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PAGRINDINES SAVOKOS

1. Finansinés paslaugos — bet kokios bankinio, kredito, draudimo, pensijy kau-
pimo, investicinio ar kitos mokamojo pobudzio paslaugos, kurios pasizymi specifiniais
bruozais ir kuriy metu sudaromas sandoris tarp paslaugos teikéjo ir pirkéjo.

2. Finansinis saugumas — reguliacinémis, vadybinémis, ekonominémis ir kito-
mis priemonémis palaikomas finansinés biiklés lygis, leidziantis apsisaugoti nuo reiks-
mingg neigiama poveiki daranciy rizikos veiksniy ir uztikrinantis svarbiausiy poreikiy
patenkinima, i$laikant finansinj savarankiskuma.

3. Finansinis Svietimas — procesas, kurio metu finansy vartotojai / investuo-
tojai gerina savo supratimg apie finansinius produktus, koncepcijas ir rizikg ir naudo-
damiesi informacija, instrukcijomis ir (arba) objektyviais patarimais, ugdo igiidzius
ir, pasitikéjima geriau suprasdami finansing rizika ir galimybes, priimdami pagristus
sprendimus, zinodami, kur kreiptis pagalbos ir imtis kity efektyviy veiksmy savo fi-
nansinei gerovei pagerinti (EBPO, 2018).

4. Finansy sistema — finansy tarpininkai, rinkos ir rinkos infrastruktiira (ECB,
2012).

5. Finansy infrastruktiira — finansy sistemos pagrindas, apimantis institucijas,
informacines technologijas ir taisykles bei standartus, kurie jgalina finansinj tarpinin-
kavima (Pasaulio bankas ir Tarptautiné finansy korporacija, 2009).

6. Finansy infrastruktiiros tvarumas — institucijy, informacijos, technologijy
ir taisykliy bei standarty, jgalinanciy sudaryti sandorius dél finansiniy paslaugy, vysty-
masis ir plétra, kuri sudaro galimybes patenkinti ne tik dabartiniy suinteresuoty Saliy,
bet ir biisimy suinteresuoty Saliy poreikius.

7. Gerové — tai blisena, kai asmenys turi psichologinius, socialinius ir fizinius
resursus, kuriy reikia tam tikriems psichologiniams, socialiniams ir (arba) fiziniams is-
Daly, Huyton ir Sanders, 2012).

8. Juridiniy teisiy stiprumas (angl. Strength of Legal Rights) — rodiklis, pa-
rodantis laipsnj, iki kurio jkeitimo ir bankroto jstatymai gina skolininky ir kreditoriy
teises (2005-2014 m. laikotarpiu rodiklio reik§més yra nuo 0 iki 10, 20142017 m.
laikotarpiu — nuo 0 iki 12) (Doing Business, 2021).

9. Kredito informacijos gylis (angl. Depth of credit information) — rodiklis,
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parodantis kredito informacijos, kurig teikia kredito ataskaity teikimo paslaugy tei-
kéjai, pavyzdziui, kredito biurai ar kredito registrai, apréptj, apimtj ir prieinamuma
(2005-2014 m. laikotarpiu rodiklio reik§més yra nuo 0 iki 6, 2014-2017 m. laikotarpiu
—nuo 0 iki 8) (Doing Business, 2021).

10. Kredito registro apréptis (angl. Credit registry coverage) — rodiklis, pa-
rodantis asmeny ir jmoniy, jtraukty j kredito registro duomeny baze, skaiciy. Kredito
registre pateikiama informacija apie asmeny ir jmoniy skolinimosi istorija, taip pat
informacija apie asmenis ir jmones, neturéjusias skolinimosi istorijos, taciau paskolos
davéjas paprasé registro kreditinés ataskaitos (rodiklio reik§mé — procentiné dalis nuo
visy suaugusiy asmeny) (Doing Business, 2021).

11. Nemokumo sprendimas (angl. Score-Resolving insolvency) — rodiklis,
kuris naudojamas jvertinti bankroto byly, susijusiy su Salies subjektais, iSieskojimo
procenta, taip pat teisinés sistemos, taikomos likvidavimo ir reorganizavimo bylose,
tvirtumg (rodiklio reikSmeé apskai¢iuojama balais, sudedant rodiklio komponenty, t. y.
nemokumo procediiry laiko, iSlaidy ir rezultaty, taip pat teisinés sistemos, taikomos
likvidavimo ir reorganizavimo procediiroms, stipruma, baly vidurkius) (Doing Busi-
ness, 2021).

12. Principai siekiant tvarumo — vertybés, standartai, gairés ar elgesio taisy-
kliy rinkiniai, apibiidinantys organizacijy atsakomybe¢ ar tinkamg praktikg (Shrivasta-
va ir Berger, 2010).

13. Sutaréiy vykdymas (angl. Score enforcing contracts) — rodiklis, kuriam
apskaiciuoti vertinamas laikas ir kaina komerciniam gincui iSspresti per pirmosios
instancijos teismg, o nuo 2016 — ir teisminiy procesy kokybe¢, teismo sistemos efek-
tyvumas (rodiklio reik§meé apskaiciuojama balais, sudedant rodiklio komponenty baly
vidurkius) (Doing Business, 2021).
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JVADAS

Temos aktualumas. Finansinio saugumo problema buvo aktuali visuomet ir
apie finansinj sauguma ar batinumg jgyvendinti jo uztikrinimo priemones diskutuoja
net tik tam tikri tyréjai, bet ir politikai, institucijos ir tarptautinés organizacijos, ta-
C¢iau tik tuomet, kai kyla finansy ar ekonominés krizés, paaiskéja, kad vienoje ar kitoje
ekonominés veiklos srityje finansiniam saugumui nebuvo skirta pakankamai démesio.
Analizuojant pasauliniy ekonominiy ir finansy kriziy priezastis konstatuojama, kad
viena i§ priezasciy, kodél susiklosté finansiskai nesaugios aplinkybés, yra ta, kad ga-
limi neigiami padariniai nebuvo vertinami kaip rizikos. Vertinant 2008 mety finansy
krizés priezastis, Europos Komisija 2014 metais konstatavo, kad politikos formuotojai,
reguliavimo ir priezitiros institucijos nenustaté ir tinkamai nesprendé besikaupiancios
finansy sistemos rizikos problemu. Tai reiskia, kad negalima ignoruoti riziky ir kylan-
¢iy problemy arba pasikliauti nepagristais likesciais, kad ateityje ekonomika tik augs
ir uztikrins dar didesne visuomenés gerove, apsaugos nuo bet kokiy grésmiy. Siame
kontekste yra svarbios D. Kiyak, D. Labanauskaités ir T. Reichenbach (2012) jzvalgos
dél egzistuojanciy perdéty lakes¢iy ir nei$mokty ankstesniy kriziy pamoky, tikintis ne-
sibaigiancio naujo ekonomikos pakilimo. Siy autoriy nuomoneg palaiko V. Franchuk, O.
Omelchuk, S. Melnyk, M. Kelman ir O. Mykytyuk (2020), atkreipe démesj j batinuma
laiku reaguoti j saugumo buklés poky¢ius.

Tyréjy diskusijose (Delas, Nosova ir Yafinovych, 2015; Vergun ir Topenko, 2016;
Munyon, Carnes, Lyons ir Zettler, 2020; Reznik, Getmanets, Kovalchuk, Nastyuk ir
Andriichenko, 2020 ir kt.) i$ry$keéja jvairialypés nuomonés apie finansinj sauguma kaip
reis$kinj. Pavyzdziui, diskutuojama apie tai, kad $is saugumas yra stabilios ekonomikos
plétros pagrindas (Ermakova, 2017) arba, priesingai, abejojama finansinio saugumo
uztikrinimo priemoniy nauda, darant prielaidg, kad uztenka skatinti tik ekonomikos
plétra. Pvz., J. S. Hastings, B. C. Madrian ir W. L. Skimmyhorn (2013) i$rei$ké nuomo-
ne, kad triksta finansinio $vietimo veiksmingumo jrodymuy.

Rinkoje atsiranda vis daugiau finansiniy produkty ir paslaugy, taip pat didé-
ja finansiniy paslaugy apimtys, kas salygoja riziky atsiradimg ir didéjantj finansinio
saugumo aktualumg. Finansinés paslaugos yra antra pagal dydj parduodama paslauga
visame pasaulyje, —2017 m. jos sudaré 18,6 proc. visos paslaugy prekybos. 2008-2017
metais finansiniy paslaugy eksporto verté pasaulyje padidéjo 15,2 proc., o finansinés

paslaugos 2017 metais uzima penktg vieta tarp kity eksportuojamy paslaugy ir sudaré
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8,6 proc. visy eksportuoty paslaugy (Pasaulio bankas, 2019). Vykstant globalizacijos
ir integracijos procesams finansy sistema sparciai kinta ir tampa labai jautri bet ko-
kiems neigiamiems veiksniams. Technologinis progresas taip pat gali padidinti rizikas
(Lyons, Grable ir Zeng, 2017; Pasaulio prekybos organizacija, 2019). Su klimatu ir
aplinka susije¢ i8Stkiai kelia naujus uzdavinius, todél Europos Komisija (2019) komu-
nikate dél Europos Zaliojo kurso atkreipé démesj j poreikj ir butinybe nukreipti Europg
naujuoju tvaraus ir integracinio augimo keliu. Dél $iy ir kity priezas¢iy kyla butinybé
uztikrinti finansy infrastrukttiros tvaruma ir ja apsaugoti ne tik nuo esanciy bet ir nuo
naujai kylanciy riziky ir i§§0kiy. Nauji finansiniai jrankiai suteikia daugybe privalumy
ir galimybiy, taciau kaip, pastebéjo R. C. Merton ir Z. Bodie (1995), galimas produkty
ir infrastruktiiros tarpusavio konfliktiskumas. Siy autoriy nuomoné patvirtina teorija,
kad naujos galimybés tuo paciu metu reiskia naujus nestabilumo Saltinius ir rizikas.

Siame kontekste tyréjai (Merton ir Bodie, 1995; Bossone, Mahajan ir Zahir,
2003; Maimbo ir kt., 2017; Xu, Fu ir Liu, 2019; ir kt.) diskutuoja apie finansy infrastruk-
taros turinj ir apie tai, kokia finansy infrastruktara yra optimali, kokios jos sudétinés
dalys gali salygoti visos finansy sistemos tvarumg ir patikimumg. Vis dazniau tvirti-
nama, kad finansy institucijos turi prisiimti atsakomybe arba nustatyti galimy riziky
ribas. Pasaulio bankas ir Tarptautiné finansy korporacija (2009) taip pat akcentuoja
finansy infrastruktaros svarbg, todél galima teigti, kad tinkamai ir efektyviai veikianti
finansy infrastruktara yra tas veiksnys, kuris skatina ekonomikos vystymasi ir padeda
efektyviai paskirstyti i$teklius visoje ekonomikoje. Finansy infrastrukttros tvarumas ir
finansinis saugumas bei jam pasiekti skirty priemoniy jgyvendinimas vienodai svarbus
namy Gkiams, jmonéms, valstybei ir tarptautinéms organizacijoms. Paminétina viena
i§ tarptautiniy organizacijy - EBPO, kuri jgyvendina ir plétoja ekonomikos stiprinimo,
tvaraus augimo ir visy pilie¢iy gerovés vystymo priemones. Sios organizacijos pagrin-
dinis tikslas yra formuoti politika, kuri skatinty gerove, lygybe, galimybes ir gerove vi-
siems. EBPO plétoja naujas ekonominés ir socialinés politikos gaires, kurios remiasi or-
ganizacijos vertybémis, diegiant gergsias pasaulines praktikas bei standartus vieSosios
politikos srityje. Sios organizacijos patirtis finansinio saugumo ir finansy infrastrukta-
ros tvarumo uztikrinimo klausimais svarbi ne tik Lietuvai, kuri tapo Sios organizacijos
nare 2018 metais, bet ir kitoms valstybéms, kurian¢ioms auks¢iausio lygio standartus
valstybiy valdymo, tarptautinés prekybos ir finansy srityse.

Dviejy daugialypiy reiskiniy, t. y. finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros

tvarumo, tarpusavio susietumas ir atlikto tyrimo rezultatai gali prisidéti prie ekonomi-
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kos pertvarkymo siekiant tvarios ateities, taip pat padéti sprendziant svarbias gyvenimo
kokybés, visuomenés gerovés problemas ir sudaryti galimybes tausoti gamtos isteklius.
Kita vertus, i$kyla tam tikry neapibréztumy, kuomet ekonomikos procesuose dalyvauja
skirtingos finansinés elgsenos namy tkiai, ir ji ne visuomet atitinka idealizuoto homo
economicus sprendimus. Netgi priesingai, kaip pastebéjo E. Bikas ir A. Kavaliauskas
(2010) bei M. Statman (2014), kartais pasireiskia iracionali atskiry individy elgsena,
kas gali sukelti neigiamg ,,domino® efektg visoje finansy sistemoje. Vadinasi, atskiry su-
bjekty elgsena nebegali buti vertinama atsietai nuo jos aplinkoje veikian¢iy finansinio
saugumo priemoniy ir finansy infrastruktaros elementy funkcionavimo.

Finansinio saugumo priemoniy jgyvendinimas suteikia daugiau galimybiy uz-
tikrinti finansy infrastruktaros tvarumg ir namy ukiy gerove, taciau atsiranda ir naujy
pavojy, kad per detalus finansinio saugumo uztikrinimo procesy reglamentavimas gali
sukelti nestabilumg ir naujas rizikas. Pavyzdziui, jvairas ribojimai gali stabdyti namy
ukiy ir kity subjekty dalyvavimg ekonominéje veikloje, tose srityse, kur labiau pasireis-
kia rizikos, arba sukelti ekonominj pasyvuma, kas gali turéti neigiama poveikj finan-
sy infrastrukttros tvarumui. Tokio pobtdzio probleminiy klausimy svarbg patvirtina
autoriy A. Vai$vilos (2001), A. de Serres, S. Kobayakawa, T. Slgk ir L. Vartia (2006),
T. Briick (2005) bei tarptautiniy organizacijy (EBPO, 2012) tyrimai ir jzvalgos. Prie
neapibréztumo prisideda ir sparciai bei dinamiskai besikei¢ianti aplinka, technologinis
progresas. Pastarasis probleminis aspektas atsispindi E. D. Hatzakis, S. K. Nair ir M. L.
Pinedo (2010), W. Xu ir kt. (2019) ir A. C. Lyons, J. E. Grable ir S.-H. Joo (2018) ir kity
autoriy tyrimuose. Ekonomikos procesams nemaza grésme kelia ir noras i$siskirti is
kity valstybiy demonstruojant savo politines, ekonomines ar net karines galias. Taigi
finansinio saugumo priemoniy jgyvendinimas yra aktuali ir svarbi niidienos problema-
tika. Siame kontekste finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo saveikos

vertinimas tampa svarbus teorine ir praktine prasme.

