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SUMMARY

The relevance of the topic. Financial stability in the context of global todays economy is
becoming more and more of greater importance for sustainability of worlds economy growth, countries
development and stable implementation of economic policies in the global world. Despite that, the
last global financial crises of 2007 — 2008 has revealed that there are certain problems related to
ensuring the financial stability in global economy as the world‘s financial system is rather liberalized
and there are various in depth relations among worlds regions, countries and all financial institutions.
All of this creates the chain effect in the whole financial stability system, and in case if any
counterparties face difficulties of stability, the others might be greatly affected as well. Due to this
reason, it is significant that the financial stability evaluation is of greater importance and it has to be
carried out periodically and within great attention.

One of the mainly affected regions of the world during the global financial crises was the
European Union, which at rather large extent faced a bunch of systemic banking crises, which
spreaded accross the majority of the members of the European Union. Due to this reason, the countries
of the European Union are one of the most suitable choices for applying financial stability evaluation
models in order to compare different evaluation models and to understand the main reasons and
leading indicators of the systemic banking crises occurence.

The object of the master thesis is financial stability evaluation models.

The aim of this master thesis is the application of financial stability evaluation models
identifying systemic banking crises in the countries of the European Union. In order to achieve the
aims and the object of the master thesis, following tasks were brought forward:

1. Disclose financial stability evaluation problem;

2. Carry out financial stability evaluation models analysis in a theoretical aspect;

3. Create a methodology for financial stability research;

4. Identify systemic banking crises in the countries of the European Union by adapting 3
different financial stability evaluation models.

The first part of the paper presents the main financial stability evaluation problems. According to

the carried out analysis, one of the most commonly found models of financial stability evaluation are
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early warning systems (EWS). Despite that, various researchers discuss which of the early warning
systems approach choosing from signal extraction approach and logistic regression approach (binary
and multivariate) is the most representative and accurate in order to evaluate systemic banking crises
or financial stresses. The financial stability analysis also carried out that one of the most affected
regions by the global financial crisis was the European Union. Taking all into account, it is significant
that the applying financial stability evaluation models in the countries of the European Union would
allows to compare different financial stability models and analyse the main reasons of the crises
occurence.

The theoretical part of the paper distinguishes 5 main financial stability evaluation models:
synthetic stability index (SIS), Black-Scholes-Merton (BSM), Z-Score, Aggregated financial stability
index (AFSI) and Early warning systems (EWS). This part describes results from theoretical
researches for each model and accordingly the detailed advantages and disadvantages for each model
are pointed out.

The third part of the paper is based on methodological implementation of the financial stability
models evaluation. In this part the research data is specified: 11 macroeconomic variables, which are
collected for 28 countries of the European Union for the period of 2000 — 2017. The main data
limitations are pointed out in this part, and the detailed scheme of the research is presented.

The final part of the paper presents the carried out research of the financial stability evaluation in
the countries of the European Union in order to identify the systemic banking crises. 3 main early
warning system models for the research were used: signal extraction approach, binary logistic
regression approach, multivariate logistic regression approach. According to the results of the carried
out research it is pointed out that the signal extraction approach is more accurate model then binary
logistic regression model and multivariate logistic regression model. In addition to this, the carried out
research also approves the commonly found statement in the literature, that the multivariate logistic
regression model outperforms binary logistic regression model in terms of accurately identified
systemic banking crises.

The Master ‘s thesis contains 94 pages, 20 tables, 2 pictures and 2 appendixes.
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IVADAS

Temos aktualumas. Finansinis stabilumas Siuolaikinés pasaulinés ekonomikos kontekste jgauna
vis didesne svarbg tvariam ir tendencingam visy valstybiy ekonominiam augimui, jy vystymuisi, plétrai
bei stabilios ir pastovios ekonominés politikos jgyvendinimui. Vis délto, auganti globalizacija,
tarpusavio valstybiy ekonominis susietumas, zymi finansy libelarizacija kelia didelius i$Stukius
globaliam finansiniam stabilumui. Paskutinioji 2007 m. — 2008 m. globali finansiné krizé taip pat
patvirtino ir dabartiniy laiky - 21 — ojo amziaus - finansinio stabilumo valdymo svarbag, ypa¢ dél naujy
finansiniy sistemy ir technologijy bei priemoniy, taip pat dél globaliame kontekste susijusiy Saliy
ekonomiky, daugelio saliy finansiniy institucijy tarpusavio priklausomumo bei valstybiy centriniy banky
nesugebéjimo uztikrinti tinkamy makroprudenciniy priemoniy taikymo. Visi Sie faktoriai 1émé, kad
finansinio stabilumas buvo valdomas netinkamai ir kilo globali finansiné krizé, kuri ne tik paveiké
finansinj stabilumg trumpuoju laikotarpiu, tac¢iau padaré didele jtaka didziosios dalies pasaulio Saliy
ekonominio augimo nuosmiikiui, nulémé ekonominés recesijos jsivyravimg daugelyje Saliy.

Globali finansiné krizé taip pat paskatino ekonominés politikos formuotojus ir valstybiy centrinius
bankus atidziau ir nuosekliau vertinti finansinio stabilumo sistemg (Simonovska ir kt. 2017), bei
padidino jy démesj finansinio stabilumo vertinimo modeliams ir jy pritaikymui analizuojant atskiry
valstybiy ar jy regiony finansinio stabilumo situacijg. Pagrindinis ekonominés politikos formuotojy ir
centriniy banky siekis taikant finansinio stabilumo vertinimo modelius yra atrasti galimas sistemos
pazeidziamumo priezastis, kas leisty priimti teisingus bei savalaikius makroprudencinés politikos
sprendimus bei korekcijas siekiant istaisyti finansinio stabilumo sistemos spragas, trikumus ar atvejais,
kai to nebejmanoma atlikti, sustiprinti finansinés sistemos atsparumag finansiniams Sokams (Sarlin,
Peltonen 2013).

[Sauges susidoméjimas finansinio stabilumo vertinimo modeliais dabartiniu laikotarpiu taip pat
pastebimas ir mokslingje literatiiroje, kurioje pasak Jakubik, Sla¢ik (2013) dazniausiai vyrauja 3
pagrindinés finansinio stabilumo vertinimo modeliy grupés analizuojamos tyréjy: finansinio stabilumo
indeksy (Albulescu (2010); Karanovic G., Karanovic B. (2015); Dumicic (2016) bei Kiti);
makroekonomingés aplinkos streso matavimo (Schmieder ir kt., 2011; Buncic, Melecky, 2012; Jakubik,
Sutton, 2012; bei Kiti), bei iSankstiniy jspéjamyjy modeliy (Lo Duca, Peltonen (2013); Caggiano, Calice,
Leonida (2014); Laina, Nyholm, Sarlin (2015); Hamdaoui (2016); bei kiti). Nepaisant to, kad tiek
ekonomings politikos formuotojai bei valstybiy centriniai bankai, tarptautinés finansinés institucijos EK,
ECB, TVF, EBPO, TAB bei atskiri mokslinkai savo tyrimuose ir toliau iSsamiai plétoja finansinio
stabilumo vertinimo modelius, moksliné diskusija, kurie i§ finansinio stabilumo vertinimo modeliy yra
tinkamiausi ir reprezentatyviausi bei efektyviausi vis dar iSlieka atvira, kadangi sudarant modelius

pasirenkamos individualios prielaidos bei unikaliis makroekonominiai rodikliai, kurie lemia tai, jog
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tyrimy rezultatai gali biiti limituoti $iy pasirinkimy. D¢l Sios priezasties yra tikslinga ir reikalinga vertinti
finansinio stabilumo vertinimo modeliy reprezentatyvuma bei tikslumg lyginant skirtingus modelius ir
ju privalumus bei trikumus, analizuojant tam tikros Salies ar Saliy grupés finansinio stabilumo
problemas.

Viena i$ pagrindiniy finansinio stabilumo maz¢jimo priezas¢iy 21 — ajame amziuje tai didelé Saliy
finansinio sektoriaus priklausomybé nuo bankiniy institucijy, kg parodé ir globali finansy krizé, kurios
viena i§ priezasCiy bei pasekmiy - kilusi grandininé sisteminé banky krizé daugelyje pasaulyje Saliy.
Vienas i$ labiausiai $iy banky sisteminiy kriziy paveikty regiony pasaulyje tai biitent Europos Sgjungos
Salys, kuriose ECB isskiria, kad net 21 - a $alis i§ 28 — eriy nariy globalios finansinés krizés metu susidaré
su sisteminémis banky krizémis (Lo Duca ir kt. 2017). Europos komisijos skai¢iavimais, 2009 m.
pabaigoje ES $aliy vyriausybiy parama ES bankinio sektoriaus stabilizavimui sieké apie 1,5 trln. EUR,
kas to meto kainomis sudar¢ apie 13% ES Saliy BVP dydZio.(Betz, Oprica, 2013).

TVF bei EBPO teigimu dél kilusios globalios finansinés krizés ES Salys neteko mazdaug 10%
bendro to meto BVP, Zinoma ne visas $is nuostolis buvo nulemtas sisteminiy banky kriziy, taciau $ios
krizés padaré labai didele jtaka visy ES Saliy finansiniam stabilumui, banky likvidumui bei ekonominés
recesijos jsivyravimui Europos Sajungoje. D¢l Siy prieZzasCiy ES Salys yra vienas i§ tinkamiausiy
pasirinkimy siekiant pritaikyti skirtingus finansinio stabilumo vertinimo modelius bei atliekant Siy
modeliy analize ir jy palyginimga taip pat i$siaiskinti ir nustatyti bei suvokti kokios pagrindinés priezastys
ir kokie jy makroekonominiai rodikliai sukélé finansinio stabilumo mazéjimg ES Salyse sisteminiy
banky kriziy kontekste.

Tyrimo problema: kuris finansinio stabilumo vertinimo modelis yra tinkamiausias ir
reprezentatyviausias siekiant nustatyti sistemines banky krizes Europos Sgjungos Salyse?

Tyrimo objektas: finansinio stabilumo vertinimo modeliai.

Tyrimo tikslas: pritaikyti finansinio stabilumo vertinimo modelius nustatant sistemines banky
krizes Europos Sgjungos Salyse.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Atskleisti finansinio stabilumo vertinimo problema;

2. Atlikti finansinio stabilumo vertinimo modeliy analize teoriniu aspektu;

3. Suformuluoti finansinio stabilumo tyrimo metodologija;

4. Nustatyti sistemines bankines krizes Europos Sgjungos Salyse pritaikant 3 — is skirtingus
finansinio stabilumo vertinimo modelius.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé, statistiniy duomeny analizé, signalo gavimo
analizé, koreliaciné analiz¢, dvilypé regresiné analizé, daugialypé regresiné analizé, palyginamoji

analizé.
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1. FINANSINIO STABILUMO VERTINIMO PROBLEMOS

Mokslingje literatiiroje diskutuojant dél pagrindiniy finansiniy kriziy priezas¢iy daznai iSskiriamas
kritinis finansiniy institucijy vaidmuo, kadangi bankai ir susijusios finansinés institucijos siekia
maksimalios grazos nepaisant augancios rizikos Saliy ar globaliai ekonomikai. Tyr¢jai Borio, Furfine,
Lowe (2001) teigia, kad didzioji dauguma bankiniy kriziy jvyko dél finansiniy institucijy nesugebé&jimo
tinkamai jvertinti savo investuojamy 1éSy apimties j finansy bei verslo cikla ekonomikoje, kas lemia
zymy sisteminés rizikos augimg visame finansy sektoriuje. Mokslininky teigimu toks skolinimo
pajégumy pervertinimas, agresyvus investavimas siekiant auk$¢iausios grazos lemia tai, kad visoS
finansings sistemos griitis gali kainuoti visai finansy sektoriaus veikiamai ekonomikai dvizenklius BVP
skaiCius.

Pasak Dumicic¢ (2016) teisingai jvertinti finansinj stabiluma, atsparumg finansinéms krizéms yra
vienas didziausiy ir sudétingiausiy i8$uikiy kiekvienos Salies makroprudencinés politikos jgyvendinimui,
kadangi reikalinga ne tik pasirinkti reprezentatyvius indikatorius, bet taip pat ir jvertinti ar jie tinkamu
laiku parodys galima sistemos pazeidziamuma ir augancig sisteming rizikg Salies ekonomikai. Tyréja
teigia, kad sudétiniai indikatoriai yra viena i§ pagrindiniy priemoniy, kurios gali leisti valstybéms
detaliau analizuoti savo finansinj stabiluma, pazeidziamumg ir jvertinti sisteminés rizikos poslinkius,
kas leisty valstybés ekonomikos politikos formuotojams — centrinei valdziai ir Salies centriniam bankui
— lengviau matuoti, suprasti ir suvokti finansy sistemos stabilumo laipsnj vyraujantj Salyje, bei i§ anksto
greitai ir suprantamai jsivertinti silpniausias finansinio stabilumo vietas, kylanc¢ias grésmes bei jzvelgti
galimas prielaidas besiformuojanciai finansinei krizei.

Finansiniam stabilumui padidintas démesys buvo pradétas skirti tik per pastaruosius porg
desimtmeciy pradedant nuo 1990 — yjy mety, kai pasaulyje prasidéjo intensyvesné finansinio sektoriaus
plétra, finansy sistemos tapo liberalesnés, tarptautiSkesnés, o véliau prasidéjo ir finansy sistemos
globalizacija, pradéjo kurtis alternatyvios organizacijos bankiniam sektoriui. Visos §ios prieZastys lémé
augant] moksliniy tyrimy skai¢iy finansinio stabilumo tematika. Vienas 1§ pagrindiniy iSaugusio
finansinio stabilumo svarbos priezas¢iy taip pat pateikia tyréjas Schinasi (2006), kuris i$skiria, kad nuo
1990 m. finansy sektorius ir jo stabilumas patyré zymiy pokyciy:

e Finansinio sektoriaus augimo tempai buvo zymiai didesni nei realioji Saliy ekonomika
(mokslininkas analizuodamas Jungting Karalyste, Vokietija, JAV nustate, kad finansiniy
institucijy turtas nuo 1980 m. iki 2000 m. padidéjo nuo 110 proc. nuo BVP iki 377 proc.
(Jungtiné Karalysté), 182 proc. — 353 proc. (Vokietija), 111 proc. — 257 proc. (JAV).

¢ Finansy sistemoje zenkliai padidéjo ne piniginio turto apimtys, dél to iSaugo piniginés bazés

svertas;
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e [Saugo skirtingy finansiniy institucijy sektoriy bei tarpvalstybiniy finansy institucijy
integracija (intensyviai kiirési tarptautiniai finansy konglomeratai — jungési komerciniai,
investiciniai bankai, draudimo bendroviy grupés);

¢ Finansy sistemos buvo liberalizuotos, sumazinti reguliaciniai finansy sektoriaus reikalavimai,

e Buvo vystomi ir plétojami sudétingesni finansiniai instrumentai, kuriems sudétinga alokuoti
kapitalg bei tiksliai jvertinti jy rizikos lygj.

Visos Sios priezastys 1émé didesnj centriniy banky démesj finansinio stabilumo valdymui bei
vertinimui, taip pat Zymiai padid¢jo ir finansinio stabilumo tematika atliekamy tyrimy skaicius, kuriuose
siekiama jvertinti ir iSanalizuoti tiek praktikoje vertinamus bei stebimus rodiklius, tiek visas jmanoma
alternatyvas, siekiant tinkamai jvertinti $aliy finansinj stabilumg jvairiais aspektais naudojantis tiek
kiekybiniais tiek kokybiniais duomenimis. Finansinio stabilumo vertinimui mokslinéje bei praktingje
literatiiroje dazniausiai sutinkami kiekybiniai finansinio stabilumo matavimo modeliai: Tarptautinio
valiutos fondo (TVF) skai¢iuojami finansinio stabilumo indikatoriai (FSI), Europos centrinio banko
(ECB) makroprudenciniai indikatoriai (MPI). Vis délto, mokslingje literatiiroje taip pat galima rasti
tyrimy, kurie diskutuoja dél $iy indikatoriy patikimumo ir pritaikomumo, kadangi FSI ir MPI indikatoriai
yra kokybiniai ir skirti lyginti finansinj stabilumg tarptautiniu mastu. Siais indikatoriais vertinant
konkreciy Saliy ir rinky finansinj stabiluma nevertinami kokybiniai duomenys, neatsizvelgiama i
specifinius veiksnius, galinCius lemti, jog skai¢iuojami kiekybiniai duomenys yra netikslis ir neparodo
realaus finansinio stabilumo vyraujancio analizuojamoje rinkoje. Taip pat verta paminéti, kad finansinio
sektoriaus ir jo stabilumo reikSmé globalioje pasaulio ekonomikoje vis did¢ja, kadangi geografiskai
atskiri regionai, rinkos, valstybés tampa vis labiau susij¢ tiek ekonomiSkai tiek finansiSkai. Atskiri
regionai ir valstybés susiduriantys su ekonomikos perkaitimu ar recesija, finansy bei kity ekonomikos
sektoriy krizémis, gali lemti finansinio stabilumo maz¢jima susijusiose Salyse ar netgi globaliu mastu,
kaip nutiko per paskutinigjg 2007 m. - 2008 m. pasauling finansing krize. Siekiant iSanalizuoti realy
finansinj stabilumg atskirose $alyse yra privaloma derinti tiek kiekybinius tiek kokybinius modelius,
kuriuos agreguojant ir remiantis tyrimy rezultatais galima daryti iSvada dé¢l valstybiy finansinio
stabilumo lygio.

Po 2007 — 2008 m. finansy krizés mokslinéje literatiiroje vis dazniau sutinkami buvo ne tik
finansinio stabilumo vertinimo modeliai, bet ir tyrimai, kurie leidZia jvertinus dabarting finansing biikle
analizuoti biisimas stabilumo ar finansinio streso tendencijas ir jy lygj - iSankstiniy jspéjamyjy modeliy
(¢ia ir toliau - EWS) tyrimai. Sie tyrimai yra skirti atpaZinti finansinj stresa ekonomikoje vertinant $alies
makroekonominius, finansinius ir kitus rodiklius, kurie rodo potencialiy finansinj disbalansg
ekonomikoje — rodikliams nukrypus nuo statistinio vidurkiy ar jy tendencijy — perzengus uzsibrézta riba,
Sis modelis duoda signala, jog finansiné rizika ekonomikoje padidéjusi ir Salies centriné valdzia turéty

imtis visy jmanomy priemoniy siekiant Sias rizikas sumazinti. Verta paminéti, kad tam tikra EW'S modelj
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taip pat yra sudariusi ir pati Europos Komisija Europos Sgjungos $alims — makroekonominiy disbalansy
Svieslente (Scoreboard for the surveillance of macroeconomic imbalances), kuri yra viena i§ pokriziniy
ES priemoniy, skirty valdyti ir kontroliuoti finansinj stabiluma narése. Si priemoné pradéta taikyti 2012
m., kaip atsakas j vis dar nesibaigian¢ig Europos skoly krize (Knedlik, 2013). Pagal sudarytg EWS
modelj su atrinktais esminiais makroekonominiais rodikliais ir jy ribomis analizuojami visy ES nariy
duomenys, ir tam tikrai narei virsijus nustatytg rodiklio ribg EK kreipiasi i vieng i§ nariy, kad ji imtysi
visy jmanomy priemoniy tam, kad atitikty nustatyta rodiklio ribg ir jei Salys nesiima tokiy priemoniy ar
jos néra veiksmingos, tuomet EK gali pritaikyti Siai Saliai baudas. Kendlik (2013) atlikgs EK nustatyto
EWS modelio rodikliy analiz¢ bei palygings EWS modelio rodomus signalus su faktiniais stabilumo
pokyc¢iais ir nustacius neteisingai rodomy signaly kiekj, autorius teigia, kad makroekonominiy
disbalansy Svieslentés rodikliy ribos yra pakankamai grieztos ir turéty buti koreguojamos, kadangi
gaunamas signaly skaicius yra per daznas lyginant su faktinio disbalanso pokyc¢iais.

Pasak Hanschel ir Monnin (2005), mokslinése diskusijose galima i8skirti 2 pagrindinius EWS
modeliy tipus: 1) mikroekonominio lygmens EWS; 2) makroekonominio lygmens EWS

EWS modeliai, kurie formuojami su mikroekonominio pozitrio prielaidomis yra skirti analizuoti
bei prognozuoti individualiy banky finansinj stabiluma, jy rizika esamoje rinkos situacijoje bei
projektuoti galimg ateities rizikg atskiry finansiniy institucijy finansiniam  stabilumui.
Mikroekonominiuose EWS modeliuose mokslininkai plétoja pasirinkty finansiniy institucijy kaip
atskiry vienety finansinio stabilumo klausimus pagrinde analizuodami pasirinktos institucijos balanso
duomenis ir rodiklius: kapitalo pakankamuma, turto kokybe, pajamas ir pelninguma, likviduma bei
jautruma galimai rinkos rizikai ir nenumatytoms stresinéms situacijos kaip finansiniai Sokai ar krizes.
Tuo tarpu mokslininky makroekonominiu pozitiriu plétojami EWS modelio tyrimai yra skirti analizuoti
ir 1§ anksto nustatyti finansinio disbalanso poZymius sisteminei rizikai iki jvykstant finansinei krizei.
EWS modelio tyrimuose, kuriuose analizuojama atskiry ekonomiky finansinio stabilumo klausimai
daugiau remiasi pagrindiniais valstybiy makroekonominiais rodikliais. Tyréjai taip pat teigia, kad
zenkliai iSaugusios mokslinés diskusijos EWS modeliy klausimais taip pat lemia ir tai, kad
makroekonominio poziiirio tyrimams prie pagrindiniy ekonominiy valstybés rodikliy plétojant modelius
didelis démesys jau yra kreipiamas ir j finansinius rodiklius, taip pat tyréjai vis daZniau jvertina ir
politinius indikatorius, kurie pasaulio ekonomikai globaléjant turi vis didesng¢ reikSme¢ bendrajam
finansy stabilumui.

EWS modeliy tyrimuose siekiant nustatyti finansines krizes vyrauja jvairiapusiskos mokslinés
diskusijos dél tinkamiausiy modeliy, kurie reprezentatyviai jvertinty esama finansinj stabilumg ir
pagrindinius jo indikatorius bei prielaidas ir blisimg — prognozuojama finansinj stabiluma beli
pazeidziamuma, kuris galéty nulemti dar vienos finansinés krizés pradzig. Analizuojant mokslininky

konfrontacija EWS modeliy tyrimy klausimais biity galima teigti, kad moksliniuose tyrimuose
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daZniausiai sutinkamos 2 pagrindinés nuomonés d¢l iSankstiniams jspéjamiemiems modeliams taikomy
metodologijy tipy: 1) signalo gavimo; 2) regresiniy modeliy

Tuo tarpu mokslininkai Gaytan ir Johnson (2002) savo tyrime isskiria 3 pagrindines EWS modeliy
metodologijas:

e Kokybiniy indikatoriy;
¢ Signalo gavimo;
e Priklausomos regresijos.

Kokybiniy indikatoriy poziiiris dazniausiai taikomas remiantis individualiy finansiniy indikatoriy
vertinimu siekiant prognozuoti galimus finansinius disbalansus ateityje, pasirinktiems indikatoriams
nustacius ribas ir jvykus jy perzengimui vertinama, kad vyrauja finansinis disbalansas. Pasak tyréjy Sis
pozitris dazniausiai taikomas investuotojy bei prieziiiros institucijy praktikoje, taciau yra pakankamai
subjektyvus dél individualia tyréjo nuomone nustatomy riby. Panasia metodologija vystomas ir tyréjy
minimas signalo gavimo modelis, kuris dazniau sutinkamas ir plétojamas mokslinése EWS tyrimy
diskusijose pvz. Kaminsky ir Reinhart (1999), Borio ir Lowe (2002), Alessi ir Detken (2011), Lo Duca
ir Peltonen (2013). Sioje EWS modeliy metodologijoje nustatomos rodikliy ribos ir kirtus $ias ribas
EWS modelis siuncia signala, kuris parodo, kad per tam tikra laikg (dazniausiai analizuojama busimy
12 mén.) analizuojamoje rinkoje turéty iSaugti finansinis strestas/kilti finansy sektoriaus Sokas ar
finansiné krizé. Treéiasis autoriy iSskiriamas modelis — priklausomos regresijos, kurioms priskiriami
regresiniai Logit ir Probit modeliai, kurie taip pat daznai analizuojami tyréjy kaip pvz. Schularick ir
Taylor (2012), Lo Duca ir Peltonen (2013), Sarlin ir Peltonen (2013), kuriuose finansiniai rodikliai
vertinami naudojant Logit ir/arba Probit regresinius statistinius modelius. Autoriai jvardija, kad $iy
modeliy privalumas tai, jog vertinant atskirus finansinius rodiklius ar jy indeksus galima statistiniais
metodais nustatyti kiekvieno rodiklio reik§m¢ galimai rizikos tikimybei ir vertinant Siuos modelius jie
yra maziau subjektyvus nei signaly gavimo. Verta paZyméti, kad analizuojant EWS literatirg galima
sutikti ir alternatyviy ne tokiy populiariy EWS modeliy tyrimy, kur autoriai atlikdami iSankstinio
jspéjamojo modelio tyrimus taiké alternatyvius statistinius tyrimus kaip: saviorganizuojantys
neuroniniai tinklai (Sarlin, Peltonen, 2013), standartiné tiesiné OLS regresija (Kauko, 2012), taip pat
Bajeso tinkly modelio vertinimas Dabrowski, Beyers, de Villiers bei Babecky ir kt., 2013). Taip pat
EWS modeliams analizuoti kai kurie mokslininkai taiko ir sprendimo medziy mokymo principus
finansinéms krizéms analizuoti, dar vadinamus — ,,regresinius medzius®, kurivos tyré Dattagupta ir
Cashin (2011) bei Davis, Karim, Liadze (2011). DazZniausiai sutinkama perskyra tarp mokslinése

diskusijose sutinkamy EWS modeliy yra iSskirta 1 lenteléje.
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1 lentelé. EWS modeliy tyrimy metodologijos ir jas analizuojantys tyréjai (sudaryta autoriaus, remiantis
literatiiros analize)

Signalo gavimo Regresiniy modeliy Regresiniy modeliy Regresiniy modeliy
(Signal Extraction) Dvilypis Logit Daugialypis Logit, Probit
(Binomial Logit) (Multinomial Logit)
Kaminsky, Reinhart Demirgii¢-Kunt, Bussiere, Fratzscher Berg and Patillo
(1999) Detragiache (2000) (2002) (1999)
Borio, Lowe (2002), Davis, Karim (2008) Caggiano, Calice, Singh (2011)
Leonida (2014)
Alessi, Detken (2011), Bucevska (2011) Comelli (2014) Comelli (2014)
Lo Duca, Peltonen Caggiano, Calice, Caggiano, Calice,
(2013) Leonida, Kapetianos Leonida, Kapetianos
(2015) (2015)
Christensen, Li (2014) Hamdaoui (2016) Hamdaoui (2016)
Casu, Clare, Saleh
(2016)

Analizuojant EWS modeliy metodologijy tipus galima pastebéti, kad mokslinése diskusijose
vyrauja skirtingos nuomonés dél modeliy pritaikomumo ir tikslumo kalbant apie signalo gavimo bei
regresiniy analiziy modelius. Davis, Karim (2008) pazymi, kad EWS modelis analizuojant jj pagal
dvilypés regresijos metodologija turi daug mazesnj neteisingai nustatyty finansiniy kriziy klaidy skaiciy
tiek 1 — ojo tipo klaidoje (kai krizé nepastebima) tiek antrojo tipo klaidoje (kai krizés signalas biina
netikras). D¢l Sios priezasties autoriai teigia, kad daugialypiai regresiniai modeliai yra labiau tinkami
EWS modeliams, kai analizé atliekama globaliose rinkose vertinant daugelio Saliy finansiniy kriziy
tikimybes, o signalo gavimo modelio naudojimg mokslininkai sitilo taikyti EWS modeliams, kuriuose
vertinamos tik vienos Salies finansiniy kriziy tikimybés.

Siam pozifiriui taip pat pritaria ir mokslininkai Demirgiic-Kunt and Detragiache (2005), kurie savo
analizuojamame EWS modelyje taiké tiek signalo gavimo tiek regresiniy modeliy teorijas, ir palyging
jas nustaté, kad regresiniy modeliy teorija yra tikslesné ir reprezentatyvesné siekiant nustatyti biisimas
finansines krizes formuojant EWS modelius. Verta paminéti, kad mokslininkai Allesi, Detken (2011)
teigia, kad EWS modelio pasirinkimas tarp signalo gavimo bei regresiniy modeliy turéty biti
priklausomas nuo ekonominés politikos formuotojy ir jy pageidaujamos metodologijos. Bucevska
(2011) analizuodama EWS modelj 3 — ims Salims: Kroatijai, Makedonijai, Turkijai 2005 m. — 2009 m.
laikotarpiu modelio sudarymui taip pat naudojo regresinio modelio poziiirj. Atlikdama EWS modeliy
analizg §i tyr¢ja taip pat iSskyré, kad dazniausiai sutinkami 2 konfrontuojantys poziiiriai ] EWS modelio
tyrimus, kur vieni mokslininkai diskutuoja, kad signalo gavimo pozitiriu analizuojami EWS yra tikslesni
ir naudingesni siekiant nustatyti finansines krizes, tuo tarpu kita dalis mokslininky teigia, kad regresiniai
modeliai yra objektyvesni bei realiau atspindi tikétiny finansiniy kriziy tikimybes. Bucevska (2011)
pasirinkdama regresijos modelj iSskiria 4 pagrindinius Sio modelio pranaSumus lyginant su signalo

gavimo modeliu:
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1. Pasak Berg, Pattillo (1998) modelis suteikia prielaidas ir galimybes kiekvieno pasirenkamojo
EWS modelio kintamojo analizei statistiniais metodais bei Siy indikatoriy statistinio
reik§mingumo patikrinimo galimybe;

2. Regresiniai modeliai jvertina koreliacijg tarp regresoriy bei apima visg informacijg is jvairiy
krizés indikatoriy, juos apjungiant j vieng bendrg indeksa krizéms prognozuoti (Berg, Pattillo
1998);

3. Modeliai leidZzia jvertinti finansinés krizés jvykimo tikimyb¢ vertinant skirtingy pasirenkamy
reprezentatyviy kintamyjy projektuojamas reikSmes;

4. Regresiniy modeliy EWS leidzia jvertinti jvairias kintamyjy ir tyriamyjy formas vertinant
Stuos kintamuosius nuo dvilypio priklausomojo kintamojo iki bet kuriy pasirenkamy
kintamyjy, kurie yra reprezentatyvis atlickamam tyrimui.

Papildomai prie §iy regresiniy modeliy privalumy lyginant su signalo gavimo modeliais,
mokslininké i8skiria ir tai, kad linijinis modelis nereikalauja tyré¢jams nustatyti tiek daug griezty ir tiksliy
prielaidy, kas leidzia Siuos modelius pritaikyti daug platesniam naudojimui negu linijiniy lygciy
modelius. Tad regresiniy modeliy rezultatai ir prognozés yra objektyvesni, kadangi nustatomos krizés
tikimybés bei funkcija parodo ar faktiné krizé jvyksta ar ne, tuo tarpu vertinant signalo gavimo modelius
gaunamiems indikatoriams ar agreguotam indikatoriui yra priskiriamos tam tikros liizio ribos, nuo kurio
laikoma, kad modelis siuncia jvykstancios krizés signalg.

Finansinio stabilumo svarbai augant dél globaliy rinky, jy tarpusavio sarysiy, plintanéiy finansiniy
inovacijy ir pokyc¢iy rinkose, pasaulio finansy sistema vis sunkiau kontroliuoti valstybiy centriniams
bankams bei tarptautinéms institucijoms. Paskutinioji globali finansiné krizé¢ parode, kad finansy
sistemos stabilumo kontrol¢ kiekvienoje Salyje, jy sajungose, regionuose yra esminis pagrindas siekiant
apriboti finansiniy kriziy tikimybes, kadangi atskiry Saliy ekonomikos yra vis labiau tarpusavyje susije
bei augantis sistemy pazeidziamumai, perkaitimai ir nepamatuota rizika vienoje Salyje, gali sukelti
grandininj efektg visai globaliai rinkai. Zinoma po 2007 — 2008 m. didZioji dalis pasaulio valstybiy émeési
reformy ir pokyc¢iy bei naujy priemoniy, kuriy jgyvendinimas uztikrinty, kad Salyse nebiity susiduriama
su sisteminés rizikos atvejais ir viso finansy sektoriaus griuvimu. Vienas 1§ tokiy pavyzdziy tai JAV,
kurios investiciniai bankai, pvz.: ,,Lehman Brothers®; ,,Bear Stearns*; ,,Lynch®; ,,Goldman Sachs®;
,»Morgan Stanley* ir kt., ir jy JAV hipotekos paskoly rinka paremta investicijy plétra yra laikomi viena
pagrindiniy priezasciy sukélusiy 2007 — 2008 m. finansing krizg. JAV siekiant sugrieztinti finansinj
reguliavimg ir uztikrinti, kad finansy krizé nepasikartoty 2010 m. buvo priimtas ,,Volstryto reformy
Dodd — Frank aktas ir ,,Vartotojy apsaugos aktas“ (Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act), kuriuose buvo numatytos reformos apimancios finansinio stabilumo ir Volstryto
skaidrumo didinimg, vartotojy — investuotojy apsauga, draudimo rinkos reguliavimg, finansiniy

institucijy bankroto procediiry reguliavimg, hiptekos paskoly rinkos grieZtinimg ir limitavimg bei
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daugel; kity reformy. Dar vienas pokriziniy reguliaciniy priemoniy taikymo pavyzdys tai 2010 m.
priimtas ,,Bazelis 3* susitarimas didinantis banky kapitalo reikalavimus, minimalaus finansinio sverto
bei likvidumo reikalavimus, jvedantis reikalavimus atitikti grynajj stabilaus finansavimo rodiklj,
likvidumo padengimo rodiklj ir kt. Salyse, kurios priklauso Bazelio banky prieZidros komitetui. Sis
susitarimas buvo priimtas siekiant uztikrinti, gebéjima valdyti sisteming rizikg finansy sektoriuje bei
apsisaugoti nuo galimy bankinio sektoriaus Soky, atsizvelgiant § 2007 — 2008 m. finansy krizés priezastis
ir ypatumus. Kaip viena i$ tokiy finansinio stabilumo kontrolés priemoniy taip pat galima paminéti ir
Europos Sajungoje priimtas ,,MIFID 2/MIFIR® direktyvas, kuriomis siekiama uztikrinti sauguma
investuotojams bei skaidrinti finansiniy investiciniy paslaugy rinkg Banky sektoriuje. Pagrindiné
priezastis kodél visy $aliy, o ypa¢ JAV ir Europos Sajungos finansy sistemai buvo reikalingos pertvarkos
,,hes biitent Sie 2 regionai nukentéjo skaudziausiai ir biitent iy Saliy bankiniai sektoriai buvo labiausiai
susije ir dél to pazeidziamiausi krizés atveju. TVF (2010) nustaté, kad 2007 — 2008 m. finansy krizés
JAV nuostoliai galéjo sudaryti apie 2,28 trIn. USD, tuo tarpu TVF ir EBPO teigia, kad Europos Sajungos
nuostoliai dél krizés galéjo siekti apie 1,6 trln. USD, Europos Komisijos skai¢iavimais valstybés pagalba
siekiant stabilizuoti finansing situacijg 2009 m. sudaré 1,5 trln. EUR, kas sudaro daugiau nei 13% bendro
Europos Sajungos BVP (Betz ir kt., 2013). Tokie globalios finansy krizés nuostoliai tik dar geriau
parodo, kad finansinis stabilumo kontrolé ir vertinimas yra pagrindinés priemonés galincios centrinei
valdziai laiku parodyti numanoma finansing krize bei mazéjantj finansinj stabiluma ekonomikoje.
Dumicic¢ (2016) teigia, kad sudétiniy indikatoriy pritaikymas siekiant valdyti finansinio streso rizika gali
Zymiai prisidéti prie finansinio disbalanso prevenciniy priemoniy kiirimo ir taikymo, kurios leisty
i§vengti sisteminés rizikos ir jos $oky. Sie finansiniai $okai ir kylan&ios globalios ar pavienés finansinés,
banky krizés remiantis atliktu Hoggarth, Reis, Saporta (2001) tyrimu vidutinikai gali kainuoti
analizuojamai ekonomikai apie 15% — 20% metinio analizuojamos ekonomikos BVP. Vis délto, kadangi
finansinés krizeés ir jy apimtis Zymiai skiriasi, bei nuostoliams jvertinti pasirenkami indikatoriai, periodai
ir metodai skiriasi, tad kai kurie mokslininkai analizuodami finansiniy kriziy kasStus valstybiy
ekonominei padéciai nustato ir mazesnj nuostoliy dydj, pvz. pasak TVF ataskaitos (2008) bei Bordo,
Eichengreen, Klingebiel, Martinez-Peria (2001) atlikty tyrimy banky krizés gali lemti apie 6% — 8%
BVP nuostolj, taciau joms vykstant kartu su valiuty krizémis metiniai nuostoliai vidutiniskai virsija 10
% metinio BVP dalies. Tyréjai Laeven ir Valencia (2012) analizuodami banky krizes nustaté, kad dél
kriziy patiriami nuostoliai sudaro dar didesne¢ dalj - mazdaug 23% BVP, nevertinant to, kad tai lemia ir
zenkliai iSaugancCius valstybés kastus kurie lemia augancias valstybés skolos apimtis.  Tarptautinis
valiutos fondas (TVF, 2009) vertindamas pastaraja pasauling krize¢ apskaiciavo, kad pinigine iSraiSka
krizés nuostoliai pasaulio ekonomikai sudar¢ apie 12 trilijony JAV doleriy, ir jvertino, kad labiausiai

nukentéjusiy Saliy BVP nuostoliai sieké iki 20%. Ankstesni sisteminiy finansiniy kriziy tyrimai pasak
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Honohan ir Klingebiel (2003) sudarydavo vidutiniskai tik 5 % — 10 % iki krizinio BVP dydZio, taciau,
kai kurioms nestabilioms ekonomikoms Sios krizés gali lemti ir nuostolius BVP apim¢iai net iki 50%.

