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IVADAS

Darbo temos aktualumas. Nors atrodo, jog koronovirusas paplito visai neseniai, taciau
jo pasekmés labai staigiai ir Zymiai palieté ne tik socialing visuomenés pusg, bet ir ekonoming.
Staigiai iSplites koronovirusas priverté valstybes imtis greity ir efektyviy sprendimy. Daugumai
valstybiy paskelbus visuoting pandemija, valstybéms iSkilo du pagrindiniai i$Stkiai. Pirmasis
kelianti ekonominé situacija visame pasaulyje, paskatino vis daugiau mokslininky tirti esancios
pandemijos pasekmes ir situacijg ateityje. Pagrindiniai aspektai j kuriuos koncentruojasi dauguma
mokslininky yra finansiniy institucijy stabilumo vertinimo rodikliai bei jy dinamika prie$ jvykstant
COVID-19 pandemijai bei pandemijos metu. Mokslininkai savo tyrimy metu stengiasi ne tik
paaiskinti pandemijos poveikj, bet ir iSkelia idéjas, kaip, jy nuomone, biity galima sumazinti §j
poveiki.

Sio darbo raymo metu buvo nustatomi finansinio stabilumo i$§ukiai COVID-19
pandemijos kontekste. Pirmiausia, buvo apzvelgiama Salies finansin¢ sistema, jos struktira,
funkcijos bei rySys su finansiniu stabilumu ir jo vertinimu. Buvo naudojami tokie finansinio
stabilumo vertinimo modeliai kaip bendrasis finansinio stabilumo indekso modelis, black-scholes-
merton modelis bei iSankstiniai jsp¢jamieji modeliai. Taip pat buvo nagrinéjami skirtingy
valstybiy finansinio stabilumo issukiai, su kuriais teko susidurti pandemijos metu. Norint istirti su
kokiais finansinio stabilumo i$siikiais Lietuva susidiiré pandemijos metu, buvo iSanalizuotas $alies
bendrasis finansinis stabilumo indeksas prie$ pandemijg bei pandemijos metu.

Darbo naujumas. Finansinis stabilumas, kaip viena i§ aptariamy magistro baigiamojo
darbo daliy, néra nauja ir nezinoma. Jau gana senai yra tiriami ir aiSkinami finansinio stabilumo
modeliai ir rizikos Saltiniai. Taciau finansinio stabilumo i$siikiai COVID-19 pandemijos metu yra
visiSkai nauja tema, kuri labiau nagrinéti buvo pradéta vos tik prie§ kelis metus, prasidéjus
koronaviruso pandemijai. Biitent todél darbo metu yra itin daug démesio skiriama j pastaryjy
keletos mety tyrimus.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis. Vertinant finansinio stabiluma ir jo ypatumus, buvo
naudojama Zymiausiy autoriy literatiira. Pagrindiniai autoriai, kuriais buvo vadovaujamasi siekiant
kuo tinkamiau apibtdinti ir jvertinti finansinj stabiluma buvo Schinasi, Houben bei Kakes (2004),
Morris (2010), Albulescu (2008), Morales ir Estrada (2010), Allen, Chui bei Maddaloni (2004) ir
daugelis kity. IStyrimo lygis taip pat apémé Maliszewski (2009) bei Serbanescu (2022)
makroprudencings ir mikroprudencinés perpektyvy analiz¢, Houben, Kakes bei Schinasi (2004)

finansinio stabilumo apibrézimo ir riziky teorijg, Morris (2010) bendrojo finansinio stabilumo



indekso analizg, Morales ir Estrada (2010) Kolumbijos finansinio stabilumo indekso analize,
Albulescu (2008) Rumunijos bendrojo finansinio stabilumo indekso modelio suformavimg ir t.t.
buvo naudojami tokiy autoriy kaip Shehzad, Xiaoxing, Bilgili ir Kocak (2021), nagrin¢janciy
COVID-19 pandemijos pasekmes JAV finansiniam stabilumui, Abodunrin, Oloye ir Adesola
(2020), nagrinéjanciy pandemijos jtaka socialinei ir ekonominei biklei, Pulawska (2021),
nagrinéjancios pandemijos pasekmes Europos draudimo jmoniy finansiniam stabilumui, Elnahass,
Trinh ir Li (2021), kurie taikydami skirtingy pasaulio Saliy banky finansinés veiklos ir rizikos
rodikliy apskaic¢iavima, jvertino viruso Zalg banky finansiniam stabilimui, Rababah, Al-Haddad,
Sial, Chunmei ir Cherian (2020), kurie tyré pandemijos poveikj Kinijos akcijy birzai bei Bessler,
Vendrasco (2022), kurie nagringjo vertybinius popierius pandemijos kontekste, tyrimai.

Darbo problema. Su kokiais i$Siikiais susidiiré Lietuvos finansinis stabilumas COVID-19
pandemijos metu?

Darbo tikslas. ISanalizavus bendrojo finansinio stabilumo modelj Lietuvoje pries

Darbo uzdaviniai:

1. Atskleisti finansinio stabilumo specifikg bei vertinimo ypatumus.
pandemijos metu.

3. Apibrézti bendrojo finansinio stabilumo vertinimo modelj.

4. Ivertinti Lietuvos bendrajj finansinj stabilumg prie$ pandemija bei pandemijos metu.

Darbo metodai: Darbo metu buvo naudojami tokie metodai kaip mokslinés ir metodinés
literatiiros analizés sisteminimas, skirtingy tyrimy analizés palyginimas bei apibendrinimas,
apskaiciuoty rodikliy standartizavimas bei grafinis vaizdavimas.

Darbo struktiira. Darbas yra sudarytas is trijy skyriy. Jvade yra pateikiamas darbo temos
aktualumas, analizuojamos temos istyrimo lygis, darbo naujumas, darbo problema, darbo tikslas,
darbo uzdaviniai, darbo metodai ir darbo strukttira. Pirmasis skyrius apima finansinio stabilumo
ir jo vertinimo ypatumus, nagrinéjama finansy sistemos sgsaja su finansiniu stabilumu, modeliai,
vertinantys finansinj stabilumg bei pateikti skirtingy valstybiy finansinio stabilumo isSiikiai
pandemijos metu. Antrajame skyriuje yra pristatoma empiriniy duomeny metodologiné dalis.
Nagrin¢jamas bendrasis finansinio stabilumo vertinimo modelis, konkreciau, jo subindeksai.
Analitinéje magistro baigiamojo darbo dalyje, analizuojamas bendrasis finansinio stabilumo
indeksas prie§ pandemijg ir pandemijos metu. Nagrinéjami tokie indeksai kaip finansinés plétros
indeksas, finansinio pazeidziamumo indeksas ir finansinio patikimumo indeksas. Darbo pabaigoje

buvo suformuluotos iSvados ir pasitilymai, literattiros Saltiniai ir darbe naudojami priedai.



1. FINANSINIO STABILUMO SPECIFIKA IR VERTINIMO YPATUMAI

Pirmajame darbo skyriuje apzvelgiamos skirtingos finansy sistemos bei jy struktiira. Taip
pat nagrinéjama finansy sistemos ir finansinio stabilumo sgsaja, pateikiama finansinio stabilumo
koncepcija, modeliai, kuriais remiamasi siekiant jvertinti finansinj stabilumg bei finansinis
stabilumas ir i$§tkiai, su kuriais susiduria valstybés, COVID-19 pandemijos metu.

1.1. Finansinis stabilumas ir jo vertinimas

Finansinis stabilumas yra neatsiejama finansinés sistemos dalis. Finansy sistema iSlieka
stabili tada, kai finansy sistema efektyviai vykdo savo funkcijas. Dauguma sandoriy, skatinanciy
ekonomikos augimg (kuriy pasekoje ekonomika tampa finansiskai stabili), yra atliekami per
finansy sistemg. Bitent tai jrodo, jog finansinis stabilumas negali biiti pasiekiamas be finansy
sistemos efektyvaus veikimo. Siame poskyryije pladiau nagrinéjama finansy sistemos samprata ir
funkcijos, finansinis stabilumas bei jo ypatumai ir vertinimas.

1.1.1. Finansy sistemos charakteristika ir sgsaja su finansiniu stabilumu

Finansy sistema gali biiti apibréziamama kaip visuma institucijy (tokiy kaip bankai,
draudimo jmonés, vertybiniy popieriy birzos ir t.t.), atliekanciy pagrinding ekonoming funkcijg —
&Sy nukreipimas tarp skolininky ir skolintojy. Neefektyvus finansy sistemos veikimas gali ne tik
sutrikdyti finansinj tarpininkavimg, bet ir kenkti pinigy politikos veiksmingumui, didinti
ekonomikos nuosmukj, sukelti kapitalo nutekéjimg bei didinti fiskalines islaidas, kurios yra
susijusios su sunkumy patirian¢iy finansiniy institucijy gelbéjimu.

Allen, Chui ir Maddaloni (2004), nagrinédami Europos, JAV ir Azijos Saliy finansy
sistemos struktiiras, sukiiré bendrg finansy sistemos modelj. Modelj sudaro: finansy rinkos (pinigy
rinka, skolos vertybiniy popieriy rinka, nuosavybés vertybiniy popieriy rinka), skolininkai (namy
tikiai, jmonés, vyriausyb¢), finansy tarpininkai (bankai ir kitos kredito jnstitucijos, draudimo
jmonés ir pensijy fondai, kiti finansy tarpininkai) ir skolintojai (namy iikiai, jmonés, centriniai
bankai) (1 paveikslas). Autoriy nuomone finansy sistemos struktiira yra svarbi deél:

o efektyvumo;

e stabilumo;

e pinigy politikos paskirstymo kanaly.



1 paveikslas

Finansy sistemos bendrasis modelis

~

Finansy rinkos:

e Pinigy rinka.

¢ Skolos vertybiniy popieriy rinka.

e Nuosavybés vertybiniy popieriy

\ rinka. J
Skolintojai:. . Skolininkai:
e Namy tkiai. e Namy tkiai.
e [mongs. e Imonés
e Centriniai . Vyriaus'ybé

bankai.

-

~ N\

Finansy tarpininkai:

e Banko ir kitos kredito institucijos.
e Draudimo jmonés ir pensijy fondai.
o Kiti finansy tarpininkai.

\ _/

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Allen, 2004; Chui, 2004; Maddaloni, 2004.

Cichorska ir Klimontowicz (2016), nagrinédamos Lenkijos finansy sistemos struktiira,
i8skyré gana panasius finansy sistemos darinius. Finansy rinkos ir finansy institucijos taip pat ir
Lenkijoje atlieka didziulj vaidmenj, taciau tyr¢jos taip pat iSskyr¢ ir Sias atskiras finansy sistemos
grupes: finansiniai vertybiniai popieriai (akcijos, obligacijos ir t.t.) bei jvairiis apribojimai
(kapitalo pakankamumo reikalavimai, rinkos analizés ir prognozes, stabilumo ataskaitos ir pan.).

Finansy sistema atlicka SeSias pagrindines funkcijas: mokéjimy numatymas, iStekliy
telkimas ir akcijy padalijimas, iStekliy paskirstymas, rizikos valdymas, informacijos teikimas ir
problemy sprendimas (2 paveikslas).

Prekiy ir paslaugy keitimasis su kitomis valstybémis (eksportas ir importas) sklandziai
vyksta tik tada, jei yra mechanizmas, uztikrinantis mokejimy atlikima laiku. Pavyzdziui, valstybés
sukuriamas mechanizmas leidzia vartotojams naudoti jvairias atsiskaitymo priemones tokias kaip
cekis, kredito korteles ir bankiniai pavedimai.

Finansy sistema suteikia galimybe sutelkti isteklius ir saugiai juos panaudoti. Zvelgiant i§
Jmoniy, pritraukianciy kapitala, perspektyvos, iStekliy telkimas padeda finansy sistemai numatyti
jvairius mechanizmus (vertybiniy popieriy rinkas, finansinius tarpininkus ir pan.), kuriy déka
individualtis namy tkiai gali sutelkti (arba sukaupti) savo turtg j didesnes kapitalo sumas

naudojimui. Zvelgiant i§ individualiy taupytojy perspektyvos, finansy sistema namy ikiams



suteikia galimybe dalyvauti didelése nedalomose investicijose.

Finansy sistema taip pat sukuria budg, kaip laikui bégant perkelti ekonominius iSteklius
tarp geografiniy regiony ir pramonés Saky. Pavyzdziui, gerai iSvystyta, sklandziai veikianti finansy
sistema leidZzia efektyviai paskirstyti namy tikiy vartojima per visg gyvavimo ciklg ir fizinj kapitala
naSiausiam jo panaudojimui verslo sektoriuje.

2 paveikslas

Finansy sistemos pagrindinés atliekamos funckijos

Istekliy
telkimas

Mokéjimy Istekliy
palengvinimas paskirstymas

Finansy
sistemos
funkcijos

Problemy Rizikos
sprendimas valdymas

Informacijos
teikimas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Merton, 1995; Bodie, 1995.
Rizikos valdymas, kaip viena i$ pagrindiniy finansy sistemos funkcijy, atsiskleidzia tada,

kai finansy sistema geba valdyti neapibréztuma ir kontroliuoja rizikg. Rizika taip pat yra
neatsiejamas investavimo aspektas. Investuojant finansinj turtg, siekiama uzdirbti didziausig
galima graza nevirsijant priimtinos rizikos. Lietuvos bankas (b.m) iSskiria pagrindines rizikas,
susijusias su finansiniu turtu — tai rinkos, kredito, likvidumo ir atsiskaitymy.

Finansy sistemai yra itin svarbus informacijos teikimas. Teikiama informacija yra susijusi



su kainomis, padedanCiomis koordinuoti decentralizuotg sprendimy priémimg jvairiuose
ekonomikos sektoriuose. Nustatomos kainos leidzia prekybininkams ir kitiems asmenims
nuspresti, kiek jie gamins ar pirks. Informacijos teikimas yra itin svarbus ekonomikai, nes biitent
jis leidzia maksimaliai panaudoti pagrindinius iSteklius, taip skatinant ekonomikos augima.

Finansy sistemos viena i§ atliekamy funkcijy yra problemy sprendimas. Finansy sistema
suteikia galimybes spresti jvairias problemas, kai viena finansinés operacijos Salis turi
informacijos, kurios neturi kita Salis, arba kai viena Salis yra kitos Salies atstove.

Maliszewski (2009), finansiniam stabilumui apibrézti, iSskiria du pozymius. Pirmasis
finansinio stabilumo apibrézimo poZymis yra siaurasis (sensu stricto, kitaip neigiamas), kol
antrasis yra vadinamas platusis (sensu largo, kitaip teigiamas). Naudojant siaurgjj apibrézima,
visos finansinés sistemos, nepatiriancios krizes, gali buti laikomos stabiliomis. Siekiant paaiskinti
siaurgjj finansinj stabiluma ir rasti iSankstinias nestabilumo priezastis, gali buiti naudojami jvairiis
statistiniai ir ekonometriniai modeliai. Minétus modelius apima tokie modeliai kaip kokybiniy
kintamyjy modeliai (pavyzdziui, logistiné regresija), jvykiy istorijos analiz€¢ bei stochastiniy
procesy analizé (pavyzdziui, ,,Markovo* grandine).

Platusis finansinio stabilumo apibrézimo poZymis parodo, jog finansinis stabilumas turéty
buti analizuojamas remiantis sistemine perspektyva ir realiuoju ekonomikos atzvilgiu.
Maliszewski (2009) teigia, jog sutrikimai atskirose institucijose ar rinkose néra grésmé
finansiniam stabilumui tuo atvéju jei nesitikima, kad jie turés didelés jtakos realiajai ekonomikai.
Tokie sutrikimai galéty atnesti teigiamos jtakos finansiniam stabilumui. Biitent §is pozilris yra
vadinamas makroprudencinis.

Serbanescu (2022) nagrinédamas mikroprudencinés ir makroprudencinés perspektyvy
skirtumus teigé, jog siekiant iSaiSkinti makroprudencinj pozilrj pirmiausia pravartu paaiskinti
mikroprudencialumo sgvokg. Anot tyréjo mikroprudencinis pozitiris yra jsitikinimas, jog jeigu
atskiry finansy jstaigy valdymas yra patikimas, tuomet finansy sistema turéty islikti stabili, o
reguliavimais ir apribojimais siekiama sustiprinti finansy sistemg. Tuo tarpu makroprudencinio
pozitirio idéja yra ta, kad finansy stabilumas negali buiti pasiekiamas vien tik mikrolygmens
pastangomis. Makroprudencinés perspektyvos metu bitina, jvertinus visos finansy sistemos
rizikas, atsizvelgiant ] sgsajas tarp ekonominés veiklos, finansy rinky, ir finansy jstaigy elgesio,
imtis atitinkamy veiksmy.

Paskutinés finansy krizés sukeltos pasekmés parodé, jog finansy sistemos stabilumas yra
itin svarbus ekonomikos augimui. Norint, jog ekonomika augty, mikroprudencinés politikos
neuztenka, tam reikia ir makroprudencinés politikos jsikiSimo. Pagrindinis makroprudencinés
politikos tikslas yra sumazinti pernelyg didelg sisteming rizikg. Kitaip tariant, makroprudenciné

politika turéty uzkirsti kelig dideléms finansy krizéms ir, jei krizé vis délto kyla, sumazinti jos

10



pasekmes realiajai ekonomikai. Makroprudencinés politikos elementai ir tikslai yra pateikiami
treciame paveiksle (3 paveikslas).
3 paveikslas

Makroprudencinés perspektyvos elementai ir tikslai

. Dideliy n li Kity jtak rinci
Rinkos problemy d el uosto M tl% ;t'a os.tu ety
. realiajai ekonomikai iSores veiksniy
sprendimas - . »
iSvengimas suvarzymas

A 4 A 4 A 4

SUMAZINTI PERNELYG DIDELE SISTEMINE FINANSINE
RIZIKA

GALUTINIS MAKROPRUDENCINES POLITIKOS TIKSLAS

Tarpiniai makroprudencinés politikos tikslai

Pernelyg greitai Likvidumo Per didelés Finansy jstaigy Finansy
augancio rizikos valdymas | koncentracijos | paskaty prisiimti rinkos
kredito ribojimas sisteming rizika | infratruktiiros
uzkirtimas mazinimas atsparumo
stiprinimas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Vengrijos nacionalinis bankas.
Vengrijos nacionalinis bankas (b.m) iSskiria penkis tarpinius makroprudencinés politikos

tikslus:

1. Pernelyg greitai augancio kredito uzkirtimas. Skolinimasis, virSijant grazinimo
galimybes bei turto kainy burbuly kaupimasis yra puikus pavyzdys, kaip gali biti sukeliamas
ekonomikos nuosmiikis.

2. Likvidumo rizikos valdymas. Likvidumo rizikg didina pernelyg didelis terminy
neatitikimas tarp ilgalaikio turto (pavyzdziui, paskoly) finansavimo su trumpalaikiais
jsipareigojimais (indéliais).

3. Per didelés koncentracijos ribojimas. Per didelé pozicijy koncentracija tam tikruos
sektoriuose padidina tikétiny nuostoliy verte, kadangi tokiu atvéju rizika néra tinkamai
diversifikuojama.

4. Finansy jstaigy paskaty prisiimti sistemin¢ rizikg mazinimas. Tam tikry institucijy
zlugimas gali kelti pavojy visai finansy sistemai, todél krizés atvéju pernelyg didelis Siy jstaigy
rizikos prisémimas gali sukelti ekonoming Zalg.

5. Finansy rinkos infrastruktiiros atsparumo stiprinimas. Siekiant, jog finansy sistema biity
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stabili, itin svarbus yra tinkamas finansiniy institucijy ir kity institucijy veikimas stresinése
situacijose.

Siekiant iSsiaiSkinti mikroprudencinés perspektyvos ir makroprudencinés perspektyvos
santykj, pirmoje lenteléje yra pateikiami mikroprudencinés ir makroprudencinés perspektyvos
skirtumai (1 lentelé).

Pagrindinis skirtumas tarp mikroprudencinés perspektyvos ir makroprudencinés
perspektyvos yra tai, jog makroprudencingé persepktyva siekia apriboti finansy sistemos nuosmuk]j,
kol mikroprudenciné perspektyva apriboja tik atskirty institucijy. Taip pat makroprudencinés
perspektyvos vienas i§ tiksly yra gamybos iSlaidy iSvengimas, tuo tarpu mikroprudencine
perspektyva labiau orientuojasi j vartotojy apsauga.

1 lentelé

Makroprudencinés ir mikroprudencinés perspektyvos skirtumai

Makroprudencinis Mikroprudencinis

Tiesioginis tikslas Apriboti finansy sistemos Apriboti atskiry institucijy
nuosmukj nuosmukj ar zlugima

Galutinis tikslas ISvengti gamybos (BVP) Vartotojy apsauga

ilaidy (investuotojo/indélininko)
Rizikos modelis I§ dalies endogeninis Egzogeninis
Koreliacija ir bendra padétis Reik$minga NereikSminga
tarp institucijy
Tinkamas valdymo IS virSaus j apacia IS apacios j virsy
sutikrinimas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Borio, 2003.