Moksliné problematika ir jos iStyrimo lygis. Diskusijos ir tyrimai, kuriais
siekiama jvertinti finansinj saugumg ar atrasti geriausias jo palaikymo priemones, vi-
suomet buvo aktualts (Athanasoulis, Shiller ir van Wincoop, 1999; Hayes ir Finney,
2013; Ahmad ir Sabri, 2014; Delas ir kt., 2015; Vergun ir Topenko, 2016; Langley, 2017;
Thompson, 2017; Siemigtkowski, 2017; De Goede, 2017). 2007-2008 m. vykusi pasau-
liné finansiné krizé ir didéjantis neapibréztumas tarptautiniame politiniame-ekonomi-

niame kontekste dél gresianciy ar vykstanciy ,,prekybiniy kary®, galimas ekonominis
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nuosmukis dél koronaviruso pandemijos, taip pat ir kitos aplinkybés lemia, kad finan-
sinio saugumo tyrimai yra svarbis ir pastaruoju metu (Blakyta ir Ganushchak, 2018;
Hryhoruk, Khrushch ir Grygoruk, 2019; Khrushch, Hryhoruk, Prystupa ir Vahanova,
2019; Sylkin, Kryshtanovych, Zachepa, Bilous ir Krasko, 2019; Bea ir Yi, 2019; Fran-
chuk ir kt., 2020; Brown, Choi, Coile ir Woodbury, 2020; Munyon ir kt., 2020; Bhutta,
Blair, Dettling ir Moore, 2020; Folayan ir kt., 2021; ir kt.).

Finansinio saugumo tyrimuose dazniausiai akcentuojamas tam tikras finansinio
saugumo aspektas. Daug démesio skiriama namy tkiy santaupy normy, turto kaupimo
ir pensijy tendencijoms nagrinéti, pvz., A. L. Gustman, T. L. Steinmeier ir N. Tabatabai
(2010) nagrinéjo akcijy rinky smukimo poveikj asmeny, kurie artéja prie pensinio am-
ziaus, finansiniam saugumui, A. C. Lyons ir kt. (2018) nagrinéjo visuomenés senéjimo
poveikj finansiniam saugumui. A. Lange, A. Prenzler ir A. Zuchandke (2012) atliko
tyrimg dél finansinio saugumo apdraustojo ligos atveju. R. Maurer, O. S. Mitchell ir M.
Warshawsky (2011) analizavo, kaip pasikeité pensijy planavimas ir ilgalaikis finansinis
saugumas po finansy krizés. E. Storelli ir J. B. Williamsonas (2015) apibadino jvairius
pensijy modelius, jy poveikj vyresnio amziaus asmeny ekonominei padé¢iai ir jy jtaka
basimam finansiniam saugumui globaliame kontekste.

Autoriai taip pat nagrinéja finansinio planavimo, taupymo galimybiy ir finan-
siniy Ziniy trakumo, finansinés jtraukties bei $vietimo aspektus. S. Y. Ahmad, M. E.
Sabri, H. A. Rahim ir S. Osman (2017) analizavo finansinio saugumo priklausomybe
nuo pragyvenimo lygio skirtumy, finansinio rastingumo lygio, vykdomos finansinés
veiklos. J. M. Poterba, S. E. Venti ir D. A. Wise (2011) vyresnio amziaus asmeny namy
ukiy finansinio saugumo priklausomybe nuo jy turimo basto vertés. D. Bowman, M.
Banks, G. Fela, R. Russell ir A. de Silva (2017) tyré socialiniy ir ekonominiy veiksniy
jtaka finansinei gerovei ir atkreipé démesj j didéjancia socialing nelygybe ir finansine
atskirtj. Sis tyrimas parodé, kad ekonominiam saugumui turi jtakos tokie veiksniai:
tinkamas socialinis draudimas, finansiné jtrauktis, tinkamas reguliavimas ir apsauga.

Finansinj sauguma salygojancius veiksnius, t. y. veiksnius, susijusius su finansi-
ne elgsena, analizavo K. Daniel, D. Hirshleifer ir A. Subrahmanyam (1998), R. J. Shiller
(1999), R. Kishore (2006), A. Chandra (2008), E. Bikas ir A. Kavaliauskas (2010), R.
Sadi, H. G. Asl, M. R. Rostami, A. Gholipour ir E. Gholipour (2011), L. Macijauskas
(2012), E. Bikas, D. Jurevi¢iené, P. Dubinskas ir L. Novickyté (2013), M. Piotrows-
ka (2017), A. Poltorak, N. Sirenko, N. Prokopenko, O. Melnik ir I. Trusevich (2019).
Veiksnius susijusius su gerove, tyré G. Esping-Andersen (1994), R. D. Congleton ir E
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Bose (2010), V. Ivagkaité-Tamositné (2012), A. Guogis (2014), H. Ko (2020), J. Brown
ir kt. (2020). Veiksnius, susijusius su vidinémis ir i$orinémis grésmémis, nagrinéjo N.
M. Davydenko (2015), V. V. Elizarova (2015), O. Sylkin ir kt. (2019), V. Franchuk ir kt.
(2020).

Dalyje finansinio saugumo tyrimy nustatinéjamas finansinio saugumo lygis
arba siekiama parinkti rodiklius, kurie geriausiai parodyty finansinio saugumo lygj.
L. S. Guryanova, T. S. Klebanova, S. V. Milevskiy, V. V. Nepomnyaschiy ir O. A. Ruda-
chenko (2017), E. N. Alifanova, Y. S. Evlakhova ir L. I. Nivorozhkina (2017) formula-
vo finansinio saugumo rodikliy grupes, susijusias su namy tkiy sandoriais finansinéje
rinkoje. P. Siemiagtkowski (2017), E. N. Alifanova ir Y. S. Evlakhova (2017), A. Poltorak
ir kt. (2019), L. V. Zaichko (2020) analizavo $alies finansinio saugumo jvertinimo rodi-
klius. Imoniy finansinio saugumo lygj tyré V. Delas ir kt. (2015), J. Zwolak (2017), N.
Khrushch ir kt. (2019), P. Hryhoruk ir kt. (2019). S. Y. Ahmad ir M. E Sabri (2015) tyri-
mas susijes su finansinio saugumo lygio nustatymu namy tkiuose, kuriems vadovauja
moterys. S. Y. Ahmad, M. E Sabri, H. A. Rahim ir S. Osman (2018) nagrinéjo, kaip
vieni$os moterys susidoroja su namy tkio tvarkymo istkiais ir uzsitikrina finansinj
saugumg. Namy ukiy finansinj saugumg taip pat nagrinéjo A. Lange ir kt. (2012), D. A.
Hayes ir A. D. Finney (2013) ir kt.

Finansinj saugumg nagrinéja ne tik pavieniai mokslininkai, bet ir institucijos
ar jstaigos. Pavyzdziui, G30 2019 metais parengé ataskaita, kurioje isdésté is$ukius, su
kuriais susiduria visuomené, siekdama reformuoti ir stiprinti pensijy sistemas, kad uz-
tikrinty jy tvaruma ir viso gyvenimo finansinj sauguma, reaguojant j demografinius
poky¢ius, létesnj ekonominj augima ir sumazéjusig ilgalaike laukiama pensijy fondy
investicijy graza. Asmeninio finansinio rastingumo koalicija ,,Jump$tart® pateiké nuo-
mone, kad finansinis rastingumas gali padéti uzsitikrinti asmeninj finansinj sauguma
(Hastings ir kt., 2013). EBPO atliekamuose finansinio rastingumo tyrimuose, be kita
ko, akcentuojamas butinumas kuo anksciau pradéti ugdyti asmens finansinj rastingu-
ma, kas galéty daryti teigiama jtaka finansinei elgsenai bei skatinty aktyvig taupymo
elgsena ir ilgalaikj planavimg. Europos centrinis bankas analizuoja namy tkiy finansy
ir vartojimo pokycius, kurie atskleidzia namy tkiy taupymo ir vartojimo tendencijas
bei gyventojy turto ir pajamy skirtumus.

Pasauliné finansy krizé iSryskino atsparios finansy infrastruktiiros svarbg finan-
siniam stabilumui palaikyti (Cihdk ir Demirgii¢-Kunt, 2013). Pasaulio bankas ir Tarp-

tautiné finansy korporacija (2009) taip pat atkreipé démesj j finansy infrastrukttros
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svarbg uztikrinant finansy sistemos stabilumg ir patikimuma. Siame kontekste disku-
tuojama, kaip uztikrinti, kad finansy infrastruktara buty efektyvi ir kokios priemonés
ja gali apsaugoti nuo neigiamy veiksniy poveikio. S. M. Maimbo ir kt. (2017), spres-
dami $ia problematika, atkreipé démesj j finansy infrastruktiiros subjekty galimybes
prisidéti prie rizikos valdymo. D. Yilmaz (2007) i$saké nuomone, kad finansinis saugu-
mas prisideda prie finansy sistemos buklés palaikymo. Kiti autoriai laikosi prie$ingos
nuomonés ir teigia, kad butent finansy infrastruktara padeda uztikrinti finansinj sau-
gumga. N. N. Sharkov (2016) nuomone, tvari finansy infrastruktira prisideda prie $a-
lies finansinio saugumo. A. Ajupov, D. Kurmanova, N. Bagautdinova ir L. Kurmanova
(2019) teigia, kad regioniné finansy infrastruktaros plétra yra reik§minga Saliai ir kad $i
finansy infrastruktiros plétra veikia kaip finansinio saugumo uztikrinimo veiksnys. R.
Y. Han (2018) pazyméjo finansinés internacionalizacijos ir finansinio saugumo tarpu-
savio rysj, o P. Glasserman ir H. P. Young (2015) i$saké nuomone, kad finansy sistemos
tarpusavio ry$iai galéjo prisidéti prie pastarosios finansy krizés. Diskusijos, kad tvari fi-
nansy infrastruktara gali padéti uztikrinti finansinj saugumg, o finansinis saugumas ar
finansinio saugumo uztikrinimo priemonés prisideda prie finansy infrastruktaros tva-
rumo ir galimybiy apsisaugoti nuo ekonominiy ar finansy kriziy lemia poreikj atskleis-
ti finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo tarpusavio sgveikos aspektus.

Finansy infrastrukttiros probleminius aspektus nagrinéjo Sie autoriai: R. C.
Merton ir Z. Bodie (1995), E. S. Rosengren ir J. S. Jordan (2000), B. Amable ir J.-B.
Chatelain (2001), H. P. Gray (2002), B. Bossone ir kt. (2003), M. Gisiger ir W. Weber
(2005), I. Deksnyté (2010), P. J. Morgan ir M. Lamberte (2012), N. N. Sharkov ir V. N.
Aleksejev (2016), A. C. Lyons ir kt. (2017), D. Rafailov (2018), A. M. Andries, N. Mar-
cu, E Oprea ir M. Tofan (2018). M. Cirasino, J. A. Garcia ir G. Tumpel-Gugerell (2014)
vertino finansy infrastruktira regioninés integracijos aspektu, S. Mandell ir M. Wil-
helmsson (2015) nagrinéjo finansy infrastruktaros poveikj namy kainoms, B. Amable
ir ].-B. Chatelain (2001) atskleidé finansy infrastrukttros jtaka ekonomikos augimui ir
vartotojy gerovei banky sektoriaus veikimo aspektu. N. N. Sharkov (2016) tyré finansy
infrastruktaros, pagristos ,,bankininkystés“ modeliu jtaka $alies finansiniam saugumui.
Verta pazymeéti, kad didelé dalis tyrimy finansy srityje orientuota tik j tam tikras jos
dalis, pvz., bankams, jy raidai ar veiklos jtakai ekonomikai (Garbaravicius ir Kuodis,
2002; Ramonas, 2002; Cepinskis, Rakevi¢iené ir Dudyté, 2004; Balkevi¢ius, 2012),
draudimo sri¢iai (Haiss ir Siimegi, 2008; Lezgovko ir Lastauskas, 2008; Zilinskas, 2009;

Aidukiené ir Simanaviciené, 2010), rizikos fondams (Ben-David, Franzoni ir Moussawi,
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2012; Shadab, 2009).

Finansinio tvarumo aspektai atsispindi jvairiy autoriy (Stasytyté, 2015; Maimbo
ir kt., 2017; Andries ir kt., 2018) darbuose. Kai kurie autoriai (Cernius, 2013; Wu, Su-
bramanian, Abdulrahman, Liu ir Pawar, 2017; Bolos, Bradea, Sabau-Popa ir Ilie, 2019)
analizuoja jmonés finansy tvarumo aspekta. S. Zabolotnyy ir M. Wasilewski (2019)
atskleidé finansy tvarumo aspekta maisto pramonés jmonése, o A. Abraham (2003)
- ne pelno organizacijose. I. Bayai ir S. Ikhide (2016) mikrojmoniy finansinj tvaruma
analizavo gyvenimo ciklo pozitriu. Ekonominj sauguma su tvarumu siejo A. Wyso-
kinska-Senkus ir K. Raczkowski (2013), o T. Lankauskiené ir M. Tvaronaviciené (2012)
analizavo tvarumo ir saugumo saveika.

Taip pat analizuojami jvairas tvarumo rodikliai, jie lyginami su kitais ekono-
miniais rodikliais. Pvz., L. Macikov4, M. Smorada, P. Dor¢ak, B. Beug ir P. Markovi¢
(2018) verslo tvarumo rodiklius lygino su ekonominés veiklos rodikliais, C. Searcy ir
D. Elkhawas (2012) tyré tvarumo indekso naudojimg jmonés praktikoje. V. L. Bogan
(2012) nagringjo kapitalo struktaros, mikrofinansy jmoniy tvarumo ir efektyvumo tar-
pusavio susietumg. S. M. Mutinda ir S. Ngahu (2016) atskleidé nevyriausybiniy organi-
zacijy sutelkty finansiniy istekliy poveikj finansiniam tvarumui. C. Lassala, A. Apetrei
ir J. Sapena (2017), M. A. Soytas, M. Denizel ir D. D. Usar (2019) analizavo rysj tarp
jmoniy tvarumo ir jy finansinés veiklos. A. de Serres ir kt. (2006) atskleidé finansy
sistemos reguliavimo jtaka produkcijos ir produktyvumo augimui.

