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PAGRINDINES SAVOKOS

Agreguotas finansinio saugumo indeksas — indeksas, sukurtas pagal disertacijoje ap-
ra$yta metodika, naudojamas $alies finansiniam saugumui jvertinti.

Ekonominis saugumas — gebéjimas palaikyti $alies ekonomikos funkcionaluma tam
tikrose istekliy, tvariy procesy, $alies ekonominiy ir saugumo interesy ribose (Kozlov-
skyi ir kt., 2018).

Finansinio saugumo indekso dedamosios - indeksai, naudojami agreguotam finansi-
nio saugumo indeksui apskai¢iuoti.

Finansinis pazeidziamumas - valstybés, finansy sektoriaus, jmoniy ir namy ukiy fi-
nansinis pazeidziamumas (International Monetary fund, 2019).

Finansinis stabilumas - tai finansy sistemos gebéjimas jveikti neigiamus sukrétimus,
nepatiriant neigiamy pasekmiy finansy tarpininkavimo ir finansy paslaugy srityse (Eu-
ropean central bank, 2012).

Finansy sistema - tai finansiniai tarpininkai, rinkos ir rinkos infrastruktira (Lietuvos
bankas, 2017).

Pajamy nelygybé - tai netolygus pajamy, tenkanciy asmeniui ar namy tkiui, pasiskirs-
tymas populiacijoje (Heshmati, 2004). Disertacijoje naudojama WID duomeny bazé,
kuriuoje pajamy nelygybé vertinama pagal pajamas, tenkancias suaugusiam asmeniui,
gyvenantiesiems poroje ar viename namy ukyje, pajamas padalinant po lygiai (WIL,
2020).

Salies finansinis saugumas - tai Salies gebéjimas apsaugoti savo finansy sistema nuo
vidiniy ir iSoriniy grésmiy, uztikrinti jos plétra ir ekonomikos augima ilgalaikéje pers-

pektyvoje, nepazeidziant $alies finansinio suverenumo.



JVADAS

Aktualumas. Spartiis globalizacijos procesai, inovacijy ir technologijy plétra ir
skvarba | finansy institucijas ne tik kei¢ia finansines paslaugas, bet ir veikia visa finansy
sistema. Su technologiniu proverziu atsirandancios naujos galimybés atne$a ir naujy,
sunkiai jvertinamy, o kai kuriais atvejais — net ir nepastebimy grésmiy. Grésmes fi-
nansy sistemai gali pasireiksti staiga ir sparciai i$plisti, sukeldamos finansy krizes ne
tikatskiroje $alyje, bet ir visame regione. Diskusijos apie $alies finansinj sauguma, jo
reik§me ekonomikos augimui ir tvarumui ypac suintensyvéjo po 2008 m. finansy kri-
zés (Tkalenko, 2013; Li ir kt., 2014; Semjonova, 2014; Pochenchuk, 2014). Véliau Sios
srities tyrimy proverzj paskatino 2020 m. pasauliné pandemija (Reznik ir kt.2020; Sh-
kolnyk irk t, 2020).

Besikei¢iancios gyvenimo salygos, ekstremalios situacijos ir su tuo susij¢ ekono-
miniai sunkumai lemia naujy jZvalgy apie $alies finansinj saugumg atsiradimg. Manyti-
na, kad $alies finansiniam saugumui reik$mingi ne tik tokie veiksniai kaip ekonomikos
augimas, darbo viety karimas ar finansy sistemos i$sivystymo lygis (Li ir kt., 2014; Jia
ir Li, 2015; Grib, 2015; Guryanova et al., 2017; Ivanova ir kt. 2017), bet ir tokie, iki $iol
literatiroje mazai démesio sulauke aspektai, kaip darbo jégos lankstumas, gebéjimas
adaptuotis, palankiy verslo salygy ir aplinkos karimas. Tai aspektai, sudarantys salygas
islaikyti visuomenés ekonominj aktyvuma ir verslo gyvybinguma susiklos¢ius net ir
ypac nepalankioms veiklos salygoms ir tokiu badu uztikrinti $alies finansinio saugumo
palaikymg ilgalaikéje perspektyvoje.

2020 m. situacija atskleidzia, kad net ir finansi$kai saugiausios valstybés susi-
duria su finansiniais sunkumais ir, siekdamos i§saugoti ekonomikos aktyvuma, didina
savo skolg. Valstybés skolos ir BVP santykis 2020 m. tre¢ig ketvirtj Euro zonos $alyse
sudaré 97,3% (t.y. 11,5 procentinio punkto daugiau nei prie§ metus) tarp aukséiau-
sig rodiklj turinciy $aliy iSskiriamos Italija (154,2%), Prancizija (116,5%), Ispanija
(114,1%), Belgija (113,2%). Nors $aliy jsiskolinimai sparciai auga, taciau lieka neis-
sprendziamos augancio nedarbo, zlunganciy atskirty verslo sektoriy problemos, kurios
turés ilgalaikj neigiama poveikj $aliy finansiniam saugumui. Sie veiksniai skatina dar
kartg apmastyti $alies finansinio saugumo uztikrinimo prielaidas ir naujai pazvelgti i
$io reiskinio vertinimo galimybes.

Susiklos¢ius tokioms situacijoms kaip karantinai, judéjimo, socialinio aktyvumo

ir veiklos suvarzymai, ilgalaikés $alies finansinio saugumo tendencijos tampa glaudziai
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susijusios su darbo jégos ir verslo lankstumu, gebéjimu sparc¢iai prisitaikyti, persiorien-
tuoti, diversifikuoti savo veikla ir tokiu badu uZsitikrinti i§likima. Kita vertus, augantis
nedarbo lygis didina ir socioekonominiy problemy mastg. Salims tenka spresti skurdo,
augancio socialinés rizikos grupei priskiriamy asmeny skaiciaus, pajamy nelygybés ir
kitas problemas, reikalaujancias papildomo finansavimo.

Sparciai didéjanti pajamy nelygybé lemia augantj atotrikj tarp didziausias pa-
jamas gaunanciyjy ir skurdziausiy visuomenés sluoksniy bei poreikj ieskoti efektyves-
niy bady Siai problemai spresti. Didesné ar mazesné pajamy nelygybé budinga visoms
$alims ir kai kuriais atvejais tai néra neigiamas reiskinys ekonomikoje, nes tam tikras
nelygybés lygis gali turéti stipry skatinamajj poveikj. Siekdami didesniy pajamy gyven-
tojai daugiau investuoja | i$silavinima, siekia geresniy rezultaty, stengiasi racionaliau
naudoti turimus isteklius. Visa tai padeda kurti Zmogiskaji kapitalg ir skatina ekono-
mikos augima (Halter ir kt., 2014; Albig ir kt., 2017). Taciau teigiamas poveikis yra
laikinas, o nuolat augantis atotriikis tarp turtingujy ir neturtingy ilgainiui tampa ne tik
finansiniy, bet ir socialiniy, psichologiniy problemy, politinio nestabilumo, blogéjan-
&os kriminologinés situacijos altiniu (Ciegis ir kt., 2017; Kurniasih, 2017; Peterson,
2017). Sie veiksniai mazina $alies patrauklumg investicijoms ir reikalauja papildomy
valstybés islaidy socialinei sri¢iai. Manytina, kad aukstesnis $alies finansinio saugumo
lygis ilgalaikéje perspektyvoje leidzia palaikyti Zemesnj pajamy nelygybés lygj ir susvel-
ninti neigiamus jos padarinius. Kita vertus, tikétina, kad Zemesnio finansinio saugumo
$alys pasizymi didesne pajamy nelygybés augimo rizika.

Daugelyje $aliy pajamy nelygybé ilgalaikéje perspektyvoje pasizymi augimo
tendencijomis. Pastebima, kad ne tik nuolatos auga atotrtkis tarp 10 proc. turtingiau-
siy ir 10 proc. skurdziausiy gyventojy pajamuy, bet ir turtingiausiyjy pajamos auga grei-
¢iau nei skurdZiausiyjy. Pajamy nelygybés problemai giléjant pripazjstama, kad rinka
pati savaime néra pajégi uztikrinti tolygaus pajamy pasiskirstymo, todél $is uzdavinys
tenka valstybei.

Finansiskai saugios ir stabilios valstybés turi daugiau galimybiy sékmingai
spresti pajamy nelygybés problemas, efektyviau paskirstyti socialines i$mokas ir sure-
guliuoti mokesciy sistemg. Sios $alys pasizymi geriau iSvystyta finansy infrastruktira,
aukstesniu Zmogiskojo kapitalo lygiu bei palankesnémis verslo plétros salygomis.
Zemesnio finansinio saugumo lygio $alys, turédamos ribotas finansines galimybes, ne
visada geba rasti efektyviausig buda perskirstyti pajamas taip, kad skurdziausi namy
tikiai gauty realig naudg, bet nenukentéty kitos sritys. Siuo atveju susiduriama ne tik
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su pajamy perskirstymo problema, bet ir su finansavimo $altiniy klausimu. Nors jpras-
tai biudzZeto deficitas dengiamas skolintomis léSomis, ta¢iau nuolatos auganti valstybés
skola ilgainiui gali turéti neigiamy padariniy $alies ekonomikai, jos raidai ir finansi-
niam saugumui (Lee ir kt., 2017).

Salies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei analizé aktuali siekiant
atskleisti $iy reigkiniy tarpusavio sgsajas, nustatyti optimalias $alies ekonomines saly-
gas, butinas palaikyti priimting pajamy nelygybés lygj, nepatiriant neigiamy pasekmiy
kitose srityse. Salies finansinio saugumo komponentyijtakos pajamy nelygybei analizé
gali turéti praktinés naudos parenkant efektyvias pajamy nelygybés mazinimo prie-
mones bei kuriant palankias ekonomines salygas, ribojancias Sios problemos augima
ateityje.

Problemos i$tyrimo lygis. Literaturoje nagrinéjant finansinj sauguma daugiau-
sia démesio skiriama teorinei $io rei$kinio analizei. Viena pagrindiniy to priezas¢iy
- reiskinio kompleksiskumas ir naujumas. Salies finansinis saugumas reikimingas ir
sudétingas reiskinys, neatsiejama ekonominio saugumo (jtraukiamo j nacionalinio
saugumo struktarg) dalis (Grigoreva ir Garifova, 2015; Timofei, 2015; Adilova ir kt.
2015; Simasiaus ir Vilpigausko, 2004), taip pat ir socialinio saugumo elementas (Efthy-
miopoulos ir Zeneli, 2015; Chen, 2011; Jun, 2008; Chen ir Wang, 2007), lemiantis Sa-
lies finansinj suverenuma (Jiayi, 2015; Liu, 2016; Fujing, 2007). Pasak G. Pochenchuk
(2014). Salies finansinis saugumas uztikrina nepriklausomg, stabilig ir tvarig aplinkga
$alies finansy sistemai funkcionuoti, kuri sukuria palankias sglygas nacionalinés eko-
nomikos sistemos plétrai ir ekonomikos augimui.

Empiriniais $alies finansinio saugumo tyrimais dazniausiai siekiama sukurti
vertinimo modelius, pritaikyti naujus metodus ir jais pasinaudojant jvertinti atskiros
$alies ar regiono finansinio saugumo lygj, kai kuriais atvejais atliekant lyginamaja ana-
lize tarp Saliy (Li ir kt., 2014; Tkalenko, 2013; Semjonova, 2014, 2016; Grib, 2015; Gu-
ryanova et al., 2017; Ivanova ir kt. 2017; Reutov ir kt. 2018; Shkolnyk ir kt. 2020; Reznik
ir kt. 2020). Taciau platesniy Sios srities tyrimy, ypac¢ ES lygiu, vis dar pasigendama.
Tai paaiskinti galima tuo, kad $alies finansinio saugumo, kaip savarankisko reiskinio,
empiriniai tyrimai pradéti plétoti tik po 2008 m. krizés, dauguma ankstesniy darby
buvo teorinio pobuadzio.

Kaip pastebi Liu (2016), Europos $alys, nors ir turi stabilig valiuta, susiformavu-
sig kapitalo rinkg ir patikimas finansy institucijas, visgi stokoja politinio susitarimo ir

aktyvios finansinio saugumo palaikymo strategijos. Dél $ios priezasties ES $aliy finan-
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sinio saugumo tyrimai tampa reik$mingi ne tik akademiniu, bet ir praktiniu aspektu.

Daug placiau tyrinéjama pajamy nelygybés problema. Pasak O.G. Rakauskie-
nés ir L. Volodzkienés (2017), pajamy nelygybé yra vienas pagrindiniy ekonomikos
kintamujy ir socialinés bei ekonominés nelygybés problemy. Gausu empiriniy tyrimy,
vertinanciy pajamy nelygybés poveikj vartojimui, investicijoms, ekonomikos augimui
(Ostry ir kt., 2014; Albig ir kt., 2017; Suvorov ir kt., 2014), produktyvumui (Havik ir kt.,
2014), taip pat tirianciy sasajas su finansiniu $alies i$sivystymu ir finansiniu stabilumu
(Neaime ir Gaysset, 2018; Kavya ir Shijin 2019; Altunbas, ir Thornton 2020). Kai kurie
autoriai nagrinéja pajamy nelygybe mazinanciy priemoniy efektyvuma, socialiniy i$-
moky tiesiogine nauda ir kt. (Mihaylova ir Bratoeva-Manoleva, 2017; D’Agostinoa, ir
kt. 2020), globalizacijos procesy poveikj pajamy nelygybei (Jaumotteir kt., 2013; Haq
ir kt., 2016). Tadiau tyrimy, nagrinéjanciy $alies finansinio saugumo sasajas su pajamy
nelygybe, aptikti nepavyko.

Apibendrinant galima teigti, kad $alies finansinis saugumas gausiai nagrinéja-
mas teoriniu lygmeniu. Nors kai kurie jo vertinimo modeliai jau yra patikrinti ir empi-
riniy tyrimy metu, taciau dazniausiai finansinio saugumo tyrimai apsiriboja tik jo lygio
nustatymu. Mokslinéje literatiiroje atkreipiamas démesys j tokias su $alies finansinio
saugumo tyrimais susijusias problematikas: kokios yra $alies finansinio saugumo turi-
nio interpretacijos; kokia yra $alies finansinio saugumo komponenty struktira; kokie
yra $alies finansinio saugumo vertinimo indikatoriai ir metodai bei kt. Verta pastebéti,
kad finansinis saugumas kaip finansinio $alies suverenumo, stabilumo ir funkciona-
lumo prielaidapadeda ne tik sukurti palankias salygas ekonominiam augimui, bet ir
uztikrinti vie$yjy paslaugy tenkinimg bei socialinés apsaugos palaikymg. Taciau Sios
srities tyrimai néra plétojami, ypa¢ $alies finansinio saugumo sgsajy su pajamy nely-
gybe srityje, nors pajamy nelygybés klausimas islieka aktualus daugelyje ES $aliy. Taigi
$alies finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei yra aktualus tyrimy objektas tiek
teoriniu, tiek ir praktiniu pozitriu, jo platesniam pazinimui ir skiriamas $is disertacinis
darbas.

Moksliné problema: koks yra $alies finansinio saugumo ir pajamy nelygybés
reiskiniy turinys ir kaip jvertinti salies finansinio saugumo poveikj pajamy nelygybei.

Darbo objektas: salies finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei.

Darbo tikslas - iSanalizavus $alies finansinio saugumo ir pajamy nelygybés
koncepcijas, sudaryti ir empiriskai patikrinti $alies finansinio saugumo poveikio paja-

my nelygybei vertinimo modelj ES $alyse.
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Siekiant i8kelto tikslo, disertacijoje sprendziami tokie uzdaviniai:

1) i$analizuoti teorines $alies finansinio saugumo ir pajamy nelygybés sampra-
tas bei jy interpretacijas;

2) atskleisti Salies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei turinj;

3) i$nagrinéti $alies finansinio saugumo vertinimo metodikas, jy trakumus ir
privalumus;

4) sudaryti agreguotg finansinio saugumo indeksa Salies finansinio saugumo
vertinimui;

5) parengti ekonominj modelj ir metodika $alies finansinio saugumo poveikio
pajamy nelygybés vertinimui ES Salyse;

6) jvertinti Salies finansinj sauguma ES $alyse, taikant agreguotg finansinio sau-
gumo indeksg, ir i$analizuoti jo skirtumus;

7) empiriskai jvertinti $alies finansinio saugumo poveikj pajamy nelygybei ES

Salyse, naudojantis parengta metodika.

Tyrimo metodai ir duomeny $altiniai

Teorinéms $alies finansinio saugumo ir pajamy nelygybés sgsajoms i$nagriné-
ti naudojama mokslinés literattiros analizé ir apibendrinimas. Metodologinéje dalyje
sudarant Salies finansinio saugumo indeksg naudojamas matematinio modeliavimo
metodas, atliekama statistiniy duomeny analizé, sukurto indekso validumui jvertin-
ti naudojama koreliaciné analizé. Empirinéje dalyje taikomi aprasomosios statistikos,
statistiniy duomeny analizés, palyginamosios analizés ir apibendrinimo metodai.
Salies finansinio saugumo skirtumams tarp grupiy jvertinti naudojama vienfaktori-
né dispersiné analizé. Salies finansinio saugumo poveikiui pajamy nelygybei jvertinti
atliekama paneliniy duomeny regresijos analizé ir kvantiliné regresinéanalizé. Naudo-
jamos programos Eviews ir Gretl.

Pagrindiniai duomeny $altiniai: mokslininky tiriamieji darbai, Europos Centri-
nio Banko, Tarptautinio valiutos fondo, Pasaulinés nelygybés duomeny baziy duome-
nys, taip pat KOF Sveicarijos ekonomikos instituto, Jungtiniy tauty plétros programos
ir Heritage fondo statistiniai duomenys.

Moksliné verté ir darbo naujumas

1. Ivertinus $alies finansinio saugumo kompleksiskuma, $iam reigkiniui budinga
sampraty ir ai$kinimy jvairove, remiantis teoriniy ir empiriniy tyrimy rezultatais,

isskirti fundamentalus $alies finansinio saugumo komponentai ir pasialyta agreguoto
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finansinio saugumo indekso struktira.

2. I8analizavus empiriniuose tyrimuose naudojamus $alies finansinio saugu-
mo vertinimo modelius, identifikuoti pagrindiniai $iy modeliy trakumai: naudojami
tik kiekybiniai makroekonominiai rodikliai, ignoruojamas $alies finansinio saugumo
kompleksiskumas, supaprastinta modelio struktira pernelyg nutolsta nuo teoriniy
reiskinio prielaidy. AtsiZvelgiant j nustatytus finansinio saugumo vertinimo ribotumus,
pasitlytas naujas Salies finansinio saugumo indekso skai¢iavimo metodas, jungiantis
pagrindinius teorijoje i$skiriamus finansinio saugumo komponentus ir integruojantis
ne tik kiekybinius, bet ir kokybinius rodiklius.

3. ISnagrinéjus teorines pajamy nelygybés prielaidas ir praktine Sio reiskinio
reikéme valstybés finansams, ekonomikos raidai ir socialinés apsaugos politikai, pa-
teikiama argumentuota klasikiniy ir $iuolaikiniy poziiriy i pajamy nelygybe sintezé.

4. Atlikus sistemine naujausios mokslinés literatros analize pateiktas kritinis
poziuris j $alies finansinio saugumo ir pajamy nelygybés tarpusavio sgsajas, finansinio
saugumo komponenty poveikj pajamy nelygybei ir $iy saveiky vertinimo galimybes.

5. Pateikiami hipotetiniai pajamy nelygybés ir $alies finansinio saugumo tar-
pusavio ry$iy teoriniai aspektai, kuriems patikrinti sukurta $alies finansinio saugumo
poveikio pajamy nelygybei vertinimo ES $alyse metodika.

6. Salies finansinio saugumo mokslinio i§tyrimo lygis atskleidzia, kad $ios srities
empiriniai tyrimai pradéti plétoti po 2008 m. finansy krizés, tac¢iau ES $alyse finansinis
saugumas tiriamas fragmentiskai, daugiau démesio skiriant finansinio saugumo lygio
nustatymui, bet ne sgveiky su kitais reiskiniais tyrimui. Disertacijoje pristatoma nauja
tyrimy kryptis, leidZianti kompleksiskai jvertinti Salies finansinio saugumo poveikj pa-
jamy nelygybei ir sudaranti prielaidas gilesniems pajamy pasiskirstymo, skurdo, uni-
versaliy baziniy pajamy lygio saveiky su $alies finansiniu saugumu tyrimams.

Praktiné darbo reik§mé

1. Disertacijos pagrindu sukurtas ir statisti$kai patikrintas $alies finansinio sau-
gumo indeksas gali buti prakti$kai taikomas teikiant $aliy finansinio saugumo statisti-
ka, kuri aktuali potencialiems uZzsienio investuotojams ir finansy institucijoms verti-
nant investicijy j Salies ekonomika sauguma.

2. Salies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei tyrimo rezultatai api-
ma visas ES $alis, todél gali buti pritaikomi priimant politinius pajamy perskirstymo,
skurdo mazinimo, socialinés apsaugos sprendimus ES lygmeniu. Sie rezultatai gali bati

naudojami kuriant ilgalaikes skurdo mazinimo strategijas ir vertinant pajamy nelygy-
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bés mazinimo, ES socialiniy investicijy ir kity priemoniy efektyvumg ilgalaikéje pers-
pektyvoje.

3. Disertacijos teoriniai, metodiniai ir empiriniai rezultatai galéty bati integruo-
ti j ekonomikos ir finansy studijy programas ir papildyti modulius, nagrinéjancius to-
kias sritis kaip: makroekonominé politika, regiony ekonomikos politika, finansy rinkos
ir institucijos.

Tyrimo apribojimai

1. Salies finansinis saugumas yra salyginai naujas reiskinys, o empiriniai tyrimai
lokalas, atspindintys vienos ar keliy $aliy rezultatus. Atsizvelgiant j tyrimo tikslus ir
siekiant gauty rezultaty palyginamumo su kity autoriy rezultatais, Sioje disertacijoje
apsiribojama ES $aliy finansinio saugumo tyrimu. Siekiant visapusiskai atskleisti $alies
finansinj saugumg veikiancius veiksnius, batina plétoti ir globalius $ios srities tyrimus.

2. Nagrinéjant Salies finansinio saugumo poveikj pajamy nelygybei apsiriboja-
ma dviejy tipy pajamy nelygybés rodikliais: GINT koeficientu ir deciliniais vidutiniy
disponuojamy pajamy santykiais. Taciau gilesnei $iy reiSkiniy saveikos analizei tiks-
linga buty pajamy nelygybés rodiklius papildyti pajamy pasiskirstyma atspindinciais
rodikliais. Taip pat $iame tyrime néra jvertintas pajamy nelygybés poveikis Salies fi-
nansiniam saugumui, nors egzistuoja tam tikros teorinés abipusés saveikos prielaidos.
Tolesnis empiriniy tyrimy plétojimas Siomis kryptimis leisty geriau perprasti $alies
finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei mechanizmg ir ieskoti efektyvesniy

problemos sprendimo priemoniy.

Ginamieji teiginiai

1. Teiginys. Agreguoto finansinio saugumo indekso naudojimas $alies finansinio
saugumo vertinime suteikia galimybe realizuoti teoriskai pagrjsta finansinio saugumo
kompleksiskumo aspektg empirinio tyrimo metu.

2. Teiginys. Salyse, kuriose vyrauja bankais gristas finansy sistemos strukttiros
tipas, Salies finansinis saugumas didina pajamy nelygybe.

3. Teiginys. Salies finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei priklauso nuo-
pajamy nelygybés lygio salyje.

4. Teiginys. Salies finansinis saugumas reik$mingai didina pajamy nelygybe tarp

vidutines ir auksc¢iausias pajamas gaunanciy gyventojy grupiy.

Disertacijos loginé struktiira
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Disertacijos loginé struktara pateikta 1 paveiksle.

Tvadas=

Finansinio zangumo teoriniai aspektai ekonominio saugumo kontekste

H 1 wzdavimys. [Sanalizuet teorines Salies finansimo sanzumo i pajanm nelyevbés sampratas bai ju
interpratacijas.

¥

Pateiktos finan=imo saumume sampratos, naernstos grésmy finansiiam sausumm teorings
prielaidos. Iinaprinéd pajamy nelyzybés prisfaséng it pajamy perskirstymo tecrinia aspebdan.

—I 2 vidavinys. Atskleist falies finansmio saugumo povelkio pajamy nelveybel tunmg.

¥

Atz taoring pajarm nelyzvhés prisfastiy falies finansimo savgumoe kontekste analizé. Atskleistas
finamnsinio sanmomo dedarmyn poveikds pajam nelysvbal.

Salies finanzinio sangumo poveikio pajamu nelyzyhei vertinimo metodologija

—I 3 vidavinys. IEnagrinét Salies finaneinio sauzsume vertinimo metodikas, ju trikumns i provalumms.

¥

Iianalrwotos dvi finaneimo sangume vertinime alternatyvos, mustatyt Ju privahma ir trifkooma.

ﬂ 4 nzdavorys. Sudaryh zsregucta finansimo sanzuwme mdskea Salias finansimo sanmume vertinm,

‘ Sudarvtas agreguotas finansimo saugume mdakzas (AFSI) r metodika AFSI validurn patibomts.

L 5 uzdavmys. Parengh akonoming modali ir metodikz Zalies finansmie saugumo povelkoo pajamu nelyevber
vertmimm ES Salyse.

L ]

‘ Sulurtas finansimo saugumo povelkio pajanm nelygybel verbnimo modalis,

Zalies finansinio zan=nmo poveildo pajamu nelyzybel empirinio tyrimo rezultaty interpretacija

& uzdavinys. [vertint Saliss finansing sangumna ES falyse, taikant agreguota finansimo saugume indeksa i
] ifamalimiet jo skirhmamns

¥

‘ MNamdojant AFSI fvertintas ES Zzlin finamsinis saugomas, idanalizuet ES fali grupm skarhoma,

L{ 7 uidavinys. Frapiridkai rrertinti faliss finansinio sansrmoe poveiki pajarm nelyevbei ES falyse navdojantis
parengiz matodika.

¥

LEamalizwotas finansinmio savgume povedkls pajarm nelyeybed ES alyse.

| Iivados

1 pav. Disertacijos loginé schema

Saltinis: sudaryta autorés
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1. Finansinio saugumo teoriniai aspektai ekonominio saugumo
kontekste

Salies finansinio saugumo samprata yra pakankamai komplikuota dél savo in-
tegralumo, t.y. sgsajos su finansinio stabilumo sgvoka ir jsiliejimo j ekonominio saugu-
mo koncepcija. Sis terminas daznai vartojamas skirtinguose kontekstuose, tiek kalbant
apie asmeninj ar namy tkiy finansinj sauguma, tiek ir apie verslo, pramoneés, $alies ar
regiony situacija (Koval, 2013). Nors $ios sritys analizuojamos atskirai, jos néra visiskai
izoliuotos ir realiomis, globalios ekonomikos salygomis pasizymi stipriais tarpusavio
ry$iais, todél nagrinéjant Salies finansinio saugumo klausima vertéty laikytis komplek-

sinio pozitirio ir atsizvelgti j jvairius finansinio saugumo aspektus.

1.1. Finansinio saugumo sampratosinterpretacijos

Finansinis saugumas, nors pla¢iai vartojama sgvoka, taciau sunkiai telpa i
standartinj apibrézimg. Viena vertus, tai lemia skirtingi finansinio saugumo tyrimo
lygmenys (mikro- (namy tkiy) ir makro- (8alies)), kita vertus, pacio reiskinio sudé-
tingumas - tai kompleksinis reiskinys, apimantis jvairius veiksnius (Li ir kt., 2014) ir
pasizymintis rysiais su finansiniu stabilumu. Todél daznai finansinj sauguma bandoma
apibrézti jvardijant pagrindinius jj charakterizuojancius, tarpusavyje susijusius ele-
mentus ar indikatorius. Siekiant jvairiapusi$kai atskleisti finansinio saugumo reiskinj
nagrinéjanciateorija, Siame skyriuje bus pristatytos mikro- ir makrolygmens finansinio
saugumo sampratos, analizuojamos finansinio saugumo ir finansinio stabilumo sgsajos

beiaptartas globalizacijos procesy poveikis salies finansiniam saugumui.
1.1.1. Mikro- ir makrolygmens finansinio saugumo turinys

Nagrinéjant finansinio saugumo sampratg i$siskiria dvi kryptys: mikrolygmens
analizé, koncentruota j namy tkius ir makro lygmens analizé, nagrinéjanti $alies situ-
acija. Viena i$§ bendriausiy mikrolygmens finansinio saugumo sampraty apima namy
tukio gebéjima apsirapinti finansiniais i$tekliais dabar ir ateityje. Remiantis $ia sampra-
ta dazniausiai bandoma nustatyti, kaip gyventojai suvokia, vertina ir siekia finansinio
saugumo (Lange ir kt., 2012; Howell, Kurai ir Tam, 2013; Houkamau ir Sibley, 2016).

Supaprastintas pozidris j finansinj sauguma kaip j finansinj apsirapinimag gali

bati taikomas tiek namy akiy, tiek ir jmoniy situacijos analizei. Ta¢iau jmoniy atveju
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vien tik pajamy dydzio jvertinti finansinio saugumo lygiui nepakanka, butina atsizvelg-
ti ir i kitus rodiklius. Pavyzdziui,S. Y. Ahmad ir M. E. Sabri (2014) plétodami savo tyri-
mus i$skyré mokuma ir laukiamus pinigy srautuskaip veiksnius, padedancius atskleisti
finansiniy poreikiy ir galimybiy suderinamumo laipsnj.

Kai kurie autoriai pazymi, kad ir namy tukiy atveju pajamy dydis informatyvus,
bet nepakankamas finansinio saugumo indikatorius, jis labiau tinkamas bendriausiam
finansinio saugumo suvokimui sukurti. Nes apsiribojant tik pajamy pastovumo ir pi-
nigy srauty charakteristikomis formuojamas per siauras pozitris j §j reiskinj, todél as-
meniniy finansy kontekste finansinis saugumas apima tiek pinigy srauta, jo valdyma,
kaupimg, investavima ir aprapinimo pensijoje planavimg, tiek ir finansiniy poreikiy ir
galimybiy suderinamumo aspektus, siekiant iSvengti finansinio pazeidziamumo dabar
ir ateityje (zr. 1 lentele).

Finansinis pazeidZziamumas, pasak S. Y. Ahmad ir M. F. Sabri (2014), yra susijes
su nepalankia ekonomine individo situacija, kai finansiniai klausimai kelia jam didelj
susirtipinima, nes finansinés galimybés yra ribotos ir neleidzia maksimizuoti gauna-
mos naudos ir gerovés. A. Mahal ir kt. (2012) i$skiria pagrindines namy ukiy finansinio
pazeidziamumo priezastis: ribotas darbo uzmokestis, nepakankama prieiga prie efek-
tyviy investavimo priemoniy, auganti finansinio nesaugumo rizika, susijusi su ligomis,
darbingumo praradimu ir panasiais atvejais.

Finansinis pazeidziamumas - tai bejégiska biisena susidaranti dél pusiausvyros
nebuvimo rinkos sandoriuose. Bendrgja prasme pazeidziamumas gali bati apibrézia-
mas kaip didelé tikimybé patirti zala, praradimus, netekti pragyvenimo Saltinio, mirti
ar susidurti su kitomis rizikomis, kurios turi reik§mingos jtakos socialinés, ekonomi-
nés, politinés, institucineés, technologinés ir aplinkos situacijos pokyc¢iams (Eriksen ir
O’Brien, 2007; Schofield ir kt., 2010). Finansinis pazeidZiamumas daznai nagrinéjamas
namy tkiy kontekste, siekiant jvertinti jy finansinio saugumo lygj (Board of Governors
of the Federal Reserve System, 2015; Nicoletta, 2015), ta¢iau literattiroje taip pat aptin-
kama darby, nagrinéjan¢iy makrolygmens ($alies) finansinio pazeidziamumo aspektus
(Lee ir kt., 2017; Andreou ir Zdzienicka, 2009; Pasricha ir kt., 2013; Suidarma ir kt.,
2017; Duprey ir Roberts, 2017).

Makrolygmens finansinio saugumo analizé nukreipta j Salies finansinj saugu-
ma, kurisyra viena i§ dinamigkiausiy ekonominio ir nacionalinio saugumo dedamuyjy,
atspindinti ekonominiy santykiy raidg ir visos visuomenés sauguma (Ivanova ir kt., 20

iniame kontekste finansinis saugumas reiskiasi kaip sugebéjimas laiku identifikuoti ir
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nedelsiant neutralizuoti egzistuojancias ir potencialias grésmes finansy sistemos plé-
trai, uztikrinti stabily aprapinimg finansiniais i$tekliais ir efektyvig socioekonomine
raidg (Grib, 2015).

1 lentelé. Mikro- ir makrolygmens finansinio saugumo sampratos

Finan-
sinio
saugumo
lygmuo

Autorius, metai Samprata

Houkamau ir Sibley, 2016 | Finansinis saugumas tiesiogiai koreliuoja
Keeter ir kt., 2015 su pajamomis, tai yra aukstesnés pajamos
atspindi aukstesnj namy wkio finansinio
saugumo lygj.

Ahmad ir Sabri, 2014 Finansinis saugumas - tai pastoviy pajamy
ar kity iStekliy palaikymas, siekiant uzti-
krinti pakankamai aprapintg gyvenima da-
bar ir ateityje.

Miron-shatz, 2009 Finansinis saugumas apima taupymag, var-
tojima, turtg, uz kurj namy ukis bent i$
dalies yra atsiskaites, ir netgi laukiamg pa-
sitenkinimo gyvenimu lygj.

Suwanrada, 2009 Finansinis saugumas atspindi galimybes
susikurti palankias buities salygas dabar ir
apsirtpinti finansiniais i$tekliais senatvéje.

Mikrolygmens (namy takiy) finansinis
saugumas
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Grib, 2015

Salies finansinis saugumas — tai neigiamy
vidaus ar i$orés veiksniy, kelianc¢iy grésme
finansy sistemos saugumui, nebuvimas.

Liir kt., 2014

Salies finansinis saugumas - tai gebéjimas
pasipriesinti kylanc¢ioms grésméms, ap-
saugant finansy sistemg ir $alies finansinj
suverenumg, i$laikant finansy sistemos sta-
bilumg ir plétra.

Timofei, 2015

Salies finansinis saugumas yra finansy sis-
tema, kurios monetariné sistema ir finansy
rinkos geba darniai funkcionuoti ir vysty-
tis, nepaisant tarptautiniy sukrétimy. Tai
finansy sistemos gebéjimas pasipriesinti i$-
orés veiksniams ir i$laikyti $alies finansine
nepriklausomybe.

Semjonova, 2014

Salies finansinis saugumas yra $alies finan-
sy sistemos sutvarkymas taip, kad buty
uztikrintas finansinis stabilumas ir vienti-
sumas bei neutralizuotos grésmés pinigy
kiekiui, biudZetui, mokesciy ir kredito sis-
temoms.

Iksarova ir Turaieva, 2013

Makrolygmens ($alies) finansinis saugumas

Pla¢igja prasme Salies finansinis saugu-
mas suprantamas kaip $alies monetarinés,
fiskalinés, banky sistemy ir finansy rinky
pusiausvyra ir atsparumas vidaus ir i$orés
grésméms, lemiantis efektyvy Salies ekono-
mikos funkcionavima ir plétra.

Pochenchuk, 2014

Salies finansinis saugumas - tai efektyvaus
ir veiksmingo rizikos nacionaliniams fi-
nansams valdymo mechanizmo formavi-
mas, leidziantis apsisaugoti nuo kriziy ir
minimizuoti jy padarinius, siekiant uZti-
krinti efektyvy nacionalinés ekonomikos
funkcionavima ir augima.

Koval, 2013

Salies finansinis saugumas — tai grésmiy,
BVP paskirstymo ir perskirstymo procesui,
nebuvimas.

Saltinis: sudaryta autorés
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G. Pochenchuk (2014), apibudindama $alies finansinj saugumg, jvardija kon-
krecius §j reiskinj charakterizuojancius elementus: tai vie$yjy institucijy gebéjimas
uztikrinti tvarig finansing ir ekonomine $alies raidg, atsiskaitymy sistemg, optimaliai
paskirstyti ir racionaliai naudoti biudZzeto lésas, efektyviai naudotis iSorinio skolinimo-
si galimybémis, neutralizuoti finansiniy kriziy padarinius ir uzkirsti kelig finansiniams
nusikaltimams. Kaip matyti i$ lenteléje 1 pateikty $alies finansinio saugumo sampraty,
finansy sistema ir grésmiy jos funkcionavimui neutralizavimas yra fundamentalas $a-
lies finansinio saugumo pozymiai. Ta¢iau egzistuoja ir daugiau pozitriy, atskleidzian-
¢iy kitus reik§mingus $alies finansinio saugumo aspektus.

Mokslininkams aktyviai diskutuojant, kaip apibrézti Salies finansinj sauguma,
atskleidziant Sio reiskinio kompleksiskumg, L. P. Koval (2013) pasialé apibendrinan-
¢ig finansinio saugumo sampratg, kuriai prielaidas sukuria du esminiai komponentai:
finansiniai ry$iai ir realiy finansiniy grésmiy nebuvimas. Pagrindinis finansinio saugu-
mo veiksnys yra BVP paskirstymas ir perskirstymas. Finansinis saugumas, kaip ekono-
minés sistemos komponentas, turéty buti suprantamas kaip situacija, kurig apibadina
tokios charakteristikos:

 finansiné ekonomikos sistemos pusiausvyra;

o grésmiy finansiniam komponentui nebuvimas arba galimybé Sias grésmes
neutralizuoti;

o galimybés spresti grésmingas situacijas ir prisitaikyti prie naujy salygy taip,
kad finansinis ekonominés sistemos komponentas nepatirty neigiamo des-

truktyviy veiksniy poveikio.

L. P. Koval pateikdama apibendrinancia Salies finansinio saugumo samprata
pabrézia BVP paskirstymo ir perskirstymo veiksnj kaip fundamentaly $io reiskinio pa-
grinda, taciau neisskiria finansy sektoriaus reik§més $alies finansinio saugumo lygiui.
Pazymeétina, kad kai kuriy autoriy teigimu vienas i§ baziniy veiksniy, lemianciy $alies
finansinj saugumg, yra finansy sektoriaus situacija, apibtidinama kaip jo pajégumas
patenkinti finansinius poreikius tiek privataus, tiek verslo, tiek ir valstybinio sektoriaus
(Timofei, 2015).

Pasak L. Laeven ir F. Valencia (2013), banky krizés turi jtakos visos $alies eko-
nomikai, jos fiskalinei ir monetarinei politikai ypac issivysciusiose $alyse, kurios turi
daugiau galimybiy taikyti anticikline fiskaline politika. A. Mosko ir A. Bozdo (2016)

pazymi, kad siekiant padidinti finansinj stabiluma, tikslinga mazinti banky finansinio
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streso tikimybe ir minimizuoti galimus praradimus. Banky sektoriaus, kaip finansi-
nio tarpininko, reik§me $alies finansiniam saugumui akcentuoja ir O. Timofei (2015),
pabrézdama, jog tai vienas reik§mingiausiy $alies finansinio saugumo komponenty,
aprupinanciy ekonominius subjektus finansiniais iStekliais. Banky sektorius tiesiogiai
sgveikauja su visais nacionalinés ekonomikos sektoriais, sprendzia esmines problemas
perskirstant finansinius fondus tarp privaciy, verslo subjekty, tkio $aky, taip pat da-
lyvauja pritraukiant investicijas. Todél, pasak autorés, banky sektoriaus saugumas ir
efektyvus veikimas padeda uztikrinti tvary ekonominj augima, stabilumg ir finansinj
$alies sauguma.

Literataroje aptinkamas ir platesnis poziaris j $alies finansinj sauguma, apiman-
tis ne tik finansy sistemos iSsivystymo ir efektyvumo veiksnius, bet ir monetarinés,
fiskalinés politikos priemoniy jgyvendinimo aspektus, uztikrinancius tvarig ir stabi-
lig ekonomikos plétra. N. Iksarova ir T. Turaieva (2013) nagrinédami $alies finansinj
sauguma atkreipia démesj i $io reiskinio daugialypiskumg. Autoriai pazymi, kad $alies
finansiniam saugumui uztikrinti batina pasiekti sauguma $iose penkiose srityse:

o Fiskalinis saugumas - valstybés mokumas, kurj atspindi $alies pajamy ir i3-
laidy pusiausvyra, efektyvus vie$yjy finansy valdymas.

o Valiutos saugumas - Salies valiutos kursas, kuris leidzia sukurti palankias sa-
lygas ilgalaikei eksporto plétrai, uzsienio investicijy pritraukimui.

o Monetarinis saugumas - tai monetariné sistema, kurig apibuidina valiutos
stabilumas, kreditavimo prieinamumas, ekonomikos ir realiy pajamy augi-
ma garantuojantis infliacijos lygis.

o Skolos saugumas - tai vidinés ir i$orinés skolos pusiausvyra, nustatoma atsi-
zvelgiant ir i skolos sanaudas bei efektyvuma, kurj atspindi socialiniy ir eko-
nominiy poreikiy patenkinimo lygis.

o Draudimo rinkos saugumas - tai draudimo jmoniy apsiriipinimas pakanka-
mais finansiniais i$teklias, kurie butini iSmokoms draudiminiy jvykiy atve-

jais padengti, ir nesutrikdyti pa¢ios draudimo jmonés funkcionavimo.

Nagrinéjant makrolygmens finansinj saugumg aktualus tampa globalus konteks-
tas ir jo sglygota finansiné globalizacija (Adilova ir kt., 2015). Finansiné globalizacija
suprantama kaip finansy rinky, institucijy ir tarptautiniy kapitalo srauty globalizacija.
Pasak H. Liu (2016), $iame kontekste dideli finansiniai svyravimai tampa labiau jprastu

nei i§imtimi reigkiniu. Tokiomis salygomis sudétingiau uztikrinti finansinj stabiluma,
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o kuriami didziuliai srautai ,,globaliy®, vyriausybiy nekontroliuojamy, pinigy gali tu-
réti tiesioginiy pasekmiy $aliy finansiniam saugumui (Bezzubov, 2016). Bagdonas R.
ir Klimasauskas D. (2005) taip pat pabrézia, kad globalizacijos procesas ne tik skatina
spartesne Salies finansy sistemos plétra, pritraukia didesnius kapitalo srautus, gerina
rinkos disciplinos lygj ir suteikia galimybes mazesnéms $alims tapti pasauliniy kapi-
talo rinky dalyvémis, bet ir sukuria palankias salygas finansiniy kriziy ir kity grésmiy
finansy sistemai plitimui.

Panasig nuomong issako ir S. Tkalenko (2013), pazymédama, kad laisvas kapi-
talo judéjimas ir globalios finansinés sistemos atveria platesnes galimybes ir sukuria
finansines jégas, valdancias pasaulio pinigus, finansinius srautus ir lemiancias turto
vertes. Veikdamos tokiu budu $ios jégos gali turéti jtakos tiek globaliai ekonomikai
(taip pat tarptautiniam finansiniam saugumui), tiek ir atskiros $alies ekonomikai (naci-
onaliniam finansiniam saugumui). Autoré i$skiria keleta pagrindiniy veiksniy, daran-
¢iy reik$minga poveikj $alies finansiniam saugumui: investicijy saugumas, paklausos ir
pasitlos svyravimai, situacija tarptautinéje finansy rinkoje, $alies monetariné sistema,
nacionalinio biudzeto balansas ir deficitas, $alies skolos, mokesciy sistema ir pan. Pa-
teikti veiksniai, integruojantys ir globaly aspekta, gerokai praplecia ir $alies finansinio
saugumo sampratos ribas.

I globalizacijos procesy jtaka valstybés finansiniam saugumui démesj atkreipé ir
L. Jiayi (2015), nagrinédamasalies finansinio saugumo sampratg, i$skyré tiek globalaus
konteksto, tiek ir finansinio suverenumo kategorijg. Autorés nuomone, finansinis sau-
gumas atspindi $alies gebéjima globalizacijos salygomis apsisaugoti nuo jvairiy vidaus
ir iSorés grésmiy ir invazijy, uztikrinant, kad nebuty pazeistas finansinis suverenumas
ir tinkama finansy sistemos veikla bei plétra. Finansinis suverenumas yra suprantamas
kaip valstybés gebéjimas kontroliuoti vidaus finansy sistemg, formuoti savarankiska
monetaring ir fiskaline politika, apsisaugoti nuo iSoriniy grésmiy, galinciy pazeisti ar
daryti reik§mingg poveikj $alies finansy sistemai (Liu, 2016).

Y. Fujing (2007), nagrinédamas rinkos atvirumo ir $alies finansinio saugumo
sgsajas, pastebi, kad nacionalinis finansinis saugumas pasireiskia kaip finansy sistemos
gebéjimas funkcionuoti ir plétotis tiek, kad ji sugebéty pasipriesinti tarptautiniams ka-
pitalo paklausos ir pasitilos Sokams. Siame kontekste igskiriami du finansinio saugumo
tipai. Pirmasis siejasi su finansy sistemos stabilumu, kai monetariné sistema ir finansy
rinkos turi galimybe normaliai funkcionuoti ir saugiai plétotis, iSvengdamos tarptau-

tiniy kapitalo $oky ir nepatirdamos valiutos ar banky kriziy. Kaip atskleidé J. C. Stein
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(2012) atlikti tyrimai, monetarinés politikos priemonés turi reik§mingos jtakos $alies
finansiniam stabilumui palaikyti. Antrasis finansinio saugumo tipas reiskiasi kaip fi-
nansy sistemos suverenumo uztikrinimas, neleidZiant uzsienio finansy institucijoms
kontroliuoti vietinés finansy rinkos. Remiantis $iais dviem tipais autorius jvardija ir
pagrindinius finansinio pazeidziamumo indikatorius. Pirmuoju atveju ekonominis ne-
saugumas yra sglygotas pasirei$kianc¢iy globaliy finansiniy kriziy ir ypatingai auksto
finansinio pazeidziamumo; antruoju atveju pasireiSkia grésmés finansiniam suverenu-
mui, tai yra rizika, kad finansy institucijos ir finansy rinkos taps priklausomos ir bus
kontroliuojamos uZsienio kapitalo jmoniy. Sis poziiris turi tam tikry ribotumy atvi-
ros rinkos salygomis, ta¢iau bendruoju atveju jis atskleidZia esmines $alies finansinio
saugumo prielaidas, t.y. finansy sistemos stabilumas, funkcionalumas, atsparumas ir
suverenumas. Rinkos atvirumo poveikj $alies finansinio saugumo lygiui pabrézia ir K.
A. Adilova ir kt. (2015).

Kaip teigia P. Siemigtkowski (2017), globaliame kontekste atsiskleidzia i§orinio
finansavimo saugumo problema, sietina su didéjanciu kapitalo ir darbo srauty judéji-
mu bei augancia ekonomine Saliy tarpusavio priklausomybe. Darbo rinkos globalumas
be teigiamo indélio i Salies ekonomikg iskelia ir naujas socialines problemas, sietinas
su integracijos procesais ir i§augusiu socialinés srities finansavimo poreikiu. Nors daz-
niausiai nagrinéjant $alies finansinj sauguma socialinis aspektas yra ignoruojamas,
visgi kai kurie autoriai atkreipia démesj | tai, kad $alies finansinis saugumas negali
bati atskiriamas nuo socialiniy problemy (Chen, 2011; Grib, 2015; Kudrevatykh ir kt.,
2017). Pasak M. P. Efthymiopoulos ir V. Zeneli (2015), finansinis saugumas - tai socia-
liné, ekonominé, politiné plétra, mazinanti nedarbo ir skurdo lygj, taip patstabilios sa-
lygos, leidziancios finansy sistemai sumazinti ir kontroliuoti rizikg, i$vengti ir apsisau-
goti nuo kriziy (Jian, 2004).Pasak G. Azarenkova ir kt. (2014), socioekonominés krizés
sukelia tam tikrus finansinius padarinius, kurie reik§mingai veikia Salies ekonomikos
situacija ir dinamika. ISauges socialinis pazeidZziamumas turéty buti priskiriamas prie
finansinio saugumo grésmiy, kylanciy $alies viduje, taciau toks kompleksinis pozitris
dar néra placiai paplites.

Apibendrinant galima teigti, kad finansinio saugumo teorija dar néra visapusis-
kai i$plétota ir vyksta aktyvios mokslininky diskusijos siekiant apibrézti finansinio sau-
gumo sampratg. Galima i$skirti mikro- ir makrokryptis, kuriomis dazniausiai nagri-
néjamas $is reiskinys. Mikrolygmens kontekste finansinis saugumas suprantamas kaip

individo apsirapinimas finansiniais ir kitais i$tekliais, apsaugandiais ji nuo finansinio
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pazeidziamumo susiklos¢ius nepalankioms sglygoms (netekus darbo, susirgus, i$éjus
i pensija ir pan.) dabar ir ateityje. Makrolygmens finansinis saugumas apibréziamas
kaip Salies gebéjimas apsaugoti savo finansy sistemg nuo galimy grésmiy, uztikrinti
jos plétra, islaikant $alies finansinj suverenumg, ekonominj ir socialinj stabilumg bei
plétra.

I$nagrinéjus skirtingus pozitrius j $alies finansinj sauguma atsiskleidé $iam reis-
kinjui badinga sampraty ir aiSkinimy jvairové, patvirtinanti jo kompleksiskuma ir kai
kuriais atvejais i$ryskéjantj tarpdisciplini$kumo aspektg. Tarp teorijoje isskiriamy fun-
damentaliy $alies finansinio saugumo pozymiy, paminétini $ie: finansinis stabilumas,
grésmiy finansy sistemai neutralizavimas, finansy sistemos suverenumo islaikymas
ir palankiy salygy ekonomikos augimui sukarimas. Taciau analizuojant $io reiskinio
teorinius aspektus, susiduriama sugalies finansinio saugumo ir finansinio stabilumo
savoky asimiliacijos problema. Todél siekiant aiskiai apsibrézti $alies finansinio saugu-
mo sgvoka, toliau darbe bus placiau aptariamos ekonominio saugumo, $alies finansinio

saugumo ir finansinio stabilumo sgsajos.
1.1.2. Salies finansinio saugumo struktira

Teoriskai Salies finansinis saugumas apibréziamas kaip grésmiy finansy siste-
mai nebuvimas ir gebéjimas i$laikyti Salies finansinj suverenuma. Kai kurie autoriai
pabrézia, kad Salies finansiniam saugumui svarbus ne tik pacios $alies finansinis tvaru-
mas, bet ir finansigkai stabili ir saugi verslo jmoniy ir namy tkiy situacija, jy gebéjimas
vykdyti savo finansinius jsipareigojimus ir apsirtipinti pakankamais istekliais dabar ir
ateityje (N. Kudrevatykh ir kt., 2017; Grib, 2015; Chen ir Wang, 2007).

Daugelis autoriy pazymi ir banky sektoriaus svarba ekonomikos raidai ir finan-
siniam saugumui (Fujing, 2007; Pochenchuk, 2014; Azarenkova ir kt., 2014). Todél $io
komponento reik§mé $alies finansinio saugumo struktiiroje neabejotina, ta¢iau kyla
klausimas, ar banky sektorius pakankamai reprezentuoja visos finansy sistemos sau-
gumg. Pavyzdziui, N. Iksarova ir T. Turaieva (2013) $alies finansinio saugumo kompo-
nentams priskiria ne tik fiskalinio, monetarinio, skolos saugumo veiksnius, bet jtraukia
ir draudimo rinkos saugumo faktoriy. Draudimo rinkos saugumo komponentu $alies
finansinio saugumo struktarg papildo ir kiti autoriai (Guryanovair kt.; 2017; Li ir kt.,
2014), tokiu badu pripazindami, kad draudimo rinka, baudama finansy sistemos dalimi,

neabejotinai yra reik§minga Salies finansiniam saugumui.
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2 pav. Salies finansinio saugumo komponenty struktira.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis M. Li ir kt. (2014)

M. Li ir kt. (2014) pasiulé sudétingesne $alies finansinio saugumo struktara,
apimancia makroekonominj, iSorinio finansavimo ir finansy institucijy komponentus
(zr. 2 pav.), kuriems jvertinti naudojama 20 rodikliy. Remiantis §ia strukttira sukurtas
$alies finansinio saugumo vertinimo modelis leidZia nustatyti finansinio saugumo lygj
ir numatyti jo poky¢iy tendencingumus. Autoriy pasitlytoje $alies finansinio saugumo
struktiroje daug démesio skiriama finansy sistemos saugumui, kuris atsiskleidzia per
finansy tarpininky (banky, draudimo, vertybiniy popieriy birzos) saugumo indikato-
rius, tadiau neatsizvelgiama j valiutos stabilumo rodiklius ir verslo finansy saugumo
aspektus.

Literataros apzvalga atskleidZia, kad visuotinai pripazjstami $alies finansinio
saugumo komponentai yra makroekonominis $alies saugumas ir finansy institucijy
(dazniausiai banky) finansinis saugumas. Salies makroekonominis saugumas sietinas

su Salies biudZeto kontrole, pajamy ir ilaidy struktira, infliacijos lygiu, BVP augimo
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tempais, nedarbo lygiu ir kt. Makroekonominis saugumas, kaip $alies finansinio saugu-
mo sudedamoji dalis, yra priklausomas nuo biudzeto, fiskalinés ir monetarinés politi-
kos (Adilova ir kt., 2015). Pasak B. Gadanecz ir K. Jayaram (2009), BVP augimo tempai
atspindi $alies gebéjimg didinti ekonomine gerove, bet taip pat gali padéti identifikuoti
ir ekonominio perkaitimo rizika. Aukstas infliacijos lygis gali buti struktariniy proble-
my ir iSaugusiy jsiskolinimy pozymis, taciau labai Zema infliacija gali bati susijusi su
iSaugusia rizika finansy rinkose. Biudzeto deficito valdymas parodo Vyriausybés suge-
béjima padengti valstybés skolg arba atskleidzia didéjancia $alies finansinio suverenu-
mo pazeidziamumo rizikg. Nesugebédama padengti savo jsiskolinimy, $alis gali tapti
per daug priklausoma nuo kreditoriy.

Finansy institucijy saugumas - tai vienas i$ Salies finansinio saugumo kom-
ponenty, susidedantis i§ banky sektoriaus saugumo, draudimo sektoriaus saugumo ir
vertybiniy popieriy birzos saugumo (Li ir kt., 2014). Banky sektoriaus finansinis sau-
gumas apibréziamas kaip potencialiy grésmiy $iam sektoriui identifikavimas ir preven-
cija (Ajupov ir kt., 2016). Pasak X. Jun (2008), bankai, kaip finansiniai tarpininkai, yra
reik$minga grandis finansuojant nekilnojamojo turto jsigijima, jmoniy investicijas, vi-
sos ekonomikos plétrai reikémingus projektus. Todél krizés atveju vieno banko sunku-
mai gali turéti neigiamy pasekmiy ne tik kitiems bankams, bet ir visai finansy sistemai
bei $alies ekonomikai.

P. Siemigtkowski (2017) pabrézé augancia finansy institucijy reik$me socialinés
politikos srityje ir $io sektoriaus dominavimg globalioje aplinkoje. ] globalyjj aspekta
démesj atkreipé ir Y. Fujing (2007), kuris, nagrinédamas finansinio atvirumo keliamas
grésmes ir privalumus $alies finansiniam saugumui, i$skiria $iuos teigiamus finansinio
atvirumo veiksnius: padeda stabilizuoti $alies banky sistemg ir visa finansiniy paslaugy
sektoriy, didéjanti konkurencija skatina ieskoti efektyvesniy veiklos budy, kurti naujas
paslaugas. Autorius pabrézia, kad visa tai skatina tobuléti ir Salies priezitiros institu-
cijas, stiprina jy bendradarbiavima su uZsienio $aliy institucijomis, siekiant palaikyti
stabily finansy sektoriy, taip pat uztikrinti ir finansinio saugumo palaikyma $alyje.

G. Azarenkova ir kt. (2014) jvardija tris pagrindinius reikalavimus, kuriuos turi
tenkinti finansiskai stabili banky sistema. Pirma, finansy sistema turi bati efektyvi ir
nuolatos dalyvauti i$tekliy perskirstymo procese tarp santaupy turétojy ir investuotojy
bei aktyviai jsitraukti j ekonominiy i$tekliy perskirstymo procesa. Antra, finansiné rizi-
ka turi bati vertinama pagrijstai ir tiksliai bei tinkamai valdoma. Ir tre¢ia, finansy siste-

ma turi biiti pakankamai stipri, kad be ypatingy pastangy gebéty absorbuoti netikétus
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finansinius ir ekonomikos sukrétimus. Pasak autoriy, reik§mingas veiksnys, didinantis
finansine rizikg, yra spartus i$vestiniy finansiniy priemoniy plitimas, kurios neretai pa-
¢ios yra sudarytos i$ jvairiy kity i$vestiniy instrumenty, dar labiau didinanciy jy rizikg
ir jautrumga rinkos svyravimams, apsunkinanciy tikrosios rinkos vertés apskaiciavima.

Banky sektorius, kaip Salies finansinio saugumo elementas, nuolatos susiduria
su jvairiomis grésmémis ir rizikomis. Kylancios rizikos finansy sektoriuje gali neigia-
mai veikti realios ekonomikos aktyvumg, nes auganti rizika mazina kredito patrau-
kluma (Kiley ir Sim, 2012). O. Timofei (2015) pateikia penkis pagrindinius veiksnius,
lemian¢ius banky sistemos saugumg ir stabiluma:

o makroekonominé politika;

o realiojo sektoriaus reformos;

o strateginé banky sektoriaus plétra;

o vidiniai, saugumg uztikrinantys, veiksniai (banko plétros strategija, rizikos

valdymo politika, korporatyvinis valdymas);
o iSoriniai, sauguma uztikrinantys, veiksniai (banky sektoriaus reguliavimas,

teisiné aplinka, finansy rinky issivystymo lygis).

Salies finansinio saugumo klausimas glaudziai siejasi ir su iSoriniy finansy
saugumu, kuris suprantamas kaip ekonominio i$sivystymo ir tarptautiniy ekonomi-
niy rysiy lygis, uztikrinantis finansy sistemos ir $alies institucijy atsparumg galimiems
globaliy rinky sukrétimams, sukeliantiems kapitalo iStekéjimg i$ $alies ir skolinimosi
kainos augimg. I$skiriami penki pagrindiniai i$orinio finansinio saugumo elementai:
akcininky struktira bankiniame sektoriuje; ekonomikos i$sivystymo ir konkurencin-
gumo lygis; saugus valstybés skolos lygis, uztikrinantis nenutriikstantj vie$yjy paslau-
gy teikimg; efektyvus reguliavimas; Salies rezervy apimtis ir strukttra (Siemiatkowski,
2017). Kai kurie autoriai iSorinius finansus ir jy sauguma linke sieti tik su iSorine vals-
tybés skola, jos dydziu, kaina ir besaikio skolinimosi i$ uzsienio subjekty kontrole (Li ir
kt., 2014; Lee, Posenau ir Stebunovs, 2017).

Platesnj pozitrj j iSorés sektoriy finansinio saugumo kontekste pateikia B. Ga-
danecz ir K. Jayaram (2009), Siam sektoriui priskirdami tokius veiksnius kaip: valiu-
ty kursy svyravimas, uzsienio valiutos atsargy apimtis, kapitalo srauty ir einamosios
saskaitos svyravimai. Sie kintamieji leidZia jvertinti staigius kapitalo srauty pokycius,
eksportuojamy prekiy ir paslaugy konkurencingumo mazéjima uzsienio rinkoje, $alies

skolos finansavimo i$oriniais $altiniais masta.
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Pasak P. Siemigtkowski (2017), i$oriniy finansy saugumo pozitriu svarbi viso
Salies mokéjimy balanso analizé, jvertinant ne tik atskiry saskaity situacija, bet ir ry-
$ius tarp saskaity. Tokio pat dydzZio deficitas einamojoje saskaitoje, priklausomai nuo
kity saskaity situacijos, gali buti vertinamas tiek kaip pakankamai saugus, tiek ir kaip
grésmé Salies finansiniam saugumui, jei situacija kitose saskaitose tampa nepalanki.
Net ir didelis einamasis deficitas, jei jis yra padengiamas tiesioginémis uzsienio inves-
ticijomis, nemazina i$oriniy finansy saugumo lygio. Autorius pastebi, kad tiesioginés
uzsienio investicijos sietinos su ilgalaike perspektyva, prisidedancios prie infrastrukta-
ros plétros ir darbo viety kiirimo, teigiamai veikia $alies iSorinio finansavimo saugumo
lygi. ISorinio finansavimo saugumas susijes ir su uzsienio portfelinémis investicijomis,
taciau jos néra tokios stabilios kaip tiesioginés uzsienio investicijos ir gali bati len-
gvai atitraukiamos. Y. Chen ir E Wang (2007) taip pat pastebéjo, kad trumpalaikiai
uzsienio kapitalo srautai didina $alies finansinio nesaugumo lygj. Taigi, kai kuriy auto-
riy nuomone, i$orinio finansavimo saugumas yra pakankamai svarbi $alies finansinio
saugumo struktiros dalis.

Pasitelkdami jvairius metodus, L.S.Guryanova ir kt. (2017) analizavo $alies fi-
nansinio saugumo komponentus, vertino jy tarpusavio rysius ir reakcijas j krize si-
gnalizuojancius veiksnius. 3 paveiksle pateikiama $alies finansinio saugumo struktira,
autoriy nuomone, tiksliausiai atspindi $io rei$kinio esme. Lyginant L.S.Guryanova su
kolegomis ir M. Li ir kt. pasitlytas $alies finansinio saugumo struktaras pastebima daug
panasumy. Abiem atvejais jtraukiami trys pagrindiniai komponentai: makroekonomi-
nio, finansy institucijy ir iSoriniy finansy saugumo. Esminis skirtumas tarp $iy struk-
tary yra tai, kad L.S.Guryanova ir kt. pagrindinius $alies finansinio saugumo kompo-
nentus suskaido j smulkesnes dalis ir struktiirg papildo valiutos ir kapitalo saugumo

kintamaisiais.
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3 pav. Salies finansinio saugumo struktiira.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Guryanova ir kt. (2017)

Dar vieng pozitrj j $alies finansinio saugumo struktiirg pateikia G. Pochenchuk

(2014), kuri taip pat siilo jtraukti tiek finansy sistemos saugumo elementus, tiek ir ma-

kroekonominio, skolos ir valiutos saugumo komponentus. Autoré jvardija $ias $esias

finansinio saugumo dedamgsias:

banky sektoriaus saugumas, atspindintis $alies banky finansinio tvarumo
lygi, uztikrinantj efektyvy bankinés sistemos funkcionavima ir apsaugg nuo
destabilizuojan¢iy iSoriniy ir vidiniy veiksniy;

nebankinio finansy sektoriaus saugumas, atspindintis kapitalo ir draudimo
rinky, tenkinanéiy visuomenés finansiniy priemoniy ir paslaugy poreikius,
issivystymo lygij;

skolos saugumas suprantamas kaip tinkamas vidaus ir iSorés skolos balansas,
atsizvelgiant i aptarnavimo i$laidas ir 1ésy panaudojimo socialiniy-ekonomi-
niy poreikiy patenkinimui efektyvuma, nepazeidziant nacionalinio suvere-
numo ir salies finansinés sistemos;

biudzeto saugumas, kuris padeda uztikrinti mokuma ir vie$yjy finansy tva-

ruma;
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o valiutos saugumas atspindi valiutos keitimo kursg ir yra siejamas su visuo-
menés pasitikéjimu nacionaline valiuta, jos tvarumu ir potencialu kurti pa-
lankias sglygas ekonominei $alies plétrai ir uzsienio investicijy pritraukimui;

o monetarinis-kredito saugumas suprantamas kaip sistema, suteikianti gali-
mybe gauti kokybiska, reikiamos apimties kreditavimg, buting palaikyti $a-

lies ekonominj augima.

Apibendrinant galima teigti, kad $alies finansinio saugumo kompleksiskumas
salygoja iSsiskiriancius poziarius j $io rei$kinio struktirg ir pagrindiniy komponenty,
geriausiai atspindinciy jo esme, skaiciy. Kai kurie autoriai naudoja supaprastintg $alies
finansinio saugumo modelj, susitelkdami j makroekonominio saugumo komponents.
Arba, praplésdami $alies finansinio saugumo analizés ribas, jtraukia finansy sistemos
saugumo aspektg, tac¢iau koncentruojasi tik j banky sektoriaus saugumg, darydami
prielaida, kad banky sektorius yra reik§minga finansy sistemos dalis, atspindinti visos
finansy sistemos saugumo lygj ir jos poveikj $alies finansiniam saugumui. Visgi dalis
mokslininky pateikia platesnj poziurj, savo darbuose j finansinio saugumo struktirg
be jau minéty dviejy komponenty jtraukdami ir tokius komponentus kaip: i$orinio
finansavimo saugumas, finansy institucijy saugumas (apimantis banky sektoriaus,
draudimo sektoriaus ir vertybiniy popieriy birzos sauguma), verslo jmoniy finansinis
saugumas ir valiutos saugumas. Remiantis atlikta $alies finansinio saugumo sampratos
ir struktiros analize, $iame darbe finansinis $alies saugumas nagrinéjamas kaip finansy
sistemos stabilumas, $alies gebéjimas islaikyti finansinj suverenuma ir uztikrinti eko-

nomikos augimg ilgalaikéje perspektyvoje.
1.1.3. Salies finansinio saugumo ir finansinio stabilumo s3sajos

Salies finansinio saugumo ir finansinio stabilumo reiskiniai daznai apibréziami
panasiai, o dalis empiriniuose tyrimuose naudojamy indikatoriy sutampa. Dar dau-
giau painiavos finansinio saugumo sampratoje atsiranda ekonominio saugumo savoka
vartojant kaip $alies finansinio saugumo sinonima. Visgi literattiros analizé atskleidé,
kad $ios trys savokos, nors ir yra glaudziai tarpusavyje susijusios ir kai kuriais atve-
jais papildancios viena kitg, tac¢iau negali buti vartojamos kaip sinonimai, o finansinis
stabilumas, finansinis saugumas ir ekonominis saugumas neturéty buti nagrinéjami
kaip vienas ekonominis rei$kinys, neatskleidziant $iy trijy kategorijy individualiy

i$skirtinumy.
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Finansinis stabilumas, kaip ir $alies finansinis saugumas, pasizymi aukstu kom-
pleksiskumo lygiu, o tai lemia ir didesnj jautruma globalizacijos, finansy inovacijy,
technologinio progreso ir kitiems poveikiams (Canale ir kt., 2018). Finansinio stabi-
lumo ir saugumo problemomis aktyviai imta dométis po 2008 m. krizés. Tiek jvairios
institucijos, tiek ir akademiné bendruomené susidoméjo $iomis sritimis mégindami
atrasti efektyvesniy budy numatyti ir suvaldyti krizines situacijas ateityje, jvertinti ma-
kroprudencinés politikos priemoniy efektyvumg ir kt.

Finansinis stabilumas gausiai tyrinéjamas, o $ios krypties mokslininky darbai
nukreipti j efektyviausiy vertinimo metody paieskas (Sales ir kt., 2012; Brave ir Bu-
tters, 2011; Arzamov ir Penikas, 2014), vidiniy ir iSoriniy veiksniy, veikianciy finansi-
nio stabilumo lygj, analize (Antunes, De Moraes ir Rodrigues, 2017; Nasir ir kt. 2016;
Geremew, 2017; Rubioa and Comunale, 2018), s3sajy su ekonominiu augimu vertinimag
(Creel ir kt., 2015; Prochniak ir Wasiak, 2017). Finansinis stabilumas butina $alies fi-
nansinio saugumo salyga, sukurianti stabilias salygas finansy sistemos ir verslo plétrai.
Finansy rinky stabilumas ir darniis viesieji finansai sudaro palankias salygas salies eko-
nomikos augimui (Kumar ir Woo, 2013; Baum ir kt. 2012). Priesingas efektas tikétinas
esant finansiniam nestabilumui, kuris neigiamai veikia $alies ekonomine situacijg (Cre-
el ir kt. 2015), mazina investuotojy pasitikéjimo lygj, o ilgalaikéje perspektyvoje gali
turéti neigiamy pasekmiy ir $alies finansiniam saugumui.

Literataros analizé atskleidzia, kad egzistuoja jvairios finansinio stabilumo
sampratos ir interpretacijos. Priklausomai nuo pasirinktos tyrimo krypties, finansinis
stabilumas gali buti siejamas su banky sektoriaus ar kredity rinkos situacija, makroe-
konominiu $alies stabilumu, sisteminés rizikos pasireiskimo ir valdymo aspektais.M.
Dumici¢ (2015) teigimu, sudétingi finansy institucijy ir finansy rinky ry$iai, rizikos,
susijusios su finansy rinky infrastruktira, vidiné atskiros $alies ir tarptautiné ekonomi-
né plétra bei kiti veiksniai gali veikti finansinj stabiluma ir tapti potencialiais sisteminés
rizikos $altiniais. Sio tipo rizikos svarbg, nagrinéjant finansinio stabilumo klausimus,
iskelia ir daugelis kity mokslininky (Ramsay ir Sarlin, 2015; Black ir kt., 2016; Lupo-Pa-
sini ir Buckley, 2015; Acemoglu ir kt., 2015) beicentriniy banky atstovy. Daug démesio
sisteminés rizikos klausimui skiriama ir Lietuvos banko (2017) pateikiamoje Finansi-
nio stabilumo apzvalgoje, kurioje sisteminé rizika apibréziama kaip finansy sistemos
sutrikimo rizika, galinti neigiamai paveikti tiek visg finansy sistema, tiek ir ekonomika.

Finansinio stabilumo situacijg nagrinéja ir vertina ne tik mokslininkai ir $a-

liy centriniai bankai, bet ir jvairios tarptautinés institucijos, siekdamos atskleisti $aliy
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finansine situacija ir perspektyvas. Pasak E. Freitako ir T. Mendelsono (2016), vieng
didziausiy jdirbiy $alies finansinio stabilumo tyrimy srityje turi Europos Centrinis
Bankas ir Tarptautinis valiutos fondas. Europos Centrinis Bankas (2012) finansinj sta-
biluma apibrézia kaip finansy sistemos gebéjima jveikti neigiamus sukrétimus, nepati-
riant neigiamy pasekmiy finansy tarpininkavimo ir finansy paslaugy srityse. Pastebi-
ma, kadtarptautiniy institucijy poziuris i finansinj stabilumg yra gerokai platesnis nei
pateikiamas mokslinéje literataroje.

Finansinio stabilumo analize¢ grindziant siauresniu pozitiriu, lengviau atsklei-
dziamos $io rei$kinio i$takos ir fundamentalas aspektai. Ta¢iau tampa sunku jvertinti
sudétingais tarpusavio rysiais grindziamos finansy sistemos funkcionavimo ypatumus
ir perteikti stabilios ir gerai funkcionuojancios finansy sistemos indélj j bendra ekono-
mika. Praplésta finansinio stabilumo samprata apima ne tik funkcinj finansy sistemos
aspekta, bet ir rysius tarp finansy rinky, infrastruktaros ir institucijy tam tikroje teisi-
néje, fiskalinéje ir apskaitos aplinkoje (Gadanecz ir Jayaram, 2009). Panasia samprata
vadovaujasi ir Europos Centrinis Bankas, teikdamas finansinio stabilumo ataskaitas
(European Central Bank, 2016).Tokiu badu sudaromos prielaidos integruoti makroe-
konominj finansinio stabilumo aspektg ir atskleisti sgveika tarp finansy ir realaus sek-
toriy. Visgi manytina, kad toks poziiiris yra labiau praktinis ir atitinkantis institucinius
interesus, nes leidzia pateikti platesne analize, kuria remiantis lengviau parinkti makro-
prudencinés politikos priemones.

Nagrinéjant $alies finansinio saugumo ir finansinio stabilumo saly¢io taskus
daugiau démesio skiriama mokslinéje literataroje pateikiamoms finansinio saugumo
ir stabilumo sampratoms (zr. prieda 1). Dazniausiai finansinis stabilumas nagrinéja-
mas remiantis banky sektoriaus ir su jy veikla susijusiy rodikliy analize, re¢iau j finan-
sinio stabilumo vertinimo sistemg jtraukiami kity finansy institucijy, kapitalo rinkos
rodikliai (Aboura ir Roye, 2017) ar makroekonominiai $alies rodikliai. Kaip pastebi B.
Gadanecz ir K. Jayaram (2009), pasirenkami finansinio stabilumo indikatoriai ir tyri-
mo kryptyspriklauso nuo konkrecios $alies specifikos, rizikos, patirty kriziy pobadzio
(banky, valiutos, skolos krizés, akcijy rinky nuosmukiai ir kt.). Sie veiksniai ne tik le-
mia vertinamus rodiklius, bet ir i§ dalies turi jtakos, kaip bus apibréziamas finansinis
stabilumas.

Skirtingos tyrimo kryptys salygoja pozitriy jvairove suvokiant ir apraant $a-
lies finansinj stabilumg. Pastebétina, kad literattroje daznai i$keliama $io reiskinio api-

brézimo problema, o kiekvienas autorius pateikia savas jzvalgasir pagrindimus. Nors
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$ia tema diskutuojama labai placiai, taciau, kaip pazymi D. Jurevic¢iené ir J. Kastickai-
té (2015), vis dar néra susiformavusi bendra $io reiSkinio samprata ir egzistuoja tik
bendras suvokimas, kad finansinis stabilumas gali bati tapatinamas su aplinkybémis,
kai néra finansinio nestabilumo, panikos ir krizés. Remiantis tokiu poziuriu galima
daryti prielaidg, kad visos kitos $alies ekonomikos btisenos gali buti jvardinamos kaip
finansiskai stabilios, ta¢iau tokiu atveju kyla poreikis ai$kiau nusakyti finansinio nesta-
bilumo sampratg.

Finansinis nestabilumas suprantamas kaip visiska finansinio stabilumo priesin-
gybé ir yra lygiai taip pat komplikuotai apibréZiamas kaip ir pats finansinis stabilu-
mas. Visgi vienas i§ dazniausiai literataroje naudojamy budy charakterizuoti finansi-
nio stabilumo reigkinj - tai aiskinti jj per priesingas finansinio nestabilumo (Freitako
ir Mendelsono, 2016) arba finansinés jtampos kategorijas (finansinés jtampos sgvoka
vartojama kaip finansinio nestabilumo sinonimas) (Aboura, ir Roye, 2017). Kita dalis
mokslininky tiesiogiai nagrinéja finansinj stabiluma, i$skirdami tipus ir lygius, aprasy-
dami jam budingus bruozus.

J. Creel ir kt. (2015) analizuodami finansinj stabilumg i§skiria mikro- ir ma-
krolygius. Autoriy nuomone, mikrolygmeniu finansinis stabilumas susijes su rinkos
situacija ir finansy institucijy prisiimamos rizikos lygiu. Labai koncentruotose rinkose
egzistuoja didesné rizika, kad nesklandumai viename banke gali lengviau persikelti ir i
kitus bankus. Makrolygmenyje finansinis stabilumas sietinas su monetariniu stabilumu
ir mokéjimy sistemos funkcionalumu. Vadovaujantis $iuo pozitriu finansinio stabilu-
mo samprata i§ dalies priklauso nuo to, kokiomis priemonémis jis pasiekiamas. Vienu
atveju siekiama sumazinti finansy institucijy bankroty tikimybe, bet neatsizvelgiama j
sukrétimy paplitimo tarp institucijy rizikg. Kitu atveju imamasi priemoniy finansy kri-
ziy rizikai mazinti. Dar vienas svarbus aspektas, kurj autoriai i$skiria, — ir pati sistema
gali buti rizikos $altiniu,todélbatina kontroliuoti sukrétimy paplitimo tarp institucijy
efekty. Siame kontekste finansinis stabilumas gali biiti suprantamas kaip salygos, uZti-
krinancios pagrindiniy finansy institucijy funkcionavima.

