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IVADAS

Ekonomika daznai susiduria su mazesniais ar didesniais sukrétimais, kurie, paveikdami
jvairius sektorius ar veiklas, daro jtakg ir finansiniam Salies stabilumui. Visgi finansinis stabilumas
yra pakankamai nauja sagvoka finansuose. Néra vieno, visiems priimtino apibrézimo, kas yra finansinis
stabilumas, bet bendrai kalbant ji galima apibtudinti kaip finansy sistemos atsparumg ir gebéjima
uztikrinti sklandzig finansy sistemos veikla ekonominio sukrétimo metu. Finansinis stabilumas ir jo
uztikrinimas yra labai svarbus kiekvienai valstybei. Finansinis sektorius yra vienas i§ pagrindiniy
ekonomikos sektoriy, todél kilus problemoms finansy sistemoje greitai paveikiama visa valstybés
ekonomika. Triikstant finansinio stabilumo valstybéje vyrauja neuztikrintumas, visuomenés
nepasitik€jimas sistema, lét€ja ekonomikos augimas. Kaip finansy sistema, kurig sudaro finansinés
institucijos, finansy rinkos bei finansiné infrastruktiira, reaguos j ekonominj Soka, priklauso nuo
sistemos finansinio stabilumo. Praéjusi 2008 m. krizé parod¢, kad finansy sistema nebuvo tinkamai
pasiruoSusi atlaikyti kilusio Soko, todél tik po krizés imta daugiau kalbéti apie finansinio stabilumo
stiprinimg ir jo reikSme ekonomikai. Jei finansiné sistema yra stabili, ji bus pajégi uztikrinti efektyvy
visy sistemos komponenty darbg ekonominio nuosmukio metu. Taciau, jei sistema néra stabili, net ir
nedidelis ekonominis Sokas gali lemti didelius nuostolius finansy sistemoje. D¢l to svarbu suprasti
finansinio stabilumo svarba, tinkamai jvertinti finansy sistemos stabilumg ir naudoti jvairias

finansinio stabilumo uztikrinimo ir palaikymo priemones.
Darbo aktualumas:

Vis daugiau Lietuvos ir uzsienio mokslininky analizuoja finansinj stabiluma, stengiasi sumazinti
pagrindines rizikas, darancias jtakg finansy sistemos stabilumui, ieSko metody tiksliau jj jvertinti ir
uztikrinti efektyvesnj stabilumo palaikymg. Nors finansinio stabilumo apibrézimy ir palaikymo
priemoniy mokslinéje literatiiroje galima rasti nemazai, visgi metody nustatyti finansinj stabiluma
néra daug. Dazniausia mokslingje literatiiroje pateikiamas finansinio stabilumo indeksas, kuris
jvertina $alies finansy sistemos stabilumg ir atsparuma atlaikyti kylanc¢ius sukrétimus. Daugiausia
démesio finansiniam stabilumui, jo vertinimui ir naujiems metodams skiria Tarptautinis valiutos
fondas (toliau tekste — TVF). Yra atlikta nemazai moksliniy tyrimy (Albulescu (2008; 2010), Morris
(2011), Kondratovs (2015), Vintu, Negotei (2018), Barbar ir kt. (2019)), vertinan¢iy 2008 m. finansy
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krizés poveikj finansy sistemai jvairiose Salyse ar Saliy grupése ir bendrai $iy Saliy finansinj stabiluma
pasirinktu laikotarpiu. Albulescu 2008 m. pateiktas finansinio stabilumo indeksas, skirtas Rumunijos
finansiniam stabilumui jvertinti, yra daugelio moksliniy tyrimy pagrindas, kuriuo remiantis, jj
papildant ir pritaikant skirtingoms valstybéms yra analizuojamas jy finansinis stabilumas. COVID —
19 pandemija yra naujas reiSkinys ir nors jau yra nemazai tyrimy apie pandemijos poveikj finansy
sistemai ir jos komponentams (Ashraf (2020), Albulescu (2020), Czech ir kt. (2020)), visgi tyrimy,
iSsamiai vertinanCiy ViSOS sistemos stabilumg, néra atlikta daug. Tyrimy, vertinanciy Lietuvos
finansinj stabilumg ir COVID — 19 pandemijos jtaka jam, remiantis finansinio stabilumo indeksu,

néra.

Darbo problemos — kokj poveikj valstybés finansiniam stabilumui turi ekonomikos sukrétimai? Kaip
netikéti jvykiai paveikia valstybés ir banky rodiklius? Finansinio stabilumo valstybéje svarba, Kitimas

ir atsparumas ekonomikos Sokams.
Darbo objektas — COVID — 19 poveikis finansiniam $alies stabilumui.

Darbo tikslas — nustatyti Lietuvos finansinio stabilumo kitima ir kiekybiskai jvertinti COVID — 19

pandemijos poveik] finansiniam stabilumui Salyje.

Darbo uzdaviniai:

1. ISanalizavus finansinio stabilumo teorijg ir palyginus skirtingos mokslinés literatiiros autoriy
pozitrius, pateikti apibendrintg finansinio stabilumo apibrézimg bei apibudinti skirtingas
finansinio stabilumo rizikas, jy poveikius finansiniam S$alies stabilumui, jvardinti kanalus,

kuriais Sios rizikos gali plisti.

2. Aptarus skirtingas finansinj stabilumg palaikanéias priemones ir vertinimo metodus,

identifikuoti jy pagrindinius tikslus ir iSanalizuoti finansinio stabilumo vertinimo galimybes.

3. Nustacius, kokig jtaka finansiniam stabilumui gali daryti ekonominiai nuosmukiai, apzvelgti
2007 — 2008 m. finansy krizés ir COVID — 19 proverzio poveikj finansy sistemos komponenty

veiklai.



4. ISanalizavus finansinio stabilumo indekso panaudojima ir COVID — 19 poveikio vertinimo
metodus skirtingy mokslinés literatiiros autoriy darbuose, aprasyti skai¢iavimo metodologija

ir atlikti pandemijos poveikio stabilumui vertinimo tyrimy apzvalga.

5. Surinkus ir apraSius finansinio stabilumo indeksui reikalingus duomenis, apskai¢iuoti
Lietuvos finansinio stabilumo indeksg ir jvertinti COVID — 19 poveikj jam bei gautus

rezultatus palyginti su pasirinktomis valstybémis.

Darbo metodai:

Renkant informacijag buvo skaitomos tiek lietuviy, tiek uzsienio mokslininky parasytos knygos,
moksliniai straipsniai bei darbai. Buvo atliekama lyginamoji mokslinés literatiiros analizé, sintezé ir
sisteminimas. Vertinami ir tarpusavyje lyginami skirtingy autoriy darbai ir poZiiiriai, ieSkoma
skirtumy ir panasumy, stengiamasi apibendrinti perskaityta informacija iSrySkinant svarbiausius
aspektus. Tyrimui reikalingi duomenys paimti i$ oficialiy statistikos duomeny baziy, atlikta statistiné
analizé ir rezultaty interpretacija remiantis finansinio stabilumo indeksu, skirtu jvertinti finansinj
stabilumg Salyje. | finansinio stabilumo indeksg jtraukti 13 rodikliy, apibiidinanciy valstybés
makroekonoming, finansy sektoriaus bei tarptauting aplinkas. Stebimas pasirinkty kintamyjy kitimas
analizuojamu laikotarpiu bei naudojamas empirinis normalizavimo metodas — atsizvelgiama |
blogiausiy ir geriausiy rodikliy reikSmiy uzfiksavimg analizuojamo laikotarpio horizonte.
Normalizuoty rodikliy reikSmés svyruoja tarp [0;1], kur ,, 1 reikSmé rodo stabilumg ir yra lygi
geriausiai uzfiksuotai rodiklio reikSmei, ,,0 reikSmé, atvirk$Ciai, rodo nestabilumg ir yra lygi
blogiausiai uzfiksuotai rodiklio reik§mei. COVID — 19 poveikiui jvertinti sudarytos dviejy im¢iy
vidurkiy t statistikos ir ieSkota statistiSkai reikSmingy skirtumy tarp pasirinkty finansinio stabilumo
indekso ir banko sektoriaus rodikliy. Duomeny vaizdavimui siekiant aiSkumo naudotos grafinés

priemonés — paveikslai, lentelés, grafikai.

Darbo struktiira susideda i$ trijy daliy. Pirma darbo dalis yra teoriné — joje pateikiami skirtingy
moksliniy $altiniy apibrézimai — kas yra finansinis stabilumas, kokios yra pagrindinés jam kylancios
rizikos, jy sklidimo kanalai, kokias priemonés naudoja bankai ir kitos finansinés institucijos siekiant

tinkamai jvertinti ir palaikyti finansinj stabilumg. Taip pat pirmoje dalyje apraSomas finansinj stresa



sukeliantys ekonomikos sukrétimai — analizuojami 2008 m. finansy krizés ir COVID — 19 protrukio
poveikiai finansinei sistemai. Pirmoje dalyje siekiama iSanalizuoti teorinius aspektus: palyginti
skirtingas finansinio stabilumo sgvokas, nustatyti ir sugrupuoti pagrindines rizikas, jsigilinti j
palaikymo ir vertinimo metodus bei pasitelkus ekonomikos sukrétimy pavyzdzius pasizitréti, kaip jie
paveiké finansinj stabilumg. Antra darbo dalis yra metodologiné. Joje pateikiamas finansinio
stabilumo indeksas, jo panaudojimas skirtingy Saliy ar Saliy grupiy finansy sistemos stabilumui
jvertinti, finansinio stabilumo indekso skai¢iavimo metodologija bei pateikiami keli COVID — 19
poveikio finansy sistemos komponentams vertinimai. Antra dalimi siekiama palyginti skirtingy
autoriy finansinio stabilumo indekso interpretacijas, rasti pagrindines Sio indekso sudedamasias dalis,
jsigilinti j skai¢iavimus ir pagrjsti indekso pasirinkimo sprendimg. Galiausiali, tre¢ioje darbo dalyje,
atlikus Lietuvos finansinio stabilumo vertinimg, remiantis antroje dalyje apraSytu finansinio
stabilumo indeksu, pateikiami gauti rezultatai. Paskutiniosios dalies tikslas yra atlikus skai¢iavimus
pvertinti COVID — 19 sukrétimo jtaka Lietuvos finansiniam stabilumui, pateikti tyrimo iSvadas bei

pasiiilymus.



1. FINANSINIO STABILUMO IR COVID - 19 PANDEMIJOS POVEIKIO
JAM TEORINE ANALIZE

Finansinis stabilumas — finansy sistemos biisena, kuriai $iandien skiriamas ypatingas démesys
dél visg pasaulj apémusios COVID — 19 pandemijos. Finansinis sektorius yra vienas i§ pagrindiniy
ekonomikos sektoriy, todél jo nestabilumas gali turéti labai didelj neigiamg poveikj viso pasaulio
valstybiy ekonomikoms. Nuolatinis finansy sistemos bisenos tyrimas, sistemos pazeidziamumy
vertinimas, mokymasis i§ praeities klaidy leidzia stiprinti finansinés sistemos atsparumg ir stabiluma.

ISsamiai finansinio stabilumo analizei moksliné literatiira pateikia nemazai skirtingy autoriy pozitiriy.

1.1. Finansinio stabilumo samprata ir vertinimas

Finansinis stabilumas yra plati sgvoka, su kuria susiduriama kalbant apie finansy sistema,
susidedancig i§ finansiniy tarpininky, kurie paskirsto 1&Sas tarp indélininky ir investuotojy, finansy
rinky, kurios sudaro sglygas prekybai bei visos finansy infrastruktiiros, kuri reguliuoja finansy
sistemoje vykstanc¢ius sandorius. Uztikrinta pagrindiniy finansy sistemos komponenty veikla, jy
gebéjimas apsisaugoti nuo sistemoje kylanciy riziky ir jas sumazinti arba eliminuoti lemia stabilumag
finansy sistemoje. Finansinis stabilumas padeda sistemai lengviau atlaikyti sukrétimus ar krizes bei

uztikrinti efektyvy sistemos darbg ekonomikos nuosmukiy laikotarpiais.

1.1.1. Finansinio stabilumo samprata

Neéra vieno placiai Zinomo ir naudojamo apibrézimo, kas yra finansinis stabilumas. Tiek
centriniai bankai, tiek skirtingos mokslinés literatiros autoriai turi savas finansinio stabilumo
interpretacijas. Kai kurie mokslinés literatiiros autoriai pateikia ir savo darbuose analizuoja finansinio

nestabilumo savoka.

Europos centrinis bankas (toliau tekste — ECB) finansinj stabilumg apibrézia kaip tokiag finansinés

sistemos biisena, kuri yra pajégi atlaikyti jvairius sukrétimus bei sukoreguoti finansinius neatitikimus.
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Tokia finansiné sistema, susidedanti i§ atspariy Sokams finansiniy tarpininky ir rinky infrastruktiiry,
sumazina finansinio tarpininkavimo proceso sutrikimy tikimyb¢ neigiamai paveikti ekonomika (ECB,

2016).

Daugiau finansinio stabilumo sgvokos interpretacijy galima rasti autoriy, raSiusiy finansinio
stabilumo tema, moksliniuose darbuose (zr. 1 lentel¢). TVF ekonomisto G. J. Shinasi (2005) teigimu,
finansinj stabilumg galima apibudinti kaip situacijg, kuomet ,,finansiné¢ sistema vienu metu gali
tinkamai atlikti pagrindines tris savo funkcijas: paskirstyti I€Sas tarp kreditoriy ir investuotojy bei
bendrai iSteklius ekonomikoje, gan tiksliai jvertinti ir valdyti finansing rizikg dabar ir uztikrinti
optimaly jos dydj ateityje bei palaikyti tokig finansy sistema, kuri galéty sklandziai veikti kilus
netikétiems sukrétimams®. G. J. Shinasi (2007) taip pat pateikia apibendrintas finansinio stabilumo
charakteristikas: finansinis stabilumas nuolat kinta, jis negali biiti apibendrintas vienu kiekybiniu
rodikliu, finansinio stabilumo pokyc€ius sunku nuspéti, finansinis stabilumas gali biti tik dalinai
kontroliuojamas, | finansinj stabiluma nukreipta politika daZnai susideda 1§ efektyvumo ir atsparumo

uztikrinimo ir gali buti nenuosekli.

Stabili finansiné sistema yra ta, kuri kelig ekonoming veikla, didina turto kaupimg bei gerove ir tuo
paciu metu iSlieka jgali sustabdyti kylanc¢ius trikdzius ar sumazinti jy neigiamg poveikj ekonominei
veiklai (Houben ir kt., 2004). Pasak ekonomisto M. Foot (2003), finansinis stabilumas egzistuoja ten,
kur yra pinigy stabilumas, kur nedarbo lygis yra artimas natiiraliam nedarbo rodikliui, kur yra aukstas
pasitikéjimo lygis pagrindiniy finansiniy institucijy veikla ir operacijomis finansy rinkose bei kai
ekonomikoje néra santykinio nekilnojamojo ar finansinio turto kainy pokycio, kuris daryty jtaka
pinigy stabilumui ar nedarbo lygiui. G. Karanovic ir B. Karanovic (2015) iSryskino finansinio
stabilumo svarbg tvariam ekonomikos augimui ir teige, kad finansinés sistemos stabilumas yra biitina

salyga kiekvienai ekonomikai, todél vyriausybés turéty skirti nemazas 1éSas jam uZztikrinti.

Visgi biity pravartu i$skirti pagrindines finansinio stabilumo savybes, kuriy egzistavimas prognozuoty
finansy sistemos atsparumg sukrétimams ir uZztikrinty jos efektyvuma kriziy metu. Pasak |I.
Morozovos ir L. Sahabutnovos (2013) aukstas pasitike¢jimo lygis pagrindinémis finansy
institucijomis, stabilios S$iy institucijy pozicijos, kokybiskos mokéjimy paslaugos, efektyvus

indélininky 1€y perskirstymas investuotojams, sklandZiai veikiantis finansinio tarpininkavimo



procesas ir finansy rinkos, pinigy stabilumas bei finansinés sistemos pajégumas atlaikyti sukrétimus

yra svarbiausios tvaraus finansinio stabilumo savybés.

Nemazai analizuojamos mokslinés literatiiros autoriy finansinio stabilumo sgvoka aiskina finansinio
nestabilumo sgvoka. Pasak R. Ferguson (2002) yra naudinga finansinio stabilumo sgvoka apibrézti
naudojantis prieSinga jai, finansinio nestabilumo, sgvoka. Mokslininko nuomone, centriniams
bankams ir kitoms valdzios institucijoms finansinis nestabilumas apima ,tam tikra rinkos
nepakankamuma ar iSorés veiksnius, kurie gali pakenkti realiajai ekonominei veiklai® sampratg.
Finansinis nestabilumas atsiranda, kai finansinés sistemos sukrétimai pradeda informacijos srautams
trukdyti pasiekti finansing sistemag ir tode¢l finansy sistema tampa nejgali atlikti savo funkcijos —
nukreipti 1éSas tiems, kurie turi produktyviy investavimo galimybiy (Mishkin, 2020). Jei finansinis
nestabilumas yra pakankamai didelis, tai gali sukelti finansiniy rinky nefunkcionavimg ir lemti
finansing krize. J. Goldberg (2020) pritaria, kad nestabili, pazeidziama sistema yra neatspari
nepalankiy sukrétimy atvejy. Pasak mokslininko, tokia sistema gali dar labiau sustiprinti sukrétimy

padarinius bei sukelti didelj nedarbo padidéjimg arba infliacijos sumazéjima.

1 lentelé. Skirtingos finansinio (ne) stabilumo sampratos interpretacijos mokslinéje

literatiiroje

(sudaryta autores)

Autorius Finansinio (ne) stabilumo samprata

Finansinis stabilumas yra ten, kur yra ,,a) pinigy stabilumas, b) nedarbo lygis
M. Foot artimas naturaliam, c¢) yra aukStas pasitikéjimas pagrindinémis finansy
institucijomis ir operacijomis finansy rinkose, d) ekonomikoje néra santykinio

2003 . . .. . . . . .
( ) nekilnojamojo ar finansinio turto kainy poky¢iy, kurie daryty jtaka pinigy
stabilumui ar nedarbo lygiui.*
F. Mishkin Finansinis nestabilumas atsiranda tada, ,kai finansy sistemos sukrétimai trukdo
(2020) informacijos srautams, todél finansy sistema nebegali vykdyti savo darbo —

nukreipti [y tiems, kurie turi produktyviy investavimo galimybiy.*




G. J. Schinasi | Finansinis stabilumas, tai ,situacija, kai finansiné sistema yra pajégi 1)
efektyviai paskirstyti iSteklius tarp veikly ir laike; 2) jvertinti ir valdyti finansines
(2005) . . . » «
rizikas, ir 3) absorbuoti sukrétimus.

Finansinis stabilumas ,,atspindi finansy sistemos galéjima nuolat teikti kredity
tarpininkavimo ir mokéjimy paslaugas, kuriy reikia realiosios ekonomikos
E. S. Rosengren augimui uztikrinti.” Finansinis nestabilumas atsiranda, kai ,,problemos (ar
(2011) susirlipinimas dél potencialiy problemy) institucijose, rinkose, mokéjimy
sistemose ar finansinéje sistemoje bendrai sutrikdo kredity tarpininkavimo

paslaugy tickimg ir tai paveikia numatoma ekonominés veiklos kryptj.*

Finansinj nestabilumg galima apibiidinti kaip ,,situacija, kuriai bus budingi trys
pagrindiniai kriterijai: kai kurie svarbis finansinio turto kainy rinkiniai smarkiai
skirsis nuo fundamentaliy; ir/arba rinkos veikimas ir kredity priecinamumas $alies
(2002) viduje ir galblt tarptautiniu mastu bus reikSmingai iSkraipytas; su rezultatu, kad
bendrosios iSlaidos nukryps (arba tikétina, kad nukryps) auks€iau arba zemiau
nuo ekonomikos geb¢jimo gaminti.*

R. Ferguson

»Stabili finansy sistema yra atspari nepalankiy sukrétimy atveju. Nestabiliai
sistemai, prieSingai nei stabiliai, biidingi pazeidZiamumai, kurie gali sustiprinti

J. Goldberg neigiamus sukrétimus ir sukelti didelj nedarbo padidé€jima arba infliacijos
(2020) sumazéjima.“
. ,Finansinés sistemos stabilumas yra condicio sine qua non (i§ lot. ,,biitina
G. Karanovic,

salyga®) kiekvienoje ekonomikoje, kurios politikos tikslas yra pasiekti kainy
B. Karanovic | stabiluma ir tvary ekonomikos augima. Tod¢l kiekviena vyriausybé turi skirti

(2015) nemazas lésas finansinio stabilumo uztikrinimui, galimy grésmiy numatymui bei
nestabilumo apraisSky Salinimui®.

Ekonomistas E. Rosengren (2011) pateikia tiek finansinis stabilumo, tiek finansinio nestabilumo
savokas. Pasak mokslininko, finansinis stabilumas atspindi ,,finansinés sistemos gebéjima nuosekliai
teikti kredito tarpininkavimo ir mokéjimo paslaugas, kuriy reikia realiosios ekonomikos augimo
testinumui uztikrinti*. Tuo tarpu finansinis nestabilumas atsiranda tuomet, kai problemos (ar tam tikri
susiriipinimai dé¢l ateities problemy) finansy institucijose, rinkose, mokejimy sistemoje ar finansy
sistemoje reikSmingai pakenkia kredito tarpininkavimo pasiiilai — o tai daro poveikj numatomai

realiosios ekonomikos veiklai (Rosengren, 2011).

10



Literatiiroje paminima finansinio stabilumo tg¢stinumo sgvoka, kuri reiskia, kad finansinis stabilumas
bégant laikui nuolat kinta ir atspindi skirtingus galimus finansy sistemos komponentus (finansy
jstaigy patikimuma, finansy rinkos sglygas ir t.t.), ju kokybe ir efektyvumag (Schinasi, 2005).
Testinumo sgvoka yra svarbi, nes ji parodo, kad finansy sistema pati i§ saves apima netikruma, yra
kintanti (laiko ir naujoviy atzvilgiais) ir sudaryta i§ tarpusavyje susijusiy ir besivystan¢iy komponenty.
Atitinkamai ir finansinis stabilumas, kuris taip pat yra paremtas lukesCiais, besikeifiantis ir
priklausantis nuo to, kaip optimaliai veikia kiekviena finansy sistemos dalis. Tai, kas atspindi ir
parodo stabilumg, vienu metu gali buti labiau arba maziau stabilu, priklausomai nuo
makroekonomingés aplinkos: politiniy, socialiniy, technologiniy ir t.t. veiksniy biisenos ir vystymosi
lygio (Schinasi, 2009). Taigi, tgstinumo koncepcija finansuose pazymi, kad finansinés sistemos

stabilumas nuolat kinta, priklauso nuo sistemos daliy veiksmingumo bei aplinkos poveikio.

Susipazinus su skirtingomis finansinio (ne) stabilumo sampratomis, galima matyti, kad jy yra daug ir
mokslininkai i$skiria vis kitus, anot jy aktualius kriterijus, kuriuos reikty jvertinti norint apibrézti
finansinj stabilumg. Néra nusistovéjusio vieno finansinio stabilumo apibrézimo. Visgi dazniausia
mokslininky paminima, kad finansinis stabilumas — tai finansy sistemos gebé¢jimas atlaikyti

sukrétimus ir uztikrinti efektyvig sistemos veiklg ekonomikos nuosmukiy metu.

1.1.2. Finansinio stabilumo rizikos

Norint palaikyti stabilig finansy sistema, visy pirma reikia iSsiaiSkinti potencialias rizikas,
kurios gali paveikti finansinj stabilumg ir ekonomines veiklas bei jvertinti finansy sistemos
pazeidZziamasias vietas, kurioms $ios rizikos gali daryti neigiamg poveikj. Taip pat svarbu nustatyti
kanalus, kuriais kylanCios rizikos gali biiti perduodamos i§ vieno sektoriaus ] kitg. Finansinio
stabilumo riziky analizé apima tiek finansy sistemos komponenty, tick makroekonominiy faktoriy
riziky tyrimg. Atlieckama analize siekiama kuo ank$¢iau pastebéti galimas grésmes ir finansy sistemos

pazeidziamumus bei imtis atitinkamy priemoniy finansinio stabilumo atsparumui uztikrinti.

