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SALIES FINANSINIO STABILUMO MATAVIMO METODAI
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Anotacija

Salies finansinio stabilumo analizés ir vertinimo reik§mé ypa¢ isaugo paskutinés pasaulinés finansy
krizés kontekste. Salies finansinis stabilumas — ganétinai naujas ir jvairialypis tyrimo objektas,
todél svarbi jo tyrimy sritis yra finansinio stabilumo matavimo metodai. Siame straipsnyje siekiama
identifikuoti svarbiausius ir placiausiai pripazistamus finansinio stabilumo matavimo metodus.
I§ pradziy pristatoma finansinio stabilumo samprata. Tada apzvelgiami svarbiausiy organizacijy
finansinio stabilumo tyrimy srityje iSvystyti finansinio stabilumo matavimo metodai. Pirma
aptariami Tarptautinio valiutos fondo finansinio patikimumo rodikliai, tada pereinama prie Europos
centrinio banko makroprudenciniy rodikliy, abu rinkiniai tarpusavyje palyginami. Siekiant iSsamios
finansinio stabilumo analizés rekomenduojama derinti abu rodikliy rinkinius. Paskutinéje dalyje
aptariami bandymai sukonstruoti agreguota finansinio stabilumo indeksg. Taciau galima teigti, kad
deél finansinio stabilumo kompleksisSkumo sudétinga suformuluoti vieng indeksa, todél apzvelgti
bandymai yra lokaliis ir neturi tarptautinio pripazinimo.

PAGRINDINIAI ZODZIALI: finansinis stabilumas, bankininkystés sektorius, matavimo metodai.

Abstract

The importance of financial stability as a research object increased substantially after last global
financial crisis. Financial stability is rather new and complex research object, therefore important
part of its research is financial stability measurement methods. In this paper it is intended to indentify
most important and widely accepted financial stability measurement methods. In the beginning
definition of financial stability is presented. After that, measurement methods developed by most
important organizations in the field of financial stability are reviewed. First, International Monetary
Fund’s financial soundness indicators are discussed, next European Central Bank’s macro-prudential
indicators are review, at the end both lists are compared. In order to perform through financial stability
analysis it is recommended to compbine both lists. In the last part, attemps to construct aggregated
financial stability index are discussed. Reviewed cases are only local and do not have international
recognition, basically because financial stability is to complex to be measured by one indicator.
KEY WORDS: financial stability, banking sector, measuring methods.

Ivadas

Sklandus ekonomikos funkcionavimas nejmanomas be stabilios finansy sis-
temos. 2008 metais prasidéjusi globali ekonoming krizé paskatino susidoméjimag
Salies finansinio stabilumo tyrimais. Centriniy banky atstovai svarsto, kad galbiit
vyraujantj kainy stabilumo tikslg turéty pakeisti finansinio stabilumo siekis. Tiek
mokslininkai, tiek praktikai pripazjsta finansinio stabilumo svarbg valstybei, ren-
giama vis daugiau apzvalgy, kuriama finansinio stabilumo iSsaugojimo politika.
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Kitaip tariant, Salies finansinis stabilumas yra aktualus tyrimo objektas, susidomé-
jimas kuriuo pastaraisiais metais nuolat auga.

Salies finansinio stabilumo tyrimuose svarby vaidmenj vaidina matavimo me-
todai, kuriuos taikant galima jvertinti finansinio stabilumo bukle. Kadangi $alies fi-
nansinis stabilumas yra gana naujas tyrimo objektas, net ir jj apibrézti néra lengva.
Dar sudétingiau yra identifikuoti rodiklius, kurie leisty jvertinti Salies finansinj
stabilumg ir stebéti kitimo tendencijas. Finansiné integracija, globalizacija ir in-
formaciniy technologijy inovacijos padidino valstybiy finansy sistemy tarpusavio
priklausomybe, dél to svarbu, kad finansinio stabilumo rodikliai galéty bati paly-
ginami tarp valstybiy, jy skaiiavimo metodikos turéty biiti bendrai patvirtintos
tarptautiniu mastu. Sio straipsnio tikslas — identifikuoti reikimingus finansinio
stabilumo matavimo metodus, juos aprasyti ir tarpusavyje palyginti iSskiriant svar-
biausius.

IS pradziy svarbu apibrézti Salies finansinj stabilumg. Tada iSskirti jtakingiau-
sias institucijas ir reikSmingiausias tyrimy kryptis finansinio stabilumo matavimo
srityje. Identifikavus ir apraSius svarbiausius finansinio stabilumo matavimo meto-
dus, jie tarpusavyje palyginami.

1. Salies finansinio stabilumo samprata

Finansy sistemos stabilumo, kitaip tariant, Salies finansinio stabilumo savoka
galima apibiidinti dviem buidais. Pirma, toliau aptariami autoriai pataria analizuoti
priesinga finansinio nestabilumo savoka, siekiant tirti finansinio stabilumo uzti-
krinimo metodus. Praktiniu pozifiriu tyré¢jams yra papras¢iau analizuoti praéjusius
finansinio nestabilumo periodus (kainy burbulai, banky bankrotai ir t. t.).