Verta paminéti, kad kaip dar viena didelé finansiniy kriziy dedamoji moksliniuose tyrimuose yra
i§skiriama nekilnojamojo turto/kreditavimo burbuly rizika, kuri Zymiai lemia banky kriziy vystymasj
bei visos finansinés sistemos kriziy vystymasi. Pasak Bordo ir Meissner (2016) po 2007 — 2008 m.
finansinés krizés viena i§ pagrindiniy finansiniy kriziy riziky ir galimy sukéléjy mokslingje literatiiroje
yra iSskiriamas kredito bumas, kurj analizuoja Borio ir Drehman (2009), Schularick ir Taylor (2012),
Gourinchas ir Obstfeld (2012). Bordo ir Meissner (2016) taip pat teigia, kad nepaisant to, jog kredito
bumai laikomi kaip vienais i§ galimy kriziy sukéléjy, taciau tik nedidelés dalies vykusiy bankiniy kriziy
faktiné priezastis buvo Sie bumai. Autoriai akcentuoja tai, kad j kredito bumus turéty biiti zvelgiama kaip
1 vieng i§ mikro struktiiros daliy finansinéje sistemoje, kuri yra tiek pat svarbi kaip ir kitos finansinio
sektoriaus sferos bei visi makroekonominiai faktoriai, taciau tuo paciu tinkamai nevertint galimos
kredity bumy rizikos ji gali sukelti problemy finansiniam stabilumui.

Finansiniy kriziy jtaka bendrajam finansiniam stabilumui yra viena didziausiy grésmiy, galinti
sukelti skaudzias pasekmes, siekiant iSvengti $iy jvykiy kiekvienos Salies centriné¢ valdzia privalo
reguliariai matuoti, vertinti ir analizuoti savo finansinés sistemos stabilumg ir galimas jos rizikas.
Nepaisant to, kad kontrolés mechanizmai po paskutiniosios finansinés krizés Zymiai sustipréjo, taciau
finansiniai disbalansai ir stresai bei jtampa Saliy ekonominiuose rodikliuose vis dar islieka. Pagrindiné
priezastis tai jog reguliavimo ir kontrolés funkcijos pradeda rodyti signalus dazniausiai tik jau jvykus
faktiniam finansy streso rezultatui kurj reikalinga taisyti. Tuo tarpu politinius ekonominius sprendimus
biity tikslinga priimti anksciau laiko Zinant ne tik dabarting finansinio stabilumo situacija, taciau ir
prognozuojant planuojamg finansinj stabilumg. D¢l Sios priezasties moksliné diskusija kaip laiku ir
tinkamai jvertinti finansinj stabilumg ir kaip jj prognozuoti pastaruoju metu vyraujant ekonominiam
pakilimui ir griztant j prieskrizing augimo faz¢ tampa vis aktualesné ir svarbesné, kadangi ekonominiai
ciklai yra linke kartotis ir naturaliai tikimasi, kad po sékmingo atsistatymo po paskutiniosios krizés bei
jsigaléjusios stabilaus augimo fazés globalioje pasaulio ekonomikoje gali Kilti nauji finansiniai
disbalansai, kurie gali lemti naujy finansiniy kriziy atsiradimg. Nustatyta, kad bene daZniausiai
mokslingje literattiroje sutinkami ir iSskiriami bei reprezentatyviausi finansinio stabilumo vertinimo
modeliai yra iSankstiniai jspéjamieji modeliai (EWS), i§ kuriy tyrimuose dazniausiai sutinkami 2
pagrindiniai pozitriai j tinkamiausius finansinio stabilumo vertinimo modelius: signalo gavimo modelio
bei logistiniy regresiniy (dvilypiy ir daugialypiy) modeliy. Nustacius, kad vienas 1§ labiausiai del
finansinio stabilumo nukentéjusiy pasaulio regiony yra Europos sajunga, kuri dél globalios finansinés
krizés susidire su sisteminémis banky krizémis. D¢l Sios priezasties siekiant jvertinti kurie finansinio
stabilumo vertinimo modeliai yra reprezentatyviausi ir tinkamiausi yra tikslinga atlikti finansinio

stabilumo modeliy vertinima nustatant sistemines banky krizes Europos Sgjungos Salyse.
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2. FINANSINIO STABILUMO VERTINIMO TEORINIAI PROBLEMOS
SPRENDIMAI

Sioje darbo dalyje aptariami pagrindiniai finansinio stabilumo vertinimo modeliai, taikomi
mokslin¢je literatiiroje, kuriais siekiama jvertinti Saliy finansinj stabilumg, mikroekonominés bei
makroekonominés aplinkos bei kitus pagrindinius finansinius rodiklius rodiklius, kurie leisty nustatyti
finansy sistemos pazeidziamuma, jautruma finansinéms krizéms. Taip pat Siame skyriuje atlickamas ir
iSsamus mokslinéje literatiiroje randamy modeliy vertinimas bei pateikiami pagrindiniai $iy modeliy

privalumai ir trikumai leidziantys arba apribojantys tiksly ir objektyvy finansinio stabilumo vertinima.

2.1. Sisteminiy banky Kriziy ir finansinio streso nustatymo Kriterijai

VW —

galimus disbalansus, finansinj stresa, kuris vélesniame etape iSsivystyty j sistemine finansine krize
Salyje, susijusiy $aliy grupése ar net globaliu mastu, tai sugebéjimas nustatyti ir apibrézti kokio lygio
finansinis stresas gali buti laikomas sisteminiu bei kokie pagrindiniai sisteminiy kriziy bruozai ir
Kriterijai. Sisteminés banky krizés dazniausiai kyla dél banky bei susijusiy finansiniy institucijy
nesugebéjimo vykdyti savo jsipareigojimus, kai Sios institucijos yra reik§minio dydzio ekonomikose ar
dél bendry rinkos tendencijy lie¢ianciy visg banky sektoriy.

Tyré¢jai Laina, Nyhold, Sarlin (2015) kaip pagrindinius sisteminiy banky kriziy bruozus jvardija
tai, jog tokios sisteminés krizés kyla dél ,,tuo paciu metu banky sektoriuje kylanc¢iy nes¢kmiy ir zlugimy,
kurie Zenkliai sumaZzina bankinés sistemos, kaip visumos, kapitalg, kas didZiausia dalimi lemia didel;
poveiki ekonominei situacijai bei valstybés intervencija“. Banky sektoriuje veikiancioms jstaigoms
patyrus zenklius nuostolius dazniausiai reikalingas valstybés jsitraukimas vykdant $iy nuostoliy
mazinimo priemones ir siekiant stabilizuoti galimg neigiama poveikj visai valstybés finansy sistemai.
Vienas i§ intervencijos padariniy tai papildomas valstybés skolinimasis, iSaugus valstybés skolai did¢ja
ne tik skolinimosi kaina, apribojamos vieSyjy finansy galimybés, ta¢iau tuo paciu mazéja investuotojy
pasitikéjimas Salimi, gali kisti Salies kredito reitingas, padidéjus neapibréztumui finansy sektoriuje Salyje
mazéja vartojimas, investicijy apimtys. Visa tai lemia Zymiai sulétéjusj ar neigiama ekonomikos augima,
kuriam vystantis valstybé gali patirti ekonoming recesijg, kuriai véliau pasalinti reikalingi ne tik dideli
resursai bet ir ilgas laikotarpis. D¢l Sios priezasties, siekiant nustatyti finansinj stresg valstybéje bei
galimg sisteminés banky kriziy rizikos laipsnj yra reikalinga apibréZti kokie finansinio streso rodikliai
signalizuoja kylancias sistemines banky krizes bei kas Sioms krizéms biidinga.

Mokslininkai Laeven, Valencia (2008,2010, 2012) savo tyrimuose sieké nustatyti istoriskai

vykusias sistemines banky krizes bei iSskirti pagrindines prielaidas kokius reikSminius rodikliy
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nuokrypius nuo standarto galima laikyti Siomis sisteminémis banky krizémis. Tyréjai savo 2012 m.
atliktame tyrime teigia, kad pagrindinés 2 prielaidos rodancios sistemines banky krizes Salyje yra:

e Stipris finansinio streso zenklai banky sistemoje, kaip pvz. staigus banky indéliy atsiémimas

(,,Bank run*), Zymios bankinio sektoriaus netektys ar/ir banky likvidavimai;

e Stiprios bankinés politikos priemoniy intervencijos siekiant sumazinti didelius nuostolius

banky sistemoje.

Pagal tyréjy taikomg metodologija sisteminé banky krizé buvo fiksuojama nuo 1 — yjy mety, kai
abu auks$Ciau paminéti kriterijai buvo aktualiis ir tie metai buvo laikomi pirmaisiais metais, kuriais
prasidéjo sisteminé banky krizé. Autoriai 2 — ajam paminétam kriterijui (banky politikos priemoniy
intervencijai) nustatyti taiké pagrindinius 6 — is Kriterijus, i$ kuriy atitinkant bet kuriems 3 — ims buvo
laikoma, kad tai stipri bankinés politikos priemoniy intervencija:

1. Didelé likvidumo parama (5% indéliy ir jsiskolinimy nerezidentams);

2. Banky restruktiirizavimo grynosios sanaudos (bent 3% viso BVP);

3. Didelis banky nacionalizavimas;

4. Dideles valdzios garantijy apimtys;

5. Dideli turto pirkimai (bent 5% viso BVP);

6. Indéliy uzsaldymas ir/ar banky atostogos.

Taip pat tyréjai iSskiria ir tai, kad jy analizuojamame laikotarpyje taip pat galéjo susiklostyti tam
tikri finansiniai stresai, kurie 1émeé tai, jog Salys imdavosi maZesnio nei 3 — ijy priemoniy taikymo, taciau
jos buvo pritaikomos dideliu mastu, pvz. $aliai nacionalizuojant visus $alies didziuosius bankus ir pan.,
kas taip pat turéty parodyti sisteminés banky krizés pradzia, d¢l Sios priezasties Laeven, Valencia (2012)
krizéms identifikuoti taip pat numaté ir Siuos papildomus kriterijus:

e Salies banky sistema patirianti Zymiy nuostoliy, kurie lemty, kad nemokiy paskoly dalis vir§yty
20% arba banky uzdarymai, kurie sudaro bent 20% viso bankinés sistemos turto

o Fiskalinio restruktiirizavimo kasStai banky sektoriui biity labai dideli virSijantys 5% viso Salies
BVP dydzio.

Papildomai prie Laeven, Valencia (2008, 2010, 2012) banky sisteminés rizikos duomeny bazés
panaSaus pobiidzio tyrimus atliko ir kiti mokslininkai kaip: Reinhart, Rogoff (2009), Demirguc-Kunt,
Detragiache (2005). Atitinkamai Sie tyréjai analizuodami sistemines banky krizes ir sudarinédami jy
duomeny bazes rémesi skirtingomis kriziy prielaidomis. Reinhart, Rogoff (2009) atlikdami tyrimg 66 -
iose salyse 1800 m. — 2007 m. periodu nustatydami sistemines banky krizes i$skyré, kad jy sudaromoje
duomeny bazéje sisteminés banky krizés buvo nustatomos, kai rinkos situacija atitikdavo §iuos kriterijus:

e Jvykes staigus banky indéliy atsiémimas (,,Bank run®), kuris lemdavo vienos ar daugiau

finansiniy institucijy restruktiirizavimg arba likvidavima;
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e Vienai ar daugiau finansiniy institucijy vykdomas restruktiirizavimas arba likvidavimas arba
didelés apimties valdzios parama, kuri pazymi panaSiy pasekmiy pradzig ir kitoms
finansinéms institucijoms;

Demirguc-Kunt (2005) atlikdami tyrimg 20 - tyje Saliy 1980 m. — 2002 m. periodu sisteminémis

finansinémis krizémis kai bent vienas i§ sekanciy kriterijy atitikdavo:

e Jvykdavo didelés apimties nacionalizavimai;

e Pritaikomos specialiosios priemonés siekiant iSlaikyti stabilig banking sistemg (pvz. banky
atostogos, valstybés garantijos ir kt.);

e Papildoma parama banky sektoriui stabilizuoti sudaro bent 2% BVP dydZio;

e Neveiksniy paskoly dydis sudaro bent 10% visy paskoly dydzio.

Babecky ir kt. (2012) sudarydami finansiniy kriziy duomeny bazes remdamiesi kity mokslininky
darbais teigeé, kad vientisas sudaromas indeksas - Kriterijus sisteminéms krizéms nustatyti gali biti
nereprezentatyvus, dél Sios priezasties autoriai analizuodami finansy kriziy duomenis remiantis 40 —
Europos Sajungos bei EBPO Saliy duomeny imtimi 1970 m. - 2010 m. i§vedé agreguotg indeksa, kuris
remiantis iSanalizuota moksline literatiira sisteminiy kriziy nustatymui jvertindavo ar tyrimo imties
duomenys jau buvo paminéti kituose moksliniuose darbuose, ir jei taip, tuomet tokia sisteminé krize
buvo jtraukiama ] nustatyty kriziy imtj. Vis délto, kadangi skirtingi autoriai pateikdavo skirtingus
sisteminiy kriziy apibrézimus, jvertinimus bei kriterijus, tad tyréjai iSanalizuotus pasirinkty moksliniy
duomeny baziy duomenis taip pat perdavé ir tyrimui pasirinkty Saliy centriniy banky atstovams, kurie
remdamiesi ekspertine nuomone bei visais prieinamais vidiniais duomenimis jvertino ar nurodytus
Ivykius galina laikyti sisteminémis krizémis. Pasak Babecky ir kt. (2012) pagrindinés jy sisteminiy kriziy
duomeny bazés sudarymo priezastys remiantis agreguotu indeksu yra 3 — ys: 1) dalis analizuoty tyréjy
darby remiasi makroekonominiy rodikliy ir jy riby vir$ijimo prielaidomis, tuo tarpu kiti tyrimai remiasi
mokslininky ekspertine nuomone tikrinant $ig nuomoneg su centriniy banky suvokimu; ii) atliktuose
sisteminiy finansiniy kriziy tyrimuose nepaisant ganétinai didelio kriziy periody sutapimo pastebimi
Zymis skirtumai dél nuomoniy apie kriziy pabaigos datas; iii) atliktoje tyrimy analizéje mokslininkai
nekreipé didelio démesio klasifikuojant krizes ir jy ypatybes specifiskai i§sivysciysiy ekonomiky Salims
bei nebtidavo pasirinkta panasi tyrimo imtis, turimi tik apriboti duomenys.

Detken ir kt. (2014) sudarydami sisteminiy kriziy duomeny baz¢ Europos Sajungos Salyse 1970 —
2012 m. laikotarpiu i8skyré panaSius sisteminiy banky kriziy kriterijus kaip ir nurodytus mokslininky
Laeven, Valencia (2013):

e Nemokios paskolos sudarancios 20% visy banky sistemos paskoly;

e Banky uzdarymai, kai Sie bankai sudarydavo daugiau kaip 20% banky sistemos turto;

e Zymus valstybés jsiki§imas reaguojant j Zenklius bankinio sektoriaus nuostolius arba

apsiimamos priemonés siekiant apriboti galimus nuostolius.
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Vis délto verta pazyméti ir tai, kad Detken ir kt. (2014) sudarydami ir atnaujindami sisteminiy banko
kriziy duomeny baze rémési ne tik statistiniu, taciau ir ekspertiniu pozitriu — tyréjai kreipési i kiekvienos
Salies centrinius bankus pateikdami jiems surinktus duomenis ir leisdami ekspertams jvertinti ar
statistiniu modeliu nustatyta sisteminé banky krizé jy Salyje i$ tikro turéty biiti jtraukiama  sarasg
atsizvelgiant | vidinius centriniy banky skaiciavimus bei eksperty nuomong. Jvertinus statistinius
modelius bei eksperting nuomong autoriy sudarytam tyrimui 1970 m. — 2012 m. buvo nustatyta, kad Siuo
laikotarpiu ES Salyse jvyko 25 sisteminés banky krizés.

Mokslininkai Duprey, Klaus, Peltonen (2015) analizuodami sistemines banky krizés jverting
ankscCiau vystytas duomeny bazes sudar¢ atskirg modelj savo duomeny bazei, teigdami, kad sisteminiy
banky kriziy kriterijai ir indikatoriai turi buti konkretesni ir daug maziau remtis ekspertine nuomone nei
statistiniais skaiciavimais bei modeliais. Autoriai taip pat pat teigia, kad toks pozitiris yra tinkamesnis,
kadangi ekspertinis vertinimas néra labai tikslus. Pasak mokslininky Chaudron, de Haan (2014) tyrimas
analizuojantis ir lyginantis 3 mokslininky sisteminiy banky kriziy duomeny bazes: Caprio ir kt. (2005),
Reinhart, Rogoff (2009), Laeven, Valencia (2013) teigia, kad nustatyta sisteminiy kriziy imtis yra
panasi, vis délto zenkliai skiriasi vertinimas dél krizés pradzios bei trukmés laikotarpio matavimo.

Duprey, Klaus, Peltonen (2015) atlikdami savo tyrimg laikotarpiui nuo 1964 m. iki 2014 m.
sickdami iSvengti galimy ekspertinio vertinimo paklaidy, savo atlickamame tyrime rémési 3 — ijais
pagrindiniais etapais: i) sudaryti individualy finansinio stabilumo indeksa; ii) indeksui pritaikomas
Markovo grandiniy modelis, kuris leidzia nustatyti Zemiausig ir auksciausig streso lygius; iii) autoriy
sudarytas algoritmas, pagal kurj finansiniai stresai atrenkami ] sistemines banky krizes. Tyréjai savo
modelio tikslumui nustatyti taip pat palygino savo tyrime nustatytas sistemines banky krizes su krizémis,
kurios buvo identifikuotos kity tyréjy kaip: Reinhart, Rogoff (2011), Babecky ir kt. (2012), Laeven,
Valencia (2013) bei Detken ir kt. (2014), pasak autoriy modeliu nustatyty kriziy atitikimas su duomeny
bazése nurodytomis krizémis atitinkamai yra: 89%, 92%, 100% ir 90%. Tai parodo, kad tyré¢jy atliktas
tyrimas remiantis sudarytu statistiniu modeliu ir nustatytais indikatoriais taip pat yra reprezentatyvus ir
tinkamas nustatyti sisteminéms banky krizéms, kadangi $is modelis beveik tiksliai atitiko ir auksicua
paminéty autoriy sudarytas sisteminiy kriziy duomeny bazes, kuriose krizés buvo nustatomos remiantis
tik esminiais makroekonominiais rodikliais (BVP/Kredito dalis, neveiksny paskoly santykis ir pan.) bei
dar svarbiau Duprey, Klaus, Peltonen (2015) savo atliktame tyrime sudaré finansinio stabilumo indeksa,
kuriam sudaryti naudojo 4 - ias pagrindines streso nustatymo grupes: i) akcijy rinkos streso lygj (akcijy
indekso grazos kintamuma, maksimalyjj sukauptg nuostolj); i1) obligacijy rinkos streso lygj (10-ies mety
vyriausybés obligacijy pajamingumo pokyciai, obligacijy pajamingumo pasiskirstymas); iii) uzsienio
valiuty rinkos streso lygis (grynojo efektyvaus valiuty kursy augimas ir jo kintamumas, bei sukauptas
augimas). Jvertinus Siuos indikatorius, autoriai agreguoja finansinj streso indeksg remdamiesi tarpusavio

koreliacijos matricomis, kuriose vertinamas subindeksy svoris bendrame indekse priklauso nuo
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koreliacijos stiprumo su kitais subindeksais, kas parodo, kurie subindeksai yra jautriausi finansiniam
stresui. Autoriai skai¢iavimams pritaiké sekancig formulg (zr. 1 formulg):
FSL=1,-C, -1, "

Joje, |t — sudarytas i§ 3 — ijy finansinio streso nustatymo grupiy standartizuoty vektoriy, Ct —
sudaryta 3 — ijy subindeksy grupiy tarpusavio koreliacijos matrica. Sudarytam FSI indeksui tyréjai
pritaiké Markovo grandiniy modelj, kuris leidzia nustatyti auk$c¢iausig ir Zemiausig streso lygio taskus,
kurie leidzia geriau suvokti vidutinj finansinio streso lyg] patiriama per tam tikrg sisteming krize,
kadangi pasak Duprey, Klaus, Peltonen (2015) trumpuoju sisteminés krizés laikotarpiu finansinis stresas
gali sumazéti dél teigiamy naujieny rinkoje, galimos valstybés ar kity institucijy intervencijos, taciau tai
gali buti tik trumpalaikis efektas neparodantis tikrojo streso lygio. Treciajame modelio formavimo etape
tyréjai sudaré algoritma, pagal kurj atskyré nustatytus finansinio streso atvejus nuo sisteminiy kriziy,
remdamiesi ankstesne iSanalizuota moksline literattira sisteminiy finansiniy kriziy duomeny bazémis bei
ekspertinio vertinimo jzvalgomis, suskirstydami §j algoritma j 5 — is etapus:

1. Apibrézti tikrojo ekonominio streso periodus, kuriuose 1) Bent SeSis ménesius i§ eilés vyrauja
neigiamas metinis industrijos produkcijos augimas, ir kuris - ii) bent dalinai persidengia su
grynojo BVP mazéjimu bent 2 — u ne is eilés einancius ketvircius;

2. Identifikuoti sekancio finansinio streso pradzios laikotarpj;

3. ldentifikuoti finansinio streso pabaigos laikotarpj. Jeigu pabaigos data neidentifikuojama,
tuomet laikoma, kad Salis vis dar patiria finansinj stresa, tad laikoma, kad tyrimo
imties/duomeny pabaiga ir yra finansinio streso laikotarpio pabaiga;

4. Jeigu finansinio streso laikotarpis buvo nustatytas per kitg uZsitgsusio ekonominio streso
laikotarpj, kurj lémé praéjes sisteminio finansinio streso laikotarpis, tuomet reikia sujungti
Siuos abu laikotarpius. Grijsti 1 2 — gji punkta;

5. Patikrinti ar laikotarpis gali biiti klasifikuojamas kaip sisteminio finansinio streso: 6 ménésiy
1§ eilés laikotarpyje patiriamas realus ekonominis stresas arba jis patiriamas per 1 — eriy mety
laikotarpj nuo praéjusio finansinio streso laikotarpio, arba per visa finansinio stresos
laikotarpj, jeigu jis trunka ilgiau nei metai.

5.1. Finansinio streso laikotarpis yra sisteminis ir kartu su juo seka ir realus
ekonominis stresas. Grjzti 2 p.;
5.2. Finansinis stresos laikotarpis yra sisteminis, taciau jis jvyksta anksc¢iau nei
realus ekonominis stresas:
5.2.1. Jei kitas finansinis streso laikotarpis baigési anks¢iau kaip du ketvir¢iai nei
praéjusio finansinio streso laikotarpio, abu laikotarpiai sujungiami. Suraskite

Sio sujungto finansinio streso laikotarpio pradzios data. Grizkite | 4-3 punkta.

23



5.2.2. Finansinio streso laikotarpis jau buvo pratestas sujungiant 2 — u Salimais
vyravusiais finansinio stresos epizodais. Tokia situacija gali nutikti tik vieng
kartg siekiant iSvengti atvejo kai apjungiami 2 — u streso laikotarpiai kai tokios
situacijos laikotarpis yra trumpas bei kai tai siejasi su kitokiu Soku ir kitais
realaus ekonominio streso laikotarpiais. Grjzti j 2-g3 punkta.

5.2.3. Jeigu joks kitas finansinio streso epizodas neidentifikuojamas per paskutinius
6 mén., tuomet $is finansinis stresas pazymimas kaip ,,véluojantis®. Grjzti prie
2 — 0 punkto.

5.3. Finansinis streso laikotarpis nelaikomas sisteminiu:

5.3.1. Jeigu kitas finansinio streso laikotarpis baigési maziau nei 2 ketvir¢iai pries
nustatyta kito finansinio streso pradziag, abu laikotarpiai laikomi tuo paciu
finansiniu stresu ir apjungiami. ldentifkuojama Sio apjungto laikotarpio
pradzia. Grjskite prie 4 punkto.

5.3.2. Finansinio streso laikotarpis jau buvo iSpléstas apjungiant panasaus
finansinio streso epizodus Tokia situacija gali nutikti tik 1 — g kartg, kaip jau
buvo paaiskinta auk$¢iau. Grjzkite prie 2 — 0jo punkto.

5.3.3. Jeigu joks kitas finansinio streso epizodas neidentifikuojamas per paskutinius
6 mén., tuomet grjzkite prie 2 — 0 punkto.

Apibendrinant visy mokslininky atliktus tyrimus siekiant nustatyti pagrindinius banky sisteminiy
kriziy pozymius ir sudarant sisteminiy banky kriziy duomeny bazes (zr. 2 lentel¢) bty galima teigti,
kad vyrauja keletas perskyry tarp sisteminiy banky kriziy tyrimy: i$siskiria tai, jog dalis sisteminiy banky
kriziy tyrimy yra kiekybiniai, tuo tarpu kita dalis kokybiniai tyrimai.

2 lentelé. Sisteminiy banky kriziy kriterijai (sudaryta autoriaus, remiantis literatiiros analize)

Autoriai Kriterijai, vertinimo prielaidos

Demirguc-Kunt, Ivykdavo didelés apimties nacionalizavimai,

Detragiache (2005) | Pritaikomos specialiosios priemonés siekiant i$laikyti stabilig banking sistema (pvz.
banky atostogos, valstybés garantijos ir kt.);

Papildoma parama banky sektoriui stabilizuoti sudaro bent 2% BVP dydzio;
Neveiksniy paskoly dydis sudaro bent 10% visy paskoly dydzio.

Reinhart,  Rogoff | « Ivykes staigus banky indéliy atsiémimas (,,Bank run®), kuris lemdavo vienos ar
(2009) daugiau finansiniy institucijy restruktiirizavima arba likvidavima;

* Vienai ar daugiau finansiniy institucijy vykdomas restruktiirizavimas arba
likvidavimas arba didelés apimties valdzios parama, kuri pazymi panasiy pasekmiy
pradzig ir kitoms finansinéms institucijoms;

Babecky ir  kt. | Agreguojamas indeksas i§ moksliniuose tyrimuose nustatyty sisteminiy finansiniy

(2012) kriziy bei ekspertine centriniy banky nuomone nustatyty sisteminiy finansiniy kriziy.
Laeven, Valencia | ¢ Stipris finansinio streso Zenklai banky sistemoje, kaip pvz. staigus banky indéliy
(2013) atsiémimas (,,Bank run®), Zymios bankinio sektoriaus netektys ar/ir banky likvidavimai;

1.Didel¢ likvidumo parama (5% indéliy ir jsiskolinimy nerezidentams);
2.Banky restruktiirizavimo grynosios sgnaudos (bent 3% viso BVP);
3.Didelis banky nacionalizavimas;

24



4.Didelés valdzios garantijy apimtys;

5.Dideli turto pirkimai (bent 5% viso BVP);

6.Ind¢liy uzsaldymas ir/ar banky atostogos.

Detken ir kt. (2014) | « Nemokios paskolos sudarancios 20% visy banky sistemos paskoly;

* Banky uzdarymai, kai Sie bankai sudarydavo daugiau kaip 20% banky sistemos turto;
« Zymus valstybeés jsiki§imas reaguojant j zenklius bankinio sektoriaus nuostolius arba
apsiimamos priemonés siekiant apriboti galimus nuostolius.

Duprey, Klaus, | 1) sudaryti individualy finansinio stabilumo indeksa;

Peltonen (2015) 2) indeksui pritaikomas Markovo grandiniy modelis, kuris leidZia nustatyti Zemiausig
ir aukSc¢iausia streso lygius;

3) autoriy sudarytas algoritmas, pagal kurj finansiniai stresai atrenkami ] sistemines
banky krizes

Kiekybiniuose tyrimuose vyrauja tam tikri pagrindiniai makroekonominiai indikatoriai bei jy
ribos, kurias virSijus moksliniy tyrimy autoriai jvertina kilusj finansinj stresg kaip jvykusig sisteming
finansy krize. Vis délto, pastebima ir tai, kad dalis kiekybininiy tyrimy apsibrézia pakankamai pla¢ius
kiekybininius indikatorius, kurie palicka didesng¢ laisve interpretacijoms bei biitent kokybiniam
ekspertiniam vertinimui. Kitoje puséje — atliktiems tyrimams ekspertiniu vertinimu galima teigti, kad Sie
tyrimai taip pat pakankamai tiksliis bei detalts, kadangi apart ekspertinés moksliniy tyrimy autoriy
nuomonés tyr¢jai rémési ir analizuojamy Saliy centriniy banky pareikSta nuomone, kas leidzia iSvengti
informacijos nepakankumo ir atlikti kokybiskesne analiz¢ dél vidiniy duomeny, kuriais dispnuoja $aliy
centriniai bankai bei dél tinkamo rinkos neapibréztumo, finansinio streso situacijos zinomumo ir
geb¢jimo tikslingai pasinaudoti visais prieinamais duomenimis. Pagrindiniai finansinio stabilumo
vertinimo modeliai, kurie daZniausiai sutinkami mokslinéje literatiiroje atliekant finansinio streso bei
galimy sisteminiy banky kriziy vertinima mokslininky pasirinktoms Salims ar jy grupéms, jvertinami

tolimesniuose skyriuose.

2.2. Sintetinis stabilumo indekso (SIS) modelis

ISaugus finansinio stabilumo svarbai ir siekiant tinkamai jj valdyti ir vertinti tiek Saliy centriniai
bankai tiek mokslininkai padidino savo démes;j finansinio stabilumo vertinimo modelius analizuodami
FSI ir MPI rodiklius ir agreguodami juos prie konkreciy $aliy pagal tai rinkai budingus pozymius. Vis
delto, kiekvienai Saliai ir rinkai taikant skirtingg skai¢iavima ir agregavima bei naudojant vis kitg indeksa
mokslingje literatiroje vis dar triikksta vieningos finansinio stabilumo vertinimo sistemos. Maliszewski
(2009) pazymi, kad vieningam finansiniam stabilumo vertinimui ypatingai triksta vieningai
pripazjstamo sintetinio indekso, kuriame finansinis stabilumas biity jvertinamas remiantis panaSia
metodika, kaip moksliniuose tyrimuose vertinan¢iuose sintetinj kainos stabilumg ir jo indeksus (pvz.
HCPI, CPI ir kt.). Maliszewski (2009) savo tyrime analizuoja tinkamy finansinio stabilumo tyrimy
modeliy pritaikymo problema vertinant finansinj stabilumg Lenkijoje analizuojant 1998 — 2009 m.
laikotarpj. Tyréjas diskutuodamas dél FSI ir MPI rodikliy taikymo priimtinumo sitlo alternatyvy —

i$vestinj finansinio stabilumo modelj — sintetinj stabilumo indeksa (SSI), kuris jvertina pagrindinius MPI
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rodiklius priskiriant jiems tam tikrus svorius ir parodo kaip kinta Salies finansinis stabilumas
analizuojamu tyrimo laikotarpiu. Analizuodamas Lenkijos finansinj stabilumg remiantis Lenkijos
centrinio banko pateiktas MPI rodikliais mokslininkas atrinko kintamuosius jtraukiamus j indeksg pagal
2 pagrindinius kriterijus: jy kintamumg bei koreliacijg su kitais pasirinktais kintamaisiais. Autorius
skai¢iuodamas pasirinkty indeksy variacijos koeficientg naudojosi pateikta formule (2), kurioje M - buvo
skai¢iuojama pasirinkto kintamojo mediana, o MAD — buvo vertinama kintamojo medianos absoliutinis

nuokrypis.

\ MAD( x

I rF {xj'} = w—['-"}
M) @
Taip pat 2 — u rodikliai, NPLnfin (grynasis neveiksniy paskoly rezervas kapitalui) ir FX (grynoji

atviroji FX pocizija kapitalui) kurie daré neigiamg jtaka finansiniam stabilumui, buvo transformuoti

naudojantis (3) formule.

v, =max!ix )=—x
i ,."' i i

@)

Maliszewski (2009) sudarinédamas SSI indeksg panaudojo 5 — is statistinius metodus jo reikSmei
nustatyti: variacija — lyginius svorius, kumuliacing pasiskirstymo funkcija, faktoring analizg¢, Euklido
atstumg, Weberio mediang. Autoriui savo tyrimu pavyko nustatyti, kad sintetinis stabilumo indeksas per
pastargja 2008 m. pasaulio finansy krize Lenkijoje isliko auks$tesniame lygyje nei 1998 — 2003 m.
laikotarpiu, kurio metu finansinis stabilumas zenkliai krito dél sunkiai valdomos uzsienio valiutos bei
likvidumo riziky. Autoriaus atliktas tyrimas parodo, kad SIS modelio taikymas leidzia geriau
struktiirizuoti ir tiksliau vertinti analizuojamus makroprudencinius indikatorius Salies ekonomikai.