Sisteminé rizika — tai jvykis, kuris gali sukelti ekonominés vertés arba pasitikéjimo praradimg ir tai
lemia padidéjusj netikrumo lygj finansingje sistemoje, kuris greiciausia turi reikSminga neigiama
poveikj realiajai ekonomikai (G. J. Schinasi, 2007). Tai pat, sisteminé rizika gali biiti apibiidinama
kaip rizika patirti stipry sisteminj jvykj, kuris gali neigiamai paveikti sistemiskai svarbius finansy

sistemos komponentus. Tokius jvykius gali i$Saukti iSoriniai veiksniai — ribotos apimties arba placiai
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paplitg, atsirandantys uz finansinés sistemos riby. Taip pat sisteminé rizika gali kilti i§ vidaus, t. y. 1§
pacios finansy sistemos (ECB, 2009). A. Iglesias ir kt. (2020) analizavo 535 pakeitimo vertybiniais
popieriais pavyzdzius, iSleistais Europos finansiniy institucijy 2000 — 2017 m. laikotarpiu. Buvo
sickiama nustatyti kaip sisteminé rizika kei¢iasi simetriniy ir asimetriniy jvykiy metu. Nustatyta, kad
pakeitimas vertybiniais popieriais 1émé iSaugusia sisteming rizikg vertybinius popierius isleidusiose
institucijose tik 2000 — 2007 laikotarpiu. Prieita i8vados, kad prie$ kriziniu laikotarpiu iSaugusia
sistemine rizikg lemia aukStesné nei jprastai individualiy banky rizika bei vertybiniy popieriy

pakeitimas, grindziamas hipotekos jkeitimu (A. Iglesias — Casal ir kt., 2020).

Sudarydami rizikos stebéjimo sistema, D. Aikman ir kt. (2018) iSnagrinéjo 37 skirtingy mokslinius
Saltinius ir ieSkojo nestabilumg lemianciy veiksniy ir jy pasekmiy ekonomikai. Analizuotose
moksliniuose tyrimuose daugiausia démesio buvo skiriama besivystan¢ioms ekonomikoms. Atlike
18samig Saltiniy ir tyrimy analiz¢, mokslininkai i§skyre, kad dazniausia moksliniuose straipsniuose
paminimi finansy sistemos pazeidziamumo S$altiniai yra kredito augimas (ypa¢ hipoteky skolos
augimas), einamosios sgskaitos deficitas ir nekilnojamo turto kainy burbulai (Aikman, D. ir kt., 2018).
J. Bruha ir E. Ko¢enda (2018) analizavo Europos valstybiy negrazinty paskoly kiekio poveikj
valstybiy stabilumui. Reik§minga koreliacija buvo aptikta tarp finansinio sektoriaus riziky ir banky
kapitalo pakankamumo, bankinio sektoriaus diversifikacijos uZzsienio bankuose bei aukstos
konkurencijos (J. Bruha, E. Koc¢enda, 2018). F. B. Bouheni ir A. Hasnaoui (2017) teige, kad yra
neigimas rysys tarp verslo ciklo ir banko rizikos prisi€mimo, todé¢l bankinio sektoriaus finansinis
stabilumas yra prociklinis, t. y. teigiamai koreliuoja su bendra $alies bukle. Taip pat mokslininky
tyrimas parod¢, kad skolinimas padidina rizika, o reikalaujamo kapitalo normos didinimas pakelia

finansinj stabilumg (F. B. Bouheni ir A. Hasnaoui, 2017).

Pasak mokslininky (Houben ir kt., 2004) finansinio stabilumo rizikos $altinius galima suskirstyti |
endogeninius (vidinius) ir egzogeninius (iSorinius) riziky Saltinius (zr. 1 pav.). Endogeniniai riziky
Saltiniai — tai rizikos, kurios priklauso nuo finansinés sistemos komponenty (rinky, institucijy,
infrastrukttiros) veiklos kokybés (Alfiana ir kt., 2016). Anot J. Pasztor (2013) endogeniné rizika yra
»rizika pacioje finansy sistemoje, kuri pripazjsta, kad finansy rinkos gali elgtis nejprastai dél
pasikeitusiy rinkos dalyviy elgesio®“. Kuo finansinés sistemos komponentai geriau jvertina
potencialias rizikas ir pasirenka optimalius metodus Sioms grésmés reguliuoti ir prizitréti, tuo
endogeniné rizika finansinei sistemai yra mazesné. Pasak mokslininky (Houben ir kt. 2004)
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endogeninés rizikos Saltinius galima suskirstyti j tris grupes: susijusius su institucija, susijusius su
rinka bei susijusius su infrastruktiira. J. Pasztor (2013) teigimu, Siuo laikotarpiu finansinis klimatas
yra palankesnis endogeniniams jvykiams. Pagrindinés priezastys, kodé¢l endogeniné rizika didéja yra:
naujo finansuoto kapitalizmo atsiradimas, padidéjusi spekuliacija ir sumazéjes investavimas, iSauges
iSvestiniy finansiniy priemoniy ir sverty naudojimas, Ses¢liné bankininkysté ir skaidrumo tritkumas,

,per didelis, kad Zlugty“ problema bei augantis pokyciy tempas (J. Pasztor, 2013).

Endogeniai Egzogeniniai
Susije su institucijomis Makroekonominiai sutrikimai
Finansinés rizikos (kredito, rinkos, Ekonomin¢s aplinkos rizika
likvidumo, paltikany normos) Politikos disbalansai
Veiklos rizika Ivykio rizika
Operacinée rizika Stichinés nelaimés
IT nepajégumai Politiniai jvykiai
Reputacijos rizika Dideliy versly nesé¢kmés

Verslo strategijos rizika

Kapitalo pakankamumo rizika

Susije su rinka

Sandorio Salies rizika

Turto kainos svyravimai

Paleidimo j rinkg rizika

,,Uzkrato* rizika

Kredito rizika

Likvidumo rizika

Susije su infrastruktiira

Kliringo, mok¢éjimy ir atsiskaitymy sistemos
rizika

Infrastruktiiros pazeidziamumo rizika
(teising, reguliavimo, apskaitos ir priezitiros)
Pasitikéjimo praradimo rizika

1 pav. Finansinio stabilumo riziky Saltiniai

(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Houben ir kt. (2004), Shinasi (2005; 2007; 2009), Zugic,
Fabris (2014))

Egzogeniné rizika — tai rizika, sukelta iSorés veiksniy. Ja galima suskirstyti ] makroekonominiy
endogeniniai, yra nekontroliuojami, jy atsiradimas gali lemti atsiradusj nepasitik¢jima, disbalansa,

neigiamai paveikti visg finansy sistemg (Alfiana ir kt., 2016). Visgi svarbu paminéti, kad ir koks
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stiprus biity iSorinis sukrétimas, silpnas finansy sistemos pasiruoSimas gali dar labiau sustiprinti
iSoriniy sukrétimy poveikj, t. y. padaryti didesn¢ zalg finansiniam stabilumui bei ekonomikai (G.
Majnoni, A. Powell, 2011), todél norint bent kiek apsisaugoti nuo nenuspéjamy grésmiy, reikia

stiprinti visg finansy sistema.

Svarbu suprasti, kad finansinis stabilumas priklauso nuo skirtingy ekonomikos dalyviy veiklos, kurios
pokyciai daro jtaka visos Salies finansy sistemos stabilumui. DidZiausig jtaka finansiniam stabilumui
turi bankinio sektoriaus veikla, jo kapitalizacijos ir likvidumo lygis, paskoly kokybé¢, pelningumas,
namy tikiy indeéliy kiekis, finansiniy fondy diversifikacija, kredito paskirstymas, bankinio sektoriaus
struktiira. Siy banko sektoriaus rodikliy neigiamas kitimas kelia grésme finansy sistemos stabilumui.
Taip pat finansinis stabilumas gali biiti paveiktas pakitus iSorinei ir vidinei ekonominei aplinkai.
Prekybos balanso deficitas, Zemos finansavimo normos, auganti valstybés skola, BVP kritimas gali
neigiamai paveikti visos Salies finansinj stabilumg. Dar vienas svarbus kanalas, darantis jtakg
finansiniam stabilumui, yra namy tkiai. Namy tkiai, pirkdami ir parduodami nekilnojamajj turta,
veikia biisto rinkg ir formuoja kainy burbulus. BesikeiCiantys vartotojy lukesCiai, nuotaikos,
pasitikéjimas rinkomis ir visa sistema daro reik§mingg poveikj finansiniam stabilumui. Taip pat
finansy sistemos stabilumui jtakos turi vyriausybé. Zemos mokestinés pajamos, aukstas skolos
sgnaudy lygis daro neigiamg jtakg Salies finansiniam stabilumui. Galiausia stabilumui jtakos turi
privatus sektorius, jmonés, kuriy produkcija, pajamos, paskoly portfeliy kokybé taip pat formuoja

stabilumg finansy sistemoje (Bank of Albania, 2017).

Viena i§ grésmiy finansiniam valstybés stabilumui ir visos ekonomikos saugumui yra auksta valstybés
priklausomybé nuo uzsienio rinkos salygy, prekybos sukrétimy, politiniy ir ekonominiy didesniy ir
jtakingesniy valstybiy sprendimy, tarptautiniy finansiniy ir prekybos organizacijy. Finansinése ir
komercinése srityse Salutiniai poveikiai yra labai susij¢. Jei valstybé yra paZeidZziama kilusiems
prekybos sukrétimams ir turi prastas prekybos salygas (angl. terms of trade), tai lemia létesnj
ekonomikos augima Salyje bei mazina vidaus gamintojy konkurencinguma, nes prekybos salygos yra
glaudziai susijusios su realaus efektyvaus nacionalinés valiutos kurso augimo rodikliais (R. Perciun,
2014). Finansinio ,,uzkrato* rizika yra potenciali rizika valstybéms, kurios integruoja savo finansy
sistemas ] tarptautines finansy rinkas ir institucijas. Dél finansinés sistemos tarptautiskumo, Kilus
Sokui ar finansinei krizei tam tikroje valstybéje, sektoriuje ar rinkoje, tai greitai perduodama

kaimyninéms valstybéms ir regionams. Pasak L. Yarovaya ir kt. (2020) COVID — 19 krizés
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,uzsikrétimo® greitis buvo toks didelis ne tik dél iSaugusio ekonominio ir finansinio rySio tarp
pasaulio valstybiy, bet taip pat dél greitai plintancios informacijos apie pandemijg jvairiais
ziniasklaidos kanalais. Dél naujieny prieinamumo ir greito jy sklidimo finansy rinky dalyviai vieni 1§
pirmyjy reagavo j neigiamas zinias ir émési veiksmy, daranciy jtaka tiek finansy sektoriui, tiek visai
ekonomikai (L. Yaravoya ir kt., 2020). Finansiniam stabilumui didesné rizika yra tada, kai finansinés
institucijos ir investuotojai turi auksStus svertus, yra labai priklausomi nuo neapdrausty trumpo
laikotarpio 1¢8y bei operacijose triksta aiskumo ir skaidrumo (K. Yilla, N. Liang, 2020). Zemas
institucijy atsparumo lygis padidina tikimybe, kad tam tikras sukrétimas lems auk$tg institucijy
»uzsikrétimo nerimu®, kilusio nuo atsiradusio pirminio Soko, poveikj. Politikos tikslas yra sumazinti

institucijy jautrumg sukrétimams ir neleisti rizikoms kauptis.

Pasak Tarptautiniy atsiskaitymy banko (angl. Bank for International Settlements) (toliau tekste —
TAB) (2011) yra trys pagrindiniai kanalai, kurie perduoda finansy sistemoje kilusius sukrétimus
realiajai ekonomikai ir atvirki¢iai. Sie kanalai yra skolininko balanso kanalas, banko balanso kanalas
ir likvidumo kanalas — visi jie placiai susije su banko ar skolininky bendromis turto ir jsipareigojimy
pozicijoms. Skolininky ir banko balansy kanalai per kuriuos galéty plisti kiles sukrétimas atsiranda
deél asimetriskos informacijos, sutarties vykdymo problemy ir/ar agentiiros iSlaidy. Banko balanso
kanalas gali atsirasti dél reguliavimo reikalavimy banko kapitalui. Likvidumo kanalas pabrézia
balansy likvidumo padétj, kuri gali biiti kei¢iama pagal tam tikras aplinkybes arba streso laikotarpiu
(TAB, 2011). L. Guodelyté (2014) isskiria pagrindinius kanalus per kuriuos gali bati perduota rizika
finansiniam stabilumui Baltijos valstybése: nemokumo ir likvidumo rizika globojanciose finansinése
institucijose, bendro kreditoriaus rizika, valiutos kriz¢, valstybés skolos plitimas, makroekonominiy
veiksniy poveikis ir ekonomikos struktiira, akcijy rinkos uzkrétimo kanalas, nekilnojamojo turto
uzkrétimo kanalas, socialinio mokymosi kanalas ir psichologiniai veiksniai, nepastovumo uzkrétimo
kanalas, skirtingy uzsikrétimo kanaly tarpusavio priklausomybé. Pasak mokslininkés, bankinis
sektorius Baltijos valstybése labai priklauso nuo Siaurés valstybiy centriniy banky monetariniy

politiky, tarpbankiniy rinky buklés bei globojanéiy finansy jstaigy priezitiros (L. Guodelyté, 2014).

Finansy sistema nuolat susiduria su galimybe patirti sisteming rizika. Grésmes gali kilti tiek i$ paties
finansy sistemos vidaus (endogeninés rizikos Saliniy), tiek i§ iSorés (egzogeniniy rizikos Saltiniy).

Nors iSorés sukrétimy kontroliuoti negalima, finansy sistema gali jverti vidines grésmes ir ieskoti
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optimaliy budy S$ias rizikas minimizuoti bei stiprinti silpngsias sistemos komponenty vietas taip
didinant finansy sistemos atsparumg nenumatytiems jvykiams. Taip pat svarbu suprasti, kad
ekonomikoje veikia daug dalyviy ir yra nemazai skirtingy rizikos ir kriziy perdavimo kanaly. Dél
pasaulio globalumo, rinky persipynimo, auksos tarpvalstybinés priklausomybés, greitai sklindanciy
naujieny sukuriama palanki terpé ,,uzkrato* rizikai plisti. Nuosmukio metu kinta namy tkiy, versly,
vyriausybés preferencijos, smunka makroekonominiai ir bankinio sektoriaus rodikliai, kyla rizika

finansiniam stabilumui.

1.1.3. Finansinio stabilumo vertinimo problematika

Finansinio stabilumo uZztikrinimas ir palaikymas apima nuolatinj galimos rizikos ir finansy
sistemos pazeidziamumo, kurie gali paveikti tiek finansinés sistemos komponentus, tiek visg
ekonomika, tyrimg. Kaip jau minéta praeitame skyrelyje rizika gali kilti i§ finansy sistemos vidaus ir
biiti perduoda ekonomikai arba kilti i§ iSorés, t. y. pacCios ekonomikos ir paveikti finansy sistemos
komponentus. Skirtingi rizikos Saltiniai turi skirtingg poveikj. Nors egzogenines rizikas valdyti yra
sunku, visgi pasiruosti joms bei valdyti endogenines rizikas finansy sistemos dalyviai gali. Centriniai
bankai ir kitos finansy institucijos naudoja jvairius jrankius jvertinti ir suSvelninti rizikas, kylancias
finansiniy institucijy viduje, finansinése rinkose, finansinéje infrastruktiiroje, taip prizitir¢damos,

reguliuodamos ir valdydamos krizes, kurios galéty paveikti finansinj stabiluma.

Pasak E. Freitako ir T. Mendelsono (2016) finansy sistema yra jvairialypé, joje egzistuoja labai daug
rysiy tarp finansy rinky dalyviy, finansiniy institucijy ir nefinansinio sektoriaus. Dél aukstos finansy
sistemos komponenty tarpusavio priklausomybés ir sudétingos jy saveikos bei rySio su realigja
ekonomika finansinj stabiluma yra sunku jvertinti. Taip pat sunkumy kelia laikas, kuriame finansinj
stabilumg apibréziantys rodikliai kinta ir vis auganti pasaulio valstybiy priklausomyb¢ viena nuo kitos
(B. Gadanecz, K. Jayaram, 2008). Siekiant kuo tiksliau jvertinti finansinj valstybés stabilumag
neuztenka atsizvelgti tik | bankinio sektoriaus rodiklius, svarbu jvertinti kity ekonomikos dalyviy
veikla, makroekonoming aplinka bei tarptautinius rodiklius, kurie daro jtakg analizuojamos valstybés
finansiniam stabilumui. Finansinio stabilumo vertinimui bankai naudoja ankstyvojo perspéjimo
sistemas, testavimg nepalankiausiomis salygomis, taiko makroprudencines politikas, siekdami
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kontroliuoti ir eliminuoti finansy sistemoje kylancias rizikas. Mokslingje literattroje yra pateikiami
skirtingi finansinio stabilumo indeksai, kuriuos sudaro jvairlis vidaus ir iSorés finansy sistemos

rodikliai, atspindintys finansinj stabiluma.

A. Houben, J. Kakes ir G. J. Schinasi (2004) pateikia finansinio stabilumo palaikymo sistemos
struktiirg, kuri akcentuoja, kad norint palaikyti finansinj stabiluma visy pirma reikia atlikti finansy
sistemos ir makroekonominés aplinkos stebésena ir analize. Pasak mokslininky, pagrindinis
finansinio stabilumo uztikrinimas yra ankstyvus riziky arba sistemos pazeidziamy viety, galinéiy
pakenkti stabilumui, identifikavimas. Kartu su grésmiy nustatymu patartina jvertinti jy intensyvuma
ir tikimybe sukelti finansinés sistemos problemas. Pagrindiniai literatiiroje sutinkami ankstyvojo
1sp€jimo sistemy naudojimo budai yra ,,signalizavimo* metodas ir priklausomojo kintamojo regresija
(ECB, 2014). ,,Signalizavimo* metodo esmé ta, kad kai stebimi rodikliai pazeidZia i§ anksto nustatytg
ribg, yra siunciamas signalas ir galima imtis priemoniy, koreguojanciy atsiradusius pakitimus. Visgi
Sis metodas rodiklius vertina atskirai, neanalizuojama rodikliy visuma. Regresija, prieSingai nei
»Signalizavimo* metodas, leidzia jvertinti keliy kintamyjy santyking svarbg. Regresijos trilkumas —
modelis vertina kiekvieno veiksnio indélj j padidéjusig krizés tikimybe, bet ne atskiro regresoriaus
ribing verte. Taip pat modelis negali veikti jei yra nesubalansuoty grupiy ar trikkstamy duomeny, todél
daznai gali jvertinti tik pakankamai trumpa laikotarpj. Dar vienas metodas yra sprendimy arba
klasifikacijos medziai — jie iSlaiko pries tai apibiidinty rodikliy pranasumus, remiantis jais galima
sukurti iSankstinio perspéjimo sistemg, kurioje atitinkami rodikliai biity analizuojami vieningai. E.
Galariotis ir kt. (2020) atliktu tyrimu nustaté, kad rodikliai, fiksuojantys koncentracijg sektoriuose,
turtg, finansavimo apimtis bei likvidumg yra daug svarbesni nustatant nuosmukius nei

makroekonominiai rodikliai.

Pasak Lietuvos Centrinio banko (toliau tekste — LCB) makroprudenciné politika yra tokia politika,
kurios tikslas ,,prisidéti prie finansy sistemos stabilumo apsaugos, iskaitant finansy sistemos
atsparumo stiprinimg ir sistemings rizikos susidarymo mazinima, taip siekiant uztikrinti tvary finansy
sistemos indélj i ekonomikos augima* (LCB, 2020). Be to, LCB, priimdamas stabiluma stiprinancius
sprendimus vadovaujasi makroprudencinés politikos strategija, kurioje pateikiami tarpiniai tikslai: 1)
riboti ir stengtis ivengti perteklinio kredito augimo ir per didelio finansinio sverto; 2) riboti ir i§vengti
per didelés neatitikties tarp turto ir jsipareigojimy terminy, taip pat per didelés likvidumo ir uZsienio
valiutos kurso riziky, kylan¢iy finansy sistemoje; 3) siekiama riboti, kad finansines paslaugas
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teikian¢iy jmoniy turto ar kity tiesioginiy ir netiesioginiy pozicijy koncentracija nebuty per didelé; 4)
apriboti sistemiSkai svarbiy finansy jstaigy paskatas prisiimti pernelyg didele rizika; ir galiausia, 5)
siekiama stiprinti visos finansinés sistemos atsparumg (LCB, 2020). Pasak Europos centrinio banko
(toliau tekste — ECB) pagrindiniai makroprudencinés politikos tikslai yra uzkirsti kelig per didelés
rizikos kaupimuisi, kuri atsiranda dél iSoriniy faktoriy ir rinkos nesékmiy, iSlyginti finansinj cikla,
sukurti didesnj finansinio sektoriaus atsparumg, mazinti ,,uzkrétimo* poveikius, skatinti visos
sistemos reguliavimg ir sukurti teisingas paskatas rinkos dalyviams (ECB, 2020). Makroprudenciné
politika yra finansiné politika, siekianti apdrausti stabilumg finansy sistemoje, neleidzianti atsirasti

kredity ar kitiems finansiniams sutrikimams, reikalingiems ekonomikos augimui.

Makroprudencinés politikos instrumentai dazniausia jvedami siekiant sumazinti sisteming rizika, kuri
kyla finansinése institucijose ar rinkose. Pasak C. Lim ir kt. (2011) yra trijy risiy makroprudencinés
priemonés: susijusios su kreditu (paskolos ir vertés santykis, skolos ir pajamy santykis, uzsienio
valiutos skolinimosi riba bei kredito arba kredito augimo riba); susijusios su likvidumu (grynyjy atviry
valiutos pozicijy/valiutos nesutapimo limitai, terminy nesutapimy limitai ir rezervy (atsargy)
reikalavimai; susijusios su kapitalu (priklausantys nuo ciklo ir laiko kapitalo reikalavimai, nuo laiko
priklausantys ir besikeiCiantys atidéjimai bei pelno paskirstymo apribojimai). Visgi skirtingy Saliy
pasirinkimas, kokias makroprudencinés politikos priemones naudoti, priklauso nuo Saliy finansinio
bei ekonominio i§sivystymo lygio, valiutos kurso rezimo bei atsparumo sukrétimams (C. Lim ir kt,
2011). Daznai Salys taiko jvairias priemones kartu, o ne pavieniui, stengiasi papildyti kitas, jau
vykdomas, politikas bei koreguoja priemones ir politikas pagal ekonomikos veiklos cikla, kad jos
veikty kaip automatiniai stabilizatoriai. Makroprudenciné politika, lyginant jg su kitomis politikomis,
taip pat nukreiptomis ] sisteminés rizikos valdyma finansy sistemoje, turi keletg privalumy. Pasak
IMF (2011) salys teige, jog makroprudencinés politikos priemones yra tikslesnés, konkretesnés nei
monetarinés politikos priemonés, be to, makroprudenciniy priemoniy jgyvendinimo poveikis veikia
su mazesniu atsilikimu nei dauguma fiskalinés politikos priemoniy. Dauguma makroprudencinés
politikos priemoniy (pvz. paskolos ir vertés santykio riba ar uzsienio valiuta skolinimo riba) gali biiti
pritaikomos tam tikro sektoriaus ar paskoly portfeliy rizikoms valdyti nesukeliant bendro Salies

ekonomikos lygio maz¢jimo ir sumazinant politikos jsikiSimo kaing (IMF, 2011).
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Skirtingose finansinése institucijose ,testavimas nepalankiausiomis sglygomis® apima jvairiy
techniky ir metody taikyma, kuriais sickiama nustatyti portfelio jautrumg tikétinoms ekstremalioms
situacijoms (M. Jones ir kt., 2004). Testavimas nepalankiausiomis sglygomis yra vertinimas,
parodantis portfelio vertés kitima, kai reik§mingai pasikeicia kai kurie jo rizikos veiksniai. Testavimas
nepalankiausiomis saglygomis apima rety ir stipriy ekonomikos Soky poveikio vertinimg finansy
sistemai. Galimy sukrétimy pavyzdziai, kuriy poveikj finansy sistemai buity galima patikrinti §iuo
testavimu, yra staigus ekonomikos susitraukimas, reik§mingas wuzsienio kapitalo jplauky
sumazeéjimas, staigus valiutos kurso nuvertéjimas arba turto kainy kritimas arba netikétas trumpojo
laikotarpio palikany normos iSaugimas (C. Hawkesby, 2020). Testavimas nepalankiausiomis
saglygomis vertina paminéty sukrétimy poveik] individualiy banky bei visos bankinés sistemos
pelningumui ir balansams. Testavimo tikslas jvertinti, kaip pasikeisty banky likvidumas dél tam tikro
trumpojo laikotarpio sukrétimo, kuris sumazinty finansinius banky iSteklius (LCB, 2020). Testavima
nepalankiausiomis sglygomis galima suskirstyti j skirtingas grupes pagal jy tikslus (C. Basarir, C.
Toraman, 2014): makroprudencinis (stebéjimo) testavimas — analizuoja visos finansy sistemos
paZeidziamumg; mikroprudencinis (prieZiliros) testavimas — pakartotinai iSbandomos ir jvertinamos
finansy institucijy riziky valdymo sistemos; kriziy valdymas — teikia jnasus bankams rekapitalizuoti
ir rengti pertvarkymo planus; vidinio rizikos valdymo — bankai valdo turimy portfeliy rizikas, pagal

gautus duomenis kuria ir reguliariai prizitri veiklos planus.