A. Crockett (1997) finansinj nestabiluma jvardija kaip situacija, kai ekonominis
stabilumas gali buti sutrikdytas dél finansiniy kredity kainy pokyciy arba finan-
siniy institucijy nesugebéjimo jvykdyti savo sutartinius jsipareigojimus. R. Fer-
guson (2002) mano, kad finansinis nestabilumas atsiranda, kai pasirod¢ neigiami
rinkos iSorés veiksniai pradeda daryti jtaka Salies ekonomikai. Autorius nurodo,
kad finansinis nestabilumas apibréziamas trimis pagrindiniais kriterijais: didzio-
sios daugumos finansiniy kredity kaina staiga reikSmingai nukrypsta nuo funda-
mentalios kainos (finansiniai burbulai); sutrikdomi finansiniy rinky veikimas ir
kreditavimo prieinamumas (tiek vidaus, tiek iSorés); gerokai pasikeicia bendros
iSlaidos ir laikosi lygyje, kuris yra aukstesnis nei bendri ekonomikos gamybiniai
pajégumai. F. Mishkin (1999) teigia, kad finansinis nestabilumas prasideda tada,
kai finansy sistemos Sokas taip sutrikdo informacijos srautus, kad finansy sistema
nebegali atlikti savo pareigy perskirstydama lésas tiems, kurie sukuria produkty-
vias investavimo galimybes.
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Finansinio stabilumo nagrinéjimas, kaip nestabilumo priesingybé, turi trikumy
dél savo retrospektyvinio pozitrio. Tai jgalina kurti tik priemones, kurios pade-
da iSvengti praeityje buvusiy ekonomikos sutrikimy. Taciau jvairios institucijos,
siekiancios iSlaikyti finansinj stabiluma, skatinamos apibrézti stabilios finansinés
sistemos charakteristikas (Mohamed et al, 2012). Stabilios finansy sistemos apibii-
dinimas yra modernesnis ir i§samesnis biidas apibrézti Salies finansinj stabiluma,
todél tokiam finansinio stabilumo apibrézimo metoduiverta skirti daugiau déme-
sio.

Norvegijos centrinio banko nuomone, finansinis stabilumas pasiekiamas, kai
finansiné sistema geba patikimai veikti ekonomikos sutrikimy laikotarpiais, atlik-
dama savo pagrindines funkcijas: finansinio tarpininkavimo, mokéjimo sistemos
operacijy ir tinkamo rizikos paskirstymo (Padoa-Schioppa, 2003). Tarptautinio
valiutos fondo i$spausdintoje studijoje, G. Schinasi (2006) teigimu, finansiné sis-
tema yra stabili, kai ji gali remti ekonomikos veikimg (ne blokuoti) ir absorbuoti
finansinius neramumus, kuriuos lemia iSoriniai veiksniai ir nenumatyti nepalankiis
ivykiai. Atkreiptinas démesys, kad Europos centrinis bankas kartu su Tarptautiniu
valiutos fondu daug démesio skiria finansinio stabilumo tyrimams, todél jy indélis
apibréziant finansinj stabilumg yra labai reikSmingas. ECB nuomone, finansinis
stabilumas yra biuiklé, kai finansy sistema (finansy tarpininkai, finansy rinkos ir
finansiné infrastruktiira) gali atlaikyti neigiama Soka, taip iSvengdama reikSmin-
gy sutrikimy finansy tarpininkavimo ir finansiniy paslaugy pasitlos srityse (ECB,
2012).

2. Salies finansinio stabilumo matavimo kryptys

Svarstant del tinkamiausios ekonominés politikos, priimamy sprendimy pa-
grindas dazniausia yra patikimi statistiniai duomenys ir kompetentinga ekonomi-
né analizé, kurie padeda vykdyti efektyvig prieziiirg ir politinius pokycius. 2009
metais vykusio G20 susitikimo metu Tarptautinio valiutos fondo ir Finansinio
stabilumo tarybos papraSyta parengti aisky veiksmy plang, kuriuo remiantis biity
sprendziama duomeny nepakankamumo problema ir iSplétojami rodikliai, biitini,
siekiant jvertinti finansy sistemos rizikas, padidinti statistinj skaidruma, laiku pa-
teikti duomenis ir tinkamai apsikeisti informacija.

Svarbi pamoka, kurig pateiké 2008 mety pasauliné finansy krizé, yra tradici-
nio mikrolygio priezitiros ribotumas siekiant identifikuoti visos finansy sistemos
grésmes, tokias kaip sisteminés rizikos augimas, agreguotas jsiskolinimas ir grg-
zinimo terminy nesutapimas finansy sistemoje. Dél Sios priezasties pereita prie
makroekonominio pozitrio analizuojant Salies finansinj stabilumg. Palyginus su
mikroekonominiu pozitriu, analizé makrolygyje pabrézia holistinj pozitirj i finan-
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sy sistemos stabilumo monitoringg. Finansy sistema stebima tiriant makroekono-
minius ir finansy rinky duomenis, kokybing ir strukttring informacija, galiausiai
finansinio stabilumo rodiklius, kurie yra svarbi finansy sektoriaus atsparumo ver-
tinimo priemoné. Makrolygio analizés komponentai pateikti 1 paveiksle (Cheang,
Choy, 2011).
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1 pav. Makrolygio analizés komponentai

Saltinis: Cheang, Choy, 2011.

