.

FSkL - ma#jantys rodikliai - bank; kapitalo ir turto
santykis, bank nuosavybs gmZa ir turto ggza,
banky indéliy ir visy paskoly (iSskyrus tarpbankines
paskolas) santykis, bamlskolos VP ir turto santykis,
biudZeto deficitas, centrds valdZios skolos ir BVP
santykis, einamosios gskaitos deficito ir BVP
santykis, bendrasis taupymo lygis, S&P pasaulio
akcijy indeksas, rinkos kapitalizacija, tiesiogsn
uZsienio investicijos.

Siame etape, bendrafinans; nestabilumo indeksui

index — FS|) apskéiuoti buvo ana”zuojami 2000-2012 (\{FS') apSkaHUOti, reikia ivertinti du indeksus atskirai.

mety Lietuvos makroekonomikos ir bankininkyst

sektoriaus rodikliai. Tyrimo metu pasirinkti rodiki

priskirti trims rodikliy grupzms:

1. I, - Makroekonomikos rodik}i grupe (biudZeto
deficitas, centriss valdZios skola, einamosios *
sgskaitos  deficitas, infliacijos lygis, bendrasis
taupymo lygis, S&P pasaulio akgijndeksas, rinkos
kapitalizacija, tiesiogiés uzsienio investicijos).

2. |, - Banky sektoriaus rodikl grupe:

e Banky kapitalo pakankamumas (kapitalo
pakankamumas, kapitalo ir turto santykis);

e Banky pajamos ir pelningumas (nuosaggb
graZa, turto ggza);

e Banlky likvidumas (likvidaus turto ir einagy
jsipareigojiny santykis, indliy ir visy paskol
(i8skyrus tarpbankines paskolas) santykis);

e Banky turtas (paskal (iSskyrus tarpbankines

TT T

F5l, =

Siam tikslui pasiekti sk#&iuojami kiekvieno indekso
rodikliy svertiniai vidurkiai:

T + 41, + 41,
)

3)

Pirmo indekso ska&iavimo formuk (Zr. 2 formut)

rodo, kad FSIsudaro 1 makroekonominio rodiklio, 4
rodikliy, priklausadiy banky sektoriaus rodiklj grupei ir

4 valiuy pokyiy rizikag lemiartiy rodikliy svertinis
vidurkis. Tuo tarpu F$I (Zr. 3 formu¢) sudaro 7
makroekonomikos rodildi ir 5 banky sektoriaus rodikij
svertinis vidurkis.

Norint, kad antrasis indeksas (BESlatitikty FSk

paskolas) ir turto santykis, skolos VP ir turtojndekso dinamil — esant nestabilumui dity — antrojo

santykis);
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FSI} = (1 - F5l).

Bendras finang,
skatiuojamas kaip pastajy

formule):

F5I =

Siekiant

FSly + FSI3
2 ’

prognozuoti

nestabilumo

(4)

indeksas (FSI)
indeksy vidurkis (5

®)

Lietuvos finamps sistemos

nestabilum 2014-2016 metais taikytas pasintiesires

Nurodytu lidu yra apska&iuojamas FSI nagréjlamo
laikotarpio kiekvieniems metams.

Agreguotas finang sistemos nestabilumo
indeksas

Siekiant  patvirtinti  pagal sudagyt metodily
apskadiuoto FSI indekso patikimugnir tikslumg, batina
Sio indekso dinamik palyginti jvairiais finang sistem
apibidinartiais rodikliai (atskig indekg sudaratiy