Tiek J. Creel ir kt. (2015), tiek ir kity autoriy pateikiamos finansinio stabilu-
mo sampratos yra labai abstrak¢ios, o reiSkinio kompleksiskumas apsunkina funda-
mentaliy jo pozymiy atskleidimg. Nagrinéjant finansinio stabilumo reigkinj atsiskleidé
keletas esminiy jo komponenty: finansy sistema, finansy sistemos funkcionalumas ir
sisteminés rizikos valdymas. Finansy sistema suprantama kaip finansiniai tarpininkai,

rinkos ir rinkos infrastruktara (Lietuvos bankas, 2017). Remiantis $iais pastebéjimais,
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finansinis stabilumas gali bati apibréziamas kaip darnus finansy sistemos veikimas,
funkcionalumas, gebéjimas sparciai atsistatyti po patirty sukrétimy ir sisteminés rizi-
kos valdymas (Adrian, Liang, 2016; Liu ir kt., 2020; Creel ir kt., 2015; Frait, Komarkova,
2011). Toks finansinio stabilumo apibréZimas jungia pagrindines finansinio stabilumo
charakteristikas ir apibendrina daugelio aptarty autoriy poziirius, todél yra priimtinas
atliekant $alies finansinio saugumo ir finansinio stabilumo sgsajy analize.

Salies finansinis saugumas neretai painiojamas su finansiniu stabilumu, tai le-
mia glaudzios iy dviejy reiskiniy sgsajos, taciau $ie reiskiniai néra tapatis ir negali
bati nagrinéjami kaip vienas. Visgi stabilumas ir ilgalaikis fiskalinis tvarumas yra ne-
atsiejamos ir reik§mingos $alies finansinio saugumo dalys (Grib, 2015). Todél nei$ven-
giamai vertinant finansinj saugumg tenka jtraukti ir kai kuriuos finansinj stabiluma
atspindincius indikatorius, o tai dar labiau apsunkina $alies finansinio saugumo, kaip
nepriklausomo rei$kinio, sampratg.

Remiantis pirmame skyriuje atlikta literatiiros analize, $alies finansinis saugu-
mas Siame darbe apibréziamas kaip Salies gebéjimas apsaugoti savo finansy sistema
nuo vidiniy ir iSoriniygrésmiy, uztikrinti jos plétra, nepazeidziant finansinio $alies
suverenumo, ir palaikyti ekonomikos augima ilgalaikéje perspektyvoje. Pagrindinis
veiksnys, jungiantis $alies finansinio saugumo ir finansinio stabilumo savokas, yra fi-
nansy sistema, o finansinio saugumo ir ekonominio saugumo sasaja atsiskleidzia per
finansinj stabilumg. Apibréziant $alies finansinj saugumg ir finansinj stabilumg i$ski-
riamas finansy sistemos atsparumas neigiamiems poveikiams ir sugebéjimas atsistatyti
po patirty sukrétimy.

Pastebétina, kad N. Semjonova (2016) finansinio saugumo ir finansinio stabi-
lumo sgvokas vartoja kaip sinonimus, nors autorés pateiktame apibrézime (zr. prieda
1) finansinis stabilumas yra tik vienas i$ $alies finansinio saugumo komponenty. Kad
$ios savokos néra tapacios, pazymi ir S. N. Grib (2015), greta kity charakteristiky $alies
finansiniam saugumui priskirdama ir finansinio stabilumo bruozg. Panasig nuomone
issako G. Pochenchuk (2014), kurios teigimu, $alies finansinis saugumas jungia tokias
sgvokas kaip: finansinis stabilumas, monetarinis stabilumas ir vie$yjy finansy tvaru-
mas.

Dauguma autoriy nagrinédami $alies finansinj sauguma pabrézia, jog tai yra
pagrindiné $alies finansinio suverenumo salyga (Li ir kt., 2014; Jiayi, 2015; Liu, 2016;
Fujing, 2007). O. B. Ivanova ir kt. (2017) atkreipia démesj, kad $alies konkurencingumo
ir finansy sistemos tvarumo apibréztys taip pat yra pagristos $alies finansinio saugumo
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rodikliy ir jy ribiniy reik§miy sistema. Taigi, remiantis $iuo pozitriu,$alies finansinis
saugumas jgauna daug platesne reik$me ir turi daugiau funkcijy nei finansinis stabilu-
mas.

L.P. Koval (2013) atkreipia démesj j esminjsalies finansinio saugumo aspekta
- s3saja su ekonominiu saugumu. Pasak autorés, Sios sgvokos néra tapacios ir negali
bati vartojamos kaip sinonimai, nes ekonominis saugumas yra platesné savoka ir jam
pasiekti batinas ne tik finansinis Salies tvarumas, bet ir gamybinis potencialas, gamti-
niai i$tekiai, geografiné padétis ir kt. (Grigorevair Fesina, 2013). Pasak I. Dmytriyev ir
A. Blyznyuk, ekonominis saugumas integruoja siuos komponentus: sisteminis, i$tekliy
ir funkcinis. Kiekvienas $iy komponenty reiskiasi per technologine, finansine, teisine,
socialing ir kitas sritis (pla¢iau skaityti Delasa, Nosovaa ir Yafinovycha, 2015). Taigi
ekonominis saugumas gali biiti suprantamas kaip tam tikra sistema,jungianti jvairius
isteklius ir funkcijas. Siame kontekste finansinis stabilumas — tai jungiamoji grandis
tarp Salies finansinio ir ekonominio saugumo, nes finansinis stabilumas yra ne tik ba-
tina $alies finansinio saugumo salyga (Bezzubov, 2016; Timofei, 2015), bet reik§minga
ekonominio saugumo dalis bei viena i§ pagrindiniy salygy, uztikrinan¢iy kity ekono-
minio saugumo komponenty egzistavimg (Koval, 2013).

Finansinis stabilumas - tai reikéminga $aliesfinansinio saugumo dalis,o finan-
sinis saugumas — butina ekonominio saugumo salyga. Todél kiekvieno i$ $iy reiskiniy
analizé ir samprata i§ dalies siejasi su likusiais reigkiniais. Siekiant uztikrinti ekono-
minj $alies saugumg, pirmiausia batina sukurti finansigkai stabilig ekonomine aplinkg
ir garantuoti pakankamg $alies finansinio saugumo lygj. Salies finansy sistema turéty
veikti taip, kad jgyty atsparumg netikétoms ir nejprastoms situacijoms, tinkamai rea-
guoty j grésmes ir apsaugoty ar sumazinty potencialius ekonominius praradimus (Ti-
mofei, 2015). Pasak P. Siemigtkowski (2017), $alies finansinis saugumas yra sudedamoji
ekonominio saugumo dalis. Ekonominis saugumas taip pat priklauso nuo politiniy ir
ekonominiy sprendimy, tarptautiniy rysiy ir kity ekonominj tvarumg uztikrinanéiy
veiksniy.

Apibendrinant galima teigti, kad $alies finansinio saugumo ir finansinio stabi-
lumo reiskiniy jungiamoji dalis yra finansy sistema, taciau $iy sgvoky unikalumas atsi-
skleidzia per tai, kokias finansy sistemos charakteristikas $ie reiskiniai atspindi. Finan-
sinis stabilumas atspindi finansy sistemos gebéjimg tinkamai funkcionuoti ir greitai bei
efektyviai atsikurti po sukrétimy, o $alies finansinis saugumas reiskia grésmiy finansy

sistemai nebuvima ir finansy sistemos bei visos Salies finansinj suverenumg.
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1.2.Grésmiy Salies finansiniam saugumui ir finansinio saugumo
palaikymopriemoniy analizé

Salies finansinio saugumo problema tiesiogiai susijusi su grésmiy finansiniam
saugumui identifikavimu ir priemoniy, leidzian¢iy iy grésmiy ivengti, nustatymu. C.
Kastrop ir kt. (2014) pazymi, kad didelio integralumo ir globalumo salygomis biitina
gebéti jvertinti ne tik numatomas rizikas, bet ir mazai tikétinas ar nezinomas rizikas,
keliancias grésmes finansy sistemos stabilumui ir saugumui.

Pasaulio ekonomikos forumo paskelbtoje 2017 m. Globaliy riziky ataskaitoje,
kuria siekiama atskleisti pasaulines grésmes, jy tendencijas ir tarpusavio sasajas, na-
grinéjamos penkios pagrindinés riziky grupés. Remiantis $ios ataskaitos duomenimis
galima i$skirti pagrindines grésmes $alies finansiniam saugumui, kylancias i ekono-
miniy riziky grupés, tai yra: turto kainy ,,burbulai, finansy institucijy ar sistemos
griutis, skoly krizés, aukstas struktarinis nedarbo lygis, nevaldoma infliacija, nelegalus
verslas (dideli nelegalis finansiniai srautai, mokesciy vengimas) (World Economic Fo-
rum; 2017). Taip pat prie grésmiy Salies finansiniam saugumui gali bati priskiriamos
ir technologinés rizikos, tokios kaip didelio masto kibernetinés atakos (jei atakos yra
nukreiptos i finansy institucijas ir sukelia grésme visai finansy sistemai). Pazymeétina,
kad $ios rizikos atsiskleidzia globalios ekonomikos kontekste ir tampa nebe atskiros
Salies problema, o bendra i§ iSorés kylancia grésme kiekvienai $aliai. Visgi kai kuriais
atvejais sudétinga tiksliai identifikuoti grésmés tipa, nes priezastys gali bati tiek vidinés,
tiek ir iSorinés. 2 lenteléje pateiktos dazniausiai literatiiroje minimos grésmeés $alies

finansiniam saugumui.
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2 lentelé. ISorinés ir vidinés grésmeés $alies finansiniam saugumui

Giiels):;es Autorius, metai Grésmeé $alies finansiniam saugumui

Dell'Ariccia ir kt., 2012
Claessens ir kt., 2010 Aukstas namy tkiy, verslo ar $alies jsiskoli-
Fujing, 2007 nimo lygis
Kudrevatykh ir kt., 2017
Liu, 2016
Adilova ir kt., 2015 Nepakankamas finansy rinky reguliavimo
Fujing, 2007
Fujing , 2007 . w1 .
Timofei, 2015 Silpna $alies ekonomika

" Adilova ir kt., 2015 Infliacija

£ |Liu,2016

%’D Adilova ir kt., 2015 Seséliné ekonomika

3 Bezzubov, 2016

g

5 Adilova ir kt., 2015 1

= Ivanova ir kt., 2017 Neefektyvus $alies finansy valdymas

Delasa ir kt. 2015
Gorton ir Ordonez, 2014

Augantis verslo finansinis nestabilumas

Bezzubov, 2016

Nepasitikéjimas finansy institucijomis

Adrian, Covitz ir Liang,
2013

Hollo ir kt., 2012

Duprey ir kt., 2017

Sistemineés rizikos augimas

Siemigtkowski, 2017
Tkalenko, 2013
Bezzubov, 2016

Nepakankamas finansinés globalizacijos re-
guliavimas
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Lee ir kt. 2017
Taylor, 2015 Finansy krizés
Claessens ir kt., 2010

é Bezzubov, 2016
§ Ivanova ir kt., 2017 Kapitalo nutekéjimas i $alies
o0 Adilova ir kt., 2015
-
£ Adilova ir kt., 2015
2 Tkalenko, 2013 Sparti finansiniy technologijy plétra
Liu, 2016
Siemiatkowski, 2017 Stipréjanti Saliy tarpusavio finansiné pri-
klausomybé

Saltinis: sudaryta autorés

Nagrinéjant $alies finansinj sauguma ir pazeidziamuma vienas reik§mingiausiy
vidiniy riziky yra namy takiy, verslo ir pacios $alies jsiskolinimo lygis (Claessens ir kt.
2010). Realios ekonomikos aktyvumas ir bendras kredity svyravimas yra glaudziai su-
sije per turto efekta ir finansinio akseleratoriaus efektg. Pasak DellAriccia ir kt. (2012),
spartus kredity rinkos augimas turi reik$mingos jtakos visai $alies ekonomikai. Paky-
léjimo metu didéja skolininky kreditingumas, auga jkei¢iamo turto verté, dél teigiamy
prognoziy kreditai tampa lengviau prieinami. ISauges kredity kiekis didina investicijas
ir vartojimg ir toliau kelia turto verte. Ta¢iau nuosmukio metu minéti procesai jgauna
priesinga kryptj. Todél spartaus kredity augimo periodu stebimas isauges ekonominis
aktyvumas, realusis BVP, namy tukiy vartojimas.Pasak S. Claessens ir kt. (2010), tai
skatina ilgalaikj ekonomikos augimg, ta¢iau taip pat didina ir finansy kriziy rizika.

Pasak Dell'Ariccia ir kt., (2012) atkreiptinas démesys j tai, kad dauguma kredito
kriziy jvyksta vidutiniy pajamy Salyse, kuriy finansy sistema néra pakankamai i$vys-
tyta. Pagrindiné $iy kriziy priezastis yra uzkrato efektas. Dideles pajamas gaunancios
Salys taip pat néra apsaugotos nuo kredito kriziy, taciau jas sukeliancios priezastys yra
visai kitos. Todél grésmiy Salies finansiniam saugumui analizé turéty atspindéti reiski-
nio sudétinguma ir apreépti jvairius $alies finansinio saugumo aspektus.

Nagrinéjant $alies finansinio saugumo problema ir apibréziant pagrindines
grésmes, literatiroje daznai minimi tokie rei$kiniai kaip: finansy krizés, ekonominis
sukrétimas, finansinis pazeidZziamumas. Pasak S. J. Lee, E. K. Posenau ir V. Stebunovs
(2017), paprastai finansy krizés pagrindas yra ekonominis sukrétimas, tac¢iau ne visi

ekonominiai sukrétimai sukelia finansy krizes. Dazniausiai finansy sistemos sugeba
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pasipriesinti ekonominiams sukrétimams ir iSvengti kriziy, tac¢iau tai priklauso nuo
finansy sistemos pazeidziamumo laipsnio, kuris yra veikiamas finansy, ne finansy,
valstybinio sektoriy, iSorinio finansavimo ir rinky saugumo. Jei finansy sistema yra
pazeidziama, uztenka net nedidelio sukrétimo, kuris gali sukelti finansine krize. Many-
tina, jog finansiskai saugios $alys lengviau jveikia ekonominius sukrétimus ir sumazina
finansy sistemos pazeidziamuma.

Viena didZiausiy grésmiy $alies finansiniam saugumui yra krizés (finansy,
banky, skolos), turin¢ios jtakos namy tkiy, jmoniy ir visos $alies finansiniai situaci-
jai. Krizés padariniai ir tikroji jos kaina atsiskleidZia per prarastas gamybos apimtis,
léta augimo tempg, nedarbo lygj, iSaugusj $alies finansinj nesauguma (Taylor, 2015) ir
pazeidziamuma. FinansiSkai pazeidZziamos $alys susiduria su rimtomis grésmeémis jy
finansy sistemos stabilumui ir $alies finansiniam saugumui. Pasak S. J. Lee, E. K. Pose-
nau ir V. Stebunovs (2017), finansinis pazeidZiamumas siejamas su penkiais sektoriais,
galindiais turéti jtakos ekonominiams ir finansiniams sukrétimams:

1. Finansy sektorius, apimantis tiek bankus, tiek ir ne bankines institucijas. Sio
sektoriaus per didelis finansinis svertas, priklausomybé nuo trumpalaikiy finansiniy
iStekliy, jsipareigojimy bei turto terminy neatitikimas ir intensyvi tarptautiné saveika
gali turéti reik§mingos jtakos finansy kriziy atsiradimui ir paplitimui.

2. Privatus ne finansy sektorius, apimantis namy tikius ir nefinansiniy bendro-
viy sektoriy, gali turéti per didelius jsiskolinimus, kurie praeityje prisidéjo prie realios
ekonomikos augimo, tac¢iau ilgainiui gali tapti finansiniy sukrétimy $altiniu.

3. Valstybinis sektorius. Valstybés skolos lygis ir biudzeto disbalansas gali biti
valstybés skoly krizés priezastimi.

4. ISorinis sektorius. Besaikis skolinimasis i§ uzsienio gali lemti uzsienio inves-
tuotojy nepasitikéjimo augimg ir sukelti tiek valiutos, tiek ir valstybiy skolos krizes.

5. Rinkos, apimancios akcijy, obligacijy, nekilnojamojo turto rinkas ir kt., pe-
riodiskai susiduria su situacijomis, kai rizika nepakankamai jvertinama, o turtas yra

pervertinamas, tai sukelia staigias kainy korekcijas ir destabilizuoja rinka.

I$oriniy grésmiy $alies finansiniam saugumui identifikavimas grindziamas mo-
kéjimy balanso analize. Grésmes $alies finansiniam saugumui gali atskleisti ne tik ats-
kiros saskaitos mokéjimy balanse disproporcija, bet ir $iy saskaity tarpusavio rysiai.
Ekonominio stabilumo pozitriu informatyvi einamoji saskaita, jos balansas ir struk-

tara. Einamosios saskaitos deficitas budingas besivystancios ekonomikos $alims. Visgi
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néra bendros nuomoneés, kokio lygio einamosios saskaitos deficitas yra priimtinas, ta-
Ciau pripazjstama, kad pernelyg didelis Sios saskaitos deficitas gali bati zalingas $alies
ekonomikai ir $alies finansiniam saugumui (Aydin ir Esen, 2016; Siemiatkowski, 2017).

Pasak P. Siemigtkowski (2017), ekonominé aplinka vis labiau priklausoma nuo
iSoriniy veiksniy, tam jtakos turi globaliomis tampancios finansy institucijos, besikei-
¢iancios rinkos ir stipréjanti $aliy tarpusavio priklausomybé. Autorius atkreipia dé-
mesj i pinigy funkcijos poky¢ius, kurie, i§ priemonés jsigyti prekes, tapo preke patys
savaime. Visi $ie veiksniai gali tapti iSorinémis grésmémis, nekontroliuojamomis vietos
valdzios, atskiros $alies finansiniam saugumui. Bendresniu pozitriu i$orinés grésmés
finansiniam saugumui gali bati susijusios su ekonominiais veiksniais ir silpna finansine
autonomija (Timofei, 2015).

Globalizacijos procesai, technologijy raida ir jy skvarba (Tkalenko, 2013), sti-
préjanti transnacionaliniy banky sistema, besipleciantys of$oriniy jmoniy tinklai turi
jtakos spartiems aplinkos pokyciams ir didina Salies finansinio saugumo palaikymo
problemy aktualuma. Vienas i§ galimy grésmiy $altiniy yra globalinis kapitalizmas ir
jo salygotas ekonominés politikos jgyvendinimo kontrolés praradimas. Globalizacijos
kontekste ne tik stebima jmoniy internacionalizacija, gamybos priemoniy laisvas judé-
jimas, bet ir $aliy finansinio suverenumo praradimas, nepakankamai jvertinti jsiparei-
gojimai, siekiant pritraukti daugiau tiesioginiy uzsienio investicijy. Pasak Czaputowicz
(cit. pagal Siemigtkowski, 2017), tarptautiniy sajungy plétra skatina $alis savanoriskai
perleisti dalj savo sprendimo teisiy tarptautinéms organizacijoms, tokiu badu siekiant
lengviau spresti tarptautinius sunkumus.

D. Bezzubov (2016) pabrézia, kad siekiant neutralizuoti grésmes $alies finansi-
niam saugumui,kyla grieztesnio reguliavimo poreikis. Globalizacijos aspekto reik§me
grésmiy $alies finansinio saugumo formavimuisi pastebi ir Liu (2016), kurios teigimu,
modernus finansai atveria naujy galimybiy bei atnesa naujy is$ukiy ir grésmiy Salies
finansiniam saugumui. Siems ig$tkiams priskiriama sparciai auganti virtuali ekono-
mika, didéjanti finansiniy iStekliy valdymo ir galios tiesioginé priklausomybé, auganti
kibernetiniy ataky grésmé ir silpni virtualios ekonomikos kontrolés mechanizmai, ne-
pakankamai uztikrinantys verslo skaidruma.

Nagrinéjant grésmes $alies finansiniam saugumui, pastebima, kad skirtingi au-
toriai i$kelia skirtingas $alies finansinio pazeidziamumo priezastis. Kai kurie finansinj
nestabilumg ir krizes ai$kina pernelyg sparéiu kredity augimu (Aikman ir kt., 2015;
Schularick ir Taylor, 2012; DellAriccia ir kt., 2012; Brunnermeier ir Oehmke, 2013;
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Claessens ir Kose, 2013), ekonomikos trapumu, dél globalizacijos proceso susidariu-
siomis aplinkybémis (Tkalenko, 2013; Bezzubov, 2016; Liu, 2016; Chen ir Wang 2007),
kiti iskelia finansinio valdymo, kaip vidiniy grésmiy $alies finansiniam saugumui, svar-
ba. Y. Fujing (2007) pabrézia, kad $alies finansinio saugumo lygis gali priklausyti ir nuo
tokiy veiksniy kaip: $alies kultariniai ypatumai, neatsakingas skolinimasis, nepakanka-
mas reguliavimas, silpna $alies ekonomika. Finansinis atvirumas taip pat gali turéti tiek
teigiamos, tiek neigiamos jtakos $alies finansiniam saugumui. Autorius pabrézia, kad
finansinis atvirumas turi keletg trakumy, galinéiy neigiamai paveikti $alies finansinj
saugumg: nepakankamas vietinio kapitalo banky konkurencingumas ir negebéjimas
prisitaikyti prie kintan¢iy rinkos salyguy; augantis finansy rinky nestabilumas; didéjan-
tis finansiniy kriziy poveikis.

Nors dauguma auksciau aptarty autoriy vieningai sutinka, kad i$oriniai veiksniai
gali tapti reik§mingomis grésmémis $alies finansiniam saugumui, O. Timofei (2015)
pabrézia, kad nemaziau svarbus darnus $alies ekonomikos ir banky sektoriaus vysty-
mas. Tam tikru periodu banky sektorius gali vystytis neadekvaciai, lyginant su realiuo-
ju sektoriumi. Stipri banky sistema turi pakankamai galios pasipriesinti sukrétimams
ir i8laikyti teigiamas tendencijas, tac¢iau ekonomikai griztant i ankstesnj lygj, banky
sektoriui grizti j prie§ krizinj lygj gali tapti sudétingiau, o tai turi neigiamy padariniy
$alies finansiniam saugumui. Jei realioje ekonomikoje vyrauja neigiamos tendencijos, o
banky sektoriuje — klestéjimo, kyla grésmé, kad ilgalaikéje perspektyvoje bankai nesu-
gebés jgyvendinti savo funkcijy. Ekonomiskai svarbiy projekty finansavimas ir banky
sektoriaus poveikis ekonomikos augimui gali mazéti ir dél nepakankamy finansiniy
istekliy (Ajupov ir kt., 2016). Tokia situacija grésminga ne tik banky sistemai, bet ir vi-
siems ekonominiams subjektams, taip pat ir $alies finansiniam saugumui. PaZzymétina,
kad siekiant kokybiniy poky¢iy Salies ekonomikoje, banky sektoriaus augimo tenden-
cijos turi atitikti visos Salies ekonomikos vystymosi tendencijas.

Y. Chen ir E. Wang (2007) taip pat pabrézia, kad $alies finansiniam nesaugumui
jtakos turi namy ukiy, jmoniy, akcijy rinky ir pacios $alies finansiné elgsena. Sparciai
augantis jsiskolinimo lygis, kai kuriy autoriy nuomone, yra vienas i$ artéjancios finansy
krizés pozymiy. Tokiais atvejais stipry neigiama poveikj finansiniam stabilumui gali tu-
réti net nedideli sukrétimai (Gorton ir Ordonez, 2014). Dél $iy priezas¢iy nagrinéjant
$alies finansinio saugumo klausima verta atkreipti démesj ir j verslo jmoniy finansinj
stabilumga bei galima jo poveikj $alies ekonomikai.

Verslo jmoniy finansinis saugumas apibudinamas kaip jmoniy finansiné pu-
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siausvyra, stabilumas, mokumas ir likvidumas ilgalaikéje perspektyvoje. Pasak V. Dela-
sa ir kt. (2015), finansinis saugumas turéty bati suprantamas kaip procesas, apsaugantis
jmonés finansinius interesus. Autoriai i$skiria pagrindinius $io reiskinio privalumus:
uztikrina finansine pusiausvyrg ir stabiluma, padeda palaikyti efektyvig jmoneés veikla,
leidzia i$ anksto identifikuoti problemines jmonés veiklos sritis, padeda jveikti krizes
ir iSvengti bankroto. Finansiskai saugus ir stabilus verslas, gebantis ilga laikg islaikyti
finansine pusiausvyra, jsipareigojimy vykdyma ir plétrg, turi reik$mingos jtakos visos
Salies ekonominiam ir finansiniam saugumui. Verslo finansinis saugumas priklauso
nuo daugelio vidiniy ir iSoriniy veiksniy: technologijy, rinkos, politiniy sprendimy
ekonomikos srityje, politinio stabilumo, ekonomikos augimo, korupcijos ir ekonomi-
niy nusikaltimy lygio $alyje, infliacijos, socialinés jtampos lygio ekonominiuose santy-
kiuose, kultirinio aspekto ir kt. (Vergun ir Yu, 2016).

Finansiskai saugus ir stabilus verslas uztikrina naujy darbo viety karima, lemia
namy {ikiy pajamas ir tiesiogiai veikia alies finansinj saugumg. Salies biudzeto pa-
jamoms, bendram vidaus produktui, nedarbo lygiui ir kitiems rodikliams tiesioginés
jtakos turi verslo jmoniy finansiné situacija ir galimybés. Dél $ios priezasties jmoniy
finansinis saugumas tampa viena pagrindiniy stiprios $alies ekonomikos prielaidy.
Taciau, siekiant i$laikyti verslo plétrg, jmonéms tenka susidurti su tokiais finansiniais
veiksniais kaip: verslo apripinimas butinais iStekliais; galimybiy atlikti nuolatines fi-
nansines operacijas uztikrinimas; finansy valdymas, leidziantis palaikyti stabily verslo
augimay; tinkamas finansiniy riziky valdymas. Finansinis jmoniy saugumas yra batinas
ekonominio saugumo elementas, kuris padeda islaikyti stabilig $alies ekonomine siste-
ma, didinti konkurencinguma, pritraukti daugiau ir didesnes investicijas. Ta¢iau jmo-
niy finansiné situacija ne tik gali turéti teigiamg poveikj $alies finansiniam saugumui,
bet ir susiklos¢ius nepalankiom aplinkybém gali tapti grésme visos $alies finansiniam
saugumui (Delasa ir kt. 2015). Todél verslo finansinis nestabilumas priskirtinas vidi-
néms grésméms $alies finansiniam saugumui.

Salies finansinio saugumo palaikymo priemoniy jgyvendinimas remiasi politi-
niais sprendimais. Pasak Kim (2015), mikrolygmens finansinio saugumo uztikrinimo
priemoneés jprastai skirtos vidutinio ir ilgo laikotarpio finansiniam saugumui, taciau
nepakankamai sprendziamos trumpojo laikotarpio finansinio saugumo problemos.
Nagrinéjant makrolygmens finansinio saugumo palaikymo priemones ir jy jgyvendi-
nimg, S. N. Grib (2015) i$skiria tris pagrindinius politikos elementus:

o rizikos veiksniy, kelian¢iy grésme finansiniam saugumui, nustatymas;
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 finansinio saugumo jvertinimas, atliekant kokybinj tyrima (apsibréziant fi-
nansinio saugumo kriterijus), kiekybinj tyrima (atliekant finansinio saugu-
mo indikatoriy stebéseng);

« finansinio saugumo palaikymo priemoniy ir metody plétra.

Pateikti elementai nuosekliai nusako politiniy sprendimy finansinio saugumo
palaikymo srityje paieskos ir priémimo sekg nuo grésmiy identifikavimo, situacijos
vertinimo iki konkreciy priemoniy jgyvendinimo. Taciau paciy priemoniy ir konkre-
¢iy veiksmy S. N. Grib (2015) neanalizuoja. Platesne $alies finansinio saugumo palai-
kymo priemoniy jgyvendinimo analiz¢ pateikiaY. Fujing (2007), analizuodamas jvairiy
$aliy patirtj.

Y. Fujing (2007) i$nagrinéjes JAV finansinio saugumo palaikymo priemones
teigia, kad pagrindinis $ios $alies finansinio saugumo garantas yra fundamentalaus
finansinio stabilumo palaikymas. Salies finansinio saugumo ir stabilumo palaikymo
procese aktyviai dalyvauja uz banky sektoriaus reguliavima ir priezitira atsakingos ins-
titucijos, kurios padeda palaikyti finansy sistemos darny funkcionavima. Teisinémis
priemonémis sukurtas mechanizmas neriboja uzsienio bankams galimybés veikti JAV
teritorijoje, taciau veikia taip, kad bity uztikrintas Salies finansinis saugumas. Autorius
pastebi, kad skirtingai nei JAV, Japonijos ir Europos Salyse veikia nemazai valstybiniy
komerciniy banky, o $iy $aliy finansy rinkos yra salyginai silpnesnés, todél finansinio
saugumo palaikymo priemonés $iose $alyse i§ esmés skiriasi. Pasak Liu (2016), sie-
kiant sukurti efektyvy $alies finansinio saugumo palaikymo mechanizma, batina turéti
finansinio saugumo strategija. Europos $alys $iuo atzvilgiu gali buti priskiriamos prie
pasyvaus ,tariamo" saugumo, nes nors ir turi stabilia valiuta, susiformavusia kapitalo
rinkg ir patikimas finansy institucijas, visgi stokojama politinio susitarimo ir aktyvios
$alies finansinio saugumo palaikymo strategijos.

Efthymiopoulos ir Zeneli (2015) pabrézia, kad $alies finansinio saugumo pa-
laikymo priemoniy pasirinkimui jtakos turi konkrecios $alies specifika, jos politiné,
geopolitiné, ekonominé situacija. Viena veiksmingiausiy Salies finansinio saugumo
palaikymo priemoniy Pietry¢iy Europos regione, autoriy nuomone, yra tiesioginiy
uzsienio investicijy pritraukimas, tarpusavio sgveikos tinkly stiprinimas ir politiniai
sprendimai, didinantys regiono konkurencinguma, ekonominj augima ir klestéjima.

Nagrinédamassalies finansinio saugumo palaikymo mechanizmus, Y. Fujing

(2007) isskiria Singapiirg. Nors tai nedidelé $alis, taciau joje veikia uzsienio kapitalo
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banky, kuriems beveik néra taikomi jokie apribojimai, i$skyrus uzsienio investuotojy
banky turimy vietiniy finansy jstaigy akcijy dalies apribojimus. Nors Singaptire taiko-
ma mazai ribojimy, ta¢iau vykdoma griezta kontrolé. Salis taip pat turi fondy sistemg,
kurioje valstybé kaupia gyventojy indélius. ] $iuos fondus gyventojai perveda dalj savo
pajamy, Sie indéliai ir palikanos uz juos lieka gyventojy nuosavybé, taciau investavimo
sprendimus priima valstybé. Didzioji dalis $iy fondy investuojama vietinéje rinkoje.
Pasak autoriaus, tokia fondy sistema, kuri sutraukia apie 30% Singapiiro gyventojy
pajamy, padeda palaikyti Salies finansinj sauguma ir stabiluma, nes valstybé islaiko
finansinio turto kontrole, investuodama §j turtg j jvairias sritis, kuria pridétine verte.
Si sistema taip pat padeda islaikyti valiutos stabilumg, sumazinti spekuliacijos masta,
palaikyti tarptautiniy mokéjimy balansg.

Y. Fujing (2007) pateiktas Singapiiro pavyzdys atskleidzia aktyvy valstybés da-
lyvavimga siekiant uztikrinti ne tik Salies, bet ir gyventojy finansinj sauguma. Priesingai
Singapuro atvejui, JAV atskiriamos $alies ir gyventojy finansinio saugumo palaikymo
priemonés, o valstybés vaidmuo uztikrinantmikrolygmens finansinj saugumg - mini-
mizuotas. Gyventojy finansinio saugumo situacija JAV nagrinéjusi Kim (2015) pabreé-
zia politiniy sprendimy poreikj, ieskant efektyviausiy finansinio saugumo palaikymo
priemoniy, tac¢iau kaip galimg sprendimo budg autoré jvardija finansiniy paslaugy to-
bulinima. Kadangi dauguma finansiniy paslaugy néra pritaikytos maziausias pajamas
gaunantiems asmenims, rekomenduojama daugiau démesio skirti islaidy ir pajamy su-
derinimui, produkty,integruojanéiy taupyma, kreditavima, draudima, populiarinimui
ir pan.

Apibendrinant galima teigti, kad pagrindinés su globaliu ekonomikos kontekstu
ir technologiniu progresu sietinos grésmés Salies finansiniam saugumui yra: finansy
sistemos nestabilumas, turto kainy burbulai, finansinés krizés, kibernetinés atakos. Vi-
diniai $alies ypatumai, tokie kaip: kulttira, reguliavimas, ekonomikos i§sivystymo lygis,
taip pat turi jtakos $alies finansinio saugumo lygiui ir grésmiy, besiformuojanciy dél
vidiniy priezasciy, atsiradimui. Vidinéms grésméms gali buti priskiriamos grésmés,
kylancios dél: neteisétos veiklos, nepakankamo reguliavimo, neatsakingai priimamy
finansiniy sprendimy. Siekiant i$vengti grésmiy pasirei$kimo jgyvendinamos Salies fi-
nansinio saugumo palaikymo priemonés, kuriy pagrinda sudaro kryptingi politiniai
sprendimai. Siy sprendimy priémimui nepakanka tik identifikuoti grésmes, svarbu
atlikti $alies finansinio saugumo vertinimo kokybinj tyrimg, nustatant reigkinio krite-

rijus, ir kiekybinj - atliekant finansinio saugumo indikatoriy stebésena. Toliau $iame
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darbe pateikiamisalies finansinio saugumo ir pajamy nelygybés sasajy teoriniai aspek-

tai.

1.3. Salies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei teoriniai
aspektai

Salies finansinis saugumas darnaus vystymosi koncepcijos kontekste turéty
sukurti palankia aplinkg socialinés apsaugos plétrai, uzimtumo didinimui ir pajamy
nelygybés mazinimui. Pajamy nelygybés poveikis reiskiasi tiek socialinéje srityje (di-
déjanti atskirtis, skurdo rizika, neigiamas poveikis zmogiskajam kapitalui), tiek ekono-
minémis pasekmémis (mazéjantis vartojimas, produktyvumas, ekonomikos augimas).
Esama skirtingy pozidriy j $ios problemos poveikj $alies ekonominei raidai, o kai ku-
riais atvejais jzvelgiama ir teigiamy efekty, pavyzdziui, trumpalaikis produktyvumo
padidéjimas, visgi ilgalaikéje perspektyvoje pajamy nelygybé vertinama kaip neigiamy
pasekmiy ekonomikai turintis rei$kinys, kurj btitina mazinti.

Siame skyriuje nagrinéjamos $alies finansinio saugumo ir pajamy nelygybés
sgsajos, besireiSkiancios skirtingais kanalais. Literataros analizé atskleidé, kad
finansinio saugumo ir pajamy nelygybés tarpusavio rysiai gali buti nagrinéjami makro-
ekonominio stabilumo, finansy sistemos plétros, valstybés skolos ir finansy globaliza-
cijos procesy kontekste. Taip pat atskleidziami pajamy nelygybés priezasc¢iy ir pajamy

perskirstymo teoriniai aspektai.
1.3.1. Pajamy nelygybés priezasciy analizé $alies finansinio saugumo kontekste

Nagrinéjant pajamy nelygybés problema, jos priezastis ir iStakas, literattiroje ap-
tinkamos ir tokios sgvokos kaip skurdas ar ekonominé nelygybé. E. Peterson (2017) at-
kreipia démesj j $iy reiskiniy tarpusavio sasajas ir pabrézia $iy savoky skirtumus. Skur-
das suprantamas kaip istekliy stoka, ribojanti individo galimybes funkcionuoti socialiai
priimtiname lygyje. Pasak R. Islam ir kt. (2017), nelygybé placiaja prasme suprantama
kaip netolygus pajamy, turto, prestizo, gerovés ir pan. pasiskirstymas tam tikroje po-
puliacijoje, ekonominé nelygybé atspindi pajamy ir turto pasiskirstymo netolygumus.
Taigi, pajamy nelygybé rodo neproporcinga pajamy pasiskirstyma visuomenéje.

Augantis atotrukis tarp didziausias ir maziausias pajamas gaunanciy gyventojy
paskatino mokslininkus skirti daugiau démesio $io rei$kinio analizei, jvairiapusiskai

pazvelgti j problemos esme ir padarinius. Auksto lygio pajamy ir turto nelygybé suke-
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lia neigiamas ekonomines ir socialines pasekmes. Kaip pastebi O. G. Rakauskiené su
kolegomis (2019), $iandiené ekonominé sistema néra orientuota j daugumos visuome-
nés nariy finansiniy interesy tenkinimg, kas sukelia neigiamas pasekmes ekonomikos
augimuli, gerovei ir zmogaus vystymuisi.

Finansiskai saugios ir stabilios $alysturi daugiau galimybiy uztikrinti maziausias
pajamas gaunanciy gyventojy gerove ir efektyviau spresti pajamy nelygybés problema.
Esant Zemam $alies finansinio saugumo lygiui $ios galimybés sumazéja. Pasak R. Islam
ir kt. (2017), aukstesnis skurdo lygis stebimas tose Salyse, kurios yra maziau i§sivysciu-
sios ir pasizymi didesniu finansiniu nestabilumu. Visgi literatiiroje nepavyko aptikti
tiesioginio Salies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybés lygiui vertinimo ar
priezastiniy rysiy tarp $iy reiskiniy nustatymo. Taciauyra daug teorinio pobudzio jz-
valgy ir prielaidy bei empiriniy tyrimy, susiejanciy pajamy nelygybe su atskirais Salies
finansinio saugumo struktiiros elementais.

Mazéjantis $alies finansinis saugumas gali turéti jtakos pajamy nelygybei ir s3-
lygoti visuomenés dalies, susiduriancios su skurdo rizika, augima. Teoriskai pajamy
nelygybés priezastys siejamos su vidiniais ir iSoriniais veiksniais. Vidiniams veiksniams
priskiriamos asmenybés charakteristikos, gebéjimai, jgadziai, kulttiriniai ir socialiniai
veiksniai, salygojantys asmens sugebéjima gauti ir islaikyti geriau apmokama darbo
vietg. [Soriniams veiksniams priskiriamas i$silavinimas, technologijy plétra, ekonomi-
kos ciklas, globalizacijos procesai. Visgi vienas reik§mingiausiy veiksniy, lemianciy in-
divido pajamas, yra i$silavinimas, kuriam jtakos turi $alies $vietimo sistema irpolitiniai
$ios srities sprendimai (Charles-Coll, 2011). Prie iSoriniy veiksniy biity galima priskirti
ir $alies finansinio saugumo lygj.

Finansinis $alies nestabilumas ir nesaugumas, didindamas neturtingiausiy vi-
suomenés sluoksniy pazeidziamuma, taip pat didina ir pajamy nelygybe. Pasak S. Ne-
aime ir I. Gaysset (2018), Salyse, kurioms budinga didelé pajamy nelygybé, finansinis
Salies nestabilumas gali turéti didesniy neigiamy padariniy maziausias pajamas gau-
nantiems gyventojams, nei tose $alyse, kuriose pajamy nelygybé mazesné. Kai kurios
literatairoje aptariamos pajamy nelygybés priezastys yra tiesiogiai sietinos su mazéjan-
¢iu $alies finansiniu saugumu. Pavyzdziui, J. Charles-Coll (2011) teigimu, ekonomikos
ciklai ir nuosmukiai, kuriy metu zenkliai iSauga nedarbo lygis ir sumazéja bendroji
paklausa, yra viena i§ pajamy nelygybés augimo priezasciy tiek $alies viduje, tiek ir tarp
galiy. A. V. Suvorov ir kt. (2014) nuomone, pajamy nelygybei jtakos turi mazas mini-

malus atlygis, neoficialus darbas, didelé dalis gyventojy, dirban¢iy mazai apmokamga
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darba, taip pat pajamos, gaunamos i§ nuosavybés. Visi $ie su nelegaliu, mazai apmoka-
mu darbu susije reiskiniai budingesni mazesniu finansiniu saugumu pasizyminc¢ioms,
besivystancios ekonomikos Salims.

C. Baslevent (2014) atkreipia démesj | tai, kad skirtingi pajamy $altiniai (su
darbu susijusios pajamos, nedarbo pajamos, perlaidos) turi skirtingos jtakos pajamy
nelygybés susidarymui. Darbo pajamos paprastai pasiskirsto tolygiau. Siam pozitiriui
pritaria ir A. Frafldorf, M. M. Grabka, ir J. Schwarze (2011), nagrinéje kapitalo pajamy
poveikj nelygybei ir pastebéje, kad kapitalo pajamos, sudarydamos salyginai nedidele
disponuojamy pajamy dalj, turi neproporcingai didelj poveikj pajamy nelygybés augi-
mui. Pasa S. Réhrs ir C. Winter (2017), neturtingieji neturi pajamy i§ kapitalo ir pagrin-
dinis jy pajamy $altinis yra darbo uzmokestis. Prie$ingai nei turtingieji, kuriy didZiajg
dalj pajamy sudaro kapitalo pajamos. Vidurinioji klasé pajamas gauna tiek i§ darbo
uzmokescio, tiek ir i$ kapitalo.

Teorigkai pajamy nelygybés didéjimo priezastys gali biti sietinos ir su iSaugu-
siu gyventojy polinkiu taupyti bei sumazéjusiu vartojimu. Manytina, kad mazéjan-
tis vartojimas gali turéti jtakos kainy lygiui. Imonés didina savo produkcijos kainas,
kompensuodamos vartojimo létéjimg dél sumazéjusios paklausos, sglygotos pajamy
nelygybés. Siuo atveju iSaugusi pajamy nelygybé sumazina paklausg tiek vidaus pro-
dukcijai, tiek ir uzsienio gamintojy. Dél $ios prieZasties ne tik mazéja vartojimas, bet
ir létéja importo augimo tempai (Albig ir kt., 2017). Taip pat pajamy nelygybés au-
gimas gali bati sietinas su technologijy plétra ir ziniy trakumu $ioje srityje. Auganti
automatizacija mazina nekvalifikuoty darbuotojy poreikj ir didina techninius procesus
iSmananciy, kvalifikuoty darbuotojy paklausg. Tai turi teigiamg poveikj kvalifikuoty
darbuotojy atlyginimams, taciau neigiamai veikia nekvalifikuoty darbuotojy uzmokes-
ti. Kadangi kvalifikacija priklauso nuo jgyto i$silavinimo, tai pajamy nelygybé taip pat
gali biti sietina ir su i$silavinimo skirtumais (Peterson, 2017).

Kai kurie autoriai pajamy nelygybés priezastis aiSkina ne tik $alies viduje vyks-
tanciais procesais, bet ir tarptautiniais, rinkos, technologiniais poky¢iais. N. Akram ir
A. Hamid (2016) nuomone, tarp pajamy nelygybe skatinanciy veiksniy paminétina ir
urbanizacija, globalizacija, rinkos atvirumas. Autoriai neneigia, kad atvira rinka, tiesio-
ginés uzsienio investicijos ir kito uzsienio kapitalo jtekéjimas turi neabejoting teigiama
poveikj Salies ekonomikos augimui, tac¢iau pabrézia, kad $ie veiksniai labiau prisideda
prie didesnes pajamas gaunanciy gyventojy pajamy augimo ir tiesiogiai nemazina pa-

jamy nelygybés. Kai kuriais atvejais netgi stebimas teigiamas rysys tarp rinkos atviru-
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mo ir iSaugusio pajamy atotrikio tarp didziausias ir maziausias pajamas gaunanciy
gyventojy (Agnello ir Sousa, 2012). Tac¢iau F. Jaumotte ir kt. (2013) teigia, kad rinkos
liberalizavimas ir eksporto augimas kaip tik yrateigiamas rei$kinys, mazinantis pajamy
nelygybe, priesingai nei finansinis atvirumas. Finansinis atvirumas, kaip vienas i$ fi-
nansinés globalizacijos aspekty, gali turéti neigiamy padariniy ne tik pajamy pasiskirs-
tymui, bet ir $alies finansiniam saugumui (Fujing, 2007).

Globalizacijos procesy poveikis pajamy nelygybei diskutuotinas. Nors, kai kuriy
autoriy nuomone, globalizacija gali buti vienas i$ pajamy nelygybe skatinanc¢iyveiksniy
(Charles-Coll, 2011; Jaumotte ir kt. 2013; Dabla-Norris ir kt., 2015), taciau vienareiks-
miskai to patvirtinti negalima ir butina atsizvelgti j $alies specifiskumg. Pastebima, kad
besivystanciose $alyse globalizacijos procesai padeda pagerinti pajamy pasiskirstyma,
spartina naujy darbo viety karimg tiek aukstos kvalifikacijos, tiek ir nekvalifikuotiems
darbuotojams (Shahbaz ir kt., 2015).

Globalizacijos procesai didina darbuotojy mobilumo galimybes ne tik $alies vi-
duje, bet ir tarp $aliy. Tai paskatina maZesnes pajamas gaunancius gyventojus migruoti
ir dalj gaunamy pajamy siysti savo Seimoms, likusioms Salyje. Literatiiroje, nagriné-
jancioje tarptautiniy pervedimy poveikj pajamy nelygybei, atsiskleidzia dviprasmiski
rezultatai. Pavyzdziui, M. Shahbaz ir kt. (2014) atlikti pajamy nelygybés ir tarptautiniy
pervedimy tyrimai patvirtina, kad egzistuoja rysys tarp tarptautiniy pervedimy ir pa-
jamy nelygybés. Viena vertus, manoma, kad tarptautiniai pervedimai reik§mingai su-
mazina pajamy nelygybés lygj $alyje, tac¢iau dalis mokslininky darby negali statistigkai
reik§mingai patvirtinti $io teiginio.

Taciau kai kurie autoriai §j reiskinj ai$kina kaip nataraliy rinkos désniy rezultata
ir nesuteikia jam ypatingos reik§més. Toks pozitiris argumentuojamas tuo, kad pajamy
pasiskirstymas tiesiogiai priklauso nuo rinkoje egzistuojancios pasitlos ir paklausos,
taip pat sukuriamo produkto, skirtingy individualiy savybiy, jgtidziy, sugebéjimuy, pro-
duktyvumo ir pozitirio j darbg. Sios priezastys lemia skirtingg darbo uzmokestj bei dél
to atsirandancia pajamy nelygybe (Mankiw, 2013).

Apibendrinant galima teigti, kad i§ dalies pajamy nelygybei jtakos turi kiekvie-
no individo gebéjimai, jgiidziai ir charakteristikos, padedancios jam lengviau prisitai-
kyti prie darbo rinkos reikalavimy ir poky¢iy. Nemaziau svarbi yra $alies ekonominé,
politiné, finansiné situacija, $vietimo sistema ir verslo aplinka. Prie pajamy nelygybés
augimo reik$§mingai prisideda ir pajamos i$ kapitalo, kurios didziausig nauda ne$a di-

delj kapitala sukaupusiai, turtingiausiai visuomenés daliai. Literatroje daug démesio
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skiriama pajamy nelygybés priezas¢iy analizei, jvertinant jvairias individualias charak-
teristikas, $alies ypatumus, tarptautinius procesus, tac¢iau nepakankamas démesys ski-

riamas $alies finansinio saugumo sriciai.
1.3.2. Salies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei atskleidimas

Salies finansinis saugumas, kaip daugiakomponentis reiskinys, susidedantis i3
makroekonominio, finansy institucijy ir iSorinio finansavimo saugumo, pajamy nely-
gybe veikia skirtingais kanalais. Makroekonominiu poZziiriu $alies finansinio saugumo
jtaka pajamy nelygybei gali reikstis per ekonomikos augima, infliacijg, nedarbo lygj;
finansy institucijy saugumo aspektu — per finansy sistemos plétrg, stabilumg, paslau-
gy prieinamuma; iSoriniofinansavimo atveju — per i$orinio valstybés jsiskolinimo lygj.
Taciau, nagrinéjant $alies finansinio saugumo poveikj pajamy nelygybei, nemaziau
svarbus yra verslo aplinkos, Zmogiskojo kapitalo, politiniai aspektai ir finansinés glo-
balizacijos procesai, galintys turéti jtakos analizuojamy reiskiniy tarpusavio sasajoms.
Literaturoje gausu atskiry $alies finansinio saugumo veiksniy poveikio pajamy nelygy-
bei tyrimy, taciau stokojama tiesioginiy $alies finansinio saugumo, kaip savarankisko
reiskinio, poveikio pajamy nelygybei tyrimy.

Ekonomikos augimo tempas yra vienas i$ Salies finansinio saugumo indikato-
riy. Auganti ekonomika sukuria palankias salygas tolesnei Salies ukio plétrai, skurdo
maZinimui, aukitesniam gyvenimo lygiui. Salies finansinio saugumo situacija reiks-
minga tiek uztikrinant $alies gebéjimg jveikti krizes, nenutrukstama vieSyjuy paslaugy
teikimg, tiek ir palaikant pazeidZiamiausias, maziausias pajamas gaunancias gyventojy
grupes. Nagrinéjant Salies finansinio saugumo ir pajamy nelygybés sasajas ekonominio
augimo kontekste tikétina, kad ne tik $alies finansinis saugumas turi jtakos pajamy
nelygybei, bet ir pajamy nelygybé per poveikj ekonomikos augimui gali veikti alies
finansinj saugumga. Pasak Y. Chen ir F. Wang (2007), socialiné gerové yra ekonominio
stabilumo ir $alies finansinio saugumo pagrindas, taciau $ie veiksniai pasizymi ir sti-
pria tarpusavio priklausomybe. Be ekonominio stabilumo ir $alies finansinio saugumo
sudétinga pasiekti socialine gerove ir pazanga, taip pat kaip ir Salies finansinio saugu-
mo - be ekonominio stabilumo ir darnios socialinés aplinkos.

Pasak F. Cingano (2014), neigiamas rysys tarp pajamy nelygybés ir ekonomi-
nio augimo fiskalinés politikos teorijos kontekste reiskiasi dviem buadais: ekonominiu
ir politiniu. Ekonominis mechanizmas, grindziamas jgyvendinamomis perskirstymo

priemonémis (tokiomis kaip kapitalo pajamy mokes¢iai), iSkraipo ir mazina privaciy
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investicijy graza. Politinis mechanizmas reiskiasi tiek per politinius sprendimus, tiek
ir per augancia skurdesniy visuomenés nariy paramg didinti perskirstomy 1é3y dalj ir
kapitalo apmokestinimg. Autorius pabrézia, kad netobulos rinkos salygomis pajamy
nelygybé lemia Zemesne bendrg gamybos apimti. Sis efektas paaiskinamas skirtingomis
individy galimybémis investuoti, kurios priklauso nuo jy gaunamy pajamy ar sukaupto
turto apimties, o tai reiskia, kad neturtingiems gyventojams tampa neprieinamos
didesnés grazos investicijos. Todél netobulos rinkos sglygomis bendra gamybos apimtis
yra mazesné nei baty esant tobulai finansy rinkai.

Nagrinéjant pajamy nelygybés ir ekonomikos augimo sasajas pastebima, kad
literatiiroje daugiausia démesio skiriama analizuoti pajamy nelygybés jtaka ekonomi-
kos augimui ir tik keleto autoriy darbuose atskleidZziamas ekonominio augimo povei-
kis nelygybei. Aigkinant $iy reiskiniy rysj dazniausiai pasitelkiama Kuznets hipoteze,
placdiai zinoma kaip Kuznets apverstos ,,U* formos kreivé (Halter ir kt., 2014; Shahbaz
ir kt., 2017; Szeles, 2013). Kuznets teigimu, ankstyvojo augimo stadijoje pajamy pasis-
kirstymas turi tendencija blogéti, bet vélesnése stadijose pajamy pasiskirstymas geréja
(Placiau skaityti Peterson, 2017).

Nagrinéjant teorinius pajamy nelygybés ir Salies ekonominio augimo sasajy
aspektus atsiskleidzia kompleksinis poziaris i $iy rei$kiniy tarpusavio sgveika. Kaip
pastebi D. Halter ir kt. (2014), butina atskirai apzvelgti trumpojo, vidutinio ar/ir ilgojo
laikotarpiy sgveikas bei $iy saveiky kitima skirtingos trukmeés periodu. Autoriai paste-
bi, kad kai kuriais atvejais nelygybé skatina aukstos grazos projekty, tyrimy ir inovacijy
plétra, taciau tikétina, kad tokio pobiidzio projektams ir investicijoms didesnés jtakos
turi kiti veiksniai. H. Albig ir kt. (2017) atkreipia démesj j pajamy nelygybés poveikj
atskiriems ekonomikos augimo komponentams. Pazymima, kad ne tik privaciy varto-
tojy paklausa ir investicijos didéty greiciau, jei pajamy nelygybé buty pastovaus dydzio,
bet ir eksporto augimas spartéty.

Pasak H. Albig ir kt. (2017), trumpalaikéje perspektyvoje pajamy nelygybé gali
turéti teigiama poveikj produktyvumui, nes zmonés deda daugiau pastangy, siekdami
uzdirbti daugiau. Siuo atveju pajamy nelygybé tam tikra laiko tarpg veikia kaip ekono-
mikos augimg skatinantis veiksnys. Visgi manytina, kad ir trumpalaikéje perspektyvoje
pajamy nelygybés poveikj lemia pajamy nelygybés lygis tam tikrame jos taske.

K. Havik ir kt. (2014) teigimu, ilgalaikis ekonomikos augimas priklauso nuo
potencialiy gamybos apim¢iy, kurioms jtakos turi demografiniai, kapitalo, produkty-

vumo ir kiti veiksniai. Pastebétina, kad ilguoju laikotarpiu pradeda reikstis neigiami
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pajamy nelygybés padariniai (Sharafat, 2014), apimantys politinius procesus, instituci-
nius pokycius, sociopolitinius judéjimus ir kt. (Halter ir kt., 2014).

Verta pastebéti, kad mokslininky nuomonés apie pajamy nelygybés poveikj
ekonomikos augimui i$siskiria. S. Voitchovsky (2005) teigia, kad pajamy nelygybés ir
ekonominio augimo sgsajos yra sudétingos, pasizymincios daugiadimensiniais rysiais
ir gali turéti dvejopa poveikj ekonomikai - tiek stimuliuojantj, tiek stabdantj. Sios sgsa-
jos gali reikstis per Siuos veiksnius:

1. Biudzeto apribojimai, santaupos ir investicijos. DidZiausias pajamas gaunan-
tys asmenys turi daugiau galimybiy skolintis, be to, jie sukaupia ir daugiau santaupy.
Pastebimas didesnis polinkis taupyti pajamas, gaunamas i§ kapitalo nei i§ darbo uz-
mokescio. Autoré taip pat pastebi, kad didesni investuotojai turi daugiau galimybiy
rizikuoti ir taip uzdirbti didesn¢ graza. Tokiu biiddu pajamy nelygybé sudaro geresnes,
didziausias pajamas gaunanciy asmeny, finansavimo salygas ir skatina investicijas. Visi
$ie veiksniai teigiamai veikia ekonomikos augima.

2. Paskatinimas, pastangos ir inovacijos. Didesniais augumo tempais pasizymi
tos Salys, kuriose skatinamos pastangos, produktyvumas, gebéjimai, rizika, taciau Sie
veiksniai sukuria ir didesn¢ pajamy nelygybe, nes talentingiausi darbuotojai gauna
didesnes pajamas. Didesnis kiekis talentingy ir jgudusiy darbuotojy tarp auksciau-
sius atlyginimus gaunanciy asmeny leidzia sékmingiau prisitaikyti prie technologinio
progreso ir skatina augima.

3. Nusikalstamumas, nelegali veikla ir galios pasiskirstymas. Didelé pajamy ne-
lygybé ir skurdas gali tapti iSaugusio nusikalstamumo ir korupcijos priezastimi. Nesau-
gi aplinka mazina $alies patrauklumg investicijoms bei neigiamai veikia ekonomikos
augimo tendencijas, skatina visuomenés nepasitenkinima, politinj nestabilumga.

4. Apmokestinimas ir perskirstymas. Auganti pajamy nelygybé skatina didinti
mokescius ir daugiau 1ésy perskirstyti, tai dvejopai veikia Salies ekonomika. Labiausiai
apmokestinami individai praranda dalj pajamy, tac¢iau vartojimo atzvilgiu tai gali bati
kompensuojama didéjanciomis skurdziausiy gyventojy pajamomis.

5. Bendra nelygybé ir pelno pasiskirstymas. Nelygybés poveikis ekonomikos au-
gimui i§ dalies priklauso ir nuo to, kokiame nelygybés taske atliekama analizé. Disku-
tuojant apie auk$ciausias pajamas gaunancius asmenis pajamy nelygybé gali veikti kaip
skatinantis ekonomikos augima veiksnys, taciau, jei nelygybé nagrinéjama per maziau-
sias pajamas gaunancia visuomenés dalj, jos poveikis ekonomikai yra neigiamas.

Auganti pajamy nelygybé veikia ekonominj augimg ir makroekonominj stabi-
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lumag, gali lemti auksta politine ir sprendimy priémimo galios koncentracijg (t.y. spren-
dimai priimami keleto jtakingiausiy Zzmoniy). Aukstos pajamy nelygybés salygomis
susidaro galimybés neoptimaliam zmogiskyjy istekliy panaudojimui, mazéja investi-
cijos, didéja politinis, ekonominis nestabilumas, kyla krizés rizika (Dabla-Norris ir kt.,
2015). Manytina, kad santykio tarp ekonomikos augimo ir pajamy nelygybés pobudis
priklauso ir nuo atskiros $alies i$sivystymo lygio ir ekonomikos ciklo (Stiglitz, 2013).
Didesné nelygybé Zemas pajamas gaunanciose $alyse skatina ekonomikos augima dél
auganciy investicijy, taciau dideles pajamas gaunanciose Salyse pajamy nelygybé nei-
giamai koreliuoja su ekonominiu augimu (Brueckner ir Lederman, 2015; 2018). Au-
toriai taip pat pastebi, kad neturtingose Salyse egzistuoja stiprus teigiamas rysys tarp
pajamy nelygybés ir Zmogiskojo kapitalo, o turtingose $alyse $is rySys yra neigiamas.
Si izvalga atskleidzia $alies ypatumy reik§me nagrinéjant pajamy nelygybés problema
ir jos sasajas su ekonomikos augimu bei kitais $alies finansinio saugumo indikatoriais.

Nedarbo lygis, kuris taip pat yra vienas i$ alies finansinio saugumo indikato-
riy, turi reik§mingos jtakos pajamy nelygybei. Gausu literattros ir empiriniy duomeny,
patvirtinanciy, kad nedarbo lygio didéjimas didina ir pajamy nelygybés lygj (Cysne,
2009; Tregenna, 2011; Brzezinski, 2018; Cysne ir Turchick, 2012). Literatiroje pazy-
mima, kad nedarbo poveikis pajamoms reiskiasi skirtingai dideles pajamas gaunanciy
gyventojy ir mazas pajamas gaunanciy grupese.

Nedarbo poveikis pajamy nelygybei i§ dalies priklauso ir nuo konkrecios darbo
rinkos charakteristiky. E Tregenna (2011) mano, kad minimalaus darbo uzmokescio
nustatymas ir nedarbo pasalpos dydis gali sumazinti neigiama nedarbo poveikj pajamy
pasiskirstymui. Pasak D. Rueda (2015), nedarbo lygis atspindi bendra darbo paklau-
s3. Zemas nedarbo lygis sustiprina darbuotojy derybines pozicijas pries darbdavius.
Nekvalifikuoti, mazg darbo uzmokestj gaunantys darbuotojai yra lengviau pakei¢iami
nei aukstos kvalifikacijos didelj darbo uzmokestj gaunantieji, turintys stiprias derybi-
nes pozicijas. Visgi autorius pastebi, kad nedarbo pasalpos jprastai mazesnés nei darbo
uzmokestis, todél ekonomikoje, kuriai biidingas aukstas nedarbo lygis, Zzmonés, esantys
pajamy pasiskirstymo apacioje, gauna mazesnes pajamas nei ekonomikoje, kurioje ne-
darbo lygis zZemas.

N. Deyshappriya (2017), tirdamas makroekonominiy veiksniy poveikj pajamy
pasiskirstymui,nustaté, kad infliacija ir nedarbo lygis didina pajamy nelygybe, ir netgi
politiniai bei demografiniai veiksniai reik§émingai nepakeicia $io efekto. Autorius pa-

brézia, kad dél infliacijos sumazéjusi perkamoji galia labiau finansiskai pazeidZia ne-
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turtingaja gyventojy dalj nei dideles pajamas gaunanciuosius. Panasy poveikj turi ir
nedarbas, kuris riboja skurstanéiyjy prieinamumg prie finansiniy istekliy, nes darbo
pajamos yra pagrindinis jy pajamy Saltinis, o netekus darbo prarandamos ir pagrin-
dinés pajamos. Kadangi maziausias pajamas gaunantys gyventojai neturi sukaupe pa-
kankamai turto, jiems neprieinamos tampa ir pajamos i§ kapitalo.Dél $iy priezasciy
infliacija ir nedarbas didina atotrukj tarp skurdZiausiy ir turtingiausiy visuomenés
grupiy. Tac¢iau nagrinéjant infliacijos poveikio pajamy nelygybei klausimg aptinkama
ir kitokiy nuomoniy.

Vienas i$§ pavyzdziy — N. Akram ir A. Hamid (2016) svarstymai, kad neiinfliaci-
ja, nei investicijos neturi reiksmingo poveikio pajamy nelygybés pokyciams, todél gali
bati vienodai naudingi ar zalingi tiek turtingiausiems, tiek ir skurdziausiems $alies gy-
ventojams. Literattroje taip pat diskutuojama, kad tinkamas monetarinés ir fiskalinés
politikos derinys gali mazinti neigiamg infliacijos poveikj pajamy pasiskirstymui tarp
skirtingy socialiniy grupiy. Pasak L. Menna ir P. Tirelli (2017), aukstesné infliacija ir
zemesni pajamy mokesciai gali mazinti nelygybés lygj $alyje. Taigi akivaizdu, kad inf-
liacijos poveikis pajamy pasiskirstymui vertinamas dviprasmiskai ir bendro sutarimo

$iuo klausimu néra. Manytina, kad s3sajos tarp $iy reiskiniy priklauso ir nuo $alies

ypatumy.
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3 lentelé. Makroekonominiy $alies finansinio saugumo veiksniy ir pajamy

nelygybés saveika
Veiksnys Autorius, metai Pagrindiniai teiginiai
Nt e 2014 | el s s o
Kurniasih , 2017 CYEYOL T ;
rinkg galimybes ir socialing gerove.
Muinelo-Gallo ir Roca-Sa- | Ekonomikos augimo ir pajamy nely-
galés, 2013 gybés sgveika gali bati abipusé, o po-
Shahbaz ir kt., 2014 veikio kryptis priklauso nuo politiniy
Cingano, 2014 sprendimy.
Ekonomikos augimo poveikis pajamy
Ciegis ir Dilius, 2013 nelygybe priklauso nuo tokiy ekono-
” miniy faktoriy kaip nedarbo lygis, inf-
& liacija, vartojimo lygis ir kt.
%D [$augusi pajamy nelygybé pirmuosius
2 penkerius metus teigiamai veikia BVP,
£ |materirk,oig | lnkandio vienam gyventoj, vidutin
S augima. Véliau ima reikstis atsiliekan-
% tis neigiamas poveikis ekonomikos au-

gimui.

Ku ir Salmon, 2012

Didelis atotrtikis tarp turtingiausiy ir
skurdziausiy gyventojy pajamy reiks-
mingai sumazina darbuotojy pastangas
siekti geresniy rezultaty, kas ilgainiui
turi neigiamos jtakos visos $alies eko-
nomikos augimui. Dél $iy iskraipymy
formuojasi neefektyvus istekliy panau-
dojimas, mazinantis gamybos apimtis.

Peterson, 2017
Suvorov ir kt., 2014
Nistor, 2009
Cingano, 2014

Pajamy nelygybé mazina ekonomikos
augimg, naikindama Zmogiskajj kapi-
talg, taip mazinamas produktyvumas,
atskiry sektoriy plétra ir neigiamai vei-
kiama socialiné aplinka.
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Cysne, 2009
Tregenna, 2011 Nedarbo lygio augimas didina pajamy
Brzezinski, 2018 nelygybés lygj.
" Cysne ir Turchick, 2012
E;i Aukstas pajamas gaunantys gyventojai
§ Parker ir Vissing-Jorgen- rv1'1a21au J 'autruvs ned'arbo lysio po'k)'r.—
3 ¢iams nei mazas pajamas gaunantieji,
o sen, 2010 . S
> todél augant nedarbo lygiui pajamy
nelygybé didéja.
Nedarbo lygio augimas neigiamai vei-
Sharafat, 2014 kia gyventojy pajamas ir mazina eko-
nomikos augimo tempus.
Mazas pajamas gaunantys namy tkiai
Albanesi, 2007 zrr:tilib;arl; pazidlflanzl li‘l'ﬂlaCIJOS. Ne-
Sharafat, 2014 _u . glers skurstan %ems. n.aml.}
Deyshappriya, 2017 ukiamstenka neproporcingai didelé
¥ e infliacijos nastadél netolygaus turto
pasiskirstymo.
<
El Trumpalaikéje perspektyvoje infliacija
&= L gali turéti pajamy nelygybe mazinantj
= Tiwari ir kt., 2013 efekty, bet ilguoju periodu $is poveikis
isnyksta.
Infliacijos ir pajamy nelygybés rysys
pasiskirstes U formos kreivéje, inflia-
Monnin, 2014 cijai kylant pajamy nelygybé mazéja,
taciau pasiekus tam tikrg ribg pradeda
augti ir pajamy nelygybé.

Saltinis: sudaryta autorés

Skirtingy autoriy nuomonés ir susisteminti tyrimy rezultatai, atskleidziantys
makroekonominiy Salies finansinio saugumo veiksniy ir pajamy nelygybés saveika,
pateikti 3 lenteléje. Apibendrinant galima teigti, kadaptarti makroekonominiai veiks-
niai, priskiriami Salies finansinio saugumo indikatoriams, turi jtakos pajamy pasiskirs-
tymui. Augantis nedarbo lygis ir infliacija labiausiai paveikia skurdziausius gyventojus,
kurie neturi sukaupe turto, negauna pajamy i$ kapitalo, o pagrindinis jy pajamy $altinis
yra darbo uzmokestis. Dél Sios priezasties auksta infliacija ir nedarbas didina pajamy
nelygybe. Literataroje pla¢iausiai nagrinéjamos ekonomikos augimo ir pajamy nelygy-

bés sasajos atskleidzia $iy reiskiniy abipusius rysius. Ekonomikos augimas turi jtakos
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pajamy pasiskirstymui, taciau pajamy nelygybé taip pat veikia augimo tempus. Ma-
nytina, kad pajamy nelygybés poveikis ekonomikai priklauso ir nuo $alies specifikos,
i$sivystymo lygio, teisiniy, politiniy sprendimy, kulttriniy ypatumy ir pan. Tiriant $iy
reiskiniy tarpusavio sgsajas dazniausiai koncentruojamasi j rysiy tarp reiskiniy jver-
tinima, nepakankamai atsizvelgiant j aplinkos, kurioje $ie rysiai formuojasi, salygas.
Dél $ios priezasties tikétina, kad gauti rezultatai tik i§ dalies atspindi tokiy sudétingy
reis$kiniy kaip pajamy nelygybeé ir $alies finansinis saugumas sasajas.

Kitas svarbus $alies finansinio saugumo komponentas - finansy institucijy
saugumas ir plétra — uztikrina $alies finansinj stabilumg. Stiprus finansy sektorius tei-
giamai veikia $alies ekonomikos augimg, sudaro daugiau finansavimo galimybiy smul-
kiajam verslui, pigesnis kreditas didina investicijy patraukluma, finansiniy itekliy pri-
einamumas skatina versluma, naujy darbo viety kirimg, gamybos augima, taip pat ir
neturtingyjy geroveés didéjima. Galimybé pigiai skolintis leidZia neturtingoms $eimoms
investuoti j i§silavinima, sveikatg, skatina zmogiskojo kapitalo formavimasi (Tiwari ir
kt., 2013). Pazymétina, kad pajamos ir turtas teigiamai koreliuoja su geresne sveikata,
ilgaamziskumu, issilavinimu, pasitenkinimu gyvenimu ir laime (Islam ir kt., 2017).

Literataros analizé atskleidzia, kad ilgalaikis ekonomikos augimas tiesiogiai
susijes su banky sistemos i$sivystymo lygiu $alyje. Tinkamas finansy sektoriaus vys-
tymas ir valdymas skatina ekonomikos augimg. Daroma prielaida, kad iSauges finan-
siniy i8tekliy prieinamumas Salyje didina investicijy apimtis, o tai turi tiesioginés jta-
kos neturtingy gyventojy pajamy augimui, nes dél auganéiy investicijy besiple¢iantis
verslas kuria naujas darbo vietas (Shahbaz ir kt., 2015). Taigi mazéja turto ir pajamy
nelygybé bei dél nelygybés kylancios problemos. Finansiniy iStekliy prieinamumas
didina Zmogiskojo kapitalo formavimosi galimybes, nes maziausias pajamas gaunantys
gyventojai gali daugiau investuoti j savo iSsilavinimg, sveikatg ir prisidéti prie
palankesnés socioekonominés savo vaiky ateities kiirimo.

Finansy sistemos plétra uztikrina tiek finansy institucijy ir infrastruktaros issi-
vystymag, tiek ir finansiniy paslaugy prieinamumo didéjima, kreditavimo galimybiy au-
gima. B. Kus ir W. Fan (2015) akcentuoja, kad mazas ir vidutines pajamas gaunantiems
gyventojams kreditas tampa priimtina priemone jsigyti daiktus ir paslaugas, kuriy jie
nei$galéty jsigyti i savo pajamy. Tai padeda sumazinti klasiy ir socialinés padéties
skirtumus visuomenéje. Taciau tai taip pat gali turéti jtakos ir visuomenés pozitriui
i pagjamy nelygybés problemos masta, perskirstymo reik§me ir pajamy perskirstymo

politikos, kaip prioritetinés priemonés mazinant ekonomine atskirtj, poreiki.
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Kai kurie autoriai mano, kad kylanti pajamy nelygybé gali tapti neatsakingo
skolinimosi priezastimi, nes mazesnes pajamas gaunanciy namy tkiy vartojimas pa-
laikomas skolintomis 1éSomis, o tai didina jsipareigojimy nevykdymo rizikg ir su tuo
susijusiy kriziy tikimybe ateityje. Pasak T. Malinen (2016), kadangi ilgalaikéje pers-
pektyvoje kreditavimas skatina ne tik vartojimo augima, bet ir jsiskolinimy lygio di-
déjima,jsiskolinimams augant, o pajamoms nedidéjant kyla jsipareigojimy nevykdy-
mo grésmeé ir finansy krizés rizika.

W.W. Franko (2021) pastebi, kad kai kurios valstybés, reaguodamos j krize, yra
linkusios staiga mazinti i$laidas, kas taip pat prisideda prie pajamy nelygybés didini-
mo. Taciau jei finansy sistemos plétra yra grindziama tinkamu reguliavimu ir atsakin-
go skolinimo skatinimu, kredito krizés rizika mazéja. N. G. Mankiw (2013) nuomo-
ne, pajamy nelygybés lygis neturi reikimingo poveikio banky krizés atsiradimui. Kita
vertus, manytina, kad siekiant uztikrinti finansy sistemos stabiluma ir atsparumga su-
krétimams, finansy sistemos plétra skatina daugiau démesio skirti makroprudencinés
politikos priemoniy jgyvendinimui, kurios, pasak J. Frost ir R. Stralen (2018), teigiamai
koreliuoja su pajamy nelygybe.

Finansy sistemos plétros reik§mé pajamy nelygybei literatiiroje vertinama dvi-
prasmiskai, autoriai ne tik atskleidzia teigiamus efektus, bet ir nagrinéja kylancias ri-
zikas bei galimus neigiamus padarinius. Nors dalis mokslininky sutinka, kad finansi-
né plétra mazina pajamy nelygybe, taciau, pasak D. Kim ir S. Lin (2011), §is poveikis
pasireiskia tik pasiekus tam tikrg finansy sistemos i$sivystymo ribg, o iki $ios ribos
gali turéti priesingg poveikj. Taip pat atkreipiamas démesys j tai, kad finansy sistemos
plétra visiems atveria didesnes galimybes gauti finansavimga ir investuoti, ta¢iau turtin-
gieji turi sukaupe daugiau kapitalo, kuris uztikrina didesnes pajamas ir didina pajamy
nelygybe (Claessens ir Perotti, 2007; Haan ir Sturm, 2017). Kitas reik§mingas veiksnys
pasirenkant pelningiausig investavimo kryptj - finansy pataréjy konsultacijos. Tur-
tingesni namy tukiai turi didesnes finansines galimybes samdyti finansy pataréjus ir,
remdamiesi profesionaliomis konsultacijomis, pelningiau investuoti savo 1ésas. Ta¢iau
neturtingiesiems, galintiems investuoti tik nedideles sumas, tokios paslaugos yra per

brangios ir neatsiperkancios (European Commission, 2015).
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4 lentelé. Finansy sistemos plétrosir pajamy nelygybés saveika

Veiks-
nys

Autorius, metai

Pagrindiniai teiginiai

Dabla-Norris ir kt., 2015
Shahbaz ir kt., 2015
Beck ir kt., 2007
D’Onofrio ir kt., 2017

Stipri finansy sistema padeda mazinti
pajamy nelygybe ir didina istekliy per-
skirstymo efektyvumg. Didéjantis finan-
siniy istekliy prieinamumas jmonéms ir
gyventojams suteikia galimybe patenkin-
ti finansinius poreikius: kaupti pensijas,
geriau iSnaudoti verslo galimybes ir susi-
doroti su finansiniais sunkumais.

Bahmani-Oskooee ir Zhang,
2015

Pajamy nelygybe mazinantis finansy sis-
temos plétros poveikis gali buti tik trum-
palaikis, ilgalaikéje perspektyvoje jis i$-
nyksta.

Law ir Tan, 2009
Ahmed ir Masih, 2017

StatistiSkai reik§mingas rysys tarp finan-
sinio vystymosi ir pajamy nelygybés néra
nustatytas.

Finansiné plétra

Beck, Demirguc-Kunt ir Levi-
ne, 2007

Besivystantis finansy sektorius lemia
spartesnj neturtingyjy pajamy augima,
nei auga bendras BVP, tenkantis vienam
gyventojui.

Baiardi ir Morana, 2018

Besivystanciose ekonomikose finansiné
plétra daugiau naudos atnesa turtingiau-
siai visuomenés daliai ir lemia aukstesne
pajamy nelygybe. Pasiekus tam tikrg i$si-
vystymo lygj tolesné finansiné plétra nau-
dingesné neturtingiesiems ir padeda pa-
siekti teisingesnj pajamy pasiskirstyma.