Siekiant jvertinti finansy sistemos stabiluma gan placiai mokslin¢je literatiiroje yra naudojamas
finansinio stabilumo indeksas. Sj indeksa sudaro finansinés raidos indeksas, finansinio
pazeidziamumo indeksas, pasaulio ekonominio klimato indeksas ir finansinio patikimumo indeksas.
Kiekvieno sudedamojo indekso komponenty (rodikliy) padidéjimas daro teigiama arba neigiamg jtaka
finansinio stabilumo indeksui. Naudojantis sudarytomis formulémis ir priskirtais reikSmingumais
kiekvienam rodikliui galima apskaiCiuoti agreguotg finansinio stabiluma indeksg pasirinktai
valstybei. Finansinio stabilumo rodikliy stebéjimo sistema leidZia gauti naudingg informacija apie
tendencijas, atsirandancias finansinio nestabilumo srityse, ivertinti finansinés sistemos sauguma ir
atsparumg bei stebéti ekonomikos plétros ilgojo laikotarpio tendencijas ir atsiradus problemai imtis

tikslingy priemoniy finansinio stabilumo uztikrinimui (R. Perciun ir kt., 2014).
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Stabilios finansy sistemos palaikymas ir nuolatinis vertinimas stiprina sistemos atsparumag
sukrétimams taip uztikrindamas efektyvig finansy rinkos dalyviy veikla visais ekonomikos ciklais.
Pagrindiniai metodai, naudojami jvertinti rizikas ir uZztikrinti finansinj stabilumg yra ankstyvosios
perspéjimo sistemos, testavimai nepalankiausiomis salygomis, makroprudencinés politikos
naudojimas, finansinio stabilumo indeksai. Nors finansinés institucijos ir mokslininkai teikia didelj
démes;j iSvardintiems metodams, visgi pilnai jvertinti ir palaikyti finansinj stabilumg be galo sunku.
Visy pirma todél, nes vidaus finansy sistemoje veikia daug dalyviy (namy tikiai, jmonés, vyriausybe,
bankinés institucijos ir t.t.), kurie yra tarpusavyje labai susije bei kuriy elgesj, preferencijy
pasikeitimus sunku prognozuoti. Taip pat dé¢l augancios globalizacijos vis svarbesne reikSme turi

1Soriné aplinka — joje kile nesklandumai gali biiti greitai perduodami visai finansy sistemai.

1.2. Sukrétimy, lemianciy ekonominius nuosmukius, jtaka finansiniam stabilumui

Ivairiis ekonomikos maz¢jimg lemiantys sukrétimai neiSvengiamai paveikia ir finansing
sistemg. Kaip sistemos komponentai reaguoja j Siuos sukrétimus priklauso nuo Salies finansinio
stabilumo. Jei Salies finansy sistema yra stabili, finansinés institucijos, finansy rinka ir infrastruktiira
sugebés palaikyti efektyvy darbg nuosmukio metu. Visgi pazeidziamai finansy sistemai net

maziausias sukrétimas gali lemti didelius nuostolius bei sutrikdyti sistemos veikla.

1.2.1. 2008 m. finansy krizés poveikis finansiniam stabilumui

2008 m. pasauliné finansy krizé buvo vienas i§ didziausiy sukrétimy, palietusiy pasaulio
valstybiy ekonomikas. Krizé¢ kilo i$sivys¢iusiy ir jtakingy valstybiy kredito rinkose — pirmojo
deSimtmecio pradzioje JAV, Japonijoje, euro zonos valstybése vyravo nepaprastai zemos palikany
normos, pigis kreditai, kurie lémé iSaugusia paskoly paklausa ir skolintojy norg rizikuoti. Krizei
suintensyvejus pasaulio finansy rinkos prisiémé auksta rizika, galiausia nuo keleta mety vyravusiy
lengvatiniy kredito salygy teko pereiti prie griezty, kai kurios rinkos tapo neveiksnios, krito vartotojy,
klienty, verslo pasitikéjimas finansy sistema ir tai tur¢jo stipry neigiama poveikj viso pasaulio veiklai
(M. Edey, 2009). ISoriniai kriz¢ lém¢ faktoriai ir rinkos neefektyvumai buvo politiniai veiksniali,
nepatogi reguliavimo sistema, pakeitimy obligacijomis augimas ir ,,nuo pradzios iki paskirstymo*
skolinimo modelis (angl. originate to distribute), kuris reik§mé, kad pirminis paskolos gavéjas gali
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paskola parduoti treciosioms Salims. Bankai, kurie pries krize buvo placiai jsitrauke i ,,nuo pradzios
iki paskirstymo* skolinimo modelius, teiké labai prastos kokybés hipotekas. Bankai neskyré istekliy
skolininky atrankos procesui, prisi€mé per dideles rizikas ir todél atsidiiré hipotetiniy paskoly krizéje
(A. Purnanandam, 2010). JAV monetariné politika, globali ekonomikos plétra, netinkamos paskatos
ir vadovybés sukc¢iavimas, klaidingas diversifikavimas taip pat turé¢jo poveikj kilusiam finansy
sektoriaus nuosmukiui. ISoriniai faktoriai sudaré sglygas auganc¢io nekilnojamojo turto kainoms, JAV
biisty rinkoje atsirado kainy burbulas, kuris I¢lé auksta banko ir vartotojy sverta ir iSaugus] vartojima.
Taip pat kilo kredity burbulas, atrankos standartai krito, paskolos darési vis rizikingesnés.
Nekilnojamojo turto kainy burbulo sprogimas lémé kapitalo perskirstymg ir namy tkiy gerovés
praradimg — krito vartojimas. Kai sprogsta kredito ir turto kainy burbulai, jie sukelia reikSmingus
realios ekonomikos kasStus, kurie gali kurti naujas arba gilinti jau esama krizes. Sprogus turto ir kredity
kainy burbulams, finansinéje sistemoje ir Sesélin¢je bankininkystéje stipriai sumazéjo likvidumas ir

tai lémée finansinés krizés ekonomikoje pradzig (A. V. Thakor, 2015).

Metai prie§ krize, investiciniai bankai rizikingas paskolas pakeité¢ vertybiniais popieriais ir kai
antriniai paskoly mokétojai tapo nemokis, tai lémé rinkoje atsiradusius pervertinimus ir
perkainojimus. Prarasta finansiniy instrumenty verté sukélé likvidumo ir nemokumo problemas
finansinéms institucijoms (B. Firtescu, 2012). Didelis Sokas finansy sistemai kilo 2008 m. rugséjo
mén. zlugus vienam didziausiy JAV investiciniy banky ,,Lehman Brothers* — tai i§Sauké baimes ir
iSaugusio nepasitikéjimo visa finansy sistema bangg. Bankai nustojo skolinti vieni kitiems, rizikos
premija tarpbankiniame skolinime iSaugo 5 proc., kai dazniausia ji buvo apie 0 proc. Imoniy
obligacijy rizikos premija iSaugo 6 proc., dideli projektai buvo stabdomi, jmonés nustojo skolintis,
krito paklausa investicinéms ir ilgo laikotarpio prekéms (W. J. McKibbin, A. Stoecke, 2009). Nemazai
zinomy finansiniy tarpininky zlugo, susijungé arba pras¢ valstybés paramos. Vyriausybés patyré
nuostolius teikdamos finansing pagalba skolininkams arba skolintojams. Finansiné vyriausybés
pagalba didino vyriausybés deficitg ir valstybés skolg. Greitas krizés iSplitimas nuo JAV | kitas
pasaulio valstybes jrodo, kad valstybés dél intensyvios globalizacijos yra glaudZziai susijusius
jvairiose, jskaitant ir finansines, rinkose. Kilus krizei svarbu imtis skubiy, trumpo laikotarpio politikos
priemoniy nuosmukio stabdymui, stengtis atkurti ir iSlaikyti pasitiké¢jima finansy sistemoje. Ilgu

laikotarpiu valstybiy prioritetas turi biti jy finansinio stabilumo stiprinimas, atsizvelgiant ir kartu
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kuriant viso pasaulio finansing struktiirg. Vidinis $alies finansinis vystymasis priklauso nuo geresnés

pasaulinés finansy struktiiros ir atvirksc¢iai (B. Firtescu, 2012).

M. Zwolankowski (2011) 2008 m. finansy kriz¢ jvertino per finansinio stabilumo samprata, kuri
teigia, kad finansinis stabilumas yra tada, kai finansinés institucijos tinkamai paskirsto kapitalg, geba
tinkamai jvertini finansinius instrumentus, rizikg bei gali absorbuoti kilusius sukrétimus. Pasak
mokslininko, finansy kriz¢ palanku jvardinti kaip ,finansinio stabilumo praradimg tarptautinéje
finansy sistemoje, instituciniu ir rinkos lygmenimis®. Lengvas kredity pasieckiamumas ir pernelyg
didelés rizikos prisi€mimas — tai netinkama centriniy banky vykdyta monetarine politika, kuri iSkraipé
efektyvy kapitalo paskirstymg tarp taupytojy ir investuotojy. Didelius finansy rinky disbalansus
sukelé naujy ir sudétingy finansiniy instrumenty su sunkiai pastebima rizika plétra. D¢l skaidrumo
trikumo bankuose, $esélinés bankininkystés atsirado daug nekontroliuojamy pakeitimo vertybiniais
popieriais sandoriy, rinkos dalyviai platino neskaidrius produktus. Maz¢jo pasitik¢jimas bankinémis
institucijomis, staigiai ir Zymiai krito akcijy kainos, bankai nebejstengé absorbuoti nuostoliy.
Informacijos neatitikimus finansy rinkose, kurie didino rinky disbalansus ir neigiamai veiké visos
finansy sistemos stabilumg, galima priskirti prie banky padaryty klaidy (M. Zwolankowski, 2011).
Kilusi krizé parod¢, kad finansinis stabilumas iSlieka pagrindinis finansinés sistemos i$sivystymo
vertinimo rodiklis. Tiek besivystancios, tiek iSsivysciusios pasaulio ekonomikos nebuvo tinkamai
pasiruoSusios atlaikyti kilusios krizés, o tai rodo finansiniy sistemy nestabilumg ir nesugebéjima
uztikrinti optimalaus finansy sistemos darbo (V. Acharya ir M. Richardson, 2009). Po krizés
nuspresta, kad bankai turi biiti geriau kapitalizuoti, nes aukstas kapitalas padeda iSlaikyti finansinj
stabiluma ekonomikos sukrétimy ir nuosmukiy laikotarpiu, o Zemas — neigiamai paveikia banky verte.
Visgi neaisku, kokie auksti turéty biiti rezervai ir kaip nustatyti optimaly jy dydj. Taip pat reikia
sukurti tinkamg reguliavimo infrastruktiira, rasti budus uztikrinti paprastas, bet efektyvius ir pastovius
reguliavimo metodus bei priemones. Reguliavimo ir priezitiros institucijy darbas didina banky
atsakomybe ir uztikrina banky skaidrumg bei atskaitomybe apie vykdomas veiklas. Be to, pradétas
kreipti démesys | bankininkysteés kultiiros kiirimg. Netinkamas vadovy elgesys, per didelés rizikos
prisiémimas, neteisingos informacijos pateikimas klientams — vis dar paplite reiskiniai bankuose,

lemiantys mazesnj klienty pasitikéjimg Siomis institucijomis (A. V. Thakor, 2015)
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Galima daryti i§vada, kad krizés metu pasaulio finansy sistema buvo nestabili, nes pati krizé kilo 1§
finansy sistemos ir nesugebéjus jos suvaldyti, krizé peréjo i kitus ekonomikos sektorius. Pagrindinés
krizés priezastys: nekilnojamojo turto kainy ir kredito burbulai — pigiis kreditai ir mazi reikalavimai
norintiems juos pasiimti didino kredity paklausa. Taip pat kriz¢ lémé naujy ir sudétingy finansiniy
instrumenty atsiradimas, nuo ,pradzios iki paskirstymo® skolinimo modelis. Galiausia finansy
sistemoje triko skaidrumo, didel¢ dalis sandoriy vyko SeS¢lingje bankininkystéje. Apibendrinus
priezastis matoma, kad visuose finansy sistemos komponentuose — finansy rinkose, finansiniuose
tarpininkuose bei infrastruktiroje buvo neatitikimy, kurie lémé sistemos pazZeidZiamuma bei kilusia
sunkig finansy krize. Po krizés prireiké nemazai laiko ir pajamy atstatyti finansy sistemg ir atgauti
klienty pasitikéjima, bet taip pat krizé parode¢ finansinio stabilumo ir jo uZtikrinimo svarbg. ISaugo
finansinio stabilumo politiky jgyvendinimas, pradéta ieSkoti naujy priemoniy ir programy ankstyvam

riziky, kylanciy finansy sistemoje, nustatymui.

1.2.2. COVID - 19 poveikis finansiniam stabilumui

COVID - 19 pandemija yra 2019 m. gruodzio mén. Kinijoje kilusi sveikatos ir ekonominé
kriz¢, kuri paveiké visg pasaulj. Nuo pandemijos pradzios jau miré apie 3,5 milijony Zzmoniy visame
pasaulyje (PSO, 2021). Visgi, pasak G. Crentsil ir R. Arunachalam (2020) keli aspektai COVID — 19
pandemijg padaro labai savita krize: visy pirma, tai — nesistemingos ir naujos mirtinos ligos susiejimas
su ekonominiu nuosmukiu, taip pat tai krizé¢, kuri per labai trumpg laikg tapo globaliu reiskiniu ir
lémusi stiprius paklausos ir pasiiilos Sokus. Pandemijos dydis ir trukmé néra aiski, o poveikis
Jvairiapusis ir apima ne tik pacig infekcija, jos sukeltas mirtis, bet ir psichologinius i§gyvenimus dél
artimyjy netekties, darbo netekimo, neuztikrintumo ateitimi. Krizé taip pat lemia didesnius
isiskolinimus, ekonominiy veikly susitraukimus, sumazéjusias investicijas, iSaugusia rizika, stresa
finansinéms sistemoms ir t.t. 2020 m. lapkri¢io mén. ECB i§leistoje finansinio stabilumo ataskaitoje
teigiama, kad didziulj valstybiy parama ekonomikai yra pagrindas jos atsigavimui, visgi sistemos
paZzeidziamumai nuolat didéja. Nors daugelis imoniy dél vyriausybés paramos sugeba iSsilaikyti ir
iSsaugoti darbuotojus, visgi jos gali susidurti su mokumo problemomis, kai parama bus nutraukta.
Kolkas bankai yra gan atspariis pandemijai, juose jgyvendinamos politikos padeda bankams uZtikrinti
skolinimo testinuma, bet Zemas pelningumas lemia mazéjancias galimybes remti ekonomika (ECB,

2020).
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D¢l COVID — 19 pandemijos finansinés institucijos patiria nemazg rizikg. Bankai susiduria su
iSaugusia kredito ir nemokumo rizika, nes pandemijos metu kritusi paklausa, sulétéjusi ar sustojusi
gamyba, sumazéjusios gyventojy ir versly pajamos kelia grésme bankams, kad klientai nebegalés
padengti paskolos jmoky ir jos aptarnavimo kasSty. Taip pat dél privataus sektorius investavimo ir
vartojimo kritimo pandemijos metu skolinimo institucijos gali susidurti su sumaz¢jusiomis verslo
perspektyvomis ir paskoly paklausa (S. Barua, 2020). Dauguma versly Siuo metu nukelia skolinimosi
bei investavimo sprendimus dél rinkoje esancios netikrumo ir iSaugusiy palikany normy. COVID —
19 pandemija paveike finansy rinkas visame pasaulyje, ypa¢ reikSmingg poveikj pandemija turéjo
kainy svyravimams uzsienio valiuty rinkoje. Dabartinés viruso sukeltos krizés padariniai daznai yra
lyginami su 2008 m. Pasauline finansy krize, visgi prie§ ankstesne kriz¢ pasaulio ekonomikoje buvo
nemazai struktiiriniy problemy, o dabartinés krizés Saknys yra tik COVID — 19 plitimas (K. Czech ir
kt., 2020). Pandemija lémé iSaugusj netikruma, kuris paveiké rinkos dalyviy suvokimg apie kainy
kitimg ateityje finansy rinkoje. D¢l ekonomikos nuosmukio iSaugo banky operaciné rizika, ja rodo
tarpbankiniy LIBOR ir EURIBOR paliikany normy padidéjimas lyginant su buvusia tendencija. Pusés
mety JAV dolerio LIBOR ir EURIBOR tarpbankinés paliikany normos 2020 mety balandzio ménes;j
lyginat su pragjusiu ménesiu iSaugo 42 ir 25 baziniais punktais atitinkamai (Lietuvos CB, 2020).
Zemy paliikany normy aplinka, kuri vyrauja pastaraisiais metais, skatina versla leisti obligacijas ir
kreiptis ] kredito institucijas dé¢l skolinimosi — tai gali apsunkinti jsipareigojimy refinansavimag
ckonominio sukrétimo metu. COVID — 19 taip pat paveiké kapitalo rinkas. Europos valstybiy
vertybiniy popieriy pelningumas krito ir pasieké rinkos streso lygj, vyravusj 2011 — 2012 m. euro
zonos krizé€s metu. Pasauliniy akcijy rinky nuosmukis sukélé nepastovig aplinkg ir kritinj likvidumo

lygi (M. Nikola ir kt., 2020).

Neapibrézti jsipareigojimai gali dar labiau padidinti valstybés skolos lygj, jei ekonominé padétis
pabloges ir prireiks paskoly garantijy. Imonés naudojosi kredito jstaigomis ir i§leido didelius kiekius
obligacijy, kad pandemijos metu uztikrinty likviduma, todél daugelyje Saliy jmoniy, ypa¢ zemo
investicinio lygio ir auksto obligacijy pajamingumo, skolos lygis yra aukstas. Namy tikiy pajamos dél
viruso sukeltos krizés nebuvo labai paveiktos, daugiausia tai lémé vyriausybés parama ir aukstas
namy tkiy taupymas. Nepaisant to, daugelio gyventojy pecius slegia iSaugusios valstybiy skolos.
Remiantis ECB 2020 m. lapkri¢io ménesj pateikta finansinio stabilumo apZzvalga, vyriausybés,

norédamos finansuoti pandemijg ir vykdydamos fiskaling politika, per pirmus deSimt 2020 mety
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meénesiy iSleido apie vieng trilijong eury grynosios skolos. Pandemijos metu krito daugelio valstybiy
BVP, todél skolos ir BVP santykis staigiai iSaugo lyginant ji su praéjusias metais buvusiu rodikliu.
Nors tikimasi, kad atsigavus valstybiy ekonomikos, skolos ir BVP santykis sumazés, visgi iSauges
nominalios skolos lygis turés ilgalaikj poveikj valstybéms. Taip pat iSauges skolos lygis reiskia, kad

vyriausybés yra jautresnés ir labiau paveikiamos sugrieztinty finansavimo sglygy (ECB, 2020).

Be viruso sukelty sveikatos problemos ir gyventojy mirc¢iy, viruso protrukis sukélé ,,deglobalizacijos*
procesa, nes Salys buvo priverstos uzdaryti savo sienas, stabdyti prie§ pandemija buvusj prekiy ir
paslaugy, kapitalo ir Zmoniy judéjima, verslas ir gamyba laikinai sulétéjo ar iSvis nutriiko. Salys
pradéjo jausti makroekonominj smiigj ir augancig ekonoming nastg. COVID — 19 krizés metu,
lyginant su 2008 m. finansine krize, smarkiai paveiktos jmonés ir neigiamas poveikis joms auga
kiekvieng dieng dél globalios tarpvalstybinés gamybos ir prekiy platinimo. Nors ekonominiy veikly
sulétéjimas ir sustojimas i§ pradziy lemty iSaugusias likvidumo problemas tiek jmonéms, tiek jy
bankams, dél jmoniy ir banky tarpusavio priklausomybés likvidumo problemos labiausia tikétina
peraugty j mokumo problemas (A. Boot ir kt., 2020). COVID — 19 pandemija paveiké visuomeng,
verslus ir organizacijas visame pasaulyje, neigiamg reikSme¢ turéjo finansinéms rinkoms ir
ekonomikai. Nekoordinuoti skirtingy valstybiy vyriausybiy reakcijos ir izoliacija 1émé prekiy ir
paslaugy logistikos sutrikimus. Daugumoje valstybiy apribojimai [émé reikSmingg sumazéjima prekiy
ir paslaugy gamyboje, karantinas ir saviizoliacija i$Sauké sumazéjusj vartojima, taigi ir kritusig
paklausg. Taigi vykstant COVID — 19 krizei, stengiamasi pertvarkyti tiekimo grandines uztikrinant
zemesn¢ tiekéjy ir pirkéjy koncentracijos rizikg, didesnj tiekimo grandinés atsparumg iSoriniams
Sokams bei adaptuoti jg prie dabartinio gyvenimo biido. Pertvarkymu siekiama pasiekti keliy
rezultaty. Visy pirma tikimasi sumazinti pirminiy gamintojy ir kity grandine suinteresuotyjy
pazeidziamgsias vietas — siekiama uztikrinti nenutraukiamg medziagy ar jau pagamintos produkcijos
srautg. Dauguma gamintojy ir pardavéjy krizés metu tapo labai pazeidziami, nes patyré zaliavy,
tarpiniy produkty ir jau pagaminty prekiy trikumg. Taip pat vykdant pertvarkyma norima uZztikrinti
stabilias pajamas visiems grandinés dalyviams bei padidinti jdarbinti technologijas siekiant
kompensuoti padidéjusias sgnaudas dél tiekejo ir pirkéjo koncentracijos diversifikavimo ir dél atsargy
naudojimo. Manoma, kad pertvarkius granding netgi biity galima sukurti naujas darbo vietas, nors

darbui reikalingi jgtidZiai skirsis nuo pries tai reikalingy. Galiausia naujos tiekimo grandinés tikslas
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yra uztikrinti patikimg bei nepertraukiamg tiekimo procesa ir jperkamas zaliavas, tarpinius bei

galutinius produktus visiems grandinés dalyviams (G. Crentsil ir kt., 2020).

Pandemijos laikotarpiu auga pazeidziamumai, kurie didina visuomenés susirlpinimg finansiniu
stabilumu. Ypac pazeidziamumai iSaugo nefinansiniame jmoniy sektoriuje — jmonés prisiémé daugiau
kredito jsipareigojimy, norédamos padengti grynyjy pinigy trilkumus ir valstybiniame sektoriuje —
iSaugo vyriausybiy fiskaliniai deficitai dél paramos ekonomikai. Nuosmukiui jsibégéjus ir véluojant
ekonomikos atsigavimui, jmoniy likvidumo mazéjimas gali peraugti ] nemokumo problemas. Labai
pazeidZiami yra mazi ir vidutiniai verslai, nes turi maziau prieinamo kapitalo nei didelés yjmonés. Nors
bankin¢ sistema yra gerai kapitalizuota, vis tik, jei nuosmukis truks ilgai, yra tikimybe¢ kai kuriems
bankams patirti kapitalo trikumus uZtikrinant finansinj stabilumg. Nors ekonomika atsiveria ir
prognozuojamas jos atsigavimas, visgi paramos testinumas palaikant tam nustatytas monetarines ir
finansines salygas, kredito prieinamuma, mokuma yra labai svarbus ir btinas tvarios ekonomikos
stiprinimui. Pokriziné reforma finansy sistemoje turéty biiti sutelkta ties pandemijos metu iSryskéjusiy
paZeidziamumy stiprinimu, nebankinio finansinio sektoriaus reguliavimo sistemos gerinimu, didesne

priezitra prisiimant didele rizikg (IMF, 2020).