regresijos modelis (Zzr. 6 formW)l bei polinomie  rodikliy dinamika pateikta 1 pav.). Pirmiausia indekso
interpoliacija (zr. 7 formul): adekvatumas apibZziamas lyginantjjsu Nasdaq OMX
Baltijos Salij indekso dinamika. Verta pangtin kad FSI
—
V.= Bo 45,0 4 ¢ (6)
r— - .2 .
V=ag+agx+azx*++ax" (7)
Kapitalo pakankamumas, proc. [sipareigojimy ir turtosantykis, proc. Paskoly {iEskyrus tarpbankines Likvidume santykis [likvidaus turto ir
L T paskalas) ir turto santykis, proc, ‘einamujy jsipareigojimy santykis),
ymo x| 1w proc.
: 72 ||z — = = |55 :
o e | / LT :'-: T
\ LE 2T I8
az ' 4z e i ———
i s i | | e o e e, | e
Uisienio valiuta denominuoto turo ir Infiiacijos lygis Uisienio valita denominucty paskolyir Realiyjy efektyviyjy fito kursy
viso turte santykis, proc. 130 mmmﬁﬁwnswpbm indeksai
130 1m ]M)pm 130
B o o "(\ o L
e - T 1 it T
F nea o f \
s ae _ | |u= A W 7
0 i - o o e
s 2 i :
A g e e B e i et s B [ e s e e | L o i e o
Kapitale ir turto santykis, proc. Turto graza, proc. Indeliy ir visy paskoly [iSskyrus Skolos VP ir turto santykis, proc.
vt 130 tarpbankines paskolas) santykis, proc. 1
=i el gt e -
Lr e \ J{ Es 3 o
om L 17 Fa o
o . ; IR . o \ | st T e o =5 < =
wmmmmmmm;?mmwmmuuu qmmmlmmmﬂmmmmmmmnuw' wmmmmmmmm:mmmm'ﬁnm'? ﬂmmmmmmmmmmmmu:mm'?
Nuosavybeés graia, proc Tiesiogings uZsienio investicijos, Bendrasis taupyma lygis {proc. Nuo Biudiete deficitas {proc. nuo BVF)
i grynosios jplaukos [proc. nuo BVP) BVFR) 1:
Lo L L= Loa —r—
s \ ~ Lm — 10 = om
e [ \l . am _ oy a0 - = e
b [ A L] 4
o am = b e ¥ o
i Wi pe - — - . - e /
ooo IL{ G0 v 0,00 oo T ‘l/
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1 pav. Lietuvos finang nestabilumo indekssudaratiy rodikliy dinamika
Saltinis: sudaryta autayi remiantis Nasdag OMX Baltic duomenimis.

ir Nasdaq OMX indeks dinamika tuéty bati atvirkstine
— didjant FSI, Nasdaq OMX indeksas &ty mazti. Nuo
2000 meg Nasdag OMX indeksas augo iki 2007 met mety atsigaunant Lietuvos finampssistemai, Nasdaq
(2r. 2 pav.), kai FSI indeksas buvo nepastovusoir jOMX indekso ver taip pat augo, iki 2012 metndeksas
reikSmes kito. Kadangi esmingifinang) sistemos ir visos
ekonomikos sukitimy nebuvo, Nasdag OMX indeksas
augo, kylant akcij kainoms, taip pat nuo 2005 met
galima pastedti kainy burbulo formavimsi, nes Nasdaq
OMX indeksas augo ypastaigiai ir iki 2007 met
padictjo net 42,8 proc. 2007-2011 metlaikotarpiu

pastebimas

labai

rySkus dvjejindeks; atitikimas.

Augant finang sektoriaus nestabilumui, akgijkainos

mazjo (per 2007-2009 megt laikotarg Nasdaq OMX
indeksas sumajp daugiau nei 66 proc.), 0 nuo 2009

iSaugo beveik dvigubai.

Pazynetina finang; nestabilumo indekso kai kuriy
jo sudedamjy daliy (rySkiausiai finang sistemos paj
atspindirtiy  rodikliy) dinamika. Siam  lyginimui
pasirinkti infliacijos lygis, kuris, esant finapssistemos
nestabilumui, taip pat kaip ir FSI, djd, ir tiesiogini
uzsienio investicij grymyjy iplauky, kurios, esant krizei,
atvirk¥iai, mazja, rodikliai. 2000-2008 metais FSI ir
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infliacijos lygis (Zzr. 3 pav.) Lietuvoje turi bengr
tendenciy didéti ir, galima teigti, kad nuo 2006 mgt

Lietuvos eksportag Rusig (1998-1999 metais Lietuvos
eksportas sumaj 15 proc.). Todl pastebimas ne tik

ekonomika yra nuosmukio stadijoje, t. y. pastebima8VP (2 proc.), bet ir biudzeto pajammazjimas cl

finang) sistemos nestabilumo djimas. Nuo 2008 met
abu rodikliai magja.
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2 pav.Lietuvos finang nestabilumo indekso (FSI) ir

Nasdaq OMX Baltic indekso dinamika 2000-2012 metais&lﬂ

Saltinis: sudaryta autayj remiantis Nasdaq OMX Baltic
duomenimis.