Finansinis stabilumo supratimui Garry J. Schinasi (2004) naudoja penkis pagrindinius
bruozus:

1. Finansinis stabilumas apima ne vieng finansinés sistemos elementg, bet kelis:
infrastrukttirag, finansy institucijas ir rinkas. Atsizvelgiant j glaudzius finansy sistemos elementy
rysius, bet kurio atskiro komponento suktrikimai turi jtakos bendrgjam stabilumui.

2. Finansinis stabilumas atsiranda tuo atvéju, jei finansy sistema savo funkcijas atlicka
efektyviai. Finansinis stabilumas atsiranda ne tik tada, kai yra tinkamai paskirstomi istekliai, bet
ir tada, kai mokéjimy sistema visoje ekonomikoje veikia sklandziai.

3. Finansinio stabilumo metu turéty biti ne tik jvertinti atsirade sutrikimai, bet ir nustatytas
ju atsiradimas. Bitent tai pabrézia ir J. M. Gonzalez-Paramo (Europos Centrinis bankas, 2007),
teikdamas, jog vienas pagrindiniy finansinio stabilumo tiksly turéty biiti ne jvykusios finansy
krizés pasekmiy Salinimas, bet ir Siy kriziy atsiradinimo uzkirtimas.

4. Finansinis stabilumas turi biiti vertinamas atsizvelgiant j tai, kokios galéty biiti realiosios
ekonomikos pasekmés. Finansinis stabilumas atsiranda tada, jei Soky pasekmés neturi grésmés

realiajai ekonomikai.
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5. Finansinis stabilumas turéty biiti pasizymeéjes dinamiskumu, dar kitaip vadinamu

kontinuumu.

Siekiant atlikti kuo tikslesne mokslinés literatiiros analize, antrojoje lenteléje (2 lentelé)

yra pateikti mokslininky bei centriniy banky finansinio stabilumo ir nestabilumo apibrézimai.

2 lentelé

Finansinio stabilumo apibrézimy palyginimai skirtingose literatiiros Saltiniuose

Saltinis Metai Apibrézimas
Andrew Large | 2003 Placiaja prasme, finansinis stabilumas gali egzistuoti tik tada, kai
yra iSlaikomas pasitikéjimas finansy sistema. Grésme stabilumui
gali kelti vieni ar kiti Sokai. Finansinio nestabilumo pozymiai gali
biiti nepastoviis ir nenuspéjama kainy dinamika.

Garry J. 2004 | Finansinis stabilumas apibrézimas pagal jo galimybes palengvinti ir

Schinasi sustiprinti ekonominius procesus, valdyti rizika ir ,,Sokus®.

Aerdt G.F.J 2004 Stabili finansy sistema atsiranda tada, kai finansy sistema gerina

Houben, Jan ekonominius rezultatus ir efektyviai vykdo savo funkcijas esant

Kakes ir G. J. neigiamiems trikdZiams.

Schinasi

William A. 2006 | Stabili finansy sistema yra laikoma tada, kada jei ji grizta |

Allen ir pusiausvyra po to, kai buvo patyrusi nedidelj nukrypima nuo

Geoffrey Wood pradinio tasko. Kitaip tariant, finansy sistemos reakcija j jvairius
nukrypimus.

Munur Yayla, 2008 | Finansinis stabilumas yra glaudziai susijes su finansiniy jstaigy

Alper patikimumu. [staiga laikoma stabili tada, kai ji geba efektyviai

Hekimoglu ir ivykdyti savo jsipareigojimus esant jvairiems trikdziams.

Mahmut

Kutlukaya

Ravil 2019 | Finansinis stabilumas pasiekiamas tada, kai yra efektyviai

Shaidullin, jvykdomos tam tikros salygos. Pirmoji salyga yra jmonés mokumas.

Elvira Mokumo uztikrinimas apima tokius veiksnius kaip efektyvus pinigy

Bulatova, Liliya srauty valdymas, kuriuo metu yra siekiama sinhronizuoti pinigy

Kurmanova, iplaukas ir finansiniy jsipareigojimy apmokéjimg. Antroji saglyga yra

Rinat finansiniy iStekliy jmonés plétrai prieinamumas. Jmonés plétrai skirti

Khabibullin ir finansiniai iStekliai apima nuosavas léSas ir 1éSas skirtas jmonés

Julia Zhuzhoma finansinéms strategijoms jgyvedinti.

Europos Finansinis stabilumas gali buti apibiidinamas kaip ekonominé

centrinis bankas padétis, kai finansy sistema, yra pajégi atlaikyti ekonominius
,S0kus® bei jveikti finansiniy disbalansy pasekmes.

Latvijos bankas | 2019 | Finansinis stabilumas — tai s¢kmingas ekonomikos vyravimas, kai
finansy tarpininkai, rinkos ir rinky infrastruktiiros gali atlaikyti
jvairius sukrétimus, neiSkreipiant finansinio tarpininkavimo ir
bendry finansiniy paslaugy teikimo.

Estijos bankas Finansinis stabilumas apima finansy rinky, institucijy ir
infrastruktiiros finansing elgseng. Finansinis stabilumas yra
analizuojamas dvéjais etapais: rizikos vertinimu ir jautrumo analize.
Rizikos vertinimas parodo, kaip finansy sistema prisitaiko prie
nepalankiy situacijy, kol jautrumo analizé¢ parodo, kaip jautriai
finansy sistema reaguoja j jvykusius nukrypimus.
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2 lentelés tesinys

Lenkijos Finansinis stabilumas — tai situacija, kai finansy sistema ir toliau
nacionalinis visas savo funkcijas atlieka efektyviai, nepaisant netikéty
bankas nukrypimy.

Japonijos Finansinis stabilumas apibiidinamas kaip efektyvi finansy sistemos
bankas veikla, atsizvelgiant | nukrypimus ir jy poveikij.

Anglijos bankas Ekonomika yra stabili tik tada, kai finansy institucijy, rinky bei

infrastruktiiry vykdomos funkcijos yra efektyvios ir geba prisitaikyti
prie ivykstanciy stresiniy situacijy.

Australijos Finansy sistemos palaikymas yra viena i§ pagrindiniy Australijos
rezervy bankas rezervy banko tikslas. Stabili finansy sistema yra laikoma tada, kai
finansy institucijos, rinkos ir rinkos infrastrukttra uZztikrina sklandy
léesy srautg tarp taupytojy ir investuotojy, taip skatindama
ekonomikos augima.

Norvegijos Finansinis stabilumas reiskia, jog finansy sistema yra pajégi atsispirti
bankas ekonominiams Sokams ir gali toliau vykdyti finansinj
tarpininkavima, atlikti moké&jimus ir t.t.

Nout Wellink 2002 | Stabili finansy sistema atsiranda tada, kai finansy sistema geba
(Nyderlandy efektyviai paskirstyti iSteklius ir atlaikyti Sokus, uzkertant kelig jiems
bankas) zalingai paveikti realigja ekonomika arba kitas finansy sistemas. Taip
pat finansinis stabilumas yra itin svarbus skatinant ekonomikos
augima, kadangi dauguma realioje ekonomikoje vykstanciy sandoriy
yra vykdomi naudojantis finansy sistema. Finansinio stabilumo
svarba yra itin pastebima tada, kai atsiranda finansinis nestabilumas.
PavyzdZiui, bankai gali nenoréti finansuoti pelningy projekty, turto
kainos gali labai stipriai skirtis nuo jy tikrosios vertés ir mokéjimai
gali buti vykdomi ne laiku. Itin iSskirtiniais atvéjais, finansinis
nestabilumas gali sukelti banky Zzlugimus, hiperinfliacijg arba akcijy
rinkos Zlugima.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Large, 2003; Schinasi, 2004; Houben, Kakes, Schinasi, 2004;

Allen, Wood, 2006; ir kiti.

Minéti autoriai iSdésto gana panaSius finansinio stabilumo apibréZimus. Vienas
pagrindiniy faktoriy, jrodanciy finansinj stabilumg yra finansy sistemos gebéjimas atlaikyti
jvairius ,sutrikimus®. Nors apibrézimy suformavimas svyruoja tarp dviejy paskutiniyju
desimtmeciy, taciau iSnagrinéjus jvairiy mokslininky ir banky finansinio stabilumo apibrézimus,
galima daryti bendrg iSvada, jog finansinis stabilumas parodo, ar finansy sistema yra pajégi
atlaikyti tam tikrus nukrypimus ir toliau efektyviai vykdyti savo funkcijas.

1.1.3. Finansinio stabilumo vertinimo ypatumai ir reikSmé

Siekiant uztikrinti ir palaikyti finansinj stabilumg, pirmiausia, reikia identifikuoti
pagrindinius finansinio stabilumo riziky Saltinius. Houben, Kakes, Schinasi (2004) finansinio
stabilumo riziky Saltinius iSskiria j endogeninés rizikos ir egzogeninés rizikos veiksnius (4

paveikslas).
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4 paveikslas

Finansinio stabilumo riziky Saltiniai

> 1:11;2?33 * Institucijos; > Reali
[ e Rinkos; i ekonomika
N I ISR — | e Infrastruktira.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Houben, Kakes, Schinasi 2004.

Paveiksle vaizduojamas realiosios ekonomikos rySys su finansy sistema, t.y. egzogeninés
ir endogeninés rizikos veiksniy jtaka finansy sistemai ir jy elementams (institucijoms, rinkoms ir
infrastrukttirai), kuri taip pat daro jtakg realiajai ekonomikai. Autoriai parodé skirtumag tarp
disbalanso, atsirandangio dél egzogeninés rizikos veiksniy bei endogeninés rizikos veiksniy. Sis
skirtumas yra pagrindziamas skirtingy politikos pasekmiy skirtumais.

Endogeniniai rizikos veiksniai, dar kitaip vadinami vidiniai veiksniai, yra skirstomi { tris
grupes (3 lentele).

3 lentelé

Endogeniniai rizikos veiksniai.

Endogeniniai rizikos veiksniai

Su finansy institucijomis e Finansinés rizikos (kredito, rinkos, likvidumo, paliikany
susijusios rizikos normos, valiuty kurso);

e Veiklos rizika;

e Teisiné rizika;

e Reputacijos rizika;

e Kapitalo pakankamumo rizika.

Su rinka susijusios rizikos | e Sandorio $alies rizika;

e Turto kainy nesutapimo rizika;

e “UZzkrato“ rizika.

Su infrastruktiira susijusios | e Kliringo, mokéjimy, atsiskaitymy sistemos rizika;
rizikos e Infrastruktiiros pazeidziamumo (teisinio, reguliavimo,

apskaitos, priezitros) rizika;

e Pasitikéjimo praradimo rizika.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Houben, Kakes, Schinasi 2004.

Pirmoji grupé yra su finansy institucijomis susijusios rizikos. Pavydziui, problemos
pradzioje gali atsirasti tik tam tikroje finansy institucijoje, o véliau Sios problemos gali i$plisti ir |
kitas finansy sistemos dalis. Si grupé apima finansines rizikas (kredito, rinkos, likvidumo,
palukany normos, valiuty kurso), veiklos rizika, teising rizika, reputacijos rizika ir kapitalo
pakankamumo rizika.

Antroji endogeniniy riziky grupé yra su rinka susijusios rizikos. | §ig grupe patenka
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sandorio S$alies rizika, turto kainy nesutapimo rizika ir ,,uzkrato* rizika. ,,Uzkrato* rizika
apibudinama rizika, kurioje finansiniai sunkumai viename ar keliuose bankuose ,,persimeta“ j
daugelj kity banky. Per pastaruosius kelis deSimtmecius finansy sistema tapo vis labiau orientuota
i rinka, pavyzdziui, finansy jstaigy rinkos veiklos padidéjimas, didesnis nefinansiniy korporacijy
ir namy tkiy dalyvavimas rinkose.

Trec¢ioji endogeniniy riziky grupé yra su infrastruktiira susijusios rizikos. Tai apima
kliringo, mokéjimy, atsiskaitymy sistemos rizika, infrastruktiiros pazeidziamumo (teisinio,
reguliavimo, apskaitos, prieziiiros) rizika bei pasitikéjimo praradimo rizikg. Kliringas (ang.
Clearing) yra atsiskaitymy grynaisiais pinigais sistema, kuri yra grindZiama tarpusavio mokéjimo
reikalavimy ir jsipareigojimy jskaita.

4 lentelé

Egzogeniniai rizikos veiksniai.

Egzogeniniai rizikos veiksniai

Su makroekoniminiais e Ekonominé¢-aplinkos rizika;
neramumais susijusios rizikos | e Fiskalinis disbalansas.
Su tam tikrais jvykiais e Stichinés nelaimés;
susijusios rizikos e Politiniai jvykiai;
e Prastas finansy valdymas (didelés verslo nesekmés).

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Houben, Kakes, Schinasi 2004.

Egzogeniniai rizikos veiksniai, kitaip — iSorés nevaldomi veiksniai, skirstomi  su
makroekonominiais neramumais susijusios rizikos ir j su tam tikrais jvykiais susijusios rizikos (4
lentel¢). Su makrokonominiais neramumais susijusios rizikos gali pasireiksti kaip ekonominé-
aplinkos rizika bei fiskaliniu disbalansu. Fiskalinis disbalansas — tai vyriausybés pajamy ir i§laidy
jpareigojimy neatitikimas. Literatiiroje dazniausiai sutinkamas vertikalus fiskalinis disbalansas
arba horizontalus fiskalinis disbalansas. Su tam tikrais jvykiais susijusio rizikos apima stichines
nelaimes (zemés dreb¢jimai, potvyniai), politinius jvykius (teroristiniai iSpuoliai bei karai) bei
prasta finansy valdyma (dideles verslo nesekmes).

Pasak Savchenko ir Nagorna (2018), nagrinéjant finansinio stabilumo vertinimo metodus,
bitina iSskirti Sias esmines tyrimo kryptis:

e atsargy tiekimo Saltiniy lygio nustatymas;

e finansinio stabilumo rodikliy (koeficienty) dinamikos analizé¢ ir palyginimas su
normatyvinémis reikSmémis;

e integruoto indekso, susidariusio i$ keliy svertiniy koeficienty, apskai¢iavimas.

Siekiant iSlaikyti finansinj stabiluma, Salys privalo turéti bendrg finanisnio stabilumo
vertinimo struktiirg. Pasak Houben, Kakes, Schinasi (2004) pagrindiniai finansinio stabilumo

vertinimo struktiiros elementai yra stebéjimas ir analizé bei vertinimas (5 paveikslas).
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5 paveikslas

Finansinio stabilumo vertinimo ypatumai

l

Stebéjimas ir analizé

Makroekonominés sglygos | Finansy rinkos | Finansy institucijos | Finansy infrastruktiira

~_ |

Vertinimas

Stabili ekonomika EKonomika juda link n¢stabilumo

Prevencija Koreguojantus veiksmai Sprendimai

~

Finansinis stabilumas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Houben, Kakes, Schinasi 2004.

Finansy sistemos atskiry sudedamyjy daliy (finansy rinky, institucijy, infrastrukttiros)
stebéjimas ir analizé yra vienas pagrindiniy finansinio stabilumo vertinimo ypatumy. Atliekant Sig
analize, reikia atsizvelgti j tai, kokie duomenys yra naudojami, kadangi daznu atvéju disbalansas

atsiranda dél jvairiy Saltiniy trikumo.

Apibendrinant pirmajj poskyrj galima teigti, jog finansy sistema itin jtakoja finansinj
stabilumg. Finansy sistema susideda i§ finansy rinky, skolininky, finansy tarpininky ir skolintojy.
Finansinis stabilumas parodo, ar finansy sistema yra pajégi atlaikyti tam tikrus nukrypimus ir
toliau efektyviai vykdyti savo funkcijas. Endogeniniai rizikos veiksniai, dar kitaip vadinami
vidiniai veiksniai, yra skirstomi j tris grupes: su finansy institucijomis susijusios rizikos, su rinka
susijusios rizikos ir su infrastruktiira susijusios rizikos. Egzogeniniai rizikos veiksniai, kitaip —
iSorés nevaldomi veiksniai, skirstomi j su makroekonominiais neramumais susijusios rizikos ir |

su tam tikrais jvykiais susijusios rizikos.
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1.2. Modeliai, vertinantys finansinj stabiluma

Paskutinioji finansy kriz¢, parod¢, jog ekonomikoje ypatingai triksta vieningo finansinio
stabilumo modelio, kuris leisty grei¢iau ir efektyviau jvertinti finansinj stabilumg. Mokslinéje
literatiroje dazniausiai susiduriama su tokiais finansinio stabilumo vertinimo modeliais kaip
bendrasis finansinio stabilumo indekso modelis, black-scholes-merton modelis, iSankstiniai
ispéjamieji modeliai bei testavimas nepalankiausiomis saglygomis.

[Saugus finansinio stabilumo svarbai, vis didesnis mokslininky démesys yra skiriamas
finansinio stabilumo vertinimo modeliams. Maliszewski (2009) mini tai, jog siekiant vieningai
jvertinti finansinj stabiluma, ypatingai triikksta vieningai pripazjstamo sintetinio indekso. Sintetinio
stabilumo indeksas, arba, mokslinéje literatiiroje daznai minimas bendrasis finansinio stabilumo
indeksas, yra vienas i§ labiausiai naudojamy finansinio stabilumo indeksy, kuris vertina Salies
sistemin] stabiluma (sisteminis stabilumas apima skirtingas finansy sistemos dalis).

Bendrasis finansinio stabilumo indeksas taip pat yra vadinamas ir finansinio streso
indeksu. Mikhail V. Oet, John M. Dooley ir Stephen J. Ong (2015) straipsnyje ,,Finansinio streso
indeksas: sisteminio streso riziky nustatymo salygos“ (ang. ,,The Financial Stress Index:
Identification of Systemic Risk Conditions*) nagrin¢ja finansinio streso indekso atsiradimg bei
sisteminio streso rizikas. Atlikto tyrimo objektas buvo Jungtiniy Amerikos valstijy (konkreciau —
Klivlando) finansinio streso indeksas (CFSI). CFSI naudoja kasdien stebimus finansy rinkos
duomenis, jog galéty uzfiksuoti finansy rinkos streso testinumg. Minéti ekonominiai duomenys
yra gaunami i$ Federaliniy rezervy ekonominiy duomeny, JAV finansiniy saskaity (konkreciau —
7.1 ataskaitos), Bloomberg (vienos didziausiy verslo ir finansiniy naujieny agentiiry bei
informacijos apie finansy rinkos tiekéjy) ir t.t.

Verlis C. Morris (2010) nagrinédamas Jamaikos bendrajj finansinio stabilumo indeksa
iSskyré devyniolikg indikatoriy, atspindinciy jvairius finansinio stabilumo aspektus (finansinés
plétros indeksa, finansinio pazeidziamumo indeksg, finansinio patikimumo indeksg ir t.t.) (5
lentelé). Finansinés plétros indekso subkategorija parodo finansy sistemos raidg. Prie S$ios
subkategorijos priskiriami tokie indikatoriai kaip rinkos kapitalizacija, bendrasis kreditas,
paliikany sklaida bei Herfindalio — HirSmano indeksas (HHI). Rinkos kapitalizacija, kaip BVP
dalis, apima kapitalo rinky plétra, kol bendrojo kredito ir BVP santykis numato su kredito
jstaigomis susijusig informacija. Paliikany sklaida arba palikany skirtumo kintamasis,
apibréziamas kaip skirtumas tarp skolinimo ir skolinimosi paliikany normy. Dideli paliikany
skirtumai parodo iStekliy nepasiskirstyma, kol mazesni skirtumai rodo banky sistemos pageréjusj
efektyvumo lygj. Bitent todél didesni palukany skirtumai turés neigiamos jtakos BFSI. Prie

finansinés plétros indekso subkategorijos taip pat yra priskiriamas HHI. Pasak I. Brezina, J. Pekar,
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Z. Cickova ir M. Reiff (2014), HHI parodo jmoniy koncentracijos lygj rinkoje, arba jmonés (keliy

jmoniy) jtaka tam tikroje rinkoje.

5 lentelé

Bendrojo finansinio stabilumo indekso indikatoriai.

Rodiklis Poveikis Subkategorija
Rinkos kapitalizacija/BVP Teigiamas | Finansinés plétros indeksas
Bendrasis kreditas/BVP Teigiamas
Palukany sklaida Neigiamas
Herfindalio — HirSmano indeksas (HHI) Teigiamas
Infliacijos lygis Neigiamas | Finansinio pazeidziamumo
Salies biudzeto deficitas (% BVP) Teigiamas | indeksas
Einamosios sgskaitos deficitas(% BVP) Teigiamas
Realus efektyvusis valiutos kursas (REER) Neigiamas
Nevyriausybinés paskolos Teigiamas
Paskolos/indéliai Neigiamas
Indéliai/M2 pinigai Teigiamas
(Atsargos / indéliai) / (Pinigai ir monetos / M2) | Teigiamas
Neveiksnios paskolos / paskolos Neigiamas | Finansinio patikimumo
Kapitalas/ Turtas Teigiamas | indeksas
Z-score rodiklis Teigiamas
Likvidumo koeficientas Teigiamas
Pasaulio ekonomikos augimo tempas Teigiamas | Pasaulio ekonomikos klimato
Pasaulio infliacijos lygis Neigiamas | indeksas
Ekonominio klimato indeksas Teigiamas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Morris, 2010.