Saltinis: sudaryta autorés

Finansy sektoriaus plétros reik§mé pajamy nelygybés mazinimui literatiiroje

aptariama jvairiais aspektais, akcentuojama banky sektoriaus plétros reik§émé finansi-

niy istekliy paskirstymui, efektyvesniems rizikos valdymo, kapitalo kaupimo ir inves-

tavimo sprendimams, inovacijy ir technologijy plétrai bei Salies ekonomikos augimui.

Taip pat atkreipiant démesj j finansy rinky ir kredito prieinamumo didinimo poveikj

spendziant nelygybés problemas. Visgi svarbu paminéti, kad autoriy nuomonés dél fi-

nansy rinky plétros poveikio pajamy nelygybés mazinimui i$siskiria. 4 lenteléje pateikti
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susisteminti teoriniy ir empiriniy tyrimy rezultatai atskleidzia, kad, daugumos autoriy
nuomone, finansiné plétra mazina pajamy nelygybe, ta¢iau butina atsizvelgti ir j Salies
ekonominio i$sivystymo lygj bei jvertinti galima poveikio trumpalaikiskumo aspekta.

Salies finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei atsiskleidzia ne tik per
makroekonominj $alies saugumg ir finansy sistemos stabilumg, bet ir per iSorinio fi-
nansavimo sauguma, kuris svarbus siekiant uztikrinti ekonominj augimg nedidinant
$alies finansinio pazeidziamumo. Pastebétina, kad nagrinéjant Salies finansinio saugu-
mo klausimg daug démesio skiriama ir finansinés globalizacijos veiksniui, kuris ne tik
padeda didinti finansinj $alies sauguma atveriant iSorinius finansavimo $alutinius ir
pritraukiant tarptautiniy investicijy srautus, bet, kai kuriy autoriy nuomone,gali tapti
ir potencialia grésme finansiniam $alies saugumui (Bezzubov, 2016; Liu, 2016; Adilova
ir kt., 2015).

Sparéiy rinkos ir finansy globalizacijos procesy kontekste didéjanti nelygybé
gali atspindéti ir ekonominiy galimybiy trikuma tam tikrai visuomenés daliai, salygoti
mazesnj ekonominj augima, o nepakankamai efektyvus darbo ir kapitalo panaudoji-
mas mazinti gamybos pajégumus. Visi $ie veiksniai neleidzia tikio subjektams visapu-
siskai i$naudoti globalizacijos kuriamy naujy galimybiy. O periodiniai ekonomikos
nuosmukiai dar labiau apriboja augimo tempus trumpuoju laikotarpiu. Augant nely-
gybei susiduriama su jvairiomis socioekonominémis problemomis, kurios giléja dél
didéjancios skurstanciy gyventojy dalies (Jaumotte ir kt., 2013).

M. Kumhof ir kt. (2012) pabrézia, kad issivysc¢iusiose ekonomikose augant
pajamy nelygybei didéja ir einamosios sgskaitos deficitas. Finansinis liberalizavimas,
naudojamas kaip atsakas j augancig pajamy nelygybe, taip pat yra siejamas su didesniu
iSoriniu deficitu. Esant didesnei nelygybei finansinis liberalizavimas padeda Zemesnes
pajamas gaunantiems gyventojams pasiekti aukstesnj vartojimo lygj trumpuoju laiko-
tarpiu, taciau tai lemia didesnj namy tkiy jsiskolinimg, augancius skolos aptarnavimo
kastus ir mazéjantj vartojima ilguoju laikotarpiu.

Uzsienio investicijos yra nukreipiamos i technologijy ir aukstos kvalifikacijos
darbuotojy reikalaujancius sektorius, o auganti kvalifikuoty darbuotojy paklausa lemia
ir jy atlyginimy augima (Dabla-Norris ir kt., 2015). Manytina, kad finansinés globali-
zacijos kontekste stiprios institucijos teigiamai veikia neturtingyjy vartojima, taciau, jei
institucijos yra silpnos, kyla nelygybés augimo rizika (Jaumotte ir kt., 2013). Netiesio-
giniy uzsienio investicijy srauty poveikis labai priklauso ir nuo $alies finansy sistemos

i$sivystymo lygio. Taigi, jei finansiniai i$tekliai lengviau juda tarp sektoriy, darbo jégos,
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tai gali mazinti nelygybe investuojant j jgtidzius ir zmogiskaji kapitalg, taciau jei finan-
siniai i§tekliai nukreipiami tiems, kurie jau turi sukaupe kapitala, tai tik didina atotrakj
tarp didziausias ir maziausias pajamas gaunanciy visuomenés sluoksniy.

P. Teekasap (2013) tyrimai atskleidzia, kad tiesioginés uzsienio investicijos gali
didinti pajamy nelygybe tuo atveju, kai jos nukreiptos tik j konkrety sektoriy, o dar-
buotojai turi ribotas galimybes jsidarbinti kitame sektoriuje. Pajamy nelygybé mazéja
didéjant darbuotojy mobilumui tarp regiony. Taciau dél Sios prieZasties sumazéja ir
bendras vidutinis darbo uzmokestis. Pasak A. Bebonchu ir J. Jason (2015), egzistuoja
ry$ys tarp pajamy nelygybés ir pajamy, tenkanciy vienam gyventojui, bet $is santykis
ilgainiui turi tendencija kisti ir yra jautrus geopolitiSkai, istoriskai reiksmingoms situ-
acijoms.

Kitas reikémingas iSorés finansy aspektas — iSorinio finansavimo saugumas,
kurj atspindi valstybés skolos struktira. Valstybés skolos dydis, struktira ir santykis
su BVP yra reik§mingi $alies finansinio saugumo elementai (Semjonovos, 2014; Grib,
2015; Pochenchuk, 2014). Valstybés skolos santykis su BVP atspindi skolos aptarna-
vimo galimybes ir yra pla¢iai naudojamas valstybés jsiskolinimo lygiui jvertinti (Ciu-
levi¢iené ir Mickitiniené, 2016). PasakS. Rohrs ir C. Winter (2017), zemesnj valstybés
skolos ir BVP santykj Salys gali pasiekti keliais badais: didindamos mokescius, ma-
zindamos valstybés i$laidas ir i$mokas. Tadiau valstybés islaidy mazinimas gali turéti
mazesne socialing nauda, o iSmoky mazinimas neigiamai veikti neturtingyjy vartojima
ir finansine situacija.

Valstybei skolinantis vidaus rinkoje, paliikany pajamas gauna $alies gyventojai,
o uzsienio rinkoje - kity 3aliy rezidentai. Todél, pasak Z. Karazijienés ir A. Sabonienés
(2009), skolinantis uzsienio rinkoje maziau prisidedama prie $alies ekonomikos vys-
tymosi. N. Salti (2015) teigimu, valstybés skolos sudéties poveikis pajamy nelygybei
stipriai priklauso ir nuo jvairiy valstybés islaidy kintamumo. Valdzios islaidy dengimas
skolintomis léSomis taip pat gali padidinti valstybés skolos rizikg (Karayalcin ir McCo-
llister, 2005), nes skolintos 1é3os néra nukreipiamos investiciniy projekty, uztikrinanciy
graza ateityje, plétrai.Tikétina, kad tokiomis salygomis $alies finansinio saugumo lygis
taip pat sumazéja ir $alis tampa finansiskai pazeidziama. Kita vertus, svarbu ne tik sko-
linty 1ésy efektyvus naudojimas, bet ir tinkamas skolos dydzio valdymas. S. Rohrs ir C.
Winter (2017) nuomone, socialiniu atzvilgiu valstybés skolos mazinimas trumpalaikeé-
je perspektyvoje yra labai brangus, nes, siekiant mazinti skolg, tenka apriboti i$laidas.

Visgi, pasak autoriy, socialinio efekto dydis taip pat priklauso ir nuo turto ir pajamy
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pasiskirstymo bei skolinimosi suvarzymy.

Nagrinéjant valstybés skolos klausimus pastebima, kad kai kuriais atvejais ma-
noma, jog valstybés skola veikia kaip perskirstymo priemoné ne tik tarp dabarties ir
ateities karty, bet ir besiskolinancios kartos viduje. Nuolatos auganti valstybés skola
didina mokes¢iy nastg ir turi jtakos palikany normoms. Pasak F. Marchionne ir S.
Parekh (2015), alys, pasizymincios mazesne pajamy nelygybe, auga sparciau, kai vyk-
doma atsakinga fiskaliné politika, o Salys, kurioms buidingas aukstas pajamy nelygybés
lygis, i8laiko aukstesnj jsiskolinimo lygj. Esant aukstesnei pajamy nelygybei, visuomené
reikalauja daugiau lésy perskirstyti, tai lemia mazéjancias valstybés investicijas ir atei-
ties pajamas (Karayalcin ir McCollister, 2005), taip pat augancia finansinio Salies pa-
zeidziamumo rizika.

N. Akram ir A. Hamid (2016) nustaté, kad vidaus skola turi reik§mingg neigia-
ma poveikj GINT koeficientui. Taigi ne tik skatina ekonomikos augimg, bet ir mazina
pajamy nelygybe. Autoriai pastebi, kad auganti ekonomika lemia ir didesnes biudzeto
pajamas, kurias panaudojus vie$y investicijy plétrai, geréja neturtingyjy situacija. Taip
pat paneigta prielaida, kad skolos aptarnavimo mokesciai gali reik§mingai sumazinti
islaidas, skiriamas plétros programoms, neigiamai veikti ekonomikos augima ar didinti
skurdg ir pajamy nelygybe. Skolos aptarnavimo mokesciai gali tapti nasta tuo atveju,
jei jie yra didesni lyginant su $alies gaunama nauda ir gali tapti viena i§ priezasciy,
mazinanciy $alies finansinio saugumo lygj. Autoriai atkreipia démesj ir j skolinty lésy
panaudojimo efektyvuma, prioritety parinkimg, skolintas 1ésas naudojant ne einamo-
sioms ilaidoms padengti, o plétros programoms vystyti. Pabréziama ir korupcijos ne-
buvimo reik§mé, nes tai yra viena i§ batiny salygy siekiant uztikrinti Salies finansinj
sauguma.

C. M. Reinhart ir K. S. Rogoff (2011) pastebi, kad egzistuoja tam tikros sasajos
tarp banky kriziy ir valstybés skolos kriziy. Praktika atskleidzia, jog Sios krizés neretai
jvyksta vienu metu arba viena paskui kita, todél siekiant uztikrinti $alies finansinj sau-
guma butinas efektyvus valstybés skolos valdymas. Vyriausybéms tenka mazinti biu-
dzeto deficitg, Siuo tikslu panaudojant fiskaline konsolidacija, kuri turi jtakos ir pajamy
pasiskirstymui. Fiskaliné konsolidacija turi didesnj pajamy nelygybés mazinimo povei-
kj tais atvejais, kai pasiekiamas ilgalaikis valstybés skolos tvarumas (Agnello ir Sousa,
2012). Visgi, kai valstybés skolos nepavyksta suvaldyti, kyla jsipareigojimy nevykdymo
rizika. Kai kuriy autoriy nuomone, dauguma $aliy, nevykdanciy savo jsipareigojimy,

technigkai turi galimybiy grazinti skolg, ta¢iau dazniausiai tam pritriksta iniciatyvos
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(Kim, 2017).

Valstybés skolos jsipareigojimy nevykdymas reiskia einamajj vieSojo vartojimo
finansavimg ateities mokes¢iy saskaita. Pasak Y. K. Kim (2017), nevykdant skolos jsipa-
reigojimy ilgalaikéje perspektyvoje $alims didéja skolos sanaudos. Nors jvertinti tokios
elgsenos poveikj salies ekonomikai sudétinga, visgi manytina, kad dél to ilguoju laiko-
tarpiu Salis praranda dalj savo gamybos apimties. Skolos jsipareigojimy nevykdanciy
$aliy skolinimosi kaina ateityje labai i$auga, $alis praranda reputacija ir tampa sunku
pasiskolinti. Autorius atkreipia démesj, kad neturtingiausia gyventojy dalis labiau lin-
kusi palaikyti politinius sprendimus, susijusius su vie$ojo vartojimo skatinimu ir $alies
skolos jsipareigojimy nevykdymu, siekiant §j vartojimg palaikyti.

Pasak Y. K. Kim (2017), neturtingieji moka mokes¢ius proporcingai nuo savo
pajamy, todél ateityje jie maziau prisidés prie iSaugusiy skolos nevykdymo sanaudy pa-
dengimo nei turtingieji, nors vie$asis vartojimas visiems yra vienodas. Taigi manytina,
kad $alyse, kuriose didelé pajamy nelygybé, labiau yra palaikomi ir politiniai sprendi-
mai, susije su Salies skolos jsipareigojimy nevykdymu, nes neturtingieji gauna daugiau
naudos i$ iy sprendimy nei turtingieji. Taciau turtingieji ne tik yra labiau apsirtping
ir turi pajamas ateityje generuojancio turto, bet jie ir labiau linke rapintis ateitimi,-
suvokia, kad ateities mokes¢iy nasta yra neproporcingai didelé. Kita vertus, fiskalinés
priemonés, kuriomis galima pasiekti, jog valstybés skolos grazinimas nesutrikty, yra
neproporcingos neturtinguyjy atzvilgiu. Grieztas $alies biudzeto ilaidy mazinimas res-
kia vie$yjy islaidy mazinimg tokioms sritims kaip: dirbanciyjy viesajame sektoriuje
atlyginimai; parama bedarbiams ir neturtingiausiems gyventojams, labiausiai priklau-
santiems nuo iSmoky ir vie$yjy paslaugy; jvairios socialinés paslaugos.

J. Behringer, ir T. Treeck (2018) pastebi, kad auganti pajamy nelygybé gali buti
siejama su mazéjanciu $alies taupymu, netvariu namy akiy skolinimusi ir didéjanciu
einamosios sgskaitos deficitu. Nors dauguma autoriy pajamy nelygybés problematika
linke apriboti vartojimo ir investicijy poky¢iy analize, Behringer ir Treeck atkreipia
démesj j daug platesnj $io reiskinio efektg visos tarptautinés ekonominés sistemos sta-
bilumui. Pasaulinés finansinés krizés metu atsiskleidé Saliy einamuyjy saskaity disbalan-
sas, pakeites namy ukiy, jmoniy ir $aliy taupymo bei iSlaidy modelius. Visgi autoriai
pripazjsta, kad einamosios saskaitos ir pajamy nelygybés saveikai jtakos taip pat turi

kredito prieinamumo ir vartotojiskos kulttiros aspektai.
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5 lentelé. ISorinio finansavimo ir pajamy nelygybés sgveika

Veiks-

nys Autorius, metai Pagrindiniai teiginiai

Finansiné ir prekybos globalizacija skati-
Gygli ir kt., 2019 na gamybos augimg, produkcijos apyvar-
tumg ir mazina pajamy nelygybe.

Finansiné globalizacija padeda paskirs-
tyti kapitalg tarptautinéje aplinkoje, ta-

Dabla-Norris ir kt., 2015 ¢iau lemia ir naujas rizikas. Vienu metu

Teekasap, 2013 augancios tiesioginés ir netiesioginés uz-
sienio investicijos gali padidinti pajamy
nelygybe salyje.

Laisvas kapitalo judéjimas tarp Saliy kai
kuriais atvejais padidina finansiniy iste-
kiy prieinamuma neturtingiesiems, bet
taip pat gali didinti finansiniy kriziy tiki-
mybe ir neturtingyjy finansinj pazeidzia-

Jaumotte ir kt., 2013

Finansiné globalizacija

muma.
Azzimonti ir kt., 2014 Valstybés skola didina pajamy nelygybe
Chatzouz, 2014 Salyje.
Nenustaté statisti$kai reik§mingo iSorinés
Akram ir Hamid, 2016 valstybés skolos poveikio pajamy nelygy-
bei.

Pajamy nelygybe mazinantis iorinés
skolos poveikis priklauso nuo skolinty
1ésy panaudojimo efektyvumo, prioritety
parinkimo, skolinty 1é$y naudojimo ne
einamosioms i$laidoms padengti, o plé-
tros programoms vystyti.

Akram ir Hamid, 2016
Salti, 2015
Karayalcin ir McCollister, 2005

Valstybés skola

Saltinis: sudaryta autorés

Finansinés globalizacijos ir iSorinés valstybés skolos poveikis pajamy nelygybei
néra placiai nagrinéjamas, taciau, kaip matyti i§ 5 lenteléje pateikty tyrimy apiben-
drinimy, galima teigti, kad $ie $alies finansinio saugumo veiksniai gali turéti pajamy
nelygybe didinantj efekta. Pajamy nelygybés augimas dél finansinés globalizacijos gali
bati valdomas socialinés politikos priemonémis. Pajamy nelygybe didinantj valstybés
skolos poveikj galima sumazinti efektyvesniu valstybés skolos valdymu ir skolinty 1ésy

panaudojimu.

65



Apibendrinant galima teigti, kad $alies finansinio saugumo, kaip kompleksinio
reigkinio, reik§mé pajamy nelygybei néra placiai nagrinéjama ir tiesioginiy $ios sri-
ties tyrimy aptikti nepavyko. Literataros analizé atskleidé, kad esama moksliniy darby,
atskleidzianciy atskiry $alies finansinio saugumo komponenty poveikj pajamy nely-
gybei. Mokslinéje literataroje daugiau démesio skiriama makroekonominiy veiksniy
poveikio pajamy nelygybei analizei ir reciau nagrinéjami finansinés plétros ir iSorinio
finansavimo veiksniai. Visgi autoriy nuomoneés ir tyrimy rezultatai néra vienareik$miai
ir remiantis jais sudétinga daryti apibendrinancias i§vadas apie Salies finansinio sau-
gumo poveikj pajamy nelygybei. Siekiant atskleisti $iy reiskiniy tarpusavio saveikas,
batini nuosekliis empiriniai tyrimai, apimantys tiek Salies finansinio saugumo, tiek ir

jo poveikio pajamy nelygybei vertinima.
1.3.3. Pajamy perskirstymo teoriniai aspektai

Nagrinéjant pajamy nelygybés klausimus ir ieSkant efektyviausiy priemoniy $ios
problemos sprendimams pripazjstama, kad butinas $alies jsikiS$imas siekiant mazinti
skurdg, nelygybe ir socialing atskirtj (Mihaylova ir Bratoeva-Manoleva, 2017). Manyti-
na, kad finansiskai saugios Salys yra geriau pasiruosusios spresti socialines problemas.
Stipri finansy sistema uztikrina finansiniy istekliy prieinamumg, stabili makroekono-
miné aplinka skatina naujy darbo viety karima, o efektyvi socialinés apsaugos sistema
padeda palaikyti tam tikrg pajamy lygj skurdziausiems visuomenés sluoksniams.Ta¢iau
aptariant valstybés vaidmenj pajamy perskirstymo procese vis dar nerandama bendro
sutarimo.

Kaip pastebi S. Mihaylova ir S. Bratoeva-Manoleva (2017), mokslininky nuo-
moneés dél poreikio perskirstyti pajamas nacionaliniu lygiu i$siskiria, kai kurie jy
pripazjsta, kad rinka nepajégi savarankiskai i§spresti $ios problemos, todél butinas
valstybés dalyvavimas. Pasak J. D. Ostry ir kt. (2014), valstybé perskirstydama pajamas
sukuria palankesnes salygas didesniam ir ilgalaikiam ekonomikos augimui. Taciau, kai
kuriy autoriy nuomone, pajamy perskirstymas neigiamai veikia efektyvuma ir augima.

G. Choi (2019) abejones pajamy perskirstymo racionalumu grindzia empirinio
tyrimo rezultatais, atskleidusiais, kad suvokiamas nelygybés lygis, kuris reik§mingai
siejasi su perskirstymo prioritetais, neatitinka realiai egzistuojancios nelygybés lygio.
Panasiai savo tyrimo rezultatus ai$kina N. Breznau ir C. Hommerich (2019), kurie nu-
staté ilgalaike pajamy nelygybés augimo tendencija daugumoje turtingy demokratiniy

valstybiy. Autoriai pastebi, kad nors didziajai visuomenés daliai prieiga prie materia-
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liniy istekliy ir socialinés rizikos draudimo priemoniy akivaizdziai blogéja, tadiau tai
neskatina visuomenés labiau palaikyti pajamy perskirstymo politikos priemoniy sie-
kiant sumazinti atotrakj tarp skurdZiausiy ir turtingiausiy visuomenés grupiy. Nenoras
palaikyti valstybés perskirstymo politikos gali buti paaiskinamas susiformavusiomis
nuostatomis ir pozitriu j nelygybés problemos masta,taip pat masiniy informavimo
priemoniy poveikiu vie$ajai nuomonei ar sgmoningu bandymu nukreipti visuomenés
démesj kitur.

Viena pagrindiniy politiniy priemoniy, naudojamy siekiant i§vengti neigiamo
pajamy nelygybés poveikio ekonomikos augimui, yra mokes¢iy ir i$moky reguliavi-
mas, kuris,kai kuriy autoriy nuomone, taip pat gali turéti tiesioginj neigiamg poveikij
augimui. Ai$kinant neigiamg perskirstymo efekta remiamasi nuostata, kad pernelyg
dideli mokes¢iai ir neefektyvus jy perskirstymas yra 1é$y, kurias baty galima panaudoti
efektyviau, $vaistymas, ilgalaikéje perspektyvoje salygojantis ekonomikos augimo lété-
jima. Tac¢iau F. Cingano (2014) $ias prielaidas paneigé ir jrodé, kad pajamy nelygybé turi
statisti$kai reik§émingg neigiama poveikj ekonomikos augimui, o pajamy perskirstymo
politikos priemonémis yra pasiekiama didesné disponuojamy pajamy lygybé, nesuke-
liant neigiamy padariniy ekonomikos augimui. Visgi autorius pateikia ir keletg jzvalgy,
pabrézdamas, kad perskirstymo politika turi bati tikslinga ir jgyvendinama atsakingai,
jei tikimasi $iomis priemonémis ilgalaikéje perspektyvoje sumazinti socialing nelygybe
ir pasiekti, kad visuomené tapty turtingesné. Priesingu atveju, koncentruojantis tik i
augimo aspekta ir tikintis, kad perskirstymas savaime teikia nauda skurdziausiems vi-
suomenés sluoksniams, pajamy nelygybés problema gali islaikyti didéjimo tendencijas
ir ateityje slopinti ekonomikos augima.

Panasiy svarstymy sutinkama ir kity autoriy darbuose, kuriuose pritariama,
kad socialinés i$mokos padeda sumazinti pajamy nelygybés efekta, ta¢iau daug disku-
tuojama apie jy dydj, paskirstyma tarp skirtingy grupiy ir efektyviausius sprendimus,
leidziancius labiausiai mazinti pajamy nelygybe, nesukeliant ilgalaikiy neigiamy pada-
riniy ekonomikos augimui (Baslevent, 2014; Mitrakos, 2014; Medeiros ir Souza, 2015).
Kita vertus, L. Muinelo-Gallo ir O. Roca-Sagalés (2013) pastebi, kad fiskaliné politika
svarbi ne tik kaip perskirstymo priemong, bet ir kaip ekonomikos augimg skatinantis
instrumentas, vienas i$ svarbiausiy ekonominio teisingumo ir efektyvumo jgyvendini-
mo mechanizmy. Dideles pajamas gaunanciy, auksta socialinio apripinimo lygj pa-
siekusiy $aliy atveju, iSaugusios perskirstymo islaidos mazina pajamy nelygybe, taciau

nebitinai mazina BVP augima. Pajamy nelygybé didéja ir BVP augimas mazéja, kai
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iSauga neperskirstymo islaidos. Autorius pastebi, kad $is efektas priklauso nuo viesyjy
islaidy finansavimo ypatumy, todél nagrinéti perskirstymo reik$me ekonomikos augi-
mui ir pajamy nelygybei reikéty kompleksiskiau.

Egzistuoja keletas pozitiriy j pajamy perskirstymo poreikj ir reik§me Salies
ekonomikai. Pastebétina, kad rinka pati savaime ne visada uztikrina adekvaty paja-
my pasiskirstyma, todél atsiranda valstybés jsitraukimo j pajamy perskirstymo proce-
sg poreikis. Tac¢iau kai kuriy ekonomisty nuomone, perskirstymas, siekiant sumazinti
pajamy nelygybe, gali turéti ir neigiamg poveikj efektyvumui ir augimui, o socialinés
i$mokos, padidindamos neturtingyjy pajamas, nebutinai sumazina nelygybés lygj $a-
lyje. J. Niehues (2010) atkreipia démesj i kai kuriuos teorinius aspektus, leidziancius
daryti prielaidg, kad dalis iSmokas gaunanciy asmeny gali prarasti motyvacijg ieskotis
darbo, todél daugéja bedarbiy, o augantis nedarbo lygis didina pajamy nelygybe. Toks
darbo pasialos sumazéjimas badingas tik maziausiai apmokamiems darbams. Taigi
gaunamos iSmokos gali biti artimos darbo uzmokesciui, todél pajamy nelygybés pa-
didéjimas stebimas tik vertinant jj prie§ iSmokas. Kita vertus, jprastai nedarbo i$moky
dalis socialiniy i$moky islaidose néra labai didelé, todél reiksmingai pakeisti pajamy
nelygybés lygio neturéty.

Pasak C. Fuest ir kt. (2010), siekdamos mazinti pajamy nelygybés lygj valsty-
bés naudoja mokesc¢iy ir iSmoky sistemg, kurioje socialinés iSmokos tampa pagrindiné
nelygybés mazinimo priemoné, o gyventojy pajamy mokestis — pagalbine priemone,
neturincia tokio reik§mingo poveikio $ios problemos sprendimui. Socialiniy i$moky
svarba mazinant atotriikj tarp atskiry gyventojy grupiy pajamy patvirtina ir kity auto-
riy darbai (Baslevent, 2014). Siam pozZitriui i§ dalies pritaria ir J. D. Ostry su kolegomis
(2014), teigdami, kad ilgalaikéje perspektyvoje perskirstymas, uztikrinantis pajamy
nelygybés mazéjima, leidzia pasiekti didesnj ir tvaresnj augima. Taigi pajamy perskirs-
tymas ne tik padeda spresti su nelygybe susijusias problemas, suteikia galimybe padi-
dinti skurstan¢iyjy pajamas, palaikyti vidutiniy pajamy namy tkiy finansinj stabiluma,
mazinant jy skurdo rizika, bet ir teigiamai veikia augimg ekonominiais, socialiniais
ir politiniais kanalais (Dabla-Norris ir kt., 2015). Visgi, pasak R. Ciegio ir kt. (2017),
perskirstymo politikos poveikis ekonomikos augimui islieka dviprasmiskas, nes, kai
kuriy autoriy nuomone, perskirstymo politika ne tik mazina pajamy nelygybe, bet ir
sumazina taupymo lygj, investicijy apimtj bei ekonomikos augima.

Literataroje diskutuojant apie pajamy perskirstymo poveikj démesys atkreipia-

mas ir i socialiniy iSmoky struktarg, dydj ir paskirtj, kaip j esminius aspektus, lemian-
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¢ius perskirstymo politikos efektyvuma. S. Nyasha ir N. M. Odhiambo (2017) pabréZia,
kad pajamy perskirstymo, vykdomo socialiniy i§moky pagrindu, poveikis pajamy ne-
lygybei priklauso nuo socialiniy i$moky paskirties ir apimties. Tai reiskia, kad skirtin-
gos socialinés iSmokos nevienodai veikia pajamy nelygybés lygi. Didziausia poveikj
pajamy nelygybés mazinimui turi pensijos, ta¢iau ir socialiniy i$moky struktiroje jos
sudaro didziausig iSmoky dalj. J. Niehues (2010) taip pat pazymi, kad socialinés is-
laidos susidaro i$ skirtingy programy, turinéiy skirtingus objektus ir poveikj pajamy
perskirstymui. Priklausomai nuo i$moky tikslo gali skirtis ir pajamy perskirstymo re-
zultatai. Dél $ios priezasties negalima vienareik$miskai teigti, jog pajamy perskirstymas
visais atvejais mazina pajamy nelygybe, taciau kiekvienu atveju butina atsizvelgti j jgy-
vendinamos perskirstymo politikos tikslus ir priemones.

Nagrinéjant socialiniy i$moky struktiirg, bendriausiu atveju i§skiriamos sociali-
nio draudimo ir socialinés paramos iSmokos. Pagrindiné socialinio draudimo paskirtis
- uztikrinti gyventojams pajamas pasirei$kus tam tikrom rizikom (nedarbas, negalia,
liga) ar perskirstyti pajamas tarp gyvenimo cikly (i$mokos, susijusios su amziumi, $ei-
ma). Socialinés paramos i§mokos skiriamos padéti gyventojams, gaunantiems maziau-
sias pajamas. Pasak S. Nyasha ir N. M. Odhiambo (2017), perskirstymo efektas priklau-
so nuo socialiniy i§moky tipo. Draudimo atveju iSmokos yra sietinos su pacio Zzmogaus
indeliu, todél perskirstymas nebutinai vyksta tik tarp turtingiausiyjy ir nepasiturin-
¢iyjy. Pastebima, kad i$sivysciusiose Salyse iSmokos maziausias pajamas gaunantiems
gyventojams daznai bana neproporcingai didelés lyginant su jy paciy indéliu. Pasak J.
Niehues (2010), nors teoriniy svarstymy kontekste perskirstymas nebitinai mazina ne-
lygybe, ta¢iau empiriniai tyrimai atskleidzia, kad didesnis socialinéms iSlaidoms skirtas
biudzetas lemia mazesnj nelygybés lygj po iSmokuy, labiausiai $iuo poveikiu pasizymi
nedarbo i$mokos ir pensijos.

Apibendrinant galima teigti, kad literatiiros apzvalga atskleidé, jog pajamy per-
skirstymu galima sumazinti pajamy nelygybe, ta¢iau $iy priemoniy panaudojimo ga-
limybés priklauso ir nuo tam tikry Salies charakteristiky: finansinio saugumo lygio,
istekliy ribotumo, demografiniy ypatumy, ekonominio i$sivystymo lygio ir kt. Todél
siekiant mazinti pajamy nelygybe biitina daugiau démesio skirti darbo viety kirimui,
jsidarbinimo galimybiy didinimui, Zmogiskyjy istekliy plétrai (Nyasha ir Odhiambo,
2017). Toliau darbe nagrinéjant $alies finansinio saugumo poveikj pajamy nelygybei

pristatoma vertinimo metodika.
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2. Salies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei vertinimo

metodologija

Siekiant jvertinti Salies finansinio saugumo poveikj pajamy nelygybei susidu-
riama su keliomis problemomis. Pirmiausia kyla klausimas, kokius pajamy nelygybés
rodiklius naudoti. Antra, kaip jvertinti Salies finansinj saugumg. Trecia, kurie rodikliai
ar rodikliy sistemos geriausiai atspindi $aliesfinansinio saugumo esme ir kaip parinkti
rodiklius neperkraunant modelio pertekline informacija ir uztikrinant patikimuma bei
tiksluma. Siame skyriuje pateikiama $alies finansinio saugumo vertinimo metodika,
sukuriamos dvi agreguoto finansinio saugumo indekso skai¢iavimo alternatyvos ir su-

daromas $alies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei vertinimo modelis.

2.1. Agreguoto finansinio saugumo indeksosudarymas

Siekiant pagrindinio $io darbo tikslo - $alies finansinio saugumo poveikio paja-
my nelygybei jvertinimo - pirmajame tyrimo etape sukuriamas agreguotas finansinio
saugumo indeksas. Remiantis ankstesniais empiriniais tyrimais ir teorinémis prielai-
domis, nagrinéjamos dvi agreguoto finansinio saugumo indekso karimo alternatyvos.
Pirmuoju atveju naudojant faktorine analize atrenkami rodikliai, kuriy pagrindu skai-
¢iuojamas finansinio saugumo indeksas. Antruoju atveju atrenkami indeksai, atspin-
dintys labiausiai Salies finansiniam saugumui reik§mingas sritis ir $iy indeksy pagrindu

apskai¢iuojamas agreguotas finansinio saugumo indeksas.
2.1.1. Agreguoto finansinio saugumo indekso apskai¢iavimo alternatyvy sukarimas

Vertinant $alies finansinio saugumo poveikj pajamy nelygybei, vienas pirmyjy
zingsniy — nustatyti, kokiais kriterijais ir metodais remiantis vertinamas $alies finan-
sinis saugumas. Nors finansinio saugumo klausimas teoriniu aspektu literataroje na-
grinéjamas gana placiai, visgi pasigendama nusistovéjusiy ir visuotinai priimtiny Sio
reiskinio vertinimo metody. Ankstesniy tyrimy apzvalga atskleidé, kad kai kurie auto-
riai finansinio saugumo vertinimui naudoja tik makroekonominius rodiklius (Ketners
ir kt., 2007; Tkalenko, 2013; Semjonova, 2016), ta¢iau visapusiskam ir i§samiam $alies
finansinio saugumo lygio jvertinimui tik iy indikatoriy nepakanka. Literatiiros analizé

atskleidzia, kad $alies finansiniam saugumui nemaziau svarbts ir verslo bei namy tkio
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finansinio stabilumo aspektai (Grib, 2015; Ivanova ir kt., 2017; Lee, ir kt., 2017; Andre-
ouir Zdzienicka, 2009; Pasricha ir kt., 2013; Dupreyir Roberts, 2017), taip pat finansy
sistemos i$sivystymo lygis (Li, ir kt., 2014; Jia, ir Li, 2015; Azarenkova ir kt., 2014; Gu-
ryanova ir kt., 2017). Atsizvelgiant j teorines prielaidas ir ankstesniy empiriniy tyrimy
apribojimus, kyla batinybé identifikuoti $alies finansinio saugumo matavimo budus
ir pasitilyti naujas kompleksiniu poziiiriu grindziamas vertinimo alternatyvas. Salies

finansinio saugumo vertinimo etapai pateikti 4 paveiksle.

| Agreguoto finansinio saugumo indekso (AFSI) sukiirimas

I alternatyva 11 alternatyva
T ]

i Duomeny surinkimas (2 lentelé) Duomeny surinkimas (3 lentel&) i

Duomeny tinkamumo faktorine

1
R - Indeksy svoriy nustatymas |
analizel vertinimas U 4 g |

Pradiniy duomeny i—— —*: Bartleto testas, MSA i
koreliacinés matricos | L-------- [

ud } T
sufanmas Netinkamy faktorinel
analizel kintamujy
galinimas

-
|
P N,

i Faktoriy retkimiy skaiéiavimas
-

i Subindeksy apskaifiavimas
-

‘ AFSI skaifiavimas ‘

‘ AFSI konstrukto validumo vertinimas ‘

‘ ES salmy suskirstymas 1 grupes pagal vyrawant; finansy sistemos tipa ‘

‘ AFSI skartumy tarp aliu grupiy vertinimas ir analize ‘

4 pav. ES $aliy finansinio saugumo vertinimo etapai

Saltinis: sudaryta autorés
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Siame poskyryje pristatomos dvi agreguoto finansinio saugumo indekso
skai¢iavimo alternatyvos. Pirmoji alternatyva grindziama jprasta $ios srities tyrimy
praktika, papildant ja faktorinés analizés metodu ir praplec¢iant rodikliy skaiciy, j skai-
¢iavimus jtraukiant Salies finansinio streso indekso reik§mes. Antroji $alies finansinio
saugumo vertinimo alternatyva pristato i§ esmés naujg poziarj i $alies finansinj saugu-
ma, kaip j rei$kinj, apimantj platesnj ekonominés veiklos sri¢iy spektra ir reikalaujantj
didesnio rodikliy skaic¢iaus visapusiskam reigkinio jvertinimui. Siuo atveju agreguota
finansinio saugumo indeksg sialoma skai¢iuoti atsisakant atskiry rodikliy ir vietoje jy
naudojant penkiy indeksy duomenis: ekonominés laisvés indekso, ekonominés globa-
lizacijos indekso, $alies finansinio streso indekso, finansinés plétros indekso ir zmogaus

socialinés ridos indekso.

2.1.1.1. Agreguoto finansinio saugumo indekso skai¢iavimo metodika
(I alternatyva)

Salies finansiniam saugumui jvertinti dazniausiai naudojami makroekonominiai,
finansy institucijy ir iSoriniy finansy rodikliai. Skai¢iuojant AFSI pagal pirmajg alter-
natyva naudojami ne tik jprastiniai rodikliai, bet ir Salies finansinio streso indeksas.
Salies finansinio streso indekso jtraukimas j skai¢iavimus suteikia galimybe sistemingai
integruoti finansy rinky rodiklius vertinant $alies finansinj saugumg. Pastebétina, kad
ankstesniuose $alies finansinio saugumo tyrimuose finansy sistemos saugumo aspek-
tas supaprastinamas iki banky sektoriaus saugumo, fragmentigkai jtraukiant pavienius
finansy rinky rodiklius (Fujing, 2007; Pochenchuk, 2014; Azarenkova ir kt., 2014). Ta-
¢iau mokslinés literatairos analizé atskleidzia, kad nagrinéjant Salies finansinj sauguma
teoriniame lygmenyje finansy sistemos saugumas i$skiriamas kaip viena reikémingiau-
siy Salies finansinio saugumo daliy (Guryanovair kt., 2017; Li ir kt., 2014).

Literaturoje aptinkama daugiau kaip 80 absoliuciy ir santykiniy rodikliy, kuriy
pagrindu nustatomas $alies finansinis saugumas ir pazeidziamumas (zr. prieda 2). Sie-
kiant parinkti geriausiai $alies finansinj sauguma atspindincius rodiklius ir optimaliai
sumazinti jy kiekj, neprarandant reik§mingos vertinimo modeliui informacijos, atlie-
kama faktoriné analizé pagrindiniy komponenciy metodu.

Faktoriné analizé naudojama tarpusavyje koreliuojanciy kintamyjy suskirsty-
mui j grupes pagal latentinius faktorius, sumazinant kintamuyjy skaic¢iy, kad tolesnei

analizei likty tik geriausiai tiriamg reiskinj atspindintys veiksniai. Vertinant duome-
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ny tinkamumg faktorinei analizei, svarbu, kad buty i$pildyta keletas salygy: duome-
nys turi biiti pasiskirste pagal normalyjj skirstinj ir tarpusavyje koreliuoti. Koreliacijos
tarp kintamuyjy jvertinti ir nustatyti duomeny tinkamumg faktorinei analizei gali bati
naudojamas Kaizerio-Mejerio-Olkino koeficientas, analize atliekant Eviews programa
rekomenduojamas naudoti Bartleto testas. Jei kintamieji nekoreliuoja, jie turéty bati is
analizés pasalinami, taip pat analizéje nepageidaujamas ir duomeny multikolinearu-
mas, siekiant tikslesniy analizés rezultaty i§ duomeny turéty buti pasalintos ir i$skirtys
(Pakalniskienés, 2012). Kiekvieno kintamojo tinkamumui nustatyti naudojamas MSA
kriterijus, kintamieji su Zemomis MAS reik§mémis i§ analizés turéty buti $alinami.
Atlikus duomeny tinkamumo faktorinei analizei vertinimg ir pasalinus netinkamus
duomenis, toliau atliekama faktoriné analizé, kurioje naudojamos Zemiau aprasytos
formulés.

V. Cekanavicius ir G. Murauskas (2011) bendriausig matematinj faktorinés ana-
lizés modelj apraso kaip lygciy sistema, kuri susieja k kintamyjy X, X, .... , X, elgseng

sum latentiniy faktoriy F, F,...., F_ir specifiniu latentiniu faktoriumi e, (1 formuleé):

X, =S A F + e, "
Xy = Xty AgsF; + €3,

X = Xjz1 AijFj + ey

Ciam <k; 5\, faktoriy svoriai.

Stebimy kintamuyjy dispersijos ir kovariacijos uzrasomos taip (2 formulé):

Cov(X;,Xj) = Apndjrte FAimAjm, 17, ()

DX;=02 =23 + ... +A%

32 .
T = h{' +1;, 1=1,...., k,

Cov(X;,Fy) = 4;j, i=1,..... k; j=1, ..., m.
Cia hf =ZJL, Af; yra kintamojo X, bendrumo rodiklis, o T, rodo jo specifiskuma.
Kuo didesnis bendrumo lygmuo lyginant su o, tuo didesné dalis informacijos apie
kintamajj atsispindi bendruosiuose faktoriuose.
Siame darbe faktorinei analizei atlikti naudojamas pagrindiniy komponenciy
analizés metodas. Analizés metu randamos tarpusavyje nekoreliuojancios X, X, ...,

X, tiesinés daugdaros Y, Y, ..., Y,, ty. pagrindinés komponentes. Tiesinés daugdaros
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nustatomos pagal 3 formule:

Y, = Z?:] oy Xjy vonns Yk:z_?;] Qyj Xj- (3)

Tenkinancios tokias salygas:

Cov(Yi,Y)) =0, i,j=1, ..., k, i#,
DY, >DY>>...> DY},
)£(:1 DY, :Zi'(:1 DX;.

Pagrindinés komponentés atsiskleidZia per koeficientg a, kaii, j=1, ..., k (3 for-
mulé), $ie koeficientai yra pagrindiniy kintamuyjy kovariacijos matricos S tikriniai vek-
toriai (Cekanavicius ir Murauskas, 2011). Turint k kintamyjy duomenis (le, X '"’ij)’

j=1,..., m, pirmiausia skai¢iuojami k pagrindiniy komponenc¢iy jver¢iai (4 formulé):

-~

— vk -
Yl_ Zj:]_ a”- x}‘, 1= l., “hreg k. (4)
Cia a, yra koeficienty a; empiriniai jverciai. ,Latentiniais bendraisiais faktoriais

laikomos m pirmyjy pagrindiniy komponenéiy, normuoty standartiniais nuokrypiais®

(Cekanavicius ir Murauskas, p. 249, 2011), 5 formulé:

=7 5)

Cia s*(Y;) yra j-osios pagrindinés komponentés dispersijos jvertis lygus j-tajai

pagal dydj koreliacijy matricos tikrinei reik§mei. Faktoriy svoriai jvertinami pagal 6

’iij:aij.’sz(ﬁ)'i:1,---,k;j=l.....m. (6)

Specialiyjy faktoriy jverciai apskai¢iuojami pagal 7 formule:

formule:

A k o
€i = Lj=m+1%ij };s i=1,..,k (7)

Kiekvieno kintamojo jver¢iai apskai¢iuojami taip (8 formulé):
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XL':Z?IZa].a.UF}"FéI’,i:l,....k. (8)
Pasak V. Cekanaviciaus ir G. Murausko (2011), tam, kad faktoriy Fj vertintume
kaip susijusj su kintamaisiais X , X,, ..., X,, $iy kintamyjy svoriai /\U, /lkj, absoliudiais
dydziais turi bati ne mazesni kaip 0,4. Faktoriy sukimas leidzia lengviau interpretuoti
gautus rezultatus, $iame darbe faktoriy sukimui taikomas VARIMAX metodas.
Paskutinis faktorinés analizés etapas - faktoriy reik$miy jverciy skai¢iavimas.
Jver¢iams skaic¢iuoti gali buti taikomas maziausiy kvadraty metodas, regresinés anali-
zés metodas. V. Cekanavi¢iaus ir G. Murausko (2011) siiilo $ia lygtj faktoriy reikimiy

jver¢iams apskaiciuoti (9 formulé):

Fi=%{, by zpj=1....,m. ©)

Cia Fjyra j-tojo faktoriaus reikimé, z, - i-tojo kintamojo standartizuota reiks-
mé, bij - regresijos koeficienty jverciai.

Faktorinés analizés pagrindu atrinkti rodikliai toliau naudojami agreguoto fi-
nansinio saugumo indeksui apskaic¢iuoti. Vienas didziausiy i$$ukiy kuriant $alies fi-
nansinio saugumo indeksg yra pasirinkti tinkamiausig buda, kaip sujungti faktorinés
analizés metu atrinktus rodiklius j bendra sistema. Konkrecios teorijos, atskleidzian-
¢ios $iy veiksniy tarpusavio sgveika, aptikti nepavyko. Todél Salies finansinio saugumo
indeksas kuriamasjungiant sukauptas teorines Zinias apie atskirus $io reiskinio elemen-
tus ir kity autoriy jZvalgas apie finansinio saugumo vertinimo galimybes (Jia ir Li, 2015;
Semjonova, 2016; Reutov ir kt., 2018). Preliminariai daroma prielaida, kad bendras
$alies finansinio saugumo indeksas galéty buti apskaic¢iuojamas i$ keleto subindeksy:
makroekonominio saugumo subindekso, i$oriniy finansy saugumo subindekso, banky
sektoriaus saugumo subindekso ir $alies finansinio streso subindekso.

Remiantis faktorinés analizés rezultatais apskai¢iuojami pagrindiniai subindek-
sai, kuriuos papildys $alies finansinio streso indeksas. Salies finansinio streso indek-
so, apskaiciuoto pagal T. Duprey ir kt. (2015) pasitilyta metodika, duomenys imami
i§ Europos Centrinio Banko statistiniy duomeny bazés. Skai¢iuojant $alies finansinio
saugumo subindeksus kiekvienam rodikliui, jtraukiamam j atitinkama subindeksa, su-

teikiamas vienodas svoris. Subindeksams apskai¢iuoti naudojama formulé:
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Sm:%Z?:l Ii;. (10)

Cia S, i Salies, t momentu apskai¢iuojamas subindeksas; n j subindeksg jtraukty
rodikliy skaicius; I i $alies, t momentu j subindeksg jtraukiami rodikliai.

Naudojant pagal 10 formule apskaic¢iuoty subindeksy reik§mes ir $alies finan-
sinio streso indeksg, kuriam suteikiama neigiama reik$émé, kaip mazinanc¢iam $alies

finansinj saugumg, skaiciuojamas agreguotas finansinio saugumo indeksas (AFSI, )):

Sit1+Sitz++Sitn

AFSIin= - FSI;;. (11)

Cia$,,S,,... S, subindeksai; n subindeksy skai¢ius, FSI, - Salies finansinio stre-

so indeksas.

Apskaiciavus AFSI vertinamas indekso konstrukto validumas pagal 14-15 for-
mules. Palyginus AFSI, apskai¢iuotus pagal pirmaja ir antrgjg alternatyvas, jvertinus $iy
metody trikumus ir privalumus, tolesnei analizei pasirenkamas tas indekso skai¢iavi-
mo metodas, kuris uztikina patikimesnius rezultatus. Sekanc¢iame poskyryje aprasoma

antroji AFSI skai¢iavimo alternatyva.

2.1.1.2 Agreguoto finansinio saugumo indekso skai¢iavimo metodika

(IT alternatyva)

Siekiant visapusiskai jvertinti $alies finansinj saugumg ir uztikrinti, kad vertini-
mo modelis buty teoriskai pagrjstas ir atspindéty tiriamo reiskinio esme, apskaic¢iuo-
jant AFSI tikslinga jtraukti didesnj skaiciy jvairesniy rodikliy, apimanciy tiek verslo
aplinkos, tiek ir zmogiskojo kapitalo aspektus. Remiantis $iomis jZvalgomis siiloma
antroji $alies finansinio saugumo vertinimo alternatyva, kuri ankstesniuose tyrimuose
nebuvo taikyta. Tai naujas Salies finansinio saugumo vertinimo modelis, tradicinius
rodiklius pakeiciant rodikliy sistemomis. Siuo atveju $alies finansinj sauguma verti-
nant agreguotu finansinio saugumo indeksu, apskaic¢iuotu i$ jau egzistuojanciy penkiy
indeksy duomeny (finansinés laisvés, ekonominés globalizacijos, finansinés plétros,
Salies finansinio streso ir zmogaus socialinés raidos indeksy). Tokiu budu apskai-
¢iuotas AFSI sujungia daugiau nei $imtg kiekybiniy ir kokybiniy rodikliy, leidZianciy
jvairiapusiskai jvertinti finansinio saugumo bukle Salyje, atsizvelgiant tiek j finansy sis-

temos stabilumo ir plétros veiksnius, Salies makroekonominius, tarptautiniy finansy ir
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prekybos veiksnius, tiek ir j teisinius, verslo aplinkos, zmogiskyjy istekliy aspektus (Zzr.

5 pav.), lemiancius ekonomikos augima ir $alies finansinio saugumo palaikyma ilgalai-

kéje perspektyvoje.

Kaip matyti i$ 5 paveiksle pateiktos AFSI struktiiros, AFSI sudarytas sujungiant

5 indeksy duomenis. Keturi i$ $iy indeksy teigiamai veikia AFSI (sumuojami indeksai):

ekonominés laisvés, ekonominés globalizacijos, finansinés plétros ir zmogaus sociali-

nés raidos indeksas. Salies finansinis stresas mazina finansinj saugumg. Kadangi augant

finansiniam stresui finansinis saugumas proporcingai mazéja, $alies finansinio streso

indekso svorio koeficientas lygus -1.

Agreguotas finansinio saugumo indeksas

Finansinio Finansinés Ekonominés Ekonominés Zmogaus
streso indeksas plétros indeksas laisvés indeksas globalizacijos socialinés raidos
indeksas indeksas
Akcijyrinkos | Finansyrinkos gylis|- Nuosavybésteis¢ |- Prekinir paslaugy Tikétina
e snansu rinkos . prekyba gyvenimo trukmé
Obligacijyrinkos | F‘-f“‘lﬂﬂ}l 08 I Teismy efektyvumas ‘ o
it gink prieinamumas R . L Prekybos partneriy Tikétina
Valiuty rinkos Finansu rinkos I Korupcija vairové mokymosi trukmé
B cfcktyvimlas i~ Mokeséiynasta | Prekybos sutartys Pragyvenimo
Finansy institucijy |~ Valstybésiglaidos - p, ekybos mokesdiai lygis
gylis — Fiskalinis stabilumas \— p,. ekybos reguliavimas
- Fﬁ‘::];iﬁﬁ:?mju — Verslo laisvé | Tiesioginés uzsienio
P - Darborinkos laisvé | imvesticijos
Finansy institucijy M melaisve | Portfelio investicijos
L efektyvumas — Monetarine laisve y
I Prekybos laisve [~ Tarptautiné skola
L Investicijylaisve | Tarptautiniairezervai
L Finansiné laisvé [~ Tarptautiniai mokéjimai

I~ Investicijy apribojimai

L Kapitalo saskaitos
atvirumas

sutartys

5 pav. Agreguoto finansinio saugumo indekso struktara

L Tarptautiniy investiciju
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Saltinis: sudaryta autorés

Kiekvienas sumuojamas indeksas jungia tam tikrg skaiciy $alies finansiniam
saugumui reik§mingy komponenty. Sudarant AFSI kiekvienam sumuojamo indekso
komponentui suteikiamas vienodas svoris. Keturi sumuojami indeksai (t.y. indeksai,
teigiamai veikiantys $alies finansinj saugumga) i$ viso turi 19 komponenty, taigi ap-
skai¢iuojamas indekso svoris tiesiogiai priklauso nuo jungiamy komponenty skaiciaus.

Kiekvieno sumuojamo indekso svoris apskai¢iuojami pagal 12 formule:
Xir
wi= Zn (12)

Cia W, - sumuojamo X, indekso svoris; - j indeksg jtraukty komponenty skai-
¢ius; - ekonominés laisvés, ekonominés globalizacijos, finansinés plétros ir Zmogaus
socialinés raidos indeksy komponenty suma.

AFSI apskaidiuojamas pagal 13 formule. Atsizvelgiant j tai, kad $alies finansinis
stresas neigiamai veikia $alies finansinj sauguma, AFSI yra mazinamas finansinio stre-

so lygio dydziu, $alies finansinio streso indeksui suteikiant svorio koeficientg -1.

AFSLi= w, * FDI, + W, % EGL, + wy % EFl,, + wy * HDI — FSI;,. (13)

Cia AFSIL, - agreguotas finansinio saugumo indeksas; FDI, - finansinés plétros
indeksas; EGI, - ekonominés globalizacijos indeksas; EFI, — ekonominés laisvés in-
deksas; HDI, - zmogaus socialinés raidos indeksas; FSI, - finansinio streso indeksas;
- indeksams priskirti svoriai.

Apskaiciavus AFSI, kitas zingsnis - jvertinti sudaryto indekso konstrukto va-
lidumg. Nepriklausomai nuo pasirinktos AFSI skai¢iavimo alternatyvos, konstrukto
validumas vertinamas nustatant AFSI rysj su Europos Centrinio Banko pateikiamu su-
détiniu sisteminio streso rodikliu CISS (Composite Indicator of Systemic Stress). Pasak
D. Hollo ir kt., (2012), CISS apima penkis pagrindinius finansy sistemos segmentus:
bankinj ir kity nebankiniy finansy tarpininky sektorius, pinigy rinkas, vertybiniy po-
pieriy (akcijy ir obligacijy) rinkas ir uZsienio valiuty rinkas. Sis rodiklis skirtas finansy
sistemoje pasireiskiancio sisteminio streso epizodams identifikuoti.

Pasak T. Duprey ir kt. (2015), sisteminiam finansiniam stresu buidingas pasikar-
tojantis modelis, kuris iry$kéja nagrinéjant finansinio streso epizodus ES 3alyse. Sis

modelis pasizymi tokiais désningumais: a) sisteminis finansinis stresas pradeda reikstis
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anksciau nei realios ekonomikos nuosmukis; b) jei finansinis stresas susijes su stresu
finansy rinkose, recesijos laikotarpis trunka vidutini$kai $e$iais ménesiais ilgiau, o ga-
mybos apimtis mazéja vidutiniskai trimis papildomais procentiniais punktais; c) siste-
minis finansinis stresas jprastai pasireiskia vienu metu keliose ES $alyse.

CISS paremtas ekonominés prigimties sisteminés rizikos identifikavimu. Siuo
pobudziu sisteminé rizika gali buti suprantama kaip finansy sistemoje placiai paplitu-
si nestabilumo rizika, kuri sutrikdo jos funkcionavimg, stabdo ekonomikos augima ir
neigiamai veikia finansine gerove (Hollo ir kt., 2012). CISS rodiklis leidzia nustatyti au-
gancia sistemine rizikg ir mazéjantj finansinj stabiluma finansy sistemoje, kas apibreé-
ziama kaip finansinio saugumo priesingybé, dél Sios priezasties $is rodiklis yra vienas
tinkamiausiy AFSI validumui jvertinti. Vertinimui atlikti sudaroma kontroliné 11 ES
$aliy grupé, susidedanti i§: Austrijos, Vokietijos, Ispanijos, Belgijos, Suomijos, Prancii-
zijos, Jungtinés Karalystés, Airijos, Italijos, Nyderlandy ir Portugalijos. AFSI validumas
patvirtinamas, jei koreliacija tarp AFSI ir CISS yra neigiama. Pasak I. Balabonienés ir
kt. (2014), rysiui tarp dviejy kiekybiniy kintamuyjy jvertinti naudojamas Pirsono kore-

liacijos koeficientas, apskai¢iuojamas pagal formule (14):

_ Xy-%y

Ty = . 14
v = s, (14)

Jeir >0, nustatyta tiesiné teigiama priklausomybe, jei r <0, priklausomybé tie-
siné neigiama, jei |rxy|: 1 tarp kintamuyjy yra stipri tiesiné priklausomybe, jei r_ = 0,
tiesinés priklausomybés tarp kintamuyjy néra, taciau gali egzistuoti netiesinés priklau-
somybés.
Koreliacijos koeficiento reik§mingumui nustatyti naudojamas t (Stjudento) kri-
terijus, formuojamos hipotezés:
Hyiry =0
{Hl: Ty 0

Stjudento kriterijaus statistika apskai¢iuojamas pagal formule (15):

=r n-2 . (15)

Jei apskaiciuota reiksmé didesné uz kritine (t > t ), tai nuliné hipotezé at-

a/2;(n-k)
metama, t.y. x reik§mingai koreliuoja su y. Pasirinktas reik§mingumo lygmuo a=0,05.
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6 lentelé. Europos Sajungos $aliy klasifikavimas pagal finansy sistemos struktaros tipa

Rlnkotnls gristos Bankz:us gristos Maz'lau 1svvystytq Kitos Salys
Salys salys rinky Salys
Belgija Austrija Bulgarija Kipras
Danija Vokietija Kroatija Liuksemburgas
Suomija Graikija Cekija Malta
Prancuzija Airija Estija
Nyderlandai Italija Vengrija
Svedija Portugalija Latvija
Jungtiné Karalysté Ispanija Lietuva
Lenkija
Rumunija
Slovénija
Slovakija

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis N. Kalara ir L. Zhang, 2018.

* Jungtiné Karalysté tiramuoju disertacijoje laikotarpiu buvo ES nareé.

Nustacius, kad AFSI yra validus ir tinkamas Salies finansinio saugumo verti-
nimui, atliekama ES $aliy finansinio saugumo analizé ir tiriamas finansinio saugumo
poveikis pajamy nelygybei. Analizuojant gautus duomenis ES $alys skirstomos pagal N.
Kalara ir L. Zhang (2018) pasialyta Europos $aliy klasifikacija. Autorés faktorinés ana-
lizés pagrindu Europos $alis pagal vyraujantj finansy sistemos struktiros tipg suskirsté
i keturias grupes: bankais gristas, rinkomis grjstas, maziau i$vystyty rinky ir kitas Salis
(zr. 6 lentele).

Salys, kuriy finansy sistemos gristos bankais, pasizymi dideliu, geriau i$vysty-
tu banky sektoriumi, $iose Salyse finansy institucijos atlieka kapitalo perskirstymo ir
investavimo funkcijas. Rinkomis gristos finansy sistemos turi geriau i§vystytas ver-
tybiniy popieriy rinkas. Finansavimo paskirstymo tarp jmoniy funkcijai atlikti Sioje
$aliy grupéje svarbus vaidmuo tenka akcijy rinkoms. Maziau i$vystyty rinky grupei
priskiriamos Ryty Europos $alys. Sios $alys véliausiai prisijungé prie ES ir turi maZesnes
finansy rinkas, lyginant su anksciau j ES jstojusiomis $alimis. Kity Saliy kategorijai pri-
skiriamos Europos $alys, turin¢ios neproporcingai didelj finansy sektoriy, atsizvelgiant
i Salies dydj (Kalara ir Zhang, 2018).

Naudojant $ig klasterizacija analizuojami $alies finansinio saugumo skirtumai

tarp keturiy ES $aliy grupiy ir vertinamas finansinio saugumo poveikis pajamy nelygy-
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bei kiekvienoje $aliy grupéje. Salies finansinio saugumo skirtumams tarp grupiy jver-
tinti atliekama vienfaktoriné dispersiné analizé¢ ANOVA, kurios matematiné israiska
pateikta 16-17 formulése:

SST = SSW + 8SB. (16)

Cia SST - visy kvadraty suma; SSW - vidinés kvadraty sumos; SSB — grupiy
kvadraty sumos.

SST = Nl XL, (xij — DA SSW = T, B0L (xiy — &%,

SSB = T (% — 0% 17)

Cia X, - i-osios imties j-asis stebéjimas, — bendras visy im¢iy vidurkis; - i-osios
imties vidurkis, k — nepriklausomy populiacijy skaicius, n - i-osios imties dydis.
Dispersijos jverciams apskaic¢iuoti V. Cekanavi¢iaus ir G. Murausko (2011) pa-

teikia Sias formules:

MSW =22 _—
N-k (18)

sSB
MSB = E (19)

Cia MSW - nepaslinktasis (vidutinis) dispersijos jvertis; MSB — nepaslinktasis
dispersijos jvertis, kai visy kintamuyjy vidurkiai sutampa.

Pasak K. Pukéno (2005), atliekant AVONA analiz¢ yra tikrinamos $ios hipote-
zés: : -
[ Hoipy = Py = o =

H,: bent du vidurkiai skiriasi

AVONA hipotezé tikrinama naudojant $ia formule:

MSB
T (20)
MSW
Nuliné hipotezé atmetama, jei p<a, nuliné hipotezé priimama, jei p >a, reiks-
mingumo lygmuo a=0,05. Nulinés hipotezés atmetimas reigkia, kad tiriami vidurkiai
néra lygus, t.y. grupés statistiskai reik§mingai skiriasi.

Vertinant $alies finansinio saugumo poveikj pajamy nelygybei, butina atsizvelg-
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ti j pajamy nelygybés reiskinio kompleksiskuma. Manytina, kad finansinio $alies sau-
gumo poveikis pajamy nelygybei gali priklausyti ne tik nuo vyraujancios finansy siste-
mos struktaros $alyje, bet ir nuo pajamy pasiskirstymo ypatumy bei pajamy nelygybés
lygio Salyje. Dél $ios priezasties tyrimo rezultatai nagrinéjami tiek tarp Saliy grupiy,
tiek tarp skirtingy pajamy nelygybés lygiy.

Siame poskyryje pristatytos dvi AFSI apskai¢iavimo alternatyvos, ASFI kons-
trukto validumo tikrinimui naudojami skai¢iavimai, ES $aliy klasterizavimo prin-
cipai ir metodai. Nors $alies finansinio saugumo vertinimas $iame darbe tik tarpinis
rezultatas, taciau neabejotinai vienas sudétingiausiy ir daugiausia jdirbio reikalaujan-
tis uzdavinys. Siam uZzdaviniuirealizuoti pateikiamos kelios alternatyvos, leidziancios
papildyti negausius S$ios srities empiriniuose tyrimuose naudojamus metodus
naujomis jzvalgomis. Toliau darbe pateikiamas pasirinkty rodikliy, naudojamy AFSI

skai¢iavimams, pagrindimas.

2.1.2. Agreguoto finansinio saugumo indekso skai¢iavimams naudojamy rodikliy

pagrindimas

Pirmosios alternatyvos atveju AFSI skai¢iuojamas i§ makroekonominiy, i$o-
riniy finansy ir banky sektoriaus rodikliy, $iuos rodiklius papildant $alies finansinio
streso indeksu. Antrosios alternatyvos atveju AFSI skai¢iuojamas i§ penkiy indeksy:
ekonominés laisvés, ekonominés globalizacijos, finansinés plétros, $alies finansinio
streso ir Zmogaus socialinés raidos indeksy.

Pirmoji AFSI apskai¢iavimo alternatyva grindziama jprasta $io reiskinio tyrimo
praktika $alies finansinj sauguma vertinti pagal tam tikrus kiekybinius rodiklius, kuriy
pagrindg sudaro makroekonominiai $alies rodikliai. Makroekonominis komponentas
leidZia atspindéti $alies finansy bukle, taciau yra nepakankamas atskleisti $alies finansy
sistemos tvarumg ir sauguma. Taigi vertinant $alies finansinj sauguma butina jtraukti
ir kitus komponentus, atspindincius finansy sistemos sauguma. PavyzdzZiui, I. V. Do-
lzhikova (2013) pateiktame finansinio saugumo vertinimo modelyje ne tik i$skiriamos
trys sritys: biudzeto, mokes¢iy ir investicijy saugumas, bet ir jvardijami antrojo lygio
kintamieji: kredity ir banky sistemos saugumas bei saugus infliacijos ir kainy lygis. To-
kius pat $alies finansinio saugumo komponentus, tik papildytus monetariniu ir valiutos
saugumu, jvardija K. A. Adilova ir kt. (2015).

Siekiant integruoti finansy rinky rodiklius, j AFSI skai¢iavimus jtraukiamas $a-

lies finansinio streso indeksas, kuris papildo $alies finansinio saugumo vertinimo mo-
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delj akcijy, obligacijy ir valiuty rinky rodikliais. Tokiu budu vertinant $alies finansinj
saugumg sustiprinamas finansy sistemos saugumo aspektas. Literataros analizé atsklei-
dé, kad jprastai $alies finansinio saugumo lygis matuojamas naudojant $iuos makro-
ekonominius ir i$orés finansy rodiklius: infliacija, valstybés skola, biudzeto deficitas,
pinigy kiekis, BVP, nedarbo lygis, tarptautinés atsargos (Reutov ir kt., 2018; Jia ir Li,
2015; Ivanova ir kt., 2017; Li ir kt., 2014; Tkalenko, 2013; Law ir kt., 2019; Semjono-
vos, 2014; 2016). Salies finansiniam stabilumui palaikyti svarbus einamosios s3skaitos
ir tiesioginiy uzsienio investicijy balansas (Horn, 2018; Dissou ir Nafie, 2019; Brumm
ir kt., 2019), todél j $alies finansinio saugumo vertinimg kai kuriais atvejais jtraukiami
ir mokéjimy balanso rodikliai.

P. Siemigtkowski (2017) i$skiria Siuos finansinio saugumo vertinimo aspektus:
tinkama tarptautiniy kapitalo srauty struktara; finansy sektoriaus stabilumas; skolos
lygis, nedidinantis investicijy rizikos (iSorés, viesas, banky sektoriaus ir jmoniy bei
namy tkiy); pakankamos apimties rezervai, didinantys patikimumg. Literattroje pla-
¢iai aptariama SaliesiSorinés skolos valdymo svarba finansiniam stabilumui ir valstybés
skolos krizés prevencijai (Qian ir Steiner, 2017; Dufrenot ir Paret, 2019; Alfaro ir Kan-
czuk, 2019; Grobéty, 2018; Bouchet ir kt. 2018; Bhattacharya ir Ashraf, 2018), kai kurie
autoriai §j rodiklj jtraukia vertindami Salies finansinj sauguma (Reutov ir kt., 2018;
Ivanova ir kt., 2017).

Vertinant $alies finansinj sauguma dalis tyréjy jtraukia banky sektoriaus sau-
gumgy atspindincius rodiklius, tokius kaip NPL, banky kapitalo pakankamumo rodi-
klis, banky turto graza, tarpbankinio skolinimo paliikany norma ir kt. (Reutov ir kt.,
2018; Jia ir Li, 2015; Li ir kt., 2014; Chen ir Wang, 2007). Banky sektoriaus kokybé ir
efektyvumas turi jtakos $alies rizikai. Salies rizika reigkiasi kaip grésmé, kad esant ne-
palankioms ekonominéms salygoms $alis nesugebés arba nebus linkusi grazinti savo
skoly, tai tampa ypa¢ aktualu globaliy finansy kriziy pasireiskimo laikotarpiu (Bruha
ir Kocenda, 2017; Ozili, 2019) ir gali tapti rimta grésme $alies finansiniam saugumui.
Literattroje gausu studijy, nagrinéjanciy banky sektoriaus reik§me $alies finansiniam
stabilumui ir ekonomikai (Rajha, 2017; Petkovski, ir kt., 2018; Tanaskovic ir Jandric,
2015; Diantimala, 2018; Yahaya ir kt., 2016; Saba ir kt., 2018; Karugu ir kt., 2018; Kalifa
ir Bektas, 2018; Ben ir kt., 2018; Feldmann, 2015; IJtsma ir kt., 2017). Dél $ios priezas-
ties manytina, kad vertinant $alies finansinj sauguma butina jtraukti ir finansy institu-

cijy rodiklius.
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7 lentelé. Faktorinei analizei atrinkti rodikliai

Rodiklis Metai Salis
ISorinés skolos ir BVP santykis 2014-2018 The European Central Bank
Einamosios saskaitos ir BVP santykis | 2014-2018 ;]:Ic;;nternatlonal Monetary
li}izyno skolinimo (-si) ir BVP santy- 2014-2018 The European Central Bank
Kapitalo saskaita ir BVP santykis 2014-2018 The European Central Bank
IC(}izynos iSorinés skolos ir BVP santy- 2014-2018 The European Central Bank
Oficialiy tarptautiniy atsargy pokytis | 2014-2018 The European Central Bank
Bendros i$orés skolos pokytis 2014-2018 The European Central Bank
T1e310g1n11;. uzsienio nvesticiy 1r| Ho14 2018 The European Central Bank
BVP santykis
Banky koncentracijos koeficientas 2014-2018 The European Central Bank
Banky kred}tq privaciam sektoriui ir 2014-2018 The World bank
BVP santykis
Banky finansinio sverto koeficientas | 2014-2018 Eurostat
Paskoly ir indéliy santykis 2014-2018 The European Central Bank
Neveiksniy paskoly dalis 2014-2018 The World bank
.Pasl.<01u,“namu, u1.<1ams ir ne finansy 2014-2018 The European Central Bank
institucijoms augimas
Tarpbankiniy paskoly dalis visose 2014-2018 The European Central Bank
paskolose
Biudzeto deficito ir pajamu santykis | 2014-2018 The European Central Bank
Pirminio deficito ir BVP santykis 2014-2018 The European Central Bank
Valstybes S.kOIOS augimo ir BVP augi- 2014-2018 The European Central Bank
mo santykis
BVP augimas 2014-2018 The International Monetary

Fund
Infliacijos lygis 014-2018 The International Monetary
Fund

Nedarbo lygis 2014-2018 The European Central Bank
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Skolos tenkancios vienam gyventojui
pokytis

Valstybés skolos ir BVP santykis 2014-2018 The European Central Bank
Biudzeto deficito ir BVP santykis 2014-2018 The European Central Bank

2014-2018 The European Central Bank

Valstybés skolos metinis augimas 2014-2018 The European Central Bank

Valstybés pajamy metinis augimas | 2014-2018 The European Central Bank
Valstybés pajamy ir BVP santykis 2014-2018 The European Central Bank

Saltinis: sudaryta autorés

Atsizvelgiant j literatGros apzvalga ir empiriniy tyrimy praktika bei dazniausiai
naudojamy rodikliy suvesting (Zr. prieda 2),faktorinei analizei atrinkti 27 rodikliai, pa-
teikti 7 lenteléje. Rodikliai apima tiek makroekonominius, i$oriniy finansuy, tiek ir ban-
ky sektoriaus rodiklius. Toliau $iy rodikliy pagrindu atliekama faktoriné analizé pagal
2.1.1. poskyryje aprasyta pirmosios AFSI skai¢iavimo alternatyvos eiga.

Apskai¢iuojant AFSI tiek pagal pirmaja, tiek pagal antrajg alternatyva, naudo-
jamas Salies finansinio streso indeksas. Finansinis stresas suprantamas kaip finansy
rinky funkcionavimo sutrikimas, lydimas ilgesnj laikg trunkancios, aukstos finansinés
jtampos, sukeliancios neigiama poveikj realiajai ekonomikai. Finansy rinkos trapumas
gali pasireiksti skirtingomis formomis: iSauges netikrumas dél turto vertés ateityje,
padidéjusi informacijos asimetrija, finansavimo problemos, sutrikes operacijy vyk-
dymas, mazéjanti kokybé ir likvidumas (Braga ir kt., 2014). Visi Sie veiksniai veikia
finansy institucijy sisteminés rizikos lygj. T. Duprey ir kt. (2017) sisteminj finansinj
stresg apibrézia kaip periodus, kurie pasizymi stresu tiek finansy rinkose, tiek ir rea-
lioje ekonomikoje. Stresas realioje ekonomikoje reigkiasi kaip stiprus, uzsiteses realios
ekonomikos aktyvumo nuosmukis, vykstantis tiek gamybos sektoriuje, tiek ir bendrai
visoje ekonomikoje.

A. Singh ir M. Singh (2017) teigimu, finansinis stresas atspindi visos finansy
sistemos nestabiluma ir neapibréztuma, ateityje galintj turéti jtakos ekonominiam ak-
tyvumui. Pasak R. Ferrer ir kt. (2018), finansinio streso poveikis ekonomikos aktyvu-
mui gali reikstis keliais kanalais: a) ijmonés ir namy tkiai tampa pazeidziamesni ir gali
atidéti savo investicinius sprendimus bei mazinti vartojima; b) neapibréztumas ir in-
formacijos asimetrija mazina grynaja verslo ir namy tkiy verte, galimybes kaupti léSas

ar gauti kreditg; c) poveikis banky kapitalui dél mazéjancio pelningumo ir neveiksniy
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paskoly mazina skolinimo galimybes. Visi $ie veiksniai neigiamai veikia ekonomika,
todél finansinio streso tyrimams skiriama daug démesio.

Siekiant jvertinti finansinio streso lygj yra apskai¢iuojamas finansinio streso in-
deksas, kuris suteikia naudingos informacijos apie finansy sektoriaus tvirtuma ir gali
padéti prognozuoti ateities realyjj BVP (Braga ir kt., 2014). Taciau skirtingi autoriai
finansinj stresg vertina remdamiesi skirtingu indikatoriy skai¢iumi. Pavyzdziui, T. Du-
prey ir kt. (2015) finansinio streso indeksg skai¢iuoja pagal akcijy, obligacijy ir valiuty
rinky duomenis. D. Zhang ir kt. (2018), R. MacDonald ir kt. (2018) i finansinio streso
indeksa jtraukia keturis subindeksus, apimancius banky, obligacijy, akcijy ir pinigy
rinky rodiklius. O. Polat ir I. Ozkan (2019) $ias keturias rinkas papildé penktosios —
valiuty rinkos - rodikliais. Panasiai finansinio streso indeksa formuoja ir D. Hollo ir
kt. (2012), kurie naudoja finansy tarpininky sektoriaus rodiklius. Dar platesnj poziarj i
finansinio streso indeksg demonstruoja D. Gramlich ir kt. (2017), kurie $iam indeksui
apskai¢iuoti naudoja $esiy finansy rinky rodiklius: akcijy, kredito, vertybiniy popieriy,
valiuty, fondy ir nekilnojamojo turto rinkos rodiklius. W. Chena ir kt. (2019) j finansi-
nio streso indeksg jtraukia net 18 jvairiy rodikliy.

Ivertinus rodikliy, naudojamy finansinio streso indeksams apskaiciuoti, jvairove
ir $alies finansinio saugumo teorines prielaidas, nustatyta, kad struktariniu pozitriu
AFSI skai¢iavimams tinkamiausias Europos Centrinio Banko pateikiamas Salies lygio
finansinio streso indeksas (angl. CLIFS) ($ioje disertacijoje trumpinamas FSI). Sis in-
deksas pasirinktas siekiant iSvengti rodikliy dubliavimo, kadangi banky sektoriaus ro-
dikliai j AFSI yra jtraukiami atskira (pirmos alternatyvos atveju kaip atskiri rodikliai,
antros alternatyvos atveju banky sektoriaus rodikliai jeina j finansinés plétros indeksa).

Pasak T. Duprey ir kt. (2017), finansinis stresas apskai¢iuojant FSI apibréziamas
kaip samysis finansy rinkose, vykstantis vienu metu skirtingose turto klasése, atsisklei-
dziantis kaip: a) rinkos kainy neapibréztumas; b) staigios rinkos kainy korekcijos ir c)
bendrumo tarp turto klasiy laipsnis. Apskaic¢iuojant finansinio streso indeksg jtraukia-
mi trys pagrindiniai finansy rinkos segmentai. Siekdami praplésti vertinimo ribas ir
nekoncentruoti démesio tik j banky sektoriy, autoriai j finansinio streso indeksg jtrau-
ke $ias rodikliy grupes: akcijy rinky (akcijy kainy indeksas); obligacijy rinkas (10 mety
Vyriausybés vertybiniy popieriy pelningumas); ir valiuty rinkas (realusis efektyvusis
valiutos kursas). Salies finansinio streso indeksas apskai¢iuojamas naudojant $esis kin-
tamuosius, atspindincius kiekvienos rodikliy grupés kintamumo ir nuostoliy rizikas.

T. Duprey ir B. Klaus (2017) pastebi, kad geriausiai finansinio streso padidéjimo
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tikimybe ateityje leidzia nuspéti kredito ir nuosavybés rinky poky¢iai. Aukstesnés nuo-
savybés kainos yra augancio finansinio streso vidutiniu laikotarpiu signalas, o Zemos
nuosavybés kainos yra signalas, kad finansinio streso augimas labiau tikétinas trum-
puoju periodu (Drehmann ir Tsatsaronis, 2014).