Tuo tarpu, 2009 metais FSI indeksui
maksimum, tiesioginiy uZsienio investicij grynosios
jplaukos nagrigjamu laikotarpiu yra maziausios, kas
atspindi investuotaj atsargum krizés laikotarpiu.

pasiekus g,
2000

eksportuojatiose jmorese darbuotaj pajany ma£jimo

(Geralavéius 1998).
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3 pav.FSI, infliacijos lygio ir tiesiogini uzsienio
investicijy dinamika 2000-2012 m.
Sudaryta ir apskaiuota autony, remiantis Pasaulio
banko duomenimis.

Atlikus finang; nestabilumo indeksopatikimumo

01
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4 pav. Lietuvos finang nestabilumo indekso (FSH) j
sudaratiiy atskin rodikliy dinamika 2000-2012 metais
Sudaryta ir apskaiuota autonj, remiantis Pasaulio
banko duomenimis

2002 metais pastebimas Lietuvos finarsistemos
stabilizavimasis. Bl verslininky atsargumo atnaujinant
eksporg | Rusipg atsigavimo laikotarpis kiek uZsg.
2001-2002 metais pastebimas Rusijos ir Lietuvokipre
eksporto, BVP bei bendro gyvenimo lygio dichas.

tikrinima, galima teigti, kad FSI indeksas pakankamai2002 metais Lietuvos eksportas si&2,7 proc. nuo BVP

gerai atspindi finang sistemos patlj, ka rodo panaSi
(taciau atvirkstire) FSI ir Nasdag OMX Baltic indekso
dinamika bei FSI ir jo sudedajm daliy dinamika.
Galima daryti iSvag, kad tolesa FSI indekso analizyra
pagista.

Siekiantjvertinti Lietuvos finang sistemos stabilug
pasirinktu laikotarpiu, 4 paveiksle pateikianfimans;
sistemos nestabilumo indekso (FSt) jj sudaratiy
atskiny rodikliy dinamika 2000-2012 metais. PaZfina,
kad kuo FSI reikSkdidesr, tuo Salies finang sistema
yra maziau stabili ir paZeidZiama pasaujifinansiniy
proces.

Nagrirgjamu laikotarpiu FSI turi tendengijdideéti ir

ir, palyginti su 2000 metais, buvo beveik 18 proc.
didesnis. Nuo 2002 met(maziausios per nagéjamg
laikotarg FSI reikSnés — 0,29) matome finagssistemos
nestabilumo augimir 2005 metais FSI si€k0,456, t.y.
padictjo daugiau nei pusantro karto. 2005 metais
Lietuvoje uZregistruotas elektros paslaugy vie3ojo
transporto paslawgkainy didéjimas, augo duj kaina.
Taciau finang, sistemai Sis suktimas nebuvo zymus ir
Salies finang rinka greitai atsigavo augéin tiesioginy
uzsienio investicij bei didtjancio uzimtumo @ka.