Atlikus finansinio stabilumo matavimo metody analiz¢ pastebéta, kad Tarptau-
tinis valiutos fondas ir Europos centrinis bankas yra jtakingiausios organizacijos
finansinio stabilumo tyrimy ir politikos kiirimo srityse. Tod¢l toliau bus aptarti Siy
organizacijy sitilomi finansinio stabilumo matavimo rodikliai.

3. Tarptautinio valiutos fondo skaiciuojami rodikliai

Tarptautinis valiutos fondas (TVF) vysto finansinio patikimumo rodiklius
(FPR), statistinius rodiklius, kurie skirti Salies finansy sektoriaus biiklés monito-
ringui. Siy rodikliy vystyma palaiko TVF narés ir kitos tarptautinés organizacijos,
tokios kaip: Pasaulio bankas, Tarptautiniy atsiskaitymy bankas, Ekonominio ben-
dradarbiavimo ir plétros organizacija, Europos centrinis bankas.
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TVF vykdomoji valdyba patvirtino bazinj ir rekomenduojama FPR rinkinius
2001 metais vykusio susitikimo metu. Sudarinéjant rodikliy sarasa taikyti Sesi kri-
terijai: rodikliai turi susitelkti ties esminémis rinkomis ir institucijomis; turi turéti
analiting reikSme; turi atskleisti savo naudinguma; turi buti reikSmingi daugelyje
aplinkybiy (pavyzdziui, neturi biti Salies specifikos); turi biiti prieinami; turi biiti
koncentruoti, kitaip tariant, ribotas rodikliy sarasas turi pateikti maksimaly infor-
macijos kiekj.

IS viso patvirtinti 39 rodikliai (Zr. 1 lentele). Baziniai rodikliai turi biiti aktu-
alts ir vertinami visose Salyse. Jie apskaiiuojami remiantis bendrai priimtais ir
visiems vienodais apibrézimais. Rekomendaciniai rodikliai gali biiti analizuojami
atsizvelgiant j Salies aplinkybes. Didzioji dalis rodikliy (tiek baziniy, tiek reko-
mendaciniy) gauti i$ finansiniy institucijy finansiniy ataskaity agreguoty duomeny.
Kaip galima matyti 1lenteléje, rodikliai apima depozitines institucijas ir duomenis
apie gyventojus, ne finansines jmones ir nekilnojamojo turto rinka (Moorehouse,
2004).

1 lentelé. TVF finansinio patikimumo rodikliai

Bazinis rinkinys

Depozitinés institucijos
Kapitalo pakankamumas Reguliuojamas kapitalas / atsizvelgiant j rizika jvertintas
turtas
1 lygio reguliuojamas kapitalas / atsizvelgiant | rizika
ivertintas turtas
Turto kokybé Neveiksnios paskolos / visos paskolos
Neveiksnios paskolos-atidéjimai / visos paskolos
Pajamos ir pelningumas Turto graza (RoA)
Kapitalo graza (RoE)
Paltkany marza / bendros pajamos
Nepaliikaningés islaidos / bendros pajamos
Likvidumas Likvidusis turtas / visas turtas
Likvidusis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai
Jautrumas rinkos rizikai  Atviroji uzsienio valiutos pozicija / kapitalas
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Rekomenduojamas rinkinys

Depozitinés institucijos Kapitalas / turtas
Geografinis paskoly pasiskirstymas / visos paskolos
Bendra turto pozicija iSvestinése finansinése priemonése /
kapitalas
Bendra jsipareigojimy pozicija iSvestinése finansinése
priemoneése / kapitalas
Pajamos i§ prekybos vertybiniais popieriais / visos
pajamos
Personalo islaidos / nepaliikaninés islaidos
Spredas tarp paskoly paliikany normos ir indéliy
paliikany normos
Spredas tarp didziausios ir maziausios tarpbankinés
palikany n.
Indéliai / visos paskolos
Uzsienio valiuta denominuotos paskolos / visos paskolos
Uzsienio valiuta denominuoti jsipareigojimai / visi
jsipareigojimai
Atviroji vertybiniy popieriy pozicija / kapitalas
Dideles paskolos / kapitalas

Kitos finansinés institucijos  Turtas / bendras finansy sistemos turtas
Turtas / BVP

Nefinansinés jmonés Bendra skola / akcinis kapitalas
Kapitalo graza (RoE)
Veiklos pelnas
Atviroji uzsienio valiutos pozicija / akcinis kapitalas
Paraisky apsisaugoti nuo kreditoriy skaicius