Atsizvelgiant j finansinio paZeidziamumo indekso subkategorija, matoma, jog j $ia
subkategorija autorius jtraukia makroekonominius kintamuosius apimancius rodiklius. Finansinio
pazeidziamumo indeksas parodo, kaip gerai finansy sistema reaguoja j ekonominius ,,Sokus®.
Infliacijos lygis ir fiskalinio biudzeto deficitas yra priskiriami prie investuotojy pasitikéjimo
dabartine ekonomine padétimi bei parodo, kokj poveikj tai turi finansiniam stabilumui.
Einamosios saskaitos deficitas parodo, kaip finansinis stabilumas keiciasi atsirandant iSoriniams
ekonomikos ,,Sokams*. REER rodiklis parodo valiuty kurso pasikeitimus ir jy jtakg ekonominiam
stabilumui, kol nevyriausybinés paskolos atspindi banko privataus sektoriy kredito finansavimg ir

gamybos investicijy augimo galimybes. Paskolos parodo jstaigy efektyvumg susiduriant su
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jvairiais ekonominiais sunkumais. Indéliy sumazéjimas parodo sumazéjusj taupyma ir padidéjusj
vartojimg. Biitent tai gali paskatinti infliacija, kuri turi didziulg jtakg finansiniam stabilumui.

Finansinio patikimumo indeksui, pasak autoriaus, yra priskiriami keturi indikatoriai:
neveiksnios paskolos (bendroje paskoly sumoje), kapitalas/turtas, Z-score ir likvidumo
koeficientas. Neveiksnios paskolos (bendroje paskoly sumoje) atspindi banky paskoly kokybe ir
ju kapitalizacijos lygj, kuris matuojamas naudojant kapitalo ir turto santykj. Vienas i$ finansinio
patikimumo indikatoriy yra ,,z-score“ rodiklis. Sis rodiklis parodo nemokumo tikimybés rizika.
Likvidumo koeficientas, kaip vienas i§ finansinio patikimumo indeksy, apibiidinamas kaip
rodiklis, rodantis banky atsparumg pinigy srauty nukrypimams (Gersl, Hermanek, 2006).

Apzvelgus pasaulio ekonomikos klimato indeksg, jam buvo priskirtas pasaulio
ekonomikos augimas, pasaulio infliacijos lygis ir ekonominio klimato indeksas. Verlis C. Morris
(2010) siekiant apskaiciuoti pasaulio ekonomikos augimg bei pasaulio infliacijos lygj, naudojo
Jamaikos ir SeSiy didziausiy dalyvaujanciy prekyboje Saliy svertinius duomeny vidurkius. Kol
ekonominio klimato indeksas buvo gautas i§ Ekonomikos studijy centro (angl. Centre for
Economic Studies) ir Ekonominiy tyrimy instituto (angl. Institute for Economic Research).

M.A. Morales ir D. Estrada (2010) nagrinéjo Kolumbijos finansinj stabilumo indeksa.
Autoriai padaré iSvada, jog finansy sistemos disbalansas parodo didZiules ekonomines ir socialines
iSlaidas, kurios buvo sukeltos dél finansinio nestabilumo. Tyréjai nagrinéjo, kaip keitési
Kolumbijos finansinio stabiluma indeksas nuo 1995 m. iki 2008 m. Atliktas tyrimas parod¢, jog
finansinio stabilumo indeksas nustato finansy sitemos streso lygj. Viena pagrindiniy indekso
savybiy taip pat yra gebéjimas i§ anksto numatyti artéjancig kriz¢. Prognozuojant finansinio
stabilumo indeksg, tyrime buvo naudojami jvairtis makroekonominiai kintamieji.

Albulescu (2008) jsikélé tikslg pritaikyti bendraji finansinio stabilumo indekso modelj
Rumunijos finansy sistemoje. Indeksas buvo skirtas atspindéti Rumunijoje 1999-2007 metais
vykstanCius finansinius neramumus. Autorius iSnagring¢jo pagrindinj bendrojo finansinio
stabilumo indekso privaluma: mokslininkams suteikta galimybé palyginti skirtingas finansy
sistemas ir stebéti jy finansinio stabilumo dinamikg. Taciau autorius taip pat pabréz¢ ir neigiama
Sio indekso puse. Bendruoju finansinio stabilumo indeksu yra gana sunku tikslingai nustatyti
krizés atsiradimo tikimybe ir iSmatuoti finansy sistemos reakcija j netikétus ,,Sokus®.

G. Karanovic, B. Karanovic (2015) analizavo bendrgjj finansinio stabilumo indeksg
Balkany 3alyse. Sis tyrimas nuo jau i$analizuoty tyrimy skiriasi tuo, kad tiriama ne viena 3alies
sistema, o kelios. Dauguma tyréjy orientuojasi j vienos Salies sistema, taip paliekant daug
neatsakyty klausimy susijusiy su regiony dinamika ir $aliy ekonominiy rezultaty sgveika. Atlikto
tyrimo metu buvo padarytos penkios iSvados susijusios su bendruoju finansinio stabilumo indeksu:

1. Pagrindiniai trikumai bendrojo finansinio stabilumo indekso Balkany Salyse analizés
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yra duomeny trikumas. Tyréjams pavyko uzfiksuoti metinius Saliy finansininio stabilumo
duomenis. Norint, jog duomenys biity kuo tikslesni, reikia naudoti ketvir¢iy duomenis. Taciau
ketvir¢io duomenys nevisada yra viesai skelbiami.

2. Balkany Saliy bendrasis finansinis stabilumas lyginant su kitomis Europos Salimis yra
ganétinai mazas, kadangi kitos Salys yra kur kas labiau i$sivysciusios.

3. Pasaulio ekonomikos klimato indeksas, nors ir buvo apskai¢iavus gautas gana nedidelis,
tac¢iau Balkany Salys pakankamai gerai susitvarké su ekonomingés veiklos atosliigiais.

4. Europos Salys turi gana didelj finansinio stabilumo pranaSumg lyginant su Vakary
Balkany Salimis. Europos Saliy ekonominiai rodikliai yra kur kas aukstesni dél geresnés teisinés
ir makroprudencinés sistemos. Nors tai ir atrodo teigiamas dalykas Europos Saliy atzvilgiu, taciau
aukstesnis integracijos lygis gali sukelti susirpinimg ir gali biiti potencialus rizikos Saltinis
atsirandant nestabilumui.

6 lentelé

Bendrojo finansinio stabilumo indekso tyrimy analizé

Tyréjai Tyrimo objektas Tyrimo rezultatas

Verlis C. Morris (2010) | Jamaikos bendrasis finansinio | Modelis buvo atliktas
stabilumo indeksas analizuojant finansinés plétros,
finansinio pazeidziamumo,
finansinio stabilumo bei
pasaulio ekonomikos klimato

indikatorius.
Albulescu (2008) Rumunijos bendrasis finansinio | Pats indeksas buvo gana
stabilumo indeksas nesunkiai apskaiciuotas ir

gauti rezultatai buvo tikslis.

M.A. Morales ir D. Kolumbijos finansinio Indeksas efektyviai nustaté
Estrada (2010) stabilumo indeksas Kolumbijos finansy sistemos
streso lygi. Indekso prognozéje
buvo naudojami
makroekonominiai kintamieji.
G. Karanovic, B. Bendrasis finansinio stabilumo | Palyginamas dviejy Saliy
Karanovic (2015) indeksas Balkany Salyse (Vakary Balkany ir Europos
Saliy) finansinio stabilumo
raida, taikant finansinio
patikimumo ir
makroprudencinius rodiklius.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Morris, 2010; Albulescu, 2008; Morales, 2010; Estrada,

2010; G. Karanovic, 2015; B. Karanovic.

Siekiant labiau jsisavinti iSnagrinétus skirtingy autoriy tyrimus, SeStoje lentel¢je yra
pateikta bendrojo finansinio stabilumo indekso tyrimy analizé (6 lentelé).

Palyginus Siuos keturis tyrimus galima teigti, jog visuose finansinio stabilumo modeliuose
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pakankamai sékmingai ir nesudétingai buvo pritaikyti makroekonominiai rodikliai. Pagrindine
klittis su kuria susiduria tyré¢jai yra nepakankamas duomeny kiekis, kuris galéty turéti neigiamos
jtakos vertinant finansinj stabilumg. Esant nepakankamam duomény kiekiui, gauti duomenys gali
biiti netiksls.

Black-scholes-merton (toliau - BSM) modelis buvo sukurtas dar 1973 metais. Sio modelio
pavadinimas kilo i$ jo jkiiréjy Fischer Black, Robert Merton ir Myron Scholes. BSM modelis buvo
pirmasis placiai naudojamas matematinis modelis, apskai¢iuojantis opciono sutarties teoring vertg,
panaudojant dabartines akcijy kainas, numatomus dividentus, opciono realizavimo kaina,
numatomg paltikany norma. Pasak John D. Finnerty (2005), black-scholes-merton modelis vertina
vieSai parduodamy akcijy pirkimo opcionus darant prielaidg, jog rinka pasizymi likvidumo
pozZymiu.

D. Teneng (2011) stebédamas gautinos grazos duomeny rezultatus ir investuotojo bei
rinkos ypatumus, pateiké pagrindinius BSM modelio apribojimus ir i§Stkius:

1. Laikui bégant nepastovumas tampa pastovus. Trumpuoju laikotarpiu nepastovumas gali
tapti pastoviu, taCiau ilgalaikéje perspektyvoje — niekada nebus pastovus.

2. Tikslios rinkos ar individo akcijy judéjimo krypties numatymo negal¢jimas. Tyrime,
autorius paneigia vieng i§ BSM modelio prielaidy, jog akcijos juda ,,atsitiktinio pasivaiks§¢iojimo*
biidu. Autorius pabrézia, jog akcijy kainos yra nustatomos dél ekonominiy veiksniy, kurie negali
turéti tokios pacios jtakos akcijy kainy judéjimui, t.y. akcijy kainos pakilimas ar nusileidimas su
tokia pacia tikimybe, dazniausiai, yra nejmanomas.

3. Paltikany normos yra pastovios ir zinomos. BSM modelis naudoja nerizikinga paltikany
norma, kuri palikany normos pastovumg ir zinomumg. Autorius pabréZia, jog realiame pasaulyje
nerizikinga paliikany norma neegzistuoja.

4. Nemokami dividendai opciono galiojimo metu. Tyréjas mini tai, jog realiame pasaulyje
daugelis jmoniy moka dividendus savo akcininkams, todél teiginys, jog dividendai yra nemoki
néra visiskai teisingas.

5. Sandoriy iSlaidy nebuvimas. BSM modelyje yra daroma prielaida, jog néra jokiy
opciony ar akcijy pirkimo ir pardavimo mokesciy bei prekyba néra varzoma. Autorius teigia, jog
Jprastai tai néra teisinga ir vertybiniy popieriy platintojai taiko jvairius tarifus.

6. Europietisko tipo opciony naudojimas, kuris gali biiti panaudojamas tik paskuting
opciono galiojimo dieng. AmerikietiSko tipo opcionais galima pasinaudoti bet kuriuo opciono
metu, to pasekoje pasirinkimo galimybés Amerikoje dél didesnio lankstumo tampa vertingesnés.

7. Rinkos likvidumas. Terminas gali biiti apibréziamas kaip vertybinio popieriaus ar kitos
rasies turto savybé, parodanti turto realizavimo ir pavertimo j pinigus greitj, parduodant jj uz tokia

kaing, kuri buvo lygi tuometinei rinkos vertei (Finansistas.net). Kitaip tariant, prekybos turtu
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kainos palyginimas su tikrajg turto verte (Stange, Kaserer, 2009). D. Teneng (2011) abejoja, jog
rinkos likvidumas suteikia galimybe pirkti ir parduoti bet kokj kiekj akcijy ar opciony, kadangi
investuotojy investuojama pinigy suma yra ribota, taip pat kai kuriy opciony gali biiti nejmanoma
parduoti.

Yayla, Hekimoglu, Kutlukaya (2008), analizuodami Turkijos finansinio stabilumo modelj
2000 — 2006 metais, taiko vieng i$ kredito rizikos modeliy — BSM modelj. Pagal $j modelj banko
nuosavas kapitalas gali biiti vertinamas kaip banko turto pirkimo opcionas. Banko balanso
jsipareigojimy dalis susideda i$ skolos ir nuosavybés. Akcininkai turi teise, bet neprivalo, grazinti
skolg banko kreditoriams ir, kai visi jsipareigojimai bus grazinti, paimti likusj banko turtg.

ISankstiniy jspéjamyjy modeliy nagringjimo pradzia yra laikoma, kai Kaminsky ir Reinhart
(1999) analizavo bankiniy kriziy ir valiuty kriziy santykj. Tyréjai teigia, jog problemos
bankiniame sektoriuje daznu atvéju kyla tik po jvykusios valiuty krizés. Bitent tai parodo, jog
valiuty krizé neigiamai veikia bankus. Autoriai taip pat pasteb¢jo, jog krizés iStinka tada, kai
ekonomika jzengia | recesijg, kuri atsiranda po uzsitgsusio ekonomineés veiklos bumo, veikiancio
kreditus, kapitalo jplaukas ir valiutg. Bankiniy kriziy ir valiuty kriziy metu atsiranda daugybe
ekonomika silpninanciy ir bloginanciy faktoriy, tai rodo, jog Sias krizes apibtdinti kaip savaime
jvykstancias krizes biity gana neteisinga.

ISankstiniais jspéjamaisiais modeliais i§ esmés bandoma numatyti didesnius valiutos kurso
poky€ius (Beckmann, Menkhoff, Sawischlewski, 2006). Tyréjai nagrinédami iSankstiniy
ispéjamyjy modeliy atsiradima, daro tokias prielaidas:

1. ISankstiniy jspé¢jamyjy modeliy prognozavimas parodo, jog pagrindiniai
makroekonominiai elementai susilpnéja pries pat iSkylant krizei. Realaus valiutos kurso
padidéjimas, maz¢jancios atsargos, didéjantis einamosios saskaitos deficitas — pagrindiniai
elementai rodantys, jog ekonomika gali netrukus patirti trikdzius.

2. Tuometiniai iSankstiniai jspéjamieji modeliai, nepaisant prognozavimo galios, gali biiti
gana nepatikimi, jog tarptautinés finansy institucijos Siuos duomenis skelbty viesai. Klaidinanciai
paskelbta informacija turi kur kas didesng¢ Zala nei nauda.

3. ISankstiniai jspéjamieji modeliai turi buti gana riboti. Tiriant Siuos modelius gali kilti
pagunda vis labiau tikslinti gautus duomenis, taciau autoriy atlikti tyrimai pataria praktikuoti tik
tvirtas ir praktines jzvalgas.

Ghosh, Ostry, Tamirisa (2009) pabrézia, jog idealiausiu atvéju iSankstiniai jspéjamieji
modeliai iSanksto nustatyty didéjancius pazeidziamus taip, jog biity galima imtis korekciniy
veiksmy iSvengiant krizés. PazeidZziamumo kaupimasi lemia Sie veiksniai: turto kainy burbuly
augimas, neapdraustos banky ar skolininky uZsienio valiutos pozicijos ribojimas, finansinio sverto

ribojimas ir kt.
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Analizuodamas iSankstinius jspéjamuosius modelius Turkijos bankiniame sektoriuje, Ari
(2012) daro prielaida, jog atliktas modelis buvo tikslus ir tinkamai identifikavo artéjancig krize
lemiancius veiksnius. Remiantis autoriau atliktais skaiCiavimais, Turkijos krize 1émé skirtingi
makroekonominiai elementai, t.y. per didelis fiskalinio biudzeto deficitas, pinigy pasiilos
didziulis augimas bei realus valiutos kursas. Nors tyrimas ir rodo, jog Turkijos ekonomika po 2001
m. krizés atsigauna ir yra stabilesng, taciau ji vis dar yra pazeidziama.

Guru (2016), pritaikydamas iSankstinius jspéjamuosius modelius Indijos finansy sistemai,
teigia, jog stresines situacijas Salies ekonomikoje sukelia tam tikri makroekonominiai ir finansiniai
kintamieji. Atsizvelgiant j did¢jancia ekonomikos integracijg i pasaulio ekonomika Indijoje,
autorius neatmeta galimybés, jog ateityje Salis gali pajusti ekstremaly stresg. Biitent todél ir biity
naudinga sudaryti sistemg, leidzianc¢ig aptikti iSankstinius streso atsiradimo pozymius. Tyrime
autorius sudaré finansinio sektoriaus streso indeksa, kurj apjungia tokie subindeksai kaip valiutos,
banky ir akcijy rinky. Taip pat buvo nustatyta, kad makroekonominiai kintamieji (infliacija,
bendrasis vidaus produktas, bendrasis fiskalinis deficitas ir t.t.) neturéjo didelés jtakos Indijos
finansy sitemai.

Testavimas nepalankiausiomis sglygomis (angl. Stress testing) yra apibréziamas kaip
stiprus finansy sistemos spaudimas tam, kad biity patikrinama, ar finansy sistema yra pasirengusi
atlaikyti ekonominius ,,Sokus® (K. Dent, B. Westwood, 2016). Testavimas nepalankiausiomis
salygomis, pagal Lietuvos bankg, gali biiti dviejy riiSiy — tai testavimas ,,i§ virSaus j apacig“ bei
testavimas ,,i§ apacios j virSy“.

Testavimas ,,i§ virSaus ]| apacCig“ yra atlickamas centriniy banky, komerciniy banky,
dazniausiai, j § procesa nejtraukiant. Siuo testavimu metu visiems bankams yra taikomos
vienodos taisyklés, t.y. vienodi scenarijai ir vienodos modeliavimo priemonés. Testavimas ,,i§
virSaus j apacig“ apibiidinama kaip viena i§ makroprudencinés prieziiiros priemoniy, kadangi, §iuo
testavimo biidu yra siekiama iSsiaisSkinti visos banky sistemos atsparumg Sokams.

Komerciniai bankai yra jtraukiami j testavimo ,,i§ apaios j vir§y* procesa. Siuo testavimo
metu yra siekiama iSsiaiskinti ne visos banky sistemos atsparumg Sokams, bet konkretaus banko,
biitent tai yra vienas i§ mikroprudencinés priezitiros priemoniy (Lietuvos bankas, 2014).

Banky sektoriaus testavimas nepalankiausiomis sglygomis yra skirstomas j banky mokuma
ir banky likvidumg (6 paveikslas). Banky mokumas ir likvidumas taip pat yra skirstomi i}

smulkesnes grupes, t.y. sistemos viduje ir sistemos iSor¢je.
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6 paveikslas

Banky sektoriaus testavimas nepalankiausiomis sqlygomis

Sistemos viduje

Banky mokumas

'y Sistemos iSoréje

Banky testavimas
nepalankiausiomis
salygomis

h Sistemos viduje

Banky likvidumas

Sistemos iSoréje

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Ong, 2014; Cihak, 2014.

Atliekant banky sektoriaus mokumo analize, Lietuvos bankas (b.m), pirmiausia, iSkelia
pagrindinj Sios analizés tiksla — ,kiekybiskai jvertinti visos Lietuvos banky sektoriaus ir ji
sudaranciy jstaigy atsparumg nepalankiems ekonomikos sukrétimams*. Mokumo koeficientai yra
naudojami siekiant jvertinti, ar finansy sistema turi pakankamai kapitalo padengti ilgalaikes skolas
(Ahmad Dahiyat, 2016). Taip pat mokumo koeficientas leidzia jvertinti finansy sistemos skoliniy
jsipareigojimy kaupimo tikimybe.

Banky likvidumo testavimas nepalankiausiomis sglygomis yra atlickiamas remiantis
jautrumo analize. Jautrumo analizés biidu yra tikrinama, ar nezymiai pakeitus pradinius duomentis,
pasikeis galutinis rezultatas. Banky likvidumo tikslas, remiantis Lietuvos banku, yra jvertinti
Salies banky gebéjima atsispirti trumpojo laikotarpio likvidumo sukrétimams. Kitaip tariant,
staigiam ir didelés apimties banky finansiniy i$laidy sumazéjimui (Lietuvos bankas, 2021 ).