Salies finansinio streso indeksas ne tik leidzia integruoti finansy rinky, kaip vie-
nos i$ finansy sistemos dedamuyjy, kintamajj, vertinant $alies finansinj sauguma, bet
ir gali bati vienas i$ indikatoriy, atspindin¢iy galimus realios ekonomikos aktyvumo
pokycius. Mokslinéje literatiiroje Salies finansy sistemos stabilumo ir plétros veiksniai
i$skiriami kaip fundamentalios finansinio saugumo charakteristikos, uztikrinancios
finansiniy i$tekliy prieinamumg (Iksarova ir Turaieva, 2013; Timofei, 2015; Li ir kt.,
2014; Guryanova ir kt., 2017).

Salies finansinio streso indeksas - vienintelis indeksas, naudojamas AFSI ap-
skai¢iavimui tiek pagal pirmaja, tiek pagal antraja alternatyvas. Toliau plac¢iau pristato-
mi like keturi indeksai, kurie naudojami AFSI apskai¢iavimui pagal antrajg alternatyva.

Finansinés plétros indeksas. Finansiné plétra daznai jvardijama kaip viena
svarbiausiy $alies finansinio saugumo prielaidy (Li ir kt., 2014; Jiayi, 2015; Grib, 2015),
uztikrinanciy stabily apripinima finansiniais i$tekliais, kurianti daugiau finansavimo
galimybiy smulkiajam verslui ir namy wkiams bei per tai skatinanti ekonomikos au-
gima (Tiwari ir kt., 2013; Adilova ir kt., 2015; Shahbaz ir kt., 2015). H.H. Khan ir kt.
(2017) pastebi, kad augant konkurencijai banky sektoriuje, didéja tiek paskoly, tiek
ir kity finansiniy paslaugy prieinamumas ir tai padeda uztikrinti batinus finansinius
iSteklius kitiems ukio sektoriams. Autoriy nuomone, jei banky sektorius veikia neefek-
tyviai, tai turi tiesioginj ir netiesioginj poveikj visai ekonomikai, jos augimui, finansy
sistemos stabilumui ir kredito prieinamumui. Vienas i§ neefektyvumo pozymiy - di-
déjantis koncentracijos lygis gali tapti aukstesniy paskoly palukany ir mazéjancio kre-
dito prieinamumo pagrindu, kas néra palanku smulkiajam verslui (Han ir kt., 2017).
Koncentracijos lygio augimas taip pat gali mazinti bendrasias investicijas, ekonomikos
augima, naujy darbo viety kiirima bei skatinti nedarbo lygio augima $alyje (Feldmann,
2015; Cuestas ir kt., 2019).

Pastebétina, kad finansinés plétros aspektas jprastai empiriniuose $alies finan-
sinio saugumo tyrimuose néra vertinamas. Visgi, yra stiprus teorinis pagrindas jtrauk-
ti finansinés plétros komponentg j $alies finansinio saugumo matavimus. Siuo tikslu
skai¢iuojant AFSI naudojamas Tarptautinio valiuty fondo pasitlytas finansinés plétros

indeksas, sudarytas i$ dviejy komponenty: finansy institucijy (banky, draudimo kom-
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panijy, investiciniy fondy, pensijy fondy) ir finansy rinky (akcijy ir obligacijy rinky)
rodikliy. Pasak K. Svirydzenka (2016), $is indeksas atspindi finansy sistemos gylj, is-
reik$ta rinkos dydziu ir likvidumu, prieinamumag, iSreikstg asmeny ir jmoniy galimybe
gauti finansines paslaugas, ir efektyvuma, isreiksta institucijy galimybémis teikti finan-
sines paslaugas mazomis sagnaudomis ir pastoviomis pajamomis, taip pat atspindintj
kapitalo rinky aktyvumo lygj. Finansinés plétros indeksui apskaic¢iuoti naudojami Sesi
indeksai:

« Finansy institucijy gylio indeksas, sudarytas i§ banky kredity priva¢iam sek-
toriui ir BVP santykio, pensijy fondy turto ir BVP santykio, investiciniy fon-
dy turto ir BVP santykio ir gyvybés ir ne gyvybés draudimo jmoky santykio
su BVP rodikliy.

o Finansy institucijy prieinamumo indeksas, sudarytas i§ banky skyriy, ten-
kan¢iy 100000 suaugusiy gyventojy ir bankomaty, tenkanciy 100000 suau-
gusiyjy gyventojy, rodikliy.

o Finansy institucijy efektyvumo indeksas, sudarytas i§ grynosios palikany
marzos, indéliy ir paskoly paltkany skirtumo, ne palikany pajamy ir visy
pajamy santykio, papildomy islaidy ir turto santykio, nuosavo kapitalo gra-
Zos ir turto pelningumo rodikliy.

o Finansy rinky gylio indeksas, sudarytas i§ akcijy rinkos kapitalizacijos ir
BVP santykio, parduoty akcijy vertés ir BVP santykio, Vyriausybés tarptauti-
niy skolos vertybiniy popieriy ir BVP santykio, finansiniy korporacijy skolos
vertybiniy popieriy ir BVP santykio, ne finansiniy korporacijy skolos verty-
biniy popieriy ir BVP santykio rodikliy.

o Finansy rinky prieinamumo indeksas, sudarytas i$ rinkos kapitalizacijos nej-
traukiant 10 didziausiy bendroviy ir bendro skoly emitenty skaic¢iaus (vidaus
ir iSorés, nefinansinés ir finansinés korporacijos) rodikliy.

o Finansy rinky efektyvumo indeksas, i$reikstas akcijy rinkos apyvartos rodi-
Kliu.

Kaip pastebi K. Svirydzenka (2016), dazniausiai finansy sistemos reik§mé eko-
nomikos plétrai yra matuojama finansy gilumo ir akcijy rinkos kapitalizacijos pagrin-
du, tadiau finansinés plétros indeksas apima ir efektyvumo aspekta bei didesnj kiekj
finansy sistemos rodikliy, leidZianciy sistemingai ir nuodugniai jvertinti finansy siste-

mos plétra. Dél $ios priezasties finansinés plétros indeksas visapusiskai jvertina Salies
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finansy sistemg, o $io indekso jtraukimas skai¢iuojant AFSI leidzia pilnai atspindéti
finansinés plétros aspekta Salies finansiniam saugumui.

Finansy sistemos plétra sietina ir su rinkos atvirumo veiksniu bei globalizacijos
procesais, kurie taip pat turi reik§mingos jtakos $alies finansiniam saugumui (Tkalen-
ko, 2013; Bezzubov, 2016; Siemiagtkowski, 2017). Nors dauguma autoriy neturi ben-
dros nuomoneés dél globalizacijos poveikio $alies finansiniam saugumui pobudzio, visgi
naujausi tyrimai atskleidzia, kad ekonomikos augimas teigiamai koreliuoja su ekono-
mine globalizacija. Salims, pasizymin¢ioms Zemesniu teisiniu prekybos ir finansy srau-
ty ribojimu, budingas aukstesnis vidutinis ekonomikos augimas (Gygli ir kt., 2019).

Sudarant AFSI jtraukiamas ir ekonominés globalizacijos indeksas, kuris jun-
gia prekybos ir finansy globalizacijos veiksnius, atspindincius tarptautinius prekybi-
nius rysius, valstybés rezervus, uzsienio investicijas, tarptautine valstybés skola ir pan.
Vertinant $alies finansinj sauguma svarbus ne tik $alies vidinis ekonomikos augimo po-
tencialas, palankios verslo aplinkos ir saglygy sukarimas, bet ir tarptautiniy ekonominiy
ry$iy tvarumas. Jprastai Salies finansinio saugumo vertinimo modeliuose jtraukiami ir
iSoriniy finansy rodikliai, apimantys Salies rezervy, tiesioginiy uzsienio investicijy, i$-
orinés skolos, einamosios saskaitos absoliu¢ius ir santykinius rodiklius. Siais rodikliais
siekiama identifikuoti $alies i$oriniy finansy saugumo lygj, kuris rodo $alies tarptau-
tiniy ekonominiy rysiy i$sivystyma ir leidzia nustatyti, kiek $alis yra atspari globaliy
rinky sukrétimams ir dél to kylan¢ioms grésméms $alies finansy sistemos stabilumui.
Vienas i§ alternatyviy i$oriniy finansy vertinimo indikatoriy galéty bati ekonominés
globalizacijos indeksas.

Ekonominés globalizacijos indeksas (dimensija) yra viena i trijy KOF Sveicari-
jos ekonomikos instituto globalizacijos indekso dimensijy. Pasak S. Gygli ir kt. (2019),
kiekviena indekso dimensija vertinama dviem aspektais: praktiniu ir teisiniu. Praktiniu
aspektu globalizacija vertinama kaip tikri srautai ir realtis veiksmai. Teisiniu aspektu
globalizacija vertinama pagal politinius, i$tekliy, salygy, institucijy veiksmus, kurie pa-
lengvina realiy srauty judéjima. Ekonominé globalizacija suprantama kaip tarptautiniai
prekiy, kapitalo, paslaugy ir informacijos srautai, batini rinkos mainams jgyvendinti.

Ekonominés globalizacijos dimensija sudaro dvi dedamosios: prekybos glo-
balizacija ir finansy globalizacija. Prekybos globalizacija vertinama pagal prekiy ir
paslaugy eksporto ir importo rodiklius, atsizvelgiant i $alies politinius sprendimus,
palengvinandius ir palaikancius prekybos srautus tarp Saliy. Apskai¢iuojant prekybos

globalizacijos lygj jtraukiami rodikliai, atspindintys: prekiy prekyba, paslaugy preky-

89



ba, prekybos partneriy jvairove, prekybos reguliavimg, mokes¢ius, tarifus ir prekybos
sutartis. Finansiné globalizacija vertinama pagal kapitalo srautus ir uzsienio jsiparei-
gojimus bei turto atsargas, atsizvelgiant j $alies atviruma tarptautiniams finansiniams
srautams ir investicijoms. Siam tikslui naudojami tokie rodikliai: tiesioginés uzsienio
investicijos, portfelio investicijos, tarptautiné skola, tarptautiniai rezervai, tarptautiniy
pajamy mokéjimai, investicijy apribojimai, kapitalo saskaitos atvirumas, tarptautiniy
investicijy sutartys.

Ekonominés globalizacijos dimensijos jtraukimas apskaic¢iuojant AFSI leidzia
visapusiskai atspindéti iSoriniy finansy saugumo komponente. Tarp empiriniy $alies
finansinio saugumo tyrimy aptinkama darby, kuriuose $alies finansinis saugumas
grindziamas i$imtinai tik $alies mokéjimy balanso analize. Vienas tokiy pavyzdziy
yra P. Siemigtkowski (2017) darbai. Autoriaus nuomone, grésmes Salies finansiniam
saugumui gali atskleisti ne tik mokéjimy balanso atskiros sgskaitos disproporcija ir
nejprasti svyravimai, bet ir $iy sgskaity tarpusavio rysiai. Todél finansinio saugumo
vertinimui autorius rekomenduoja naudoti santykiniy rodikliy, apimanciy skirtingas
mokéjimy balanso saskaitas, sistemg. Nors mokéjimy balanso analizé néra vienintelis
$alies finansinio saugumo vertinimo kriterijus, ta¢iau tai neabejotinai reik§minga de-
damoji, i$ dalies atsispindinti ir KOF globalizacijos indekso ekonominés globalizacijos
dimensijoje.

Ekonominés laisvés indeksas. Nagrinéjant $alies finansinj sauguma ypatingas

démesys skiriamas ne tik i$oriniams finansams, i$orinés skolos dydziui, Salies rezer-

vams, bet ir biudZeto deficito, infliacijos, BVP, nedarbo ir kitiems rodikliams (Timofei,

2015; Koval, 2013; Semjonovos, 2016; Ivanova ir kt., 2017; Adilova ir kt., 2015). Jprastai
empiriniuose tyrimuose butent makroekonominiai rodikliai tampa pagrindiniu $alies
finansinio saugumo matu. Antrosios AFSI skai¢iavimo alternatyvos ypatumas ir nauju-
mas tai, kad $alies finansinis saugumas vertinamas i$ indeksy duomeny, o ne i$ atskiry
rodikliy. Tadiau tai nereiskia, kad nustatant $alies finansinj saugumg yra ignoruojama
makroekonominiy rodikliy svarba.

Siekiant jtraukti daugiau $alies finansiniam saugumui reik§mingy veiksniy ap-
skai¢iuojant AFSI, naudojamas ekonominés laisvés indeksas. Sis indeksasjungia ne tik
fiskalinius rodiklius, bet ir teisinius, verslo ir investicijy aplinkos, darbo rinkos ir kitus
ekonomikos augimui reik§mingus aspektus. Ekonominés laisvés indekso jtraukimas
apskaiciuojant AFSI suteikia galimybe praplésti $alies finansinio saugumo vertinimo ri-

bas, integruojant veiksnius, lemiancius $alies finansinio saugumo palaikyma ilgalaikéje
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perspektyvoje. Kity autoriy atlikti tyrimai patvirtina, kad ekonominés laisvés indeksas
teigiamai koreliuoja su ekonomikos augimu (Brkic ir kt., 2020), kuris siejamas su Sa-
lies finansiniu saugumu (Iksarova ir Turaieva, 2013; Vergun ir Yu, 2016; Pochenchuk,
2014). Ekonominés laisvés indeksas apima ir rinkos atvirumo rodiklius, kurie atspindi,
kiek $alis suinteresuota riboti uzsienio prekybos, investicijy ir finansy institucijy veikla
Salyje.

Pasak T. Miller ir kt. (2018), ekonominés laisvés indeksas atspindi daugiau nei
verslo aplinkos situacijg. Tai indeksas, kuris atskleidzia Zmoniy laisvés, galimybiy ir
ekonominio klestéjimo perspektyvas Salies ilgalaikéje perspektyvoje. Autoriai pazymi,
kad yra nustatytas stiprus tiesioginis rysys tarp ekonominés laisvés indekso jvercio ir
verslo dinamikos, ekonomikos augimo ir investicijy j inovacijas augimo. Palankios
verslo ir ekonominés aplinkos, apimancios teising, reguliavimo ir rinkos aplinka, su-
karimas yra viena i§ fundamentaliy $alies finansinio saugumo prielaidy (Adilova ir kt.,
2015). Tinkamomis sglygomis veikiantis verslas net ir kriziy atveju turi didesnj prieina-
muma prie finansiniy istekliy, daugiau galimybiy islikti ir neprarasti konkurencingu-
mo rinkoje. Augantis verslas sudaro prielaidas naujy darbo viety kirimui, ekonomikos
augimui ir $alies finansinio saugumo didéjimui ilgalaikéje perspektyvoje. Ekonominés
laisvés indeksas atspindi keturias pagrindines ekonomikos ir verslo aplinkos sritis: tei-
siné aplinka, valdzios sektoriaus dydis, reguliavimo efektyvumas ir rinkos atvirumas.

Teisiné aplinka ekonominés laisvés indekse apima $iuos komponentus:

1. Nuosavybes teisé, kuri atspindi, kiek $alies teisiné sistema uztikrina asmens
laisve jsigyti, turéti ir disponuoti privacia nuosavybe. Nuosavybés teisés lygis jverti-
namas pagal $iuos subfaktorius: fizinés nuosavybés apsauga; intelektinés nuosavybés
apsauga; investuotojy apsaugos lygis; turto konfiskavimo (nusavinimo) rizikos lygis;
zemés administravimo kokybés lygis Salyje.

2. Teismy efektyvumas, kuris atskleidzia, kiek efektyvi ir teisinga Salies teisiné
sistema ir kiek uztikrinamas jstatymy laikymasis ir atitinkami teisiniai veiksmai pries
pazeidimus. Teismy efektyvumui jvertinti naudojami trys komponentai: teismy nepri-
klausomumo lygis, teisminiy procesy kokybés ir $aliskumo teismy sprendimuose lygis.

3. Valdzios sgziningumas, kuris leidzia patikrinti, ar $alyje néra jsivyravusi sis-
teminé valdzios institucijy korupcija. Siai sri¢iai jvertinti naudojami Sie subfaktoriai:
neteiséty mokéjimy ir ky$ininkavimo paplitimas; Vyriausybés politikos skaidrumas;
korupcijos nebuvimas; korupcijos suvokimas; Vyriausybés ir valstybés tarnybos skai-

drumas.
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Antroji ekonominés laisvés indekso sritis- valdZios sektoriaus dydis - apima
finansiniam saugumui jvertinti svarbius makroekonominius rodiklius i$ trijy kompo-
nenty:

1. Mokesciy nasta atspindi ribinius gyventojy ir jmoniy mokes¢iy tarifus ir ben-
draji apmokestinimo lygj. Mokes¢iy nastai jvertinti naudojami Sie rodikliai: didZiausias
ribinis individualiy pajamy mokescio rodiklis; didziausias ribinis pelno mokesc¢io tari-
fas jmoniy pajamoms; bendra mokes¢iy nasta procentais nuo BVP.

2. Valstybeés islaidos apima visas Vyriausybés islaidas, kurias sudaro valstybés
vartojimas, jvairios iSmokos ir programos. | indeksg jtraukiamos islaidos apima visy
valdZios lygiy (federalinés, valstijy, vietinés) vidutines i$laidas, iSreiskiamas procentu
nuo BVP.

3. Fiskaliné sveikata susijusi su makroekonominiu stabilumu ir ekonominiu ti-
krumu, kurj neigiamai veikia augantis deficitas ir valstybés skola. Fiskalinei sveikatai
atspindéti indekse naudojami du subfaktoriai: pastaryjy trejy mety vidutinis biudzeto
deficito dydis, ireikstas procentu nuo BVP; skolos dydis, ireikstas procentu nuo BVP.

Trecioji sritis — reguliavimo efektyvumas - apima Siuos komponentus:

1. Verslo laisvés komponentas atspindi, kiek valstybés reguliavimas ir infrastruk-
tiira pritaikyti efektyviam verslo veikimui uztikrinti. Siam komponentui apskai¢iuoti
naudojama 13 subfaktoriy: verslui pradéti reikalingy procediiry skaicius; laiko sgnau-
dos, kastai, minimalus kapitalas; verslo registravimui biitiny procedary skaicius, laiko
sanaudos ir kastai; verslo uzdarymo laiko sanaudos, kastai ir atgaivinimo galimybés;
pasijungimo prie elektros tinklo procediiry skaicius, laiko sgnaudos ir kastai.

2. Darbo laisvé atspindi jvairius darbo rinkos reguliavimo aspektus. Indekse
vertinant darbo laisvés lygj $alyje naudojami $ie subfaktoriai: minimalaus darbo uz-
mokescio ir darbuotojo sukuriamos vidutinés pridétinés vertés santykis; apribojimai
papildomy darbuotojy samdymui; darbo valandy nelankstumas; darbuotojy atleidimo
ribojimai; jspéjimo laikotarpis; privalomos iseitinés i$mokos; darbo jégos jsitraukimo
lygis.

3. Monetariné laisvé vertinama pagal infliacijos lygio ir jvairiy Vyriausybés tai-
komy kainy reguliavimo priemoniy taikymo rezultatus. Kainy reguliavimo rezultatui
identifikuoti taikomas kokybinis vertinimas, nustatant, kiek Vyriausybé gali manipu-
liuoti kainomis, vykdydama tiesioging kontrole ir jgyvendindama subsidijavimo pro-
gramas.

Ketvirtoji sritis — rinkos atvirumas - apima $iuos komponentus:
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1. Prekybos laisvé vertinama remiantis tarifiniais ir netarifiniais prekiy ir pas-
laugy eksporto ir importo apribojimais. Netarifiniai apribojimai apima $iuos aspektus:
kiekio apribojimai (kvotos, embargai, draudimai, prekiy mainai ir kt.); teisiniai apribo-
jimai (licencijavimas, standartizavimas, reklamos, pakavimo ir Zenklinimo reglamen-
tavimas ir kt.); muitinés apribojimai ir su muitine susijusios procediiros; tiesioginis
valstybés poveikis (subsidijos, parama, valstybés vie$ujy pirkimy politika, konkurenci-
jos politika, valstybés finansavimas tyrimy ir inovacijy plétros programoms, Vyriausy-
bés monopolijos ir i§skirtinés fransizés).

2. Investicijy laisvé atspindi jvairiy norminiy apribojimy, taikomy investicijoms,
nebuvimg arba ribotg pasirei$kima Salyje. Pagrindiniai indekse vertinami investicijy
apribojimai: nacionaliné uZsienio investicijy priezira, uzsienio investicijoms regla-
mentuoti skirta jstatymy bazé, Zemés nuosavybés jsigijimo apribojimai, investicijy i
tam tikrus sektorius ribojimai, neatlygintino investicijy konfiskavimo rizika, uzsienio
valiutos ir kapitalo kontrolé.

3. Finansiné laisvé atspindi banky sektoriaus efektyvuma ir finansy sektoriaus
nepriklausomybés nuo Vyriausybés poveikio laipsnj. Esant minimaliam valdzios kisi-
muisi j finansy sektoriy efektyviai $io sektoriaus veiklai uztikrinti pasitelkiama nepri-
klausoma centrinio banko priezitira, o finansy jstaigy reguliavimas apsiriboja sutarciy
vykdymu ir suk¢iavimo prevencijos jgyvendinimu. Néra ribojimy uZsienio finansy
jstaigy veiklai, bankai gali laisvai teikti kreditus, priimti indélius ir vykdyti operaci-
jas uzsienio valiuta. Apskai¢iuojant indeksg vertinamos $ios finansing laisve atsklei-
dziancios sritys: Vyriausybés jsitraukimas i finansiniy paslaugy reguliavimag; valstybés
dalyvavimas finansy jstaigy valdyme, naudojantis nuosavybés teise; Vyriausybés povei-
kis paskirstant kreditus; finansy ir kapitalo rinkos i$sivystymo lygis; atvirumas uzsienio

konkurencijai.

Auksciau aptartos keturios ekonominés laisvés indekso sritys, jungiancios 12
komponenty, sukuria reik§mingg ilgalaikj $alies finansinio saugumo pagrindg. Jprastai
vertinant finansinj sauguma démesys teikiamas rodikliams, atspindintiems tam tikrus
ekonominius rezultatus, pavyzdziui, nedarbo lygis, BVP, tiesioginés uzsienio investici-
jos, NPL ir pan., kurie leidzia identifikuoti $alies finansine buklé tam tikru momentu,
bet nesuteikia pakankamai informacijos jvertinti ilgalaikj $alies finansinio saugumo
potencialg ir gebéjima islaikyti savo finansinj suverenuma iskilus krizinéms situaci-

joms. Teoriniame kontekste viena svarbiausiy $alies finansinio saugumodedamuyjy -
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Salies gebéjimas iSlaikyti finansinj suverenuma (Li ir kt., 2014; Jiayi, 2015; Liu, 2016;
Fujing, 2007), kurj atspindéti padeda tokios bazinés srityskaip reguliavimas, teisiné,
mokestiné sistema (Adilova ir kt., 2015). Tacdiau ilgalaikéje perspektyvoje nemaziau
svarbiis ir tokie veiksniai kaip palanki verslui ir ilgalaikéms investicijoms aplinka, Zmo-
giskojo kapitalo potencialas.

Salies finansinis saugumas glaudZiai siejasi tiek su verslo, tiek su namy tkiy
finansiniu saugumu, jy gebéjimu vykdyti savo finansinius jsipareigojimus ir apsirapinti
pakankamais iStekliais dabar ir ateityje (Kudrevatykh ir kt., 2017; Grib, 2015; Chen ir
Wang, 2007). Vienas i§ namy akiy finansinj sauguma salygojanciy veiksniy - darbo
uzmokestis — didzigja dalimi priklauso nuo darbo rinkoje vyraujanciy salygy ir Zmo-
giskojo kapitalo lygio, kuris skai¢iuojant AFSI i$reskiamas Zmogaus socialinés raidos
indeksu. Zmogaus socialinés raidos indeksas kartu su darbo rinkos reguliavima atspin-
dincias rodikliai (jtrauktais j ekonominés laisvés indeksg) $alies finansinio saugumo
vertinimui suteikia daugiau jvairiapusiskumo ir nuoseklumo.

Zmogiskas kapitalas - biitina ekonomikos augimo ir inovacijy plétros prielaida,
sukurianti palankias spartesnio atsigavimo po finansiniy kriziy salygas. Apskai¢iuojant
AFSI naudojamas zmogaus socialinés raidos indeksas yra informatyvus, sudarytas i$
nedidelio skaic¢iaus rodikliy, todél sumazinama perteklinés informacijos ir pakartotino
rodikliy jtraukimo rizika. Indeksas sudarytas i§ trijy komponenty: gyvenimo tru-
kméskomponentas, vertinamas pagal tikéting gyvenimo trukme; rastingumo kompo-
nentas, nustatomas pagal tikéting mokymosi trukme ir vidutine mokymosi trukme;
pragyvenimo lygio komponentas apskai¢iuojamas pagal BVP tenkantj vienam gyven-
tojui. Taigi $is indeksas nustatomas keturiy rodikliy pagrindu, ta¢iau suteikia vertingos
informacijos apie $alies Zmogiskuosius i$teklius ir jy potencialg. Aukstesnis Zmogaus
raidos indeksas siejamas su didesniu ekonominiu $alies i$sivystymu ir aukstesne gyve-
nimo kokybe (UNDP, 2018).

8 lentelé. AFSI apskaiciuoti naudojami duomenys
Indeksas Metai Saltinis

The United Nations Develop-

Zmogaus socialinés raidos indeksas

(angl. Human Development Index) 2000-2019 ment Programme

Ekonominés globalizacijos indeksas KOF Swiss Economic Insti-
. o 2000-2017

(angl. Economic Globalization Index) tute
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Finansinés plétros indeksas (angl. Fi- Thelnternational Monetary
. 2000-2018
nancial Development Index) Fund

Ekonominés laisvés indeksas (angl. In-

dex of Economic Freedom) 2000-2019 | The Heritage Foundation

Salies finansinio streso indeksas (angl.

Country Level Index of Financial Stress ) 2000-2019 | The European Central Bank

Saltinis: sudaryta autorés

Auksciau pristatyti 5 indeksai, kuriuos sujungus j bendrg sistema apskai¢iuo-
jamas AFSI antrosios alternatyvos atveju. Aprasyti indeksai apima visas pagrindines
sritis, butinas sukurti ir palaikyti $alies finansinj saugumg. Remiantis $iais indeksais
apskaiciuotas AFSI atspindi esmines teorines $alies finansinio saugumo prielaidas. 8
lenteléje pateikti duomeny Saltiniai, kuriy pagrindu skai¢iuojamas AFSI. Trikstami
2018-2019 m. ekonominés globalizacijos ir 2019 m. finansinés plétros indeksy duome-
nys kei¢iami vidutinémis véliausiy dvejy mety reik§mémis.

I$nagrinéjus Salies finansinio saugumo vertinimo modelius, pastebima, kad
empiriniuose tyrimuose pasigendama kompleksisko pozitirio j §j rei$kinj. Vertinant
$alies finansinj saugumg, neretai tik fragmentiskai jtraukiamos tokios svarbios sritys
kaip finansy sistemos plétra, stabilumas ir rizikos lygis, nors teoriniame lygmenyje $ios
sritys jvardijamos kaip fundamentalios $alies finansinio saugumo prielaidos. Dél $ios
priezasties Siame poskyryje buvo pateikiamas iSsamus pasirinkty rodikliy pagrindimas,
atskleidziantis tvirta teorinj AFSI struktaros pagrinda.

Ivertinus ES S$aliy (jskaitant Jungtine Karalyste) finansinj saugumg pagal
auk$ciau aprasytas dvi AFSI skai¢iavimo alternatyvas, antrajame tyrimo etape
atliekamas finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei vertinimas. Kitame posky-
ryje placiau pristatomas pajamy nelygybés matavimui naudojamas GINI koeficientas,
pagrindiniai pajamy pasiskirstymo pagal decilius principai ir aprasomi sukurti $alies

finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei vertinimo modeliai.

2.2.Salies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei vertinimo
modelio sukiirimas

Siekiant pagrindinio $io tyrimo tikslo - jvertinti $alies finansinio saugumo po-
veikj pajamy nelygybei, kuriami regresijos modeliai ir atliekama kvantilinés regresijos

analizé. Regresijos modeliams sukurti naudojamas apskaiciuotas AFSI ir World Inequ-
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ality Database skelbiami pajamy nelygybés rodikliai.

Vienas plac¢iausiai naudojamy pajamy nelygybés Salyje rodikliy yra GINI koefi-
cientas. Kaip skelbiama Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos OECD
(2017) pateikiamoje pajamy nelygybés vertinimo metodikoje, pagrindinis kriterijus
vertinant pajamy nelygybe ir apskai¢iuojant GINI koeficientg yra namy ukiy dispo-
nuojamos pajamos, kurios turi apimti 5 pagrindinius disponuojamy pajamy kompo-
nentus:

1. Su darbo santykiais susijusios pajamos, apimancios darbo uzmokestj, prie-
dus, priemokas, premijas, arbatpinigius, nemokamai gaunamas ar darbdavio apmo-
kamas prekes ir paslaugas, iSeitines i§mokas. Prie $ios kategorijos pajamy turéty buti
priskai¢iuojamos ir socialinio draudimo mokamos ligos i$mokos.

2. Pajamos i$ kapitalo ir nuosavybés, apimancios pajamas i$ finansinio ir nefi-
nansinio turto, honorarus, privaciy pensijy fondy ir gyvybés draudimy iSmokas. | $ias
pajamas neturéty buti jtraukiamas kapitalo padidéjimas.

3. Savarankisko darbo pajamos, saviems poreikiams pagaminta produkcija (ver-
tinama grynaja sanaudy verte).

4. Einamosios i$mokos, jskaitant socialinio draudimo mokéjimus (nejgalumo,
senatvés iSmokos, bedarbiy, motinystés ir kitos pasalpos, taip pat ne piniginé socialiné
parama). Siai kategorijai priskiriami ir pervedimai i$ nepelno organizacijy ar kity namy
ukiy.

5. Apmokeéti mokesciai, tokie kaip tiesioginis pajamy ir turto mokestis, socia-
linio draudimo mokestis, mokamas namy tkiy. Ta¢iau mokesciai, mokami uz turto
isigijimg, neturéty biti jtraukti. Sios kategorijos mokéjimai yra priskiriami disponuo-
jamas pajamas mazinantiems veiksniams.

GINI koeficientas vertinamas skaléje nuo 0 iki 1, kur 0 reikia absoliu¢ig lygybe,
kurios atveju visos pajamos tolygiai paskirstytos visiems gyventojams, 1 reiskia abso-
liucia nelygybe, kuri atsiranda, kai visas pajamas uzdirba tik vienas zmogaus. Taigi,
aukstesné GINTI koeficiento reik§mé rodo didesne pajamy nelygybe Salyje. Pastebétina,
kadvisiskai atskleisti pajamy nelygybés situacija $alyje vieno apibendrinancio koefici-
ento nepakanka, todél gilesnei analizei rekomenduojama naudoti ir kitus, pajamy pa-
siskirstyma atspindinéius, rodiklius (WIL, 2020).
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9 lentelé. Pajamy nelygybei jvertinti naudojami duomenys

Rodiklis Vienetai Metai Saltinis
GINI Koeficientas 2000-2019 The World Inequality Database
1 decilis | Vid. pajamos, Eur | 2000-2019 The World Inequality Database
2 decilis | Vid. pajamos, Eur | 2000-2019 The World Inequality Database
3 decilis | Vid. pajamos, Eur | 2000-2019 The World Inequality Database
4 decilis | Vid. pajamos, Eur | 2000-2019 The World Inequality Database
5 decilis | Vid. pajamos, Eur | 2000-2019 The World Inequality Database
6 decilis | Vid. pajamos, Eur | 2000-2019 The World Inequality Database
7 decilis | Vid. pajamos, Eur | 2000-2019 The World Inequality Database
8 decilis | Vid. pajamos, Eur | 2000-2019 The World Inequality Database
9 decilis | Vid. pajamos, Eur | 2000-2019 The World Inequality Database
10 decilis | Vid. pajamos, Eur | 2000-2019 The World Inequality Database

Saltinis: sudaryta autorés

Siame darbe pajamy nelygybé analizuojama skirtinguose pajamy nelygybés tas-
kuose, kuriems isreiksti naudojamas GINI koeficientas ir tarpdeciliniai vidutiniy po
mokestiniy disponuojamy pajamy santykiniai dydziai. Tarpdeciliniai santykiniai dy-
dziai apskai¢iuojami pagal World Inequality duomeny bazéje pateikiamus duomenis
(Zr. 9 lentele). Pasak Cobham ir kt. (2015), GINT koeficientas jautriau reaguoja j viduti-
niy pajamy poky¢ius, nei i Zemiausiy ar auksciausiy pajamy kitima. Dél $ios priezasties
tarpdeciliniai disponuojamy pajamy santykiniai rodikliai gali bati naudojami gilesnei
pajamy nelygybés analizei ir yra naudingi vertinant finansinio Salies saugumo poveikj
skirtinguose pajamy nelygybés lygiuose.

Salies finansinio saugumo poveikiui pajamy nelygybei vertinti apskai¢iuojami
$ie tarpdeciliniai santykiai: a) D10/D1 santykis parodo, kiek karty 10% turtingiausiy
gyventojy pajamos yra didesnés uz 10% neturtingiausiy gyventojy; b) D10/D5 santy-
kis atskleidzia, kiek karty skiriasi 10% turtingiausiyjy pajamos nuo 5 decilyje esanciy
gyventojy vidutiniy pajamy; ¢) D5/D1 santykis rodo, kiek karty didesnés 5 decilyje
esanciy vidutinés pajamos nuo 10% neturtingiausiy gyventojy pajamy. | analize jtrau-
kiami ir 9 decilio santykiniai rodikliai d) D9/D1 ir e) D9/D5. Tai dazniausiai naudojami
tarpdeciliniai santykiai, leidZiantys jvertinti pajamy nelygybés lygj skirtinguose jos tas-

kuose (Trapeznikova, 2019).
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Salies finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei vertinamas 2000-2019 m.
ir yra tiriamas trimis etapais: 1) kuriamas paneliniy duomeny regresijos modelis po-
veikiui skirtingose $aliy grupése jvertinti; 2) kuriamas paneliniy duomeny regresijos
modelis ir atliekama kvantiliné analizé finansinio saugumo poveikiui jvertinti, esant
skirtingiems pajamy nelygybés lygiams; 3) kuriamas paneliniy duomeny regresijos
modelis ir atliekama kvantiliné analizé $alies finansinio saugumo dedamuyjy poveikiui
pajamy nelygybei jvertinti.

Atlikus preliminarig stebiniy analize ir jvertinus statistines stebiniy charakte-
ristikas, sudaromas paneliniy duomeny regresijos modelis. Nors ankstesniy tyrimy
vertinant $alies finansinio saugumo poveikj pajamy nelygybei aptikti nepavyko, taciau
susijusiy veiksniy, tokiy kaip ekonomikos augimo, finansinés plétros, finansy globali-
zacijos poveikio pajamy nelygybei tyrimy apzvalga atskleidzia, kad dazniausiai $iuose
tyrimuose naudojamas jprasty maziausiy kvadraty regresijos modeliai (ang. OLS - or-
dinary least squares) (Brida ir kt., 2020; Chu ir Hoang, 2020) arba fiksuoty efekty re-
gresijos modeliai (angl. fixes effects) (Ha, 2012; F. Jaumotte ir kt. 2013; Chu ir Hoang,
2020). Siame tyrimo zingsnyje siekiama jvertinti $alies finansinio saugumo poveikj
pajamy nelygybei skirtingose ES $aliy grupése, $alis suskirstant pagal vyraujantj finan-
sy sistemos struktiiros tipg. Siam tikslui pasiekti sudarytasOLS modelis, kuris, atlikus

Hausman testg, gali buti koreguojamas j fiksuoty efekty modelj. OLS modelio lygtis:

Ln(PN,)= a + B,In(AFSL) + B,In(AFSL )*B, + B,In(AFSL)*C, + B,In(AFSL )*D,
+B.Aln(GDP,) + In(KOFSO )+ B.In(KOFPO )+ 0, +¢,.
(21)
Cia PN, - pajamy nelygybeés rodiklis, i $alies, t momentu; AFSI - agreguotas
finansinio saugumo indeksas, i 3alies, t momentu; B, — bankais grjsty $aliy grupé; C,
- rinkomis gristy Saliy grupé; D, - kity $aliy grupé. Sudarant modelj jtraukiami ir kiti
pajamy nelygybe lemiantys veiksniai: AGDP, — BVP, tenkancio vienam gyventojui
augimas, i Salies, t momentu; KOFSO, - socialinés globalizacijos indeksas, i Salies, t
momentu; KOFPO, - politinés globalizacijos indeksas, i $alies, t momentu; 6, - laiko
pseudokintamieji; ¢, - atsitiktiné paklaida. BVP vienam gyventojui augimas apskaiciuo-
jamas pagal Eurostat pateikiamus duomenis. Politinés globalizacijos ir socialinés glo-
balizacijos indeksai yra KOF Sveicary ekonomikos instituto sudaromo globalizacijos
indekso dedamosios, $ie duomenys skelbiami KOF Swiss Economic Institute.

Sudarant regresijos modelius vertinamas kintamyjy multikoliniarumas, nusta-
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¢ius multikoliniarumg, modelis koreguojamas. Multikoliniarumui jvertintiatliekama
koreliaciné analizé ir naudojamas dispersijos mazéjimo daugiklio metodas (VIF), kuris
apskaic¢iuojamas pagal 22 formule.

1

—RZ% "
1R}

VIF =

(22)

“Cia R J_z - regresijos, jvertinancios tiesinj rysj tarp ir kity nepriklausomujy
kintamuyjy, determinacijos koeficientas“ (Balabonienés ir kt., 104 psl., 2014). Multiko-
liniarumas yra nustatomas, jei VIF>5. Sprendziant $ig problemg i§ modelio $alinami
daugiakolineriis kintamieji.

Paklaidy heteroskedastiskumui jvertinti naudojamas White testas, H: néra
paklaidy heteroskedeniskumo, priimama jei p>0,05. Jei nustatoma, kad paklaidy he-
teroskedasti$kumas duomenyse egzistuoja, naudojamos atsparios standartinés paklai-
dos (angl. robust standard error), apskai¢iuojamos HCCME (angl. HCCME - Hetero-
skedasticity consistent covariance matrix estimator) metodu. Autokoreliacijai jvertinti
naudojamas Wooldbridge testas, H : néra pirmos eilés - autokoreliacija priimama, jei
p>0,05. Autokoreliacija kontroliuojama naudojant atsparias standartines paklaidas su
Arellano funkcija.

Siekiant parinkti tinkamiausia $iam etapui modelj, sudarius OLS modelj, atlie-
kamas F-statistikos testas, tikrinama H dél OLS modelio tinkamumo, lyginant su
fiksuoty efekty modeliu. Hipotezé priimama, jei p>0,05, tai rodo, kad OLS modelis
tinkamesnis. Breusch-Pagan testas naudojamas pasirinkimui tarp OLS modelio ir
atsitiktiniy efekty modelio, OLS modelis tinkamesnis, jei p>0,05. Pasirinkimui tarp
atsitiktiniy ir fiksuoty efekty modeliy atliekamas Hausman testas, kuriuo tikrinama
H,;: fiksuoti ir atsitiktiniai efektai yra suderinami. Hipotezé priimama, jei p>0,05, tai
reigkia, kad tinkamesnis atsitiktiniy efekty modelis, hipotezés atmetimas patvirtina,
kad tinkamesnis fiksuoty efekty modelis. Nustacius, kad salies finansinio saugumo po-
veikio pajamy nelygybei vertinti tinkamesnis fiksuoty efekty modelis, modelio lygtis

koreguosis, papildant jg fiksuoty efekty pseudokintamuoju y:

Ln(PN )= a + B, In(AFSI ) + B In(AFSI )*B, + B,In(AFSI )*C. + B In(AFSI )*D.
+B.Aln(GDP,) + In(KOFSO, )+ B, In(KOFPO, )+ ., + 6, +e,.
(23)

Ivertinti, ar modeliui néra budingi tarpgrupinés priklausomybés rysiai (angl.
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cross-sectional dependence), naudojamas Pesaran CD testas H : duomenyse néra tarp-
grupinés priklausomybés rysiy, priimama, jei p>0,05. Nustacius, kad duomenyse eg-
zistuoja tarpgrupinés priklausomybés rysiai, modelis koreguojamas. Ozcan (2020)
pastebi, kad nagrinéjant pajamy nelygybés klausimus ekonominiai $okai ir svyravimai
vienoje $alyje gali turéti jtakos kity $aliy ekonomikai ir tapti tarpgrupinés priklausomy-
bés rysiy atsiradimo paneliniuose duomenyse priezastimi. Kita vertus, laisvas darbo jé-
gos judéjimas tarp ES Saliynariy taip pat gali turéti jtakos tarpgrupinés priklausomybés
ry$iams. Atsizvelgiant j $ias prielaidas, nustacius tarpgrupinés priklausomybés rysius,
modelis papildomas Salies lyginamuoju svoriu (SV,), atspindinciu, kokig dalj bendro
BVP sudaro atskiros $alies BVP ir migracijos saldo rodikliu (MS,). Ankstesni tyrimai
atskleidzia, kad migracijos poveikis pajamoms ir ekonominei nelygybei turi véluojantj
poveikj (Osborne, 2019; Ulceluse, 2019). Atsizvelgiant j tai, tikétina, kad ir poveikis

pajamy nelygybei bus véluojantis. Koreguota modelio lygtis:

Ln(PN),= a + B,In(AFSIL) + B,In(AFSL )*B, + B,In(AFSI)*C, + B,In(AFSL)*D,
+B.Aln(GDP, ) + In(KOFSO, )+ B In(KOFPO,)+,(SV,) + ﬁg)qln(MS it—q) + i+ 0 +e .
(24)
Pasak I. Balabonienés ir kt. (2014), sudaryto modelio tikslumui jvertinti naudo-
jamas determinacijos koeficientas, kuris parodo, kokig procenting dalj priklausomojo
kintamojo galima paaiskinti nepriklausomojo kintamojo kitimu ir yra apskaic¢iuojamas
pagal 25 formule: ]
_ Zilvi-w)?

"R2=1 .
Yivi-v)? (25)

Cia R?- determinacijos koeficientas; y, - faktiné kintamojo reik§mé; ¥, - viduti-
né reiksmé; ¥, — apskaic¢iuota reik§meé.
Sudaryto modelio reik§mingumui nustatyti naudojama F statistika. I. Balabo-

nienés ir kt. (2014) pateikia $ig, FiSerio kriterijui apskai¢iuoti taikomg, formule (26):

RZ(n—k)

(1-R%)(k-1)
Cia k - kintamyjy skai¢ius; n - imties dydis.
Sprendimui priimti apskaiciuotoji reik§me lyginama su teorine F_ |, reiks-

me. Jei F> Fﬂ(

ey (i reiskia, kad determinacijos koeficientasir sukurtas regresijos
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modelis yra reik$minis.
Pasak I. Balabonienés ir kt. (2014), nepriklausomojo kintamojo poveikis pri-
klausomajam kintamajam gali bati atskleistas elastingumo koeficientu. Vidutinio elas-

tingumo formulé (27):
E i = b

J (27)

<&

Elastingumo koeficientas rodo, kiek procenty pasikeis priklausomas kintamasis
vidurkio atzvilgiu, jei nepriklausomojo kintamojo reik$émé didés 1 proc. Kuo elastin-
gumo koeficientas didesnis, tuo nepriklausomas kintamasis turi didesnj poveikj pri-
klausomajam kintamajam. Sudarant regresijos modelius su logoritmuotu priklausomu
kintamuoju ir logoritmuotais nepriklausomais kintamaisiais, elastingumo koeficientas
tampa lygus parametry jverciams ir atitinka lygybe E= b.

Salies finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei gali priklausyti ne tik nuo
finansinio saugumo lygio, bet ir nuo pajamy nelygybés lygio $alyje. Siekiant patikrinti
$ig prielaidg atliekama kvantiliné analizé. Kvantiliné analizé leidzia jvertinti ir palyginti
$alies finansinio saugumo poveikj skirtinguose pajamy nelygybés lygiuose. Identifika-
vus paklaidy heteroskedastiskumg duomenyse naudojamos atsparios standartinés pa-
klaidos, dél $ios priezasties atliekant kvantiline analize kovariacijos koeficientams ap-
skai¢iuoti pasirenkamas Huber Sandwich metodas (Freedman, 2006). Tankio jverciams
apskai¢iuoti naudojamas Sddiqui (mean fitted) metodas. Kvantilinei regresinei analizei

sudaryto modelio lygtis:

Ln(PN),= a + B In(AFSL) + B,Aln(GDP,) + B,In(KOFSO, )+ B,In(KOFPO, )+
W+ 0, +e,.
(28)
Kaip pastebi V. Cekanavi¢ius ir G. Murauskas (2014), néra daug rodikliy
kvantilinei regresijai jvertinti. Jprastai kvantilinés regresijos atveju vietoje determina-
cijos koeficiento naudojamas R? pseudorodiklis, tac¢iau $is rodiklis néra labai tikslus.
Autoriai pabrézia, kad jprastai tyrimo rezultaty analizé apsiriboja parametry jverciais
ir pasikliautiniais intervalais. Remiantis $iais rodikliais atliekama $alies finansinio sau-
gumo poveikio pajamy nelygybei kvantiliné regresiné analizeé.
Atliekant kvantiline analize Salies finansinio saugumo ir jo dedamyjy poveikis

pajamy nelygybei vertinamas skirtinguose pajamy nelygybés taskuose ir lygiuose. Skir-
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tingi pajamy nelygybéstaskai tyrime i$reiksti GINI koeficientu ir vidutiniy po mokes-
tiniy disponuojamy pajamy deciliniais santykiais, o pajamy nelygybés lygiai — kvanti-
liais. Kiekvieno $iy tasky lygiai pateikti 10 lenteléje. Zemiausias pajamy nelygybés lygis
patenka j 0,1 kvantilj, auk$ciausias - j 0,9 kvantilj.

10 lentelé. Pajamy nelygybés lygiy lentelé

Kvantilis | GINI D10/D1 D10/D5 D5/D1 D9/D5 D9/D1
0,1 25,28 7,4993 1,8408 2,5949 1,5395 3,9739
0,2 27,83 10,1992 2,1136 3,4797 1,7063 5,4730
0,3 30,63 13,8712 2,4268 4,6663 1,8911 7,5376
0,4 33,72 18,8652 2,7864 6,2574 2,0960 10,3811
0,5 37,12 25,6571 3,1994 8,3911 2,3230 14,2972
0,6 40,87 34,8944 3,6735 11,2524 2,5747 19,6907
0,7 44,99 47,4572 4,2179 15,0893 2,8536 27,1188
0,8 49,52 64,5431 4,8430 20,2345 3,1628 37,3491
0,9 54,52 87,7803 5,5607 27,1342 3,5054 51,4387

Saltinis: sudaryta autorés

Tyrime naudojamas agreguotas finansinio saugumo indeksas sudarytas i$ pen-
kiy pagrindiniy indeksy, kuriy poveikis pajamy nelygybei taip pat gali skirtis. Siekiant
nustatyti,kurios $alies finansinio saugumo dedamosios turi stipriausig poveikj pajamy
nelygybei, sudaromas regresijos modelis. Pirminiame etape atliekama preliminari ste-
biniy analizé, jvertinamas kintamyjy multikolinerumas, i§ modelio pasalinami kolinia-
ras kintamieji, sudaromas OLS modelis ir atlieckami auks$c¢iau apragyti testai, leidZiantys
pasirinkti tinkamiausig modelj. OLS modelio lygtis:

Ln(PN,) = o + B In(EFL) + B,In (EGL) + B,In(FDL ) + B,In (HDI ) +B_In(FSL )
+B,AIn(GDP) + In(KOFPO )+ 6 +¢,.

(29)

Cia EFI - ekonominés laisvés indeksas, i Salies, t momentu; HDI, - Zmogaus
socialinés raidos indeksas, i $alies, t momentu; FDI - finansinés plétros indeksas, i
salies, t momentu; EGI, - ekonominés globalizacijos indeksas, i $alies, t momentu; FSI,
— finansinio streso indeksas, i Salies, t momentu.

Tikétina, kad $alies finansinio saugumo dedamuyjy poveikis pajamy nelygybei
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taip pat gali priklausyti ir nuo pajamy nelygybés lygio. Dél $ios priezasties $alies finan-
sinio saugumo dedamuyjy poveikio pajamy nelygybei vertinimui naudojama kvantiliné
regresiné analizé. Nustacius, kad tinkamesnis yra fiksuoty efekty modelis, atitinkamai
koreguojama modelio lygtis:
Ln(PN),= o + B,In(EFL) + B,In (EGIL) + B,In(FDL ) + B In (HDL, ) + B In(FSI,)
+ B, Aln(GDP, ) +B_In (KOFPO )+ p + 6, +e,.
(30)

Metodologiniai apribojimai. Empiriniy tyrimy apzvalga atskleidzia, kad $alies
finansinio saugumo vertinimas gali bti pagrjstas skirtingais indikatoriais, tiek naudo-
jant nedidelj kiekj rodikliy, tiek ir i§ple¢iant vertinimo modelius, integruojant valsty-
bés, verslo ir namy tkiy aspektus. Sukurtas AFSI indeksas, sudarytas penkiy indeksy
pagrindu, jungia jvairius $alies finansinio saugumo veiksnius bei leidzia kompleksiskai
jvertinti $alies finansinj sauguma. Visgi vienas i$ ribotumy - sudétingas pritaikymas
tiriant ne ES $alis, nes kai kurie j modelj jtraukti indeksai yra skai¢iuojami ir pateikiami
ECB tik ES $alims. Dél $ios priezasties plétojant $alies finansinio saugumo tyrimus uz
ES riby AFSI indeksa reikéty adaptuoti. Dar vienas apribojimas yra tai, kad AFSI yra
naujas $alies finansinio saugumo vertinimo metodas, kuris nebuvo taikytas anksciau,
taigi néra sukaupta ziniy, kaip kinta AFSI jver¢iai, keic¢iantis politinei, socialinei ir eko-
nominei aplinkai. Siekiant atsakyti j $iuos klausimus butina plétoti $alies finansinio

saugumo tyrimus tiek globaliu, tiek lokaliu aspektu.
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I etapas. ES $aliy finansinio saugumo vertinimas

Agreguoto finansinio saugumo indekso skai€iavimo alternatyvi
vertinimas (1-13 formulés)
¥
4‘ Agreguoto finansinio saugumo indelso apskaitiavimas (12-13 formulés)
¥

Agreguoto finansinio saugumo indekso validumo tikrinimas (14-15
formules, tikrinama Hi)

I8vady apie finansinio
| saugumo ypatumus ES
Zalyseformavimas

Finansinio saugumo analizé ES Ealyse, suskirstytose pagal vyraujanti
finansy sistemos tipa (16-20 formulés, tikrinamos Hz)

II etapas. Finansinio saugumo poveikio pajamu nelygybei vertinimas ES ¥alyse

Maziausiy kvadraty regresijos modelio analizé ir tinkamiausio modelio

’ atranka (21 lygtis)
+
Regresiné Ealies finansinio saugumo poveikio pajamu nelygybei analize
—* ES ialyse. suskirstytose pagal vyraujanti finansy sistemos tipa, 6 pajamu ™ Tivady apie Salies
nelvgybés taSkuose (21-27 formulés, tikrinama Hs, He) finansinio saugumo
poveiki pajamu nelygybei
|| Kvantiliné regresine $alies finansinio saugumo poveikio pajamy |~ ES salyseformavimas
nelygybei analizé, 6 pajamuy nelygybés taSkuose (28 Iygtis, tikrinama Hs)
III etapas. Finansinio saugumo dedamuju poveikio pajamu nelygybei vertinimasES $alyse
L, Maziausiy kvadraty regresijos modelio analizé ir tinkamiausio modelio
atranka (29 lygtis)
+ I§vaduapie Salies
Kvantiliné regresiné Salies finansinio saugumo dedamujy poveikio finansinio saugumo
—> pajamy nelvgybei analizé,ﬁ_ p:{jamq nelygybés taskuose (30 lygtis, —»| dedamuju poveiki pajamu
tikrinama Hs) nelygybeiES Salyse
formulavimas

6 pav. Salies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei vertinimo etapai

Saltinis: sudaryta autorés

Auks¢iau aprasytais daugialypés tiesinés regresijos modeliais vertinamas Salies
finansinio saugumo ir atskiry jodedamujy poveikis pajamy nelygybei. Siekiant nusta-
tyti, kuriame pajamy nelygybés lygyje ir kurios $alies finansinio saugumo dedamosios

turi didziausia poveikj pajamy pasiskirstymo netolygumams, naudojama regresiné
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kvantiliné analizé. 6 paveiksle pateiktas sukurtas ekonominis finansinio saugumo po-
veikio pajamy nelygybei vertinimo modelis ES $alyse. Modelis apima tris tyrimo etapus:
ES $aliy finansinio saugumo vertinimga; finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei
vertinimg; finansinio saugumo dedamuyjy poveikio pajamy nelygybei vertinima. AFSI
analizei ES Salyse atlikti ir regresijos modeliams sukurti darbe naudojama Eviews ir

Gretl programos. Toliau pristatomos pagrindinés tyrimo hipotezés.

2.3. Tyrimo hipotezés

Atlikta literataros analizé sudaro tvirtg teorinj pagrinda $alies finalinio saugu-
mo tyrimo plétojimui. Sukurta ir Siame skyriuje pristatyta metodologija leidzia jvertin-
ti tiek Salies finansinj sauguma, tiek ir Sio rei$kinio poveikj pajamy nelygybei. Remian-
tis teorinémis prielaidomis formuojamos ir $iame poskyryje pristatomos pagrindinés
tyrimo hipotezés.

Pirmoji hipotezé formuojama sukurto agreguoto finansinio saugumo indekso
patikimumui patikrinti. Nagrinéjant $alies finansinio stabilumo ir saugumo klausimus
pabréziama sisteminés rizikos svarba (Creel ir kt., 2015; Adrian, Liang, 2016; Liu ir kt.,
2020), auganti sisteminé rizika finansy sistemoje gali tapti finansinés krizés priezastimi
(Black ir kt., 2016) ir grésme Salies finansiniam saugumui. Dél $ios prieZasties tikrinant
agreguoto finansinio saugumo indekso validumg daroma prielaida, kad kylant sistemi-
niam stresui $alies finansinis saugumas mazéja ir atvirk§¢iai - mazéjant sisteminiam
stresui saugumas didéja. Formuojama pirmoji hipotezé:

H : Egzistuoja statistiSkai reikSminga neigiama koreliacija tarp agreguoto finansi-

=1

nio saugumo indekso ir sudétinio sisteminio streso rodiklio.

Antroji tyrimo hipotezé skirta patikrinti $aliy klasterizavimo pagal finansy sis-
temos struktaros tipg butinybe atliekant $alies finansinio saugumo analiz¢ ir povei-
kio pajamy nelygybei tyrima ES Salyse. M. Vorobjova ir J. Kartasovos (2015) pastebi,
kad $alies finansy sistemos strukttiros tipas turi reik§mingos jtakos finansy sistemos
efektyvumui ir stabilumui, taip pat sisteminés rizikos pasireiskimui (Bats ir Houben,
2017). Kadangi $ie veiksniai tiesiogiai susij¢ ir su Salies finansiniu saugumu, tikétina,
kad suskirsc¢ius Salis pagal vyraujantj finansy sistemos tipa, tarp $iy gupiy gali egzis-
tuoti reik§mingi skirtumai ir pagal finansinio saugumo indeksg. Formuojama antroji

tyrimo hipotezé:
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H : Egzistuoja statistiskai reikSmingas AFSI skirtumas tarp skirtingy ES $aliy gru-

piy..

Trecioji ir ketvirtoji tyrimo hipotezés skirtos patikrinti $alies finansinio saugumo
poveikj pajamy nelygybei skirtingose $aliy grupése, suskirstytose pagal finansy sistemos
struktaros tipg. Z. S. Moradi ir kt. (2016) nustaté, kad finansy sistemos struktara turi
poveikj pajamy pasiskirstymui, autoriy teigimu, pajamy pasiskirstymas yra geresnis
rinkomis gristose $alyse. B. M. Blau (2018) pastebi, kad sprendziant pajamy nelygybés
problema reik§mingos jtakos turi finansy rinky i$sivystymas, prieinamumas, efektyvu-
mas ir stabilumas. Aukstesnis akcijy rinky likvidumas mazina skurstanciy gyventojy
dalj visuomenéje. Remiantis $iy autoriy tyrimo rezultatais, daroma prielaida, kad$alies
finansinis saugumasmazins pajamy nelygybe rinkomis grista finansy sistemos strukta-

ros tipg turinciose $alyse. Prielaidai patikrinti formuluojama trecioji hipotezé.

H; Salies finansinis saugumas turi statistiskai reik§mingg mazinanti poveiki paja-

muy nelygybei rinkomis gristg finansy sistemos struktirg turincioje ES $aliy grupéije.

Pasak J. E.Maldonado (2017), kapitalo rinkos dydis ir efektyvumas gali turéti
jtakos pajamy nelygybei, o i§auges baky sektorius — mazinti pajamy augimg. Neturtin-
gieji turi maziau galimybiy skolintis, tai lemia ne tik sukauptas turtas, bet ir socialinis
statusas. Skolinimosi apribojimai tampa viena i§ priezasciy, kodél $i visuomenés dalis
neinvestuoja (nei i fizinj kapitala, nei | Zmogiskajj), ir ilgalaikéje perspektyvoje tai su-
daro palankias salygas nelygybés augimui. T. Malinen (2016) pazymi, kadilguoju pe-
riodu aukstesné pajamy nelygybé isivysciusiose $alyse lemia aukstesnj jsiskolinimo
lygi. Banky kreditai padeda neturtingy ir vidutiniy pajamy namy tkiams pasiekti
tam tikro lygio vartojima, bet vartojimas skolintomis léSomis reiskia vartojima atei-
ties pajamy sgskaita. Dél Sios priezasties banky sektoriaus i$sivystymas ir didesnis
kredito prieinamumas nesudaro prielaidy pajamy nelygybés mazinimui, o $alies fi-
nansinis saugumas gali turéti pajamy nelygybe didinantj poveikj, $ioje Saliy grupéje.
Siai prielaidai patikrinti formuluojama ketvirta hipotezé.

H; Salies finansinis saugumas turi statistiSkai reikSminga didinantj poveikj paja-

Penktoji tyrimo hipotezé skirta patikrinti, ar $alies finansinio saugumo poveikis

pajamy nelygybei priklauso nuo pajamy pasiskirstymo ypatumy Salyje. Nustatyta, kad
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egzistuoja tam tikri pajamy pasiskirstymo skirtumai tarp auksty pajamy $aliy ir $aliy,
priskiriamy Zemy ir vidutiniy pajamy grupei, kurioje pajamy nelygybé yra aukstesnio
lygio, bet stabilesné (Brei ir kt., 2018). Dél $ios priezasties tikétina, kad finansinio sau-
gumo poveikis pajamy nelygybei gali priklausyti ir nuo pajamy nelygybés lygio Salyje.
Galima daryti prielaida, kad esant aukstesnei ir stabilesnei pajamy nelygybei,salies fi-
nansinio saugumo poveikis bus mazesnis. Siai prielaidai patikrinti formuojama penkta

hipotezé.

H_ Stipriausias statistiskai reikSmingas pajamy nelygybe didinantis 3alies

finansinio saugumo poveikis rei$kiasi esant zemam ir vidutiniam pajamuy nelygybés ly-
giui Salyje.

Sestoji tyrimo hipotezé formuojama siekiant patikrinti $alies finansinio saugu-
mo komponenty poveikj pajamy nelygybei. Kaip atskleidé literataros analizé, egzis-
tuoja jvairios pajamy nelygybés priezastys, todél poveikj $iam reiskiniui turi skirtingos
sritys. U. Rani ir M. Furrer (2016) tyrimas atskleidé, kad pajamy nelygybé priklauso
nuo darbo pajamy, socialiniy iSmoky, uzimtumo statuso, nedarbo lygio, taip pat au-
toriai jvardija tokius veiksnius kaip amzius, i$silavinimas, veiklos sritis. Siy veiksniy
reik§me pajamy nelygybei patvirtina ir E. Wicaksono ir kt. (2017) tyrimas, papildan-
tis sgra$g Seimos turto aspektu. Atlikta literatiiros analizé leidzia daryti prielaida, kad
i8silavinimas ir auk$tesnis zmogiskojo kapitalo lygis mazina pajamy nelygybés proble-
ma $alyje (Sethi ir kt., 2021; Alvarado ir kt., 2021). Dél $ios priezasties tikétina, kad i$
visy Salies finansinio saugumo dedamuyjy Zmogaus socialinés raidos dedamoji turés
stipriausia pajamy nelygybe mazinantj poveikj. Siai prielaidai patikrinti formuojama
$esta hipotezé.

H: Zmogaus socialinés raidos dedamoji turi stipresnj statistiskai reikSmingg ma-

Zinantj poveikj pajamy nelygybei nei kitos Salies finansinio saugumo indekso dedamosios.

Toliau darbe analizuojami atlikto empirinio tyrimo rezultatai, tikrinamos iskel-
tos hipotezés ir formuluojamos tyrimo i$vados. Skai¢iavimai atliekami pagal auksc¢iau
apradyta tyrimo metodika ir nuosekluma, pirmiausia apskaiciuojant AFSI ir patikri-
nant indekso konstrukto validumg ir remiantis sukurtu vertinimo modeliu atlieka-
ma $alies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei analizé. ES $aliy finansinis
saugumasanalizuojamas skirtingose Saliy grupése, kurios sudarytos pagal vyraujantj

finansy sistemos struktaros tipg. Apibendrinus $alies finansinio saugumo vertinimo
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rezultatus,nagrinéjamas finansinio saugumo ir jo dedamuyjy poveikis pajamy nelygybei

ES galyse.

3. Salies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei empirinio

tyrimo rezultatai

Sioje disertacijos dalyje analizuojami empiriniai $alies finansinio saugumo ver-
tinimo rezultatai, nustatyti dviejy AFSI apskai¢iavimo alternatyvy taikymo privalumai
ir trakumai. Taip pat pateikti pagrindiniai $alies finansinio saugumo vertinimo skir-
tingose ES $aliy grupése rezultatai, tikrinamos i$sikeltos hipotezés, jvertinamas 3alies
finansinio saugumo ir jo dedamyjy poveikis pajamy nelygybei ir pateikiamos tyrimo

interpretacijos.

3.1. Finansinio saugumo vertinimas ir analizé ES Salyse

Siame poskyryje pateikiami dviejy AFSI apskai¢iavimo alternatyvy rezultatai ir
identifikuojami pagrindiniai naudojamy metody tritkumai ir privalumai. Taip pat pri-
statomi $alies finansinio saugumo vertinimo 28 ES $alyse rezultatai, analizuojami $aliy
finansinio saugumo skirtumai skirtingose Saliy grupése, sudarytose pagal vyraujantj

finansy sistemos struktiros tipg.
3.1.1. Finansinio saugumo vertinimas ES $alyse (I alternatyva)

AFSI apskaiciuojamas pagal 4 paveiksle pateikta schemair antrame skyriuje
aprasyta tyrimo eiga. Pagal AFSI skaiciavimo I alternatyvg indeksui apskaiciuoti at-
rinkti 27 rodikliai (zr. 7 lentele). Pirmajame faktorinés analizés zingsnyje patikrintas
duomeny tinkamumas analizei. Atlikta preliminari stebiniy analizé atskleidé, kad dalis
kintamyjy netenkina normaliojo skirstinio reikalavimy, net ir pasalinus i$skirtis. Siuos
kintamuosius i§ faktorinés analizés nuspresta pasalinti, 11 lenteléje pateikta 18 kinta-
mujy, naudojamy tolesniuose faktorinés analizés Zingsniuose.

Siekiant jvertinti kintamyjy tinkamumg faktorinei analizei, sudaryta koreliaci-
né matrica, faktorine analize tikslinga atlikti tik tuo atveju, jei kintamieji tarpusavyje
koreliuoja. Tac¢iau nustatyta, kad tik dalis kintamuyjy tarpusavyje nekoreliuoja. Pirmas
komponentas paaiskina apie 35 proc., antrasis apie 16 proc., o kiekvienas sekantis -

maziau nei 1 proc. informacijos, esancios pagrindinéje koreliacinéje matricoje. Atlikas
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Kaiser’s MSA testas atskleidé, kad dalis kintamyjy néra tinkami faktorinei analizei, taigi

i§ tolesnés analizés jie turéty buti pasalinami. Bandant i§spresti minétas problemas,

kintamuyjy skaicius Zenkliai mazéja, o faktoriné analizé praranda tikslinguma.

11 lentelé. Po preliminarios stebiniy analizés atrinkti rodikliai

Rodiklis Jarque-Be- | Reik§min- Rodklis Jarque-Be- | Reik$min-
ra gumas ra gumas

Gryno skoli- Valstvbés pajam

nimosi ir BVP 2215718 | 0,330265 | (SYOSSPYAMY 355991 | 0,828080
. ir BVP santykis

santykis

Infliacijos lygis 1,756298 | 0,415551 Nedarbo lygis 0,866436 0,648419

Deficito ir paja- | | 470404 | 0301527 | NPL 1,751393 | 0,416572

my santykis

Einamosios Valstybés pajam

saskaitos ir BVP | 2,532207 | 0,281928 LYDESPAAMY 1 307352 | 0,520130
. auglmas

santykis

Finansinio streso | 3576 | 0327871 | DeficitOirBVP 1y Zeci0s | 0409570

lygis santykis

Oficialiy tarp- ilitl(:? i?i::l%nan—

tautiniy atsargy | 2,999096 | 0,223231 o 1,931198 | 0,380755
. sy institucijoms

pokytis .

augimas

Kapitalo saskaitos | | (3579 | 566434 | PasKOluirindeliy ) 250y | 257864

ir BVP santykis santykis

Banky koncen- .

tracijos koefici- | 2,819701 | 0244180 | Vaistybesskolos o000 10 507085

metinis auglmas

entas

Skolos augimo . .

irBVPaugimo | 3,557398 | 0168858 | Laistybésskolosir | op0rer | 0760223
. BVP santykis

santykis

Saltinis: sudaryta autorés

Pirmoji $alies finansinio saugumo vertinimo alternatyva remiasi kity moksli-

ninky taikoma $ios srities tyrimy praktika ir faktorinés analizés metodo panaudojimu

rodikliy atrankai. Si alternatyva nuo jprastinio finansinio saugumo vertinimo skiriasi

dviem aspektais: pirma, pritaikomas faktorinés analizés metodas, kuris néra placiau

naudojamas $alies finansinio saugumo vertinime; antra, sustiprinamas finansy sistemos

komponentas, kuris jprastai lieka tik teoriniuose finansinio saugumo darbuose arba

109




apsiriboja atskirais banky sektoriaus rodikliais. Sios alternatyvos taikymo privalumas —
galimybé $alies finansinj sauguma vertinti pasirinktu periodiskumu, kas tampa aktualu
susidarius krizinéms situacijoms.

Atlikto tyrimo rezultatai atskleidé ir keletg $iai alternatyvai badingy trakumy.
Pirmiausia — tai duomeny prieinamumo apribojimai. Kai kurie rodikliai skai¢iuojami
ir skelbiami tik nuo 2014 m., kas sudaro kliatis stebéti ir analizuoti finansinio saugu-
mo dinamikg ilgalaikéje perspektyvoje, vertinti finansinio saugumo reakcijas j krizines
situacijas ir analizuoti atsigavimo po kriziy tendencijas. Antra, duomeny tinkamumo
faktorinei analizei apribojimai, dél kuriy prarandama dalis $alies finansiniam saugu-
mui reik§mingos informacijos. Ivertinus pirmosios AFSI skai¢iavimo alternatyvos ri-
botumus, tolesniuose tyrimo etapuose nuspresta naudoti indeksa, apskai¢iuojama pa-

gal antraja AFSI skai¢iavimo alternatyva.
3.1.2. Finansinio saugumovertinimas ES $alyse (II alternatyva)

ASFI apskai¢iavimui pagal II alternatyva taikomi metodai aprasyti antrame
skyriuje, tyrimo eiga pavaizduota 4 paveiksle. Vertinant $alies finansinj sauguma $ios
alternatyvos pagrindu AFSI apskai¢iuojamas i§ 5 indeksy (zr. 8 lentele). Nustatant su-
muojamiems indeksams priskiriamus svorius, jvertinamas kiekvieno indekso kompo-
nenty skaicius, pagal kurj apskai¢iuojamas indeksui suteikiamas svoris (zr. 12 lentele).
Didziausias svoris 0,63 suteikiamas daugiausia — 12 komponenty - jungian¢iam Eko-
nominés laisvés indeksui. Ekonominés globalizacijos ir finansinés plétros indeksai turi

vienoda svorj - 0,105, zmogaus socialinés raidos indekso svoris - 0,16.

12 lentelé. AFSI dedamyjy svoriai

Indek- . Komponen- | Indekso
Komponentai ‘v .
sas ty skaicius svoris

Gyvenimo trukmé

ZSRI o
I$silavinimas

Pragyvenimo lygis |3 0,16

Finansy globaliza-
cija

EGI Prekybos globalizacija 2 0,105

Finansy institucijy plé- Finansy rinky plé-

FPI
tra tra

2 0,105
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Nuosavybés teisé Verslo laisvé
Teismy efektyvumas Darbo rinkos laisveé
ELI Korupcvi.ja ) Monetariné. lai.své b 0.63
Mokesciy nasta Prekybos laisvé
Valstybés islaidos Investicijy laisve
Fiskalinis stabilumas Finansiné laisvé

Saltinis: sudaryta autorés

Nustacius indeksy svorius ir apskai¢iavus AFSI (Zr. 3 prieds, 1-3 lenteles), tikri-
namas sudaryto indekso validumas ir pirmoji hipotezé. Siekiant patikrinti AFSI kons-
trukto validumg, apskai¢iuojama koreliacija tarp indekso ir sudétinio sisteminio streso
rodiklio, kurio pagrindinis tikslas - identifikuoti finansy sistemos nestabilumo ir jtam-
pu periodus arba jy nebuvima. Nustatyta, kad tarp AFSI ir sudétinio sisteminio streso
rodiklio egzistuoja statistiSkai reikéminga (p < 0,05) stipri neigiama (-0,7) koreliacija,
taigi vienam i§ rodikliy didéjant, kito reikémé mazéja. Tai patvirtina teorines jzval-
gas, teigiancias, kad augant sisteminei rizikai finansy sistemoje finansinis saugumas
silpnéja. Salies finansinio saugumo tyrimo ES $alyse 2000-2019 m. rezultatai pateikti
13 lenteléje. Nustatyta, kad tiriamu periodu vidutinis ES $aliy AFSI buvo 0,5877, ze-
miausias ES $aliy AFSI vidurkis fiksuotas 2008-2009 m. (atitinkamai 0,4995 ir 0,4115),
auksciausias — 2017 m. (0,6627). Gauti rezultatai atitinka ekonomines salygas, $aliy
finansinis saugumas Zenkliai mazéjo globalios finansy krizés periodu. Siuo periodu
taip pat i$ryskéja finansy krizés poveikio, ES $aliy finansiniam saugumui, gilumo skir-
tumai. Didziausias AFSI standartinis nuokrypis, nustatytas 2008-2010 m., sietinas su
Vengrijos finansinio stabilumo praradimu, sumazéjus Vakary banky finansavimui, ir
gilia banky sektoriaus krize Airijoje, kuri paskatino banky nacionalizavimo procesus
(Anglo Irish Bank, Allied Irish Bank, Bank of Ireland). Giliausios pasekmés $alies fi-
nansiniam saugumui nustatytos Graikijoje, kurioje dél skolos krizés salies finansinis

saugumas astuonerius metusisliko zemiausias i$ visy ES $aliy.

13 lentelé. AFSI statistinés charakteristikos ES $alyse 2000-2019 m.

. Maksimali reik§mé Minimali reik§mé Standar-
Me- | ESvi- ..
tai | durkis | AFSI | Sali AFSI | Sali tinis nuo-
is alis krypis
2000 | 0,546476 | 0,664018 Nyderlandai 0,368098 | Rumunija 0,085726
2001 0,541974 | 0,677302 Nyderlandai 0,319053 Lenkija 0,091912
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Jungtiné Kara-

2002 | 0548413 | 0712516 | /(8 0,352403 | Rumunija | 0,086328
. Nyderlan-
2003 | 0,571733 | 0,692050 | Liuksemburgas | 0,448895 | . 0,070789
2004 | 0,623795 | 0,731711 Liuksemburgas 0,399305 | Rumunija 0,075228
2005 | 0,640237 | 0,782691 | Airija 0,423464 | Rumunija | 0,084294
2006 | 0,638925 | 0,761443 | Nyderlandai | 0,488767 | Rumunija | 0,076960
2007 | 0,625421 | 0,744939 | Nyderlandai | 0,490354 | Slovénija | 0,070266
2008 | 0,499515 | 0,644595 | Nyderlandai | 0,285007 | Airija 0,095727
2009 | 0,411514 | 0,655626 | Kipras 0,145505 | Vengrija | 0,124384
2010 | 0,502985 | 0,689294 | Danija 0,309125 | Airija 0,095883
2011 | 0,570014 | 0,707562 {;ﬁgtme Kara- | 340439 | Graikija | 0,084623
2012 | 0,548354 | 0,704466 {;sgtme Kara- | 221027 | Graikija | 0,107545
2013 | 0,617339 | 0,734094 {;‘Srfme Kara- | 460081 | Graikija | 0,066682
2014 | 0,649052 | 0,744984 | Nyderlandai | 0,517626 | Graikija | 0,061342
2015 | 0,622972 | 0,729667 | Airija 0,232562 | Graikija | 0,093029
2016 | 0,638824 | 0,732702 | Nyderlandai | 0,476571 | Graikija | 0,056892
2017 | 0,662746 | 0,763651 {;ﬁgtme Kara- | ) 554463 | Slovénija | 0,058572
2018 | 0,644874 | 0,748548 | Liuksemburgas | 0,533241 | Graikija 0,057431
2019 | 0,648792 | 0,750264 | Airija 0,566131 | Graikija | 0,053122

Saltinis: sudaryta autorés
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Iprastai aukstu AFSI pasizymintys Nyderlandai 2003 m. i$siskyré Zemiausiu
AFSI visoje ES, to priezastimi tapo stipriai sulétéjes ekonomikos augimas (BVP au-
gimas krito iki 0,16), staiga iSauges nedarbo lygis ir biudZeto deficitas, kurio santykis
su BVP pasieké 3,14. Tyrimo rezultatai atskleidzia, kad auksciausias ASFI budingas
Nyderlandams (0,6824), Jungtiniai Karalystei (0,6796) ir Danijai (0,6730). Pastebétina,
kad Siose Salyse vyrauja rinkomis grista finansy sistema, tai sustiprina prielaida, kad
$alies finansy struktara gali turéti reikémingos jtakos $alies finansiniam saugumui.