Apibendrinant disertacijoje analizuotus informacijos $altinius galima teigti, kad
mokslinéje literattiroje tyréjai atkreipia démesj j tokias finansinio saugumo ir su juo su-
sijusiy rei$kiniy problematikas: kokios yra finansinio saugumo turinio interpretacijos;
kokie yra finansinio nesaugumo padariniai placigja prasme; kaip siejamas finansinis
saugumas su kitais ekonominiais reiskiniais jmonése, organizacijose, valstybése; kokie
yra finansinio saugumo stebésenos rodikliai; kokios yra finansinio nesaugumo prie-
zastys; koks finansinio saugumo poveikis, darbuotojy darbo kokybei ir bendravimui
su klientais; kaip pagerinti finansinio saugumo lygj ir kt. Nepaisant to, kad autoriai
analizuoja tvarumo problematika finansy srityje, tvarumo indeksy sudaryma bei at-
lieka tvarumo ataskaity turinio analize, taciau tvarumo is$ukiy perspektyvoje iskyla
nauji klausimai ir i$ry$kéja naujos problemos. Autoriai pastebi, kad triksta tyrimy apie
tvarumo indeksy sudarymo metodiky, tvarumo ataskaity teikimo motyvus, tvarumo
indeksy praktinj panaudojima. Kyla neaiskumy, koks tvarumo indeksy poveikis inves-

tuotojams ir kaip jie vertina tvarumo ataskaitas bei tvarumo rodiklius, kaip pacios jmo-
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nés naudoja tvarumo indeksus praktikoje, kokias galima pamatyti rizikas analizuojant
tvarumo ataskaitas arba tvarumo indeksus, ar tai jgalina priimti geresnius sprendimus
investuojant ir valdant rizikas. V. Stasytyté (2015) atkreipé démesj, kad mokslinéje lite-
ratiiroje finansinis tvarumas dazniausiai naudojamas atskirai vie$yjy ar verslo finansy
kontekste, ta¢iau neieskoma jy tarpusavio ry$iy. Asmeniniam (individualiam) finansi-
niam tvarumui skiriama nepakankamai démesio, net jei Sios finansy srities atstovai yra
daugelio finansiniy produkty ir paslaugy vartotojai. L. Wu ir kt. (2017) atkreipé démesj
j trumpalaikio ir ilgalaikio tvarumo tyrimy trakuma. S. J. Fowler ir C. Hope (2007) pa-
sialé galimas tvarumo tyrimy kryptis, t. y. tyrimams reikalingy indikatoriy parinkima
ir koeficienty svoriy jvertinima, rezultaty palyginima su kitais ekonominiais rodikliais,
tvariy indeksy poveikio jvertinimg. Viena i$ finansinio tvarumo sri¢iy, kuri nepakan-
kamai istirta, - tai finansy infrastruktaros tvarumo jvertinimas.

Nepaisant to, kad tyréjai kelia jvairias su finansiniu saugumu ir finansy infras-
truktiros tvarumu susijusias problemas, ta¢iau finansinio saugumo ir finansy infras-
truktaros tvarumo sandiroje yra pakankamai neatsakyty klausimy. Finansinio saugu-
mo ir finansy infrastruktiiros tvarumo tarpusavio saveikos problematika dazniausiai
analizuojama tik teoriniu lygmeniu. Tyréjai jvardija finansinio saugumo ir finansy inf-
rastruktaros sgveikos veiksnius arba atkreipia démesj j finansinio saugumo bei tvarios
finansy infrastruktaros svarbg ir teigiama poveikj (Gray, 2002; de Goede, 2021). A. Aju-
povir kt. (2019) patvirtino, kad regioniné finansy infrastruktaros plétra yra reik§minga
$aliai ir kad finansy infrastruktaros plétra veikia kaip finansinio saugumo veiksnys,
todél V. N. Alekseev ir N. N. Sharkov (2019) finansinio saugumo lygj vertino pagal tai,
ar finansy infrastruktira atitinka finansinio saugumo kriterijus ir rodiklius. Finansinio
saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo sgveikos vertinimo tyrimai néra isplétoti.
Autoriai tik tam tikrame finansinio saugumo ar finansy infrastruktiros tvarumo kon-
tekste analizuoja finansinio saugumo ar jo dedamyjy poveikj finansy infrastruktarai
arba finansy infrastruktaros ar jos dedamyjy poveikj finansiniam saugumui (Amable
ir Chatelain, 2001; Yilmaz, 2007; Gustman ir kt., 2010; Sharkov, 2016; Semjonova, 2016;
Maimbo ir kt., 2017; Han, 2018; Pasaulio bankas ir Tarptautiné finansy korporacija,
2009).

Bandymas atskleisti atskirus ekonominius reigkinius ir véliau juos susieti jtrau-
kiant daugelj kity ziniy bei praktikos elementy gali padéti i$siaiskinti, kodél kartais
nutinka visi$kai kitaip nei tikimasi arba prognozuota, todél sprendziant tvaraus vysty-

mosi problemas ekonomikoje ir siekiant apsisaugoti nuo galin¢iy kilti neigiamy eko-
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nominiy ir socialiniy padariniy, batina detaliau iSnagrinéti ir atskleisti finansinio sau-
gumo ir finansy infrastruktiros tvarumo sgsajas. Taigi, finansinio saugumo ir finansy
infrastruktaros tvarumo rei$kiniy susietumas ir kompleksiskumas yra aktualus tyrimy
objektas tiek teoriniu, tiek ir praktiniu pozitiriais, norint plac¢iau ji pazinti ir skiriamas
$is disertacinis darbas.

Moksliné problema - kokios yra finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros
tvarumo saveikos teorinés prielaidos ir kaip $ig saveika jvertinti.

Mokslinio tyrimo objektas - finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros
tvarumo sgveika.

Darbo tikslas - iStyrus finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo
rei$kinius teoriniu aspektu, sukurti finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tva-
rumo saveikos vertinimo modelj ir jvertinti finansinio saugumo ir finansy infrastruk-
taros tvarumo saveikg EBPO salyse.

Siekiant $io tikslo, disertacijoje sprendziami tokie uzdaviniai:

1. Isanalizuoti finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo turinj ir
specifiskuma.

2. Apibendrinti teorinius finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvaru-
mo susietumo principus.

3. Atskleisti finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo sgveikos
vertinimo metodikas, jy privalumus ir ribotumus.

4. Suformuoti finansinio saugumo ir finansy infrastruktdros tvarumo saveikos
EBPO S$alyse teorinj vertinimo modelj.

5. Parengti finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo indekso ap-
skai¢iavimo modelj ir finansinio saugumo ir finansy infrastrukttros tvarumo sgveikos
vertinimo EBPO $alyse tyrimo metodika.

6. Apskaiciuoti finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo indeksus
ir jvertinti finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveika EBPO $alyse

naudojantis parengta metodika.

Mokslinio tyrimo metodai

Siekiant iSanalizuoti finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo bei
$iy reiskiniy probleminius ir sasajy teorinius aspektus bei pagrijsti ir apibaidinti finansi-
nio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo sgveikg, buvo naudojamasi mokslinés

literatiros lyginamosios analizés, grafinio modeliavimo metodais. Tyrimui atlikti buvo
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taikomi bendrieji mokslinio tyrimo metodai - analogijos, apibendrinimo, dedukcijos
ir indukcijos, modeliavimo, sisteminés analizés metodai. Abstrakcijos metodas buvo
taikomas siekiant nustatyti svarbiausius finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros
tvarumo veiksnius.

Darbe taikomi empirinio tyrimo metodai. Siekiant jvertinti finansinio saugu-
mo ir finansy infrastruktaros tvarumo rysius buvo naudoti duomeny analizés metodai
(lyginamoji ir statistiné analizé). Atliekant empirinj tyrima buvo atliekamas duomeny
normalizavimas bei rodikliy agregavimas, indekso apskaic¢iavimas. Taip pat panaudoti
apraSomosios statistikos metodai — vidurkis, standartinis nuokrypis, variacijos koefici-
entas, apskai¢iuoti asimetrijos ir eksceso koeficientai. Siekiant nustatyti finansy infras-
truktiiros tvarumo ir finansinio saugumo sasajas, remiamasi ekonometriniais korelia-
cinés ir regresinés analizés metodais. Priezastiniams ry$iams tarp finansinio saugumo
ir finansy infrastruktaros tvarumo nustatyti naudojami paneliniy duomeny vektorinés
autoregresijos (VAR) modeliai ir Granger priezastinio ry$io nustatymo testas. Valsty-
béms sugrupuoti buvo taikomas klasteriy analizés metodas (k vidurkiy metodas).

Grafinis duomeny ir jy ry$iy vaizdavimas buvo pasirinktas siekiant efektyviau

pristatyti tyrimo rezultatus.

Tyrimy bazé ir informaciniai $altiniai

Tyrimo teorinei analizei atlikti buvo naudojamos moksliniy straipsniy duome-
ny bazés, teisés akty duomeny bazés, ES, EBPO ir kity tarptautiniy organizacijy doku-
mentai ir apzvalgos. Ekonometriniam tyrimui atlikti buvo naudojami oficialiai skel-
biami Jungtiniy Tauty, Pasaulio banko, Tarptautinio valiutos fondo, EBPO, Europos
centrinio banko, Eurostat, Doing Business duomenys. Skai¢iavimai atlikti programinés
jrangos Office paketo Excel programa ir atvirojo kodo programinés jrangos paketu
Gretl.

Tyrimo apribojimai

Atliekamas EBPO $aliy tyrimas, remiantis oficialiai skelbiamais duomenimis.
Paneliniy duomeny analizé atliekama naudojant 37 EBPO $aliy duomenis. Dél dalies
duomeny trukumo pagal disertacijoje parengta metodika negalima apskaiciuoti ir
jvertinti dviejy valstybiy (Izraelio ir Turkijos) finansinio saugumo ir finansy infras-
truktiiros tvarumo saveikos, todél vertinama tik keturiy Izraelio ir Turkijos finansinio

saugumo dedamuyjy ir finansy infrastruktiiros tvarumo sgveika. Nors tiriamos EBPO
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$alys, ta¢iau EBPO oficialiai skelbiamoje duomeny bazéje néra duomeny apie Islandi-
jos, Izraelio ir Turkijos namy tkiy taupymo santykj su gaunamomis pajamomis. Duo-
menys apie Islandijos namy tkiy taupymo santykj su gaunamomis pajamomis rasti
EBPO rengiamose apzvalgose. Atsizvelgiant j duomeny prieinamuma, tyrimo laikotar-
pis apima trylika mety (2005-2017 m.).

Apribojimu laikytinas tyrimo metu taikytas lyginis baziniy svoriy indekso ap-
skai¢iavimo metodas, kai visoms indekso dedamosioms priskiriamas vienodas lygina-
masis svoris. Laikomasi nuomonés, kad visos dedamosios yra lygiavertés. Atsisakyta
ekspertinio vertinimo dél galimo subjektyvumo. Tyrimas apima 37 EBPO 3alis, todél
kiekvienoje i$ jy indekso dedamosios gali turéti skirtinga reik§minguma dél ty Saliy
nacionaliniy prioritety ir kity veiksniy jtakos. D. Stumbrienés, A. Jakaitienés ir R. Zel-
vio (2017) tyrimas patvirtino, kad skirtumas tarp vienody svoriy priskyrimo ir svoriy
priskyrimo taikant pagrindiniy komponenc¢iy analize yra mazas. J. Bruneckiené ir A.
Kilijoniené (2011) taip pat savo tyrime naudotiems rodikliams suteiké vienodus svo-
rius. C. Bohringer ir P. Jochem (2007) nurodo, kad vienodi svoriai taikomi apskaiciuo-
jant praktikoje placiai naudojamus indeksus, t. y. gyvosios planetos indeksg (angl. the
Living Planet Index), ekologinj pédsaka (angl. Ecological Footprint), Zzmogaus vystymosi
indeksa (angl. Human Development Index), aplinkos apsaugos pazeidziamumo indeksa
(angl. Environmental Vulnerability Index), tvarios ekonominés gerovés indeksa (angl.
Index of Sustainable Economic Welfare), tikrajj santaupy indeksa (angl. Genuine Savings
Index), aplinkai pritaikytg vidaus produkta (angl. Environmental Adjusted Domestic
Product). EBPO (2008) apskai¢iuodama sudétinius rodiklius visiems kintamiesiems
suteikia vienodg lyginamajj svorj.

Tyrimo apribojimu laikytinas ir subjektyvus finansinio saugumo ir finansy inf-
rastruktaros tvarumo rodikliy parinkimas, kadangi j vertinimo modelj buvo jtraukti
oficialiai skelbiami rodikliai, kurie, autoriaus nuomone, labiausiai atskleidzia finansinio
saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo veiksnius ir $iy rei$kiniy tarpusavio ry-
$ius. Autoriaus nuomoné dél rodikliy parinkimo pagrijsta i$analizuotais ir apibendrin-
tais kity mokslininky tyrimais ir juose naudotais rodikliais. Taip pat buvo atsizvelgta j
rodikliy galimus privalumus ir trikumus, galimg persidengima.

Apskaiciuojant finansinio saugumo indeksg ir vertinant finansinio saugumo ir
finansy infrastruktaros tvarumo sgveika, nejtraukta finansinio saugumo verslo deda-
moji, todél tai laikytina tyrimo apribojimu. Verslo veiklos globalus vystymasis, rezi-

davimo vietos nustatymas, priskyrimas vienos ar kitos valstybés jmoniy statistiniams
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duomenims gali klaidingai atspindéti analizuojamos valstybés bendrg finansinio sau-
gumo bukle. Tai galéty buti atskira tyrimo kryptis, ir reikéty atskiry jzvalgy ir komen-
tary. Verslas lanksciai prisitaiko prie jvairiy aplinkybiy ir priklausomai nuo to, kur jam
palankesnés mokestinés, finansinés, darbo jégos ar kitos salygos, ten stengiamasi versla
perkelti ar jsteigti filialus. Informaciniy technologijy verslas dél savo specifikos ypa-
tingai lengvai gali keisti savo rezidavimo vieta, samdyti kitose valstybése gyvenancius
darbuotojus, kurie darbus gali atlikti nuotoliniu badu. Taip pat pleciasi tarptautiné in-
ternetiné prekyba, kas taip pat gali neteisingai atspindéti vienos arba kitos valstybés
verslo finansinio saugumo bukle. Dél paminéty aplinkybiy laikoma, kad finansinio
saugumo verslo dedamoji yra maziau reik$minga nei kiti tyrime naudojami rodikliai,
todél siekiant neiskreipti gauty rezultaty, finansinio saugumo verslo dedamajai patei-
kiamos atskiros jzvalgos ir komentarai.