Nuo 2006 met Lietuvos finang sistemos
nestabilumas pragb dideti dél  besiformuojario
nekilnojamojo turto kaip burbulo ne tik Lietuvoje, bet ir

vidutiniskai padidja 0,0173 per metus (Zr. 4 pav.). 2000Visame pasaulyje. 2007-2008 metais FSI pgdichet
metais FSI indeksas sieket 0,46, tai buvo jo didziausia 37,8 proc., tokiam ypa staigiam finans sektoriaus
reikdme iki 2007 met. Tai atspindi 1998 mgtRusijos hestabilumo digimui turéjo jtakos 2007 metaigvykes
krizés pagkmes, nes 1998-1999 metais Lietuvos finans huosmukis  JAV  nekilnojamojo  turto _S‘?I|(<_t0“UJ91
rizikingy

sistema buvo sutrikdyta. Siuo laikotarpiu ymumazjo  isipareigojiny nevykdymo kriz antrirgje
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paskol rinkoje ir &l to susidag neramumai pasaulife y = 0,00006% - 0,00197% + 0,02348% - 0,10336% +
finang; rinkoje. Si situacip aiSkiai atspindi S&P 0,12909x + 0,4106, 9)
pasaulio akcij indekso pokytis (zr. 5 pav.). Taip pat
2008 met rugsjo 15 diem dél bevekiy paskot,
padengi vert prarandatiu nekilnojamuoju turtu, Zlugo
didZiausias investicinis bankdshman BrothersKrizé
apemé viso pasaulio finans sektori;, nes bankininkai
nustojo pasitikti vieni kitais ir skolinti tarpbankigje

2013 meg prognoz yra glyginé, kadangi 2013 metai
jau yra préje. Tatiau ¢kl kai kuriy duomen stokos, 2013
mety FSI jvertinti ngmanoma, bet Sie metai reikalingi
sekantiems trims metams prognozuoti.

Polinomo krei¢ pakankamai gerai atitigk FSI

S - : dinami rodo gana aukstas determinacijos
rinkoje (3 krizs metai... 2011). ' .kq" kg 9 < acl
koeficientas, lygus 0,785. IS to seka, kad polinema
i S paaiskina 78,5 proc. FSI reikSmiNepaisant to, kad
0300 | tiesire regresija paaiskina tik apie 27 proc. FSI reikgmi
g?gg /\ iom g ji naudojama susSvelninti ankau miréto polinomo
' & | L3 11
0,600 } I 50,00 E k|t|mq
F0500 / e T x
0400 M /&-f\ / \> L oo % 000
0,300 + ©
0,200 1 \// 5000 3 0500 y =0.00006x" - 0,00197x* + 0,02348x - 0,10336x% + 0,12509x + 0,41060
0,100 | 0,800 RA-=078530
2000 S — L 10000 0700 N\
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~F5t —S&P pasaulio akeijy indeksas (metinis pokytis, proc.) i %
) ) . . . Z 0,500 /—W \
5 pav. Lietuvos finang nestabilumo indekso (FSI) ir 0.400 ,'Z\;W
. . . A =00173x +0.3607
S&P indekso dinamika 2000-2012 metais 0300 D taerr
Sudaryta ir apskaéiuota autony, remiantis Pasaulio 0200
banko duomenimis 0100
0.000

. . . . . 2000 Zdﬂl 20‘02 2(}‘()3 Edﬂ4 ZdOS 2():36 2()‘(}? 2()'08 ZdDQ 20‘10 2()‘11 20‘12
2009 metais Lietuvos finagssistemos nestabilumo

indeksas siek0,77. Tai buvo didZiausia indekso reikSm
per vig nagrirtjamg laikotarg. Lietuvoje magjo
tarptautiis prekybos apimtys, silgjp pramors
aktyvumas ir augo nedarbas. Nedarbas per 2 metus nu
2007 met padictjo daugiau nei trigubai (9,4 proc.
punkto), jo augimasesési ir 2010 metais — per metus
(nuo 2009 mef) nedarbas iSaugo dar 30 proggr¥isa
tai didino spaudim bankams ir neigiamai paveik
skolinimg.

Nuo 2009 mef Lietuvos finang sistema prago 0800
atsigauti @l 2008 met, spalio nén. komerciniuose 0,700

6 pav.FSI dinamika ir 4 aproksimuoja&ios tieg ir
kreivé, naudojamos prognéms
Sudaryta ir apskaiuota autonj, remiantis Pasaulio
banko duomenimis

7 paveiksle pavaizduota Lietuvos fingnmsestabilumo
indekso numatoma 2014-2016 meinamika.