Septintame paveiksle (7 paveikslas) yra vaizduojama testavimo nepalankiausiomis
salygomis schema, kuri yra taikoma jvertinant, ar Lietuvos banky sukaupty kapitalo atsargy
pakanka padengti nepalankiems makroekonominés aplinkos pokyciams. Lietuvos bankas isskiria
tris pagrindinius proceso etapus. Pirmasis etapas pasizymi tuo, jog jame yra sudaromas
makroekonominis scenarijus, kurio pagrindu toliau yra vertinamas sistemos geb¢jimas atsispirti
nepalankiems makroekonominés aplinkos pokyc¢iams. Makroekonominis scenarijus lemia verslo
perspektyvas, t.y. skatina sparty ekonomikos augima, atsiranda didelis taupymo ir investavimo
lygis bei stabilus kainy lygis, taip pat vyrauja fiskalinis stabilumas. Siame etape, pirmiausia, yra
apibréziamas scenarijus, sukrétimo kalibravimas ir, galiausiai, makroekonominis modelis, kuris

yra sudaromas remiantis oficialiy makroekonominiy rodikliy statistinémis sgvybémis.
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7 paveikslas

Testavimo nepalankiausiomis sqlygomis procediiros schema, Lietuvos atvéju

Scenarijus Ekonometriniai Buhalterinés ataskaitos
Scenarijaus Pagal rizika
apibrézimas jvertintas turtas
\ 4
Sukrétimo ito rizi > . ..
. . Kredito r1‘21‘kos Kredito nuostoliai
kalibravimas modeliai
7 Y
4 | |
Makroekonominis » Balanso ir pelno 1

Pelningumo modeliai

modelis (nuostolio) ataskaitos

a

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos bankas, 2014.

Antrasis etapas apima ekonometrinius modelius. Ekonometriniai modeliai parodo
makroekonominiy kintamyjy dinamikos ry$j su banko kredito rizikos ir pelningumo kaitos
skirtumais. Minétus modelius galima skirti j dvi grupes, tai kredito rizikos modeliai ir pelningumo
modeliai. Kredito rizikos modeliai gali buti skirstomi j Sias grupes: struktiirius ir redukuotuosius.
Struktiiriniai kredito rizikos modeliai yra susij¢ su Black-Scholes formule. Taikant pelningumo
modelj yra formuojamos pelno (nuostolio) ataskaity eilutés.

Treciasis testavimo nepalankiausiomis salygomis proceso etapas yra buhalterinés
ataskaitos. Siame etape rezultatai i§ skirtingy etapy yra sujungiami j bendrg pelno (nuostolio)
ataskaita. Kartu yra jvertinama kapitalo kaita ir pagal rizika jvertinto turto kaita. Sie du kintamieji
pabrézia tikslinj modeliavimo kintamajj, kuris yra naudojamas siekiant atlikti i§vadas susijusias

su banko atsparumu staigiems pokyciams.

Apibendrinant galima teigti, jog daZniausiai naudojami finansinio stabilumo vertinimo
modeliai yra bendrasis finansinio stabilumo indekso modelis, black-scholes-merton modelis,
iSankstiniai jsp¢jamieji modeliai bei testavimas nepalankiausiomis salygomis. Bendrasis
finansinio stabilumo modelis vertina Salies sistemin] stabilumg. Palyginus Morris, Albulescu,
Morales, Estrada ir Karanovic tyrimus daroma iSvada, jog finansinio stabilumo modeliuose
pakankamai sékmingai ir nesudétingai buvo pritaikyti makroekonominiai rodikliai. Pagrindiné
klittis su kuria susiduria tyréjai yra nepakankamas duomeny kiekis, kuris galéty vertini finansinj

stabilumai. Esant nepakankamam duomény kiekiui, gauti duomenys gali biiti netikslis.
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1.3. Finansinis stabilumas pandemijos laikotarpiu

Prie§ pradedant plisti COVID-19, pasaulis jau buvo susidiirgs su tokiomis virusinémis
infekcijomis kaip vadinamuoju 1918 m. Ispanisku gripu, 2002 m. sunkiu @iminiu respiraciniu
sindromu, 2013-tyjy mety Ebolos virusu ir t.t. COVID-19 virusas nuo kity virusy iSsiskiria tuom,
jog jo pasekmés labiausiai palieté visuomeng¢ ir ekonomika.

Shehzad, Xiaoxing, Bilgili ir Kocak (2021) atliko tyrimg, kuriame buvo nagrinéjami
COVID-19 JAV finansiniam stabilumui sukelti Salutiniai poveikiai. Tyrimo metu buvo
naudojamas ARDL réziy testavimo modelis. Nustatytos iSvados parod¢, jog ivykusi pandemija
sujauké JAV investuotojy ateities liikesCius. Tyrimas parodé, jog pasaulj iStikusi pandemija
sutrikdé JAV rinky finansinj stabilumg. Pandemija ypac paveiké pasiilos ir paklausos cikla, kitaip
naujg politika, kuri remty smulkyji versla, pavyzdziui, mazinti mokescius ir kitus jsipareigojimus.
Taip pat, autoriai siiilo kuo daugiau versly ir jstaigy pradéti veikti internetu ir klientams jvesti
,.pristatymo j namus* galimybe. Zinoma, jog visi verslai ar jstaigos, teikiantys prekes ar paslaugas,
negali savo veiklg vykdyti nuotoliniu biidu, taciau autoriai siiilo, kiek tik jmanoma daugiau. Taip
pat autoriai siiilo sumazinti centriniy banky paliikany normas ir skirti didesnj démesj smulkiesiems
investuotojams.

Abodunrin, Oloye ir Adesola (2020), nagrin¢jant COVID-19 pandemijos poveikij
ekonomikai, teigia, jog viruso sukelta pandemija pasaulio ekonomikai buvo kur kas ,,skaudesné*
nei 2008 metais jvykusi pasauliné finansy krizé ar net 1929-1933 metais vykusi Didzioji depresija.
COVID-19 jtaka socialinei ir ekonominei biiklei apima tokius veiksnius, kaip:

1. kvalifikuoty patyrusiy darbuotojy praradimas;

2. sumazéjusi darbo jégos pasiiila;

3. pagrindinio personalo praradimas, dél kurio gali buti vykdomas blogas organizavimas;

4. sumazino produktyvuma, kuris sukelia neigiamg poveikj ekonomikos augimui.

Autoriai taip pat tyrimo pabaigoje pateikia pasiilyma, kaip ,,suSvelninti“ pandemijos
sukeltas pasekmes — tai jvairios mokesCiy lengvatos ir vieSosios garantijos, kurios jmonéms
prireikus, padéty joms skolintis. Vienas i perspektyviausiy varianty, anot autoriy, yra trumpalaiké
darbo pagalpa. Sio metodo metu yra visiems darbuotojams, mokantiems socialinio draudimo
jmokas, suteikiama teisé j trumpalaikio darbo pasalpas (Eurofound, 2021). Vokietijoje jau Sis
metodas yra taikomas.

Apzvelgiant pandemijos poveikj Albanijos ekonomikai, anot Leka (2020), svarbu

v —

gamybos sumaz¢jimas. Sis sumazéjimas jvyko dél darby nutraukimo, paklausos sumazéjimo ir su
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jmonés tiekéjais susijusiy problemy. Tyrimo metu buvo atlikta pagrindiniy makroekonominiy
rodikliy analizé ir buvo nustatyta, jog bendrasis vidaus produkto tempas, lyginant su 2019 m. IV
ketvir¢ius, sumazejo nuo 12 proc. iki 14 proc. Tokiu atvéju, tyréja sitilo nacionaliniui bankui
sumazinti palikany normas , taip remiant verslg ir namy tkius. Véliau §is pasiiilymas buvo
atmestas, kadangi Albanijoje palukany norma iki pandemijos pradzios buvo per maza.
Pagrindiniai rodikliai, kurie buvo skaifiuojami tyrimo metu — BVP augimas, infliacija,
nedarbingumas.

Pulawska (2021), nagrinédama pandemijos pasekmes Europos draudimo jmoniy
finansiniam stabilumui, teigia, jog COVID-19 draudimo jmoniy finansinj stabilumg paveikia
neigiamai. Sj fakta pagrindZia tyrimo metu apskaidiuotas turto pelningumo rodiklio (ROA)
sumazgjimas. Turto pelningumo rodiklis sumazéjo Vokietijos ir Italijos draudimo jmonése. Taip
pat, tyrimo metu buvo apskaiCiuotas Europos Saliy mokumo koeficientas. Gauti duomenys
atskleidé tai, jog mokumo koeficientas sumazéjo tokiose Europos Salyse kaip Belgijoje,
Prancizijoje bei Vokietijoje. Apskaiciuoti rezultatai taip pat parodé, jog pandemijos metu padidéjo
gautiny sumy verté visose Europos Salyse. Tyréja taip pat atskleidzia su kokiais apribojimais
susidiiré tyrimo metu. Pagrindinis apribojimas buvo tai, jog démesys buvo sutelktas tik j ketvirc¢io
duomenis, kai kurios draudimo jmonés skelbia tik metinius finansinius duomenys. Ateities
tyrimams, autoré sitilo naudoti metinius draudimo bendroviy duomenis. Tyré¢ja analizés metu
naudojo z-score metoda.

Elnahass, Trinh ir Li (2021), taikydami skirtingy pasaulio Saliy banky finansinés veiklos
ir rizikos rodikliy apskaifiavimg, teigia tai, jog viruso protrukis atnesé¢ daug zalos banky
finansiniam stabilumui. Zala banky finansiniam stabilumui atsiskleidé banky jsipareigojimy
nevykdymu, didele likvidumo ir turto rizika. Pateiktos tyrimo i§vados parodo, jog reikia nedelsiant
reaguoti ir parengti veiksmy planus susijusius su banky finansiniu stabilumu pandemijos
laikotarpiu. Nors tyrimo metu buvo jrodyta, jog kai kuriuose ekonomikose bankai rodo
stabilesnius rodiklius, taciau pandemijos sukeltas finansinis poveikis turéty buti jauciamas dar
ilgai.

Sial, Chunmei ir Cherian (2020). Sio tyrimo metu buvo siekiama i3analizuoti COVID-19
pandemijos poveikj Kinijos birZos sarase esanCiy jmoniy finansiniams rezultatams. Siekiant
jvertinti finansinj stabiluma ir jo i$Stikius buvo naudojamas OLS (angl. Ordinary least squares)
metodas. Tyrimo metu buvo daroma iSvada, jog pandemija labiausiai paveiké mazas ir vidutines
jmones. Taip pat anot tyréjy tyrimo iSvados turi itin didele reikSme politikos formavimuisi, nes
yra gana akivaizdu, jog vyriausybés, bankai, reguliavimo intitucijos ir centriniai bankai turi

suvienyti jégas norint sumazinti finansinj ir ekonominj COVID-19 pandemijos poveikj. Tyréjy
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nuomone, minimos vyriausybés jstaigos turéty parengti visapusiska politika, kuri koncentruotysi
] neigiamg pandemijy poveikj, jy sprendima ir uztikrinimg, jog ateityje bus patiriamos kuo
mazesnés pasékmes. Tyrimo autoriai sitilo pirmiausia orientuotis j paskolas ir jy perskirstyma
labiausiai nukentéjusiems sektoriams tokiems kaip turizmas, oro transporto pramoné ir t.t.
Bessler, Vendrasco (2022), nagrinédami finansinj stabilumg Europoje pandemijos metu,
didelj démesj skyré SeSioms Europos valstybéms, kurios siekiant iSvengti tolesniam akcijy kainy
kritimui, jvedé vertybiniy popieriy pardavimo apribojimus. Tyrimo metu buvo nagrin¢jama Siy
reguliavimy poveikis akcijy grazai ir rinkos kokybei. Atlikti rezultatai parodé, jog vertybiniy
popieriy pardavimo apribojimai nestabilizavo akcijy kainy, taciau, kaip tik, neigiamai paveiké
rinkos likvidumg. Taip pat dél pablogéjusios rinkos kokybés labiau nukentéjo mazesnés akcijy
rinkos ir mazesnés jmones. Tyr¢jai, naudodami LOGIT regresija, padar¢ iSvada, jog Salys,
turincios silpnesne ekonomika, mazesnj fiskalinj pajéguma, létesne finansing plétra ir grieztesnes
karantino sglygas, yra labiau linkusios jvesti draudimus, susijusius su vertybiniy popieriy

pardavimu.

Apibendrinant pirmojo skyriaus treciajj poskyri galima teigti, jog pandemijos metu
labiausiai nukentéjo verslo cikly finansinis stabilumas. Tyréjai sitlo vyriausybei kurti naujg
politika, kuri remty smulkyjy versla. Vyriausybés naujoji politika tiiréty apimti tokius veiksmus
kaip mokes¢iy mazinimas ir kity jsipareigojimy sumazinimas smulkiesiems verslams. Pandemijos
poveikis taip pat atsiskleidé kvalifikuoty patyrusiy darbuotojy praradimu, sumazéjusia darbo jégos
pasitla, produktyvumo sumaz¢jimu bei gamybos sumazéjimu. Tyrimy metu taip pat buvo siiiloma
pirmiausia orientuotis j paskolas ir jy perskirstyma labiausiai nukentéjusiems sektoriams tokiems

kaip turizmas, oro transporto pramong ir t.t.

Apibendrinant baigiamojo darbo teoring dalj galima teigti, jog finansy sistema ir finansinis
stabilumas yra itin susij¢. Finansinis stabilumas negali biiti pasiekiamas be efektyvaus finansy
sistemos veikimo. Neefektyvus finansy sistemos veikimas gali ne tik sutrikdyti finansinj
tarpininkavima, bet ir kenkti pinigy politikos veiksmingumui, didinti ekonomikos nuosmukj,
sukelti kapitalo nutekéjimg bei didinti fiskalines i$laidas. ISnagrinéjus jvairiy mokslininky ir banky
finansinio stabilumo apibrézimus, daroma iSvada, jog finansinis stabilumas parodo, ar finansy
sistema yra pajégi atlaikyti tam tikrus nukrypimus ir toliau efektyviai vykdyti savo funkcijas.
Finansy sistemos atskiry sudedamuyjy daliy (finansy rinky, institucijy, infrastruktiiros) stebé&jimas
ir analizé yra vienas pagrindiniy finansinio stabilumo vertinimo ypatumy. Atliekant Sig analizg,
reikia atsizvelgti | tai, kokie duomenys yra naudojami, kadangi daznu atvéju disbalansas atsiranda

dél jvairiy Saltiniy triikumo. Dazniausiai naudojami finansinio stabilumo vertinimo modeliai yra
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bendrasis finansinio stabilumo indekso modelis, black-scholes-merton modelis, iSankstiniai
ispéjamieji modeliai bei testavimas nepalankiausiomis sglygomis. Bendrasis finansinio stabilumo
modelis vertina $alies sisteminj stabilumg. Palyginus Morris, Albulescu, Morales, Estrada ir
Karanovic tyrimus daroma iSvada, jog finansinio stabilumo modeliuose pakankamai sékmingai ir
nesudétingai buvo pritaikyti makroekonominiai rodikliai. Pagrindiné klititis su kuria susiduria
tyré¢jai yra nepakankamas duomeny kiekis, kuris galéty vertini finansinj stabilumai. Esant
nepakankamam duomény kiekiui, gauti duomenys gali biiti netiksliis. Black-scholes-merton
modelis buvo pirmasis placiai naudojamas matematinis modelis, apskai¢iuojantis opciono
sutarties teoring verte, panaudojant dabartines akcijy kainas, numatomus dividentus, opciono
realizavimo kaing, numatomg paliikany norma. Kol iSankstiniy jspéjamuyjy modeliy pagalba
bandoma numatyti didesnius valiutos kurso pokycius. Paskutinysis minimas metodas — testavimas
nepalankiausiomis salygomis — gali biiti apibréziamas kaip stiprus finansy sistemos spaudimas
tam, kad biity patikrinama, ar finansy sistema yra pasirengusi atlaikyti Sokus. Ivykusi pandemija
stipriai paveiké finansinj stabilumg. Pandemija stipriai paveiké verslo cikly finansinj stabiluma.
Tyréjai siiilo vyriausybei kurti naujg politika, kuri remty smulkyjy versla. Vyriausybés naujoji
politika taréty apimti tokius veiksmus kaip mokesCiy mazinimas ir kity jsipareigojimy
sumazinimas smulkiesiems verslams. Pandemijos poveikis atsiskleidé kvalifikuoty patyrusiy
darbuotojy praradimu, sumazéjusia darbo jégos pasiiila, produktyvumo sumazéjimu ir kt. Siekiant
Sias pandemijos pasekmes sumazinti tyréjai sitilo pradéti naudoti trumpalaike darbo pasalpa.
Albanijos ekonomikai pandemijos poveikis atsiskleidé gamybos sumazéjimu. Europos draudimo
imones, jvykusi pandemija, taip pat paveike neigiamai. Europos Saliy draudimo jmonese sumazgéjo
turto pelningumo rodiklis bei mokumo koeficientas. Atsizvelgiant j skirtingy pasaulio Saliy banky
finansinj stabilumg, pandemijos metu padidéjo banky jsipareigojimy nevykdymas, likvidumas ir

turto rizika.
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2. BENDROJO FINANSINIO STABILUMO VERTINIMO MODELIS

Siekiant uztikrinti, jog Salies finansy sistema bity stabili ir efektyviai vykdyty savo
funkcijas, pirmiausia, reikia nuolat $ig sistema stebéti ir vertinti. Paskutinioji finansy krizé puikiai
parodé, jog finansinio stabilumo stebéjimas yra vienas svarbiausiy veiksniy siekiant iSvengti arba
sumazinti krizés pasekmes. Sioje darbo dalyje placiau pristatomi bendrojo finansinio stabilumo
vertinimo modelio subindeksai, kurie toliau buvo naudojami atliekant baigiamojo darbo empiring
duomeny analiz¢. Bendrojo finansinio stabilumo modelio pasirinkimg itin jtakojo modelio
iStyrimo lygis. Pagrindinis faktorius buvo Morris (2010) sudarytas bendrasis finansinio stabilumo
modelis, kuris apémé net devyniolika rodikliy. Taip pat $io modelio pasirinkimg jtakojo G.
Karanovic, B. Karanovic (2015) sudarytas bendrasis finansinio stabilumo indeksas Balkany
Salyse, kurio metu buvo naudojami Balkany Saliy makroekonominiai rodikliai.
Makroekonominius rodiklius taipogi naudojo ir Morales, Estrada (2010) nagrinédami Kolumbijos
finansinio stabilumo indeksg. Tyrimo metu buvo nustatomas Salies finansy sistemos streso lygis.
Sie tyréjai parodé, kaip apskai¢iuojamas finansinis stabilumas taikant $aliy makroekonominius
rodiklius.

Baigiamojo darbo empiriniy duomeny analizé apima laikotarpj nuo 2012 mety iki 2021
mety. Empiriniy duomeny analizés metu pasirinktas laikotarpis puikiai parodé Salies finansinj
stabilumg nenumatytais atvéjais (t.y. jau jvykus ekonominei krizei, prie§ jvykstant pandemijai,
pandemijos metu). Analizés metu, dél duomeny neprieinamumo, buvo naudojami metiniai
valstybés duomenys.

8 paveikslas

Bendrojo finansinio stabilumo subindeksai

Bendrasis finansinio

/ stabilumo indeksas \

Finansineés plétros indeksas Finansinio pazeidziamumo Finansinio patikimumo
indeksas indeksas

Saltinis: sudaryta autorés.

Kaip ir jau buvo minéta, siekiant jvertinti bendrajj finansinio stabilumo indeksa, yra
naudojami trys indeksai: finansinés plétros indeksas (angl. Financial Development Index),
finansinio pazeidziamumo indeksas (angl. Financial Vulnerability Index) ir Finansinio
patikimumo indeksas (angl. Financial Soundness Index) (8 paveikslas).

Siekiant visus bendrojo finansinio stabilumo vertinimo modelio indeksus sujungti j vieng

bendrg indeksa, kiekvienas rodiklis turi biti standartizuojamas. Standartizacija tarp rodikliy yra
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reikalinga tam, jog biity galima teisingai palyginti kintamuosius. Sio tyrimo metu bus naudojamas
empirinis standartizavimo metodas. Taikant §j metodg apskaiciuotos reikSmés gali svyruoti nuo 0
iki 1. Siuo metodu 0 reiskia silpniausig rodiklio reikime, kol 1 — stipriausig, t.y. stabiluma.
Empirinis standartizavimo metodas apskai¢iuojamas naudojant formule:

()

Ii—min(l;
I = —a-dD_
max(/;)—min (I3

I;;n — standartizuota indikatoriaus verte;

I;; - indikatoriaus verté t laikotarpiu;

max(/;) /min (I; - atitinkamai didziausia/maziausia indikatoriaus reik§mé analizuojamu
laikotarpiu.

2.1. Finansinés plétros indeksas

Finansiné plétra, anot Adnan (2011), gali biiti apibréziama, kaip politikos, veiksniy ir
institucijy, lemianciy efekyvy tarpininkavima, visuma. Finansing plétrg galima iSmatuoti, iStiriant
finansy rinky, banky, vertybiniy popieriy rinky ir finansiniy institucijy veiklg ir naSuma. Tinkamai
iSvystyta finansy sistema siiillo didesne graza su mazesne rizika.