Atlikta tyrima buty galima pakartoti atsiradus naujausiy duomeny prieinamu-
mui bei panaudojus didesng tyrimo imtj. Tyrimo metu naudojamus finansinio sau-
gumo ir finansy infrastruktaros tvarumo atskirus dedamuosius rodiklius galima tar-
pusavyje skirtingai grupuoti, taip pat galima duomenis ar rodiklius papildyti, taikyti
skirtingus rodikliy apskai¢iavimo badus. Tyrimag buty galima pakartoti i$plétus jo pa-
grindg (baze) rodikliais, atspindinéiais finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros
tvarumo kokybine dedamaja. Kadangi finansinis saugumas ir finansy infrastruktiros
tvarumas dinaminis ir testinis procesas, tokiy papildomy dedamuyjy jtraukimo etapai
leisty adaptuoti indeksus. Dél $iy poky¢iy finansinio saugumo ir finansy infrastrukta-
ros tvarumo perspektyvos gali buti skirtingos. Metodika sukurta apskai¢iuoti ir anali-
zuoti EBPO $aliy finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo lygj, taciau

leidzia tyrimg atlikti jtraukiant ir kitas Salis ar jy klasterius.

Mokslinis naujumas ir teorinis reik§mingumas

Atlikus finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo teoring analize
buvo atskleistas $iy reiskiniy jvairiapusiskumas, platus $iais reiskiniais sprendziamy so-
cialiniy ir ekonominiy klausimy ratas ir problemati$kumas. Atliekant teorine analize ir
pasirenkant metodologine prieiga, buvo vadovautasi holistiniu poZiiriu, taip pat laiko-
masi nuostatos, kad finansinis saugumas ir finansy infrastruktiros tvarumas yra susieti
jvairiais funkciniais tarpusavio ry$iais. Atskleistas iy reiSkiniy teorinis sgveikos mode-
lis leido integruoti kity autoriy poziarius ir i$skirti svarbiausius rei$kiniy elementus bei

pagrindines galimas pokyc¢iy valdymo priemones. Siy priemoniy efektyvus taikymas
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susietas su proporcingumo ir skirtingy interesy (tarp finansiniy riziky uzdraudimo ir
visisko dereguliavimo) derinimo principy taikymu.

Atsizvelgiant j skirtingy autoriy pozitrius ir vadovaujantis pasirinkta teorine
prieiga, buvo atskleisti nauji finansinio saugumo teoriniai aspektai, t. y. buvo isskir-
ti keturi finansinio saugumo uztikrinimo teoriniai modeliai, dvi skirtingos finansinio
saugumo savybés, — viena i$ jy nukreipta teikti batingja pagalba, o kita orientuota j
tvarumo aspektg. Taip pat nustatyti bendri namy tkiy, jmoniy, organizacijy ir valsty-
bés finansinio saugumo kriterijai. Tai leido suformuoti naujg finansinio saugumo api-
brézimg, tinkama namy tkiy, jmoniy, organizacijy ir valstybés finansiniam saugumui
apibadinti.

I$analizavus finansy infrastruktaros tvarumo teorinius aspektus, buvo apibréz-
tos finansy infrastrukttros interesy sritys (gerovés, pajamy pastovumo, ilgalaikiskumo,
tvarumo) ir finansy infrastruktiros funkcinés sritys (instituciné, reguliaciné, informa-
cijos, techniné ir finansinio $vietimo). ISnagrinétos teorinés prielaidos leido suformu-
luoti finansy infrastruktaros tvarumo sgvoka.

Finansinio saugumo, finansy infrastrukttros ir finansinio tvarumo vertinimo
metody analizés rezultatai leido pagrijsti ir apibadinti finansinio saugumo ir finansy
infrastrukttiros tvarumo sgveikos vertinimo metodiky ir pasialyti naujg finansinio
saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo saveikos vertinimo EBPO $alyse tyrimo
modelj. Vertinimo metodikos naujumas atsiskleidzia per jos sudétiniy daliy, vertini-
mo etapy, finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveikos vertinimui
pasirinkty metody ir rodikliy visuma. Ekonometrinis tyrimo modelis pasizymi kom-
pleksiskumu, taip pat tyrimui atlikti naudojami placios aprépties duomenys, t. y. tyrimo
metu finansinio saugumo buklei jvertinti naudojami namy tkiy taupymo ir vartojimo
bei namy tukiy makroaplinkos situacija (ekonomikos vystymosi lygj, $alies finansiniy
atsargy kaupima, perkamosios galios stabilumg) apibaidinantys duomenys, o pasirink-
tas finansy infrastruktaros tvarumo rodikliy rinkinys apima ne tik finansy infrastruk-
taros lygio nustatymo, bet ir jos tvarumo jvertinimo komponentus. Atskiros analizuo-
jamy rei$kiniy dedamosios buvo sujungtos taip, kad nesikartoty tie patys rodikliai. Tai
padidino metodikos patikimumg ir ja remiantis buvo kompleksiskai jvertinta finan-
sinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveika. Kadangi buvo pasitlytas
universalus tyrimo modelis, jj galima i$plétoti, patobulinti ir papildyti dedamosiomis
ar rodikliais. Modelio privalumas pasireiskia ir per nuosekly vienos tyrimo metodikos

taikymg apskai¢iuojant visy EBPO $aliy finansinio saugumo ir finansy infrastrukttros
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tvarumo indeksg.

Empirinio tyrimo rezultatai patvirtina, kad egzistuoja finansinio saugumo ir fi-
nansy infrastruktaros tvarumo sgveika EBPO $alyse. Remiantis finansinio saugumo
dedamyjy analize, galima i$skirti, kokie veiksniai labiau dominuoja ir daro didesne
jtakg finansy infrastruktiros tvarumui. Taip pat tyrimas atskleidé, koks yra finansy
infrastruktaros tvarumo dedamyjy poveikis finansiniam saugumui. Remiantis $ia in-
formacija galima inicijuoti sprendimy priémimg, kurie atliepty poreikj pagerinti finan-

sinio saugumo ar finansy infrastruktaros tvarumo situacija tam tikrose EBPO salyse.

Praktiné darbo reik§mé

Parengta finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo sgveikos ver-
tinimo metodologija praplecia finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo
tyrimy sritj ir gali bati naudojama kity mokslininky tolesniems tokio pobtdzio tyri-
mams.

Disertacijoje atskleidziama, kokie galimi finansinio saugumo uztikrinimo mo-
deliai ir kokiy tiksly juos naudojant siekiama, koks modelis yra tinkamas atskiriems
subjektams, ar modelis skirtas operatyviai spresti esamas finansinio nesaugumo pro-
blemas, ar uztikrinti ilgalaikj finansinj sauguma. Taip pat aptartos galimos finansinio
saugumo uztikrinimo priemonés. Sie formalizuoti finansinio saugumo uZtikrinimo
modeliai ir priemonés ar jy rinkiniai gali padéti politikos formuotojams operatyviau
priimti sprendimus sprendziant skirtingy sektoriy finansinio nesaugumo problemas.

Tyrimo rezultatai gali buiti panaudoti formuojant valstybés politika finansinio
saugumo ir finansy infrastrukttros tvarumo srityse. EBPO $alys, Zinodamos finansinio
saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo lygj savo $alyje ir atlikdamos nuolating sta-
tistiniy duomeny stebésena ir vertinima, gali priimti jrodymais pagrjstus sprendimus
palaikant ar pagerinat esamg finansinj saugumg arba finansy infrastruktiiros tvaruma.
Zinant finansinio saugumo arba finansy infrastruktiiros tvarumo arba jy poky¢iy jtaka
ir reik§minguma, galima imtis tikslingy priemoniy atitinkamoje finansinj sauguma
arba finansy infrastruktaros tvaruma salygojancioje srityje. Rezultatai, atskleidziantys
iStirty reiskiniy tarpusavio priklausomybes, sudaro galimybes prognozuoti finansy inf-
rastruktaros tvarumo arba finansinio saugumo poky¢ius priklausomai nuo finansinio
saugumo arba finansy infrastruktaros tvarumo lygio pasikeitimo.

Tyrimo rezultatai ir pateiktos rekomendacijos gali buti panaudotos atnaujinti,

tobulinti ar plétoti EBPO ekonominés ir socialinés politikos gaires ir / ar diegiamus
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standartus. EBPO $alyse, kuriose nustatytas Zemas finansinio saugumo ir / arba finansy
infrastrukttiros tvarumo lygis, gali reiksti, kad jose nepakankamai i$plétotos finansinio
saugumo uztikrinimo priemonés arba neuztikrintas finansy infrastruktiros tvarumas.
Siekiant pagerinti esama bukle, atsizvelgiant i disertacijoje pateiktas rekomendacijas,
tikslinga atlikti tokiy EBPO $aliy detalesne Zema finansinio saugumo ir / arba Zema
finansy infrastruktaros tvarumo lygj salygojanciy priezas¢iy analize ir siekti pagerinti
esamg situacijg. Didinant finansinj saugumg ir finansy infrastruktaros tvarumga prisi-
dedama prie gerovés, lygybés bei kity galimybiy kirimo EBPO ir kitose $alyse.

Disertacijoje pateikta finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo
indekso apskai¢iavimo metodika yra universali ir gali buiti pritaikoma bet kokiy Saliy ar
ju klasteriy finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo lygiui apskai¢iuoti
ir atlikti vertinimus ar analizes.

Disertacijoje atlikta teoriné analizé ir empirinio tyrimo rezultatai gali papildy-
ti universitetines studijas naujausiomis Ziniomis apie finansinio saugumo ir finansy
infrastruktaros tvarumo reik§me ekonomikoje. Finansiniy studijy programos gali buti
papildytos informacija apie finansinio saugumo uztikrinimo priemones, finansy inf-
rastruktaros tvarumg, finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveika.
I$déstyta teoriné finansinio saugumo analizé gali buti panaudota organizuojant ir vyk-

dant specializuotus finansinio §vietimo mokymus.

Disertacinio darbo teorinis pagrindas

Teoriniam tyrimo objektui aiskinti yra remiamasi keliomis teorijy grupémis ir
poziuriais:

1) interesy derinimo pozitriu (Esping-Andersen, 1994; Vaisvila, 2001; Moshi-
rian, 2004; de Serres ir kt., 2006; Congleton ir Bose, 2010; Ivagkaité-Tamositiné, 2012;
Guogis, 2014; Baily, Klein ir Schardin, 2017; Lehmann, 2017; Schultz, Arndt-Bascle,
Davidson ir Gerloft, 2019). Atliekant tyrima laikomasi nuostatos, kad né viena finansi-
niy santykiy $alis negali turéti daugiau teisiy ar galimybiy. Finansiniuose santykiuose
turi vyrauti subalansuota pusiausvyra tarp skirtingoms Salims suteikiamy galiy, taip
pat negali bati, kad vieno subjekto interesai ginami labiau negu kito subjekto;

2) poky¢iy valdymo teorija (Kahneman ir Tversky, 1984; Tversky ir Kahneman,
1992; Basiago, 1999; Bossone ir kt., 2003; Briick, 2005; Allen, Christodoulou ir Millard,
2006; Hastings ir kt., 2013; Elizarova, 2015; Helm, 2015; Delas ir kt., 2015; Mutinda ir
Ngahu, 2016; Maimbo ir kt., 2017; Amadae, 2017; Wu ir kt., 2017; Franchuk ir kt., 2020;
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Munyon ir kt., 2020). Vadovaujamasi nuostata, kad uztikrinant ilgalaikius tvarios ir
integralios ekonomikos poreikius reikalingas nuolatinis finansy infrastruktiros vysty-
masis ir plétra, tac¢iau vystymosi ir plétros mastas bei apimtys turi proporcingai atliepti
poky¢iy ir riziky valdymo poreikj, kuris kyla dél finansy sistemos globalios plétros,
integracijos, naujy technologijy plétros ir kity tendencijy. Sios disertacijos autorius ne-
mano, kad visiskas riziky eliminavimas gali uztikrinti ekonomikos poreikius. Finansy
srityje turi egzistuoti jvairios finansiniy riziky pasidalijimo galimybés ir priemonés;

3) holistine teorija (Shrivastava ir Berger, 2010; Floyd ir Croft, 2011; Ahmad ir
Sabri, 2014; Semjonova, 2016; Lyons ir kt., 2018; Brunstein, Sambiase, Kerr, Brunnqu-
ell ir Perera, 2019; Poltorak ir kt., 2019; Girianiené, Cernius, Girianas ir Jakunskiene,
2019). Atliekant tyrima laikomasi nuomoneés, kad analizuojant reiskinius nepakanka
iSnagrinéti tik tam tikrus reiskinio aspektus. Siekiant nustatyti finansinio saugumo ir
finansy infrastruktaros tvarumo saveika, stengiamasi suvokti visg sistema, o ne sutelkti
démesj j atskiras dalis.

Remiantis $iomis teorijomis ir pozitriais grindziama tyrimo metodologija,
jgalinanti remtis tokia tyrimo prieiga ir pasirinkti tokig tyrimo strategija, kuri leidzia
sujungti ir integruoti skirtingus autoriy poziirius, o atliekant empirinj tyrimg - pa-

naudoti placios aprépties rodiklius.

Ginamieji teiginiai

1. Finansinis saugumas vertinimas per namy ukiy, kaip gausiausiy ir ekonomi-
kai ypa¢ svarbiy subjekty, poZitrj. Atsizvelgiant j tai, disertacijoje finansinei saugumo
situacijai jvertinti nepakanka naudoti tik namy ukiy taupymo ir vartojimo duomenis,
- bitina atsizvelgti j makroekonoming situacija, kurios poveikis namy tkiams yra tie-
sioginis. Nors namy tkiai makroekonominés aplinkos negali pakeisti, ta¢iau zinodami
galimg jos poveikj gali geriau prisitaikyti.