Pasak ECB viceprezidento Luis de Guindos (2020) COVID - 19 poveikis finansy sistemai buvo
stipresnis dél euro zonoje esanciy pazeidziamumy — ,,banky nuostoliai ir finansavimo jtampa, patirti
po 2008 m. finansy krizés lémé Zema banky pelninguma, struktiirines ir ciklines dimensijas, kurios
jau deSimtmet] iSrySkinamos kaip pagrindinés rizikos finansiniam euro zonos stabilumui“ (ECB,
2020). Taip pat iSaugo nebankiniy tarpininky augimas, kurie prisiemé didesne kredito, likvidumo bei
trukmés rizika. Pasak viceprezidento pandeminis sukrétimas papildé finansy sistemos
pazeidziamumus. Visgi svarbu paminéti, kad prasidéjus COVID — 19 pandemijai, euro zonos bankai
turéjo daugiau kapitalo ir likvidumo pozicijy nei 2008 m. prasidéjus finansy krizei — tai reiSké didesnj
finansy sistemos atsparuma ir leido testi ekonomikos skolinima. Susirlipinimg kelia krentantis banky
pelningumas, kuri lemia kredito nuostoliai, atsirade dél klienty paskoly atidéjimo bei jmoniy
isipareigojimy nevykdymo. Taip pat kyla sunkumy dél struktiiriniy problemy — mazo sanaudy
efektyvumo bei pertekliniy pajéegumy (ECB, 2020). Rinkoje kilusi rizika taip pat peréjo i saugy ir
likvidy turta — pinigy rinkg ir vyriausybés vertybiniy popieriy fondus, auksti iSpirkimai ir Zemi

likvidumo buferiai skatino fondus parduoti tiek rizikinga, tiek maziau rizikinga turta. Taip pat, augant
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nepastovumui finansy rinkose, investiciniy fondy buvo reikalaujama, kad jy iSvestiniy finansiniy
priemoniy pozicijos buty didesnés. Auganti paklausa gryniesiems, rinkos pazeidZziamumas,

neuztikrintumas dél ateities émé kelti likvidumo rizika finansy sistemoje (ECB, 2020).

Centriniai bankai, siekiant uztikrinti stabilumg tarptautinéje finansy sistemoje, vykdo skatinamaja
monetaring politikg mazindami palikany normas. Taip pat bankai didina finansy sistemos likviduma,
vykdydami atviros rinkos operacijas. Keletas centriniy banky sutiko sustiprinti JAV dolerio likviduma
per apsikeitimo linijy susitarimus. Galiausia centriniai bankai suaktyvino finansy krizés metu
naudotas programas ir jsteigé naujas, placiai naudojamas programas, tokias kaip rizikingesnio turto,
Jmoniy obligacijy pirkimo programas. Centriniai bankai siekia suvaldyti didé¢jantj spaudimg del
kredito kainos bei uztikrinti skolinimg namy tkiams ir verslui uZ prieinamg kaing (T. Adrian, F.

Natalucci, 2020).

Netikétas COVID — 19 ligos proverzis lémé daugelio pasaulio gyventojy mirtis ir sukélé ekonominius
nuosmukius valstybése. Apibendrinus moksliniy S$altiniy autoriy nuomones, centriniy banky ir
tarptautinio valiuotos fondo finansinio stabilumo apZzvalgas galima teigti, jog labiausia krizé paveike
prekyba, verslus, kapitalo, uzsienio valiuty rinkas, iSaugo valstybiy skola ir nors bankai yra gan
atsparus krizei, visgi susiduria su auksta kredito ir operacine rizikomis, krenta banky pelningumai.
Nors COVID - 19 krizé paveiké finansy rinkos dalyvius, visgi finansy sistema tam buvo neblogai
pasiruoSusi ir uztikrina finansinj stabilumg daugelyje pasaulio valstybiy. Dél vyraujancio
neuztikrintumo, nezinojimo, kiek dar truks kriz¢, finansiniam stabilumui kyla rizika, bet tinkamos ir
laiku priimamos priemonés bei politikos, sistemos stiprinimas gali grésmes susSvelninti ir padéti

palaikyti finansinj stabilumg COVID — 19 nuosmukio laikotarpiu.

Prasidedant COVID — 19 krizei, pasaulio finansy sistema buvo geriau pasiruosusi nei 2008 m. krizés
metu, po finansy krizés padariniy buvo atkreiptas didesnis démesys finansinio stabilumo svarbai,
taikyti metodai jo uztikrinimui sistemoje. Nors kol kas sistema gan gerai absorbuoja krize, visgi iki
COVID - 19 sistemoje vyraujantys pazeidziamumai, krintantis ekonomikos augimas ir
neuztikrintumas dél ateities didina grésmes ir maZina finansy sistemos atsparumg. Ypac auga kredito,
likvidumo, operaciné rizikos, baiminamasi dél krintanc¢io banky pelningumo ir augancios valstybés

skolos. Centriniai bankai stengiasi i$laikyti visuomenés pasitik¢jima, naudoja finansy krizés metu
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jgyvendintas ir naujai sukurtas programas, monetarin¢ politika derinama su vyriausybés fiskaline

politika, siekiant skatinti vartojima ir sulaikyti pasaulj iStikusig pandeming krize.

Finansinis stabilumas yra pakankamai nauja ir plati sagvoka finansuose. Stabili finansy sistema yra
pajégi absorbuoti kylanc¢ius sukrétimus ir sumazinti jy jtaka finansy sistemos dalyviams bei visai
ekonomikai. Visgi iSvengti finansy sistemoje kylan¢iy riziky nejmanoma — finansinés institucijos
nuolat susiduria su finansinémis, veiklos, reputacijos, operacinémis rizikomis, finansinése rinkose
kyla kredito, likvidumo, ,uzkrato“ rizikos, finansiné infrastruktiirai grésme¢ kelia pasitikéjimo
praradimo, mokéjimy ir atsiskaitymy sistemos rizikos. Prie paminéty riziky prisideda i§ iSorés
ateinan¢ios — makroekonominiy sukrétimy, politikos disbalansy, stichiniy nelaimiy ar dideliy versly
zlugimo rizikos. Rizikoms kontroliuoti ir finansiniam stabilumui matuoti institucijos imasi jvairiy
ankstyvyjy perspéjimo, sistemos testavimo priemoniy ir politiky, mokslininkai sudaro jvairius
vertinimo modelius ir indeksus. Vis tik globalizacija, auganti tarpusavio valstybiy priklausomybé,
greitai sklindanc¢ios naujienos, labai stipriais rySiais susij¢ finansy sistemos komponentai, daug rizikos
perdavimo kanaly, sunkiai prognozuojami ekonomikos dalyviy veiksmai lemia augancias rizikas ir
reikalauja atidumo. Pragjusios krizés padariniai ir dideli finansiniai nuostoliai parodé¢ finansinio
stabilumo svarbg ir 1émé iSaugusj finansiniy institucijy vaidmenj stiprinant finansinj stabilumga. Nors
su nauja— COVID — 19 krize kol kas susidorojama neblogai, visgi finansy sistemos pazeidziamumai

ir neuztikrintumas rinkose auga.
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2. COVID -19 POVEIKIO FINANSINIAM STABILUMUI VERTINIMO
METODOLOGIJA

Finansinis stabilumas ir jo reikSmé daznai pradedama vertinti po finansy sistema
sudrebinanciy jvykiy. Visgi budy, kaip jvertinti finansinj tam tikros $alies ir Saliy grupiy stabiluma
néra daug. Siekiant jvertinti tam tikro ekonomikos sukrétimo poveikj, sudaromos regresines lygtys,
ieSkoma priklausomybé tarp kintamyjy, skai¢iuojamas poveikio tam tikram kintamajam dydis. Taip
pat gan daznai sutinkamas mokslin¢je literatiiroje yra finansinio stabilumo indeksas. Mokslininkai,
pasirinkdami reik§mingus kintamuosius ir jy kiekj, remdamiesi indeksu vertina tiek bankinio

sektoriaus, turin¢io didZiausig poveik] stabilumui, tiek visos finansy sistemos finansinj stabiluma.

2.1. COVID - 19 poveikio tyrimai

Po COVID - 19 protriikio atsirado naujy tyrimy, vertinan¢iy pandemijos jtaka tam tikriems
finansy sistemos komponentams. Dazniausia mokslininkai analizuoja naujai paskelbty atvejy ar
mirciy poveikj finansinéms rinkoms, iesko teigiamos ar neigiamos koreliacijos tarp kintamyjy. Dél
finansy rinky, institucijy ir infrastruktiiros didelés tarpusavio priklausomybés, bet koks pandemijos

sukeltas Sokas visoje finansy sistemoje gali i§Saukti finansinio stabilumo pakitima.

C. T. Albulescu (2020) atliktu tyrimu, sudarant regresijas i§ modelio kintamyjy, buvo siekiama
apibrézti COVID — 19 poveikj finansy rinky nepastovumui — buvo analizuojamas oficialiy praneSimy
apie naujus infekcijos atvejus ir mirtis santykis su VIX indeksu, lyginami Kinijoje pateikty duomeny
ir kitose valstybése COVID — 19 praneSimy jtaka finansy rinky pazeidziamumui. Gauti rezultatai
parod¢, kad tik nauji atvejai, paskelbti ne Kinijoje turi teigiamg poveiki VIX indeksui. Taip pat
nustatyta, kad mirtingumas turi reikSmingg teigima poveikj VIX bei mirtingumo poveikis stipresnis

kitose COVID — 19 paveiktose valstybése, bet ne Kinijoje. Galiausia prieita i§vados, kad atkaklus
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viruso plitimas didina finansinj pazeidziamuma ir netgi gali lemti nauja tarptautinio finansinio streso

atsiradimg (C. T. Albulescu, 2020).

B. N. Ashraf (2020) analizavo akcijy rinky atsakg j COVID — 19 protriikj: buvo tiriamas rysys tarp
patvirtinty atvejy, miréiy ir akcijy rinky grazos. Tyrimo imtis buvo 64 valstybés, tirtas 3 ménesiy
laikotarpis (nuo sausio 22 d. iki balandzio 17d.). Tyrimu nustatyta, kad akcijy rinkos neigiamai
reaguoja | COVID — 19 atvejus — augant patvirtinty uzsikrétimy ar mir¢iy skaiciui, akcijy rinky graza
maz¢ja. Taip pat nustatyta, kad rinkos labiau reagavo j naujy uzsikrétimy nei mirciy skai¢iaus augima.
Pastabéta, kad neigiama rinkos reakcija buvo stipresné pirmomis patvirtinty atvejy dienomis. Visgi
apibendrinant tyrimo rezultatus buvo nustatyta, kad akcijy rinkos yra paveikiamos ir greitai reaguoja
1 COVID - 19 pandemijg, bet reakcija priklauso nuo protrikio stadijos ir kinta laike (B. N. Ashraf,
2020).

K. Czech ir kt.(2020) analizavo COVID — 19 pandemijos poveikj Visegrado valstybiy finansinéms
rinkoms. Tyrimu buvo siekiama nustatyti rysj tarp naujai paskelbty COVID — 19 pandemijos atvejy
ir nacionaliniy valiutos kurso bei ,,blue-chip® akcijy rinkos indeksy kitimy. Buvo naudojamas
TGARCH modelis, kuris, pridedant dauginamajj fiktyvy kintamajj j variacijos lygti, uzfiksuoja
asimetrijg ir vertina, ar yra statistiSkai reik§mingas skirtumas, kai sukrétimai yra neigiami arba
teigiami. Tyrimo metu buvo nustatyta teigiama ir reikSminga koreliacija tarp prane$imy apie naujus
COVID - 19 pandemijos atvejus ir ViSegrado valstybiy nacionalinius valiutos kursus — pandemija
lémé jy nuvertéjimg euro atzvilgiu. Taip pat buvo rasta, kad yra reikSmingas neigiamas rySys tarp
COVID - 19 plitimo ir Visegrado akcijy rinkos. Mokslininkai pateiké iSvada, kad COVID — 19 turéjo
neigiama poveik] Visegrado valstybiy finansinéms rinkoms, lémé iSaugus] nepastovumg jose ir

paveiké rinkos dalyviy suvokima apie kainy kitimo tendencijas (K. Czech ir kt., 2020).

Po COVID - 19 pandemijos pradzios atsirado nemazai tyrimy, analizuojanciy rysj tarp naujai
paskelbty atvejy ar mir¢iy ir tam tikry finansy sistemos komponenty. Mokslininkai vertino
pandemijos jtaka finansy sistemos pazeidziamumui, akcijy kainoms, valiuty kursams, finansy rinky
grazai. Tyrimuose iSkeltos hipotezés pasitvirtino — pandemija tur¢jo reikSminga poveikj finansy

sistemai ir jos komponentams. Visgi nesunku pastebéti, kad atlikti tyrimai vertino COVID — 19 jtaka

30



tam tikriems finansy sistemos komponentams, o ne bendrai visos Salies stabilumui, tikétina to

priezastis — duomeny stoka.

Lietuvos atveju dél nedidelés kintamyjy imties nejmanoma sudaryti statistiSkai reikSmingos
regresinés lygties tarp makroekonominiy ir finansy sistemos rodikliy bei pandemijos atvejy ir miréiy.
Visgi siekiant jvertinti COVID — 19 poveikj Lietuvos stabilumui galima sudaryti dviejy im¢iy (prie$
pandemija ir po jos) rodikliy t statistikas ir surasti statistiSkai reikSmingus pasirinkty kintamyjy
vidurkiy skirtumus minétais laikotarpiais. StatistiSkai reik§mingi rodikliy vidurkiy skirtumai rodys
COVID - 19 poveikj kintamiesiems.

2.2. Finansinio stabilumo indeksas

Finansiniam stabilumui ir jo vertinimui didelis démesys pradétas skirti po 2008 m. finansy
krizés. Krizés sukeltos pasekmés tiek finansiniam sektoriui, tiek ekonomikai buvo labai didelés, todel
tapo aiSku, kad reikia ieSkoti naujy priemoniy, vertinimo metody, stengiantis uzkirsti kelig tokio
masto krizéms ateityje. Bankai, kaip jau buvo minéta praeitame skyrelyje, sustiprino
makroprudenciniy politiky jgyvendinimg bei pradéjo atlikinéti nuolatinius finansinio sektoriaus
vertinimus nepalankiausiomis salygomis, mokslininkai sudaré ir savo darbuose skirtingoms
valstybéms pritaik¢ finansinio stabilumo indeksg, kuriuo vertino ir analizavo finansinj stabiluma
pasirinktose Salyse ar Saliy grupése. Daugelio moksliniy tyrimu pagrindu tapo 2008 m. C. T.
Albulescu 1§ bankinio sektoriaus vidiniy ir makroekonominés aplinkos iSoriniy kintamyjy sudarytas
finansinio stabilumo Rumunijoje vertinimo indeksas. Véliau kiti mokslininkai atlikdami finansinio
stabilumo vertinimo tyrimus indeksuose atsisaké kai kuriy arba pridéjo papildomy kintamyjy,

atsizvelgiant j analizuojama Salj ir jos finansy sistema.

S. Babar ir kt. (2019) norédami jvertinti Pakistano bankinio sektorius atsparuma iSorés Sokams
naudojo agreguotg finansinio stabilumo indeksa. Mokslininkai analizavo ir | indeksg jtrauke
pelningumo, likvidaus jsipareigojimo turto atzvilgiu, neveiksniy paskoly, nepadengty jsipareigojimy,
tarpbankiniy 1éSy ir likvidaus turto finansiniame sektoriuje rodiklius. Pasak mokslininky finansinio
stabilumo indeksas yra svarbus siekiant sumaZinti nebiitinas iSlaidas ir sumaZzinti nuostolius
patiriamus ekonomikoje. Juk viso pasaulio finansy sistemos buvo sutrikdytos ir pablogéjo jy darbas

deél to, kad nebuvo i§ anksto aptikta finansiniy sunkumy, sistemos pazeidziamy viety. Apibendrindami
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tyrimo i$vadas, mokslininkai teigé, kad kiekvienas sudarytas finansinio stabilumo indeksas turi savy
privalumy ir silpnybiy, visgi pabréz¢, kad vyriausybé, mokslininkai ir finansy institucijos Siuos

rodiklius turéty naudoti kaip priemong¢ stiprinant sistemas ir nustatant jy pazeidziamas vietas.

C. M. Manolescu ir E. Manolescu (2017) jtraukdami kintamuosius j finansinio stabilumo indeksa,
sieké sukurti tokj indeksa, kuris nustatyty realios ekonomikos aplinkos biikle, didelj démesj skiriant
pasirinktos $alies ekonomikai ir jos bankinio sektoriaus struktiirai. Mokslininkai analizavo Rumunijos
finansy sektoriy, pasirinkdami rodiklius atspindin¢ius Rumunijos finansy sistemos bikle bei
tarptautinius indeksus, kad biity galima atsizvelgti ir jvertinti tarptautinés aplinkos poveikj Rumunijos
ekonomikai. | finansinio stabilumo indeksg jtraukti: BVP, ROA, ROE rodikliai, neveiksniy paskoly
ir visy paskoly santykis, Rumunijos ir euro zonos tarpbankinés paliikany normos, reali efektyvioji
paliikany norma, sverto efektas, banko aktyvai, vartotojy kainy indeksas, VIX kintamumo indeksas ir
grynojo eksporto apimtys. Darbe paminima, kad finansinio stabilumo indeksas ypac reikSmingas
tampa per nuosmukiy laikotarpius, kai galima rasti indekso ir BVP tarpusavio ry$j ir priklausomybe,

todel sudarant indeksg buvo atsizvelgiama j pasirinkty rodikliy kitimo poveikj Salies BVP.

Pasak G. Karanovic ir B. Karanovic (2015) agreguotas finansinio stabilumo indeksas yra ,,daugiamaté
konstrukcija, kuri sudeda didel; kiekj skirtingy rodikliy duomeny j viena kiekybing priemone, kuri
parodo struktiirizuota informacijg apie potencialias grésmes ir nestabilumo Saltinius finansinéje
sistemoje®. Vertindami Balkany Saliy finansinj indeksg, mokslininkai rémési Albulescu (2010)
sudarytu indeksu, naudojo 16 rodikliy, kurie buvo suskirstyti pagal keturis subindeksus: finansinés
plétros, finansinio pazeidziamumo, finansinio patikimumo bei pasaulio ekonominio klimato. Nors
indeksas gali vertinti skirtingy kintamyjy kitima tam tikru laikotarpiu, taip atliekant rodikliy stebéseng
ir palyginima, visgi mokslininkai pazymi, kad neteisingai sukonstruotas ar atskiromis dalimis
analizuojamas indeksas gali biiti neaiSki ir klaidinanti politikos priemon¢, tode¢l svarbu suvokti

indekso apribojimus ir jj naudoti atsargiai (Karanovic, G., Karanovic B., 2015).

K. Kondratovs (2015) sieké jvertinti Latvijos finansinés sistemos stabilumg. Mokslininkas finansinio
stabilumo indeksg sudaré i§ 5 sudétiniy indeksy: finansinés plétros, finansinio pazeidziamumo,
finansinio stabilumo, Europos ekonominés aplinkos bei Europos finansinés aplinkos indeksy. |
finansinés plétros indeksa buvo jtraukti rodikliai, apibiidinantys Latvijos finansinés sistemos

i8sivystyma ir efektyvuma: finansinés rinkos kapitalizacijos ir BVP santykis, iSmokéty Latvijos
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valiuta paskoly ir BVP santykis, banky finansuojama efektyvi palukany norma, efektyvi paskoly
palikany norma, efektyvi indéliy palikany norma, ROE, ROA, grynoji palikany pajamy marza,
palikany normos skirtumas bei banky reformy ir palikany normy liberalizavimo indeksas. |
pazeidziamumo indeksa buvo jtraukti Sie rodikliai: namy tikiams skirto kredito jsigyti busta dalis
visame gyventojams suteiktame kredite, paskoly suteikty ne bankams ir indéliy santykis, visy indéliy
santykis su P2 pinigy agregatu, indéliy iki pareikalavimo dalis visuose indéliuose. | finansinio
stabilumo indeksa buvo jtrauktas infliacijos lygis, vyriausybés biudzeto deficito ir BVP santykis,
einamosios saskaitos deficitas ir BVP santykis, realiosios efektyvios valiutos kurso vertés padidéjimas
arba sumazéjimas. | Europos ekonominés aplinkos indeksg jtrauktas euro zonos valstybiy ekonominio
klimato indeksas ir euro zonos infliacijos lygis. Mokslininkas, norédamas sudaryti Europos finansinés
aplinkos rodiklj, naudojo suderinty ilgojo laikotarpio palikany normy Europos valstybéms duomenis,
kurias vertina ECB ir kurios atspindi 10 — ties mety termino vyriausybiy obligacijas. Sie 5 sudétiniai
indeksai atspindi Latvijos finansing aplinkg ir uzsienio valstybiy poveik] jai bei vertina finansinj

stabilumg (K. Kondratovs, 2015).

D. Vintu ir I. A. Negotei (2018), remdamiesi Albulescu (2010) finansinio stabilumo Rumunijoje
indeksu, sudaré sudétinj euro zonos finansy sistemos stabilumo indeksg. Mokslininkai j sudétinj
stabilumo indeksg jtrauké 25 skirtingus rodiklius. juos sugrupavo j keturias kategorijas ir sudaré
subindeksus (sudedamagsias finansinio indekso dalis), atitinkamai atspindincius iSorés sektoriy, realyjj
sektoriy, finansinj sektoriy bei pasaulinio ekonominio klimato indeksg. Pirmasis indekso subindeksas
yra susijes su iSorine aplinka, todél i jj buvo jtraukiami tokie rodikliai kaip nevyriausybinio kredito
dalis BVP, realus efektyvusis valiutos kursas, euro ir dolerio valiuty kursai, grynasis prekybos
indeksas, importo augimo norma, einamosios sgskaitos deficito dalis BVP. | realiojo sektoriaus
subindeksg buvo jtraukti biudzeto deficito ir BVP santykio bei skolos ir BVP santykio rodikliai,
pramoninés gamybos augimo, suderinto vartotojy kainy indekso, BVP augimo, namy iikiy taupymo
normos augimas, vyriausybés vartojimo ir BVP santykio rodikliai. Finansinio sektoriaus subindekso
rodikliy rinkinys apima rodiklius, apibiidinan¢ius makroekonominj stabilumg ir rodiklius, susijusius
su finansavimo sistema. Investuotojai daznai remiasi $iais rodikliais priimdami investavimo tam
tikroje valstybéje sprendimus, tvary ekonomikos augima prognozuojantys rodikliai leidZia manyti,
kad sistema bus atsparesné ir maziau pazeidZiama iSoriniams sukrétimams. | antrg finansinio

stabilumo indekso subindeksa jtraukiami pirmojo ir antrojo pinigy agregaty augimai, visy paskoly
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dalis BVP ir jy santykis su indéliais, visy banko indéliy dalis BVP, realioji palikany norma, akcijy
nepastovumo indeksas bei nuosavo kapitalo ir viso turto santykis. | globalios ekonomikos subindeksa
buvo jtrauktas naftos kainos kitimas, JAV ekonomikos palikany norma ir OECD valstybiy

ekonomikos augimas.

Taigi dauguma skirtingy autoriy mokslinéje literatiiroje skaiCiuojami finansinio stabilumo indeksai
remiasi C. T. Albulescu sudaryta skai¢iavimo metodologija. Visgi mokslininkai j indeksg jtraukia ir
naujy arba sumazina kintamyjy skaiiy. Pirminis finansy stabilumo indeksas iSskiria finansinés
plétros, paZeidziamumo, patikimumo ir pasaulio ekonomikos klimato sudétinius indeksus. Kai
kuriuose moksliniuose Saltiniuose Sie sudétiniai indeksai yra pervardinti, naudojant skaiiavimus
skirtingai jvertinta sudétiniy indeksy ir modelio kintamyjy svarba. Svarbu suprasti, kad finansinio
stabilumo indeksai priklauso nuo tyrimo tikslo, analizuojamos $alies ar Saliy grupés finansinio ir

ekonominio i8sivystymo, tarpusavio sgveikos su kitomis pasaulio valstybémis.

2.3. Finansinio stabilumo indekso skai¢iavimo metodologija

[vertinti Salies finansinj stabilumg finansinio stabilumo indeksas pasirinktas dél keliy
priezas¢iy. Visy pirma dél to, kad jis apima tiek vidinius Salies finansinés sistemos rodiklius, tiek
iSorinius. D¢l augancios globalizacijos darosi vis svarbiau jvertinti uzsienio aplinkos jtaka
finansiniam Salies stabilumui, valstybiy tarpusavio priklausomybé, rinky susiliejimas lemia didesng
»uzsikrétimo® rizikg. Taip pat iSorinés aplinkos rodikliy jtraukimas ypa¢ aktualus mazos Salies,
neturincios reikSmingos svarbos tarptautiniame kontekste atveju, nes maza Salis prisitaiko ir veikla
planuoja pagal jtakingesniy valstybiy sprendimus. Be to, finansiniame stabilumo indekse daug
démesio skiriama bankinio sektoriaus rodikliams, kurie yra svarbiausi indikatoriai, vertinant finansy
sistemos stabilumg (E. Freitakas, T. Mendelsonas, 2016). Pasirinktas agreguotas finansinio stabilumo
indeksas leidzia jvertinti finansinio stabilumo kitimg laike, daryti palyginimus, ieskoti finansinio

stabilumo didé¢jimo/mazejimo priezasCiy, nustatyti tendencijas.