Sintetinio stabilumo indekso tyrima taip pat plétojo ir mokslininkas Matkovskyy (2012), kuriame
jvertino Piety Afrikos finansinio saugumo indeksg susidedantj 1§ jvairiy makroekonominiy rodikliy.
Tyréjo sudarytas sintetinio stabilumo indeksas tiksliai nustaté pagrindinius finansinio stabilumo Sokus
Piety Afrikoje 1990 — 2011 m. laikotarpiu, taip pat mokslininkas savo tyrime apibrézé ir
makroekonominius rodiklius, kurie daré didziausig jtakg formuojamam indeksui: Kreditas/BVP, GKaI,
M2/rinkos kapitalizacijos, tuo tarpu rodikliai, kurie daré maziausia jtakg indekso reik§Smei buvo: M2
pinigy kiekis/MO pinigy kiekio, M2 pinigy kiekis/Pinigy rinkoje, akcijy kainos indekso pokyciai,
importo/uzsienio rezervy santykis.

Panasy tyrima, kuris remiasi biitent sintetiniu indekso formavimu, yra atlike ir mokslininkai Jia,
Li (2015), kurie teigia, kad vertinant finansinj Salies saugumg yra svarbiausia nustatyti tinkamg analizés
modelj, kuris apjungty iSsamy mokslin} vertinimg siekiant atrasti pagrindines grésmes ir kylancias

rizikas Salies finansy sistemai, bei jas laiku pastebéjus leisty apsisaugoti nuo galimy finansiniy kriziy.
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Autoriai vertindami finansinio saugumo — stabilumo modelius i$skiria, kad mokslinéje literatiiroje
dazniausiai sutinkamos 3 finansinio stabilumo vertinimo grupés:

e [Sankstiniai jspéjamieji modeliai (EWS);

e Sistemings rizikos vertinimo modelis, uzkre¢iamy finansiniy riziky efektui vertinti;

¢ Sintetinis finansinio saugumo — stabilumo indeksas

Tyréjai pazymi, kad moksliniai tyrimai susije su EWS bei sisteminés rizikos vertinimo modeliais

yra ganétinai i§samiai i$plétoti, tuo tarpu sintetiniam finansinio saugumo indekso vertinimui, nepaisant
esamy tyrimy, vis dar skiriamas per mazas démesys bei §is sintetinis finansinio saugumo indeksas néra
pakankamai iSplétotas. Jia, Li (2015), taip pat teigia, kad $is modelis yra pranaSesnis uz prie$ tai
paminétus, kadangi jis yra paprastesnis ir lengviau suvokiamas, turi operacinj lankstuma, geriau atspindi
atskiry laikotarpiy seka. Mokslininkai taikydami §j modelj analizavo Kinijos finansinj sauguma 2003 —
2013 m. laikotarpiu. Autoriai naudodami paprasta vektoring forma (4), (5), (6) sudaro finansinio

saugumo indekso reikSme.

X = (xi1, Xiz -.- J{im]T kai{i =1,2,...,n) @)
W = (w1, Wa,eur, Wo)T

)

Index = yiwy + YaWa +... YW, ©)

Verta paminéti, kad tyr¢jai siekdami detaliai iSanalizuoti pasirinkty rodikliy svorius, jy reikSméms
taiko statistinj pagrindiniy komponenty analizés metoda (PCA), kuris leidzia apskaiciuoti rodikliy
tikrines vertes (eigenvalue), variacijos kontribucijg (variance contribution rate), bei kumuliacing
variacijos kontribucijg. Pagal 7 formule PCA metodu nustatytos ir susumuotos f — reik§més jvertinamos

w svoriais ir gaunamas finansinio saugumo indeksas — F.

F = Wj_'F]_ + szz + W3F3. + W4f4 (7)

Analizuodami Kinijos finansinj saugumg 2003 — 2013 m. laikotarpiu mokslininkai nustaté, kad
nuo 2003 m. iki 2007 m. Kinijos finansinis saugumas palaipsniui augo, 0 2007 — 2009 m. laikotarpiu dél
finansinés krizés padariniy indekso reikSmeé zZymiai sumazéjo, kadangi ekonomika traukesi, didele dalis
finansiniy institucijy susidire su likvidumo problemomis, tuo tarpu nuo 2009 m. iSorin¢ aplinka lemianti
finansj Kinijos stabilumg prad¢jo geréti, tad indekso reik§mé augo iki pat 2012 m. Mokslininkai taip pat
pastebéjo, kad 2012 — 2013 m. laikotarpiu indekso reikSmé sumazéjo. Buvo nustatyta, kad pagrindine
jtaka Siam sumaz¢jimui padaré daznai svyruojanti paliikany norma, spartus banky finansiniy produkty

vystymasis, ] balansg nejtrauktas banky turtas ir likvidumo rizikos augimas. ISanalizavus mokslininky
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atliktus tyrimus siekiant nustatyti finansinj stabilumg remiantis, sintetinio stabilumo/saugumo indeksu
ir apibendrinant tyrimus bei jy rezultatus (zr. 3 lentelg) galima teigti, kad abiejy mokslininky atlikti

tyrimai tiksliai nustaté finansines krizes vykusias analizuojamu laikotarpiu pasirinktoje ekonomikoje.

3 lentelé. Sintetinio stabilumo indekso tyrimy apibendrinimas (sudaryta autoriaus, remiantis literatiiros analize)

Autoriai Tyrimo analizés objektas Modeliuojami indeksai Tyrimo rezultatai
Maliszewski Lenkijos finansinis stabilumas | Lenkijos sintetinis | Sudarytas indeksas tikslesnis
(2009) 1998 — 2009 m. laikotarpiu stabilumo indeksas (pagal | ir reprezentatyvesnis uz MPI,

MPI indikatorius) taikant ji Lenkijos
finansiniam stabilumui
vertinti.

Matkovskyy Piety = Afrikos  finansinis | Piety Afrikos finansinio | Sudarytas indeksas tiksliai
(2012) saugumas 1990 — 2011 m. | saugumo indeksas nustaté  visus  finansinio
laikotarpiu stabilumo sukrétimus Piety
Afrikoje. ReikSmingiausi
rodikliai: Kreditas/BVP,
GKIl, M2/rinkos
kapitalizacijos.
Jia, Li (2015) | Kinijos finansinis saugumas | Kinijos finansinio | Indeksas  reprezentatyviai
2003 — 2013 m. laikotarpiu saugumo indeksas atspindi  Salies  finansinj
stabiluma.

[$analizavus sintetinio stabilumo indekso tyrimus pateikiamus mokslingje literattiroje galima
teigti, kad Sis finansinio stabilumo vertinimo modelis yra ganétinai nesunkiai pritaikomas siekiant
jvertinti tam tikros Salies finansinj stabilumg. Esminis §§ modelj ribojantis, o tuo paciu ir suteikiantis
privaluma jam pries kitus, veiksnys, yra atitinkamy rodikliy bei jy svoriy pasirinkimas, kadangi nuo §io

pasirinkimo tiesiogiai priklauso ir atliekamo tyrimo rezultatai.

2.3. Black-scholes-merton (BSM) modelis

Finansinio stabilumo aktualumui, ypa¢ po pastarosios finansinés krizés, vis labiau plintant auga ir
moksliniy bei praktiniy tyrimy skaicius, vertinantis specifiniy Saliy ar tarptautinj finansinj stabiluma, tuo
tarpu atliekant tyrimus ganétinai maZzai plétojamas pozitris, jog vienas 1§ esminiy finansinj stabiluma
uztikrinanéiy faktoriy tai institucijy lygmens finansinio stabilumo tyrimai. Yayla, Hemikoglu, Kutlukaya
(2008) autoriai analizuodami finansinio stabilumo modeliy pasirinkimg iSskiria tai, kad finansinio
stabilumo modeliy pritaikomumas skirstomas | keletg sri¢iy: institucinio lygio finansinio stabilumo
vertinimo modelius bei sisteminio, Salies ekonominio lygio vertinimo modelius. Autoriai siekdami
nustatyti tinkamiausig modelj analizuoja Turkijos finansinj stabilumg 2000 — 2006 m. laikotarpiu.
Tyrime pateikiamas alternatyvus pozitiris sisteminei finansinio stabilumo analizei teigiant, jog
tinkamiausias metodas vertinti finansiniam stabilumui kriziniu laikotarpiu yra kredito rizikos modeliai,
kurie priklausomai nuo pasirenkamos tyrimo problemos ir leidZia vertinti tiek finansiniy institucijy
stabiluma, tiek tam tikro sektoriaus, $alies ar visos finansy sistemos stabilumg. Mokslininkai tyrimui

taiko butent vieng i$ kredito rizikos modeliy — Black-Scholes-Merton (BSM), kuris vertina
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jsipareigojimy nevykdymo tikimybe/nuotolj (probability of default/distance to default, ¢ia ir toliau -
DD/PD) Turkijos banky sektoriuje 2000 — 2006 m. bei analizuojant 2000 — 2001 m. krizés laikotarpj.
Autoriai atlikdami tyrimg ir vertindami BSM modelj naudojosi (8) formule, kurioje Banky uztikrinto
turto rinkos verte Va parodo momentiné deviacija p bei kintamumo rodiklis 6, W — taikomas Wiener

procesas, kuriame jvertinama balansiné skolos verté laike t, pazyméta D ir besibaigianti laike T.

dv, =uV,dt+o,V,dW @®)

Ivertinus §j rodiklj tyréjai apskai¢iuoja banko nuosavg kapitala Ve zr. (9), kaip Va pirkimo opciong
vertindami N — standartinj normalyjj skirstinj bei r — laisva nuo rizikos norma bei dz ir d2 rodiklius pagal

nustatyta skaic¢iavimo metodologija.

V, = V,N(d,)-De"N(d,)
(9)
Mokslininkai remdamiesi Crobie, Bohn (2003), teigia, kad jsipareigojimy nevykdymas jvyksta tuo
metu, kai banko turto rinkos verté yra mazesné nei balansiné skolos verté (D) konkrec¢iame laikotarpyje,
tad didziausia PD tikimybé jsivyrauja tuo metu kai balansiné banko skolos verté yra maziausia T laiku.

Autoriai taip pat pritaiko DD ir PD formules (10) ir (11)

{7

At

Ir

+ [-u - f(]."m‘ff ] T |

FD, = N(=DD) = N| =

GA\E
(10)
lf‘-.-", v N
lnl “L +(,u—ﬁ.‘5c1;)T
! t )
DD=— "'/
o VT
(11)

Atliktas tyrimas parodé, kad DD ir PD rodikliai pritaikyti Turkijos finansiniam stabilumui vertinti
yra reprezentatyviis, kadangi auk$¢iausiame krizés taske Sie rodikliai rodo didZiausia jsipareigojimy
nevykdymy tikimybe ir artimiausig nuotolj. Verta paminéti, kad finansiniam stabilumui bankiniame
sektoriuje analogiSkus ar panaSius tyrimus taip pat plétoja ir kiti mokslininkai kaip Peresetsky,
Karminsky, Golovan (2004) analizave Rusijos bankinio sektoriaus krize 1997 — 2003 m., taip pat Cihak
(2007) analizuodamas 29 Europos 3aliy bankiniy sistemy finansinj stabiluma 1990 — 2004 m. Cihak
(2007) analizuodamas finansinj stabilumg kriziy laikotarpiu taiko i$pléstinj poZitrj ir naudoja sisteminiy
nuostoliy (Systemic Loss) modelj, kuriame finansinis stabilumas analizuojamas remiantis pagrindiniais
3 dydziais: isipareigojimy nevykdymo tikimybe finansy institucijose (PD), nuostolis isipareigojimy

nejvykdymo atveju (Loss Given Default, LGD) finansinéms institucijoms bei koreliacija jsipareigojimy
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nevykdymui tarp finansiniy institucijy. Analizuodamas finansinj stabiluma Cihak teigia, kad mokslinéje
literatiiroje gausu jvairiy finansinio stabilumo matavimo modeliy ir indikatoriy, taciau moksliné
problema kaip tinkamai jvertinti finansinj stabiluma jtraukiant visy $iy veiksniy jtakg j vieng indeksg vis
dar islieka atviru ir neiSsprestu klausimu. D¢l Sios priezasties autorius siiilo taikyti biitent sisteminiy
nuostoliy modelj, prie kurio atliekamame tyrime mokslininkas vertina ir DD bei Z-Score modelius
remiantis 1990 — 2004 m. duomenimis i$ 29 Saliy Europos bankiniy sistemy, i$ kuriy net 12 — oje Saliy
analizuojamu laikotarpiu kilo banky sistemos krizés (Caprio, Klingebiel, 2003).

Cihak (2007) sisteminiam nuostoliui vertinti naudoja formules (12), (13), (14), kuriose jvertinama

netikéto nuostolio (UL) tikimybé, jtraukiant PD rodiklj bei standartinj nuokrypj.

UL, = .J (PD, - PD )i X! + PD X' 5"

(12)
UL, = \lz UL + Z Z p,ULUL,
i=l =l =l (13)
x aUL
UL, = D ULC,, ULC,=—"X,.
il X, (14)

Tyréjas vertindamas BSM modelio pritaikyma sisteminiy nuostoliy skaiiavimui taip pat
naudojasi (15) formule, kurioje @ reiSkia kumuliacinj nuostoliy pasiskirstymg Z — kritiné reikSmé,

parodanti kritine paskolos jsipareigojimy nevykdymo tikimybe.

PD=ad(Z )
Z =@ (PD)
(15)
[vertinus nuostoliy pasiskirstymo ir jo kritinés reik§més sarysius su PD, autorius pateikia
konkrecig nuostoliy tikimybés PD skai€iavimo formule (16), kurioje vertinamas ir m, Zymintis
sisteminiy faktoriy jtakg PD rodikliui.
PD |m < d{w (PD)- m"!;]
vime (16)

Autoriaus atliktas tyrimas parodo, kad vertinant finansinj stabiluma sisteminiy nuostoliy pozifiris
leidzia apjungti finansinio stabilumo indikatorius, skai¢iuojamus tiek i$ finansiniy institucijy finansiniy

ataskaity tiek rinkos rodiklius bei jsipareigojimy nevykdymo nuotolj. Taip pat iSskiriama tai, jog §is
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modelis leidzia nubrézti aiSkesn¢ ribg tarp Saliy vyraujancio finansinio stabilumo ir finansinio
nestabilumo sgvoky atskiriant jas pagal tyrimo rezultaty ribas.

BSM modelj taip pat taiké ir mokslininkai Jokipii, Monnin (2013), kurie vertino 18 EBPO
organizacijai priklausanciy Saliy bankiniy sektoriy stabilumg (521 bankus). Taikydami jsipareigojimy
nevykdymo nuotolj (DD) mokslininkai savo tyrime nustaté, kad vertinamas kintamasis — bankinio
sektoriaus stabilumas yra reikSminis rodiklis darantis zenklig jtakg BVP augimui. Remiantis $iuo teiginiu
tyréjai pabrézia, kad centriniy banky politikos formuotojai turéty kreipti didesnj démesj | bankinio
sektoriaus stabilumo vertinimg formuojant atitinkamg Saliy ekonomine politikg bei BVP augimo
prognozes.

Mokslininky tyrimy jsipareigojimy nevykdymo (BSM) modeliais rezultatai pateikiami 4 lenteléje,
apibendrinant §iy tyrimy rezultatus bei atliktas analizes finansiniam stbailumui pasirinktose
ekonomikose matuoti galima teigti, kad formuojami modeliai sékmingai rodé finansines krizes
analizuojamais laikotarpiais, kadangi jsipareigojimy nevykdymo/bankroty tikimybés finansiniy kriziy

mety ir iki joms prasidedant atitiko auksSciausias formuojamy modeliy reikSmes.

4 lentelé. Black-Scholes Merton (BSM) modelio tyrimy apibendrinimas (sudaryta autoriaus, remiantis
literatiiros analize)

. Tyrimo analizés Modeliuojami . .

Autoriai y objektas in dikatojr iai Tyrimo rezultatai
Peresetsky, Rusijos bankinio | Banky bankroto | Suformuotas modelis reprezentatyvus,
Karminsky, sektoriaus krizé 1997 | tikimybés modelis | gali buti naudojamas kaip EWS modelis.
Golovan (2004) —2003 m.

Cihak (2007) 1990 — 2004 m. 29 | Sisteminiy Modelis leidzia apjungti FA duomenis ir
Europos  bankiniy | nuostoliy modelis | rinkos duomenis bei jsipareigojimy
sistemy Salys nevykdymo nuotolj. Modelis suformuoja

ribas finansinio stabilumo vertinimui.

Yayla, Turkijos  finansinis | Jsipareigojimy Krizés kulminacijoje  PD/DD  rodo

Hemikoglu, stabilumas 2000 - | nevykdymo aukS$Ciausius  rodiklius, formuojamas

Kutlukaya (2008) | 2006 m. laikotarpiu | tikimybé/nuotolis indikatorius reprezentatyvus.

(PD/DD)

Jokipii, Monnin | 18 EBPO 3aliy 521 | Isipareigojimy Vertinamas bankinio sektoriaus stabilumo

(2013) banky 1980 — 2007 | nevykdymo rodiklis daro reik§mine jtakg Saliy BVP
m. laikotarpiu nuotolis (DD) augimo rodikliui.

Mokslininkai taip pat iSskiria tai, jog jy taikomi modeliai gali biti vertinami kaip iSankstiniai
ispéjamieji (EWS) modeliai, kadangi BSM modelis taip pat yra tinkamas ir reprezentatyvus siekiant
prognozuoti biisimus finansinius disbalansus bei jvertinti tam tikros rinkos ar atskiry finansiniy

institucijy finansinio stabilumo lygj.

2.4. Z-SCORE modelis

Finansinio stabilumo tyrimuose, taip pat daznai pateikiamas pozitiris, kad siekiant i$laikyti stabilig

finansy sistemg yra tikslinga vertinti butent finansines institucijas, jy gebéjima valdyti rizikas, iSlaikyti
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tinkamg likvidumg bei finansinj stabilumg, kuris leisty sékmingai funkcionuoti visos Salies finansy
sistemai. Vienas tokiy modeliy jau minétas 2.3. skyriuje, tai Black-Scholes-Merton modelis. Vis délto,
plétojamuose tyrimuose mokslininkai siekdami jvertinti finansinj stabiluma biitent instituciniu pozitiriu
pateikia skirtingas nuomones dél priimtiny ir reprezentatyviy modeliy, dél Sios priezasties yra tikslinga
jvertinti galimus analizés modelius ir jy tinkamumg finansinio stabilumo vertinimui. Dar vienas modelis,
kuris daznai sutinkamas jvairiose mokslinése diskusijose dél finansinio stabilumo ir finansiniy kriziy
tyrimy yra Z-Score modelis, kuris analizuoja finansinio stabilumo vertinimo problemas konkrec¢ioms
rinkoms, remiantis individualiy finansy institucijy lygmeniu — tam tikros Salies individualiy finansiniy
institucijy rodikliais bei apibendrintais visy 3alies finansiniy institucijy rodikliais. Sj modelj pristaté
tyréjas Altman (1968), modelis taip pat buvo papildytas ir iSplétotas Altman (2000). Jis skirtas vertinti
imoniy/ finansiniy institucijy bankroto tikimybei remiantis finansiniy ataskaity duomenimis.
Mokslininkai Ghassan, Fachin (2016) atlikdami banky finansinio stabilumg tyrimg Saudo
Arabijoje taip pat pritaiké Z-Score modelj siekiant iSsiaiSkinti kaip islamiSkosios bankininkystés
pagrindu veikiancios Salies finansinis stabilumas buvo paveikiamas 2008 m. pasaulinés finansinés
krizés. Tyrimui atlikti buvo naudojamasi standartiniu Z-Score modeliu (17), kuriame k — parodo nuosavo
kapitalo bei visy rezervy ir turto santyki, u — parodo grazos ir turto santykio vidurkj, o ¢ — grazos ir turto

santykio standartinj nuokrypij.

Kr + L,

Zi
J;

(17)

Autoriai taip pat mini, jog (17) formuléje sitilomas Z-Score skai¢iavimo modelis yra standartinis,
modifikuodami jj  logaritmg autoriai skai¢iavimuose siekia sumazinti asimetrija, tuo tarpu standartinj
modelj naudoja siekiant geriau interpretuoti ar gauta tikimybe yra reprezentatyvi ir pakankamai tiksli.
Tyréjai vertindami Z-Score modelj finansiniam stabilumui ir taikydami jj prie islamiskojo banko
modelio nustate, kad finansinés krizés metu islamiSkojo modelio bankai, kurie dydziu buvo mazesni
krizés laikotarpiu buvo finansiSkai stabilesni, taip pat nustatyta, kad didesné konkurencija — mazesné
koncentracija islamiSkoje banky rinkoje maZzina finansinj stabiluma, abu Sie tyrimo rezultatai taip pat
sutampa su tyréjy Cihak, Hesse (2010) gautais rezultatais vertinant islamiskosios bankininkystés modelj
ir jos finansinj stabilumg remiantis Z-Score modeliu. Mokslininkai savo atliktame tyrime vertino
finansinj stabilumag ir jo lygio skirtumus tarp islamiskyjy bei paprastyjy — komerciniy banky naudojantis
77 islamiskyjy bei 397 komerciniy banky (veikianciy 22 - ejose islamiskose Salyse) duomenimis
analizuojant 1993 — 2004 m. laikotarpj. Autoriai pritaiké Z — Score modelj savo analizuojamiems

duomenims pagal (18) nurodytg panelinj model;.
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Zija = O+ BBijecr + ¥ + Y ST+ o Tl + > 0Bij Ty + oM,

+ ZA_,-C_; + Z?FID; + €ijit 18)

Sioje formuléje B — pasirinkty Banko rodikliy kintamyjy vektorius, I — pasirinkty banko tipo
rodikliy, bekintanciy laike, derinys, T ir T | — banky tipai ir jy sgsajos su bankui biidingais rodikliais, B
T specifiniy kintamyjy biidingy bankui sgsaja su banky tipais, kintamaisiaiS M zymimi
makroekonominiy kintamyjy vektoriai, C - $alis, D — fiktyvis kintamieji, 0 € — liekamasis.

Mokslininkai, kaip jau buvo paminéta gavo analogiskus tyrimo rezultatus kaip ir Ghassan, Fachin
(2016): finansinés krizés metu islamiskojo modelio bankai, kurie dydZiu buvo mazesni krizés laikotarpiu
buvo finansiskai stabilesni; didesné konkurencija — mazesné koncentracija islamiskoje banky rinkoje
mazina finansinj stabilumg. Koncentracijos bankiniame sektoriuje jtaka finansinio stabilumo mazéjimui
taip pat analogiskai iSskiria ir Beck, Demirguc, Kunt (2005) tirdami 69 — iy $aliy banky sektorius nuo
1980 m. iki 1997 m. Taip pat ,,Z-Score* model;j finansiniam stabilumui vertinti naudojo ir autoriai
Raluca Badea, Matei (2016) analizuojant bankus, priklausan¢ius Bucharesto akcijy birzos listinguojamy

banky sarasui. Mokslininkai naudodami Z-Score modelj ir remdamiesi tyrimo objektu sudaré tiesing
lygti (19).

Z=6.56X1+3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 (19)

Sioje lygytje X1 — parodo apyvartinio kapitalo ir viso turto santykj, X2 — nepaskirstytojo pelno ir
viso turto santyki, X3- pelng prie§ paliikanas ir mokescius (EBIT) ir viso turto santykj, X4 — nuosavo
kapitalo rinkos vertés ir balansinés visy jsipareigojimy vertés santykj.

Siy autoriy atliktas tyrimas 2014 — 2016 m. laikotarpiui parodé¢, jog analizuojamy banky finansiné
padétis blogéjo, ir finansinis stabilumas Rumunijos Bankiniame sektoriuje, tarp Bucharesto akcijy
birzoje listinguojamy banky, Zenkliai traukési. Mokslininkai tyrimo iSvadose taip pat nurodo, kad
nepaisant to, jog pritaikytas Z-Score modelis rodo neigiamus rezultatus ir ganétinai aukstg
jsipareigojimy nevykdymo — galimai bankroto tikimybe, Siuo laikotarpiu ir tyrimo laikotarpiu
analizuotas Rumunijos banky finansinis stabilumas nesusidiré su jsipareigojimy nevykdymo
problemomis. Taip pat mokslininky pazZymima ir tai, kad finansinio stabilumo bankiniame sektoriuje bei
Salyje vertinimas remiantis Z-Score modeliu turi savo trikumy, kadangi vertinant §j modelj
atsizvelgiama tik ] faktinius finansiniy ataskaity duomenis, kurie ne visada parodo realig situacija bei
kuriais gali biiti manipuliuojama. Dar vienas mokslininky isskiriamy Z-Score modelio triikumas tai Sio
modelio taikymas prognozei ir ribotas laiko horizontas. Henage, Richart (1995) atliko tyrimg tarp 425

banky Z-Score modeliui 1980 — 1997 m. laikotarpiu. Autoriai vertindami institucijy finansinj stabiluma
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bei Z-Score modelj taiké (20) formule, kurioje vertinama tikimybé, kad kazkurioje Salyje tam tikru metu
jsivyraus sistemin¢ finansy krize.

LnL= Y > {P{if)mF(FX(i1)]+(1-P{r)n[l - F(pX(ir1))]})

r=1,...T i=l,..n

(20)

Sioje formuléje X — paaiskinamasis kintamasis, P — nurodo fiktyvy kintamajj, kuriam priskiriama
finansy krizés iStiktos Salies rodiklis. B — n nezinomyjy koeficienty vektorius, F — kumuliaciné skirstinio
tikimybés funkcija.

Autoriai savo atliktu tyrimu nustaté, kad tinkamas laiko horizontas prognozavimui yra iki 5 — eriy mety,
kadangi iki Sio laikotarpio modelio rezultatai pakankamai tikslis, taciau ilgesniame laikotarpyje tyrimy
tikslumas Zymiai mazéja.

Ivertinus Z-score modelio tyrimus atliktus jvairiy mokslininky, ir apibendrinus visus gautus tyrimy
rezultatus (zr. 5 lentelg) galima teigti, kad $is finansinio stabilumo vertinimo modelis analizuojant
finansin] stabilumg yra pakankamai nesudétingai sudaromas bei reprezentatyvus - mokslininky

atliktuose tyrimuose Z — score modelis parodydavo finansines krizes bei leisdavo prognozuoti biisimg

finansinj stabilumg remiantis finansiniy institucijy duomenimis.

5 lentelé. Z-Score modelio tyrimy apibendrinimas (sudaryta autoriaus, remiantis literatiros analize)

- Tyrimo analizés Modeliuojami . .
Autoriai objektas indikatoriai Tyrimo rezultatai
Henage, Richart | 425 banky, 1980 — 1997 Z —score Modelio prognozavimo laiko horizontas iki 5
(1995) m. laikotarpis sisteminei — eriy mety - ilgesniame laikotarpyje tyrimy
finansy krizei | tikslumas zymiai mazéja.
nustatyti
Beck, 69 - iy Saliy banky Z - score Nustatyta ryski koncentracijos bankiniame
Demirguc, Kunt | sektorius nuo 1980 m. iki sektoriuje  jtaka finansinio  stabilumo
(2005) 1997 mazéjimui.
Cihak, Hesse | 77 i1slamiski, 397 Z - score Finansinés krizés metu islamiskojo modelio
(2010) komerciniai bankai bankai, kurie dydziu buvo mazesni krizés
(veikiantys 22 - ejose laikotarpiu  buvo finansiskai stabilesni;
islamiskose Salyse) 1993 — didesné konkurencija - mazesné
2004 m. laikotarpis koncentracija islamiSkoje banky rinkoje
mazina finansinj stabilumg
Raluca Badea, | 2014 — 2016 m. laikotarpis Z - score Finansinis stabilumas blogéjo, modelis rodé
Matei (2016) Rumunijos  Bankiniame auk$tg bankroto tikimybe, taciau faktiniy
sektoriuje, tarp jvykiy nebuvo. Modelis limituotas dél
Bucharesto akcijy birzoje priklausomybés nuo fin. ataskaity bei mazo
listinguojamy banky. prognozés horizonto.
Ghassan, Fachin | Banky finansinio Z - score Mazesni islamiSkojo modelio bankai, krizés
(2016) stabilumo tyrimas Saudo laikotarpiu  buvo finansiskai stabilesni.
Arabijoje, 2005 — 2009 m. Didesné konkurencija mazina finansinj
stabiluma.

Vis délto aptariant Z - score modelio tikslumg ir galimybe prognozuoti biisimas finansines Krizes

visi mokslininkai sutinka, kad taikomas modelis yra pakankamai limituotas bei turi zymiy trakumy,
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kadangi vertinant §j modelj pagrindiniai analizuojami rodikliai yra mikroekonominiai - atsizvelgiama
tik j faktinius finansiniy institucijy finansiniy ataskaity duomenis, kurie daznai gali neparodyti realios
situacijos (nevertinami banky uZzbalansio rodikliai ir kt. rodikliai , kurie neatsispindi individualiy
finansiniy institucijy ataskaitose, kas gali didele dalimi lemti neteisingg rizikos jvertinimg). Verta
paminéti ir tai, kad dalyje atlikty tyrimy minima, kad $io modelio patikimumas yra mazesnis dé¢l galimos
kiirybinés apskaitos, kai dalis finansiniy institucijy pagrazina savo balansus sickdamos nesukelti panikos
investuotojams arba nuslépti galimai iSaugusig rizika, dél kurios finansings institucijos stabilumas gali
sutrikti bei ji gali tapti nebegebancia vykdyti savo jsipareigojimy. Dalis tyréjy taip pat nustato ir
pabrézia, kad Z — score modelis yra ribotas siekiant prognozuoti finansinj stabilumag, dé¢l trumpo

prognozés horizonto, kadangi pagrinde remiamasi tik mikroekonominiais rodikliais.

2.5. Bendrasis finansinio stabilumo indekso modelis

Finansinio stabilumo vertinimui praktikoje ir daugumoje jvairiy Saliy centriniy banky apzvalgy
bei ataskaity yra naudojami FSI bei MPI indikatoriai, kadangi $ie skai¢iuojami rodikliai yra lengvai
palyginami tarp visy pasaulio $aliy ir leidzia nesudétingai jvertinti finansinj stabilumg i§ pateikty ir
reguliariai atnaujinamy duomeny baziy. Vis délto Sie indikatoriai bendriniai ir skirti finansinio stabilumo
palyginimui tarp Saliy, taciau mokslinéje literatiiroje daznai sutinkamas poziiris, jog Sie rodikliai
siekiant atlikti tam tikry atskiry Saliy finansinio stabilumo analize néra tiksliis ir reprezentatyviis. Dél
Sios priezasties atskiry mokslininky analizése remiantis finansinio stabilumo indikatoriy praktika
iSvedami nauji agreguoti indeksai, kurie jvertina biitent tai Saliai aktualius finansinio stabilumo
indikatorius. Willem van den End (2006) tirdamas finansinj stabiluma kriziniais laikotarpiais Olandijoje
analizavo ji remdamasis iSvestu finansinio stabilumo salygy indeksu (Financial stability conditions
index, FSCI), taip pat gauti rezultatai buvo lyginami su 6 EBPO $aliy indeksais, kurios taip pat patyré
bankines krizes 1980 — 2000 m. laikotarpiu.

Mokslininko modeliuojamas FSCI indeksas buvo vertinamas pagal (21) pateikta formule, kurioje
Sis indeksas susideda i§ w- svorio, kuris nustatomas pagal faktoriy jtaka BVP, infliacijai ir pan.
Makroekonominiams rodikliams, rr — reali paliikkany norma, reer — realus efektyvus valiutos kursas, hp
— nekilnojamojo turto kaina, sp — akcijy kaina, solv — mokumo buferis, bei vol — akcijy kainy indekso

kintamuma.

FSCI =w,rr +w, reer +w hp +w sp +w, solv +w vol
) (21)
Tyrimo rezultatai parodé, kad FSCI indeksas yra patikimesnis uz FSI, kadangi apima tiek rinkos
tiek finansy institucijy duomenis. Finansinio stabilumo indikatoriy agregavima j vieng indeksg taip pat
pritaiké mokslininkai Illing, Liu (2003), pritaikydami finansinio streso indeksa Kanados rinkai. Autoriai
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modeliuojamame indekse vertino finansinj stabilumg remdamiesi bitent keturiy kintamyjy grupémis:
bankinio sektoriaus, uzsienio valiuty rinkos, obligacijy rinkos, akcijy rinko. Mokslininkai kintamiesiems
pritaiko faktoring analize, suteikia agreguotus kredito svorius bei transformuoja kintamuosius
kumuliacinés pasiskirstymo funkcijos (CFD) metodu. Autoriai savo tyrimu nustaté, kad jy vystomas
finansinio streso indeksas geriausiai atskleidzia Saliai biidingg finansinio streso lygj bei padeda nustatyti
ar Sis lygis auga ar krenta, taip pat leidzia jvertinti Salies finansinio stabilumo biikle skirstant j tam tikrus
laiko tarpus bei leidzia jvertinti i$skirtiniy jvykiy jtaka finansinio streso Salyje lygiui.

PanaSiu modeliu apjungiant rinkos duomenis bei finansiniy institucijy ataskaity duomenis
naudojosi ir Hanschel, Monnin (2005) vertindami finansinj stabiluma Sveicarijoje taip pat remiasi

agreguojamu streso indeksu, kuris vertinamas priskiriant atskirus svorius pagal (22) pateikta formulg.

X, -X
l’t - Z it i

=t O (22)

Sioje formuléje k — pasirinkty kintamyjy skai¢ius, X - kintamojo X vidurkis, o ¢ — standarin¢
paklaida. Mokslininkai vystydami agreguota streso indeksa analizavo rinkos kainas, banky sektoriaus
rodiklius ir jy pokyc¢ius, vertino banky, kurie jtraukti j stebimy CB sarasa turto dydj bei uzsienio banky
filialy Salyje paplitimo dydj. Atlik¢ tyrima mokslininkai nustaté, kad pasirinktas indeksas yra
reprezentatyvus ir leidzia identifikuoti finansinio streso Salyje augima. Tyr¢jai taip pat pastebéjo, kad
analizuojant tik vieno ar keleto, taciau ne visy kintamyjy duomenis, indeksas nukrypdavo nuo faktiniy
kriziy, kadangi stresinés situacijos bankiniame sektoriuje dazniausiai kyla dél skirtingy kintamyjy jtakos,
kurie nebiitinai koreliuoja vieni su kitais banky sektoriaus krizés ar finansinio stabilumo maz¢jimo
atveju.

Vertéty paminéti, kad prie§ tai paminéti moksliniai tyrimai i§ esmés modeliuoja skirtingais
rodikliais ir tyrimuose vystomi streso — stabilumo indeksai pritaikomi, agreguojami konkrecios rinkos
situacijai remiantis ekspertiniu vertinimu ir suteikiant kiekvienam kintamajam ar jy grupe tam tikrus
specifinius svorius. Tuo tarpu mokslingje finansinio stabilumo tyrimy literatiiroje pastaruoju metu
mokslininkai vis dazniau pateikia finansinio stabilumo analiz¢ remdamiesi formuluojamas indeksais 18
specifiniy kintamyjy grupiy bei skai¢iuojant Siy indeksy agreguota indeksa, kuris ir atspindi Salies
finansinj stabilumg. Vienas i§ pirmyjy tyréjy pateikusiy metodologija finansinio stabilumo tyrimui yra
Albulescu (2008), kurio tyrime jvertintas bendrasis finansinio stabilumo indeksas BFSI (AFSI), kuris
apjungia keturis subindeksus: finansy raidos indeksa (FDI), finansinio pazeidziamumo indeksa (FVI)
finansinio stabilumo indeksa (FSI) ir pasaulio ekonomikos klimato indeksa (WECI). Sis autorius
analizuodamas finansinio stabilumo modeliy taikymo problemg tyré 1997 — 2007 m. laikotarpj
Rumunijos rinkoje. Atlikdamas savo tyrimg autorius kiekvienam subindeksui priskyré atitinkama

kintamyjy skaiciy, kurie véliau buvo normalizuojami j vieng subindeksg. Kiekvienam subindeksui
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priskiriant tam tikra svorj buvo sudaromas bendrasis (agreguotasis) finansinio stabilumo indeksas BFSI
(AFSI). Autorius atlikdamas tyrimg aritmetiniam vidurkiu skai¢iuoti naudojosi BFSI formule (23), tuo

tarpu skaic¢iuojant geometrinj vidurkj buvo taikoma (24) formulé.

