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SUMMARY

Relevance of the topic. The country's financial stability is usually analyzed and evaluated based on an
analysis of different financial indicators, their trends and changes in certain time period. However, the
scientific literature lacks empirical studies that evaluate the country's financial stability in the
calculation of the overall index of the financial stability, which is composed of different indicators that
are selected according to certain criteria. The index of the financial stability would allow specialists to
evaluate the country's financial stability in different periods and to compare the situation with other
countries, the situation of the region or the average indicators.
The object of this research is the stability of country's financial system and methods of its
determination. The aim of this study is to analyze the financial stability’s theoretical aspect and
defining a methodology that makes it possible to calculate and evaluate the financial system stability
of Lithuania.
In order to achieve the aim of the research, the following tasks are:
1. Perform an analysis of the scientific literature on the topic of the country's financial stability.
2. Examine the theoretical aspect and concept of the country's financial stability and its
determination methods.
3. Prepare a methodological plan that helps calculate and evaluate the financial stability of
Lithuania and discuss the empirical research.
4. Calculate and evaluate the financial stability of Lithuania, identify its changes and the main
reasons which caused them.
Summarizing the results of this study, the analysis revealed that the financial situation of Lithuania is
not very stable, because a lot of large changes in different financial indicators were found in 2006 —
2015. Financial stability analysis of the Baltic countries showed that although there were discovered
some slight differences in financial indicators of Lithuania, Latvia or Estonia, that situation does not
significantly affect the overall financial stability index of countries. After all, Baltic countries share
many common features — members of European Union, users of euro currency, so a common

methodology of the financial stability evaluation should help different countries in EU and beyond.
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IVADAS

Finansinio stabilumo tema yra ypa¢ aktuali pastaruoju metu, nes S$alies finansy sistemos
stabilumas yra labai svarbus faktorius tiek paciai valstybei tarptautiniame kontekste, tiek joje
veikianc¢ioms verslo jmonéms bei kredito jstaigoms, tiek ir paprastiems Salies gyventojams. Visi Sie
minéti subjektai yra susije finansiniais ry$iais ir sudaro $alies finansy sistemos ir ekonomikos pagrinda.
2009 m. finansy ir ekonomikos krizé parodé, kad i§ anksto nebuvo tinkamai suplanuoti veiksmai ir
sprendimai, kurie privalo biti taikomi, kai Salyje finansinis stabilumas staiga stipriai sumazéja ir
pasireiSkia ekonomikos ir finansy padéties smukimas, susijes su visomis toliau sekanciomis
neigiamomis pasekmémis. Tam, kad Salies finansy sistema veikty tinkamai ir sklandziai, biitina
nustatyti bei nuolat stebéti finansinio stabilumo lygi, jo pokycCius sukeliancius veiksnius ir priezastis
bei iSsiaiSkinti, kokie reiSkiniai ir procesai teigiamai arba neigiamai paveikia finansy sistemos
subjektus, lemiancius finansy stabilumo lygmenj Salyje.

Temos aktualumas. Salies finansinis stabilumas dazniausiai yra analizuojamas ir vertinamas
remiantis jvairiy skirtingy rodikliy apzvalga, jy kitimo tendencijy bei pokyciy priezas¢iy analize.
Taciau mokslingje literatiiroje truksta empiriniy tyrimy, kurie jvertinty Salies finansinj stabilumag
apskaiciuojant bendrg finansinio stabilumo indeksa, kuris biity sudarytas i§ skirtingy atrinkty pagal tam
tikrus kriterijus rodikliy, ir kuris leisty jvertinti Salies finansinj stabilumag skirtingais laikotarpiais bei
palyginti situacijg su kity Saliy Situacija ar su vidutiniais regiono rodikliais. Todél galima pabrézti, kad
Sio darbo moksliné problema — nepakankamai iSanalizuotos Salies finansy sistemos stabilumo
apskaiciavimo ir jvertinimo galimybés.

Baigiamasis magistro darbas susidaro i$ keturiy pagrindiniy skyriy. Pirmame skyriuje atlickama
mokslinés literattiros analize, kuri leidZia pagristi valstybés finansinio stabilumo teoriniy aspekty
analizés ir siekiamo atlikti empirinio tyrimo batinumg. Antrajame Skyriuje teoriniu aspektu
nagrin¢jama Salies finansinio stabilumo savoka ir jo nustatymo biidai. Treciajame skyriuje sudaroma
metodika, kuria remiantis apskai¢iuojamas ir vertinamas Lietuvos finansinis stabilumas. Paskutiniame
darbo skyriuje, remiantis surinkta teorine informacija ir sudaryta metodika, atliekamas Lietuvos
finansinio stabilumo empirinis tyrimas. Sio darbo pabaigoje pateikiamos i§vados, apibendrinan¢ios
viso darbo rezultatus.

Darbo tikslas — atlikti finansinio stabilumo temos analiz¢ teoriniu aspektu bei apibrézti
metodika, kuria remiantis galima apskaiciuoti ir jvertinti Lietuvos finansy sistemos stabiluma.

Darbo uzdaviniai:

1. Atlikti mokslinés literatiros analizg, pagrindziancig Salies finansinio stabilumo teoriniy
sprendimy ir empiriniy tyrimy biitinuma.

2. ISnagrinéti Salies finansinio stabilumo sgvoka ir jo vertinimo biidus teoriniu aspektu.



3. Paruosti metodika, pagal kurig galima apskaiciuoti ir jvertinti Lietuvos finansinj stabiluma
ir aptarti atlickamo empirinio tyrimo eiga.
4. Remiantis iSnagrinéta teorine informacija pagal sudaryta metodika apskaiciuoti ir jvertinti
Lietuvos finansinj stabiluma, nustatyti jo pokyc¢ius bei juos lémusias priezastis.
Tyrimo objektas — salies finansy sistemos stabilumas bei jo nustatymo bidai.
Tyrimo metodai — mokslinés literatiiros analizé, statistiniy duomeny analizé, koreliaciné
analiz¢, grafiné analiz¢, palyginamoji analizé.
Baigiamojo magistro darbo apimtis: 71 puslapis (su priedais — 82 puslapiai), darbe yra 28

paveikslai, 10 lenteliy, 10 priedy.



1. FINANSINIO STABILUMO NUSTATYMO PROBLEMOS

Salies finansinis stabilumas daZniausiai yra analizuojamas ir jvertinamas kaip daugelio skirtingy
rodikliy apzvalga, jy kitimo tendencijy bei pokyCiy priezasCiy analizé. Taciau atlikta mokslinés
literatiiros analizé atskleidé¢, jog triiksta moksliniy empiriniy tyrimy, kurie jvertinty Salies finansinj
stabiluma apskaiciuojant vieningg finansinio stabilumo indeksa, kuris biity sudarytas i§ skirtingy
atrinkty pagal tam tikrus kriterijus rodikliy, ir kuris leisty jvertinti Salies finansinj stabilumg skirtingais

laikotarpiais bei palyginti situacijg su kity $aliy bukle ar su vidutiniais regiono rodikliais.

1.1. Finansy sistemos stabilumo samprata

Finansy sistemos stabilumas yra salyginai plati sgvoka, kuri neturi oficialaus standartinio
tarptautinio apibréZimo. DazZniausiai yra vartojami daugialypiai apibrézimai, kurie leidzia finansy
sistemos stabilumo biikle apibidinti kaip nestabilig tuomet, kai biina sutrikdomas Salies ekonominis
aktyvumas ir sistema kelia grésme paciai ekonomikai. Pirmiausia, prie§ atlickant literatiiros analize
finansy sistemos stabilumo (finansinio stabilumo) tematika, reikia konkreciau apibrézti finansy
sistemos sgvoka.

Kazlauskienés (2012) teigimu, Salies finansy sistema — ekonominiy ir finansiniy (piniginiy)
santykiy, kuriems esant yra sudaromi, naudojami ir kontroliuojami jvairiy sfery (valstybés sektoriaus,
jmoniy bei namy Ttkiy) pinigy fondai, visuma. Finansy sferos pagalba yra sukuriami jvairiis
ekonominiai rysiai, kurie skirtingai pasireiskia kiekvienoje finansinés sistemos dalyje. Mokslinéje
literatiiroje néra bendro pozitrio j finansinés sistemos strukttirg. Cuestas ir kt. (2014) isskiria dvi
finansy sistemos dedamagsias dalis — Gikio subjekty finansus (j kuriuos jeina jvairiy jmoniy, bendroviy,
organizacijy bei namy tkiy finansai) ir valstybés finansus. Finansy sistema, Siy autoriy teigimu, daro
poveiki visai Salies ekonomikai, socialiniams ir kitiems poreikiams, nes ji padeda suformuoti valstybeés
finansinius iSteklius.

Kumar ir Woo (2010) nuomone, yra dvi pagrindinés finansy sistemos sudétinés dalys — tkio
subjekty (jmoniy) finansai, kuriems priskiriama ir banky bei draudimo sektoriai, ir valstybiniai
(vieSieji) finansai. Autoriai teigia, jog tikio subjekty finansai daro didele jtakg susijusiems procesams —
Salies bendrojo vidaus produkto (BVP) gamybai, paskirstymui ir vartojimui. Rosen ir Gayer (2010)
taip pat iSskiria dvi esmines finansy sistemos dalis — decentralizuotus (jmoniy, organizacijy ir namy
tikiy) finansus bei centralizuotus (valstybés, arba kitaip tariant, vieSuosius) finansus. Autoriy
pasteb¢jimu, §i0s minétos dvi finansinés sistemos dalys yra biidingos bet kurios Salies finansy sistemai,
taciau detalesnis finansy sistemos skirstymas ir detalizavimas priklauso nuo konkrecios valstybés

taikomos ekonominés politikos priemoniy.
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Kiti autoriai teigia, kad finansy sistema yra iSskiriama | tris lygius: valstybés finansus
(makrofinansus), jmoniy finansus (mikrofinansus) ir individualiy asmeny (namy tkiy) finansus
(Udaibir ir kt., 2010). Autoriai pabrézia, kad Sie minéti ekonominiai subjektai — vyriausybés, verslo
strukt@iros ir namy tkiai — gali bati priskiriami dviems grupéms — skolininkams ir skolintojams
(kreditoriams). Akcentuotina, kad pastaruoju metu finansiniy i$tekliy skolinimosi/skolinimo aspektas
yra labai aktualus, todél kredito jstaigos — bankinis sektorius — taip pat yra labai svarbus finansy
sistemos elementas, 1 kurj privalo buti atsizvelgiama, skaiCiuojant ir vertinant Salies finansinj

stabilumg. Valstybés finansy sistemos skirstymas pateiktas 1 pav.

[ SALIES FINANSY SISTEMA ]

/1\>

[ Viesieji finansai ] [ Verslo subjekty finansai ] [ Namy tikiy finansai ]

[ BANKINIS SEKTORIUS ]

1 pav. Valstybés finansy sistemos sudedamosios dalys

Apibendrinant analizuoty autoriy nuomong, galima teigti, kad Salies finansy sistema susidaro 1§
valstybés, imoniy bei namy tikiy finansy, taciau biitina atsizvelgti ir | banky sektoriy, kuris, teikdamas
savo finansines paslaugas ir veikdamas kaip tarpininkas, padeda reikiama kryptimi paskirstyti
finansinius iSteklius tarp visy minéty ekonominiy subjekty.

Galima teigti, kad finansy sistemos (finansinio) stabilumo sgvoka yra sudaryta i§ penkiy
tarpusavyje susiety elementy (Australijos centrinis bankas, 2015): stabili Salies makroekonomikos
aplinka; finansiniy institucijy reguliavimas ir prieziiira; efektyvios finansy sektoriaus institucijos ir
rinkos; saugi ir patikima finansiné infrastruktiira; efektyviis finansy sektoriaus saugumo tinklai.
Pabréztina, jog pastaruoju laikotarpiu dél didelio banky sektoriaus veiklos masto finansinio stabilumo
uztikrinimas tampa vienu 1§ paciy svarbiausiy Saliy centriniy banky tiksly. Schinasi (2006) nuomone,
Saliy centriniai bankai siekia finansy sistemos stabilumo — t. y. finansinés btuklés, kai ji yra pajégi
sklandziai atlikti tris svarbiausias funkcijas: perskirstyti iSteklius laiko ir erdves atzvilgiu, tinkamai
vertinti potencialig rizikg ir atlaikyti iSorinius bei vidaus sukrétimus. Davis (1999) pabrézia, jog tik
stabili finansiné sistema efektyviai gali perskirstyti finansinius iSteklius bei prisideda prie ilgalaikio
kainy lygio stabilumo palaikymo ir valstybés ekonomikos lygio augimo.

Buves JAV Federalinés rezervy sistemos (Salies centrinio banko) vadovas Bernanke kartu su

Gertler (2000) teigia, jog finansy sistemos stabilumas pazeidziamas tada, kai dél jvairiy priezasciy
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turto kainos jvairiose rinkose Zymiai nutolsta nuo savo fundamentaliy reikSmiy ir atéjus konkreCiam
laikui jvyksta staigi kainy korekcija. Siy ekonomisty nuomone, situacija, kai potencialiis skolininkai
turi santykinai mazai nuosavo turto, lyginant su bendra siekiamy jgyvendinti projekty verte, tai didina
finansinj nestabilumg, nes maza turima nuosavo kapitalo dalis tarp atskiry projekty finansavimo
Saltiniy sukuria ,,agentavimo problema‘ bei papildomai padidina jtampa paskoly rinkose.

Chant (2003) finansinj stabilumg aiSkina kaip sklandy jvairiy finansiniy institucijy bei finansy
rinky funkcionavima, be to Sis autorius nurodo ir pagrindinius veiksnius, galincius sukelti finansinj
nestabilumg. Jo manymu, finansinés sistemos nestabilumg daZzniausiai sukelia staigis ir stipriis finansy
sektoriaus sukrétimai, kurie kyla i§ pacios sistemos veiklos arba i jos iSoriniy rysiy. Sie staigis
finansy sistemos biuklés pokyciai gali paveikti finansy institucijas tiesiogiai arba netiesiogiai per verslo
subjekty, namy iikiy bei vieSojo sektoriaus finansy situacijos pablogéjima.

Apibendrinus autoriy nuomones, galima akcentuoti, kad finansy sistemos stabilumas reiSkia
daugiau negu vien kriziniy situacijy nepasireiskimas. Finansy sistema gali biiti laikoma stabilia, jei joje
susidaro palankios salygos operatyviai ir veiksmingai paskirstyti finansinius iSteklius geografiniu ir
laiko aspektais, taip pat jei sistemoje yra nuolat skai¢iuojama, jvertinama, paskirstoma ir valdoma
finansiné rizika, bei gebama atlikti minétas funkcijas net ir tokiu atveju, kai susiduriama su jvairiais
disbalansais ar sukrétimais i§ iSorés.

Integracija, inovacijos bei finansinés struktiros sudétingumas yra bruozai, kuriais pasizymi
Siuolaikiné Salies finansy sistema. Remiantis Siomis savybémis Salies mastu jmanoma efektyviau
perskirstyti finansinius i$teklius ir valdyti su tuo susijusias rizikas, ta¢iau tuo paciu gali biiti didinamas
finansy sistemos jautrumas sisteminiams sukrétimams ir tai gali lemti didelius finansinio stabilumo

poky¢ius.

1.2. Salies finansinio stabilumo elementai

Salies finansy sistema bendraja prasme susidaro i§ valstybés, tikio subjekty bei namy tkiy
finansiniy ir ekonominiy rysiy, kurie taip pat yra neiSvengiamai susieti su kredito rinka — t.y. Salies
banky sektoriumi. Todél finansinio stabilumo vertinimas turi apimti visy minéty ekonominiy subjekty
veiklos stabilumo tendencijy jvertinima. Valstybés finansy jtaka Salies finansiniam stabilumui pla¢iau
analizuojama 2.2. skyriuje. Pabréztina, kad atitinkami Salies ekonomikos ir finansy rodikliai parodo
bendrg valstybés ekonoming ir finansing bukle, kuri veikia Salies Gkio subjektus bei individualius
namy tkius. Taip pat Salies tikio subjektai ir namy tikiai yra susieti ir su bankinio sektoriaus veikla,
todél jmoniy ir namy tkiy finansai néra atskirai analizuojami ar jtraukiami i Salies finansy sistemos
stabilumo vertinima, darant prielaidg, kad Siy ekonominiy subjekty funkcionavimas yra atspindimas

per valstybés finansus ir jy stabilumg bei bankinj sektoriy.
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Remiantis Lietuvos banko (2016) duomenimis, 2014 m. didZiausig Lietuvos finansy sistemos

struktiiros dalj — 81,1 proc. — sudaré¢ bankinis sektorius. ISsamesné finansy sistemos struktiira pateikta

1 lenteléje.

1 lentelé. Lietuvos finansy sistemos struktiira 2014 m. (sudaryta pagal Lietuvos banko (2016)

duomenis)
. Turtas, Turto Turtas,
Solglilfltlg min. T;rrggs, pokytis per | palygintisu
EUR ' metus, proc. | BVP, proc.
Bankai 15 24 076 81,1 7,4 66,3
Bankai, i§skyrus uzsienio $aliy banky filialus 7 19 098 64,3 53 52,6
Uzsienio $aliy banky filialai 8 4978 16,8 15,9 13,7
Kredito unijos 74 617 2,1 -0,6 1,7
Centriné kredito unija 1 111 0,4 4.9 0,3
Lizingo bendrovés 9 1333 4,5 0,3 3,7
Draudimo rinka 8 1023 3,5 19,0 2,8
Gyvybés draudimo jmonés 5 648 2,2 14,5 1,8
Ne gyvybés draudimo jmonés 3 376 1,3 27,6 1,0
Kapitalo rinkos dalyviai 104 621 2,1 3,9 1,7
Finansy maklerio jmonés 8 5 0,0 -14,1 0,0
Valdymo jmonés 13 19 0,1 -21,0 0,1
Kolektyvinio investavimo subjektai 28 261 0,9 7,4 0,7
Uzsienio kolektyvinio investavimo subjektai 55 336 1,1 3,4 0,9
Pensijy fondai 38 1915 6,5 18,6 5,3
11 pakopos pensijy fondai 26 1868 6,3 18,5 51
111 pakopos pensijy fondai 12 48 0,2 26,1 0,1
Salies finansy sistema (i§ viso) 249 29 697 100,0 7,8 81,8

IS pateikty duomeny matyti, jog didziausig Lietuvos finansy sistemos dalj sudaro bankai (zr. 1
lentele). Pabréztina, kad atlikta Lietuvos banko (2016) pateikiamy duomeny analizé parodé, kad banky
sektorius sudaré¢ didzigja dalj finansy sektoriaus nuo 2001 m. Si dalis finansy sistemos struktiiroje
2001 — 2014 m. laikotarpiu vir§ijo 80 proc. ir sudaré¢ 80,5 — 87,7 proc. Banky veiklos mastas ir
valdomas turtas yra labai Zymus lyginant jj ir su visos valstybés bendruoju vidaus produktu (BVP) —
2014 m. banky turtas sudaré net 66,3 proc. Lietuvos BVP. Visos kitos finansy sistemos jstaigos —
kredito unijos, lizingo, draudimo bendroveés, kapitalo rinkos dalyviai bei pensijy fondai finansy
sistemoje sudaré¢ santykinai mazg dalj. Vertinant 2015 m. I pusmetj, kadangi tai yra naujausi Lietuvos
banko skelbiami duomenys apie Salies finansy sistemos struktiirg, situacija keitési neZymiai — bankinio
sektoriaus dalis sumazéjo 1,5 proc. punkto iki 79 proc. Todél Sio darbo kontekste finansy sektoriaus
stabilumo vertinime yra labiausiai atsizvelgiama j banky veiklos stabilumg ir jj parodancius rodiklius.

Galima pabreézti, jog Salies finansiné sistema, o ypac¢ - komerciniai bankai, yra labai svarbi
Lietuvos ekonomikos sudedamoji dalis. Tik patikima, saugi ir stabili finansy sistema uZztikrina ilgalaikj
ir stabily Salies ekonomikos augima, leidZia tikslingai perskirstyti iSteklius ir prisideda prie ilgalaikio

kainy lygio stabilumo. Pagrindiné Salies institucija, stebinti ir analizuojanti Salies finansy sistemos
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stabilumg yra Salies centrinis bankas, Lietuvos atveju — Lietuvos bankas. Todé¢l biitent Lietuvos bankas
skelbia finansinio stabilumo apzvalgas, finansy institucijy ir namy iikiy apklausas, taip pat pateikia su
finansiniu stabilumu susijusius darbo straipsnius ir pristatymus, kurie padeda visapusiskai suvokti ir
numatyti tiek vidaus, tiek ir iSorés grésmes Lictuvos finansy sistemai, o Lietuvos banko reguliariai
atlickamas testavimas nepalankiausiomis sglygomis suteikia galimybe jvertinti Sios sistemos
sugebéjima atsilaikyti nuo nepalankiy vidaus ir iSorés sukrétimy (Lietuvos bankas, 2016). D¢l to
galima teigti, kad vienas i§ svarbiausiy Lietuvos centrinio banko uzdaviniy yra finansinio stabilumo
uztikrinimas.

Finansy sistemos nestabilumas ir krizés sutrikdo sklandzig mokéjimy sistemy veiklg, jos
efektyvuma, mazina verslo subjekty galimybes finansuoti jvairius investicinius projektus ir gali sukelti
nepasitikéjimg finansy jstaigomis. Biitent dél Sios priezasties finansy sistemos kriziy prevencija ir jy
valdymas yra neatsiejamos Salies centrinio banko funkcijos (Horvath, Vasko, 2016). Lietuvos banko
veikla apima komerciniy banky priezilirg, Salies banky sistemos veiklos analiz¢, galimy iSorés ir
vidaus sukrétimy finansy sistemai identifikavima, jy poveikio atskiroms finansy institucijoms ir visai
valstybés finansy sistemai vertinima, taip pat veikianc¢ios mokejimy sistemos tobulinimg, priezitrg ir
testavimg nepalankiausiomis salygomis. UZsienio valstybiy patirtis rodo, kad neigiamus padarinius
turinciy problemy finansy sektoriuje gali atsirasti netikétai ir staiga. Krizés plitimo spartumas
priklauso nuo banky ir kity finansiniy institucijy tarpusavio priklausomybés lygmens: kuo $is lygis yra
didesnis, tuo yra didesné sisteminés krizés pasireiskimo tikimybé (Greenwood — Nimmo, Tarassow,
2016). Siekiant sumazinti didelio masto kriziy poveikj, yra labai svarbu laiku nustatyti kriziy kilmés
priezastis, numatyti jy eiga bei galimas pasekmes. Lietuvos bankas nuolat stengiasi tobulinti finansy
sistemos analizés metodus, o Salies komerciniy banky sisteminei rizikai jvertinti taiko modernius

testavimo nepalankiausiomis saglygomis metodus.
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2. SALIES FINANSINIO STABILUMO TEORINIS SPRENDIMU
PAGRINDIMAS

Stabili Salies finansiné sistema yra svarbus veiksnys, kuris uztikrina ilgalaikj ir tvary valstybés
ekonomikos augimg. Nors pagrindinis Salies centrinio banko tikslas yra palaikyti kainy stabilumag
(Popa, Huidumac — Petrescu, 2013), taciau Siuolaikiné moderni centriné bankininkysté yra praktiskai
nejsivaizduojama be patikimo ir veiksmingo mokéjimo ir vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemy ir
visos valstybés finansy sistemos veikimo. Todé¢l centrinis Salies bankas siekia, kad valstybés kredito
institucijos veikty konkurencingoje bei stabilioje aplinkoje. Tokiu budu yra stiprinamas ne tik atskiry
kredito istaigy, bet ir visos Salies finansy sistemos atsparumas staigiems vidaus ir iSorés ekonomikos
sukrétimams, taip pat yra uztikrinamas veiksmingas ir efektyvus riboty finansiniy istekliy paskirstymas

tarp Salies ekonominiy subjekty.

2.1. Finansinio stabilumo matavimo budai ir rodikliali

Lietuvos centrinis bankas prizitiri kredito institucijas ir mokéjimo sistemas, vertina galimas
grésmes efektyviai ir nenutrukstamai finansiniy institucijy veiklai, atlieka jvairias finansy rinkos
dalyviy apklausas, renka ir analizuoja statisting informacija (Lietuvos bankas, 2016).
Bendradarbiaudamas su Lietuvos ir kity Saliy, Europos Sajungos institucijomis, siiilo priemones, kaip
reikéty 1§vengti ir sumazinti kylancius pavojus finansiniam stabilumui.

Lietuvos centrinis bankas pateikia Siuos pagrindinius rodiklius, pagal kuriuos turéty biiti
matuojamas Salies finansinis stabilumas — banky sektoriaus kapitalo pakankamumo rodiklis,
Vyriausybés 5 mety kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy (CDS) palikany norma
(baziniais punktais, paskuting ménesio dieng), banky sektoriaus neveiksnios paskolos (palyginti su
visy paskoly portfeliu), paskoly bendrgja verte portfelio pokytis per metus, vidutinis nefinansiniy
imoniy finansinis svertas, banky sektoriaus turto graza (ROA), banky sektoriaus grynoji paliikany
marza, banky sektoriaus paskoly ir indéliy santykis, busto kainy pokytis per metus ir bisto
jperkamumo indeksas (Lietuvos bankas, 2016). Pabréztina, jog Sie rodikliai yra ne vieninteliai, kuriais
gali biiti vertinamas Salies finansy sistemos stabilumas.

Salies centrinis bankas kiekvienais metais nuo 2006 m. leidzia leidinj ,,Finansinio stabilumo
apzvalga®, kuriame rengiamos finansinio stabilumo apZvalgos skirtos Salies finansy sistemos
analitiniam jvertinimui, be to, ypac¢ daug démesio yra skiriama Salies banky sistemos ir jos pagrindiniy
skolininky — namy tikiy ir nefinansiniy jmoniy — padéciai jvertinti. Pagrindiniai finansinio stabilumo
apzvalgos tikslai yra: atkreipti démesj | Salies vidaus ir iSorés grésmes valstybés finansy sistemai;
jvertinti Sios sistemos sugebéjimg atlaikyti nepalankiy vidaus ir iSorés pokyc¢iy poveikj; suformuoti
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sistemoje ateities laikotarpiu.