2. EBPO saliy klasteriuose dél skirtingo Saliy iSsivystymo finansinio saugumo
ir finansy infrastrukttiros tvarumo situacija yra netolygi, todél EBPO Saliy klasteriuose
finansinio saugumo poveikis ir reikSmingumas finansy infrastruktiiros tvarumui bei
finansy infrastruktiiros tvarumo poveikis ir reikSmingumas finansiniam saugumui ski-
riasi. Egzistuojantys finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo poveikio
skirtumai gali stabdyti ekonomikos plétra ir ilguoju laikotarpiu dar labiau padidinti

regiony skirtumus.
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Disertacijos loginé struktiira

Disertacija sudaro jvadas, trys dalys, i$vados ir rekomendacijos, literattiros sara-
$as ir priedai. Disertacijos apimtis 201 psl. (su priedais 231 psl.), naudoti 273 literattros
$altiniai. Disertacijos loginé struktara pateikta 1 pav.

Pirmojoje disertacijos dalyje analizuojami teoriniai finansinio saugumo ir fi-
nansy infrastruktiros tvarumo aspektai, atliekama moksliniy publikacijy analizé ir
apibendrinimas. Pirmiausiai analizuojama finansinio saugumo samprata, poziaris j §j
rei$kinj horizontaliu, vertikaliu, mikro- ir makrolygmenimis, taip pat atskleidziamas
finansinio saugumo vertybinis, teisinio reglamentavimo ir tvarumo aspektas. Toliau
analizuojama finansy infrastruktiiros samprata, atskleidziamas finansy infrastrukttros
tvarumo aspektas bei apibendrinami teoriniai finansinio saugumo ir finansy infras-
truktdros tvarumo susietumo principai.

Antrojoje disertacijos dalyje, atsizvelgiant j tyrimo problema ir tiksla, parengia-
ma tyrimo metodologija, kuria remiantis bus atliktas finansinio saugumo ir finansy inf-
rastruktaros tvarumo sgveikos vertinimas. Vadovaujantis finansinio saugumo ir finan-
sy infrastruktiiros tvarumo empiriniy tyrimy analize, sudaromas jo saveikos vertinimo
modelis ir pagrindziama tyrimo metodika. Taip pat parengiamas finansinio saugumo ir
finansy infrastruktiros tvarumo indekso apskai¢iavimo modelis bei parenkami ir pa-
grindziami finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo matavimo rodikliai,
aprasomi vertinimo metodai, sudaromas empirinéje dalyje taikytinas ekonometrinis
modelis, iSkeliamos tyrimo hipotezés, surenkami ir apdorojami pirminiai duomenys.

Trecioje dalyje apskai¢iuojami finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros
tvarumo indeksai, analizuojama finansinio saugumo bei finansy infrastruktaros tva-
rumo EBPO buklé ir atliekamas empirinis tyrimas, jvertinant finansinio saugumo ir
finansy infrastruktaros tvarumo saveika. Taip pat $ioje dalyje apZvelgiami tiriamy reis-
kiniy ry$iai, aptariamos finansinio saugumo ir finansy infrastrukttros tvarumo sasa-
jos, analizuojamas tiriamuyjy reiSkiniy poveikis ir poveikio turinys bei patikrinamos
ikeltos hipotezés.

Disertacinio darbo pabaigoje pristatoma moksliné diskusija ir galimos tolesnés
tyrimy kryptys, taip pat pateikiamos i$vados ir rekomendacijos, atsakancios j iskeltus

tyrimo klausimus ir uzdavinius.
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1. FINANSINIO SAUGUMO IR FINANSU INFRASTRUKTUROS
TVARUMO TEORINIAI ASPEKTAI

Pirmoje disertacijos dalyje analizuojama, kas yra finansinis saugumas ir finansy
infrastrukttros tvarumas bei atskleidziamos finansinio saugumo ir finansy infrastruk-
tiiros tvarumo sgsajos. Sios dalies tikslas — i$siaiskinti finansinio saugumo ir finansy
infrastrukttros tvarumo rei$kiniy sampratas ir jy turinj. Pirmoje dalyje pateikiami
jvairtis pozitriai i finansinj sauguma ir finansy infrastrukttrg. Analizuojant finansinj
sauguma aptariamas pozitris j §j rei$kinj horizontaliu, vertikaliu, mikro- ir makroly-
gmenimis, atskleidziamas finansinio saugumo vertybinis, teisinio reglamentavimo ir
tvarumo aspektai. Taip pat apzvelgiamas finansy infrastruktaros tvarumo aspektas bei
apibendrinami teoriniai finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo susie-

tumo principai.

1.1. Finansinio saugumo turinys ir samprata

1.1.1. Finansinio saugumo teoriniai poZitiriai

Ukio sistemoje, apimanéioje prekiy gamyba, paslaugy teikima, prekyba bei
paskirstyma, vartojima ir administravima, iStekliai ir pajamos yra riboti. D¢l $ios prie-
zasties likio sistemos nenutrikstamas funkcionavimas yra jmanomas tik todél, kad
ekonomikos subjektai savo veikloje remiasi ekonomine nauda pagristais vertinimais.
Tad vykdant tiking veiklg visuomet atsiranda finansinis elementas, kuris tarpusavyje
susieja atskirus subjektus. Ukinés veiklos metu jgyty 1é8y ir turto valdymas nukreiptas
1éSy ir turto nuosavybeés turétojy poreikiams tenkinti, tarp kuriy vienas svarbiausiy —
saugumo poreikis. Tai reiskia, kad finansiniai klausimai glaudziai siejasi su saugumo
klausimais, todél analizuojant finansinio saugumo sampratg reikia atsizvelgti ir | se-
manting saugumo reikSme.

Paprastai saugumas suprantamas kaip apsauga nuo kriminaliniy nusikaltimy,
suzalojimy, grésmiy ir kity pavojy. Hertzas 1950 m. apie sauguma ras¢ kaip apie tai,
kad nebijoma biti ,,uzpultam, pavergtam, uzvaldytam ar sunaikintam kity grupiy ir
asmeny” (Retter ir kt., 2020). H. Engerer (2009) teigimu, daznai saugumas apibiidi-

namas kaip grésmés ar rizikos nebuvimas, taip pat $io autoriaus nuomone, saugumas
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daznai laikomas vieSuoju gériu, reiSkianciu stabilig visuomeng ir stiprig valdzig. B.
Buzan (1991) sauguma laiko laisve nuo grésmiy ir visuomeneés bei valstybés gebéjimu
iSlaikyti savo nepriklausomg identiteta ir funkcinj vientisuma, atsakant j priesiskus
poky¢ius. T. Briick (2005) nuomone, nesaugumas apibréziamas kaip visuming ir neis-
matuojama rizikos forma. E. P. Ermakova (2017), analizuodama skirtingy mokslininky
pozitirius, atkreipé démesj, kad dauguma jy saugumo terming supranta kaip apsauga
nuo visy grésmiy arba biiseng, kuomet subjektas gali iSgyventi ir pléstis, nepaisant
veiksniy, kurie ja salygoja.

Verta atkreipti démes; | tai, kad saugumo samprata laikui bégant kito. L. Retter
ir kt. (2020) laikosi nuomonés, kad zlugus Soviety Sajungai, sumazéjo démesys ka-
riniam saugumui ir iSkilo poreikis perzitiréti saugumo samprata, kadangi prioritetinis
karinio saugumo poreikis peraugo j platesnj konteksta, jskaitant ekonominio saugu-
mo dimensija. Keiciantis saugumo sampratai platesne reikSme igyja ir kiti saugumo
elementai, ekonominis, aplinkosauginis ar socialinis saugumas ir kt. Ekonominés ge-
rovés kiirimo kontekste didele reikSme turi finansinio saugumo problematika. Finan-
sinio saugumo ir gerovés tarpusavio rysj patvirtina S. Y. Ahmad ir M. F. Sabri (2014),
teigiantys, kad yra priezastinis rySys tarp finansinio saugumo padidéjimo ir vartotojy
pasitenkinimo gyvenimu. Ne pelno organizacija Aspen institutas (2020) finansinj sau-
gumag taip pat siejo su finansine gerove. A. Abu Bakar, M. Osman, S. Bachok, M. Ibra-
him ir M. Zin (2015) teigimu, tam, kad atsirasty geroveé turi buti patenkinti pagrindiniai
poreikiai ir sustiprintos tokios sglygos, kurios apima asmeniniy santykiy palaikyma,
bendruomenés jgalinima, finansinj sauguma, atlyginting uzimtuma, gera sveikatg ir
sveika bei patraukliag aplinka.

Finansy ir saugumo ry8$ys bei noras i$spresti finansinio netikrumo klausimus le-
mia poreikj analizuoti finansy ir saugumo susietumo klausimus. R. Aitken (2011) sieké
atskleisti finansy ir saugumo tarpusavio persipynimo klausimus, o M. De Goede (2017)
nagrinéjo finansy ir saugumo istorinius tarpusavio rysius. Sioje autoriy diskusijoje taip
pat keliami klausimai dél saugumo bei finansinio saugumo paskirties ekonomikoje.
L. Retter ir kt. (2020) teigia, kad i$ politikos, teisés filosofo ir teoretiko Hugo Groci-
jaus (angl. Hugo Grotius) (1583-1645) rasty matyti, kad tarp ekonomikos ir saugumo
egzistuoja stiprus rysys, ir kad saugumg jmanoma pasiekti ekonominémis priemoné-
mis. Pasak H. Engerer (2009), ekonomistai sauguma apibiidina kaip ekonominj gérj,
ypac kaip ,visuotinj visuomenés gérj“ L. Mura, M. Danova, R. Vavrek ir M. Dubravska

(2017) teigia, kad istoriSkai saugumas reigkia valstybés sugebéjima uztikrinti jos auto-
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nomija ir stabilumg, o pasak Europos merkantilisty, saugumas yra glaudziai susijes su
salygy ekonomikos augimui nustatymu.

P. Hryhoruk ir kt. (2019) pastebéjo, kad saugumas yra neatsiejama ekonomi-
kos sistemos funkcionavimo savybé, uztikrinanti jos gyvybinguma ir stabily tobulé-
jima susidarus su ioriniais sutrikimais. Siems autoriams pritardamas V. Delas ir kt.
(2015) teigia, kad finansinis saugumas yra ekonomikos dalis. P. Siemigtkowski (2017)
taip pat patvirtina, kad valstybés finansinis saugumas yra veiksnys, lemiantis jos eko-
nominj sauguma. I. V. Zaichko (2020) nuomone, finansinis saugumas yra valstybés
ekonominio saugumo komponentas, o O. Sylkin ir kt. (2019) pabrézé finansinio sau-
gumo svarbg teigdami, kad finansinis saugumas yra pagrindinis ekonominio saugumo
komponentas.

T. Lankauskiené ir M. Tvaronaviciené (2012), analizuodamos saugumo reiski-
nj i§skyré finansinio saugumo sasajas su kainy stabilumu, turimo finansinio portfelio
saugumu, rinky saugumu, kaupimu pensijai, turto mokes¢iy mokéjimu. S. Y. Ahmad ir
kt. (2018) finansiskai nesaugias aplinkybes sieja su atsiradusiu lésy poreikiu, vir$ijanciu
individualius finansinius iSteklius (pvz., skyryby su sutuoktiniu atveju arba atsiradus
sutuoktinio negaliai). Aspen institutas (2020) finansinj saugumg vertina kaip basena,
kai asmuo gali visi$kai jvykdyti esamus ir vykstanc¢ius finansinius jsipareigojimus, gali
jaustis saugus dél savo finansinés ateities ir sugeba daryti sprendimus, leidziancius
dziaugtis gyvenimu. T. P. Munyon ir kt. (2020) finansinj saugumga apibrézé kaip su-
bjektyviag busena, atspindincig piniginio turto pakankamuma ir stabilumg, palyginti
su jsipareigojimais. G30 2019 mety ataskaitoje nurodyta, kad viso gyvenimo finansinis
saugumas - tai galimybé padengti batinas pragyvenimo islaidas, islaikant atitinkama
gyvenimo lygj iki gyvenimo pabaigos. Tai reiskia, kad finansiskai saugi biisena laiko-
ma tada, kai susikuriamos nuolatinés pajamos, leidziancios islaikyti tinkama gyvenimo
lygi dabar ir ateityje. N. Boy (2017) teigimu, finansinis saugumas apima pinigus, pini-
gingumg, taupymg ir vertés kaupimg jvairiomis saugumo formomis ir apibréziamas
kaip rezultatas, garantuojantis sékme. S. Y. Ahmad ir M. E Sabri (2014) finansinj sau-
gumg apibadino kaip nuolatiniy pajamy ar kity iStekliy bukle, kad baty galima islaikyti
gyvenimo lygj dabar ir artimiausioje ateityje.

Analizuojant finansinio saugumo tyrimus galima pastebéti, kad skiriasi tyréjy
pozitriai j §j reiskinj, taip pat kad néra vieno finansinio saugumo apibrézimo. Tokios
nuomonés laikosi ir A. M. Vergun ir Y. A. Topenko (2016) teigdami, kad néra visuoti-

nai priimto finansinio saugumo apibrézimo, o skirtingi autoriai formuluodami finan-
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sinio saugumo sgvoka atspindi tik tam tikrus jo aspektus. Taip pat bandyta apibrézti
ir finansinio nesaugumo koncepcija. L. Osberg (2015) i$saké nuomone, kad finansinis
nesaugumas (kuris gali buiti placios aprépties) paprastai naudojamas i$é¢jimo i pensija
arba / ir senatvés kontekste, be to, tai daznai daroma neturint jokio aiSkaus finansi-
nio saugumo apibrézimo. Tai, kad néra vieno ir standartizuoto finansinio saugumo
apibrézimo, patvirtina S. Y. Ahmad ir M. E Sabri (2014), kurie analizavo kity autoriy
finansinio saugumo tyrimus. Vieno finansinio saugumo apibrézimo nebuvimas susijes
ir su $io reiskinio daugialypiskumu, ka patvirtina L. S. Guryanova ir kt. (2017) savo
finansinio saugumo tyrime. A. M. Vergun ir Y. A. Topenko (2016) laikosi nuomonés,
kad jmonés finansinio saugumo sampratai biidingas dviprasmiskumas tiek aiskinant
charakteristikas, tiek ir suprantant jos turinj, savybes ir elementus. Kita vertus, T. P.
Munyon ir kt. (2020) teigia, kad ekonomikoje ir organizacinéje psichologijoje daznai
teorijuojama, jog finansinio saugumo pasiekimas ir palaikymas yra universalus, bet
daznai sunkiai pasiekiamas darbuotojy tikslas.