Rinkos likvidumas Vidutinis spredas tarp praSomos ir sitilomos kainos akcijy
rinkoje
Vidutiné dienos apyvartas akcijy rinkoje

Gyventojai Gyventojy jsiskolinimas / BVP

Gyventojy paskoly aptarnavimas ir grazinimai / pajamos
Nekilnojamojo turto rinka ~ Nekilnojamojo turto kainos

Biisto paskolos / visos paskolos

Paskolos komerciniam n. t. jsigyti / visos paskolos

Saltinis: TVF (2006)

TVF skiria penkis rodiklius, kurie skai¢iuojami ilgiausiai (nuo 1998 mety), tai:
reguliuojamas kapitalas / atsizvelgiant j rizikg jvertintas turtas; neveiksnios pa-
skolos / visos paskolos; turto graza (RoA); kapitalo graza (RoE); kapitalas / turtas
(TVF, 2003). Kiti rodikliai pradéti skaiciuoti nuo 2008 mety. Toliau pateiksime
Europos centrinio banko pozitirj j finansinio stabilumo matavima.
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4. Europos centrinio banko skaic¢iuojami rodikliai

Tarptautiniam valiutos fondui dirbant ties finansinio patikimumo rodikliy vys-
tymu Europos centrinis bankas inicijavo projekta, skirta Europos Sajungos banky
sektoriaus stabilumo ataskaitai (ECB, 2006) parengti. Taip Europos centrinis ban-
kas (ECB) kartu su nacionaliniais centriniais bankais ir banky sektoriaus prieziiiros
institucijomis pradéjo rengti metodologija, kuria remiantis biity pradéti skaiciuoti
vadinamieji makroprudenciniai rodikliai (MPI), skirti bankinio sektoriaus finan-
sinio stabilumo monitoringui (Morttinen et al., 2005). Minéty rodikliy sukiirimo
motyvai (pavyzdziui, identifikuoti kylancias rizikas finansy ir ypac¢ banky sekto-
riuose) yra panasiis kaip ir TVF finansinio patikimumo rodikliy atveju. Taciau eg-
zistuoja du esminiai skirtumai. Pirmas, ECB rodikliy rinkinj sudaro gerokai dau-
giau rodikliy. Pazvelgus, kokias rodikliy kategorijas ir finansy sistemos sritis stebi
ECB skaic¢iuojami rodikliai, akivaizdu, kad ECB stengiasi identifikuoti ir jvertinti
didel; skaiciy veiksniy, daranciy jtakg Europos banky sektoriui (zr. 2 lentele).

Antra, ECB i$vystyti rodikliai (daugiausia susij¢ su bankininkystés sektoriumi)
skaic¢iuojami remiantis konsoliduotais duomenimis. Vienos $alies banky rodikliai
apima ir banky skyriy, ir padaliniy kitose ES valstybése duomenis, taip pat ir ty
banky kontroliuojamas finansines institucijas. Tokia koncepcija leidzia sukaupti
agreguotus duomenis, kurie apima ES kaip visumg, tokie duomenys atskleidzia
visos ES bankininkystés sistemos bukle. Taciau, remiantis tokiu pozitriu, Siek tiek
prarandamas rysys tarp ekonominiy poky¢iy, paremty teritoriniu principu, ir ECB
skai¢iuojamy konkrecios $alies rodikliy, ypac jei toje Salyje dominuoja uzsienio
bankai i$ kity ES Saliy (pavyzdziui, naujausios ES narés) (TVF, 2006).

Palyginus TVF ir ECB rodikliy struktiiras galima pastebéti, kad jos labai pana-
Sios. Bet yra ir tam tikry metodologiniy skirtumy (pavyzdziui, dél konsolidacijos)
ir rodikliy panaSumas yra dalinis arba skiriasi palyginus apdorojamus duomenis.
Nors ECB rodikliy rinkinys sudarytas i§ daugiau rodikliy nei TVF, L. Morttinen su
bendraautoriais (2005) atkreipia démesj, kad kai kurie TVF rodikliai (ypac reko-
mendaciniame rinkinyje) neturi ekvivalenty tarp ECB rodikliy. Atliekant finansi-
nio stabilumo monitoringg priimtina derinti abiejy organizacijy svarbius rodiklius.