Siame leidinyje i§samiai tiriama finansy sistemos biiklé ir jos perspektyvos (nagringjant finansy
rinkas ir ekonomika, banky atsparumg rizikoms, kredito rinkg, nekilnojamo turto rinkg, draudimo ir
pensijy fondy rinka, finansy rinkos infrastruktiirg), taip pat rizikos finansy sistemai (analizuojant
jvairius su tuo susijusius aspektus — galimg kredito rizikos iSaugimg kritus paklausai eksporto rinkose,
ilgai tebesilaikancias mazas paliikany normas, rizikas, kylancias i§ patronuojanciyjy banky veiklos,
jsiskolinimg, nesubalansuotg kredito unijy sektoriaus raidg, banky mokumo ir likvidumo testavimag
nepalankiausiomis sglygomis) bei finansy sistemos stiprinimo aspektas (tiriami pagrindiniai pakeitimai
finansy sistemos stiprinimo srityje, atsakingojo skolinimo nuostaty pakeitimai, susij¢ su skolinimo
taisykliy pakeitimais, maksimalios paskolos trukmés ribojimu bei atsakingojo skolinimo nuostaty
pakeitimy poveikiu, kitos sisteminés svarbos institucijos ir kredito unijy sektoriaus reforma).

Pagal informacija, teikiamg Lietuvos banko (2016) oficialiame interneto tinklapyje, pagrindiniai
rodikliai, naudojami Salies finansinio stabilumo vertinimui yra S§ie: banky sektoriaus kapitalo
pakankamumo rodiklis, Vyriausybés 5 mety kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy
(CDS) paliikany norma (baziniais punktais, paskuting ménesio diena), banky sektoriaus neveiksnios
paskolos (palyginti su visy paskoly portfeliu), paskoly bendragja verte portfelio pokytis per metus,
vidutinis nefinansiniy jmoniy finansinis svertas, banky sektoriaus turto gragza (ROA), banky sektoriaus
grynoji palikany marza, banky sektoriaus paskoly ir indéliy santykis, biisto kainy pokytis per metus ir
bisto jperkamumo indeksas. Toliau detaliau analizuojama $iy rodikliy skai¢iavimo metodika. Banky

sektoriaus kapitalo pakankamumo rodiklio apskai¢iavimas pateikiamas 1 formuléje.

banko skaiciuotinas kapitalas

Kapitalo pakankamumas, proc. = 100 (1)

turtas ir nebalans.jsipareig. jvert.pagal rizika

Pabréztina, kad banky sektoriaus kapitalo pakankamumo rodiklis yra vienas i§ Lietuvoje
veikiantiems bankams keliamy normatyvy. Apskaiiuotas rodiklio dydis privalo biiti ne mazesnis,
negu 8 procentai. Vyriausybés 5 mety kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy (CDS)
palikany norma (baziniais punktais, paskuting meénesio dieng) yra nustatoma remiantis statistiniy
duomeny baziy teikiama informacija. Banky sektoriaus neveiksnios paskolos (palyginti su visy

paskoly portfeliu) apskai¢iuojamos pagal 2 formule:

neveiksniy paskoly suma

Neveiksnios paskolos, proc. = * 100 )

paskoly portfelio suma
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Paskoly bendraja verte portfelio pokyc€io per metus rodiklis apskaiiuojamas pagal 3 formuléje

pateiktg informacija:

pask.portf.suma Tm—pask.portf.suma (T—1)m

Paskoly portf. pokytis, proc. = *100  (3)

paskoly portfelio suma (T—1)m

Vidutinis nefinansiniy jmoniy finansinis svertas apskai¢iuojamas remiantis Lietuvos Statistikos

departamento teikiama statistine informacija ir 4 formule:

jsipareigojimai laik.pab.

Finansinis svertas, proc. = * 100 4)

nuosavas kapitalas laik.pab.

Banky sektoriaus turto grazos (ROA) santykinis rodiklis apskai¢iuojamas pagal 5 formulg:

einamojo laikotarpio pelnas (nuostolis)

ROA, proc. =

100 ©)

4 paskutiniy ketv.vidutinis turtas
Banky sektoriaus grynoji paliikany marza apskaiciuojama pagal 6 formule:

grynosios paltikany pajamos

Grynoji paluk. marza, proc. = * 100 (6)

paliikanas uzdirbantis turtas
Banky sektoriaus paskoly ir indéliy santykis apskai¢iuojamas pagal 7 formule.

isduoty paskoly suma

Paskoly ir indéliy santyKis, proc. = * 100 (7)

priimty indéliy suma

Bisto kainy pokytis per metus yra nustatomas pagal Lietuvos Statistikos departamento teikiamus
statistinius duomenis. Kadangi Lietuvos bankas nepateikia informacijos, kokiu biidu skai¢iuojamas
biisto jperkamumo indekso rodiklis, Sio darbo kontekste biisto jperkamumo indeksas traktuojamas kaip
biisto kainy indeksas, kuris yra skaiCiuojamas ir pateikiamas taip pat pagal Lietuvos Statistikos

departamento teikiamus statistinius duomenis.

2.2. Bendrojo finansinio stabilumo indeksas ir jo sandara

Atsizvelgiant j nuolat augant] susidoméjima Salies finansy sistemy stabilumu, ekonomistai émési
iniciatyvos paskatinti bendrojo finansy stabilumo indekso (BFSI) plétojima ir jo naudojimag
tarptautiniu mastu. Sis indeksas leidZia pakankamai tiksliai palyginti ir jvertinti jvairiy 3aliy finansy
sistemy biiklg bei i$ anksto numatyti finansy sistemoje susidariusius ar galimus susidaryti pavojus bei

gréesmes. Van den End (2006) nuomone, bendrasis finansy stabilumo indeksas yra labai svarbus
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vertinant Saliy finansy sistemy stabiluma, nes tokiu biidu palengvina finansy sistemy veiklos steb¢jima,
taip pat didina finansy sistemy skaidruma, stabilumg ir rinkos discipling.

Analizuotoje mokslinéje literatiiroje pateikiama keletas skirtingy bendrojo finansy sistemos
stabilumo indekso skaiCiavimo metodologijy. Viena i§ paprasCiausiyjy — individualiy finansy
stabilumo indikatoriy, kurie apibiidina skirtingas Salies finansines sistemas, mechaninis palyginimas.
Bendrasis stabilumo indeksas taip pat gali biiti skai¢iuojamas kaip svertinis individualiy finansiniy
indikatoriy vidurkis. Pastargja minétag metodologija taiko Turkijos centrinis bankas (Illing ir Liu,
2003). Autoriy Brave ir Butters (2011) teigimu, Salies finansy sistemos biklei nustatyti gali biti
naudojami jvairiis finansinio stabilumo indeksai, kurie skai¢iuojami remiantis konkreciais finansiniais
indikatoriais.

Empiriniy tyrimy, kurie yra susij¢ su finansinio stabilumo vertinimu, yra atlikta salyginai
nedaug. Atlikta mokslinés literatiiros analizé atskleidé, jog daugiausia jy Sioje srityje atliko Gersl ir
Hermanek (2006). Sie mokslininkai, naudodami normalizavimo metodikg ir remiantis finansiniy
rodikliy ketvirtiniais duomenimis, vertino Cekijos banky sektoriy, jo atsparuma iSorés sukrétimams.
Tyrimy metu bendrasis finansy stabilumo indeksas (BFSI) buvo sudarytas i§ individualiai atrinkty
pagal tarptauting praktika finansiniy rodikliy, o Siy rodikliy svoriai buvo nustatyti remiantis autoriy
sukaupta patirtimi. Tyrimo autoriy manymu, tinkamai pasirinkti Salies finansiniai rodikliai ir atlikta jy
analizé gali tinkamai ir laiku informuoti apie galimus finansy sistemos pavojus.

Olandijos centrinis bankas taip pat naudoja bendrgj; finansy stabilumo indeksg kaip vieng
svarbiausiy ir pagrindiniy rodikliy, pagal kurj yra vertinama valstybés finansy sistemos buklé. Sios
Salies tyrimy atveju, finansy stabilumo indeksas yra sudarytas i§ monetarines Salies salygas ir biiklg
apibudinan¢iy finansiniy indikatoriy: palikany normos, realiojo efektyviojo wvaliutos kurso,
nekilnojamojo turto kainy pokyciy, akcijy rinky poky¢iy, pasireiskianciy per akcijy kainas, finansiniy
institucijy mokumo rodikliai bei finansiniy institucijy akcijy kainy indeksai (Van den End, 2006).
Nelson ir Perli (2005) teigimu, bendra finansy stabilumo indeksg reikéty skai¢iuoti remiantis kasdien
naudojamais faktiniais finansy rinky duomenimis. Tyrimo, kurio objektas buvo JAV finansy sistema,
metu nustatyta, kad Sis sudarytas indeksas tinkamai jvertina Salies finansy sistemos stabilumg tam tikru
laikotarpiu. Pasak tyrimo autoriy, apskaiCiuotas ir vertintas indeksas taip pat suteikia galimybe
palyginti skirtingas finansy sistemas ir nustatyti finansy sistemy stabilumo lygio krypties kitimo
tendencijas.

Apibendrinant analizuoty autoriy atliktus tyrimus ir jy iSvadas, galima teigti, jog bendras finansy
stabilumo indeksas yra pakankamai efektyviai naudojamas, siekiant nustatyti ir jvertinti Salies finansy
sistemos biikle, jos kitimo tendencijas. Bendras finansy stabilumo indeksas yra santykinai lankstus, nes

gali apimti neribotg skai¢iy kintamyjy, gali biiti nesudétingai iSpleiamas arba pildomas naujais
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kintamaisiais, kurie atrenkami konkretaus atlieckamo tyrimo metu. Indeksas gali biiti pritaikomas
vertinant jvairiy Saliy finansy sistemos stabilumg tam tikru analizuojamu tyrimo laikotarpiu.

Galima teigti, kad kriziniy situacijy nebuvima galima laikyti pagrindiniu teigiamu finansinio
stabilumo rodikliu. Potencialiems investuotojams ir rinkos analitikams yra ypatingai svarbu Zinoti apie
ekonomikos ar finansy krizés art¢jimo zenklus ir imtis atitinkamy veiksmy, siekiant visomis
galimomis priemonémis nuo jos apsisaugoti ar bent jau stengtis minimizuoti patiriamus nuostolius.
Todél jvairiy valstybiy finansy institucijos émési kurti vertinimo kriterijus arba indikatorius,
pritaikomus konkreciai tam tikroms valstybéms. Centriniai bankai atlikdami jvairias tarptautinés
reikalavimus atitinkamai jvertinti investicijy tose Salyse rizikos laipsnj. Weinberg (2015) teigia, kad
Saliy centriniai bankai turi i§ anksto numatyti galimus finansinés sistemos sukrétimus ir suplanuoti
konkrecius veiksmus, kurie privalo biiti atliekami pasireiSkus finansinéms problemoms $alyje.

Bendrgja prasme finansy sistemos nestabilumg dazniausia lemia Sie veiksniai: taikoma neteisinga
ekonominé ir finansy politika, finansy sistemos struktiiros silpnumas, valiuty kursy pervertinimas,
Salies politinis nestabilumas, prekybos salygy pablogéjimas, globalios finansy sistemos salygos,
nepalankiis paliikany normy pokyciai rinkoje. Be iSvardinty priezasCiy verta pabrézti ekonomikos
augimo svyravimy reik§me. Todél galima teigti, kad makroekonominis nestabilumas buvo daugeliui
ekonomikos ar finansy kriziy svarbios jtakos turéjgs veiksnys. Creel ir kt. (2015) teigia, kad Salies
ekonomikos ir finansy sistemos yra labai susije, todél vertinant Salies finansinj stabilumg, btina

atsizvelgti ir ] Salies ekonoming situacija.

2 lentelé. Bendrojo finansy stabilumo indekso sudétis

Indikatorius Zyméjimas Indeksas
Paskolos / BVP 11
Palukany normos 12 Finansy raidos indeksas (FRI)
Banky turtas / BVP 13
Infliacijos lygis 14
Salies biudzeto deficitas (%BVP) 15
Einamosios sgskaitos deficitas (%BVP) 16 i . .
— Finansy pazeidziamumo indeksas (FPI)
Paskolos / Indéliai 17
Realiojo efektyviojo lito kurso indeksas 18
Indéliai / P2 pinigai 19
Neveiksnios paskolos / Paskolos 110 i . .
- - Finansy patikimumo indeksas (FPTI)
Banky sektoriaus turto pelningumas (ROA) 111
Ekonomikos klimato indeksas 112
Pasaulio infliacijos lygis 113 Pasaulio ekonomikos klimato indeksas (PEKI)
Pasaulio ekonomikos augimo tempas 114
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Remiantis bendrojo finansy stabilumo indekso (BFSI) skai¢iavimo metodologija, kurig savo
moksliniuose darbuose pateikia Gersl ir Hermanek (2006), Albulescu (2008), yra apskai¢iuojamas ir
vertinamas valstybés finansy sistemos stabilumas, jo dinaminiai pokyc¢iai. Bendrojo finansy sistemos
stabilumo indekso sudedamosios dalys pateiktos 2 lenteléje. Finansinio stabilumo indekso
apskaiciavimui reikalingi 14 skirtingy indikatoriy, kuriy apskaifiavimas aptariamas tolimesnéje
analizéje. Indikatoriai yra apskaiCiuojami koeficientais, t.y. néra skaiCiuojami procentais, nes jy
apskaiCiuotos reik§Smés véliau yra normalizuojamos ir yra reikalingos paties finansinio stabilumo
indekso apskaiciavimui.

Paskoly / BVP indikatoriaus apskai¢iavimas pateikiamas 8 formuléje:

banky sektoriaus paskoly portfelio suma

1= Salies BVP ®)
Paltikany normos indikatoriaus apskaifiavimas pateikiamas 9 formuléje:
[ 2 = vidutiné paskoly palikany norma jmonéms ir namy ukiams 9)

Banky turto sumos / BVP indikatoriaus apskai¢iavimas pateikiamas 10 formuléje:

banky sektoriaus turto suma
Salies BVP

13 = (10)

Paskoly / Ind¢liy indikatoriaus apskaic¢iavimas pateikiamas 11 formuléje:

banky sektoriaus paskoly portfelio suma

[7 =

(11)

banky sektoriaus indéliy portfelio suma

Indeliy / P2 pinigy indikatoriaus apskaiciavimas pateikiamas 12 formulégje:

banky sektoriaus indéliy portfelio suma

[9 =

P2 pinigai (12)

P2 pinigai yra Salies pinigy statistikos rodiklis ir pinigy junginiy tipas, dar vadinamas pinigy
mase P2. Sis pinigy junginys P2 susideda i dviejy elementy: P1 pinigy, t.y. grynieji pinigai apyvartoje
ir vienadieniai indéliai vietine valiuta ir uzsienio valiutomis; bei kity trumpalaikiy indéliy vietine
valiuta ir uzsienio valiutomis: sutarto iki 2 m. termino indéliai ir jspé&jamojo iki 3 mén. laikotarpio
indéliai (Lietuvos bankas, 2016). Neveiksniy paskoly / Paskoly indikatoriaus apskaiciavimas

pateikiamas 13 formuléje:

banky sektoriaus neveiksniy paskoly suma

[10 =

(13)

viso paskoly portfelio suma
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Banky sektoriaus turto pelningumo (ROA) indikatoriaus I11 apskaiciavimas pateiktas 5
formuléje, 2.1. poskyryje. Ekonomikos klimato indeksas (112) bei Pasaulio ekonomikos augimo
tempas (114) indikatoriai yra nustatomi remiantis Ekonominiy studijy centro ir ekonominiy tyrimy
instituto (angl. Center for Economic Studies & Institute for Economic Research) duomenimis (CESifo
Group, 2016). Pasaulio infliacijos lygis (indikatorius 113) nustatomas pagal Tarptautinés ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (2016) duomenis. Indikatoriy 14 — 16, I8 apskai¢iavimo
metodika priklauso nuo Salies, pagal kurios duomenis atlickamas tyrimas, tod¢l Siy indikatoriy
apskaiciavimo metodika pateikta darbo 3.1. poskyryje.

Visi analizuoti indikatoriai 11 - 114 gali bati naudojami ne tik bendro finansinio stabilumo
indekso (BFSI) skai¢iavimui, bet ir atskiry finansy indeksy (Finansy raidos indekso, Finansy
pazeidziamumo indekso, Finansy patikimumo indekso bei Pasaulio ekonomikos klimato indekso)
skaiCiavimui ir vertinimui. Tyrimo metu pasirinkti 14 indikatoriy priskirti keturiems minétiems
indeksams (zr. 2 lentele). Kiekvienam i$ $iy indeksy, skai¢iuojant bendrgjj finansy stabilumo indeksg
suteikiami atitinkami svoriai, jvertinant j indeksus jskai¢iuojamy indikatoriy skaiciy.

Pabréztina, jog banky sektorius yra svarbiausia finansy sistemos dalis, dél to daugelis pasirinkty
rodikliy apibtidina banky sistemos biikle. Tam, kad biity galima bendrojo BFSI indekso skai¢iavime
jvertinti kitus indeksus, kurie gali buti matuojami ne vienodais matais, biitina atrinktus indikatorius
normalizuoti (priskirti reikSmes intervalams — nuo 0 iki 1). Todél kiekvieno indikatoriaus
normalizuotos reik§més apskai¢iuojamas pagal 14 formule:

[, —min(/,)

I.n . (14)
max(/, ) —min(/,)

Sioje formuléje: Iix — konkretaus laikotarpio indikatoriaus reik§mé, o min (I; ) ir max ( I; ) —
minimali ir maksimali indikatoriy reikSmé, buvusi nagrin¢jamu laikotarpiu t. Apskaiciuotos
normalizuotos indikatoriy reikSmés yra naudojamos keturiy finansiniy indeksy apskaic¢iavimui.

Finansy raidos indekso (FRI) apskai¢iavimas pateiktas 15 formuléje:

3
Yj=11ij

FRI = — (15)

Sioje formuléje: lij — konkretaus laikotarpio atitinkamo indikatoriaus reikSmé. Finansy raidos
indeksas parodo banky sektoriaus stabiluma, jvertinant banky sistemos valdomo turto ir paskoly
pokycius, siejant juos su Salies augimo raida bei vidutines rinkos paliikany normas, kurios yra ypac
svarbios banky veikloje, taciau turi jtakos ir kity finansy sistemos subjekty — valstybés, verslo jmoniy

bei namy tikiy veikimui. Finansy pazeidziamumo indeksas (FPI) apskai¢iuojamas pagal 16 formule:
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9
FPI = % (16)

Finansy pazeidziamumo indeksas parodo S$alies finansy stabilumo biikle, jvertinant valstybés
rizikos priedg, nes jvertina valstybés finansinius rodiklius (infliacijos lygj, Salies biudzeto deficita,
einamosios saskaitos deficitg, realiojo valiutos kurso pokycius) bei situacijg bankiniame sektoriuje
laikomy indéliy atzvilgiu. Sis rodiklis yra svarbus vertinant tiek banky sektoriaus, tiek kity finansy
sistemos dalyviy stabilumg. Finansy patikimumo indekso (FPTI) apskaiCiavimas pateiktas 17

formulgje:

FPTI = 2= ;" iy (17)

Finansy patikimumo indeksas leidzia jvertinti bei susieti banky sektoriaus veiklos rizikg ir pelna,
kadangi j Sio indekso sudétj jskai¢iuojama neveiksniy paskoly dalis ir vidutinis banky sektoriaus turto
pelningumas. Finansinis stabilumas Sio rodiklio poziiiriu vertinamas teigiamai, jeigu nagrinéjamu
laikotarpiu néra nustatomi zZymis $io indekso poky¢iai. Pasaulio ekonomikos klimato indekso (PEKI)

apskai¢iavimas pateiktas 18 formuléje:

PEKI = e ;2 i (18)

Pasaulio ekonomikos klimato indeksas jvertina aplinkos, kurioje veikia Salies finansy sistema,
rizikos lygj, nes ] indekso sudét] jeina regiono ekonomikos klimato indeksas, vidutinis pasaulio
infliacijos lygis bei ekonomikos augimo tempas. Finansinis stabilumas Sio indekso pozitiriu vertinamas
teigiamai, jeigu nagrinéjamu laikotarpiu indekso reikSmes yra stabilios arba kinta nezymiai.

Bendrasis finansy stabilumo indeksas (BFSI) apibendrina visus minétus tarpinius finansy
indeksus ir yra apskaifiuojamas jvertinus pasirinkty valstybés finansy sistemos stabilumo lygj

apibuidinanéiy indikatoriy normalizuoty reikSmiy aritmetinj vidurkj pagal 19 formulg:

BFSI = 2112 J (19)

Kadangi j bendrojo finansinio stabilumo indekso (BFSI) skai¢iavimg jtraukiami normalizuoti
indeksai, paties apskai¢iuoto indekso reik§miy kitimo intervalas taip pat yra nuo 0 iki 1. Zenklas $io
indekso pokyc€iai tiek teigiama, tiek neigiama kryptimi reiSkia svarbius Salies finansy sistemai
pokycius, kuriuos reikia iSsiaiskinti vykdant detalesn¢ indeksa sudaranciy indikatoriy analize ir jy

kitimo poky¢ius, kylancias rizikas. BFSI indeksui esant stabiliam, kai analizuojamu laikotarpiu néra
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nustatomi zymdis svyravimai, matomos aiskios rodiklio kitimo tendencijos, galima atitinkamai teigti,
kad Salies finansy sistemos stabilumas yra pakankamo / auks$to lygio, priklausomai nuo kitimo

tendencijos ir atskiry indikatoriy reikSmiy kitimo.

2.3. Valstybés finansy jtaka finansiniam stabilumui

Kaip jau buvo minéta, valstybés finansai yra viena i§ svarbiausiy Salies finansy sistemos
sudedamyjy daliy. Todél Sio sektoriaus analizé turi biiti jvertinama, nustatant visos Salies finansinio
stabilumo lygj. Valstybés finansinio stabilumo nustatymui gali bati naudojami pagrindiniai
makroekonominiai rodikliai, taikomi Salies ekonomikos ir finansy jvertinimui — BVP pokyciai,
nedarbo lygis, infliacijos lygis, palikkany normos lygis, valstybés biudzeto biisena (Blanchard, 2007).
BVP kitimas yra rodiklis, rodantis $alies ekonomikos biikle. Jei BVP pokytis yra teigiamas — galima
teigti, kad Salies ekonomika analizuotu laikotarpiu augo. Ilgesnio analizuojamo laikotarpio BVP
poky¢iy analize, tendencijy nustatymas leidzia i$ dalies pateikti iSvadas ir dél finansinio stabilumo.

Nedarbo, infliacijos bei paliikany normos lygiai yra rodikliai, kurie taip pat parodo Salies
ekonomikos, finansy sfery bukle tam tikru laikotarpiu. Pabréztina, kad Sie rodikliai tiesiogiai paveikia
ir Salies iikio subjekty (jmoniy ir organizacijy) bei individualiy namy tkiy situacija. Galima teigti, kad
jeigu ilgesnj laikotarpi Salyje fiksuojamas Zemas nedarbo lygis, santykinai Zemo lygmens kainy
augimas bei stabilios paliikany normos — tokiu atveju valstybés finansinio stabilumo lygis yra aukstas.
Valstybés biudZeto buiseng labiausiai atskleidzia Salies biudZeto deficito bei valstybés skolos analizg.

Kadangi valstybés skolos aspektas yra labai svarbus ir aktualus valstybés finansuose, todél
situacija S§iuo aspektu yra analizuojama i$samiau. Pabréztina, kad visose valstybése vienas i§
svarbiausiy vieSyjy finansy valdymo uzdaviniy yra Salies biudZzeto balansavimas. Neretai Salys
susiduria su finansiniy iStekliy trikumu, todél ypa¢ svarbig reik§m¢ stiprinant finansy sistemag ir
apripinant ja reikalingomis 1éSomis, didinant finansy sistemos stabiluma, turi valstybés skolinimasis.
Ekonomistai sutinka, jog besivystan¢ioms rinkos ekonomikos valstybéms, turinéioms efektyvius
tarptautinius rySius, Salies biudzeto deficitas ir valstybés skola iki tam tikros ribos nekelia pavojaus.
Bet reikia pabrézti, kad iSlieka rizika, jog valstybés skola gali neigiamai paveikti valstybés
ekonomikos ir finansy vystymasi bei finansinj stabiluma. 2008 m. pasireiskus pasaulinés finansy krizés
padariniams, o 2009 m. §iai krizei pasiekus pika, Lietuva, kaip ir nemazai kity Saliy, susidiiré su vienu
i§ didziausiy ekonominiy nuosmukiy pasaulyje ir sudétingomis biudzeto valdymo problemomis.

Kai susidaro valstybés biudzeto deficitas (Salies biudZeto surenkamos pajamos mazesnés uz
iSlaidas), valstyb¢ triikstamas 1éSas gali gauti skolindamasi vidinéje ir iSorinéje rinkoje. Esant biudZeto
pertekliui, Salis turi galimybe sumazinti savo isiskolinimus ir dali turimy, bet nesumokéty skoly,

grazinti. Deficitinio biudzeto atveju, siekiant balansuoti Salies biudzeta, daZniausiai didinamas

23



valstybés skolos lygis. Salyse, kuriose vidaus finansy sistema néra i$plétota ir finansinis stabilumas yra
salyginai Zemas, centriné¢ Vyriausybé imasi tarpininko vaidmens ir vidaus ar uzsienio rinkose skolintus
finansinius iSteklius perskolina Salies valdymo institucijoms ir jvairiems ukio subjektams. Taip
elgiamasi atvejais, kai truksta 1éSy svarbiems Salies energetikos, infrastruktiiros ar aplinkosaugos
projektams finansuoti. Be to, dél patikimesnio kredito ir aukStesnio Saliai suteikto skolos reitingo,
Vyriausybé gali pasiskolinti reikiamus finansinius iSteklius pigiau ir ilgesniam laikotarpiui nei atskiros
valstybés valdymo institucijos ir pavieniai Salies tikio subjektai. Refinansavimas — ankstesniy paskoly
padengimas naujomis paskolomis. Jeigu ankstesniy paskoly grazinimui turimy 1€Sy pakanka, valstybés
skolinimosi poreikis tokiu atveju nedidéja.