Analizuojant moksline literatarg galima pastebéti, kad dalis autoriy (Hryhoruk
ir kt., 2019; Khrushch ir kt., 2019; Zaichko, 2020) finansinj saugumga tapatina su grés-
mémis ir galinciais kilti padariniais. Kiti autoriai (Ahmad ir Sabri, 2015; Davydenko,
2015) laikosi nuomonés, kad tik jvykdzius tam tikras prevencines priemones, galima
uztikrinti finansinj sauguma ir tokiu badu uztikrinti gerove. Dar Kiti autoriai (de Serres
ir kt., 2006; Hastings ir kt., 2013) i$skiria finansinio rastingumo svarbg arba pateikia re-
komendacijas dél batinumo tinkamai paskirstyti informacijg bei iteklius tarp skirtinga
galig turinéiy subjekty, kurie veikia finansy srityje. Paminéty tyrimy analizé leidzia
i$skirti keturis finansinio saugumo uztikrinimo modelius: 1) kovos su grésmémis mo-
delis; 2) prevencinis modelis; 3) finansinio rastingumo modelis; 4) galiy, informacijos

ir iStekliy paskirstymo pusiausvyros modelis (Zr. 2 pav.).
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Kovos su grésmémis modelis

Finansinio saugumo kovos su grésmémis modelis orientuotas j grésmiy nu-
statymg ir $alinimg. Veiksmingam finansinio saugumo kovos su grésmémis modelio
funkcionavimui reikalingas tikslus finansiniy grésmiy ir riziky, galin¢iy kilti valstybei,
institucijoms, organizacijoms ir jmonéms Zinojimas. Zinant finansines grésmes ir rizi-
kas galima nustatyti finansinio saugumo uZtikrinimo priemones. Siy priemoniy jgy-
vendinimas gali padéti pasiekti tinkamg apsauga finansy srityje nuo grésmiy ir riziky.
Kaip teigia I. V. Zaichko (2020), finansinis saugumas atspindi finansy sistemos bukle
ir finansiniy, ypac valstybés biudzeto politikos, apsaugos priemoniy, skirty kovoti su
esamomis vidaus ir iSorés grésmémis, poveikj ir rizikos krypti. O. Sylkin ir kt. (2019)
nuomone, viena pagrindiniy jmonés finansinio saugumo uztikrinimo salygy yra ne tik
sékmingas finansiniy interesy derinimas, bet ir sugebéjimas atlaikyti grésmes finansy
sistemai, kurios savo ruoztu gali sukelti krize. V. Franchuk ir kt. (2020) palaiko $ig nuo-
mone ir teigia, kad tik laiku reaguojant j saugumo lygio pokycius veikiant grésméms
galima laiku paruosti ir jgyvendinti apsaugos programas, kurios apima finansiniy, ma-
terialiniy, darbo, informaciniy ir kity i$tekliy konsolidavima, operatyviy veiksmy plé-

tra, strateginius sprendimus ir pan.
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A. Poltorak ir kt. (2019) teigimu, valstybés finansinis saugumas yra salygy deri-
nys, kai valstybés finansiné sistema funkcionuoja, o vidiniy ir i$oriniy grésmiy povei-
kis nesukelia neigiamy procesy $ioje sudétingoje sistemoje ir netrukdo kurti palankias
finansines salygas jos tvariam vystymuisi. V. V. Elizarova (2015) taip pat mano, kad
$alies finansinés sistemos buklé, pasizyminti atsparumu iSorés ir vidaus grésméms, lei-
dzia uztikrinti valstybés finansinj sauguma. V. V. Elizarova teigimu, valstybés finansinis
saugumas yra nacionalinés finansy sistemos buklé, kuriai budingas aukstas i$sivystymo
lygis, stabilumas ir konkurencingumas. Si biiklé yra bitinas pagrindas siekiant jgyven-
dinti veiksmingg finansy politika, padedancig uztikrinti nacionalinj saugumg ir apsau-
goti svarbiausius asmens, visuomenés ir valstybés interesus finansy srityje.

Pasirengimas apsaugai nuo grésmiy turi pasizyméti jvairiapusisku poziariu,
todél, kaip atskleidé N. M. Davydenko (2015), finansine apsauga turi sudaryti finansi-
niy priemoniy, technologijy ir paslaugy visuma, atspari neigiamiems vidaus ir iSorés
veiksniams (grésméms). Imoniy finansinis saugumas, kaip pastebéjo P. Hryhoruk ir
kt. (2019), reiskia galimybe apsaugoti savo prioritetinius finansinius interesus, susiju-
sius su potencialiomis ir realiomis vidinémis bei iSorinémis grésmémis, pasiekiant ir
palaikant tinkamg finansinj stabilumg, mokumg ir likviduma bei jmoniy finansinés
nepriklausomybés uztikrinimg. M. Vergun ir Y. A. Topenko (2016) jmonés finansinj
saugumg laiko neatsiejama jmonés gebéjimo kovoti su esama ir kylancia vidine ar i$ori-
ne rizika (grésmémis) savybe bei valdymo sistemos gebéjimu pasiekti ir palaikyti finan-
sine pusiausvyra, stabiluma, mokuma ir likviduma dabartiniu ir basimais laikotarpiais.

Kova su grésmeémis gali apsunkinti tai, kad jos pagal savo pobudj gali bati tiek
vidinés, tiek i§orinés. Grésmés taip pat gali biiti tiek realios, tiek ir numanomos. Sig
nuomone palaiko N. M. Davydenko (2015), imoniy finansinj saugumg apibadinantis
kaip kokybiskai ir kiekybiskai nustatomg jmoneés finansine bukle, kuri uztikrina stabilig
ir subalansuotg jos prioritety apsauga nuo identifikuoty, realiy ir galimy vidiniy bei
iSoriniy grésmiy. N. Khrushch ir kt. (2019) analizuodami banky finansinj sauguma
pazyméjo, kad jis yra banky ekonominio saugumo dalis, uztikrinanti finansinés bukleés
tinkama stabilumo lygj, uztikrinancig finansiniy interesy apsauga, susijusig su plétros
strategijy jgyvendinimu prie$ iSorés ir vidaus grésmes.

Ivertinus kovos su grésmémis modelio ypatumus, daroma prielaida, kad $is
modelis labiau tinka tais atvejais, kai reikia operatyviy sprendimy norint i§vengti dar
didesnés zalos. Siam modeliui jgyvendinti reikalingos priemonés turi biti aiskiai regla-

mentuotos, turéti numatytus tikslius reikalavimus ir procediiras zinomoms grésméms
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ir rizikoms suvaldyti. Sis modelis orientuotas valstybés ir jmoniy veiklos finansiniam
saugumui uztikrinti, taciau $iose srityse taikomo modelio priemoniy poveikis teigia-
mai veikia ir namy tkiy finansinj sauguma.

Finansinio saugumo kovos su grésmémis modelis efektyviai veikti gali tik tais
atvejais, kai Zinomos grésmés ir rizikos finansy srityje, tac¢iau $io modelio jgyvendi-
nimas gali buti neefektyvus ir neveiksmingas tuomet, kai grésmés arba rizikos néra
aiskios ir Zinomos. Finansi$kai saugi busena gali buti pasiekiama ne tik uZztikrinant
apsauga nuo grésmiy, bet ir tada, kai joms i§ anksto ruo$iamasi. Atsizvelgiant j tai ir
siekiant i$vengti galin¢iy kilti naujy grésmiy ir riziky, reikalingas prevencinis pozitris
j finansinio saugumo uztikrinima.

Prevencinis modelis

Finansinio saugumo prevencinis modelis i$siskiria tuo, kad nepriklausomai nuo
grésmiy ir riziky zinojimo lygio daroma prielaida, kad neigiami padariniai gali jvykti
ir tam ruo$iamasi i§ anksto. Vykdoma ekonominé plétra, kurios metu jgyvendinamas
kompleksas prevenciniy priemoniy, skirty parengti tokia finansine bukle, kuri leisty i$-
vengti galin¢iy kilti grésmiy ir su tuo susijusiy neigiamy padariniy. Naudojant preven-
cines priemones parengta finansiné buklé sudaro galimybe islaikyti finansinj stabiluma
tuo metu, kai susiklosto kritiné situacija. Tai reiskia, kad siekiant pasiruosti galimoms
neigiamoms situacijoms, pavyzdziui, darbo praradimas, liga ar kitokia nelaimé, reikia
kaupti finansines atsargas, papildomus pajamy $altinius ar pan. Tam pritaria S. Y. Ah-
mad ir M. F. Sabri (2015) teigdami, kad finansinis saugumas daznai susijes su santaupy
lygiu, asmens galimybémis jveikti ekstremalig situacija, pakankamy finansiniy istekliy
turéjimu iSeinant j pensijg ir galimybémis gauti pajamuy.

Finansiniam saugumui uztikrinti santaupos svarbios ne tik asmenims ir namy
ukiams, bet ir imonéms bei valstybei. Tai patvirtina E. P. Ermakova (2017), kuri finan-
sinj saugumga apibrézia kaip $alies finansy sistemos btiklés parengima laiku ir patikimai
teikiamai finansinei paramai, tokios apimties, kurios uztekty palaikyti ekonomika to-
kio lygio, kuris uztikrinty $alies ekonominj sauguma. P. Siemiatkowski (2017) atkreipé
démesj, kad atsargos yra pagrindinis valstybés finansinio saugumo sistemos elementas.
Taupymo svarbg patvirtina J. S. Hacker, G. A. Huber, P. Rehm, M. Schlesinger ir R.
Valletta (2010), kurie ,tinkamu finansiniu apsaugos tinklu“ laiko pakankamg finansinj
turta, kuris skirtas kompensuoti sumazéjusias asmens pajamas tol, kol jos grj$ j pradinj
lygi.

Finansinio saugumo prevencinis modelis laikytinas tinkamu tais atvejais, kai
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grésmiy ir riziky dar néra, taciau i§ anksto zinomas jy pobudis ar galintys kilti pada-
riniai. Prevencinis modelis numato prevenciniy priemoniy jgyvendinimg namy ukiy,
imoniy ir valstybés lygmenimis. Viena svarbiausiy prevenciniy priemoniy - finansiniy
rezervy kaupimas. Jvykus kritinéms situacijoms $iuos sukauptus rezervus buty gali-
ma panaudoti bitiniems poreikiams patenkinti ir taip i$vengti nuosmukiy ir neigiamy
padariniy. Tai reiskia, kad modelis tinkamas tiek trumpalaikiams, tiek ir ilgalaikiams
finansinio saugumo poreikiams tenkinti. Prevencinés priemonés gali ir neapsaugoti
nuo situacijy, jeigu dalis finansy srityje veikianciy subjekty piktnaudziaus savo zinio-
mis ir galiomis arba nesupras finansiniy paslaugy turinio.

Finansinio rastingumo modelis

Viena i$ finansinio saugumo prielaidy yra Zinojimas ir gebéjimas teisingai val-
dyti savo turimus finansinius i$teklius bei jy neprarasti. Finansinio rastingumo mode-
lis vienodai svarbus namy tkiams, jmonéms ir valstybei. Visuose finansinio saugumo
lygmenyse svarbus Zinojimas ir gebéjimas racionaliai panaudoti turimas lésas, kad jy
uztekty ne tik batiniems poreikiams patenkinti, bet ir buty galima kaupti atsargas, in-
vestuoti ateiciai ir kt. Finansiniy Ziniy ir gebéjimy visuma jvairas mokslininkai, tarp-
tautinés organizacijos jvardina kaip finansinj rastingumg. Asmeninio finansinio ras-
tingumo koalicija ,,Jump$tart® 1997 m. finansinj rastingumga apibrézé kaip gebéjima
panaudoti zinias ir jgudzius, siekiant veiksmingai valdyti savo finansinius isteklius
asmeniniam finansiniam saugumui (Hastings ir kt., 2013). Europos Komisijos Euro-
pos suaugusiyjy mokymosi elektroninéje platformoje ,,Epale” finansinis rastingumas
apibréziamas kaip jgadziy rinkinys, bitinas norint teisingai suprasti ir interpretuoti
finansine informacija, kad baty galima priimti gerus finansinius sprendimus. Tai gy-
vybiskai svarbus jgudis, suteikiantis Zzmonéms galimybe priimti informacija pagrjstus
sprendimus, kai kalbama apie jy pinigus. Geras finansinis rastingumas reiskia, kad
zmonés gali priimti geresnius sprendimus, kai reikia taupyti studijoms ir pensijai arba
pasirinkti tinkama finansiniy jsipareigojimy plana. EBPO (2018 m.) pazyméjo, kad fi-
nansinis $vietimas, vartotojy apsauga ir finansiné jtrauktis yra esminés asmeny finan-
sinio jgalinimo ir bendro finansy rinky ir ekonomikos stabilumo sudedamosios dalys,
visy pirma atsizvelgiant j besikei¢iantj technologinés pazangos tempa ir skaitmeniniy
finansiniy paslaugy pazanga.

Atliktas ne vienas tyrimas, siekiant jvertinti, kokia jtakg finansiniy Ziniy turé-
jimas turi priimamiems ekonominiams sprendimams, ar turimos Zzinios turi teigiama

jtaka. O. Melnychenko (2020) patvirtina, kad mazas santaupy lygis, neefektyvus finan-
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sinio portfelio paskirstymas ir menka rizikos diversifikacija yra susijusi su finansinio
samoningumo stoka, ta¢iau yra autoriy, pateikianciy kitokj pozitrj i finansinj rastin-
guma. Stai Hastings ir kt. (2013), analizave finansinio rastingumo tyrimus, juos vertino
kritigkai ir teigé, kad tritksta finansinio $vietimo veiksmingumo jrodymuy, tac¢iau tuo
kartu autoriai pasisako, kad gyventojy finansiniy gebéjimy didinimas yra pageidauti-
nas ir socialiai naudingas tikslas. Nepaisant $io pozitrio, Hastings ir kt. (2013) pripa-
Zjsta, kad gerai suplanuotos ir gerai jgyvendintos finansinio $vietimo iniciatyvos gali
turéti jtakos finansiniam saugumui.

Finansinio radtingumo modelis orientuotas j ilgalaike gerovés perspektyva. Sio
modelio rezultatai didziausig naudg suteikia tik tada, kai jmonés bei namy tkiai jgytas
zinias pradeda taikyti praktikoje. Modelis veiksmingas tais atvejais, kai kyla grésmés,
ir tuomet, kai subjektai siekia pagerinti esamg ekonomine situacija. Finansinio rastin-
gumo svarba ryski pleciantis skaitmeninéms finansinéms paslaugoms ir vartotojams
siekiant priimti teisingus finansinius sprendimus. Tik teisingi finansiniai sprendimai
gali nulemti ateities ekonomine gerove.