Antrosios AFSI apskai¢iavimo alternatyvos privalumas, lyginant su pirmaja al-
ternatyva, - duomeny prieinamumas ir plati $alies finansinio saugumo sri¢iy aprép-
tis. Atrinkti indeksai apima jvairias sritis ir jungia zenkliai daugiau rodikliy, nei tai
buty galima pasiekti skai¢iuojant pagal pirmajg alternatyva. Tai leidzia islaikyti $alies
finansinio saugumo komplektiskumg empirinio tyrimo metu, nes nebereikia tiriamo
reiskinio itin supaprastinti. Visgi antroji alternatyva pasizymi tam tikrais trikumais,
pirmiausia, tai duomeny vélavimas, kai kurie indeksai skelbiami su prognozuojamomis
reik§mémis, ta¢iau yra indeksy, kurie skelbiami su mety ar net dvejy vélavimu. Tai ap-
sunkina laiku teikiama AFSI apskai¢iavima ir prognozavima. Kitas tritkumas — metinis
AFSI periodiskumas, kadangi indeksai, i$§ kuriy skai¢iuojamas AFSI, skelbiami kasmet,
pusmetiniy ar ketvirtiniy AFSI reik§miy apskaiciavimas reikalauty taikyti sudétinges-
nius matematinius metodus ir mazinty indekso tikslumg. Toliau darbe pristatoma $a-

lies finansinio saugumo tyrimo rezultaty analizé skirtingose ES $aliy grupése.
3.1.3. Finansinio saugumo analizé skirtingose ES $aliy grupése

Siame poskyryje analizuojami $alies finansinio saugumo ypatumai skirtingose
ES $aliy grupése, $alis suskirstant pagal vyraujantj finansy sistemos struktaros tipa (Zr.
6 lentele). Tikrinama antroji hipotezé, teigianti, kad egzistuoja statistiskai reik§min-
gi Salies finansinio saugumo skirtumai tarp $aliy, turinéiy skirtingas finansy sistemos
struktaras. Hipotezei patikrinti naudojama vienfaktoriné dispersiné analizé.

Salies finansinio saugumo skirtumams tarp grupiy nustatyti naudojamas AFSI
apskai¢iuotas pagal antrajg alternatyva, duomenis suskirstant pagal N. Kalara ir L.
Zhang (2018) pasitlyta Europos $aliy klasifikacija j keturias grupes. Siekiant nustaty-
ti,ar yra statistiSkai reik$mingas skirtumas tarp AFSI vidurkiy, keturiose ES $aliy gru-

péseatlickama ANOVA analizé, kurios rezultatai pateikti 14 lenteléje.
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14 lentelé. AFSI skirtumy tarp $aliy grupiy AVONA rezultatai

- . . Statistinis
Kvadraty L.a 18VES Dl'Spet'.Sl].OS Statistika | reik§mingu-
suma laipsniai iverciai
mas
Grupiy | 0,102716 3 0,034239 7,261861 0,000
Vidiné | 0,358329 76 0,004715
Visa 0,461045 79

Saltinis: sudaryta autorés

Vienfaktoriné dispersiné ANOVA analizé patvirtino, kad $alyse, turinciose
skirtingas finansy sistemos struktiras, finansinio saugumo vidurkiai reik§mingai ski-
riasi (Zr. 4 prieda). Tai patvirtina teorines prielaidas. Remiantis tyrimo rezultatais,nu-
statyta, kad egzistuoja statistiSkai reik§mingas (p < 0,05) AFSI skirtumas tarp skirtingy
ES $aliy grupiy.

AVONA analizé patvirtina, kad maziausiai tarp dviejy tiriamy grupiy yra reiks-
mingas skirtumas. Siekiant nustatyti, kuriy i§ keturiy ES $aliy grupiy AFSI skiriasi
reik§mingai, toliau analizuojamos atskiros Saliy grupiy poros, skirtumy tarp grupiy
statistiniam reik§mingumui nustatyti naudojama T statistika. Grupiy aritmetiniai vi-

durkiai ir skirtumo tarp grupiy tyrimo rezultatai pateikti 15 lenteléje.

15 lentelé. AFSI skirtumo tarp ES $aliy grupiy vertinimo rezultatai

Vidutinis I Vidutinis IT Statistinis
I Saliy grupé | S$aliy grupés | II Saliy grupé | $aliy grupés reik§mingu-
AFSI AFSI mas

Bankais grista | 0,591535 i‘nkomls B 1 0641179 0,0339
Bankais grista | 0,591535 Maziau 1vys— 543775 0,0501

tyty rinkysalys
Bankais grijsta | 0,591535 Kitos $alys 0,615008 0,2777
Rinkomis gris- | 641179 Maziau 1vys-| ) 543775 0,0001
ta tyty rinkysalys
i‘nkomls B 1 0,641179 Kitos §alys | 0,615008 0,1907
Kitos alys | 0,615008 Maziau i8vys- | 543775 0,0015

tyty rinkysalys

114




Saltinis: sudaryta autorés

Apskaiciavus kiekvienos grupés vidutinius AFSI 2000-2019 m., nustatytas sta-
tisti$kai reik§mingas finansinio saugumo skirtumas tarp $iy ES $aliy grupiy:

o bankais gristy ir rinkomis grjsty Saliy grupiy;

o maziau i§vystyty rinkysaliy ir kity Saliy grupiy;

o rinkomis gristy ir maziau i$vystyty rinkysaliy grupiy.

Statistiskai reik§mingo skirtumo nustatyti nepavyko tarp $iy ES $aliy grupiy:
o bankais gristy ir maziau i$vystyty rinkysaliy grupiy;

o bankais gristy ir kity $aliy grupiy;

» rinkomis gristy ir kity $aliy grupiy.

Gauti rezultatai leidzia iSskirti maziau i$vystyty rinkysaliy grupe (Zr. 7 pav.)
kaip maziausiai panasia j rinkomis grjsty ir kity ES $aliy grupes, tai galima paaiskinti
menkesniu finansy sistemos i§sivystymu ir silpnomis finansy rinkomis Ryty Europos
Salyse. Tai lemia 3iy $aliy didesne priklausomybe nuo banky sektoriaus. Zemesniam
$alies finansinio saugumo lygiui jtakos turi ir blogesnés verslo bei investicijy salygos,
silpnesné nuosavybés teisés apsauga ir teisinés sistemos efektyvumas lyginant su kito-

mis ES $aliy grupémis.
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Kitos Zalys

/ﬁﬁ

ISvystytas banky 0,59 I3vystytos rinkos
sektorius 12

MaZiau iSvystytos
rinkos

7 pav. Vidutiniai AFSI jver¢iai ES $aliy grupése
Saltinis: sudaryta autorés

Auksciausiu $alies finansiniu saugumu pasizymi rinkomis gristos $alys. Auks-
¢iausig AFSI vidurkj $ioms $alims leido i$laikyti iSvystytos finansy sistemos, atvirumas
investicijoms, didesnés grynos tiesioginés uzsienio investicijos. Netiesioginj poveikj
$alies finansiniam saugumui turéjo palankios verslui salygos, stiprios ir efektyvios $aliy
teisinés sistemos.

Vertinant ES $aliy AFSI vidurkius i$siskiria ir kity $aliy grupé, kuri virsija ben-
dra ES vidurkj. Si grupé sudaryta tik i§ 3 $aliy, kuriy didZiausia pagal populiacija yra
Kipras (2020 m. kiek daugiau nei 1,2 mln. gyventojy), taciau $iy $aliy finansy sektorius
neproporcingai didelis lyginant su $alies dydziu. Salys pasizymi mazesniu finansy pas-
laugy reguliavimu, valdzios poveikiu banky sektoriui ir kitoms finansy institucijoms
bei atvirumu investicijoms. Viena vertus, palankios finansy sektoriui veiklos salygos,
kita vertus, spartesnis nei vidutinis ES ekonomikos augimas net ir finansy krizés metu
lemia aukstesnj $iy $aliy AFSI. Kaip matyti 8 paveiksle, $ios grupés AFSI dinamika
2000-2019 m. iliko sglyginai stabili.

Nagrinéjant Salies finansinio saugumo dinamikg 2000-2019 m. skirtingose ES
Saliy grupése, nustatyta, kad rinkomis grjstos $alys islaiko auksc¢iausig AFSI. I§imtis tik
2008-2009 m., kai dél krizés patiriamo nuosmukio $alies finansinis saugumas staiga
sumazéjo 41 proc. (lyginant 2005-2007 m. vidutinj AFSI su 2009 m. rodiklio reik$me).

Neigiamas poveikis silpniau pasireiské kity $aliy grupei, kurios $alies finansinis sau-

116



gumas 2009 m. sumazéjo 19 proc. Siuo aspektu issiskyré maziau isvystyty rinkysaliy
grupé, kuriy vidutinis AFSI 2009 m. buvo Zemiausias i§ visy ES $aliy grupiy ir indekso
reik§mé tesieké 0,336. Salies finansinis saugumas maziau i$vystyty rinky alyse 2009
m. smuko 41 proc., bankais gristose Salyse — 37 proc. (lyginant su 2005-2007 m. AFSI

vidurkiu).

T T T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Barkais grjstos salys Ryty Europos Salys
Rinkomis gristos Salys Kitos Zalys

8 pav. Vidutinio AFSI dinamika ES $aliy grupése 2000-2019 m.
Saltinis: sudaryta autorés

AFSI dinamikos analizé atskleidzia ir keletg kity $aliy skirtumy. Vienas jy finan-
sinio saugumo atsistatymo tempas po globalios finansy krizés. Kaip matyti i$ 8 paveiks-
lo, sparciausiai $alies finansinis saugumas po 2009 m. kritimo atkurtas maziau i$vystyty
rinkysaliy grupéje (indekso reik$mé padidéjo 0,128 per 2010 m. ir 0,08 per 2011 m.) ir
rinkomis gristy $aliy grupéje (indekso reikémé padidéjo 0,114 per 2010 m. ir 0,06 per
2011 m.). Spartesnj $alies finansinio saugumo atkiirimg $iose grupése lémeé silpnesnis

tiesioginis krizés poveikis $aliy banky sistemai. Bankais grjstyir kity $aliy grupiy fi-
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nansinis saugumas buvo atkurtas lé¢iau, kg atskleidzia ir nuozulnesnés $iy $aliy AFSI
dinamikos kreivés.

Tyrimo rezultatai atskleidé reik§mingus skirtumus tarp ES $aliy grupiy finan-
sinio saugumo, $iuos skirtumus didzigja dalimi lémé vyraujantis finansy sistemos
struktaros tipas Salyje. Taciau gilesné analizé rodo, kad egzistuoja tam tikri skirtumai
tarp Saliy ir grupiy viduje, kuriy priezastys sietinos su kiekvienos $alies individualio-
mis charakteristikomis, ekonomikos i$sivystymo lygiu, palankiomis verslo salygomis,
patrauklumu uzsienio investicijoms ir kt. Analizuojant kiekvienos $aliy grupés AFSI
dinamika Saliy lygmeniu atsiskleidzia auk$c¢iausig ir Zemiausig $alies finansinj sauguma
turincios $alys, kai kuriais atvejais iSsiskiria vienos Salies reik§mingas poveikis visos
grupés vidutiniam AFSI. Pavyzdziui, bankais gristy $aliy grupéje issiskiria Graikija ir
su jos skoly krize susije $alies finansiniai sunkumai 2012 m. ir 2015 m., taip pat Airija ir
jos didziyjy banky krizés padariniai $alies ekonomikai 2008-2010 m.

AFSI dinamika rinkomis gristose ES falyse AFSI dinamika bankais gristose Zalyse
P s

2000 2002 204 2008 2008 2010 2012 201 2018 2018 2000 2002 2004 W06 2008 2010 2012 W14 208 208

Begiem  —— Firard —— Fane
Nefmdands Urited Kingdam —— Dermark
Sweden

AFSI dinamika kitose Zalyse

@ B

B & K B BB R A

2000 2002 2004 2008 2008 200 2002 014 2018 2018 000 0@ WG4 20M 2004 2010 2012 3014 2006 2018

— Luwertoug — Mam — Gyns

—— Bugaia —— Hugary
—— CanchReputic Esiarnia

Crata

Lignania Poard
Siovenia Shvaida

9 pav. AFSI dinamika ES $alyse 2000-2019 m.

Saltinis: sudaryta autorés

Analizuojant atskiry $aliy finansinj sauguma nustatyta, kad 2019 m. auksciausig
AFSI turéjo Airija, Liuksemburgas, Nyderlandai. I$auges Airijos finansinis saugumas
gali buti siejamas su stabiliai augancia ekonomika, mazéjanciu nedarbo lygiu, geréjan-

Ciais kitais makroekonominiais rodikliais. Aukstesnis nei ES vidutinis BVP augimas
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teigiamai veikia ir Liuksemburgo finansinj sauguma. Zemiausig AFSI 2019 m. turéjo
Graikija ir Slovakija (zr. 16 lentele). Létéjantis eksporto augimas ir mazéjanti vidaus
paklausa 2019 m. lémé sulétéjusj Slovakijos ekonomikos augima bei sumazéjusj AFSI.
Lietuvos vidutinis AFSI 2000-2019 m. 0,577, tarp Ryty Europos $aliy geresnis
vidutinis AFSI nustatytas tik Estijai 0,626. Nuo 2004 m. Lietuvos ir Estijos finansinis
saugumas yra vieniauk$c¢iausiy Ryty Europoje. Kelerius metus (2015-2017 m.) Sioje
Europos $aliy grupéje Lietuva turéjo aukséiausia AFSI, kuris svyravo tarp 0,656-0,681.
Vertinant Baltijos Saliy finansinj saugumga panasiis rezultatai gauti ir kity tyrimy metu.
Nustatyta, kad Estija turéjo geresnius finansinio saugumo rodiklius ir 2008-2009 m.
laikotarpiu i$siskyré tarp Baltijos Saliy tvaresne finansy politika (Semjonovos, 2016).
AFSI dinamika 2000-2019 m. ES Salyse pateikta 9 paveiksle, Saliesfinansinis
saugumas 2007-2009 m. reik§mingai mazéjo beveik visose $alyse, i$ pateikty grafiky
taip pat matyti, kad maziau i$vystyty rinky $aliy grupéje Zemiausias $alies finansinis
saugumas buvo Vengrijoje, rinkomis gristose $alyse — Pranciizijoje, bankais gristose
$alyse — Graikijoje. Pastebétina, kad nuo 2014 m. rinkomis gristy $aliy grupéje stabilig
Salies finansinio saugumo dinamika i3laiko Belgija, Nyderlandai ir Svedija. Salyginai
stabilia dinamika nuo 2014 m. pasizymi maziau i$vystyty rinky $aliy grupé, ypac Estija,

Cekija, Bulgarija, Slovakija.

16 lentelé. Auksciausios ir zemiausios AFSI reik§meés 2019 m.

. 2019 m. auksciausias AFSI 2019 m. zemiausias AFSI
Saliy grupé - -
Salis AFSI Salis AFSI

Fy‘;nkals grIsStOs 83| xirija 0750264 | Graikija 0,566131
Rinkagrijstos Salys | Nyderlandai | 0,723806 Prancazija 0,624014
Maziau — vystyt | = piia 0,67263 Slovakija 0,568908
rinky
Kitos salys ;‘:ksembur’ 0,748352 Kipras 0,62469

Saltinis: sudaryta autorés

Siame tyrimo etape buvo pasirinkta AFSI skai¢iavimo alternatyva, apskai¢iuotas
ES $aliy AFSI, patikrintas ir patvirtintas indekso konstrukto validumas. Nustatyta
stipri neigiama koreliacija tarp AFSI ir sudétinio sisteminés rizikos rodiklio, patvirtina,
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jog ASFI patikimai identifikuoja periodus, kuriais $alies finansy sistemoje nepasireiskia
sisteminé rizika. Tyrimo rezultatai atskleidé, kad $alies finansinis saugumas gali pri-
klausyti ir nuo vyraujancios $alyje finansy sistemos struktaros.

Nustatytas aukstesnis rinka gristy Saliy AFSI atitinka teorijoje pateikiamas
jzvalgas, kad rinkomis gristos Salys atsparesnés sisteminés rizikos pasireikimui. Pa-
sak J. Bats ir A. Houben (2017), $alys, keisdamos bankais grindziama finansavimg j
rinka grindZiama finansavima, sumazina sisteminés rizikos pasireiskimo tikimybe. Tai
patvirtina empirinio tyrimo metu gautus rezultatus, bankais gristy $aliy finansinis sau-
gumas krizés metu sumazéjo 37 proc., o grizimas j ankstesne padétj po krizés uzsitesé
ilgiau nei maziau i§vystyty rinkyar rinkomis gristy Saliy grupése. Toliau darbe patei-

kiami $alies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei tyrimo rezultatai.

3.2. Finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei vertinimas ES
salyse

Antroji tyrimo dalis skirta jvertinti $alies finansinio saugumo poveikj pajamy
nelygybei. Siekiant $io tikslo sudaromi keli regresijos modeliai. Pirmajame etape ana-
lizuojamas $alies finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei skirtingose ES $aliy
grupése, Salis suskirstant pagal vyraujantj finansy sistemos struktiros tipg. Antrajame
etape keliama prielaida, kad $alies finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei gali
priklausyti ne tik nuo $alies finansinio saugumo, bet ir nuo pajamy nelygybés lygio
Salyje. Siame etape atliekama kvantiliné regresiné analizé. Tre¢iajame etape vertinamas

$alies finansinio saugumo dedamuyjy poveikis pajamy nelygybei.

3.2.1. Salies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei vertinimas ES 3alyse,

suskirstytose pagal finansy sistemos struktiiros tipa

Siame poskyryje analizuojamas $alies finansinio saugumo, isreiksto AFSI, po-
veikis pajamy nelygybei ES $alyse, $alis suskirstant j 4 grupes pagal N. Kalara ir L.
Zhang (2018) pasialyta Europos $aliy klasifikacijg. Pajamy nelygybei isreiksti naudoja-
mas GINI koeficientas ir tarpdeciliniai disponuojamy pajamy santykiai.

Pirmajame tyrimo etape atlikta statistiné stebiniy analizé, kurios rezultatai pa-
teikti 5 priede. Pagal 21 lygtj sudaryti 6 OLS modeliai (Zr. 6 prieda). Baziniuose mode-
liuose nustatyta autokoreliacija ir heteroskedastiskumas, kurie gali iskreipti analizés re-

zultatus, dél Sios priezasties visi modeliai koreguoti naudojant atsparigsias standartines
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paklaidas ir Arelano funkcijg. Jvertinus kintamyjy multikolinerumga nustatyta, kad visi
apskaiciuoti VFI <5, taigi kolineriy kintamujy, jtraukiamy j sudaromus modelius, néra.
Atlikta koreliaciné analizé taip pat patvirtina, kad kintamuyjy tarpusavio koreliacija yra
silpna (zr. 5 prieda).

Siekiant jvertinti, kuris regresijos modelis tinkamesnis OLS, atsitiktiniy efek-
ty ar fiksuoty efekty, atlikta paneliniy duomeny diagnostika. F-statistikos testy rezul-
tatai atskleidzia, kadvisais atvejais fiksuoty efekty regresijos modeliai yra tinkamesni
nei OLS modeliai. Atlikti Breusch-Pagan testai rodo, kad atsitiktiniy efekty regresijos
modeliai taip pat tinkamesni nei OLS modeliai. Hausman testas patvirtino, kad$alies
finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei vertinimui tinkamiausi fiksuoty efekty
regresijos modeliai, kurie ir bus naudojami tolesnéje analizéje. Atlikty testy rezultatai
pateikti 6 priede.

Vertinant $alies finansinio saugumo poveikj pajamy nelygybei ES $aliy grupése,
$alis suskirstant pagal vyraujantj finansy sistemos struktaros tipa, pagal 23 lygtj su-
daryti 6 fiksuoty efekty regresijos modeliai. Atlikti Pesaran CD testai atskleidé, kad
penkiems modeliams buidingi tarpgrupinés priklausomybés rysiai, $ie modeliai kore-
guojami pagal 24 lygtj, jtraukiant migracijos saldo ir $alies lyginamojo svorio rodiklius.
Skai¢iavimy rezultatai pateikti 7 priede.

Nustatyta, kad statistiskai reikSmingas $alies finansinio saugumo poveikis paja-
my nelygybei reiskiasi tais atvejais, kai pajamy nelygybé isreiksta deciliniais santykiais,
bet ne GINI koeficientu. Pirmajame modelyje, kuriame pajamy nelygybei iSreiksti nau-
dojamas GINI koeficientas, statistiskai reik§mingas $alies finansinio saugumo poveikis
pajamy nelygybei nebuvo nustatytas nei vienoje $aliy grupéje (Zr. 7 prieda). Taciau pas-
tebima, kad bankais gristose (B grupés) ES $alyse finansinio saugumo poveikis skiriasi
nuo kity $aliy grupiy. Nors nustatytas skirtumas néra statisti$kai reik§mingas, ta¢iau tai
sudaro prielaidas manyti, kad $alies finansy sistemos struktaros tipas gali turéti jtakos
$alies finansinio saugumo poveikiu pajamy nelygybei. Gilesniam $io poveikio i$tyrimui
tikslinga naudoti decilinius santykius, kurie leidzia identifikuoti pajamy nelygybe kon-
kre¢iuose pajamy taskuose (deciliuose). Tai, kad statistiskai reik$mingas $alies finansi-
nio saugumo poveikis stebimas tik pajamy nelygybe isreiskiant deciliniais santykiais,
gali reiksti, kad $io poveikio dydis priklauso ir nuo pajamy nelygybés lygio bei gylio.

Antrajame modelyje pajamy nelygybé isreiksta desimto ir pirmo deciliy santy-
kiu. Nustatyta, kad $alies finansinis saugumas statistiskai reikSmingai (p<0,05) mazina

pajamy nelygybe kity Saliy grupéje (D grupé) (zr. 17 lentele). Pastebima, kad $alies
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finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei Sioje grupéje yra labai stiprus ($alies
finansinio saugumo augimas vienu procentu pajamy nelygybe sumazina 2,57 procen-
to). Panasus rezultatai gauti ir kituose modeliuose (IV ir V modeliai), kuriuose pajamy
nelygybei iSreiksti naudojami deciliniai santykiai su pirmu pajamy deciliu (D5/D1 ir

D9/D1). Tikétina, kad tokio stipraus poveikio priezastis gali bati glaudziai susijusi ir su

$ios $aliy grupés specifika.

17 lentelé. Finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei ES $aliy grupése (II

modelis)
Stan- . Skirtumo Poveikio
. . . T statis- SN e
Koeficientas | dartiné tika reikSmingu- | reik§mingu-
paklaida mas mas

Priklausomas kintamasis D10/D1
In(AFSI) -0,00408950 | 0,136760 -0,02990 0,9764
In(AFSI_B) 0,212424 0,111002 1,914 0,0663 0,0399
In(AFSI_C) 0,0104537 0,162039 0,06451 0,9490 0,9654
In(AFSI_D) -2,57771 0,878006 -2,936 0,0067 0,0071
Within R? 0,320769
F statistikos
reik§mingu- | <0,001
mas

Saltinis: sudaryta autorés

Kity $aliy grupé sudaryta i$ 3 $aliy, viena jy yra Liuksemburgas, pasizymintis
ypac auks$tomis pirmojo decilio pajamomis ir aukstu $alies finansinio saugumo lygiu.
Liuksemburgo socialinés apsaugos sistema uztikrina aukstas socialines iSmokas nedar-
bo atveju, kurios gali siekti iki 250 proc. minimalaus darbo uzmokes¢io, o minimalus
darbo uzmokestis, 2020 m. duomenimis, sieké 5354,98 Eur (European Commission,
2020). Liuksemburgo jgyvendinamos socialinés apsaugos politikos, darbo rinkos re-
guliavimo ir kitos politinés priemonés turi poveikj pajamy nelygybés situacijai $alyje.
Tikétina, kad politiniy priemoniy sgveika su aukstu $alies finansinio saugumo lygiu
gali sudaryti sinerginj efekta sprendziant pajamy nelygybés problemas. Tadiau $ioje
disertacijoje néra keliamas uzdavinys vertinti pajamy nelygybés mazinimo priemoniy

efektyvumg, kadangi pajamy nelygybés augimas islieka aktualia problema daugelyje
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$aliy, tai galéty buti ateities tyrimy kryptis.

Antrojo modelio rezultatai taip pat atskleidé, kad $alies finansinis saugumas
statisti$kai reik$mingai (p<0,05) didina pajamy nelygybe bankais grista finansy siste-
mos tipg turi¢ioje Saliy grupéje. Salies finansinio saugumo didéjimas vienu procentu
pajamy nelygybe tarp 10% turtingiausiy ir 10% skurdziausiy Zmoniy grupiy didina
0,21 proc.(zr. 17 lentele). Pastebima, kad tiek bankais, tiek rinkomis grjsta finansy sis-
temos tipg turinéiose Salyse finansinis saugumas didina pajamy nelygybe. Siose $aliy
grupése geréjancios verslo sglygos, finansy sistemos plétra, stabilesné finansy rinky pa-
deétis ir zmogiskojo kapitalo plétra sukuria palankesnes salygas auksciausias pajamas
gaunanciy gyventojy pajamy augimui, bet neturi reik§mingo poveikio maziausiy paja-
my augimui. Si tendencija stebima ir kituose modeliuose (IV ir V modeliai), kuriuose
pajamy nelygybei isreiksti naudojami deciliniai santykiai su pirmu pajamy deciliu.

Analizuojant $alies finansinio saugumo poveikj pajamy nelygybei svarbu ne tik
identifikuoti poveikj atotrukiui tarp didZiausias ir maziausias pajamas gaunanciy zmo-
niy grupiy, bet ir nustatyti, ar $alies finansinis saugumas gali turéti jtakos auksciausiy
ir vidutiniy pajamy santykiui. Tre¢iajame modelyje pajamy nelygybei ireiksti naudo-
jamas desimto ir penkto disponuojamy pajamy deciliy santykis. Sis modelis leidZia
jvertinti Salies finansinio saugumo poveikj pajamy nelygybei tarp aukstesnes pajamas
gaunanciy Zmoniy grupiy.

Nustatyta, kad $alies finansinis saugumas statistiskai reik§mingai (p<0,05) didi-
na pajamy nelygybe. Salies finansinio saugumo augimas vienu procentu pajamy nely-
gybe tarp auksciausiy ir vidutiniy pajamy grupiy didina 0,07 proc. (zr. 18 lentele). Tre-
¢iame modelyje statistiskai reik§mingas didinantis Salies finansinio saugumo poveikis
pajamy nelygybei nustatytas bankais grjsta finansy sistemos struktaros tipa turin¢ioje
$aliy grupéje. Bankais gristose $alyse finansiniam saugumui iSaugus vienu procentu,
pajamy nelygybé tarp auksciausias ir vidutines pajamas gaunanciy gyventojy grupiy
didéja 0,08 proc.
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18 lentelé. Finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei ES Saliy grupése
(IIT modelis)
Koeficien- Sta{l_, T statis- S,klvrtlfmo I.’OVV el.k 10
dartiné . reik§mingu- | reik§mingu-
tas . tika
paklaida mas mas
Priklausomas kintamasis In(D10/D5)

In(AFSI) 0,0741960 | 0,0332691 | 2,230 0,0342
In(AFSI_B) |0,0836236 |0,0286129 |2,923 0,0069 0,0003
In(AFSI_C) |-0,0622412 | 0,0448720 | -1,387 0,1768 0,7800
In(AFSI_D) |0,0807215 | 0,145956 0,5531 0,5848 0,2859
Within R? 0,107311
F statistikos
reik§mingu- | <0,001
mas

Saltinis: sudaryta autorés

Kaip matyti 18 lenteléje, kity Saliy grupéjepasikeité finansinio saugumo povei-

kio pajamy nelygybei kryptis. Desimto ir pirmo daciliy santykio atveju $alies finansinis

saugumas turéjo mazinantj poveikj pajamy nelygybei, tac¢iau nagrinéjant pajamy nely-

gybe tarp aukstesnes ir vidutines pajamas gaunanciyjy, pastebima, kad $alies finansinis

saugumaspajamy nelygybe didina. Rinkomis grista finansy sistemos tipg turinciose $a-

lyse situacija yra pries$inga (D10/D1 santykj $alies finansinis saugumas didina, o D10/

D5 - mazina). Nors $ie poveikiai néra statistiskai reik$mingi, taciau tikétina, kad skir-

tinguose pajamy nelygybés lygiuose Salies finansinio saugumo poveikio kryptis gali

keistis.

19 lentelé. Finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei ES Saliy grupése

(IV modelis)
Koeficien- Stal.l_. T statis- S.klvrtl?mo l"ovv el.k '©
dartiné . reik§mingu- | reik§mingu-
tas . tika
paklaida mas mas
Priklausomas kintamasis In(D5/D1)

In(AFSI) -0,0529368 | 0,112318 -0,4713 0,6412
In(AFSI_B) | 0,155566 0,107355 1,449 0,1588 0,276042
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In(AFSI_C) |0,0363850 |0,116371 0,3127 0,7569 0,869549
In(AFSI_D) |-2,56168 0,852779 -3,004 0,0057 0,005298
Within R? 0,358588

F statistikos
reik§mingu- | <0,001
mas

Saltinis: sudaryta autorés

Ketvirtajame modelyje pajamy nelygybei isreiksti naudojamas penkto ir pirmo
deciliy santykis atspindi pajamy atotrukj tarp zmoniy grupiy, gaunanciy zemiausias
ir vidutines pajamas. Sis decilinis santykis rodo, kiek karty skurdziausios visuomenés
dalies vidutinés disponuojamos pajamos yra mazesnés uz vidutines pajamas gaunanciy
gyventojy. StatistiSkai reik§mingas (p<0,05) stiprus mazinantis $alies finansinio sau-
gumo poveikis pajamy nelygybei tarp neturtingiausiy ir vidutines pajamas gaunanciy
gyventojy nustatytas tik kity $aliy grupéje (r. 19 lentele). Sioje aliy grupéje finansi-
nio saugumo augimas vienu procentu pajamuy nelygybe mazina 2,56 proc. Kaip auks-
¢iau minéta, kity Saliy grupés rezultatai gali bati nulemti ir $ios grupés mazo dydzio
beispecifiSkumo. Dél $ios priezasties buty tikslinga analizuotisalies finansinio saugumo
poveikj pajamy nelygybei Salies lygmeniu, taciau $ioje disertacijoje toks tikslas néra
keliamas.

Bankais grjstose ir rinkomis gristose Saliy grupése finansinis saugumas netu-
réjo statistiskai reik§mingo poveikio pajamy nelygybei tarp skurdziausiy ir vidutiniy
pajamy grupiy. Nors statistiskai reikSmingas poveikis $iose $aliy grupése nenustatytas,
bet gauti teigiami koeficientai rodo, kad tikétina, jog $alies finansinis saugumasdidina
pajamy nelygybebankais ir rinkomis grjstose $aliy grupése, t.y. augantis $alies finansi-
nis saugumas gali didinti pajamy atotrakj tarp maziausiy ir vidutiniy pajamy grupiy.

Tyrime pajamy nelygybei isreiksti naudojami deciliniai santykiai ne tik su 10
deciliu, bet ir su 9 deciliu. Toks sprendimas priimtas siekiant palyginti $alies finansinio
saugumo poveikj skirtingo gylio pajamy nelygybei. Vidutinés disponuojamos 10 deci-
lio pajamos nagrinéjamu periodu visose ES $alyse vidutiniskai sudaré 27,7 proc. visy
disponuojamy pajamy, o 2019 m. - 28,1 proc. Tai rodo, kad beveik tre¢dalis pajamy
yra gaunamos 10 proc. turtingiausiy Zmoniy. Tai yra dvigubai didesné pajamy dalis
lyginant su 9 deciliu, kuris nagrinéjamu periodu visose ES $alyse vidutinigkai sudaré

14,5 proc. visy disponuojamy pajamy, 0 2019 m. - 14,4 proc. Skirtumas tarp 10 ir 9 de-
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ciliy rodo, kad pajamy nelygybé egzistuoja ir tarp auksc¢iausiy pajamy grupiy. Pajamy

nelygybé isreiksta santykiniais rodikliais su 9 deciliu atskleidzia pajamy atotrikj nuo

turtingos, tac¢iau ne pacios turtingiausios visuomenés dalies.

20 lentelé. Finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei ES $aliy grupése

(V modelis)
Koeficien- Sta{l_, T statis- S,klvrtlfmo I.)OVV el.k 10
dartiné . reik§mingu- | reik§mingu-
tas . tika
paklaida mas mas
Priklausomas kintamasis In(D9/D1)

In(AFSI) -0,0164330 | 0,117101 -0,1403 0,8894
In(AFSI_B) |0,152515 0,108626 1,404 0,1717 0,203535
In(AFSI_C) | -0,0447227 | 0,134073 -0,3336 0,7413 0,619453
In(AFSI_D) |-2,51760 0,831430 -3,028 0,0054 0,005626
Within R? 0,329409
F statistikos
reik§mingu- | <0,001
mas

Saltinis: sudaryta autorés

Penktamemodelyje pajamy nelygybé isreiksta devinto ir pirmo deciliy santy-
kiu. Statisti$kai reik§émingas (p<0,05) stiprus, mazinantis $alies finansinio saugumo
poveikis pajamy nelygybei nustatytas tik kity $aliy grupéje. Salies finansinio saugu-
mo didéjimas vienu procentu kity $aliy grupéje atotrukj tarp turtingujy (9 decilio) ir
skurdziausiy gyventojy grupiy sumazina 2,52 proc. (zr. 20 lentele). Stiprus statistiskai
reik§mingas $alies finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei kity Saliy grupéje-
visuose tirtuose modeliuose reiskiasi tik tais atvejais, kai vertinama pajamy nelygybé
maziausias pajamas gaunanciy gyventojy atzvilgiu. Toks rezultatas rodo, kad augant
$alies finansiniam saugumui zemiausiy pajamy atotrikis nuo aukséiausiy ir vidutiniy
pajamy reik§mingai sumazéja.

Vertinant $alies finansinio saugumo poveikj aukstesniy pajamy nelygybei, is-
reikstai devinto ir penkto deciliy santykiu, nustatyta, kad finansinis saugumas, statis-
tiskai reik§mingai (p<0,05) didina pajamy nelygybe. Salies finansiniam saugumui i$au-

gus vienu procentu, pajamy nelygybé tarp turtingyjy ir vidutines pajamas gaunanciyjy
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padidéja 0,04 proc. (Zr. 21 lentele). Lyginant atskiry $aliy grupiy rezultatus statistiskai
reik§mingai i$siskiria rinkomis gristos Salys, kuriose isryskéja, kad $alies finansinis sau-
gumasmazina pajamy nelygybe. Nors $ios grupés rezultatas reik§mingai skiriasi nuo
kity ES $aliy grupiy, finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei yra statistiskai ne-
reik§mingas.

Pastebima, kad nepriklausomai nuo to, kurio decilio — devinto ar desimto -
santykiniais rodikliais i$reik$ta pajamy nelygybé, gaunami koeficientai islaiko tg patj
zenklg. Tai rodo, kad $alies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei kryptis ne-
sikeic¢ia nagrinéjant skirtingo gylio pajamy nelygybe, t.y. tiek vertinant atotrakj nuo

aukstas, tiek ir nuo auksciausias pajamas gaunanciy gyventojy.

21 lentelé. Finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei ES $aliy grupése (VI

modelis)
Stan- . Skirtumo Poveikio
. . . T statis- SN I
Koeficientas | dartiné tika reik§mingu- | reik§mingu-
paklaida mas mas
Priklausomas kintamasis In(D9/D5)
In(AFSI) 0,0368240 0,0154521 | 2,383 0,0245
In(AFSI_B) |0,00772165 |0,0190765 | 0,4048 0,6888 0,059301
In(AFSI_C) | -0,0676552 0,0227300 |-2,976 0,0061 0,247265
In(AFSI_D) | 0,0438422 0,0640015 | 0,6850 0,4992 0,247888
Within R? 0,064075
F statistikos
reik§mingu- | <0,001
mas

Saltinis: sudaryta autorés

Vertinant kontroliuojamy kintamuyjy poveikj pajamy nelygybei visuose $esiuose

modeliuose nustatyta, kad ekonomikos augimas neturi statisti$kai reikSmingo poveikio
pajamy nelygybei (Zr. 7 prieda). Panasius rezultatus gauna ir kiti tyréjai, nustatedidi-
nantj, bet daznai statistiskai nereik§mingg ekonomikos augimo poveikj pajamy nelygy-
bei (Garcia-Penalosa, 2010; Ha, 2012; Rubin ir Segal, 2015).

Statistiskai reik§mingg mazinantj poveikj pajamy nelygybei keturiuose i$ Sesiy

modeliy (vertinanciy pirmo decilio pajamy atotrukj nuo vidutiniy, auksty ir auk$ciau-
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siy pajamy) turi socialiné globalizacija. Politinés globalizacijos poveikis pajamy ne-
lygybei yra statistiskai nereik§mingas. Globalizacijos poveikis pajamy nelygybei kity
autoriy tyrimuose vertinamas nevienareik§miskai. I. Atanasova ir T. Tsvetkov (2021)
tyrimy rezultatai atskleidé, kad nei politiné, nei socialiné globalizacija reik§mingo po-
veikio pajamy nelygybei neturi. S. Roy-Mukherjee ir E. Udeogu (2021) nustaté, kad
politiné globalizacija didina pajamy nelygybe, nelygybe isreiskiant GINI koeficientui,
tai sutampa ir su $ios disertacijos tyrimo rezultatais (Zr. 7 priedg). Pastebima, kad glo-
balizacijos poveikis pajamy nelygybei kity autoriy darbuose dazniau vertinamas per
ekonomine ir finansine globalizacija, tac¢iau $i globalizacijos dalis yra jtraukta j AFSI
ir i modelj negali buti traukiama kaip kontroliuojamas kintamasis. Ankstesniy tyrimy
rezultatai rodo, kad ekonominé ir finansiné globalizacija didina pajamy nelygybe $alyje
(Jaumotte, Lall ir Papageorgiou, 2013).

Statisti$kai nereik§mingai pajamy nelygybe mazina Salies ekonomikos svoris ir
migracijos saldo. G. Guzi ir kt. (2021) tyrimai patvirtina, kad migracija mazina pajamy
nelygybe ES $alyse. Vertinant migracijos poveikj pajamy nelygybei, svarbu pazymeé-
ti, kad jisyra véluojantis, kai kuriuose tyrimuose naudojamas ir 5-10 mety vélavimas
(Osborne, 2019; Ulceluse, 2019). Siame tyrime nustatyta, kad skirtinguose pajamy ne-
lygybés taskuose migracijos poveikis reigkiasi su skirtingu vélavimu. Pajamy nelygybe
iSreiskus GINI koeficientu, naudojamas 3 mety vélavimas, pajamy nelygybe isreiSkus
deciliniais santykiais su 1 pajamy deciliu naudojamas 4 mety vélavimas. Vertinant mi-
gracijos poveikj auk$c¢iausiy ir vidutiniy pajamy santykiuinaudojamas 2 mety vélavi-
mas.

Tyrimo rezultatai rodo, kad skirtinguose pajamy nelygybés taskuose $alies fi-
nansinis saugumas gali turéti skirtinga poveikj. Tyrimo rezultatai patvirtina, kad au-
gantis $alies finansinis saugumas didina pajamy nelygybe tarp turtingesniy visuome-
nés sluoksniy. Nors statistiSkai reik§mingo $alies finansinio saugumo poveikio pajamy
atotruikiui tarp turtingiausiy ir Zemiausias pajamas gaunanciy gyventojy nenustatyta,
taciau tikétina, kad poveikio reik§émingumas gali priklausyti ir nuo pajamy nelygybés
lygio $alyje, $iai prielaidai patikrinti atliekama kvantiliné regresiné analizé.

Apibendrinant galima teigti, kad statisti$kai reik$mingas didinantis Salies finan-
sinio saugumo poveikis pajamy nelygybei (p<0.05) reiskiasi tik tarp aukstesniy paja-
my grupiy, t.y. didéjant $alies finansiniam saugumui, didéja atotrukis tarp desimto ir
penkto bei devinto ir penkto pajamy deciliy. Gilesné analizé atskleidzia, kad rezultatai

Siek tiek keiciasi vertinant $alies finansinio saugumo poveikj ES $alyse, suskirstytose
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pagal finansy sistemos struktaros tipg. Stipriu statistiskai reik§mingu mazinan¢iu $a-
lies finansinio saugumo poveikiu pajamy nelygybei i$siskiria kity $aliy grupé, kurioje
finansinis saugumas mazina pajamy nelygybe neturtingiausiy gyventojy atzvilgiu, t.y.
mazina pirmo decilio pajamy atotriikj tiek auksciausiy, tiek vidutiniy pajamy atzvilgiu.

Salies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei vertinimas skirtingose ES
$aliy grupése atskleidé, kad $alies finansinio saugumo poveikis gali skirtis ne tik tarp
$aliy grupiy, bet ir grupés viduje analizuojant nelygybe skirtinguose jos taskuose. Tai
sustiprina prielaida, kad skirtinguose pajamy nelygybés lygiuose $alies finansinio sau-
gumo poveikis taip pat gali reikstis skirtingai. Siekiant patikrinti $ig hipoteze atliekama

kvantiliné regresiné analizé, kurios rezultatai aptariami kitame poskyryje.
3.2.2. Kvantiliné $alies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei analizé

Kvantiliné regresiné analizé leidzia jvertinti $alies finansinio saugumo povei-
ki pajamy nelygybei skirtinguose pajamy nelygybés lygiuose. Analizei atlikti sudaryti
6 modeliai pagal 28 lygtj, pajamy nelygybe isreiskiant GINI koeficientu ir deciliniais
santykiais. Tyrimo rezultatai atskleidé, kad statistiskai reik$mingas (p<0,05) didinantis
$alies finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei skirtinguose pajamy nelygybés
lygiuose nustatytas tais atvejais, kai pajamy nelygybé isreik$ta GINT koeficientu ir de-
ciliniais santykiais su de§imtu pajamy deciliu bei devinto ir penkto deciliy santykiu.
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10 pav. Salies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei pasikliautinieji
intervalai (priklausomas kintamasis GINT)

Saltinis: sudaryta autorés

Analizuojants$alies finansinio saugumo poveikj pajamy nelygybei skirtinguo-
se nelygybés taskuose ir lygiuose, nustatyta, kad pajamy nelygybe iSreiskus GINI
koeficientu,$alies finansinis saugumas turi statisti$kai reik§minga didinantj poveikj
pajamy nelygybei esant Zemiausiame ir vidutiniame bei auk$¢iausiame lygiuose (zr. 8
prieda). Kaip matyti i 10 paveiksle pateikty Salies finansinio saugumo poveikio paja-
my nelygybei elastingumo koeficienty pasikliautinyjy intervaly, statistiskai reik§min-
gas (p<0,05) didinantis poveikis nustatytas 0,3-0,6 pajamy nelygybés kvantiliuose (t.y.
GINI koeficientui svyruojant intervale tarp 31 ir 45) ir 0,9 kvantilyje (GINI koeficiento

reik§mé apie 55).
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22 lentelé. Finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei skirtinguose pajamy nely-

gybés lygiuose (pajamy nelygybe isreiskiant GINI)

Elastin- Stan- )
Kvantilis | GINI koge‘ggzn_ dartiné T ::f(‘;‘s Reikfn“;is“g“' P S;‘id"
tas paklaida
0,1 25,28 0,009194 | 0,022619 | 0,406480 | 0,6846 0,740742
0,2 27,83 0,018047 | 0,026065 | 0,692378 | 0,4890 0,724908
0,3 30,63 0,044186 | 0,021563 |2,049191 | 0,0410 0,724572
0,4 33,72 0,051999 |0,011444 | 4,543653 | 0,0000 0,725244
0,5 37,12 0,052662 | 0,014868 | 3,542000 | 0,0004 0,727119
0,6 40,87 0,047566 | 0,019649 | 2,420835 | 0,0159 0,728680
0,7 44,99 0,029487 |0,019060 | 1,547079 | 0,1225 0,730121
0,8 49,52 0,023157 |0,017114 | 1,353106 | 0,1767 0,725950
0,9 54,52 0,034236 | 0,013540 |2,528551 | 0,0118 0,718276

Saltinis: sudaryta autorés

Kvantiliy atitikmuo GINI koeficiento reik§méms ir Salies finansinio saugumo
poveikio vertinimo rezultatai pateikti 22 lenteléje. Nustatyta, kaddidinantissalies finan-
sinio saugumo poveikis pajamy nelygybei stipriausiai reiskiasi esant vidutiniam ir ze-
mesniam pajamy nelygybés lygiui. Salies finansinio saugumo augimas vienu procentu
lemia pajamy nelygybés didéjima 0,052 proc., GINI koeficientui esant intervale 34-41.
Pajamy nelygybei sumazéjus arba padidéjus vir§ $io intervalo riby, $alies finansinio
saugumo poveikissilpnéja. Kai GINT koeficiento reik§mé svyruoja apie 31, $alies finan-
sinio saugumo augimas vienu procentu pajamy nelygybe didina 0,044 proc., o GINI
koeficientui padidéjus iki 41, $alies finansiniam saugumui augant vienu procentu, pa-
jamy nelygybé didéja 0,048 proc. Auks¢iausiame pajamy nelygybés lygyje, kuriame
GINI koeficiento reik§mésvyruoja apie 55, nustatytas silpniausias statistiskai reiks-
mingas (p<0,05) $alies finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei. Siame pajamy
nelygybés lygyje Salies finansinio saugumo augimas vienu procentu pajamy nelygybe
didina 0,034 proc.
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11 pav. Salies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei pasikliautinieji
intervalai (priklausomas kintamasis D10/D1)

Saltinis: sudaryta autorés

GINT koeficientas jautresnis vidutiniy pajamy poky¢iams, todél jis labiau atspin-
di vidutine pajamy nelygybe. D¢l $ios priezasties auks$éiau aptarto modelio rezultatai
atskleidzia $alies finansinio saugumo poveikj vidutinei pajamy nelygybei. Visapusiskai
$ios problemos analizei naudojami deciliniai santykiai, suteikiantys galimybe jvertinti
Salies finansinio saugumo poveikj skirtinguose pajamy nelygybés taskuose ir gyliuose.

Nagrinéjant pajamy nelygybe giliausiame jos taske, iSreik§tame desimto ir pir-
mo deciliy santykiu, statistiskai reik§mingas (p<0,05) didinantis $alies finansinio sau-
gumo poveikis pajamy nelygybei nustatytas 0,2-0,4 pajamy nelygybés kvantilyje (Zr.
11pav.), t.y. Zemesniame nei vidutinis pajamy nelygybés lygyje. Tyrimo rezultatai rodo,
kad $alies finansinis saugumas stipriausig statistiskai reik§minga didinantj poveikj turi
zemiausias pajamas gaunanciy gyventojy pajamy atotrikiui nuo auksciausias pajamas
gaunanciyjy, kai $iy pajamy santykis yra intervale tarp 10,2 ir 18,87.

Skirtinguose pajamy nelygybés lygiuose, isreikstuose desimto ir pirmo deciliy
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santykiu, $alies finansinio saugumo poveikis reiskiasi skirtingu intensyvumu, taciau
augant pajamy nelygybei, pastebima poveikio silpnéjimo tendencija (zr. 9 prieda). Kai
pajamy nelygybé (vertinant pagal D10/D1 santykj) yra apie 10,2, $alies finansinio sau-
gumo didéjimas vienu procentu pajamy nelygybe didina 0,165 proc. Pajamy nelygybei
didéjant iki 13,87, Salies finansinio saugumo augimas vienu procentu pajamy nelygybe
didina 0,154 proc. Pajamy nelygybés rodikliui pasiekus 18,87, $alies finansinio saugu-
mo poveikis silpnéja ir vieno procento $alies finansinio saugumo pokytis lemia 0,135
proc. pajamy nelygybés pasikeitimg (zr. 23 lentele). Tai reikia, kad Zemesniame paja-
my nelygybés lygyje $alies finansinis saugumas turi stipresnj didinantj poveikj, o nuo
vidutinio ir aukstesnio pajamy nelygybés lygio $is poveikis tampa statistiskai nereiks-

mingas (p>0,05).

23 lentelé. Finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei skirtinguose pajamy

nelygybés lygiuose (pajamy nelygybe iSreiskiant D10/D1 santykiu)

Elastin- Stan- )
Kvantilis | D10/D1 koilgg:n- dartiflé T :itli;is- Reiklsnn;isngu- PS;I;dO
tas paklaida
0,1 7,4993 |0,123884 |0,083235 | 1,488371 |0,1373 0,705806
0,2 10,1992 |0,164983 |0,033936 |4,861599 |0,0000 0,727971
0,3 13,8712 | 0,154420 |0,058880 |2,622612 |0,0090 0,738404
0,4 18,8652 | 0,135313 | 0,049057 |2,758293 | 0,0060 0,742210
0,5 25,6571 |0,083637 |0,055603 |1,504189 |0,1332 0,745969
0,6 34,8944 |0,097513 | 0,072468 | 1,345613 |0,1791 0,737947
0,7 47,4572 | 0,013730 | 0,095156 |0,144289 |0,8853 0,723095
0,8 64,5431 | 0,018443 | 0,082077 |0,224700 |0,8223 0,712194
0,9 87,7803 | -0,027101 | 0,066874 |-0,405255 |0,6855 0,694239

Saltinis: sudaryta autorés

Lyginant $alies finansinio saugumo poveikj pajamy nelygybei, i$reikstai GINI
koeficientu, ir pajamy nelygybei, i$reikstai desimto ir pirmo disponuojamy pajamy de-
ciliy santykiu, nustatyta, kad skirtinguose pajamy nelygybés taskuose $alies finansinio
saugumo poveikis reiskiasi skirtingu intensyvumu ir forma. Modelyje su GINI koefi-

cientu $alies finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei igyja apverstos ,,U* raidés
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formg. Tai rodo, kad iki tam tikro pajamy nelygybés lygio $alies finansinio saugumo
poveikis stipréja, o véliau silpnéja. Modelyje su D10/D1 santykiu nustatyta, kadaugant
pajamy atotrakiui tarp auk$ciausias ir maziausias pajamas gaunanciy gyventojysalies
finansinio saugumo poveikis silpnéja ir tampa statistiskai nereik§mingas.
Analizuojant $alies finansinio saugumo poveikj pajamy nelygybei skirtingose
ES $aliy grupése buvo nustatyta, kad $alies finansinis saugumas didziausig poveikj turi
pajamy nelygybei tarp auk$¢iausiy ir vidutiniy pajamy grupiy (t.y. kai pajamy nelygybé
isreiksta 10 ir 5 deciliy santykiu). Sj rezultata patvirtina ir kvantiliné regresiné analizé.
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12 pav. Salies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei pasikliautinieji
intervalai (priklausomas kintamasis D10/D5)

Saltinis: sudaryta autorés

Kaip matyti i$ 12 paveiksle pateikty $alies finansinio saugumo poveikio pajamy
nelygybei elastingumo koeficienty pasikliautinyjy intervaly, $alies finansinis saugumas
statistiSkai reik§émingai (p<0,05) didina pajamy nelygybe beveik visuose pajamy nely-
gybés lygiuose, isskyrus 0,1 ir 0,6 kvantilius. Tai reiskia, kad $alies finansinis saugumas
neturi jtakos atotrikiui tarp turtingiausiy ir vidutines pajams gaunanciy gyventojy tik
tais atvejais, kai $iy pajamy santykis yra apie 1,84 ir apie 3,67, visuose kituose pajamy
nelygybés lygiuose augantis Salies finansinis saugumas statistiskai reik§mingai didina

atotrtikj tarp vidutiniy ir auk$¢iausiy pajamy grupiy.
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24 lentelé. Finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei skirtinguose pajamy nely-

gybés lygiuose (pajamy nelygybe isreiskiant D10/D5 santykiu)

Elastin- Stan- )
Kvantilis | D10/D5 koi;Ian- dartiflé T :itli:lis_ Reikrsnn;isngu- Ps;gdo
tas paklaida
0,1 1,8408 | 0,042956 |0,074697 |0,575074 | 0,5655 0,616479
0,2 2,1136 | 0,081804 |0,028696 |2,850741 |0,0046 0,623476
0,3 2,4268 | 0,104927 |0,026729 | 3,925629 | 0,0001 0,622101
0,4 2,7864 | 0,077729 |0,021519 | 3,612168 | 0,0003 0,627428
0,5 3,1994 | 0,083743 |0,021678 | 3,862964 | 0,0001 0,635567
0,6 3,6735 | 0,053471 | 0,032489 | 1,645791 |0,1005 0,651648
0,7 4,2179 | 0,054309 | 0,025969 |2,091251 |0,0370 0,669127
0,8 4,8430 | 0,075997 | 0,024540 | 3,096809 | 0,0021 0,680587
0,9 5,5607 | 0,091378 | 0,019398 | 4,710772 | 0,0000 0,703187

Saltinis: sudaryta autorés

Stipresnis $alies finansinio saugumo poveikis atotrakiui tarp auks¢iausias ir vi-
dutines pajamas gaunanciy gyventojy reiskiasi Zemesniuose ir paciame auk$c¢iausiame
pajamy nelygybés lygiuose (Zr. 10 prieda). Kaip matyti i§ 24 lenteléje pateikty rezulta-
ty,stipriausias $alies finansinio saugumo poveikis nustatytas pajamy nelygybei esant
0,3 kvantilyje, t.y. deSimto ir penkto deciliy santykiui esant apie 2,43, $alies finansinio
saugumo augimas vienu procentu pajamy nelygybe didina 0,105 proc. Auksciausia-
me pajamy nelygybés lygyje (apie 5,56) Salies finansiniam saugumui padidéjus vienu
procentu, pajamy nelygybé auga 0,091 proc. Silpniausias statisti$kai reik§mingas po-
veikis nustatytas pajamy nelygybei esant 0,7 kvantilyje, t.y. desimto ir penkto deciliy
santykiui svyruojant apie 4,22, kai $alies finansinio saugumo augimas vienu procentu

auksciausiy ir vidutiniy pajamy santykj didina 0,054 proc.
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13 pav. Salies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei pasikliautinieji
intervalai (priklausomas kintamasis D9/D5)

Saltinis: sudaryta autorés

Salies finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei tampa statistiskai nereiks-
mingas nagrinéjant pajamy atotrukj tarp vidutines (5 decilio) ir maZiausias (1 decilio)
pajamas gaunanciy gyventojy grupiy (zr. 11 prieda) bei turtingyjy (9 decilio) ir ma-
Ziausias pajamas gaunanciy gyventojy grupiy (zr. 12 priedg). Kaip matyti 13 paveiksle,
pajamy nelygybe iSreiskus D9/D5 santykiu, $alies finansinis saugumas didina aukstes-
nio lygio (0,6-0,8 kvantilio) pajamy nelygybe. Taciau statisti$kai reik$émingas (p<0,05)
poveikis nustatytas tik 0,7 pajamy nelygybés kvantilyje, t.y. kai auksty ir vidutiniy pa-
jamy santykis svyruoja apie 2,85,8alies finansinio saugumo augimas vienu procentu

pajamy nelygybe didina 0,018 proc. (zr. 25 lentele ir 13 prieda).
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25 lentelé. Finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei skirtinguose pajamy nely-

gybés lygiuose (pajamy nelygybe isreiskiant D9/D5 santykiu)

Elastin- Stan- )
Kvantilis | D9/D5 koilgg:n- dartiflé T :itli:lis_ Reikrsnn;isngu- Psele;do
tas paklaida

0,1 1,5395 | 0,034050 |0,018728 |1,818083 | 0,0697 0,764983
0,2 1,7063 | 0,008913 |0,009131 |0,976091 | 0,3295 0,763052
0,3 1,8911 | 0,020899 |0,011717 |1,783730 | 0,0751 0,758635
0,4 2,0960 |0,017610 |0,013422 |1,312034 |0,1901 0,757742
0,5 2,3230 | 0,013681 |0,010801 |1,266672 | 0,2059 0,757019
0,6 2,5747 |0,020020 |0,010385 |1,927797 | 0,0545 0,759032
0,7 2,8536 | 0,018092 | 0,008215 |2,202286 |0,0281 0,758040
0,8 3,1628 | 0,018688 | 0,009986 | 1,871364 |0,0619 0,766250
0,9 3,5054 | 0,024253 | 0,022305 | 1,087340 |0,2774 0,792048

Saltinis: sudaryta autorés

Kvantilinés regresinés analizés rezultatai atskleidé, kad vertinant $alies finan-
sinio saugumo poveikj pajamy nelygybei skirtinguose pajamy nelygybés lygiuose ir
taskuose nustatytas tik didinantis statisti$kai reiksmingas (p<0,05) poveikis. Pajamy
nelygybe mazinantis, taciau statistiSkai nereik§mingas $alies finansinio saugumo po-
veikis tam tikruose pajamy nelygybés lygiuose pastebimas tik tais atvejais, kai pajamy
nelygybé iSreiksta penkto ir pirmo deciliy bei devinto ir pirmo deciliy santykiais. Tai
sutampa su tyrimo rezultatais, gautais vertinant $alies finansinio saugumo poveikj skir-
tingose ES $aliy grupése.

ISnagrinéjus visy $esiy kvantilinés regresijos modeliy rezultatus, nustatyta, kad
$alies finansinis saugumas turi statistiskai reikSminga poveikj pajamy nelygybei tik ke-
turiuose pajamy nelygybés taskuose, o skirtinguose pajamy nelygybés lygiuose $alies
finansinio saugumo poveikio stiprumas ir reikémingumas skiriasi. Stipriausiai $alies
finansinis saugumas veikia pajamy nelygybe 0,2-0,5 kvantilyje.

Apibendrinant $alies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei tyrimo
rezultatus galima teigti, kad nepriklausomai nuo pajamy nelygybés lygio ir Salyje vy-
raujancio finansy sistemos tipo, $alies finansinis saugumas turi tik didinantj statistiskai

reik$émingg poveikj (p<0,05) pajamy nelygybei ES $alyse. I$imtis yra kity $aliy grupé,
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kurig sudaro Kipras, Malta ir Liuksemburgas, $ioje $aliy grupéje nustatytas stiprus sta-
tisti$kai reik§mingas (p<0,05) pajamy nelygybe mazinantis Salies finansinio saugumo
poveikis. Visgi gauti rezultatai gali bati nulemti tiek grupés dydzio, tiek atskiry $aliy
specifiskumo, auksto pragyvenimo lygio Liuksemburge ir jgyvendinamy socialinés ap-
saugos politikos priemoniy bei kity veiksniy. Dél Sios priezasties, siekiant patvirtinti
mazinantj $alies finansinio saugumo poveikj pajamy nelygybei, tikslinga baty atlikti
analize atskiros $alies lygmeniu, tai galéty bati viena i$ tolesniy tyrimy kryp¢iy. Toliau
$iame poskyryje nagrinéjamas atskiry Salies finansinio saugumo indekso dedamuyjy
poveikis pajamy nelygybei.

3.2.3. Finansinio saugumo indekso dedamyjy poveikio pajamy nelygybei

vertinimas

Salies finansinio saugumo indeksas sudarytas i§ penkiy indeksy: ekonominés
laisvés, ekonominés globalizacijos, finansinés plétros, $alies finansinio streso ir zmo-
gaus socialinés raidosindeksy. Kiekvienos $iy dedamuyjy poveikis pajamy nelygybei
skiriasi tiek stiprumu, tiek kryptimi, dél $ios priezasties tikslinga analizuoti net tik $a-
liesfinansinio saugumo, bet ir jo sudedamuyjy daliy poveikj pajamy nelygybei.

Atliekant preliminarig stebiniy analize nustatyta stipri koreliacija (koreliacijos
koeficientas didesnis nei 0,8) tarp Zmogaus socialinés raidos indekso ir KOF socialinés
globalizacijos indekso (zr. 14 prieda). Nepriklausomiems kintamiesiems stipriai kore-
liuojant, kyla problema jvertinti kiekvieno jy jtaka modelyje, kadangi socialinés globa-
lizacijos indeksas yra vienas i$§ pajamy nelygybés veiksniy, bet néra agreguoto finansi-
nio saugumo indekso sudedamoji dalis, socialinés globalizacijos indeksas i§ modelio
pasalinamas. Pagal 29 lygtj sudaryti 6 OLS modeliai (zr. 15 prieda). Baziniuose mode-
liuose nustacius autokoreliacijg ir heteroskedastiskuma, modeliai koreguoti naudojant
atsparigsias standartines paklaidas ir Arelano funkcijg. Multikoliniarumas nenusta-
tytas, visi apskaiciuoti VFI <5. Visy 6 modeliy F-statistikos testai rodo, kad fiksuoty
efekty regresijos modeliai yra tinkamesni nei OLS modeliai. Pagal Breusch-Pagan testy
rezultatus atsitiktiniy efekty regresijos modeliai taip pat tinkamesni nei OLS modeliai.
Hausman testas patvirtina, kad tinkamiausi yra fiksuoty efekty regresijos modeliai (Zr.
15 prieda).

Salies finansinio saugumo dedamyjy poveikio pajamy nelygybei vertinimui su-
daryti 6 fiksuoty efekty regresijos modeliai pagal 30 lygtj. Atlikta kvantiliné regresiné

analizé, leidZianti nustatyti kiekvienos agreguoto finansinio saugumo indekso deda-
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mosios poveikj pajamy nelygybei skirtinguose pajamy nelygybés lygiuose. Sudaryty
modeliy rezultatai pateikti 16-21 prieduose.

Tyrimo rezultatai rodo, kad statistiskai reiksmingas $alies finansinio saugumo
dedamuyjy (ypac¢ zmogaus socialinés raidos ir finansinio streso) poveikis pajamy ne-
lygybei, isreikstai GINI koeficientu, intensyviau reiskési esant zemam ir vidutiniam
pajamy nelygybés lygiui Salyje (zr. 22 prieda). Nustatyta, kad statistiSkai reik§minga
(p<0,05) didinantj poveikj pajamy nelygybei turi ekonominés laisvés, ekonominés glo-
balizacijos ir Zmogaus socialinés raidos dedamosios. Statistidkai reik§minga mazinantj
poveikj pajamy nelygybei turi finansinis stresas ir finansiné plétra. 26 lenteléje pateikti
tyrimo rezultatai ir pajamy nelygybés lygiai, ireiksti GINI koeficientu, kuriuose $alies
finansinio saugumo dedamosios veikia pajamy nelygybe.

Stipriausig statisti$kai reikSmingg didinantj poveikj pajamy nelygybei turi zmo-
gaus socialiné raida. GINT koeficientui svyruojant apie 25, zmogus socialinés raidos
indeksui padidéjus vienu procentu, pajamy nelygybé auga 1,48 proc. Augant pajamy
nelygybés lygiui, Zzmogaus socialinés raidos poveikis silpnéja, GINI koeficiento reiks-
mei priartéjus prie 40, zmogaus socialinés raidos poveikis pajamy nelygybei tampa sta-

tistiskai nereik$mingas.

26 lentelé. Finansinio saugumo indekso dedamyjy poveikis pajamy nelygybei

skirtinguose pajamy nelygybés lygiuose (pajamy nelygybe isreiskiant GINI)

Kvanti- GINI Elastingumo | Standartiné | T statis- | Reik§mingu- | Pseudo
lis koeficientas | paklaida tika mas R?

Ekonominé laisvé, In(EFI)

0,5 37,12 0,136918 0,061020 2,243813 0,0253 0,730537
0,7 44,99 0,107173 0,053636 1,998141 0,0463 0,733208
0,8 49,52 0,170089 0,064992 2,617062 0,0092 0,728575

Ekonominé globalizacija, In(EGI)

0,6 40,87 0,134863 0,065380 2,062741 0,0397 0,732212

0,8 49,52 0,167358 0,073585 2,274349 0,0234 0,728575

Finansiné plétra, In(FDI)

0,5 | 37,12 | -0,051577 | 0,025381 | -2,032115 | 0,0427 | 0,730537
Zmogaus socialiné raida, In(HDI)
0,1 | 25,27 | 1,478426 | 0,251780 | 5,871902 | 0,0000 | 0,741911
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0,2 27,83 1,182691 0,265424 4,455857 0,0000 0,728969

0,3 30,63 1,073478 0,325046 3,302544 0,0010 0,726648
0,4 33,72 0,749328 0,195335 3,836114 0,0001 0,727249
0,5 37,12 0,876349 0,261071 3,356749 0,0009 0,730537

Finansinis stresas, In(FSI)

0,1 25,27 -0,015218 0,005099 -2,984234 | 0,0030 0,741911
0,2 27,83 -0,016773 0,004458 -3,762496 | 0,0002 0,728969
0,3 30,63 -0,013605 0,005684 -2,393609 | 0,0171 0,726648
0,4 33,72 -0,013173 0,005009 -2,630136 | 0,0088 0,727249

Saltinis: sudaryta autorés

Vienas svarbiausiy rodikliy, apskai¢iuojant Zzmogaus socialinés raidos indeksa,
yra i$silavinimas. Ankstesniy tyrimy apzvalga atskleidzia, kad i$silavinimasgali di-
dinti pajamy nelygybe. A. Castello-Climent ir R. Doménech (2021) tyrimai rodo, kad
zmogiSkasis kapitalas, apskai¢iuojamas i$silavinimo pagrindu, didina pajamas auks-
¢iausiuose pajamy deciliuose, bet mazina pajamas Zemesniuose pajamy deciliuose. A.
Shahabadi ir kt. (2018) nustaté, kad issilavinimo poveikis pajamy nelygybei priklauso
ir nuo i$silavinimo lygio, tyrimo duomenimis, vidurinis i$silavinimas mazina pajamy
nelygybe, o aukstasis - didina. Sie rezultatai patvirtina, kad aukstesnis igsilavinimo ly-
gis ir zmogiskasis kapitalas gali turéti jtakos didéjanciai pajamy nelygybei.

Kvantilinés regresinés analizés rezultatai atskleidé, kad egzistuoja statistiskai
reik§mingas (p<0,05) mazinantis finansinés plétros poveikis pajamy nelygybei, kai
pajamy nelygybé yra vidutinio lygio,t.y. GINI koeficiento reik§émé svyruoja apie 37.
Visgi nustatytas poveikis, nors ir statisti$kai reikémingas, ta¢iau néra stiprus, finansinés
plétros didéjimas vienu procentu lemia 0,05 proc. pajamy nelygybés mazéjima. Mazi-
nantis finansinés plétros poveikis pajamy nelygybei, pajamy nelygybe isreiskus GINT
koeficientu, nustatytas ir G.R.G. Clarke ir kt. (2006) tyrimuose.

GINI koeficiento reik§mei svyruojant tarp 25 ir 34, statistiskai reik§minga
(p<0,05), bet labai silpng mazinantj poveikj pajamy nelygybei turi ir finansinis stre-
sas. Finansinio streso augimas vienu procentu zemesne nei vidutine pajamy nelygybe
sumazina apie 0,01 proc. (zr. 26 lentele). Pajamy nelygybe mazinantis finansinio stre-
so poveikis nustatytas ir modeliuose, kuriuose pajamy nelygybei iSreiksti naudojami

deciliniai santykiai. Tai, kad finansy rinky nestabilumas ir svyravimai mazina pajamy
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nelygybe, patvirtina ir kity autoriy tyrimai, tac¢iau $ispoveikis yra tik trumpalaikis, ilga-
laikéje perspektyvoje finansinis stresas pajamy nelygybe didina (Makhlouf ir kt., 2020;
Cihak ir Sahay, 2020).

Pajamy nelygybe isreiskus desimto ir pirmo deciliniy santykiu nustatyta, kad
esant Zemesniam pajamy nelygybés lygiui (0,1-0,5 kvantilyje) finansinis stresas paja-
my nelygybe mazina, o finansiné plétra ir ekonominé globalizacija — didina. Pajamy
nelygybei augant vir$ vidurkio (0,6-0,9 kvantiliuose), nelygybe didinantis ekonominés
globalizacijos poveikis iglieka ir stipréja, taip pat ima reikstis ir nelygybe didinantis
ekonominés laisvés poveikis. Zmogaus socialiné raida aukitesniame pajamy nelygybés
lygyje turi pajamy nelygybe mazinantj poveikj (Zr. 23 prieda).

Siame pajamy nelygybés taske pastebima, kad sustipréjo finansinés plétros
ir zmogaus socialinés raidos poveikis ir pasikeité poveikio kryptis. Tai patvirtina
prielaida, kad skirtinguose pajamy nelygybés taskuose $alies finansinio saugumo deda-
muyjy poveikis skiriasi. Esant Zemam pajamy nelygybés lygiui (10 ir 1 deciliy santykiui
svyruojant apie 10) finansiné plétra turi statistiSkai reik§minga (p<0,05), pajamy nely-
gybe didinantj poveikj.

Nustatyta, kad kai atotrakis tarp auks$¢iausias ir Zemiausias pajamas gaunanéiy
gyventojy yra zemas (desimto ir pirmo pajamy deciliy santykis svyruoja tarp 7 ir 14),
finansinio streso didéjimas vienu procentu pajamy nelygybe statistiskai reik§mingai
mazina apie 0,05 proc. Pajamy nelygybei didéjant, finansinio streso poveikis tampa
nereik§minis, ta¢iau pirmo ir deSimto deciliy santykiui priartéjus prie 34, statistiskai
reik§mingg (p<0,05) pajamy nelygybe mazinantj poveikj jgyja Zmogaus socialinés rai-
dos dedamoji. Augant pajamy nelygybei, Zmogaus socialiné raida vis stipriau veikia
pajamy nelygybe. Pajamy nelygybés lygiui priartéjus prie 64, Zzmogaus socialinés raidos
dedamajai didéjant vienu procentu, atotrikis tarp auks$¢iausias ir Zemiausias pajamas

gaunanciy gyventojy mazéja apie 4,29 proc.
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27 lentelé. Finansinio saugumo indekso dedamyjy poveikis pajamy nelygybei skirtin-

guose pajamy nelygybés lygiuose (pajamy nelygybe isreiskiant D10/D1 santykiu)

Elastingu- | Stan-

Kvanti- . .. T statis- | Reik§mingu- | Pseudo
. D10/D1 | mo koefici- | dartiné . g ,

lis . tika mas R

entas paklaida

Ekonominé laisvé, In(EFI)

0,6 34,8944 0,524833 0,236817 2,216198 0,0272 0,741706

0,7 47,4572 0,507452 0,204953 2,475941 0,0136 0,731221

0,8 64,5431 0,637692 0,197292 3,232226 0,0013 0,720813

Ekonominé globalizacija, In(EGI)

0,2 10,1992 0,374409 0,147677 2,535326 0,0116 0,733059
0,3 13,8712 0,474023 0,102866 4,608149 0,0000 0,742310
0,4 18,8652 0,563840 0,163121 3,456581 0,0006 0,747173
0,5 25,6571 0,553712 0,194684 2,844150 0,0046 0,748622
0,6 34,8944 0,760410 0,204906 3,711009 0,0002 0,741706
0,7 47,4572 0,956514 0,241955 3,953268 0,0001 0,731221
0,8 64,5431 0,698561 0,206585 3,381468 0,0008 0,720813

Finansiné plétra, In(FDI)

0,2 | 10,1992 | 0,152793 0,066593 2,294436 0,0222 0,733059

Zmogaus socialiné raida, In(HDI)

0,6 34,8944 -2,414724 1,117743 -2,160358 0,0313 0,741706
0,7 47,4572 -3,541340 1,030810 -3,435492 0,0006 0,731221
0,8 64,5431 -4,289845 0,868762 -4,937883 0,0000 0,720813
0,9 87,7803 -3,643306 1,543333 -2,360674 0,0187 0,700433

Finansinis stresas, In(FSI)

0,1 7,4993 -0,049300 0,015203 -3,242736 0,0013 0,709650
0,2 10,1992 -0,048277 0,011587 -4,166400 0,0000 0,733059
0,3 13,8712 -0,043591 0,014648 -2,975865 0,0031 0,742310

Saltinis: sudaryta autorés

A. Castell6-ClimentirR. Doménech (2021) nustaté, kad didéjantys Zmogiskojo
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kapitalo skirtumai visuomenéje pajamy nelygybe veikia apverstos ,,U“ raidés forma.
Zmogiskojo kapitalo pagrinda, kaip ir Zmogaus socialinés raidos indeksg,sudaro
i$silavinimas. Nagrinéjant gautus rezultatus nustatyta, kad Zzmogaus socialiné raida taip
pat turi apverstos ,,U* raidés formos poveikj pajamy nelygybei, isreikstai desimto ir pir-
mo deciliy santykiais. Tac¢iau tik pajamy nelygybe mazinantis poveikis $iame pajamy
nelygybés taske yra statistiskai reikSmingas.

Tyrimo rezultatai rodo, kad ekonominé globalizacija statistiskai reik§mingai
didina atotrtkj tarp turtingiausiy ir Zemiausias pajamas gaunanciy gyventoju beveik
visuose pajamy nelygybés lygiuose (isskyrus 0,1 ir 0,9 kvantilius), nelygybei augant,
$is poveikis stipréja. Desimto ir pirmo deciliy santykiui esant apie 10, ekonominés
globalizacijos augimas vienu procentu pajamy nelygybe didina 0,37 proc., ta¢iau $iam
santykiui pasiekus apie 47, ekonominés globalizacijos augimas vienu procentu pajamy
nelygybe didina 0,96 proc. (zr. 27 lentele).

Nagrinéjant atotrtikj tarp auksciausias ir vidutines pajamas gaunanciy gyvento-
jy, t.y. pajamy nelygybe iSreiSkus 10 ir 5 pajamy deciliy santykiu, pastebima, kad esant
vidutiniam ir Zzemesniam (0,1-0,5 kvantiliai) pajamy nelygybés lygiui,kai kuriy Salies-
finansinio saugumo dedamuyjy poveikis reiskiasi Zemesniu intensyvumu. Ekonominé
globalizacija didina zemg pajamy nelygybe tik 0,2 kvantilyje, esant aukstesnei pajamy
nelygybei ekonominés globalizacijos poveikis stipréja irreiskiasi 0,6, 0,7 bei 0,9 kvanti-
liuose. Pajamy nelygybe mazinantis finansinés plétros poveikis taip pat nustatytas 0,2
kvantilyje, ta¢iau intensyviau reiskiasi esant vidutiniam bei aukstesniam pajamy nely-
gybés lygiui (0,5-0,9 kvantiliuose). Intensyvesniu poveikiu pajamy nelygybei pasizymi
zmogaus socialiné raida ir finansinis stresas. Pajamy nelygybe mazinantis finansinio
streso poveikis stebimas zemame pajamy nelygybés lygyje (0,1-0,5 kvantiliai), o paja-
my nelygybe didinantis Zzmogaus socialinés raidos poveikis — visuose pajamy nelygy-
bés lygiuose (0,1-09 kvantiliai) (zr. 24 prieda).

Tyrimo rezultatai rodo, kad vertinant atotrakj tarp turtingiausiy ir vidutines
pajamas gaunanciy gyventojy $alies finansinio saugumo dedamyjy poveikis yra sil-
pnesnis, nei tais atvejais, kai pajamy nelygybei isreiksti naudojamas de$imto ir pirmo
deciliy santykis. Stipriausig didinantj poveikj pajamy nelygybei §iame taske (D10/D5)
turi zmogaus socialiné raida. Desimto ir penkto pajamy deciliy santykiui svyruojant
vidutini$kai apie 3, zmogaus socialinés raidos augimas vienu procentu pajamy nely-
gybe didina 2,2 proc. (zr. 28 lentele). Kintant pajamy nelygybés lygiui $alyje, poveikio

stiprumas silpnéja.
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Nustatyta, kad finansiné plétra statisti$kai reik§mingai (p<0,05) didina atotra-
ki tarp auk$ciausias ir Zemiausias pajamas gaunanciy gyventojy esant Zemam pajamy
nelygybés lygiui. Ta¢iau finansinés plétros poveikis nelygybei tarp aukséiausiy ir vidu-
tiniy pajamy yra priesingas. Esant vidutiniam ir aukstesniam pajamy nelygybés lygiui
finansiné plétra statistiskai reik§mingai mazina pajamy atotrukj tarp 10 ir 5 pajamy de-
ciliy. D10/D5 santykiui svyruojant tarp 3-5, finansinés plétros augimas vienu procentu

pajamy nelygybe mazina vidutinigkai apie 0,1 proc.