Nepaisant jvairiy argumenty uz ar prie§ valstybés skolinimasi, $is reikalingy valstybei 1éSy
pritraukimo budas turi neabejoting reikSme besiskolinancios Salies ekonominei situacijai ir finansy
sistemos stabilumui. Anot Wongi (2015), daugelis ekonomisty sutinka, kad, augant ekonomikai, kai
kapitalas salyginai nedidelis, o investicijy galimybés ir jy graza yra didesnés nei iSsivysciusiose Salyse,
valstybés skolinimasis turéty teigiamai veikti ekonomikos plétra. Taciau, jei skolinamasi tik vartojimui
ar trumpalaikiams projektams, skolinimosi aspektas gali nebiiti naudingas ir neuzdirbti pakankamai
pajamy prisiimtai skolai grazinti ir palikanoms mokéti.

Ekonomisty Elmendorf ir Mankiw (1998) teigimu, jei Vyriausybé esama biudzeto deficitg
finansuoty 1éSomis, gautomis i§ padidinty mokescCiy, Salyje galimai padidéty kainy augimo lygis.
Pabréztina, jog didzioji dalis Saliy vyriausybiy teigiamg skirtumag tarp iSlaidy ir pajamy padengia
besiskolindamos iSleidZiant ir platinant skolos vertybinius popierius — obligacijas, kurios paprastai yra
ilgesnio laikotarpio arba trumpo laikotarpio izdo vekselius.

Anot Karazijienés (2011), ekonomikos teorijoje akcentuojama, kad valstybés skolinimasis gali
paskatinti ekonomikos augimg. Taciau svarbu pabrézti, jog egzistuoja rizika, kad valstybés skola gali
tapti nepakeliama $alies biudzetui ir apsunkinti krasto ekonomikos vystymasi, ir Zenkliai pabloginti
Salies finansinj stabiluma.

Mokslingje literatiiroje yra placiai analizuojama valstybés skolinimosi jtaka kraSto ekonomikai
bei finansy sistemos stabilumui ateityje, taip pat ateities karty gyvenimo kokybei. Rosen ir Gayer
(2010) teigimu, valstybés skola galima interpretuoti kaip ateities Salies mokes¢iy mokétojy pinigy
pervedimg dabartiniams vyriausybés obligacijy savininkams. Net ir skolos refinansavimo atveju (kai
turimos skolos padengiamos naujais jsipareigojimais), ateities kartos turés sumokeéti anks¢iau prisiimty
Jsipareigojimy aptarnavimo iSlaidas. Taciau svarbu akcentuoti, kad galutinés iSvados apie valstybés
skolinimosi jtaka Salies ekonomikai ateityje daugiausia priklauso nuo priimamy prielaidy. ISskiriami
keturi pagrindiniai modeliai, kurie leidzia paaiSkinti ir analizuoti valstybés skolos efekta ekonomikai

bei Salies finansiniam stabilumui (zr. 2 pav.).
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Valstybés vidaus skola nesukuria finansinés

Lernerio modelis v .
nastos ateities kartoms

Persidengiandiy Skolos nasta bet kuriuo pasirinktu atveju
karty modelis uzkraunama ateities kartoms

Neoklasikinis Valstybés skola palieka ateities kartoms
modelis mazesne kapitalo apimtj ir maziau pajamy

Rikardo modelis Skolos nasta neegzistuoja

2 pav. Valstybés skolinimasi vertinantys modeliai (sudaryta pagal Rosen ir Gayer (2010))

Lernerio modelyje valstybés skola i$skiriama j vidaus ir uZsienio skolg. Pabréztina, jog vidaus
skolinimosi atveju nasta ateities kartoms néra sukuriama, nes valstybés pilie¢iai tokiu atveju tiesiog
lieka skolingi vieni kitiems. ISmokant suteiktg skolg, 1éSy pervedimas atlickamas Salies viduje — i$
vieny pilie€iy kitiems, o tai nepakeicia bendrojo valstybés finansiniy 1éSy balanso. D¢l $ios priezasties
bendras ateities karty valdomo turto dydis ir vartojimo lygis islieka toks pats, koks biity buves ir
nesiskolinimo atveju. Uzsienio skolos atveju, kai reikalingos valstybei 1éSos skolinamos i§ uzsienio
subjekty, susidaro priesinga situacija. Ateities karty vartojimo galimybé yra mazinama suma, kuri lygi
uzsienio skolai, prie jos pridéjus uz $ig skola mokamas paliikanas ir jvairias kitas aptarnavimo islaidas.
Todél galima akcentuoti, kad tai yra 1ésos, iSsiunc¢iamos i$ $alies j uZsienio rinkas. Kita vertus, uzsienio
rinkose pasiskolintos 1éSos naudojamos kapitalo generavimui, todél galutinis skolinimosi rezultatas
neiSvengiamai priklauso nuo skolinty finansiniy iStekliy panaudojimo efektyvumo.

Autoriai Rosen ir Gayer (2010) teigia, jog remiantis Persidengianciy karty modeliu, skolos nasta
yra paskirstoma tarp jauny, vidutinio amZziaus ir vyresniy Zmoniy karty. Taip pat yra priimama
prielaida, jog taupymas neegzistuoja, o gyventojai iSleidZia visas savo gaunamas pajamas jvairioms
prekéms ir paslaugos jsigyti. Galima teigti, kad Siuo atveju vyriausybés skolinimosi nasta tenka tik
jauniems ir vidutinio amZiaus gyventojams, nes jiems gyvenant iki senatves, valstybé turés grazinti
pasiskolintas sumas. Taciau pasiskolintas 1éSas vyriausybé paskirs islaidoms, skirtoms visoms trims
gyvenancioms kartoms vienodai. Atéjus skolos iSmokeéjimo terminui, senoji karta jau bus iSmirusi, o
jos vietag uzims buvusi vidutinio amziaus karta ir t.t. Kitaip tariant, skolinimosi momentu gautos
finansinés 1éSos yra skiriamos visoms tuo metu gyvenanc¢ioms kartoms, todél jaunoji karta ateityje
pasizymeés mazesniu vartojimu, nes valstybei (tuo metu gyvenantiems pilieCiams) reikés grazinti
seniau pasiskolintus finansinius iSteklius.

Nagrin¢jant Neoklasikin] modelj, galima pabrézti, jog Sis pozilris labiausiai atkreipia démes; ]
Salies skolinimosi poveikj privataus sektoriaus investicijy poky¢iams. Valstybei finansuojant jvairius
projektus skolintais finansiniais iStekliais, mazéja privacios investicijos, o jos neiSvengiamai lemia
mazesnj kapitalo iStekliy kiekj ir mazesnes pajamas ateities kartoms. Valstybei vis daugiau skolinantis,
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auga paklausa kreditams, todél tikétina, kad tokie pokyc¢iai didins paskoly palikany normas,
lemiancias didesnes valstybés iSlaidas paskolos aptarnavimui.

Rikardo modelis grindziamas esmine prielaida, jog Salies mastu vykdoma finansiné politika
paprastai yra neveiksminga. Todél valstybés skolos nasta neegzistuoja: vyresnioji karta supranta, kad
busimosios kartos gyvens blogiau ir palieka palikimg didesniy mokesCiy ateityje kompensavimui.
Esant minétai prielaidai, $alies ekonomikos prasme pokyciy néra numatoma — karty vartojimo lygis
néra kintamas. Taciau $is valstybés skolinimasi vertinantis modelis yra daznai kritikuojamas
ekonomisty dél gyventojy gebéjimo adekvaciai vertinti valstybés vykdomg politikg (Vaicekauskas ir
Racickas, 2013).

J. H. Ko (2015) teigimu, egzistuoja ,,auksiné* skolinimosi taisyklé, kuria remiantis skolintis yra
bitina tik toms iSlaidoms, kurios ateityje generuos pajamas ir tokiu badu sudarys palankias galimybes
grazinti prisiimtg skolg ir mokéti jos paliikanas. Garnett ir McGoldrick (2014) pabrézia, kad valstybés
ekonomika turéty plétotis ir garantuoti skolos grazinimg ir palikany mokéjimg numatytu laiku, o

valstybés finansy sistemos stabilumas turéty biiti didelis esant Sioms sglygoms:

. Skolintos 1éSos efektyviai investuojamos | jvairius projektus;

. Bendras valstybés skolos lygis nekelia grésmés finansiniam stabilumui;
. Salyje vykdoma optimistinius likes¢ius skatinanti politika;

. Néra susiduriama su iSoriniais sutrikimais.

Autoriai (Cuestas, Gil-Alana, Stachr, 2014), nagrin¢jantys skolos jtaka ekonomikai ir finansy
sistemos stabilumui akcentuoja Siuos veiksnius, j kuriuos privaloma atsizvelgti:

1. Salyje vykdoma monetaring politika. Pabréztina, jog yra biitina derinti skolinimosi ir
monetaring politikas. Skolinimosi politikoje privaloma siekti mazinti skolg ir kontroliuoti prekybos bei
valstybés biudzeto deficitus. Augant Siems deficitams, Salis praranda uZzsienio investuotojy
pasitikéjimg ir laiku gaunamas pajamas, todél taip tampa labai sudétinga laiku grazinti skolas ir mokéti
reikiamas paliikanas. Kai importuojama produkcija atpinga, o eksportuoti j pasaulines rinkas sudétinga
del jvairiy kliiciy — Salyje didéja prekybos deficitas, neretai susilpn¢ja Salies valiuta ir smunka
ekonomika bei finansinio stabilumo lygis.

2. Paltikany, skirty valstybés skolai aptarnauti, dydj. Mokamos paskolos paliikanos lemia
iSlaidy kitoms valstybés funkcijoms mazéjimg arba didina Salies biudzeto deficitg ir turi neigiamos
jtakos regiono ekonomikos plétros perspektyvoms. Esant vidinei skolai, didzioji dalis 1éSy
perskirstoma i§ mokesciy mokétojy vidiniams VVP turétojams, tokiu atveju bendrosios pajamos Salyje
nesikei¢ia. Kita vertus, kai bendros valstybés skolos didziaja dalj sudaro uzsienio skolos, paliikanos
tokiu atveju mokamos uzsienio valiuta, kurig reikia uzdirbti. Tod¢l, siekiant, kad skolinimosi pasekmés
Salies ekonomikai ir finansy sistemos stabilumui buty kuo Svelnesnés, tikslingiau yra skolintis Salies
viduje.
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3. Skolinimosi politikos jtakg sprendimams, kurie lemia fiskaling politikg. Tarp valstybés
fiskalinés politikos ir valstybés skolos egzistuoja atvirksc¢iai proporcingas rySys. Esant skatinanciai
fiskalinei Salies politikai, valstybés skola didéja, o Vyriausybei vykdant griezta fiskaling politika,
valstybés skolinimosi poreikis yra kryptingai mazinamas. Vyriausybés galimybé skolintis neskatina jos
tikslingiau ir racionaliau planuoti subalansuoto Salies biudzeto. D¢l Sio aspekto daznai auga skolinty
1ésy poreikis ir vyrauja neefektyvus jy panaudojimas, todél vis daugiau piniginiy &8y reikia paskolai
aptarnauti. Visi Sie neigiami aspektai stabdo ekonomikos vystymasi ir tuo paciu mazina Salies finansinj
stabiluma.

4, Valstybés skolos jtaka kapitalui. Vertinant $j veiksnj, biitina atsizvelgti, ar valstybeés
skolinimasis veikia kapitalo i§stimimg. Esant biudZeto deficitui, valstybé skolinasi 1ésy ir tokiu buidu
didina rinkos paliikany norma, todél Vyriausybé didina Salyje nustatytus mokeséius. Sie veiksmai
daznai lemia investicijy sumaz¢jimg, o sumazéjus privaioms investicijoms ] naujas technologijas,
iSliecka Zymiai maziau galimybiy plésti gamybos apimtj. Tai galima traktuoti kaip rimta kliitj
ekonomikos augimo atzvilgiu ir rizikos Saltinj finansiniam S$alies stabilumui. Janulyté (2011)
akcentuoja, jog aukStesnés ilgalaikés rinkos palikany normos yra jsiskolinimais finansuojamo
biudzeto deficito pasekmé, dél kurios privadiojo sektoriaus investicijos gali sumazéti, 0 tokiu atveju
mazéty potencialus ekonomikos augimas.

5. Valstybés skolos augimo jtakg asmeniniy santaupy lygiui. Nustatyta, jog valstybés skolos
ir biudzeto deficito lygis turi jtakos asmeniniam Salies subjekty taupymui. Mazéjant asmeninéms
santaupoms, tokiu budu mazéja kuriamas kapitalas ir tai neigiamai veikia ekonomikos vystymasi.
Asmeninés santaupos padidéty, jei dalis namy ikiy taupyty dél sumazéjusiy valstybés nustatyty
mokesciy, kad veliau galéty padidinti savo vartojimo lygj. Taciau asmeninés santaupos gali sumazéti ir
del padidéjusiy mokesCiy. Vyriausybei nusprendus valstybés skolg finansuoti didinamy mokesciy
lésomis, mazéja Salies namy tkiy vartojimas, o tai neigiamai veikia tiek krasto ekonomika, tiek Salies
finansinj stabiluma.

6. Augancios valstybés skolos padidéjusi pavojy prarasti politing nepriklausomybe. Toks
pavojus kyla tokiu atveju, kai valstybé gauna daug kapitalo i§ uzsienio, pvz. Tarptautinio valiutos
fondo ir kity tarptautiniy finansiniy organizacijy, kurios mainais uz suteikiamg paskola, Saliai jveda
papildomus reikalavimus.

7. Valstybés skolinimosi kredito reitingg. Kredito reitingai parodo valstybés galimybes
ateityje grazinti skolas. Todél valstybé, turinti aukStesnj kredito reitingg, gali skolintis finansinius
iSteklius uz mazesnes paliikanas, susitarti dél geresniy kity skolinimosi salygy. Aukstesnis kredito
reitingas yra suteikiamas dél stabilios valstybés skolos ir palankios ekonominés bei finansinés
situacijos, o tai stiprina kreditoriy pasitik€jimg Salimi ir kitais @ikio subjektais. Vyriausybés galimybé

skolintis maZesnémis palikanomis teigiamai veikia kraSto ekonomika, nes dalis pinigy, Kurie baty
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skirti palikanoms i$mokéti, gali biti investuojami j ekonomikos plétra. Nustatant Salies skolinimosi
reitingg, yra vertinami tokie aspektai: Salies vykdoma ekonominé politika, Salies atvirumas
tarptautinéms  inovacijoms, importui, investicijoms, atlickama valstybés prekybos analizg,
analizuojama, kaip sureaguoty valstybé, susidurdama su tarptautiniais ekonominiais sukrétimais, taip
pat atkreipiamas démesys j valstybés politing santvarka (stabili ar testina), tiriama karo ar korupcijos
grésmé ir kt. Veiksniai, turintys jtakos Salies ekonominés ir finansy sistemy Stabilumo pokyc¢iams,

susisteminti 3 pav.

[ Monetariné politika ] [Palﬁkanosskolosaptarnavimui]

Skolinimosi politika ]

Ekonominis ir finansinis ( Valstybés skolos jtaka

valstybés STABILUMAS kapitalui
Valstybés skolos jtaka
. L asmeninéms santaupoms
Pavojus prarasti politing Salies kredito reitingas
nepriklausomybe

3 pav. Veiksniai, kurie turi jtakos Salies ekonominiam ir finansiniam stabilumui

Kumar ir Woo (2010) teigimu, valstybés skola turi didele jtaka Salies ekonomikos buklei ir
finansy sistemos stabilumui tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu. Skola, skirta deficito
finansavimui, gali paskatinti bendrajg paklausg ir gamybos apimtis trumpuoju laikotarpiu, taciau tokiu
biudu iSstumiamas kapitalas ir sumazinamas galimas pajamy generavimas ilgalaikéje perspektyvoje.
Autoriai susistemino ir i$skyré keleta esminiy biudy, kaip didelés apimties valstybés skola gali
neigiamai paveikti ilgalaikj Salies augimg. Jy teigimu iSskiriami Sie esminiai poveikiai: aukStesne
ilgalaiké skolinimosi paliikany norma; didesni valstybés nustatomi mokesciai verslui bei gyventojams
ateityje; infliacija; didesnis perspektyvy ir politikos neuztikrintumas; krastutiniais atvejais $alies skolos
(finansy) krizé, sukelianti banky arba valiutos krizes; didelis skolos lygis gali suvarzyti galimybes
apsaugoti vykdomas ar numatomas vykdyti fiskalinés politikos kryptis.

Udaibir, Papapioannou, Pedras ir kt. (2010) tyré santykj tarp Salies skolos lygio ir vieSojo
isiskolinimo valdymo bei finansinio stabilumo, sieké atskleisti jy tarpusavio rysius. Autoriy nuomone,
skolos poveikis turi biiti iSanalizuotas skolos valdytojy, iSreiSkiant jos poveikj vyriausybés balansui,
makroekonominiams jvykiams ir finansinei Salies sistemai, taip uztikrinant auksta finansinj stabilumag
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bei priemones jam iSlaikyti. Pasak autoriy, finansinj stabiluma atspindi daug ekonominiy ir finansiniy
indikatoriy, kurie vertina kainy lygj, Salies pinigy pasiiila, privataus sektoriaus kredita, valiutos kurso
pokycius, nuosavybés kainas, obligacijy platinima, trumpo bei ilgo laikotarpio skolinimosi paliikany
normas.

Pabréztina, kad su valstybés skolos rizika ir finansinio stabilumo vertinimu yra glaudziai susij¢ ir
kredito (skolos) reitingai. Pasak Kazlauskienés (2012), tai vienas i§ galimy Salies rizikos vertinimo
iSraiskos budy. Kredito reitingas parodo, kokia tikimybé atgauti savo paskolintas léSas. Kredito
reitingas yra svarbus rodiklis vertinant rizika, susijusig su emitento — skolininko — finansiniu pajégumu
vykdyti savo skolinius jsipareigojimus. Investuotojams (kreditoriams) skolos reitingas yra vienas i$
indikatoriy, rodanc¢iy skolininko patikimumo ir finansinio stabilumo lygj. Kuo emitentas turi
aukstesnius kredito reitingus, tuo pigiau, t. y. uz mazesnes palikany normas (mazesnj rizikos prieda),
jis gali pasiskolinti léSy. Valstybés skolinimosi kredito reitingas yra svarbus veiksnys, turintis jtakos
Salies ekonomikai ir finansy sistemos stabilumui, nes kuo turimas skolinimosi reitingas aukstesnis - tuo
Salis gali skolintis reikalingus finansinius isteklius palankesnémis sglygomis.

Galima akcentuoti, kad daznai jvairiy jmoniy, investiciniy projekty, kity investicijy vertinimo
kontekste labai didel¢ svarba turi nerizikinga palikany norma, kurig Salies viduje galima uzdirbti
nepatiriant didelés rizikos. Si paliikany norma daZniausiai nustatoma pagal vyriausybés vertybiniy
popieriy (obligacijy) pelno norma. Potencialiis investuotojai, planuojantys jsigyti Salies vyriausybés
platinamy skolos vertybiniy popieriy, daznai jvertina Salies turimg kredito reitingg ir jo pokycius
analizuojamu laikotarpiu. Kaip jau buvo minéta, Salis, turinti auksStesnj kredito reitinga, dazniausiai turi
galimybes rinkose pasiskolinti reikiamas 1ésas pigiau, nes traktuojama, jog tokiy Saliy rizika yra
mazesne, dél to yra mazesné uzdirbama i§ vertybiniy popieriy pelno norma. Kitaip tariant, valstybés
kredito reitingas ir jo pokyciai gali turéti didelés jtakos Salies finansy stabilumui ir jo vertinimui, nes
Zymis reitingo pasikeitimai gali sukelti vertybiniy popieriy pelno normos pokyc€ius, kurie per
nerizikingg paliikany normg atsispindi bankinio sektoriaus subjekty, verslo subjekty bei individualiy
investuotojy veikloje.

Pasaulyje Saliy kredito reitingus nustato reitingy agentiiros. Populiariausios yra trys kompanijos:
»Standard&Poor s, ,,Moody‘s“ ir , ,Fitch®. giq agentiiry Salies kredito rizikos vertinimo kriterijai ir
metodai yra pakankamai panasiis. Agentiiros nustato dviejy risiy Salies kredito reitingus: tarptautinio
ilgalaikio bei trumpalaikio kredito reitingus. 3 lenteléje pateikti ilgalaikio skolinimosi reitingai, kurie
naudojami vertinant Europos Saliy kredito rizika.

Kredito reitingai nurodomi raidziy ir skaiciy bei Zenkly kombinacijomis. Kiekviena i§ minéty
agentliry naudoja savo reitingo sudarymo sistemg. Kaip galima matyti 3 lenteléje, trijy ,,A“ raidziy
kombinacija reiskia pat] aukSciausig reitingg (atitinkamai ir saugumo lygj), reitingai, susidarantys i§

raidés ,,A“ junginiy reiskia aukstg patikimumo lygj. Ivairios ,,B* raidés kombinacijos reiskia Zemesnés
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klasés reitingus, o tai leidzia spresti apie didesng investavimo rizika. ,,C* raidziy junginiai reiSkia
prasta emitento biikle bei labai didelg¢ rizika, o ,,D* raidés reitingas reiskia nemokumo buiseng (angl.

default).

3 lentelé. Kredito reitingy agentiiry suteikiami ilgalaikio skolinimosi reitingai (sudaryta pagal

LR Finansy ministerijos (2016) duomenis)

wStandard&Poor‘s“ | ,,Moody‘s“ | ,,Fitch“ Apibiidinimas
AAA Aaa AAA Aukséiausias saugumo lygis
AA+ Aal AA+
AA Aa2 AA Aukstas saugumo lygis
AA- Aa3 AA-
A+ Al A+
A A2 A Aukstesnis investicinis reitingas
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB Zemesnis investicinis reitingas
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB Neinvesticinis (spekuliacinis) reitingas
BB- Ba3 BB-
B+ Bl B+
B B2 B Labai spekuliacinis reitingas
B- B3 B-
CCC+ Caal CCC
CCC Caa2 - Bloga buklé
CCC- Caa3 -
CC Ca CC Ypac spekuliacinis reitingas
C C C Galimas jsipareigojimy nevykdymas
- - DDD
- - DD Isipareigojimy nevykdymas
D - D

PabréZtina, jog kredito reitingy agentiros periodiSkai atnaujina savo skelbiamus reitingus
valstybéms, atsiZvelgiant | ekonoming bei finansing Salies bikle, jos perspektyvas, politing situacijg

bei kitus svarbius veiksnius.

2.4. Finansy sistemos rizikos veiksniai

Kadangi didziausig dalj Lietuvos finansy sistemos sudaro bankai, biitina pabrézti ir analizuoti
rizikos veiksnius, su kuriais savo veikloje susiduria bankai bei kitos finansy institucijos. Remiantis
Lietuvos banko (2016) duomenimis, vykdydamos savo veikla, jvairios finansy institucijos susiduria su
skirtingomis rizikos rii§imis, taciau pagrindinés finansy institucijy patiriamos rizikos yra $ios:

+ Likvidumo rizika - rizika, kad finansy institucija nesugebés reikiamu laiku jvykdyti einamyjy

jsipareigojimy dél likvidziy 1éSy trikumo. Likvidumo rizika iskyla ir tada, jei nepavyksta parduoti
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valdomo finansinio ar kitos rasies turto rinkos kaina dél mazo konkrecios rinkos aktyvumo ar kity
problemy.

+ Kredito rizika — tai rizika, atsirandanti dél skolininko nesugebéjimo jvykdyti savo prisiimty
finansiniy jsipareigojimy finansy institucijos atzvilgiu.

* Rinkos rizika - rizika, kad turimo finansinio turto (arba jsipareigojimy) verté sumazés (arba
padidés) dél pokyc¢iy akcijy, skolos vertybiniy popieriy, valiuty ar zaliavy rinkose.

» Sisteminé rizika - rizika, kad nepalankiis veiksniai keliose finansy institucijose vienu metu dél
tarpusavio sgsajy gali paveikti ir kitas sistemos mastu susijusias svarbias finansy institucijas.

» Operacijy rizika - nuostolio rizika, kuri kyla dél netinkamo vidiniy procesy ar sistemy
veikimo, galimy padaryti darbuotojy klaidy ir kity su banko veikla tiesiogiai susijusiy veiksniy.

» Reputacijos rizika - rizika, susijusi su kity rinkos dalyviy — esamy ir potencialiy klienty —
pasitikejimu finansy institucija. Suprastéjusi finansy institucijos reputacija gali Zenkliai pabloginti jos

pelningumg ir mazinti jmonés rinkos vertg.

[ Kredito rizika ] [ Rinkos rizika ] [ Likvidumo rizika ]
N\

BANKINIO SEKTORIAUS
RIZIKOS RUSYS

\ 4

[ Sisteminé rizika ] [ Operacijy rizika ] [ Reputacijos rizika ]

4 pav. Rizikos rusys, kurios pasireiSkia finansiniy instituciju veikloje

Rizikos rasys, su kuriomis susiduria finansinés institucijos, susistemintos 4 pav. Kadangi
1Svardinti rizikos veiksniai gali paveikti tiek atskiros finansy institucijos veikla, tiek ir visos Salies
finansy sistemos stabiluma, biitina atlikti iSsamesne¢ rizikos rusiy analizg.