Z(X;':Wn) + Z(X;'rwf:-l)
AFSI=- :

2 (23)

AFSI = [S06m)* 20X w,)
i i (24)

Siose formulése X — pasirinkti transformuoti kintamieji, w — indekso svoris analizuojant jj t laike.
Svoris Sioje formuléje skai¢iuojamas kaip reikSmé tarp normalizuoto kintamojo ir visy kintamyjy sumos
t laike. Kaip jau buvo minéta, autorius bendrgjj finansinio stabilumo indeksg vertino kaip subindeksy
svoriy iSraiska, tad kiekvienam subindeksui buvo skaifiuojamas jo kintamyjy aritmetinis vidurkis.
Finansy raidos indeksui (FDI) mokslininko tyrime buvo skai¢iuojamas 4 — iy kintamyjy aritmetinis
vidurkis (25) formulé, finansinio pazeidziamumo indeksui (FVI) — 8 — iy kintamyjy (26) formulé,
finansinio stabilumo indeksui (FSI) — 5 — iy kintamyjy (27) formulé ir pasaulio ekonomikos klimato

indeksui (WECI) — 3 — ijy kintamyjy (28) formulé.

4
21y
FDI =&
4 (25)
>1,
FVI = f=ig
(26)
i "Irs,r'
FSI =&
. (27)
i Iu‘f
WECI =
3 (28)

Verta paminéti, kad kiekvieny kintamyjy skai€ius priklausomai nuo jy pasirinkimo ir svoriy
vertinimo gali keistis, kadangi ne visi indikatoriai gali turéti vienoda svori modeliuojamam subindeksui.
Mokslingje literattiroje sutinkama ir daugiau tyrimy, Kuriuose finansinis stabilumas nagrinéjamas
butent Albulescu (2008) taikomu AFSI modeliu. Tyréjas Morris (2010) pritaiké AFSI Jamaikos
finansiniam stabilumui tirti analizuodamas 1997 — 2010 m. laikotarpj. Autorius naudodamasis AFSI
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modeliu sieké jvertinti kaip Salies finansinis stabilumas buvo veikiamas mikro, makro aplinkos bei
tarptautiniy reiskiniy lémusiy Salies banky sektoriaus veiklos stabiluma. Autorius nustaté, kad pasirinkti
indikatoriai ir sudarytas bendrasis finansinio stabilumo indeksas buvo tikslus ir atspindéjo realig fakting
informacijg bei leido iSanalizuoti ir jvertinti finansinio sektoriaus plétra, pazeidziamuma, stabiluma, ir
tai kaip visos $ios sritys yra veikiamos tarptautinés ekonomikos aplinkos. Mokslininkas naudodamasis
AFSI modeliu, taip pat pritaiké Siam modeliui prognozavimg 2010 m. laikotarpiui, ir pasak gauty
prognozés rezultaty Jamaikos bendrasis finansinis stabilumas 2010 m. tur¢jo mazéti ir trauktis.
Remiantis analogiSka tyrimo metodika mokslininkés Karanovic, Karanovic (2015) pritaiké §j indeksa
Balkany $aliy finansinio stabilumo tyrimui 1995 — 2011 m. Autorés atlikdamos tyrimg sieké i$siaiskinti
kuris i§ analizuojamu ir Albulescu (2008) pateikty subindeksy yra tas, kuris daro didziausig jtakg
finansinio stabilumo poky¢iams, bei autoré siekia palyginti Vakary Balkany regiono finansinj stabiluma
su ES $aliy finansiniu stabilumu.

Albulescu (2010) siekdamas nustatyti finansinio stabilumo pokyc¢ius Rumunijoje 1999 — 2007 m.
pasirinko butent savo iSplétota AFSI indeksa, kadangi $is modelis leidzia pritaikyti skirtingas finansinio
stabilumo dedamasias remiantis subindeksais, pritaikyti jiems aktualius svorius - priklausomai nuo
tyrimo tiksly bei subindeksy svarbos kiekvienoje Salyje AFSI galima pritaikyti bet kuriai rinkai.

Taip pat sis modelis leidzia prognozuoti biisimg finansinio stabilumo kaitg - autoriaus atlikto
tyrimo duomeny prognoz¢ kito pagal faktiniy duomeny tendencija, nors ir buvo pastebétas nedidelis
nuokrypis nuo faktiniy duomeny dél ne taip stipriai krizés paveikto Rumunijos finansinio stabilumo.

Apibendrinti visi finansinio stabilumo/stresy indeksy atlikti tyrimai pateikiami 6 lenteléje.

6 lentelé. Bendrojo finansinio stabilumo indekso tyrimy apibendrinimas (sudaryta autoriaus, remiantis
literatiiros analize)

- Tyrimo analizés Modeliuojami . .
Autoriai objektas indikatoriai Tyrimo rezultatai
llling, Liu | Kanados banky sistemg | Finansinio streso | Modelis nustato informatyvy finansinio streso
(2003) paveike stresai pagal | indeksas lygi bei pokycius leidzia jvertinti iSskirtiniy
apklausa, 1977 — 1995 jvykiy jtaka finansinio streso Salyje lygiui.
m. laikotarpis
Hanschel, Sveicarija, 1970 m. — | Agreguotas Indeksas reprezentatyvus - leidzia identifikuoti
Monnin 2002 m. streso indeksas | finansinio streso Salyje augimg. Pavieniams
(2005) kintamiesiems modelis limituotas.
Willem van | Olandija ir 6 EBPO $aliy | Finansinio FSClIindeksas yra patikimesnis uz FSI, kadangi
den End | indeksai 1980 — 2000 m. | stabilumo salygy | apima tiek rinkos tiek finansy institucijy
(2006) laikotarpiu. indeksas, FSCI | duomenis.
Albulescu 1997 - 2007 m. | Bendrasis Indekso skai¢iaviami nesudétingi, duomenys
(2008) laikotarpis Rumunijoje | finansinio lengvai  prieinami,  tyrimy  rezultatai
stabilumo reprezentatyvis bei nesudétingai analizuojami.
indeksas
Morris Jamaikos finansinis | Bendrasis Modelis tikslus, atspindéjo faktine informacija,
(2010) stabilumas 1997 m. — | finansinio leido apibrézti finansinio sektoriaus plétra,
2010 m. laikotarpis stabilumo pazeidziamuma,  stabiluma,  tarptautineés
indeksas aplinkos veiksnius.
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Albulescu Rumunija 1999 — 2007 | Bendrasis Indekso skaiciavimai nesudétingi, duomenys
(2010) m. finansinio lengvai  prieinami,  tyrimy  rezultatai
stabilumo reprezentatyvis bei nesudétingai analizuojami.
indeksas
Karanovic, 1995 - 2011 m., Balkany | Bendrasis Agreguotas indeksas leidzia vertinti finansinj
Karanovic Saliy finansinis | finansinio stabilumg kompleksiskai ir aiSkiai bei tiksliai.
(2015) stabilumas stabilumo Prielaidos ir jy patikimumas yra esminis
indeksas pagrindas sudarant indeksa, kadangi net
nedideli informacijos trikumai ar neatitikimai
gali nulemti netiksly indekso rezultata.

Ivertinus bendrojo finansinio stabilumo indekso modelj bei jvairiy autoriy taikomus analogiskus
agreguotus indeksus atliekant tyrimus konkre¢ioms $alims ar Saliy grupéms galima teigti, kad bendrasis
finansinio stabilumo indeksas yra pakankamai nesudétingai jvertinamas ir apskaiCiuojamas. Viena
pagrindiniy tokio indekso formavimo prielaidy iSskiriama visy mokslininky analizuojan¢iy agreguotus
finansinio stabilumo indeksus tai jy pritaikomumas kiekvienai individualiai rinkai ir jos tyrimams
siekiant nustatyti realy finansinio stabilumo lygj valstybéje. Vis délto Sio agreguoto indekso autoriai taip
pat i$skiria ir esminius modelio trikumus — kadangi indeksas agreguojamas i$ keleto pagrindiniy
rodikliy, tad neteisingai pritaikyti rodikliai ar nepakankamas duomeny kiekis vertinti agreguotam

indeksui gali Zymiai iSkraipyti indekso duodamus rezultatus.

2.6. ISankstiniai jspéjamieji modeliai (EWS)

Vienu EWS modeliy finansiniy kriziy tyrimuose pradininky mokslinése diskusijose yra iSskiriami
buitent Kaminsky ir Reinhart (1999) atlik¢ finansiniy kriziy analize, kurioje krizés vertinamos i$ valiuty
kriziy bei bankiniy kriziy perspektyvos. Autoriai analizavo 16 — kg makroekonominiy ir finansiniy
kintamyjy vykstant krizés laikotarpiui, siekdami nustatyti reprezentatyvius ir tinkamiausius
Kintamuosius, kurie galéty ir ateityje leisti tinkamai prognozuoti artéjancius finansiniy kriziy signalus.
Pagrindinis autoriy tikslas buvo ne tik surasti tinkamus modelius prognozuoti valiuty kursy bei banky
krizéms, taCiau ir nustatyti atitinkamas finansinio disbalanso ribas, kurios signalizuoty centriniams
bankams ir valstybés valdomoms institucijoms apie galima rizika ir busima finansing krize. Si
informacija leisty visoms suinteresuotoms institucijoms imtis atsakomyjy veiksmy formuojant savo
fiskaling politikg bei centrinio banko veiklg siekiant sustabdyti krize, ar jei Sis procesas jau nejmanomas,
tokiu atveju priimti tinkamus sprendimus siekiant sumazinti finansinés krizés jtaka valstybés
ekonomikai bei globaliai ekonomikai. Mokslininky tyrimo rezultatai atskleidé, kad pagrindiniai
indikatoriai, kurie gali rodyti pakankamai tikslius signalus nustatyti art¢janciai finansinei krizei: uZsienio
valiutos rezervai, pinigy multiplikatorius, paliikany norma, eksportas ir prekybos sglygos, tuo tarpu
biudzeto deficito ir BVP santykis mokslininky i$skiriamas kaip nereprezentatyviausias rodiklis. Pasak
autoriy 1§ anksciau paminéty tikslius prieskrizinius signalus rodanciy rodikliy, maZiausiai 75% rodikliy

rodomi signalai buvo teisingi, o kai kurie kintamieji priartéjo ir iki 90% signaly tikslumo ribos, tuo tarpu
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biudzeto deficito ir BVP santykio rodiklio signalo tikslumas buvo prasc¢iausias, teisingai nustatant vos
28% finansiniy kriziy. Autoriy tyrimas taip pat parode¢, kad paltikany normos rodiklio signaly tikslumas
banky krizéms sieké net 100%, kas patvirtina teiginj, jog finansy liberalizacija gali lemti did¢jancia
banky kriziy rizika, kadangi neribojant finansinio reguliavimo principy daZniausiai Salyse vyrauja
aukstos paliikany normos. Autoriams akcentuojant EWS modelio vertinimg butent j valiuty ir banky
krizes buvo nustatyta, kad sudarytas EWS modelis bei rodikliy signalai yra daug tikslesni dvigubos -
valiuty ir banky kriziy vienu metu - atveju, kadangi net 13 —ka i$ 16 — os rodikliy dvigubos krizés atveju
rodé¢ tiksly signala.

Sie tyréjai suformavo pirming sistema krizés nustatymai remiantis EWS modelio principais, pasak
Kaminsky ir Reinhart (1999) bei Berg, Borensztein, Portillo (2004) svarbiausia taikomam modeliui
nustatyti 4 pagrindines prielaidas, kad tinkamai jvertinti formuojama modelj:

e Apibrezti kg klasifikuojame kaip finansing krizg;

e Parinkti reprezentatyviausius finansinius rodiklius;

o Nustatyti finansiniy rodikliy ribas, kurias pazeidus duodamas krizés signalas;
e Apibrézti laiko perioda po krizés signalo, kuris parodyty ar krizé jvyko ar ne.

Kiekvienas §is Zingsnis yra esminis EWS modelio principas, kadangi neteisingai nustacius bent 1-
a 18 prielaidy visas modelis gali biiti netikslus ir rodyti neteisingus signalus, arba nerodyti jokiy signaly
net ir zenkliai prastéjant finansiniam stabilumui ir artéjant finansinei krizei. EWS modelio prielaidas ir
jo sudarymo aspektus taip pat nagrin¢jo ir tyré¢jai Gaytan ir Johnson (2002), kurie savo analizé¢je
pabréZia, kad viena svarbiausiy prielaidy siekiant sudaryti EWS modelj yra pacio modelio tikslas ir
siekis, kadangi nenustacius $io siekio nepavyks jvertinti ir likusiy EWS modelio prielaidy kaip pvz.
jvertinimo ir apibrézimo kas tai yra finansiné krize ir ar tai sistemings rizikos situacija ar tik tam tikros
analizuojamos Salies komercinio banko zlugimas, kuris turi didel¢ jtaka tos Salies ekonomikai, taciau
nesukelia Soko valstybés finansy sistemai. Taip pat autoriai teigia, kad bendras tikslas leidZia pasirinkti
ar tyrimas siekia atskleisti finansinj disbalansg sistemoje ar parodyti biisimos finansinés krizés signalus,
kurie taip pat leisty prognozuoti numanoma krizés pradzios laika bei jos galimg zalos laipsnj, kadangi
priklausomai nuo S§iy prielaidy Zymiai skiriasi ir pats EWS modelis. Pasak Gaytan ir Johnson (2002)
»papildomai prie tikslo apibrézimo ir konkreciy jvykiy prognozavimo EWS modelis taip pat reikalauja
ir detalaus mechanizmo atlikti prognozéms, j kurias biity jtrauktas reprezentatyviy kintamyjy rinkinys
bei sisteminis metodas, leidziantis suformuluoti prognoze i$ $iy kintamyjy.*

Mokslininkai Gramlich, Miller, Oet, Ong (2010) analizuodami EWS modelius teoriniu pozitiriu
atlike iSsamiag EWS modelio moksliniy diskusijy analize teigia, kad pagrindinius EWS modelio
elementus galima suskirstyti ] 5 — is pagrindinius etapus (zr. 1 pav.), kuriuos reikia nusistatyti ir
jgyvendinti atliekant EWS tyrima:

1. Nustatyti modelio tikslus;
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2. [vertinti rizikg (finansinio streso nustatymas);

3. [Issirinkti rizikos faktorius - reprezentatyvius kintamuosius;
4. Pasirinkti rizikos modelj (EWS koncepcija);

5. Nustatyti priemones (Krizés valdymas)

I$ atliktos EWS modeliy proceso literatiros Saltiniy analizés (zr. 1 pav.) galime matyti, kad
skirtingi analizuojami tyréjai kiekvieno EWS modelio elemento etape taikydavo skirtingus modelius
uzsibrézdami skirtingus tyrimo tikslus, taip pat matuodami rizika skirtingai apibrézimais. Dalis tyréjy
vertindavo iSankstinj jspéjamaj] modelj kaip priemon¢ nustatyti finansinés krizés tikimybei, tuo tarpu
kiti mokslininkai atliktuose tyrimuose vertino EWS kaip priemong¢ — ilgalaikj indeksa, skirtg vertinti
stabilumui ir galimoms jo grésméms. Analizuojant pagrindinius rizikos indikatorius, aptariamus
mokslingje literatiroje galima pastebéti, kad Sie tyréjy yra skaidomi j mikro ir makro lygmens poziirius,
taip pat keletas autoriy vertino ir rizikos faktorius, kurie yra struktiiriniai arba vertinant EWS modelj
koregavo pasirinktus kintamuosius 1§ makro riziky j mikro rizikas arba atvirksciai.

I$ duotojo literatiiros apibendrinimo atlikto autoriy Gramlich, Miller, Oet, Ong (2010) taip pat
galima pastebéti, kad iSskiriama net keletas EW'S modeliy tipy — koncepcijy, kurie vertinami pasirinktoje
analizuoti literatiiroje, kai modeliai skirstomi pagal EWS tipa j: priezZastinius — perdavimo, tinklinius,
orientuotus ] duomenis - jau minétus signalo gavimo bei regresijos modeliy, palyginamuosius ir ,,neuro
fuzzy* tipa. Tyréjai kaip paskutini EWS modelio aspekta iSskiria priemones kriziy valdymui, kurias
analizavo apibendrintos literatiiros autoriai: kapitalo kontrolés, saugumo tinkly bei informacijos. Sios
priemongs, kuriy imamasi po EWS modelio analizés modeliu nustatyty galimy finansiniy kriziy, yra
ypac aktualios prieziliros institucijoms bei valstybiy ekonominiy politiky sprendimy priéméjams siekiant
nustatyti kaip koreguoti finansing politika, kad biity sumazintas finansinio streso ir rizikos lygis

ekonomikoje.
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I5ankstiniai jspéjamieji modeliai (EWS) sisteminéms banky rizikoms vertinti

Literaturos apzvalga: Bell, Pain (2000), Gaytan, Johnson (2002), Jagtiani ir kt. (2003), Berg ir kt. (2004),
Demirguc — Kunt, Detragiache (2005), Davis, Karim (2008).

Tikslai Rizikos jvertinimas
(Streso vertinimas)
Efektyvumas Krizés apibadinimas

Savalaikitkumas - De Bandt ir kt., 2001

Naudingumas - Bordo ir kt., 2001

- Priefidra - Hendricks ir kt., 2007
- Institucijos - Boyd ir kt., 2009

- Tyrimai - IMF, 2009
Skaidrumas Dvigubas indeksas

- Gaytan, Johnson,2002 - Kaminsky,
Reinhart,1999
Trijy 3aliy indeksas

- Bussiere, Fratzscher,
2002

- Bussiere, Fratzscher,

2002

Tolydus indeksas

- Illing, Liu, 2003

- Hanschel, Monnin,

2005

-llling, Liu, 2006

- IMF, 2008

- IMF, 2009

Kiti

- Lehar, 2005

- Gray ir kt., 2007

- Huang ir kt., 2009

- Moshirian, Wu, 2009

- Segoviano, Goodhart,

2009

Rizikos faktoriai

(Rizikos indikatoriai)

Mikro rizikos

- FRB, 2005

- Arena, 2008

- Viale ir kt., 2009
Makro rizikos

- Caprio, Klingebiel,
2006

- Demirguc-Kunt,
Detragiache, 1998

- Kaminsky,
Reinhart,1999

- Bordo ir kt., 2001
- Borio, Lowe, turtas
2002

- Borio, Lowe, krizés
2002

- Borio, Drehmann,
2009

- Reinhart, Rogoff,
2009

Struktirinés rizikos
- Allen, Gale, 2000

- Furfine, 2003

- Muller, 2006
Kintancios rizikos

- Stiroh, 2006

- King ir kt., 2006

- CRMPG, 2008

- IIF, 2008

Rizikos modelis Priemonés

(EWS koncepcija) (Krizés valdymas)

Priefastiniai: Kapitalo valdymas

- Bordo ir kt., 2001
Saugumo tinklai

- Hoggarth ir kt., 2005
Informacija

- IMF, 2009|

perdavimo, tinkliniai

- Elsinger ir kt. 2006

- Goodhart, 2006

- BoE, 2007

- BoE, 2008

- Aikman ir kt., 2009
Orientuoti j duomenis:
signalo gavimo

- Kaminsky,

Reinhart, 1999

- Borio, Lowe, turtas
2002

- Edison, 2003

- Misina, Tkacz, 2008

- Borio, Drehmann,
2009

Orientuoti j duomenis:
regresiniy modeliy

- Demirguc-Kunt,
Detragiache, 1998
Palyginamieji

- Beckmann ir kt., 2005
- Demirguc-Kunt,
Detragiache, 2005

- Davis, Karim, 2008
Neuro fuzzy tyrimas

- Lin ir kt., 2006

1 pav. Pagrindiniai i§ankstiniy spéjamyjy modeliy elementai, literatiiros apibendrinimas ( Saltinis:
Gramlich, Miller, Oet, Ong (2010)

Analizuodami EWS modelius mokslininkai taip pat iSskiria ir tai, kad iSankstiniy jsp&jamuyjy
modeliy tyrimas ir jo rezultatai gali priklausyti nuo analizuojamo laikotarpio tam tikrame ekonominiame
cikle - Bussiere ir Fratzscher (20006) teigia, kad Sie laikotarpiai gali biiti suskirstomi pagal ekonominius
ciklus i 3 laikotarpius: prieskrizinj, pokrizinj, ramyjj.

Bussiere ir Fratzscher (2006) atliktame tyrime buvo nustatyta, kad binominius diskretinius
priklausomy kintamyjy modelius veikia vadinamasis pokrizinis poslinkis. Sis poslinkis atsiranda tuomet
kai tarp atskiry ramybés periody atlickant EWS modelio vertinimg néra perskyrimo: vienu atveju kai
ekonominiai rodikliai yra stipris, patikimi ir tvaris, o kitu atveju — kriziniu/pokriziniu laikotarpiu, kai
ekonominiai kintamieji koreguojasi pries§ sugrjztant j stabily lygj ar pakilimo perioda. Mokslininkams
atlikus nurodyta tyrima buvo nustatyta, kad naudojant daugialypj logistinés regresijos modelj vertinant
3 — is auksc¢iau paminétas fazes EWS modelio tyrimo tikslumas zymiai padidéja. Autoriai savo tyrime
analizavo 20 — ies besivystanciy Saliy ekonomikas naudodamiesi ménesiniais duomenimis 1993 m. —
2001 m. laikotarpiu. Atliktas tyrimas parodé, kad daugialypis logistinés regresijos modelis palyginus su
dvilypiu logistinés regresijos modeliu, leidzia zenkliai sumazinti netikry signaly skaiciy — kai EWS
modelis rodo, kad per ateinancius 12 mén. gali kilti finansiné krize, taciau istoriSkai §i krizé nejvyksta,
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taip pat ir atvirkStinj procesa, kai modelis nerodo signalo, taciau finansiné krizé analizuojamose Salyse
ivyko. Pasak autoriy, atlikus tyrimg taikant daugialypés logistinés regresijos modelio metodologija
besivystan¢ioms ekonomikoms EWS modelis tinkamai prognozuoja visas finansines krizes nuo pat 1990
m. pradzios, ir analizuojant viso modelio imt] klaidingg signalg pateiké tik vienos finansinés krizés atveju
- 1997 m. jvykusios finansy krizés Singaptire.

Bussiére ir Fratzscher (2006) atliktas tyrimas atskleidzia, kad koreguojant §j poslinkj EWS
modelio tikslumas taip pat kinta atitinkamai. Taikydami Bussieére ir Fratzscher (2006) sitloma
metodologija EWS modelio vertinimui mokslininkai Lang, Schmidt (2016) savo atliktame tyrime,
naudojantis Laeven ir Valencia (2008, 2010, 2012) duomenimis — 70 — ies $aliy ekonomiky finansiniy
rodikliy duomenimis 1975 m. — 2010 m. laikotarpyje suskirsté nustatytas finansines krizes pagal 4 — is
pagrindines finansy krizés fazes:

e Prieskriziné fazé, kuri trunka 12 ménesiy iki krizés pradzios;

o Kirizes faze, kurios pradZia tyrime nustatyta remiantis Laeven ir Valencia (2008, 2010, 2012)
i§skiriama krizés pradzios data ir besitesiant] iki tol kol realaus BVP rodiklis bei kredito
apim¢iy (jeigu taikomas) rodiklis yra teigiamas bent 2 metus iS eilés;

e Pokrizin¢ fazé prasidedanti pokrizés nuslopinimo ir trunkanti 12 mén. pokrizés pabaigos;

e Ramybes faze, kai krizé nevyko prie§ pra¢jusius 12 mén. ir pagal modeliuojama situacija
neturéty jvykti per ateinancius 12 mén.

Skirtingai nuo Bussiére ir Fratzscher (2006) mokslininkai akcentuoja 4-ias pagrindines reik§mines
krizés fazes. Remiantis Bussiére ir Fratzscher (2006) tyrimo rezultatais Lang, Schmidt (2016) savo
tyrimo metodologijai eliminuoja krizinio ir pokrizinio laikotarpio duomenis, kadangi pasak anksciau §j
tyrimg atlikusiy autoriy krizinis laikotarpis ir pokrizinis laikotarpis pasiZymi dideliais duomeny
svyravimais ir netvarkingu pasiskirstymu, kas lemia, kad $iy laikotarpiy vertinimas EWS modeliuose
veikiau iSbalansuoja modelio tikslumg nei suteikia papildomy duomeny tikslesniam modeliui
suformuoti.

Comelli (2013) analizuodamas EWS modelius valiuty krizéms prognozuoti besivystanciose
rinkose skirtingai nuo Gaytan ir Johnson (2002) i$skirig tik 2 pagrindinius EWS modeliy tipus paminétus
Gaytan ir Johnson (2002): parametrinius (priklausomos regresijos) ir neparametrinius (signalo gavimo).
Autoriaus sudaromas parametrinis EWS modelis remiasi regresijos modeliu, kuriame modeliuojamas
krizés kintamasis, atitinka 0 — 1o reikSme (krizé nekyla) arba 1 — etg (krizé kyla). Mokslininkas Siam
kintamajam jvertinti naudoja valiutos kursy jtampos indeksg (ERPI), véliau gavus kintamojo reikSme,
kuri lygi vienetui ar nuliui ir pritaikius fiksuoto poveikio Logit modelj tyréjas nustato krizés tikimybe.
Comelli (2013) atliekant EWS neparametrinio modelio — signalo gavimo modelio analize, tyréjas
finansinés krizés tikimybe¢ vertina kaip tam tikry makroekonominiy rodikliy svertinj vidurkj rodantj
krizés signalus, kai kertama tam tikra nustatyta riba. Sis neparametrinis — signalo gavimo modelis taip
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pat buvo analizuojamas EWS modeliy pradininky Kaminsky, Reinhart (1999), bei kity mokslininky kaip
pvz. Borio, Lowe (2002), Alessi, Detken (2011), Lo Duca, Peltonen (2013).

Mokslininkai Demirgii¢-Kunt ir Detragiache (1998) analizuodami bankinio sektoriaus krizes 53
pasaulio Salyse 1980 m. — 1995 m. laikotarpiu naudojosi daugialypio logit modelio analize. Taikant
modelj taip pat buvo tikrinama hipotezé ar keiiant fiktyvy kintamajj priklausomai nuo situacijos ar
finansy rinka yra liberalizuota ar ne, o visus faktorius paliekant vienodus ir nekintamus, finansinés krizés

tikimybé iSauga ar ne, naudojantis (29) formule.

LnL = Yy r Y ol PAOIWFR XE,D)] + (1-PG,0) In[1- F(B'XG,t)]}.
(29)

Sioje formuléje X (i, t) — n kintamyjy vektoriaus funkcija,, kartu su finansy liberalizacijos fiktyviu
kintamuoju ir n-1 kontroliuojamu kintamuoju. P(i,t) Zymi fiktyvy kintamajj, kuris atitinka vienetui, kai
bankiné kryz¢ jvyksta Salyje i ir laiku t, krizei nejvykstant jo verté lygi 0 — iui. B yra n neZinomyjy
kintamyjy vektorius, o F(B*X(i,t)) yra kumuliaciné tikimybés pasiskirstymo funkcija jvertinama kaip
BX(1,t).

Tyréjai savo atlieckamai analizei pasirinko rodiklius sudarytus i§ 3 pagrindiniy klasiy:
makroekonominiy rodikliy, finansiniy rodikliy bei instituciniy rodikliy. Atlikus tyrima pagal daugialypi
logit modelj mokslininkai nustaté, kad:

e Zemas BVP augimas, aukstos palikany normos ir aukstas infliacijos lygis stipriai koreliuoja
su bankiniy kriziy pasireiSkimo tikimybe;

e Bankinio sektoriaus kintamieji kaip pinigy kiekis skirtas uZsienio valiuty rezervams,
privataus sektoriaus kreditavimo apimtys, perdétas finansinio sektoriaus liberalizavimas yra
susije su bankiniy kriziy jvykiy tikimybe;

e BVP tenkantis vienam gyventojui yra atvirksé¢iai priklausomas dydis krizés tikimybei,

e Per daug palanki indéliy draudimo sistema yra susijusi su moralinés rizikos problema bei
bankinio sektoriaus disbalansu.

Demirgiig-Kunt ir Detragiache (2005) iSplétus savo tyrimg buvo nustatyta, kad finansinés krizes
taip pat kyla ir dé¢l individualiy banky problemy bei per didelio finansy liberalizavimo tam tikroje
ekonomikoje. Mokslininkai teigia, kad finansinio sektoriaus liberalizavimas vaidina didelj vaidmenj
bankinio sektoriaus krizése ypa¢ ekonomikose, kuriose vyrauja silpni reguliaciniai reikalavimai, o
finansy kontrolés institucijos yra silpnos, taip formuodamos prielaidas korupciniams susitarimams,
silpnam teisés akty jgyvendinimui bei prastam sutar¢iy vykdymo uztikrinimui. Gramlich, Miller, Oet,
Ong (2010) analizuodami pagrindines EWS modelio teorines prielaidas suskirsté tyrimus pagal

mokslinése diskusijose aptartus EWS rizikos faktorius/indikatorius j 3 pagrindines grupes: valstybés
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ekonominius rodiklius, tarptautinius ekonominius rodiklius bei finansinés sistemos rodiklius (zr. 7

lentelg).

7 lentelé. Sisteminiy finansiniy kriziy rizikos faktoriai ir indikatoriai. Saltinis: Gramlich, Miller, Oet, Ong

(2010)
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Nacionaliné ekonomika

a) Nacionalinis BVP X X X X X

b) Kreditas / Nacionalinis BVP X X X X X X ()

¢) Nuosavas kapitalas X X X X () X X X | (9 X

d) Turtas X X () X X

e) Investicijos X X

Tarptautiné ekonomika

a) Tarptautinis BVP X

b) Kreditas/Tarptautinis BVP

¢) Nuosavas kapitalas () X (X) (X) X

d) Uzsienio valiuty kursas (x) X X (X) X

e) Eksportas/Importas () X X

Finansy sistema

a) Tarpbankinis skolinimasis X () (x) (X)

b) Svertas (X) X

¢) Palikany norma X X X X X X

d) Konkurencija, koncentracija X X

e) Rizikos apetitas, disciplina X () | x

f) Sudétingumas X X

g) Dinamika, pazeidZiamumas X X X

IS duotosios lentelés galima pastebéti, kad autoriy atliktame literatiiros apibendrinime siekiant
sudaryti EWS modelius daZniausiai analizuotuose tyrimuose sutinkami rodikliai tai ekonominiai
rodikliai, kurie i§ apzvelgty 12 - os tyrimy buvo analizuojami 29 - is kartus (25 — i pazyméti x —
reik§mingi, 4 — i pazyméti (X) — dalinai reik§mingi) tuo tarpu i$ tarptautinés ekonomikos rodikliy tie
patys mokslininkai analizavo tik 16 rodikliy (10 - imt reikSminiy, 6 - i dalinai reik§miniai), o finansinés
sistemos rodikliais analizuojamy moksliniy tyrimy autoriai rémési 22 - u kartus (17 - ka reikSminiy, 5 -
1 dalinai reik§Sminiai).

I$ 7 lentelés taip pat galima nustatyti, kad i§ visy aptariamy tyrimy dazniausiai naudojamas
ekonominis rodiklis yra nuosavo kapitalo rodiklis, kuris buvo analizuojamas net 11 — oje i§ 12 — 0s
pasirinkty tyrimy, ir 9 — 1uose i$ jy Sis dydis buvo reikSminis, tad galima daryti iSvada, kad banky
nuosavo kapitalo dydis daugelio autoriy nuomone yra vienas svarbiausiy makroekonominiy rodikliy
analizuojant sistemines finansines krizes ir svarbiausius rodiklius joms prognozuoti pagal EWS modelio
metodologija.

I$ likusiy i8skirty indikatoriy labiausiai reik§miniai ir dazniausiai analizuojami buvo: kredito/BVP

santykis, paliikany norma, uzsienio valiutos kursas — tradiciniai indikatoriai, kuriy Zenkliis poky¢iai ir
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didelis kintamumas gali lemti tiek trumpojo tiek ilgojo laikotarpio finasinj stresg ar besiformuojancia
finansing krizg.

Kadangi didziaja dauguma Gramlich, Miller, Oet, Ong (2010) analizuoty EWS modeliy tyrimy
apima 1998 m. — 2009 m. laikotarpj, tad didZioji tyrimy dalis yra senesni nei 10 mety, o taip pat dalis
tyrimy ir jy kintamyjy aptariamy literatiiros apibendrinime yra iki 2007 — 2008 m. jvykusios globalios
finansinés krizés ar atlikti jos metu, tad biity tikslinga iSanalizuoti ir naujesnius tyrimus bei jy
pasirenkamus kintamuosius formuojant EWS modelius. Siam tikslui pasiekti remiamasi Laina, Nyholm,
Sarlin (2015) sudarytu mokslinés literatiiros apibendrinimu EWS modelio indikatoriy tematika (Zr. 8
lentele), j kurig jtraukta keletas svarbiausiy 1998 — 2005 m. EWS modelio tyrimy bei naujesniy tyrimy,
kurie atlikti ne seniau kaip prie§ 10 mety ir apima 2009 — 2013 m. laikotarpj, tad $iy tyrimy kintamyjy
naujumas ir informatyvumas yra aktualesnis ir reprezentatyvesnis dabartiniam - pokriziniam
laikotarpiui.