28 lentelé. Finansinio saugumo indekso dedamyjy poveikis pajamy nelygybei skirtin-

guose pajamy nelygybés lygiuose (pajamy nelygybe isreiskiant D10/D5 santykiu)

Kvanti- | D10/ Elastlngu—. Stan.- . T statis- | ReikSmingu- | Pseudo
mo koefici- | dartiné

. . )
lis D5 entas paklaida tika mas R

Ekonominé laisvé, In(EFI)

0,9 | 5,5607 | 0,230625 0,090518 2,547835 0,0112 0,706161

Ekonominé globalizacija, In(EGI)

0,2 2,1136 0,134217 0,051853 2,588399 0,0099 0,630077
0,6 3,6735 0,190656 0,094439 2,018836 0,0441 0,658656
0,7 4,2179 0,232605 0,060975 3,814776 0,0002 0,676167
0,9 5,5607 0,227943 0,095909 2,376659 0,0179 0,706161

Finansiné plétra, In(FDI)

0,2 2,1136 -0,080155 0,036096 -2,220616 0,0269 0,630077
0,5 3,1994 -0,140128 0,056640 -2,473998 0,0137 0,641207
0,6 3,6735 -0,115484 0,035307 -3,270869 0,0012 0,658656
0,7 4,2179 -0,078072 0,034349 -2,272874 0,0235 0,676167
0,8 4,8430 -0,106794 0,042262 -2,526981 0,0118 0,685200
0,9 5,5607 -0,141552 0,055784 -2,537476 0,0115 0,706161

Zmogaus socialiné raida, In(HDI)

0,1 1,8408 1,398991 0,692307 2,020766 0,0439 0,620235
0,2 2,1136 1,935081 0,374572 5,166120 0,0000 0,630077
0,3 2,4268 1,986066 0,469840 4,227107 0,0000 0,622634
0,4 2,7864 2,231115 0,434551 5,134303 0,0000 0,629515
0,5 3,1994 2,251089 0,488294 4,610111 0,0000 0,641207
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0,6 3,6735 1,772715 0,378979 4,677608 0,0000 0,658656

0,7 4,2179 1,507687 0,260285 5,792459 0,0000 0,676167
0,8 4,8430 1,542963 0,416036 3,708726 0,0002 0,685200
0,9 5,5607 1,593075 0,486914 3,271778 0,0011 0,706161

Finansinis stresas, In(FSI)

0,1 1,8408 -0,030881 0,011649 -2,650826 0,0083 0,620235
0,2 2,1136 -0,030552 0,007100 -4,302952 0,0000 0,630077
0,3 2,4268 -0,020549 0,008136 -2,525669 0,0119 0,622634
0,4 2,7864 -0,021583 0,009601 -2,247968 0,0250 0,629515
0,5 3,1994 -0,024884 0,008906 -2,793889 0,0054 0,641207
0,7 4,2179 -0,011332 0,004997 -2,267779 0,0238 0,676167

Saltinis: sudaryta autorés

Desimto ir penkto pajamy deciliy santykiui svyruojant tarp 3,5-4,5 ir apie 5,5,
ekonominés globalizacijos augimas vienu procentu atotrikj tarp vidutiniy pajamy ir
auksciausiy pajamy deciliy didina apie 0,2 proc. Esant Zemesniam pajamy nelygybés
lygiui, D10/D5 santykiui apie 2, ekonominés globalizacijos augimas vienu procentu
pajamy nelygybe didina 0,13 proc. Ekonominé globalizacija pajamy nelygybe didina
visuose pajamy nelygybés taskuose, tiek tais atvejais, kai pajamy nelygybei isreiksti
naudojami deciliniai santykiai, tiek ir naudojant GINT koeficienta.

Nustatyta, kad ekonominés laisvés dedamoji pajamy nelygybe veikia tik auks-
¢iausiame jos lygyje. D10/D5 santykiui artéjant prie 5,5, ekonominés laisvés augimas
vienu procentu pajamy nelygybe didina 0,23 proc. Pastebima, kad tiek ekonominés
laisves, tiek ir kitysalies finansinio saugumo dedamuyjy (i$skyrus zmogaus socialine rai-
da) poveikis pajamy nelygybei $iame taske (D10/D5) yra silpnas (zr. 28 lentele).

Deciliniai santykiai su 10 pajamy deciliu atskleidzia gilesnius pajamy nelygybés
tagkus, tac¢iau netolygus pajamy pasiskirstymas egzistuoja ir tarp zemesniy pajamy de-
ciliy. Atotrukiui tarp vidutiniy ir Zemiausiy pajamy jvertinti naudojamas penkto ir pir-
mo pajamy deciliy santykis. Siame pajamy nelygybés taske, visuose nelygybés lygiuo-
se (0,1-0,9 kvantilis) statistiskai reik$mingg pajamy nelygybe mazinantj poveikj turi
zmogaus socialiné raida. Finansinis stresas pajamy nelygybe $iame taske mazina tik 0,4
kvantilyje, o ekonominé laisvé D5/D1 santykj didina esant aukstesniam nei vidutinis

pajamy nelygybés lygiui (zr. 25 prieda). Daugelyje analizuoty pajamy nelygybés tasky
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finansinis stresas veikia statistiskai reik§émingai, taciau vidutiniy ir Zemiausiy pajamy
santykiui $i $alies finansinio saugumo dedamojituri maziausiai jtakos. D5/D1 santykiui
esant apie 6,3, finansinio streso augimas vienu procentu pajamy nelygybe mazina 0,02
proc. (zr. 29 lentele).

Stipriausia statistiskai reik$éminga (p<0,05) mazinantj poveikj atotrakiui tarp
zemiausiy ir vidutiniy pajamy (D5/D1) turi Zmogaus socialiné raida. Pajamy nely-
gybés lygiui didéjant Zzmogaus socialinés raidos poveikis pajamy nelygybei stipréja.
Zemiausiame pajamy nelygybés lygyje (D5/D1 santykis apie 2,5) Zmogaus socialinés
raidos augimas vienu procentu pajamy nelygybe mazina 2,1 proc. Auks¢iausiame pa-
jamy nelygybés lygyje (D5/D1 santykis apie 27) zmogaus socialinei radai augant vienu
procentu pajamy nelygybé mazéja 4,4 proc. (Zr. 29 lentele).

Statisti$kai reik§mingai (p<0,05) pajamy nelygybe tarp vidutiniy ir Zemiausiy
pajamy didina ekonominé globalizacija ir finansiné plétra. Pajamy nelygybés, lygiui
esant vidutiniam ir Zemesniam (D5/D1 santykiui svyruojant tarp 3-8,4), finansiné plé-
tra didina nelygybe. Stipriausias statistiskai reik§mingai finansiné plétra didina pajamy
nelygybe, kai D5/D1 santykis yra apie 4,7, finansiniai plétrai didéjant vienu procentu,
pajamy nelygybé auga 0,2 proc. Pajamy nelygybei augant, finansinés plétros poveikis
silpnéja ir tampa statistiSkai nereik§mingas. Tyrimo rezultatai rodo, kad bttent Siame
pajamy nelygybés taske didinantis finansinés plétros poveikis pajamy nelygybei yra

vienas stipriausiy.

29 lentelé. Finansinio saugumo indekso dedamujy poveikis pajamy nelygybei skirtin-

guose pajamy nelygybés lygiuose (pajamy nelygybe isreiskiant D5/D1 santykiu)

Kvanti- | D5/ Elastlngu—. Stan: . T statis- | Reik§mingu- | Pseudo
mo koefici- | dartiné

. . )
lis D1 entas paklaida tika mas R

Ekonominé laisve, In(EFI)

0,6 | 11,2524 | 0,330423 0,120222 2,748444 0,0062 0,729014
Ekonominé globalizacija, In(EGI)

0,3 4,6663 0,446352 0,210924 2,116178 0,0349 0,734856
0,4 6,2574 0,500339 0,103306 4,843295 0,0000 0,738217
0,5 8,3911 0,562594 0,114276 4,923120 0,0000 0,736654
0,6 11,2524 | 0,435279 0,117929 3,691037 0,0002 0,729014
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0,7 15,0893 | 0,390381 0,151484 2,577041 0,0103 0,717062

0,9 27,1342 | 0,387404 0,187190 2,069572 0,0390 0,691437

Finansiné plétra, In(FDI)

0,2 3,4797 0,165299 0,065108 2,538836 0,0114 0,724329
0,3 4,6663 0,217712 0,065021 3,348343 0,0009 0,734856
0,4 6,2574 0,184930 0,061220 3,020740 0,0027 0,738217
0,5 8,3911 0,112935 0,054129 2,086407 0,0375 0,736654

Zmogaus socialiné raida, In(HDI)

0,1 2,5949 -2,123755 0,965723 -2,199134 0,0284 0,708807
0,2 3,4797 -2,909271 0,675800 -4,304928 0,0000 0,724329
0,3 4,6663 -3,781075 0,515402 -7,336168 0,0000 0,734856
0,4 6,2574 -3,833911 0,586468 -6,537284 0,0000 0,738217
0,5 8,3911 -3,505198 0,537189 -6,525069 0,0000 0,736654
0,6 11,2524 | -3,771151 0,500912 -7,528567 0,0000 0,729014
0,7 15,0893 | -4,346178 0,585155 -7,427391 0,0000 0,717062
0,8 20,2345 | -4,075087 0,744982 -5,470050 0,0000 0,704960
0,9 27,1342 | -4,412896 0,835584 -5,281212 0,0000 0,691437

Finansinis stresas, In(FSI)

0,4 | 6,2574 | -0,022729 0,011383 -1,996710 0,0464 0,738217

Saltinis: sudaryta autorés

Ekonominé globalizacija statistiskai reik§mingai didina pajamy nelygybe jvai-
riuose nelygybés lygiuose, taciau stipriausias poveikis nustatytas vidutiniame pajamy
nelygybés lygyje (D5/D1 santykis apie 8,4). Ekonominei globalizacijai augant vienu
procentu, pajamy nelygybé didéja 0,6 proc. Pajamy nelygybei augant, ekonominés glo-
balizacijos poveikis silpnéja. Atotrakiui tarp vidutiniy ir Zemiausiy pajamy deciliy pa-
siekus 27, ekonominés globalizacijos augimas vienu procentu pajamy nelygybe didina
apie 0,4 proc.

Nagrinéjant $alies finansinio saugumo dedamujy poveikj pajamy nelygybei tarp
auksty ir zemiausiy pajamy deciliy (D9/D1) pastebima, kad $iame pajamy nelygybés
taske $alies finansinio saugumo dedamosios pajamy nelygybe veikia panasiu stiprumu

ir intensyvumu kaip ir nelygybe tarp vidutiniy ir Zemiausiy pajamy. Zmogaus socialiné
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raida turi stipry pajamy nelygybe mazinantj poveikj devinto ir pirmo pajamy deciliy
santykiui svyruojant tarp 0,2-0,9 kvantiliy. Finansinis stresas pajamy nelygybe mazina,
kai D9/D1 santykis patenka j 0,2 arba 0,4 kvantilius. Ekonominé globalizacija pajamy
nelygybe didina, pajamy nelygybés lygiui svyruojant tarp 0,4-0,7 kvantiliy, o finansiné
plétrapajamy nelygybe didina, kai D9/D1 santykis patenka j 0,3-0,4 kvantilius (zr. 26
priedg).

30 lentelé. Finansinio saugumo indekso dedamujy poveikis pajamy nelygybei skirtin-

guose pajamy nelygybés lygiuose (pajamy nelygybe isreiskiant D9/D1 santykiu)

Elastingu- | Stan- oo
Kvan- | D9/ mo koefi- | dartiné T statistika Reik$mingu- | Pseu-

e 5
tilis D1 cientas paklaida mas doR

Ekonominé globalizacija, In(EGI)

0,4 10,3811 | 0,466355 0,172577 2,702299 0,0071 0,767579
0,5 14,2972 | 0,536103 0,156903 3,416769 0,0007 0,765517
0,6 19,6907 | 0,457253 0,190964 2,394440 0,0170 0,756774
0,7 27,1188 | 0,441571 0,163134 2,706793 0,0070 0,746709

Finansiné plétra, In(FDI)

0,3 7,5376 | 0,262822 0,073606 3,570645 0,0004 0,769271

0,4 10,3811 | 0,147926 0,072223 2,048183 0,0411 0,767579

Zmogaus socialiné raida, In(HDI)

0,2 5,4730 | -2,280037 0,694794 -3,281603 0,0011 0,763781
0,3 7,5376 | -3,809099 0,700008 -5,441508 0,0000 0,769271
0,4 10,3811 | -3,958761 0,739013 -5,356819 0,0000 0,767579
0,5 14,2972 | -4,193799 0,523102 -8,017172 0,0000 0,765517
0,6 19,6907 | -4,781788 0,775340 -6,167342 0,0000 0,756774
0,7 27,1188 | -4,822836 0,821160 -5,873197 0,0000 0,746709
0,8 37,3491 | -5,607800 0,868715 -6,455278 0,0000 0,740130
0,9 51,4387 | -7,224092 1,104310 -6,541724 0,0000 0,721938

Finansinis stresas, In(FSI)

0,2 5,4730 | -0,026660 0,013146 -2,028023 0,0431 0,763781

0,4 10,3811 | -0,024983 0,011433 -2,185125 0,0294 0,767579

Saltinis: sudaryta autorés
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Tyrimo rezultatai rodo, kad Zmogaus socialiné raidamazina pajamy nelygybe
tarp aukstas ir Zemiausias pajamas gaunanciy Zmoniy grupiy, pajamy nelygybei au-
gant, Sis poveikis stipréja. D9/D1 santykiui svyruojant apie 5,5, Zmogaus socialinés
raidos augimas vienu procentu pajamy nelygybe mazina 2,3 proc. Pajamy nelygybés
lygiui (D9/D1 santykiui) priartéjus prie 51, Zzmogaus socialinés raidos augimas vienu
procentu pajamy nelygybe mazina 7,2 proc.

Nustatyta, kad ekonominé globalizacija ir finansiné plétra turi didinantj poveikj
pajamy nelygybei tarp devinto ir pirmo pajamy deciliy. Pajamy nelygybés lygiui svy-
ruojant tarp 10-20, ekonominés globalizacijos augimas vienu procentu pajamy nelygy-
be didina apie 0,5 proc. Finansiné plétra statistiskai reikémingai (p<0,05)didinapajamy
nelygybe tik pajamy nelygybés lygiuisvyruojant tarp 7-10. Siame pajamy nelygybés
taske ekonominé laisvé statistiSkai reik$émingo poveikio pajamy nelygybei neturi (Zr.
30 lentele).

Nagrinéjant pajamy atotrukj tarp auksty ir vidutiniy pajamy, isreikstg devinto
ir penkto deciliy santykiu nustatyta, kad $iame pajamy nelygybés taske Zzmogaus soci-
aliné raida neturi statisti$kai reikémingo poveikio pajamy nelygybei. Esant vidutiniam
ir aukstesniam pajamy nelygybés lygiui (0,4-0,9 kvantilis), finansiné plétra mazina
pajamy nelygybe. Didinantj pajamy nelygybe poveikj turi ekonominé laisvé, pajamy
nelygybei esant 0,5-0,6 kvantilyje, ir ekonominé globalizacija, kai pajamy nelygybés
lygis svyruoja 0,8-0,9 kvantilyje (Zr. 27 prieda).

31 lentelé. Finansinio saugumo indekso dedamyjy poveikis pajamy nelygybei skirtin-

guose pajamy nelygybés lygiuose (pajamy nelygybe isreiskiant D9/D5 santykiu)

Kvanti- | D9/ Elastlngu-. Stan.- . T statis- | ReikSmingu- | Pseudo
mo koefici- | dartiné

. . )
lis D5 entas paklaida tika mas R

Ekonominé laisvé, In(EFI)

0,5 2,3230 0,089267 0,043717 2,041908 0,0417 0,758298

0,6 2,5747 0,084827 0,045818 1,851405 0,0647 0,758918

Ekonominé globalizacija, In(EGI)

0,8 3,1628 0,174535 0,052506 3,324082 0,0010 0,768010

0,9 3,5054 0,142801 0,034725 4,112329 0,0000 0,792142

Finansiné plétra, In(FDI)
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0,4 2,0960 -0,048874 0,024026 -2,034190 0,0425 0,760224

0,5 2,3230 -0,060830 0,021036 -2,891667 0,0040 0,758298
0,6 2,5747 -0,066372 0,018688 -3,551575 0,0004 0,758918
0,8 3,1628 -0,098076 0,019246 -5,096028 0,0000 0,768010
0,9 3,5054 -0,067517 0,020099 -3,359175 0,0008 0,792142

Finansinis stresas, In(FSI)

0,1 1,5395 -0,010521 0,004245 -2,478383 0,0135 0,767365
0,2 1,7063 -0,015547 0,002709 -5,738442 0,0000 0,768207
0,3 1,8911 -0,014260 0,003224 -4,423358 0,0000 0,762680
0,4 2,0960 -0,011821 0,004018 -2,942175 0,0034 0,760224
0,5 2,3230 -0,007464 0,003275 -2,278840 0,0231 0,758298
0,6 2,5747 -0,006547 0,003022 -2,166412 0,0308 0,758918
0,9 3,5054 -0,007295 0,003364 -2,168803 0,0306 0,792142

Saltinis: sudaryta autorés

Pajamy nelygybés lygiui svyruojant aplink vidurkj (D9/D5 santykis apie 2,3-
2,6), ekonominés laisvés augimas vienu procentu pajamy nelygybe didina kiek daugiau
nei 0,08 proc. Aukstame pajamy nelygybés lygyje (D9/D5 santykis apie 3,1-3,5) statis-
tiskai reik§mingai (p<0,05) pajamy nelygybe mazina ekonominé globalizacija. Ekono-
minés globalizacijos augimas vienu procentu pajamy atotrikj tarp auksty ir vidutiniy
pajamy grupiy didina kiek daugiau nei 0,1 proc. (zr. 31 lentele). Nustatyta, kad Siame
pajamy nelygybés taske finansinis stresas turi labai silpng statistiskai reik$émingg pa-
jamy nelygybe mazinantj poveikj. Kaip matyti 31 lenteléje, augant pajamy nelygybés
lygiui $alyje, finansinio streso poveikis pajamy nelygybei dar labiau silpnéja. Silpnai
atotrukj tarp aukstas ir vidutines pajamas gaunanciy Zmoniy grupiy mazina ir finan-
siné plétra.

Apibendrinant galima teigti, kad ekonominé laisvé ir ekonominé globalizaci-
ja turi statistiSkai reik§mingg didinantj, o finansinis stresas — statistiskai reikéminga
mazinantj poveikj pajamy nelygybei. Finansinés plétros ir zmogaus socialinés raidos
poveikis skirtinguose pajamy nelygybés taskuose gali biti ir didinantis, ir mazinantis.
S. Gygli ir kt. (2019) pastebi, kad ekonominé globalizacija gali buti vienas i$ veiksniy,
mazinanc¢iy pajamy nelygybe $alyje. Tiek finansiné, tiek ir prekybos globalizacija gali

turéti skatinantj poveikj gamybos augimui ir produkcijos apyvartumui. Tadiau tai la-
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biau bdinga besivystan¢ioms $alims (Shahbaz ir kt., 2015).

Literataroje finansiné plétra dazniau siejama su didesne pajamy nelygybe, ta-
¢iau tyrimo rezultatai rodo, kad tai priklauso nuo pajamy nelygybés lygio ir gylio. Pa-
jamy nelygybe iSreiskus deciliniais santykiais, nustatyta, kad finansiné plétra didina
pajamy nelygybe tais atvejais, kai ji iSrei$kiama santykiniais rodikliais su pirmu pajamy
deciliu esant vidutiniam ir Zemesniam pajamy nelygybés lygiui. Taciau turi neigiama
poveikj nelygybei tarp vidutiniy irauk$ty pajamy, pajamy nelygybés lygiui esant vidu-
tiniam ir auk$tesniam. Tyrimo rezultatai rodo, kad finansiniy paslaugy prieinamumo
ir efektyvumo augimas gilina finansiskai pazeidZiamiausiy visuomenés grupiy pajamy
nelygybés problema, ta¢iau mazina nelygybe tarp vidutines ir aukstas pajamas gaunan-
¢iy visuomenés grupiy.

Pajamy nelygybei esant vidutinei ir Zemesnei, finansinis stresas statistiskai
reikémingai mazina pajamy nelygybe visuose jos taskuose. Taciau, kaip atskleidé anks-
tesni tyrimai, pajamy nelygybe mazinantis finansinio streso poveikis yra trumpalaikis,
ilgalaikéje perspektyvoje nestabilumas finansy rinkose pajamy nelygybe didina. M.
Cihak ir R. Sahay (2020) nustaté, kad finansiniy kriziy pradzioje nelygybé mazéja, o
po kriziniu laikotarpiu pajamy nelygybé auga ir tai labiausiai susije su neproporcingai
dideliu skurdziausiy namy tikiy pajamy praradimu (dél pakitusiy ekonomikos salygy)
ir vartojimo sumazéjimu (dél kreditavimo apribojimy).

Nustatyta, kad ekonominé laisvé didina pajamy nelygybe, pajamy nelygybés ly-
giui esant vidutiniam ir auk$tam. D. Saccone (2021) tyrimo rezultatai patvirtina, kad
ekonominé laisvé didina pajamy nelygybe, iSreiksta GINI koeficientu. Tyrimo rezul-
tatai rodo, kad auganti ekonominé laisvé didina tik turtingiausios visuomenés grupés
pajamas, t.y. 9 ir 10 deciliy pajamas, Zemesniy deciliy pajamos augant ekonominei lais-
vei mazéja.

Ekonominés laisvés dedamosios poveikis pajamy nelygybei intensyviau reiskia-
si, pajamy nelygybe isreiSkus GINI koeficientu ir D10/D1 deciliniu santykiu. Taciau
nagrinéjant pajamy nelygybe, i§reiksta deciliniais santykiais su 5 arba 9 deciliu, ekono-
minés laisvés poveikis tampa silpnesnis ir maziau reik§émingas. Tai reiskia, kad teisinis
efektyvumas, fiskalinis stabilumas, prekybos, investicijy atvirumas, lankstesnis darbo
rinkos reguliavimas ir palankiy verslo salygy sukarimas neturi reikSmingo poveikio ir
nemazina pajamy nelygybés.

Apibendrinant $alis finansinio saugumo dedamuyjy poveikio pajamy nelygybei

tyrimo rezultatus nustatyta, kad $alies finansinio saugumo dedamosios skirtinguose
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pajamy nelygybés taskuose turi skirtinga poveikj. Tyrimo rezultatai atskleidzia, kad
Salies finansinio saugumo dedamuyjy poveikio stiprumas ir reik§mingumas priklauso

ne tik nuo kiekvienos dedamosios dydzio, bet ir nuo pajamy nelygybés lygio $alyje.

3.3. Salies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei empirinio
tyrimo apibendrinimas

Salies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei tyrimas, atliekamas pa-
gal sukurtg vertinimo modelj, apima tris etapus. Pirmajame etape jvertinamas $alies
finansinis saugumas naudojant sukurta agreguota finansinio saugumo indeksg, antra-
jame etape vertinamas $alies finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei, tre¢iaja-
me etape tiriamas finansinio saugumo indekso dedamujy poveikis pajamy nelygybei.
Empirinio tyrimo dalyje tikrinamos 6 hipotezés. Pirmosios dvi hipotezés, susijusios
su agreguoto finansinio saugumo indekso testavimu, yra priimtos. Likusios hipotezés
susijusios su finansinio saugumo poveikiu pajamy nelygybei, i$ jy dvi yra priimtos ir
dvi atmestos (Zr. 32 lentele).

Pirmoji hipotezé yra priimama, egzistuoja statistiskai reik§mingas skirtumas
tarp AFSI ir sudétinio sisteminio streso rodiklio. Tyrimo rezultatai patvirtina, kad su-
kurtas AFSI leidzia patikimai nustatyti $alies finansinj sauguma. L. Black ir kt.(2016)
tyrimai atskleidzia, kad Europos bankams pasiekus kritinj sisteminés rizikos lygj, pra-
sidéjo Europos $aliy skolos krizé.Disertacijoje pristatomas $alies finansinio saugumo
tyrimas atskleidé, kad $iuo periodu $aliy finansinis saugumas buvo Zemiausias per visg
tiriamg laikotarpj ir bankais grjsta finansy sistemos tipg turinciose $alyse finansinio
saugumo nuosmukis tesési ilgiau nei kitose $aliy grupése.

Antroji hipotezé priimama,egzistuoja statistiskai reik§mingas (p < 0,05) AFSI
skirtumas tarp skirtingy ES $aliy grupiy. ES $alys i grupes suskirstytos pagal $alies fi-
nansy sistemos ypatumus. Klasifikacijos autoriy N. Kalara ir L. Zhang (2018) tyrimas
atskleidé reik§mingus banky sektoriaus struktiiros, rinkos i$sivytymo ir alternatyviy
finansavimo priemoniy naudojimo skirtumus tarp ES Saliy grupiy. Literatiiroje taip
patpazymima, kad kredity (banky) krizés rizika mazina $alies finansinj sauguma (Lee
ir kt., 2017; Dell’Ariccia ir kt., 2012), o aukstesnis finansy rinkos i$sivystymas didina
finansavimo prieinamumg ir investicijas j besiple¢iantj verslg (Shahbaz ir kt., 2015),

tailemia ir auks$tesnj $alies finansinio saugumo lygj.
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32 lentelé. Hipoteziy tikrinimo rezultatai

Hipotezé Rezulta-
tas

H,: Egzistuoja statistiskai reikSminga neigiama koreliacija tarp agre-
guoto finansinio saugumo indekso ir sudétinio sisteminio streso ro- | Priimta
diklio.

H,: Egzistuoja statistiSkai reik$mingas AFSI skirtumas tarp skirtingy
ES $aliy grupiy.

Priimta

H: Salies finansinis saugumas turi statistiskai reikimingg mazinantj
poveikj pajamy nelygybei rinkomis grista finansy sistemos strukttirg | Atmesta
turincioje ES $aliy grupéje.

H,: Salies finansinis saugumas turi statistiskai reikimingg didinantj po-
veikj pajamy nelygybei bankais grjsta finansy sistemos struktirg turin- | Priimta
cioje ES 8aliy grupéje.

H_: Stipriausias statistiskai reik§mingas pajamy nelygybe didi-
nantis Salies finansinio saugumo poveikis reiskiasi esant Zzemam ir | Priimta
vidutiniampajamy nelygybés lygiui salyje.

H,_: Zmogaus socialinés raidos dedamoji turi stipresnj statistiskai reiks-
mingg mazinantj poveikj pajamy nelygybei nei kitos Salies finansinio | Atmesta
saugumo indekso dedamosios.

Saltinis: sudaryta autorés

Trecioji hipotezé atmesta, $alies finansinis saugumas neturi statistiskai reiks-
mingo mazinancio poveikio pajamy nelygybei rinkomis gristoje finansy sistemos tipa
turincioje ES $aliy grupéje. Nors kai kuriy ankstesniy tyrimy rezultatai rodo, kad rin-
komis grista finansy sistema turincios $alys sékmingiau sprendzia pajamy nelygybés
problema (Moradi ir kt., 2016; Blau, 2018), visgi $ioje disertacijoje pristatytame tyrime
to patvirtinti nepavyko. Kaip pastebiM. Bahmani-Oskooee ir R. Zhang (2015), finan-
sy sistemos plétra mazinantj pajamy nelygybés poveikj gali islaikyt tik trumpalaikéje
perspektyvoje, taciau ilgainiui $is poveikis tampa statistiskai nereik§mingas.

Ketvirta hipotezé priimta,$alies finansinis saugumas turi statistiskai reikSminga
didinantj poveikj pajamy nelygybei bankais grista finansy sistemos tipg turinc¢ioje ES
$aliy grupéje. Nustatyta, kad Salies finansinis saugumas statistiskai reik$mingai didina

pajamy nelygybe Sioje Saliy grupéje tais atvejais, kai pajamy nelygybé ireiksta desimto
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ir pirmo bei des$imto ir penkto deciliy santykiais. Tai reiskia, kad $iojesaliy grupéje
augantis finansinis saugumas statistiskai reik§mingai didina didziausias pajamas gau-
nan¢iy gyventojy vidutiniy disponuojamy pajamy atotrikj tiek nuo zemiausias, tiek ir
nuo vidutines pajamas gaunanciy gyventojy. Kity autoriy manymu, stipriau iSvystytas
banky sektorius ir didesnis kredity prieinamumas neuztikrina Zemesnés pajamy nely-
gybés salyje (Malinen, 2016).

Penkta hipotezé priimta, stipriausias statistiskai reik§mingas pajamy nelygybe
didinantis $alies finansinio saugumo poveikis reiskiasi esant Zemam ir vidutiniam pa-
jamy nelygybés lygiui Salyje. Kai kurie tyrimai atskleidzia, kad vertinant nepriklauso-
my kintamuyjy poveikj pajamy nelygybei svarbu yra ir nelygybés lygis bei ilgalaikis jos
efektas ekonomikai (Chu ir Hoang, 2020).

Sesta hipotezé atmesta, kadangi Zmogaus socialinés raidos dedamoji turi
stipresnj statistiSkai reik§mingg mazinantj poveikj pajamy nelygybei nei kitos $alies
finansinio saugumo dedamosios tik tam tikruose pajamy nelygybés taskuose. Tyrimo
rezultatai patvirtina, kad stipriausia statisti$kai reik§minga poveikj pajamy nelygybei
turi zmogaus socialiné raida, kurig sudaro issilavinimas, gyvenimo trukmé ir pragy-
venimo lygis. Si alies finansinio saugumo indekso dedamoji mazina pajamy nelygybe
tarp Zemiausias pajamas gaunanciy ir aukstas bei vidutines pajamas gaunanciy gyven-
tojy grupiy. Taciau didina atotrtkj tarp auks$ciausiy ir vidutiniy pajamy grupiy. Kity
autoriy tyrimuose zmogiskojo kapitalo poveikis pajamy nelygybei taip pat yra vertina-
mas nevienareik§miskai, kai kurie autoriai mano, kad ji mazina pajamy nelygybe (Sethi
ir kt., 2021; Alvarado ir kt., 2021), kiti - kad gali turéti ir nelygybe didinantj poveikj (A.
Castello-Climent ir R. Doménech, 2021).
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ISvados

1. Salies finansinis saugumas — sglyginai nauja savoka, pradéta nagrinéti po 2008
m. Salies finansinis saugumas suprantamas kaip $alies monetarinés, fiskalinés ir finan-
sy sistemy pusiausvyra ir atsparumas vidaus ir iSorés grésméms, lemiantis efektyvy
$alies ekonomikos funkcionavima ir plétra. Vienas svarbiausiy $alies finansinio saugu-
mo veiksniy - $alies gebéjimas islaikyti finansinj suverenumg ir stabilumg. Nagrinéjant
teorines $io rei$kinio interpretacijas nustatyta, kad egzistuoja $alies finansinio saugu-
mo ir finansinio stabilumo sgvoky asimiliacijos problema, kuriai i§spresti pateikiama
i$sami $iy reiSkiniy sampraty analizé, atskleidusi, kad finansinis stabilumas yra butina
$alies finansinio saugumo salyga, taciau netapatus reiskinys. Siame darbe finansinis $a-
lies saugumas nagrinéjamas kaip finansy sistemos stabilumas, $alies gebé¢jimas islaikyti
$alies finansinj suverenuma ir uztikrinti ekonomikos augima ilgalaikéje perspektyvoje.

2. Pajamy nelygybé aktuali ir auganti problema, nepaisant aktyviy jos sprendi-
mo budy paiesky. Pagrindinés pajamy nelygybés priezastys siejamos su tokiais vidi-
niais veiksniais, kaip asmenybés charakteristikos, gebéjimai, kultariniai ir socialiniai
ypatumai bei i$oriniais veiksniais, susijusiais su technologijy plétra, ekonomikos ci-
klais, urbanizacijos ir globalizacijos procesais, politiniais sprendimais. Kai kuriy au-
toriy nuomone, pajamy nelygybé yra natiiralus rinkos désniy rezultatas, nulemtas
skirtingy jgtidziy, issilavinimo, produktyvumo, technologinés pazangos, pasitlos ir
paklausos ypatumy. Nors tiesioginiy $alies finansinio saugumo poveikio pajamy ne-
lygybei tyrimy aptikti nepavyko, taciau, i$nagrinéjus atskiry Salies finansinio saugumo
komponenty ir pajamy nelygybés saveikos teorinius aspektus, galima teigti, kad finan-
sinis $alies nestabilumas ir nesaugumas didina neturtingiausiy visuomenés sluoksniy
pazeidziamuma ir pajamy nelygybés augimo rizika.

3. Atlikta mokslinés literatiiros ir empiriniy tyrimy analizé atskleidé, kad ne-
paisant i$plétoto $alies finansinio saugumo teorinio pagrindo, empiriniy tyrimy srityje
pasigendama kompleksisko poziario j § reiskinj. Nors $alies finansinis saugumas api-
bréziamas kaip daugiakomponentis ir sudétingas reiskinys, kuriam jvertinti tik kieky-
biniy rodikliy nepakanka, taciau empiriniy tyrimy modeliuose apsiribojama pagrindi-

niy makroekonominiy rodikliy, papildyty banky sektoriaus rodikliais, analize. Siekiant
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realizuoti Salies finansinio saugumo kompleksiskumo aspekta, empiriniuose tyrimuose
iSnagrinétos dvi $alies finansinio saugumo vertinimo alternatyvos ir pasialytas agre-
guotofinansinio saugumo indekso skai¢iavimo buadas.

4. Pirmosios sitilomos disertacijoje AFSI apskaic¢iavimo alternatyvos privalu-
mas — galimybé $alies finansinj saugumg vertinti pasirinktu periodiskumu, tai tampa
aktualu susidariuskrizinéms situacijoms. Atlikta analizé atskleidé ir keletg $iai alter-
natyvai budingy trakumy. Pirmiausia, tai duomeny prieinamumo apribojimai, suda-
rantys klittis stebéti ir analizuoti $alies finansinio saugumo dinamiky ilgalaikéje pers-
pektyvoje. Antra, ignoruojamas Salies finansinio saugumo kompleksiskumo aspektas,
tokiu baidu nutolstant nuo teorinio $io reiskinio pagrindo.

5. Antrosios sitlomos disertacijoje AFSI apskai¢iavimo alternatyvos privalumas
lyginant su pirmaja alternatyva - duomeny prieinamumas ir plati $alies finansinio sau-
gumo sri¢iy apréptis. Atrinkti indeksai apima jvairias sritis ir jungia Zenkliai daugiau
rodikliy, nei tai buity galima pasiekti skai¢iuojant pagal pirmajg alternatyva. Tai leidzia
iSlaikyti $alies finansinio saugumo komplektiskumg empirinio tyrimo metu ir neberei-
kia itin supaprastinti tiriamo rei$kinio. Visgi antroji alternatyva pasizymi tam tikrais
trakumais, pirmiausia, tai duomeny vélavimas, kai kurie indeksai skelbiami su mety ar
net dvejy vélavimu. Tai apsunkina laiku atliktg AFSI apskai¢iavimg ir prognozavima.
Kitas trakumas — metinis AFSI periodiskumas, kadangi indeksai, i$ kuriy skai¢iuoja-
mas AFSI, skelbiami kasmet, pusmetiniy ar ketvirtiniy AFSI reik$miy apskaiciavimas
reikalauty taikyti sudétingesnius matematinius metodus ir mazinty indekso tiksluma.

6. Remiantis teorine analize ir ankstesniy empiriniy tyrimy apzvalgasukurtas
ir patikrintas ekonominis $alies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei verti-
nimo modelis. Sukurtas modelis apima tris etapus: $alies finansinio saugumo vertini-
ma, Salies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei vertinimg ir $alies finansinio
saugumo indekso dedamuyjy poveikio pajamy nelygybei vertinimg. Modelis leidzia
patikimai jvertinti Salies finansinio saugumo indekso ir jo dedamyjy poveikj pajamy
nelygybei, atsizvelgiant ir { pajamy nelygybés lygj. Taikant sukurtg modelj atliktas em-
pirinis tyrimas, kurio metu patikrintos 6 hipotezés, keturios jy priimtos (H,,H,, H,, H,)
ir dvi atmestos (H,, H,).

7. Nustatyta, kad auksc¢iausiu $alies finansiniu saugumu pasizymi rinkomis grjs-
ta finansy sistemos struktaros tipg turincios $alys. Auksc¢iausig Salies finansinio sau-
gumo vidurkj $ioms $alims leido pasiekti iSvystytos finansy sistemos, atvirumas in-

vesticijoms, didesnés grynos tiesioginés uzsienio investicijos. Teigiama poveikj Salies
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finansiniam saugumui turéjo verslui palankios sglygos, stiprios ir efektyvios $aliy teisi-
nés sistemos. Zemiausias $alies finansinis saugumas nustatytas maziau isvystyty rinky
$aliy grupéje, tam jtakos turi ne tik menkesnis finansy sistemos i$sivystymo lygis ir sil-
pnos finansy rinkos, bet ir blogesnés verslo ir investicijy salygos, silpnesné nuosavybés
teisés apsauga ir teisinés sistemos efektyvumas lyginant su kitomis ES $aliy grupémis.
Tyrimo rezultatai patvirtina teorines jzvalgas, jog rinkomis gristos finansy sistemos
sumazina sisteminés rizikos pasireiskimo tikimybe (Bats ir Houben, 2017) ir teigiamai
veikia $alies finansinio saugumo lygj $alyje. Tyrimo rezultatai rodo, kad 2007-2008 m.
krizé turéjo neigiamos jtakos visy Saliy grupiy finansiniam saugumui, ta¢iau bankais
grista finansy sistemos struktaros tipa turinciy $aliy grupés atsikarimas po krizés tesési
ilgiau nei kitose $aliy grupése.

8. Salies finansinio saugumo poveikio stiprumas pajamy nelygybei priklauso
tiek nuo vyraujancio finansy sistemos tipo $alyje, tiek nuo pajamy nelygybés gylio ir
lygio. Taciau visais atvejais nustatyta, kad Salies finansinis saugumasstatistiskai reiks-
mingai didina pajamy nelygybe. Tyrimo rezultatai atskleidzia, kad didéjant Salies fi-
nansiniam saugumui pajamy nelygybé didéja ne tik zemiausiy pajamy, bet ir viduti-
niy pajamy atzvilgiu. Salies finansinis saugumas statistiskai reikimingai didinapajamy
nelygybe bankais gristg finansy sistema turincioje ES $aliy grupéje, tais atvejais, kai
pajamy nelygybé isreiksta desimto ir pirmo bei de$imto ir penkto deciliy santykiais.
Rinkomis gristg finansy sistemos struktiros tipg turin¢iy ES $aliy grupéje finansinis
saugumas neturi statistiSkai reik§mingo poveikio pajamy nelygybei. Kvantiliné re-
gresiné analizé patvirtino, kad $alies finansinio saugumo poveikio reik§mingumas ir
stiprumas pajamy nelygybei priklauso ir nuo pajamy nelygybés lygio Salyje. Tyrimo
rezultatai rodo, kad stipriausiai Salies finansinis saugumas didina pajamy nelygybe, kai
pajamy nelygybé yra zemesnio ir vidutinio lygio.

9. Sukurtas $alies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei ekonominis
vertinimo modelis yra tinkamas ir suteikia galimybe jvertinti $alies finansinio saugumo
poveikj pajamy nelygybei skirtinguose pajamy nelygybés taskuose ir lygiuose. Skirtin-
guose pajamy nelygybés taskuose $alies finansinio saugumo poveikis reiskiasi skirtingu
intensyvumu ir forma. Tais atvejais, kai pajamy nelygybé isreiksta GINI koeficientu,
$alies finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei jgyja apverstos ,,U“ raidés forma.
Taciau pajamy nelygybe iSreiSkus desimto ir pirmo disponuojamy pajamy deciliy san-
tykiu, pajamy nelygybés lygiui didéjant, $alies finansinio saugumo poveikis silpnéja ir

tampa nereik§émingas.
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10. Ekonominés laisvés ir ekonominés globalizacijos agreguoto finansinio sau-
gumo indekso dedamosios turi tik statistiskai reik§minga didinantj, o finansinis stresas
— statistiSkai reik§minga mazinantj poveikj pajamy nelygybei visuose pajamy nelygy-
bés taskuose. Ankstesniy tyrimy rezultatai patvirtina, kad finansinio streso ir nestabi-
lumo finansy rinkose pajamy nelygybe mazinantis poveikis yra trumpalaikis (Makhlo-
uf ir kt., 2020; Cihak ir Sahay, 2020). Zmogaus socialinés raidos dedamoji turi stipresnj
statisti$kai reik§émingg poveikj pajamy nelygybei nei kitos Salies finansinio saugumo
dedamosios. Tyrimo rezultatai atskleidzia, kad $alies finansinio saugumo dedamuyjy
poveikio reik§mingumas priklauso ir nuo pajamy nelygybés lygio $alyje.

11. Nustatyta, kad finansinés plétros poveikio kryptis priklauso nuo lygio, ku-
riame pajamy nelygybé nagrinéjama. Finansiné plétra statistiskai reik§mingai didina
pajamy nelygybe tarp Zemiausiy ir auksty pajamy grupiy, esant vidutiniam ir Zemes-
niam pajamy nelygybés lygiui. Pajamy nelygybés lygiui esant auks¢iau vidutinio lygio,

finansiné plétra mazinapajamy nelygybe tarp vidutiniy ir auk$ty pajamy grupiy.

Salies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei tolesnés tyrimo kryptys.
Nagrinéjant $alies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei ypatumus nustatyta,
kad pajamy nelygybés problema islieka aktuali ir nuolat didéjanti, nepaisant akade-
minés bendruomeneés, politiniy veikéjy ir pajamy nelygybés mazinimu suinteresuoty
organizacijy pastangy atrasti tvarius ir efektyvius pajamy nelygybés mazinimo budus.
Disertacijoje pristatomo tyrimo rezultatai patvirtina, kad aukstesnis $alies finansinio
saugumo lygis neuztikrina pajamy nelygybés mazéjimo. Statistiskai reik$mingas pajamy
nelygybe mazinantis $alies finansinio saugumo poveikis stebimas tik labai nedideléje,
issiskiriancioje savo finansy sistemos specifiskumu, ES $aliy grupéje. Tolesni $alies
finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei tyrimai galéty bati plétojami atskiry
$aliy lygmeniu siekiant identifikuoti, kokiomis salygomis $alies finansinis saugumas
turi pajamy nelygybe mazinantj efektg ir ar $is efektas gali buti pasiekiamas kitose ES
Salyse. Siekiant uztikrinti tvary finansy sistemos funkcionavimg, ne maziau svarbi yra
ir kita tyrimy kryptis - tai priemoniy, mazinanciy didinantj $alies finansinio saugumo
poveikij pajamy nelygybei, tyrimas. Atsizvelgiant j $io tyrimo apribojimus, $alies finan-
sinio saugumo indekso plétojimas ir universalesniy rodikliy paie$ka taip pat galéty

tapti viena i$ ateities tyrimo krypciy.
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1 PRIEDAS

PRIEDAI

Finansinio saugumo, ekonominio saugumo ir finansinio stabilumo-

apibrézimai

Finansinis saugumas

Ekonominis saugumas

Finansinis stabilumas

1 | Salies finansinis
saugumas gali bati
suprantamas ir kaip

toks socioekonominio
i$sivystymo lygis, kuris
uztikrina efektyvy ir
veiksmingg $alies finan-
siniy iStekliy panaudoji-
ma (Adilova ir kt., 2015).

Sudétiné socioekonomi-
né kategorija, veikiama
nuolat kintancios gamy-
bos aplinkos, iSoriniy

ir vidiniy grésmiy visai
ekonomikai. Ekonomi-
nis saugumas yra $alies
saugumo pagrindas
(Grigoreva ir Garifova,
2015).

Sugebanti greitai atsi-
kurti finansy sistema,
kurioje maziau tikétini
neigiami sukrétimai
(Adrian, Liang, 2016).

2 | Tai gebéjimas palaikyti
$alies finansy sistemos
suverenumg, stabiluma
ir plétra bei apsaugoti ja
nuo vidaus ir iSorés grés-
miy (Liir kt., 2014).

Nacionalinés ekonomi-
kos gebéjimas, pasi-
ruosimas ir galimybés
garantuoti socialinj
stabilumg ir ekonomine
plétrg, uztikrinant visuo-
menés poreikiy patenki-

Salies finansinis
stabilumas siauraja
prasme suprantamas
kaip pagrindiniy $alies
finansiniy institucijy ar
viso finansy sektoriaus
gebéjimas greitai atgauti

balizacijos salygomis
apsisaugoti nuo jvairiy
vidaus ir iSorés grésmiy
ir invazijy, uztikrinant,
kad nebuty pazeistas
finansinis suverenumas,
o taip pat uztikrinti
tinkamg finansy sistemos
veikimg ir plétra (Jiayi,
2015).

apsaugoti $alies ekono-
minius interesus, bet taip
pat ir $alies institucijy
pasirengimas kurti ir
jigyvendinti priemones,
uztikrinancias Salies
ekonomikos plétra, soci-
alinj ir politinj stabiluma
(Jankovska ir kt., 2018)

nimg ir apsaugant Salies | pusiausvyra (Barwell,
interesus nuo ioriniy ir | 2017).
vidiniy grésmiy (Mete-
lev, 2014).
3 | Salies gebéjimas glo- Tai ne tik gebéjimas Tai finansy rinky (banky

sektoriaus, valiuty rinkos
ir kt.) finansinio stre-
so lygis, kuo Zemesnis
finansinio streso lygis
tuo stabilesne finansy
sistema (Liu ir kt., 2020).
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Finansinis saugumas- tai
salygos, kurios leidzia fi-
nansy sistemai sumazinti
ir kontroliuoti rizikg ir
apsisaugoti nuo kriziy
(Jian, 2004).

Viena svarbiausiy eko-
nomikos savybiy, kuri
gali bati apibadinama
kaip sudétinga sistema
apjungianti nacionali-
nius interesus ekonomi-
kos srityje, grésmes ir
ekonominio saugumo
indikatoriy ribines vertes
(Dudin ir kt., 2018)

Situacija, kai finansy
sistema funkcionuoja be
rimty trikdziy ar neigia-
my poveikiy dabarties

ir ateities ekonominei
plétrai ir pasizymi auksto
lygio gebéjimu atsista-
tyti (Frait, Komarkova,
2011).

Neigiamy vidaus ar
iSorés veiksniy, kelianciy
grésme finansy sistemos
saugumui nebuvimas.
Arba regiono suge-
béjimas nedelsiant ir
laiku identifikuoti ir
neutralizuoti egzistuo-
jancias ir potencialias
grésmes finansy sistemos
plétrai, uztikrinti stabily
aprupinima finansiniais
iStekliais ir efektyvia
socioekonomine raida
regione (Grib, 2015).

Pasak Simagiaus ir
Vilpisausko (2004),
ekonominis saugumas
dazniausiai tapatinamas
su: ,valstybés ekono-
minés galios stabilumu
ir gebéjimu finansuoti
gynybos poreikius;
$alies apsirapinimu

»strateginiais produktais®

(energetikos ir pan.);
$alies uzsienio prekybos
diversifikavimu;
nepriklausomybe

nuo svarbiausiy
(dominuojanciy) veikéjy
tarptautinéje
ekonomikoje; saugumu
nuo ekonominio $nipi-
néjimo; gerais makroe-
konominiais rodikliais;
nuosavybés saugumu

»Padétis, kai finansy sis-
tema, apimanti finansi-
nius tarpininkus, rinkas
ir rinkos infrastrukturs,
gali jveikti sukrétimus
ir finansiniy disbalansy
padarinius, taip ma-
zindama tikimybe, kad
sutriks finansinio tarpi-
ninkavimo procesas tiek,
kad pakenkty santaupy
paskirstymo pelningy
investicijy galimybéms
procesui® (Lietuvos
bankas, 2013).

Salies finansinis sau-
gumas - tai socialiné,
ekonominé, politiné
plétra, padedanti suma-
Zintinedarbo ir skurdo
lygi (Efthymiopoulos
irZeneli, 2015).

Gebéjimas palaikyti
$alies ekonomeés siste-
mos funkcionalumg tam
tikrose istekliy, tvariy
procesy, Salies ekonomi-
niy ir saugumo interesy
ribose (Kozlovskyi ir kt.,
2018).

Tai baisena, kai neleidzia-
ma, kad kilty sisteminé
rizika (European Central
Bank, 2016).

Saltinis: sudaryta autorés
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2 PRIEDAS

Finansinio saugumo ir finansinio pazeidziamumoindikatoriai

Finansinio saugumo vertinimas

Finansinio pazeidZiamumo vertinimas

Tkalenko, S. (2013)

Grib, S.N. (2015)
Semjonova, N.
(2016)
Reutov, V. E.ir kt.
(2018)

Li, M.ir kt. (2014)
Ivanova ir kt., O.B.

(2017)

Jia, X. ir Li, M.
(2015)

Lee, S. ir kt. (2017)

Andreou Lir Zdzie-

nicka A. (2009)

Pasricha, G. ir kt.

(2013)

Suidarma,l.

M. ir kt. (2017)

Duprey, T. ir Ro-

berts, T. (2017)

Makroekonominés ir monetarinés sistemos rodikliai

BVP augimas

Infliacijos lygis

“+

Vidaus skolos ir BVP santykis

Valstybés skolos ir BVP santykis

Valstybés skolos augimo ir BVP augimo santykis

Biudzeto deficito ir BVP santykis

BiudzZeto deficitas

Biudzeto deficito ir pajamy santykis

Vidaus skolos ir pajamy i$ mokesc¢iy santykis

Valstybés skolos aptarnavimo kainos ir pajamy i$ mokes¢iy santykis

Valstybés skolos ir pajamy santykis

Investicijyir BVP santykis

Valstybés skolos ir gyventojy skaiciaus santykis

Monetizacijos (M3/BVP)lygis

M2/BVP

Pinigy kiekio metinis augimas

Ilgalaikiy vyriausybés obligacijy palikany norma

Nedarbo lygis

Nebalansinio turto dalis socialinio finansavimo struktaroje

Mokéjimo balanso ir i$oriniy finansy rodikliai

ISorinés skolos ir BVP santykis
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2 priedo tesinys

Finansinio saugumo vertinimas

Finansinio pazeidZiamumo vertinimas

Tkalenko, S. (2013)

Grib, S.N. (2015)
Semjonova, N.
(2016)
Reutov, V. E.ir kt.
(2018)

Li, M.ir kt. (2014)
Ivanova ir kt., O.B.

(2017)

Jia, X. ir Li, M.
(2015)

Lee, S. ir kt. (2017)

Andreou Lir Zdzie-

nicka A. (2009)

Pasricha, G. ir kt.

(2013)

Suidarma, I.

M. ir kt. (2017)

Duprey, T. ir Ro-

berts, T. (2017)

ISorinés skolos ir bendros valstybés skolos santykis

Isipareigojimy lygis

Skolos aptarnavimo kaina

ISorinés skolos lygis

Kapitalo srauty ir valiutos rezervy santykis

Realusis efektyvusis valiutos keitimo kursas

Eksporto ir skolos santykis

Rezervy ir BVP santykis

Einamoji saskaita

Kapitalo saskaita

Einamosios saskaitos ir BVP santykis

Eksporto ir importo poky¢io santykis su BVP

Trumpalaikiai kapitalo srautai

Oficialios tarptautinés atsargos

Tiesioginiy uzsienio investicijy ir BVP santykis

Banky sektoriaus rodikliai

Banky NPL

Banky kapitalo pakankamumo rodiklis

Bendro banky sistemos turto ir BVP santykis

Finansy institucijy skolos ir BVP santykis

Bankynuosavo kapitalo graza

Banky viso turto graza
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2 priedo tesinys

Finansinio

saugumo vertinimas

Finansinio pazeidZiamumo vertinimas

Tkalenko, S. (2013)

Grib, S.N. (2015)

Semjonova, N.
(2016)

Reutov, V. E.ir kt.
(2018)
Li, M.ir kt. (2014)
Ivanova ir kt., O.B.
(2017)

Jia, X. ir Li, M.

(2015)

Lee, S. ir kt. (2017)

Andreou Lir Zdzie-

nicka A. (2009)

Pasricha, G. ir kt.

(2013)

Suidarma, I.
M. ir kt. (2017)

Duprey, T. ir Ro-

berts, T. (2017)

Neterminuoty indéliy dalis

Paskoly palakany norma%

“+

Sudétinis praradimy rodiklis

Vidutinés trukmeés ir ilgalaikiy paskoly dalis

Nepanaudoty 1é$y dalis bendroje vartojimo ir hipotekiniy paskoly ap-
imtyje

Tarpbankinio skolinimo palakany norma

NPL padengimo koeficientas

Banko kapitalo ir turto santykis

Banky suteikty kredity santykis su BVP

Paskoly ir indéliy santykis

Pinigy finansy jstaigy jsipareigojimy ir viso turto santykis

+ |+ [+ |+

Kredity ir indeliy palikany normy skirtumy rodiklis

Paskoly ir indeliy palakany pasiskirstymas

Draudimo sektoriaus rodikliai

Draudimo tankis

Draudimo skvarba

Fondy kapitalizacijos ir BVP santykis

Finansy rinkos rodikliai

Akcijy grazos lygis

Akcijy kainy indeksas

Realus akcijy kainy augimas 3 m laikotarpiu

Dividendy pajamingumas
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2 priedo tesinys

Finansinio

saugumo vertinimas

Finansinio paZeidZiamumo vertinimas

Tkalenko, S.
(2013)

Grib, S.N. (2015)

Semjonova, N.
(2016)

0.B. (2017)

Reutov, V. E.ir kt.
(2018)
Li, M.ir kt. (2014)
Ivanova ir kt.,

Jia, X. ir Li, M.

(2015)

Lee, S. ir kt.
(2017)
Andreou Lir
Zdzienicka A. (2009)
Suidarma, I.

M. ir kt. (2017)
erts, T. (2017)

Pasricha, G. ir kt.
(2013)
Duprey, T. ir Rob-

Imoniy aukstos rizikos obligacijy i§leidimas

Nebankinio sektoriaus iSduoty kredity santykis su BVP

Namy tikiy rodikliai

Biisto rinkos kainos ir vidutiniy metiniy $eimos pajamy santykis

Biisto nuomos kaina

Biisto kainos augimo tempas

Biisto kainos augimas 5 m.

Gyventojy pajamy augimo ir vartojimo islaidy augimo santykis

Vidutinés pensijos dalis lyginant su vidutiniu atlyginimu

Populiacijos dalis gyvenanti Zemiau skurdo ribos

Vidutinés klases dalis populiacijoje

Namy tkiy jsiskolinimy santykis su BVP

Namy tkiy isiskolinimy santykio su BVP nuokrypis 10 m.

Biisto dydis asmeniui

Namy tkiy jsiskolinimy ir disponuojamy pajamy santykis

Pensininky ir dirbanciyjy santykis

Imoniy rodikliai

Bendras jmoniy finansinis svertas

Imoniy jsiskolinimo santykis su BVP

Saltinis: sudaryta autorés
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3 PRIEDAS

AFSI ES salyse (2000 - 2019 m.)

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Austrija
0,609799
0,64915
0,672745
0,653029
0,653061
0,657637
0,698941
0,694655
0,554579
0,461556
0,565855
0,617969
0,522596
0,640706
0,676749
0,62563
0,667927
0,704446
0,677477
0,685245

Ispanija
0,660306
0,62236
0,598512
0,603067
0,690775
0,69489
0,663717
0,676091
0,532148
0,479637
0,481926
0,565051
0,450273
0,591779
0,661157
0,664172
0,653216
0,635856
0,649473
0,649766

Estija
0,547679
0,592957
0,643865
0,689452
0,675314
0,674055
0,629462
0,630562
0,541473
0,464385
0,533581
0,645998
0,634893
0,647226
0,650435
0,657592
0,661022
0,672778
0,672264
0,657923

Belgija
0,475067
0,557157
0,541735
0,568882
0,649167
0,673618
0,692943
0,678804
0,470462
0,494809
0,539214
0,570935
0,553475
0,64108
0,672498
0,681109
0,669219
0,682795
0,692025
0,682043

Bulgarija
0,380765
0,434457
0,494227
0,530369
0,557004
0,539827
0,562362
0,527462
0,380763
0,243652
0,392988
0,511343
0,51759
0,574793
0,566721
0,568592
0,604818
0,597814
0,608531
0,615326

Kipras
0,597291
0,471494
0,567189
0,666467
0,647383
0,641745
0,67362
0,626917
0,631912
0,655626
0,624978
0,612038
0,512452
0,597939
0,609666
0,565268
0,679473
0,669795
0,643813
0,62469

Cekija
0,556443
0,45692
0,412742
0,598847
0,6218
0,619544
0,610204
0,569649
0,412919
0,227642
0,512475
0,59671
0,601135
0,623459
0,675411
0,659323
0,68063
0,661843
0,692895
0,67263

Vokietija
0,545356
0,644754
0,547414
0,523217
0,656291
0,668517
0,717714
0,718409
0,563116
0,451443
0,625011
0,642428
0,669061
0,676472
0,736552
0,662996
0,699664
0,70502
0,702672
0,684938

Danija
0,645105
0,556984
0,603691
0,63514
0,718522
0,740356
0,718035
0,690406
0,586646
0,557844
0,689294
0,700696
0,701486
0,718068
0,734458
0,683425
0,674655
0,735889
0,666606
0,702255

Suomija
0,553561
0,536249
0,584539
0,606982
0,666364
0,712167
0,708614
0,679194
0,609122
0,461565
0,506207
0,611404
0,5914
0,624142
0,716238
0,605904
0,663512
0,705592
0,682432
0,683965
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3 priedo tesinys

Vengrija Prancuzija Graikija Kroatija Airija Italija Lietuva Liuksemburgas Latvija
2000 0,579646 0,555521 0,441372 0,444851 0,637389 0,605266 0,493156 0,637819 0,494434
2001 0,533703 0,476897 0,557974 0,478144 0,63011 0,584423 0,519797 0,668821 0,520921
2002 0,485277 0,520066 0,553914 0,493947 0,505346 0,612637 0,526701 0,644348 0,513039
2003 0,54687 0,472176 0,54566 0,488292 0,507677 0,646792 0,55536 0,69205 0,527211
2004 0,58352 0,597611 0,576073 0,46813 0,713096 0,660793 0,639959 0,731711 0,548013
2005 0,563964 0,634495 0,568193 0,499072 0,782691 0,667426 0,607684 0,759245 0,59247
2006 0,499349 0,637826 0,574322 0,517831 0,736979 0,656695 0,637636 0,711289 0,564433
2007 0,639106 0,633895 0,579265 0,512413 0,605499 0,655956 0,623035 0,702299 0,573034
2008 0,285604 0,492298 0,469872 0,411092 0,285007 0,462487 0,552341 0,535384 0,571811
2009 0,145505 0,422242 0,361279 0,437497 0,267891 0,421684 0,243779 0,409271 0,325907
2010 0,508858 0,577622 0,372758 0,470336 0,309125 0,414412 0,409806 0,578571 0,349576
2011 0,442322 0,567488 0,340439 0,52503 0,519351 0,512067 0,586192 0,608287 0,591743
2012 0,486507 0,500863 0,221027 0,518862 0,628477 0,468374 0,626916 0,578487 0,607809
2013 0,604564 0,606911 0,460081 0,569185 0,717116 0,553225 0,629437 0,618132 0,622929
2014 0,639981 0,617161 0,517626 0,605461 0,683368 0,61143 0,626534 0,703516 0,608018
2015 0,636299 0,607577 0,232562 0,588291 0,729667 0,588027 0,655648 0,693963 0,609623
2016 0,635829 0,629939 0,476571 0,580576 0,715116 0,578788 0,68165 0,636982 0,622584
2017 0,645784 0,640337 0,568764 0,556356 0,734464 0,642672 0,678901 0,739665 0,659945
2018 0,587731 0,6335006 0,533241 0,562364 0,709354 0,617675 0,629718 0,748548 0,577473
2019 0,579613 0,624014 0,566131 0,574309 0,750264 0,639283 0,618535 0,748352 0,609308
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3 priedo tesinys

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Malta

0,557315
0,439681
0,403422
0,509794
0,603374
0,650495
0,591889
0,586065
0,567246
0,533573
0,401778
0,504841
0,532872
0,620892
0,639469
0,660809
0,642949
0,651517
0,675364
0,66062

Nyderlandai

0,664018
0,677302
0,6405
0,448895
0,675343
0,748135
0,761443
0,744939
0,644595
0,641348
0,56908
0,682074
0,674534
0,71635
0,744984
0,69827
0,732702
0,742098
0,718344
0,723806

Lenkija

0,492726
0,319053
0,467696
0,550723
0,554127
0,572882
0,537955
0,515037
0,421954
0,399853
0,597804
0,481991
0,529348
0,62916

0,651969
0,624629
0,599582
0,644213
0,574081
0,623375

Portugalija

0,608282
0,650352
0,601721
0,629773
0,663751
0,65581

0,638944
0,632671
0,494995
0,485315
0,510936
0,511307
0,43091

0,540119
0,613643
0,64153

0,627951
0,640456
0,591229
0,60495

Rumunija

0,368098
0,357545
0,352403
0,460691
0,399305
0,423464
0,488767
0,506895
0,376143
0,29808

0,440778
0,506537
0,415664
0,509676
0,556173
0,530297
0,552627
0,603257
0,574496
0,582976

Slovakija

0,422174
0,509724
0,517604
0,533272
0,593949
0,57915

0,616041
0,647338
0,629049
0,558544
0,477537
0,631785
0,608223
0,581542
0,589132
0,558267
0,57405

0,585028
0,572798
0,568908

Slovénija
0,470301
0,502809
0,475751
0,555613
0,577071
0,564987
0,594796
0,490354
0,473844
0,356452
0,410932
0,480907
0,399467
0,52468
0,584536
0,574411
0,5638
0,554463
0,641745
0,626682

Svedija
0,606554
0,594451
0,662011
0,574931
0,62896
0,664275
0,696548
0,660547
0,545972
0,299097
0,607206
0,685894
0,666751
0,711735
0,735839
0,722948
0,703401
0,733476
0,718225
0,701334

Jungtiné Kara-
lysté

0,651043
0,631084
0,712516
0,687299
0,715794
0,769845
0,751554
0,711294
0,483598
0,416919
0,604926
0,707562
0,704466
0,734094
0,744726
0,716381
0,67785

0,763651
0,702386
0,70493

Saltinis: sudaryta autorés
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4 PRIEDAS

Vienfaktoriné dispersiné analizé ANOVA rezultaty langas

Method

df

Frobability

. Value
Anova F-test ' (3, 76) 7,261861 00002
Welch F-iest* (3. 41.9838) 6, 784032 00008
*Test allows for unegual éell variances ' ’
Analysis of Variance I
Source of Variation ' dfi  Sum of 5q. Mean 5q.
Between 3 0102716 0,03423%9
Within 76 0,35832% 0,004715
Total ' T 0461045 0,005836
Category Statistics '
: Std Em.

Varable Count Mean Std. Dev.  of Mean
BANK_BASED 20 0581535 0,07598& 0,016991
EASTERM_EUROFPEAN 20 0543775 0,073272 0,016354
OUTLIERS 20 0,615008 0,057543 0,012867
MARKET_BASED 20 0641179 0,066374 0,014542

All a0 0587374 0 076394 0,008541

Saltinis: sudaryta autorés, naudojant Eviews 8 programa
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5 PRIEDAS

Kintamuyjy statistinés charakteristikos

GINI100 D10_D5 D10_D1 D5_D1 D9_D1 D9_D5 AFSI GDP KOFPOGI KOFSOGI Sv
Mean 35,35989 3,670864 15,74043 4,158515 8,206455 1,912268 0,587698 35154,50 85,97205 80,08697 0,035714
Median 34,69026 3,484149 13,40418 3,775436 7,204201 1,887163 0,605701 36000,00 90,54014 80,95683 0,013255
Maximum 60,01418 6,384781 119,3836 36,38654 70,84343 3,885137 0,782691 38170,00 98,06454 92,19900 0,209362
Minimum 22,96088 1,603194 5,514060 1,935077 2,885384 1,389003 0,145505 31710,00 48,63235 53,78772 0,000456
Std. Dev. 5,569385 0,788849 8,994454 2,107597 4,734057 0,313129 0,103046 1894,178 11,53230 6,753776 0,053970
Skewness 0,297083 0,968108 3,182036 6,804713 4,554465 1,326425 -0,978984 -0,447751 -1,250392 -0,938778 1,878405
Kurtosis 2,701343 3,793441 33,57881 100,9255 57,22145 7,315804 4,255983 2,044307 3,850865 4,028721 5,267627
Jarque-Bera 10,20810 101,0700 22316,05 223594,4 69149,71 592,4055 126,2598 40,02305 154,6765 101,6005 449,3008
Probability 0,006072 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Sum 19589,38 2033,659 8641,495 2283,025 4505,344 1059,397 329,1107 19686520 45737,13 42606,27 20,00000
Sum Sq. Dev. 17152,98 344,1228 44333,31 2434,197 12281,39 54,22160 5,935738 2,01E+09 70619,73 24220,77 1,628221
Observations 554 554 549 549 549 554 560 560 532 532 560
Saltinis: sudaryta autorés, naudojant Eviews 8 programa
Koreliaciné matrica
In(AFSI) In(KOFPOGI) In(KOFSOGI) In(MS) Aln(GDP) Y%
In(AFSI) 1 0,040726 0,323838 0,254908 0,390226 0,159167
In(KOFPOGTI) 0,040727 1 0,096537 0,11881 -0,23363 0,501568
In(KOFSOGI) 0,323838 0,096537 1 0,440649 -0,28231 0,187153
In(MS) 0,254908 0,11881 0,440649 1 0,010131 -2,98E-16
Aln(GDP) 0,390226 -0,23363 -0,28231 0,010131 1 -0,17032
NY% 0,159167 0,501568 0,187153 -2,98E-16 -0,17032 1

Saltinis: sudaryta autorés,naudojant Eviews 8 programa
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AFSI - agreguotas finansinio saugumo indeksas; GDP — BVP tenkantis vienam gyventojui;

KOFSOGI - KOF socialinés globalizacijos indeksas; KOFPOGI - KOF politinés globalizacijos in-
deksas; SV - Salies lyginamasis svoris; MS — migracijos saldo; GINI koeficientas; D10/D1 -10 ir 1 deciliy
vidutiniy disponuojamy pajamy santykis; D10/D5 -10 ir 5 deciliy vidutiniy disponuojamy pajamy santykis;
D5/D1 -5 ir 1 deciliy vidutiniy disponuojamy pajamy santykis; D9/D1 -9 ir 1 deciliy vidutiniy disponuoja-
my pajamy santykis; D9/D5 -9 ir 5 deciliy vidutiniy disponuojamy pajamy santyXkis.
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6 PRIEDAS
OLS regresijos modeliy koeficienty reik§més

In(GINI) In(D10/D1) | In(D10/D5) | In(D5/D1) In(D9/D1) In(D9/D5)
a 11,50%** 27,96 9,927+ 18,020** 26,46%* 8,427+
Const
(1,447) | (4,913) (1,849) (4,112) (5,110) (1,505)
0,1473* 0,2258 0,2383** -0,01293 0,1149 0,1292%
Agreguotas finansinio saugumo indeksas In(AFSI) B,
(0,07611) (0,2399) (0,1158) (0,1871) (0,2267) (0,07013)
-0,1692* -0,3166 -0,1871 -0,1294 -0,2637 -0,1337
Agreguotas finansinio saugumo indeksas bankais gristy $aliygrupéje In(AFSIL)*B, | B,
(0,09437) (0,2973) (0,1187) (0,2338) (0,2914) (0,08818)
In(AFSI )*- -0,06832 0,08762 -0,06649 0,1544 0,03555 -0,1173
Agreguotas finansinio saugumo indeksas rinkomis gristy Saliygrupéje it B,
- (0,1292) (0,4107) (0,1499) (0,3423) (0,4316) (0,1249)
In(AFSI )*- -0,1720 -0,6754 -0,02530 -0,6483 -0,8748 -0,2266
Agreguotas finansinio saugumo indeksas kity $aliygrupéje it B,
D, (0,1711) (0,6441) (0,2310) (0,4694) (0,5874) (0,1577)
0,07943 -0,2575 0,4531 -0,7056 -0,5960 0,1003
BVP tenkancio vienam gyventojui pokytis Aln(GDP,) | B,
(0,1882) (0,7292) (0,3298) (0,5940) (0,6628) (0,2203)
-1,485%** -4,901*** -1,489*** -3,412%%* -4,887*** -1,470*%*
KOF socialinés globalizacijos indeksas In(KOFSO B,
W) (0,2936) (0,9765) (0,4285) (0,8305) (0,9865) (0,3587)
-0,3568** -0,9691* -0,5059** -0,4614 -0,7989 -0,3400*
KOF politinés globalizacijos indeksas In(KOFPO B,
W (0,1651) (0,5218) (0,2294) (0,3914) (0,5047) (0,1870)
n 523 520 523 520 520 523
Adjusted R* 0,4087 0,3734 0,2988 0,2802 0,3645 0,3727
F-statistikos testas 82,882 18,865 52,841 12,3019 18,415 108,502
0,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Breusch-Pagan testas 1973,35 695,65 1570,96 485,69 783,22 2394,19
0,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Hausman testas 52,284 45,09 58,44 28,54 31,46 53,88
0,000
0,000 0,000 0,001 0,000 0,000

GINI - priklausomas kintamasis GINI koeficientas; D10/D1 - priklausomas kintamasis 10 ir 1 deciliy viduti-

niy disponuojamy pajamy santykis; D10/D5 — priklausomas kintamasis 10 ir 5 deciliy vidutiniy disponuojamy

pajamy santykis; D5/D1 - priklausomas kintamasis 5 ir 1 deciliy vidutiniy disponuojamy pajamy santykis; D9/

D1 - priklausomas kintamasis 9 ir 1 deciliy vidutiniy disponuojamy pajamy santykis; D9/D5 — priklausomas

kintamasis 9 ir 5 deciliy vidutiniy disponuojamy pajamy santykis. ] modelius jtraukti laiko pseudokintamieji. he-

teroskedastiskumui ir autokoreliacijai kontroliuoti naudotos atsparios standartinés paklaidos ir Arellano funkcija.

* — reik$mingumo lygmuo 90 proc.; ** - reikSmingumo lygmuo 95 proc.; *** — reik$mingumo lygmuo 99 proc.
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Saltinis: sudaryta autorés
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7 PRIEDAS

Fiksuoty efekty regresijos modeliy koeficienty reik§més

In(GINI) I modelis II modelis III modelis IV modelis V modelis VI modelis
In(D10/D1) In(D10/D5) In(D5/D1) In(D9/D1) In(D9/D5)
Q 4,015** 11,78%** 0,04940 10,70** 13,50%** 1,445
Const (1,870) (3,829) (3,298) (4,167) (4,188) (0,8822)
Agreguotas finansinio saugumo indeksas In(AFSI) B, 0.03507 10,.0040%0 0.07420°7 005294 001643 0.036827
(0,02919) (0,1368) (0,03327) (0,1123) (0,1171) (0,01545)
Agreggotasv ﬁl'lansini'(? saugumo indeksas ban- In(AFSL)*B. | B 0,04018* 0,2124* 0,08362*** 0,1556 0,1525 0,007722
kais gristy Saliygrupéje vt ? (0,02122) (0,1110) (0,02861) (0,1074) (0,1086) (0,01908)
Agre.guo‘Eas ﬁflapsinio saugumo indeksas rin- In(AFSL)*C | B -0,05093 0,01045 -0,06224 0,03638 -0,04472 -0,0677%**
komis gristy Saliygrupéje RO (0,03800) (0,1620) (0,04487) (0,1164) (0,1341) (0,02273)
fﬁg'reguotg.s finansinio saugumo indeksas kity In(AFSL)*D | B 0,008812 2,578 0,08072 -2,562%** -2,518%** 0,04384
Saliygrupéje v * (0,08335) (0,8780) (0,1460) (0,8528) (0,8314) (0,06400)
0,1215 0,2663 0,3610 -0,09316 0,03778 0,04205
BVP tenkancio vienam gyventojui pokytis Aln(GDP ) B, (0.1554) (0.5407) (0.2670) (0.4382) (0.4410) (0.06930)
-0,2850*** -1,725%%* -0,03119 -1,228%** 1,444 -0,02065
KOF socialinés globalizacijos indeksas In(KOFSO,) | B, (0.09964) (0.4536) (0.3148) (0.4210) (0.4390) (0.09540)
0,2044 -0,3172 0,3361 -0,8954 -1,170 -0,1681
KOF politinés globalizacijos indeksas In(KOFPO,) | B, (0.4184) (Lo7D) (0.7541) (L.152) (L150) (0.1854)
Salies lyginamasis svoris SV, B, 248 249 1542 2,564 2,586
! (1,507) (6,611) (1,994) (5,297) (5,971)
Migracijos saldo (1) In(MS 4t) [59 -0,02321 -0,1879* -0,05841 -0,1633* -0,1788*
i (0,02602) (0,1103) (0,04530) (0,08774) (0,09383)
S 0,01931 0,1620* 0,01841 0,1442 0,1517
Migracijos saldo (t-1) In(MS,.) P (0,01668) (0,09368) (0,03118) (0,1090) (0,1016)
Migracijos saldo (t-2) In(MS .t ) B, 0,002786 -0,1224 -0,005118 -0,1379 -0,1094
i (0,01708) (0,07914) (0,03572) (0,09152) (0,09240)
Migracijos saldo (t-3) In(MS_ ) B, -0,002487 0,04806 0,03459 0,02607
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7 priedo tesinys

(0,01948) (0,05764) (0,05820) (0,06344)
-0,04944 -0,02602 -0,01331

Migracijos saldo (t-4) In(MS, ) [

i (0,07220) (0,06538) (0,06938)
n 392 357 424 357 357 523
Within R? 0,101817 0,320769 0,107311 0,358588 0,329409 0,064075
Pesaran CD testas -1,919922 -1,22259 -1,761886 -0,759041 -1,239888 -1,782127
Reik$mingumas
0,0549 0,0781 0,448 0,215 0,0747
0,221

GINI - priklausomas kintamasis GINT koeficientas; D10/D1 - priklausomas kintamasis 10 ir 1 deciliy vi-
dutiniy disponuojamy pajamy santykis; D10/D5 - priklausomas kintamasis 10 ir 5 deciliy vidutiniy dispo-
nuojamy pajamy santykis; D5/D1 - priklausomas kintamasis 5 ir 1 deciliy vidutiniy disponuojamy pajamy
santykis; D9/D1 - priklausomas kintamasis 9 ir 1 deciliy vidutiniy disponuojamy pajamy santykis; D9/D5
- priklausomas kintamasis 9 ir 5 deciliy vidutiniy disponuojamy pajamy santykis. ] modelius jtraukti laiko
ir fiksuoty efekty pseudokintamieji. heteroskedastiskumui ir autokoreliacijai kontroliuoti naudotos atsparios
standartinés paklaidos ir Arellano funkcija. * - reikimingumo lygmuo 90 proc.; ** - reik§mingumo lygmuo

95 proc.; *** — reik§mingumo lygmuo 99 proc.