Galima teigti, jog likvidumas yra turto pardavimas be nominalios vertés praradimo, tai yra su
minimalia rizika. Turto kainos turi bati kuo maziau priklausomos nuo jvairaus pobtudzio svyravimy —
tiek ilgalaikiy, tiek trumpalaikiy, taip pat tokiy, kaip palikany normy svyravimai, ekonomikos
strukttiriniai poky¢iai ir kt. Dar vienas labai svarbus likvidumo pozymis — turto realizavimo greitumas
nepatiriant nuostoliy. Kuo grei¢iau galima parduoti turta - tuo didesnis yra to konkretaus turto
likvidumas. Likvidumas subjektyviniu pozitriu yra apibréziamas jvairiai: banky likvidumo normatyvy
skai¢iavimo taisyklése, patvirtintose Lietuvos banko valdybos, banko likvidumas apibiidinamas kaip
banko sugebéjimas laiku, pilnai bei nenutrikstamai vykdyti banko jsipareigojimus (Lietuvos bankas,

2016).
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Likvidumo rizika — tai rizika, jog dél turimy 1éSy stygiaus banko turimiems jsipareigojimams
vykdyti arba banko turtui finansuoti nepakankamomis salygomis teks likviduoti kita banko turta, arba
pritraukti léSas nepalankiomis rinkos salygomis. Banko likvidumo rizikos apibiidinimas ir suvokimas
remiasi banko likvidumo poreikiy, susidaranc¢iy dél indéliy i§émimo ir paskoly didinimo, palyginti su
banko esamais arba potencialiais likvidumo $altiniais (papildomy jsipareigojimy prisiémimas, paskolos
arba banko turto pardavimas).

Chant (2003) teigimu, likvidumo rizika — tai rizika, kad bankas negalés laiku gauti reikiamy 1&Sy
esant tokiy 1éSy poreikiui. Dazniausiai banko valdomy jsipareigojimy ir turto, kuris yra jais
finansuojamas, terminai nesutampa, pvz., ilgalaiké¢ paskola gali biiti finansuojama 1§ gauty trumpo
laikotarpio indéliy. Dé¢l to bankai nuolat privalo skolintis 1éSas rinkoje, kad buty galima iSspresti
laikiny pinigy srauty nesutapimy finansavimo problema. Jeigu konkretus bankas staiga pradeda rinkoje
skolintis Zymiai didesnes, negu jprastai, finansiniy iStekliy sumas, rinkoje gali kilti jtarimas, jog S§is
bankas turi akivaizdziy likvidumo problemy ir tokiu atveju jam skolinami iStekliai tampa brangesni —
iSauga bankui taikoma paskoly paliikany norma arba kraStutiniu atveju gali biiti sustabdomas paskoly
suteikimas.

Salies centriniai bankai nustato likvidumo normatyvus, kuriy privalo laikytis toje Salyje
veikiantys bankai. Tokie sprendimai yra priimami siekiant didinti saugumg indélininky atzvilgiu bei
siekiant iSvengti neigiamos jtakos visos Salies banky sistemos stabilumui, kuriam nors bankui
nesugebéjus jvykdyti turimy jsipareigojimy laiku. Pagrindinis likvidumo rizikos valdymo tikslas yra
palaikyti pakankama numatytg kiekj likvidaus turto, kad biity galima uztikrinti normalig ir sklandzig
veiklg konkre¢iu numatytu laikotarpiu be papildomo finansavimo is iSoriniy $altiniy.

Banky suteiktos paskolos klientams paprastai sudaro didziausig banko valdomo turto dalj ir tuo
paciu yra rizikingiausia turto raiSis. Tod¢l yra labai svarbu tinkamai jvertinti ir stebéti klienty kredito
rizika — tikimybe, kad klientas nesugebés sumokéti paskolos paliikany ir grazinti i§ banko pasiskolintos
pinigy sumos. Paskoly teikimas yra pagrindiné banky veiklos rasis, i§ kurios yra uzdirbama
daugiausiai pajamy, taciau, netinkamai vertinant mokumo rizikg, taip pat gali biti ir pagrindine
patiriamy nuostoliy priezastimi. Kreditoriai, iSduodami paskolas, privalo atsizvelgti j Siuos svarbius
veiksnius — Salies ekonomikos biikle ir jos kitimo tendencijas, valdomo paskoly portfelio sudétj pagal
skirtingas paskoly kategorijas ir klientus, kredito iStekliy ir jy poreikio geografinj pasiskirstyma,
paskoly valiutg, vertybiniy popieriy kursy ir palikany normy lygj, skolininky patikimumg ir
kreditinguma, paskolos paskirtj ir trukme, paskolos grazinimo biido tipg bei suteikiamy kredity sumas
bei kitus svarbius aspektus. Galima pabrézti, kad kredito rizika labai zZymiai iSauga, kai paskolos yra
suteikiamos nedideliam kiekiui gavéjy ar vienai konkreciai verslo Sakai finansuoti.

Autorés Illing ir Liu (2003) teigia, jog kredito rizika priklauso nuo konkretaus kredituojamo

objekto rizikingumo lygio, kredito gavéjo patikimumo ir jkei¢iamo turto uz paskolg (jei uzstatas yra
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reikalaujamas kreditoriaus) likvidumo. Mazesnio nustatyto rizikos lygio banko klientams bankai gali
pasiiilyti mazesnes paliikany normas, arba maziau rizikingi objektai taip pat gali biti kredituojami su
mazesnémis paliikany normomis, negu taikomos jprastai. Autoriy nuomone, taikoma paliikany norma
taip pat priklauso ir nuo konkretaus iSduodamo kredito sumos, kredito terminy, grgzinimo budo
pasirinkimo, uzstato reikalavimo sglygos ir kity veiksniy.

Pabréztina, jog kredito rizika mokslinéje literatiiroje dar gali biiti vadinama jsipareigojimy
nevykdymo arba nemokumo rizika (angl. default risk). Nemokumo rizika — rizika, kad kita sandorio
Salis nejvykdys savo jsipareigojimo su¢jus numatytam terminui, arba kad turimo jsipareigojimo ji
nevykdys visi$kai ir tokiu atveju bus prarasta dalis arba visas suteiktas kreditas ir jo priskai¢iuotos
paliikanos. Bitent kredito rizika yra viena i§ svarbiausiy ir seniausiai suvokiamy riziky bankams, nes
potenciallis nuostoliai dél Sios rizikos pasireiskimo gali buti labai dideli.

Rinkos rizika — tai rizika, kad finansinio instrumento arba i$ jy sudaryto portfelio verté pasikeis
neigiama kryptimi dél nepalankiy rinkos paliikany normy ar turto kainy svyravimy. Dar galima teigti,
kad rinkos rizika apima finansinio turto kainy pasikeitimo rizika. Sios rudies rizika yra patiriama
tuomet, kai finansy institucija turi atviras konkretaus finansinio instrumento pozicijas (Gersl ir
Hermanek, 2006). Rinkos rizika daznai yra skirstoma j keturias dalis — paliikany normos rizika, kurig
1§ esmes sukelia skolos vertybiniy popieriy (obligacijy) pelningumo lygio poky¢iai ir jy nepastovumas,
taip pat obligacijy pelningumo skirtumo poky¢iai; uzsienio valiutos kurso rizika, kuri pasireiskia dél
turimy pozicijy, denominuoty uzsienio valiuta, vertés pasikeitimy; akcijy kainy pokyciy rizika,
pasireiSkiancig turimy nuosavybés vertybiniy popieriy kainy svyravimu; bei Zaliavy ar birZos prekiy
kainy rizika, pasireiSkiancig tuo, jog dél rinkos salygy poky¢iy pasikeis ir turimo bei disponuojamo
zaliavinio turto verte.

Sistemin¢ rizika banky kontekste yra labai svarbi, nes jei sisteminés rizikos lygis banky
sistemoje yra aukstas — tokiu atveju net vieno konkretaus banko veiklos stabilumo sutrikimai gali
pereiti j viso banky sektoriaus krize, nes neigiami veiklos padariniai yra perduodami per finansines
sasajas su kitomis susijusiomis Salies finansy institucijomis. Todé¢l Sios rizikos valdymui ir priezitrai
yra skiriamas ypa¢ didelis démesys (Pavkovi¢, Perokovi¢, 2015). 2008 m. prasidéjusi pasauliné
finansy kriz¢ akivaizdziai parodé, kokj reikSminga neigiama poveikj finansinis nestabilumas bei
sisteminés rizikos mastas gali turéti Saliy Gkio augimui ir uzimtumo lygiui. Siekiant sumazinti
finansiniy kriziy atsiradimo tikimybg ir poveikio mastg, pastaraisiais metais visos Europos Sajungos
(ES) mastu yra pertvarkoma finansy sektoriaus priezitiros instituciné ir reguliavimo sistema (Gadinis,
2013). Viena i§ paciy svarbiausiy tokios reformos daliy yra aiSkus makroprudencinés politikos
vykdymo mandato suteikimas kiekvienos ES $alies atsakingoms institucijoms.

Biitina pabrézti, kad nuo 2014 m. rugséjo 24 d. Lietuvos Respublikos Lietuvos banko jstatymas

Jpareigoja Lietuvos centrinj bankg vykdyti makroprudencing politika, kuria yra siekiama prisidéti prie
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finansy sistemos stabilumo apsaugos, jskaitant finansy sistemos atsparumo stiprinimg ir sisteminés
rizikos susidarymo mazinima, taip siekiant uztikrinti stabily finansy sektoriaus jnasg j visos valstybés
ekonomikos augimg ir jo ilgalaikj uztikrinimg. Pagrindinis makroprudencinés politikos tikslas yra
prisidéti prie finansy sistemos stabilumo apsaugos, jskaitant finansinio atsparumo stiprinimg Salies
mastu ir sisteminés rizikos susidarymo mazinima, taip siekiant uztikrinti tvary finansy sektoriaus jnasg
] valstybés ekonomikos augimg (Lietuvos bankas, 2016).

Siekiant pagrindinio makroprudencinés politikos tikslo, yra nustatyti penki reikiami tarpiniai
makroprudencinés politikos tikslai: riboti perteklinj kredito rinkos augima, ar pernelyg didelj finansinj
svertg ir siekti i§vengti tokiy situacijy susidarymo; riboti pernelyg didelj banky turto ir jsipareigojimy
terminy skirtumo neatitikima, didele uZsienio valiutos kurso ir likvidumo rizika finansy sistemoje ir
siekti $iy situacijy iSvengti; riboti pernelyg didelg¢ valdomo turto pozicijy koncentracija tam tikruose
ekonominés veiklos sektoriuose pagal konkretaus turto rai§j ar kitus svarbius kriterijus; riboti sisteminj
poveiki galincius turéti netinkamus finansy institucijy paskatinimus, siekiant sumazinti jy neatsakingos
elgsenos pavojy; stiprinti finansinés rinkos infrastruktiiros atsparumg netikétiems vidiniams ar
iSoriniams sukrétimams. LR Seimo patvirtinta Makroprudencinés politikos strategija taip pat numato
pagrindines gaires ir principus, kuriais remiantis bus priimami ir jgyvendinami makroprudencinés
politikos sprendimai ateityje. Strategijoje taip pat aiskiai numatoma ir apibréziama makroprudencinés
politikos sprendimy priémimo, vieSinimo bei Lietuvos banko bendradarbiavimo su kitomis Salies
finansy institucijomis tvarka.

Operacin¢ rizika gali biti jvardijama kaip potencialiy finansiniy nuostoliy patyrimas dél
kasdieniniy banko veiklos vykdomy procesy sutrikimo. Daugeliu atvejy operaciné rizika apima $iuos
rizikos aspektus — zmogiskosios klaidos, bloga darbo organizavimo kontrolé ar vadovavimo klaidos,
jvairts suk¢iavimo atvejai, netinkami technologiniai sprendimai dél naudojamy sistemy saugumo ir kt.
Siekiant operacing rizika valdyti, bitinas aiSkus darbuotojy bei vadovy atsakomybés ir pareigy
atskyrimas, stipri vidaus kontrolé, turéty bati jdiegiamas ir naudojamas reguliarus ypatingy situacijy
planavimas ir reikalingy i$ anksto numatyty veiksmy atlikimo planas.

Reputacijos rizika bendraja prasme yra susijusi su klienty pasitikéjimu finansy institucijomis. Si
rizika gali biiti analizuojama ir vertinama vienos konkre¢ios finansy institucijos kontekste, arba,
analizuojant visos Salies banky sistemos reputacijos rizika. Pavyzdziui, jeigu Salyje per viesuosius
rySius pasklinda nebiitinai teisinga informacija apie konkretaus banko vykdomas galimai neteisétas
operacijas ar valdymo problemas — tai labai stipriai sumazina to banko reputacija, ir iSauga rizika, kad
dalis esamy klienty gali pasitraukti pas bankus konkurentus, pradéti naudotis jy teikiamomis
paslaugomis; taip pat tokiu atveju potencialiai sumazéja naujy banko klienty srautas. Taciau verta
pabrézti, kad pasklidus minétai informacijai apie keleta Salies banky arba visg banky sistema,

analizuojama reputacijos rizika gali neigiamai pasireiksti visos Salies mastu ir klienty pasitikéjimas
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gali sumazéti visais valstybéje veikianciais bankais (Kleibl, 2013). PanaSy efekta gali turéti ir Salyje
ivykes konkretaus banko bankrotas.

Siekiant reputacijos rizika mazinti ir didinti klienty pasitikéjimg Salies banky sistema, yra
taikomos konkrecios priemonés. Pirmiausiai reikia pabrézti indéliy draudimo sistema, kuri leidzia
banko klientui — indélininkui — jaustis patikimai ir saugiai, nes i§ anksto yra aiSku, kokios pinigy
sumos, kokia valiuta, kokiuose bankuose, yra apdraustos ir saugios banko bankroto atveju, ir dél to
indélininkas nuostoliy nepatirty. Lietuvos atveju indéliy draudimo suma lygi indélininko indéliui,
buvusiam banke, banko filiale arba kredito unijoje draudZiamojo jvykio dieng, taiau ji gali bati ne
didesné kaip 100.000 EUR.

Draudimo suma yra apskai¢iuojama kiekvienam indélininkui atskirai, sumuojant visy jo turimy
indéliy saskaity (sudedant einamyjy, terminuoty, kaupiamyjy ir kt.) kredito likucius, esancius visuose
to banko skyriuose ir filialuose (Lietuvos bankas, 2016). Valiutiniy saskaity likuciai perskai¢iuojami j
eurus pagal oficialy Lietuvos banko nustatyta kursa.

Lietuvoje indélius draudzia draud¢jai, t. y. bankai, uzsienio banky skyriai (filialai), jsteigti
Lietuvoje, ir kredito unijos jmon¢je VI ,,Indé¢liy ir investicijy draudimas®. Tai bankuose ir kredito
unijose laikomi indélininky — fiziniy ir juridiniy asmeny — indéliai eurais, JAV doleriais, Europos
ekonomineés erdvés valstybiy nacionalinémis valiutomis. Indéliu laikoma indélininko pinigy, laikomy
banke arba kredito unijoje pagal banko indélio ir (ar) banko sagskaitos sutartis, ir kity pinigy, j kuriuos
indélininkas turi reikalavimo teises, atsirandancias i§ kredito jstaigos jsipareigojimo atlikti operacijas
su indélininko pinigais ar suteikti investicines paslaugas, suma (jskaitant priskaiCiuotas paltikanas).
Tuo atveju, kai indélio reikalavimo teises turi ne vienas asmuo, bet indélininky grupé, indélis yra
padalijamas kiekvienam i$ jy lygiomis dalimis, jeigu sutartyse, i§ kuriy kyla jy reikalavimo teisés, ar
teismy sprendimuose nenustatyta kitaip.

Pagal Lietuvos indéliy draudimo sistemg yra apdraudZiami fiziniy ir juridiniy asmeny indéliai.
Pagrindinis indéliy draudimo principas — vieno asmens indélius skirtingi draud¢jai apdraudzia atskirai.
Tai reiskia, kad vieno asmens indéliai, laikomi skirtinguose bankuose, yra garantuojami atskirai pagal
Lietuvos Respublikos ind¢liy ir jsipareigojimy investuotojams draudimo jstatymg. Indéliy draudimo
nuostatos taikomos indélininkui (asmeniui), bet ne indéliui. Tai yra, visi vieno indélininko
draudZiamieji indéliai, esantys viename banke, sumuojami, ir draudimo i§moka nustatoma pagal gauta
sumg. Bitina akcentuoti, kad kartu sumuojami visi vieno indélininko indéliai, laikomi visuose vieno
banko skyriuose ir filialuose, esanCiuose Lietuvos Respublikos teritorijoje (Indéliy ir investicijy
draudimas, 2015).

Taip pat prie reputacijos rizikos mazinimo prisideda ir finansinio tvarumo uztikrinimas (Cruz,
Lind, 2012). Kadangi Lietuvoje didziausig finansy sistemos dalj sudaro bankinis sektorius, Sios

sistemos patikimumui uztikrinti LR Seimas 2009 m. priemé LR finansinio tvarumo jstatyma. Sio
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jstatymo pagrindinis tikslas yra numatyti priemones, kurios stiprina banky sistemos finansinj tvaruma,
apsaugo svarbius visuomenés interesus, didina gyventojy ir Gikio subjekty pasitikéjimg valstybés
finansy sistema (LR Seimas, 2016). Vadovaujantis minétu jstatymu, gali biiti pritaikomos S$ios
finansinio stabilumo stiprinimo priemonés: valstybés garantijy teikimas bankams; banko turto
iSpirkimas; valstybés dalyvavimas banko turimo Kkapitalo valdyme; banko akcijy paémimas
visuomenés poreikiams.

Svarbu akcentuoti, kad reikalavimai ir taisyklés banky veiklos saugumo uztikrinimui, yra
vystomi tarptautiniu mastu — banky veiklos reikalavimai Bazelis III numato didesnj banky veiklos
saugumo aspekta didinant banky likviduma bei taikant kitas svarbias priemones (Hartlage, 2012).
Pastaruoju metu aktyvéjant vertybiniy popieriy prekybos mastams, ypa¢ svarbu prizifiréti ir
kontroliuoti ne tik banky veiklg, bet ir taikant priezitiros priemones Salyje veikian¢ioms vertybiniy
popieriy rinkoms, kuriy sékmingas ir tvarus veikimas leidZia uztikrinti stabilig finansy sistemos padéti
(Liu, 2012).

Taikant finansinio stabilumo stiprinimo priemones, turi buti vadovaujamasi §iais principais:
bankas, jo savininkai ir vadovai privalo prisiimti atsakomybe uz savo veiklos padarinius bei uztikrinti,
kad buty jgyvendinamos ir taikomos konkrecios finansinio stabilumo stiprinimo priemonés bei suteikti
valstybés finansiniai iStekliai bei turtas buty efektyviai ir racionaliai panaudojami (Lietuvos bankas,
2016). Finansinio stabilumo stiprinimo priemonés turi biti taikomos laikinai, t. y. tik susiklosCius
1Simtinéms nenumatytoms aplinkybéms — jei kyla reali grésmé bankinés sistemos stabilumui ir
patikimumui. Taip pat akcentuojama, jog finansy sistemos stabilumo stiprinimo priemonés turéty biti

taikomos reikiamu laiku.
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3. FINANSINIO STABILUMO TYRIMO METODOLOGIJA

Siame darbo skyriuje apraoma konkretaus darbe atlickamo tyrimo problema, pagrindziamas
Siame darbe atlickamo empirinio tyrimo batinumas, pateikiama tyrimo metodika bei apraSoma darbe

atliekamo tyrimo eiga.

3.1. Finansinio stabilumo empirinio tyrimo problematika

Salies finansy sistemos stabilumas daZniausiai yra analizuojamas ir jvertinamas kaip didelio
kiekio jvairiy santykiniy bei absoliutiniy rodikliy apzvalga, jy kitimo tendencijy bei pokyciy priezas¢iy
analiz¢. Taciau darbe atlikta mokslinés literatiiros analizé¢ parodé¢, jog truksta atlikty empiriniy
moksliniy tyrimy, kurie jvertinty Lietuvos finansinj stabilumg apskai¢iuojant konkrety finansinio
stabilumo indeksa, kuris buty sudarytas 1§ jvairiy valstybés ekonomikos ir finansy sektoriaus rodikliy,
ir kuris leisty jvertinti Lietuvos finansinio stabilumo dinamika skirtingais laikotarpiais.

Akcentuotina, kad Lietuvos centrinis bankas kasmet sudaro leidinj ,,Finansinio stabilumo
apzvalga®, taciau vieningas indeksas, parodantis Salies finansy sistemos stabilumg, jo dinaminius
poky¢ius, néra skai¢iuojamas ir vertinamas. Minétame leidinyje yra apzvelgiama daug skirtingy Salies
ekonomikos, finansy rodikliy, taip pat pateikiama banky veiklos analizé ir prognozuojamos ateities
perspektyvos. Vienintelis iSvestinis rodiklis, susijgs su finansy sistemos stabilumo vertinimu Salies
mastu — Lietuvos finansinés jtampos indeksas — yra pateikiamas leidinyje ,,Finansinio stabilumo
apzvalga®. Taciau pabréztina, kad néra nurodoma to rodiklio skai¢iavimo metodika, apibiidinimas,
rodiklio sudétis ar kitos savybés, kurios leisty objektyviai analizuoti Salies situacija ar ja palyginti su
pra¢jusiais laikotarpiais. Kadangi atlikta uzsienio mokslinés literatiiros analizé parode, kad kitose
Salyse $ia tema yra atlikta daugiau moksliniy ir empiriniy tyrimy, bei konkre€ius indeksus skaiciuoja
Salies finansy stabilumg priZitirin€ios ir vertinancios institucijos, tod¢l Siame darbe siekiama pritaikyti
kity Saliy praktika bei iSnagrinéti galimybes skaiciuoti ir vertinti konkrety finansinj rodiklj,
atskleidziantj Salies finansy sistemos biiseng.

Todél galima pabrézti, kad Siame darbe atliekamo tyrimo problema — finansinio stabilumo
indekso empirinio tyrimo, pagrjsto Salies ekonominiy ir finansiniy rodikliy rezultatais, analizé.

Empiriniam tyrimui pasirinktas vienas pagrindinis rodiklis — bendrasis finansinio stabilumo
indeksas (BFSI), kuris néra skai¢iuojamas ir vertinamas Lietuvos banko, ar Kity Salies finansy
sistemos institucijy, taCiau pagal savo metodikg yra pakankamai nesudétingai apskaiCiuojamas,
jvertina skirtingy finansy sektoriaus subjekty situacija, be to, taip pat galima §j indeksg papildyti kitais

rodikliais, svarbiais konkrecios Salies kontekste.
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Taip pat analizéje yra taikomi keturi finansiniai indeksai, apskai¢iuojami pagal normalizuotas
finansy indikatoriy reikSmes. Biitina pabrézti metodologijos aspektus, kuriais remiantis apskai¢iuojami
ir Lietuvos finansinio stabilumo empiriniam tyrimui naudojami finansiniai indikatoriai. Tyrime
analizuojamas pastaryjy deSimties mety (2006 — 2015 m.) laikotarpis. Vidutiné¢ paskoly norma
(indikatorius 12) yra nustatoma pagal Lietuvos banko (2016) teikiamg statisting informacija apie
vidutinius paskoly, indéliy, ir jy palikany normy dydzius. Vidutiné paskoly norma S§io tyrimo
kontekste yra prilyginama vidutiniy esamy paskoly palikany normy nefinansinéms korporacijoms ir
namy tkiams aritmetiniam vidurkiui.

Infliacijos lygio (14) indikatorius yra nustatomas pagal Lietuvos Statistikos departamento (2016)
teikiamg statistikg. Infliacijos lygis traktuojamas kaip suderinto vartotojy kainy indekso (SVKI)
pokytis procentais. Salies biudzeto deficito (I5) ir einamosios saskaitos deficito (I6) indikatoriai
nustatomi pagal Eurostat (2016) statistiniy duomeny bazés teikiamg informacijg. Realiojo efektyviojo
lito kurso indeksas (I8) yra nustatomas pagal Lietuvos banko (2016) teikiamg statistika. Pabréztina,
kad tyrime bus naudojami statistiniai duomenys ir analizé iki 2014 m. imtinai, todél ir naudojamas
efektyviojo lito kurso indeksas. Sj indeksa skaiGiuoja Lietuvos centrinis bankas, vadovaujantis
Tarptautinio valiutos fondo metodika (Efektyviyjy lito kursy indeksy skaic¢iavimo tvarka, 2015).
Tolimesniems tyrimams po euro jvedimo (nuo 2015 m.) panaSaus pobiidzio tyrimuose vietoje I8
indikatoriaus reikéty naudoti kitg finansinj rodiklj. Rodiklis P2 pinigai yra nustatomas pagal Lietuvos
centrinio banko teikiama statistikg. Kiti, Siame metodikos paaiSkinime nepaminéti finansiniai

indikatoriai yra apskai¢iuojami pagal formules, pateiktas 2.2. poskyryje.

3.2. Empirinio tyrimo eiga

Darbe atliekamas Lietuvos finansinio stabilumo tyrimas, remiantis pirmame ir antrame skyriuose
pateikta mokslinés literatiiros analize ir sudaroma tyrimo metodika, rodikliy apskai¢iavimu, indekso
sudarymu ir analize. Empirinio tyrimo eiga yra susisteminta 5 pav.

Empirinio tyrimo pirmame etape i§ patikimy statistikos Saltiniy (Lietuvos bankas (2016),
Lietuvos Statistikos departamentas (2016), LR Finansy ministerija (2016), Eurostat (2016) ir kt.)
surenkami statistiniai duomenys, reikalingi rodikliy bei indikatoriy skai¢iavimui. Kadangi mokslinés
literatiros analizé parodé, kad Salies finansinio stabilumo vertinimas neiSvengiamai susijes su
valstybés ekonomikos biiklés analize, atlieckama pagrindiniy Lietuvos ekonomikos rodikliy analize.
Remiantis surinkta teorine bei statistine informacija, apskaiciuojami ir analizuojami 14 finansiniy
indikatoriy, kurie sudaro pagrinda tolimesniam tyrimui. Remiantis gautais rezultatais ir normalizavus

finansiniy indikatoriy reikSmes, apskaiciuojami ir tiriami keturi finansiniai indikatoriai — finansy raidos
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indeksas (FRI), finansy pazeidziamumo indeksas (FPI), finansy patikimumo indeksas (FPTI) bei
pasaulio ekonomikos klimato indeksas (PEKI).