Finansinés plétros indekso schema susideda i$ trijy kategorijy: veiksniai, politika ir
institucijos, finansinis tarpininkavimas ir, galiausiai, finansy sistemos prieinamumas (9
paveikslas).

Veiksniy, politikos ir institucijy kategorija pasizymi charakteristikomis tokiomis kaip
finansinio tarpininkavimo palaikymu ir finansiniy paslaugy teikimo. Siai kategorijai priskiriamas
institucine aplinka, verslo aplinka bei finansiné aplinka. Pasak Witold J. Henisz (2000), institucine
aplinka veikia makroekonominius elementus. | Sig aplinkg taip pat jeina pagrindinés teisinés,
socialinés, politinés ir ekonominés aplinkos. Verslo aplinka didelj démesj skiria Siems veiksniams:

e 7zmogiSkajam kapitalui, t.y. kvalifikuotiems darbuotojams, kurie yra jdarbinami finansy
sektoriuje, toku biidu didinant finansiniy paslaugy efektyvumui. Zmogiskojo kapitalo augimas yra
daznai siejamas su ekonomikos augimu. Zmogiskajj kapitala gali jtakoti tokie veiksniai kaip
aukstojo mokslo kokybés ir prieinamumo lygis, darbuotojy kvalifikacijos kélimas, moksliniy
tyrimy bei mokymo centry prieinamumo ir kt.

o fiziniam kapitalui, t.y. fiziné ir technologiné infrastruktira. Fiziné ir technologiné
infrastrukttira yra susijusi su informacinémis ir komunikacijos priemonémis.

e kitiems su verslo aplinka susijusiems aspektams, jtraukiant mokesciy politikg bei verslo

palaikymo sgnaudas.
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9 paveikslas

Finansinés plétros indekso schema

Finansinés plétros
indeksas
| |
Veiksniai, politika ir Finansinis Finansy sistemos
institucijos tarpininkavimas prieinamumas
T Bankingés finansinés Finansy sistemos
— Instituciné aplinka o
paslaugos prieinamumas

INebankinés finansinés

—  Verslo aplinka
paslaugos

—1 Finansinis stabilumas| ==  Finansy rinkos

s U Vs

Politikos formuotojai Finansiniai tarpininkai Galutiniai kapitalo vartotojai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis World Economic Forum, 2012.

Antroji finansinés plétros indekso schemos kategorija yra finansinis tarpininkavimas.
Finansinis tarpininkavimas parodo finansy sektoriaus augimo lygj, iSreiSkiamg jvairiomis
subgrupémis. Finansinj tarpininkavimg apima bankinés finansinés paslaugos, nebankinés
finansinés paslaugos ir finansy rinkos.

Bankinés finansinés paslaugos daro itin didele jtaka finansy sistemai, kadangi butent
bankai vykdo efektyvy kapitalo paskirstymg. Bankai taip pat naikina likvidumo rizika. Pagrindiné
banky sistemos efektyvumo priemoné yra dydis. Kuo didesné yra banky sistema, , tuo daugiau
kapitalo gali biiti perskirstoma i§ taupanéiyjy investuotojams. Siuo procesu yra sustiprinamas
finansinis vystymasis, vedantis prie ekonominio augimo. Siekiant jvertinti banky sektoriaus
efektyvuma, naudojami bendrieji veiklos rodikliai, pavyzdziui, banko veiklos sanaudy santykis su

turtu.
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Sekanti finansinio tarpininkavimo subgrupé yra nebankinés finansinés paslaugos.
Nebankiniai finansiniai tarpininkai, tokie kaip brokeriai, turto valdytojai, draudimo jmonés ir t.t.,
gali puikiai atlikti papildymo funkcijg banky sektoriuje. Banky sektoriuje susikaupusios spragos,
dél komerciniy banky ir nebankiniy finansiniy jstaigy konkurencingumo, gali buti uzpildomos
nebankinémis finansinémis paslaugomis. Ivykstanti konkurencija abi puses skatina veikti
efektyviau, tenkinant rinkos poreikius.

TreCioji finansinio tarpininkavimo subkategorija yra finansy rinkos. Naujausiais
duomenimis, augant ekonomikai, padid¢ja ir finansy rinky teikiamy paslaugy paklausa. Biitent tai
priverCia finansy rinkas biiti vienomis i§ pagrindiniy ekonomikos augimo priemoniy. Finansy
rinky pagrindiniai tipai apima obligacijy rinkas (vyriausybés ir jmoniy), akcijy rinkas, uzsienio
valiuty rinkas ir i§vestiniy finansiniy priemoniy rinkas.

Paskutiné, tre€ioji, finansinés plétros indekso schemos kategorija yra finansy sistemos
prieinamumas. Finansy sistemos prieinamumas papildomy subkategorijy neturi. Prieinamumas
pasizymi kapitalo naudojimu tiek komerciniais, tik mazmeniniais kanalais. Komercinis
prieinamumas apima prieiga prie rizikos kapitalo, komerciniy paskoly ir vietinés akcijy rinkos.
Mazmeniné prieiga apima prieiga prie banky saskaity, bankomaty prieinamumo ir t.t.

Siekiant apskaiciuoti finansinés plétros indeksg Lietuvoje, tolimesnéje tyrimo dalyje buvo

naudojama §i formulé:

®)

3
i=1lai

3

Skai¢iavimo metu buvo sudétos standartizuotos indikatoriy reik§més, kurios buvo

FDI =

padalintos i$ bendro indikatoriy kiekio (2). Rodiklio apskai¢iavimo pagrindiniai kintamieji buvo
naudojami trys, t.y. paskoly ir BVP santykis, grynoji paliikany marza bei banky turto ir BVP
santykis (7 lentel¢).

7 lentelé

Finansinés plétros indekso indikatoriai, Lietuvos atvéjis

Indikatorius Trumpinys | Indikatoriaus Subindeksas
itaka
Paskoly ir BVP santykis I4q + Finansinés plétros
Grynoji palikany marza 1y, + indeksas
Banky turto ir BVP santykis l43 +

Saltinis: sudaryta autorés.
Paskoly ir bendrojo vidaus produkto santykis parodo, kokig bendrojo vidaus produkto dalj
sudaro valstybés paskolos. Grynoji paliikany marza parodo banky ar kity paskolas iSduodanciy

institucijy veiklos pelninguma bei efektyvuma. Tuo tarpu banky turto ir bendrojo vidaus produkto
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santykis parodo banky sektoriaus turta bendrgjame vidaus produkte.

2.2. Finansinio paZeidZiamumo indeksas

Nagrin¢jant bendrajj finansinj stabilumo modelj, dauguma tyréjy neapsieina nuo finansinio
pazeidziamumo indekso aptarimo. Finansinis pazeidziamumo indeksas yra glaudZziai susijgs su
finansy sistemos jautrumu. Biitent toks ir yra pagrindinis Sio indekso tikslas — reaguojant |
jvykusius ekonomikos struktiiros, dydzio, augimo tempo pasikeitimus, tirti $iy pasikeitimy
atsiradimo priezastis. Anot Guillaumont (2009), pazeidziamumas gali biiti suvokiamas kaip trijy
komponenty rezultatas:

1. Egzogeniniy veiksniy stebéjimas ir numatymas.

2. Soky poveikis.

3. Geb¢jimas reaguoti j Sokus arba jiems atsispirti.

Kaip ir jau buvo minéta, finansinio stabilumo vertinimas turéty apimti ne tik staigius
pasikeitimus, bet ir iy pasikeitimy atsiradimg. Finansinio pazeidZiamumo indekso rizikos Saltiniai
gali apimti iSorés sektoriaus rizika, fiskaling rizika, jmoniy sektoriaus rizika, turto kainos, rinkos
vertinimg ir finansiniy burbuly aptikimg ir finansy rinkos rizikg (10 paveikslas).

10 paveikslas

Finansinio pazeidziamumo indekso rizikos Saltiniai

Imoniy sektoriaus
rizika

Turto kainos, rinkos
vertinimas ir
finansiny burbuly
aptikimas

Fiskaliné rizika

Finansinio
ISorés sektoriaus pazeidziamumo
rizika indekso rizikos
Saltiniai

Finansy rinkos rizika

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Tarptautinis valiutos fondas, 2010.
Sutrikimai susije su iSorés sektoriaus rizika, remiantis Tarptautiniu valiutos fondu (2010),
dazniausiai asocijuojasi su finansinémis krizémis. Butent TVF nustaté, jog pagrindiniai

pazeidziamumo Saltiniai priklauso nuo trumpalaikio turto finansavimo, einamosios saskaitos
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deficito, aukSto uZsieno valiutos skolos lygio. Tokie disbalansai daznai sutinkami ne tik
besivystanciose Salyse, bet ir jau iSsivysciusiose. Taip pat, tokie disbalansai gali pasireiksti
vartojimo netvarumu, turto kainy pakilimu arba konkurencingumo praradimu.

Siekiant jvertinti iSoring pazeidZziamumo rizika, yra naudojami Sie rodikliai:

1. Tarpvalstybiniai kapitalo srautai, apimantys pagal sektorius ir tipus apskaiciuotus
kapitalo srauty lygius ir dinamika.

2. ISoriniai disbalansai. Tai Salies einamosios sgskaitos likuciy tendencija ir pasaulinio
disbalanso paskemés (namy tkiy, imoniy ir vieSojo sektoriaus disbalansai).

3. Valiutos kurso neatitikimai. Tai Salies valiutos kurso neatitikimai.

4. ISorinio finansavimo spragos. Besivystanciy Saliy rinkos iSorés finansavimo trilkumai
yra skaiciuojami remiantis rinkos reakcija j stresines situacijas.

5. ISorinés krizés tikimybé. Siekiant jvertinti iSorinés krizés tikimybe, yra nagrin¢jami
iSorinio jsiskolinimo ir jy skoly grazinimo terminy neatitikimai skirtinguose ekonominiuose
sektoriuose.

Antrasis finansinio pazeidziamumo rizikos $altinis yra fiskaliné rizika. Finansinés krizés
atsiradimg gali paskatinti fiskalinio mokumo susiriipinimas. Krizés paskatinimas atsiranda dél
nuolatinio fiskalinio disbalanso, ko pasekoje atsiranda aukstas vieSojo sektoriaus skolos lygis.
Aukstas vieSojo sektoriaus skolos lygis kelia susiripinimg dél finansy sistemos tvarumo, kelian¢io
grésme ekonomikos augimui. Jei fiskaliné rizika néra tinkamai adresuojama, Salys gali prarasti
prieiga prie rinkos finansavimo ir taip gali smarkiai sumazéti Salies darbuotojy uzimtumas ir
bendrasis vidaus produktas.

Treciasis ir vienas svarbiausiy finansinio pazeidziamumo indekso rizikos Saltiniy yra
jmoniy sektoriaus rizika. Jmoniy sektoriaus rizika apima Siuos indikatorius:

1. Sverta, likvidumg ir pelningumg. Daznu atvéju finansavimo salygy pablogéjimas arba
staigus augimas gali turéti neigiamg poveikj tos Salyse, kuriose jmoniy sektorius turi didesni
svertg, mazesni likvidumg arba yra maziau pelningas.

2. Akcijy vertinimg ir jsipareigojimy nevykdymo tikimybe. Aukstas akcijy vertinimo
lygis gali inicijuoti perkaitimg arba turto burbula, ypac tuo atvéju jei kartu su juo didé¢ja ir
jsipareigojimy nevykdymo tikimybeé.

Turto kainos, rinkos vertinimas ir finansiny burbuly aptikimas yra ketvirtieji finansinio
pazeidziamumo indekso rizikos Saltiniai. Turto kainy burbulai sprogdami gali padaryti ilgailaike
zalg realiajai ekonomikai. Taip pat daznu atvéju veikiant rinkos jégoms, turto kainy burbulai
savaime nesikei¢ia. Turto kainy burbulai, kaip tik prieSingai, gali sustipréti tuo atvéju, jei juos
veikia finansinis svertas ir jei sumazéja kredito standartai. Turto kainy burbului, galiausiai,

sprogus yra paveikiamas turtas ir sumazinami kreditai, taip mazéja verslo ir namy tkiy islaidos,
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silpnéja ekonomikos augimas ir didéja kredito rinkos rizika.

Paskutinis finansinio pazeidziamumo rizikos Saltinis yra finansy rinkos rizika.
Siuolaikingje integruotoje ekonomikoje finansy rinkos nepastovumas stipriai veikia finansinj
pazeidziamumg. Esant dideliam finansy rinkos neapibréztumui, net jvykus trumpalaikiam
sutrikimui, gali biiti sukeliama rinkos sumaistis.

Finansinio pazeidziamumo indekso Lietuvoje apskaiCiavimui buvo taikomi Albulescu
(2008) naudojami indikatoriai, kuriy déka buvo apskaiCiuotas bendrasis finansinio stabilumo
indeksas Rumunijoje. Finansinio pazeidZziamumo indeksas, prieSingai nei finansinés plétros
indeksas, turi kur kas daugiau kintamyjy. Pagrindiniai Sio indekso indikatoriai yra Salies infliacijos
lygis, Salies biudzeto deficito ir BVP santykis, einamosios sgskaitos deficito ir BVP santykis,

realusis efektyvusis valiutos kursas bei banky sektoriaus paskoly ir indéliy santykis (8 lentelé).

8 lentelé
Finansinio pazeidziamumo indekso indikatoriai, Lietuvos atvéjis
Indikatorius Trumpinys | Indikatoriaus Subindeksas
itaka
Infliacijos lygis L1 - Finansinio
Salies biudzeto deficito ir BVP I, - pazeidziamumo
santykis indeksas
Einamosios saskaitos deficito ir I3 -
BVP santykis
Realusis efektyvusis valiutos L4 +
kursas (REER)
Banky sektoriaus paskoly ir Ls +
indéliy santykis

Saltinis: sudaryta autorés.
Apskaiciuojant finansinj pazeidziamumo indeksg Lietuvoje buvo taikoma §i formulé:

&)

5
i=1 Ivi

5

Skai¢iavimo metu buvo sudétos standartizuotos indikatoriy, minimy septintoje lenteléje,

FVI =

reik§més, kurios buvo padalintos i§ bendro indikatoriy skai¢iaus (3). Salies infliacijos lygis yra
itin svarbus ne tik dél valstybés bei uzsienio valstybiy investuotojy pasitikéjimo gerinimo, bet ir
del salies gyventojy likesc¢iy. Buisimi kainy pasikeitimai turi jtakos Salies gyventojy sprendimams,
pavyzdziui, padidé€jes infliacijos lygis gali priversti Salies gyventojus maziau isleisti, ko pasekoje
atsiranda perkamosios galios kritimo rizika. Kitas itin svarbus indikatorius yra biudzeto deficitas,
isreikStas procentais nuo bendrojo vidaus produkto. Sio indikatoriaus déka galima matyti

vyriausybés vykdomy politiky efektyvuma.
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2.3 Finansinio patikimumo indeksas

Finansinio patikimumo indekso rodikliai parodo Salies finansiniy jstaigy, imoniy ir namy
tikiy finansinj stabilumg ir patikimuma. Finansinio patikimumo indeksas yra paremtas ekonominio
ir finansinio stabilumo analize (International monetary fund, 2019).

Finansinio patikimumo indeksas, vienas mokslininky populiariausiy bendrojo finansinio
stabilumo indeksy, turi Sesis pagrindinius rizikos $altinius: makroekoniming rizika, kredito rizika,
rinkos ir likvidumo rizika, kylancios rinkos rizika, rizikingas ,,apetitas® ir monetarinés ir
finansinés salygos (11 paveikslas).

11 paveikslas

Finansinio patikimumo indekso rizikos Saltiniai

Makro-

ekonominé
rizika

Monetarinés
ir finansinés

salygos

Kredito
rizika

(" )

Finansinio
patikimumo
indekso rizikos
Saltiniai

. J

Rinkos ir
likvidumo
rizika

Rizikingas
"apetitas"

Kylancios

rinkos rizika

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Tarptautinis valiutos fondas, 2010.

Makroekonoming rizikg apima rizika, sukelta dél makroekonominiy veiksniy, t.y. létesnis
ekonomikos augimas, infliacija arba defliacija, valstybés rizika. Kredito rizika nagringja namy
ukiy ir jmoniy kreditg stresinése situacijose. Rinkos ir likvidumo rizika vertina padidéjusiy kainy
rizika, sukelianc¢ig tolimesnj nuostolj rinkos vertei, finansavimo rinky jtampg ir likvidumo salygas
antrinése rinkose. Kylancios rinkos rizika kyla i§ besivystan¢iy rinky turto klasiy, kurios

pagrindinj démesj skiria pazeidziamuma formuojanciom besivystan¢iom rinkom. Rizikingas
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»apetitas® parodo investuotojy norg prisiimti papildomg rizika, taip didinant rizikingesnes turto
klases. Monetarinés ir finansinés sglygos jvertina monetarinés politikos esamg pozicijg ir
finansavimo prieinamumg bei finansavimo kaing.

Nagrin¢jant finansinio patikimumo indeksg Lietuvoje, buvo isskirti penki pagrindiniai
indikatoriai — banky sektoriaus neveiksniy skolos priemoniy rodiklis, banky sektoriaus kapitalo
pakankamumo rodiklis, banky sektoriaus turto graza, banky sektoriaus nuosavo kapitalo graza bei
padengimo likvidziuoju turtu rodiklis (9 lentelé).

9 lentelé

Finansinio patikimumo indekso indikatoriai, Lietuvos atvéjis

Indikatorius Trumpinys | Indikatoriaus Subindeksas
itaka
Banky sektoriaus neveiksniy I~ + Finansinio patikimumo
skolos priemoniy rodiklis indeksas
Banky sektoriaus kapitalo Iy +
pakankamumo rodiklis
Banky sektoriaus turto graza I3 +
(ROA)
Banky sektoriaus nuosavo Iy +
kapitalo graza (ROE)
Padengimo likvidZiuoju turtu Iss +
rodiklis

Saltinis: sudaryta autorés.

Analizuojant bendrojo finansinio stabilumo indeksg rodikliy pasirinkimg Iémé duomény
prieinamumas. Kai kuri informacija apie rodiklj ar jo sudedamajg dalj néra viesai skelbiami, todél
siy rodikliy buvo atsisakyta ir jie buvo pakeisti | panaSig informacijg atspindinciais viesai
skelbiamais rodikliais.

Tolimesniam tyrimui, apskaiciuojant finansinio patikimumo indeksa Lietuvoje, buvo
taikoma §i formulé:

“4)

i1 lsi
5

Skai¢iavimo metu buvo sudétos standartizuotos indikatoriy, minimy devintoje lenteléje,

FSI =

reikSmés, kurios buvo padalintos i$ bendro indikatoriy skaiciaus (4).
Sujungiant visus minétus subindeksus, buvo gauta bendrojo finansinio stabilumo
vertinimo modelio formulé:
&)
FDI + FVI + FSI
3

Bendrasis finansinio stabilumo indeksas yra apskai¢iuojamas sudedant standartizuotas

AFSI, =
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subindeksy sumas ir padalinant i$ analizuojamy subindeksy kiekio (5).

Apibendrinant baigiamojo darbo metodologine dalj galima teigti, jog tyrimo metu buvo
naudojamas bendrasis finansinio stabilumo modelis. Pagrindiniai bendrojo finansinio stabilumo
vertinimo modelio subindeksai yra finansinés plétros indeksas, finansinio pazeidziamumo indekas
bei finansinio patikimumo indeksas. Finansinés plétros indeksas susideda i veiksniy, politikos ir
institucijy, finansinio tarpininkavimo ir finansy sistemos prieinamumo. Prie veiksniy, politikos ir
institucijy yra priskiriama instituciné aplinka, verslo aplinka bei finansinis stabilumas, kol prie
finansinio tarpininkavimo yra priskiriamos bankinés ir nebankinés finansinés paslaugos ir finansy
rinkos. Finansy sistemos prieinamumas papildomy subkategorijy neturi. Prieinamumas pasizZymi
kapitalo naudojimu tiek komerciniais, tik mazmeniniais kanalais. Finansinis pazeidZziamumo
indeksas yra glaudziai susij¢s su finansy sistemos jautrumu. Finansinio pazeidziamumo tikslas yra
reaguojant | jvykusius ekonomikos struktiiros, dydzio, augimo tempo pasikeitimus, tirti Siy
pasikeitimy atsiradimo priezastis. Finansinio pazeidziamumo indekso rizikos Saltiniai gali apimti
iSorés sektoriaus rizika, fiskaling rizika, imoniy sektoriaus rizikg, turto kainos, rinkos vertinimg ir
finansiniy burbuly aptikimg ir finansy rinkos rizikg. Finansinio patikimumo indekso rodikliai
parodo Salies finansiniy jstaigy, jmoniy ir namy tikiy finansinj stabilumg ir patikimuma. Finansinio
patikimumo indeksas turi SeSis pagrindinius rizikos Saltinius: makroekoniminé rizika, kredito
rizika, rinkos ir likvidumo rizika, kylancios rinkos rizika, rizikingas ,,apetitas* ir monetarinés ir

finansinés salygos.
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3. LIETUVOS BENDROJO FINANSINIO STABILUMO VERTINIMAS
PANDEMIJOS METU

Empiriniy duomeny analizés metu, susisteminus bei iSnagrin¢jus Lietuvos finansinius
duomenis 2012 - 2021 metais, buvo sudarytas bendrojo finansinio stabilumo indeksas, kuris
atspindi valstybés finansing plétra, finansinj pazeidZziamumag bei finansinj patikimumg pries
COVID-19 pandemija bei pandemijos metu.