Saltinis: sudaryta autorés

204

205



8 PRIEDAS
Finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei kvantilinés regresijos koefi-

cienty reikSmeés (priklausomas kintamasis In(GINI))

Elastingu- | Standarti- Reikémin-
Kvantilis | mo koefi- | né paklai- | T statistika
cientas da gumas
C 0,100 2,609368 0,522174 4,997119 0,0000
0,200 2,261211 0,457178 4,946016 0,0000
0,300 2,621444 0,455303 5,757578 0,0000
0,400 2,479182 0,353638 7,010516 0,0000
0,500 2,835517 0,528853 5,361639 0,0000
0,600 3,208150 0,472662 6,787406 0,0000
0,700 3,188186 0,500466 6,370429 0,0000
0,800 3,775698 0,470658 8,022162 0,0000
0,900 4,606967 0,434055 10,61379 0,0000
In(AFSI) 0,100 0,009194 0,022619 0,406480 0,6846
0,200 0,018047 0,026065 0,692378 0,4890
0,300 0,044186 0,021563 2,049191 0,0410
0,400 0,051999 0,011444 4,543653 0,0000
0,500 0,052662 0,014868 3,542000 0,0004
0,600 0,047566 0,019649 2,420835 0,0159
0,700 0,029487 0,019060 1,547079 0,1225
0,800 0,023157 0,017114 1,353106 0,1767
0,900 0,034236 0,013540 2,528551 0,0118
In(KOFSOGI) | 0,100 0,348391 0,140536 2,479013 0,0135
0,200 0,408487 0,085201 4,794386 0,0000
0,300 0,375926 0,095709 3,927796 0,0001
0,400 0,310465 0,087291 3,556653 0,0004
0,500 0,205679 0,110182 1,866718 0,0626
0,600 0,118685 0,104315 1,137762 0,2558
0,700 0,170284 0,092441 1,842084 0,0661
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0,800 0,172624 0,091476 1,887099 0,0598
0,900 -0,003684 | 0,123672 -0,029790 | 0,9762
In(KOFPOGTI) | 0,100 -0,189378 | 0,069851 -2,711151 | 0,0069
0,200 -0,160476 | 0,057848 -2,774079 | 0,0058
0,300 -0,203504 | 0,051658 -3,939413 | 0,0001
0,400 -0,105534 | 0,053501 -1,972546 | 0,0491
0,500 -0,078548 | 0,057208 -1,373036 | 0,1704
0,600 -0,071564 | 0,065532 -1,092051 | 0,2754
0,700 -0,108325 | 0,079245 -1,366963 | 0,1723
0,800 -0,239658 | 0,066384 -3,610172 | 0,0003
0,900 -0,241843 | 0,051182 -4,725187 | 0,0000
Aln(GDP) 0,100 0,110526 0,129205 0,855432 0,3927
0,200 0,211011 0,106379 1,983583 0,0479
0,300 0,125790 0,120348 1,045219 0,2965
0,400 0,200907 0,062896 3,194266 0,0015
0,500 0,185159 0,081152 2,281639 0,0230
0,600 0,129186 0,099458 1,298901 0,1946
0,700 0,080009 0,094228 0,849098 0,3963
0,800 0,039049 0,104224 0,374664 0,7081
0,900 -0,033689 | 0,053241 -0,632765 | 0,5272

*I modelius jtraukti laiko ir fiksuoty efekty pseudokintamieji. Stebiniy skaic¢ius 523.

Saltinis: sudaryta autorés
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9 PRIEDAS
Finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei kvantilinés regresijos koefi-

cienty reikSmeés (priklausomas kintamasis In(D10/D1))

Elastingu- | Standarti- Reikémin-
Kvantilis | mo koefici- | né paklai- | T statistika
entas da gumas
C 0,100 1,736466 1,260831 1,377240 0,1691
0,200 3,395761 0,893680 3,799750 0,0002
0,300 3,422607 1,132300 3,022704 0,0026
0,400 4,002244 1,124031 3,560617 0,0004
0,500 4,229175 1,525629 2,772087 0,0058
0,600 6,700705 2,158973 3,103654 0,0020
0,700 5,531158 1,952112 2,833423 0,0048
0,800 6,479466 1,566370 4,136612 0,0000
0,900 7,990583 2,413960 3,310155 0,0010
In(AFSI) 0,100 0,123884 0,083235 1,488371 0,1373
0,200 0,164983 0,033936 4,861599 0,0000
0,300 0,154420 0,058880 2,622612 0,0090
0,400 0,135313 0,049057 2,758293 0,0060
0,500 0,083637 0,055603 1,504189 0,1332
0,600 0,097513 0,072468 1,345613 0,1791
0,700 0,013730 0,095156 0,144289 0,8853
0,800 0,018443 0,082077 0,224700 0,8223
0,900 -0,027101 0,066874 -0,405255 | 0,6855
In(KOFSOGI) | 0,100 0,844147 0,298727 2,825817 0,0049
0,200 0,484954 0,202852 2,390677 0,0172
0,300 0,407026 0,210083 1,937453 0,0533
0,400 0,190845 0,263903 0,723163 0,4699
0,500 -0,028509 | 0,334623 -0,085199 | 0,9321
0,600 -0,536381 0,422869 -1,268434 | 0,2053
0,700 -0,206258 | 0,390137 -0,528682 | 0,5973
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0,800 -0,450364 | 0,435934 -1,033101 | 0,3021
0,900 -1,337463 | 0,615966 -2,171325 | 0,0304
In(KOFPOGI) | 0,100 -0,798049 | 0,134225 -5,945606 | 0,0000
0,200 -0,798520 | 0,144308 -5,533434 | 0,0000
0,300 -0,725452 | 0,193213 -3,754678 | 0,0002
0,400 -0,640344 | 0,174782 -3,663680 | 0,0003
0,500 -0,481481 | 0,145383 -3,311820 | 0,0010
0,600 -0,531094 | 0,276218 -1,922735 | 0,0551
0,700 -0,586694 | 0,278098 -2,109669 | 0,0354
0,800 -0,548659 | 0,298540 -1,837807 | 0,0667
0,900 -0,012599 | 0,265985 -0,047366 | 0,9622
Aln(GDP) 0,100 0,192628 0,151823 1,268768 0,2052
0,200 0,481197 0,308576 1,559412 0,1196
0,300 0,431295 0,267403 1,612900 0,1074
0,400 0,461796 0,283004 1,631763 0,1034
0,500 0,391914 0,186245 2,104300 0,0359
0,600 0,331453 0,232952 1,422838 0,1554
0,700 0,128749 0,357903 0,359731 0,7192
0,800 0,252682 0,307329 0,822189 0,4114
0,900 -0,288644 | 0,466236 -0,619095 | 0,5362

*I modelius jtraukti laiko ir fiksuoty efekty pseudokintamieji. Stebiniy skaic¢ius 519.

Saltinis: sudaryta autorés
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10 PRIEDAS
Finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei kvantilinés regresijos koefi-

cienty reikSmeés (priklausomas kintamasis In(D10/D5))

Kvantilis Irzrlli)si(i(l)legi;l- itéa;:l:;:ii: T s.tatis- Reik$min-
cientas da tika gumas
C 0,100 -0,995800 | 0,916766 -1,086209 | 0,2779
0,200 -2,456104 | 0,819709 -2,996313 | 0,0029
0,300 -1,154143 | 0,774289 -1,490584 | 0,1367
0,400 -1,883245 | 0,662262 -2,843655 | 0,0047
0,500 -1,168733 | 0,578694 -2,019604 | 0,0440
0,600 -0,790169 | 0,870407 -0,907816 | 0,3644
0,700 0,382288 0,853302 0,448010 0,6544
0,800 0,929968 0,801319 1,160546 0,2464
0,900 1,315254 0,672421 1,955999 0,0511
In(AFSI) 0,100 0,042956 0,074697 0,575074 0,5655
0,200 0,081804 0,028696 2,850741 0,0046
0,300 0,104927 0,026729 3,925629 0,0001
0,400 0,077729 0,021519 3,612168 0,0003
0,500 0,083743 0,021678 3,862964 0,0001
0,600 0,053471 0,032489 1,645791 0,1005
0,700 0,054309 0,025969 2,091251 0,0370
0,800 0,075997 0,024540 3,096809 0,0021
0,900 0,091378 0,019398 4,710772 0,0000
In(KOFSOGI) | 0,100 0,662340 0,183301 3,613408 0,0003
0,200 0,921737 0,166239 5,544644 0,0000
0,300 0,574603 0,148021 3,881902 0,0001
0,400 0,724627 0,132353 5,474971 0,0000
0,500 0,628718 0,083753 7,506815 0,0000
0,600 0,645581 0,188699 3,421225 0,0007
0,700 0,456514 0,204142 2,236258 0,0258
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0,800 0,198621 0,179986 1,103536 0,2704
0,900 0,164181 0,114923 1,428616 0,1538
In(KOFPOGI) | 0,100 -0,171675 | 0,115285 -1,489132 | 0,1371
0,200 -0,088380 |0,121932 -0,724825 | 0,4689
0,300 -0,035432 | 0,096369 -0,367674 | 0,7133
0,400 -0,017532 | 0,084260 -0,208074 | 0,8353
0,500 -0,078778 | 0,106287 -0,741185 | 0,4589
0,600 -0,182034 | 0,098920 -1,840224 | 0,0664
0,700 -0,245250 | 0,145172 -1,689381 | 0,0918
0,800 -0,108214 |0,117913 -0,917751 | 0,3592
0,900 -0,132105 | 0,143759 -0,918929 | 0,3586
Aln(GDP) 0,100 0,215250 0,130404 1,650631 0,0995
0,200 0,390461 0,152428 2,561617 0,0107
0,300 0,470346 0,156898 2,997781 0,0029
0,400 0,542230 0,135750 3,994320 0,0001
0,500 0,428468 0,107348 3,991390 0,0001
0,600 0,358533 0,141608 2,531873 0,0117
0,700 0,188905 0,184472 1,024031 0,3063
0,800 0,056698 0,135334 0,418948 0,6754
0,900 0,006529 0,142249 0,045897 0,9634

*I modelius jtraukti laiko ir fiksuoty efekty pseudokintamieji. Stebiniy skaic¢ius 523.

Saltinis: sudaryta autorés
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11 PRIEDAS
Finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei kvantilinés regresijos koefi-

cienty reikSmeés (priklausomas kintamasis In(D5/D1))

Elastingu- | Standarti- Reikémin-
Kvantilis | mo koefici- | né paklai- | T statistika
entas da gumas
C 0,100 4,462610 0,850711 5,245740 0,0000
0,200 4,178537 0,820483 5,092779 0,0000
0,300 5,567092 1,259045 4,421679 0,0000
0,400 6,614944 1,292858 5,116528 0,0000
0,500 6,857172 1,013909 6,763103 0,0000
0,600 6,273704 0,815519 7,692901 0,0000
0,700 6,463785 1,358643 4,757529 0,0000
0,800 6,121099 1,202003 5,092415 0,0000
0,900 7,631302 1,439584 5,301047 0,0000
In(AFSI) 0,100 -0,007657 | 0,076015 -0,100728 | 0,9198
0,200 0,022996 0,032132 0,715672 0,4746
0,300 0,015653 0,036210 0,432279 0,6657
0,400 0,019687 0,043110 0,456660 0,6481
0,500 0,056018 0,045458 1,232291 0,2185
0,600 0,032398 0,050122 0,646382 0,5183
0,700 -0,000486 | 0,059622 -0,008143 | 0,9935
0,800 -0,041078 | 0,046275 -0,887700 | 0,3752
0,900 0,026276 0,042481 0,618533 0,5365
In(KOFSOGI) | 0,100 -0,592369 | 0,261655 -2,263930 | 0,0240
0,200 -0,526389 | 0,166864 -3,154592 | 0,0017
0,300 -0,676311 0,248229 -2,724540 | 0,0067
0,400 -0,746310 | 0,236654 -3,153589 | 0,0017
0,500 -0,568910 | 0,196497 -2,895261 | 0,0040
0,600 -0,428383 | 0,149043 -2,874221 | 0,0042
0,700 -0,607593 | 0,284415 -2,136289 | 0,0332

212



0,800 -0,664642 | 0,275025 -2,416661 | 0,0160
0,900 -1,058776 | 0,347817 -3,044058 | 0,0025
In(KOFPOGI) | 0,100 -0,276944 | 0,237278 -1,167170 | 0,2437
0,200 -0,267798 | 0,104130 -2,571762 | 0,0104
0,300 -0,425621 | 0,216911 -1,962195 | 0,0503
0,400 -0,585019 | 0,230201 -2,541341 | 0,0114
0,500 -0,799465 | 0,154296 -5,181358 | 0,0000
0,600 -0,809950 | 0,109761 -7,379242 | 0,0000
0,700 -0,682151 | 0,156386 -4,361965 | 0,0000
0,800 -0,542632 | 0,133284 -4,071238 | 0,0001
0,900 -0,478305 | 0,162559 -2,942342 | 0,0034
Aln(GDP) 0,100 0,130146 0,225623 0,576830 0,5643
0,200 0,093165 0,106857 0,871866 0,3837
0,300 0,115737 0,243521 0,475265 0,6348
0,400 0,012991 0,274003 0,047412 0,9622
0,500 -0,118659 | 0,212867 -0,557431 | 0,5775
0,600 -0,078139 | 0,228387 -0,342131 | 0,7324
0,700 -0,072884 | 0,234533 -0,310761 | 0,7561
0,800 -0,357787 | 0,225686 -1,585326 | 0,1136
0,900 -0,598549 | 0,412373 -1,451476 | 0,1473

*I modelius jtraukti laiko ir fiksuoty efekty pseudokintamieji. Stebiniy skaic¢ius 519.

Saltinis: sudaryta autorés
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12 PRIEDAS
Finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei kvantilinés regresijos koefi-

cienty reikSmeés (priklausomas kintamasis In(D9/D1))

Elastingu- | Standarti- Reikémin-
Kvantilis | mo koefici- | né paklai- | T statistika
entas da gumas
C 0,100 5,337552 1,102264 4,842354 0,0000
0,200 7,644969 1,245789 6,136646 0,0000
0,300 8,476631 0,824341 10,28291 0,0000
0,400 7,821106 1,001544 7,809051 0,0000
0,500 8,019053 1,085600 7,386750 0,0000
0,600 8,651929 1,481046 5,841770 0,0000
0,700 8,044505 1,606567 5,007264 0,0000
0,800 8,673020 1,191456 7,279344 0,0000
0,900 10,91926 3,039758 3,592147 0,0004
In(AFSI) 0,100 0,023137 0,039544 0,585096 0,5588
0,200 0,024846 0,041361 0,600717 0,5483
0,300 0,014872 0,031379 0,473950 0,6358
0,400 0,015654 0,032231 0,485694 0,6274
0,500 0,049244 0,047351 1,039980 0,2989
0,600 -0,019694 | 0,076224 -0,258371 | 0,7962
0,700 -0,066650 | 0,073507 -0,906715 | 0,3650
0,800 -0,067578 | 0,059418 -1,137336 | 0,2560
0,900 0,010303 0,059074 0,174413 0,8616
In(KOFSOGI) | 0,100 -0,628023 | 0,246618 -2,546538 | 0,0112
0,200 -0,917660 | 0,249523 -3,677655 | 0,0003
0,300 -1,134847 | 0,185383 -6,121631 | 0,0000
0,400 -1,119313 | 0,213442 -5,244104 | 0,0000
0,500 -1,132468 | 0,207703 -5,452335 | 0,0000
0,600 -1,100022 | 0,285227 -3,856658 | 0,0001
0,700 -0,976404 | 0,312443 -3,125063 | 0,0019
0,800 -1,319263 | 0,299853 -4,399699 | 0,0000
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0,900 -1,797029 | 0,404047 -4,447569 | 0,0000
In(KOFPOGI) | 0,100 -0,338940 | 0,141878 -2,388947 10,0173
0,200 -0,558384 | 0,147788 -3,778281 | 0,0002
0,300 -0,526703 | 0,123172 -4,276154 | 0,0000
0,400 -0,394681 | 0,130923 -3,014603 | 0,0027
0,500 -0,423207 | 0,170635 -2,480194 | 0,0135
0,600 -0,601919 | 0,190672 -3,156832 | 0,0017
0,700 -0,589827 | 0,209534 -2,814950 | 0,0051
0,800 -0,388977 | 0,195732 -1,987292 | 0,0475
0,900 -0,401124 | 0,404974 -0,990493 | 0,3224
Aln(GDP) 0,100 -0,285941 | 0,386590 -0,739651 | 0,4599
0,200 -0,252836 | 0,108738 -2,325198 | 0,0205
0,300 -0,136229 | 0,243108 -0,560365 | 0,5755
0,400 -0,037784 | 0,174489 -0,216543 | 0,8287
0,500 -0,035822 | 0,168698 -0,212344 | 0,8319
0,600 0,115742 0,305056 0,379412 0,7046
0,700 0,175160 0,237447 0,737677 0,4611
0,800 0,175265 0,415400 0,421920 0,6733
0,900 -0,393537 | 0,408009 -0,964532 | 0,3353

*I modelius jtraukti laiko ir fiksuoty efekty pseudokintamieji. Stebiniy skai¢ius 519.

Saltinis: sudaryta autorés

215



13 PRIEDAS
Finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei kvantilinés regresijos koefi-

cienty reikSmeés (priklausomas kintamasis In(D9/D5))

Elastingu- | Standarti- Reikémin-
Kvantilis | mo koefici- | né paklai- | T statistika
entas da gumas
C 0,100 0,347021 0,198845 1,745181 0,0816
0,200 0,360103 0,349477 1,030406 0,3033
0,300 0,750049 0,441759 1,697868 0,0902
0,400 1,176982 0,382448 3,077499 0,0022
0,500 1,263598 0,399334 3,164265 0,0017
0,600 1,494333 0,373599 3,999831 0,0001
0,700 1,234677 0,475685 2,595576 0,0097
0,800 1,912150 0,513971 3,720349 0,0002
0,900 1,714369 0,527621 3,249245 0,0012
In(AFSI) 0,100 0,034050 0,018728 1,818083 0,0697
0,200 0,008913 0,009131 0,976091 0,3295
0,300 0,020899 0,011717 1,783730 0,0751
0,400 0,017610 0,013422 1,312034 0,1901
0,500 0,013681 0,010801 1,266672 0,2059
0,600 0,020020 0,010385 1,927797 0,0545
0,700 0,018092 0,008215 2,202286 0,0281
0,800 0,018688 0,009986 1,871364 0,0619
0,900 0,024253 0,022305 1,087340 0,2774
In(KOFSOGI) | 0,100 0,035894 0,056612 0,634037 0,5264
0,200 0,029018 0,077293 0,375433 0,7075
0,300 -0,069809 | 0,100597 -0,693948 | 0,4881
0,400 -0,148133 | 0,079993 -1,851825 | 0,0647
0,500 -0,178364 | 0,081322 -2,193311 | 0,0288
0,600 -0,273302 | 0,074300 -3,678360 | 0,0003
0,700 -0,226635 | 0,078311 -2,894023 | 0,0040
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0,800 -0,331604 | 0,097259 -3,409510 | 0,0007
0,900 -0,352070 | 0,092057 -3,824482 | 0,0001
In(KOFPOGI) | 0,100 -0,024641 | 0,026943 -0,914540 | 0,3609
0,200 -0,020666 | 0,043686 -0,473050 | 0,6364
0,300 -0,009228 | 0,039253 -0,235093 | 0,8142
0,400 -0,025148 | 0,033059 -0,760712 | 0,4472
0,500 -0,012192 | 0,043162 -0,282468 | 0,7777
0,600 0,032174 0,048187 0,667676 0,5047
0,700 0,050157 0,071192 0,704528 0,4815
0,800 0,005686 0,063993 0,088854 0,9292
0,900 0,074743 0,055226 1,353400 0,1766
Aln(GDP) 0,100 0,053764 0,112560 0,477642 0,6331
0,200 0,069792 0,037887 1,842123 0,0661
0,300 0,027893 0,060818 0,458623 0,6467
0,400 -0,017152 | 0,074612 -0,229877 10,8183
0,500 0,065004 0,059824 1,086575 0,2778
0,600 0,135098 0,050215 2,690378 0,0074
0,700 0,134147 0,099974 1,341811 0,1803
0,800 0,054507 0,092068 0,592030 0,5541
0,900 0,009859 0,061035 0,161532 0,8717

*I modelius jtraukti laiko ir fiksuoty efekty pseudokintamieji. Stebiniy skaic¢ius 523.

Saltinis: sudaryta autorés
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14 PRIEDAS

Finansinio saugumo dedamuyjy statistinés charakteristikos

EF1 EGI FDI HDI FSI
Mean 68,19661 78,08665 0,572749 0,856898 0,121174
Median 68,30000 79,11239 0,619550 0,863000 0,093938
Maximum 82,60000 93,56631 0,947219 0,942000 0,567075
Minimum 47,30000 49,39231 0,128244 0,709000 0,017608
Std. Dev. 6,645294 8,195339 0,200925 0,047618 0,084676
Skewness -0,322170 -0,723697 -0,324232 -0,504162 2,087427
Kurtosis 2,853346 3,511827 1,929161 2,820562 8,652116
Jarque-Bera 10,18923 54,99473 36,56803 24,47465 1152,102
Probability 0,006130 0,000000 0,000000 0,000005 0,000000
Sum 38190,10 43728,53 320,7394 479,8630 67,85756
Sum Sq. Dev. 24685,40 37544,44 22,56740 1,267499 4,008067

Observations 560 560 560 560 560

Saltinis: sudaryta autorés, naudojant Eviews 8 programa

Finansinio saugumo dedamyjy koreliaciné matrica

In(KOFSOGI) | In(KOFPOGI) Aln(GDP) In(HDI) In(FSI) In(FDI) In(EGI) In(EFI)
In(KOFSOGI) 1 0,160561 -0,297833 0,852202 0,057685 0,555081 0,683380 0,592027
In(KOFPOGI) 0,160561 1 -0,245600 0,405788 -0,010296 0,494768 -0,000160 -0,012140
Aln(GDP) -0,297833 -0,245600 1 -0,2788858 -0,406299 -0,368839 -0,048307 -0,071331
In(HDI) 0,852202 0,405788 -0,278885 1 0,006188 0,680717 0,607553 0,593413
In(FSI) 0,057685 -0,010296 -0,406299 0,006188 1 0,083417 0,005536 0,053815
In(FDI) 0,555081 0,494768 -0,368839 0,680717 0,083417 1 0,350748 0,284933
In(EGI) 0,683380 -0,000160 -0,048307 0,607553 0,005536 0,350748 1 0,711574
In(EFI) 0,592027 -0,012140 -0,071331 0,593413 0,053815 0,284933 0,711574 1
GDP - BVP tenkantis vienam gyventojui; KOFSOGI - KOF socialinés globalizacijos indeksas; Saltinis: sudaryta autorés, naudojant Eviews 8 programa

KOFPOGI - KOF politinés globalizacijos indeksas; HID - Zmogaus socialinés raidos indeksas; FSI - Salies
finansinio streso indeksas; FDI - finansinés plétros indeksas; EGI - ekonominés globalizacijos indeksas;

EFI - ekonominés laisvés indeksas.
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15 PRIEDAS

OLS regresijos modeliy koeficienty reik§més

In(GINI) | In(D10/D1) | In(D10/D5) | In(D5/D1) | In(D9/D1) | In(D9/D5)
a 4,214** 8,636* -1,040 9,647** 11,40** 1,761
Const
(1,675) (5,046) (2,265) (3,739) (4,816) (1,720)
o 0,4154* 0,6716 0,8983*** | -0,2325 0,1070 0,3397
Ekonomineés laisvés indeksas In(EFL) B,
! (0,2430) (0,7944) (0,3119) (0,6003) (0,7532) (0,2206)
o S -0,4160* -1,379* -0,3542 -1,022* -1,438* -0,4147
Ekonominés globalizacijos indeksas In(EGI,) B,
! (0,2096) (0,6176) (0,2622) (0,5004) (0,6666) (0,2640)
. o . . 0,07910 0,2149 0,04068 0,1710 0,1789 0,009069
Finansinés plétros indeksas In(FDL,) B,
i (0,07665) | (0,2019) (0,1101) (0,1672) (0,1933) (0,08463)
. ) -2,108%** -6,872%** -2,781%*% -4,075%*%* -5,388** -1,315%
Zmogaus socialinés raidos indeksas In(HDI, ) B,
' (0,6621) (1,977) (0,8931) (1,391) (1,956) (0,7669)
S . -0,008480 | -0,03847 -0,009915 | -0,02849 -0,02222 0,005069
Finansinio streso indeksas In(FSI,) B,
! (0,01742) (0,05686) (0,02641) (0,04928) (0,05761) (0,02345)
o . . 0,07285 -0,3039 0,3155 -0,6075 -0,5395 0,06150
BVP tenkancio vienam gyventojui pokytis Aln(GDP,) | B,
! (0,1979) (0,6121) (0,2764) (0,4408) (0,5581) (0,1873)
o S -0,2338 -0,9598* -0,1171 -0,8336* -1,066* -0,2365
KOF politinés globalizacijos indeksas In(KOFPO,) | B,
i (0,1410) (0,5498) (0,1858) (0,4878) (0,5464) (0,1827)
n 523 520 523 520 520 523
Adjusted R? 0,393341 0,393513 0,339416 0,307097 0,369563 0,308692
F-statistikos testas 87,1355 17,8959 50,3946 11,1784 18,1971 122,412
0,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Breusch-Pagan testas 2497,27 734,713 1888,05 406,651 804,871 2933,03
0,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Hausman testas 27,5201 28,8449 36,4987 23,6273 21,5932 21,5379
0,001
0,002 0,000 0,000 0,027 0,000

GINI - priklausomas kintamasis GINT koeficientas; D10/D1 - priklausomas kintamasis 10 ir 1 deciliy vi-

dutiniy disponuojamy pajamy santykis; D10/D5 - priklausomas kintamasis 10 ir 5 deciliy vidutiniy dispo-

nuojamy pajamy santykis; D5/D1 - priklausomas kintamasis 5 ir 1 deciliy vidutiniy disponuojamy pajamy

santykis; D9/D1 - priklausomas kintamasis 9 ir 1 deciliy vidutiniy disponuojamy pajamy santykis; D9/D5

- priklausomas kintamasis 9 ir 5 deciliy vidutiniy disponuojamy pajamy santykis. ] modelius jtraukti laiko

pseudokintamieji. heteroskedastiskumui ir autokoreliacijai kontroliuoti naudotos atsparios standartinés
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paklaidos ir Arellano funkcija. * - reik§mingumo lygmuo 90 proc.; ** - reik§mingumo lygmuo 95 proc.; ***

- reik§mingumo lygmuo 99 proc.

Saltinis: sudaryta autorés




16 PRIEDAS

Finansinio saugumo dedamyjy poveikio pajamy nelygybei kvantilinés re-

gresijos koeficienty reik§més (priklausomas kintamasis In(GINTI))

Elastingu- | Standarti- Reikémin-
Kvantilis | mo koefici- | né paklai- | T statistika
entas da gumas
C 0,100 4,907443 0,342953 14,30936 0,0000
0,200 4,172696 0,449712 9,278602 0,0000
0,300 4,262446 0,453811 9,392567 0,0000
0,400 3,539016 0,402258 8,797878 0,0000
0,500 3,289312 0,533758 6,162548 0,0000
0,600 3,170854 0,500394 6,336711 0,0000
0,700 3,374852 0,418175 8,070436 0,0000
0,800 2,933909 0,531650 5,518500 0,0000
0,900 3,281175 0,712854 4,602870 0,0000
In(EFI) 0,100 -0,104080 | 0,052951 -1,965585 | 0,0499
0,200 0,035382 0,064754 0,546406 0,5850
0,300 0,050668 0,067389 0,751873 0,4525
0,400 0,053993 0,045440 1,188241 0,2353
0,500 0,136918 0,061020 2,243813 0,0253
0,600 0,128453 0,070057 1,833556 0,0674
0,700 0,107173 0,053636 1,998141 0,0463
0,800 0,170089 0,064992 2,617062 0,0092
0,900 0,133246 0,089728 1,484992 0,1382
In(EGI) 0,100 0,019490 0,052521 0,371097 0,7107
0,200 0,020280 0,071239 0,284672 0,7760
0,300 0,067829 0,050533 1,342260 0,1802
0,400 0,085898 0,044419 1,933826 0,0537
0,500 0,080435 0,044995 1,787641 0,0745
0,600 0,134863 0,065380 2,062741 0,0397
0,700 0,095067 0,058061 1,637381 0,1022
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0,800 0,167358 0,073585 2,274349 0,0234
0,900 0,119437 0,076445 1,562381 0,1189
In(FDI) 0,100 0,024961 0,033447 0,746278 0,4559
0,200 -0,050767 | 0,033190 -1,529586 | 0,1268
0,300 -0,038361 | 0,026903 -1,425881 | 0,1546
0,400 -0,029296 | 0,022603 -1,296125 | 0,1956
0,500 -0,051577 | 0,025381 -2,032115 | 0,0427
0,600 -0,045841 | 0,033026 -1,388016 | 0,1658
0,700 -0,007268 | 0,028452 -0,255429 | 0,7985
0,800 0,004325 0,030473 0,141937 0,8872
0,900 -0,034009 | 0,041748 -0,814617 | 0,4157
In(HDI) 0,100 1,478426 0,251780 5,871902 0,0000
0,200 1,182691 0,265424 4,455857 0,0000
0,300 1,073478 0,325046 3,302544 0,0010
0,400 0,749328 0,195335 3,836114 0,0001
0,500 0,876349 0,261071 3,356749 0,0009
0,600 0,597340 0,296309 2,015937 0,0444
0,700 0,222359 0,320088 0,694681 0,4876
0,800 -0,034553 | 0,282644 -0,122250 | 0,9028
0,900 0,019321 0,540490 0,035748 0,9715
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16 priedo tesinys

In(FSI) 0,100 -0,015218 | 0,005099 -2,984234 | 0,0030
0,200 -0,016773 | 0,004458 -3,762496 | 0,0002
0,300 -0,013605 | 0,005684 -2,393609 | 0,0171
0,400 -0,013173 | 0,005009 -2,630136 | 0,0088
0,500 -0,008296 | 0,005533 -1,499431 | 0,1344
0,600 -0,002781 | 0,005109 -0,544341 | 0,5865
0,700 -0,003234 | 0,004747 -0,681384 | 0,4960
0,800 -0,006475 | 0,003988 -1,623459 | 0,1052
0,900 -0,003553 | 0,006979 -0,509123 | 0,6109
In(KOFPOGI) | 0,100 -0,232664 | 0,060157 -3,867646 | 0,0001
0,200 -0,214744 | 0,067670 -3,173410 | 0,0016
0,300 -0,292653 | 0,062462 -4,685330 | 0,0000
0,400 -0,159168 | 0,053867 -2,954842 | 0,0033
0,500 -0,167078 | 0,064365 -2,595782 | 0,0097
0,600 -0,185303 | 0,067653 -2,739007 | 0,0064
0,700 -0,177423 | 0,073871 -2,401784 | 0,0167
0,800 -0,217773 | 0,082919 -2,626333 | 0,0089
0,900 -0,203310 | 0,107066 -1,898928 | 0,0582
Aln(GDPCQC) 0,100 0,047125 0,132786 0,354891 0,7228
0,200 0,213472 0,087545 2,438413 0,0151
0,300 0,142707 0,108855 1,310984 0,1905
0,400 0,187106 0,085957 2,176746 0,0300
0,500 0,198373 0,074142 2,675575 0,0077
0,600 0,143497 0,125667 1,141889 0,2541
0,700 0,113398 0,107262 1,057212 0,2910
0,800 0,079876 0,094721 0,843275 0,3995
0,900 0,020766 0,104448 0,198818 0,8425

*I modelius jtraukti laiko ir fiksuoty efekty pseudokintamieji. Stebiniy skai¢ius 523

Saltinis: sudaryta autorés
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17 PRIEDAS

Finansinio saugumo dedamuyjy poveikio pajamy nelygybei kvantilinés re-

gresijos koeficienty reik§més (priklausomas kintamasis In(D10/D1))

Elastingu-

Standarti-

Kvantilis | mo koefici- | né paklai- | T statistika Reik$min-
entas da gumas
C 0,100 3,083213 1,883340 1,637098 0,1023
0,200 3,593548 1,060329 3,389089 0,0008
0,300 2,575620 1,078542 2,388057 0,0173
0,400 1,617885 1,222926 1,322962 0,1865
0,500 1,481824 1,421806 1,042212 0,2979
0,600 -0,638712 | 2,100896 -0,304019 | 0,7612
0,700 -1,528150 1,866392 -0,818772 | 0,4133
0,800 -2,001831 1,367177 -1,464207 | 0,1438
0,900 -1,070903 | 2,049081 -0,522626 | 0,6015
In(EFI) 0,100 0,354830 0,182093 1,948623 0,0519
0,200 0,174685 0,167698 1,041666 0,2981
0,300 0,231225 0,185036 1,249620 0,2121
0,400 0,321528 0,183865 1,748714 0,0810
0,500 0,388173 0,201298 1,928353 0,0544
0,600 0,524833 0,236817 2,216198 0,0272
0,700 0,507452 0,204953 2,475941 0,0136
0,800 0,637692 0,197292 3,232226 0,0013
0,900 0,115894 0,288842 0,401237 0,6884
In(EGI) 0,100 0,333104 0,364572 0,913686 0,3614
0,200 0,374409 0,147677 2,535326 0,0116
0,300 0,474023 0,102866 4,608149 0,0000
0,400 0,563840 0,163121 3,456581 0,0006
0,500 0,553712 0,194684 2,844150 0,0046
0,600 0,760410 0,204906 3,711009 0,0002
0,700 0,956514 0,241955 3,953268 0,0001
0,800 0,698561 0,206585 3,381468 0,0008
0,900 0,852773 0,439944 1,938366 0,0532
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17 priedo tesinys

In(FDI) 0,100 0,169735 0,128234 1,323630 0,1863
0,200 0,152793 0,066593 2,294436 0,0222
0,300 0,067150 0,082530 0,813643 0,4163
0,400 0,073533 0,076643 0,959430 0,3378
0,500 0,100597 0,085184 1,180929 0,2382
0,600 -0,026128 | 0,138199 -0,189064 | 0,8501
0,700 -0,010309 | 0,094820 -0,108726 | 0,9135
0,800 0,073254 0,089098 0,822177 0,4114
0,900 -0,001009 | 0,134583 -0,007494 | 0,9940
In(HDI) 0,100 0,652181 0,780511 0,835582 0,4038
0,200 0,581707 0,599705 0,969990 0,3326
0,300 0,072598 0,708103 0,102524 0,9184
0,400 -0,473219 | 0,738980 -0,640368 | 0,5222
0,500 -1,741796 | 0,962254 -1,810121 | 0,0709
0,600 -2,414724 | 1,117743 -2,160358 | 0,0313
0,700 -3,541340 | 1,030810 -3,435492 | 0,0006
0,800 -4,289845 | 0,868762 -4,937883 | 0,0000
0,900 -3,643306 | 1,543333 -2,360674 | 0,0187
In(FSI) 0,100 -0,049300 | 0,015203 -3,242736 | 0,0013
0,200 -0,048277 | 0,011587 -4,166400 | 0,0000
0,300 -0,043591 | 0,014648 -2,975865 | 0,0031
0,400 -0,022365 | 0,016182 -1,382087 | 0,1676
0,500 -0,015526 | 0,016460 -0,943276 | 0,3460
0,600 -0,016726 | 0,019941 -0,838774 | 0,4020
0,700 -0,001078 | 0,020813 -0,051778 | 0,9587
0,800 -0,006041 | 0,014963 -0,403707 | 0,6866
0,900 0,004781 0,018679 0,255934 0,7981
In(KOFPOGI) | 0,100 -0,910544 | 0,189576 -4,803063 | 0,0000
0,200 -0,898562 | 0,174702 -5,143383 | 0,0000
0,300 -0,847508 | 0,133122 -6,366403 | 0,0000
0,400 -0,811747 | 0,197366 -4,112909 | 0,0000
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0,500 -0,874685 | 0,282963 -3,091167 | 0,0021
0,600 -0,768014 | 0,324668 -2,365534 | 0,0184
0,700 -0,759364 | 0,311718 -2,436060 | 0,0152
0,800 -0,537414 | 0,242860 -2,212853 | 0,0274
0,900 -0,369271 | 0,526197 -0,701773 | 0,4832
Aln(GDPC) 0,100 0,207887 0,666157 0,312069 0,7551
0,200 0,218423 0,256246 0,852394 0,3944
0,300 0,539566 0,318547 1,693834 0,0910
0,400 0,498537 0,201938 2,468755 0,0139
0,500 0,622109 0,197766 3,145675 0,0018
0,600 0,636644 0,457305 1,392164 0,1645
0,700 0,320662 0,481680 0,665715 0,5059
0,800 0,081333 0,535850 0,151784 0,8794
0,900 -0,262188 | 0,327749 -0,799967 | 0,4241

*I modelius jtraukti laiko ir fiksuoty efekty pseudokintamieji. Stebiniy skai¢ius 519

Saltinis: sudaryta autorés
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18 PRIEDAS

Finansinio saugumo dedamyjy poveikio pajamy nelygybei kvantilinés re-

gresijos koeficienty reik§més (priklausomas kintamasis In(D10/D5))

Elastingu- | Standarti- Reikémin-
Kvantilis | mo koefici- | né paklai- | T statistika
entas da gumas
C 0,100 1,552240 1,154229 1,344829 0,1793
0,200 0,973358 0,564077 1,725575 0,0851
0,300 1,409421 0,751917 1,874437 0,0615
0,400 1,692578 0,662286 2,555662 0,0109
0,500 1,833165 0,704109 2,603524 0,0095
0,600 1,678747 0,521515 3,218985 0,0014
0,700 1,857657 0,546415 3,399719 0,0007
0,800 1,627288 0,893874 1,820489 0,0693
0,900 1,365489 0,710013 1,923188 0,0551
In(EFI) 0,100 -0,016337 | 0,126715 -0,128930 | 0,8975
0,200 0,109630 0,080576 1,360588 0,1743
0,300 0,062380 0,092883 0,671607 0,5022
0,400 0,090219 0,086482 1,043219 0,2974
0,500 0,114428 0,099579 1,149125 0,2511
0,600 0,098502 0,088308 1,115445 0,2652
0,700 0,048138 0,067533 0,712795 0,4763
0,800 0,172162 0,101007 1,704462 0,0890
0,900 0,230625 0,090518 2,547835 0,0112
In(EGI) 0,100 0,081250 0,146739 0,553704 0,5800
0,200 0,134217 0,051853 2,588399 0,0099
0,300 0,147325 0,090173 1,633796 0,1030
0,400 0,104199 0,073625 1,415277 0,1576
0,500 0,106603 0,094421 1,129026 0,2595
0,600 0,190656 0,094439 2,018836 0,0441
0,700 0,232605 0,060975 3,814776 0,0002
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0,800 0,216991 0,114154 1,900869 0,0579
0,900 0,227943 0,095909 2,376659 0,0179
In(FDI) 0,100 0,029053 0,084801 0,342599 0,7321
0,200 -0,080155 | 0,036096 -2,220616 | 0,0269
0,300 -0,076480 | 0,039826 -1,920355 | 0,0554
0,400 -0,090121 | 0,046096 -1,955080 | 0,0512
0,500 -0,140128 | 0,056640 -2,473998 | 0,0137
0,600 -0,115484 | 0,035307 -3,270869 | 0,0012
0,700 -0,078072 | 0,034349 -2,272874 | 0,0235
0,800 -0,106794 | 0,042262 -2,526981 | 0,0118
0,900 -0,141552 | 0,055784 -2,537476 | 0,0115
In(HDI) 0,100 1,398991 0,692307 2,020766 0,0439
0,200 1,935081 0,374572 5,166120 0,0000
0,300 1,986066 0,469840 4,227107 0,0000
0,400 2,231115 0,434551 5,134303 0,0000
0,500 2,251089 0,488294 4,610111 0,0000
0,600 1,772715 0,378979 4,677608 0,0000
0,700 1,507687 0,260285 5,792459 0,0000
0,800 1,542963 0,416036 3,708726 0,0002
0,900 1,593075 0,486914 3,271778 0,0011
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18 priedo tesinys

In(FSI) 0,100 -0,030881 | 0,011649 -2,650826 | 0,0083
0,200 -0,030552 | 0,007100 -4,302952 | 0,0000
0,300 -0,020549 | 0,008136 -2,525669 | 0,0119
0,400 -0,021583 | 0,009601 -2,247968 | 0,0250
0,500 -0,024884 | 0,008906 -2,793889 | 0,0054
0,600 -0,011988 | 0,007012 -1,709614 | 0,0880
0,700 -0,011332 | 0,004997 -2,267779 10,0238
0,800 -0,008631 | 0,007170 -1,203696 | 0,2293
0,900 -0,011731 | 0,009156 -1,281137 | 0,2008
In(KOFPOGI) | 0,100 -0,128491 | 0,139425 -0,921578 | 0,3572
0,200 -0,152988 | 0,087963 -1,739237 | 0,0826
0,300 -0,203552 | 0,123247 -1,651572 | 0,0993
0,400 -0,238416 | 0,111513 -2,138016 | 0,0330
0,500 -0,295499 | 0,100543 -2,939015 | 0,0035
0,600 -0,328605 | 0,056674 -5,798140 | 0,0000
0,700 -0,365762 | 0,095568 -3,827257 | 0,0001
0,800 -0,414139 | 0,156219 -2,651010 | 0,0083
0,900 -0,393213 | 0,112101 -3,507661 | 0,0005
Aln(GDPCQC) 0,100 0,254545 0,153880 1,654172 0,0988
0,200 0,417330 0,153852 2,712544 0,0069
0,300 0,482504 0,116558 4,139618 0,0000
0,400 0,434752 0,181955 2,389333 0,0173
0,500 0,252262 0,232314 1,085867 0,2781
0,600 0,203678 0,171782 1,185673 0,2364
0,700 0,201304 0,111228 1,809828 0,0710
0,800 0,141197 0,099788 1,414961 0,1577
0,900 -0,012263 | 0,103203 | -0,118822 0,9055

*I modelius jtraukti laiko ir fiksuoty efekty pseudokintamieji. Stebiniy skai¢ius 523

Saltinis: sudaryta autorés
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19 PRIEDAS

Finansinio saugumo dedamuyjy poveikio pajamy nelygybei kvantilinés re-

gresijos koeficienty reik§més (priklausomas kintamasis In(D5/D1))

Elastingu- | Standarti- Reikémin-
Kvantilis | mo koefici- | né paklai- | T statistika
entas da gumas
C 0,100 0,318558 1,829565 0,174117 0,8618
0,200 -0,376747 1 0,968414 -0,389035 | 0,6974
0,300 -0,315778 1,025495 -0,307928 | 0,7583
0,400 0,271795 0,864082 0,314548 0,7532
0,500 0,695690 0,898302 0,774450 0,4391
0,600 -0,392549 | 0,813673 -0,482440 | 0,6297
0,700 0,111923 1,042243 0,107387 0,9145
0,800 -1,321456 1,548755 -0,853238 | 0,3940
0,900 0,008124 1,337186 0,006076 0,9952
In(EFI) 0,100 0,240892 0,184037 1,308928 0,1912
0,200 0,201885 0,135768 1,486987 0,1377
0,300 0,128828 0,122642 1,050441 0,2941
0,400 0,118024 0,106055 1,112860 0,2663
0,500 0,160449 0,140053 1,145625 0,2525
0,600 0,330423 0,120222 2,748444 0,0062
0,700 0,160402 0,137422 1,167225 0,2437
0,800 0,319144 0,167203 1,908718 0,0569
0,900 -0,191009 | 0,173595 -1,100316 | 0,2718
In(EGI) 0,100 -0,026101 0,251970 -0,103587 | 0,9175
0,200 0,090859 0,168064 0,540624 0,5890
0,300 0,446352 0,210924 2,116178 0,0349
0,400 0,500339 0,103306 4,843295 0,0000
0,500 0,562594 0,114276 4,923120 0,0000
0,600 0,435279 0,117929 3,691037 0,0002
0,700 0,390381 0,151484 2,577041 0,0103

231




19 priedo tesinys

0,800 0,290402 0,200115 1,451180 0,1474
0,900 0,387404 0,187190 2,069572 0,0390
In(FDI) 0,100 0,103325 0,138667 0,745137 0,4566
0,200 0,165299 0,065108 2,538836 0,0114
0,300 0,217712 0,065021 3,348343 0,0009
0,400 0,184930 0,061220 3,020740 0,0027
0,500 0,112935 0,054129 2,086407 0,0375
0,600 0,044317 0,066937 0,662066 0,5083
0,700 0,024127 0,065253 0,369742 0,7117
0,800 -0,029665 | 0,086781 -0,341836 | 0,7326
0,900 0,056759 0,111967 0,506924 0,6124
In(HDI) 0,100 -2,123755 | 0,965723 -2,199134 | 0,0284
0,200 -2,909271 | 0,675800 -4,304928 | 0,0000
0,300 -3,781075 | 0,515402 -7,336168 | 0,0000
0,400 -3,833911 | 0,586468 -6,537284 | 0,0000
0,500 -3,505198 | 0,537189 -6,525069 | 0,0000
0,600 -3,771151 | 0,500912 -7,528567 | 0,0000
0,700 -4,346178 | 0,585155 -7,427391 | 0,0000
0,800 -4,075087 | 0,744982 -5,470050 | 0,0000
0,900 -4,412896 | 0,835584 -5,281212 | 0,0000
In(FSI) 0,100 0,007978 0,013562 0,588293 0,5566
0,200 -0,012713 | 0,010902 -1,166100 | 0,2442
0,300 -0,018936 | 0,013052 -1,450803 | 0,1475
0,400 -0,022729 | 0,011383 -1,996710 | 0,0464
0,500 -0,010704 | 0,011448 -0,934981 | 0,3503
0,600 0,002795 0,009794 0,285428 0,7754
0,700 0,000887 0,011934 0,074323 0,9408
0,800 0,002203 0,010786 0,204249 0,8382
0,900 0,016354 0,012466 1,311871 0,1902
In(KOFPOGI) | 0,100 -0,194338 | 0,321135 -0,605160 | 0,5454
0,200 -0,149418 | 0,163031 -0,916505 | 0,3599
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0,300 -0,467260 | 0,211640 -2,207805 | 0,0277
0,400 -0,636273 | 0,177708 -3,580440 | 0,0004
0,500 -0,807554 | 0,134947 -5,984249 | 0,0000
0,600 -0,612729 | 0,168551 -3,635283 | 0,0003
0,700 -0,547242 | 0,215661 -2,537508 | 0,0115
0,800 -0,274742 | 0,265514 -1,034753 | 0,3013
0,900 -0,165814 | 0,163403 -1,014759 | 0,3107
Aln(GDPCQC) 0,100 0,054578 0,201776 0,270490 0,7869
0,200 0,010728 0,159218 0,067379 0,9463
0,300 0,086515 0,155404 0,556710 0,5780
0,400 0,081290 0,112836 0,720433 0,4716
0,500 0,065283 0,143376 0,455328 0,6491
0,600 0,063101 0,216473 0,291495 0,7708
0,700 0,065898 0,231044 0,285216 0,7756
0,800 0,045206 0,311764 0,145000 0,8848
0,900 -0,251266 | 0,338632 -0,742001 | 0,4585

*I modelius jtraukti laiko ir fiksuoty efekty pseudokintamieji. Stebiniy skaic¢ius 519

Saltinis: sudaryta autorés
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20 PRIEDAS
Finansinio saugumo dedamyjy poveikio pajamy nelygybei kvantilinés re-

gresijos koeficienty reik§més (priklausomas kintamasis In(D9/D1))

Elastingu- | Standarti- Reikémin-
Kvantilis | mo koefici- | né paklai- | T statistika
entas da gumas
C 0,100 2,061303 2,455761 0,839375 0,4017
0,200 1,672565 1,416139 1,181074 0,2382
0,300 1,910505 1,435426 1,330967 0,1839
0,400 0,917415 1,180094 0,777409 0,4373
0,500 0,715714 1,254814 0,570375 0,5687
0,600 -0,958348 | 1,165115 -0,822535 | 0,4112
0,700 -0,846083 | 1,584723 -0,533900 | 0,5937
0,800 -3,366880 | 1,345249 -2,502793 | 0,0127
0,900 -1,230681 | 2,378856 -0,517341 | 0,6052
In(EFI) 0,100 0,122680 0,227306 0,539714 0,5897
0,200 0,120374 0,187145 0,643212 0,5204
0,300 -0,009978 | 0,170271 -0,058603 | 0,9533
0,400 0,070279 0,153915 0,456611 0,6482
0,500 0,140201 0,189516 0,739784 0,4598
0,600 0,283100 0,155482 1,820790 0,0693
0,700 0,232951 0,185018 1,259073 0,2086
0,800 0,443483 0,227121 1,952632 0,0515
0,900 -0,289237 | 0,309703 -0,933916 | 0,3508
In(EGI) 0,100 -0,096253 | 0,365591 -0,263280 | 0,7925
0,200 0,050394 0,144276 0,349290 0,7270
0,300 0,243429 0,201803 1,206271 0,2283
0,400 0,466355 0,172577 2,702299 0,0071
0,500 0,536103 0,156903 3,416769 0,0007
0,600 0,457253 0,190964 2,394440 0,0170
0,700 0,441571 0,163134 2,706793 0,0070
0,800 0,331940 0,190367 1,743684 0,0819
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0,900 0,460607 0,393348 1,170991 0,2422
In(FDI) 0,100 0,091195 0,132812 0,686649 0,4926
0,200 0,142149 0,087825 1,618554 0,1062
0,300 0,262822 0,073606 3,570645 0,0004
0,400 0,147926 0,072223 2,048183 0,0411
0,500 0,091614 0,072126 1,270190 0,2047
0,600 0,015347 0,076225 0,201338 0,8405
0,700 0,018849 0,085082 0,221545 0,8248
0,800 0,045301 0,104510 0,433465 0,6649
0,900 0,100585 0,138016 0,728791 0,4665
In(HDI) 0,100 -1,848376 | 1,140955 -1,620025 | 0,1059
0,200 -2,280037 | 0,694794 -3,281603 | 0,0011
0,300 -3,809099 | 0,700008 -5,441508 | 0,0000
0,400 -3,958761 | 0,739013 -5,356819 | 0,0000
0,500 -4,193799 | 0,523102 -8,017172 | 0,0000
0,600 -4,781788 | 0,775340 -6,167342 | 0,0000
0,700 -4,822836 | 0,821160 -5,873197 | 0,0000
0,800 -5,607800 | 0,868715 -6,455278 | 0,0000
0,900 -7,224092 | 1,104310 -6,541724 | 0,0000
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20 priedo tesinys

In(FSI) 0,100 -0,013485 | 0,018639 -0,723482 | 0,4697
0,200 -0,026660 | 0,013146 -2,028023 | 0,0431
0,300 -0,015269 | 0,014476 -1,054784 | 0,2921
0,400 -0,024983 | 0,011433 -2,185125 | 0,0294
0,500 -0,004596 | 0,014306 -0,321257 | 0,7482
0,600 0,002126 0,014829 0,143380 0,8861
0,700 0,012286 0,015640 0,785551 0,4325
0,800 0,017777 0,017305 1,027310 0,3048
0,900 0,011012 0,023190 0,474841 0,6351
In(KOFPOGI) | 0,100 -0,315864 | 0,553099 -0,571080 | 0,5682
0,200 -0,379360 | 0,167674 -2,262491 | 0,0241
0,300 -0,538662 | 0,203590 -2,645813 | 0,0084
0,400 -0,619925 | 0,166193 -3,730153 | 0,0002
0,500 -0,706245 | 0,202186 -3,493050 | 0,0005
0,600 -0,422005 | 0,256409 -1,645828 | 0,1005
0,700 -0,374553 | 0,284446 -1,316779 | 0,1886
0,800 0,083005 0,227582 0,364727 0,7155
0,900 0,111025 0,279798 0,396805 0,6917
Aln(GDPCQC) 0,100 -0,295364 | 0,360159 -0,820091 | 0,4126
0,200 -0,114690 | 0,211950 -0,541119 | 0,5887
0,300 0,171020 0,262756 0,650869 0,5155
0,400 0,132154 0,207418 0,637140 0,5243
0,500 0,075091 0,226409 0,331663 0,7403
0,600 -0,009383 | 0,322538 -0,029091 | 0,9768
0,700 0,326815 0,267862 1,220088 0,2230
0,800 0,136310 0,207520 0,656854 0,5116
0,900 0,131466 0,246024 0,534365 0,5933

*I modelius jtraukti laiko ir fiksuoty efekty pseudokintamieji. Stebiniy skai¢ius 519

Saltinis: sudaryta autorés
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21 PRIEDAS

Finansinio saugumo dedamuyjy poveikio pajamy nelygybei kvantilinés re-

gresijos koeficienty reik§més (priklausomas kintamasis In(D9/D5))

Elastingu- | Standarti- Reikémin-
Kvantilis | mo koefici- | né paklai- | T statistika
entas da gumas
C 0,100 0,090826 0,346468 0,262149 0,7933
0,200 0,357654 0,239230 1,495025 0,1356
0,300 0,340905 0,333437 1,022399 0,3071
0,400 0,438300 0,319866 1,370264 0,1713
0,500 0,195448 0,294172 0,664400 0,5068
0,600 0,093124 0,310781 0,299644 0,7646
0,700 -0,020408 | 0,536580 -0,038034 | 0,9697
0,800 -0,226610 | 0,441657 -0,513090 | 0,6081
0,900 -0,362308 | 0,311978 -1,161323 | 0,2461
In(EFI) 0,100 0,085118 0,048069 1,770720 0,0773
0,200 0,017060 0,036150 0,471935 0,6372
0,300 0,019151 0,045228 0,423438 0,6722
0,400 0,059782 0,043161 1,385070 0,1667
0,500 0,089267 0,043717 2,041908 0,0417
0,600 0,084827 0,045818 1,851405 0,0647
0,700 0,066072 0,072296 0,913908 0,3612
0,800 0,024404 0,054557 0,447316 0,6549
0,900 0,008933 0,039210 0,227836 0,8199
In(EGI) 0,100 -0,032230 | 0,038950 -0,827487 | 0,4084
0,200 -0,001498 | 0,037445 -0,040006 | 0,9681
0,300 -0,019940 | 0,055552 -0,358952 | 0,7198
0,400 -0,064636 | 0,047692 -1,355264 | 0,1760
0,500 -0,060233 | 0,032078 -1,877677 | 0,0610
0,600 -0,009170 | 0,041927 -0,218716 | 0,8270
0,700 0,059272 0,079769 0,743048 0,4578
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21 priedo tesinys

0,800 0,174535 0,052506 3,324082 0,0010
0,900 0,142801 0,034725 4,112329 0,0000
In(FDI) 0,100 -0,013676 | 0,027516 -0,497002 | 0,6194
0,200 -0,037581 | 0,019474 -1,929809 | 0,0542
0,300 -0,040038 | 0,022337 -1,792439 | 0,0737
0,400 -0,048874 | 0,024026 -2,034190 | 0,0425
0,500 -0,060830 | 0,021036 -2,891667 | 0,0040
0,600 -0,066372 | 0,018688 -3,551575 | 0,0004
0,700 -0,054758 | 0,031729 -1,725843 | 0,0850
0,800 -0,098076 | 0,019246 -5,096028 | 0,0000
0,900 -0,067517 | 0,020099 -3,359175 | 0,0008
In(HDI) 0,100 0,029043 0,249467 0,116419 0,9074
0,200 0,083736 0,164751 0,508255 0,6115
0,300 -0,007691 | 0,179443 -0,042861 | 0,9658
0,400 0,243167 0,206104 1,179825 0,2387
0,500 0,292886 0,192726 1,519698 0,1293
0,600 0,258455 0,215742 1,197982 0,2315
0,700 0,000640 0,339498 0,001887 0,9985
0,800 0,066714 0,230443 0,289505 0,7723
0,900 -0,176150 | 0,230617 -0,763821 | 0,4454
In(FSI) 0,100 -0,010521 | 0,004245 -2,478383 | 0,0135
0,200 -0,015547 | 0,002709 -5,738442 | 0,0000
0,300 -0,014260 | 0,003224 -4,423358 | 0,0000
0,400 -0,011821 | 0,004018 -2,942175 | 0,0034
0,500 -0,007464 | 0,003275 -2,278840 | 0,0231
0,600 -0,006547 | 0,003022 -2,166412 | 0,0308
0,700 -0,002455 | 0,004843 -0,506948 | 0,6124
0,800 -0,004688 | 0,004183 -1,120539 | 0,2631
0,900 -0,007295 | 0,003364 -2,168803 | 0,0306
In(KOFPOGI) | 0,100 0,008701 0,039072 0,222700 0,8239
0,200 -0,014725 | 0,042820 -0,343876 | 0,7311
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0,300 0,002814 0,039661 0,070961 0,9435
0,400 -0,000779 | 0,050436 -0,015443 | 0,9877
0,500 0,026579 0,041122 0,646361 0,5184
0,600 0,005977 0,053888 0,110909 0,9117
0,700 -0,018765 | 0,092217 -0,203492 | 0,8388
0,800 -0,042402 | 0,063022 -0,672800 |0,5014
0,900 0,028936 0,056020 0,516529 0,6057
Aln(GDPCQC) 0,100 0,039172 0,121578 0,322200 0,7474
0,200 -0,086291 | 0,062630 -1,377799 | 0,1689
0,300 -0,018454 | 0,085857 -0,214939 | 0,8299
0,400 0,006433 0,059246 0,108578 0,9136
0,500 0,076912 0,056000 1,373413 0,1703
0,600 0,130062 0,062913 2,067328 0,0393
0,700 0,125788 0,108716 1,157037 0,2478
0,800 0,025230 0,111232 0,226823 0,8207
0,900 -0,011766 | 0,035698 -0,329596 | 0,7419

*I modelius jtraukti laiko ir fiksuoty efekty pseudokintamieji. Stebiniy skaicius 523

Saltinis: sudaryta autorés
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22 PRIEDAS

Finansinio saugumo dedamuyjy poveikio pajamy nelygybei pasikliautinieji

intervalai (priklausomas kintamasis G
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23 PRIEDAS
Finansinio saugumo dedamyjy poveikio pajamy nelygybei pasikliautinieji

intervalai (priklausomas kintamasis D10/D1)
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24 PRIEDAS

Finansinio saugumo dedamuyjy poveikio pajamy nelygybei pasikliautinieji
intervalai (priklausomas kintamasis D10/D5)
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25 PRIEDAS
Finansinio saugumo dedamyjy poveikio pajamy nelygybei pasikliautinieji

intervalai (priklausomas kintamasis D5/D1)
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26 PRIEDAS
Finansinio saugumo dedamuyjy poveikio pajamy nelygybei pasikliautinieji

intervalai (priklausomas kintamasis D9/D1)
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27 PRIEDAS
Finansinio saugumo dedamyjy poveikio pajamy nelygybei pasikliautinieji

intervalai (priklausomas kintamasis D9/D5)
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Jurga Grikietyté-Cebataviciené

FINANSINIO SAUGUMO IR JO POVEIKIO PAJAMU NELYGYBEI
VERTINIMAS ES SALYSE

SANTRAUKA

Finansinis $alies saugumas — daugeliui Saliy aktualus klausimas. Visgi spartts
globalizacijos procesai, inovacijy ir technologijy plétra ir skvarba j finansy institucijas
keicia ne tik finansines paslaugas, bet veikia ir visg finansy sistema. Su technologiniu
proverziu atsirandancios naujos galimybés atnesa ir naujas, sunkiai jvertinamas, o kai
kuriais atvejais net ir nepastebimas grésmes. Grésmés finansy sistemai gali pasireiksti
staiga ir sparciai i$plisti, sukeldamos finansines krizes ne tik atskiroje $alyje, bet ir visa-
me regione. Diskusijos apie $alies finansinj sauguma, jo reikéme ekonomikos augimui
ir tvarumui ypac suintensyvéjo po 2008 m. pasaulinés finansy krizés. Véliau $ios srities
tyrimy proverzj paskatino 2020 m. pasauliné pandemija.

Besikei¢iancios gyvenimo salygos, ekstremalios situacijos ir su tuo susij¢ ekono-
miniai sunkumai salygoja naujy jzvalgy apie $alies finansinj sauguma atsiradima. Ma-
nytina, kad $alies finansiniam saugumui reik$mingi ne tik tokie veiksniai kaip ekono-
mikos augimas, darbo viety karimas ar finansy sistemos i$sivystymo lygis, bet ir tokie,
iki $iol mokslinéje literattiroje mazai démesio sulauke aspektai, kaip darbo jégos lanks-
tumas, gebéjimas adaptuotis, palankiy verslo salyguy ir aplinkos karimas. Tai aspektai
sudarantys salygas islaikyti visuomenés ekonominj aktyvumg ir verslo gyvybinguma
susiklos¢ius net ir ypatingai nepalankioms veiklos salygoms ir tokiu badu uztikrinti
$alies finansinio saugumo palaikymag ilgalaikéje perspektyvoje.

2020 m. situacija atskleidZia, kad net ir finansiskai saugiausios valstybés susidu-
ria su finansiniais sunkumais ir siekdamos i§saugoti ekonomikos aktyvuma didina savo
skolg. Valstybés skolos ir BVP santykis 2020 m. trecig ketvirtj Euro zonos Salyse sudaré
97,3% (t.y. 11,5 procentinio punkto daugiau nei prie§ metus). Tarp auksciausig rodiklj

turinciy $aliy i$skiriamos Italija (154,2%), Prancazija (116,5%), Ispanija (114,1%), Bel-
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gija (113,2%). Nors $aliy jsiskolinimai sparciai auga, ta¢iau lieka nei$sprestos augancio
nedarbo, Zlunganciy atskiry verslo sektoriy problemos, kurios turés ilgalaikj neigiama
poveikij $aliy finansiniam saugumui. Sie veiksniai skatina dar kartg apmastyti $alies fi-
nansinio saugumo uztikrinimo prielaidas ir naujai pazvelgti i io reiSkinio vertinimo
galimybes.

Susikloscius tokioms situacijoms kaip karantinai, judéjimo, socialinio aktyvumo
ir veiklos suvarzymai, ilgalaikés $alies finansinio saugumo tendencijos tampa glaudziai
susijusios su darbo jégos ir verslo lankstumu, gebéjimu sparciai prisitaikyti, persiorien-
tuoti, diversifikuoti savo veiklg ir tokiu badu uzsitikrinti i$likimg. Kita vertus, augantis
nedarbo lygis didina ir socioekonominiy problemy mastg. Salims tenka spresti skurdo,
augancio socialinés rizikos grupei priskiriamy asmeny skaiciaus, pajamy nelygybés ir
kitas problemas, reikalaujancias papildomo finansavimo.

Spardiai didéjanti pajamy nelygybé salygoja augantj atotrtikj tarp didziausias
pajamas gaunanciyjy ir skurdZiausiy visuomenés sluoksniy bei poreikj ieskoti efek-
tyvesniy buidy $iai problemai spresti. Didesné ar mazesné pajamy nelygybé budinga
visoms $alims ir kai kuriais atvejais tai néra neigiamas reiskinys ekonomikoje, nes tam
tikras nelygybés lygis gali turéti stipry skatinamajj poveikj. Siekdami didesniy pajamy,
gyventojai daugiau investuoja j iSsilavinima, siekia geresniy rezultaty, stengiasi racio-
naliau naudoti turimus isteklius. Visa tai padeda sutelkti Zmogiskajj kapitala ir skatina
ekonomikos augima. Tac¢iau teigiamas poveikis yra laikinas, o nuolat augantis atotrikis
tarp turtingyjy ir neturtingy ilgainiui tampa ne tik finansiniy, bet ir socialiniy, psi-
chologiniy problemy, politinio nestabilumo, blogéjancios kriminologinés situacijos
$altiniu. Sie veiksniai mazina $alies patrauklumg investicijoms ir reikalauja papildomy
valstybés islaidy socialinei sri¢iai. Manytina, kad aukstesnis $alies finansinio saugumo
lygis ilgalaikéje perspektyvoje leidzia palaikyti Zemesnj pajamy nelygybés lygj ir susvel-
ninti neigiamus jos padarinius. Kita vertus, tikétina, kad Zemesnio finansinio saugumo
Salys pasizymi didesne pajamy nelygybés augimo rizika.

Daugelyje $aliy pajamy nelygybé ilgalaikéje perspektyvoje pasizymi augimo
tendencijomis. Pastebima, kad ne tik nuolatos auga atotrtkis tarp 10 proc. turtingiau-
siy ir 10 proc. skurdziausiy gyventojy pajamuy, bet taip pat turtingiausiyjy pajamos
auga grei¢iau nei skurdziausiyjy. Pajamy nelygybés problemai giléjant, pripazjstama,
kad rinka pati savaime néra pajégi uztikrinti tolygaus pajamy pasiskirstymo, todél $is
uzdavinys tenka valstybei.

Finansiskai saugios ir stabilios valstybés turi daugiau galimybiy sékmingai
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spresti pajamy nelygybés problemas, efektyviau paskirstyti socialines i§mokas ir su-
reguliuoti mokeséiy sistema. Sios Salys pasizymi geriau i§vystyta finansy infrastrukti-
ra, auks$tesniu zmogiskojo kapitalo lygiu bei palankesnémis verslo plétros salygomis.
Zemesnio finansinio saugumo lygio $alys, turédamos ribotas finansines galimybes, ne
visada geba rasti efektyviausia buda perskirstyti pajamas taip, kad skurdziausi namy
tikiai gauty realig naudg, bet nenukentéty kitos sritys. Siuo atveju susiduriama ne tik
su pajamy perskirstymo problema, bet ir su finansavimo $altiniy klausimu. Nors jpras-
tai biudzZeto deficitas dengiamas skolintomis léSomis, tac¢iau nuolatos auganti valstybés
skola ilgainiui gali turéti neigiamy padariniy $alies ekonomikai ir jos raidai.

Finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei analizé aktuali siekiant at-
skleisti $iy rei$kiniy tarpusavio sgsajas, nustatyti optimalias $alies ekonomines sgly-
gas, bittinas palaikyti priimting pajamy nelygybés lygj, nepatiriant neigiamy pasekmiy
kitose srityse. Finansinio saugumo komponenty jtakos pajamy nelygybei analizé gali
turéti praktinés naudos parenkant efektyvias pajamy nelygybés mazinimo priemones
bei kuriant palankias ekonomines salygas, ribojancias $ios problemos augimg ateityje.

Mokslingje literatiroje nagrinéjant finansinj sauguma, daugiausiai démesio
skiriama teorinei $io rei$kinio analizei. Viena pagrindiniy to priezas¢iy - reiskinio
kompleksiskumas ir naujumas. Salies finansinis saugumas - reikimingas ir sudétin-
gas reiskinys, neatsiejama ekonominio saugumo (jtraukiamo j nacionalinio saugumo
struktiirg) dalis (Grigoreva ir Garifova, 2015; Timofei, 2015;Adilova ir kt. 2015; Sima-
$ius ir Vilpisauskas, 2004), o taip pat ir socialinio saugumo elementas (Efthymiopoulos
ir Zeneli, 2015; Chen, 2011; Jun, 2008; Chen ir Wang, 2007), salygojantis Salies finan-
sinj suverenuma (Jiayi, 2015; Liu, 2016; Fujing, 2007). Pasak G. Pochenchuk (2014),
finansinis saugumas uztikrina nepriklausoma, stabilig ir tvarig aplinka $alies finansy
sistemai funkcionuoti, kuri sukuria palankias salygas nacionalinés ekonomikos siste-
mos plétrai ir ekonomikos augimui.

Empiriniais finansinio saugumo tyrimais dazniausiai siekiama sukurti vertini-
mo modelius, pritaikyti naujus metodus ir, jais pasinaudojant, jvertinti atskiros $alies
ar regiono finansinio saugumo lygj, kai kuriais atvejais atliekant lyginamajg analize tarp
galiy (Li ir kt., 2014; Tkalenko, 2013; Semjonova, 2014, 2016; Grib, 2015; Guryanova
et al., 2017; Ivanova ir kt. 2017; Reutov ir kt. 2018; Shkolnyk ir kt. 2020; Reznik ir kt.
2020). Taciau platesniy $ios srities tyrimy vis dar pasigendama; tai paaigkinti galima
tuo, kad salies finansinio saugumo, kaip savarankisko reiskinio, empiriniai tyrimai pra-

deti plétoti tik po 2008 m. krizés, dauguma ankstesniy darby buvo teorinio pobudzio.
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Daug placdiau tyrinéjama pajamy nelygybés problema. Pasak O.G. Rakauskie-
nés ir L. Volodzkienés (2017), pajamy nelygybé yra vienas pagrindiniy ekonomikos
kintamuyjy ir socialinés bei ekonominés nelygybés problemy. Gausu empiriniy tyrimy
vertinanciy pajamy nelygybés poveikj vartojimui, investicijoms, ekonomikos augimui
(Ostry ir kt., 2014; Albig ir kt., 2017; Suvorov ir kt., 2014), produktyvumui (Havik ir kt.,
2014), o taip pat tirianc¢iysasajas su finansiniu $alies i$sivystymu ir finansiniu stabilumu
(Neaime ir Gaysset, 2018; Kavya ir Shijin 2019; Altunbas, ir Thornton 2020). Kai kurie
autoriai nagrinéja pajamy nelygybe mazinanciy priemoniy efektyvuma, socialiniy is-
moky tiesiogine naudg ir kt. (Mihaylova ir Bratoeva-Manoleva, 2017; D’Agostinoa, ir
kt. 2020), globalizacijos procesy poveikj pajamy nelygybei (Jaumotte ir kt., 2013; Haq ir
kt., 2016). Ta¢iau maziau démesio skiriama $alies finansinio saugumo s3sajy su pajamy
nelygybe tyrimams.

Apibendrinant galima teigti, kad $alies finansinis saugumas gausiai nagrinéja-
mas teoriniu lygmeniu. Nors kai kurie jo vertinimo modeliai jau yra patikrinti ir empi-
riniy tyrimy metu, tac¢iau dazniausiai finansinio saugumo tyrimai apsiriboja tik jo lygio
nustatymu. Mokslinéje literatiiroje atkreipiamas démesys j tokias su $alies finansinio
saugumo tyrimais susijusias problematikas: kokios yra $alies finansinio saugumo turi-
nio interpretacijos; kokia yra finansinio saugumo komponenty struktira; kokie yra fi-
nansinio saugumo vertinimo indikatoriai ir metodai ir kt. Verta pastebéti, kad finansi-
nis saugumas kaip finansinio $alies suverenumo, stabilumo ir funkcionalumo prielaida,
padeda sukurti palankias salygas ne tik ekonominiam augimui, bet ir uztikrinti vie$yjy
paslaugy tenkinimg bei socialinés apsaugos palaikyma. Taciau Sios srities tyrimai néra
plétojami, ypa¢ finansinio saugumo sasajy su pajamy nelygybei srityje. Taigi finansinio
saugumo poveikis pajamy nelygybei yra aktualus tyrimy objektas tiek teoriniu, tiek ir
praktiniu poziariais, jo platesniam pazinimui ir skiriamas $is disertacinis darbas.

Moksliné problema: koks yra $alies finansinio saugumo ir pajamy nelygybés
reis$kiniy turinys ir kaip jvertinti Salies finansinio saugumo poveikj pajamy nelygybei?

Darbo objektas: $alies finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei.

Darbo tikslas — ianalizavus $alies finansinio saugumo ir pajamy nelygybés
koncepcijas, sudaryti ir empiriSkai patikrinti Salies finansinio saugumo poveikio paja-
my nelygybei ekonominj vertinimo modelj ES $alyse.

Siekiant iSkelto tikslo, disertacijoje sprendziami tokie uzdaviniai:

1. Isanalizuoti teorines $alies finansinio saugumo ir pajamy nelygybés sampra-

tas bei jy interpretacijas.
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2. Atskleisti $alies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei turinj.

3. I$nagrinéti $alies finansinio saugumo vertinimo metodikas, jy trakumus ir
privalumus.

4. Sudaryti agreguotg finansinio saugumo indeksg $alies finansinio saugumo
vertinimui.

5. Parengti ekonominj modelj ir metodika $alies finansinio saugumo poveikio
pajamy nelygybei vertinimui ES $alyse.

6. Ivertinti $alies finansinj sauguma ES $alyse, taikant agreguotg finansinio sau-
gumo indeksa ir i$analizuoti jo skirtumus.

7. EmpiriSkai jvertinti $alies finansinio saugumo poveikj pajamy nelygybei ES
$alyse, naudojantis parengta metodika.

Tyrimo metodai ir duomeny $altiniai:

Teorinéms $alies finansinio saugumo ir pajamy nelygybés sasajoms iSnagriné-
ti naudojama mokslinés literatiiros analizé ir apibendrinimas.Metodologinéje dalyje
sudarant $alies finansinio saugumo indeksa naudojamas matematinio modeliavimo
metodas, atliekama statistiniy duomeny analizé, sukurto indekso validumui jvertin-
ti naudojama koreliaciné analizé. Empirinéje dalyje taikomi aprasomosios statistikos,
statistiniy duomeny analizés, palyginamosios analizés ir apibendrinimo metodai. Fi-
nansinio saugumo skirtumams tarp $aliy grupiy jvertinti naudojama vienfaktoriné
dispersiné analizé. Finansinio saugumo poveikiui pajamy nelygybei jvertinti atliekama
paneliniy duomeny regresijos analizé ir kvantiliné regresinéanalizé. Naudojamos pro-
gramos Eviews irGretl.

Pagrindiniai duomeny $altiniai: mokslininky tiriamieji darbai, Europos centri-
nio banko, Tarptautinio valiutos fondo, Pasaulinés nelygybés duomeny baziy duome-
nys, taip pat KOF Sveicarijos ekonomikos instituto, Jungtiniy tauty plétros programos
ir Heritage fondo statistiniai duomenys.

Moksliné verté ir darbo naujumas:

1. Jvertinus $alies finansinio saugumo kompleksiskumg, $iam reiskiniui budin-
ga sampraty ir aiskinimy jvairove, remiantis teoriniy ir empiriniy tyrimy rezultatais
i$skirti fundamentalus $alies finansinio saugumo komponentai ir pasialyta agreguoto
finansinio saugumo indekso struktira.

2. I8analizavus empiriniuose tyrimuose naudojamus $alies finansinio saugu-
mo vertinimo modelius identifikuoti pagrindiniai $iy modeliy trakumai: naudojami

tik kiekybiniai makroekonominiai rodikliai, ignoruojamas $alies finansinio saugumo
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kompleksiskumas, supaprastinta modelio struktira pernelyg nutolsta nuo teoriniy
reiskinio prielaidy. Atsizvelgiant j nustatytus finansinio saugumo vertinimo ribotumus,
pasitlytas naujas $alies finansinio saugumo indekso skai¢iavimo metodas, sujungiantis
pagrindinius teorijoje iSskiriamus finansinio saugumo komponentus ir integruojantis
ne tik kiekybinius, bet ir kokybinius rodiklius.

3. ISnagrinéjus teorines pajamy nelygybés prielaidas ir praktine Sio rei$kinio
reik$me valstybés finansams, ekonomikos raidai ir socialinés apsaugos politikai patei-
kiama argumentuota klasikiniy ir $iuolaikiniy pozitriy j pajamy nelygybe sintezé.

4. Atlikus sistemine naujausios mokslinés literatiros analize pateiktas kritinis
poziuris j $alies finansinio saugumo ir pajamy nelygybés tarpusavio sgsajas, finansinio
saugumo komponenty poveikj pajamy nelygybei ir $iy saveiky vertinimo galimybes.

5. Pateikiami hipotetiniai pajamy nelygybés ir $alies finansinio saugumo tarpu-
savio rysiy teoriniai modeliai. Siems modeliams patikrinti sukurta finansinio saugumo
poveikio pajamy nelygybei vertinimo ES $alyse metodika.