Lietuvos ekonominiy indikatoriy analizé bei finansiniy indikatoriy skaiciavimas

n

Finansiniy indeksy, reikalingy BFSI indekso nustatymui, apskaiciavimas ir tyrimas

-

Finansiniy indeksy ir ekonominiy indikatoriy koreliaciné analizé

n

Lietuvos bendrojo finansy stabilumo indekso (BFSI) apskaic¢iavimas

n

\
[ Lietuvos BFSI indekso vertinimas ir dinaminé, pokyciy priezasciy analizé

n

BFSI indekso bei ekonomikos indikatoriy koreliaciné analizé

n

Lietuvos finansinio stabilumo analizé Baltijos Saliy kontekste

5 pav. Darbe atliekamo empirinio tyrimo eiga

Siekiant nustatyti rySius tarp apskaiCiuoty finansy indeksy bei pagrindiniy Salies ekonomikos
indikatoriy, atliekama koreliaciné analize, kuriai yra atrenkami septyni Salies ekonomikos sektoriaus
rodikliai — BVP augimo tempas, proc. (zymima X1), darbo nasumas, proc. (X2), vidutinis ménesinis
bruto darbo uzmokestis, EUR (X3), Salies nedarbo lygis, proc. (X4), tiesioginés uzsienio investicijos,
tenkancCios vienam gyventojui, tukst. EUR (X5), salies eksporto apimtis, mlrd. EUR (X6) bei importo
suma, mlrd. EUR (X7). Ekonominiai indikatoriai parinkti taip, kad jie nebiity jskaiciuoti j jau gautus
finansiniy indeksy rezultatus, siekiant nustatyti, kurie ekonomikos rodikliai dar galéty biti jtraukiami j

Salies finansinio stabilumo vertinima.
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Tiesinés koreliacijos koeficientas yra naudojamas tyrime, siekiant nustatyti tarpusavio
priklausomybe tarp Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indekso bei kity finansiniy indeksy ir Salies
ekonominiy rodikliy, leidzian¢iy vertinti situacija valstybés mastu. Pirsono koreliacijos koeficientas
jvertina tiesinés priklausomybés stiprumg ir yra apskaiciuojamas pagal 20 formule (Boguslauskas ir
kt., 2010):

)
r, = 20
e s (20)
¢ia: Xy — dviejy kintamyjy sandaugos vidurkis;

X, y — atitinkamo kintamojo vidurkis;

Sy, Sy— atitinkamo kintamojo standartinis nuokrypis.

Koreliacijos koeficiento reiksmés kinta intervale nuo —1 iki +1. Jei ‘rxy‘ =

1, tai reiSkia, jog tarp
nagrinéjamy kintamyjy egzistuoja funkciné priklausomybé. Jei gautas r,, yra artima nuliui, tai parodo,
jog tarp kintamyjy X ir y koreliacinés tiesinés priklausomybés néra. Jei r,, >0, tai reiskia, jog gauta
tiesiné priklausomybé yra teigiama, todél didéjant statistinei x reikSmei, atitinkamai didéja ir y

reik§me. Jei 1, <0, tai reiSkia, jog koreliaciné priklausomybé yra neigiama ir x reikSmei didéjant, y

reik§mé mazéja. Taciau svarbu akcentuoti, jog jei tiesinio koreliacijos koeficiento reikSme lygi nuliui
ar yra jam artima, tai nebitinai rodo, jog x ir y kintamieji yra nepriklausomi, nes jie gali biiti susieti
netiesine priklausomybe (Boguslauskas ir kt., 2010). Tiesinio koreliacijos koeficiento interpretavimas

priklausomai nuo apskaiciuotos rodiklio reikSmeés pateikiamas 4 lenteléje.

4 lentelé. Tiesinio koreliacijos koeficiento jvertinimo reik§més (Boguslauskas ir kt.,

2010, p. 29)
Koeficiento reik§mé Koeficiento jvertinimas
Nuo 0,9 iki 1,0 (nuo — 0,9 iki —1,0) Labai stipri teigiama (neigiama) tiesiné koreliacija
Nuo 0,7 iki 0,9 (nuo — 0,7 iki — 0,9) Stipri teigiama (neigiama) tiesin¢ koreliacija
Nuo 0,5 iki 0 ,7(nuo — 0,5 iki —0,7) Vidutiné teigiama (neigiama) tiesiné koreliacija
Nuo 0,3 iki 0,5 (nuo — 0,3 iki — 0,5) Silpna teigiama (neigiama) tiesiné koreliacija
Nuo 0,3 iki 0 Labai silpna koreliacija arba néra jokios

Apskaiciavus koreliacijos koeficienty rezultatus, reikia patikrinti jy reikSminguma. Pirsono
koreliacijos koeficiento reik§mingumas yra tikrinamas naudojant t (Stjudento) kriterijy. Pagal 21
formule yra apskaiciuojama Kriterijaus statistika:

n-2
1-r?

t=r (21)

¢ia: r— apskaiciuotas koreliacijos koeficientas;

N - nariy skaicius.
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Nustacius t reikSme, remiantis statistiniy lenteliy informacija, pagal 22 formule yra nustatoma
kritin¢ kriterijaus reikSme:
Lor2(n-2) (22)

¢ia: o —pasikliautinumo lygmuo.

Pasikliautinumo lygmuo yra pasirenkamas atsizvelgiant j tai, kokio tikslumo tyrimo rezultaty yra
sickiama. Stjudento skirstinio kritiniy reikSmiy lentelé pateikiama 1 priede. Kai Kriterijaus statistikos
reikSmé t yra mazesné uz kriting kriterijaus reikSme, nustatomas koreliacijos koeficientas yra
nereik§minis ir todél kintamieji x ir y néra susieti tiesine priklausomybe. Taciau jei t yra daugiau uz
kriting kriterijaus reikSm¢ - x reikSmingai koreliuoja su y ir apskai¢iuotas koreliacijos koeficientas yra
reik§minis. Koreliacinei analizei, $io darbo kontekste, priimtas pasikliautinumo lygmuo lygus 0,05
(butent $is pasikliautinumo lygmuo ekonomikos srities tyrimuose pasirenkamas dazniausiai). Todél
remiantis 1 priede pateikta informacija bei jvertinus tyrimo stebiniy skaifiy ($iuo atveju — 10),
nustatyta kritiné t kriterijaus (reikSmingumo koeficiento) reikSmé too2s:5 , lygi 2,306.

Atlikus koreliacing analize, pagal surinktus duomenis apskai¢iuojamas ir analizuojamas Lietuvos
bendrasis finansinio stabilumo indeksas (BFSI). Atliekamas Lietuvos stabilumo vertinimas,
nagringjant $io indekso pokycius ir juos galimai sukélusias priezastis. Tarp BFSI indekso ir jau minéty
septyniy ekonomikos indikatoriy atlieckama koreliaciné analizé, siekiant nustatyti reikSmingus
statistinius rySius tarp kintamyjy. Tyrimo pabaigoje atlickamas Lietuvos finansinio stabilumo rodikliy
tyrimas, lyginant $alies situacija su kitomis Baltijos Salimis — Latvija ir Estija. Latvijos rodikliy
apskaiCiavimui naudojami $ie statistiniy duomeny Saltiniai — Latvijos bankas (2016), Latvijos Centrinis
statistikos biuras (2016), bei Pasaulio bankas (2016). Estijos rodikliy apskai¢iavimui naudojami S$ie
statistiniy duomeny Saltiniai — Estijos bankas (2016) bei Pasaulio bankas (2016).

Biitina pabreézti keletg svarbiy aspekty, susijusiy su Lietuvos finansinio stabilumo tyrimu Baltijos
Saliy kontekste. Pasaulio ekonomikos klimato indeksas (PEKI) néra analizuojamas ir vertinamas, nes
Sis rodiklis parodo pasaulio rizikos priedg Salies finansy sistemai, todél Sis indeksas visose Baltijos
Salyse yra lygus ir néra tikslinga atlikti pakartoting analize. PEKI indekso, kuris Sio tyrimo atveju
vertinamas vienodai visose Salyse, analiz¢ pateikta 4.3. poskyryje. Taip pat biitina akcentuoti, kad FPI
indekso bei BFSI indekso skai¢iavimo metodika Siame darbo poskyryje nezymiai skiriasi nuo 4.3.
poskyryje atlikto tyrimo metodikos. Kadangi visose Baltijos Salyse euras oficialiai pakeité¢ nacionaling
valiutg skirtingais metais, néra tikslinga | skai¢iavimo modelj jtraukti I8 indikatoriy — realiojo
efektyviojo valiutos kurso indeksa. Todél Sis indikatorius $io darbo poskyrio kontekste yra
eliminuojamas: skaic¢iuojant FPI indeksg vertinamas 14, 15, 16, 17 ir 19 indikatoriy aritmetinis vidurkis,
o skai¢iuojant BFSI indeksg, vertinamas visy nagrinéjamy indikatoriy normalizuoty reikSmiy, iSskyrus

18, aritmetinis vidurkis.
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4. LIETUVOS FINANSINIO STABILUMO VERTINIMAS IR ANALIZE

Paskutiniame darbo skyriuje pagal surinkta teoring medziagg ir remiantis sudaryta tyrimo
metodologija yra atliekamas empirinis Lietuvos finansinio stabilumo tyrimas. Kadangi $alies finansy
sistemos stabilumo vertinimas neiSvengiamai yra susijes su Salies ekonominés biiklés pokyciais,
pirmiausiai yra atlickama glausta Lietuvos ekonomikos analiz¢, pateikiant ir analizuojant svarbiausius
Salies makroekonominius rodiklius, jy tendencijas. Toliau yra apskaiCiuojami bei analizuojami
indikatoriai, reikalingi Lietuvos BFSI indekso apskai¢iavimui, pateikiamos normalizuotos indikatoriy
reikSmés. Skyriaus pabaigoje apskaic¢iuojamas Lietuvos BFSI indeksas, analizuojama jo dinamika,
galimos pokyc¢iy priezastys ir atlickama Lietuvos finansinio stabilumo indeksy analizé Baltijos Saliy

kontekste.

4.1. Lietuvos ekonominiy indikatoriy analizé

Siekiant jvertinti Lietuvos ekonoming situacija, taikomi jvairGs makroekonominiai rodikliai:
bendrasis vidaus produktas (BVP), realaus BVP augimas, infliacija, nedarbo lygis, vidutinis darbo
uzmokestis, tiesioginés uzsienio investicijos ir kiti. Analizei naudojami pastaryjy deSimties mety (2006
— 2015 m. laikotarpio) statistiniai Lietuvos Statistikos departamento (Oficialiosios statistikos portalo),
Lietuvos banko ir kity Saltiniy duomenys. Taip pat analizéje pateikiamos Lietuvos Finansy ministerijos
BVP, infliacijos, nedarbo lygio bei vidutinio ménesinio darbo uzmokescio rodikliy prognozés 2016 —
2017 m. laikotarpiui. Pagrindiniai Lietuvos ekonomikos rodikliai pateikti 2 priede.

Lietuva 2006-2007 m. laikotarpiu pasizyméjo sparéiu ekonomikos augimu — BVP (to meto
kainomis) apimtis padidéjo nuo 29 mird. EUR. 2007 m. realus BVP augimas sieké beveik 10 proc. ir
buvo didziausias visu analizuojamu periodu. 2008 m. jau buvo juntamas arté¢jancio ekonominio
nuosmukio poveikis, nes realus BVP augo tik 2,9 proc., t. y. tris kartus maziau, lyginant su praéjusiais
metais. 2009 m. Lietuvos ekonomika patyré didziausig nuosmukj per analizuojama laikotarpj — realus
BVP smuko beveik 15 proc., o BVP sudaré 26,9 mird. EUR. Tokij zenkly pasikeitimg labiausiai lémé
ne tik ekonomikos nuosmukis Lietuvoje, bet ir kaimyninése valstybése, sumazéjes vartojimas ir kiti
suprastéje rodikliai. 2010 — 2015 m. periodu galima jzvelgti teigiamg BVP kitimo tendencija — BVP
apimtis augo nuo 28 iki 37,1 mlrd. EUR. Tokius pokycius galima vertinti teigiamai, nes didéjanti
Salies BVP apimtis reiSkia didéjancia ekonomika, stabilesng krasto ekonoming bei finansing situacija.
2006 — 2015 m. laikotarpiu realus BVP augimas vidutiniskai sudaré 2,5 proc. LR Finansy ministerijos
(2016) pateikiama $iy rodikliy prognozg 2016-2017 m. galima vertinti teigiamai, nes numatomas gana
stabilus realaus BVP augimas po 3,6 — 5,2 proc., o 2017 m. BVP apimtis turéty siekti 40,5 mird. EUR.
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Siekiant nustatyti priezastis, lémusias apibiidintus Lietuvos ekonomikos pokycius, biitina nagrinéti ir
kitus Salies ekonominius indikatorius.

Galima teigti, kad BVP vienam gyventojui rodiklio dinamika analizuojamu 2006 — 2015 m.
laikotarpiu yra pana$i j BVP kitimg (Zr. 2 priedg). 2006 — 2008 m. BVP vienam gyventojui gana
stabiliai didéjo nuo 7,4 iki 10,2 tikst. EUR, 2009 m. dél ekonominio nuosmukio pasekmiy §is rodiklis
sumazéjo, o 2010 — 2015 m. laikotarpiu rodiklis augo iki 12,8 tukst. EUR. Pastaraisiais metais
pastebima BVP vienam gyventojui rodiklio didéjimo tendencija. Darbo nasumo (Sio darbo kontekste
darbo naSumas prilyginamas pridétine verte vienam uzimtajam) kitimo dinamika buvo nestabili: 2008
— 2009 m., 2011 — 2012 m. bei 2014 — 2015 m. rodiklis mazéjo (2009 m. darbo nasumo reik§mé buvo
neigiama ir sieké -7,7 proc.), o Kitais periodais — augo. Todél galima teigti, kad BVP ir darbo nasumo
kitimas 2006 — 2015 m. nepasiZzyméjo panasiomis tendencijomis. Tiesa, pabréztina, kad Siy rodikliy
kitimg lemia ne tik Salies BVP ar pridétiné verté, bet ir Salies gyventojy mazéjimas bei uzimtyjy
skaiCiaus kitimas.

Gyventojy skaiCius Lietuvoje visu 2006 — 2015 m. laikotarpiu mazéjo. Gyventojy skaifius
pasikeité nuo 3,3 miln. 2006 m. iki 2,9 min. 2015 m., t. y. kasmet gyventojy skaiCius Lietuvoje
vidutini§kai maz¢jo 40 tiikst. asmeny. Todél galima pabrézti, kad did¢jantis BVP vienam gyventojui
rodiklis turéjo didéjimo tendencija ne tik dél didéjancios BVP reik§més, bet ir vis mazéjancio Lietuvos
gyventojy skaiCiaus. Uzimtyjy skaiciaus kitimas ne visais analizuojamo laikotarpio metais sutapo su
gyventojy skaiciaus pokyciais. 2006 — 2008 m. uzimtyjy skaicius keitési nezymiai ir sieké apie 1,44
mln. asmeny, o 2009 — 2013 m. periodu S§is rodiklis dél ekonominés krizés padariniy sumazéjo ir
sudare apie 1,24 — 1,31 miIn. asmeny. Teigiamai galima vertinti 2014 — 2015 m. rodiklio did¢jimo
tendencija, reiskiancig did¢jantj dirbanciy asmeny skaiciy Salyje.

Vidutinio ménesinio bruto darbo uzmokes¢io kitimas 2006 — 2015 m. nebuvo stabilus.
Sparciausiai jis didéjo 2006 — 2008 m. laikotarpiu (vidutiniskai po 95 EUR kasmet). Tokius pokycius
labiausiai 1émé didéjantis Salies BVP, didéjantis vartojimas, gera ekonominé situacija Salyje. Taciau
2009 — 2010 m. vidutinis darbo uzmokestis, lyginant su prag¢jusiais metais, Sumazéjo dél ekonominio
nuosmukio jtakos. Nuo 2011 m. pastebima didé¢jimo tendencija Sio rodiklio atzvilgiu. Pagal LR
Finansy ministerijos (2016) prognozes, vidutinis bruto darbo uzmokestis 2016 — 2017 m. turéty
stabiliai augti ir 2017 m. siekti 798,2 EUR. Vidutinés metinés infliacijos lygio kitimas 2006 — 2015 m.
taip pat nebuvo stabilus. Didziausia infliacija Lietuvoje analizuojamu laikotarpiu vyravo 2008 m., kai
sieké 8,5 proc. Biitina pabrézti, kad 2006 — 2008 m. laikotarpiu infliacijos tempai augo gana zenkliai —
tai galima sieti su augancia Salies ekonomika, didéjanc¢iu vartojimu bei didéjanciu vidutiniu ménesiniu
Salies darbo uzmokesciu. 2009 — 2013 m. periodu infliacijos lygis Lietuvoje buvo stabilesnis ir sieké

0,4 — 3,8 proc. Galima akcentuoti, jog 2014 — 2015 m. laikotarpiu Lietuvoje buvo nustatyta 0,1 — 0,3
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proc. defliacija, kuri lemia Salies kainy lygio maz¢&jimg. Remiantis LR Finansy ministerijos (2016)
prognoze, infliacija Lietuvoje 2016 — 2017 m. turéty didéti, taciau nevirSyti 2,2 proc. ribos.

Didziausias nedarbo lygis Lietuvoje nagrin¢jamu laikotarpiu buvo nustatytas 2010 m. ir sieké
17,8 proc. 2006 — 2007 m., augant Salies ekonomikai ir geré¢jant ekonominiam bei finansiniam
stabilumui, nedarbo lygis sumazéjo iki 4,2 proc. 2008 — 2010 m., pasireiSkus ekonominio nuosmukio
pasekméms, nedarbo lygis Lietuvoje labai iSaugo. Lyginant nedarbo lygio kitimo dinamika su BVP
kitimu, galima teigti, kad tarp jy egzistuoja atvirkstinis tarpusavio rySys — beveik visais analizuojamais
metais BVP apimciai augant, nedarbo lygis mazéjo ir prieSingai — BVP sumazéjus, iSaugo nedarbo
lygio rodiklis. 2011 — 2015 m. laikotarpiu pastebima nedarbo lygio Lietuvoje mazéjimo tendencija,
kurig galima vertinti teigiamai. Tiesa, 2015 m. nedarbo lygis Lietuvoje sieké 9,1 proc. (o tokio dydzio
rodiklj vis vien galima traktuoti dideliu, lyginant su situacija 2006 — 2008 m.). LR Finansy ministerija
(2016) prognozuoja, kad nedarbo lygis per artimiausius dvejus metus turéty stabiliai mazéti ir 2017 m.
siekti tik 7,1 proc.

Lietuvos tiesioginiy uzsienio investicijy (TUI) dinamika 2006 — 2015 m. laikotarpiu buvo panasi
] Salies BVP kitima. 2006 — 2007 m. periodu investicijos Lietuvoje spar¢iai augo nuo 8,4 iki 10,3 mird.
EUR (zZr. 2 priedg). Atitinkamai auks$tu tempu didéjo ir investicijos, tenkancios vienam Salies
gyventojui. Tokio augimo pagrindinés prieZastys — auganti Salies ekonomika, gera ekonominé situacija
uzsienio Salyse bei 2004 m. Lietuvos jstojimas | Europos Sajunga (ES), sustiprings Salies pozicijas
regione. 2008 — 2009 m. TUI srautas sumazéjo iki 9,2 mird. EUR dél patiriamy ekonominio
sunkmecio padariniy. Nuo 2010 m. galima pastebéti investicijy Lietuvoje didéjimo tendencija, kuri
vertinama teigiamai, nes investicijos Salyje lemia didesnj sitiloma darbo viety skaiCiy, geresnés
pramonés ar paslaugy infrastruktiiros kiirimg ir Kitus teigiamus ekonomikos veiksnius. Tiesa, reikia
pabrézti, kad 2013 — 2015 m. investicijy augimo tempas sulétéjo — 2010 — 2012 m. investicijy,
tenkanciy vienam gyventojui, kasmetinis augimas sieké apie 0,4 tikst. EUR, o 2013 — 2015 m.
nustatytas tik 0,1 — 0,2 takst. EUR augimas kasmet.

Lietuvos eksporto ir importo dinamika galima skirstyti j keturis tarpinius laikotarpius: 2006 —
2008 m., 2009 m., 2010 — 2013 m. bei 2014 — 2015 m. Pirmuoju periodu tiek Salies eksportas, tiek
importas gana sparciai didéjo: eksportas iSaugo iki 16,1 mlrd. EUR (vidutiniskai didéjo po 1,8 mird.
EUR kasmet), o importas — iki 21,1 mlrd. EUR (vidutiniskai didéjo po 2,3 mlrd. EUR kasmet). Tokiai
situacijai susidaryti buvo palankios liberalios tarptautinés prekybos salygos, Pasaulio prekybos
organizacijos daroma teigiama jtaka prekybai, gera ekonoming¢ situacija tiek Lietuvoje, tiek jos Salyse
prekybos partnerése bei Lietuvos narysté ES. 2009 m., ekonominio nuosmukio piko metu, Lietuvos
eksportas sumazéjo 36,2 proc. iki 11,8 mird. EUR, o importas — net 61,1 proc. iki 13,1 mird. EUR.
2010 - 2013 m. laikotarpiu pastebimos Salies eksporto bei importo didéjimo tendencijos, siejamos su

geréjancia ekonomine situacija Lietuvoje ir jos prekybos partnerése. 2014 — 2015 m. laikotarpiu
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nustatytas nezZymus eksporto ir importo apim¢iy mazéjimas. Pabréztina tai, kad visu analizuojamu
2006 — 2015 m. laikotarpiu Lietuvos importas buvo didesnis uz eksporta — tai reiskia, kad Lietuvoje
kasmet susidar¢ Salies prekybos balanso deficitas.

Siekiant analizuoti ir jvertinti Lietuvos valstybés (vieSyjy) finansy buklg, nagrinéjami
pagrindiniai valstybés finansy rodikliai bei jy dinamika 2006 — 2015 m. laikotarpiu. Siuo tikslu bitina
analizuoti Salies biudzeto pajamy ir iSlaidy dydzius, biudzeto deficita bei valstybés skolos apimtis.
2006 — 2015 m. laikotarpiu Lietuvos valstybés biudzeto pajamy ir islaidy kitimas nebuvo stabilus.
Svarbu pabreézti, kad visu analizuojamu periodu Lietuvos valstybés biudzeto iSlaidos virSijo pajamas.
Tokig situacijg galima vertinti neigiamai, nes pastaruosius desimt mety Salyje buvo fiksuojamas
biudzeto deficitas, kurj galima jvardinti viena i§ pagrindiniy valstybés skolos didé¢jimo priezaséiy.
2006 — 2008 m. laikotarpiu tieck biudzeto pajamos, tiek i$laidos didéjo — pajamos iSaugo iki 11,4 mlrd.
EUR, o islaidos — iki 12,4 mird. EUR. Galima akcentuoti, kad butent 2008 m. buvo fiksuotas didesnis
iSlaidy ir pajamy skirtumas, kurj galima laikyti vienu i§ artéjanc¢io ekonominio nuosmukio indikatoriy.
2009 m. labiausiai pasireiské ekonominés krizés padariniai — valstybés biudzeto islaidos, lyginant su
pragjusiais metais, iSliko panasios ir siecké 12,1 mlrd. EUR, taciau zymiai sumazéjo biudzeto pajamos
(jos sudaré 9,6 mird. EUR). 2010 — 2015 m. pastebima valstybés biudzeto pajamy didéjimo tendencija,
kurig galima vertinti teigiamai, nors valstybés biudzeto iSlaidos taip pat kiekvienais metais did¢ja.
Pastaraisiais ataskaitiniais metais (2015 m.) Lietuvos valstybés biudZeto pajamos sieké 12,9 mlrd.
EUR, o i8laidos — 13,0 mlrd. Lt. Taigi, nors pastaryjy mety biudzeto deficitas sudaro apie -0,1 mlrd.
EUR, galima teigti, kad valstybés biudzeto balansavimas i$lieka viena i§ sudétingiausiai jgyvendinamy
Salies uzduociy.

Valdzios sektoriaus deficitas — svarbus makroekonomikos rodiklis, leidZiantis analizuoti
valstybés finansy stabilumg, kuris veikia ir visos Salies ekonoming ir finansin¢ biikle. Analizuojant
situacijg Lietuvoje 2006 — 2015 m. laikotarpiu, galima akcentuoti, kad prasc¢iausia padétis $io rodiklio
atzvilgiu buvo 2009 m., kai $alies deficitas sieké net 2,4 mird. EUR arba -9,1 proc. BVP (Zr. 2 prieda).
Tam daugiausiai neigiamos jtakos turéjo pasauliné ekonomikos ir finansy krizé, pabloginusi padétj ne
tik Lietuvoje, bet ir daugelyje kity pasaulio valstybiy. 2006 — 2007 m. laikotarpiu Lietuvoje taip pat
buvo fiksuojamas deficitas, taciau jo dydis sieké 65 — 236 min. EUR (0,3 — 0,8 proc. BVP). 2008 m.
situacija zymiai pasikeité j neigiamg puse — deficito dydis iSaugo daugiau nei tris kartus, lyginant su
praéjusiais metais. Tiesa, teigiamai vertintina 2010 — 2015 m. deficito kitimo tendencija — $is rodiklis
Salyje gana stabiliai mazéja (iSskyrus 2011 m.), 0 2015 m. deficitas sudaré 77 min. EUR (-0,2 proc.
BVP). Valdzios sektoriaus deficitas — svarbus rodiklis ne tik Salies mastu, taciau ir vertinant Lietuva
ES kontekste. Valstybé gali prisijungti prie bendros pinigy sajungos tik tada, kai valdzios sektoriaus

deficitas nevirSija 3 proc. BVP. Todél svarbu pabréZti, kad $is rodiklis nuo 2013 m. buvo tenkinamas,
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ir kadangi Lietuvoje buvo tenkinami kiti ES nustatyti Mastrichto kriterijai, Lietuvoje 2015 m. sausio 1
d. buvo jvesta oficiali Euro zonos valiuta — euras (Zymimas trumpiniu EUR arba simboliu €).
Apibendrinant atliktag Lietuvos ekonominiy indikatoriy tyrima, galima teigti, kad per pastaryjy
desimties mety laikotarpj Salyje nustatyti trys tarpiniai etapai — ekonominis pakilimas 2006 — 2007 m.,
ekonominis nuosmukis 2008 — 2009 m. bei stabilaus atsigaunancios ekonomikos augimo laikotarpis
2010 — 2015 m. Atlikta analizé parodé¢, kad ekonominé ir finansiné padétis visuose finansy sistemos
lygmenyse (valstybés finansai, verslo subjekty finansai bei namy tkiy finansai) keitési panasiomis

tendencijomis.