3.1. Lietuvos finansinés plétros indekso analizé prie§ pandemija bei pandemijos metu

Siekiant apskai¢iuoti finansy plétros indeksa buvo naudojami Sie indikatoriai: paskoly ir
bendrojo vidaus produkto santykis, grynoji paliikany marza bei banky turto ir BVP santykis.
Valstybés paskoly ir bendrojo vidaus produkto santykis buvo apskaiciuotas banky sektoriaus
paskoly portfelio suma padalinus i§ bendrojo vidaus produkto to meto kainomis (12 paveikslas).
12 paveikslas
Lietuvos paskoly ir BVP santykis 2012 - 2021 metais

0.500
0.450

0.427
0450 — 9.'.4.%.1....0.404....0395 0420 0410 o407 0413
vae T A 8
0.350
0.300

0.250

Koeficientas

0.200
0.150
0.100
0.050

0.000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Metai

Paskoly ir BVP santykis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos statistikos departamentas, 2020.

Paskoly ir bendrojo vidaus produkto santykis nagrinéjamais 2012 - 2021 metais kito
nevienodai. Iki pat 2015 mety paskoly ir BVP santykis Lietuvoje turi tendencija mazéti.
Tendencijos maz¢jimg [émé augantis bendrasis vidaus produktas to meto kainomis bei mazéjanti
banky sektoriaus paskoly portfelio suma. Taciau pasibaigus 2015 metams paskoly ir BVP santykis
émé augti. Nors augimas truko vos kelis metus, 2018 metais patirtas sumazejimas iki pat 2020

mety iSliko stabilus. Nagrin¢jamu laikotarpiu didZiausias padidéjimas buvo pastebétas 2015 metus
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lyginant su 2016 metais, paskoly ir BVP santykio koeficientas padidéjo net 0,026 punktais, kol
didziausias sumazéjimas buvo pastebétas lyginant 2021 metus su 2020 metais. Pries prasidedant
pandemijai, paskoly ir BVP santykio koeficientas buvo 0,413, kol po mety koeficientas nusmuko
iki 0,353, t.y. sumazéjo 0,06 punktais. Vienas i§ pagrindiniy faktoriy lémusiy BVP to meto
kainomis pasikeitimus yra iSauges prekiy importas. Remiantis Lietuvos statistikos departamento
atliktais skaiciavimas, prekiy importas, lyginant 2020 metus su 2021 metais, padidéjo 8621 mln.
Eur. (Lietuvos statistikos departamentas, 2020). Nors minimais metais prekiy eksportas taip pat
nemazéjo, tac¢iau importo padidéjimas buvo kur kas didesnis, ko pasekoje iSaugo bendrasis vidaus
produktas to meto kainomis.

Antrasis indikatorius, kurio pagalba buvo apskai¢iuojamas finansinés plétros indeksas yra
grynoji palikany marza. Siekiant pavaizduoti banky sektoriaus grynosios palilkany marzos
tendencija nagrin¢jamais 2012 — 2021 metais buvo pasitelkti Lietuvos banko atlikti skai¢iavimai
(12 paveikslas).

12 paveikslas
Lietuvos banky sektoriaus grynoji palikany marza 2012 - 2021 metais

1.8 1.7 1.7 1.7
1.6 1.6 1.6 1.6
1.6 1.3 1.5
14 13
1.2
1.0

0.8
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0.0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Metai

Grynoji palikany marza

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos bankas, 2022 .

Nagrin¢jamais metais Lietuvos banky sektoriaus grynoji palikany marza svyravo tarp 1 ir
2 proc. Grynosios palikany marzos svyravimas tarp 1-2 procenty parodo, jog Salyje vyrauja itin
konkurencinga rinka. Kuo konkurencija rinkoje didesné, tuo mazesné grynoji palikany marza.
2012 — 2021 metais didziausia grynoji palikany marza buvo pastebéta net tréjais metais, 2016,
2018 bei 2019 metais, grynoji palikany marza sieke 1,7 proc., kol maziausia — 2021 metais,
pandemijos metu. Didziausias padidéjimas pastebétas lyginant 2017 metus su 2018 metais, grynoji

palikany marza padidéjo 0,2 procentiniais punktais, kol maziausias — 2020 metus lyginant su 2021
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metais, grynoji palikany marza sumazg¢jo net 0,3 procentiniais punktais.

Minimais metais grynosios paliikany marzos kitimg galé¢jo lemti jvairiausiy veiksniy.
Pagrindinis veiksnys, lemiantys grynosios paliikany marzos kitimg, yra paskoly bei indéliy
portfeliai. Banky indéliy pritraukimas mokant mazas paliikanas ir paskoly iSdavimas aukstomis
palukanomis daro esming jtakg grynajai paliitkany marzai. Taip pat grynaja paliikany marza gali
itakoti iSduoty paskoly rizikos lygis. Didesniy paliikany yra tikimasi tada, kai yra didesné paskoly
portfelio rizika. Konkurencija yra dar vienas grynosios paliikany marzos dydj lemiantis veiksnys.
Grynoji palikany marza maz¢ja tuo atvéju, kai didé¢ja konkurencija rinkoje. Banky sektoriaus
grynaja paliikany marza taip pat gali jtakoti kapitalo strukttra. Paliikany marza taip pat didé¢ja tada,
kada did¢ja nuosavo kapitalo dalis finansiniy institucijy kapitale (Finansistas.net, b.m).

Treciasis indikatorius, padedantis apskaiciuoti Salies finansinés plétros indeksg, yra banky
turto ir BVP santykis. Banky turto ir bendrojo vidaus produkto santykis buvo apskaiciuojamas
banky sektoriaus turto sumg padalinus i§ bendrojo vidaus produkto to meto kainomis (13
paveikslas).

13 paveikslas
Lietuvos banky turto ir BVP santykis 2012 - 2021 metais
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Banky turto ir BVP santykis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos bankas, 2012-2021.

Lietuvos banky turto ir bendrojo vidaus produkto santykis nagrinéjamais metais kito
nestabiliai. Nagrinéjamo laikotarpio pradzioje yra pastebimas staigus sumazéjimas. Lyginant 2012
metus su 2013 metais, banky turto ir BVP santykis sumazéjo 0,062 punktais, $is sumaz¢jimas yra
didziausias patirtas sumaz¢jimas nagring¢jamais metais. Nors 2019 metais buvo pasiektas
zemiausias koeficiento lygis (0,586), taCiau lyginant 2016 metus su 2019 metais banky turto ir

BVP santykis islieka stabilus. Nuo pat 2019 mety pastebimas spartus augimas, kurj lemia banky

43



sektoriaus turto padidéjimas bei bendrojo vidaus produkto to meto kainomis padidéjimas. Banko

sektoriaus turto ir bendrojo vidaus produkto santykis, lyginant 2021 metus su 2019 metais,

padidéjo beveik 0,1 punkto. Viena didziausiy banky turto ir bendrojo vidaus produkto santykio

reikSmiy buvo uzfiksuota 2021 metais. 2021 metais banky turto ir BVP santykis sieké net 0,682.
Sujungus visy trijy minimy indikatoriy standartizuotas reikSmes ir padalinus i$ indikatoriy

skaiciaus buvo sudarytas Salies finansinés plétros indeksas (14 paveikslas).

14 paveikslas

Lietuvos finansinés plétros indekso dinamika 2012 - 2021 metais
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Saltinis: sudaryta autorés.

Atlikta finansinés plétros indekso analizé¢ parodo, jog nagrinéjamu laikotarpiu Salies
finansinés plétros indeksas nebuvo stabilus ir kito nevienodai. Didziausia finansinés plétros
indekso reikSmé buvo pasiekta 2012 metais ir sieké beveik 0,92, kol maziausia — 2021 metais,
finansinés plétros indekso reikSmé minimais metais buvo vos tik 0,32. Nors 2021 mety indekso
sumazgjimas nebuvo didZiausias nagrinéjamu laikotarpiu jvykes sumazéjimas, taciau aiskiai
matoma, jog pandemijos atsiradimas itin paveiké nuo 2013 iki 2020 mety vyravusj indekso
stabilumg. Staigy sumazéjima lémé mazéjanti grynoji palukany marza, iSauges bendrasis
produktas to meto kainomis bei nezymiai sumazéjusi banky sektoriaus paskoly portfelio suma.
3.2. Lietuvos finansinio paZeidZiamumo indekso analizé prie§ pandemija bei pandemijos

metu

Vienas i§ svarbiausiy bendrojo finansinio stabilumo modelio elementy yra finansinio
pazeidziamumo indeksas. ApskaiCiuojant Lietuvos finansinio pazeidziamumo indeksg buvo
naudojami tokie indikatoriai kaip infliacijos lygis, Salies biudZeto deficito ir BVP santykis,

einamosios sgskaitos deficito ir BVP santykis, realusis efektyvusis valiutos kursas bei banky
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sektoriaus paskoly (15 paveikslas).
15 paveikslas
Infliacijos lygio Lietuvoje dinamika 2012 - 2021 metais
12.0 10.6
10.0
8.0
6.0

3.9
4.0 2.8 o 2.7

Procentai

2.0 o
0.4 o 0.2
N -0.1 :
° 0.3

0.0 . ° °
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

-2.0
Metai

@ Infliacijos lygis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos statistikos departamentas, 2022.

Lietuvos statistikos departamento duomenimis infliacijos lygis nagrinéjamais metais buvo
nepastovus. Nuo pat nagrinéjamo laikotarpio pradzios iki 2014 mety infliacijos lygis mazéjo, 2014
metus lyginant su 2012 metais infliacija sumazéjo 3,1 proc. punktais. Taciau nuo 2015 mety
infliacija pradéjo vis sparCiau augti. Nors augimas truko vos kelis metus, 2017 metais buvo
pasiektas vienas didziausiy nagrinéjamo laikotarpio infliacijos lygiy, infliacija sieké 3,9 proc.
Prie$ pandemijos pradZzig infliacija smarkiai sumazgjo, t.y. infliacijos lygis 2020 metais buvo vos
0,2 proc.

COVID-19 pandemijos pasekmés stipriai paveiké infliacijos lygj, infliacijai Soktel&jus net
10, 4 proc. punktais. Staigus infliacijos padidéjimas atsirado dél iSaugusiy gamybos sgnaudy bei
vartotojy pasiryZimo uz produktus mokéti daugiau. Padidéjusias gamybos islaidas jtakojo
uzsikrétusiy darbuotojy skaiCius bei gamybai skirty produkty paklausos iSaugimas. Valstybéms
pradéjus jgyvendinti grieztg karantino politika, gyventojai buvo priversti keisti savo islaidy
jprocius. Daugelis prekiy ir paslaugy, kurios buvo itin populiaros pries§ prasidedant pandemijai,
pandemijos metu tapo nepasiekiamos. Lietuvai paskelbus grieztus karantino reikalavimus, nebuvo
galimybés naudotis tokiomis paslaugomis kaip kavinés, restoranai, grozio salonai ir pan. Taip pat
vartotojai buvo maziau suinteresuoti pirkti benzing, drabuzius bei avalyne. ISaugus COVID-19
atvéjy, dauguma Saliy ,,uzdaré* sienas tarp kaimyniniy valstybiy, ko pasekoje prekiy eksportas ir
importas tapo kur kas sudetingesnis. Biitent Sie faktoriai itin paveiké Salies ekonomika ir sudaré

priezastis augti infliacijai.
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Apskaiciuojant salies finansinio pazeidziamumo indeksg, taip pat buvo naudojamas Salies
biudzeto deficito ir bendrojo vidaus produkto santykis. Nagrinéjamu laikotarpiu Salies biudZeto
deficito ir bendrojo vidaus produkto santykis kito nevienodai (16 paveikslas).

16 paveikslas
Lietuvos biudzeto deficito ir BVP santykis 2012 - 2021 metais
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos bankas, 2012-2021.

Iki pat 2018 mety alies biudzeto deficito ir BVP santykis turi tendencija augti. Sj augima
lémé didéjantis bendrasis vidaus produktas to meto kainomis bei nesmarkiai didéjantis Salies
biudzeto deficitas. Nors iki pat 2018 mety Salies biudzeto ir bendrojo vidaus produkto santykis
didéja, taciau jau 2019 metais buvo pastebétas nezymus sumazéjimas. Lyginant 2019 metus su
2018 metais, Salies biudzeto deficito ir bendrojo vidaus produkto santykis sumazéjo apie 0,2
punktais. 2020 metais Salies biudZeto ir bendrojo vidaus produkto santykis pasieké zemiausig ribg
smukdamas nuo 0,5 iki -7,3, t.y. rodiklis sumazéjo 7,8 punktais. Toks sumazéjimas jvyko dél
valstybés islaidy padidéjimo. Taciau tokioje zemoje padétyje Salies biudzeto deficito ir BVP
santykis ilgai nebuvo ir jau 2021 sparciai iSaugo. Lietuvos biudzeto deficito ir BVP santykis 2021
metais sieké -1, kas yra 6,3 punktais daugiau nei pra¢jusiais metais. Viso nagrin¢jamo laikotarpio
metu Salies biudZeto deficito ir bendrojo vidaus produkto santykis padidéjo 2,2 punktais.

Treciasis indikatorius, naudojamas apskaiciuoti finansinio pazeidziamumo indeksg, buvo
einamosios sgskaitos deficito ir bendrojo vidaus produkto santykis. Einamosios sgskaitos deficitas
parodo skirtumg tarp importuojamoms prekéms ir paslaugoms isleidziamy ir gaunamy 1ésy (17

paveikslas).
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17 paveikslas

Einamosios sqskaitos balanso ir BVP santykis Lietuvoje 2012 - 2021 metais
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos bankas, 2012-2021.

Einamosios saskaitos balanso ir bendrojo vidaus produkto santykis, remiantis Lietuvos
finansinémis ataskaitomis, nagrin¢jamu laikotarpiu didziausia reik§me pasieké 2020 metais, kai
einamosios saskaitos balanso ir bendrojo vidaus produkto santykis sieké net 8,3. MaZiausia
reikSmé buvo pasiekta 2015 metais, kai einamosios sgskaitos ir bendrojo vidaus produkto santykis
sieke -2,4. ki pat 2014 mety Siy rodikliy santykis sparciai did¢jo, kol 2015 metais — sparciai
sumazéjo. Lyginant 2015 metus su 2014, einamosios saskaitos balanso ir BVP santykis sumazéjo
5,9 punktais. Nuo 2015 mety patirto sumaz¢jimo, einamosios saskaitos balanso ir BVP santykis
turi tendencijg. Taciau jau 2018 metais yra pastebimas nerySkus sumazé¢jimas. Lyginant 2018
metus su 2017 metais, einamosios saskaitos balanso ir BVP santykis sumazéjo vos 0,2 punktais.
Nuo 2018 mety pabaigos iki 2020 mety einamosios sgskaitos balanso ir bendrojo vidaus produkto
santykis sparciai augo. Lyginant 2019 metus su 2018 metais, einamosios saskaitos balanso ir BVP
santykis padidéjo 3 punktais. Kol didziausias padidéjimas nagrinéjamais metais buvo pastebétas
2020 metus lyginant su 2019 metais, einamosios saskaitos balanso ir bendrojo vidaus produkto
santykis padidéjo net 5 punktais. Einamosios saskaitos balanso pasikeitimams didele jtakg daré
iSauges infliacijos lygis, sumazéjes valiuty kursas bei prekybos apribojimai.

Einamosios saskaitos balansas 2020 m. pasieké geriausia istorijoje rezultata ir sieké net 3
mlrd. Eur. Pasiektas rezultatas parodo, jog imonés ir namy tkiai pastaraisiais metais i§ uzsienio
gavo kur kas daugiau &Sy, nei iSleido. Atitinkamai, tai sudaré salygas likvidumo rezervo kaupimui
pagalba (t.y. subsidijos, kompensacijos ir lengvatinés paskolos).

Siekiant apskaiciuoti Lietuvos finansinio paZeidziamumo indeksa, taip pat buvo
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naudojamas realusis efektyvusis valiutos kursas (REER). Nagrin¢jamais 2012 — 2021 metais
realusis efektyvusis valiutos kursas taip pat kito nevienodai (18 paveikslas).
18 paveikslas

Realusis efektyvusis valiutos kursas Lietuvoje 2012 - 2021 metais
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Realusis efektyvusis valiutos kursas (REER)

Saltinis: sudaryta autorés.

Pirmaisiais nagriné¢jamais metais matomas realiojo efektyvioje valiutos kurso didéjimas.
Iki pat 2014 mety didéjantis valiutos kursas, pasieké auksciausig reikSme¢ analizuojamu
laikotarpiu. 2014 metais realusis efektyvusis valiutos kursas sieké 99 proc. Taciau staigy augima
sekanciais metais lydéjo staigus smukimas. Lyginant 2015 metus su 2014 metais, realusis
efektyvusis valiutos kursas sumazé¢jo 8,04 proc. punktais. Tai buvo didziausias valiutos kurso
sumazéjimas analizuojamu laikotarpiu. Pandemijos metu realusis efektyvusis valiutos kursas sieké
90,4 proc, t.y. 3,27 proc. punktais maziau negu 2019 metais. Realiojo efektyvioje valiutos kurso
sumazgjimg itin 1émé sugrieztinti prekybos apribojimai karantino metu. Taciau, apribojimams
»susvelnéjus®, 2021 metais realusis efektyvusis kursas smarkiai padidéjo. Realusis efektyvusis
valiutos kursos padidéjo nuo 90,4 proc. iki 96 proc., t.y. Siek tiek daugiau nei 5 proc. punktais.

Paskutinis indikatorius, kuris buvo naudojamas siekiant apskaiCiuoti finansinio
pazeidziamumo indeksg, yra banky sektoriaus paskoly ir indéliy santykis. Analizés metu buvo
nagrinéjami Lietuvos banko atlikti skai¢iavimai susij¢ su 2014 — 2021 mety banky paskolomis ir
indéliais. Kaip ir daugelis analizuojamy rodikliy, paskoly ir indéliy santykis nagrinéjamais metais

nebuvo stabilus (19 paveikslas).
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19 paveikslas
Banky sektoriaus paskoly ir indéliy santykio dinamika Lietuvoje 2014 - 2021 metais
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos bankas, 2012-2021.

2015 metais pastebimas nedidelis banky sektoriaus paskoly ir indéliy sumaz¢jimas. Banky
sektoriaus paskoly ir indéliy santykis sumazgjo 2,7 punktais. Taciau jau sekanciais analizuojamais
metais pastebimas beveik vienodas padidéjimas. Lyginant 2016 metus su 2015 metais, banky
sektoriaus paskoly ir indéliy santykis iSaugo 2,3 punktais. Nepaisant jvykusio augimo, nuo pat
2016 mety iki 2020 mety banky sektoriaus paskoly ir indéliy santykis turi tendencija mazéti.
Didziausias sumazéjimas jvyko pandemijos metu. Lyginant 2020 metus su 2019 metais, paskoly
ir indéliy santykis sumazéjo net 20,5 punktais. Staigy sumaz¢jima itin jtakojo pandemijos metu
i$Saugusi indéliy suma bei mazéjanti paskoly portfelio suma. Tokia sumazéjusi rodiklio reikSmé
taip pat rodo, jog bankai turi daug iStekliy kreditavimo veiklai, taciau taip pat parodo, jog Sie
iStekliai yra naudojami neefektyviai. Ateityje bankai turés ieskoti biidy, kaip efektyviai panaudoti
susikaupusias perteklines 1éSas, kitu atvéju — susitaikyti su gerokai mazéjanciu pelningumu.
Pandemijos pasekmés, kurios buvo itin jauciamos paskoly ir indéliy santykiui, 2021 metais
nesuteiké galimybiy sparCiai augti minimam rodikliui. Lyginant 2021 metus su 2020 metais,
banky sektoriaus paskoly ir indéliy santykis padidéjo vos 2,6 punktais. COVID-19 pandemijos
laikotarpiu kylantis darbo uzmokestis sudaré¢ palankias salygas taupyti — tai parodo itin padidéjusi
indéliy suma. Taip pat sugrieztinus karanting, gyventojams buvo sudaromos mazésnés galimybés
iSlaidauti.