Kitas klausimas yra finansinio ar banky stabilumo rodikliy vertinimo metodai.
Nors kai kuriems rodikliams nustatytos vadinamosios optimalios reikSmeés, kurios
kartais net apibréztos nacionalinéje teiséje (pavyzdziui, kapitalo pakankamumo
rodiklis — 8 %, atvira pozicija uzsienio valiuta turi buti arti nulio), taciau didzioji
dalis rodikliy neturi aiskiai apibréztos siekiamos reiksmés. Dél to geriau susitelkti
ties rodikliy poky¢iais ir palyginimais tarp Saliy atliekant jy vertinima (Gersl, Her-
manek, 2006).
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2 lentelé. ECB stebimy makroprudenciniy rodikliy kategorijos

Rodikliy kategorijos

Rodikliy skai€ius ir sritys

I. VIDINIAT FAKTORIAI

1. Pelningumas, finansiniy
ataskaity kokybé ir kapitalo
pakankamumas

2. Paklausos ir pasiiilos
(konkurencinés) salygos
3. Rizikos koncentracija

4. Rinkos rizikos jvertinimas

38 rodikliai (pajamy ir i$laidy poky¢iai ir strukttra, efek-
tyvumas, pelningumas, pajamy ir iSlaidy procentas nuo
Viso turto)

18 rodikliy (balansas — likvidziojo turto dalis visame ban-
ky sektoriuje, turto ir jsipareigojimy struktiira, nebalansi-
niai objektai)

18 rodikliy (kapitalo pakankamumas, turto kokybé, ati-
déjimai)

7 rodikliai (gautinos ir mokétinos paliikanos, viduting ir
bendra paliikany marza)

25 rodikliai (kredity augimas ir sektoriné¢ koncentracija,
agreguotos paskolos, agreguotos naujos paskolos, pa-
skolos nefinansinéms institucijoms, paskolos pagal tkio
sektorius)

18 rodikliy (kity turto vienety struktiira — agreguota fik-
suoty pajamy vertybiniy popieriy nuosavybé, agreguota
akcinio kapitalo nuosavybé, agreguotas balansas, vietos
paskoly valiutiné ir grazinimo terminy struktira, globa-
lios paskolos)

14 rodikliy (likvidumo rizika, ES-15 paskolos naujoms
ES naréms, paskolos besivystancioms valstybéms, rinkos
rizika)

8 rodikliai (visy banky akcijy kainy indeksas, paltikany
spredas, banky reitingas, pagrindiniy ES banky bankroto
rizika)

I1. ISORINIAI VEIKSNIAI

5. Finansinis jautrumas

6. Turto kainy pokyciai
7. Ciklinés ir monetarinés
salygos

15 rodikliy (agreguota verslo skola, agreguota gyvento-
ju skola, gyventojy taupymo santykis, tikétino bankroty
daznumo mediana esminése tikio Sakose)

5 rodikliai (akeijy indeksai, nekilnojamojo turto kainos)
10 rodikliy (BVP ir jo sudedamyjy daliy augimo tempai,
nedarbo poky¢iai, valiutos kursai, infliacija)

II1. NEIGIAMOS JTAKOS VEIKSNIAI

8. Tarpbankiné rinkos

3 rodikliai (tarpbankiniai jsipareigojimai, 3 ir 5 banky su
didziausiais tarpbankiniais jsipareigojimais turto dalis)

Saltinis: Gersl ir Hermanek, 2006.
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5. Agreguotas finansinio stabilumo rodiklis

Keletas centriniy banky bando sukonstruoti vieng rodiklj, kuris atskleisty fi-
nansinio stabilumo lygj konkrecioje $alyje. Tai labai sudétinga uzduotis, kadangi
finansy sistema yra jvairialypé, egzistuoja be galo daug rysiy tarp finansy rinky
dalyviy, ne finansinio sektoriaus ir finansiniy institucijy. Mokslingje literatiiroje
pastebimos pastangos sukurti vieng rodiklj gali buti traktuojamos kaip prelimi-
nariis jvairiy konstravimo budy palyginimai, o ne visiems priimtinas tarptautinis
standartas, kaip anksciau aptarti TVF ir ECB skai¢iuojami finansinio stabilumo
rodikliai (Schinasi, 2006). DidZioji dalis bandymy sukonstruoti bendra rodiklj su-
sitelkia ties banky sektoriumi, kuris yra pati svarbiausia finansy sistemos dalis,
zvelgiant i$ finansinio stabilumo perspektyvos (Gersl, Hermanek, 2006).

Mokslininkai, siekdami jvertinti finansinj stabiluma, taiko finansinio stabilumo
indeksa. Pagrindinis tokio indekso (stabilumo arba streso indeksas) privalumas yra
tas, kad jis pateikia finansinio stabilumo dinamikos analizei buiting informacija.
Indeksas iSplétotas Siy autoriy: M. Illing ir Y. Liu (2003), W. Nelson ir R. Perli
(2005), A. Gersl ir J. Hemanek (2006), M. Cihak (2007), C. Albulescu (2010).
Toks indeksas gali buti sukonstruotas skirtingais biidais. Dauguma dabartiniy sta-
bilumo indeksy remiasi auksto daznumo duomenimis, bet jie skiriasi pasirinktais
kintamaisiais (banky kapitalizacija, kredito reitingas, kredito augimas, paliikany
normos spredai ar jvairiy turto klasiy kainy poky¢iai), tiriamomis Salimis ir agre-
gavimo metodais. Svarbus testiniy finansinio nestabilumo rodikliy privalumas — jie
gali atskleisti trumpo laikotarpio ir mazesnio masto sutrikimus, kurie neperaugo j
dideles krizes ir neatlikti tyrimai, kurie rémési dvinariais kintamaisiais.