4.2. Lietuvos finansiniy indikatoriy tyrimas

Siame darbo poskyryje analizuojami pagal sudaryta metodika apskaiGiuoti finansiniai
indikatoriai, reikalingi Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo (BFSI) indekso apskai¢iavimui.
Kadangi banky sektoriaus paskoly portfelio suma yra viena i§ sudedamyjy indikatoriaus daliy, 6 pav.

pateiktas I1 indikatoriaus ir banky paskoly portfelio sumos kitimas 2006 — 2015 m.
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== Paskoly sumos / BVP santykis

6 pav. Lietuvos banky sektoriaus paskoly sumos bei jo santykio su BVP kitimas 2006 — 2015 m.
(apskaiciuota pagal Lietuvos banko (2016) ir Lietuvos Statistikos departamento (2016)
duomenis)

Nagrinéjamu laikotarpiu Lietuvos bankinio sektoriaus paskoly sumos ir Salies BVP santykio (11
indikatoriaus) Kitima galima isskirti j du tarpinius periodus: 2006 — 2009 m., kuomet nustatyta santykio
didéjimo tendencija, bei 2010 — 2015 m., kuomet uzfiksuota mazéjimo tendencija (zr. 6 pav.). Pirmojo
laikotarpio pokycius labiausiai lémé did¢jantis banky paskoly portfelis. Nors Salies BVP minétu
laikotarpiu taip pat did¢jo, banky sektoriaus paskoly portfelio sumos augimo tempas buvo didesnis,
todél augo ir paskoly sumos bei BVP santykis. Didziausia rodiklio reik§mé nustatyta 2009 m., kuomet

paskoly portfelis buvo beveik didziausios sumos, o Salies BVP suma buvo maziausia, lyginant su kitais
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laikotarpiais. Antrojo tarpinio laikotarpiu santykio pokyc¢ius saglygojo mazéjanti arba nezymiai kitusi

paskoly portfelio suma bei kasmet augantis Salies bendrasis vidaus produktas. Kadangi pastaruoju

laikotarpiu néra nustatyti Zymis santykio poky¢iai, $io rodiklio atzvilgiu finansing Salies btikle galima

vertinti pakankamai stabilia.
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7 pav. Lietuvos vidutinés paskoly palikany normos kitimas 2006 — 2015 m., proc.

(apskaiciuota pagal Lietuvos banko (2016) duomenis)

IS 7 pav. matyti, jog Lietuvoje vidutiné paskoly palikany norma (I2 indikatorius) 2006 — 2008

m. did¢jo dél did¢jancios paskoly paklausos bei didé¢janciy paliikany normy skolos priemoniy rinkoje,

0 nuo 2009 m. pastebima aiski rodiklio mazZ¢jimo tendencija. Paskoly paliikany normy mazéjimas

susijes ne tik su mazé¢jancéia paklausa banko paskoloms, bet ir su situacija tarptautinéje rinkoje, kur

priimamy indéliy palikany normos nuolat artéja prie nulinés ribos, o tai atitinkamai mazina ir skolinty

iStekliy kainas banky sektoriuje bei tarpbankinése rinkose.
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8 pav. Lietuvos banky sektoriaus turto bei jo santykio su BVP kitimas 2006 — 2015 m.
(apskaiciuota pagal Lietuvos banko (2016) ir Lietuvos Statistikos departamento (2016)
duomenis)
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I3 indikatoriaus (banky sektoriaus turto ir Salies BVP santykio) nustatyta kitimo tendencija yra

panasi, kaip ir paskoly sumos ir BVP santykio: 2006 — 2009 m. uzfiksuotas kasmetinis rodiklio

augimas, o nuo 2010 m. pastebima santykio maz¢jimo tendencija (zr. 8 pav.), nes banko iS§duodamos

paskolos sudaro didziausig banko valdomo turto dalj. Banky valdomas turtas 2007 — 2015 m.

laikotarpiu isliko pakankamai stabilus ir sieké 21,5 — 25,9 mlrd. EUR. Salies BVP apim¢iai nuo 2010

m. kasmet did¢jant, banky turto sumos / BVP santykis dél to mazéjo ir pastaraisiais metais sieké 60

proc.

9 pav. Lietuvos infliacijos lygio dinamika 2006 — 2015 m., proc. (sudaryta pagal Lietuvos
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I$ 9 pav. matyti, jog 14 indikatoriaus (infliacijos lygio) kitimas 2006 — 2015 m. nebuvo stabilus.

Didziausia infliacija Lietuvoje analizuojamu laikotarpiu vyravo ekonominio pakilimo ciklo virsiingje

2008 m. ir sieke 8,5 proc. Vidutinis infliacijos lygis nagrin¢jamu laikotarpiu sieké 2,94 proc. Detalesné

infliacijos lygio analizé¢ pateikta 4.1. poskyryje, nagrinéjant pagrindinius Lietuvos ekonominius

indikatorius.

10 pav. Lietuvos valstybés biudZeto deficito kitimas 2006 — 2015 m., proc. BVP

Proc. BVP

© o U A WY Ao

KN
o

(sudaryta pagal LR Finansy ministerijos (2016) duomenis)
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Valstybés biudZeto deficito kitimas 2006 — 2015 m. laikotarpiu nebuvo stabilus (Zr. 10 pav.). Sio
rodiklio didziausias reikSmes 2009 m. ir 2011 m. 1émé dél ekonominio nuosmukio padariniy
sumazgjusios Salies biudZeto pajamos, jvertinant nezymiai pasikeitusias biudzeto iSlaidas. Detali
Lietuvos valstybés biudzeto deficito analizé pateikta 4.1. poskyryje, nagrin€jant pagrindinius Lietuvos

ekonominius indikatorius.

Proc. BVP
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11 pav. Lietuvos einamosios saskaitos deficito kitimas 2006 — 2015 m., proc. BVP
(sudaryta pagal LR Finansy ministerijos (2016) duomenis)

Lietuvos einamosios sgskaitos balansas visus analizuojamus metus, i$skyrus 2009 — 2010 m. ir
2013 — 2014 m., buvo neigiamas ir sieké nuo -0,2 iki -14 proc. BVP (zr. 11 pav.). Tokig situacijg 1émé
didesné Salies prekybos importo apimtis, lyginant su eksportu. Pagal einamosios saskaitos deficito
(indikatoriaus 16) kitimo kryptj nustatyta, kad ekonomikos nuosmukis didelés jtakos $io rodiklio

poky¢iams neturéjo. Paskoly ir indéliy santykio (indikatoriaus 17) kitimas pateiktas 12 pav.
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12 pav. Paskoly ir indéliy santykio bei indéliy portfelio sumos kitimas 2006 — 2015 m.
(apskaiciuota pagal Lietuvos banko (2016) duomenis)
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Atlikta Lietuvos banky sektoriaus paskoly / indéliy santykio (I7 indikatoriaus) analizé parodé,
kad ekonominio pakilimo laikotarpiu (2006 — 2008 m.) dél didéjancios banko paskoly sumos santykis
kasmet augo, tac¢iau nuo 2009 m. pastebima §io santykio mazéjimo tendencija (zr. 12 pav.). Tokius
pokycius 1émé kasmet didéjanti bankinio sektoriaus indéliy portfelio suma ir pakankamai nezymiai

kintanti paskoly portfelio suma.
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13 pav. Realiojo efektyviojo lito kurso indekso dinamika 2006 — 2015 m. (sudaryta pagal
Lietuvos banko (2016) duomenis)

Realiojo efektyviojo lito kurso indekso (I8 indikatoriaus) kitimg galima iSskirti | du tarpinius
laikotarpius: 2006 — 2010 m., kuomet nustatytas kurso augimas, ir 2011 — 2014 m., kuomet indekso
reik§mé buvo mazéjanti (zr. 13 pav.). Pabréztina, kad nuo 2015 m. sausio 1 d., Lietuvoje jvedus euro
valiuta, realusis efektyvusis lito kurso indeksas néra skai¢iuojamas, todél Sio tyrimo kontekste 2015 m.

reikSmeé buvo prilyginta 2014 m. reikSmei tam, kad nebiity sudaromas Zymus rodiklio pokytis.
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14 pav. Indéliy ir P2 pinigy santykio dinamika 2006 — 2015 m.
(apskaiciuota pagal Lietuvos banko (2016) duomenis)
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Lietuvos bankinio sektoriaus indéliy sumos ir pinigy masés P2 santykis (indikatorius 19)

nagriné¢jamu laikotarpiu keitési santykinai nezymiai ir svyravo nuo 0,74 iki 0,90 (zr. 14 pav.). Tokiai

situacijai jtakos turéjo pakankamai stabilios Lietuvos bankuose laikomy indéliy sumos bei nezymiai

kitusi pinigy mase P2.
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15 pav. Lietuvos banky sektoriaus neveiksniy paskoly ir paskoly portfelio santykio kitimas
2006 — 2015 m. (apskaiciuota pagal Lietuvos banko (2016) duomenis)

Neveiksniy paskoly indikatoriaus 110 kitimas buvo zymiai labiau pastebimas, nes 2006 — 2009

m. svyravo tarp 6,2 — 7,2 proc., todél rodé pakankamai stabilig situacijg neveiksniy paskoly kitimo

atzvilgiu (Zr. 15 pav.). Taciau po 2009 m., pasireiSkus ekonominés krizés padariniams, neveiksniy

paskoly dalis paskoly portfelyje labai iSaugo ir sieké 18,5 proc. 2012 — 2015 m. situacija §io

indikatoriaus atzvilgiu vertinama teigiamai, nes neveiksniy paskoly dalis, lyginant su visomis

suteiktomis paskolomis, stabiliu tempu mazéja.
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16 pav. Lietuvos banky sektoriaus turto pelningumo kitimas 2006 — 2015 m. (sudaryta pagal
Lietuvos banko (2016) duomenis)
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Lietuvos bankinio sektoriaus turto pelningumas 2006 — 2015 m. keitési nestabiliai (zr. 16 pav.).
2006 — 2008 m. ir 2011 — 2015 m. laikotarpiu vidutiné banko uzdirbama turto graza sieké 0,9 — 1,4
proc, dideli rodiklio poky¢iai §iuo periodu nenustatyti, todél situacijg galima vertinti teigiamai. Taciau
2009 — 2010 m. laikotarpis aiskiai iSsiskiria neigiamu turto grgzos rodikliu — bankai tuo periodu
vidutinigkai patyré -1,5 proc. nuostolius. Siuos poky¢ius 1émé ekonominis nuosmukis, kuris pasireigké
didelés dalies skolininky finansinés biiklés pablogéjimu, véluojanciais atsiskaitymais su bankais, ar kai
kuriais atvejais — nemokumu ir paskoly negrazinimu. O tokiy procesy pasekmé — banky patirti grynieji
nuostoliai.
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17 pav. Ekonomikos klimato indekso kitimas 2006 — 2015 m.
(sudaryta pagal CESifo Group (2016) duomenis)

Ekonomikos klimato indeksas (indikatorius 112) 2006 — 2015 m. laikotarpiu keitési pakankamai
nestabiliai (zr. 17 pav.). Dél ekonominés krizés 2008 — 2009 m. §is indeksas buvo maziausias ir sieké
71 — 77 punktus, taiau kitais nagrin¢jamo laikotarpiu metais situacija buvo Zymiai geresné, nes
rodiklio reik§mé nenutolo nuo vieno §imto punkty ribos. Todél galima teigti, kad pastaruoju

laikotarpiu ekonomikos klimatas yra pakankamai stabilus ir rodo gera ekonomikos biikle.
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18 pav. Pasaulio infliacijos lygio dinamika 2006 — 2015 m.

(sudaryta pagal CESifo Group (2016) duomenis)
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Nagrin¢jant pasaulio infliacijos lygio (indikatoriaus 113) bei pasaulio ekonomikos augimo tempo
(indikatoriaus I14) dinamika, galima pabrézti, jog Sie rodikliai analizuojamu 2006 — 2015 m.
laikotarpiu keitési panaSiomis tendencijomis (zZr. 18 ir 19 pav.). 2009 m. nustatytas Zymus pasaulio
ekonomikos nuosmukis bei maziausias infliacijos lygis, o kitais laikotarpiais situacija buvo

pakankamai stabili.
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19 pav. Pasaulio ekonomikos augimo tempo dinamika 2006 — 2015 m. (sudaryta pagal

Tarptautinés ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (2016) duomenis)

Galima akcentuoti, kad per pastaruosius deSimt mety pasaulyje vidutiné metiné infliacija sieke
2,03 proc., o vidutinis pasaulio ekonomikos augimo tempas sudaré 3,64 proc. per metus (zr. 32 pav.).
Tokias rodikliy reik§mes galima vertinti teigiamai, jei jos yra stabilios ir yra nustatytos bei vykdomos

priemones, uztikrinanc¢ios ekonomikos ir finansy sistemos stabiluma Salies mastu.

4.3. Lietuvos finansinio stabilumo indeksy analizé

Apskaiciavus reikiamus finansinius indikatorius pagal sudaryta metodika apskaiciuotos Siy
indikatoriy normalizuotos reikSmés, kurios pateiktos 5 lentel¢je.

Pagal pateikta informacija matyti, jog didziausias skaiCius ekstremaliy (didZiausiy arba
maziausiy) reikSmiy per analizuojama laikotarp; buvo nustatyta 2008 — 2009 m. Tokig situacijg lémeé
ekonominis ir finansinis nuosmukis, turéjes jtakos ne tik Lietuvos, bet ir viso pasaulio ekonominio bei

finansinio stabilumo maz¢jimui (zr. 5 lentele).
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5 lentelé. Bendrojo finansy stabilumo indekso indikatoriy I1 — 114 normalizuotos reikSmés

2006 — 2015 m.

Indikatorius | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
11 0,208 | 0,590 | 0,694 | 1,000 | 0,710 | 0,321 | 0,187 | 0,068 | 0,000 | 0,050
12 0,530 | 0,834 | 1,000 | 0,942 | 0,493 | 0,427 | 0,293 | 0,246 | 0,200 | 0,000
13 0,350 | 0,677 | 0,635 | 1,000 | 0,797 | 0,426 | 0,141 | 0,128 | 0,192 | 0,000
14 0,466 | 0,693 | 1,000 | 0,182 | 0,466 | 0,420 | 0,352 | 0,080 | 0,000 | 0,023
15 0,993 | 0,932 | 0,677 | 0,000 | 0,248 | 0,018 | 0,670 | 0,729 | 0,946 | 1,000
16 0,210 | 0,000 | 0,083 | 1,000 | 0,801 | 0,591 | 0,785 | 0,878 | 0,989 | 0,702
17 0,486 | 0,697 | 1,000 | 0,750 | 0,487 | 0,356 | 0,259 | 0,166 | 0,008 | 0,000
18 0,000 | 0,062 | 0,324 | 0,821 | 1,000 | 0,490 | 0,476 | 0,359 | 0,455 | 0,455
19 0,688 | 1,000 | 0,000 | 0,270 | 0,681 | 0,292 | 0,342 | 0,337 | 0,783 | 0,912
110 0,016 | 0,000 | 0,041 | 0,081 | 1,000 | 0,992 | 0,870 | 0,642 | 0,374 | 0,057
111 0,971 | 1,000 | 0,943 | 0,000 | 0,400 | 1,000 | 0,857 | 0,886 | 0,914 | 0,857
112 1,000 | 0,970 | 0,148 | 0,000 | 0,801 | 0,701 | 0,391 | 0,652 | 0,801 | 0,633
113 0,671 | 0,627 | 1,000 | 0,000 | 0,424 | 0,747 | 0,547 | 0,348 | 0,383 | 0,019
114 0,969 | 1,000 | 0,594 | 0,000 | 0,953 | 0,766 | 0,641 | 0,625 | 0,641 | 0,594

Pagal apskaiciuotas normalizuotas indikatoriy reik§mes apskai¢iuojami keturi tarpiniai finansy

indeksai — finansy raidos indeksas (FRI), finansy pazeidziamumo indeksas (FPI), finansy patikimumo

indeksas (FPTI) bei pasaulio ekonomikos klimato indeksas (PEKI).

4.3.1. Finansy raidos indekso vertinimas

Finansy raidos indekso (FRI) dinamika pateikta 20 pav.
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20 pav. Lietuvos finansy raidos indekso (FRI) kitimas 2006 — 2015 m.

Atlikta Lietuvos finansy raidos indekso analizé atskleidé, jog Sis rodiklis 2006 — 2015 m.

laikotarpiu nebuvo stabilus. Ekonomikos pakilimo laikotarpiu (2006 — 2008 m.) nustatyta indekso
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didéjimo tendencija, kurig 1émé augancCios palikany normos rinkoje, bei banky sektoriaus turto
augimas, susijes su didéjanciu banky iSduodamy paskoly portfeliu. Dél minéty priezasCiy ir didéjimo
tendencijos 2009 m. FRI indeksas pasieké didziausig reik§me per nagrinéjama laikotarpj. Nuo 2010 m.
pastebima aiski indekso mazéjimo tendencija, susijusi su maze¢janciomis rinkos paliikany normomis
bei nezymiai kintancia banky sektoriaus paskoly portfelio suma, lyginant jg su Salies BVP pokyc¢iais.
Kadangi finansy raidos indeksas parodo banky sektoriaus stabilumg, jvertinant banky sistemos
valdomo turto ir paskoly pokycius, siejant juos su Salies augimo raida bei vidutines rinkos paliikany
normas, galima teigti, jog situacija Lietuvoje Sio indekso poziiiriu yra nestabili, nes ekonominio
pakilimo laikotarpiu kasmet pasireiské spartus indekso did¢jimas, o po ekonominés krizés nustatytas
kasmetinis rodiklio maz¢jimas.

Siekiant nustatyti ekonominiy indikatoriy jtakg Lietuvos finansiniams indeksams bei bendrojo
finansinio stabilumo indeksui, atlickama koreliaciné analizé. Naudojantis kompiuterine programa
,Eviews® tarp priklausomo kintamojo (konkretaus indekso) bei nepriklausomy kintamyjy (ekonominiy
indikatoriy X1 — X7) buvo apskaiciuoti koreliacijos koeficientai ir t statistikos kriterijai. FRI indekso
koreliacinés analizés rezultatai pateikiami 6 lenteléje, o detali koreliacinés analizés matrica pateikta 3

priede.

6 lentelé. FRI indekso koreliacinés analizés rezultatai

Ekonominis indikatorius FRI indeks:o_koreliacijos Reik_§1_ningumo

koeficientas koeficientas (t)
BVP augimas (X1) -0,45 -1,42
Darbo nasumas (X2) -0,08 -0,24
Vidutinis bruto DU (X3) -0,41 -1,28
Nedarbo lygis (X4) -0,01 -0,03
Investicijos 1-am gyv. (X5) -0,81 -3,85
Eksporto apimtis (X6) -0,81 -3,87
Importo apimtis (X7) -0,81 -3,92

Ivertinus kriting reik§mingumo koeficiento reik§me¢ 2,306 , $ios reik§més nevirSija né vienas
apskaiciuotas reikSmingumo koeficientas (zr. 6 lentele). Vadinasi, Siuo atveju nustatyti FRI indekso
koreliacijos koeficientai yra nereikSminiai ir jie rodo tik atsitiktinj rysj tarp ekonominiy indikatoriy ir

FRI indekso kitimo.

4.3.2. Finansy pazeidZiamumo indekso vertinimas

Lietuvos finansy pazeidziamumo indekso (FPI) analizé parodé, jog Sis rodiklis 2006 — 2015 m.
buvo stabilesnis, lyginant jj su FRI indeksu, nors bendra indekso pokyc¢iy kryptis ar kitimo tendencijos

néra nustatytos. Vidutiné¢ indekso reik§mé nagrinéjamu laikotarpiu sudaré 0,498 punkto ir i§ 21 pav.
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matyti, kad indeksas 2006 — 2015 m. zymiai nuo apskaiciuoto vidurkio nenutolo. 2011 m. indekso

sumazéjima labiausiai sglygojo visy | indekso sudétj jeinanciy 14 — 19 indikatoriy sumaZzéjusios

reikSmeés.
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21 pav. Lietuvos finansy pazeidziamumo indekso (FPI) kitimas 2006 — 2015 m.

Kadangi finansy pazeidziamumo indeksas parodo Salies finansy stabilumo bikle, atsizvelgiant j

valstybés rizikos priedg (nes jvertina skirtingus valstybés finansinius rodiklius bei situacijg bankiniame

sektoriuje laikomy indéliy atzvilgiu), galima teigti, jog Lietuvos finansiné buklé $io indekso pozitiriu

yra pakankamai stabili, nes néra nustatyti kitiems indeksams ar indikatoriams budingi Zymiis

pasikeitimai ekonominio pakilimo ar nuosmukio laikotarpiais. FPI indekso koreliacinés analizés

rezultatai pateikiami 7 lenteléje, o detali koreliacinés analizés matrica pateikta 4 priede.

7 lentelé. FPI indekso koreliacinés analizés rezultatai

L . FP1 indekso koreliacijos Reik§mingumo
Ekonominis indikatorius - -

koeficientas koeficientas (t)
BVP augimas (X1) -0,09 -0,27
Darbo nasumas (X2) 0,11 0,32
Vidutinis bruto DU (X3) -0,03 -0,09
Nedarbo lygis (X4) -0,12 -0,34
Investicijos 1-am gyv. (X5) -0,17 -0,51
Eksporto apimtis (X6) -0,32 -0,97
Importo apimtis (X7) -0,32 -0,96

Ivertinus kriting reikSmingumo koeficiento reikSme 2,306 , Sios reikSmés nevirSija né vienas

apskaiCiuotas reik§mingumo koeficientas (zr. 7 lentelg). Vadinasi, Siuo atveju nustatyti FPI indekso

koreliacijos koeficientai yra nereikSminiai ir jie rodo tik atsitiktinj rySj tarp ekonominiy indikatoriy ir

FPI indekso kitimo.
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4.3.3. Finansy patikimumo indekso vertinimas

Finansy patikimumo indekso (FPTI) dinamika pateikta 22 pav.
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22 pav. Lietuvos finansy patikimumo indekso (FPTI) kitimas 2006 — 2015 m.

Atlikta Lietuvos finansy patikimumo indekso analizé parodé, jog Sis rodiklis nagrinéjamu
laikotarpiu buvo nestabilus, nes labai zymus rodiklio poky¢iai nustatyti 2009 — 2011 m. periodu.
Vidutiné indekso reik§mé nagrin¢jamu laikotarpiu sudaré 0,595 punkto ir i§ 22 pav. matyti, kad
indeksas beveik visais analizuojamais metais nutolo nuo vidurkio reik§més. Pabréztina, kad 2009 m.
FPTI indekso sumaz¢jimg labiausiai lémé neigiama banky sektoriaus turto graza, kuriai jtakos turéjo
ekonominis nuosmukis ir sumaze¢jusi valdomy finansiniy instrumenty verté. 2010 — 2011 m.
laikotarpiu FPTI indeksas labai Zymiai iSaugo net 0,955 punkto iki savo didZiausios reikSmés. Tokius
pokycius lémé labai Zymiai iSauges neveiksniy paskoly rodiklis, keliantis pavojy bankams, nes tokiu
atveju didéja tikimybé neatgauti dalies suteikty paskoly. Kadangi finansy patikimumo indeksas leidzia
jvertinti bei susieti banky sektoriaus veiklos rizikg ir pelna, galima pabrézti, jog Lietuvos finansiné
buklé Sio indekso pozitriu yra nestabili, nes Salies ekonominio pakilimo ir nuosmukio laikotarpiais
nustatyti labai zenklis finansy patikimumo indekso pasikeitimai, sglygoti turto grazos ir neveiksniy
paskoly indikatoriaus poky¢iy. FPTI indekso koreliacinés analizés rezultatai pateikti 8 lentel¢je, o
detali koreliacinés analizés matrica pateikta 5 priede.

Ivertinus kriting reikSmingumo koeficiento reikSme 2,306 , Siai reikSmei yra lygiis arba auksStesni
du apskaiciuoti reikSmingumo koeficientai — indikatoriai X1 ir X7 (zr. 8 lentele). Nustatyta, kad tarp
FPTI indekso ir X1 indikatoriaus (Lietuvos BVP augimo tempo) yra vidutiné teigiama tiesiné
koreliacija (0,63). Kadangi Sio koeficiento reik§mingumo reik§mé virsija kriting reik§me 2,35 > 2,306 ,

galima teigti, kad kriterijus yra reikSminis, ir priklausomybé tarp minéty kintamyjy néra atsitikting.
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8 lentelé. FPTI indekso koreliacinés analizés rezultatai

S . FPTI indekso koreliacijos Reik§mingumo

Ekonominis indikatorius koeficientas koeficientas (t)
BVP augimas (X1) 0,63 2,35
Darbo nasumas (X2) 0,53 1,77
Vidutinis bruto DU (X3) 0,10 0,28
Nedarbo lygis (X4) 0,34 1,02
Investicijos 1-am gyv. (X5) 0,42 1,34
Eksporto apimtis (X6) 0,58 2,05
Importo apimtis (X7) 0,63 2,306

Tarp finansy patikimumo indekso ir indikatoriaus X7 (Lietuvos importo apimties) nustatyta
vidutiné teigiama tiesiné koreliacija (0,63). Kadangi Sio koeficiento reikSmé lygi Kritinei reikSmei
2,306 = 2,306 , galima teigti, kad kriterijus taip pat yra reik§minis ir nustatytas tiesinis rySys tarp
kintamyjy yra statistiSkai reik§mingas. Kadangi indikatoriy X2 — X6 reikSmingumo koeficientai
nevirsija kritinés reik§més 2,306 , $iy indeksy koreliacijos koeficientai yra nereikSminiai ir jie rodo tik

atsitiktinj ry§j tarp ekonominiy indikatoriy ir FPTI indekso kitimo.