6. Salies finansinio saugumo mokslinio iStyrimo lygis atskleidzia, kad $ios
srities empiriniai tyrimai pradéti plétoti po 2008 m. finansy krizés, taciau ES Salyse
finansinissaugumas tiriamas fragmentiskai daugiau démesio skiriant finansinio
saugumo lygio nustatymui, bet ne saveiky su kitais reiSkiniais tyrimui. Disertacijoje
pristatoma nauja tyrimy kryptis, leidzianti kompleksiskai jvertinti $alies finansinio
saugumo poveikj pajamy nelygybei ir sudaranti prielaidas gilesniems pajamy
pasiskirstymo, skurdo, universaliy baziniy pajamy lygio saveiky su $alies finansiniu
saugumu tyrimams.

Praktiné darbo reik§mé:

1. Disertacijos pagrindu sukurtas ir statisti$kai patikrintas $alies finansinio sau-
gumo indeksas gali buti praktiskai taikomas teikiant $aliy finansinio saugumo statisti-
ka, kuri aktuali potencialiems uzsienio investuotojams ir finansy institucijoms verti-
nant investicijy j $alies ekonomika sauguma.

2. Salies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei tyrimo rezultatai apima
visas ES $alis, todél gali bati pritaikomi priimant politinius pajamy perskirstymo,
skurdo mazinimo, socialinés apsaugos sprendimus ES lygmeniu. Sie rezultatai gali
bati naudojami kuriant ilgalaikes skurdo mazinimo strategijas ir vertinant pajamy
nelygybés mazinimo, ES socialiniy investicijy ir kity priemoniy efektyvumg ilgalaikéje
perspektyvoje.

3. Disertacijos teoriniai, metodiniai ir empiriniai rezultatai galéty bati integruo-
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ti j ekonomikos ir finansy studijy programas ir papildyti modulius, nagrinéjanéius to-
kias sritis kaip: makroekonominé politika, regiony ekonomikos politika, finansy rinkos

ir institucijos.

Ginamieji teiginiai

1. Teiginys. Agreguoto finansinio saugumo indekso naudojimas $alies finansinio
saugumo vertinime suteikia galimybe realizuoti teoriskai pagrijsta finansinio saugumo
kompleksiskumo aspekta empirinio tyrimo metu.

2. Teiginys. Salyse, kuriose vyrauja bankais grjstas finansy sistemos struktirosti-
pas,$alies finansinis saugumas didina pajamy nelygybe.

3. Teiginys. Salies finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei priklauso nuo-
pajamy nelygybés lygio Salyje.

4. Teiginys.Salies finansinis saugumas reik§mingai didina pajamy nelygybe tarp

vidutines ir auksc¢iausias pajamas gaunanciy gyventojy grupiy.

Disertacijos struktiira ir turinys

Pirmoji disertacijos dalis skirta atskleisti teorines finansinio saugumo ir paja-
my nelygybés interpretacijas bei paaiskinti finansinio saugumo poveikio pajamy ne-
lygybei turinj. Mokslinés literatiiros analizé atskleidé, kad finansinis saugumas, nors
placiai vartojama savoka, taciau sunkiai sutalpinama j standartinj apibrézima. Viena
vertus, tai sglygoja skirtingi finansinio saugumo tyrimo lygmenys (mikro (namy tkiy)
ir makro (Salies)), kita vertus paties reiskinio sudétingumas - tai kompleksinis reigki-
nys, apimantis jvairius veiksnius (Li ir kt., 2014) ir pasizymintis ry$iais su finansiniu
stabilumu.

Salies finansinis saugumas suprantamas kaip neigiamy vidaus ar igorés veiks-
niy, kelian¢iy grésme finansy sistemos saugumui nebuvimas (Grib, 2015) arba kaip
gebéjimas pasipriesinti $ioms grésméms, apsaugant finansy sistemg ir finansinj suve-
renuma, i$laikant finansy sistemos stabiluma ir plétrg (Li ir kt., 2014). Finansinis $alies
saugumas yra viena i$§ dinamiskiausiy ekonominio ir nacionalinio saugumo dedamuyjy,
atspindinti ekonominiy santykiy raidg ir visos visuomenés sauguma (Ivanova ir kt.,
2017). Regioniniame kontekste finansinis saugumas reiskiasi kaip sugebéjimas laiku
identifikuoti ir nedelsiant neutralizuoti egzistuojancias ir potencialias grésmes finansy
sistemos plétrai, uztikrinti stabily aprapinimg finansiniais i$tekliais ir efektyvig socioe-

konomine raidg (Grib, 2015). Socialinés gerovés veiksnj, kaip teigiamai veikiantj regio-
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no finansinio saugumo lygj, jvardina ir N. Kudrevatykh ir kt. (2017).

G. Pochenchuk (2014), apibadindama $alies finansinj saugumg, jvardija kon-
krecius §j reiskinj charakterizuojandius elementus, - tai vie$yjy institucijy gebéjimas
uztikrinti tvarig finansine ir ekonomine $alies raida, atsiskaitymy sistema, optimaliai
paskirstyti ir racionaliai naudoti biudzeto lésas, efektyviai naudotis iSorinio skolinimo-
si galimybémis, neutralizuoti finansiniy kriziy padarinius ir uzkirsti kelia finansiniams
nusikaltimams. Finansinis saugumas gali bati suprantamas kaip formavimas efekty-
vaus ir veiksmingo rizikos nacionaliniams finansams valdymo mechanizmo, leidzian-
¢io apsisaugoti nuo kriziy ir minimalizuoti jy padarinius, siekiant uztikrinti efektyvy
nacionalinés ekonomikos funkcionavima ir augima. Panasiai finansinj $alies sauguma
apibrézia ir N. Semjonova (2014), kurios teigimu tai yra Salies finansinés sistemos su-
tvarkymas taip, kad buty uztikrintas finansinis stabilumas ir vientisumas bei neutra-
lizuotos grésmés pinigy kiekiui, biudzetui, mokes¢iy ir kredito sistemoms. Pladigja
prasme finansinis saugumas suprantamas kaip $alies monetarinés, fiskalinés, banky
sistemy ir finansy rinky pusiausvyra ir atsparumas vidaus ir iSorés grésméms, sglygo-
jantis efektyvy $alies ekonomikos funkcionavimg ir plétrg (Iksarova ir Turaieva, 2013).

Kaip teigia P. Siemiatkowski (2017), globaliame kontekste atsiskleidzia i$orinio
finansavimo saugumo problema, sietina su didéjanciu kapitalo ir darbo srauty judéji-
mu bei augancia ekonomine $aliy tarpusavio priklausomybe. Darbo rinkos globalumas,
be teigiamo indélio j Salies ekonomika, i8kelia ir naujas socialines problemas, sietinas
su integracijos procesais ir iSaugusiu socialinés srities finansavimo poreikiu. Nors
dazniausiai nagrinéjant Salies finansinj saugumga socialinis aspektas yra ignoruojamas,
visgi kai kurie autoriai atkreipia démesj j tai, kad $alies finansinis saugumas negali bati
atskiriamas nuo socialiniy problemy (Chen, 2011;Grib, 2015). Pasak M. P. Efthymio-
poulos ir V. Zeneli (2015), finansinis saugumas - tai socialiné, ekonominé, politiné plé-
tra, mazinanti nedarbo ir skurdo lygj, o taip pat — stabilios salygos, leidziancios finansy
sistemai sumazinti ir kontroliuoti rizika, i$vengti ir apsisaugoti nuo kriziy (Jian, 2004).
Sis reikinys gali biiti suprantamas ir kaip toks socioekonominio i$sivystymo lygis, ku-
ris uztikrina efektyvy ir veiksminga $alies finansiniy istekliy panaudojima (Adilova ir
kt., 2015).

Teoriskai Salies finansinis saugumas apibréziamas kaip grésmiy finansy siste-
mai nebuvimas ir gebéjimas islaikyti Salies finansinj suverenuma. Kai kurie autoriai
pabrézia, kad salies finansiniam saugumui svarbus ne tik pacios $alies finansinis tvaru-

mas, bet ir finansigkai stabili ir saugi verslo jmoniy ir namy ukiy situacija, jy gebéjimas
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vykdyti savo finansinius jsipareigojimus ir apsirapinti pakankamais istekliais dabar ir
ateityje (N. Kudrevatykh ir kt., 2017; Grib, 2015; Chen ir Wang, 2007).

I$nagrinéjus skirtingus poziarius j $alies finansinj saugumg atsiskleidé $iam
rei$kiniui budinga sampraty ir ai$kinimy jvairové, patvirtinanti jo kompleksiskuma ir
kai kuriais atvejais i$ryskéjantj tarpdiscipliniSkumo aspektg. Teorijoje isskiriamos $ios
fundamentalios $alies finansinio saugumo charakteristikos: finansinis stabilumas, grés-
miy finansy sistemai neutralizavimas, finansy sistemos suverenumo islaikymas ir pa-
lankiy salygy ekonomikos augimui sukiirimas. Remiantis kai kuriy autoriy jzvalgomis
keliama prielaida, kad didéjantis finansinis saugumas gali sukuriti palankias salygas
pajamy nelygybés ir skurdo rizikos mazinimui.

Nagrinéjant pajamy nelygybés problema, jos priezastis ir iStakas, literattiroje ap-
tinkamos ir tokios savokos kaip skurdas ar ekonominé nelygybé. E. Peterson (2017) at-
kreipia démesj j $iy reiskiniy tarpusavio sgsajas ir pabrézia $iy savoky skirtumus. Skur-
das suprantamas kaip istekliy stoka, ribojanti individo galimybes funkcionuoti socialiai
priimtiname lygyje. Pasak R. Islam ir kt. (2017) nelygybé placdigja prasme suprantama
kaip netolygus pajamy, turto, prestizo, gerovés ir pan. pasiskirstymas tam tikroje popu-
liacijoje, o ekonominé nelygybé atspindi pajamy ir turto pasiskirstymo netolygumus.
Taigi, pajamy nelygybé rodo neproporcingg pajamy pasiskirstyma visuomenéje.

Augantis atotrukis tarp didZiausias ir maziausias pajamas gaunanciy gyventojy
paskatino mokslininkus skirti daugiau démesio $io rei$kinio analizei, jvairiapusiskai
pazvelgti j problemos esme ir padarinius. Auksto lygio pajamy ir turto nelygybé sukelia
neigiamas ekonomines ir socialines pasekmes. Kaip pastebi O. G. Rakauskiené su kole-
gomis (2019), $iandieniné ekonominé sistema néra orientuota j daugumos visuomenés
nariy finansiniy interesy tenkinima, kas sukelia neigiamas pasekmes ekonomikos au-
gimui, gerovei ir Zmogaus vystymuisi.

Finansiskai saugios ir stabilios Salys turi daugiau galimybiy uztikrinti ma-
ziausias pajamas gaunanciy gyventojy gerove ir efektyviau spresti pajamy nelygybés
problemg. Esant Zemam finansinio saugumo lygiui $ios galimybés sumazéja. Pasak R.
Islam ir kt. (2017), aukstesnis skurdo lygis stebimas tose Salyse, kurios yra maziau i$si-
vysciusios ir pasizymi didesniu finansiniu nestabilumu. Visgi literataroje nepavyko ap-
tikti tiesioginio $alies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybés lygiui vertinimo
ar priezastiniy rysiy tarp $iy reiskiniy nustatymo. Taciau yra daug teorinio pobtdzio
jzvalgy ir prielaidy bei empiriniy tyrimy, susiejanciy pajamy nelygybe su atskirais $a-

lies finansinio saugumo struktiros elementais.
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Mazéjantis $alies finansinis saugumas gali turéti jtakos pajamy nelygybei ir sa-
lygoti visuomenés dalies, susiduriancios su skurdo rizika, augima. Teoriskai pajamy
nelygybés priezastys siejamos su vidiniais ir i$oriniais veiksniais. Vidiniams veiksniams
priskiriamos asmenybés charakteristikos, gebéjimai, jgiidziai, kulttiriniai ir socialiniai
veiksniai, salygojantys asmens sugebéjimg gauti ir i$laikyti geriau apmokamg darbo
vieta. ISoriniams veiksniams priskiriamas iSsilavinimas, technologijy plétra, ekono-
mikos ciklas, globalizacijos procesai. Visgi vienas reik§mingiausiy veiksniy, apspren-
dzianciy individo pajamas, yra issilavinimas, kuriam jtakos turi salies $vietimo sistema
ir politiniai $ios srities sprendimai (Charles-Coll, 2011). Prie i$oriniy veiksniy buty
galima priskirti ir $alies finansinio saugumo lygj.

Finansinis Salies nestabilumas ir nesaugumas, didina neturtingiausiy visuome-
nés sluoksniy finansinj pazeidziamumg taip didina ir pajamy nelygybe. Pasak S. Ne-
aime ir I. Gaysset (2018), $alyse, kurioms budinga didelé pajamy nelygybé, finansinis
Salies nestabilumas gali turéti didesniy neigiamy padariniy maziausias pajamas gau-
nantiems gyventojams, nei tose $alyse, kuriose pajamy nelygybé mazesné. Kai kurios
literatiiroje aptariamos pajamy nelygybés priezastys yra tiesiogiai sietinos su mazéjan-
¢iu $alies finansiniu saugumu. Pavyzdziui, J. Charles-Coll (2011) teigimu, ekonomikos
ciklai ir nuosmukiai, kuriy metu Zenkliai iauga nedarbo lygis ir sumazéja bendroji
paklausa, yra viena i§ pajamy nelygybés augimo priezasciy tiek Salies viduje, tiek ir
tarp Saliy. A. V. Suvorov ir kt., (2014) nuomone, pajamy nelygybei jtakos turi mazas
minimalus atlygis, neoficialus darbas, didelé dalis gyventojy, dirban¢iy mazai apmo-
kama darba, o taip pat pajamos, gaunamos i§ nuosavybés. Visi $ie su nelegaliu, mazai
apmokamu darbu susije rei$kiniai labiau budingi mazesniu finansiniu saugumu pasizy-
mincdioms, besivystancios ekonomikos $alims.Apibendrinat galima teigti, kad $alies fi-
nansinio saugumo, kaip kompleksinio reiskinio, reiksmé pajamy nelygybei néra placiai
nagrinéta, ta¢iau esama moksliniy darby, atskleidZianciy atskiry finansinio saugumo
komponenty poveikj pajamy nelygybei.

Antroji disertacijos dalis skirta tyrimo metodologijai. Sioje dalyje atskleisti
finansinio saugumo vertinimo modeliy privalumai ir trikumai, sukurtas agreguotas
finansinio saugumo indeksas, parengti finansinio saugumo poveikio pajamy nelygy-
bei vertinimo modelis ir tyrimo metodika ES $alyse. Siekiant pagrindinio $io darbo
tikslo — $alies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei jvertinimo - vienas pir-
muyjy zingsniy yra atrinkti geriausiai Salies finansinj saugumg atspindin¢ius rodiklius

ir, remiantis jais, apskai¢iuoti agreguota finansinio saugumo indeksa. I$nagrinéjus $a-
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lies finansinio saugumo vertinimo modelius, pastebima, kad empiriniuose tyrimuose
traksta kompleksisko poziario j §j rei$kinj. Vertinant $alies finansinj saugumg, neretai
tik fragmentiskai jtraukiamos tokios svarbios sritys kaip finansy sistemos plétra, sta-
bilumas ir rizikos lygis, nors teoriniame lygmenyje $ios sritys jvardinamos kaip fun-
damentalios $alies finansinio saugumo prielaidos.Siekiant visapusiskai jvertinti $alies
finansinj saugumg ir uztikrinti, kad vertinimo modelis buty teoriskai pagristas ir at-
spindéty tiriamo reiskinio esme, apskai¢iuojant agreguota finansinio saugumo indek-
sa naudojami penki indeksai: finansinés laisvés, ekonominés globalizacijos, finansinés
plétros, Salies finansinio streso ir zmogaus socialinés raidos indeksas.

Salies finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei tiriamas trimis etapais: 1)
kuriamas paneliniy duomeny regresijos modelis poveikiui skirtingose ES $aliy grupése
jvertinti; 2) kuriamas paneliniy duomeny regresijos modelis ir atliekama kvantiliné
analizé finansinio saugumo poveikiui jvertinti, esant skirtingiems pajamy nelygybés
lygiams; 3) kuriamas paneliniy duomeny regresijos modelis ir atliekama kvantiliné
analizé, finansinio saugumo dedamyjy poveikiui pajamy nelygybei jvertinti. Sioje di-
sertacijos dalyje sudaryti ir pagristi pagrindiniai finansinio saugumo poveikio pajamy
nelygyei vertinimo modeliai, kuriais remiantis atliktas tyrimas.

Formuluojamos ir tikrinamos $esios tyrimo hipotezés:

H, : Egzistuoja statistidkai reikéminga neigiama koreliacija tarp agreguoto finan-
sinio saugumo indekso ir sudétinio sisteminio streso rodiklio.

H, : Egzistuoja statistiskai reiksmingas AFSI (agreguoto finansinio saugumo in-
dekso) skirtumas tarp skirtingy ES $aliy grupiy.

H.: Salies finansinis saugumas turi statistiskai reik§mingg mazinantj poveikj pa-
jamy nelygybei rinkomis grjsta finansy sistemos struktarg turin¢ioje ES $aliy grupéje.

H,: Salies finansinis saugumas turi statistiskai reikiminga didinantj poveikj pa-
jamy nelygybei bankais grista finansy sistemos struktara turin¢ioje ES $aliy grupéje.

H.: Stipriausias statistiskai reik§mingas pajamy nelygybe didinantis $alies finan-
sinio saugumo poveikis reiskiasi esant zemam ir vidutiniam pajamy nelygybés lygiui
Salyje.

H_: Zmogaus socialinés raidos dedamoji turi stipresnj, statistiskai reik$mingga
mazinantj poveikj pajamy nelygybei nei kitos $alies finansinio saugumoindekso deda-
mosios.

Treciojoje disertacijos dalyje pateikiami pagrindiniai tyrimo rezultatai: jver-

tintas ES $aliy finansinis saugumas; iSanalizuoti ES $aliy, suskirstyty pagal vyraujantj
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finansy sistemos tipa, finansinio saugumo skirtumai; jvertintas finansinio saugumo ir
jo dedamuyjy poveikis pajamy nelygybei ES $alyse.

Tyrimo rezultatai atskleidé reik§mingus skirtumus tarp ES $aliy grupiy finan-
sinio saugumo, $iuos skirtumus didZiaja dalimi salygoja vyraujantis finansy sistemos
struktaros tipas Salyje. Taciau gilesné analizé rodo, kad egzistuoja tam tikri skirtumai
tarp Saliy ir grupiy viduje, kuriy priezastys sietinos su kiekvienos $alies individualiomis
charakteristikomis, ekonomikos i$sivystymo lygiu, palankiomis verslo salygomis, pa-
trauklumu uzsienio investicijoms ir kt. Nustatyta, kad auksciausiu finansiniu saugumu
pasizymi rinkomis grjstas finansy sistemas turinéios $alys, Zemiausiu ~-maziau i$vysty-
ty rinky (Ryty Europos) $alys.

Kvantilinés regresinés analizés rezultatai atskleidé, kad vertinant finansinio sau-
gumo poveikj pajamy nelygybei skirtinguose pajamy nelygybés lygiuose ir taskuose
nustatytas tik statisti$kai reikémingas (p<0,05) nelygybe didinantis poveikis. Pajamy
nelygybe didinantis, taciau statisti$kai nereikémingas finansinio saugumo poveikis tam
tikrose pajamy nelygybés lygiuose pastebimas tik tais atvejais, kai pajamy nelygybé
isreiksta penkto ir pirmo deciliy bei devinto ir pirmo deciliy santykiais.

Nustatyta, kad finansinis saugumas statistiskai reik§mingai didina pajamy ne-
lygybe bankais gristoje ES $aliy grupéje tais atvejais, kai pajamy nelygybé isreiksta de-
$imto ir pirmo bei desimto ir penkto deciliy santykiais. Tai rei$kia, kad bankais gristose
ES Salyse augantis finansinis saugumas statistiskai reikémingai didina didziausias paja-
mas gaunanciy gyventojy vidutiniy disponuojamy pajamy atotrtkj tiek nuo Zemiausiy,
tiek ir nuo vidutiniy pajamy. Salies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei
vertinimas skirtingose ES $aliy grupése atskleidé, kad finansinio saugumo poveikis gali
skirtis ne tik tarp $aliy grupiy, bet ir grupés viduje analizuojant nelygybe skirtinguose
jos taskuose.

Kvantilinés regresinés analizés rezultatai rodo, kad finansinis saugumas turi sta-
tistiskai reik§minga poveikj pajamy nelygybei tik keturiuose pajamy nelygybés taskuo-
se ir skirtinguose pajamy nelygybés lygiuose finansinio saugumo poveikio stiprumas
ir reik$mingumas skiriasi. Stipriausiai finansinis saugumas veikia pajamy nelygybe,
pajamy nelygybés lygiui esant vidutiniame ir Zemesniame lygyje.

Analizuojant $alies finansinio saugumo dedamuyjy poveikj pajamy nelygybei
nustatyta, kad ekonominé laisvé ir ekonominé globalizacija turi statistidkai reik§minga
pajamy nelygybe didinantj, o finansinis stresas — statistiskai reik$minga pajamy nely-

gybe mazinantj poveikij. Finansinés plétros ir zmogaus socialinés raidos poveikis skir-
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tinguose pajamy nelygybés taskuose gali buti ir teigiamas, ir neigiamas.

Literataroje finansiné plétra dazniau siejama su didesne pajamy nelygybe, ta-
¢iau tyrimo rezultatai rodo, kad tai priklauso nuo pajamy nelygybés lygio ir gylio.
Pajamy nelygybe isreiskus deciliniais santykiais nustatyta, kad finansiné plétra didina
pajamy nelygybe tais atvejais, kai ji iSrei$kiama santykiniais rodikliais su pirmu pajamy
deciliu esant vidutiniam ir Zemesniam pajamy nelygybés lygiui. Taciau didina pajamy
nelygybe tarp vidutiniy ir auks$ty pajamy gupiy, pajamy nelygybés lygiui esant vidu-
tiniam ir auk$tesniam nei vidutinis. Tyrimo rezultatai rodo, kad finansiniy paslaugy
prieinamumo ir efektyvumo augimas gilina finansiskai pazeidziamiausiy visuomenés
grupiy pajamy nelygybés problema, taciau mazina nelygybe tarp vidutines ir aukstas
pajamas gaunanciy visuomenés grupiy.

Stipriausia, statistiSkai reik§éminga poveikj pajamy nelygybei turi zmogaus so-
cialiné raida, kurig sudaro issilavinimas, gyvenimo trukmé ir pragyvenimo lygis. Si
finansinio saugumo dedamoji mazina pajamy nelygybe tarp Zemiausias pajamas gau-
nandiy ir auksty bei vidutiniy pajamy grupiy visuose pajamy nelygybés lygiuose, bet
didina atotrakj tarp auksc¢iausiy ir vidutiniy pajamy grupiy.

Pajamy nelygybei esant vidutinei ir Zemesnei, finansinis stresas statistiskai reiks-
mingai mazina pajamy nelygybe visuose jos taskuose. Taciau, kaip atskleidé ankstesni
tyrimai,$is finansinio streso poveikis yra tik trumpalaikis, o ilgalaikéje perspektyvoje
nestabilumas finansy rinkose pajamy nelygybe didina. M.Cihak ir R. Sahay (2020) nu-
staté, kad finansiniy kriziy pradzioje nelygybé mazéja, o pokriziniu laikotarpiu pajamy
nelygybé auga. Tai labiausiai susije su neproporcingai dideliu skurdziausiy namy tkiy
pajamy praradimu (dél pakitusiy ekonomikos salygy) ir vartojimo sumazéjimu (dél
kreditavimo apribojimy).

Nustatyta, kad ekonominé laisvé didina pajamy nelygybe, pajamy nelygybés ly-
giui esant vidutiniam ir aukstam. D. Saccone (2021) tyrimo rezultatai patvirtina, kad
ekonominé laisvé didina pajamy nelygybe, iSreikstag GINI koeficientu. Apibendrinant
galima teigti, kad $alies finansinio saugumo komponentai pajamy nelygybe veikia skir-
tingomis kryptimis ir stiprumu, kuriy reik§mingumas priklauso ir nuo vyraujancio pa-

jamy nelygybés lygio.

Isvados
1. Salies finansinis saugumas — salyginai nauja savoka, pradéta nagrinéti po 2008

m. Salies finansinis saugumas suprantamas kaip $alies monetarinés, fiskalinés ir finan-

261



sy sistemy pusiausvyra ir atsparumas vidaus ir iSorés grésméms, sglygojantis efektyvy
Salies ekonomikos funkcionavima ir plétra. Vienas svarbiausiy $alies finansinio saugu-
mo veiksniy - $alies gebéjimas i$laikyti finansinj suverenuma ir stabilumg. Nagrinéjant
teorines $io reiskinio interpretacijas nustatyta, kad egzistuoja salies finansinio saugumo
ir finansinio stabilumo sgvoky asimiliacijos problema, kuriai i$spresti pateikta i$sami
$iy reiSkiniy sampraty analizé, atskleidusi, kad finansinis stabilumas yra batina $alies
finansinio saugumo salyga, tadiau netapatus reiskinys. Siame darbe finansinis 3alies
saugumas nagrinéjamas kaip finansy sistemos stabilumas, Salies gebéjimas islaikyti
$alies finansinj suverenuma ir uztikrinti ekonomikos augima ilgalaikéje perspektyvoje.

2. Pajamy nelygybé yra aktuali ir auganti problema, nepaisant aktyviy jos
sprendimo budy paiesky. Pagrindinés pajamy nelygybés priezastys siejamos su tokiais
vidiniais veiksniais, kaip asmenybés charakteristikos, gebéjimai, kulttriniai ir socia-
liniai ypatumai, bei iSoriniais veiksniais, susijusiais su technologijy plétra, ekonomi-
kos ciklais, urbanizacijos ir globalizacijos procesais, politiniais sprendimais. Kai kuriy
autoriy nuomone, pajamy nelygybé yra nattralus rinkos désniy rezultatas, salygotas
skirtingy jgadziy, issilavinimo, produktyvumo, technologinés pazangos, pasitlos ir
paklausos ypatumy. Nors tiesioginiy $alies finansinio saugumo poveikio pajamy ne-
lygybei tyrimy aptikti nepavyko, ta¢iau i$nagrinéjus atskiry $alies finansinio saugumo
komponenty ir pajamy nelygybés saveikos teorinius aspektus galima teigti, kad finan-
sinis $alies nestabilumas ir nesaugumas didina neturtingiausiy visuomenés sluoksniy
pazeidziamuma ir pajamy nelygybés augimo rizika.

3. Atlikta mokslinés literatiiros ir empiriniy tyrimy analizé atskleidé, kad ne-
paisant i$plétoto $alies finansinio saugumo teorinio pagrindo, empiriniy tyrimy srityje
pasigendama kompleksisko poziirio i §j reiskinj. Nors $alies finansinis saugumas api-
bréziamas kaip daugiakomponentis ir sudétingas reiskinys, kuriam jvertinti tik kieky-
biniy rodikliy nepakanka, taciau empiriniy tyrimy modeliuose apsiribojama pagrindi-
niy makroekonominiy rodikliy, papildyty banky sektoriaus rodikliais, analize. Siekiant
realizuoti $alies finansinio saugumo kompleksiskumo aspekta empiriniuose tyrimuose
i$nagrinétos dvi Salies finansinio saugumo vertinimo alternatyvos ir pasialytas agre-
guotofinansinio saugumo indekso skai¢iavimo budas.

4. Pirmosios AFSI apskai¢iavimo alternatyvos privalumas — galimybé Salies fi-
nansinj saugumg vertinti pasirinktu periodiskumu, kas tampa aktualu susidarius krizi-
néms situacijoms. Atlikta analizé atskleidé ir keletg $iai alternatyvai budingy trakumy.

Pirmiausiai tai duomeny prieinamumo apribojimai, kas sudaro klittis stebéti ir anali-
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zuoti $alies finansinio saugumo dinamiky ilgalaikéje perspektyvoje. Antra, ignoruoja-
mas $alies finansinio saugumo kompleksiskumo aspektas, tokiu budu nutolstant nuo
teorinio $io reigkinio pagrindo.

5. Antrosios AFSI apskai¢iavimo alternatyvos privalumas lyginant su pirmaja
alternatyva - duomeny prieinamumas ir plati $alies finansinio saugumo sri¢iy apreéptis.
Atrinkti indeksai apima jvairias sritis ir sujungia Zenkliai daugiau rodikliy nei tai buty
galima pasiekti skai¢iuojant pagal pirmaja alternatyva. Tai leidzia iSlaikyti $alies finan-
sinio saugumo kompleksiskumg empirinio tyrimo metu ir nebereikia itin supaprastinti
tiriamo rei$kinio. Visgi antroji alternatyva pasizymi tam tikrais trakumais: pirmiausia,
tai duomeny vélavimas (kai kurie indeksai skelbiami su mety ar net dviejy vélavimu).
Tai apsunkina savalaikj AFSI apskai¢iavima ir prognozavima. Kitas trikumas — metinis
AFSI periodiskumas. Kadangi indeksai, i$ kuriy skai¢iuojamas AFSI, skelbiami kasmet,
pusmetiniy ar ketvirtiniy AFSI reik§miy apskai¢iavimas reikalauty taikyti sudétinges-
nius matematinius metodus ir mazinty indekso tiksluma.

6. Remiantis teorine analize ir ankstesniy empiriniy tyrimy apzvalga, sukurtas
ir patikrintas ekonominis $alies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei verti-
nimo modelis. Sukurtas modelis apima tris etapus: Salies finansinio saugumo vertini-
ma, $alies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei vertinimg ir $alies finansinio
saugumo indekso dedamuyjy poveikio pajamy nelygybei vertinima. Modelis leidZia
patikimai jvertinti $alies finansinio saugumo ir jo indekso dedamuyjy poveikj pajamy
nelygybei atsizvelgiant ir | pajamy nelygybés lygj. Taikant sukurta modelj atliktas em-
pirinis tyrimas, kurio metu patikrintos 6 hipotezés, keturios jy priimtos (H ,H,, H,, H,)
ir dvi atmestos (H,, H,).

7. Nustatyta, kad auksc¢iausiu Salies finansiniu saugumu pasizymi rinkomis
grista finansy sistemos struktaros tipg turincios $alys. Auk$ciausig Salies finansinio
saugumo vidurkj Sioms $alims leido pasiekti i§vystytos finansy sistemos, atvirumas
investicijoms, didesnés grynos tiesioginés uzsienio investicijos. Teigiamg poveikj $a-
lies finansiniam saugumui turéjo verslui palankios salygos, stiprios ir efektyvios $aliy
teisinés sistemos. Zemiausias $alies finansinis saugumas nustatytas maziau isvystyty
rinky $aliy grupéje, tam jtakos turi ne tik menkesnis finansy sistemos i$sivystymo lygis
ir silpnos finansy rinkos, bet ir blogesnés verslo ir investicijy salygos, silpnesné nuo-
savybés teisés apsauga ir teisinés sistemos efektyvumas lyginant su kitomis ES $aliy
grupémis.Tyrimo rezultatai patvirtina teorines jzvalgas jog rinkomis gristos finansy

sistemos sumazina sisteminés rizikos pasireiskimo tikimybe (Bats ir Houben, 2017)
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ir teigiamai veikia $alies finansinio saugumo lygj $alyje. Tyrimo rezultatai rodo, kad
2007-2008 m. krizé turéjo neigiamos jtakos visy $aliy grupiy finansiniam saugumui,
ta¢iau bankais grjstg finansy sistemos struktiros tipa turin¢iy Saliy grupés atsistatymas
po krizés tesési ilgiau nei kitose $aliy grupése.

8. Salies finansinio saugumo poveikio stiprumas pajamy nelygybei priklauso
tiek nuo vyraujancio finansy sistemos tipo $alyje, tiek nuo pajamy nelygybés gylio ir
lygio. Tadiau visais atvejais nustatyta, kad $alies finansinis saugumas statistiskai reiks-
mingai didina pajamy nelygybe. Tyrimo rezultatai atskleidzia, kad didéjant Salies fi-
nansiniam saugumui pajamy nelygybé didéja ne tik zemiausiy pajamy, bet ir viduti-
niy pajamy atzvilgiu. Salies finansinis saugumas statistiskai reik§mingai didinapajamy
nelygybe bankais gristg finansy sistemg turincioje ES $aliy grupéje, tais atvejais, kai
pajamy nelygybé isreiksta desimto ir pirmo bei des$imto ir penkto deciliy santykiais.
Rinkomis grista finansy sistemos struktaros tipg turinéiy ES $aliy grupéje finansinis
saugumas neturi statistiskai reikémingo poveikio pajamy nelygybei. Kvantiliné re-
gresiné analizé patvirtino, kad $alies finansinio saugumo poveikio reikémingumas ir
stiprumas pajamy nelygybei priklauso ir nuo pajamy nelygybés lygio Salyje. Tyrimo
rezultatai rodo, kad stipriausiai Salies finansinis saugumas didina pajamy nelygybe, kai
pajamy nelygybé yra Zemesnio ir vidutinio lygio.

9. Sukurtas $alies finansinio saugumo poveikio pajamy nelygybei ekonominis
vertinimo modelis yra tinkamas ir suteikia galimybe jvertinti $alies finansinio saugumo
poveikj pajamy nelygybei skirtinguose pajamy nelygybés taskuose ir lygiuose. Skirtin-
guose pajamy nelygybés taskuose Salies finansinio saugumo poveikis reiskiasi skirtingu
intensyvumu ir forma. Tais atvejais, kai pajamy nelygybé isreiksta GINI koeficientu
$alies finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei, jgyja apverstos ,,U* raidés forma.
Taciau pajamy nelygybe isreiskus desimto ir pirmo disponuojamy pajamy deciliy san-
tykiu, pajamy nelygybés lygiui didéjant Salies finansinio saugumo poveikis silpnéja ir
tampa nereik$émingu.

10. Ekonominés laisvés ir ekonominés globalizacijos agreguoto finansinio sau-
gumo indekso dedamosios turi tik statistiskai reik§mingg didinantj, o finansinis stresas
- statistiskai reik§minga mazinantj poveikj pajamy nelygybei visuose pajamy nelygy-
bés taskuose. Ankstesniy tyrimy rezultatai patvirtina, kad finansinio streso ir nestabi-
lumo finansy rinkose pajamy nelygybe mazZinantis poveikis yra trumpalaikis (Makhlo-
ufir kt., 2020; Cihak ir Sahay, 2020). Zmogaus socialinés raidos dedamoji turi stipresnij
statisti$kai reik§éminga poveikj pajamy nelygybei nei kitos Salies finansinio saugumo
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dedamosios. Tyrimo rezultatai atskleidzia, kad $alies finansinio saugumo dedamuyjy
poveikio reik§mingumas priklauso ir nuo pajamy nelygybés lygio Salyje.

11. Nustatyta, kad finansinés plétros poveikio kryptis priklauso nuo tasko, ku-
riame pajamy nelygybé nagrinéjama. Finansiné plétra statistiSkai reik§mingai didina
pajamy nelygybe tarp Zemiausiy ir auksty pajamy grupiy, esant vidutiniam ir Zemes-
niam pajamy nelygybés lygiui. Pajamy nelygybés lygiui esant auksciau vidutinio lygio,

finansiné plétra mazinapajamy nelygybe tarp vidutiniy ir auksty pajamy grupiy.

265



Autorés moksliniy publikacijy sarasas

STRAIPSNIAI RECENZUOJAMUOSE LEIDINIUOSE
Straipsniai ir konferencijos prane$imai leidiniuose, jtrauktuose j tarptautines duome-

ny bazes

1. Grikietyté-Cebatavi¢iené, Jurga. Financial Security Assessment in the Euro-
pean Union Countries // 15th prof. Vladas Gronskas international scientific conferen-
ce: reviewed selected papers, 3rd of December, 2020 / Vilnius University. Kaunas Fa-
culty. Vilnius: Vilnius University Press. 2021, p. 13-19. (Vilnius University Open Series,
eISSN 2669-0535). DOIL: 10.15388/VGISC.2021.2. [Dimensions; DOAJ; ERIH Plus]
[M.kr.: S 004].

2. Vasiliauskaité, Asta; Grikietyté-Cebataviciené, Jurga. Kultiros veiksniy jta-
ka minios elgsenos pasireiskimui akcijy rinkose = Effects of the cultural factors on
herd behavior manifestation in the stock markets // Taikomoji ekonomika: siste-
miniai tyrimai = Applied economics: systematic research. Vilnius : Versus aureus.
ISSN 1822-7996. eISSN 2335-8742. 2017, vol. 11, iss. 1, p. 93-105. DOI: 10.7220/
AESR.2335.8742.2017.11.1.6. [CEEOL - Central and Eastern European Online Libra-
ry; ProQuest/CSA; Business Source Complete] [M.kr.: S 004, S 003].

Straipsniai recenzuojamuose Lietuvos konferencijy leidiniuose

1. Grikietyté-Cebataviciené, Jurga. Teoriniai ir praktiniai $alies finansinio sau-
gumo vertinimo aspektai Europos Sajungos $alyse = Theoretical and practical aspects
of financial security assessment in the European Union countries // Lietuvos aukstyjy
mokykly vadybos ir ekonomikos jaunyjy mokslininky konferencijy darbai: ES ekono-
mikos, finansy ir verslo procesai bei tendencijos : 23-i0ji respublikiné doktoranty ir
magistranty moksliné konferencija : 2020 m. geguzés 13 d. Kaunas : Vytauto DidZiojo
universitetas. ISSN 1822-6736. eISSN 2538-6778. 2020, [t.] 23, p. 450-453. [M.kr.: S
004].

266



INFORMACIJA APIE DISERTACIJOS AUTORE

Vardas, pavardé: Jurga Grikietyté-Cebatavidiené

ISsilavinimas:

2014 - 2016 Finansy magistras Kauno technologijos universitete

2006 - 2008 Vadybos ir verslo administravimo magistras, Vilniaus universitete
2002 - 2006 Sporto psichologijos bakalauras Lietuvos kiino kulttiros akademijoje.
Darbo patirtis

2006-2019 dirbau ES finansuojamy projekty koordinatore ir finansininke jvairiuose
nevyriausybinése organizacijose, kulttiros jstaigose ir Lietuvos universitetuose.
2020 iki dabar dirbu verslo analitike.

267






MYKOLAS ROMERIS UNIVERSITY

Jurga Grikietyté-Cebataviciené

ASSESSING FINANCIAL SECURITY AND ITS
IMPACT ON INCOME INEQUALITY IN EU
COUNTRIES

Summary of Doctoral Dissertation
Social Sciences, Economics (S 004)

Vilnius, 2022



The doctoral dissertation was prepared in 2016-2021 at Mykolas Romeris Uni-
versity in accordance with the doctoral studies right granted to Vytautas Magnus Uni-
versity together with ISM University of Management and Economics, Mykolas Rome-
ris University and Vilnius University by the Order No. V-160 of 22 February 2019 of the

Minister of Education, Science and Sports of the Republic of Lithuania.

Scientific supervisor:
Prof. Dr. Asta Vailiauskaité (Mykolas Romeris University, Social Sciences, Eco-
nomics, S 004).

The doctoral dissertation will be defended in the Council of Economics of Vy-
tautas Magnus University, ISM University of Management and Economics, Mykolas

Romeris University and Vilnius University Siauliai Academy:

Chairperson:
Prof. Dr. Kristina LeviSauskaité (Vytautas Magnus University, Social Sciences,

Economics, S 004).

Members:

Prof. Habil. Dr. Andrzej Buszko (University of Warmia and Mazury in Olsztyn,
Poland, Social Sciences, Economics, S 004);

Prof. Dr. Valdoné Darskuviené (ISM University of Management and Economi-
cs, Social Sciences, Economics, S 004);

Prof. Dr. Eglé Kazlauskiené (Mykolas Romeris University, Social Sciences, Eco-
nomics, S 004);

Prof. Habil. Dr. Ona Grazina Rakauskiené (Mykolas Romeris University, Social
Sciences, Economics, S 004).

The doctoral dissertation will be defended at the public meeting of the Council
of Economics on 21 June 2022, at 10.00 at Mykolas Romeris University, auditorium
1-414.

Address: Ateities st. 20, Vilnius, Lithuania.

The summary of the doctoral dissertation was sent on 20 May 2022.

The doctoral dissertation is available at the Lithuanian National Martynas Mazvy-
das Library and the libraries of ISM University of Management and Economics, Mykolas

Romeris University, Vilnius University Siauliai Academy and Vytautas Magnus University.

270



Jurga Grikietyté-Cebataviciené

ASSESSING FINANCIAL SECURITY AND ITS IMPACT ON
INCOME INEQUALITY IN EU COUNTRIES

SUMMARY

The financial security of a country is a topical issue for many countries. However,
rapid globalisation, innovation and technological developments, along with penetrati-
on of financial institutions are changing not only financial services, but also the entire
financial system. The new opportunities arising from the technological breakthroughs
also bring new, difficult to assess and in some cases even overlooked threats. Threats
to the financial system can occur suddenly and spread rapidly, causing financial crises
not only in a separate country, but also across the region. The debate on the financial
security of a country and its implications for economic growth and sustainability has
intensified especially since the 2008 financial crisis. Subsequently, the breakthrough in
research in this area was triggered by the global pandemic in 2020.

Changing living conditions, emergencies and related economic difficulties are
leading to the emergence of new insights into the country’s financial security. It is ar-
gued that not only factors such as economic growth, job creation or the level of deve-
lopment of the financial system are important for a country’s financial security, but also
aspects such as the flexibility of the workforce, adaptability, and creation of a favourable
business environment and climate, which have received little attention in the literature
so far. These are aspects that allow maintaining the economic activity of the society and
the viability of the business even under particularly unfavourable operating conditions
and thus ensure the maintenance of the financial security of the country in the long
term.

The situation in 2020 shows that even the most financially secure countries are
facing financial difficulties and are increasing their debt in order to maintain econo-
mic activity. The public debt-to-GDP ratio in the third quarter of 2020 in the euro
area countries stood at 97.3% (i.e. 11.5 percentage points more than a year ago), with
Italy (154.2%), France (116.5%), Spain (114.1%) and Belgium (113.2%) among the top
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performing countries. While countries’ indebtedness is rising rapidly, the problems of
rising unemployment and the collapse of marginalised business sectors remain unre-
solved and will have a lasting negative impact on their financial security. These factors
encourage us to reflect once again on the prerequisites for ensuring the country’s finan-
cial security and taking a fresh look at the possibilities of assessing this phenomenon.

In situations such as quarantines, restrictions on movement, social participati-
on and activities, the long-term trend of a country’s financial security becomes closely
linked to the flexibility of the workforce and businesses, their ability to adapt quickly,
to reorient, to diversify and thus to ensure their survival. On the other hand, rising
unemployment also increases the scale of socio-economic problems. Countries have
to deal with poverty, the growing number of people at risk of social exclusion, income
inequality and other problems requiring additional funding.

Rapidly rising income inequality is leading to a growing gap between the hi-
ghest income earners and the poorest segments of society, and the need to find more
effective ways of tackling this problem. Income inequality is more or less common in
all countries, and in some cases it is not a negative phenomenon in the economy, as a
certain level of inequality can have a strong stimulating effect. In order to earn more,
people are investing more in education, achieving better results and rationalising their
resources. All of this helps build human capital and promotes economic growth. Howe-
ver, the positive effects are temporary, and the ever-growing gap between rich and poor
becomes, in the long term, a source not only of financial problems, but also of social,
psychological problems, political instability and a worsening criminological situation.
These factors reduce the country’s attractiveness for investment and require additional
public spending on the social sphere. It can be assumed that a higher level of financial
security of the country in the long term allows maintaining a lower level of income
inequality and mitigating its negative consequences. On the other hand, countries with
lower financial security are likely to be at greater risk of growing income inequalities.

In many countries, income inequalities tend to increase in the long term. Not
only is the gap between 10% of the wealthiest and 10% of the income of the poorest gro-
wing steadily, but the income of the wealthiest is growing faster than that of the poorest.
As the problem of income inequality deepens, it is recognised that the market is not in
itself capable of ensuring an even distribution of income, and this is a task for the state.

Financially secure and stable countries are better placed to successfully tackle

income inequalities, allocate social benefits more efficiently and regulate the tax sys-
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tem. These countries are characterised by a better developed financial infrastructure,
higher level of human capital and more favourable conditions for business develop-
ment. With a lower level of financial security and limited financial capacity, countries
are not always in a position to find the most effective way of redistributing income so
that the poorest households receive real benefits but do not suffer in other areas. This is
not only a problem of income redistribution, but also of sources of funding. Although
the budget deficit is usually covered by borrowed funds, the constantly growing public
debt may have negative consequences on the country’s economy and its development
in the long run.

The analysis of the impact of financial security on income inequality is relevant
in order to reveal the interconnectedness of these phenomena and to determine the
optimal economic conditions of the country necessary to maintain an acceptable level
of income inequality without negative consequences in other areas. The analysis of the
impact of financial security components on income inequality may have a practical
benefit in selecting effective measures to reduce income inequality and creating favou-
rable economic conditions that limit the growth of this problem in the future.

The literature on financial security focuses on the theoretical analysis of this
phenomenon. One of the main reasons for this is the complexity and novelty of the
phenomenon. Financial security of the country is a significant and complex pheno-
menon, an integral part of economic security (included in the national security struc-
ture) (Grigoreva ir Garifova, 2015; Timofei, 2015; Adilova et al. 2015; Simasius and
Vilpisauskas, 2004), as well as an element of social security (Efthymiopoulos ir Zeneli,
2015; Chen, 2011; Jun, 2008; Chen and Wang, 2007), conditioning the financial so-
vereignty of the country (Jiayi, 2015; Liu, 2016; Fujing, 2007). In accordance with G.
Pochenchuk (2014), financial security ensures an independent, stable and sustainable
environment for the functioning of the country’s financial system, which creates favo-
urable conditions for the development of the national economic system and economic
growth.

Empirical studies of financial security tend to develop valuation models, adapt
new methods and use them to assess the level of financial security of an individual
country or region, in some cases through cross-country benchmarking (Li et al., 2014;
Tkalenko, 2013; Semjonova, 2014, 2016; Grib, 2015; Guryanova et al., 2017; Ivanova et
al. 2017; Reutov et al. 2018; Shkolnyk iet al. 2020; Reznik et al. 2020). However, there
is still a lack of more extensive research in this area, which can be explained by the fact
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that empirical research on the country’s financial security as an independent pheno-
menon began to be developed only after the 2008 crisis, and most of the previous work
were of a theoretical nature.

The problem of income inequality is studied much more extensively. In accor-
dance with O.G. Rakauskiené and L. Volodzkiené (2017) income inequality is one of
the main economic variables and problems of social and economic inequality. A we-
alth of empirical research assessing the impact of income inequality on consumpti-
on, investment and economic growth (Ostry et al., 2014; Albig et al., 2017; Suvorov
et al., 2014), for productivity (Havik et al., 2014), as well as examining the links with
the financial development and financial stability of the country (Neaime and Gaysset,
2018; Kavya and Shijin 2019; Altunbas, and Thornton 2020). Some authors examine
the effectiveness of measures to reduce income inequality, the direct benefits of social
benefits, etc. (Mihaylova ir Bratoeva-Manoleva, 2017; D’Agostinoa, et al. 2020), the im-
pact of globalisation processes on income inequality (Jaumotte et al., 2013; Haq et al,,
2016). However, less attention has been paid to research on the links between financial
security and income inequality.

To sum up, the financial security of a country is extensively examined at the the-
oretical level. Although some models for measuring financial security have been tested
in empirical studies, research on financial security is mostly limited to determining
its level. The following issues related to financial security research have been highli-
ghted in the academic literature: what are interpretations of the content of a country’s
financial security; what is the structure of the components of financial security; what
are the indicators and methods for assessing financial security, etc. It is worth noting
that financial security, as a prerequisite for a country’s financial sovereignty, stability
and functionality, helps to create favourable conditions not only for economic growth,
but also for the provision of public services and the maintenance of social protection.
However, there is no development of research in this area, especially in the area of the
link between financial security and income inequality. Thus, the impact of financial se-
curity on income inequality is an important research topic both from a theoretical and
practical point of view, and this dissertation is dedicated to its broader understanding.

Scientific problem: what is the content of the phenomena of financial security
and income inequality in a country, and how to assess the impact of a country’s finan-
cial security on income inequality.

Object of work: the impact of a country’s financial security on income inequa-
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lity.

The aim of the work is to create and empirically verify the economic evaluation
model of the impact of the country’s financial security on income inequality in the EU
countries by analysing the concepts of financial security and income inequality.

In order to achieve the stated goal, the dissertation addresses the following tasks:

1. To analyse the theoretical concepts and interpretations of a country’s financial
security and income inequality.

2. To disclose the content of the impact of the country’s financial security on
income inequality.

3. To examine the methodologies for assessing a country’s financial security,
their advantages and disadvantages.

4. To develop an aggregated financial security index to assess a country’s finan-
cial security.

5. To develop an economic model and methodology to assess the impact of na-
tional financial security on income inequality in EU countries.

6. To assess the financial security of the country in the EU countries by applying
the aggregate financial security index and analyse its differences.

7. To empirically assess the impact of a country’s financial security on income

inequality in EU countries using a developed methodology.

Research methods and data sources:

The theoretical links between a country’s financial security and income inequ-
ality are explored through the analysis and synthesis of the academic literature. In the
methodological part of the paper, the mathematical modelling method is used to create
the country’s financial security index, statistical data analysis is performed, and corre-
lation analysis is used to assess the validity of the created index. The empirical part of
the research uses the methods of descriptive statistics, statistical data analysis, com-
parative analysis and generalisation. A univariate analysis of variance is used to assess
differences in financial security between groups. To assess the impact of financial secu-
rity on income inequality, regression analysis of panel data and quantitative regression
analysis are performed. The applications used were Eviews and Gretl.

Key data sources: research papers, data from the European Central Bank, the
International Monetary Fund and the Global Inequality Database, as well as statistics

from the KOF Swiss Economic Institute, the United Nations Development Programme
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and the Heritage Foundation.

Scientific value and novelty of the work:

1. Taking into account the complexity of the country’s financial security and the
diversity of concepts and interpretations of this phenomenon, the fundamental com-
ponents of the country’s financial security were identified on the basis of the results of
theoretical and empirical research and the structure of the aggregate financial security
index was proposed.

2. The analysis of the national financial security assessment models used in
empirical studies identified the main shortcomings of the following models: only qu-
antitative macroeconomic indicators are used, the complexity of a country’s financial
security is ignored, and the simplistic structure of the model is too far removed from
the theoretical assumptions of the phenomenon. Given the identified limitations of
the financial security assessment, a new method of calculating the national financi-
al security index was proposed, combining the main components of financial growth
distinguished in the theory and integrating not only quantitative but also qualitative
indicators.

3. After analysing the theoretical assumptions of income inequality and the
practical significance of this phenomenon for public finances, economic development
and social security policy, a reasoned synthesis of classical and modern approaches to
income inequality is presented.

4. A systematic analysis of the latest academic literature provides a critical pers-
pective on the interrelationships between a country’s financial security and income
inequality, the impact of the components of financial security on income inequality,
and the potential for assessing these interactions.

5. Hypothetical theoretical models of the relationship between income inequali-
ty and a country’s financial security are presented. To test these models, a methodology
for assessing the impact of financial security on income inequality in EU countries has
been developed.

6. The level of scientific investigation of the country’s financial security reveals
that empirical research in this area started to be developed after the financial crisis of
2008, however, in the EU countries financial security is studied with a fragmented fo-
cus on the determination of the level of financial security, but not on the investigation
of interactions with other phenomena. The thesis introduces a new research directi-

on that allows for a comprehensive assessment of the impact of a country’s financial
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security on income inequality, and paves the way for more in-depth research on the
interactions of income distribution, poverty, and the universal basic income level with

a country’s financial security.

Practical significance of the work:

1. The financial security index developed and statistically verified can be applied
in practice when providing financial security statistics of the countries, which are re-
levant for the assessment of the security of investments in the national economy by
potential foreign investors and financial institutions.

2. The results of the research on the impact of national financial security on in-
come inequality cover all EU countries and can therefore be applied to policy decisions
on income redistribution, poverty reduction and social protection at EU level. These
results can be used to design long-term poverty reduction strategies and to assess the
long-term effectiveness of measures to reduce income inequality, EU social investment
and other measures.

3. The theoretical, methodological and empirical results of the dissertation co-
uld be integrated into the economics and finance curricula and could complement the
modules dealing with such areas as: macroeconomic policy, regional economic policy,

financial markets and institutions.

Defended statements

1. Claim. The use of an aggregated financial security index in the assessment of
a country’s financial security provides an opportunity to realise the theoretically groun-
ded complexity aspect of financial security in empirical research.

2. Claim. In countries with a predominant bank-based type of financial system
structure, financial security increases income inequality.

3. Claim. The impact of a country’s financial security on income inequality de-
pends on the level of income inequality in the country.

4. Claim. Financial security of the country significantly increases income inequ-

ality between middle and highest income groups.

Structure and content of the dissertation
The first part of the dissertation is designed to reveal theoretical interpretations

of financial security and income inequality and to explain the content of the impact of

277



financial security on income inequality. The literature analysis has shown that financial
security, although a widely used term, is difficult to fit into a standard definition. On
the one hand, this is due to the different levels of research on financial security (micro
(household) and macro (country)), while on the other hand, to the complexity of the
phenomenon itself, which is a multifactorial phenomenon (Li et al., 2014) and charac-
terised by links with financial stability.

A country’s financial security, understood as the absence of negative internal or
external factors that threaten the security of the financial system (Grib, 2015), or the
ability to counter these threats by protecting the financial system and financial sove-
reignty, and by preserving the stability and development of the financial system (Li et
al., 2014). Financial security of the country is one of the most dynamic components of
economic and national security, reflecting the development of economic relations and
the security of the society as a whole (Ivanova et al., 2017). In the regional context, fi-
nancial security means the ability to identify and immediately counteract existing and
potential threats to the development of the financial system, to ensure stable provision
of financial resources and efficient socio-economic development (Grib, 2015). The so-
cial welfare factor, as a positive influence on the level of financial security of the region,
is also identified by N. Kudrevatykh et al. (2017).

G. Pochenchuk (2014) describes the financial security of a country by identi-
tying specific elements that characterise this phenomenon: the ability of public autho-
rities to ensure the sustainable financial and economic development of the country, the
settlement system, optimal allocation and rational use of budgetary resources, efficient
use of external borrowing, neutralisation of financial crises and the prevention of finan-
cial crime. Financial security can be understood as the development of an effective and
efficient mechanism for managing risks to national finances, allowing for protection
against crises and minimising their impact, in order to ensure the effective functioning
and growth of the national economy. Similarly, the financial security of the country is
defined by N. Semjonova (2014), in accordance with which it is an arrangement of the
financial system of the country in such a way as to ensure financial stability and integri-
ty and neutralise threats to the monetary, budgetary, tax and credit systems. In a broad
sense, financial security is understood as the balance of the country’s monetary, fiscal,
banking systems and financial markets and resistance to internal and external threats,
which determines the effective functioning and development of the country’s economy

(Tksarova and Turaieva, 2013).
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In accordance with A. Siemigtkowski (2017), in the global context, the problem
of external financing security is revealed, which is related to the increasing movement
of capital and labour flows and the growing economic interdependence of countries.
In addition to its positive contribution to the national economy, the globalisation of
the labour market raises new social problems related to integration processes and the
increased need for funding in the social sphere. While the social dimension is usually
ignored in the analysis of a country’s financial security, some authors point out that
a country’s financial security cannot be separated from social problems (Chen, 2011;
Grib, 2015). According to M. P. Efthymiopoulos and V. Zeneli (2015), financial security
means social, economic and political development that reduces unemployment and
poverty, as well as stable conditions that allow the financial system to reduce and con-
trol risks, prevent and protect against crises; (Jian, 2004). This phenomenon can also
be understood as a level of socio-economic development that ensures the effective and
efficient use of the country’s financial resources (Adilova et al., 2015).

In theory, a country’s financial security is defined as absence of threats to the
financial system and the ability to maintain the country’s financial sovereignty. Some
authors emphasise that not only the financial sustainability of the country itself is im-
portant for the country’s financial security, but also the financially stable and secure si-
tuation of businesses and households, their capacity to fulfil their financial obligations
and provide sufficient resources now and in the future (N. Kudrevatykh et al., 2017;
Grib, 2015; Chen ir Wang, 2007).

Examination of different approaches to the financial security of the country
revealed a variety of concepts and interpretations characteristic of this phenomenon,
confirming its complexity and, in some cases, the emerging aspect of interdisciplinarity.
The theory identifies the following fundamental characteristics of a country’s financial
security: financial stability, countering threats to the financial system, preserving the
sovereignty of the financial system and creating an environment conducive to econo-
mic growth. Some authors’ insights suggest that increasing financial security can create
favourable conditions for reducing income inequality and poverty risk.

When analysing the problem of income inequality, its causes and origins, the li-
terature also finds concepts such as poverty or economic inequality. E. Peterson (2017)
draws attention to the interrelationships between these phenomena and highlights the
differences between these concepts. Poverty is understood as a lack of resources that

limits an individual’s ability to function at a socially acceptable level. In accordance
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with R. Islam et al. (2017), inequality is broadly defined as the unequal distribution of
income, wealth, prestige, well-being, etc., in a given population, with economic inequ-
ality reflecting the unequal distribution of income and wealth. Income inequality thus
reflects the disproportionate distribution of income in society.

The growing gap between the highest and lowest income population has enco-
uraged scientists to pay more attention to the analysis of this phenomenon and to look
at the essence and consequences of the problem in a comprehensive way. High levels
of income and wealth inequality have negative economic and social consequences. As
noted by O. G. Rakauskiené and colleagues (2019), today’s economic system is not
oriented towards satisfying the financial interests of the majority of society’s members,
which causes negative consequences for economic growth, welfare and human deve-
lopment.

Financially secure and stable countries are better placed to ensure the well-
being of the lowest income groups and to tackle income inequality more effectively.
With low levels of financial security, these opportunities are reduced. In accordance
with R. Islam et al. (2017), higher levels of poverty are observed in countries that are
less developed and have higher levels of financial instability. However, literature fails
to provide a direct assessment of the impact of a country’s financial security on the
level of income inequality or the establishment of a causal relationship between these
phenomena. But there are many theoretical insights and assumptions, as well as empi-
rical studies, linking income inequality to individual elements of a country’s financial
security architecture.

Declining financial security in a country can affect income inequality and lead
to an increase in the share of the population at risk of poverty. Theoretically, the cau-
ses of income inequality are linked to internal and external factors. Intrinsic factors
include personality characteristics, abilities, skills, cultural and social factors that de-
termine a person’s ability to obtain and maintain a better paid job. External factors
include education, technological development, the economic cycle and the processes of
globalisation. However, one of the most significant factors determining an individuals
income is education, which is influenced by the country’s education system and poli-
tical decisions in this area. (Charles-Coll, 2011). External factors include the level of
financial security of the country.

Financial instability and insecurity in the country are exacerbating the financial

vulnerability of the poorest sections of society, thereby exacerbating income inequali-
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ty. S. Neaime and I. Gaysset (2018) found that in countries with high income inequa-
lity, financial instability may have more negative consequences for the lowest income
earners than in countries with lower income inequality. Some of the causes of income
inequality discussed in the literature can be directly linked to a country’s declining
financial security. For example, Charles-Coll (2011) argues that economic cycles and
recessions, which lead to significant increases in unemployment and reductions in ag-
gregate demand, are among the causes of rising income inequalities, both domestically
and between countries. In the opinion of A. V. Suvorov et al., (2014), income inequality
is influenced by low minimum wages, informal work, a large part of the population
working in low-paid jobs, as well as income is derived from property. All of these phe-
nomena related to undeclared, low-paid work are more common in less financially
secure, developing economies. In summary, the significance of the country’s financial
security as a complex phenomenon for income inequality is not widely examined, but
there are scientific work revealing the impact of individual components of financial
security on income inequality.

The second part of the dissertation is dedicated to the research methodology.
This part reveals the advantages and disadvantages of financial security assessment mo-
dels, developes an aggregate financial security index, a model for assessing the impact
of financial security on income inequality and the survey methodology in EU coun-
tries. One of the first steps towards achieving the main objective of this work - the
assessment of the impact of the country’s financial security on income inequality - is to
select the indicators that best reflect the country’s financial security and to calculate the
aggregate financial security index on the basis of them. When examining models for
assessing a country’s financial security, empirical studies show a lack a comprehensive
approach to this phenomenon. In assessing the financial security of a country, impor-
tant areas such as the development of the financial system, stability and the level of risk
are often only fragmented, although at the theoretical level these areas are identified as
fundamental preconditions for the financial security of a country. In order to provide
a comprehensive assessment of a country’s financial security and to ensure that the
assessment model is theoretically sound and reflects the essence of the phenomenon
under research, five indices are used in the calculation of the aggregate financial securi-
ty index: of financial freedom, economic globalisation, financial development, national
financial stress and human development.

The impact of a country’s financial security on income inequality is examined in
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three stages: 1) a panel data regression model is developed to estimate the impact across
different groups of EU countries; 2) a panel data regression model is developed and a
quantile analysis is carried out to assess the impact of financial security at different le-
vels of income inequality; 3) a panel data regression model is developed and a quantile
analysis is carried out to assess the impact of the financial security determinants on
income inequality. In this part of the thesis, the main models for assessing the impact
of financial security on income inequality have been developed and validated, and the
research has been carried out on the basis of them.

Six research hypotheses were formulated and tested:

H1: There is a statistically significant negative correlation between the aggrega-
ted financial security index and the composite systemic stress indicator.

H2: There is a statistically significant difference in the AFSI between different
groups of EU countries.

H.: The country’s financial security has a statistically significant mitigating effect
on income inequality in a group of EU countries with a market-based structure of the
financial system.

H,: Financial security of the country has a statistically significant increasing
effect on income inequality in the group of EU countries with the structure of the ban-
king-based financial system.

H.: The strongest statistically significant effect of the country’s financial security
on income inequality is expressed in the low and medium income inequality levels in
the country.

H_: The human development component has a stronger statistically significant
reducing effect on income inequality than the other country’s financial security index
components.

The third part of the dissertation presents the main results of the research: as-
sessing the financial security of EU countries; analyse the differences in the financial
security of the EU countries, broken down by the predominant type of financial system;
the impact of financial security and its components on income inequality in EU coun-
tries was assessed.

The results of the research revealed significant differences between EU country
groups in terms of financial security, these differences being largely due to the pre-
vailing type of financial system structure in the country. However, a deeper analysis

shows that there are certain differences between countries and within groups, the rea-
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sons for which are related to the individual characteristics of each country, the level of
economic development, favourable business conditions, and attractiveness for foreign
investments. Countries with market-based financial systems have been identified as the
countries with the highest levels of financial security, followed by the countries with the
least developed markets (Eastern Europe).

The results of the quantum regression analysis revealed that the assessment of
the impact of financial security on income inequality at different income inequality
levels and points showed only statistically significant (p < 0.05) inequality-increasing
effects. The income inequality-increasing but statistically insignificant effect of financi-
al security at certain levels of income inequality is only observed when income inequ-
ality is expressed in terms of ratios of the fifth to the first decile and the ninth to the
first decile.

Financial security is found to increase income inequality statistically signifi-
cantly in the bank-based group of EU countries when income inequality is expressed
as a ratio of the 10th to the 1st and 10th to the 5th deciles. This means that, in bank-ba-
sed EU countries, growing financial security is statistically significantly increasing the
gap between the average disposable income of the highest-income earners and both the
lowest and the middle-income earners. The assessment of the impact of national finan-
cial security on income inequality in different groups of EU countries revealed that the
impact of financial security may differ not only between groups of countries, but also
within a group when analysing inequalities at different points in the group.

The results of the quantile regression analysis show that financial security has a
statistically significant effect on income inequality only at four points of income inequ-
ality, and that the strength and significance of the effect of financial security varies
across income inequality levels. Financial security has the strongest impact on income
inequality, with levels of income inequality at the middle and lower levels.

The analysis of the impact of the country’s financial security determinants on
income inequality shows that economic freedom and economic globalisation have a
statistically significant income inequality-increasing effect, while financial stress has a
statistically significant income inequality-reducing effect. The impact of financial deve-
lopment and human development at different points of income inequality can be both
positive and negative.

In the literature, financial development is more often associated with higher

income inequality, but the results of the research show that it depends on the level
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and depth of income inequality. When income inequality is expressed in decile ratios,
financial development has been shown to increase income inequality when expressed
in relative terms to the first decile of income at medium and lower levels of income
inequality. However, it increases income inequality between middle and high income
levels, with income inequality levels above and above the average. The results of the
research show that the growth in the availability and efliciency of financial services
exacerbates the problem of income inequality among the most financially vulnerable
groups of society, but reduces the inequality between middle and high income groups.

The strongest statistically significant contribution to income inequality is made
by human development, which consists of education, life expectancy and standard of
living. This financial security component reduces income inequality between the lowest
income groups and the high and middle income groups at all levels of income inequa-
lity, but increases the gap between the highest and middle income groups.

With income inequality at medium and lower levels, financial stress has a sta-
tistically significant impact on reducing income inequality at all its points. However,
as previous studies have shown, these effects of financial stress are only of a short-
term nature and, in the longer term, instability in financial markets exacerbates income
inequality. M.Cihak and Sahay (2020) found that at the beginning of financial crises
inequality is decreasing, and after the crisis period income inequality is growing, which
is mainly related to the disproportionate loss of income of the poorest households (due
to changed economic conditions) and a decrease in consumption (due to credit cons-
traints).

Economic freedom has been found to increase income inequality, with income
inequality levels being medium and high. The results of the Saccone (2021) research
confirm that economic freedom increases income inequality in terms of the GINI co-
efficient. To sum up, the country’s financial security components of income inequality
follow different directions and strengths, the significance whereof also depends on the

prevailing level of income inequality.

Conclusions

1. The country’s financial security is a relatively new concept that was introdu-
ced after 2008. Financial security of the country is understood as the balance of the
country’s monetary, fiscal and financial systems and resilience to internal and external

threats, which determines the effective functioning and development of the country’s
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economy. One of the most important factors of the country’s financial security is the
country’s ability to maintain financial sovereignty and stability. Examination of the the-
oretical interpretations of this phenomenon has revealed that there is a problem of as-
similation of the concepts of financial security and financial stability of the country, the
solution whereof is provided a detailed analysis of the concepts of these phenomena,
revealing that financial stability is a prerequisite for the country’s financial security, but
not becoming a phenomenon. This paper examines the financial security of the coun-
try as the stability of the financial system, the country’s ability to maintain the country’s
financial sovereignty and ensure economic growth in the long term.

2. Income inequality is a topical and growing problem, despite the active search
for solutions. The main causes of income inequality are related to internal factors such
as personality characteristics, skills, cultural and social characteristics, as well as exter-
nal factors related to technological development, economic cycles, processes of urbani-
sation and globalisation, political decisions. Some authors consider income inequality
to be a natural result of market laws, due to different skills, education, productivity,
technological progress, supply and demand characteristics. Although no direct studies
on the impact of a country’s financial security on income inequality have been found,
the theoretical aspects of interaction between the different components of a country’s
financial security and income inequality suggest that a country’s financial instability
and insecurity increase the vulnerability of the poorest segments of society and the risk
of increasing income inequality.

3. The analysis of scientific literature and empirical research has revealed that
despite the developed theoretical basis of financial security of the country, in the field
of empirical research there is a lack of a comprehensive approach to this phenomenon.
Although the country’s financial security is defined as a multi-component and complex
phenomenon for which quantitative indicators alone are not sufficient, the models of
empirical research are limited to the analysis of key macroeconomic indicators com-
plemented by indicators of the banking sector. In order to realise the aspect of the com-
plexity of the country’s financial security, empirical studies examined two alternatives
for assessing the country’s financial security and proposed a method for calculating the
aggregate financial security index.

4. The advantage of the first AFSI calculation option is that it allows the financial
security of a country to be assessed at a chosen frequency, which becomes relevant in

crisis situations. The analysis has also revealed a number of weaknesses inherent in this
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option. Firstly, data availability constraints hinder the monitoring and analysis of the
country’s financial security dynamics in the long term. Secondly, the complexity aspect
of the country’s financial security is ignored, thereby moving away from the theoretical
basis of this phenomenon.

5. The advantage of the second AFSI calculation alternative over the first alterna-
tive is the availability of data and the broad coverage of the country’s financial security
areas. The selected indices cover a wide range of areas and combine significantly more
indicators than would be possible under the first alternative. This makes it possible
to maintain the completeness of the country’s financial security during the empirical
investigation and does not require a significant simplification of the investigated phe-
nomenon. However, the second alternative has some drawbacks, first of all data delays,
with some indices being published with a delay of a year or even two. This makes it
difficult to calculate and forecast the AFSI in a timely manner. Another disadvantage is
the annual periodicity of the AFSI, since the indices from which the AFSI is calculated
are published annually, calculating semi-annual or quarterly AFSI values would require
more sophisticated mathematical methods and would reduce the accuracy of the index.

6. Based on a theoretical analysis and a review of previous empirical studies, an
economic model for assessing the impact of a country’s financial security on income
inequality is developed and tested. The developed model includes three phases: asses-
sment of the country’s financial security, assessment of the impact of the country’s fi-
nancial security on income inequality, and assessment of the impact of the components
of the country’s financial security index on income inequality. The model provides a
robust estimate of the impact of a country’s financial security and its index components
on income inequality, taking into account the level of income inequality. The model
was used to conduct an empirical research which tested 6 hypotheses, four whereof
were accepted (H, H,, H,, H,) and two were rejected (H,, H ).

7. Countries with a market-based type of financial system structure have been
identified as the countries with the highest level of financial security in the country.
The highest average of the country’s financial security was achieved by the developed
financial systems, openness to investment, and higher net foreign direct investment.
The country’s financial security was positively affected by favourable conditions for bu-
siness, strong and effective legal systems of the countries. The lowest financial security
of the country is found in the group of countries with less developed markets, which

is influenced not only by the lower level of development of the financial system and
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weak financial markets, but also by worse business and investment conditions, weaker
protection of property rights and the effectiveness of the legal system in comparison
with other groups of EU countries. The results of the research confirm the theoretical
insights that market-based financial systems reduce the likelihood of systemic risk oc-
currence (Bats and Houben, 2017) and have a positive impact on the level of financial
security in the country. The results of the research show that the crisis of 2007-2008 had
a negative impact on the financial security of all groups of countries, but that the re-
covery of the group of countries with the bank-based structure of the financial system
after the crisis lasted longer than in other groups of countries.

8. The strength of a country’s financial security impact on income inequality
depends both on the type of financial system prevailing in the country and on the dep-
th and level of income inequality. In all cases, however, a country’s financial security is
found to increase income inequality to a statistically significant degree. The results of
the research reveal that income inequality increases not only in terms of lowest inco-
me, but also in terms of average income, as the country’s financial security increases.
A country’s financial security is statistically significant in increasing income inequality
in the group of EU countries with a bank-based financial system, when income inequ-
ality is expressed in terms of ratios between the 10th and the Ist and the 10th and the
5th deciles. In the group of EU countries with a market-based type of financial system
structure, financial security does not have a statistically significant impact on income
inequality. Quantile regression analysis confirmed that the magnitude and strength of
the impact of a country’s financial security on income inequality also depends on the
level of income inequality in the country. The results show that a country’s financial
security increases income inequality the most when income inequality is at lower and
middle levels.

9. The economic model developed to assess the impact of a country’s financial
security on income inequality is appropriate and allows for the assessment of the im-
pact of a country’s financial security on income inequality at different points and levels
of income inequality. At different points of income inequality, the impact of a country’s
financial security manifests itself in different intensities and forms. In cases where in-
come inequality is expressed in terms of the GINI coefficient, the impact of a country’s
financial security on income inequality takes the form of an inverted ‘U However,
when income inequality is expressed as the ratio of the 10th to the 1st decile of dispo-

sable income, the impact of financial security becomes weaker and insignificant as the
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level of income inequality increases.

10. The components of the aggregated financial security index of economic free-
dom and economic globalisation have only a statistically significant upward effect, whi-
le financial stress has a statistically significant downward effect on income inequality at
all income inequality points. The results of previous studies confirm that the impact of
financial stress and instability on income inequality in financial markets is short-term
(Makhlouf et al., 2020; Cihak ir Sahay, 2020). The human development component has
a stronger statistically significant effect on income inequality than other components
of a country’s financial security. The results show that the magnitude of the impact of
a country’s financial security determinants also depends on the level of income inequ-
ality in the country.

11. The direction of the impact of financial development is found to depend on
the point at which income inequality is considered. Financial development increases
income inequality statistically significantly between the lowest and the highest income
groups at middle and lower levels of income inequality. With income inequality levels
above the average level, financial development reduces income inequality between mi-

ddle and high income groups.
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FINANSINIO SAUGUMO IR JO POVEIKIO PAJAMU NELYGYBEI VER-
TINIMAS ES SALYSE: daktaro disertacija. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
2022. P. 292.

Bibliogr. 159-179 p.

Disertacijoje nagrinéjami teoriniai ir empiriniai Salies finansinio saugumo ir pajamy nely-
gybeés sqveikos aspektai, iSskirti fundamentaliis Salies finansinio saugumo komponentai, pasiilyta
agreguoto finansinio saugumo indekso struktiira, sukurtas Salies finansinio saugumo poveikio pa-
jamy nelygybei vertinimo modelis, kurio pagrindu atliktas ES $aliy tyrimas. Pirmajame tyrimo
etape jvertintas ES Saliy finansinis saugumas. Tyrimo rezultatai atskleidé, kad auksciausiu Salies
finansiniu saugumu pasiZymi rinkomis grjstg finansy sistemos struktiiros tipg turincios ES Salys.
Antrajame tyrimo etape jvertintas Salies finansinio saugumo poveikis pajamy nelygybei. Kvan-
tilinés regresinés analizés rezultatai atskleidé, kad $alies finansinio saugumo poveikio stiprumas
pajamy nelygybei priklauso tiek nuo vyraujancio finansy sistemos tipo Salyje, tiek nuo pajamy
nelygybés gylio ir lygio. Taciau visais atvejais nustatyta, kad $alies finansinis saugumas statistiskai
reik§mingai didina pajamy nelygybe. Tyrimo rezultatai atskleidzia, kad didéjant Salies finansiniam
saugumui pajamy nelygybé didéja ne tik Zemiausiy pajamy, bet ir vidutiniy pajamy atzvilgiu.
Sio tyrimo rezultatai gali buti pritaikomi ieskant efektyvesniy pajamy nelygybés ir skurdo rizikos

mazinimo priemoniy.

The dissertation analyzes the theoretical and empirical aspects of the interaction between
the country’s financial security and income inequality, identifies the fundamental components of
the country’s financial security, proposes the structure of the aggregate financial security index, and
develops a model for assessing the impact of the country’s financial security on income inequality. In
the first stage of the study, the financial security of EU countries was assessed. The results of the study
revealed that the highest financial security is in EU countries with a market-based type of financial
system structure. The second phase of the study assessed the impact of the country’s financial secu-
rity on income inequality. The results of the quantile regression analysis revealed that the strength
of the impact of a country’s financial security on income inequality depends both on the prevailing
type of financial system in the country and on the depth and level of income inequality. In all cases,
however, the country’s financial security has been found to increase income inequality statistically
significantly. The results of the study reveal that as the country’s financial security increases, income
inequality increases both in terms of the lowest income and in terms of the average income. The
results of this study can be applied in the search for more effective measures to reduce income inequ-

ality and the risk of poverty.
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