Galiy, informacijos ir istekliy paskirstymo pusiausvyros modelis

Paruosti finansinius i$teklius, jgyti finansiniy ziniy ar numatyti galimas rizikas
ir nuo jy apsisaugoti gali neuztekti tam, kad pavykty uztikrinti finansinj sauguma. Taip
yra todél, kad kiekvienas turi skirtingg issilavinima, gyvenimiska bei finansine patir-
tj ar skirtingai supranta finansinj sauguma. Be to, finansiniy paslaugy teikimo srityje
susiduria subjektai, turintys skirtinga galia, disponuojantys skirtingomis ziniomis ir
informacija, todél A. de Serres ir kt. (2006) atkreipé démesj j batinuma uztikrinti tin-
kamg pusiausvyra tarp jvairiy suinteresuotyjy Saliy. IS esmés tai reiskia, kad finansiniy
paslaugy teikimo srityje turi bati uztikrinama silpnesniosios pusés interesy apsauga,
nes dél savo veiklos specifikos finansiniy paslaugy teikéjai turi daugiau informacijos ir
galiy, todél gali lengviau manipuliuoti informacija ar istekliais.

Galios, informacijos ir iStekliy paskirstymo pusiausvyra kaip finansinio sau-
gumo uztikrinimo priemoné prisideda prie socialinio pazeidziamumo mazinimo ir
gerovés kairimo. H. Ko (2020 m.) laikosi nuomonés, kad gerové paprastai konceptu-
alizuojama socialiniu ir ekonominiu teisingumo pozitriu, pabréziant auganciy eko-
nomiky paskirstymo problemas. Aspen institutas (2020) finansinj sauguma siejo su
finansine gerove. Socialinio pazeidZziamumo mazinimo aktualumas atsispindi ir ES
Tarybos (2019) pateiktame gerovés ekonomikos apibrézime. ES Taryba (2019) gerovés

ekonomikg apibrézé kaip ekonomika, kuri: 1) i$ple¢ia Zzmoniy galimybes didinti soci-
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alinj juduma ir gerinti jy gyvenima jiems svarbiausiais aspektais; 2) uztikrina, kad $ios
galimybés virsty visy gyventojy segmenty, jskaitant tuos, kurie yra paskirstymo apacio-
je, geroves rezultatais; 3) mazina nelygybe; ir 4) skatina aplinkos ir socialinj tvaruma.
Galios, informacijos ir i$tekliy paskirstymo pusiausvyra rinkoje gali padéti uzti-
krinti vienodas salygas ir galimybes visiems namy tikiams ir jmonéms dalyvauti ekono-
minéje veikloje. Esant subalansuotai pusiausvyrai tik turimi jgtidZiai, prisiimama rizika
ir atsakomybé lems, koks gerovés lygis bus pasiektas. Tai reiskia, kad grésmeés ir rizika
esant subalansuotoms iSorinéms salygoms negali pernelyg neigiamai paveikti namy
ukiy ir jmoniy, kadangi rinkoje egzistuoja subalansuoti rizikos pasidalijimo mecha-
nizmai. Subjektai negali naudotis savo padétimi dél turimy didesniy jgaliojimy, infor-
macijos ir iStekliy. Neuztikrinus pusiausvyros gali didéti socialiné atskirtis ir sumazéti
gerové, ypac socialiai pazeidziamose visuomenés grupése. Nacionaliniu lygmeniu dél

galincio susiformuoti disbalanso gali padidéti itekliy perskirstymo poreikis.

Finansinis saugumas mikro- ir makrolygmeniu

Namy tkiy, imoniy ir valstybés tarpusavio finansiniai santykiai veikiami jvairiy
politiniy, socialiniy, teisiniy, psichologiniy, religiniy, rasiniy, paprotiniy ir kity aplin-
kybiy. V. Kremen, L. Shkolnyk, A. Semenog ir O. Kremen (2019) nuomone, finansy
sektorius yra veikiamas finansinés ir ekonominés politikos bei finansy rinkos. Be jau
paminéty aplinkybiy, subjekty finansiné buklé gali priklausyti ir nuo mikroekonomi-
niy bei makroekonominiy veiksniy poveikio. S. Y. Ahmad ir E Sabri (2014) patvirtina,
kad finansinis saugumas egzistuoja ne tik makrolygiu (jmoné / $alis), bet ir mikrolygiu
(asmenys / vartotojai). F. Dayi (2020) patvirtina, kad finansinis saugumas daro poveikj
asmeny, namy ukiy ir jmoniy ekonominiam saugumui bei stabilumui mikrolygiu ir
makrolygiu.

N. M. Davydenko (2015) nuomone, finansinis saugumas yra subjekty finansiniy
interesy apsauga visuose finansiniy santykiy lygiuose, namy tkiy, jmoniy, organizacijy
ir institucijy, pramoneés $aky, regiony ir valstybés sektoriaus, kurie turi tam tikry finan-
siniy i$tekliy poreikiy ir finansiniy jsipareigojimy. R. Floyd ir S. Croft (2011) i$skiria
vertikalig saugumo skale, apimancig asmens, grupés, valstybés, regioninj ir pasaulinj
lygmenis. J. A. Haber, A. Bukhtiarova, S. Chorna, O. lastremska ir T. Bolgar (2018)
atkreipia démesj, kad finansinis saugumas yra ne tik ekonominio, bet ir nacionalinio
saugumo bei kiekvieno asmens saugumo sudedamoji dalis, todél E. N. Alifanova ir Y.

S. Evlakhova (2017) analizuodamos finansinj sauguma i$skyré nacionalinius, regioni-
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nius ir namy akiy objektus. O. O. Solodovnik (2015) ekonominj ir finansinj sauguma
skirsto j valstybés, regiono, jmonés, atskiry pramonés $aky, individo, visuomenés bei
tarptautinés bendruomenés. G. Girianiené ir kt. (2019) pastebéjo, kad finansinis sau-
gumas apima tiek piniginius, tiek ekonominius, socialinius, politinius ir nacionalinés
gynybos aspektus.

Finansinio saugumo problematikos apréptis lemia tai, kad tyréjai, priklausomai
nuo jy poziario finansinj sauguma analizuoja mikro- arba makrolygmeniu tam tikrais
aspektais. Pvz., G. Blakyta ir T. Ganushchak (2018) jmoniy finansinj sauguma nagri-
néjo kovos su jvairiy rasiy ekonominiu suk¢iavimu aspektu. D. D. Burkaltseva, L. M.
Borsch, O. G. Blazhevich, E. E. Frolova ir I. V. Labonin (2017) verslo finansinj saugu-
ma analizavo instituciniu poziariu. Apibendrinant skirtingy autoriy poziarius finan-
sinj sauguma galima suskirstyti j du lygmenis — horizontalyjj ir vertikalyjj (zr. 3 pav.).
Vertikalusis parodo finansinio saugumo vietg ir poveikio kryptj finansy sektoriaus,
ekonomikos, nacionaliniy interesy ir tarptautiniu lygmeniu. Horizontalusis finansinio

saugumo lygmuo parodo finansinio saugumo poveikj skirtingo lygio subjektams.

3 pav. Horizontalusis ir vertikalusis finansinio saugumo lygmenys

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip matyti 3 pav., finansinio saugumo poveikis galimas tiek vertikaliuoju, tiek
horizontaliuoju lygmenimis, ta¢iau galimas ir kitoks finansinio saugumo detalizavi-
mas. Stai S. Y. Ahmad ir . Sabri (2014) teigimu, finansinis saugumas apima daugeli
sri¢iy, jskaitant i$laidas, santaupas, pensijy planavimg, kredity naudojima ir investi-
cijas. O. Reznik ir kt. (2020) atkreipia démesj j tai, kad valstybés finansinio saugumo

komponentai yra bankininkysté, skola, biudzetas, valiutos ir pinigy saugumas. Finan-
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sinj saugumg taip pat galima skirstyti atsizvelgiant j laiko perspektyva, t. y. ar finansinis
saugumas uztikrina $iuo metu esancius poreikius, ar sprendziami ateities finansinio
saugumo klausimai. Esamy finansinio saugumo poreikiy uztikrinimg akcentavo V. De-
las ir kt. (2015) teigdami, kad viena i$ pagrindiniy jmonés finansinio saugumo uztikri-
nimo uzduodiy yra apsaugoti savo finansinius interesus nuo ioriniy ir vidiniy grésmiy
jtakos, siekiant uztikrinti jmonés efektyvumga. V. Franchuk ir kt. (2020) pazyméjo, kad
finansinio saugumo sistemos pagrindiné uzduotis yra ne tik i$saugoti finansinius i-
teklius, bet ir sukurti saugia aplinka nuolatinei verslo plétrai. M. Piotrowska (2017),
pritardama $iam autoriui, finansinj saugumg siejo su gebéjimu pasiekti tokias pajamas,
kurios batinos namy tkio poreikiams patenkinti tinkamu lygiu ir kurti finansinius
rezervus, reikalingus nelaimingo atsitikimo atveju (ligos, darbo praradimo, skyryby
atvejais).

B. Karimi (2015) atkreipé démesj j tai, kad ekonominio, $alies ir nacionalinio
saugumo elementai egzistuoja platesnéje sistemoje ir reikia vienijancio konstrukto,
kuris suburty saugumo elementus, baty orientuotas j didesnés apimties ilgalaikius
klausimus ir i$teklius nacionaliniams klausimams spresti. Finansinio saugumo daugia-
dimensis pobudis lemia tai, kad finansinio saugumo, kaip ekonominio saugumo sude-
damosios dalies, probleminiams klausimams spresti reikalingas kompleksinis pozitris,
jungiantis skirtingus finansinio saugumo lygmenis, todél vertinant arba analizuojant
finansinj sauguma kaip reiskinj turi buti atsizvelgiama j skirtingo lygmens subjekty
ekonominius interesus ir ekonominés veiklos rezultatus. G. Blakyta ir T. Ganushchak
(2018), palaikydami $ig idéja teigia, kad norint uztikrinti jmoniy finansinj sauguma
reikia skatinti valstybés ekonominio saugumo stiprinimg apskritai. N. Semjonova
(2016) finansinj sauguma vertina kaip tinkamg valstybés finansinés sistemos paren-
gima, kuris uztikrina finansinj stabilumg, vie$yjy finansy vientisuma ir neutralizuoja
grésmes pinigy atsargoms, biudzetui, mokes¢iams ir kreditams. E. P. Ermakova (2017)
finansinj sauguma apibudina kaip tokj finansinés sistemos ir finansiniy santykiy bei
ekonomikos procesy plétros uztikrinima, kuris leidzia sudaryti bitinas finansines saly-
gas stabiliai vystytis Salies socialiniam-ekonominiam ir finansiniam sektoriui ir leidzia
islaikyti finansy sistemos visumg ir vieningumga (jskaitant piniginés, biudzeto, kredito,
mokes¢iy ir valiutos sistemas), sékmingai jveikiant vidaus ir iorés grésmes.

Apibendrinant finansinio saugumo analizés mikro- ir makrolygmens rezulta-
tus, galima akcentuoti, kad yra skirtumy ir bendrumy tarp $iy finansinio saugumo

lygmeny. Finansinio saugumo mikrolygmuo atspindi individualizuota finansinio
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saugumo poreikiy uztikrinima. Orientuojamasi i atskiry asmeny, vartotojy ir jmoniy
finansiniy interesy ir / ar poreikiy uztikrinimg bei apsauga, ir numatomos atitinka-
mos priemonés finansiniam saugumui pasiekti. Finansinio saugumo makrolygmens
vertinimui budingas sisteminis finansinio saugumo problemy sprendimas, kuris
aprépia platy probleminiy klausimy spektra. Vadovaujamasi ne atskiry subjekty, o visy
vartotojy, imoniy ir valstybés finansiniais interesais. Sprendziant finansinio nesaugumo
problemas vadovaujamasi holistiniu pozitriu ir diegiamos placios aprépties finansinio
saugumo uztikrinimo priemonés, kurios galéty apsaugoti visy subjekty interesus.
Bendrumu tarp finansinio saugumo mikro- ir makrolygmeny galima jvardinti
egzistuojantj finansinio saugumo susietuma tarp namy tkiy, jmoniy ir valstybés (Zr. 3
pav.), t. y. kai dél skirtingo lygio subjekty tarpusavio rysiy vieno lygmens subjekto(y) fi-
nansiskai nesaugi biisena sglygoja kito lygmens subjekta(us). Pvz., jei valstybéje Zemas
finansinio saugumo lygis, tai tikétis, kad namy tkiai bus finansiSkai saugiis negalima.
Galima ir priesinga situacija, kai dél blogai veikian¢iy finansinj sauguma uztikrinanciy
priemoniy susiformuoja finansinés rizikos (pvz., kainy ,,burbulas®), dél ko vienu metu
gali finansigkai nukentéti daug atskiry namy tkiy. Tai gali turéti neigiamos jtakos visos
valstybés ateities finansinei perspektyvai. Taupymo arba i$tekliy kaupimo svarba, efek-
tyvus jy valdymas ir patikimi sprendimai finansy srityje taip pat laikytini bendrumu
tarp finansinio saugumo mikro- ir makrolygmeny. Praktinis finansinio saugumo prie-
moniy taikymas taupant ar kaupiant finansinius isteklius bei efektyvus turto valdymas
aktualus visiems finansinio saugumo lygmenims. Jau minéti bendrumai tarp finansinio
saugumo mikro- ir makrolygmeny, tarsi pateikia argumenty dél disertacijoje ginamo
teiginio, kad vertinant finansinio saugumo bukle per namy tkius, kaip gausiausius ir
ekonomikai ypa¢ svarbius subjektus, nepakanka naudoti tik jy taupymo ir vartojimo
duomenis. Batina atsizvelgti  namy tkiy finansy valdymui darancia jtakg makroeko-
noming situacija, kurios poveikis namy tikiams yra tiesioginis. Nors namy tkiai ma-
kroekonominés aplinkos (ekonomikos vystymosi lygio, Salies finansiniy atsargy kaupi-
mo, perkamosios galios stabilumo) negali pakeisti, ta¢iau zinodami galima jos poveikj

jie gali geriau prisitaikyti.