4.3.4. Pasaulio ekonomikos klimato indekso vertinimas

Pasaulio ekonomikos klimato indekso (PEKI) kitimas pateiktas 23 pav.
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23 pav. Pasaulio ekonomikos klimato indekso (PEKI) dinamika 2006 — 2015 m.

Pasaulio ekonomikos klimato indekso analizé parodé, jog $is rodiklis nagringjamu laikotarpiu
taip pat buvo nestabilus, nes labai Zymis rodiklio poky¢iai nustatyti 2009 — 2010 m. periodu. Vidutiné
indekso reik§mé nagrinéjamu laikotarpiu sudaré 0,588 punkto, o i§ 23 pav. matyti, kad indeksas

didesne dalj analizuojamo periodo nutolo nuo vidurkio reik§més. Pabréztina, kad 2009 m. vienintelio
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i§ analizuojamy indeksy — PEKI indekso — reik§mé buvo lygi nuliui. Tai reiskia, jog visy j $io indekso
skaiiavimg jeinanciy finansy indikatoriy reikSmeés biitent 2009 m. buvo pacios maziausios visu
nagrin¢jamu laikotarpiu — t. y. nustatytas neigiamas pasaulio ekonomikos augimas, maziausios
pasaulio infliacijos lygio bei ekonomikos klimato indekso reik§més. 2012 — 2014 m. PEKI indeksas
buvo gana stabilus, keitési neZymiai ir nenutolo nuo jo vidutinés reikSmés, taciau pastaraisiais 2015 m.
indeksas beveik 0,20 punkto sumazg¢jo, nes pakankamai reik§mingai smuko ekonomikos klimato
indeksas bei vidutinis pasaulio infliacijos lygis. Kadangi pasaulio ekonomikos klimato indeksas
jvertina aplinkos, kurioje veikia Salies finansy sistema, rizikos lygj, galima teigti, jog Lietuvos
finansiniam stabilumui pasaulio ekonomikoje vykstantys pasikeitimai daro didele jtaka ir Salies
situacija Sio rodiklio atzvilgiu 2006 — 2015 m. nebuvo pakankamai stabili. PEKI indekso koreliacinés

analizés rezultatai pateikti 9 lenteléje, o detali koreliacinés analizés matrica pateikta 6 priede.

9 lentelé. PEKI indekso koreliacinés analizés rezultatai

Ek T . PEKI indekso koreliacijos ReikSmingumo
onominis indikatorius - -
koeficientas koeficientas (t)
BVP augimas (X1) 0,92 6,81
Darbo nasumas (X2) 0,97 11,87
Vidutinis bruto DU (X3) -0,51 -1,69
Nedarbo lygis (X4) -0,31 -0,94
Investicijos 1-am gyv. (X5) -0,15 -0,45
Eksporto apimtis (X6) -0,09 -0,27
Importo apimtis (X7) -0,07 -0,20

Ivertinus kriting reik§mingumo koeficiento reik§me 2,306 , uZz $ig reikSme yra didesni du
apskaiiuoti reikSmingumo koeficientai — indikatoriai X1 ir X2 (zr. 9 lentelg). Nustatyta, kad tarp
PEKI indekso ir X1 indikatoriaus (Lietuvos BVP augimo tempo) yra labai stipri teigiama tiesiné
koreliacija (0,92). Kadangi Sio koeficiento reik§mingumo reik§mé virsija kriting reik§me 6,81 > 2,306 ,
galima teigti, kad kriterijus yra reikSminis, ir priklausomybe tarp minéty kintamyjy néra atsitiktine.
Tarp pasaulio ekonomikos klimato indekso ir indikatoriaus X2 (Lietuvos darbo naSumo) taip pat
nustatyta labai stipri teigiama tiesiné koreliacija (0,97). Kadangi Sio koeficiento reikSmé yra didesné uz
kritine reik§me 11,87 > 2,306 , galima teigti, kad kriterijus taip pat yra reikSminis ir nustatytas tiesinis
rySys tarp kintamyjy yra statistiSkai reikSmingas. Kadangi indikatoriy X3 — X7 reikSmingumo
koeficientai nevirsija kritinés reikSmés 2,306 , Siy indeksy koreliacijos koeficientai yra nereikSminiai ir

jie rodo tik atsitiktinj rysj tarp ekonominiy indikatoriy ir FPTI indekso kitimo.
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4.3.5. Bendrojo finansinio stabilumo indekso vertinimas

Atlikus tarpiniy finansy indeksy dinaming ir koreliacing analizg, apskaiCiuotas Lietuvos

bendrasis finansinio stabilumo indeksas (BFSI). Jo kitimo dinamika 2006 — 2015 m. pateikta 24 pav.
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24 pav. Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indekso dinamika 2006 — 2015 m.

Remiantis apskai¢iuotu Lietuvos bendruoju finansinio stabilumo indeksu (BFSI), galima teigti,
jog 2006 — 2015 m. situacija Sio indekso atzvilgiu nebuvo stabili (zr. 24 pav.). 2006 m. BFSI reik§mé
siek¢ 0,54 ir buvo artima viso nagrin¢jamo laikotarpio BFSI indekso vidurkiui (0,518). 2007 m.
nustatytas 0,109 punkto indekso padidéjimas, kurj labiausiai 1émé maksimalios 19 (Indéliai / P2
pinigai), 111 (Banky sektoriaus turto pelningumas (ROA)) bei 114 (Pasaulio ekonomikos augimo
tempas) indikatoriy reikSmés. 2008 m. indekso sumazéjimas buvo palyginti neZymus ir reikSme
priartéjo prie BFSI vidurkio. Zymus 0,149 punkto BFSI sumazéjimas nustatytas 2009 m., kuomet dél
ekonominés krizés padariniy net penki indikatoriai pasieké maZiausig savo reik§me — 15 (Salies
biudzeto deficitas (%BVP)), 111 (Banky sektoriaus turto pelningumas (ROA)), 112 (Ekonomikos
klimato indeksas), 113 (Pasaulio infliacijos lygis) bei 114 (Pasaulio ekonomikos augimo tempas). 2010
m. uzfiksuotas net 0,229 punkto BFSI padid¢jimas, kuriam daugiausiai jtakos turéjo dviejy indikatoriy
— 18 (Realiojo efektyviojo lito kurso indeksas) ir 110 (Neveiksnios paskolos / Paskolos) — pasiektos
maksimalios reikSmés bei padidéje kiti indikatoriai. 2011 m. indeksas maz¢jo 0,122 punkto, nes
sumazéjo visy indikatoriy, i$skyrus 111 (Banky sektoriaus turto pelningumas (ROA)) ir 113 (Pasaulio
infliacijos lygis) reiksmés (zr. 24 pav.). 2012 — 2013 m. laikotarpiu nustatytas pakankamai nuosaikus
BFSI maz¢jimas apie 0,05 punkto kasmet, nes daugumos indikatoriy reikSmeés nedideliu tempu
mazejo. 2014 m. uzfiksuotas indekso padidé¢jimas 0,039 punkto, kurj lémé didesnés indikatoriy dalies
nezymus padidéjimas, lyginant su praéjusiais metais. 2015 m. nustatyta, kad BFSI indeksas 0,099

punkto sumazéjo, nes trys indikatoriai pasické maziausias galimas reik§mes — 12 (Palikany normos),

60



I3 (Banky turtas / BVP) ir 17 (Paskolos / Indéliai), be to, sumazéjo dauguma kity indikatoriy, lyginant
situacija su pra¢jusiais metais. Apibendrinant atliktag Lietuvos BFSI indekso analizg, galima pabrézti,
kad finansiné Salies situacija yra nestabili, nes per pastaruosius deSimt mety gana zymiis pokyc¢iai
kasmet buvo nustatyti didel¢je dalyje sudedamyjy Sio indekso indikatoriy.

BFSI indekso koreliacinés analizés rezultatai pateikti 10 lentel¢je, o detali koreliacinés analizés

matrica pateikta 7 priede.

10 lentelé. BFSI indekso koreliacinés analizés rezultatai

Ekonominis indikatorius BFSI indek;q koreliacijos Reik§mingumo

koeficientas koeficientas (t)
BVP augimas (X1) 0,43 1,36
Darbo nasumas (X2) 0,75 3,30
Vidutinis bruto DU (X3) -0,58 -2,01
Nedarbo lygis (X4) -0,09 -0,09
Investicijos 1-am gyv. (X5) -0,57 -1,99
Eksporto apimtis (X6) -0,52 -1,74
Importo apimtis (X7) -0,41 -1,27

Ivertinus kriting reikSmingumo koeficiento reikSme 2,306 , uz Sig reikSme yra didesnis vienas
apskaiciuotas reikSmingumo koeficientas — indikatorius X2 (zr. 10 lentelg). Nustatyta, kad tarp BFSI
indekso ir X2 indikatoriaus (Lictuvos darbo nasumo) yra stipri teigiama tiesiné koreliacija (0,75).
Kadangi $io koeficiento reikSmingumo reik§meé virsija kriting reikSme 3,30 > 2,306 , galima teigti, kad
kriterijus yra reikSminis, ir priklausomybé tarp minéty kintamyjy néra atsitiktiné ir nustatytas tiesinis
rySys tarp kintamyjy yra statistiskai reikSmingas. Kadangi indikatoriy X1 bei X3 — X7 reikSmingumo
koeficientai nevirSija nustatytos kritinés reikSmeés 2,306 , Siy indeksy koreliacijos koeficientai yra

nereik§miniai ir jie rodo tik atsitiktinj rysj tarp ekonominiy indikatoriy ir FPTI indekso kitimo.

4.4. Lietuvos finansinio stabilumo indeksy palyginamoji analizé su Latvija ir Estija

Siekiant Lietuvos finansinio stabilumo bukle jvertinti Baltijjos Saliy kontekste, tyrime
apskaiCiuoti Latvijos ir Estijos finansinio stabilumo lygj apibiidinantys indeksai — finansy raidos
indeksas (FRI), finansy pazeidziamumo indeksas (FPI), finansy patikimumo indeksas (FPTI) bei
bendrasis finansinio stabilumo indeksas (BFSI). Pabréztina, kad pasaulio ekonomikos klimato indeksas
(PEKI) siame poskyryje néra analizuojamas ir vertinamas, nes §is rodiklis parodo pasaulio rizikos
prieda Salies finansy sistemai, todél Sis indeksas visose Baltijos Salyse yra lygus ir néra tikslinga atlikti
pakartoting analiz¢. PEKI indekso, kuris Sio tyrimo atveju vertinamas vienodai visose Salyse, analizé
pateikta 4.3. poskyryje. Taip pat biitina akcentuoti, kad FPI indekso bei BFSI indekso skaiciavimo

metodika Siame darbo poskyryje nezymiai skiriasi nuo 4.3. poskyryje atlikto tyrimo metodikos.
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Kadangi visose Baltijos Salyse euras oficialiai pakeité nacionaling valiutg skirtingais metais, néra
tikslinga  skai¢iavimo model; jtraukti I8 indikatoriy — realiojo efektyviojo valiutos kurso indeksg.
Todél Sis indikatorius Sio darbo poskyrio kontekste yra eliminuojamas: skaiciuojant FPI indeksa
vertinamas 14, 15, 16, 17 ir 19 indikatoriy aritmetinis vidurkis, o skai¢iuojant BFSI indeksg, vertinamas
visy nagrinéjamy indikatoriy normalizuoty reikSmiy, iSskyrus I8, aritmetinis vidurkis. Detalus
Lietuvos, Latvijos ir Estijos finansiniy indikatoriy, indeksy bei BFSI indekso apskaiciavimas
atitinkamai pateiktas 8, 9 ir 10 prieduose. Finansy raidos indekso dinamika Baltijos $alyse pateikta 25
pav.

Atlikta Baltijos Saliy finansy raidos indekso analizé atskleidé, jog Sis rodiklis 2006 — 2015 m.
laikotarpiu nebuvo stabilus. Ekonomikos augimo laikotarpiu (2006 — 2008 m.) nustatyta indeksy
did¢jimo tendencija, kurig lémé augancios paluikany normos rinkoje, bei banky sektoriaus turto
augimas, susijes su didéjanciu banky iSduodamy paskoly portfeliu. 2009 m. Baltijos Saliy FRI indeksai

pasieké didZiausias reikSmes per nagrin¢jama laikotarpj (Zr. 25 pav.).
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25 pav. FRI indekso kitimas Baltijos Salyse 2006 — 2015 m.

Nuo 2010 m. pastebima aiSki indekso mazéjimo tendencija, susijusi su maz¢janciomis rinkos
paliikany normomis Vvisoje ES bei pasauliniu mastu. Galima teigti, jog situacija visose Baltijos Salyse
Sio indekso pozitriu yra nestabili, nes ekonomikos augimo periodu pasireiské spartus indekso
did¢jimas, o po ekonomingés krizés padétis pasikeité j priesinga puse¢, nes FRI indeksai kasmet mazéja.
Tik Estijoje pastaraisiais metais uzfiksuotas indekso augimas, lyginant su pra¢jusiais metais. Finansy
pazeidziamumo indekso dinamika Baltijos Salyse pateikta 26 pav.

Baltijos Saliy finansy pazeidziamumo indeksy analizé parodé¢, jog Sie rodikliai 2006 — 2015 m.
buvo stabilesni, lyginant juos su FRI indeksy kitimu, nors bendros kitimo tendencijos indeksai neturi

(zr. 26 pav.). Kadangi finansy pazeidziamumo indeksas parodo Salies finansy stabilumo bikle,
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atsizvelgiant ] valstybés rizikos prieda, galima teigti, jog Baltijos valstybiy finansiné biiklé Sio indekso

pozitiriu yra pakankamai stabili, nes néra nustatyti kitiems indeksams ar indikatoriams budingi Zymus

pasikeitimai ekonominio pakilimo ar nuosmukio laikotarpiais.
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26 pav. FPI indekso kitimas Baltijos $alyse 2006 — 2015 m.

Tiesa, reikia pabrézti, jog nuo 2011 m. Latvijos ir Lietuvos atzvilgiu pastebima neZymi FPI

indeksy augimo tendencija, susijusi su indéliy / P2 pinigy masés santykio augimu, o Estijoje minétu

laikotarpiu nustatyta indekso mazéjimo tendencija dél daugumos indikatoriy, jskai¢iuojamy j indeksa,

mazéjimo. Finansy patikimumo indekso dinamika Baltijos Salyse pateikta 27 pav.
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27 pav. FPTI indekso kitimas Baltijos $alyse 2006 — 2015 m.

Atlikta Finansy patikimumo indeksy analizé Lietuvoje, Latvijoje bei Estijoje parodé, jog Sis

rodiklis nagrin¢jamu laikotarpiu buvo nestabilus, nes Zymiis rodiklio poky¢iai nustatyti 2009 — 2011

m. periodu. Pabréztina, kad Lietuvos finansy sistema $io indekso atzvilgiu yra labiausiai nestabili, nes
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Latvijoje ir Estijoje tuo paciu laikotarpiu buvo nustatyti zymiai mazesni indekso pasikeitimai, be to,
Siose Salyse indeksai beveik visu analizuojamu periodu nedaug nutolo nuo jy vidutiniy reikSmiy.
Kadangi finansy patikimumo indeksas leidzia susieti banky sektoriaus veiklos rizikg ir pelna, galima
pabreézti, jog Lietuvos finansiné buklé Sio indekso poziiiriu yra nestabiliausia Baltijos Salyse, nes Salies
ekonominio pakilimo ir nuosmukio laikotarpiais nustatyti labai zenkliis FPTI indekso pasikeitimai,
salygoti turto grazos ir neveiksniy paskoly indikatoriaus pokyciy. Latvijos ir Estijos atveju, neveiksniy
paskoly indikatorius po ekonominio nuosmukio taip pat, kaip ir Lietuvoje padidéjo gana zZymiai, taciau
Siose Salyse bankai patyré mazesnius turto pelningumo skirtumus, todél FPTI indekso reikSmés keitési
létesniu tempu, nei Lietuvoje. Bendrojo finansinio stabilumo indekso dinamika Baltijos Salyse pateikta

28 pav.
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28 pav. BFSI indekso kitimas Baltijos Salyse 2006 — 2015 m.

IS 28 pav. matyti, jog bendrojo finansinio stabilumo indekso pokyciai Baltijos Salyse 2006 —
2015 m. laikotarpiu buvo panasis ir indeksas keitési panasiomis tendencijomis. 2009 m. ekonominis
nuosmukis turéjo didelés jtakos finansinio stabilumo pablogéjimui Lietuvoje, Latvijoje bei Estijoje.
Vertinant Baltijos Salis, taikant BFSI skaiiavimo metodikg, galima pabrézti, jog situacija jose
analizuojamu laikotarpiu nebuvo stabili dél ekonominio nuosmukio, paveikusio visus Salies finansy
sistemos subjektus — vieSyjy finansy sfera, verslo jmoniy bei namy tikiy finansus, taip pat ir banky
sektoriy. Nors nuo 2010 m. pastebima gana nuosaiki BFSI indeksy maz¢jimo tendencija, nenustatant
dideliy metiniy pokyciy, biitina pabrézti, kad ilgalaiké mazéjimo tendencija Sio rodiklio poziiiriu néra
vertintina teigiamai.

Apibendrinant finansinio stabilumo tyrima Baltijos Salyse, galima teigti, kad analizuojamu
laikotarpiu Salyse buvo nustatyti nezymus skirtumai, pasireiSkiantys skirtinguose finansy sistemos

lygmenyse, tac¢iau bendrojo finansinio stabilumo indekso analizé parodé¢, kad skirtinga Saliy padétis
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atskiry indikatoriy ar rodikliy atzvilgiu nesudaro reikSmingos jtakos Salies finansinio stabilumo
pokyciams. Taip pat biitina pabrézti, kad visas tris Baltijos valstybes sieja daug bendry savybiy — Salys
yra jstojusios ] bendrag Europos Sgjungos sistema, naudojasi euro zonos bendra valiuta, taip pat jy
finansy yra veikiamos bendry pasaulio mastu vykstanc¢iy pokyc€iy, todél finansinio stabilumo
skaiCiavimas ir vertinimas taikant bendra metodika padéty tarpusavyje palyginti ir analizuoti ne tik

Baltijos salis, bet ir kitas valstybes Europos Sgajungos ar net pasauliniu mastu.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Salies finansy sistema susidaro i§ valstybés, jmoniy bei namy tkiy finansy, tatiau bitina
atsizvelgti ir | banky sektoriy, kuris, teikdamas savo finansines paslaugas ir veikdamas kaip
tarpininkas, padeda reikiama kryptimi paskirstyti finansinius isteklius tarp visy minéty ekonominiy
subjekty. Finansy sistemos stabilumas reiSkia daugiau negu vien kriziniy situacijy nepasireiSkima.
Finansy sistema gali buti laikoma stabilia, jei joje susidaro palankios salygos operatyviai ir
veiksmingai paskirstyti finansinius iSteklius geografiniu ir laiko aspektais, taip pat jei sistemoje yra
Jvertinama, jkainojama, paskirstoma ir valdoma finansiné rizika, bei gebama atlikti minétas funkcijas
net ir tokiu atveju, kai susiduriama su sukrétimais i§ iSorés. Salies finansiné sistema yra labai svarbi
Lietuvos ekonomikos sudedamoji dalis, kaip ir komerciniai bankai. Tik patikima, saugi ir stabili
finansy sistema uZtikrina ilgalaik;j ir stabily Salies ekonomikos augima, leidzia tikslingai perskirstyti
iSteklius ir prisideda prie ilgalaikio kainy stabilumo. Pagrindiné Salies institucija, stebinti ir
analizuojanti Lietuvos finansy sistemos stabilumg yra Lietuvos bankas.

Bendrasis finansy stabilumo indeksas (BFSI) gali buti efektyviai naudojamas ir pritaikomas
praktiskai, siekiant nustatyti ir jvertinti Salies finansy sistemos btklg, jos kitimo tendencijas. Bendras
finansy stabilumo indeksas yra santykinai lankstus, nes gali apimti neribotg skaiciy kintamyjy, gali
biti nesudétingai iSpleiamas arba pildomas naujais kintamaisiais, kurie atrenkami konkretaus
atlickamo tyrimo metu. Indeksas gali biiti pritaikomas vertinant jvairiy Saliy finansy sistemos
stabiluma tam tikru analizuojamu tyrimo laikotarpiu. Zenkliis §io indekso pokydiai tiek teigiama, tiek
neigiama kryptimi reiskia svarbius Salies finansy sistemai pokycius, kuriuos reikia issiaiSkinti vykdant
detalesn¢ indeksa sudaranciy indikatoriy analize¢ ir jy kitimo pokycius, kylancias rizikas. BFSI
indeksui esant stabiliam, kai analizuojamu laikotarpiu néra nustatomi Zymis svyravimai, matomos
aiskios rodiklio kitimo tendencijos, galima teigti, kad Salies finansy sistema yra stabili.

Lietuvos ekonominiy indikatoriy tyrimas parod¢, kad pastaryjy deSimties mety laikotarpi Salyje
galima iSskirti j tris tarpinius etapus — ekonominj pakilimg 2006 — 2007 m., ekonominj nuosmukj 2008
— 2009 m. bei pakankamai stabily atsigaunancios ekonomikos augimo laikotarpj 2010 — 2015 m.
Atlikta analizé atskleid¢, jog nors ekonominé padétis visuose finansy sistemos lygmenyse (valstybés
finansai, verslo subjekty finansai bei namy tkiy finansai) pastaruoju laikotarpiu buvo pakankamai
stabili, taciau vertinant Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indekso atzvilgiu, galima pabrézti, kad
finansiné $alies situacija néra stabili, nes 2006 — 2015 m. periodu kasmet buvo nustatomi poky¢iai
didel¢je dalyje sudedamyjy Sio indekso indikatoriy.

Finansinio stabilumo tyrimas Baltijos Salyse atskleidé, jog nors nagrinéjamu laikotarpiu visose
Salyse buvo nustatyti nezymiis skirtumai, skirtinga Saliy padétis atskiry indikatoriy ar rodikliy atzvilgiu

nesudaro reikSmingos jtakos Salies finansinio stabilumo poky¢iams. Pabréztina, kad visas Baltijos
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valstybes sicja daug bendry bruozy — $alys yra jstojusios j ES sistema, naudojasi bendra valiuta — euru,
taip pat jy finansy sistemoms jtaka daro bendri pasaulio mastu vykstantys poky¢iai. Dél Siy priezas¢iy
finansinio stabilumo rodikliy skai¢iavimas ir vertinimas taikant bendra metodikg visame regione
padéty tarpusavyje palyginti ir analizuoti ne tik Baltijos Salis, bet ir kitas valstybes Europos Sgjungoje

ir uz jos riby.
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STJUDENTO SKIRSTINIO KRITINES REIKSMES

1 PRIEDAS

via 0,40 0,10 0,05 0,025 0,01 0,005
1 0,325 3,078 6,314 12,706 31,821 63,657
2 0,289 1,886 2,920 4,303 6,965 9,925
3 0,277 1,638 2,353 3,182 4,541 5,841
4 0,271 1,533 2,132 2,776 3,747 4,604
5 0,267 1,476 2,015 2,571 3,365 4,032
6 0,265 1,440 1,943 2,447 3,143 3,707
7 0,263 1,415 1,895 2,365 2,998 3,499
8 0,262 1,397 1,860 2,306 2,896 3,355
9 0,261 1,383 1,833 2,262 2,821 3,250
10 0,260 1,372 1,812 2,228 2,764 3,169
11 0,260 1,363 1,796 2,201 2,718 3,106
12 0,259 1,356 1,782 2,179 2,681 3,055
13 0,259 1,350 1,771 2,160 2,650 3,012
14 0,258 1,345 1,761 2,145 2,624 2,977
15 0,258 1,341 1,753 2,131 2,602 2,947
16 0,258 1,337 1,746 2,120 2,583 2,921
17 0,257 1,333 1,740 2,110 2,567 2,898
18 0,257 1,330 1,734 2,101 2,552 2,878
19 0,257 1,328 1,729 2,093 2,539 2,861
20 0,257 1,325 1,725 2,086 2,528 2,845
21 0,257 1,323 1,721 2,080 2,518 2,831
22 0,256 1,321 1,717 2,074 2,508 2,819
23 0,256 1,319 1,714 2,069 2,500 2,807
24 0,256 1,318 1,711 2,064 2,492 2,797
25 0,256 1,316 1,708 2,060 2,485 2,787
26 0,256 1,315 1,706 2,056 2,479 2,779
27 0,256 1,314 1,703 2,052 2,473 2,771
28 0,256 1,313 1,701 2,048 2,467 2,763
29 0,256 1,311 1,699 2,045 2,462 2,756
30 0,256 1,310 1,697 2,042 2,457 2,750
40 0,255 1,303 1,684 2,021 2,423 2,704
60 0,254 1,296 1,671 2,000 2,390 2,660
120 0,254 1,289 1,658 1,980 2,358 2,617
o0 0,253 1,282 1,645 1,960 2,326 2,576

Saltinis: Boguslauskas ir kt. (2010)
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LIETUVOS PAGRINDINIAI EKONOMIKOS RODIKLIALI

2 PRIEDAS

2016 | 2017

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 p p
2407 | 2904 | 3269 | 2693 | 2802 | 3126 | 3333 | 3496 | 3644 | 3712 | 3852 | 4053

BVP, min. EUR 9,2 0,7 6,3 4.8 1,7 31 4.7 2,2 4,4 3,6 8,3 1,0

BVP augimas, proc. 7,8 9,8 2,9 | -147 1,3 59 3,7 3,3 34 2,0 3,6 5.2

BVP vienam gyventojui,

tikst. EUR 74 9,0 10,2 8,5 9,0 10,3 11,2 11,8 12,4 12,8

Darbo nasumas (pridétiné

verté uzimtajam), proc. 7,7 8,9 4,0 -1,7 7,3 55 2,0 2,2 1,0 0,3 1,9 2,9
3269, | 3231, | 3198, | 3162, | 3097, | 3028, | 2987, | 2944, | 2931, | 2902,

Gyventojy skaicius, ttkst. 9 3 2 9 3 1 8 5 6 8
1428, | 1451, | 1427, | 1317, | 1247, | 1253, | 1275, | 1292, | 1319, | 1334,

Uzimtyjy skaiCius, takst. 9 5 1 4 7 6 7 8 0 9

Bruto darbo uzmokestis,

EUR 433,2 | 522,0 | 623,2 | 5955 | 5758 | 592,5 | 6151 | 646,3 | 6774 | 712,1 | 753,4 | 798,2

Neto darbo uzmokestis,

EUR 316,5 | 3915 | 478,1 | 464,0 | 4496 | 4618 | 478,3 | 501,1 | 527,2 | 552,5

Infliacija, proc. 3,8 58 8,5 1,3 3,8 34 2,8 0,4 -0,3 -0,1 0,7 2,2

Nedarbo lygis, proc. 58 4,2 58 13,8 17,8 154 134 11,8 10,7 9,1 8 7,1
8429, | 1034 | 9233, | 9267, | 1017 | 1111 | 1216 | 1272 | 1291 | 1332

Investicijos, min. EUR 8 34 2 3 7,7 9,2 6,3 3,2 0,8 9,7

Investicijos, tenkancios

vienam gyventojui, tikst.