1,000

0,900

bankuose laikom indéliy apsaugos padidinimo (ialy 0,600 // \\ R ——
draudimo suma buvo padidinta iki 10&kst. eur), del Ezzzz == S et

sumazintos privalomosios atsargormos nuo 6 iki 4 N
procent;, taip pat dl augario banky pelningumo ir 0.800 =
investicijy, stipgjartio eksporto ir vidaus paklausos
(Sarkinas 2008). oo

Taigi sudarytaginans; nestabilumo indeksaatspindi TSI PO PSSO
Salies finansig pacdti tam tikrais metais. Finags PSSy
sistemos nestabilumgali lemti politinis nestabilumas, ] ] ] ) ) ]
prekybos slygy pablogjimas, globalios finangsistemos 7 Pav.Lietuvos finang nestabilumo indekso dinamika

0,200

0,100

salygos, bloga ekonomin politika, finang sistemos Sudaryta ir apskaiuota autoni;,_re_miantis Pasaulio
struktiros silpnumas, valiyt kursy pervertinimas ar banko duomenimis

nepalanks patikany normy pokyiai. 2009 metais o ) ) )

pastebima aukfausia FSI reiksm kai Salies finang 2013 metai Lietuvos finags sistemai buvo gana
sistem sukgte pasaulio finang krizé. nestabilis. IS esrds tai Emé Rusijos sankaij keletui

Pazynttina, kad fans; nestabilumo indeksas (FSI) Saliy, kuriy tarpe yra ir Lietuva, pasizygjusi vadinamu
skatiuojamas ne tik siekiant nustatyti Salies finans Pieno kary kai buvo uzdrausta eksportuoti Rusip

sistemos padi tam tikru laikotarpiu, bet ir gali ti  lietuviSkus pieno produktus. dbto, remiantis Verslios
naudojamas prognozuojant galimus nestabilumus dretuvos duomenis (Preki eksporto tendencijos
%okus. Lietuvoje 2014), Lietuvos eksportas 2013 ykipkricio

Todkl remiantis FSI dinamik aproksimuojagia ~ Men. palyginti su spalio tm. sumagjo beveik 12 proc.,
tiesine regresija (8) ir penktojo laipsnio polinort®), 1S kuriy ketvirtadaj sudaro eksportag tradicing Ryt
kaip matome 6 paveiksle, prognozuojamas Lietuvo§inke (Rusija, Baltarusija, Ukraina).

finang; sistemos nestabilumo indeksas 2013-2016 metais. 1&iau prognozuojama, kad esama situacija 2014
y =0,0173x + 0,3607, (8) Metais stabilizuosis irfinans; nestabilumo indeksas
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nesieks 0,6 ir agfarciais metais svyruos Zemiau Sios Finansinio stabilumo stelsena Lietuvos bankas [#réta 2014
ribos. 02 10]. Prieiga per internget

Taigi, kyla klausimas, ar tikrai 2014 metais FSI <http://www.Ib.It/finansinio_stabilumo_stebesena>.

nepakils, kadangi konfliktas su Rusija vis dasiasi. Foot M. (2003).What is financial stability and how do we get
Tikima, kad Sie veiksmai padarys ilgalaigal ne tik
Lietuvos eksportui, bet ir visai finapssistemai ir jos
stabilumui.

Finang; nestabilumo steffimas per finang
nestabilumo indels jo analiz ir prognozs teikia
galimybe i§ anksto numatyti tam tikrus finansistemos
Sokus ir stengtis yj iSvengti. Antra vertus,finang,
nestabilumo indeksoprognoz yra tikimybiré, nes
dauguma indekso seétihiy rodikliy yra atsiliekantys iry
pokytis pasireiSkia tik po tam tikj@ykio.

ISvados

Finang; sistemos stabilumas reiSkia daugiau nei vien

tik kriziniy situaciy nebuvimas. Finamssistema gali i
laikoma stabilia, jei sudarytos palankiosalygos
veiksmingai paskirstyti ekonominius iSteklius geafgriu

ir laiko aspektu; yrajvertinta, jkainota, paskirstyta
finansire rizika; finang sistema geba atlikti Sias
funkcijas ir tada, kai susiduria su i8srsukétimais.