Pasak C. T. Albulescu (2010) toks ,,multidimensinis ekonomikos fenomenas” kaip finansinis
stabilumas gali buti vertinamas tik naudojant sintetinio indekso reikSmémis, kurias sudaro

pagrindiniai, baziniai rodikliai. Pagrindiniai rodikliai atspindi finansinio stabilumo aspektus: banky,
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akcijy rinky veikla, kredito kokybe, pasitikéjimo lygj sistemoje, apibrézia makroekonomine aplinka.
Norint atskirus rodiklius jtraukti j sintetinj indeksa, jie turi biiti kiekybiSkai jvertinti ir normalizuoti,
nes nevisi rodikliai yra matuojami tais paciais matavimo vienetais, skiriasi rodikliy tikslumai.
Skai¢iavimams dazniausia imami ketvir¢iy duomenys, naudojamas empirinis normalizavimo metodas
— atsizvelgiama ] blogiausiy ir geriausiy rodikliy reik§miy uzfiksavimg analizuojamo laikotarpio
horizonte. Normalizuoty rodikliy reikSmés svyruoja tarp [0;1], kur ,,1° reik§mé rodo stabilumg ir yra
lygi geriausiai uzfiksuotai rodiklio reikSmei, ,,0° reikSmé, atvirksciai, rodo nestabilumg ir yra lygi

blogiausiai uzfiksuotai rodiklio reik§mei. Normalizacijos proceso formulé yra:

_ _ Ig—Min(y)
liin = Max(1)-Min(1;) (1)

I;; — 1 tipo rodiklio reik§mé t laikotarpiu;
Min(I;) — minimali i tipo rodiklio reik§mé uzfiksuota t laikotarpiu;
Max(I;) — maksimali i tipo rodiklio reik§mé uzfiksuota t laikotarpiu;

I;yn — rodiklio normalizuota reikSme.

Nors indeksas sudaromas remiantis C. T. Albulescu indekso sudarymo metodologija, visgi sudarant
indeksa Siam tyrimui nepriklausomi kintamieji skiriasi nuo pirminio finansinio stabilumo indekso.
[traukiant kintamuosius j indeksa buvo atsizvelgiama j} duomeny prieinamumg ir naujesnius
mokslinius Saltinius, kuriuose atsizvelgiama j kitokius rodiklius, veikian¢ius finansinj stabiluma.
Siekiant sudaryti finansinio stabilumo indeksa ir jverti finansinj stabilumg bus analizuojama 13
finansinj stabilumg atspindinciy rodikliy (Zr. 2 pav.). Rodikliai sugrupuoti j tris sudétinius indeksus:
makroekonominés aplinkos (priskirti 4 rodikliai), finansinio sektoriaus (priskirti 6 rodikliai) ir
tarptautinés aplinkos (priskirti 3 rodikliai). Taip pat svarbu atkreipti démesj j skirtingy rodikliy
poveikj finansiniam Salies stabilumui. Vieny rodikliy reikSmiy did¢jimas daro teigiama, kity —
neigiama jtaka finansiniam stabilumo indeksui. Neigiamg poveikj daran¢iy rodikliy reikSmés j

indeksg jtrauktos remiantis formule:
Iiy(=) = 100 — I (2)
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Rodiklis Poveikis Subindeksas Saltinis
Einamosios saskaitos balansas/BVP + Eurostat
Skola/BVP - Makroekonomine | EUrostat
Vyriausybés deficitas/perteklius + aplinka ECB
BVP augimas + Eurostat
Kreditas/BVP + BIS
Infliacija - Eurostat
REER — Eurostat

Finansinis sektorius

Paskolos/Indéliai + ECB
Indéliai/BVP - ECB ir autorés skai¢iavimai
Rezervy pokytis + TVF ir autorés skaiiavimai
Naftos kaina + TVF
EBPO 3aliy infliacija - Tarptautiné aplinka | EBPO statistika
EBPO 3aliy augimas + EBPO statistika

2 pav. Finansinio stabilumo indekso rodikliai

(sudaryta autorés remiantis Albulescu (2008;2010), Moris (2011), Kondratovs (2015), Manolescu
(2017), Vintu, Negotei (2018))

Makroekonominé aplinka

I makroekonominés aplinkos sritj ijtraukti rodikliai, apibiidinantys analizuojamos Salies
makroekonoming aplinkg. Valstybés einamosios sagskaitos ir BVP santykis atspindi vyriausybés
fiskalinés politikos rezultatus. Kuo didesnis bus vyriausybés deficitas, tuo maziau ekonomikos
dalyviai pasitikés sistema ir jos priemonémis uZztikrinant tvary ekonomikos augima (Vintu, D.,

Negotei, I. A., 2018). Augantis vyriausybés deficitas lems finansinio stabilumo mazéjimag valstybéje.
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Antras ] makroekonoming sritj jtrauktas rodiklis yra valstybés skolos ir BVP santykis. Jis parodo, kiek
valstybé siekdama uztikrinti biudzeta yra pasiskolinusi, t. y. kiek turi jsipareigojimy. Auganti
valstybés skola kelia neapibréztuma dél ateities, létina ekonomikos augima, kelia fiskalinés krizés
rizika, taigi — kuo didesné valstybés skola, tuo didesn¢ neigiama jtaka ji turi finansiniam Salies
stabilumui. Dar vienas rodiklis — einamosios saskaitos ir BVP santykis. Didelis einamosios sgskaitos
deficitas rodo, kad Salis suvartoja daugiau nei pagamina ir skirtumg padengia skolindamasi arba
investicijomis i§ uzsienio. Sumazéjus Siy 1éSy kiekiui, finansy sistema tampa pazeidziama, taigi
did¢jantis einamosios sgskaitos deficitas gali buti viena 1§ auganc¢io finansinio nestabilumo priezasciy
valstybéje. Paskutinis rodiklis, atspindintis Salies makroekonoming aplinka yra BVP augimas. Jei

ekonomika auga, tai didéja ir finansinis stabilumas valstybéje.
Finansinis sektorius

I finansinio sektoriaus sritj jtraukta daugiausia rodikliy, nes Sis sektorius turi didziausig poveikj
finansiniam stabilumui. Kredito ir BVP santykis atspindi finansiniy tarpininky galimybes suteikti
kreditg, kuo $is santykis aukstesnis, tuo banky sistema laikoma geriau iSsivys¢iusia — taigi rodiklio
augimas rodo finansinio stabilumo didéjimg. Antras rodiklis — infliacijos norma, tvari ir stabili
infliacija uztikrina kainy stabilumg bei kelia investuotojy pasitikéjima, todél yra svarbi finansiniam
stabilumui. Nestabilus infliacijos augimas turi neigiamg poveikj finansiniam stabilumui. Realiosios
efektyvios paltikany normos (angl. real effective exchange rate, REER) pervir$inis nuvertéjimas arba
brangimas atspindi nepastovuma — tai rodo, kad ekonomika atlicka nemazus koregavimus taikant
valiutos kursg ir tai gali neigimai paveikti finansy sistemos stabilumg. Paskoly dalis procentais nuo
indéliy parodo kada finansinés institucijos susiduria su sunkumais efektyviai atliekant tarpininkavimo
funkcija. Mazéjanti dalis, atvirksciai, gali signalizuoti apie banky nesugeb¢jima efektyviai skirstyti
finansinius iSteklius arba augancias privalomyjy atsargy normas, kurias gali lemti neuztikrintumas del
ateities ekonominés bukles. Didéjanti procentiné paskoly dalis indéliuose rodo, kad bankai i§duoda
daugiau paskoly, yra maZzesné privalomyjy atsargy norma. Visgi didelé rodiklio reik§mé rodo Zema
banko likviduma, todél auganti paskoly dalis indéliuose darys neigiamg poveikj finansiniam
stabilumui. Dar vienas rodiklis — indéliy ir BVP santykis. Sis rodiklis atspindi depozituojamas namy
iikiy ir jmoniy léSas visame BVP. Indéliai yra labai svarbi banky 1€Sy dalis, nes leidzia bankui iSduoti

naujas paskolas ir taip kuria pinigus sistemoje. Augantis indéliy ir BVP santykis lemia augantj
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sistemos stabilumg. Galiausia, | finansinio sektoriaus sritj jtrauktas rezervy pokytis. Maz¢jantis

rezervy kiekis lemia augant] finansy sistemos pazeidziamuma bei mazéjant] sistemos stabiluma.

Tarptautiné aplinka

Tarptautinés aplinkos rodikliai veikia tiek vietiniy, tiek uzsienio investuotojy pasitikéjimo finansy
sistemg lygj. | §j subindeksg jtraukta naftos kaina bei EBPO valstybiy infliacijy ir ekonomiky augimo
normos. Kadangi visos finansinés sistemos yra tarpusavyje susijusios, $io indekso kintamyjy reikSmiy

mazeéjimas turi neigiamai paveikia finansy ir visos ekonomikos stabiluma.

Normalizavus aprasyty trijy sudétiniy finansinio stabilumo indekso daliy kintamyjy reik§mes (pagal
formule pateiktg 1) punkte), jiems suteikiami vienodi svoriai. Apacioje pateiktos formulés, kuriomis

bus naudojamasi apskaiciuojant sudétinius indeksus:

. . . 4 EA;
Makroekonominés aplinkos subindeksas: EA; = % (3)
. . . == _ XY FSy
Finansinio sektoriaus subindeksas: FS; = ==—— 4)
N > FSI:
Tarptautinés aplinkos subindeksas: TA; = Zio1 FShie (5)
. - . . 4EA; + 6FS; + 3TA
Finansinio stabilumo indeksas: FSI, = — TOS A (6)

13

Finansinio stabilumo indekse visy kintamyjy svarba (svoriai) yra vienoda, o sudétiniy indeksy svoriai
skiriasi, nes savo sudétyje turi skirtingg kieki kintamyjy. Makroekonominés aplinkos subindeksas turi
didziausig, o tarptautiniai rodikliai — maziausig svorj finansiniame stabilumo indekse. Finansiniam
sektoriui reikSmingiausia svarba skiriama todel, nes jis atspindi daug skirtingy bankinio sektoriaus
riziky, galin¢iy neigiamai paveikti finansinj valstybés stabiluma. Taip pat Sis subindeksas lyginant jj
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su kitais geriausia parodo nuosmukiy laikotarpius (V. Morris, 2011). Visgi analizuojant pasirinktos
Salies finansinj stabiluma, reikia atsizvelgti bei | sudétinius indeksus jtraukti tuos kintamuosius, kurie

daro jtaka Salies finansy sistemos stabilumui ir atsisakyti ty, kurie néra reikSmingi.

Spéjama, kad agreguotas finansinis indeksas kris prie§ kriziniu ir krizés laikotarpiu bei augs
atsigavimo ir ekonomikos augimo laikotarpiais. Bendro finansinio indekso kitimg lems jj sudaranciy
skirtingy rodikliy kitimas, jy reakcija j sukrétimus, ekonomikos bukle. Taip pat yra analizuojami
sudaryto modelio reikSmingumas ir patikimumas. Siekiant palyginti Lietuvos finansinj stabilumg su
kitomis euro zonos valstybémis, naudojantis tokia pat tyrimo metodologija bus apskai¢iuojami

pasirinkty valstybiy finansinio stabilumo indeksai.

Apibendrinant, kiekviena valstybé yra savita — skiriasi bankinio sektoriaus reikSmé ekonomikoje, jos
jsitraukimas | tarpusavio santykius su kitomis valstybémis bei priklausomybé nuo kity, ekonomikoje
veikian¢iy dalyviy, todél negalima vieno indekso pritaikyti visoms $alims. Sio darbo tyrimui
pasirinktas Albulescu (2008) sudarytas agreguotas finansinio stabilumo indeksas, naudotas nemazai
Saliy ar jy grupiy finansiniam stabilumui vertinti. Ta¢iau remiantis naujesniais moksliniais straipsniais
finansinio stabilumo rodikliai Siek tiek pakoreguoti. Pasirinktas indeksas atsizvelgia tiek j vidinius
finansy sistemos (ypac daug démesio skiriama bankiniam sektoriui), tiek j iSorinés aplinkos rodiklius.
Taip pat indeksas leidzia jvertinti finansinj stabilumg konkre¢iu momentu ir parodo jo kitimg laike,
tod¢él galima pamatyti stabilumo tendencijas, ieSkoti stabilumo didéjimo/mazéjimo priezasciy.
Analizuojant mokslinius straipsnius pastebéta, kad finansinio stabilumo indeksai naudojami ilgo
laikotarpio stabilumui vertinti ir daznai jy aktualumas iSauga po kriziy. Neturint daug duomeny ir
norint jvertinti naujo sukrétimo poveiki finansy sistemai, daznai atliekami tyrimai, kurie ieSko rysio
tarp auganciy krizes indikatoriy bei sistemos komponenty. Tai tik jrodo, kad finansinj stabilumg ar

kilusio sukrétimo poveiki sistemai ir atskiriems jos komponentams galima vertinti jvairiais metodais.
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3. COVID -19 POVEIKIO LIETUVOS FINANSINIAM STABILUMUI
VERTINIMAS

Siekiant jvertinti Lietuvos finansinj stabilumg buvo sudarytas finansinio stabilumo indeksas
ir analizuojamos indekso bei jo sudedamyjy indeksy reik§més nustatytu laikotarpiu. Tyrimo tikslas
i8siaisSkinti, kaip finansinis stabilumas kinta pasirinktu laikotarpiu bei nustatyti, kokj poveikj jam daro
krizés. Taip pat siekiama iSanalizuoti, kaip kei€iasi sudaryto Lietuvos stabilumo indekso reikSmeés
augant uzsikrétimy nuo COVID — 19 skaiciui bei mirtims. Galiausia finansinio stabilumo indeksai
sudaryti ir keletui kity euro zonos valstybiy, siekiant palyginti skirtingy valstybiy ir Lietuvos

rezultatus. Toliau pateikiami tyrimo rezultatai ir jy analizé.

Tyrimo imtis yra 2005 — 2021 m. I ir Il ketv. — laikotarpis apimantis 2007 — 2008 m. finansy krizg bei
COVID - 19 viruso plitimg — jvykius, kurie neigiamai paveiké pasaulio ekonomikas bei jy finansinj
stabilumg. Tyrimui naudoti ketvirtiniai duomenys, taigi i§ viso atliki 66 stebé¢jimai (16,5 mety X 4)
kiekvienai Saliai. | model; jtraukta 13 kintamyjy, apimanciy Salies makroekonominius ir finansy

sektoriaus bei tarptautinés aplinkos rodiklius. Rodikliams suteiktos vienodos reikSmés.

Finansinio stabilumo indekso sudarymo metodika ir skaiCiavimai atlikti remiantis 2008 m.
mokslininko  Albulescu sudarytu finansinio stabilumo indeksu. Dél duomeny stokos ir
neprieinamumo sudarytas naujas finansinio stabilumo indeksas, jtraukiant j jj rodiklius, kurie pasak
mokslinés literattiros ir kity autoriy atlikty finansinio stabilumo vertinimo darby turi jtakos finansy
stabilumui Salyje (zr. 2 pav.). Siekiant palyginti daugiau valstybiy j tyrimg be Lietuvos jtrauktos Sios

euro zonos $alys: Ispanija, Portugalija, Italija, Prancizija, Graikija, Suomija, Belgija ir Vokietija.
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Lietuvos finansinio stabilumo indeksas

Kaip galima matyti grafike (zr. 3 pav.), Lietuvos finansinio stabilumo indeksas turi nezymig did¢jimo
tendencija. Taip pat pastebimas indekso svyravimas kiekvienu laikotarpiu, tai lemia tyrimui pasirinkti
ketvirtiniai duomenys ir kai kuriy pasirinkty rodikliy reik§miy svyravimai juose. RySkiausi finansinio
stabilumo nuosmukiai pastebimi finansinés krizés ir COVID — 19 laikotarpiu. DidZiausi augimai buvo
po minéty nuosmukiy. Nepaisant ekonominiy reiskiniy vykusiy analizuojamu laikotarpiu, Lietuvos

stabilumo indekso kitimas yra tolygus.
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3 pav. Lietuvos finansinio stabilumo indeksas 2005 — 2021 m.

(sudaryta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais (1 priedas))

Sudétiniai finansinio stabilumo indeksai

Siekiant pasizitréti, kokig jtakg bendram Lietuvos finansiniam stabilumui turi kiekviena i§ indekso

sudedamyjy daliy, analizuojamas atskiro subindekso kitimas nagrinéjamu laikotarpiu (zr. 4 pav.).
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4 pav. Ekonominés aplinkos, finansinio sektoriaus ir tarptautinés aplinkos indeksy kitimas
2005 — 2021 m.

(sudaryta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais (1 priedas))

Ekonominés aplinkos (EA) indeksas

] ekonominés aplinkos subindeksa jtrauktas BVP augimas, vyriausybés biudZeto, einamosios
saskaitos ir BVP santykis bei valstybés skolos ir BVP santykis. Zemiausia ekonominés aplinkos
indekso reikSmé yra 2012 m. I ketvirtyje, tuomet ji sieké vos 0,359 matavimo punkto. Tokig reikSme
lémé po 2007 — 2008 m. finansy krizés staigiai iSaugusi valstybés skola (2012 m. I ketvirtyje skola
sudaré net 41,6 proc. nuo BVP, kai pries prasidedant krizei, 2008 m. ji buvo 13,9 proc. Lietuvos BVP
(Eurostat duomenimis)) bei krizés laikotarpiu vyraves auks$tas vyriausybés biudzeto deficitas.
Aukiiausia indekso reikimé yra 2005 m. l11 ketviréiu — 0,794 matavimo punkto. Siuo metu auksta
indekso reik§me 1émé zema valstybés skola — 17 proc./BVP (Eurostat duomenimis), teigiamas
vyriausybés biudzetas ir augantis BVP. Taip pat pastebima, kad indekso reikSmés paskutiniaisiais
metais svyravo mazesnémis amplitudémis nei ankS$¢iau — ekonominé aplinka tapo pastovesné.
Daugumoje laikotarpiy ekonominés aplinkos indeksas yra aukstesnis nei finansy sektoriaus ar
tarptautinés aplinkos indeksai — taigi galima daryti i$vada, kad Lietuvos ekonominé aplinka daro

teigiama poveikj visam Salies finansiniam stabilumui. Pastebima ekonominés aplinkos indekso
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kritimg galima matyti COVID — 19 pandemijos laikotarpiu. Tai lemia 2020 — 2021 m. ketvir¢iais
vyraves aukstas neigiamas vyriausybés biudzetas, 2020 m. II ketvirtyje -5,5 sickes GDP augimas bei
staigiai iSaugusi valstybés skola, kuri 2021 m. II ketvirtyje buvo 44,6 proc. BVP — nuo pandemijos
pradzios iSaugo 8,7 proc. (Eurostat duomenimis). Einamojoje saskaitoje visus 2020 m. ir 2021 m. |
ketvirtyje buvo perteklius, tik 2021 m. II ketvir¢iu einamosios saskaitos ir BVP santykis sieké -1,1
proc. (Eurostat duomenimis). Apibendrinant, ekonominés aplinkos indeksas yra auksCiausias i$
finansinj stabilumo indeksa sudaranciy indeksy, didziausi ekonominés aplinkos indekso kritimai
fiksuoti finansy krizés ir COVID — 19 laikotarpiais. DidZiausig jtakg tam daré ir neigiamai paveiké
valstybés finansinj stabilumg kriziniais laikotarpiais auganti valstybés skola, biudzeto deficitas ir

krites BVP.

Finansinio sektoriaus (FS) indeksas

Analizuojant finansinio sektoriaus sudétinj indeksa, j kurj jtraukta Salies infliacija, kreditas/BVP,
paskolos/BVP, paskoly ir indéliy santykis, rezervy pokytis bei REER, didZiausias kritimas pastebimas
2007 — 2008 m. krizés laikotarpiu, to ir buvo tikétasi, nes krizé kilo finansy sektoriuje. 2009 m. | ketv.
finansinio sektoriaus indeksas sické vos 0,337 FSI matavimo punkto ir tai buvo Zemiausia indekso
reikSmé visu analizuojamu laikotarpiu. Taip pat Siek tiek didesni nei jprasti indekso svyravimai
pastebimi 2015 — 2017 m., jiems jtakos turéjo Lietuvos prisijungimas prie euro zonos valstybiy
jsivedant euro valiutg. COVID — 19 pandemijos pirmaisiais metais netgi pastebimas nedidelis indekso
padidéjimas ir augimas. Indekso kritimui finansy krizés metu jtakos turéjo iSaugusi Lictuvos
infliacija, kuri 2008 m. 11 ketv. buvo auks¢iausia visu analizuojamu laikotarpiu ir sické net 12,3 proc.
Auksta infliacija laikési apie metus laiko, infliacijai pradéjus kristi, 2010 m. | ketv. ji tapo neigiama
ir sické -0,43 proc. COVID — 19 metu Lietuvos infliacija svyravo: 2020 m. II ketv. krito ir sieké -5,5
proc., 2021 m. 11 ketv. infliacija buvo 2 proc. (Eurostat duomenimis), visgi pandemijos pasekméms
mazinti j ekonomikg jlietos didelés pinigy sumos leidzia daryti prognozes, kad infliacija ateityje augs.
Dar indekso sumazéjimui finansy krizés laikotarpiu jtakos turéjo iSauges paskoly ir indéliy santykis,
kuris atspindi banky likviduma. 2007 — 2008 m. krizes laikotarpiu paskoly ir indéliy santykio rodiklis
pasieké auk$ciausig reikSme analizuojamu laikotarpiu — 2008 m. I'V ketv. sieké 189,54 proc. Tai rodo,
kad bankai buvo labai pazeidziami ir indélininkams nusprendus atsiimti pinigus, galé¢jo patirti didelius
nuostolius. COVID — 19 metu rodiklis maz¢jo ir 2021 m. Il ketv. buvo 66,39 proc. — maziausias

visame analizuojamame laikotarpyje (ECB duomenimis). Maz¢janti rodiklio reikSmé rodo maza
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paklausg paskoloms ir rinkos dalyviy atsarguma. Taip pat maza reikSme gali lemti iSauges indéliy
skaiCius. Natiiralu, kad kilus pandemijai ir neuztikrintumui Zzmonés vengé imti paskolas ir kaupé
santaupas. REER rodiklis mazai kito visu nagrin¢jamu laikotarpiu, taciau iki krizés ir jos metu REER
buvo zemesnis nei po kriziniu laikotarpiu. Tarp REER ir finansinio stabilumo egzistuoja neigiama
priklausomybg, tai reiskia, kad po krizés sumazéjes valiutos konkurencingumas turéjo neigiama jtaka
Salies stabilumui. Kitas rodiklis — rezervy pokytis — tiek krizés, tieck COVID — 19 metu neissiskyré
reikSmingu kitimu. Didziausi rodiklio svyravimai pastebimi 2015 — 2017 m. — tai lémé Lietuvos
prisijungimas prie euro zonos valstybiy. Paskutinis  finansinio stabilumo indeksg jtrauktas rodiklis —
kredito ir BVP santykis. Auksc¢iausig reikSme rodiklis pasieké 2008 m. I ketvirtyje — 88,59 proc. BVP.
Po krizés rodiklis maz¢jo ir buvo stabilus. Pandemijos metu, 2021 m. Il ketv. rodiklis sieké 63,57
proc. BVP. Didel¢ kredito ir BVP santykio reikSmé turi neigiamg poveikj finansiniam stabilumui.
Taigi, apibendrinat Lietuvos finansinio sektoriaus indekso kitimg analizuojamu laikotarpiu,
rySkiausias indekso nuosmukis matomas finansy krizés laikotarpiu, indekso svyravimai — Lietuvai
jsivedant euro valiutg, o COVID — 19 metu fiksuojamas indekso padidé¢jimas. Galima daryti iSvada,
kad analizuojamu laikotarpiu finansinis sektorius nestabiliausias buvo 2007 — 2008 m. metu, tam
daugiausia jtakos tur¢jo iSaugusi Lietuvos infliacija, aukstas paskoly ir indéliy santykis, didZiausias

analizuojamu laikotarpiu kredito ir BVP santykis, bei sumazéjusi indéliy dalis Salies BVP.