8 lentelé. ISankstiniuose jspéjamuosiuose modeliuose taikomy rodikliy mokslinés literatiiros apibendrinimas
1998 — 2013 m. Saltinis: Laina, Nyholm, Sarlin (2015)

Finansinio UZsienio

Turto Finansinis sektoriaus Pinigy Palakany valiutos Einamoji
Saltinis Kreditas kainos reguliavimas dydis kiekis norma  kursas saskaita BVP
Demirguc-Kunt, Detragiache (1998)  (X) X X X - X
Kaimnsky, Reinhart (1999) X x) X X x) X X X
Borio, Lowe (2002) X X X
Demirguc-Kunt, Detragiache (2005) X X X X - X
Borio, Drehmann (2009) X X
Reinhart, Rogoff (2009) () X X x) X X X
Buyukkarabacak, Valev (2010) X X X X x)
Alessi, Detken (2011) X X X X (x) X
Drehmann ir kt. (2011) X X
CGFS (2012) X X
Schularick, Taylor (2012) X x) ) )
Kauko (2012) X - X (x)
Drehmann, Juselius (2012) X
Babecky ir kt. (2013) X X (x) X x) - X
Claessens ir kt. (2013) X X
Crowe ir kt. (2013) X X
Lo Duca, Peltonen (2013) X X X x)
Sarlin, Peltonen (2013) X X X X
Arregui ir kt. (2013) X (x)

x = reiksminis
(x) = dalinai reikminis
- = nereikéminis

Analizuojant 3 — iame priede pateiktg Laina, Nyholm, Sarlin (2015) atlikta EWS modeliy
indikatoriy apibendrinimg galima pastebéti, kad tyréjai pasirinko 9 - is apibendrintus indikatorius
moksliniy diskusijy analizei: kreditas, turto kainos, finansinis reguliavimas, finansy sektoriaus dydis,
pinigy kiekis, palikany norma, valiuty kursai, einamoji sgskaita ir BVP. I§ duotojo apibendrinimo
galima nustatyti, kad svarbiausias ir reikSminis visuose tyrimuose analizuojamas kintamasis yra
kreditavimo apimtys, kurios analizuojamas visuose 19 tyrimy, ir tik 2 — iejuose i§ jy yra tik mazai

statistiSkai reikSminés. Pasak apibendrinimo autoriy kredito apibendrintai kategorijai priklausantis
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rodiklis Kreditas/BVP buvo statistiSkai reikSminis rodiklis Borio ir Lowe (2002) tyrime bei Alessi ir
Detken (2011) tyrime. Antras pagal tyrimuose sutinkamag daznumg bei reikSmingumg — apibendrintas
turto kainos rodiklis, kuris analizuojamas 14 — oje 18 19-o0s pasirinkty tyrimy, ir statistiSkai maziau
reikSmingas tik 3 — ijjuose tyrimuose. Laina, Nyholm, Sarlin (2015) teigia, kad $iai grupei priskiriamas
agreguotas turto kainos indeksas analizuotas Borio ir Lower (2002) buvo statistiskai reikSmingas ir
svarbus jy atlieckamam tyrimui, taip pat Lo Duca ir Peltonen (2013) bei Sarlin ir Peltonen (2013)
tyrimuose reik§minis rodiklis buvo nuokrypio nuo akcijy rinkos kapitalizacijos tendencijos ir BVP
santykio rodiklis. 3- ias dazniausiai sutinkamas ir reikSminis rodiklis i§ analizuoto literatiiros
apibendrinimo tai BVP, kurio kategorija buvo tiriama 10 — yje tyrimy, o maZesnis statistinis
reikSmingumas nustatytas tik 3 — ijuose i$ jy. 4 — as dazniausiai analizuotas rodiklis — tai pinigy Kiekis
rinkoje, kuris mokslininky taip pat vertinamas kaip rekSminis finansinio disbalanso indikatorius, pvz.
Alessi ir Detken (2011) tyrime globalaus pinigy kiekio M1 skirtumas buvo vienas i§ statistiSkai
reikSmingiausiy indikatoriy.

Analizuojant makroekonominiy rodikliy pasirinkimo prielaidas EWS modeliuose, galima
pastebéti, kad didziausioje dalyje moksliniy tyrimy, kuriuose tiriamos sisteminés banky krizés
mokslininkai i$skiria 3-5 — ias pagrindines tyrimy rodikliy grupes, kurios dazniausiai susideda i§ Siy
pagrindiniy rodikliy grupiy, kurias mokslininkai i$skiria kaip svarbiausias: Salies makroekonominiai,
pinigy politikos, finansy sistemos, biisto rinkos. Pvz. Caggiano, Calice, Leonida (2014) isskiria 3
rodikliy grupes EWS modeliui: makroekonominiai, pinigy politikos, banky sistemos rodikliai; Laina,
Nyholm, Sarlin (2015) isskiria 5-ias grupes: bisto kainy, hipotekos, kity paskoly, paskoly/depozity
santykio, makroekonominius;

Babecky ir kt. (2012) atlikdami savo EWS modelio tyrimg pritaiké statistinj Bajeso vidurkiy
modelj, kuris jiems leido nustatyti geriausiai ir tiksliausiai krizés signalus rodanc¢ius EWS modelio
rodiklius i$ atrinkty 30-ies. Pasak Babecky ir kt. (2012) vertinant trumpgjj laikotarpj po krizés signalo
(iki 4-iy ketvir¢iy) pagrindiniai rodikliai, kurie leido tiksliausiai nustatyti sistemines banky krizes buvo:
augantis vidaus rinkos privataus sektoriaus kreditas, didéjancios tiesioginiy uzsienio investicijy
Iplaukos, pinigy rinkos paliikanos, aukstas pasaulio infliacijos lygis bei pasaulinés produkcijos augimas.
Vertinant ilgesnj laikotarpj (nuo 5-1y iki 8-iy ketvir€iy nuo krizés signaly pradzios) mokslininkai nustate,
kad reprezentatyviausi rodikliai yra prekybos apim¢iy augimas, valstybés skolos mazéjimas. Vertinant
tiksliausius rodiklius rodancius krize po 9-12 ketvir¢iy horizonto po signalo, tyréjai iSskyré: rizikos
premijos jmoniy obligacijoms kritima, prekiy kainy mazg¢jimg, ir namy ikio paskoly augima.
Mokslininkai Babecky ir kt. (2012) savo atliktame tyrime taip pat teigia, kad skirtingi ketviréiy periodai
bei rodikliy reik§més gali biiti paveiktos triukSmo, dél Sios prieZasties tyréjai atliko Bajeso vidurkiy
modelio analize visam laikotarpiui nuo signalo gavimo iki krizés pabaigos, kas leido nustatyti, kad jau

ankscCiau paminétas vidaus rinkos privataus sektoriaus kredito augimas yra statistiSkai reikSminis rodiklis
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rodantis banky krize visais analizuojamais laikotarpias. Galima teigti, kad §is tyréjy nustatytas rodiklis
papildo kity mokslininky analizavusiy EWS modelius Kaminsky, Reinhart (1999), Borio, Lowe (2002),
Demirgiig-Kunt, Detragiache (1998, 2005) Alessi, Detken (2011), Laina, Nyholm, Sarlin (2015)
prielaidas, kad per didelis kredito augimas lemia sistemines banky krizes. Mokslininkai Laina, Nyholm,
Sarlin (2015) taip pat pazymi, kad yra ir keletos kity sékmingy rodikliy grupiy vyraujanéiy EWS
tyrimuose: hipotekos sandoriy apimtys, namy tikio paskolos, verslo paskolos, visos paskolos, taip pat ir
indikatoriy grupés, kuriose vertinamas turto kainy pokytis pvz. akcijy indeksai, namy kainy indeksai bei
kito turto kainy indeksai ir jvairios Siy indikatorioy grupiy transformacijos. Vis délto, dazniausiai
mokslinéje literatiiroje minima ir nustatoma kaip reprezentatyviausia biitent su kreditavimo politika
susijusiy rodikliy grupé, kuri leidzia jvertinti finansinj stresg Salyje bei galima sisteminiy banky kriziy
tikimybe. EWS modelj pritaike Borio, Lowe (2002), taip pat naudoja vieng i§ pagrindiniy finansinio
streso nustatymo makroekonominiy indikatoriy — kredito ir BVP santykj, verta pamineéti, kad
analogiSkas kriterijus buvo reprezentatyvus ir Alessi, Detken (2011) tyrime. Kaip jau buvo paminéta
anksciau, Laina, Nyhold, Sarlin (2015) taip pat iSskiria turto kainy grupe kaip vieng rezprezentatyviausiy
indikatoriy taip pat naudojamg daugelyje tyrimy pvz. Borio, Lowe (2002) naudojo nuokrypj nuo
agreguotos turto kainos indekso, Lo Duca, Peltonen (2013) bei Sarlin, Peltonen (2013) panaSiai
analizavo akcijy kapitalizacijos nuokrypio tendencija santykyje su BVP. Laina, Nyhold, Sarlin (2015)
taip pat iSskiria, kad vienas dazniausiai naudojamy makroekonominiy indikatoriy tai pinigy politika —
kuri analizuojama kaip globalus M1 pinigy kiekis. Mokslininkai taip pat i$skiria ir tai, jog egzistuoja
keletas pagrindiniy ekonominiy/finansiniy rodikliy, kurie EWS tyrimuose sutinkamai pakankamai retai:
paliikany normos, iSoriniai disbalansai pvz. valiuty kursai, einamosios saskaitos deficitas, o net ir atlikus
Sias analizes mokslininkai nustatydavo, kad esminés jtakos Sie rodikliai nedaro. Tyr¢jai taip pat iSskiria,
kad ir re¢iau naudojamas einamosios saskaitos deficitas atliktoje mokslinés EWS literatiiros analizéje
net 5 — iuose tyrimuose vis délto buvo reikSminis dydis, taciau daZniausiai tai buvo sutinkama biitent
besivystanciy Saliy rinkose (tad Sis rodiklis nebiity tinkamiausias atliekant tyrima ES Salyse, kadangi
didzioji ES nariy dalis priskiriama i$sivys¢iusioms rinkoms) ir/arba akcentuojant spaudimg dél valiutos
kursy. Be viso to, mokslininkés taip pat iSskiria ir tai, kad BVP prieaugis iSanalizuotuose tyrimuose taip
pat pakankamai daznas indikatorius, vis délto mokslininkai jo nekomentuoja kaip vieno reikSmingiausiy
ir nenurodo jo i§skirtinumo svarbos.

Allesi, Detken (2011) atlikdami savo EWS modelio tyrimg taip pat sieké nustatyti kurie rodikliai
ir jy grupés siundia reprezentatyviausius signalus dél finansinio stabilumo mazéjimo bei galimy
finansiniy kriziy. Pasak mokslininky mokslingje literatiroje sutinkami 2 pagrindiniai pozitiriai dél
tinkamiausiy rodikliy sisteminéms banky krizéms nustatyti: kredito rodikliy arba pinigy politikos
rodikliy. Allesi, Detken (2011) taip pat apibendrina ir kity mokslininky atliktus darbus, kuriuos

analizuojant iSskiriama, kad Borio, Lowe (2004) nustaté, kad kredito rodikliai yra patikimesni siekiant
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nustatyti bankines krizes, §j pozitirj papildo ir Schularick, Taylor (2009) tyrimas, kuriame mokslininkai
teigia, kad silpnas finansinis reguliavimas ir finansy sistemos liberalizacija nebeleidzia vertinti
finansiniy disbalansy remiantis pinigy politikos rodikliais ir rodikliy grupé rodanti tikslesnius rezultatus
dabarties ekonominés sglygomis yra biitent kredito rodikliai. Nepaisant to, Allesi, Detken (2011)
pazymi, kad mokslinése diskusijose taip pat sutinkamas ir alternatyvus poziiiris, kad pinigy politikos
rodikliai gali tiksliau parodyti buisimy finansiniy disbalansy signalus, pvz. Adalit, Detken (2007) teigia,
kad M3 pinigy kiekio augimas yra tinkamesnis rodiklis dél galimo ekonomikos perkaitimo bei
sprogstan¢io nekilnojamojo turto kainy burbulo, kuris lemty finansinius disbalansus, krizes ar net
recesija nei bet kuris kitas kredito rodiklis. Sia nuomong taip pat papildo ir mokslininkai Adrian, Shin
(2008), savo tyrime teigdami, kad pinigy rodikliai yra kokybiSkesni finansinio stabilumo mazéjimo
indikatoriai, kadangi biitent Sie rodikliai gali tiksliau ir detaliau jvertinti individualiy banky balansus bei
Ju pasikeitimus ir pasekmes Saliy finansiniam stabilumui. Alessi, Detken (2011) savo atliktame tyrime
nustaté, kad geriausias EWS modelio rodiklis tai vidaus rinkos privataus kredito santykis su BVP.
Mokslininkai taip pat pastebi, kad skirtumas tarp kredito ir pinigy politikos rodikliy tikslumo
finansiniams disbalansams nustatyti néra didelis, bet visgi kredito rodikliai yra reprezentatyvesni.
Tyré¢jai Alessi, Detken (2011) atlike¢ savo tyrimg nustaté, kad pasirenkant EWS modeliy rodiklius
susijusius su pinigy rinka M1 pinigy rodiklio tikslumas nustatant banky krizes yra didesnis negu rodiklio
M3, mokslininkai kaip pagrinding to priezastj jvardija tai, kad M1 rodiklis labiau atspindi monetarinés
politiko priemones — rodo bendrg finansinio stabilumo tendencija, tuo tarpu M3 rodiklis parodo pinigy
kiekio pokycius butent statistinius banky balansy duomenis.

Detken ir kt. (2014) atliktame tyrime nustaté, kad vertinant reprezentatyviausius rodiklius EWS

modelio formavimui ES Salyse tinkamiausias rodiklis yra jau anks€iau kity mokslininky paminétas
kredito su BVP santykis (vertinant viso, banky ir namy tikiy kredita), kadangi Sis rodiklis tiksliausiai
nustato sistemines banky krizes, kurios kyla biitent del perteklinés kreditavimo politikos.
Pasak Detken ir kt. (2014) Bazelio banky prieZitiros komiteto sitilymo vertinamas ir dar tikslesnis vidaus
rinkos privataus sektoriaus kredito santykis su BVP, parodantis biitent privaciy asmeny kredito apimtj,
nevertinant finansiniy institucijy bei valdzios sektoriaus. Detken ir kt. (2014) atlikdami tyrimg ES
Salims, taip pat nustate, kad mokslingje literattiroje sutinkami rodikliai taip pat yra reprezentatyviis ES
Saliy tyrimui atlikti: nekilnojamojo turto kainos ir pajamy santykis, komercinio ir gyvenamojo turto
kainos atotriikis, realaus kredito apim¢iy augimas (lyginant metus su metais, banky ir namy tkiy), namy
tkiy skolos aptarnavimo rodiklis ir realusis M3 pinigy kiekio santykis su BVP.

Verta paminéti, kad Detken ir kt. (2014) nustaté, kad atliekant daugialype regresing analize ir | ja
jtraukiant kredito/BVP santykio rodiklius EWS modelis tampa tikslesnis — Zymiai sumaz¢ja netikry
signaly skaicius. Taip pat tyréjai nustate, kad daugialypéje regresingje analiz€je be aukS¢iau paminéty

kriterijy turéty biiti vertinami ir papildomi kriterijai, kurie leidZia pasiekti tikslesniy modelio rezultaty:
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komercinio turto kainos augimo tempai, sukombinuotas namy tikiy bei nefinansiniy institucijy skolos
aptarnavimo rodiklis, akcijy poky¢iai (vertinant metai i§ mety), nacionalinés (einamosios) saskaitos su
BVP santykis, bei kiti kredito su BVP santykiai. Atlik¢ tyrima, mokslininkai taip pat pabrézia, kad
kredito rodikliy naudojimas sumazina netikrus signalus, kadangi rinkose kartais jvyksta situacijy, kai
finansiniai disbalansai kyla ne dél perteklinio kreditavimo rinkoje, o dél kity priezas¢iy vykstanciy tuo
paciu metu. Autoriy nuomone, atlickant daugialypés regresijos EWS modelio tyrimg tokiu atveju galima
sumazinti klaidingy signaly skaiciy, kadangi ne visas kredito augimas yra neigiamas reisSkinys
finansiniam stabilumui ir gali sukelti sistemin¢ banky krize. Mokslininkas Hamdaoui (2016) savo
atliktame EWS tyrime nustaté, kad reikSminiai rodikliai nustatantys sistemines banky krizes sudarant
EWS modelj yra: prekybos apim¢iy augimas, augantys kapitalo srautai, vidaus rinky banky
pazeidziamumas ir Saliy einamosios saskaitos deficitas.

Oeth, Bianco, Griemlich, Ong (2013) atliktame tyrime modeliuoja ,,Sistemin;j finansinés aplinkos
vertinimo* (SAFE) EWS modelj, kuris tyrimo metu pritaikomas 25 JAV didZiausiy banky
kontroliuojan¢ioms bendrovéms, siekiant jvertinti galimg JAV banky finansinio streso lygi bei
prognozuoti galimus finansinio stabilumo pokyc¢ius JAV. Tyréjai taikydami SAFE modelj sudaro
komponenty finansinio streso indeksa - CFSI (Components of financial stress index). Sis indeksas
sudaromas i$ 11 pagrindiniy kintamyjy: 1 - finansiné beta, 2 - banko obligacijy palikany skirtumas, 3 -
tarpbankinio likvidumo skirtumas, 4 - tarpbankinio skolinimosi kastai, 5 - svertiniai dolerio nuosmukiai,
6 - padengtas paltikany skirtumas, 7 - jmoniy obligacijy skirtumas, 8 - likvidumo skirtumas, 9 -
komerciniy popieriy ir JAV izdo vekseliy skirtumas, 10 - JAV izdo pelningumo kreive skirtumas, 11 -
akcijy rinkos nuosmukiai. Mokslininkai sudarinédami CFSI indeksg naudojosi formule (30) formule,

kurioje indeksas sudaromas kaip atskiry anksc¢iau paminéty kintamyjy agreguota suma.

Zjy
de—ﬂCFSqumZ [er * / frjzjf}dzjf] + 100.
j 0
(30)

Taikomoje formuléje j — nurodo analizuojama kintamajj, kurio rezultatas matuojamas dideliu
dazniu ir t laike atspindi z reikSme. Formuléje pateikiama f(zj) yra tikimybiné tankio funkcija jvertinanti,
kada kintamojo reikSmé bus tarp zj ir zjrtdzj. Integralo israiSka formuléje parodo kumuliacinio
pasiskirstymo funkcijg, kurioje zj: yra tikimybinio tankio funkcijos stebiniy suma vertinanti maziausig
nustatyta kintamojo j reikime. Si funkcija apibrézia kintamojo reik§me bei jo svorj - Wit

Agreguodami Siuos rodiklius mokslininkai taiké optimalios véluojancios — linijinés regresijos

modelj pagal (31) formulg.
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Ye = o + Brer Xrert—ngey + BrsxXrsk t-npe + PrigXug.e—ny,
+ PsrXstRi-ngg + Ur,
(31)

Sioje formuléje Y atitinka priklausomajj kintamajj — CFSI indeksa, o X kintamieji - grazos, rizikos,
likvidumo, ir struktdriniy disbalansy agreguoti Kintamieji pagal 25 — iy JAV didziausiy banky
kontroliuojan¢iy kompanijy turto dydzius. Pagrindinis autoriy tyrimo tikslas - sukurti regresinj modelj,
kuris leisty ne tik jvertinti jstorinj finansinio streso lygj, bet suteikty prielaidas prognozuoti galimus
finansinio stabilumo sutrikdymus, kas leisty centriniams bankams ir valstybés fiskalinés politikos
jgyvendintojams atitinkamai reaguoti j didéjant] finansinio streso lygj bei imtis iSankstiniy priemoniy
leidzianCiy sustabdyti finansinio streso augimg ar galimai kylan¢ius finansinius disbalansus
ekonomikoje/finansines krizes. D¢l S$ios priezasties mokslininkai modeliuoja 2 EWS modelius
prognozéms kurti:

¢ ilgojo atsilikimo model;j (6 ketvir¢iy ar didesnis atsilikimas);
e trumpojo atsilikimo modelj (2 ketviréiy atsilikimas)

Pagrindinis ilgojo atsilikimo modelio tikslas tai galimybé prognozuoti blisima finansinj stresg i$
anksto, kai maZzéjant finansiniam stabilumui ir augant rizikai centrin¢ valdZia imtysi ekonominés
politikos pakeitimy, kurie ilguoju laikotarpiu leisty sumazinty augantj finansinj stresa rinkoje. Trumpojo
atsilikimo modelio tikslas — galimybé koreguoti finansinés prieziiiros ir kontrolés principus siekiant
sumazinti trumpalaikj finansinj stresg.

Oeth, Bianco, Griemlich, Ong (2013) sitlomas SAFE EWS modelis papildo mokslininky
Hanschel ir Monnin (2005), sitiloma modelj, kuriame jie sudarinéjo finansinj streso indeksa Sveicarijos
banky sektoriui, naudodamiesi 1987 — 2002 m. duomenimis. Tyr¢jai siekdami suformuoti EWS model;
naudojo regresijos modelj formuojant sisteminj streso indeksa pagal 9 — is faktinius kilusius finansinius
disbalansus 3alies ekonomikoje. Hanschel ir Monnin (2005) modelyje autoriai atlikdami Sveicarijos
banky sektoriaus sisteminés rizikos streso indekso formavimg bei formuodami Siam indeksui EWS
modelj ir prognozuodami ] ateitj nustaté vieng oOptimaly atsilikimg kiekvienam analizuojamam
indikatoriui. Toks poziiiris lemia tai, kad individualaus disbalanso tendencija gali biiti vertinama kaip
prielaida ilgo laikotarpio fundamentaliai kintamojo reikSmei nesikeisti, svyruojant apie faktinius
duomenis.

Apibendrinant iSankstiniy jspéjamyjy modeliy (EWS) tyrimus (zr. 9 lentelg) galima teigti, kad
mokslingje literatiroje vyrauja jvairialypis poziiiris del EWS modelio tipy bei taikomy metodologijy,
agreguoty ir pavieniy finansiniy indikatoriy finansiniam stresui vertinti, kurie leisty teisingai ir tiksliai
prognozuoti busimy kriziy tikimybe¢ pritaikant EWS modelj. Labiausiai i§ visy moksliniy diskusijy

i8siskiria tyréjy pozitris dél EWS modeliams taikomos metodologijos tipo, kai vieni mokslininkai sitilo

51



plétoti signalo gavimo poziiir], tuo tarpu kiti mokslininkai teigia, jog tinkamiausi ir tikslesni EWS
tyrimai yra atliekami taikant regresiniy modeliy tipus, kaip pvz. Davis, Karim (2008), Bucevska (2011)
teigia, jog regresiniai modeliai yra pranasesni nei signalo gavimo modeliai d¢l savo tikslumo, didesnio
objektyvumo principo bei platesniy pritaikymo galimybiy, taciau tokia nuomoné gin¢ijama mokslininky,
kaip pvz. Alessi, Detken (2011), kurie nurodo, kad EWS regresiniai modeliai taip pat turi trakumy ir
signalo gavimo pozitris gali biti tikslesnis. Tad galima teigti, kad mokslin¢ diskusija, kuris EWS
modeliy metodologijos tipas yra aktualesnis, tikslesnis ir reprezentatyvesnis yra atvira ir papildomi
tyrimai atliekami Sia tematika galéty prisidéti prie EWS modeliy tyrimo plétojimo.

9 lentelé. ISankstiniy jspéjamyjy modeliy (EWS) tyrimy apibendrinimas (sudaryta autoriaus, remiantis
literatiiros analize)

Autoriai T_yrir_no Modeliuojar_ni rodikli_ai_/ naudojami Tyrimo rezultatai
imtis indikatoriai
Demirglig- 53 pasaulio | 12 indikatoriy pagal grupes: | Zemas BVP augimas, aukstos
Kunt, Salys 1980 m. | makroenominiai, finansiniai, instituciniai: | palikany normos ir aukstas
Detragiache | —1995 m. Realaus BVP augimas, prekybos apimciy | infliacijos lygis koreliuoja su
(1998) pokytis, nominali amortizacija, reali | kriziy tikimybe
palikany norma, infliacija, fiskalinis | UZzsienio valiuty rezervams,
pervirS§is/BVP, M2 — wuzsienio valiuty | privataus sektoriaus kreditavimo
rezervai, Kreditas privaciam | apimtys, perdétas finansinio
sektoriui/BVP, Banky likvidas | sektoriaus liberalizavimas yra
rezervai/Banky viso turto, realus vidaus | susije su bankinémis krizémis.
kreditavimo augimas, realus BVP | BVP/gyventuoja rodiklis yra
gyventojui, depozity draudimas. atvirksc¢iai priklausomas dydis
krizés tikimybei;
Neadekvati indéliy draudimo
sistema prisideda prie finansiniy
krizy.
Kaminsky ir | 20 Saliy, | 16 indikatoriy, pagal grupes: finansy | Finansy liberalizacija gali lemti
Reinhart 1970- 1995 | liberalizavimas, einamoji saskaita, | didéjancia banky kriziy rizika.
(1999) m. finansiné sgskaita.
Hanschel, Sveicarija, Akcijy kainos indeksas, busto kainy | Indeksas reprezentatyvus -
Monnin 1970 m. - | indeksas, kredito koeficientas, investavimo | leidzia identifikuoti finansinio
(2005) 2002 m. koeficientas, BVP, Europos BVP. streso Salyje augimga. Pavieniams
kintamiesiems modelis
limituotas.
Alessi, 18 EBPO | 18-ka indikatoriy, su 6 — iomis | ReikSmingiausi rodikliai
Detken Saliy, 1970 — | tranfosrmacijomis (viso 96), grupés: | leidZiantys nustatyti turto kainy
(2011) 2007 m. ekonominiai (jvertinus infliacijg): BVP, | burbulus yra privataus
vartojimas, investicijos ir investicijos j | sektoriaus kredito/BVP santykis
biisty rinka; finansiniai: vartotojy kainy | bei pinigy kiekio MI1/BVP
indeksu sumazintas nuosavas kapitalas, | santykis.
biisto rinkos ir bendro turto kainos,
paliikany normy skirtumas dél laikotarpio,
reals, efektyviis valiutos keitimo kursai,
reali ir nominali 3 mén. palukany norma,
10 mety obligacijy pajamingumas, realus
M1 ir M3 pinigy kiekiai, reali privaciy
kredity bei vidaus kredity apimtys.
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Knedlik 29 Salys 1999 | Einamoji saskaita, tarptautinés | EK  disbalansy  $vieslentés
(2013) —2010 m. investicijos, valiutos kursai, eksporto | rodikliy ribos per grieztos ir
rinkos dalis,darbo jégos kastai, buisto kainy | turéty biiti mazinamos.
indeksas, privataus sektoriaus kreditas,
paskolos, valstybés skola, nedarbo lygis.
Oeth, 25 JAV | Finansiné beta, banko obligacijy palikany | Suformuotas EWS  modelis
Bianco, didZiausiy skirtumas, tarpbankinio likvidumo | tikslus. Tyrimo
Griemlich, banky skirtumas, tarpbankinio skolinimosi kastai, | reprezentatyvumas didele dalimi
Ong (2013) | kontroliuojan | svertiniai dolerio nuosmukiai, padengtas | priklauso nuo vieSai
¢ios palikany skirtumas, jmoniy obligacijy | neprieinamy duomeny.
bendrovés, skirtumas, likvidumo skirtumas, | Sudarytas SAFE modelis
1991 — 2011 | komerciniy popieriy ir JAV izdo vekseliy | prisideda prie prieziiiros
m. skirtumas, JAV izdo pelningumo kreivés | institucijoms  skirty jrankiy
skirtumas, akcijy rinkos nuosmukiai. siekiant  reguliuoti  finansy
sistemg - institucijoms leidzia
nustatyti stabilumo ribas,
signalizuoja  stresg, sukuria
priemones streso valdymui.
Lo Duca, | 1990 — 2009 | Pinigy pasitlos ir BVP santykis, M2 pinigy | Finansiniy rodikliy pasirinkimas
Peltonen m. kiekio ir BVP santykis, realus efektyvus | formuojant modelius leidZia
(2013) besivystancio | uzsienio valiutos kursas, nominalus | tiksliau prognozuoti sistemines
S ir | uzsienio valiutos kursas, realus BVP, | banky krizes nei pavieniy
pazengusios | vartojimo  kainy indeksas, kredity | finansnsiniy disbalansy rodikliy
Salys priva¢iam sektoriui santykis su BVP, | analizé. Apjungus vietos rinky
realus pinigy kiekis, realus M2 pinigy | bei globaliy makro finansiniy
Kiekis, realios basto kainos, reali nuosavo | rodiklius j vieng modelj, EWS
kapitalo kaina, realus kredity priva¢iam | modelio  sisteminiy  kriziy
sektoriui  santykis su BVP, bendra | prognozavimo tikslumas
valstybés skola (% BVP), bendras | padidéja, jvertinus vietos bei
valstybés deficitas (% BVP), Akcijos | globaliy rodikliy tarpusavio
kainos ir pelno santykio (P/E) rodiklis, | rySius EWS modelio tikslumas
akcijy rinkos kapitalizacijos santykis su | tampa dar reprezentatyvesnis.
BVP.
Caggiano, Makroekonominiai rodikliai: BVP | Pagrindiniai sistemines banky
Calice, augimas, Infliacija, Nominalus valiutos | krizes nustatantys rodikliai ir
Leonida kurso nuvertgjimas, Pinigy politikos | poZymiai: krentantis ekonominis
(2014) rodikliai M2 pinigy kiekio padengimas | augimas, nelikvidi  banky
tarptautiniais rezervais, kredito augimas | sistema bei didéjanti riba tarp
lyginant su BVP; Banky sistemos rodikliai: | paskoly valiutos kursy
Finansinis svertas, Likvidumas, Atvira | nesutapimy
grynoji valiutos kurso pozicija.
Detken ir kt. | 28 ES Ssalys, | Indikatoriai  pagal grupes: Realios | Reik$mingi rodikliai nustatantys
(2014) 1970 — 2012 | ekonomikos (7), kiti su kreditavimu susij¢ | sistemines banky krizes:
m. (9), su rinka susij¢ (8), turto (5), banky | Kreditas/BVP, gyvenamojo
balansy (2). turto kainos/pajamy santyKkis,
turto kainy augimas, namy tkiy
kredito augimas, namy dkiy
paskoly aptarnavimo rodiklis,
realus M3 pinigy kiekis.
Laina, 1980 — 2013 | Indikatoriai pagal grupes: biisto kainos (2), | ReikSmingiausi rodikliai
Nyholm, Q2, 11 | hipotekos (4), kitos paskolos (6), | nustantant sistemines krizes:
Sarlin (2015) | iSsivys¢iysiy | paskoly/indéliy santykis (4), | paskoly/depozity santykio
ES saliy makroekonominiai rodikliai (3). augimas, namy kainy augimas.
Hamdaoui 1980 — 2010, | Realus BVP augimas, BVP/gyventojui, | ReikSmingiausi rodikliai
(2016) 49 3salys (27 | vidaus kreditas priva¢iam sektoriui, realus | nustatant  sistemines  krizes:
besivystancio | vidaus kredito augimas, reali paliikany | realus valiutos kurso
S, 22 | norma, valiutos kurso nuvertéjimo | nuvertéjimo laipsniS, auganti
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i8sivysciusio

)

laipsnis, prekybos salygy  pokytis,
infliacija, M2 pinigy kiekio santykis su
visais uzsienio valiutos rezervais, kapitalo
srautai, einamoji sgskaita (% nuo BVP),

reali palukany norma, prekybos
salygy pokytis, kapitalo srautai
ir auk$tas vidaus banky
sektoriaus jsiskolinimo laipsnis

vidaus banky sektoriaus jsiskolinimo | uzsienio rinkoms.
laipsnis uZsienio rinkoms, finansinis

susietumas su tarptautine rinka.

ISanalizavus mokslinéje literatiiroje sutinkamus sudaromy EWS modeliy indikatorius galima
teigti, kad pagrindiniai vyraujantys indikatoriai yra ekonominiai bei finansiniai salies rodikliai,
kuriuose dazniausiai vertinamos Salies vidaus produkto dydis, gyventojy kreditavimo apimtys, turto
kainy indeksai bei kiti makroekonominiai rodikliai. Analizuojant 9 lentelg. apibudinty tyrimy
rezultatus galima teigti, kad mokslininkai tirdami EWS modelius ne tik nustaté reprezentatyviausius
reikSminius indikatorius vyraujant finansinséms krizéms, bet savo tyrimais taip pat prisid¢jo ir prie
priezitiros institucijy atliekamos vieklos, kadangi kuriami modeliai ne tik parodo signalus dél
reikSmingiausiy kintamyjy galinciy signalizuoti apie biisimas finansines krizes, bet ir tinkamai
nustacius modelj bei galima jo pokytj ateityje leidzia priezitiros institucijoms perzvelgti savo vykdoma
politika bei atlikti reikalingas korekcijas siekiant uztikrinti tvirtg finansinj stabilumg valdomoje

ekonomikoje.

2.7. Teoriniy tyrimy modeliy apibendrinimas

[$analizavus 2.2. — 2.6. skyreliuose pateiktus finansinio stabilumo vertinimo modelius
apibendrinti tyrimy rezultatai pateikti 10 lenteléje siekiant aptarti pagrindinius kiekvieno finansinio

stabilumo vertinimo modelio privalumus ir trikumus.

10 lentelé. Finansinio stabilumo tyrimy modeliy privalumai ir trikumai (sudaryta autoriaus, remiantis literattiros

analize)
Model Autoriai Privalumai Trikumai
1S

SIS Maliszewski (2009) Nesudétingas indekso sudarymas | Subjektyvumas del
Matkovskyy (2012) i8 individualiai pasirinkty | pasirenkamy svoriy, ribotas
Jia, Li (2015) makroekonominiy rodikliy, | palyginimas  tarp  $aliy,

statistiniais metodais ir autoriy | sudétinga lyginti jei Saliy
nuomone  nustatomi  rodikliy | imtis didesné nei kelios Salys.
svoriai.

BSM | Peresetsky, Karminsky, | Finansinis stabilumas vertinamas | Balansiniy duomeny
Golovan (2004) Cihak (2007) | remiantis finansiniy institucijy | vertinimas apriboja tiksluma,
Yayla,Hemikoglu, balansiniais duomenimis, geresnis | ypa¢,  jeigu  finansinio
Kutlukaya(2008) duomeny savalaikiSkumas leidzia | stabilumo problemos kyla i$
Jokipii, Monnin (2013) objektyviau jvertinti dabartinj | makroekonominiy aspekty,

finansinj stabiluma. kurie tik véliau paveikia
finansy institucijas.

Z- Henage, Richart (1995) Finansinis stabilumas vertinamas | Modelyje nejvertinami banky

score | Beck, Demirguc, Kunt (2005) | pagal finansiniy institucijy | uzbalansiniai duomenys,
Cihak, Hesse (2010) finansines  ataskaitas,  kuriy | rezultatus gali  paveikti
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Raluca Badea, Matei (2016)

duomenimis remiantis nustatomi

kiirybiné apskaita, sudétinga

(1998)
Kaminsky, Reinhart (1999)

rodikliai bei pasirenkami metodai
leidzia sukurti rodikliy grupiy

Ghassan, Fachin (2016) finansinio stabilumo mazéjimai. prognozuoti.

BFSI | llling, Liu (2003) Indeksas lengvai apskai¢iuojamas | Ribotas indekso
Hanschel, Monnin (2005) ir gali buti palyginamas keleto | reprezentatyvumas kai
Willem van den End (2006) Saliy lygmenyje, mokslininkai turi | vertinama  didesné  Saliy
Albulescu (2008) galimybe jvertinti ir modifikuoti | imtis, netinkamai sofrmuotos
Morris (2010) makroekonominiy rodikliy svorius | indekso svoriy prielaidos gali
Albulescu (2010) indekse jei rinka gerai zinoma ir | rodyti  visiSkai  netikslig
Karanovic, Karanovic (2015) iSanalizuota. finansinio stabilumo padét;.

EWS | Demirgiig-Kunt, Detragiache | Vertinami makroekonominiai | Siekiant jvertinti  atskirg

modelj reikalinga patikima
sisteminiy  kriziy/finansiniy

Hanschel, Monnin (2005), sistemag, kuri rodyty finansinio | streso/stabilumo mazé&jimo
Alessi, Detken (2011) stabilumo mazéjimo/blisimy | duomeny bazé, arba
Knedlik (2013) finansiniy kriziy signalus ir leisty | mokslininkai turi formuoti
Oeth, Bianco, Griemlich, Ong | priimti savalaikius sprendimus | unikaly finansinio streso

(2013)

finansiniam stabilumui valdyti.

indeksa ir numatyti jo ribas.

Lo Duca, Peltonen (2013) Lengvai palyginama tarp daugelio | Tikslus tyrimo prielaidy
Caggiano, Calice, Leonida | saliy, kadangi vertinamas ne | apibrézimas gali  daryti
(2014) indeksas, o atskiry rodikliy | pakankamai didele jtaka
Detken ir kt. (2014) pokyciai. tyrimy rezultatams.

Laina, Nyholm, Sarlin (2015)
Hamdaoui (2016)

Vertinant SIS model;j ir jo privalumus bei trikumus buvo nustatyta, kad $is modelis pakankamai
nesunkiai sudaromas naudojantis Saliy makroekonominiais rodikliais, taip pat gali biiti palyginamas tarp
keletos $aliy, taciau pagrindinis modelio apribojimas yra individualiai nustatomi rodikliy svoriai, kas
lemia, jog sudaryto indekso reik§mé gali biiti pakankamai subjektyvi, o ir vertinant didesn¢ Saliy imtj
Sio modelio reprezentatyvumas zymiai sumazéja.