ISanalizavus visus penkis indikatorius, buvo sudarytas Lietuvos finansinio pazeidziamumo
indeksas. Finansinio stabilumo indeksas analizuojamais 2012 — 2021 metais nebuvo stabilus (20

paveikslas).
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20 paveikslas

Lietuvos finansinio pazeidziamumo indekso dinamika 2012 - 2021 metais
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Saltinis: sudaryta autorés.

Iki pat 2014 mety finansinio pazeidZiamumo indekso reik§mé didéja ir 2014 metais pasieké
auksciausig analizuojamais metais uzfiksuotg reikSme, t.y. 0,678. Pagrindiniai faktoriai lemiantys
auksta indekso reikSme buvo realusis efektyvusis valiutos kursas bei paskoly ir indéliy santykis.
Abu minimi rodikliai buvo laikomi auk$ciausiais analizuojamy mety uzfiksuotais rodikliais.
Lyginant 2015 metus su 2014 metais, pastebimas reikSmingas finansinio pazeidziamumo indekso
reik§més sumazéjimas. Indekso reikimé sumazéjo beveik 0,9 punktais. Sj rodiklj jtakojo
sumazgjes infliacijos lygis, Salies biudzeto deficito ir bendrojo vidaus produkto santykis,
einamosios sgskaitos balanso ir bendrojo vidaus produkto santykis, realusis efektyvusis valiutos
kursas bei paksoly ir indéliy santykis. Nuo pat 2015 mety iki pandemijos pradzios finansinio
pazeidziamumo indeksas turi tendencijg augti. Lyginant 2020 metus su 2019 metais, finansinio
pazeidziamumo indeksas sumazéjo net 0,333 punktais. 2020 metais finansinio pazeidziamumas
sieké 0,225. Tai buvo maziausia indekso reikSmé, kuri buvo uzfiksuota analizuojamais metais.
Pagrindinis veiksnys lemiantis $iuos pokycCius buvo staigus banky sektoriaus paskoly ir indéliy
santykio sumazéjimas. Pandemijos metu indéliai sumazéjo apie 40 proc., toks sumazéjimas jvyko
iSaugus gyventojy ir jmoniy santaupoms. Patyrus staigy smukima, jau 2021 metais finansinis
pazeidziamumo indeksas smarkiai padidéja. Lyginant 2021 metus su 2020, finansinio

pazeidziamumo indeksas padidéjo 0,351 punktais.
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3.3. Lietuvos finansinio patikimumo indekso analizé prie§ pandemijg bei pandemijos metu

Lietuvos finansinio patikimumo indekso 2012 — 2021 metais jvertinimui buvo naudojami
Sie rodikliai: banky sektoriaus neveiksniy skolos priemoniy rodiklis, banky sektoriaus kapitalo
pakankamumo rodiklis, banky sektoriaus turto grazos (ROA) rodiklis, banky sektoriaus nuosavo
kapitalo graza bei padengimo likvidziuoju turtu rodiklis. Lietuvos banko atliktais skai¢iavimais,
matoma, jog banky sektoriaus neveiksniy skolos priemoniy rodiklis, prieSingai nei jau aptarti
rodikliai, nagriné¢jamu laikotarpiu turi tendencijg mazéti (21 paveikslas).
21 paveikslas

Lietuvos banky sektoriaus neveiksniy skolos priemoniy rodiklis 2012-2021 metais

150 136
11.0
5 10.0
qc) 6.5
8 5.2
£ 5o 38 31,
1.6 1.3 0.7
0.0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Metai

Banky sektoriaus neveiksniy skolos priemoniy rodiklis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos bankas, 2022 .

DidZiausia rodiklio reikSmé buvo pasiekta 2012 metais, kol, atitinkamai, maziausia — 2021
metais. Nagrin¢jamu laikotarpiu didziausias banky sektoriaus neveiksniy skolos priemoniy
rodiklio padidéjimas buvo pastebétas 2014 metus lyginant su 2013 metais, rodiklio reikSmé
sumazéjo beveik 4,5 punktais. Maziausias sumazéjimas nagrin€jamais metais pastebimas 2020
metus lyginant su 2019 metais, rodiklio reikSmé sumazéjo vos 0,3 punktais. Rodiklio mazéjancias
reikSmes itin lemia neveiksniy paskoly mazéjimas.

Nors pandemijos laikotarpiu buvo iSaugusi kredito rizika, taciau neveiksniy paskoly
smarkaus augimo nebuvo pastebéta. Neveiksniy paskoly augima taip pat pristabdé banky
pasiraSyti paskoly moratoriumai. Pasirasyty paskoly moratoriumy déka jmonés ir namy tkiai
galéjo atidéti paskoly grazinimo mokéjimus. Laikinieji moratoriumai leido skolininkams kreiptis
dél paskolos mokéjimo atidejimo iki Sesiy ar dvylikos ménesiy, taip nekei¢iant sutarties salygy at
paluikany. Lietuvos bankas pandemijos metu émesi jvairiausiy priemoniy sumazinti rinkos dalyviy
nastai. Viena i§ pagrindiniy priemoniy, mazinanc¢iy rinkos dalyviy nasta, buvo padidintas paskoly
salygo keitimo ir kreditingumo vertinimo lankstumas.

Banky sektoriaus kapitalo pakankamumo rodiklis nagrinéjamu laikotarpiu kito nevienodai

(22 paveikslas).

51



22 paveikslas

Lietuvos banky sektoriaus kapitalo pakankamumo rodiklio dinamika 2012 - 2021 metais
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Banky sektoriaus kapitalo pakankamumo rodiklis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos bankas, 2022 .

Iki pat 2015 mety kapitalo pakankamumo rodiklis turi tendencija augti. Taciau 2016 metais
kapitalo pakankamumo rodiklis patyré didziausig nagrin¢jamo laikotarpio sumazéjima. Kapitalo
pakankamumo rodiklis sumazgjo net 5,5 proc. punktais. Tokj sumazéjima 1émé tokiy banky kaip
AB Swedbank bei SEB banko priimtas sprendimas iSmokéti dividendus akcininkams. Bitent dél
to Salies kapitalo pakankamumo rodiklis per metus laiko sumenko nuo 24,9 iki 19,4 proc. Nuo
2016 mety iki 2018 mety Salies kapitalo pakankamumo rodiklis nezymiai mazéjo, kol 2019 metais
pastebimas smarkus augimas. 2019 metais kapitalo pakankumo rodiklis sieké 23,7 proc., t.y. 5,1
proc. punktais daugiau nei pragjusiais metais. Prie geréjancio kapitalo pakankamumo itin prisidéjo
ir toliau maz¢jantys vidutiniai rizikos svoriai. Prie$ pat zengiant | pandemija, Lietuvoje veikiantys
bankai buvo gana gerai pasiruose¢ jvykstantiems sutrikimams, todél 2020 — 2021 metais kapitalo
pakankamumo rodiklis kito nesmarkiai. 2020 metais kapitalo pakankamumo rodiklis buvo net Siek
tiek iSauges. Sj augima nulémé tai, jog prasidéjus pandemijai bankai neismokéjo dividendy ir visa
2019 metais sukaupta pelng nusprendé palikti kapitalo stiprinimui. Taciau jau 2021 metais kapitalo
pakankamumo rodiklis Siek tieck mazéjo. Nedidelis sumazéjimas jvyko dél iSaugusios kredito
rizikos.

Treciasis indikatorius naudojamas apskaiciuoti Salies finansinio patikimumo indeksg buvo
banky sektoriaus turto grazos rodiklis (23 paveikslas). Nagrinéjamais 2012 — 2021 metais Lietuvos
banky sektoriaus turto grazos rodiklis kito nevienodai. Auks$¢iausia rodiklio riba nagrinéjamais
metais buvo pasiekta net du kartus, t.y. 2012 metais bei 2018 metais, turto graza sieké 1,27 proc.

Kol maziausia rodiklio reik§mé buvo pasiekta analizuojamy mety pabaigoje.
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23 paveikslas

Lietuvos banky sektoriaus turto grqzos rodiklio dinamika 2012 - 2021 metais
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos bankas, 2012-2021.

Analizuojamais metais didziausias padidéjimas matomas lyginant 2018 metus su 2017
metais, turto grgza padidéjo 0,37 proc. punktais. Banky pelnas 2018 metais buvo didZiausias nuo
ekonomikos nuosmukio laiky, 2009 mety. 2019 metais banky pelnas Siek tiek smuko dél
besireorganizuojanciy banky pelno smukimo. Didziausias turto grazos sumaZzéjimas
nagrin¢jamais metais matomas 2020 metus lyginant su 2019 metais. Turto graza sumazéjo 0,31
proc. punktais.

Nors pandemijos metu bankai uzdirbo daug maziau negu 2019 metais, todél turto graza
siek tiek smuko. Pagrindinis faktorius, kuris neigiamai veiké pelng, buvo mazéjusios banky
pajamos ir atitinkamai didéjusios iSlaidos. I$laidy didéjimas yra itin susijes su paskoly portfolio
kokybés blogéjimu ir didéjanciomis 1éSomis centriniame banke bei kitose kredito jstaigose. Taciau
jau 2021 metais banky beveik pasieké pries pandemija buvusj lygj. Didziausig jtaka banky pelno
augimui dar¢ atkurtos paskoly vertés sumazéjimo islaidos. 2020 metai buvo labai ypatingi banky
turto ir jsipareigojimy dinamikai. Smarkiai augantys indé¢liai, kuriuos bankai nukreipé ne i
skolinimgsi, o ] saskaitas Lietuvos banke ar kredito jstaigose. Banky turtas 2020 metais itin
padidégjo, §j padidéjimg labiausiai 1émé padidéjusios 1€Sos centriniame banke bei kitose kredito
jstaigose, taip pat padidéj¢ skolos vertybiniai popieriai.

Treciasis indikatorius naudojamas apskai¢iuoti finansinio patikimumo indeksg yra banky

sektoriaus nuosavo kapitalo graza (24 paveikslas).
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24 paveikslas

Lietuvos banky sektoriaus nuosavo kapitalo grqgzos rodiklio dinamika 2012 - 2021 metais
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos bankas, 2012-2021.

Nuosavo kapitalo graza nagriné¢jamu laikotarpiu kito nevienodai. Nuo nagrinéjamo
laikotarpio pradZzios iki pat 2014 mety pastebimas gana ryskus nuosavo kapitalo gragzos mazéjimas.
2014 metais sumazéjo pelnas ir pastebimai iSaugo banky turtas, biitent tai 1émé nuosavybés
sumazgjimg nuo 8,94 proc. iki 8,05 proc. Taciau jau sekanciais metais padidéjus banky pelnui,
didéja nuosavo kapitalo graza. Nuosavo kapitalo grazos didéjimas netruko ilgai ir jau 2017 metais
pastebimas sumaZéjimas, nuosavo kapitalo graza sumazéjo 1,32 proc. punktais. Siam sumazéjimui
jtakos turéjo AB DNB banko ir Nordea Bank AB Lietuvos skyriaus susijungimas ir iSauge
atid¢jiniai. Tac¢iau nesmarkus sumazéjimas nesutrukdé nuosavo kapitalo grazai augti. 2018 metais
nuosavo kapitalo graza pasieké auksciausia riba, t.y. 12,71 proc. Lyginant 2018 metus su 2017
metais, nuosavo kapitalo graza padidéjo 2,99 proc. punktais. Padidéjimas jvyko dél jau minéto
smarkiai iSaugusio banky pelno. Kuo aukstesnis nuosavo kapitalo grazos rodiklis, tuo verslas turi
palankesnias perspektyvas augti verslui. Nuo pat 2018 mety nuosavo kapitalo graza turi tendincija
mazeti. Prie§ pat jvykstant pandemijai, nuosavo kapitalo grazos rodiklis sieké 12,3 proc.
Nepaisant smukteléjusio pelno bei iSaugusiy administraciniy iSlaidy, nuosavo kapitalo graza vis
dar palyginti auksta. Siek tiek didesnis (1,59 proc. punkty) sumazéjimas pastebimas 2020 metais.
Nedidelis sumazéjimas taip pat pastebétas ir 2021 metais. Sumazéjimas jvyko dél vieno i$ banky
pasikeitusia praktika islaidas jtraukti j vietos banko, o ne patronuojanciojo banko balanso. Taip
pat islaidy padidéjimui jtakos turéjo neseniai savo veiklg pradéje bankai, kuriy veiklos iSlaidos yra
didesnés negu uzdirbamos pajamos.

Paskutinis nagrin¢jamas rodiklis, padésiantis apskai¢iuoti finansinio patikimumo indeksa,

yra padengimo likvidziuoju turtu rodiklis. Padengimo likvidziuoju turtu rodiklis apskai¢iuojamas
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likvidyjj turtg padalinus 1§ grynyjy pinigy srauty ir padauginus i§ 100 proc. Remiantis Lietuvos
banko duomenimis, nagrinéjamu laikotarpiu padengimo likvidziuoju turtu rodiklis nebuvo
stabilus. Dél duomeny nepakankamo vieSumo, padengimo likvidZiuoju turtu rodiklio tendencija
buvo matoma tik nuo 2015 mety (25 paveikslas).

25 paveikslas

Lietuvos banky sektoriaus padengimo likvidziuoju turtu rodiklio dinamika 2015-2021 metais
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos bankas, 2012-2021.

Nuo pat 2015 mety iki 2016 mety padengimo likvidziuoju turtu rodiklis did¢ja. Lyginant
2016 metus su 2015 metais, rodiklis padidéjo 112,69 proc. punktais. 2016 metais banky likvidziojo
turto kokybé isliko auksta. Likvidyjj turtg sudaré tokios finansinés priemonés kaip grynieji pinigai,
Lietuvos banke laikomos léSos ir Europos Sajungos Saliy vyriausybiy vertybiniai popieriai.
Finansinés 1éSas bankai pritrauké i$ klienty bei patronuojanciyjy banky indéliy. 2017 metais
padengimo likvidziuoju turtu rodiklis padidéjo kur kas maziau, t.y. vos 15,2 proc. punktais. Taciau
sekanciais metais pastebimas nedidelis sumaz¢jimas. 2018 metus lyginant su 2017 metais, rodiklio
reikSmé sumazg¢jo apie 28 proc. punktais. Nors padengimo likvidziuoju turtu rodiklis sumazéjo,
taCiau rodiklis tebéra aukstas. Tvirta likvidumo padétj bankuose uztikrino stabiliis finansavimo
Saltiniai (bankuose laikomi gyventojy ir jmoniy indéliai). Taip pat teigiama jtakg rodikliui turéjo
Danske Bank A/S Lietuvos filialo klienty indéliai, papilde kity banky indéliy portfelius. 2019
metais taip pat pastebimas nezymus rodiklio padidé¢jimas, kol 2020 metais rodiklis pasiekia
auksciausia savo reik§me nagrinéjamais metais. Padengimo likvidZiuoju turtu rodiklis 2020 metais
sieké net 743,25 proc. Pandemijos laikotarpiu, prieSingai nei buvo tikétina, likvidumo rodikliai
nepabloggjo, o kaip tik, stipriai iSaugo. Klienty indéliai sparciai augo, kreditavimas sulétéjo, todél
bankai toliau kaupé ir didino likvidziojo turto atsargas. Taciau staigus padidéjimas ilgai neliko ir
jau 2021 metais padengimo likvidZiuoju turtu rodiklis smarkiai sumazéjo. Rodiklio verté nusmuko

nuo 743,25 proc. iki 392,28 proc., t.y. apie 351 proc. punktai. Nepaisant rodiklio sumazéjimo,
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padengimo likvidZiuoju turtu rodiklis vis vien i§liko gana aukstas. Likvidumo rodikliams didelg
jtaka turéjo didéjancios palikany islaidos, mokamos uz perteklinj likviduma.

Sujungus visus penkis rodiklius, padésiancius iSanalizuoti Lietuvos finansinj patikimuma,
buvo apskaiCiuotas Lietuvos finansinio patikimumo indeksas. Finansinio patikimumo indeksas
nagrinéjamais 2012 — 2021 metais nebuvo stabilus (26 paveikslas).

26 paveikslas

Lietuvos finansinio patikimumo indeksas 2012 - 2021 metais
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Saltinis: sudaryta autorés.

Jau paciais pirmaisiais nagrinéjamais metais pastebimas finansinio patikimumo indekso
sumazéjimas. Finansinio patikimumo indeksas sumazéjo apie 0,27 punktais, kas buvo didziausias
indekso sumazgéjimas per visg nagrinéjamag laikotarpj. Taciau 2014 metais taip pastebimas dar
vienas sumazéjimas, tik kur kas maZesnis nei pra¢jusiais metais. Siek tiek pozityvesni rezultatatai
buvo pasiekti 2015 metais, kai finansinio patikimumo indeksas Salyje iSaugo iki 0,457. Finansinio
patikimumo indeksas 2015 metais padidéjo dél iSaugusio banky sektoriaus kapitalo pakankamumo
rodiklio. Nepaisant padidé¢jimo 2015 metais, nuo pat 2015 mety iki 2017 indeksas mazéjo. 2016
metais finansinio patikimumo indekso reikSmé sumazéjo vos 0,022 punktais, kol 2017 metais —
0,158 punktais. Vienas didziausiy indekso sumaz¢jimy jvyko 2017 metais, indeksui nusmukus iki
0,277. Sumazeje neveiksniy skolos priemoniy, kapitalo pakankamumo, turto grazos bei nuosavo
kapitalo grazos rodikliai smarkiai jtakojo indekso reik§me. Nors padengimo likvidziuoju turtu
rodiklis buvo iSauges, to nepakako geréti finansiniam patikimumo indeksui. PrieSingai nei 2017
metais, 2018 metais pastebimas staigus indekso padidéjimas. Lyginant 2018 metus su 2017 metais,
finansinio patikimumo indeksas padidéjo 0,334 punktais. Lietuvos finansinio patikimumo
indeksas padidéjo nuo 0,277 iki 0,612. Indekso augimui didelg jtakg daré didZiausia nuosavo
kapitalo graza — 12,71 proc.
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3.4. Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indekso analizé prie§ pandemija bei pandemijos

metu

ISanalizavus kiekviena bendrojo finansinio stabilumo indeksg, sudarytas bendrasis
finansinio stabilumo modelis, kuris, kaip ir jo subindeksai analizuojamai metais kito nevienodai
(27 paveikslas).

27 paveikslas
Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indekso dinamika 2012 - 2021 metais
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Saltinis: sudaryta autorés.

Lietuvos finansinio stabilumo indeksas reikSmingai sumaz¢jo 2013 metais. Lyginant 2013
metus su 2012 metais, finansinio stabilumo indeksas sumazéjo 0,198. Tai buvo didziausias
indekso reikSmés sumazgjimas nagrin¢jamu laikotarpiu. Pagrindiniai finansiniai stabilumo
i§Stikiai su kuriais susidiiré valstybé 2013 metais buvo did¢jantis bendrasis vidaus produktas to
meto kainomis bei mazéjancios paskoly portfelio bei banky sektoriaus turto sumos. 2014 metais
pastebimas nedidelis finansinio stabilumo indekso padidéjimas, indekso reik§mé pakilo nuo 0,452
iki 0,507. Taciau jau 2015 metais finansinio stabilumo indeksas sumazgjo, lyginant 2015 metus
su 2014 metais, indekso reikSmé sumazéjo 0,026 punktais. Beveik identiskas reikSmés
padidéjimas buvo pastebétas 2016 metais. Nepaisant jvykusio padidéjimo, 2017 metus lyginant su
2016 metais finansinio stabilumo indeksas sumazéjo 0,077 punktais. Lyginant 2018 metus su 2017
metais, buvo uzfiksuotas didziausias finansinio stabilumo indekso padidéjimas. Indekso reikSme
buvo 0,155 punktais didesné negu 2017 metais. Labiausiai prie Sio indekso padidéjimo prisidéjo
sparCiai auges finansinio patikimumo indeksas bei nezymiai padidéje finansinés plétros ir
finansinio paZeidziamumo indeksai. 2019 metais Lietuvos finansinio stabilumo indeksas sieké
0,571, t.y. 0,178 punktais maziau negu 2018 metais.

Neprasidéjus pandemijai, Lietuvos finansinio stabilumo indeksas nebuvo pastovus ir

kiekvienais metais kito nevienodai. Pandemijos laikotarpiu, finansinio stabilumo indekso
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nepastovumas nebuvo iSimtis, lyginant 2020 metus su 2019 metais, Lietuvos finansinio stabilumo
indeksas sumazéjo 0,178 punktais. Taip pat 2020 metais indeksas pasieké zemiausig analizuojamo
laikotarpio reikSme. Nepaisant to, jog finansinés plétros indeksas pandemijos metu didé¢jo, taciau
bendrajam finansiniam stabilumui augti neleido itin sumazéje finansinio paZeidziamumo bei
finansinio patikimumo indeksai. Jau sekanciais, 2021 metais, Lietuvos bendrasis finansinis
stabilumas pasieké Siek tiek pozityvesniy rezultaty. Lyginant 2021 metus su 2020 metais,
finansinio stabilumo indekso reik§mé padidéjo 0,013 punktais. Nors padidé¢jimas ir néra itin
didelis, taCiau biitent tai parodo, jog pandemijos pasekmés Salies finansiniam stabilumui pradeda
mazéti. Per visg nagringjimg laikotarp] bendrasis finansinio stabilumo indeksas nusmuko nuo
0,650 iki 0,407, t.y. 0,243 punktais.

Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indekso ir jo subindeksy dinamika yra pateikiama
28 paveiksle (28 paveikslas). Diagrama parodo bendrojo finansinio stabilumo ir jo subindeksy
visuma analizuojamais 2012 — 2021 metais.
28 paveikslas
Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indekso ir jo subindeksy pokytis 2012 - 2021 metais
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Saltinis: sudaryta autorés.

Paveikslas taip pat parodo, kaip finansinés plétros indekso, finansinio pazeidziamumo
indekso bei finansinio patikimumo indekso rezultatai jtakojo bendrajj finansinj stabilumag
Lietuvoje. Auksciausia bendrojo finansinio stabilumo indekso ir jo subindeksy reikSmé buvo
pasiekta pirmaisiais analizuojamais metais bei 2018 metais. 2012 mety finansinés plétros indekso
reikSmé, kuri sieké net 0,917, buvo uzfiksuota geriausia ne tik bendrojo finansinio stabilumo
indekso, bet ir jo subindeksy, reik§mé. Kol Zemiausia bendrojo finansinio stabilumo indekso ir jo
subindeksy reikSmé buvo uZzfiksuota 2020 metais, prasidéjus pandemijai, Zemiausias rodiklis

(FVI) sieké vos 0,225, t.y. rodiklio reik§mé buvo daugiau nei 4 kartus mazesné nei analizuojamu
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metu uzfiksuoto auksc¢iausio rodiklio.

Lyginant COVID-19 pandemijos pasekmes Lietuvos finansiniam stabilumui su darbo
pradzioje minétomis Salimis pastebima, jog infliacijos padidéjimas yra iSskiriamas kaip vienas i$
pagrindiniy rodikliy, su kuriais susiduré daugelis Saliy pandemijos metu. Infliacijos padidéjimu
taip pat pasizymi Leka (2020) nagrin¢gjama Albanijos ekonomika. Taciau pandemijos metu
grynasis vidaus produktas ne tik Lietuvoje, bet ir Balkany Salyse, nemazéjo, o kaip tik — didéjo.
Bendrojo vidaus produkto didéjimas rodo, jog Salies ekonomika yra stabili. Taip pat Lietuvos
finansinis stabilumas kartu su Pulawska (2021) nagrinéjamomis Salimis pasizymi turto

pelningumo (ROA) bei mokumo rodikliy sumazéjimu.

TN —

vyravusiam Salies finansiniam stabilumui. Grésmé finansiniam stabilumui pasireiskia pagrindiniy
finansiniy rodikliy sumazéjimu. Vienas pagrindiniy Salies rodikliy — bendrasis vidaus produktas —
pandemijos metu iSaugo. BVP to meto kainomis pasikeitimus itin 1émé iSauges prekiy importas.
Remiantis Lietuvos statistikos departamento atliktais skai¢iavimas, prekiy importas, lyginant 2020
metus su 2021 metais, padidéjo 8621 mln. Eur. (Lietuvos statistikos departamentas, 2020). Nors
minimais metais prekiy eksportas taip pat nemazéjo, taciau importo padidéjimas buvo kur kas
didesnis, ko pasekoje iSaugo bendrasis vidaus produktas to meto kainomis. Pandemijos metu taip
pat buvo pastebimas grynosios palikany marzos sumazéjimas, kurj galéjo lemti banky indéliy
pritraukimas mokant mazas paliikanas ir paskoly iSdavimas aukstomis paliikanomis daro esming
itaka grynajai palukany marzai. Itin svarbus rodiklis — infliacija- pandemijos metu smarkiai
padidéjo, t.y. apie 10, 4 proc. punktais. Staigus infliacijos padidéjimas atsirado dél iSaugusiy
gamybos sgnaudy bei vartotojy pasiryZimo uz produktus mokéti daugiau. Pandemijos metu itin
iSaugo einamosios sgskaitos balansas. Einamosios sgskaitos balansas 2020 m. pasieké geriausia
istorijoje rezultaty ir sieké net 3 mlrd. Eur. Pasiektas rezultatas parodo, jog jmonés ir namy iikiai
pastaraisiais metais i$ uzsienio gavo kur kas daugiau 1éSy, nei iSleido. Atitinkamai, tai sudaré
salygas likvidumo rezervo kaupimui ir skolinimosi poreikio mazinimui. COVID-19 metu smarkiai
iSaugo indéliy suma bei sumazéjo paskoly portfelio suma. Tokia sumazéjusi rodiklio reikSmé taip
pat rodo, jog bankai turi daug iStekliy kreditavimo veiklai, taciau taip pat parodo, jog Sie iStekliai
yra naudojami neefektyviai. Nors pandemijos laikotarpiu buvo iSaugusi kredito rizika, taCiau
neveiksniy paskoly smarkaus augimo nebuvo pastebéta. Neveiksniy paskoly augima taip pat
pristabdé banky pasirasyti paskoly moratoriumai. PasiraSyty paskoly moratoriumy déka jmonés ir
namy tikiai galéjo atidéti paskoly grazinimo mokéjimus. Pandemijos metu buvo pastebétas banky
sektoriaus kapitalo pakankamumo rodiklio nesmarkus padidéjimas. Sj augimag nulémé tai, jog

prasidéjus pandemijai bankai neiSmokéjo dividendy ir visg 2019 metais sukaupta pelng nusprendé
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palikti kapitalo stiprinimui. Tac¢iau jau 2021 metais kapitalo pakankamumo rodiklis Siek tiek
mazéjo. Nedidelis sumazéjimas jvyko dél iSaugusios kredito rizikos. Nors pandemijos metu bankai
uzdirbo daug maziau negu 2019 metais, todél turto graza Siek tiek smuko. Pagrindinis faktorius,
kuris neigiamai veiké pelna, buvo mazéjusios banky pajamos ir atitinkamai didéjusios islaidos.
ISlaidy didéjimas yra itin susijes su paskoly portfolio kokybés blogéjimu ir didé¢janc¢iomis 1éSomis
centriniame banke bei kitose kredito jstaigose. Pandemijos laikotarpiu, prieSingai nei buvo
tikétina, likvidumo rodikliai nepablogéjo, o kaip tik, stipriai iSaugo. Klienty indéliai sparciai augo,

kreditavimas sulétéjo, todél bankai toliau kaupé ir didino likvidziojo turto atsargas.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Finansy sistema yra itin susijusi su finansiniy stabilumu. Finansinis stabilumas negali
buti pasiekiamas, jei finansy sistema neefektyviai vykdo savo funkcijas. Finansinio stabilumo
palaikymui skatinti pirmiausia reikia identifikuoti rizikos Saltinius. Finansinio stabilumo riziky
Saltiniai yra skirstomi j endogeninés rizikos ir egzogeninés rizikos veiksnius. Endogeniniai rizikos
veiksniai, dar kitaip vadinami vidiniai veiksniai, yra skirstomi j tris grupes: su finansy
institucijomis susijusios rizikos, su rinka susijusios rizikos ir su infrastrukttira susijusios rizikos.
Egzogeniniai rizikos veiksniai, kitaip — iSorés nevaldomi veiksniai, skirstomi ] su
makroekonominiais neramumais susijusios rizikos ir j su tam tikrais jvykiais susijusios rizikos.

2. DazZniausiai naudojami finansinio stabilumo vertinimo modeliai yra bendrasis
finansinio stabilumo indekso modelis, black-scholes-merton modelis, iSankstiniai jspéjamieji
modeliai bei testavimas nepalankiausiomis salygomis. Bendrasis finansinio stabilumo modelis
vertina Salies sisteminj stabilumg. Atlikus tyrimy analizé daroma iSvada, jog finansinio stabilumo
modeliuose pakankamai s€ékmingai ir nesudétingai galima pritaikyti makroekonominius rodiklius.
Pagrindiné kliutis su kuria galima susidurti yra nepakankamas duomeny kiekis. Esant
nepakankamam duomény kiekiui, gauti duomenys gali biti netikslis.

3. Pandemijos metu labiausiai nukentéjo verslo cikly finansinis stabilumas. Pagrindiniai
i8Sukiai su kuriais susidiré jvairios jmonés pandemijos metu buvo kvalifikuoty darbuotojy
praradimu, sumazéjusia darbo jégos pasiiila bei sumazé¢jusia produkcija. Tyrimy analizés metu
autoriy sitlloma buvo valstybéms jvesti smulkiojo verslo lengvatas bei pirmiausia orientuotis j
paskolas ir jy perskirstyma labiausiai nukentéjusiems sektoriams tokiems kaip turizmas, oro
transporto pramoné ir t.t. Banky sektoriaus finansiniui stabilumui didele jtaka daré banky
jsipareigojimy nevykdymas bei didelé likvidumo ir turto rizika.

4. Atlikus empiriniy duomeny analiz¢ daroma iSvada, jog Lietuvos finansinis stabilumas
pandemijos metu susidiiré su dideliais i$Sukiais. Grésmé finansiniam stabilumui pasireiské
pagrindiniy finansiniy rodikliy sumazéjimu. Vienas pagrindiniy Salies rodikliy — bendrasis vidaus
produktas — pandemijos metu iSaugo. BVP to meto kainomis pasikeitimus itin 1émé iSaugges prekiy
importas. Infliacija, vienas svarbiausiy Salies rodikliy, pandemijos metu smarkiai padidéjo.
COVID-19 pandemijos metu infliacija iSSaugo net 10, 4 proc. punktais (lyginant su infliacija, kuri
buvo pries pandemija). Staigus infliacijos padidéjimas atsirado dél iSaugusiy gamybos sgnaudy
bei vartotojy pasiryzimo uz produktus mokéti daugiau.

5. Pandemijos metu sumaz¢jusi grynoji paliikany marza parodé, jog Salyje vis daugiau
indéliy yra pritraukiama mokant mazas paltikanas ir vis daugiau paskoly iSduodama aukStomis

paltikanomis. ISaugusi indéliy suma bei sumazéjusi paskoly portfelio suma taip pat parode, jog
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bankai turi iStekliy daug iStekliy kreditavimo veiklai bei parode tai, jog Salyje minimi istekliai yra
naudojami neefektyviai.

6. ISaugusi kredito rizika, nesudaré salygy sparciai augti neveiksnioms paskoloms.
Neveiksniy paskoly augimg taip pat pristabdé banky pasirasyti paskoly moratoriumai. Pasirasyty
paskoly moratoriumy déka jmonés ir namy tkiai galéjo atidéti paskoly grazinimo mokéjimus.
Nesmarky banky sektoriaus kapitalo pakankamumo rodiklio padidéjima jtakojo banky sprendimas
pandemijos metu neiSmokéti dividendy ir visa sukaupta praé¢jusiy mety pelng naudoti kapitalo
stiprinimui.

7. Pandemijos metu, banky pelnas biinantis kur kas maZesnis nei prie§ metus, Siek tiek
sumazino turto graza. Pagrindinis faktorius, kuris neigiamai veiké pelna, buvo mazéjusios banky
pajamos ir atitinkamai didéjusios iSlaidos. I$laidy didéjimas yra itin susijes su paskoly portfolio
kokybés bloge¢jimu ir didéjanciomis 1éSomis centriniame banke bei kitose kredito jstaigose.

8. Pandemijos atsiradimas parodé, jog valstybés ir banky bendradarbiavimas yra itin
bendradarbiauti tam, jog biity pasirinktas geriausias sprendimas ne tik valstybei bet ir verslui.

9. Atlikto tyrimo neapibréztumas gali pasireiksti dél duomeny truokumo bei duomeny
daznumo pasirinkimo. Naudojant naujausius metus bei naudojant duomenis ménesio ar pusmecio
tikslumu yra tikétina, jog gauti rezultatai labiau atspindéty valstybés padéti pandemijos metu.
Taciau dél duomeny neprieinamumo $ios idéjos buvo atsisakyta.

10.Siekiant parodyti gilesnj pandemijos poveik] ir i§§tikius finansiniam stabilumui sitiloma
analizés iStyrimo lygj praplésti jtraukiant papildomus finansinius rodiklius. Tyrimo metu nebuvo
jtrauktas Pasaulio ekonomikos klimato indeksas, kuris parodyty kaip valstybé susitvarké su
ekonomines veiklos atosliigiais. Taip pat sitiloma j empiriniy duomeny analize jtraukti kaimynines
valstybes, taip koncentruojantis j palyginamaja analiz¢. Kadangi vienas i$ labiausiy paveikty
rodikliy buvo infliacija, praktinés tyrimo pusés perspektyvoje yra siiiloma skirti didesnj démesj
sio rodiklio kontrolei. Vienas i$ pasitilymy sumazinti infliacijos augima yra taupymo ir investicijy
skatinimas. Politikos formuotojai turéty viesai skatinti gyventojus taupyti bei suteikti geresnes
salygas investuoti . Antrasis pasitilymas biity valstybés biudzeto sumazinimas. Siekiant sumazinti
paklausa, valstybé turéty apriboti kity mety asignavimy dydj, taip sumazinant iSlaidas jvairioms

programoms.
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SUMMARY

71 pages, 9 charts, 29 pictures.

The main purpose of this master thesis is to determine financial stability challenges during
COVID-19 outbreak.

The work consists of three main parts: the analysis of literature, the research and its results,
conclusion, and recommendations.

Literature analysis reviews features of financial stability and its assessment, as well as the
relationship between financial system and financial stability, and models assessing financial
stability. An analysis of the general financial stability index by different researchers and the
financial stability challenges of different countries during pandemic have also been presented.

After the literature analysis the author has carried out the methodological part of the master thesis.
During the research the general model of financial stability assessment is examined, more
specifically it’s sub-indices: financial development index, financial vulnerability index and
financial soundness index. To combine all three indicators, each indicator must be standardized.
The research was done by applying the standardization approach. Using this method, the
calculated values can range from 0 to 1. In this method, 0 represents the weakest indicator, while
1 represents the strongest, i.e., stability.

The performed research revealed that main financial stability challenges faced during pandemic
were increase in GDP, inflation growth, decrease in net interest margin, growth in non-performing
loan ratio, increase in deposits and so on.

The conclusions and recommendations summarize the main concepts of literature analysis as well
as the results of the performed research. The author believes that laxity of the research may appear
due to the lack of data. Using the most recent years and using data with monthly or half-year
accuracy, it is likely that the obtained results would be more reflective. In order to show the deeper
impact of the pandemic and challenges to financial stability, it is proposed to expand the level of
research by including additional financial indicators. It is also proposed to include neighboring
countries in the analysis, thereby focusing on comparative analysis.
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1 priedas. Lietuvos pagrindiniai ekonomikos rodikliai 2012 — 2021 metais

Rodiklis 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Salies BVP 4.4 3.6 23 2.6 3.9 4.1 42 4.4 03 52
Bendrasis vidaus produktas to meto 33410 | 35040 | 36581 37346 | 38890 | 42276 | 45515 | 48860 | 49507 | 55383
kainomis, min. Eur

Banky sektoriaus paskoly portfelio suma,

N 15026.58 | 14735.19 | 14775.20 | 14742.10 | 16346.30 | 18071.70 | 18640.30 | 19891.70 | 20450.00 | 19554.20
Banky sektoriaus turto suma, mln. Eur 22901.47 | 21843.67 | 2246820 | 24129.80 | 23436.80 | 25753.20 | 27323.80 | 28620.30 | 30684.70 | 37745.40
Indéliai, mln. Eur 12520.49 | 12639.94 | 13787.20 | 16271.70 | 17055.10 | 18766.70 | 20034.60 | 22274.90 | 24963.40 | 31861.60
Paskoly ir BVP santykis 0.45 0.42 0.40 0.39 0.42 0.43 0.41 0.41 0.41 0.35
Grynoji palikany marza 1.60 1.50 1.60 1.60 1.70 1.50 1.70 1.70 1.60 1.30
Banky turto ir BVP santykis 0.69 0.62 0.61 0.65 0.60 0.61 0.60 0.59 0.62 0.68
Infliacijos lygis 2.80 0.40 0.30 -0.10 1.70 3.90 1.90 2.70 0.20 10.60
Salies biudzeto deficito ir BVP santykis -3.20 -2.60 -0.60 -0.30 0.20 0.50 0.70 0.50 -7.30 -1.00
Einamosios saskaitos balanso ir BVP 460 | 170 | 350 | 240 | -110 | 050 | 030 | 330 | 830 | 121
santykis

gsgg}?{l)s efektyvusis valiutos kursas 94.52 95.65 99.02 90.98 90.26 89.66 94.86 93.65 90.38 96.00
fﬁgizekm”a‘lg paskoly ir indeliy N/A N/A 96.70 94.00 96.30 93.00 89.30 81.90 61.40 64.00
Banky sektoriaus neveiksniy skolos 13.60 11.00 6.50 5.20 3.80 3.10 2.40 1.60 1.30 0.70
priemoniy rodiklis

E;I}l;ﬁ:ekmaus kapitalo pakankamumo | 5 5 17.60 21.30 24.90 19.40 19.10 18.60 23.70 24.00 23.10
?rf)nck“ sektoriaus turto graza (ROA), 127 1.02 0.92 0.94 1.02 0.90 127 1.13 0.82 0.81
Banky sektoriaus nuosavo kapitalo graza 11.50 8.94 8.05 8.96 11.04 9.72 12.71 12.30 10.71 10.36
(ROE), proc.

Padengimo likvidziuoju turtu rodiklis N/A N/A N/A 15431 | 267.00 | 28220 | 254.19 | 27237 | 74325 | 39228




2 priedas. Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indekso ir jo subindeksy apskaiciavimas 2012 — 2021 metais

Trump. Indikatorius 2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
ID1 Paskoly ir BVP santykis 1.000 0.698 0526 | 0431 | 0.696 | 0769 | 0.584 | 0559 | 0.621 | 0.000
D2 Grynoji palikany marza 0.750 0.500 0.750 | 0.750 | 1.000 | 0500 | 1.000 | 1.000 | 0.750 | 0.000
D3 Banky turto ir BVP santykis 1.000 0.377 0285 | 0.605 | 0.169 | 0235 | 0.146 | 0.000 | 0341 | 0.961
V1 Infliacijos lygis 0.284 0.064 0.000 | 0018 | 0.183 | 0385 | 0202 | 0275 | 0.046 | 1.000
IV2 | Salies biudzeto deficito ir BVP santykis | 0.513 0.588 0.838 | 0.875 | 0938 | 0975 | 1.000 | 0975 | 0.000 | 0.788
V3 Einamosios saskaitos deficito ir BVP | 175 0.383 0.551 | 0.000 | 0.121 | 0271 | 0252 | 0533 | 1.000 | 0.337

santykis

V4 Realusis efekt(ylz]‘;;;;ahums kursas 0.519 0.640 1.000 | 0.141 | 0064 | 0000 | 0556 | 0426 | 0077 | 0.677
V5 Banky Sektorl:ﬁtﬁﬁfskom ir indeliy N/A N/A 1.000 | 0924 | 0989 | 0.895 | 0.790 | 0.581 | 0.000 | 0.074
IS1 Banky sektoriaus neveiksniy skolos 1.000 0.798 0450 | 0349 | 0240 | 0.186 | 0.132 | 0.070 | 0.047 | 0.000

priemoniy rodiklis

Banky sektoriaus kapitalo
IS2 Pt 0.000 0.207 0.609 | 1.000 | 0.402 | 0370 | 0315 | 0870 | 0902 | 0.804
pakankamumo rodiklis
IS3 Banky Sektona“;rt)“cm graza (ROA), 1.000 0.457 0239 | 0283 | 0457 | 0.196 | 1.000 | 0.696 | 0.022 | 0.000
Banky sektoriaus nuosavo kapitalo

1S4 ° 0.740 0.191 0.000 | 0.195 | 0.642 | 0358 | 1.000 | 0912 | 0571 | 0.49

graza (ROE), proc.
IS5 | Padengimo likvidziuoju turtu rodiklis N/A N/A N/A 0.000 | 0.191 | 0217 | 0.170 | 0200 | 1.000 | 0.404
FDI Finansinés plétros indeksas 0.917 0.525 0.520 0.595 0.622 0.501 0.577 0.520 0.571 0.320
FVI Finansinio pazeidziamumo indeksas 0.348 0.419 0.678 | 0392 | 0.459 | 0505 | 0.560 | 0.558 | 0225 | 0.575
FSI Finansinio patikimumo indeksas 0.685 0.413 0324 | 0457 | 0435 | 0277 | 0612 | 0637 | 0385 | 0.325
AFSI Bendrasis f::ZZi'_;'SO stabilumo 0.650 0.452 0507 | 0481 | 0505 | 0428 | 0583 | 0571 | 0394 | 0.407