Tarptautinés aplinkos (TA) indeksas

Augant globalizacijai tarptautinés aplinkos indekso jtaka Salies stabilumui tampa vis reikSmingesné,
tod¢l sudarant bendrg finansy stabilumo indeksg butina j jj jtraukti tarptauting atmosferg
apibudinané¢ius rodiklius. Siame tyrime j tarptautinés aplinkos rodiklius buvo pasirinkta jtraukti
EBPO valstybiy infliacijg ir jy BVP augima bei naftos kaing. Analizuojamu laikotarpiu ryskesni
indekso svyravimai pastebimi kriziy laikotarpiais. Visgi pastebima, kad COVID — 19 metu rodiklio
kritimas buvo didesnis nei finansy krizés metu, t. y. pandemijos metu Zemiausia indekso reik§mé buvo
2020 m. Il ketv. ir sieké 0,251 matavimo punkto, finansy krizés metu — 2009 m. | ketv. buvo 0,427
FSI matavimo punkto. Didelj tarptautinés aplinkos indekso kritimg COVID — 19 pandemijos metu
lem¢ EBPO valstybiy BVP susitraukimas, kuris 2020 m. II ketvirtyje smuko 10,45 proc. Finansy
krizés metu Zemiausias EBPO valstybiy augimas buvo 2009 m. I ketv. ir sieké -2,296 proc. valstybiy
BVP — taigi susitraukimas buvo daugiau nei keturis kartus maZesnis nei COVID — 19 metu. Nors

didesnis naftos kainos kritimas buvo finansy krizés metu, visgi Zemiausig naftos kaing analizuojamu
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laikotarpiu galima matyti COVID — 19 krizés metu, kai naftos kaina 2020 m. II ketvirtyje sieké vos
24,78 JAV dol. uz barelj, krizés metu Zemiausia kaina buvo 2009 m. I ketv. — 43,77 JAV dol. uz
barelj. Analizuojant naftos kainos kitimg nagrinéjamu laikotarpiu, taip pat didelj kritimg ir Zema
naftos kaing galima pastebéti 2014 — 2016 m., ji lémé pertekliné naftos gavyba. Paskutinis tarptautinés
aplinkos indekso rodiklis yra EBPO Saliy infliacija. Infliacija auks¢iausig taska visu analizuojamu
laikotarpiu pasieké 2008 m. III ketv. ir buvo 4,72 proc., taip pat ir zemiausia EBPO $aliy infliacija
buvo finansy krizés laikotarpiu, kai 2009 m. III ketv. ji tapo neigiama ir sické —0,382 proc. COVID
— 19 metu, 2020 m. I ketv. EBPO S$aliy infliacija buvo 2,13 proc., II ketv. krito iki 0,88 proc., o Il —
IV ketv. atsigavo ir sieké apie 1,2 proc. 2021 m. EBPO valstybiy infliacija augo — | ketv. buvo 1,9
proc., [T ketv. sieke 3,7 proc. Nors pandemijos metu infliacija Siek tiek krito, visgi finansy krizés metu
infliacijos kritimas buvo daug didesnis ir netgi buvo pasiekta defliacija. Visy ekonominés aplinkos
rodikliy reikSmeés reikSmingai pakinta kriziniais laikotarpiais ir daro neigiama jtaka finansiniam
stabilumui. Finansy krizés metu reikSmingai FSI paveiké EBPO infliacija ir naftos kaina, kiek maziau
EBPO valstybiy BVP kritimas, COVID — 19 metu — didele jtaka FSI turéjo smarkus EBP valstybiy

BVP ir naftos kainos kritimas, maziau reikSmingas buvo EBPO infliacijos kitimas.

Lietuvos finansinio stabilumo indeksas COVID - 19 laikotarpiu

IS grafiky pastebima (Zr. 5 pav.), jog didziausias tiek atvejy, tiek mir¢iy skaicius buvo paskutiniame
2020 m. ketvirtyje, prasidéjus antrai COVID — 19 viruso bangai. FSI zemiausios reik§més buvo 2020
m. II ir 2021 m. II ketviréiuose — 0,452 ir 0,475 atitinkamai. AukS¢iausia finansinio indekso reik§meé
COVID - 19 laikotarpiu 2020 m. III ketv. ir sické 0,588 FSI matavimo punkto. Analizuojant FSI ir
atvejy bei mir¢iy skaiciaus kitimg pandemijos laikotarpiu, matoma, kad kai fiksuojamas didziausias
COVID - 19 susirgimy — 141955 ir mir¢iy — 2125 skai¢ius ( 2020 m. IV ketv.) (Lietuvos statistikos
duomenimis), finansinis stabilumo indeksas siekia 0,523 matavimo vieneto ir néra Zemiausias
analizuojamu laikotarpiu. Esant didZiausiam atvejy ir mir¢iy skaiciui, i§ finansinio stabilumo indeksa
sudaran¢iy sudedamyjy indeksy, auksciausia reikSme jgyja finansy sektoriaus indeksas, Zemesnes —
ekonominés ir tarptautinés aplinkos indeksai. Maziausias atvejy ir mirciy skaiCius fiksuojamas
pandemijos pradzioje, 2020 m. I ketv., kai buvo 368 atvejai ir 6 mirtys (Lietuvos statistikos
duomenimis). Tuomet finansinio stabilumo indeksas sieké 0,579 matavimo punkto ir buvo vienas
aukSc¢iausiy analizuojamu laikotarpiu. Pandemijos pradzios metu ekonominés aplinkos indeksas buvo

auks$ciausias, tarptautinés aplinkos — Zemiausias i§ finansinj stabilumo indeksa sudaranéiy indeksy.
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Visgi galima daryti iSvadg, kad augant atvejy ar mirCiy skai¢iui, bendras finansinis stabilumo
indeksas, staigiai krites 2020 m. II ketv., toliau analizuojamu laikotarpiu i§licka gan stabilus ir jautriai
nereaguoja i pandemijos sukeltas pasekmes. COVID — 19 metu galima pastebéti tik didesnius indekso
svyravimus nei jprastu prie§ kriziniu laikotarpiu. Didziausig teigiamg jtaka bendram finansinio
stabilumu indeksui turi finansinio sektoriaus indeksas, kuris pandemijos metu yra vienas auksciausiy
ir maziausig kintamuma turintis sudétinis bendro indekso rodiklis. DidZiausig neigiamg poveik]j tur¢jo
tarptautinés aplinkos indeksas. Tikslesnei analizei biity palanku remtis mazesnio periodo
duomenimis, nei ketvirtiniais. Visgi daugumos indeksa sudaranciy rodikliy reik§més yra prieinamos

ne mazesniu nei ketvir€io laikotarpiu, tad tokios galimybés Sio tyrimo metu néra.
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5 pav. Lietuvos FSI bei COVID - 19 atvejy ir mir¢iy skaic¢ius 2020 — 2021 m. ketvirciuose

(sudaryta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais (1 priedas) ir Lietuvos statistikos duomenimis)

COVID - 19 poveikio vertinimas

Siekiant jvertinti pandemijos poveikj finansinio stabilumo indekso Kintamiesiems bei keletui
papildomai pasirinkty bankinio sektoriaus rodikliy, sudarytos dviejy iméiy (prie$ pandemija — 2015 —
2019 m. ketvir€iai) ir jos metu (2020 m. — 2021 m. | ir Il ketvirciai) t statistikos (Zr. 2 lentele) bei
vertinti rodikliy reikSmiy vidurkiy skirtumai minétais laikotarpiais. P reik§me gavus zemesne uz
patikimumo lygmen;j (t. y. uz 0,05) teigiama, kad skirtumas tarp dviejy im¢iy vidurkiy yra statistiSkai
reik§mingas.
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2 lentelé. Pasirinkty kintamyjuy t statistiky reikSmés

(sudaryta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais (3 priedas)

Kintamasis t statistikos reikSmé
Vyriausybés biudzeto ir BVP santykis 0,008
BVP augimas 0,893
Einamosios saskaitos ir BVP santykis 0,007
Skolos ir BVP santykis 0,063
Infliacija 0,582
Paskoly ir indéliy santykis 0,001
Realus efektyvusis valiutos kursas 0,000
Rezervy pokytis 0,477
Indéliy ir BVP santykis 0,001
Naftos kaina 0,436
EBPO saliy infliacija 0,865
EBPO saliy BVP augimas 0,867
Kredito ir BVP santykis 0,220
Banky sektoriaus kapitalo pakankamumo rodiklis 0,000
Banky sektoriaus neveiksniy skolos priemoniy rodiklis 0,000
Banky sektoriaus turto graza (ROA) 0,000
Banky sektoriaus grynoji paliikany marza 0,199

Analizuojant vyriausybés biudzeto ir BVP santykj matoma, kad prie§ pandemijos laikotarpj rodiklio
vidurkis buvo 0,338, 0 COVID — 19 metu jis sieké -4,462. Visgi p reik§mé gauta aukstesné uz 0,05,
todé¢l negalima atmesti nulinés hipotezés ir teigti, kad dviejy laikotarpiy skirtumas yra statistiSkai
reikSmingas (gauta p lygi 0,08 > 0,05). 2015 — 2019 m. ketvirciais Lietuvos BVP augimo vidurkis
buvo 0,895, 0 2020 — 2021 m. — 0,717. Gauta p reikSmé lygi 0,813, todél vidurkiy skirtumo taip pat
negalima laikyti statistiskai reikSmingu (0,819 > 0,05). Einamosios sgskaitos ir BVP santykio vidurkis
prie§ pandemija sudar¢ 0,05, COVID — 19 metu — 5,75. Gauta p reikSmé aukStesné uz patikimumo
lygmenj (t. y. 0,007 > 0,05), todél negalima teigti, kad gautas im¢iy vidurkiy skirtumas yra statistiskai
reikSmingas. 2015 — 2019 m. ketvirciais vidutiniSkai skolos ir BVP santykis sudaré 37,64 proc.,
pandemijos metu — 42,633 proc. Gauta p reik§mé lygi 0,063 > 0,05, todél skolos ir BVP santykio
skirtumo taip pat negalima laikyti statistiskai reikSmingu. Infliacijos vidurkis prie$ pandemijg sudaré
1,703, pandemijos metu — 1,367 proc., gauta p reik§mé lygi 0,582 (>0,05), todél vidurkiy skirtumo
negalima laikyti statistiSkai reikSmingu. Paskoly ir indéliy santykio vidurkis 2015 — 2019 m.
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laikotarpiu buvo 97,13, 2020 — 2021 m. — 74,092. Gauta p reik§mé lygi 0,001 < 0,05 — galima atmesti
nuling hipotez¢ ir priimti alternatyviaja — paskoly ir indéliy santykio vidurkiy skirtumas yra statistiSkai
reik§mingas. Kilusi pandemija 1émé sumazéjusia rodiklio reikSme — mazéjo paskoly skaicius, augo
indéliai. Realiojo efektyviojo valiutos kurso vidurkis prie§ pandemijg buvo 102,309, COVID - 19
metu — 107,341. Gauta p reikSmé lygi 0 < 0,05, todél galima teigti, kad $io rodiklio vidurkiy skirtumas
yra reikSmingas. Pandemijos metu iSaugo realiojo efektyviojo valiutos kurso reik§mé, taigi — Krito
valiutos konkurencingumas. Rezervy pokycio vidurkis 2015 — 2019 m. ketvirciais sieké 8,533, 2020
m. — 1,077 proc. Gauta p reiksmé — 0,477 > 0,05 — taigi rodiklio vidurkiy skirtumas néra statistiskai
reikSmingas. Ind¢liy ir BVP santykio vidurkis prie§ pandemijg buvo 163,063, pandemijos metu —
206,01. Apskaiciuota p reikSme lygi 0,001 < 0,05, todél atmetama nuliné hipotezé ir galima teigti,
kad vidurkiy skirtumas pasirinktose imtyse yra statistiSkai reikSmingas. Pandemijos metu rodiklis
iSaugo, tai léemeé indéliy padid¢jimas ir BVP kritimas. Kredito ir BVP santykio vidurkis prie$
pandemijg buvo 63,861, COVID — 19 metu — 63,18. Gauta p reik§mé lygi 0,22 > 0,05, todél vidurkiy
skirtumas néra statistiSkai reikSmingas. 2015 — 2019 m. ketvirCiais vidutiné naftos kaina buvo 53,48
JAV dol. uz barelj, 2020 — 2021 m. —41,15. Gauta p reikSmé lygi 0,436 > 0,05, todél negalima atmesti
nulinés hipotezés. EBPO S$aliy infliacijos vidurkis prie§ pandemijg buvo 1,768, COVID - 19
pandemijos metu sieké 1,847. Apskaiciuota p reikSme lygi 0,867 > 0,05 — negalima teigti, kad rodikliy
vidurkiy skirtumas tarp laikotarpiy yra reikSmingas. 2015 — 2019 m. laikotarpiu EBPO Saliy BVP
augimo vidurkis buvo 0,527, 2020 — 2021 m. ketvir¢iy vidurkis sudaré 0,067. Gauta p reikSmé lygi
0,867 > 0,05 — im¢iy vidurkiy skirtumai néra statistiSkai reikSmingi. Banky sektoriaus kapitalo
pakankamumo rodiklio vidurkis prie$ pandemija buvo 20,659, COVID — 19 pandemijos laikotarpiu
— 23,377. ApskaiCiuota p reikSmé lygi 0 < 0,005, todél galima atmesti nuling hipoteze ir priimti
alternatyviaja, kuri teigia, kad vidurkiy skirtumas yra statistiskai reikSmingas. Pandemijos metu banky
sektoriaus kapitalo pakankamumo rodiklis padidéjo. Banky sektoriaus neveiksniy skolos priemoniy
rodiklio vidurkis 2015 — 2019 m. ketvir¢iais sieké 3,783, 2020 — 2021 m. ketvir¢iais — 1,365. Gauta p
lygi 0 < 0,05, todel galima teigti, kad Sio rodiklio vidurkiy skirtumas taip pat yra statistiSkai
reik§mingas. COVID — 19 metu neveiksniy skolos priemoniy rodiklio reik§mé sumazéjo. Banky
sektoriaus turto grazos (ROA) vidurkis prie§ pandemija buvo 1,112, 2020 — 2021 m. sieke 0,818.
Apskaiciuota p reikSme lygi 0 < 0,05 — galima atmesti nuling hipotez¢ ir priimti alternatyviaja, kad
vidurkiy skirtumas yra statistiSkai reik§Smingas. Pandemijos metu ROA rodiklio vidurkis buvo

Zemesnis nei laikotarpiu prie§ pandemija. Banky sektoriaus grynosios paliikany marzos vidurkis 2015
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— 2019 m. ketvir¢iais buvo 1,642, COVID — 19 metu — 1,537. Gauta p reikSmé lygi 0,199 > 0,05, todél

negalima teigti, kad vidurkiy skirtumas analizuojamuose laikotarpiuose yra statistiSkai reikSmingas.

Taigi atlikus COVID — 19 poveikio vertinimag, kurio metu buvo analizuojamos pasirinkty rodikliy
reikSmiy vidurkiy skirtumy pries§ pandemijg ir jos metu statistinis reikSmingumas, nustatyta, kad 2015
— 2019 m. ir 2020 — 2021 m. ketvirciais statistiSkai reikSmingi im¢iy skirtumai buvo tarp paskoly ir
indéliy santykio, realiojo efektyviojo valiutos kurso, indéliy ir BVP santykio, banky sektoriaus
kapitalo pakankamumo, neveiksniy skolos priemoniy bei ROA rodikliy. COVID — 19 pandemijos
metu realusis efektyvusis valiutos kursas, indéliy ir BVP santykis bei banky sektoriaus kapitalo
pakankamumo rodiklis iSaugo, paskoly ir indéliy santykis, neveiksniy skolos priemoniy bei banky

sektoriaus turto grazos rodikliai — sumazéjo.

Euro zonos valstybiy finansiniai stabilumo indeksai

Siekiant palyginti Lietuvos finansinj stabilumg su kity valstybiy, remiantis tokia pat metodologija ir
rodikliais, sudaryti Ispanijos, Italijos, Portugalijos, Graikijos, Pranctizijos, Belgijos, Vokietijos ir
Suomijos finansinio stabilumo indeksai. Sios $alys pasirinktos dél jy duomeny pricinamumo. Kaip
galima matyti i§ pateikto grafiko (zr. 6 pav.) Lietuvos ir pasirinkty euro zonos valstybiy finansiniy
stabilumo indeksy kitimo tendencijos yra panaSios. Pastebimi indeksy susiliejimai krizés ir
pandemijos laikotarpiais, tai rodo, kad pasirinkty valstybiy finansinio stabilumo indeksai ekonomikos
sukrétimy laikotarpiais turi panasias kitimo tendencijas. Siek tiek didesnius skirtumus tarp indeksy
galima pastebéti prie§ kriziniu laikotarpiu. Iki krizés Zemiausi finansinio stabilumo indeksai buvo
Portugalijoje ir Vokietijoje. Auk$¢iausi finansinio stabilumo indeksai buvo Suomijoje ir Lietuvoje.
Finansy krizés metu Lietuvos finansinis stabilumas krito ir 2008 m. II ketvirtyje buvo vienas
Zemiausiy 1§ visy analizuojamy valstybiy — finansy krizé paveiké tiek finansy sektoriy, tiek
makroekonoming $alies aplinkg. Nuo 2013 m. Zemiausias finansinio stabilumo indeksas matomas
Suomijoje. Nuo 2017 m. taip pat Ispanijos ir Belgijos finansinio stabilumo indeksai vieni Zemiausiy
analizuojamu laikotarpiu. Pandemijos metu Lietuvos finansinis stabilumo indeksas buvo vienas i§

maziausiai kritusiy.
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6 pav. Pasirinkty euro zonos valstybiy finansinio stabilumo indeksai 2005 — 2021 m.

(sudaryta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais (2 priedas))

Italijos stabilumo indeksas lyginant jj su kity euro zonos valstybiy indeksais analizuojamu laikotarpiu,
ypac po krizés, buvo aukstesnis uz daugelio valstybiy. Zemiausia reik§me indeksas pasieké finansy
krizés metu — 2008 m. IV ketv. ir sieké vos 0,48 indekso matavimo vieneto. COVID — 19 laikotarpiu
zemiausig reikSme indeksas pasieké 2021 m. Il ketv., siekdamas 0,506. Indeksy reik§més labali
panaSios abiejy kriziy metu, visgi matoma, kad COVID — 19 metu stabilumas krito staigiau, nei
finansy krizés metais, kai stabilumas mazéjo palaipsniui. Finansy krizés metu Italijos finansinj
stabilumg neigiamai paveiké finansinio sektoriaus, ekonominés aplinkos ir tarptautinés aplinkos
rodikliai. Neigiamg jtaka stabilumui daré paskoly ir indéliy santykis, kuris 2007 m. III ketv. pasieké
167,09 proc. — auksciausig reikSme visu analizuojamu laikotarpiu ir rodé banky mazg likviduma. Taip
pat tiek vyriausybés biudzete, tiek einamojoje saskaitoje buvo deficitas, krizés laikotarpiu valstybes
skolos ir BVP santykis iSaugo apie 20 proc. ir 2012 m. IV ketv. sieké 126,5 proc. BVP (Eurostat
statistikos duomenimis). COVID — 19 metu didziausig jtaka finansiniam stabilumui turéjo
ekonomines Italijos aplinkos ir tarptautinés aplinkos rodikliai, finansinis sektoriaus stabilumas
sumazgjo santykinai nedaug. Ypac finansinj stabilumg COVID — 19 metu paveiké iSauges skolos ir

BVP santykis — kuris per pandemijos laikotarpj (2020 m. ir 2021 m. I, I ketv.). iSaugo beveik 19
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proc. ir 2021 m. Il ketv. sieké 156,3 proc. BVP. Be to, pirmaisiais pandemijos ketvir¢iais, Italijoje
fiksuotas aukstas BVP kritimas, beveik 4 kartus didesnis nei finansy krizés metu — 2020 m. I ir Il
ketv. BVP krito 5,7 ir 12,9 proc. atitinkamai nuo pragjusio ketviréio (Eurostat statistikos
duomenimis). Jtakos stabilumo mazé&jimui turéjo ir iSauges vyriausybés deficitas, kuris pandemijos
metu vidutiniskai sieké -7 proc. BVP. Stabilumui teigiamos jtakos turéjo iSauges indéliy ir BVP
santykis — jis 2020 m. II ketv. pasieké auksciausig reik§mg¢ analizuojamu laikotarpiu — 404,22 proc.

(Eurostat statistikos duomenimis).

Analizuojamo laikotarpio pradzioje Graikijos finansinis stabilumas buvo vidutinis, véliau — vienas
Zemiausiy lyginat jj su pasirinkty valstybiy finansinio stabilumo indeksais. Pagal atlikto tyrimo
rezultatus, zemiausia Graikijos finansinio stabilumo indekso reik§mé buvo COVID — 19 laikotarpiu,
t.y. 2020 m. II ketv. kuomet sieké 0,434 matavimo vieneto, finansy krizés metu Zemiausia finansinio
stabilumo indekso reik§mé buvo 2011 m. IV ketv. — 0,435. Beveik visu analizuojamu laikotarpiu
Graikijoje vyravo labai didelis vyriausybés biudzeto deficitas. Nuo 2005 m. I ketv. iki 2016 m. IV
ketv. vyriausybés biudZetas buvo ne tik neigiamas, bet ir labai aukstas deficitas — 2010 m. | ketv.
pasieké Zemiausig reikSme ir buvo net -15,17 proc. nuo BVP (Eurostat statistikos duomenimis). Nuo
2007 m. I ketv. iki 2010 m. I'V ketv. Graikijos skolos ir BVP santykis iSaugo 43,8 proc. ir 2020 m. IV
ketv. sieké 147,5 proc. BVP (Eurostat statistikos duomenimis). Taip pat valstybéje vyravo aukstas
einamosios sgskaitos deficitas. 2007 m. I ketv. einamosios sgskaitos deficitas sudaré net -21 proc. —
Zzemiausig reikSme visu analizuojamu laikotarpiu. Analizuojant finansinio sektoriaus rodiklius,
darancius neigiama jtaka finansiniam stabilumui pastebima, kad nuo nuo 2013 m. | ketv. iki 2016 m.
IT ketv. Salyje buvo defliacija. Taip pat mazéjo indéliy ir BVP santykis. Finansiniam stabilumui
teigiamos jtakos tur¢jo efektyvusis realusis valiutos kursas, kurio mazéjimas rodé valstybés
konkurencingumg. COVID — 19 metu Graikijos skola per 2020 m. — 2021 m I, Il ketv. iSaugo 26,5
proc. BVP ir 2021 m. Il ketv. sieké 207,2 proc. BVP. 2020 m. I ir II ketv. valstybés BVP krito 1,6 ir
14,2 proc. atitinkamai, analizuojamu pandemijos metu Salyje vyravo defliacija (Eurostat statistikos ir

ECB duomenimis).

Nagrin¢jant Portugalijos finansinj stabilumg matoma, kad Portugalijos finansinis stabilumas iki 2012
m. I ketv. buvo Zemiausias i$ pasirinkty valstybiy. Zemiausia FSI reikimé buvo 2006 m. I ketv. — 0,38
indekso matavimo vieneto. Zemas indekso reikimes lémé silpnas finansy sektorius. Pries kriziniu ir
krizés laikotarpiu Portugalijoje buvo aukstas paskoly ir indéliy santykis, tai rodo, kad bankai susidtre
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su likvidumo uZztikrinimo grésme. Taip pat neigiamg jtakg Portugalijos finansiniam stabilumui turéjo
infliacija, kuri visais 2009 m. ketvir¢iais buvo neigiama, zemiausia infliacija buvo 2009 m. III ketv.,
kai sieké -1,5 proc. (Eurostat statistikos duomenimis). Indéliy ir BVP santykis pries krize ir jos metu
buvo zemesnis nei po kriziniu laikotarpiu, todél ir tai 1émé mazesnj finansinj Salies stabilumag iki
kriziniu ir krizés laikotarpiu. Finansy krizés laikotarpiu Portugalijos finansinj stabiluma paveiké ir
ekonominés aplinkos rodikliai — ypac aukstas vyriausybés deficitas, kuris 2009 — 2011 m. sieké apie
-10 proc. nuo valstybés BVP. Nuo 2012 m. finansinis Portugalijos stabilumas augo — tai Iémé ypac
geréti pradéje finansinio sektoriaus rodikliai ir Siek tiek atsigauti pradéje ekonominés aplinkos
rodikliai. COVID — 19 metu finansinis stabilumas vél krito, daugiausia tai 1émé ekonominés ir
tarptautinés aplinkos rodikliy kritimas, finansy sektoriaus indeksas krito santykinai nedaug.
Nestabilumui jtakos turéjo iSauges vyriausybés deficitas, vyriausybés biudZetas visu pandemijos
laikotarpiu buvo neigiamas, 2021 m. I ketv. sieké -7,03 proc. BVP ir buvo zemiausias COVID — 19
metu. Taip pat Salies finansinj stabilumg paveiké iSaugusi valstybés skola, kuri per 2020 m. — 2021
m. I, Il ketv. laikotarpj padidéjo 18,6 proc. (Eurostat statistikos duomenimis). Visgi lyginant finansy
stabilumo indeksy reikSmes ekonomikos sukrétimo laikotarpiais, finansy krizés metu finansinis

stabilumas buvo paveiktas labiau nei pandemijos metu.