Analizuojant BSM modelio ypatumus galima pastebéti, kad tai yra vienas i§ mikroekonominio
lygmens finansinio stabilumo vertinimo modeliy, kuriame stabilumas vertinamas atsiZvelgiant |
balansinius finansiniy institucijy duomenis, ir jais remiantis nustatomas finansinio stabilumo lygis. Nors
Stuo modeliu vertinami duomenys yra labiau savalaikiSki ir geriau atspindi einamgja finansinio
stabilumo situacija nei modeliuose kuriuose naudojami makroekonominiai rodikliai, vis délto modelis
yra apribotas, kadangi | tyrimo imtj nejtraukiami makroekonominiai rodikliai, kuriy zenkliis pokyc¢iai po
kurio laiko gali lemti ir finansinio stabilumo mazéjima finansiniy institucijy sektoriuje.

Vertinant Z-score modelio savybes yra tikslinga i$skirti, kad §is modelis kaip ir BSM taip pat yra
mikroekonominio lygio vertinimo modelis, kuriam vertinami finansiniy institucijy finansiniy ataskaity
duomenys. Nepaisant to, jog analizuotuose Z-score tyrimuose mokslininkai teisingai nustatydavo
finansinio stabilumo mazéjimus, taciau tyrimy autoriai taip pat iSskiria, kad §io modelio rezultatai yra
apriboti dél neanalizuojamos finansiniy institucijy uZzbalansiniy jsipareigojimy biklés, galimos
kiirybinés apskaitos, taip pat modelis turi labai ribota prognozavimo horizontg, kadangi vertinami tik

mikroekonominiai rodikliai.
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Analizuojant pagrindiniuss BFSI modelio ypatumus biity reikalinga paminéti, kad $is modelis
formuojamas i§ apibendrinty makroekonominiy rodikliy agreguojamy j vieng finansinio stabilumo
indeksg kiekvienam mokslininkui individualiai numatant rodikliy svorius indekse priklausomai nuo
vertinamos rinkos, duomeny imties bei tyrimo tiksly. Mokslininkai iSskiria, jog Sis finansinio stabilumo
vertinimo modelis yra parankiausias vertinant vienos ar keleto gerai Zinomy rinky finansinj stabiluma,
kadangi analizuojant didesn¢ Saliy imtj yra sudétinga priimti teisingus sprendimus dé¢l indekso svoriy
riby bei palyginti indekso reik§mes tarpusavyje. Pasak Gersl, Hermanek (2008) , pagrindinis finansinio
stabilumo indeksy apribojimas yra tai, kad apjungiant skirtingus finansinés sistemos sektorius j vieng
indeksg netenkama dalis informacijos, taip pat yra sudétinga jvertinti kokiomis dalimis $is jungimas
turéty buti padarytas, kadangi egzistuoja daug tarpusavio rySiy tarp skirtingy finansiniy sistemy bei
finansiniy rinky sektoriy, taip pat formuojant bendrajj finansinj indeksg dar sudétingesnis yra skirtingy
Saliy duomeny palyginimas, kadangi finansiniai sektoriai zZymiai skiriasi.

Ivertinus EWS modelj finansiniam stabilumui vertinti, bty galima pazyméti, kad Sis modelis
i§siskiria 1§ kity finansinio stabilumo vertinimo modeliy, kadangi analizés metu vertinami
makroekonominiai rodikliai nejungiami j bendra indeksa, o vertinamas kiekvieno rodiklio pokytis ir
galima riba, kai $is rodiklis gali tapti vienu 1§ faktoriy pazeidzianciy Saliy finansinio stabilumo biukle.
Vienas i§ svarbiausiy $iy modeliy privalumy yra palyginamumas tarp jvairiy Saliy — modeliu galima
analizuoti didelg Saliy ir duomeny imtj. Taip pat EWS modeliai i$siskiria tuo, jog formuojant §iy modeliy
prielaidas ekonominés politikos formuotojai gali sukurti rodikliy sistema, kuri rodyty finansinio
stabilumo mazéjimo signalus ir leisty savalaikiSkai sekti bei tinkamai valdyti finansinj stabilumg Salyse.
Pagrindiniai EWS modeliy apribojimai vertinant finansinj stabiluma yra individualiai jvertinamos
mokslininky prielaidos bei rodikliy riby, kurias vir§ijus siunciami kriziy/finansinio stabilumo maz¢jimo
signalai, nustatymas.

Apibendrinant visus finansinio stabilumo vertinimo modelius biity galima teigti, kad wvisi
finansinio stabilumo vertinimo modeliai turi savity privalumy, trikumy bei apribojimy, vis délto kaip
vienus perpektyviausiy bei naudingiausiy ir daZzniausiai analizuojamy ir taikomy ekonominés politikos
formuotojy modeliy galima baty isskirti bitent EWS modelius. Sie modeliai vertinami kaip vieni
patikimiausiy ir reprezentatyviausiy vertinant Saliy finansinj stabiluma, kadangi jie leidzia ne tik jvertinti
istorinj finansinio stabilumo lygj, tac¢iau kartu ir suformuoti bendrg makroekonominiy rodikliy rinkinj,
kuris galéty jvertinti dabarting finansinio stabilumo biikle, numatyti pazeidZiamumo ribas bei leisty
prognozuoti Sio finansinio stabilumo pokycius ateities laikotarpyje. Galima teigti, kad i$ jvertinty
finansinio stabilumo modeliy EWS modeliai gali baiti i$skiriami kaip vieni naudingiausiy siekiant
i§spresti finansinio stabilumo vertinimo problemas dél finansinés biiklés analizuojamy duomeny

savalaikiSkumo bei ekonominés politikos formuotojy sugebé¢jimo keiCiantis finansinio stabilumo
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situacijai priimti reikalingus makroprudencinés politikos sprendimus siekiant uZtikrinti tvarig finansinio

stabilumo bukle.
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3. FINANSINIO STABILUMO TYRIMO METODOLOGIJA

Sioje darbo dalyje aptariama pasirinkto tyrimo metodologija, aprasoma tyrimo imtis, galimi
duomeny apribojimai bei pagrindiné tyrimo eiga, pateikiama detali tyrimo metodologijos schema.
Siekiant nustatyti, kuris EWS modelis yra tikslesnis ir pranaSesnis renkantis i§ daZniausiai
mokslinéje literatiiroje sutinkamos s tarp 2 — iejy modeliy - signalo gavimo bei logistinés regresijos -
tyrimo metu abu EWS modeliai bus pritaikomi vertinant ir nustatant sisteminiy banky kriziy jvykius
Europos Sajungos Salyse. Tyrimu siekiama prisidéti prie mokslininky Davis, Karim (2008), Bucevska
(2011), Detken ir kt. (2014), Laina, Nyholm, Sarlin (2015), Lo Duca (2017) bei kity mokslininky
vystomos diskusijos, kurioje finansinis stabilumas vertinamas 2 pagrindiniais EWS modeliais — signalo
gavimo bei logistiniy regresiniy modeliy (skirstant regresinius logistinius modelius j 2 dalis: dvilypius
ir daugialypius) ir tiriant pasirinktas salis bei laikotarpius jvertinama, kuris i§ §iy modeliy yra tikslesnis
ir reprezentatyvesnis finansiniam stabilumui analizuoti. Comelli (2013) remdamasis atlliktu tyrimu
nustaté, kad logistiniai regresiniai modeliai rodo geresnius krizés nustatymo rezultatus lyginant juos su
signalo gavimo modeliais. Siam teiginiui pritaria ir Bucevska (2011), kuri i§skiria, kad logistiné regresija
yra pranasesné uz signalo gavimo modelj dél didesnio modelio lankstumo pokyc¢iams, galimybeés
patikrinti kiekvieno makroekonominio rodiklio statistinj reikSminguma. Tuo tarpu mokslininkai Davis,
Karim (2008) bei Alessi, Detken (2011) teigia, kad logistiniai regresiniai modeliai yra pranaSesni uz
signalo gavimo modelius tik, kai vertinama didelé bent keleto ar didesné Saliy imtis, kadangi rezultatai
lengviau palyginami ir jie ne taip priklauso nuo individualiy mokslininky prielaidy, tadiau jei tyrimo
metu analizuojama tik viena pasirinkta Salis, mokslininkai teigia, kad signalo gavimo modelis vis délto
gali biiti pranaSesnis ir informatyvesnis bei tikslesnis nustatant finansinio stabilumo maz¢jimg ir krizes.
Norint patikrinti mokslinéje literatiiroje vyraujancig diskusijg tyrimui atlikti sudaromos dvi hipotezés:
e Nuliné hipotezé (Ho) teigia, kad logistinés regresijos EWS modeliai néra tikslesni uz
signalo gavimo EWS modelj nustatant sistemines banky krizes Europos Sgjungos $alyse;
e Alternatyvi hipotezé (Hz) teigia, kad logistinés regresijos EWS modeliai yra tikslesni uz
signalo gavimo EWS modelj nustatant sistemines banky krizes Europos Sajungos Salyse.
Siekiant i8isisaiskinti, kuri tyrimo hipotezé yra teisinga reikalinga sudaryti tyrimo modelj, kuris
pvertinty tiek signalo gavimo, tiek logistiniy regresiniy modeliy tikslumg nustanant sistemines banky
krizes Europos Sgjungos $alyse. Sudarant individualaus tyrimo modelj bus remiamasi individualiai
pasirinktais Europos Sajungos $aliy makroekonominiais rodikliais bei sisteminiy banky kriziy duomeny
baze, siekiant jvertinti ar pasirenkami rodikliai bei formuojamos EWS modeliy prielaidos yra tikslios ir
leidziancios nustatyti vykusias sistemines banky krizes Europos Sajungos Salyse.
Siekiant sudaryti EWS tyrimo modelj Europos Sgjungos Saliy sisteminéms banky kriz€éms visoms

ES $alims buvo atrinkta 11 makroekonominiy rodikliy (zr. 11 lentelé¢) — nepriklausomy kintamyjy, kurie
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bus taikomi abiems EWS modeliams formuojant signalo gavimo modelj bei dvilypés ir daugialypés

logistinés regresijos modelius.

11 lentelé. Tyrimui pasirinkti nepriklausomi kintamieji

Priklausomi kintamieji Rodiklio reikSmés
Signalo Signalas (S 1 - krizés signalas, 0 - signalo né
gavimas gnalas (S) - krizés signalas, O - signalo néra
DVﬂypé . . 1 Al | n
.. Krizé (Y) 1-"Taip"0-"Ne
regresija
Daugialypé . . . .
augla_l_ype Krizé (Y) 2 - "Taip" 1 - "Prie$§ krizg" O - "Ne"
regresija
Nepriklausomi kintamieji Rodiklio paaiSkinimas
. Bendrojo vidaus produkto metinis pokytis lyginant su
BVP augimas g P e .p ytis byg
praéjusiais metais.
BVP/gyventojui Bendras§ vidaus Prq@ktas tenkanFis 1 églies gyventojui,
vertinant paritetinés perkamosios galios metodu
Privataus sekt. kreditas/B\V/P Bendri prlvataus. sektorlaus jsipareigojimai
§ Bendrasis vidaus produktas
= Infliacija Metinis infliacijos dydis lyginant su pra¢jusiais metais
[}
'§ Biisto kainy augimas Namy tikiy biisto kainy indekso vidutinis metinis pokytis
o Namy tkiy paskoly/pajamy santykis . Naml_; gklu.paskok?s .
g Bendrosios namy iikiy disponuojamos pajamos
= - ; 5
o Einamosios saskaitos balansas/BVP Elnamos1o_s se_;skaltos balansas
4 Bendrasis vidaus produktas
2 Ne finans. sekt. m. kreditas/BVP Ne finansy sekto.rlal%s Imoniy jsipareigojimai
Bendrasis vidaus produktas
Realus valiutos kursas Realus valiuty ?(ursas, pok.yéiai l.yg.gi]?ami S.u 42 3aliy partneriy
valiutos kursais, baziniai metai - 2010
Prekybos sglygos Eksporto importo kainy skirtumai lyginant 5 mety pokytj
Akcijy kainos indeksas Akcijy kainos indekso metiniai poky¢iai, baziniai metai - 2010

EWS signalo gavimo modelio metodikai aprasyti remiamasi Christenen, Li (2013) suformuluota

signalo gavimo israiska (32) ir (33):

Si=1}={|X/|>|Xx*|} (32)
SI=0}={|Xi|<|X*|} (33)

Formulése, kuriose: i — vienmatis rodiklis, j- salis, S — signalo kintamasis, X — makroekonominis
rodiklis, X* - rodiklio riba. Tad kiekvienam makroekonominio rodiklio laikotarpiui vertinamas signalas
1gyja reikSmes pateiktas 34 formuléje:

S = {1: kai virSijama nustatyta riba (34)

0: kai nevirSijama

Atliekant tyrimg laikoma, jog sisteminés banky krizés signalas yra sékmingas tada, kai signalas
uzfiksuojamas 1 m. laikotarpyje pries sisteminés banky krizés jvyki bei ty paciy mety laikotapyje, kai
jvyko sisteminé banky krizé. Verta pazyméti, kad tyrime laikoma, jog makroekonominis rodiklis
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teisingai fiksavo signalg, jeigu rodiklis virSijo nustatytg signalo gavimo ribg ir faktiné sisteminé krizé
jvyko (remiantis Lo Duca ir kt. (2017) sudaryta sisteminiy kriziy duomeny baze). Siekiant atlikti signalo
gavimo modelio tyrima, viena esminiy salygy yra teisingos optimalios rodikliy ribos nustatymas. Siam
tikslui pasiekti tyrimo eigoje jvertinamas makroekonominiy rodikliy normalusis skirstinys, pasak
signalo gavimo modeliy pradininky Kaminsky, Lizondo, Reinhart (1998), vertinant optimalig signalo
nustatymo ribg pagal normalyjj skirstinj Sio skirstinio procentilis turéty siekti tarp 10% - 20%, siekiant
kad nustatoma riba buty optimali ir sumazinty signalo triuk§Sma, maksimalizuoty nustatyty kriziy
tikimybe bei sumazinty klaidingy signaly lygj. Visi signalo gavimo modelio tikslumo parametrai
vertinami pagal mokslininky vadinamajg signalo gavimo modelio “konvergencijos matricg”, pasitilyta

Laina, Nyholm, Sarlin (2015) (zr. 12 lentel¢)

12 lentelé. Signalo gavimo modeliy konvergencijos matrica

Nejvykusi I tipo lltipo  Nustatytos Signalo

Krizé  krizé  klaidos (%) klaidos (%) krizés (%) triukSmas

Signalas A B B/(B+D)

Nenustatytas b C/(A+C) B/(B+D)  A/(A+C) A/(A+C)
signalas

Pasak Christensen, Li (2013), esminis aspektas nustatant signalo ribas yra pasirinkti jas taip, kad
vyrauty balansas tarp daugybés neteisingy signaly rizikos bei rizikos, kad atlieckamo tyrimo metu signalai
bus praleisti ir jy negavus jvyks finansinio disbalanso/krizés jvykis. Siam tikslui pasiekti naudojama
konvergencijos matrica, kuria remiantis nustatoma: | tipo klaidos — nenustatyty kriziy dalis visose
1vykusiose sisteminése banky krizése, Il tipo klaidos — neteisingy signaly dalis visuose laikotarpiuose,
kai krizé nejvyko, kriziy nustatymo tikimyb¢ bei signalo gavimo modelio signalo triuk$as — jvertinamas
sudaryto signalo modelio tikslumas ir triuk§mas kuris jj riboja kiekvienam specifiniui pasirinktam
makroekonominiam rodikliui.

Regresiniy modeliy tyrimams atlikti remiamasi Hamdaoui (2016) atlikto tyrimo metodologija
sudarant dvilypés regresijos modelj bei daugialypés regresijos modelj. Atliekamame dvilypés logistinés
regresijos tyrime priklausomas kintamasis Y — “krizé”, jgyja reikSmes nurodytas 35 formuléje

Vi = {1: Taip",1 m. iki krizés ir krizés pradzios metai (35)

0:"Ne"

Kaip ir signalo gavimo modelyje dvilypés regresijos modelyje krize laikomi vieneri metai iki

krizés bei faktinés krizés pradzios metai remianti Lo Duca ir kt. 2017 nustatytomis sisteminémis banky

krizémis ES Salyse, remiantis Sios bazés duomenimis priklausomam kintamajui “Krizé” suteikiamos
atitinkamos “Taip” reik§més laikotarpiams prie kriziy pradzia bei jy pradzios data.

Modelio tikimui duomenims jvertininti bus naudojamas determinacijos koeficientas Pseudo R?

koeficientas (Nagelkerke R? koeficientas). Cekanavi¢ius (2011) teigia, kad ,,Determinacijos (pseudo)

60



koeficientai (angl. pseudo R square). Parodo bendraj; modelio tikima. Jgyja reikSmes i8S intervalo [0, 1].
Kuo reik§mé didesné, tuo modelis geriau tinka duomenims. Nelabai gerai, kai R? < 0,20*. Tad vertinant
modeliy tinkamumg bus atsizvelgiama ar pasirinktas Pseudo R? koeficientas (Nagelkerke R?
koeficientas) bus didesnis ar mazesnis uz 0,20 reikSme. Nepriklausomy kintamyjy statistinis
reik§mingumas modeliuose bus jvertinamas Voldo kriterijaus p reikSmémis, kurios “Sig” stulpelyje,
reik§mingo kintamojo atveju turéty biiti p < 0,05 (Cekanaviéius, 2011).

Daugialypés regresijos modelis formuojamas remiantis prielaida, kad dvilypéje regresijoje
nustatant tik krizés pradzig netenkama dalis statistiniy duomeny, kadangi modelis vertina tik 2
laikotarpius ramujj ir prieskrizinj, tuo tarpu nejvertinamas pokrizinis laikotarpis, kuriame
makroekonominiai rodikliai zymiai skirasi nuo ramiojo ir prieSkrizinio laikotarpio. Daugialypés
regresijos modelis leidzia iSpsrgsti $ia daznai mokslingje literatliroje minimg pokrizinio poslinkio
problema, kurig iskélé Bussiere, Frazer (2006), taip pat analizavo Lo Duca, Peltonen (2013), Caggiano
ir kt. (2014), Hamdaoui (2016) bei kiti mokslininkai. Daugialypés regresijos modelyje siekiant iSpsresti
pokrizinio poslinkio problemg priklausomajam kintamajui “Krizé” priskiriamos trys reikSmes 36
formulégje:

1:"PrieS pradzig", 1 m.iki krizés, krizés pradZzios metai
Yit=12:"Po krizés",1 m.po krizés ir laikotarpis iki pabaigos (36)
O: "Ne"

Kurioje 1 m. iki krizés ir krizés pradZios metais priklausomam kintamajui priskiriama reik§meé 1 -
as, 1 m. po krizés pradzios ir krizés trukmés laikotarpiui priskiriama reik§mé - 2 (remiantis Lo Duca ir
Kt. 2017 sisteminiy banky kriziy ES Salyse duomeny baze), jei krizé¢ laikotarpyje nevyko krizés
kintamajui taikoma reik§mé prilyginama 0. Toks perskirymas leidzia jvertinti 3 - ijy skirtingy laikotarpiy
makreokonominiy rodikliy kitimo tendencija: ramiuoju laikotarpiu, prieskriziniu laikotarpiu bei
atsigavimo 1§ krizés laikotarpiu. Daugialypés regresijos modelio vertinimui bus taikomis analogiski
kriterijai paminéti dvilypés regresijos tyrimo eigoje: Pseudo R2 koeficientas (Nagelkerke R2

koeficientas), bei Voldo kriterijaus p reiksmé, kai reprezentatyvaus kintamojo p<0,05.
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Tyrimo tikslo pagrindimas, hipoteziuy sudarymas:
Ho — regresiniai modeliai néra tikslesni nei signalo gavimo modelis
Hi — regresiniai modeliai tikslesni nei signalo gavimo modelis

~~
Tyrimo modelio formavimas
Tyrimo kintamujuy pasirinkimas
A4
Nepriklausomi kintamieji
¥
e BVP augimas;
e BVP/gyventojui;
o Kreditas/BVP;
¢ Infliacija;
\ / e Bisto kainy augimas; \ /
e Namy tikiy paskoly/pajamy
Signalo gavimo modelis, santykis; . Regresiniy lygéiy modeliai,
remiantis Christensen, Li o * E”Immosll;i/?Skaltos = remiantis Hamdaoui (2016).
(2013). Modelio pradininkai . Ijrag_stas D torii Modelio pradininkai
Kaminsky, Lizondo, : ReZIJsa\S/;ﬁLVtg?iﬁssaes- ort, Demirguc-Kunt, Detragiache
Reinhart (1998) j t - (1998)
Priklausomi kintamieji Dvilypé Daugialypé
/ \regresija regresija
] i Krizé (Yiy) =
Signalas (Si') = {1: "Taip",1m. iki krizés ir pradzia
{1: kai virSijama nustatyta riba 0:"Ne"
0: kai nevirsijama
Krizé Yit =
1:"Pries pradzia/Pradzia", 1 m.iki krizés ir pradzia
& {2: "Po krizés",1 m.po krizés ir laikotarp. iki pabaigos
0:"Ne"
Tyrimo duomeny analizé
F O
Vienmateé statistiniy duomeny analizé Logistiné regresin¢ statistiniy duomeny analizé
(Signalo gavimo modelis) (Dvilypés ir daugialypés logistinés regresijos
I modeliai)

Signalo gavimo modelio rezultaty nustatymas
remiantis konvergencijos matrica (Laina,

Nvholm. Sarlin. 2015)

—>

Modeliy tikslumo bei statistinio reikSmingumo palyginimas

Vv

Tyrimo hipotezés Ho patvirtintimas arba atmetimas priimant alternatyvia hipoteze H:

A4

Tyrimo iSvady ir rekomendacijy pateikimas

2 pav. Tyrimo modelio schema

Apibendrinant tyrimo metodologijos seka pateikiama detali tyrimo schema (zr. 2 pav.)




ISanalizavus moksling literatiirg ir dazniausiai joje sutinkamus bei reikSmingiausius EWS
modeliams taikomus rodiklius 2.7. dalyje buvo nustatyti rodikliai, kurie pasirenkami individualiam
tyrimui. Atliekant tyrimg buvo sudarytos Europos Sajungos Saliy (28) makroekonominiy rodikliy
lentelés su minéta duomeny imtimi —metiniais duomenimis 2000 m. — 2017 m. laikotarpiui. Toliau darbe
pateikiama aprasomoji duomeny imties lentelé su tyrimo duomeny apribojimais bei pagrindinémis

charakteristikomis (zr. 13 lentelg).

13 lentelé. Tyrimo duomeny imtis ir pagrindinés charakteristikos

Rodiklis Imtis  Vidurkis Stand. nuok.  Min. Maks. Laikotarpis
BVP augimas 503 2,5 4,0 -15,8 25,4 2000-2017
BVP/gyventojui 476 23.961 11.065 5200  77.400 2000-2016
Privataus sekt. kreditas/BVP 481 133 67,9 26,5 354,9 2000-2017
Infliacija 504 2,7 3,4 -1,7 45,7 2000-2017
Biisto kainy augimas 436 4,3 9,5 -37,3 55,2 2001-2017
Namy tikiy paskoly/pajamy santykis 418 90,5 58,9 2,2 269,8 2000-2017
Einamosios sgskaitos balansas/BVP 439 -1,2 5,9 -25,5 11,9 2000-2017
Ne finans. sekt. im. kreditas/BVP 481 75,0 42,5 23,7 256,6 2000-2017
Realus valiutos kursas 504 97,7 7,8 59,1 130,7 2000-2017
Prekybos salygos 498 1,3 51 -10,2 28,3 2000-2017
Akcijy kainos indeksas 396 108,7 441 22,9 297,8 2000-2017

Analizuojant parinktus makroekonominius rodiklius reikalinga iSskirti ir duomeny imties
apribojimus. Vienas i§ pagrindiniy tyrimui pasirinkty duomeny apribojimy tai makroekonominiy
rodikliy periodiSkumas, kuris duomenyse metinis, kadangi didelé dalis pasirinkty rodikliy skelbiamy
vieSai prieinamuose informacijos Saltiniuose néra skelbiami ir ketvir¢iy pagrindu, kas gali neigiamai
paveikti rezultatus dél kai kuriy sisteminiy kriziy, kuriy trukmé buvo mazesné nei vieneri metai. Verta
paminéti, kad didziojoje daugumoje atlikty moksliniy tyrimy EWS modeliy vertinimo tematikoje
duomeny imtys btuidavo ketvir¢iy periodiSkumo pagrindu. Taip pat dél trikstamy ir vieSai neskelbiamy
senesniy duomeny tyrimo laikotarpio pradzia nustatyta 2000 m., kadangi nuo $io laikotarpio jvertinama
didzioji dalis visy ES nariy makroekonominiy rodikliy.

Verta pazyméti, kad vienas 1§ apribojimy galin¢iy paveikti tyrimo rezultatus tai duomeny imties
apribojimas: 9 i§ 11 pasirinkty makroekonominiy rodikliy duomeny imtis yra mazesné dél dalies ES
Saliy neprieinamy - nepaskelbty duomeny ir/arba dél trumpesnio pateikiamy duomeny laikotarpio
(nemaza dalis ES Saliy dar néra pateike rodikliy uz 2017 m.). Analizuojant tyrimo duomeny apribojimus
galima pazymeéti, kad bendra imtis sudaro 5,136 duomeny eilutes, kurios sudarytos i§ 11
makroekonominiy rodikliy 28 Europos Sgjungos Salims 18 — kos mety laikotarpiui (2000 m. - 2017 m.).
Bendra galima duomeny apimtis, jei nebiity trikstamy duomeny sudaryty 5,544 rodiklius, tad trukstami

duomenys dél ankséiau paminéty priezas¢iy sudaro 7,36% visy galimy duomeny pasirinktam
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laikotarpiui (zr. 1 priedg). Siekiant nustatyti kokie pagrindiniai duomenys yra trikstami ir kokie jy
apribojimai galéty turéti jtakos atliekamo tyrimo rezultatatams ir jy reprezentatyvumui buvo sudaryta
triikstamy tyrimo duomeny analizé (zr. 2 prieda).

IS atliktos duomeny analizés galima pastebéti, kad rodiklis, kuriame triikkstama didziausia dalis
duomeny yra akcijy kaina — trikstamos 108 duomeny eilutés (21,4% nuo bendros galimos rodiklio
imties), kadangi formuojant tyrimo modelj buvo pasirinktas kintamasis akcijy kainos indeksas, kuris
sudaromas EBPO organizacijos pateikiancios Siuos duomenis tik EBPO naréms t.y. 22 ES Salims
einamuoju laikotarpiu (trikstamy duomeny Salys: Bulgarija, Kipras, Kroatija, Lictuva, Malta,
Rumunija). Kadangi triikstama Sio rodiklio duomeny imtis sudaro mazdaug penktdalj galimos duomeny
imties, tad atlickant tyrima bus atsizvelgiama j tai, jog $io rodiklio rezultatai siekiant nustatyti sistemines
banky krizes, gali buti riboti. 12 lenteléje taip pat issiskiria ir 3 rodikliai su didesne nei 10% triikstama
galimy duomeny imtimi: namy ukiy paskolos/pajamy santykis, busto kainy augimo indeksas bei
einamosios saskaitos/BVP santykis, Sie duomenys apriboti, kadangi keletas Saliy visai neteikia Siy
duomeny ar yra pateike tik dalj — nejverting senesniy duomeny bei nepateike naujy duomeny uz 2017
m., vertinant tyrimo rezultatus j Siuos rodiklius ir jy apribojimus taip pat bus atsizvelgiama. Likusiy 5 —
1y rodikliy su trukstamy duomeny imtis sudaré maziau nei 6% - daugiausia dé¢l nepateikty 2017 m.
duomeny ar trikkstamy specifiniy istoriniy duomeny, tad tyrimo eigoje bus laikoma, kad $iy rodikliy
rezultatai tikrinant tyrimo hipotezes néra apriboti duomeny trilkumo.

Siekiant patikrinti iskeltas hipotezes tyrimui atlikti naudojama SPSS programa sudarant dvilypés
bei daugialypés regresijos modelius, signalo gavimo modelis jvertintas remiantis makreokonominiy
rodikliy duomenimis ir suformuotu krizés signalo nustatymo modeliu Excel programoje. Tyrimui
parinkty makreokonominiy rodikliy duomenys yra surinkti i§ vieSai prieinamy Saltiniy: Eurostat

duomeny bazés, Pasaulio Banko ,,Pasaulio plétros rodikliy*“ duomeny bazés, EBPO duomeny baziy.
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4. FINANSINIO STABILUMO VERTINIMO, PRITAIKANT SIGNALO
GAVIMO IR LOGISTINES REGRESINES ANALIZES MODELIUS,
REZULTATAI IR DISKUSIJA

Sioje darbo dalyje pristatomi atlikto tyrimo rezultatai, siekiant nustatyti, kuris i§ EWS modeliy:
signalo gavimo ar regresinés analizés yra tikslesnis ir patvirtinti iSkelta Ho hipotezg, kad logistiniy
regresiniy lygéiy modeliai néra tikslesni uz signalo gavimo modelius nustatant sistemines banky krizes
Europos Sgjungos Salyse, bei jei hipotezé teisinga atmesti alternatyvig hipoteze Hi, kuri teigia, kad
logistiniy regresiniy lyg¢iy modeliai yra tikslesni uz signalo gavimo modelius nustatant sistemines
banky krizes Europos Sgjungos Salyse. Pirmiausia Siame skyriuje bus pateikiami EWS signalo gavimo
modelio tyrimo rezultatai, sekanc¢iuose skyreliuose bus pateikiami dvilypés logistinés regresijos bei
daugialypés logistinés regresijos tyrimy rezultatai, o paskutiniajame skyrelyje apibendrinami bei
palyginami abiejy pagrindiniy EWS modeliy rezultatai bei pristatomi jy privalumai, triikumai bei tyrimo

rezultaty palyginimas su mokslinéje literatiiroje sutinkamais EWS modeliy tyrimy rezultatais.

4.1. Signalo gavimo modelio taikymas

Prie§ atliekant signalo gavimo modelio taikyma Europos Sajungos Saliy sisteminéms banky
krizéms nustatyti 2000 m. — 2017 m. laikotarpiu, verta paminéti, kad remiantis Lo Duca ir kt. (2017) ES
Saliy sisteminiy kriziy duomeny baze pasirinkto tyrimo laikotarpiu bendrai nustatytos sisteminés banky
krizés ir jy pradzios patenkancios i duomeny imtj sudaro 23 — is sisteminiy banky kriziy jvykius, kurie
i§ visy 28 — iy Europos Sajungos $aliy jvyko 20 - yje Saliy, tik dvejose ES Salyse (Vokietijoje ir Kipre)
fiksuojami sisteminiy banky kriziy jvykiai pasikartojo daugiau nei 1 — g kartg analizuojamoje duomeny
imtyje. Taip pat verta pastebéti, kad didZiausia sisteminiy banky kriziy koncentracija (18 i§ 23) yra
butent globalios finansy krizés pradzios ir jos eigos metais, 2007 m. — 2009 m. laikotarpiu, dar 2
sisteminés banky krizés ES Salyse jvyko 2001 m. laikotarpyje bei dar 3 prasid¢jo 2010 — 2011 m.
laikotarpyje.

Kaip jau buvo minéta, analizuojant sisteminiy kriziy duomeny baze buvo nustatyta prielaida, kad
tiksliu krizés nustatymo signalu laikoma situacija, kai tam tikras makroekonominis rodiklis kertg
nustatyta ribg 1 m. laikotarpyje prie§ fakting banky kriz¢ bei tais paciais metais, kai sisteminé banky
krizé prasideda. Si prielaida nustatyta, kadangi pasirinkty makreokonominiy rodikliy periodiskumas yra
metinis, tuo tarpu sisteminé banky krizé galéjo prasidéti tik mety pabaigoje, kas reiksty, jog netenkama
dalis statistiniy duomeny ir signaly, kurie vis dar turéty bati priskiriami prieskriziniam laikotarpiui. Verta
pazyméti, kad Lo Duca ir kt. (2017) sisteminiy kriziy duomeny bazéje taip pat iSskiriamos ir sisteminiy
kriziy pabaigos datos — laikotarpis kai Saliy makroekonominiai rodikliai sugrizta j ramiaja biiseng ir
nepatiria Zenkliy svyravimy, vis délto, kadangi kaip minéta anks¢iau pagrindine signalo gavimo modelio
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tyrimui sudaryta prielaida yra siekis nustatyti sisteming banky krize iki jos pradzios, tad vertinant ir
jtraukiant teisingus signalus j suformuota modelj buvo atsizvelgiama ] tai, kad pasirinkta tyrimo
duomeny imtis yra nuo 2000 m., ir krizés, kuriy pradzia buvo ankstesné nei 2000 m. ir krizés pabaigos
laikotarpis buvo vélesnis nei 2000 m. krizés nebuvo jtrauktos j teisingy signalo gavimo duomeny imtj.
Formuojant signalo gavimo modelj taip pat reikalinga suformuoti ir priclaidg dél makroekonominiy
rodikliy normaliojo skirstinio procentilio, kas leisty nustatyti optimalig makroekonominio rodiklio ribg.
Procentilis buvo nustatomas remiantis modelio pradininky Kaminsky, Lizondo, Reinhart (1998) teiginiu,
kad optimalus $alies duomeny eilutés normalaus skirstinio procentilio dydis turéty siekti apie 10%-20%,
vis délto vertinant sudarytg signalo gavimo modelj buvo nustatyta, kad toks procentilio dydis formuoja
pakankamai didele apimtj signaly, dél kurios iSauga kriziy nustatymo tikimybé, taciau Zymiai padidéja
ir neteisingy signaly skaicius, tad modelio formavimui buvo priimta prielaida taikyti mazesnes
procentilio reikSmes vertinant galimas ribas tarp 5%-20%, kiekvienam individualiam rodikliui siekiant
maksimalizuoti nustatomy kriziy skai¢iy bei sumazinti signalo triuk§mo dydj.

Atliekant signalo gavimo modelio tyrimg ir remiantis iSanalizuota moksline literatlira buvo
sudaryta signalo gavimo modelio tyrimo rezultaty lentelé (zr. 14 lentelg), kurioje pateikiamos
svarbiausios signalo gavimo modelio charakterisitkos leidziancios jvertinti Sio EWS modelio tiksluma

ir reprezentatyvuma.