Neatsizvelgiant | pasirinktg konstravimo technika, reikia zengti keleta zings-
niy, sudarant finansinio nestabilumo indeksa. Kintamuosius apibrézus, juos biitina
apskaiciuoti. Turi buti nustatyti tikslumo lygis ir matavimo skalé. Pasitaiko, kad
pavieniai rodikliai nevienodai tiksliis arba i tos pacios matavimo skalés, tai, Zi-
noma, komplikuoja kintamyjy agregavima j sintetinj indeksa. Rodikliy vertés turi
buti normalizuotos (gali buiti pasirinkti jvairlis metodai). Net jei normalizavimas ar
agregavimo metodai kelia svarbias teorines ir praktines problemas, didziausias ne-
patogumas yra svoriy priskyrimas jvairiems kintamiesiems. Atliekant standartines
procediiras visiems kintamiesiems suteikiami vienodi svoriai, taCiau pageidaujant
galima suteikti svorius, taikant sprendimo priémimo kriterijy.

Sudaryto indekso naudojimas turi daug privalumy (Baxa et al., 2011). Pirma, jis
supaprastina finansinio streso poky¢ius, kuriems jtaka daro jvairts veiksniai ir dél
to jis néra apribotas vieno specifinio nestabilumo veiksnio. Antra, papildomo kin-
tamojo jtraukimas j stabilumo indeksa nedaro didelés jtakos indekso svyravimams.
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Trecia, indekso sudarymas leidzia iSskirti centrinio banko reakcijas j skirtingus
finansinj stresa sukelian¢ius komponentus.

R. Cardarelli, S. Elekdag ir S. Lall (2008) prasidéjus paskutinei pasaulinei eko-
nominei krizei sukonstravo finansinio streso indeksa, kuris turéty signalizuoti apie
kylangias finansines jtampas. Sis indeksas yra lygios dispersijos svertinis vidur-
kis, apimantis septynis kintamuosius: akcijy rinkos graza, akcijy grazos ir valiuty
kursy svyravimus, likviduma, vyriausybés skolos spredus, tarptautinius rezervus,
banky sektoriaus rizikos lygj ir pelninguma. Kiekvienas kintamasis yra standar-
tizuotas (naudojant aritmetinj vidurkj) ir padalintas i jo standartinio nuokrypio.
Visi komponentai sumuojami naudojant svertinj vidurkj ir gaunamas agreguotas
finansinio streso indeksas.

Sveicarijos nacionalinis bankas sudaro sudétinj streso indeksa, skirta Sveica-
rijos banky sistemai. Sis indeksas matuoja banky sektoriaus patiriama streso lygj
duotuoju momentu, sujungdamas keletg kintamyjy, kurie atskleidzia galimus stre-
so simptomus, pavyzdziui, banky pelningumg ir kapitalo baz¢ (Hanschel, Monnin
2005).

Remiantis C. Borio ir P. Lowe (2002) pozitiriu, naudojamos priemonés labiau
susitelkia ties kintamyjy disbalansais, o ne ties jy dydziais. Vadovaudamasis tokiu
poziiiriu J. van den End (2006) sukiiré finansinio stabilumo indeksg, skirtg Olandi-
jai. Indeksas apima paliikany normas, efektyvy valiutos kursa, nekilnojamojo turto
ir akcijy kainas, finansiniy institucijy mokumag ir finansiniy institucijy akcijy kainy
indekso kintamuma.

C. Albulescu (2010) sukiiré agreguota stabilumo indeksa Rumunijos finansy
sistemai. Indeksg sudaro 20 kintamuyjy, kurie susij¢ su finansy sistemos vystymusi,
pazeidziamumu, patikimumu ir tarptautiniu ekonominiu klimatu. Dauguma kinta-
my apibiidina banky sektoriaus bukle, kadangi §is sektoriaus yra svarbiausia finan-
sy sistemos dalis. Sudarant indeksa kiekvienas kintamasis normalizuojamas, tada
agreguojamas j vieng bendrg indeksa. C. Albulescu (2012), sudarydamas paskutinj
savo finansinio stabilumo indeksa, naudojo 10 kintamyjy, kurie buvo apskaiciuo-
jami kas ketvirtj:

1. Finansy rinkos: akcijy indekso grazos poky¢iai; trumpo laikotarpio palika-

ny normos pokyciai; ekonominiy likesciy indeksas.

2. Banky finansinis patikimumas: banky blogy paskoly ir visy paskoly san-
tykis; banko reguliuojamo kapitalo ir rizika pasverto turto santykis; ROE;
likvidziojo turto ir viso turto santykis; paliikany normos spredas.

3. ISoriniai finansinio nestabilumo veiksniai: realios efektyvios palikany nor-
mos poky¢iai; einamosios sgskaitos deficito ir BVP santykis.