Vokietijos finansinis stabilumas kaip ir Portugalijos taip pat buvo vienas Zemiausiy prie$ kriziniu ir
finansy krizés laikotarpiu lyginant jj su kity pasirinkty euro zonos valstybiy finansiniais stabilumo
indeksais. Zema stabilumo indeksa lémé finansy krizés metu krites ir visu analizuojamu laikotarpiu
zemiausig reikSme¢ jgijes finansinio sektoriaus indeksas bei krizés metu sumazéje ekonominés
aplinkos rodikliai. Nuo 2005 m. ir krizés metu vyravo aukstas paskoly ir indéliy santykis, kuris daré
neigiamg jtakg banky likvidumui. Taip pat finansy krizés metu krito ir 2009 m. III ketv. neigiama
reikSme — -0,37 pasieké infliacija (Eurostat statistikos duomenimis). Galiausia, kaip ir kitose
analizuojamose valstybése, 2007 — 2010 m. laikotarpiu 16,4 proc. iSaugo valstybés skola ir 2010 m.
IV ketv. sické 82,5 proc. nuo BVP. Po kriziniu laikotarpiu finansinis stabilumas augo, ypa¢ jo reik§mg
didino augantys ekonominés aplinkos rodikliai. Visu analizuojamu laikotarpiu Vokietijoje buvo
einamosios saskaitos perteklius, nuo 2013 m. pabaigos iki COVID — 19 pradzios vyriausybés
biudzetas taip pat buvo perteklinis. Nuo 2012 m. II ketvir¢io iki pandemijos maz¢jo skolos ir BVP
santykis (2012 m. Il ketv. 81,8 proc, 2019 IV ketv. — 59,7 proc.). Geréjantys ekonominés aplinkos

rodikliai turé¢jo didelg jtakg visam Salies finansiniam stabilumui. Prasidéjus COVID — 19 pandemijai
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finansinio stabilumo indeksas krito, tam jtakos turéjo tarptautinés ir ekonominés aplinkos rodikliy
kritimas, Vokietijos finansinio sektoriaus indeksas pirmaisiais pandemijos metais augo. Lyginat
Vokietijos finansinj stabilumg finansy krizés ir pandemijos laikotarpiais — Zemesné finansinio

stabilumo indekso reik§mé buvo krizés metu.

Belgijos finansinio stabilumo indeksas reik§més iki 2017 m. neiSsiskyré didziausiomis ar
maziausiomis lyginant jj su pasirinkty euro zonos valstybiy indeksais. Nuo 2017 m. Belgijos
finansinis stabilumo indeksas buvo vienas zemiausiy i$ analizuojamy valstybiy indeksy, o COVID —
19 laikotarpiu — Zemiausias. COVID — 19 metu finansinis Belgijos stabilumo indeksas jgijo zemesng
reikSme nei finansy krizeés laikotarpiu. Finansy krizés metu didele jtakg indekso sumazéjimui turéjo
kritg ekonomingés aplinkos ir finansinio sektoriaus sudétiniai indeksai. Ypac finansinj Salies stabiluma
paveike sumazgjes paskoly ir indéliy santykis, kuris rodé neefektyvy banko istekliy paskirstyma, taip
pat infliacija, kuri 2009 m. Il — IV ketv. buvo neigiama. Taip pat finansinj nestabilumg valstybéje
didino aukstas einamosios saskaitos deficitas (2008 m. III ketv. jis sieké -7,8 proc.), krites valstybés
BVP augimas, augantis skolos ir BVP santykis. Praéjus krizei Belgijos finansinis stabilumo indekso
kitimas buvo pastovus, indeksas pamazu didéjo. Nuo 2015 m. indeksas Siek tiek krito, tam jtakos
turé¢jo sumazeéjes stabilumas finansiniame sektoriuje. Tai lémé iSaugusi efektyvioji realioji paliikany
norma, kurios iSaugimas mazino Salies konkurencinguma, taip pat — zemas paskoly ir indéliy santykis,
rodantis banky neefektyvuma perskirstant isteklius. COVID — 19 metu didziausig jtaka Salies
stabilumui turéjo ekonominés aplinkos rodikliai. 2020 m. BVP augimas buvo neigimas, 11 ir 11 ketv.
sieké net -11,6 proc. ir -11,9 proc. atitinkamai. Vyriausybés biudzetas 2020 m. — 2021 m. | ir 11 ketv.
buvo neigiamas ir vidutiniskai sudaré -6,8 proc. BVP (Eurostat statistikos duomenimis). Taip pat
didele jtakg Salies stabilumui turéjo greitai iSaugusi valstybés skola — per pandemijos laikotarpj ji
iSaugo apie 16 proc. BVP ir 2021 m. II ketv. sieké 113,7 proc. BVP.

Suomijos finansinis indeksas pirmoje analizuojamo laikotarpio puséje buvo vienas auks¢iausiy i§ Kity
pasirinkty euro zonos valstybiy indeksy, antroje puséje — vienas Zemiausiy. Visgi Suomijos finansinio
stabilumo indekso kitimas yra stabilus, net ekonomikos sukrétimo laikotarpiais jis nekrenta taip
pastebimai kaip kity analizei pasirinkty valstybiy. Finansy krizés metu krito tiek finansinio sektoriaus,
tiek ekonominés Suomijos aplinkos rodikliai. Visgi pastebima, kad didesne jtaka nestabilumui krizés
metu ir visu analizuojamu laikotarpiu turi ekonominiai $alies rodikliai nei finansinis sektorius — tai

rodo, kad Suomijos finansiné sistema yra atspari iSorés Sokams. Finansy krizés metais didZiausig jtaka
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finansinio stabilumo kritimui turéjo BVP kritimas, kuris 2009 m. | ketv. buvo -6,5 proc. (Eurostat
statistika). Analizuojamo laikotarpio paskutiniaisiais metais finansinio sektoriaus rodikliai kilo ir
pandemijos metu krito nedaug, visgi dideli neigiamg poveik] stabilumui COVID — 19 laikotarpiu
turéjo ekonominé ir tarptautiné aplinka. Ypac stabilumg paveiké iSaugusi Suomijos skola — kuri per
pusantry mety iSaugo beveik 10 proc. ir 2021 m. Il ketv. sieké 69,4 proc. nuo BVP ir vyriausybés
biudzeto deficitas, kuris pandemijos metu vidutiniskai sudaré -4 proc. BVP (Eurostat statistikos
duomenimis). COVID — 19 laikotarpiu Suomijos finansinis stabilumo indeksas buvo Zemesnis nei

finansy krizés metais.

Pranciizijos finansinis indeksas yra vienas i§ aukStesniy lyginant ji su kity euro zonos valstybiy
indeksais analizuojamu laikotarpiu. Zemesnés nei daugumos kity valstybiy indekso reik§més
pastebimos tik finansy krizés ir pandemijos laikotarpiais. Finansy krizés laikotarpiu pastebimai krito
finansinio sektoriaus ir ekonominés aplinkos indeksy rodikliai. Stabilumo maz¢jima krizé€s metu lémé
2009 m. 11 ir 111 ketv. atsiradusi defliacija, -0,27 ir -0,47 proc. atitinkamai (ECB duomenimis), iSaugges
paskoly ir indéliy santykis, rodantis maz¢jantj banko likvidumg (2009 m. I ketv. jis sieké net 140,26
proc. (ECB duomenimis)), iSaugusi valstybés skola, kuri per 2007 — 2010 mety laikotarpj iSaugo
beveik 20 proc. ir 2010 m. IV ketv. sieké 85,3 proc. nuo BVP bei aukstas vyriausybés biudzeto
deficitas, kuris krizés laikotarpiu sudaré apie -6 proc. BVP (Eurostat statistikos duomenimis). Po
krizés finansy sektoriaus rodikliai geré¢jo ir 1lémé indekso augimg, ekonominés aplinkos rodikliai taip
pat geréjo, bet didéjo Sio indekso svyravimai. COVID — 19 metu finansinio sektoriaus rodikliai krito
labai nedaug, didziausig jtaka nestabilumui turéjo zZymiai krit¢ ekonominés Pranciizijos aplinkos
rodikliai. Du ketvir¢ius i§ eilés — 2020 m. I ir 11 ketv. buvo aukstas BVP kritimas — -5,7 ir -13,5 proc.
atitinkamai. Taip pat pandemijos metu vyravo aukstas vyriausybés biudzeto deficitas, 2020 m. — 2021
m. I, II ketv. jis vidutini§kai sudaré¢ -7,7 proc. BVP (Eurostat statistikos duomenimis). Galiausia, per
pusantry mety laiko (2020 m. — 2021 m. | ir 1l ketv.) Pranciizijos skola isaugo 16,5 proc. ir 2021 m.
Il ketv. sické 114,6 proc. BVP (Eurostat statistikos duomenimis). Zymiai krit¢ ekonominés ir
tarptautinés aplinkos rodikliai lémé, kad COVID — 19 laikotarpiu Pranciizijos finansinis stabilumas

buvo Zemesnis nei finansy krizés metais.
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7 pav. Pasirinkty euro zonos valstybiy finansinio stabilumo indeksai COVID — 19 metu

(sudaryta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais (2 priedas))

Analizuojant COVID — 19 laikotarpj galima matyti panasias finansinio stabilumo reik§mes ir jo kitimo
tendencijas visose pasirinktose valstybése (zr. 7 pav.) . Vos tik prasidéjus pandemijai, 2020 m. I ketv.,
auksciausi stabilumo indeksai buvo Italijoje, Portugalijoje ir Vokietijoje — 0,56 FSI matavimo vieneto,
zemiausias — Belgijoje — 0,49 FSI matavimo vieneto. 2020 m. I ketv. visy analizuojamy valstybiy
finansinio stabilumo indeksai buvo sumazéj¢ nuo prag¢jusio laikotarpio, nes krito valstybiy BVP
augimas. Zemiausias finansinis stabilumas valstybése buvo 2020 m. II ketvirtyje, kuomet $alyse buvo
paskelbta pirmoji pandemijos banga. Siuo laikotarpiu po I ketv. atsigauti nespéjes vél krito valstybiy
BVP augimas, pradéjo augti skola ir vyriausybiy deficitai, krito infliacija. Taip pat vyravo
pesimistingés ir baimés nuotaikos, neaiSkumas dél pandemijos trukmés ir ateities. 2020 m. II ketvirtyje
Zemiausias finansinio stabilumo indeksas buvo Belgijoje (vos 0,38 matavimo punkto), aukSc¢iausias —
Italijoje (0,52 matavimo punkto). Kaip ir tikétasi, aukS¢iausias finansinis stabilumas analizuojamose

valstybése buvo 2020 m. III ketvirtyje. Prasidéjus vasarai ir mazéjant COVID — 19 atvejams,
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valstybése buvo laisvinami ribojimai, vél atsidaré ir jprastai veiké verslai — visa tai lémé ir finansinio
stabilumo augimg. Siame ketvirtyje auk$¢iausias finansinis stabilumas vyravo Italijoje — jis sieké 0,68
FSI matavimo vieneto, Zemiausias — Belgijoje — 0,55 FSI matavimo vieneto. 2020 m. 1V Ketvirtyje,
prasidéjus II pandemijos bangai, euro zonos valstybiy finansinio stabilumo indeksai vél krito, bet ne
tiek daug, kaip I bangos metu. Gyventojai ir kai kurie verslai iSmoko prisitaikyti prie pandemijos
salygos, teigiama poveikj stabilumui ir ekonomikai turéjo vykdytos fiskalinés ir likvidumui uztikrinti
skirtos priemonés (zr. 8 pav.). 2020 m. IV ketv. auks$ciausias stabilumo indeksas buvo Vokietijoje —
0,59 FSI matavimo vieneto, zemiausias — Belgijoje — 0,43 FSI matavimo vieneto. 2021 m. | ketv.
valstybiy finansiniai stabilumo indeksai buvo zZemesni nei prie$ tai buvusiu ketvir€iu, didziausias
stabilumas vyravo Graikijoje — 0,55, maziausias — Belgijoje — 0,43 FSI matavimo vieneto. Taip pat
vienas 1§ Zemiausiy valstybiy stabilumo indeksy buvo 2021 II ketv., Siuo laikotarpiu auksciausiag
finansinio stabilumo indekso reikSm¢ i§ analizuojamy valstybiy pasiecké Portugalija (0,54 FSI

matavimo vieneto), Zemiausig — Belgija (0,43 FSI matavimo vieneto).

COVID - 19 laikotarpiu auks$c¢iausi stabilumo indeksai buvo Italijoje ir Vokietijoje — remiantis TVF
duomenimis Sios valstybés taip pat buvo vienos i$ daugiausia 1éSy nuo BVP skyrusiy priemonéms
pandemijos pasekméms mazinti (Zr. 8 pav.). Italija, kuri buvo viena i§ labiausiai paveikty pandemijos
valstybiy, turéjusi aukstus atvejy ir mir¢iy rodiklius, priemonéms su pandemija i$ viso skyré apie 44
proc. BVP. TVF duomenimis, Italija skyré papildomas 8 mlrd. Eur iSlaidas medicininei jrangai,
medicinos sektoriaus darbuotojy atlyginimams ir vakcinacijai. Valstybé prarado pajamas taikyta 0%
PVM tikslinei medicinos jrangai. Taip beveik tiek pat iSlaidy kiek medicinos sektoriui, buvo skirta ir
darbo rinkai — teikta parama atleistiems bei savarankiSkai dirbantiems asmenims. Valstybé prarado
pajamas sumazindama socialinio draudimo jmokas bei atidédama pelno mokesCiy mokéjima.
Likvidumui uztikrinti Italijos valdzia skyreé 3,3 mlrd. Eur (0,2 proc. BVP) nuosavo kapitalo injekcija
Italijos oro linijy bendrovei, taip pat teiké likvidumo uztikrinimo garantijas jmonéms ir gyventojams.
Vokietija papildomas 40 mlrd. Eur iSlaidas skyré ligoniniy ir medicininei jrangai, moksliniams
tyrimas ir informacijos sklaidos kampanijoms. Taip pat papildomos iSlaidos buvo skirtos mazy jmoniy
paramai, savarankiskai dirban¢iyjy asmeny iSmokoms, Seimy paramai, nukentéjusiy nuomininky
paramai, ekologisky ir skaitmeniniy investicijy skatinimui. Valstybé prarado pajamas dél laikino
PVM sumazinimo, pelno mokesC¢io lengvatos, socialinio draudimo jmoky sumaZzinimo. Siekiant
uztikrinti likviduma vyriausybé investavo | reikSmingai paveikty jmoniy nuosava kapitala, taip pat
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dave paskolg valstybiniam plétros bankui, kuris finansavo kitas, maziau paveiktas jmones. Be to,
finansavimas buvo skirtas nefinansinéms institucijoms, teiktos likvidumg uztikrinancios garantijos.
Tiek Italijos, tiek VVokietijos atsakomosioms priemonés vykdyti skirtos i§laidos buvo 2, o lyginant su
kitomis euro zonos valstybémis net 3 kartus didesnés uz kity analizei pasirinkty valstybiy islaidas,

skirtas pandemijos pasekmés mazinti.
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B Fiskalinés priemonés B Likvidumo uztikrinimo priemonés

8 pav. Valstybiu fiskalinés ir likvidumo uZtikrinimo priemonés reaguojant i COVID - 19
pandemijg, 2020 m. sausio — 2021 kovo mén.

(sudaryta autorés remiantis TVF duomenimis)

Pranciizija reaguodama j pandemija, fiskalinéms ir likvidumo uZztikrinimo priemonés i§ viso skyré
23,2 proc. BVP. Papildomos islaidos buvo skirtos sveikatos draudimo didinimui sergantiems,
medicininéms reikméms, medicinos sektoriaus darbuotojams. Parama skirta nukentéjusioms nuo
pandemijos labai mazoms ir mazoms jmonéms, mazas pajamas gaunancioms Seimoms, savarankiskai
dirbantiems asmenims, socialinéms programoms. Valstybé prarado pajamas dél socialinio draudimo
imoky sumazinimo, pelno mokesCio lengvaty, nuolatinio gamybos mokes¢io sumazinimo.
Likvidumui uztikrinti teikta tiesioginé parama jmonéms — Skolinant arba investuojant } nuosava
kapitala, duotos valstybés garantijos banko paskoloms. Ispanijos iSlaidos priemonéms reaguojant j

COVID - 19 pandemija sudaré 22 proc. BVP. Lésos buvo skirtos sveikatos sektoriui, papildomoms
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sveikatos priezitros paslaugos, COVID — 19 moksliniams tyrimams, bedarbio paSalpoms,
savarankiskai dirbantiems, socialiniy jmoky lengvatos skirtos jmonéms, iSlaikan¢ioms uzimtuma.
Taip pat skirta parama jmoniy mokumui palaikyti. Valstybé prarado pajamas taikydama sumazinta
PVM vienkartinéms chirurginéms kaukéms, tam tikroms medicininéms reikméms ir jrangai, COVID
— 19 testams. Be to, taikytos lengvatos savarankiSkai dirban¢iyjy asmeny pajamy mokesciui ir PVM
imokoms, teiktos mokesc¢iy paskatos nuomininkams, mazinantiems nekilnojamojo turto, naudojamo
veiklai, susijusiai su vieSbuciy, restorany ir turizmo pramone, nuoma. Likvidumui uztikrinti skirtos
paskolos turizmo pertvarkai — siekiant tvaresnio verslo modelio bei paskolos skaitmeninei pramonés
sektoriaus transformacijai ir atnaujinimui skatinti. Teiktos paskoly garantijos verslui ir gyventojams.
Belgijos iSlaidos atsakomosioms COVID — 19 priemonéms sudar¢ 19,8 proc. nuo valstybés BVP. 8.4
mlrd. Eur buvo skirta medicinos jrangai, tyrimams, administravimui. Padidintas sveikatos sektoriaus
ir psichinés sveikatos priezitiros biudzetas. Taip pat papildomos iSlaidos skirtos bedarbio, socialinés
paramos iSmokoms didinti, teikta parama jmonéms ir savarankiskai dirbantiems asmenims, buvo
imtasi papildomy priemoniy stipriai nukentéjusiems sektoriams ir pazeidZiamoms grupéms paremti.
Valstybé¢ prarado pajamas laisvindama vieSojo sektoriaus baudy sumokéjimo terming., sumazindama
PVM maisto ir nealkoholiniy gérimy sektoriuje. Likvidumui uZztikrinti valstybé teiké paskolas
nacionalinéms oro linijoms ir nuosavo kapitalo injekcijas pandemijos paveiktoms jmonéms, teiktos
paskoly garantijos. Graikijos iSlaidos, skirtos COVID — 19 priemonéms sudaré 17,6 proc. BVP.
Atvirksciai nei daugumoje valstybiy, didzioji dalis iSlaidy buvo skirtos fiskalinéms priemonéms, o ne
likvidumui uztikrinti. Didzigjg dalj i$laidy Graikija skyré pandemijos paveiktiems sektoriams, darbo
rinkai, iSmokoms. Tai pat, kaip ir visose analizuojamose valstybése papildomos islaidos buvo
skiriamos sveikatos sektoriui. Paskoly garantijoms, nuosavo kapitalo injekcijoms ir kitoms likvidumo
uztikrinimo priemonéms buvo skirta apie 4 proc. BVP. Portugalija i§ viso priemonéms reaguojant ]
COVID - 19 skyré 11,1 proc. BVP. Beveik po tiek pat 1ésy buvo skirta fiskalinéms ir likvidumo
uztikrinimo priemonéms. Papildomos iSlaidos skirtos medicinos sektoriui, vaistams, asmeninés
apsaugos priemonéms. Taip pat uZimtumo skatinimui, veiklos atnaujinimui, socialinés apsaugos
programoms, nedarbo mazinimui, teikta parama Seimoms ir subsidijos verslams, remtas nacionalinis
oro uostas. Valstybé prarado pajamas atleisdama subjektus nuo vienkartinio socialinio mokescio
mokejimo, sumazindama elektros PVM tarifa, i§ viso atsisakant PVM perkant tam tikras medicinines
medziagas, jgyvendindama programa, kuria buvo grazinamas PVM maitinimo, apgyvendinimo ir

kulttros sektoriams bei taikant kitas mokestines lengvatas. Suomijos iSlaidos atsakomosios
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pandemijos priemonéms sudaré 10 proc. BVP. Lésos skirtos medicininéms reikméms, verslo paramai,
nedarbui, socialiniai apsaugai, nuosavo kapitalo palaikymo injekcijoms. Lietuva, lyginant su
pasirinktomis euro zonos valstybémis, COVID — 19 priemonés skyré maziausia 1ésy — 9,3 proc. BVP
— didziaja dalj islaidy sudaré fiskalinés priemonés. LéSos skirtos medicininiam sektoriui, teikta
parama savarankiskai dirbantiems ir nukentéjusiems verslams, taip pat socialinés iSmokos, jvairiis

jmoniy patiriamy i$laidy kompensavimai, mokes¢iy atidéjimai ir kitos lengvatos (TVF, 2021).

Analizuojant pasirinktas valstybes matoma, kad daugiausia i§laidy COVID — 19 priemonéms skyrée
Italija ir Vokietija, maziau — Pranctzija, Ispanija, Belgija ir Graikija, maziausiai — Portugalija,
Suomija ir Lietuva. Daugumoje valstybiy didzigjg i$laidy dal; sudaré priemonés likvidumui uZztikrinti,
tik Lietuvoje ir Graikijoje didesné dalis 1éSy buvo skirta fiskalinems priemonéms jgyvendinti.
Papildomos valstybiy i$laidos buvo skirtos sveikatos ir pandemijos paveiktiems sektoriams, darbo
rinkai, verslo ir gyventojy paramai, paskoly garantijoms bei jmoniy nuosavo kapitalo didinimui. Be
to, sickdamos sumazinti pandemijos pasekmes, valstybés teiké mokesCiy lengvatas ir paskatas

ekonomikos dalyviams.

Analizei pasirinkty valstybiy finansinio stabilumo indeksai turi panasias kitimo tendencijas. Didesni
neatitikimai tarp indeksy pastebimi prie$ finansy krizés laikotarpj, véliau indeksy kitimo tendencijos
suvienodéja. Lietuvos finansinis stabilumas, lyginant jj su kitomis valstybémis, yra aukstas — tik
finansy krizés metu buvo vienas Zzemiausiy, bet pandemijos metu indekso kritimas nebuvo toks didelis
kaip kity valstybiy. Tiek finansy krizé, tiek pandemija daro neigiamg jtaka Saliy finansiniams
stabilumo indeksams, bet ekonomikos sukrétimai nevienodai paveikia sudétinius indeksus. Visgi
pastebima, kad finansy krizés metu Salyse krito finansy sektoriaus rodikliai, COVID — 19 metu —
ekonominiai valstybiy rodikliai ir tarptautinés aplinkos rodikliai. Didele jtakg visy valstybiy

stabilumui dare iSauges skolos ir BVP santykis.

Finansinio stabilumo indekso apribojimai

Nors | finansinio stabilumo indekso skaiiavimo formule jtraukti nepriklausomi kintamieji yra
statistiSkai reikSmingi ir daro jtakg finansiniam stabilumui, visgi tyrimo rezultatai néra visiskai tikslus.
Siekiant gauti tikslesnius rezultatus j modelj reikéty jtraukti daugiau kintamyjy. Vis tik svarbu
paminéti, kad remiantis Siuo modeliu kaip ir buvo tikétasi, didZiausi finansinio stabilumo svyravimai
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pastebimi ekonomikos sukrétimy laikotarpiais. Analizuoti pasirinktos Salys — auksto pajamy lygio
euro zonos valstybés, todél visy Saliy gauti finansinio stabilumo indeksai buvo panasis. Biity
naudinga palyginti skirtingy pajamy lygiy ar skirtingy regiony valstybes, bet dél duomeny stokos

apsiribota minétomis valstybémis.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

1. Nors néra vieno bendro apibrézimo, kas yra finansinis stabilumas, visgi dazniausia moksling¢je
literatiroje finansinis stabilumas jvardijamas kaip finansy sistemos gebéjimas atlaikyti
sukrétimus ir uztikrinti efektyvig sistemos veiklg ekonomikos nuosmukiy metu. Nuosmukiy
laikotarpiais kinta namy tikiy, versly, vyriausybés preferencijos, smunka makroekonominiai

ir bankinio sektoriaus rodikliai, kyla rizika finansiniam stabilumui.

2. Finansy sistema nuolat susiduria su grésmémis, galiniomis paveikti finansinj stabiluma.
Grésmes gali kilti tiek 1§ paties finansy sistemos vidaus (endogeninés rizikos Saliniy), tiek 18
iSorés (egzogeniniy rizikos Saltiniy). Dabartiniais laikais dél pasaulio globalumo, rinky
persipynimo, aukstos tarpvalstybinés priklausomybeés, greitai sklindanciy naujieny sukuriama

palanki terpé ,,uzkrato* rizikai plisti.