14 lentelé. Signalo gavimo modelio rezultatai

Rodiklis Vidutiné rodiklio riba | tipo klaida 11 tipo klaida Nustatytos krizés Signalo triuk§mas
BVP augimas 511% 39% 26% 60,87% 42,01%
BVP/gyventojui 7,00% 52% 22% 47,83% 46,74%
Privataus sektoriaus kreditas/BVP 10,57% 52% 16% 47,83% 34,19%
Infliacija 3,52% 30% 23% 69,57% 33,77%
Biisto kainy augimas 1297% 74% 19% 26,09% 73,62%
Namy tkiy paskoly/pajamy santykis 1511% 78% 27% 21,74% 122,75%
Einamosios saskaitos balansas/BVP 4,08% 83% 9% 17,39% 50,65%
Ne finans. sekt. jm. kreditas/BVP 12,23% 48% 12% 52,17% 22,29%
Realus valiutos kursas 5,18% 83% 14% 17,39% 79,97%
Prekybos salygos 5,30% 65% 21% 34,78% 59,15%
Akcijy kainos indeksas 17,63% 83% 12% 17,39% 70,44%
Visy rodikliy vidurkis 62% 18% 37,55% 57,78%

Vertinant signalo gavimo modelio rezultatus analizuojant ES $aliy sistemines bankinines krizes,
galima matyti, kad suformuotu modeliu nustatytas bendras sisteminiy kriziy nustatymo modelio vidurkis

siekia 38%, kas reiskia, kad suformuotas siganlo gavimo modelis i$ 23-ijy sisteminiy kriziy vertinant
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visy rodikliy vidurkj sugebéjo nustatyti mazdaug 9 sistemines krizes. Jvertinto modelio vidutinis
triuk§mo lygis siekia 58%. Lyginant §iuos vidutinius sudaryto modelio tyrimo rezultatus su mokslinéje
literatiroje sutinkamais signalo gavimo modelio tyrimais galima isskirti, kad mokslingje literattroje
sutinkama ir zemesniy vidutiniy modelio kriziy nustatymo tikimybiy kaip pvz. Davis, Karim (2008)
12%, Christensen, Li (2013) 34%, Lo Duca ir kt. (2017) 23% Verta paminéti, kad modeliuose, kuriuose
kriziy nustatymo tikimybé pakankamai nedidel¢ mokslininkai daugiausia formuoja individualy
finansinio stabilumo vertinimo modelj ir sudaro unikaly indeksg tyrimui bei tikrina Sio indekso
stabilumo maz¢éjimag vertindami jj pagal signalo gavimo modelj, tuo tarpu kai kurie mokslininkai, kurie
remiasi jau sudarytomis kriziy duomeny bazémis gauna ir aukStesnius modelio rezultatus, kaip pvz.
Borio, Drehmann (2009) 75%, Laina, Nyholm, Sarlin (2015) 82%, vis délto verta pazyméti, kad labai
didele dalimi Sie rezultatai priklauso nuo pasirenkamy Saliy bei duomeny imties periodiSkumo ir
individualiai mokslininky suformuojamy prielaidy, tad galima laikyti, kad sufuormuoto modelio
rezultatas yra pakankamai reikSmingas turint omenyje ribota duomeny imtj, jvairius duomeny trukumus
bei taikomg metinj duomeny periodiskumg. Analizuojant vidutinius modeliy triuk§Smo lygius galima
i8skirti, kad analizuotuose tyrimuose $io rodiklio vidurkis sieké: Davis, Karim (2008) 82%, Christensen,
Li (2013) 55%, Lo Duca ir kt. (2017) 47% Borio, Drehmann (2009) 10%, Laina, Nyholm, Sarlin (2015)
44%. Zinoma, kadangi signalo gavimo modelis vertinamas kaip vienmatis statistinis rodiklis, tad visy
pasirinkty makroekonominiy rodikliy nustatyty kriziy bei jy triuk§mo vidurkiai yra labai ribotas matas
jvertinti modelio tiksluma, kadangi netinkamai pasirinkti individualis indikatoriai gali daryti zymia
itakg bendram visy rodikliy vidurkiui. D¢l Sios priezasties analizuojant signalo gavimo modelio tiksluma
reikalinga iSanalizuoti atskiry makroekonominiy rodikliy reprezentatyvumg ir tikslumg nustatant
sistemines banky krizes. Verta pazymeéti, kad vertinant atskiry rodikliy signalo triukSmo rodiklj Laina,
Nyholm, Sarlin (2015) siiilo atsizvelgti ] tai, kad maksimalus priimtinas signalo triukSmas negali biti
daugiau 100%, kadangi pagal sudaromus atskirus signalo gavimo modelius modelj signalo triuk§mas
siekiantis apie 100% ar virSijantis $i3 ribg nustatant signalus daro paklaida, kuri lygi atsitiktiniam krizés
signalo sp¢jimui. Tad atlickamame tyrime vertinant signalo triuk§mo rodiklj remiamasi prielaida, kad
rodikliai, kurie yra reikSmingi turéty nevirSyti 50% signalo triukSmo, kadangi 50% triukSmo lygis biity
lygus metamos monetos atsitiktinei tikimybei, kur rodiklis rodyty signalus su triukSmu pus¢je visy
analizuojamy rodikliy laikotarpiy, tuo tarpu tikslaus modelio siekis yra nustatyti didZaja sisteminiy
banky kriziy dalj.

Analizuojant tyrime suformuota EWS signalo modelj, galima pastebéti, kad prasCiausiai
sistemines banky krizes nustatantys rodikliai yra: einamosios saskaitos/BVP santykis, realus valiutos
kursas bei akcijy kainy indeksas, kurie nustaté vos 17% kriziy jvykiy (4 i§ 23). Vertinant rodiklj
einamosios sagskaitos/BVP santykis galima pastebéti, kad jo signalo triuk§mas siekia 51%. Tyrime

nustatytas mazas Sio rodiklio tikslumas patvirtina mokslininky Laina, Nyholm, Sarlin (2015) tyrimo
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rezultata, kad Sis rodiklis néra reikSmingas krizés signaly gavimui, nors mokslininkai teigia, kad net
keletas autoriy nustaté §j rodiklj kaip reikSminj krizéms nustatyti, tac¢iau didzioji dauguma Siy tyrimy
buvo atlickami biitent ne ES Salims, o besivystan¢ioms pasaulio ekonomikoms.

Analizuojant kito rodiklio - realaus valiutos kurso jtakg sisteminiy banky kriziy nustatymui galima
teigti, kad $is rodiklis néra auks$to patikimumo, kadangi apart vos 17% nustatyty kriziy Sio rodiklio
triukSmo lygis taip pat pakankamai didelis — 80%. Verta paminéti, kad §j rodiklj vertinant sistemines
banky krizes jvertino ir Borio, Drehmann (2009), ir nustaté, kad jis néra tikslus ir reprezentatyvus.

Tyrimo metu taip pat buvo nustatyti ir kiti nereik§miniai rodikliai individualiame signalo gavimo
modelyje: namy tkiy skolos ir grynyjy disponuojamy pajamy santykj su aukS$¢iausiu signalo triuk§mo
rodikliu — 123% bei vos 22% krizés nustatymo lygiu. Sis rodiklis buvo jtrauktas j tyrima, kadangi jis
palygina namy tkiy skoly ir pajamy santykj - jsiskolinimo lygj, kuris gali lemti galimg namy tkiy
nemokuma, jei netikétai sumazéty pajamos, kas daryty didele jtakg bankiniam sektoriui ir galimoms jo
krizés (Detken ir kt., 2014). Prasta Sio rodiklio rezultatg atliktame tyrime 1§ dalies galima palyginti su
Detken ir kt. (2014) atlikto tyrimo rezultatu, kur mokslininkai vertino ne patj paskoly/pajamy santyki, o
paskoly aptarnavimo rodiklio ir pajamy santykj ir nustaté, kad $is rodiklis néra reik§minis vertinant
sistemines banky krizes ES Salyse, nors mokslinéje literatliroje ir sutinkama tyrimy, kuriuose $is
rodiklius reikSminis kaip pvz. Drehmann, Juselius (2014), taciau Sie mokslininkai savo tyrime §j rodiklj
vertino nustatydami sistemines banky krizes tik 15 i§ 28 ES Saliy,0 11 $aliy jtraukta j modelj buvo ne
ES narés. Tad jvertinus Siuos tyrimus galima teigti, kad skoly ar jy aptarnavimo rodikliy santykiai su
dispuonuojamomis pajamomis néra reprezentatyvus rodikliai ES Salyse siekiant nustatyti sisteminiy
banky kriziy signalus. Prie nereik$miniy rodikliy taip pat priskiriami: biisto kainy indeksas (74% signalo
triukSmas, 26% nustatyty kriziy), prekybos salygy santykis (59% signalo triuk§mas, 35% nustatyty
kriziy). Sie rodikliai laikomi nereik§miniais tyrimo modeliui, kadangi jy signalo triuk§mas didesnis nei
50% ir jie atmetami pagal numatyta prielaida, bei jy nustatyta kriziy dalis salyginai maza tarp 20%-40%.

Vertinant signalo gavimo modelio rodiklius, kurie rodé patj geriausia rezultata pagal signalo
triukSmo lyg) iSsiskiria kredito ne finansiniy jmoniy sektoriui/BVP santykis, kurio triukSmo lygis yra
mazesnis nei 30% (22%), nepaisant to, kad Sio rodiklio triuk§mo lygis pats maziausias, $is rodiklis
nebuvo pats tiksliausias nustatant sistemines banky krizes, kadangi sugebéjo nustatyti tik 52% sisteminiy
banky kriziy lyginant su geriausio rodiklio rezultatu 83%. Sis rodiklis atliekamame tyrime laikomas
reprezentatyviausiu, kadangi jo triuk§mo lygis pats zemiausias, taip pat $is rodiklis priskiriamas kredito
makroekonominiy rodikliy grupei, kurig mokslininkai Borio, Lowe (2002) jvardija, kaip lyderiaujancig
ir patikimiausig rodikliy grupe nustatant bankines krizes, kadangi finansinio stabilumo maz¢jima Salyse
dazniausiai sumazina biitent per greitas, nestabilus ekonominis augimas, kuris pasireiskia dideliu
kreditavimo augimu bei nevaldomu turto kainy didéjimu. Antras rodiklis pagal maZiausig signalo

triuk§ma — infliacija (34%), verta pazyméti, kad infliacijos rodiklis buvo tiksliausias i$ visy pasirinkty
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rodikliy nustatant sistemines banky krizes kadangi teisingai buvo nustatyta net 70% jvykusiy sisteminiy
banky kriziy (16 1§ 23). Laina, Nyholm, Sarlin atlikus savo tyrima taip pat nustaté, kad infliacijos teisingo
signalo nustatymo tikimybé yra viena didziausiy (88%) i3 visy tyréjy analizuoty rodikliy. Sis rodiklis
vienas i§ reprezentatyviausiy sisteminiy banky kriziy rodikliy, kadangi didelé infliacijos korekcija Salyje
dazniausiai signalizuoja greita kainy augimg, galimg nekilnojamojo turto burbulg rinkoje, augancias
kreditavimo bei vartojimo apimtis, kol galiausiai visos $ios priezastys gali privesti ekonomika prie
perkaitimo, kai nejvertinama ar ekonominis augimas islieka tvarus ir nesiimama tikslingy
makroprudenciniy priemoniy siekiant létinti augima, kas dazniausiai lemia sistemines bankines krizes
kaip nutiko ir daugeliui ES S$aliy prasidéjus 2007 m. — 2008 m. globaliai finansy krizei. Prie tiksliausiy
signalo gavimo modelio rodikliy sisteminéms banky krizéms ES Salyse nustatyti taip pat galima priskirti
ir privataus sektoriaus jsipareigojimy/BVP santyki, kuris nustaté 11 i§ 23 sisteminiy bankiniy kriziy bei,
kuris priklauso rodikliy grupei, kuri nevirsija 40% signalo triuksmo ribos (34%).

[vertinus geriausius signalo gavimo modelio rodiklius, galima pastebéti, kad 2 rodikliai, kurie
priskiriami kredito grupei (privataus sektoriaus jsipareigojimai/BVP ir ne finansinio sektoriaus jmoniy
jsipareigojimai/BVP) yra patikimiausi ir zZymiai gerinantys modelio rezultatus dél didelés dalies
nustatyty kriziy (48%-52%), kai modelio vidurkis tik 38%, bei dél sgntykinai mazo signalo triuk§mo,
kuris nevirsija 40% (modelio vidurkis 58%).

Dar vienas rodiklis kurj buity galima priskirti prie tinkamiausiy siekiant nustatyti sistemines banky
krizes ES 3alyse tai BVP augimo tempas. Sio rodiklio signalo triuk§mo lygis siekia 42%, o nustatomy
kriziy lygis atitinka 61% Visy jvykysiy sisteminiy banky kriziy ES $alyse analizuojamu laikotarpiu, tuo
tarpu BVP/gyventojui rodiklis nustaté mazesnj kriziy skai¢iy — 48%, Sio rodiklio signalo triuk§mas taip
pat buvo aukstesnis - 47%. Vis délto, vertinant su BVP tiesiogiai susietus rodiklius galima teigti, kad jie
rodo pakankamai neblogg tikslumg. PanaSias iSvadas apie BVP makroekonominikius rodiklius signalo
gavimui padaro ir mokslininkai Laina, Nyholm, Sarlin (2015), kuriy tyrime buvo nustatyta, kad BVP
augimo tempas turi sglyginai zema triuk§mo lygj (22%) bei pakankamai tiksliai (77%) nustato sistemines
banky krizes analizuojamose ES Salyse.

Apibendrinant atlikto signalo gavimo tyrimo modeliu rezultatus galima teigti, kad suformuotas
modelis yra pakankamai reprezentatyvus ir vertinant visy rodikliy vidurkj nustato apie 38% (~9 i 23)
sisteminiy banky kriziy ES Salyse 2000 — 2017 m. laikotarpiu. Modelio vidutinis triuk§mo lygis siekia
58%, lyginant su mokslinéje literatiiroje sutinkamais signalo gavimo modelio tyrimais $is signalo
triuk§mo lygis yra pakankamai tikslus (dazniausiai sutinkamas triuk§mo lygis — 40%-60%). ISanalizavus
atskiry signalo gavimo rodikliy reprezentatyvumg ir tikslumg galima teigti, kad sisteminéms banky
krizéms ES Salyse nustatyti pati tinkamiausia rodikliy grupé yra kredito rodikliy santykis su BVP kuriy
nustatyty kriziy rodiklis sieké ne maziau kaip 48%, 0 triukSmo lygis nevirSijo 40%. Tyrimo metu

nustatyta, kad rodiklis geriausiai nustatantis sistemines banky krizes ES Salyse yra infliacija su 70%
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kriziy nustatymo tikimybe bei 34% signalo triukSmu. Rezultatai dél reprezentatyviausiy rodikliy
susijusiy su kredito apimtimis ir infliacija gali bati paaiskinami butent tuo, jog vertinamas tyrimo
laikotarpis 2000 — 2017 m., kuriame i§ 23 sisteminiy banky kriziy tik 5 jvyko ne 2007 m. — 2009 m.
globalios finansinés rizikos laikotarpiu, prie$ kurig daugiausia pasireiSké netvariai didelis ekonominis
augimas, zymiai padidéjusios kreditavimo apimtys, augancios kainos ir besiformuojantis nekilnojamojo
turto burbulas — visos $ios priezastys 1émé ekonominj perkaitima, kurj geriausiai atspindi butent kredito
ir infliacijos rodikliai. Taip pat kaip sékmingg ir reprezentatyvy rodiklj buity galima i$skirti BVP augima.
Visi kiti signalo gavimo modelyje analizuojami rodikliai turéjo didesnj nei 50% signalo triuk§mo
rodiklj, tad daroma prielaida, kad jie signalo gavimo modeliui ir teisingam sisteminiy banky kriziy ES

Salyse nustatymui nedaré reikSmingos jtakos.

4.2. Logistinés regresijos modelio taikymas

Siekiant nustayti ar tyrimo metodologijoje iSkelta Ho hipotezé yra teisinga ir signaly gavimo krizés
EWS modelj, tyrimo metu taip pat bus sudaromas ir regresinis modelis tai paciai pasirinkty
makroekonominiy rodikliy im¢iai. Pasirenkant regresiniy modeliy tyrimg sickiama papildyti mokslinéje
literattiroje vyraujancias diskusijas dél tinkamiausio ir reprezentatyviausio EWS modelio renkantis i§

signaly gavimo bei regresiniy modeliy tyrimy.

4.2.1. Dvilypés logistinés regresijos modelio taikymas

Dvilypés regresijos tyrimui Europos Sgjungos Saliy makroekonominiams rodikliams 2000 m. —
2017 m. laikotarpiui siekiant nustatyti sistemines banky krizes, vadovaujamasi analogiSka tyrimo
prielaida, kaip ir 4.1. skyrelyje iSanalizuoto signalo gavimo modelio atveju — siekiama nustatyti
sisteminés banky krizés jvykio pradzig, o ne pacig sisteminés banky krizés trukme. Remiantis Sia
prielaida formuojant EWS dvilypés regresijos tyrimo prielaidas, nustatomas priklausomas kintamasis
,»Krizeé“ Yit=1 jvyksta prie§ 1 m. laikotarpj nuo faktinés sisteminés banky krizés pradZios (remiantis Lo
Duca ir kt. 2017 sisteminiy kriziy duomeny baze) bei faktiniai metais, kai krizé prasideda pagal paminéta
sisteminiy kriziy duomeny baze, visais Kitais atvejais priklausomas kintamasis ,,Krizé* Yi=0.

Analizuojant atlikto dvilypio logistinio regresinio modelio tyrimo rezultatus buty reikalinga
paminéti, kad dél duomeny apimties apribojimy dvilypés logistinés regresijos modelyje buvo jvertinti
297 atvejai 1§ 504 galimy atvejy, vertinantys sisteminés banky krizés tikimybe. Dél duomeny apribojimy
tyrime nebuvo sudaryti 207 atvejai (41.1% visy tyrimo laikotarpiui pasirinkty duomeny). Taip pat dél
trikstamy duomeny sudarytame regresiniame modelyje buvo sumazintas ir sisteminiy kriziy jvykiy
skaicius iki 32 jvykiy (zr. 15 lentele) Lo Duca ir kt. (2017) sisteminiy kriziy duomeny bazéje pateikiamos
23 vykusios krizés ES Salyse - i§ viso 46 krizés laikotarpiai, kadangi kiekvienai krizei jvertintas 1 m.
laikotarpis iki jos pradzios bei jos pradzios metai).
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15 lentelé. Dvilypio logistinio regresinio modelio rezultatai

Yi,t =1 Yi,t =0 Viso

Si,t =1 7 3 10
Sit=0 25 262 287
Viso 32 265 297
Teisingai nustatyti rodikliai/viso rodikliy 90,6%
Teisingai nustatytos krizés/viso kriziy 21,9%
Krizés jvykusios be signalo 78,1%
Neteisingi signalai/viso signaly 30,0%
Krizés jvykusios po signalo 70,0%
Pseudo R? (Nagelkerke R? rodiklis) 0,324

Suformuotas dvilypés regresijos modelis remiantis 14 lenteléje pateiktu Pseudo R? koeficientu —
Nagelkerke R? koeficientu sieké 0,324. Remiantis Cekanavi¢iumi (2011), toks modelio rezultatas gali
bati priskiriamas prie statistiSkai reik§mingo tyrimo, kadangi Nagelkerke R kvadrato kriterijus Kinta
ribose nuo 0 iki 1, ir kriterijus sudarantis daugiau nei 0,20 reiksmés gali duoti signalg, jog suformuotas
modelis gerai atitinka duomenis. Vis délto, siekaint iSsiaiSkinti modelio tikslumg sisteminéms
bankinéms krizéms ES Salyse prognozuoti, reikalinga atsizvelgti | vieng pagrindiniy parametry, tai
teisingai nsustyaty sisteminiy banky kriziy skai¢y. Galima pastebéti, kad suformuotame dvilypiame
regresiniame modelyje vertinant 297 atvejus teisingai nustatyti sisteminiy kriziy laikotarpiai sudaré
21.9% (7 is 32) sisteminiy banky kriziy laikotarpiy ES Salyse analizuojamu laikotarpiu. Galima
pastebéti, kad sudaryto modelio analizuojamu tyrimo laikotarpiu suformuoty signaly skaicius sieké tik
10, i$ kuriy 70% buvo teisingi, tuo tarpu 3 signalai buvo neteisingi ir signalizavo krizés laikotarpius,
kuriuose nevyko sisteminés krizés. Vis délto, suformuotas dvilypés regresijos modelis nefiksavo net 25
— eriy krizés laikotarpiy (78,1% nuo faktiskai jvykusiy). Ivertinus pagrindinius tyrimo tikslumo rodiklius
galima daryti prielaida, kad tyrimo reprezentatyvumas néra aukstas, kadangi 1§ analizuojamy laikotarpiy,
kuriuose buvo fiksuojamos sisteminés banky krizés, tyrimo modelis teisingai nustaté tik kiek daugiau
nei kas 5-3 sisteminés krizés laikotarpj vertinant pasirinktg tyrimo duomeny imtj bei laikotarpius ir EWS
modeliui suformuotas prielaidas.

Atsizvelgiant | gautg pakankamai Zzema modelio reprezentatyvumg buvo nuspresta suformuoti
alternatyvius dvilypés regresijos tyrimo modelius, kuriuose buvo koreguojama prielaida dé¢l sisteminiy
bankiniy kriziy jvykio laikotarpio ir EWS modelio krizés spé€jimo savalaikiSkumo. Kaip jau buvo minéta
14 lentel¢je dvilypés regresijos modeliu gauti rezultatai remiasi prielaida, kad priklausomam kintamajui
,,Krizé“ suteikiama reik§mé Yi=1, laikotarpiais, kurie yra 1 m. pries faktinés krizés pradzig bei tais
paciais metais, kai fiksuojama krizés pradzia (pagal Lo Duca ir kt. (2017) sisteminiy kriziy duomeny

bazg). Siekiant nustatyti ar Sios prielaidos pasirinkimas nedaro didelés jtakos modelio tikslumui —
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gebéjimui tiksliai nustatyti vykstancias sistemines krizes buvo sudaryti ir alternatyvus modeliai (2) — (4)

kei¢iant modelio prielaidas nurodytas 37 - 40 formulése:

¢ Modelis (1) (pradinis), ; Yi; = {1: "Taip",1m. iki krizéos: ?;czc'xlliios ir pradzios metai(37)
e Modelis (2), Yit = {1: "Taip",2 m. iki krizéos: ?;cz?iios ir pradzios metai (38)
o Modelis (3), it = {1: "Taip",2 m. ik(;':k"?;éze?s pradzios mety 39)
o Modelis (4), Yii = {1: "Taip",1m. ik(;':k"?;éze?s pradzios mety (40)

Suformavus alternatyvius dvilypés regresijos modelius taip pat buvo sudaryta ir visy 4 modeliy
(pradinio ir 3 alternatyviy) rezultaty palyginamoji lentelé (zr. 16 lent.). Remiantis suformuoty
alternatyviy dvilypiy logistiniy regresiniy modeliy rezultatais galima teigti, kad pasirinkus prielaida,
jog kintamajam ,,Krizé* suteikiama reik§me Yi=1 tais paciais metais, kai pagal Lo Duca ir kt. (2017)
sisteminiy kriziy duomeny bazg¢ prasid¢jo krize, dvilypés regresijos modelio tikslumas nustatant
sistemines banky krizes ES Salyse pageréja - (1) bei (2) modelio rezultatais vir$ija 20% nustatyty
kriziy tiksluma, kai tuo tarpu nepasirenkant krizés pradzios mety j duomeny tyrimo imtj (3) ir (4)
modelio atvejais modeliai nustato atitinkamai tik 16,7% ir 6,7% jvykusiy kriziy. Analizuojant Sig
prielaida, taip pat biity reikalinga jvertinti ir tai, kad pasirinktas tyrimo duomeny periodiSkumas yra
metinis, kai tuo tarpu sisteminés banky krizés ES Salyse prasid¢jo jvairiais laikotarpiais krizés pradzios
mety eigoje (Lo Duca ir kt., 2017 sisteminiy kriziy duomeny bazéje krizés pradzios ir pabaigos datos
nurodomos ménesio tikslumu), tad modelio vertinimas formuojant prielaida, jog siekiant nuspéti
sisteming banky krizg jtraukiami ir krizés pradZios metai yra tikslesnis taip pat ir remiantis atlikto

tyrimo alternatyviy modeliy vertinimo rezultatais.

16 lentelé. Pradinio ir alternatyviy dvilypiy logistiniy regresiniy modeliy rezultatai

C ) e )
Teisingai nustatyti rodikliai/viso rodikliy 90,6% 86,2% 90,9% 94,9%
Teisingai nustatytos krizés/viso kriziy 21,9% 26,1% 16,7% 6,7%
Krizés jvykusios be signalo 78,1% 73,9% 83,3% 93,3%
Neteisingi signalai/viso signaly 30,0% 36,8% 28,6% 50,0%
Krizés ivykusios po signalo 70,0% 63,2% 714% 50,0%
Pseudo R (Nagelkerke R kvadratas) 0,338 0,338 0,299 0,234

Analizuojant 16 lenteléje pateikiamus modelio reik§Smingumus, taip pat galima pastebéti, kad viso
modelio reik§mingumo kriterijus — Nagelkerke R? analizuojant (1) bazinj bei (2) modelj siekia 0,338,
tuo tarpu (3) ir (4) modelio modelio reikSmingumai Zymiai maZesni ir atitinkamai siekia 0,299 ir 0,234.
Tad sudarytas bazinis modelis bei alternatyvus modelis (2) ir jy duomeny imtys geriausiai atitinka
modelius, dél Sios priezasties alternatyvus (3) ir (4) modeliai atmetami dél mazesniy kriziy nustatymo

tikimybiy bei Zemesniy Nagelkerke R? reik§miy, kas parodo, kad §iy modeliy tikslumas yra maZesnis.
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Vertinant pradinio (1) bei alternatyvaus modelio (2) tikslumg galima pastebéti, kad suformuotas (2)
modelis jvertina sistemines banky krizes tiksliau — 26,1%, kai tuo tarpu pradinio modelio tikslumas yra
tik 21,9%. Nepaisant to, jog alternatyvus modelis yra tikslesnis, tyrimo eigoje buvo nuspresta pasirinkti
pirminj (1) dvilypés logistinés regresijos modelj, kadangi pagrindinis tyrimo tikslas yra nustatyti, kuris
18 EWS modeliy: signalo gavimo ar regresiniy modeliy yra tikslesnis, o formuojant signalo gavimo
tyrimo modelj buvo pasirinkta analogiska prielaida, kad sisteminés banky krizés jvykiu laikomas
laikotarpis 1 m. iki faktinés sisteminés krizés bei krizés pradzios metai. Siekiant nustatyti pirminio
modelio tikslumg pagal kiekvieng makroekonominj rodiklj taip pat buvo sudaryta 17 lentelé, kurioje
18skirti visi 11-ka makroekonominiy rodikliy ir pagrindiniai jy parametrai dvilypés logistinés regresijos

modelyje.

17 lentelé. Dvilypio logistinio regresinio modelio kintamyjy rezultatai

Rodiklis Koeficientas Stand. paklaida Reik§mingumas
BVP augimas 0,060 0,078 0,442
BVP/gyventojui 0,000 0,000 0,971
Privataus sektoriaus kreditas/BVP -0,015 0,025 0,360
Infliacija 0,352 0,143 0,014
Biisto kainy augimas -0,072 0,033 0,028
Namy tkiy paskoly/pajamy santykis 0,011 0,014 0,410
Einamosios saskaitos balansas/BVP -0,059 0,064 0,360
Ne finans. sekt. im. kreditas/BVP 0,016 0,023 0,500
Realus valiutos kursas 0,135 0,039 0,000
Prekybos salygos -0,062 0,070 0,377
Akcijy kainos indeksas 0,022 0,007 0,002

Svarbiausia charakteristika apibtdinanti kiekvieno pasirinkto makroekonominio rodiklo indélj
reprezentatyvuma bei galimybe teisingai nustatyti sistemines banky krizes ES Salyse yra reikSmingumas.
Pasak Cekanavi¢ius (2011), jei rodiklio reik§mingumas dvilypés logistiné regresijos modelyje p<0,05,
tuomet galima laikyti, kad §is makroekonominis rodiklis yra statistiskai reikSminis modeliui ir daro
zenkliag jtaka modelio rezultatams. IS pateiktos lentelés apibendrinancios tyrimui pasirinktus rodiklius
galima matyti, kad tik 4 rodikliai (i§ 11) gautame modeyje yra statistiSkai reik§mingi su mazesniu nei
0,05 reikSmingumo koeficiento reikSme. Toks nedidelis reikSmingy makroekonominiy rodikliy skai¢ius
paaiskina pakankamai zemg modelio nustatyty kriziy rezultatg. Analizuojant rodikliy rezultaty lentele
galima pastebéti, kad vienas i§ statistiSkai reikSmingy Kintamyjy yra infliacijos dydis, kurio
reikSmingumas siekia 0,014. Infliacijos rodiklis analizuojant sistemines banky krizes taip pat daznai

73



sutinkamas ir mokslinéje literatairoje, pvz. Caggiano ir kt. (2014) ir kt. pazymi, kad infliacija yra vienas
1§ tinkamy rodikliy sudarant regresinius EWS modelius, kadangi didelis infliacijos lygis gali signalizuoti
apie Salies makroekonominj nestabiluma, taip pat aukstas infliacijos lygis daro didele jtaka turto grazos
dydziams, paskatina taupymo ar perdéto skolinimosi politika Salyse, kas gali Zymiai padidintj sisteminiy
banky kriziy tikimybe. Verta paminéti, kad infliacijg kaip reikSminj rodikl] EWS regresiniy modeliy
tyrimuose taip pat nustaté ir Lo Duca, Peltonen (2013). Analizuojant kitus dvilypés logistinés regresinés
modelio rodikliy rezultatus galima pastebéti, kad 2 kintamieji priklauso kainy indeksy grupei — biisto
kainy indeksas (0,028 reik§mingumas), akcijy kainos indeksas (0,002 reik§mingumas), Sie rodikliai taip
pat laikomi statistiSkais reik§mingais siekiant nustatyti sistemin¢ banky krizés ES Salyse, kadangi S$iy
rodikliy reikSmingumas parodo tai, kad prie§ globalig finansing kriz¢ augancios turto kainos lémé
susifiormavusius kainy burbulus, taip pat staigus Siy kainy augimas gali signalizuoti ir apie netvariai
augancéias ekonomikas artéjancias link ekonominio perkaitimo ir galimos krizés. Paskutinis
reprezentatyvus tyrimo rodiklis tai realus valiutos kursas (0,000 reik§mingumas).

Apibendrinant dvilypés logistinés regresijos modelio tyrima biity galima teigti, kad sudarytas
modelis ir jo tikslumas yra pakankamai zemas, kadangi pirminis modelis teisingai nustaté vos 21.9%
sisteming banky krize ES Salyse analizuojamo tyrimo laikotarpiu. Kadangi tyrimo tikslumas pakankamai
Zzemas, tad siekiant nustatyti to pagrindines priezastis tyrimo eigoje buvo sudaryti 3 alternatyviis
modeliai su skirtingomis prielaidomis dél tyrimui nustatomo prieskrizinio laikotarpio bei krizés pradzios
laikotarpio. Nors buvo nustatyta, kad egzistuoja alternatyviis modelis su didesniu kriziy nustatymo
tikslumu (26.1%), vis délto siekiant patikrinti tyrimo hipoteze ir jvertinti kurie EWS modeliai — signalo
gavimo ar regresiniai — yra tikslesni nustatant sistemines banky krizes ES Salyse buvo priimtas
sprendimas taikyti pirminj (1) dvilypés regresijo modelj, kadangi §iame modelyje taikoma analogiska
krizés nustatymo prielaida dél prieSkrizinio/krizinio laikotarpio savilaikiSkumo. Jvertinus modelio
reikSminigiausius kintamuosius galima i8skirti, kad reik§mingi buvo vos 4 i§ 11 makroekonominiy

rodikliy: infliacija, valiutos kursas, biisto kainy augimas, akcijy kainos indekso augimas.

4.2.2. Daugialypés logistinés regresijos modelio taikymas

Atliekant daugialypés logistinés regresijos modelio tyrimg priklausomam kintamajui ,,Krizé* buvo
priskirta viena i§ 3 galimy reikSmiy Yi,t = (0;1;2), kurios atitinkamai parodo, jog kintamasis “Krize”
igyja vieng i8 ekonominiy faziy reikSmiy atitinkamai — ramigjg, prieskrizing/krizés, pokrizine.
Priklausomam kintamajui jgyjant reikSme Yi,t = 1 buvo numatyta prielaida, jog tai prieSkrizinis/krizés
pradzios mety laikotarpis trunkantis 1 m. laikotarpj iki faktinés sisteminés banky krizés pradzios bei 1
m., kai jvyksta krizés pradzia. Kai “Kriz¢” jgyja reikSme Yi,t = 2, laikoma, kad $is signalas rodo faktinj
pokrizinj laikotarpj (1 m. po krizés pradzio mety) bei yra nustatomas visiems metams iki pat krizés

pabaigos pagal Lo Duca ir kt. (2017) sisteminiy kriziy duomeny bazg. Sisteminiy bankiniy kriziy ES
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Salyse vertinimas remiantis daugialypés logistinés regresijo modeliu suteikia galimybe klasifikuoti
vertinamy makroekonominiy rodikliy reikSmes j 3 pagrindines kategorijas pritaikomas kiekvieno is$ jy
reikSméms atitinkamai ekonominei biisenai: ramiajai, prieSkrizinei, pokrizinei, $ios 3 fazés leidzia
spresti daznai mokslingje literatiiroje minima problemg dél sisteminiy banky kriziy nustatymo —
poslinkio problemg (kurig savo darbuose iSkélé ir analizavo Demirguc-Kunt, Detragiache (1998),
Bussiere, Fratzcher (2006), pagal kurios apibrézimag kiekviena ekonomika priklausomai nuo jg istikusios
sisteminés krizés uztrunka tam tikra individualy laikotarpj siekiant atstatyti makroekonominj rodiklj i
ramyjj laikotarpj, tad kol §i rodikliy korekcija j ramiajg biseng nejvyksta ir modelis vertinamas tik pagal
dvilypés regresijos modelio signalus, kai krizé arba nevyksta arba fiksuojama krizés pradzia, tokiu atveju
netenkama dalies statistinés informacijos, kai krizés pradzia jau buvo uzfiksuota, taciau sekanc¢iuose
laikotarpiuose makroekonominiai rodikliai vis dar néra sumazéje iki ramiosios ekonominés fazés — visa
tai lemia, kad vertinant dvilypi logistinés regresijos modelj galima daryti prielaida, kad jo tikslumas bus
mazesnis, nei vertinant daugialypés regresijos modelj, kuriame priklausamam krizés kintamajuli
ivedamas 3-iasis laikotarpis pokrizinis laikotarpis.

Siekiant jvertinti atliktos daugialypés logistinés regresijos modelj buvo sudaryta 18 lentelé, kurioje
apraSytos pagrindinés sudaryto modelio charakteristikos. IS duotosios lentelés galima pastebéti, kad |
modelj jtraukus prielaidg d¢él 3—iosios ekonominés fazés: pokrizinio laikotarpio, bendras modelyje
nustatyty sisteminiy banky kriziy laikotarpis, kai Yit = 2 padidéjo iki 67 rodikliy. Analizuojant modelio
tinkamuma duomenims galima isskirti, kad formuojant daugialypj regresijos modelj Nagelkerke R?
rodiklis sudarytam modeliui buvo lygus 0,428, kaip jau buvo minéta anks¢iau, Sio rodiklio reik§mé kinta
nuo 0 iki 1, taip pat vertinant statistine §io rodiklio reikime Cekanavi&ius (2011) i§skiria, kad priimtinas
formuojamo modelio atitikimas duomenims vertinant Nagelkerke R? koeficienta turéty biiti bent ne
mazesnis kaip 0,20, nuo Sios ribos tokj model; galima laikyti priimtinu ir atitinkan¢iu duomenis.
Jvertinus rekomenduoting Nagelkerke R? rodiklio reik§me galima teigti, kad suformuotas modelis gali

biti vertinamas kaip priimtinas, kadangi rodiklio reikSmé siekia 0,428.