A. Gersl ir J. Hermanek (2006) Cekijos nacionalinio banko finansinio stabi-

lumo ataskaitoje sitilo naudoti agreguota finansinio stabilumo indikatoriy, kuris
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remiasi baziniu TVF skai¢iuojamy finansinio patikimumo rodikliy rinkiniu. Pana-
Siai ir Turkijos centrinis bankas (Turkijos centrinis bankas, 2006) kuria finansinés
stiprybés indeksa, kuris apibendrina Sesis kitus indeksus, atskleidziancius turto
kokybe, likviduma, valiuty kursy rizika, palikany normy rizikg, pelninguma ir
kapitalo pakankamuma.

K. Kondratovs (2012) sukiiré Latvijos finansinio stabilumo indeksg i§ penkiy
antriniy indeksy:

1.

Finansinio i§sivystymo indeksas. Sis indeksas kuriamas i§ 10 rodikliy: fi-
nansy rinkos kapitalizacijos ir BVP santykis; iSmokéty paskoly Latvijos
latais ir BVP santykis; ROE; ROA; banky finansavimosi efektyvi paliikany
norma; efektyvi indéliy paliikany norma; efektyvi paskoly palikany nor-
ma; grynoji paliikany pajamy norma; paliikany normos spredas; banky re-
formy ir paliikany normos liberalizavimo indeksas.

Finansinio nepastovumo indeksas. Sio indekso rodikliai: biisto paskoly ir
bendro paskoly kiekio gyventojams santykis; paskoly nefinansinéms insti-
tucijoms santykis su indéliais; indéliy ir pinigy kiekio M2 santykis; indéliy
iki pareikalavimo ir bendro ind¢liy kiekio santykis.

Finansinio stabilumo indeksas. Jo sudedamosios dalys: infliacija; valsty-
bés biudzeto deficito ir BVP santykis; einamosios sgskaitos deficito ir BVP
santykis; realios efektyvios palikany normos poky¢iai.

Europos ekonominés aplinkos indeksas. Jo kintamieji: euro zonos ekono-
minio klimato indeksas; euro zonos infliacijos lygis; euro zonos augimo
tempas.

Europos finansinés aplinkos indeksas. Autoriaus nuomone, $j indeksa ge-
riausiai apibiidina harmonizuotos ilgalaikés paltikany normos euro zonos
valstybése, kurias apskai¢iuoja Europos centrinis bankas.

L. Deksnyté (2010) jvertino finansy sistemos stabilumo indekso taikymo Lietu-
voje galimybes ir padar¢ iSvada, kad indeksas tinkamai jvertina Lietuvos finansinio
stabilumo biikle. Lietuvos atveju taikyto indekso sudedamosios dalys buvo $ios:

1. Finansy raidos indeksas:

* Paskolos / BVP.
* Palukany normos.
* Rinkos kapitalizacija / BVP.

2. Finansy pazeidziamumo indeksas:

» Infliacijos lygis.

* Biudzeto deficitas (% BVP).

» FEinamosios saskaitos deficitas (% BVP).
* Paskolos / indéliai.
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» Realiojo efektyviojo lito kurso indeksas.
* Indéliai/ P2.
3. Finansy patikimumo indeksas:
»  Negrazintinos paskolos / visos paskolos.
+ ROA.
4. Pasaulio ekonomikos klimato indeksas:
* Ekonomikos klimato indeksas.
» Pasaulio infliacija.
»  Pasaulio ekonomikos augimo tempas.

Finansinio stabilumo matavimo metody analizé gali padéti apibiidinti finansinj
stabiluma, tai leidzia iSsamiau ir tiksliau suvokti, kas yra Salies finansinis stabilu-
mas. Nuosekliai iSvystyti ir bendrai priimti finansinio stabilumo rodikliai reiks-
mingai prisideda prie finansinio stabilumo iSsaugojimo politikos kiirimo. Nuo-
latinis rodikliy monitoringas gali padéti iSvengti skaudziy finansinio stabilumo
sutrikimy pasekmiy, o prasidéjus finansinei krizei sumazinti jos zalg ekonomikai
ir sutrumpinti atsigavimo laikotarpj.

ISvados

Salies finansinio stabilumo apibrézimy yra daug ir jvairiy. Priimtiniausias ir pla-
Clausiai pripazjstamas yra Europos centrinio banko pateikiamas apibiidinimas. ECB
teigimu, finansinis stabilumas yra biikle, kai finansy sistema (finansy tarpininkai,
finansy rinkos ir finansiné infrastruktiira) gali atlaikyti neigiama Soka iSvengdama
reik§mingy sutrikimy finansy tarpininkavimo ir finansiniy paslaugy pasitlos srityse.

Siekiant iSmatuoti $alies finansinj stabiluma, biitina pasitelkti makroekonomi-
nj, kitaip tariant, makroprudencinj pozitrj, kai bendrai vertinama visa finansy sis-
temos rizika. Siekiant tinkamai stebéti finansinj stabilumg turi vertinama sistemine
rizika, skai¢iuojami rodikliai, kurie atskleidzia visos finansy sistemos biikle.