Finang sistemos stabilumui palaikyti centrinis bankas
turéty reguliuoti finansines institucijas, bendradarhiaut

su jomis, atlikti viegjj informavirm, plétoti mokslinius
tyrimus bei tobulinti krizy valdyms.

Sudaryta agreguoto indekso metodika ir plggs
finang; sistemos nestabilumo indeksas, susidedantis
trijy — makroekonomimj, bank; sektoriaus ir valiuf
kursy pokyeiy rizikos — rodikly grupiy. Galutinis finang
sistemos nestabilumo indeksas susideda

metu didjanciy reikSmi rodikliai, kitg — mazjarciy
reikSmiy rodikliai.

Tyrimo metu nustatyta, kad pasauliniai finansiniai

procesai turi didék jtakos mazai ir atvirai Lietuvos
ekonomikai Nagrirgjamu laikotarpiu Lietuvos finams
sistema buvo nestabiliausia po Rusijos dgiz2000
metais, 2005 metaisdpadictjusiy kainy keliuose Salies
sektoriuose ir 2010 metaiséldpasaulio finang krizés

iS viej
indeks); viery indekg sudaro ekonomikos nuosmukio
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USING AGGREGATED INDICES
(CASE OF LITHUANIA)

Summary

Maintaining financial system stability has becomeryw
important at the country level as well as interoaail level.

Financial system stability is a broad concept andfers to
the smooth functioning of the key elements (intbns,
markets and infrastructure, etc.) that make up fthancial
system. The role of authorities (central bankspaeesible for
promoting and maintaining financial stability invek
monitoring financial developments, identifying asex concern
and undertaking necessary measures in cooperatibh w
relevant institutions.

Nowadays globalization and rapid integration of kets
sometimes has negative consequences, when facgitéte
dissemination of "contagion effect” (or systematigk). This
effect is particularly dangerous in highly integ@@tmarkets;
negative derivative of integration and contagiofe@f was
especially apparent during the recent financiadigriwhen the
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lack of confidence in the financial markets quicldgread to
other markets and caused a lot of negative effattshe
economy: banks collapsed, appeared liquidity problén the
financial system, the deterioration of expectationginancial
markets, increasing public debt and etc. Therefanicularly
important to assess the country's resilience teriatl negative
shocks and thus limit the potential contagion @yst risk)
spread in the market.

Therefore the aim of this article is analyse firahstability
concept and estimated importance of the financiatesn
stability. In order to assess the stability of tbauntry is
calculated the aggregate index of financial ingitgbiFirst
article examines the concept of stability of theaficial system
and its problems. Particular attention is paich® ilentification
of the stability of the financial system and to ritify
determinants.

Assessment of financial system stability is conddcby
incorporating an early warning system to monitod amalyse
trends in financial and banking sectors an evennt@s
economy in whole. Composed aggregated index metbgyol
and the proposed financial system stress indexsistimg of
three - macroeconomic, banking and foreign excharage

fluctuations risk - groups of indicators. The firiatlex of the
instability of the financial system consists of twalices; one
index includes economic downturn rising values rafi¢ators,
the next - declining values of indicatofSor this analysis are
used so-called macro-prudential (global macroecaciom
indicators such as economic growth, inflation, iest rates,
exchange rates and so on; and micro-prudentiatétalis that
evaluate the success of countries business entiteesasset
quality, earnings, liquidity, etc.

For more broaden analysis of Lithuanian financiatem
stability there was used aggregated financial stiedex (FSI)
where 21 normalised indicators were combined intsingle
index. FSI helps measure the soundness of thedimasystem
and the potential threats and vulnerabilities.

It was found that the global financial processeseha
particularly significant impact on small and opeo®omy, and
consists of measuring instability index can be igpobto small
open economies to evaluate the stability of tharfaial system.
KEYWORDS: financial crisis, financial system statyili
banking sector, financial stress index, aggregatex.
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