EUR 2,6 3,2 2,9 2,9 3,3 3,7 4,1 4,3 4,4 4,6

Eksportas, mird. EUR 11,3 12,5 16,1 11,8 15,7 20,2 23,0 245 24,4 23,0

Importas, mird. EUR 154 17,8 21,1 13,1 17,7 22,8 24,9 26,2 25,9 254

Biudzeto pajamos, mln. 1000 | 1144 1048 | 1099 | 1151 | 1244 | 1297

EUR 8196 2 6 | 9638 | 9921 8 1 2 0 5

Biudzeto iSlaidos, mln. 1023 | 1245 | 1209 | 1185 | 1328 | 1204 | 1242 | 1269 | 1305

EUR 8262 9 4 1 5 4 0 9 1 3

Valdzios sektoriaus - | 1008, | 2452, | 1934, | 2795, | 1049, - -

deficitas (-), min. EUR -65,5 | 236,8 0 6 1 9 0| 916,99 | 2511 | -77,6

Valdzios sektoriaus

deficitas (-), proc. BVP -0,3 -0,8 -3,1 9,1 -6,9 -8,9 -3,1 -2,6 -0,7 -0,2

Sudaryta pagal Lietuvos Statistikos departamento (2016) ir LR Finansy ministerijos (2016) duomenis
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FRI INDEKSO KORELIACINE MATRICA

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 05/09/16 Time: 02:04
Sample: 110

Included observations: 10

3 PRIEDAS

Correlation
t-
Statistic FRI X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7
1.0000
FRI 00
- 1.0000
X1 0.450422 00
1426931 -
- 0.8817 1.000
X2 0.084854 53 000
- 5.2870
0.240872 7 -
- - - 1.000
X3 0.414623 0.275616 0.526135 000
1.288724 0.810972 1.749922 -
- - - 0.281 1.000
X4 0.013003 0.433140 0.288107 558 000
- - - 0.829
0.036783 1.359223 0.850973 944 -
- 0.1148 - 0.802 0.261 1.000
X5 0.806515 02 0.230765 409 022 000
- 0.3268 - 3.803 0.764
3.858457 70 0.670809 041 795 0 -
- 0.1707 - 0.786 0.297 0.939 1.000
X6 0.808005 16 0.175539 721 101 186 000
- 0.4900 - 3.604 0.880 7.735
3.878950 52 0.504331 652 067 456 -
- 0.3677 - 0.727 0.087 0.886 0.964 1.000
X7 0.811065 39 0.000605 641 266 177 186 000
- 1.1184 - 3.000 0.247 5.409 10.28
3.921723 98 0.001711 295 770 514 217 -
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FPI INDEKSO KORELIACINE MATRICA

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 05/09/16 Time: 02:06
Sample: 110

Included observations: 10

4 PRIEDAS

Correlation
t-
Statistic FPI X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7
1.0000
FPI 00
- 1.0000
X1 0.096014 00
0.272830 -
0.1148 0.8817 1.000
X2 91 53 000
0.3271 5.2870
27 7 -
- - - 1.000
X3 0.034697 0.275616 0.526135 000
0.098197 0.810972 1.749922 -
- - - 0.281 1.000
X4 0.121585 0.433140 0.288107 558 000
- - - 0.829
0.346465 1.359223 0.850973 944 -
- 0.1148 - 0.802 0.261 1.000
X5 0.177912 02 0.230765 409 022 000
- 0.3268 - 3.803 0.764
0.511368 70 0.670809 041 795 0 -
- 0.1707 - 0.786 0.297 0.939 1.000
X6 0.325017 16 0.175539 721 101 186 000
- 0.4900 - 3.604 0.880 7.735
0.972061 52 0.504331 652 067 456 -
- 0.3677 - 0.727 0.087 0.886 0.964 1.000
X7 0.322690 39 0.000605 641 266 177 186 000
- 1.1184 - 3.000 0.247 5.409 10.28
0.964290 98 0.001711 295 770 514 217 -
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Covariance Analysis: Ordinary
Date: 05/09/16 Time: 02:07
Sample: 110

Included observations: 10

FPTI INDEKSO KORELIACINE MATRICA

5 PRIEDAS

Correlation
t-
Statistic FPTI X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7
1.000
FPTI 000
0.639 1.0000
X1 107 00
2.350
3117 -
0.531 0.8817 1.000
X2 417 53 000
1.774 5.2870
355 7 -
0.101 - - 1.000
X3 305 0.275616 0.526135 000
0.288 - -
016 0.810972 1.749922 -
0.340 - - 0.281 1.000
X4 412 0.433140 0.288107 558 000
1.023 - - 0.829
986 1.359223 0.850973 944 -
0.428 0.1148 - 0.802 0.261 1.000
X5 717 02 0.230765 409 022 000
1.342 0.3268 - 3.803 0.764
199 70 0.670809 041 795 0 -
0.587 0.1707 - 0.786 0.297 0.939 1.000
X6 768 16 0.175539 721 101 186 000
2.054 0.4900 - 3.604 0.880 7.735
881 52 0.504331 652 067 456 0 -
0.631 0.3677 - 0.727 0.087 0.886 0.964 1.000
X7 743 39 0.000605 641 266 177 186 000
2.306 1.1184 - 3.000 0.247 5.409 10.28
070 98 0.001711 295 770 514 217 -
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Covariance Analysis: Ordinary
Date: 05/09/16 Time: 02:08
Sample: 110

Included observations: 10

PEKI INDEKSO KORELIACINE MATRICA

6 PRIEDAS

Correlation
t-
Statistic PEKI X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7
PEKI 1.0000
00
0.9236 1.0000
X1 22 00
6.8154
81 0 -
0.9727 0.8817 1.000
X2 88 53 000
11.875 5.2870
31 7 -
- - - 1.000
X3 0.514472 0.275616 0.526135 000
1.696950 0.810972 1.749922 -
- - - 0.281 1.000
X4 0.316514 0.433140 0.288107 558 000
- - - 0.829
0.943756 1.359223 0.850973 944 -
- 0.1148 - 0.802 0.261 1.000
X5 0.157743 02 0.230765 409 022 000
- 0.3268 - 3.803 0.764
0.451821 70 0.670809 041 795 0 -
- 0.1707 - 0.786 0.297 0.939 1.000
X6 0.095306 16 0.175539 721 101 186 000
- 0.4900 - 3.604 0.880 7.735
0.270798 52 0.504331 652 067 456 -
0.0724 0.3677 - 0.727 0.087 0.886 0.964 1.000
X7 76 39 0.000605 641 266 177 186 000
0.2055 1.1184 - 3.000 0.247 5.409 10.28
35 98 0.001711 295 770 514 217 -
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Covariance Analysis: Ordinary
Date: 05/09/16 Time: 02:09

BFSI INDEKSO KORELIACINE MATRICA

7 PRIEDAS

Sample: 110
Included observations: 10
Correlation
t_
Statistic BFSI X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7
1.0000
BFSI 00
0.4338 1.0000
X1 23 00
1.3618
65 0 -
0.7595 0.8817 1.000
X2 76 53 000
3.3031 5.2870
09 7 -
- - - 1.000
X3 0.580844 0.275616 0.526135 000
2.018239 0.810972 1.749922 -
- - - 0.281 1.000
X4 0.096347 0.433140 0.288107 558 000
- - - 0.829
0.273784 1.359223 0.850973 944 -
- 0.1148 - 0.802 0.261 1.000
X5 0.577339 02 0.230765 409 022 000
- 0.3268 - 3.803 0.764
1.999939 70 0.670809 041 795 0 -
- 0.1707 - 0.786 0.297 0.939 1.000
X6 0.524771 16 0.175539 721 101 186 000
- 0.4900 - 3.604 0.880 7.735
1.743656 52 0.504331 652 067 456 -
- 0.3677 - 0.727 0.087 0.886 0.964 1.000
X7 0.410114 39 0.000605 641 266 177 186 000
- 1.1184 - 3.000 0.247 5.409 10.28
1.271856 98 0.001711 295 770 514 217 -
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8 PRIEDAS
LIETUVOS FINANSU INDEKSU APSKAICIAVIMAS (TYRIMUI BALTIJOS SALYSE)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Banky sektoriaus paskoly portfelio 1084 | 1571 | 1850 | 1719 | 1596 | 1492 | 1484 | 1458 | 1461 | 1532
suma, min. EUR 3,7 2,6 3,3 8,7 6,6 0,8 53 7,0 4,3 4,8
2407 | 2904 | 3269 | 2693 | 2802 | 3126 | 3333 | 3496 | 3644 | 3712
Salies BVP, mln. EUR 9,2 0,7 6,3 4,8 7,7 3,1 4,7 2,2 44 3,6
1705 | 2345 | 2599 | 2439 | 2366 | 2287 | 2150 | 2242 | 2407 | 2236
Banky valdomas turtas, mln. EUR 9,4 6,3 3,1 7,5 3,9 1,5 7,0 4,2 6,5 4.6
7092, | 9050, | 9096, | 9617, | 1043 | 1064 | 1135 | 1200 | 1378 | 1456
Indéliy portfelio suma, min. EUR 7 8 7 4 4.9 17,7 9,3 0,1 3,5 6,2
8382, | 1011 | 1232 | 1232 | 1234 | 1358 | 1434 | 1517 | 1600 | 1652
P2 pinigai, min. EUR 6 1,3 4,0 2,7 9,4 0,9 4,9 0,9 6,9 7,2
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
11 045| 054 | 057| 064| 057| 048| 045| 042 | 040]| 041
12 5,77 7,67 8,71 | 8,35 554 | 513 | 429 | 4,00| 3,71 2,46
13 0,71 | 0,81 0,79 | 0,91 0841 073| 065| 064| 066 | 0,60
14 3,80 | 5,80 8,50 1,30 3,80 | 3,40 2,80 | 040 -0,30 | -0,10
15 -0,27| -0,82 | -308 | -9,11| -6,90| -894 | -3,15| -262 | -0,69 | -0,21
16 10,60 | 14,40 | 12,90 | 3,70 0,10 | -3,70 | -0,20 150| 350 | -1,70
17 1,53 1,74 | 2,03 1,79 1,53 1,40 1,31 1,22 1,06 1,05
19 0,85 | 0,90 0,74 | 0,78 084 0,78 | 0,79 0,79 | 086 | 0,88
110 6,40 6,20 6,70 7,20 | 18,50 | 18,40 | 16,90 | 14,10 | 10,80 6,90
111 1,30 1,40 1,20 | -2,10 | -0,70 140| 0,90 1,00 1,10 | 0,90
108,8 | 107,7 101,4 101,4
112 0 0| 77,20 | 71,70 0| 97,70 | 86,20 | 95,90 0| 95,20
113 2,64 2,50 3,68 | 0,52 186 | 2,88 2,25 1,62 1,73 | 0,58
114 550 | 5,70 3,10 | -0,70 540 | 420 340| 330| 340| 3,10
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
11 0,208 | 0,590 | 0,694 | 1,000 | 0,710 | 0,321 | 0,187 | 0,068 | 0,000 | 0,050
12 0,530 | 0,834 | 1,000 | 0,942 | 0,493 | 0,427 | 0,293 | 0,246 | 0,200 | 0,000
13 0,350 | 0,677 | 0,635 | 1,000 | 0,797 | 0,426 | 0,141 | 0,128 | 0,192 | 0,000
14 0,466 | 0,693 | 1,000 | 0,182 | 0,466 | 0,420 | 0,352 | 0,080 | 0,000 | 0,023
15 0,993 | 0,932 | 0,677 | 0,000 | 0,248 | 0,018 | 0,670 | 0,729 | 0,946 | 1,000
16 0,210 | 0,000 | 0,083 | 1,000 | 0,801 | 0,591 | 0,785 | 0,878 | 0,989 | 0,702
17 0,486 | 0,697 | 1,000 | 0,750 | 0,487 | 0,356 | 0,259 | 0,166 | 0,008 | 0,000
19 0,688 | 1,000 | 0,000 | 0,270 | 0,681 | 0,292 | 0,342 | 0,337 | 0,783 | 0,912
110 0,016 | 0,000 | 0,041 | 0,081 | 1,000 | 0,992 | 0,870 | 0,642 | 0,374 | 0,057
111 0,971 | 1,000 | 0,943 | 0,000 | 0,400 | 1,000 | 0,857 | 0,886 | 0,914 | 0,857
112 1,000 | 0,970 | 0,148 | 0,000 | 0,801 | 0,701 | 0,391 | 0,652 | 0,801 | 0,633
113 0,671 | 0,627 | 1,000 | 0,000 | 0,424 | 0,747 | 0,547 | 0,348 | 0,383 | 0,019
114 0,969 | 1,000 | 0,594 | 0,000 | 0,953 | 0,766 | 0,641 | 0,625 | 0,641 | 0,594
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Finansy raidos indeksas (FRI) 0,362 | 0,700 | 0,776 | 0,981 | 0,667 | 0,391 | 0,207 | 0,148 | 0,131 | 0,017
Finansy pazeidziamumo indeksas
(FPI) 0,568 | 0,664 | 0,552 | 0,440 | 0,536 | 0,336 | 0,482 | 0,438 | 0,545 | 0,527
Finansy patikimumo indeksas (FPTI) | 0,494 | 0,500 | 0,492 | 0,041 | 0,700 | 0,996 | 0,864 | 0,764 | 0,644 | 0,457
Pasaulio ekonomikos klimato
indeksas (PEKI) 0,880 | 0,866 | 0,581 | 0,000 | 0,726 | 0,738 | 0,526 | 0,542 | 0,608 | 0,415
Bendrasis finansinio stabilumo
indeksas (BFSI) 0,581 | 0,694 | 0,601 | 0,402 | 0,635 | 0,543 | 0,487 | 0,445 | 0,479 | 0,373
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9 PRIEDAS
LATVIJOS FINANSU INDEKSU APSKAICIAVIMAS (TYRIMUI BALTIJOS SALYSE)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Banky sektoriaus paskoly portfelio 1383 | 1856 | 2074 | 1923 | 1764 | 1617 | 1446 | 1353 | 1257 | 1234
suma, min. EUR 4,4 9,3 2,2 0,0 2,6 7,2 4,1 7,8 0,1 2,1
1707 | 2255 | 2431 | 1880 | 1792 | 2024 | 2181 | 2276 | 2358 | 2437
Salies BVP, mln. EUR 3,0 2,3 4,3 8,4 14 4,3 0,5 2,8 0,8 7,7
2359 | 3161 | 3422 | 3296 | 3347 | 3192 | 3118 | 3046 | 3085 | 3193
Banky valdomas turtas, mln. EUR 8,9 5,5 6,9 1,7 3,5 54 9,4 3,8 2,6 2,7
6418, | 7500, | 7207, | 7332, | 7943, | 7749, | 8100, | 9167, | 9476, | 1033
Indéliy portfelio suma, min. EUR 0 2 3 1 5 1 4 1 7 3,6
7763, | 8881, | 8487, | 8247, | 9171, | 9195, | 9541, | 9723, | 1000 | 1041
P2 pinigai, min. EUR 2 6 3 2 3 2 9 2 9,1 8,7
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
11 0,8 0,8 0,9 1,0 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5
12 4,1 53 6,4 12,4 10,3 5,9 4,6 3,3 2,5 1,0
13 1,4 14 1,4 1,8 1,9 1,6 1,4 1,3 1,3 1,3
14 6,5 10,1 154 3,5 -1,1 4,4 2,3 0,0 0,6 0,2
15 -0,6 -0,7 -4,1 -9,1 -8,5 -3,4 -0,8 -0,9 -1,6 -1,3
16 -209 | -20,8 | -12,4 8,1 2,3 -2,8 -3,3 -2,4 -2,0 -1,2
17 2,2 2,5 29 2,6 2,2 2,1 1,8 1,5 1,3 1,2
19 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0
110 0,5 0,8 2,1 14,3 15,9 14,1 8,7 6,4 4,6 4,6
111 11 0,8 0,3 -3,5 -1,6 -0,9 0,6 0,9 11 1,3
112 108,8 | 107,7 77,2 71,71 1014 | 97,7 86,2 95,9 | 1014 95,2
113 2,6 2,5 3,7 0,5 19 2,9 2,3 1,6 1,7 0,6
114 55 57 3,1 -0,7 54 4,2 3,4 3,3 3,4 3,1
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
11 0,589 | 0,614 | 0,672 | 1,000 | 0,926 | 0,567 | 0,304 | 0,171 | 0,052 | 0,000
12 0,278 | 0,379 | 0,480 | 1,000 | 0,823 | 0,434 | 0,317 | 0,209 | 0,136 | 0,000
13 0,132 | 0,167 | 0,178 | 0,794 | 1,000 | 0,480 | 0,217 | 0,054 | 0,000 | 0,003
14 0,461 | 0,679 | 1,000 | 0,279 | 0,000 | 0,333 | 0,206 | 0,067 | 0,103 | 0,079
15 1,000 | 0,988 | 0,588 | 0,000 | 0,071 | 0,671 | 0,976 | 0,965 | 0,882 | 0,918
16 0,000 | 0,004 | 0,295 | 1,000 | 0,802 | 0,624 | 0,608 | 0,639 | 0,654 | 0,679
17 0,571 | 0,761 | 1,000 | 0,848 | 0,610 | 0,531 | 0,351 | 0,168 | 0,078 | 0,000
19 0,000 | 0,107 | 0,136 | 0,377 | 0,239 | 0,097 | 0,135 | 0,703 | 0,727 | 1,000
110 0,000 | 0,019 | 0,104 | 0,893 | 1,000 | 0,878 | 0,533 | 0,383 | 0,266 | 0,266
111 0,958 | 0,896 | 0,792 | 0,000 | 0,396 | 0,542 | 0,854 | 0,917 | 0,958 | 1,000
112 1,000 | 0,970 | 0,148 | 0,000 | 0,801 | 0,701 | 0,391 | 0,652 | 0,801 | 0,633
113 0,671 | 0,627 | 1,000 | 0,000 | 0,424 | 0,747 | 0,547 | 0,348 | 0,383 | 0,019
114 0,969 | 1,000 | 0,594 | 0,000 | 0,953 | 0,766 | 0,641 | 0,625 | 0,641 | 0,594
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Finansy raidos indeksas (FRI) 0,333 | 0,387 | 0,443 | 0,931 | 0,916 | 0,494 | 0,279 | 0,145 | 0,063 | 0,001
Finansy pazeidziamumo indeksas
(FPI) 0,406 | 0,508 | 0,604 | 0,501 | 0,344 | 0,451 | 0,455 | 0,508 | 0,489 | 0,535
Finansy patikimumo indeksas (FPTI) | 0,479 | 0,458 | 0,448 | 0,446 | 0,698 | 0,710 | 0,694 | 0,650 | 0,612 | 0,633
Pasaulio ekonomikos klimato
indeksas (PEKI) 0,880 | 0,866 | 0,581 | 0,000 | 0,726 | 0,738 | 0,526 | 0,542 | 0,608 | 0,415
Bendrasis finansinio stabilumo
indeksas (BFSI) 0,510 | 0,555 | 0,537 | 0,476 | 0,619 | 0,567 | 0,468 | 0,454 | 0,437 | 0,399
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ESTIJOS FINANSU INDEKSU APSKAICIAVIMAS (TYRIMUI BALTIJOS SALYSE)

10 PRIEDAS

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Banky sektoriaus paskoly portfelio 1057 | 1400 | 1517 | 1459 | 1388 | 1313 | 1317 | 1326 | 1361 | 1426
suma, min. EUR 3,7 3,2 6,5 2,5 3,6 9,0 6,7 8,2 45 3,9
1350 | 1617 | 1653 | 1417 | 1471 | 1663 | 1800 | 1901 | 1997 | 2048
Salies BVP, mln. EUR 2,0 8,6 1,8 7,2 4,6 6,7 53 2,2 3,2 3,5
1781 | 2311 | 2182 | 2059 | 1957 | 1838 | 1928 | 1967 | 2120 | 2297
Banky valdomas turtas, mln. EUR 9,9 2,2 8,1 6,2 8,8 9,1 2,9 5,6 1,9 2,2
6904, | 7991, | 8207, | 8423, | 9153, | 1008 | 1103 | 1144 | 1241 | 1328
Indéliy portfelio suma, min. EUR 0 3 2 7 5 9,3 4.0 5,6 6,0 8,5
6735, | 7685, | 8165, | 8231, | 8479, | 9062, | 9707, | 1036 | 1138 | 1270
P2 pinigai, min. EUR 9 5 0 1 1 0 0 2,0 7,0 3,0
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
11 0,78 | 0,87 0,92 1,03 094 0,79 | 0,73 0,70 0,68 | 0,70
12 5,16 6,30 585 | 470 | 458 | 522 | 454 | 401| 340| 3,19
13 1,32 1,43 1,32 1,45 1,33 1,11 1,07 1,03 1,06 1,12
14 4,40 6,60 | 10,40 | -0,10 3,00| 500 39| 280| -0,10| -0,50
15 2,91 2,713 | -2,66 | -2,18 0,19 1,16 | 026 | -0,14 | 069 | 041
16 17,00 | 17,10 | -9,80 2,90 1,80 1,30 | -2,40 | -0,10 1,00 1,90
17 1,53 1,75 1,85 1,73 1,52 1,30 1,19 1,16 1,10 1,07
19 1,02 1,04 1,01 1,02 1,08 1,11 1,14 1,10 1,09 1,05
110 0,20 | 0,50 1,94 | 5,20 538 | 4,05 2,62 1,47 1,39 1,17
111 1,50 1,60 1,20 | -2,20 0,10 1,60 190 | 2,10 1,80 2,30
108,8 | 107,7 101,4 101,4
112 0 0| 77,20 | 71,70 0| 97,70 | 86,20 | 95,90 0| 95,20
113 2,64 2,50 3,68 | 0,52 186 | 2,88 2,25 1,62 1,73 | 0,58
114 550 | 5,70 3,10 | -0,70 540 | 420 340| 330| 340| 3,10
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
11 0,292 | 0,529 | 0,680 | 1,000 | 0,753 | 0,311 | 0,144 | 0,047 | 0,000 | 0,042
12 0,633 | 1,000 | 0,855 | 0,486 | 0,447 | 0,653 | 0,434 | 0,264 | 0,068 | 0,000
13 0,682 | 0,942 | 0,683 | 1,000 | 0,708 | 0,169 | 0,086 | 0,000 | 0,064 | 0,207
14 0,450 | 0,651 | 1,000 | 0,037 | 0,321 | 0,505 | 0,404 | 0,303 | 0,037 | 0,000
15 1,000 | 0,967 | 0,000 | 0,087 | 0,512 | 0,686 | 0,432 | 0,452 | 0,602 | 0,552
16 0,005 | 0,000 | 0,365 | 1,000 | 0,945 | 0,920 | 0,735 | 0,850 | 0,905 | 0,950
17 0,591 | 0,875 | 1,000 | 0,849 | 0,572 | 0,295 | 0,156 | 0,111 | 0,030 | 0,000
19 0,150 | 0,263 | 0,000 | 0,139 | 0,565 | 0,823 | 1,000 | 0,756 | 0,648 | 0,311
110 0,000 | 0,058 | 0,337 | 0,967 | 1,000 | 0,743 | 0,468 | 0,246 | 0,230 | 0,187
111 0,822 | 0,844 | 0,756 | 0,000 | 0,511 | 0,844 | 0,911 | 0,956 | 0,889 | 1,000
112 1,000 | 0,970 | 0,148 | 0,000 | 0,801 | 0,701 | 0,391 | 0,652 | 0,801 | 0,633
113 0,671 | 0,627 | 1,000 | 0,000 | 0,424 | 0,747 | 0,547 | 0,348 | 0,383 | 0,019
114 0,969 | 1,000 | 0,594 | 0,000 | 0,953 | 0,766 | 0,641 | 0,625 | 0,641 | 0,594
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Finansy raidos indeksas (FRI) 0,536 | 0,824 | 0,739 | 0,829 | 0,636 | 0,377 | 0,222 | 0,103 | 0,044 | 0,083
Finansy pazeidziamumo indeksas
(FPI) 0,439 | 0,551 | 0,473 | 0,422 | 0,583 | 0,646 | 0,545 | 0,494 | 0,444 | 0,363
Finansy patikimumo indeksas (FPTI) | 0,411 | 0,451 | 0,546 | 0,483 | 0,756 | 0,794 | 0,690 | 0,601 | 0,559 | 0,594
Pasaulio ekonomikos klimato
indeksas (PEKI) 0,880 | 0,866 | 0,581 | 0,000 | 0,726 | 0,738 | 0,526 | 0,542 | 0,608 | 0,415
Bendrasis finansinio stabilumo
indeksas (BFSI) 0,559 | 0,671 | 0,571 | 0,428 | 0,655 | 0,628 | 0,488 | 0,431 | 0,407 | 0,346
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