3. Nors iSorés sukrétimy kontroliuoti negalima, finansy sistema gali jvertinti vidines grésmes ir
ieskoti optimaliy biidy Sias rizikas minimizuoti bei stiprinti silpngsias sistemos komponenty
vietas taip didinant finansy sistemos atsparumg nenumatytiems jvykiams. Siekiant uztikrinti
ir palaikyti finansinj stabilumg finansy sistemoje veikia ankstyvojo perspé€jimo programos,
testavimas nepalankiomis sglygomis, centriniai bankai jgyvendina makroprudencines

politikas.

4. 2007 — 2008 m. finansy krizés metu finansy sistema nebuvo stabili — pacioje sistemoje kilusi
krizeé peréjo i kitus ekonomikos sektorius. Pagrindinés krizés prieZastys buvo nekilnojamojo
turto kainy ir kredito burbulai, naujy ir sudétingy finansiniy instrumenty atsiradimas, nuo
»pradzios iki paskirstymo® skolinimo modelis, skaidrumo triikumas finansy sistemoje ir
SeSéliné bankininkysté. Visgi krizé parodé finansinio stabilumo ir jo uZtikrinimo svarba
valstybiy ekonomikoms. Po krizés didelis démesys skirtas finansinio stabilumo uZtikrinimo ir

stiprinimo priemonéms.
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5. COVID - 19 pandemijos sukelta krizé buvo kitokia nei finansy krizé. Viruso proverzis lémé
daugelio pasaulio gyventojy mirtis ir sukélé ekonominius nuosmukius valstybése. Labiausiai
krizé paveiké prekyba, verslus, kapitalo, uzsienio valiuty rinkas, iSaugo valstybiy skolos,
staigiai krito BVP. Nors bankai yra gan atsparts krizei, visgi susiduria su auksta kredito ir

operacine rizikomis, krenta banky pelningumai.

6. Remiantis atliktu tyrimu nustatyta, kad Lietuvos finansinis stabilumas 2005 — 2021 m.
laikotarpiu turi nezymig didéjimo tendencijg. Didziausi indekso kritimai pastebimi finansy
krizés ir COVID — 19 laikotarpiais. Finansy krizés laikotarpiu didziausig neigiama poveik]
indeksui turéjo finansy sektorius ir jo sudedamajj indeksg sudarantys rodikliai — iSaugusi
infliacija, aukstas paskoly ir indéliy santykis, zemas indéliy ir BVP santykis bei aukstas
kredito ir BVP santykis. COVID — 19 metu finansinis sektorius iSliko stabilus, labiausiai
Lietuvos stabilumg paveiké tarptautinés aplinkos rodikliai — krites EBPO valstybiy BVP
augimas ir zemiausig reikSme¢ visu analizuojamu laikotarpiu jgijusi naftos kaina. Taip pat
jtakos nestabilumui turéjo ekonominé valstybés aplinka — iSaugusi valstybés skola ir

vyriausybés biudzeto deficitas.

7. Analizuojant Lictuvos finansinj stabilumg COVID — 19 metu matoma, kad Zemiausios
Lietuvos finansinio indekso reik§més buvo 2020 m. Il ir 2021 m. II ketvir¢iais — pirmos ir
trecios pandemijos bangy metu, auksciausias — 2020 m. III ketvirCiu. Augant atvejy ar mirciy
skaiCiui, bendras finansinis stabilumo indeksas jautriai nereaguoja j pandemijos sukeltas
pasekmes. COVID — 19 metu galima pastebéti tik didesnius indekso svyravimus nei jprastu,
pries kriziniu laikotarpiu. Didziausig teigiamg jtakg bendram finansinio stabilumu indeksui
turi finansinio sektoriaus indeksas, kuris pandemijos metu yra vienas auks¢iausiy ir maziausia

kintamumga turintis sudétinis bendro indekso rodiklis.

8. COVID - 19 poveikio vertinimas parodé¢, kad 2015 — 2019 m. ir 2020 — 2021 m. ketvir¢iais
statistiSkai reikSmingi imc¢iy skirtumai buvo tarp paskoly ir indéliy santykio, realiojo
efektyviojo valiutos kurso, indéliy ir BVP santykio, banky sektoriaus kapitalo pakankamumo,
neveiksniy skolos priemoniy bei ROA rodikliy. COVID — 19 pandemijos metu realusis

efektyvusis valiutos kursas, indéliy ir BVP santykis bei banky sektoriaus kapitalo
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pakankamumo rodiklis iSaugo, paskoly ir indéliy santykis, neveiksniy skolos priemoniy bei

banky sektoriaus turto grazos rodikliai — sumazéjo.

9. Remiantis atliktu tyrimu nustatyta, kad Italijos, Portugalijos, Vokietijos ir Lietuvos finansinio
stabilumo indekso reik§més zemesnés buvo 2007 — 2008 m. finansy krizés laikotarpiu lyginant
jas su COVID — 19 pandemija. Graikijos, Belgijos, Suomijos ir Pranciizijos — atvirks¢iai —
tyrimo duomenimis Zemesnis finansinis stabilumas buvo pandemijos metu. Analizuojant
valstybes pastebéta, kad finansy krizés metu valstybése prastéjo tick finansinio sektoriaus, tiek
ekonominés aplinkos rodikliai, COVID — 19 atveju — ekonominés aplinkos ir tarptautinés
aplinkos rodikliai. Didel¢ jtaka analizuojamy valstybiy stabilumui COVID — 19 laikotarpiu
turéjo daug ir per trumpg laikotarpj iSauges skolos ir BVP santykis.

10. Remiantis atliktu tyrimu nustatyta, jog COVID — 19 laikotarpiu zemiausias finansinis
stabilumas Lietuvoje ir euro zonos valstybése buvo 2020 m. II ketviriu prasidéjus I
pandemijos bangai — kai augant naujy atvejy skaiéiui ir vyraujant neuztikrintumui dél ateities
staigiai krito valstybiy ekonominiai rodikliai. Auks$c¢iausias finansinis stabilumo indeksas
buvo 2020 m. 11l ketvir¢iu — vasaros metu buvo atlaisvinami | karantino bangos ribojimai,
mazéjo atvejy skaicius, veiklg atnaujino verslai. Pandemijos metu auksciausias finansinis

stabilumas vyravo Italijoje ir Vokietijoje, Zemiausias — Belgijoje.

11. Reaguojant j pandemijg ir siekiant sumazinti jos pasekmes, didelés iSlaidos buvo skiriamos
fiskalinéms ir likvidumo uZtikrinimo priemonéms. Daugiausiai iSlaidy COVID - 19
priemonéms skyré Italija ir Vokietija, maziau — Pranciizija, Ispanija, Belgija ir Graikija,
maziausiai — Portugalija, Suomija ir Lietuva. Valstybiy iSlaidos buvo skirtos sveikatos ir
pandemijos paveiktiems sektoriams, darbo rinkai, verslo ir gyventojy paramai, paskoly
garantijoms bei jmoniy nuosavo kapitalo didinimui. Be to, sickdamos sumazinti pandemijos

pasekmes, valstybés teiké mokesciy lengvatas ir paskatas ekonomikos dalyviams.

Literatiiros apzvalga ir atliktas finansinio stabilumo analizés tyrimas parodé¢, kad jvairis

ekonominiai  sukrétimai daro  reikSminga neigiamg jtaka pagrindiniams  valstybiy
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makroekonominiams ir finansy sektoriaus rodikliams bei padéjo iSskirti rekomendacijas, kuriy

laikymasis padéty stiprinti finansinj stabiluma ir didinty jo atsparuma netikétiems jvykiams:

1. Siekiant uZtikrinti finansinj stabilumg Salyje svarbu palaikyti centrinio banko
nepriklausomuma, kreipti démes;j j atsirandanc¢ias mokumo ir likvidumo problemas bei kitas

galincias kilti rizikas.

2. Naudinga Sviesti visuomene, kelti finansinj rastinguma Salyse, kad vartotojai priimty

apgalvotus ir rizikos finansiniam stabilumui nekelianc¢ius sprendimus.
3. Svarbu nuolat vertinti ir testuoti finansinj stabilumg, ieSkoti naujy, inovatyviy, aktualiy

vertinimo metody ir spéti prisitaikyti prie greitai kintan¢ios makroekonomings, finansinio

sektoriaus bei tarptautinés aplinkos.
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SUMMARY
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The main purpose of this master thesis is to assess the financial stability and determine the impact of
COVID -19oniit.

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

Literature analysis reviews the concepts of financial stability given by different academics, analyses
financial stability risks and spread channels as well as discusses financial stability evaluation issues.

After the literature analysis the author has carried out the study of financial stability index in order to
evaluate financial stability in Lithuania and find out the weight of COVID — 19 on financial stability.
Based on literature analysis the financial stability indexes was established for chosen countries, a total
of 13 indicators were included in purpose to define the macroeconomic, finance sector as well as
international environment of each country which has been included into study. After evaluation of
financial stability, the impact of COVID - 19 to financial stability was analyzed by using two samples
test to find out if there is a significant difference between the indicators’ values before and during
COVID - 19 pandemic.

The performed research revealed that financial stability was slightly growing during analyzed period,
the noticeable falls were as expected on Finance crisis as well as COVID — 19 pandemic. However,
while Finance crisis had a major impact on financial sector, during COVID — 19 period most
macroeconomic and international environments® indicators were affected.
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PRIEDAI

Priedas 1

1 priedas. Lietuvos finansinio stabilumo, ekonominés aplinkos, finansinio sektoriaus ir

tarptautinés aplinkos indeksai

Metai FSI EA FS TA Metai FSI EA FS TA
2005Q1 0,551 0,762 0,483 0,407 | 2013Q2 0,567 0,583 0,498 0,621
2005Q2 0,557 0,748 0,487 0,435 | 2013Q3 0,575 0,589 0,501 0,633
2005Q3 0,581 0,794 0,503 0,447 | 2013Q4 0,594 0,636 0,507 0,641
2005Q4 0,570 0,776 0,504 0,431 | 2014Q1 0,598 0,646 0,515 0,633
2006Q1 0,575 0,746 0,529 0,452 | 2014Q2 0,584 0,639 0,509 0,605
2006Q2 0,580 0,789 0,506 0,444 | 2014Q3 0,607 0,704 0,496 0,621
2006Q3 0,576 0,769 0,493 0,466 | 20140Q4 0,591 0,666 0,529 0,577
2006Q4 0,591 0,771 0,520 0,484 | 2015Q1 0,563 0,613 0,525 0,552
2007Q1 0,579 0,731 0,543 0,463 | 2015Q2 0,618 0,636 0,665 0,554
2007Q2 0,563 0,692 0,525 0,471 | 2015Q3 0,582 0,658 0,548 0,539
2007Q3 0,587 0,748 0,494 0,517 | 2015Q4 0,557 0,631 0,542 0,498
2007Q4 0,561 0,722 0,472 0,488 | 2016Q1 0,566 0,631 0,611 0,455
2008Q1 0,517 0,635 0,432 0,484 | 2016Q2 0,553 0,635 0,536 0,488
2008Q2 0,518 0,687 0,374 0,494 | 2016Q3 0,563 0,653 0,552 0,484
2008Q3 0,516 0,687 0,359 0,501 | 2016Q4 0,567 0,684 0,549 0,469
2008Q4 0,504 0,709 0,355 0,447 | 2017Q1 0,550 0,674 0,547 0,431
2009Q1 0,416 0,483 0,337 0,427 | 2017Q2 0,524 0,657 0,481 0,434
2009Q2 0,522 0,599 0,395 0,572 | 2017Q3 0,546 0,697 0,512 0,429
2009Q3 0,566 0,575 0,456 0,666 | 201704 0,581 0,707 0,588 0,449
2009Q4 0,555 0,573 0,504 0,589 | 2018Q1 0,562 0,681 0,534 0,471
2010Q1 0,520 0,468 0,556 0,536 | 2018Q2 0,561 0,707 0,508 0,467
2010Q2 0,540 0,517 0,536 0,568 | 2018Q3 0,557 0,716 0,510 0,444
2010Q3 0,530 0,495 0,538 0,555 | 2018Q4 0,569 0,752 0,516 0,437
2010Q4 0,538 0,540 0,514 0,561 | 2019Q1 0,576 0,744 0,540 0,444
2011Q1 0,523 0,475 0,529 0,564 | 2019Q2 0,560 0,702 0,523 0,454
2011Q2 0,514 0,517 0,464 0,560 | 2019Q3 0,563 0,704 0,511 0,476
2011Q3 0,507 0,546 0,461 0,513 | 2019Q4 0,585 0,763 0,533 0,459
2011Q4 0,472 0,435 0,471 0,511 | 2020Q1 0,579 0,765 0,554 0,417
2012Q1 0,471 0,359 0,487 0,567 | 2020Q2 0,452 0,540 0,565 0,251
2012Q2 0,509 0,480 0,470 0,576 | 2020Q3 0,589 0,599 0,556 0,612
2012Q3 0,515 0,480 0,491 0,574 | 2020Q4 0,523 0,500 0,590 0,481
2012Q4 0,550 0,589 0,497 0,564 | 2021Q1 0,541 0,504 0,637 0,481
2013Q1 0,555 0,548 0,508 0,608 | 2021Q2 0,475 0,449 0,568 0,407
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2 priedas. Pasirinkty euro zonos valstybiu finansiniai stabilumo indeksai

Priedas 2

Metai | Lietuva | Ispanija | Italija Graikija | Portugalija | Pranciizija | Suomija | Vokietija | Belgija
2005Q1 0,551 0,421 0,413 0,443 0,399 0,474 0,504 0,396 0,401
2005Q2 0,557 0,450 0,426 0,476 0,430 0,478 0,446 0,408 0,450
2005Q3 0,581 0,474 0,456 0,518 0,431 0,509 0,538 0,404 0,408
200504 0,570 0,463 0,452 0,484 0,404 0,480 0,541 0,409 0,415
2006Q1 0,575 0,468 0,451 0,529 0,407 0,514 0,516 0,438 0,458
2006Q2 0,580 0,458 0,456 0,501 0,380 0,487 0,504 0,425 0,470
2006Q3 0,576 0,476 0,457 0,525 0,421 0,518 0,554 0,427 0,453
20060Q4 0,591 0,485 0,478 0,519 0,440 0,526 0,534 0,497 0,484
2007Q1 0,579 0,477 0,458 0,493 0,438 0,526 0,529 0,466 0,470
2007Q2 0,563 0,479 0,476 0,511 0,419 0,490 0,509 0,458 0,514
2007Q3 0,587 0,511 0,521 0,560 0,472 0,545 0,591 0,483 0,507
2007Q4 0,561 0,474 0,525 0,501 0,460 0,472 0,561 0,493 0,479
2008Q1 0,517 0,461 0,512 0,510 0,463 0,473 0,535 0,476 0,493
2008Q2 0,518 0,448 0,505 0,491 0,430 0,420 0,488 0,441 0,467
2008Q3 0,516 0,458 0,493 0,514 0,443 0,469 0,546 0,413 0,406
2008Q4 0,504 0,452 0,480 0,488 0,438 0,443 0,514 0,455 0,431
2009Q1 0,416 0,467 0,483 0,486 0,454 0,445 0,463 0,445 0,445
2009Q2 0,522 0,529 0,554 0,582 0,487 0,483 0,552 0,508 0,507
2009Q3 0,566 0,589 0,609 0,621 0,571 0,579 0,606 0,562 0,618
200904 0,555 0,497 0,555 0,524 0,481 0,478 0,563 0,539 0,530
2010Q1 0,520 0,481 0,515 0,480 0,457 0,446 0,516 0,477 0,483
2010Q2 0,540 0,509 0,558 0,498 0,469 0,453 0,555 0,499 0,547
2010Q3 0,530 0,517 0,548 0,495 0,469 0,503 0,552 0,469 0,513
20100Q4 0,538 0,503 0,544 0,491 0,442 0,479 0,578 0,473 0,492
2011Q1 0,523 0,497 0,524 0,499 0,434 0,447 0,543 0,453 0,479
2011Q2 0,514 0,500 0,521 0,491 0,406 0,464 0,511 0,430 0,485
2011Q3 0,507 0,506 0,524 0,501 0,445 0,480 0,532 0,449 0,479
201104 0,472 0,508 0,501 0,435 0,436 0,467 0,498 0,469 0,479
2012Q1 0,471 0,507 0,528 0,529 0,480 0,482 0,517 0,503 0,503
2012Q2 0,509 0,526 0,541 0,518 0,486 0,490 0,506 0,496 0,537
2012Q3 0,515 0,519 0,570 0,567 0,527 0,539 0,538 0,530 0,531
201204 0,550 0,484 0,563 0,518 0,501 0,516 0,507 0,518 0,500
2013Q1 0,555 0,507 0,569 0,546 0,543 0,519 0,524 0,507 0,522
2013Q2 0,567 0,521 0,580 0,511 0,519 0,530 0,504 0,507 0,522
2013Q3 0,575 0,547 0,623 0,588 0,581 0,576 0,534 0,539 0,559
201304 0,594 0,553 0,607 0,549 0,559 0,562 0,532 0,562 0,562
2014Q1 0,598 0,551 0,612 0,598 0,577 0,541 0,515 0,566 0,549
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2014Q2 0,584 0,549 0,601 0,583 0,551 0,530 0,492 0,544 0,547
2014Q3 0,607 0,578 0,620 0,621 0,553 0,573 0,514 0,560 0,523
201404 0,591 0,573 0,615 0,579 0,542 0,581 0,498 0,581 0,569
201501 0,563 0,577 0,602 0,581 0,553 0,561 0,511 0,588 0,561
2015Q2 0,618 0,564 0,617 0,542 0,508 0,583 0,545 0,582 0,590
2015Q3 0,582 0,565 0,609 0,563 0,564 0,582 0,545 0,578 0,547
201504 0,557 0,537 0,595 0,512 0,536 0,571 0,514 0,588 0,531
2016Q1 0,566 0,532 0,591 0,520 0,539 0,534 0,511 0,601 0,539
2016Q2 0,553 0,560 0,613 0,511 0,523 0,574 0,474 0,605 0,538
2016Q3 0,563 0,564 0,615 0,549 0,566 0,567 0,507 0,569 0,518
2016Q4 0,567 0,513 0,581 0,509 0,528 0,576 0,469 0,561 0,510
2017Q1 0,550 0,493 0,572 0,502 0,528 0,490 0,497 0,580 0,512
2017Q2 0,524 0,510 0,562 0,517 0,466 0,545 0,478 0,540 0,516
2017Q3 0,546 0,509 0,567 0,547 0,519 0,567 0,493 0,552 0,507
2017Q4 0,581 0,504 0,576 0,497 0,498 0,564 0,521 0,577 0,510
2018Q1 0,562 0,507 0,570 0,532 0,547 0,517 0,510 0,598 0,513
2018Q2 0,561 0,504 0,574 0,517 0,488 0,548 0,472 0,581 0,497
2018Q3 0,557 0,492 0,564 0,527 0,532 0,542 0,480 0,543 0,489
201804 0,569 0,493 0,576 0,513 0,535 0,573 0,496 0,573 0,478
201901 0,576 0,503 0,571 0,515 0,554 0,538 0,518 0,602 0,501
2019Q2 0,560 0,521 0,602 0,541 0,533 0,572 0,481 0,587 0,502
2019Q3 0,563 0,537 0,627 0,575 0,577 0,574 0,515 0,603 0,538
201904 0,585 0,521 0,608 0,546 0,553 0,599 0,532 0,605 0,529
2020Q1 0,579 0,490 0,584 0,544 0,548 0,515 0,491 0,583 0,487
2020Q2 0,452 0,420 0,520 0,434 0,444 0,429 0,408 0,453 0,382
2020Q3 0,589 0,601 0,681 0,639 0,646 0,627 0,612 0,665 0,550
202004 0,523 0,492 0,539 0,565 0,521 0,535 0,559 0,592 0,434
2021Q1 0,541 0,467 0,525 0,554 0,506 0,474 0,511 0,519 0,437
2021Q2 0,475 0,450 0,506 0,514 0,535 0,490 0,512 0,503 0,435
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Priedas 3

3 priedas. Lietuvos finansinio stabilumo indekso rodikliy vidurkis pries COVID - 19

pandemija ir jos metu

Vyriausybés Einamosios .
biudzeto ir BVP BVP augimas saskaitos ir BVP Skolos ir BVP
. . santykis
santykis santykis
2015- | 2020- | 2015- | 2020- | 2015- | 2020- | 2015- | 2020 -
2019m. | 2021 m. | 2019 m. | 2021 m. | 2019 m. | 2021 m. | 2019 m. | 2021 m.
Mean 0,338 -4,462 0,8950 | 0,7167 0,050 5,750 37,640 | 42,633
Variance 0,186 7,597 0,1152 | 9,5737 | 10,591 | 11,875 6,948 26,803
Observations 20,000 6,000 20,0000 | 6,0000 | 20,000 6,000 20,000 6,000
Hypothesized Mean 0,000 0,0000 0,000 0,000
Difference
df 5,000 5,0000 8,000 6,000
t Stat 4,250 0,1409 -3,599 -2,276
P(T<=t) one-tail 0,004 0,4467 0,003 0,032
t Critical one-tail 2,015 2,0150 1,860 1,943
P(T<=t) two-tail 0,008 0,8934 0,007 0,063
- Paskoly ir indéliy Realus efektyvusis .
Infliacija santykis valiutos kursas Rezervy pokytis
2015 | 2020- | 2015- | 2020 - 2015 - 2020 — 2015 | 2020 -
2019 m. {2021 m. | 2019 m. | 2021 m. | 2019 m. | 2021 m. | 2019 m. | 2021 m.
Mean 1,703 1,367 97,130 | 74,092 | 102,309 | 107,341 8,533 1,077
Variance 2,615 1,345 21,780 | 79,405 6,276 1,189 2009 33,385
Observations 20,000 6,000 20,000 6,000 20,000 6,000 20,000 6,000
Hypothesized Mean 0,000 0,000 0,000 0,000
Difference
df 12,000 6,000 20,000 21,000
t Stat 0,565 6,087 -7,033 0,724
P(T<=t) one-tail 0,291 0,000 0,000 0,238
t Critical one-tail 1,782 1,943 1,725 1,721
P(T<=t) two-tail 0,582 0,001 0,000 0,477
t Critical two-tail 2,179 2,441 2,086 2,080
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Indéliy ir BVP Naftos kaina EBPO saliy EBPO saliy BVP
santykis infliacija augimas
2015 - 2020 — 2015- | 2020- | 2015- 2020 - | 2015- | 2020 -
2019m. | 2021 m. | 2019 m. | 2021 m. | 2019 m. | 2021 m. | 2019 m. | 2021 m.
Mean 163,063 | 206,010 | 53,480 | 48,134 1,768 1,847 0,527 0,067
Variance 125,496 | 276,972 | 73,437 | 223,636 | 0,572 1,040 0,045 40,805
Observations 20,000 6,000 20,000 6,000 20,000 6,000 20,000 6,000
Hypothesized Mean 0,000 0,000 0,000 0,000
Difference
df 6,000 6,000 7,000 5,000
t Stat -5,931 0,835 -0,176 0,176
P(T<=t) one-tail 0,001 0,218 0,432 0,433
t Critical one-tail 1,943 1,943 1,895 2,015
P(T<=t) two-tail 0,001 0,436 0,865 0,867
t Critical two-tail 2,447 2,447 2,365 2,571
Banky sektoriaus . .
kapitalo Bankq sqktorlaus Banky sektoriaus Bankq .sektf)rlaus
neveiksniy skolos y grynoji paliikany
pakankamumo . 1 rodikl; turto graza (ROA) y
rodiklis priemoniy rodiklis marza
2015 - 2020 - 2015 — 2020—- | 2015- 2020 — 2015- | 2020 -
2019m. | 2021 m. | 2019 m. | 2021 m. | 2019 m. | 2021 m. | 2019 m. | 2021 m.
Mean 20,659 23,377 3,783 1,365 1,112 0,818 1,642 1,537
Variance 4,341 0,551 2,397 0,112 0,026 0,001 0,006 0,030
Observations 20,000 6,000 20,000 6,000 20,000 6,000 20,000 6,000
Hypothesized Mean 0,000 0,000 0.000 0,000
Difference ’
df 23,000 23,000 22,000 6,000
t Stat -4,89 6,497 7,796 1,444
P(T<=t) one-tail 0,000 0,000 0,000 0,099
t Critical one-tail 1,714 1,714 1,717 1,943
P(T<=t) two-tail 0,000 0,000 0,000 0,199
t Critical two-tail 2,069 2,069 2,074 2,447
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Kredito ir BVP

santykis
2015 — 2020 —
2019 m. | 2021 m.
Mean 63,861 | 63,180
Variance 4,835 0,305
Observations 20,000 | 6,000
Hypothesized Mean 0,000
Difference
df 24,000
t Stat 1,260
P(T<=t) one-tail 0,110
t Critical one-tail 1,711
P(T<=t) two-tail 0,220
t Critical two-tail 2,064
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