18 lentelé. Daugialypio logistinio regresinio modelio rezultatai

Sii=1 10 19 32 61
Si¢=0 22 179 35 236
Viso 32 198 67 297

Teisingai nustatyti rodikliai/viso rodikliy ~ 77,4%
Teisingai nustatytos krizés/viso kriziy 31,3%

Krizés jvykusios be signalo 52,2%
Neteisingi signalai/viso signaly 47,5%
Nustatytos krizés/ viso signaly 52,5%
Pseudo R? (Nagelkerke R? rodiklis) 0,428
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Remiantis 18 lentele taip pat galima pastebéti, kad suformuoto daugialypio logistinio regresinio
modelio teisingai nustatyty kriziy tikimybé siekia 31,3%, t.y. modelis sékmingai nustaté 32 sisteminiy
banky kriziy laikotarpius ES Salyse i§ visy 67 faktiskai fiksuoty sisteminiy banky kriziy laikotarpiy (kai
laikotarpiais laikomi 1 m. iki krizés ir krizés pradzios metai). Nors modelio nustatytas faktiniy kriziy
skaicius sudaro kiek maziau nei trecdalj visy nustatomy kriziy laikotarpiy, taCiau vertinant ribota
duomeny imtj, metinj duomeny periodiSkumg galima laikyti, kad modeliu gautas rezultatas yra
reprezentatyvus. Siekiant i$siaiSkinti ar tam tikros modifikacijos formuojam pirminiam daugialypiam
regresiniam modeliui (1) neleisty padidinti modelio tikslumo buvo priimtas sprendimas jvertinti
daugialypés regresijos modelj (2), kuriame biity laikomasi prielaidos, jog iSankstinis jspéjamasis modelis
signalizuoty krizés pradzia prie§ 2 m. nuo faktinés pradzios bei faktinés pradzios metais. Tad Yi,t =
(0;1;2), atitinkamai, kai Yi,t = 0 — ramioji fazé; Yi,t = 1 — prieSkriziné/krizés pradzios fazé (2 m. iki
faktinés krizés pradzios ir krizés pradzios metai); Yi,t = 2 — pokriziné fazé (1 m. po krizés pradzios ir
visas laikotarpis iki krizés pabaigos). Ivertinus §j daugialypés regresijos modelj buvo nustatyta, kad
modelis (2) teisingai nustato prieskrizing/krizés pradzios faze Yi,t =1 su 34,0% tikimybe (16 i§ 47)
(pirminio modelio (1) krizés/pokrizinés pradzios fazés tikimybé—31,3% (10 i§ 32)), vertinant pokriziniy
laikotarpiy tikslumg pirminiame (1) modelyje teisingai nustatoma 47,8% (32 i§ 67), tuo tarpu (2)
modelyje 46,3% (31 i8 67). Lyginant pradinio modelio (1) ir alternatyvaus modelio (2) rezultatus galima
pastebéti, kad modelio (2) sisteminiy banky kriziy nustatymo tikimybé yra didesné, siekianti 34,0%, kai
tuo tarpu (1) modelio 31,3%. Vis délto, tikslumo skirtumas néra didelis, tad remiantis pagrindiniu tyrimo
tikslu — siekiu palyginti signalo gavimo ir regresiniy modeliy rezultatus nustatant sistemines banky
krizes ES Salyse priimamas sprendimas tolimesnei analizei taikyti (1) modelj, kadangi jis remiasi
analogiska prielaida tiek signalo gavimo, tiek dvilypés logistinés regresijos modeliui — sisteminé banky
krize laikomas laikotarpis 1 m. pries fakting krize ir faktiniai krizés pradZios metai, tad tyrimo eigoje
alternatyvus (2) modelis atmetamas ir naudojamas pirminis (1) tyrimo modelis.

Siekiant i8siaiSkinti suformuoto modelio tikslumg ir reprezentatyvuma yra tikslinga jvertinti
kiekvieno pasirinkto makroekonominio rodiklio reik§mingumg suformuotam daugialypiam regresiniam
modeliui (Zr. 19 lentelg). Analizuojamoje lentel¢je galima matyti 11 tyrimui pasirinkty rodikliy
suklasifikuoty j 2 pagrindines kategorijas (Yit= 1 ir Yit= 2) pagal pasirinkta pamatinio kintamojo
reikSme, kurioje priklausomas kintamasis ,,Krizé*“ jgyja reikSme Yit= 0 — “Ne”. Kadangi pagrindinis
daugialypio regresinio logistinio modelio tikslas yra nustatyti sisteming banky krize iki faktinés jos
pradzios mety, tad modeliui jvertinti analizuojamas pamatinis kintamasis Yit=1. IS 18 lentelés galima
pastebéti, kad vertinamame modelyje i§ 11 makroekonominiy rodikliy vos 4 buvo reikSminiali, Kuriy
p<0,05: infliacija (0,008), buisto kainy augimo indeksas (0,004), realus valiutos kursas (0,001) bei akcijy
kainos indeksas (0,003). Visi kiti kintamieji vertinantys prieskrizinj laikotarpj bei krizés pradZzios

laikotarpj buvo nereik$miniai. Vertinant rodiklius, kurie nustatyti kaip statistiskai reikSmingi modeliui,
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galima pastebéti, kad analogiski reikSminiai rodikliai buvo nustatyti ir dvilypés regresijos modelio
tyrime (zr. 17 lentelg).

19 lentelé. Daugialypio logistinio regresinio modelio kintamyjy rezultatai

'Rodiklis Koeficientas  Stand. paklaida  Reik§mingumas
PrieSkrizinis/Krizés pradzios laikotarpis Y= 1
BVP augimas 0,051 0,085 0,552
BVP/gyventojui 0,000 0,000 0,764
Privataus sektoriaus kreditas/BVP -0,002 0,026 0,950
Infliacija 0,440 0,167 0,008
Biisto kainy augimas -0,121 0,042 0,004
Namy tikiy paskoly/pajamy santykis 0,007 0,015 0,642
Einamosios saskaitos balansas/BVP -0,021 0,069 0,759
Ne finans. sekt. jm. kreditas/BVP 0,008 0,024 0,731
Realus valiutos kursas 0,129 0,040 0,001
Prekybos salygos -0,630 0,079 0,424
Akcijy kainos indeksas 0,022 0,008 0,003
Pokrizinis laikotarpis Y= 2
BVP augimas -0,026 0,067 0,696
BVP/gyventojui 0,000 0,000 0,177
Privataus sektoriaus kreditas/BVP 0,074 0,021 0,000
Infliacija 0,162 0,136 0,232
Biisto kainy augimas -0,178 0,037 0,000
Namy tkiy paskoly/pajamy santykis ~ -0,031 0,012 0,008
Einamosios saskaitos balansas/BVP 0,180 0,059 0,002
Ne finans. sekt. jm. kreditas/BVP -0,063 0,021 0,003
Realus valiutos kursas -0,030 0,045 0,512
Prekybos salygos -0,122 0,063 0,052
Akceijy kainos indeksas -0,014 0,008 0,071

Atlikto tyrimo rezultatams jvertinti taip pat buty reikalinga palyginti tyrimu gautus kintamuosius
su pagrindiniais sisteminiy banky kriziy kintamaisiais, kurie sutinkami mokslingje literatiiroje
analizuojant daugialypés logistinés regresijos modeliu jvertintus reik§Smingus kintamuosius. Laina,
Nyholm, Sarlin (2015) analizuojant daugialypés logistinés regresijos modelj nustaté, kad bisto kainy
augimas yra vienas i§ esminiy ir reprezentatyviy rodikliy ES Saliy sisteminéms bankinéms krizéms
nustatyti, kas taip pat sutinka ir su individualaus sudaryto tyrimo modelio rezultatu. Sj kintamajj kaip
vieng 1§ pagrindiniy reprezentatyviy kintamyjy taip pat i$skiria ir Alesssi, Detken (2011), mokslininkai
taip pat pastebi, kad Sis kintamasis gali biiti modeliuojamas nepriklausomai nuo tinkamao laiko iki
sisiteminés banky krizés pasirinkimo. Galima pastebéti, kad biisto kainy augimo koeficientas
analizuojamame modelyje yra neigiamas, o tai parodo, kad staigiai maz¢jantis biisto kainy indeksas yra
reikSminis rodiklis rodantis arté¢jancig sisteming banky krize. Tok] patj rezultata viename 1§ vertinamy
daugialypés regresijos modeliy taip pat nustaté ir Laina, Nyholm, Sarlin (2015), ir vertinant §io rezultato

reik§minguma ES Salims nustatant sistemines banky krizes pasirinktu tyrimo laikotarpiu, galima teigti,
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kad biisto kainy indekso kritimas jvyko iSkart vos tik sprogo susiformaves nekilnojamojo turto kainy
burbulas ivykus 2007 — 2008 m. globaliai finansinei krizei, ir po $io kainy burbulo sprogimo ES Salyse
prasidéjo sisteminiy banky kriziy banga, kadangi iki pat krizés pradzios iSaugusios skolinimo apimtys
buvo didele dalimi susijusios su sparciai auganc¢ia nekilnojamojo turto rinkos pasitla ir paklausa bei
kainos augimu, kas vélesniame etape 1émé tai, kad jvykus finansinei krizei didelé dalis skolininky
neturéjo galimybiy mokéti paskolas, taip pat kaip ir bankai neturéjo galimybiy perimdami turtg jj
parduoti, kadangi rinkoje nebebuvo paklausos, o turto kainos dél sprogusio burbulo neatitiko realios
turto vertés. Busto kainy augimg kaip reprezentatyvy rodiklj sisteminéms banky krizéms nustatyti taip
pat i$skiria ir mokslininkai Borio, Drehman (2009) bei Drehman, Juselius (2014). Sj rodiklj kaip
reikSminj taip pat nustaté ir Detken ir kt. (2014) atliekant sisteminiy banky kriziy tyrimg ES Salims.
Verta pamineti, kad mokslingje literattiroje taip pat sutinkamas ir poziiiris, jog buisto kainy indeksas yra
geresnis rodiklis siekiant nustatyti sistemines banky krizes nei realaus kredito augimo rodiklis (Barrell
ir kt. 2010).

Infliacijos rodiklio reikSmingumg sisteminéms banky krizéms ES Salyse nustatyti galima
paaiskinti, tuo jog prieskriziniu laikotarpiu vyraujant ekonominiam pakilimui dazniausiai vyrauja didelis
vartojimas, vykstant intensyviam skolinimui automatiskai kyla ir prekiy bei paslaugy kainos dél
augancios paklausos ir pasiiilos, 0 visa tai gali nulemti ekonomikos perkaitimg ir kylan¢ias sistemines
banky krizes. Verta paminéti, kad, $j rodiklj kaip reikSminj vertinant logistinés regresijos modelius taip
pat i$skyré ir mokslininkai Caggiano ir kt. (2014) bei Lo Duca, Peltonen (2013).

Dar vienas daugialypés logistinés regresijos modelyje nustatytas reprezentatyvus kintamasis tai
realus valiutos kursas. Analizuojant mokslingje lietratiroje sutinkamus tyrimus, kuriuose buvo nustatyta,
kad $is kintamasis yra reikSminis biity galima iSskirti Hamdaoui (2016), kuris nustaté, kad tiek
prieskriziniu tiek krizés/pokriziniu laikotarpiu realus efektyvus valiutos kursas buvo reikSminis ir vienas
1§ lyderiaujanciy rodikliy nustatant sistemines banky krizes. Taip pat mokslinéje literattiroje sutinkama
tyrimy, kuriuose realus efektyvus valiutos kursas i§skiriamas kaip nereprezentatyvus makroekonominis
rodiklis siekiant nustatyti sistemines banky krizes, kaip pvz. Lang, Schmidt (2016) savo atliktame tyrime
nustateé, kad pasirinktas realus efektyvus valiutos kursas buvo nereikSminis rodiklis formuojant
daugialypi regresijos modelj.

Ivertinus daugialypés logistinés regresijos modelio rezultatus pagal pasirinktus rodiklius, kai
vertinamas kintamasis Yit=1, kuriuo siekiama nustatyti kaip tiksliai suformuotas modelis ir jo rodikliai
siuncia signalus 1 m. laikotarpyje pries$ sisteming banky krize bei tais paciais metais, kai ji prasideda,
taip pat biity tikslinga aptarti ir kaip suformuotas modelis ir pasirinkti makroekonomiai rodikliai nustate
pokrizinio laikotarpio laikotarpius bei kokie pagrindiniai makroekonominiai rodikliai buvo reikSminiai
vertinant pokriznj laikotarpj visame modelyje. Siekiant tai nustatyti remiamasi 18 lenteléje pateikto

modelio rezultatus, kai vertinamas kintamasis Y =2 — pokriziniai (1 m. po faktinés krizés pradzios ir iki
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faktinés krizés pabaigos). Galima pastebéti, kad Siuo atveju suformuotas daugialypés logistinés
regresijos modeli sudaro net 5 — i rodikliai: Privataus sektoriaus jsipareigojimai/BVP (0,000), btsto
kainy augimo indeksas (0,000), namy ikiy paskoly/pajamy santykio rodiklis (0,008), einamosios
saskaitos balanso/BVP santykis (0,002) bei ne finansinio sektoriaus jmoniy jsipareigojimai/BVP
(0,003). Galima pastebéti, kad reikSminiai rodikliai vertinant pokrizinj laikotarpj Zymiai pasikeicia —
reikSminiu lieka tik biisto kainy augimo indeksas (Su neigiamu koeficientu), tuo tarpu suformuotame
modelyje iSsiskiria su kreditavimu susij¢ makroekonominiai rodikliai, kurie daugelio mokslininky
1§skiriami kaip vieni reprezentatyviausiy siekiant nustatyti sistemines banky krizes bei galimg finansinio
stabilumag ir sistemines banky krizes atliekant EWS tyrimus, kaip pvz. Laina, Nyholm, Sarlin (2015);
Detken ir kt. (2014) bei kity mokslininky. Remiantis tuo, kad net ir pokriziniu laikotarpiu
reprezentatyviausi rodikliai i$liko su kreditu susijusioje rodikliy grupéje, galima biity teigti, kad didzioji
dalis ES Saliy susidiiré su sunkumais jveikiant globalios finansinés krizés padarinius bei siekiant
sustabdyti sistemines banky krizes. Verta pazyméti ir tai, kad remiantis Lo Duca ir kt. (2017) pateikta
sisteminiy kriziy duomeny baze, kai kurios ES $alys susidirusios su sisteminémis banky krizémis bei
kitomis sisteminémis krizémis, ekonominés recesijos padariniais vertinant jy makroekonominius
rodiklius grijZo i ,,ramyji* makroekonominiy rodikliy laikotarpi tik per 3-5 mety laikotarpi, kas savaime
suprantama lémé ir tai, jog net ir praéjus beveik 10-¢iai mety po globalios finansinés krizés pradzios
dalyje ES saliy vis dar jau¢iami ekonominiai padariniai.

Apibendrinant suformuotg daugialypés logistinés regresijos modelio tyrima galima buity teigti, kad
sudaryto modelio reprezentatyvumas néra auks$tas, kadangi modelis teisingai nustaté tik 31,3%
sisteminiy banky kriziy ES S$alyse 2000 - 2017 m. laikotarpiu. Analizuojant individualiy
makroekonominiy rodikliy reikSminguma modelio rezultatams buvo nustatyta, kad statistiSkai
reikSmingi kintamieji visiSkai sutampa su dvilypés logistinés regresijos modeliu ir apima Siuos rodiklius:
infliacija, valiutos kursas, biisto kainy augimas, akcijy kainos indekso augimas. Nepaisant to, jog tyrimo
modelio rezultatas néra ypatingai tikslus ir reprezentatyvus, vis délto daugialypés logistinés regresijos
modelis (teisingai nustatyta 31,3% sisteminiy banky kriziy ES Salyse) buvo tikslesnis nei suformuotas
dvilypés logistinés regresijos modelis (teisingai nustatyta 21,9% sisteminiy banky kriziy ES Salyse).
Verta i$skirti ir tai, kad vertinant tyrimo modelio reprezentatyvuma turéty bati atsizvelgiama j tyrimo
duomeny apribojimus — trukstamus Saliy duomenis, rodikliy imties metinj periodiskuma, kas taip pat
Zymiai apriboja galimybes tinkamai jvertinti ir nustatyti vykstanciy sisteminiy banky kriziy
savalaikiSkuma. Verta paminéti, kad regresiniy modeliy tyrimo rezultatai yra ribojami ir indivualiai
suformuoty makroekonominiy rodikliy pasirinkimo, kadangi net ir pasirinkus dazniausiai mokslinéje
literatiiroje minimus bei naudojamus rodiklius skiriantis tyrimo laikotarpiui bei Salims, modelio

reprezentatyvumas bei tikslumas gali biiti Zymiai maZesnis.
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4.3. Finansinio stabilumo modeliy taikymo rezultaty palyginimas

Siekiant i$siaiskinti ar tyrimo metodologijoje iSkelta nuliné hipotezeé (Ho) turéty biti patvirtinta ar
atmesta ir tokiu atveju priimta alternatyvi hipotezé (H1), buvo sudaryta 19 lentelé apibendrinanti atlikty
signalo gavimo ir regresiniy modeliy tyrimy rezultatus bei palyginanti suformuotus modelius su
mokslingje literatiroje sutinkamy suformuoty modeliy rezultatais.

IS duotosios lentelés galima matyti, kad suformavus visus 3 EWS modelius siekiant nustatyti
sistemines banky krizes ES Salyse 2000 — 2017 m. laikotarpiu, reprezentatyviausias tyrimo modelis
vertinant modelio tikslumg nustatant sistemines banky krizés yra butent signalo gavimo modelis, kurio
tikslumas nustatant sistemines banky krizes siekia 37,55%, kai tuo tarpu rezultatas gautas dvilypés
logistinés regresijos modelio tyrime yra tik 21,9%, daugialypés logistinés regresijos tyrime — 31,3%.
Kadangi pagrindinis tyrimo tikslas suformuotas Ho hipoteze buvo jvertinti, kuriec EWS modeliai yra
tikslesni nustatant sistemines banky krizes ES Salyse, tad atlikus visy modeliy tikslumo vertinima,
galima teigti, jog atlikto indivudalaus tyrimo rezultatas leidzia priimti iSkelta Ho hipoteze ir nustatyti,
kad:

e Nuliné hipotezé (Ho) priimama ir remiantis tyrimo rezultatais nustatyta, kad logistinés
regresijos EWS modeliai néra tikslesni uz signalo gavimo EWS modelj nustatant
sistemines banky krizes Europos Sgjungos Salyse;

e Alternatyvi hipotezé (H1) teigianti, kad logistinés regresijos EWS modeliai yra tikslesni
uz signalo gavimo EWS modelj nustatant sistemines banky krizes Europos Sajungos Salyse
yra atmetama.

Vertinant sudaryty regresiniy modeliy kriziy nustatymo tikimybes, galima pastebéti, kad
daugialypés logistinés regresijos modelis yra reprezentatyvesnis yz dvilypés logistinés regresijos model;,
kadangi nustatomy kriziy tikimybés atitinkamai siekia 31,3% ir 21,9%. Sis tyrimo rezultatas taip pat
papildo ir kity mokslininky tyrimy rezultatus, sutinkamus mokslinéje literattiroje, kaip pvz. Hamdaoui
(2016), kuriuose nustatoma, kad daugialypés logistinés regresijos modelis yra reprezentatyvesnis ir
tikslesnis nustatant sistemines banky krizes nei dvilypis, kadangi Siame modelyje papildomai galima
jvertinti ir pokrizinio laikotarpio rezultatus, atskiriant juos nuo ramiosios ir prieskrizinés ekonominiy
cikly rezultaty, kas leidzia formuoti tikslesnij modelj ir iSspresti mokslingje literatiroje iSskiriamag
pokrizinio poslinkio problemg suformuluota Demirguc-Kunt, Detragiache (1998) bei analizuota
Bussiere, Fratzcher (2006) ir kitoje EWS modeliy mokslinéje literatiiroje.
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20 lentelé. Finansinio stabilumo modeliy taikymo rezultaty palyginimas

Drehmann (2009), 82%(44%)
Laina, Nyholm, Sarlin (2015)

Tyrimo Signalo gavimo modelis Dvilypés logistinés Daugialypés logistinés
palyginamieji regresijos modelis regresijos modelis
parametrai
Nustatytos
krizés 37,55%
(Triuk¥mo (57,78%) 21,9% 31,3%
lygis)
Moksliniy 129%(82%) Davis, Karim (2008), 32,08% (Hamdaoui, 41,5% (Hamdaoui, 2016),
tyrimy 34%(55%) Christensen, Li 2016) 64.5% Caggiano ir kt.
rezultatai (2013), 23% Lo Duca ir kt. 58.1% Caggiano ir kt. (2014)

(2017), 75%(10%) Borio, (2014)

Reik$miniai

BVP augimas, infliacija, ne

Infliacija, valiutos

Infliacija, valiutos kursas,

pinigy kiekis, infliacija

valiutos kursas, akcijy
kainos, paskolos

tyrimo finans. sek. jm. Kreditas/BVP, kursas, biisto kainy bisto kainy augimas,
kintamieji privataus sektoriaus kreditas/BVP | augimas, akcijy kainos akcijy kainos indekso
indekso augimas augimas
Moksliniy Kreditas/BVP, namy tkiy Namy tikiy Namy tkiy kreditas/BVP,
tyrimy kreditas/BVP, biisto kainy kreditas/BVP, biisto busto kainy augimas,
rezultatai indeksas, BVP augimas, M3 kainy augimas, realus realus valiutos kursas,

akcijy kainos, paskolos
aptarnavimo rodiklis

aptarnavimo rodiklis

Siekiant palyginti modeliy tiksluma tyrimo eigoje taip pat buvo vertinamas ir pasirinkty
makroekonominiy rodikliy reprezentatyvumas bei reik§mingumas suformuotiems tyrimo modeliams.
Kaip galima matyti i§ 20 lentelés signalo gavimo ir regresiniy modeliy nustatyti reikSminiai kintamieji
signalo gavimo modeliu bei regresiniais modeliais skiriasi. Pagrindinis skirtumas tarp rodikliy
reik§mingumo tai, jog regresiniai modeliai atliekant sisteminiy bankiniy kriziy nustatyma nefiksavo
kredito grupés rodikliy kaip reikSminiy, tuo tarpu signalo gavimo modelyje abu kredito/BVP santykiy
rodikliai buvo reikSminiai. Taip pat galima pastebéti, kad tiek singalo gavimo tiek logistiniy regresijy
modeliai kaip reikSminj makroekonominj rodiklj iSskyré infliacija, kas parodo, jog Sis rodiklis yra
reprezentatyviausias formuojant indivudaly EWS modelj su kuriuo siekiama nustatyti sistemines banky
krizes ES Salyse.

Taip pat yra tikslinga palyginti individualaus tyrimo modeliy reikSminius kintamuosius su
dazniausiai mokslingje literatiiroje sutinkamais reik§miniais kintamaisiais. Galima matyti, kad visuose
moksliénje literatiroje reikSminiais rodikliai dazniausaii iSskiriami bitent kredito rodikliy grupés
santykiai kaip pvz. namii iikiy kredito/BVP, taip pat vienas i§ reikSminiy kintamyjy kuris buvo nsutatytas
regresiniy modeliy analize yra biisto kainy indeksas, kuris taip pat sutinkamas didziojoje daugumoje
moksliniy tyrimy kaip vienas i§ reikSmingiausiy rodikliy, ypac vertinant sistemines banky krizes, kurios
turejo nekilnojamojo turto rinkos kainos burbuly pozymiy.

Apibendrinant atlikto tyrimo rezultatus palyginus signalo gavimo ir regresinius modelius buvo

nustatyta, kad signalo gavimo modelis gali biiti tikslesnis ir reprezentatyvesnis ir buvo priimta iSkelta
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nuliné tyrimo hipotez¢ Ho. Vertinant modeliy skirtumus taip pat bty galima pastebéti, kad mokslinéje
literatiiroje  signalo gavimo modelivose dazniau reikSminiais iSskiriami butent bendriniai
makroekonominiai rodikliai, kadangi signalo gavimo modelis tik i§ dalies yra paremtas statistiniu
vertinimu, tuo tarpu dvilypés, daugialypés regresijos modeliuose galima pastebéti, kad mokslininkai (
galite jrasyti kokie) siekia jvertinti platesnj spektrg makroekonominiy rodikliy taikant jiems jvairesnes
transformacijas bei naudojant iSsamesnius santykinius rodiklius siekiant surasti rySj tarp sisteminiy
bankiniy kriziy bei bendry ekonominiy, finansiniy rodikliy, kurie galimai siysty biisimy kriziy signalus.
Vertinant signalo gavimo modelj, mokslininkai iSskiria konservatyvesnius rodiklius, kadangi didele
dalimi gauto tyrimo rezultatas, formuojamos modelio ribos bei i§samesnés prielaidos nei regresiniuose
modeliuose, priklauso nuo paciy mokslininky, tad galima teigti, jog mokslingje literatiiroje vis dar
vyrauja poziiiris, jog signalo gavimo modelis yra subjektyvesnis nei regresiniai modeliai, taciau
nepaisant to tinkamai jvertinus signalo gavimo modelio prielaidas ir sulyginus jas su regresiniai

modeliais ir §Sis EWS modelis gali biiti reprezentatyvesnis.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Analizuojant finansinio stabilumo vertinimo problemas dabartinéje ekonomikoje buvo nustatyta,
kad viena i§ esminiy priezas¢iy kelianciy grésme globaliam finansiniam stabilumui, tai finansiniy
institucijy, valstybiy centriniy banky, ekonominiy/piniginiy sgjungy ir kity su finansy sistema
susijusiy organizacijy nesugebéjimas savalaikiSkai jvertinti kylan¢iy grésmiy bei priimti
atitinkamus makroprudencinés politikos sprendimus siekiant apriboti galimas rizikas bei
suvaldyti ir kontroliuoti finansinio stabilumo situacija. Analizuojant finansinio stabilumo
vertinimo problemas buvo nustatyta, kad dabartiniu laikotarpiu bene dazniausiai sutinkami
finansinio stabilumo vertinimo modeliai dabartiniu laikotarpiu yra iSankstiniai jspéjamieji
modeliai (EWS). Siuose modeliuose i§skiriami 2 pagrindiniai poZifiriai, jog tinkamiausi modeliai
yra: signalo gavimo bei logistinés regresijos (dvilypés ir daugialypés). Analizuojant finansinio
stabilumo vertinimo problemas taip pat buvo nustatyta, kad bene labiausiai nuo globalios
finansinés krizés nukentéjes regionas buvo Europos Sajunga, kurioje dél Sios krizés jvyko eilé
sisteminiy banky kriziy. D¢l Sios priezasties siekiant jvertinti tiksliausius ir reprezentatyviausius
finansinio stabilumo modelius yra tikslinga atlikti finansinio stabilumo modeliy vertinima
nustatant sistemines banky krizes Europos Sgjungos Salyse.

2. Atlikus finansinio stabilumo vertinimo modeliy analize teoriniu aspektu buvo nustatyti
dazniausiai mokslingje literatiroje sutinkami finansinio stabilumo vertinimo modeliai yra Sie:
SIS, BSM, Z-Score, BFSI bei EWS. Kiekvienas i§ finansinio stabilumo vertinimo modeliy turi
savity privalumy ir trikumy bei panaSumy, pvz. SIS bei BFSI modeliams formuojami unikaltis
indeksai, kurie jvertina pasirinkty makroekonominiy rodikliy svorius, kurie apjungiami i vieng
indeksa, vis délto nustatyta, kad Sie modeliai yra pakankamai riboti, kadangi dazniausiai jie
formuojami tik vienos ar keleto Saliy rinkoms , kadangi remiamasi statistiniai skaiiavimais ir
individualiomis tyréjy prielaidomis dél indeksy svoriy priskyrimo — kas padaro $iuos modelius
sunkiau palyginamus tarp daugelio Saliy bei reikalauja gero individualiy rinky suvokimo, nes
prieSingu atveju netinkamai nustatytos prielaidos gali lemti pakankamai netiksly finansinio
stabilumo jvertinimg. BSM ir Z-Score modeliai, daugiasi remiasi Saliy finansiniy institucijy
finansinio stabilumo analize, kurios metu vertinima individualiy Saliy/jy regiony finansiniy
institucijy patikimumas ir stabilumas (daZniausiai remiantis institucijy balansy duomenimis) bei
juy reikSmingumas tam tikry Saliy/regiony ekonomikos dydziui. Nepaisant to, kad Sie tyrimai
tinkamai nustato finansinio stabilumo mazéjimo atvejus, kai finansinése institucijose kylancios
problemos lemia visos Salies ar regiono finansinio stabilumo maz¢jima, taciau Sie tyrimai yra
apriboti finansiniy institucijy balansy duomenimis ir jei finansinio stabilumo problemos kyla i§

Saliy makroekonominiy rodikliy pusés, Sie tyrimai gali atspindéti realy finansinio stabilumo
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maz¢jimg tik po tam tikro laiko, kai tai paveikia finansiniy institucijy sektoriy. Ivertinus
paskutinius mokslinéje literatiiroje daZniausiai pateikiamus finansinio stabilumo vertinimo EWS
modelius buvo nustatyta, kad Sie modeliai vertinami pagal makroekonominius Saliy rodiklius
leidzia jvertinti finansinj stabilumg gana nesunkiai jj palyginant tarp skirtingy Saliy bei d¢l
formuojamy iSankstiniy prielaidy yra naudingesni makroprudencinés politikos formuotojams,
kadangi leidzia jvertinti, kurie makroekonominiai rodikliai daro didziausig jtaka finansiniam
stabilumui bei leidzia matyti aiSkias stabilumo mazéjimo tendencijas bei atitinkamai koreguoti
ekonomings politikos formavima.

Pagristas EWS modeliy pasirinkimas siekiant iSanalizuoti sistemines banky krizes Europos
Sajungos Salyse bei nustatyti 2 pagrindiniai EWS modeliai — signalo gavimo ir logistinés
regresijos — kuriais atlickamas tyrimas siekiant palyginti $iy modeliy tikslumg bei
reprezentatyvumg pasirinkus individualius makroekonominius rodiklius. Tyrimui atlikti
suformuotos prielaidos dél sisteminiy banky kriziy ir jy savalaikiSkumo remiantis moksline
literatiira. Kiekybiniy duomeny analizei atlikti buvo priimtas sprendimas naudotis ,,Excel bei
»SPSSS* programomis. Tyrimo metodologijoje apibréztas tyrimo tikslas, suformuotos tyrimo
hipotezés bei detaliai apraSyta tyrimo eiga, duomeny apribojimai, pateikiama tyrimo schema.
Atlikus signalo gavimo bei logistinés regresijos (dvilypés ir daugialypés) modeliy tyrimus buvo
nustatyta, kad signalo gavimo modelis vertinant ES Saliy sistemines banky krizes pasirinktu
tyrimo laikotarpiu, gali biti tikslesnis uz logistiniy regresijy (dvilypés ir daugialypés) modelius.
Tyrimo rezultaty analizé atskleideé, kad signalo gavimo modelis pasirinktai duomeny imciai
teisingai nustaté didesne dalj faktiskai jvykusiy sisteminiy banky kriziy ES Salyse nei dvilypés
logistinés regresijos modelis bei daugialypés logistinés regresijos modelis. Gautas tyrimo
rezultatas prisideda prie atviros mokslinés diskusijos dél tikslesniy EWS modeliy renkantis 1§
signalo gavimo bei logistiniy regresiniy modeliy, kadangi dalis mokslininky iSskiria, kad
logistiniy regresiniy lyg€iy modeliai yra tikslesni ir statistiSkai reikSmingesni nei signalo gavimo
modeliai, vis délto kita dalis mokslininky pazymi, jog signalo gavimo modelis gali buti tikslesnis,
tuo paciu Sis modelis yra ir reprezentatyvesnis, kadangi juo remiantis yra lengviau jvertinti
kiekvieno makroekonominio rodiklio reikSminguma, kintamuma bei daroma jtaka
analizuojamoms sisteminéms banky krizéms atskirose Salyse. Atsizvelgiant ] tyrimo
apribojimus: ribotg duomeny imtj su trikstamomis reikSmémis, metinj tyrimo duomeny
periodiSkumg bei individualias tyrimui taikomas prielaidas, kurios gali lemti tyrimo duomeny
reprezentatyvumg, galima teigti, kad tyrimo rezultatus sitloma vertinti tik atsizvelgiant |
nustatytus tyrimo duomeny apribojimus bei tyrimo eigoje individualiai pasirinktas prielaidas.
Vertinant atlikto tyrimo rezultatus galima teigti, kad lyginant dvilypés logistinés regresijos ir

daugialypés logistinés regresijos modeliy tiksluma, atlikto tyrimo rezultatai sutampa su Caggiano
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ir kt. (2014) bei Hamdaoui (2016) tyrimy rezultatais, kad daugialypés logistinés regresijos
modelis tiksliau nustato sistemines banky krizes, kadangi individualiame tyrime gautas dvilypés
logistinés regresijos tikslumas siekia 21,9%, tuo tarpu daugialypés logistinés regresijos modelio
tikslumas 31,3%. Atlikus individualy siganlo gavimo bei logistinés regresijos modeliy tyrima su
individualiomis prielaidomis, tam tikros modeliy tikslumo prielaidos nebuvo apzvelgtos ir
jvertintos, tad tolimesniems tyrimams bty galima iSskirti keleta rekomendacijy. Vertinant
signalo gavimo modelj sitiloma suformuoti papildomus modelius, kurie vertinty, jog faktinis
signalo gavimas jvyko prie§ 3 m. ir 2 m. laikotarpj, kadangi individualiai atliktame tyrime buvo
apzvelgtas tik 1 modelis, kuriame krizés signalu buvo laikomas laikotarpis 1 m. pries krize ir
faktiniai krizés metai. Siekiant iSplésti dvilypés, daugialypés logistinés regresijos modeliy
tyrimus tolimesniems tyrimams taip pat sitiloma jvertinti krizés signalo pradzios horizontg iki 3
m. laikotarpio prie§ faktine krize, kadangi mokslinéje literatiiroje, kaip pvz. Laina, Nyholm,
Sarlin (2015) sutinkama jrodymuy, kad pasirinkti makroekonominiai rodikliai gali fiksuoti krizés
signalus ir prieS 3 m. laikotarpj (maksimalus patikrintas tyrimo laikotarpiy skaicius
individualiame tyrime buvo 2 m. iki krizés pradzios). Tolimesniems tyrimams plétoti taip pat
biity rekomenduojama analizuoti tyrimo duomenis, kuriuose makrekonominiy rodikliy
periodiSkumas biity ketvirtinis, kadangi mokslingje literatiiroje taip pat sutinkama jrodymy, kad
didesnis tyrimo duomeny periodiSkumas leisty tiek signalo gavimo modelio atveju, tiek
logistinés regresijos modeliy atveju padidinti nustatomy kriziy tiksluma bei pasirinkty

makroekonominiy rodikliy reikSminguma formuojamiems modeliams.
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1 PRIEDAS

Triikstamy tyrimo duomeny apibendrinimas (1)

Overall Summary of Missing Values

M Complete Data
M ncomplete Data

Yariables Cases YWalues
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Triikstamy tyrimo duomeny apibendrinimas (2)

Variable Summzu\r'ira’t"I

Missing

il Percent Walid M Mean Std. Deviation
Share price 108 21.4% 3496 108.708 441797
Household debtfincome 86 17.1% 418 90.5290 5B8.94345
Houseprices 68 13.5% 436 4283 95353
Curr. Ace/GDP G5 12.9% 439 -1.24458832 5.882812722
GDPicapita 2a 5.6% 476 23896050 11076.973
Credit to Private 23 4.6% 481 74.958 425452
Credit'GDP 23 4.6% 481 132.951 68.0045
TOT 6 1.2% 4498 1.280 51421
GDF growth 1 0.2% 503 2,508 3.991

a. Maximum number of variables shown: 25

b. Minimum percentage of missing values for variable to be included: 0.0%

2 PRIEDAS
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