Itakingiausios ir didziausig démesj finansinio stabilumo tyrimams ir i$saugojimo
politikos kiirimui skirian¢ios organizacijos yra Tarptautinis valiutos fondas ir Euro-
pos centrinis bankas. Siy organizacijy kuriami finansinio stabilumo matavimo meto-
dai pripazjstami tarptautiniu lygiu, tai leidZia palyginti skirtingy valstybiy duomenis.

Tarptautinis valiutos fondas yra patvirtings 39 rodikliy rinkinj, kurj sudaro ba-
ziniai ir rekomendaciniai rodikliai. Baziniai rodikliai i§skiriami kaip svarbiausi ir
skaiCiuojami visose Salyse, o like rodikliai yra rekomendacinio pobtdzio ir skai-
¢iuojami, atsizvelgiant j kiekvienos valstybés poreikj. Rodikliy skai¢iavimo meto-
dika yra vienoda visoms valstybéms, tod¢l jie gali biti lengvai palyginami.

Europos centrinis bankas skaic¢iuoja makroprudencinius rodiklius, kurie skirti
bankinio sektoriaus finansinio stabilumo monitoringui. Didelé dalis TVF rodikliy
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sutampa su ECB skai¢iuojamais rodikliai, esminis skirtumas — ECB skai¢iuoja
daugiau rodikliy, siekdamas apimti daugiau finansy sistemos sri¢iy. Egzistuoja ir
keletas rodikliy skaic¢iavimo metodologiniy skirtumy.

Ne kartg bandyta sukurti agreguotg finansinio stabilumo rodiklj, bet Sie bandy-
mai apsiriboja tik vienos valstybés tyrimais. Kadangi néra tarptautiniu mastu pri-
pazistamos metodikos, siekiant jvertinti $alies finansinj stabiluma, tikslingiausia
biity remtis TVF ir ECB skai¢iuojamais rodikliais.

Gauta 2016 09 05
Pasirasyta spaudai 2016 12 03
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STATE’S FINANCIAL STABILITY MEASUREMENT METHODS
Eduardas Freitakas, Tomas Mendelsonas

Summary

Stable financial system is a crucial part of each economy. Last global financi-
al crisis increased attention towards financial stability topic. Some central bank
officers even suggest setting financial stability as the primary goal of a central
bank. So financial stability is a relevant topic and requires further analysis. Impor-
tant part of financial stability research is its measurement methods. Since financial
stability is rather new and complex research object it is not easy to define how it
should be measured. The goal of this article is to identify the most relevant and
widely accepted methods of financial stability measurement. First, the definition
of financial stability is provided. After that, most influencial organizations in the
field of financial stability analysis and policy formation are determined. Further,
methods suggested by these organizations are decribed.

There are a lot of financial stability definitions. As the primary definition used
in this article is chosen the one suggested by the European Central Bank (2006),
which is “a condition in which the financial system — which comprises financial
intermediaries, markets and market infrastructures — is capable of withstanding
shocks and the unravelling of financial imbalances”. It was noticed that Internation
Monetary Fund (IMF) and European Central Bank (ECB) are the most important
organizations in the field of financial stability policy and research. Therefore fi-
nancial stability measurement methods suggested by mentioned organizations are
most relevant and widely accepted.
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IMF developed financial soundness indicators, these are statictical variables
measuring financial stability in the country. Financial soundness indicators were
developed by IMF together with member countries and backed by such organi-
zations as World Bank, Bank of International Settlements, Organization of Eco-
nomic Cooperation and Development, European Central Bank. The indicators are
counted according the same methodology in all IMF member countries, so they
can be compared internationally. To summarize, indicators introduced by IMF are
most important and internationally spread methodoly for financial stability mea-
surement.

ECB together with national central banks prepared methodology for counting
so called macro-prudential indicators, there pupose is to monitor financial stability
of banking sector (Morttinen et al., 2005). Comparing IMF‘s and ECB‘s indicators
it can be stated that in general they are rather similar. But there are some differen-
ces, the ECB*s list is a lot larger. Also, there some slight methodological differen-
ces related to consolidation.

There were different attempts to construct aggregted financial stability indica-
tor, but there are no international standards as in the previously presented cases, so
all these attempts are only for local use and need further analysis (Schinasi, 2006).
For example, researchers such as Illing ir Liu (2003), Nelson ir Perli (2005), Gersl
ir Hemanek (2006), Cihak (2007), Albulescu (2010) created aggregated financial
stability index for their countries, but as it was mentioned there are no internatiolly
accepted examples. There are no such examples basicaly because financial stabili-
ty is too complex to de defined by one index. So such aggregated indexes currently
are not enough developed to be used in international research.

To summarize, most relevant and widely accepted methodoly for financial
stability measurement is developed by IMF and ECB. IMF developed financial
soundness indicators and ECB introduced macro-prudential indicators. There were
a few attempts to build aggregated index, but these attempts were only local and
didn’t gain international acceptance.
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