Sioje disertacijos dalyje i$nagrinéty finansinio saugumo teoriniy poziiiriy
jvairové patvirtina, kad finansiniam saugumui uztikrinti gali buti naudojami skirtingi
buadai, taip pat egzistuoja skirtingas finansinio saugumo uztikrinimo politikos supra-

timas. Finansinio saugumo poreikiy nepaisymas arba ignoravimas gali turéti ne tik
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trumpalaikj, bet ir ilgalaikj neigiamg poveikj ekonominei, socialinei ir net ekologinei
aplinkai, todél kylant i$sikiams dél finansinio nesaugumo mazinimo reikia sisteminio
poziiirio i $ig problematikg. Sioje dalyje identifikuoty ir pasiiilyty finansinio saugumo
uztikrinimo modeliy praktinio pritaikymo galimybés yra universalios. Pasinaudojant
sukurta finansinio saugumo uztikrinimo modeliy valdymo schema sudaromos galimy-
bés operatyviau ir papras¢iau priimti sprendimus dél skirtingo lygio subjekty finansi-
niy interesy apsaugos.

Parengta finansinio saugumo uztikrinimo modeliy valdymo schemg taip pat
galima panaudoti rengiant finansinio saugumo situacijos konkrecioje $alyje analizés
gaires. Pasinaudojus $iomis gairémis galima lengviau identifikuoti finansinio saugu-
mo teisinio reguliavimo sistemos tobulinimo galimybes (finansinio saugumo uztikri-
nimo modeliy praktinio pritaikymo analizés pavyzdys, pateikiamas $ios disertacijos 1
priede). Pazymétina, kad finansinio saugumo uztikrinimo modeliai turi bati taikomi
atsizvelgiant i jy galima poveikj, siekiamus tikslus, finansiskai nesaugiy aplinkybiy bu-
vimg ir | tai, ar siekiama operatyviai spresti esamas finansinio nesaugumo problemas,
ar uztikrinti ateities finansinj sauguma. Identifikuoti finansinio saugumo uztikrinimo
modeliai ir jy poveikis skirtingo lygio subjektams patvirtina, kad formuojat finansinio
saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo saveikos vertinimo modelj turi biti atsi-

zvelgta j skirtingo lygmens ekonominés veiklos duomenis.
1.1.2. Finansinio saugumo uztikrinimo priemonés

Finansinio saugumo uztikrinimo procese svarbus ne tik finansinio saugumo
problematikos suvokimas ar galimybé formuojant finansinio saugumo uztikrinimo
politika pasinaudoti $ioje disertacijoje identifikuotais finansinio saugumo uztikrinimo
modeliais. Turi biti nuolatos tobulinamos finansinio saugumo uztikrinimo priemonés
atsizvelgiant j besikeic¢iancia technologine aplinka, vartotojy elgsenos poky¢ius, poreikj
nustatyti reikalavimus naujai atsirandancioms finansinéms paslaugoms ar produktams
ir mazinti naujai kylan¢iy rizikos veiksniy jtaka. Finansinio saugumo uztikrinimo prie-
moniy tobulinima skatina siekis finansy sektoriy padaryti saugesnj ir veiksmingesnj,
apsaugoti vartotojus ir investuotojus nuo nesgziningos komercinés veiklos, sumazin-
ti piktnaudziavimo galimybes, spekuliacinio pobtdzio prekyba ir pan. Pasinaudojus
jvairiomis tyréjy jZvalgomis galima kurti finansinio saugumo uztikrinimo strategijas,
numatant esamy bei naujy finansinio saugumo priemoniy diegima ir plétra. P. Helm

(2015) atkreipé démesj, kad ateities saugumo planavimas turés buti pagristas kur kas
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strategi$kesniu mastymu, nes visuomenés susiduria su vis didéjanciu netikrumu ir su-
détingumu. Taip pat kyla klausimai, kokiu mastu reikia taikyti finansinio saugumo uz-
tikrinimo priemones ir ar visais atvejais jos gali biiti tinkamos. Siy diskusijy aktualuma
iSryskina T. Briick (2005) teiginiai, kad draudimas (arba rizikos pasidalijimo mecha-
nizmai, pvz., reguliavimas) i$ tikryjy gali padidinti rizikos lygj, palyginti su draudimo
(ar reguliavimo) nebuvimu.

EBPO, ES ir kitais formatais nuolat vyksta diskusijos ir ieskoma galimybiy
mazinti nesaugumg finansy sityje. Europos Komisijoje ir Europos Parlamente nuolat
svarstomos vartotojy teisiy apsaugos dél nesgziningos komercinés veiklos, nesazinin-
gy sutarties salygy ir Kkiti susije klausimai. Siekiant uztikrinti nacionaliniy institucijy,
atsakingy uz vartotojy apsaugos teisés akty vykdyma, bendradarbiavimg yra jkurtas
ES institucijy, atsakingy uz vartotojy apsaugos teisés akty taikymo stebésena, tinklas
(angl. Consumer Protection Cooperation framework — CPC tinklas). Paminétinas ir
Tarptautinio vartotojy apsaugos ir gynimo tinklo (angl. International Consumer Pro-
tection and Enforcement Network — ICPEN) projektas www.econsumer.gov, kuriame
dalyvauja 36 valstybés. Projekto metu vartotojui suteikiama galimybé internetinéje
svetainéje uzpildyti prasymo forma dél pazeisty teisiy ir teiséty interesy tarptautiniu
mastu ir taip informuoti atitinkamas tarptautines institucijas bei gauti informacija dél
galimybiy spresti kilusj ginca.

Finansinio saugumo uztikrinimo klausimams spresti svarbi buvusiy finansiniy
kriziy patirtis ir taikytos kriziy jveikimo priemonés. Pvz., S. H. Kwan (2010) nuomone,
pagrindiné 2008 mety finansinés krizés priezastis buvo nezabotas kredity teikimas, o
véliau bankams stipriai sugrieztinus paskoly i$davimg buvo padarytas neigiamas po-
veikis ekonomikos procesams. O. Sylkin ir kt. (2019) atskleidé, kaip taikyti antikrizinj
valdyma uztikrinant jmonés finansinj sauguma. M. N. Baily ir kt. (2017) analizavo po
finansy krizés priimto Dodd-Frank akto, skirto uztikrinti vartotojy apsauga ir padidin-
ti finansinj stabilumg bei uzkirsti kelig finansinei krizei ateityje, poveiki.

Vykstant globalizacijos procesams finansinés paslaugos perzengia tradicines
valstybiy ribas, todél aktualus tampa tarptautinis finansinio saugumo aspektas, todél F.
G. Ozkan ir D. E. Unsal (2017) nagrinéjo tam tikry $aliy prekybos integracijos laipsnj ir
masta bei eksporto svarbg ir $iy veiksniy jtakg finansy krizei. L. Matthias (2017), nagri-
nédamas finansy reguliavima, pastebéjo, kad pasaulinis teisinis reguliavimas susiduria
su neapibréztumo problemomis, pvz., atskiry valstybiy taisykliy palengvinimai gali

buti susije tik su $iy valstybiy interesais, siekiant uztikrinti finansinj stabiluma savo $a-
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lyje. D. C. Langevoort (2010), nagrinéjes skirtingy $aliy vertybiniy popieriy reglamen-
tavimo pokycius po finansy krizés, pastebéjo kitg problema, kad daznai tarptautinis
reglamentavimas apsiriboja tik dél tos dalies, kuri apima sudétingus institucinius in-
vestuotojus. Mazmeninés prekybos segmentai pasizymi labai dideliu reglamentavimo
skirtumu, todél labai svarbu mazinti skirtumus ir uztikrinti vienodos gin¢y sprendimy
sistemos diegima.

G20 valstybés, 2008 metais nustatydamos veiksmy plana, paragino jstatymy
leidéjus, reguliuotojus ir kitas kompetentingas institucijas ,,perziaréti banky restruk-
tarizavimo teisinj reguliavimg ir bankroto jstatymus, atsizvelgiant j nauja patirtj ir uz-
tikrinti, kad valstybés sudarys galimybes ir padés tvarkingai likviduoti bankus ir ypa¢
dideles, kompleksiskas finansy institucijas®. Poreikj tobulinti reguliavima banky sek-
toriaus srityje patvirtina A. Ghosh (2017) tyrimo rezultatai ir atskleistos banky sekto-
riaus rizikos, susijusios su i§vestiniais vertybiniais popieriais ir jvairiomis jy sudeda-
mosiomis dalimis. Apie butinybe ieskoti teisinio reguliavimo sprendimy btady banky
koncentracijos problemai spresti, patvirtino G30 2009 metais pasialydami, kad didelés
sistemiskai svarbios finansy institucijos turéty buti ribojamos vykdyti veiklg, kuri gali
sukelti potencialias labai dideles rizikas arba didelius interesy konfliktus. Siame kon-
tekste tampa svarbios P. Glasserman ir H. P. Young (2015) jzvalgos, kad dél sudétingy
institucijy tarpusavio ry$iy sunkumai vienai sistemos daliai gali persiduoti kitoms ir
taip sukelti grésme visos sistemos finansiniam stabilumui.

I$analizavus autoriy (de Serres ir kt., 2006; Amadae, 2017; Schultz ir kt., 2019;
Franchuk ir kt., 2020; Munyon ir kt., 2020; ir kt.) jZvalgas dél finansinio saugumo uzti-
krinimo galimybiy, galima i$skirti teisines, finansinio rastingumo, valdymo, vartotojy
elgsenos modeliavimo finansinio saugumo uztikrinimo priemones.

Teisinés finansinio saugumo uZtikrinimo priemonés

Teisinio reglamentavimo poreikj salygoja jvairtis ekonominiai ir kiti socialiniai
veiksniai, todél, kaip teigia A. Urmonas (2019), i teisékirg jtraukiamos tam tikros po-
litinés, ekonominés, socialinés psichologinés ir kitos socialinés idéjos. Tam i esmés
pritaria A. Monkevic¢ius (2011), teigdamas, kad vie$ojo valdymo pagrindinis tikslas yra
jigyvendinti pilie¢iy gerovés lukescius, kurie pasiekiami ir per teisinj reguliavima. Tei-
sinio reguliavimo svarbg patvirtina ir kiti autoriai (Briick, 2005; Bubliené, 2011; Laks-
tutiené ir Krusinskas, 2012; Schultz ir kt., 2019; ir kt.). M. Lehmann (2017) atkreipé
démesj, kad siekiant uztikrinti pasaulinj finansy stabilumg, turi bati taikomas sistemi-

nis pozitris nustatant teisinj reglamentavima. Finansinis saugumas — viena i§ sric¢iy,
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kur dél teisinio reglamentavimo prisidedama prie visy subjekty finansinio saugumo
uztikrinimo ir apsaugos priemoniy jgyvendinimo teikiant finansines paslaugas. Tei-
sinis reglamentavimas taip pat uztikrina finansiniy paslaugy teikéjy veikla, saziningos
konkurencijos salygas ir pan. Finansinio saugumo teisinio reglamentavimo aspektas
detaliau analizuojamas $ios disertacijos 1.1.3. skyriuje.

Finansinio rastingumo didinimo priemonés

Didéjant finansiniy paslaugy ir produkty pasirinkimo galimybei galimos situa-
cijos, kad finansy rinkos dalyviai dél Ziniy trikumo nebus pajégas prisiimti ir jvertinti
galimy riziky. S. Y. Ahmad ir E Sabri (2014) patvirtina, kad traksta ziniy ir jgadziy,
susijusiy su vartotojy finansine apsauga, kas daro jtaka vartotojy pasitenkinimui gy-
venimu ir gerove. G30 2019 m. ataskaitoje buvo atskleista, kad finansinis rastingumas
mazéja tarp jaunesniy karty. A. C. Lyons ir kt. (2018) taip pat atkreipé démesj, kad
namy tkiai turi nepakankamas ,,saugumo uzsitikrinimo priemones®, pirmiausia dél to,
kad triksta finansinio planavimo, taupymo galimybiy ir finansiniy Ziniy.

Finansinis rastingumas padeda jgyti jgudziy, reikalingy tinkamai suprasti fi-
nansing informacija ir ja remiantis priimti teisingus finansinius sprendimus, todél G.
Kvieskiené (2016) i$saké nuomone, kad finansiniai jgudZiai yra itin svarbus, nes sudaro
galimybes priimti sprendimus, susijusius su asmeniniais pinigais pasinaudojus visa tu-
rima informacija. Finansikai rastingas asmuo yra pajégus rasti geresnius sprendimus
(Zino, kaip taupyti bastui, studijoms ar pensijai). T. P. Munyon ir kt. (2020) nuomo-
ne, koucingo ar konsultavimo iniciatyvos, orientuotos i finansinio saugumo gerinima,
gali bati naudingos pory tarpusavio santykiams, darbuotojy pozitriui j darbg bei ben-
dravimui su klientais pagerinti. 2007 m. Zaliojoje knygoje dél mazmeniniy finansiniy
paslaugy atkreipiamas démesys j finansinio $vietimo svarbg. Nurodoma, kad pirkdami
produkta vartotojai turi Zinoti, kiek uz ji mokes, kas nustaté mokescius ir kuo jis jam
naudingas. Kad galéty tinkamai pasirinkti, vartotojai turi turéti galimybe palyginti i$-
laidas ir nauda. 2019 mety G30 ataskaitoje nurodyta, kad darbuotojai ir pensininkai
prisiima daugiau atsakomybés ir rizikos, susijusios su viso gyvenimo finansinio sau-
gumo rezultatais, todél turi buti siekiama pagerinti darbuotojy ir pensininky finansinj
radtinguma.

Valdymo priemonés finansiniam saugumui uztikrinti

P. Helm (2015) teigimu, valdyti sauguma tampa vis sunkiau kiekviename ly-
gmenyje, nes keiciasi rizika, o misy socialinés ir ekonomineés sistemos tampa labiau

susijusios ir sudétingesnés, todél P. Siemigtkowski (2017) nuomone, norint islaikyti

46



tam tikrg finansinio saugumo lygj, reikia vis didesniy vie$yjy jstaigy ir komerciniy su-
bjekty pastangy valdant sandorius. Tinkamy valdymo priemoniy parinkimg apsunki-
na ir kitos priezastys. T. Briick (2005) nuomone, reakcijas j nesauguma gali lemti tai,
kaip suvokiamas nesaugumo laipsnis, politikos formuotojy neobjektyvus rizikos lygio
jvertinimas, zmoniy polinkis sutelkti démesj i blogiausig scenarijy, o ne j gery rezultaty
tikimybe. Europos Parlamentas ir Taryba 2014 m. geguzés 15 d. direktyvoje 2014/65/ES
taip pat pazyméjo, kad vienas i$ finansy krizés veiksniy buvo su jmoniy valdymu susije
trakumai daugelyje finansy jstaigy, jskaitant tai, kad nebuvo veiksmingos stabdziy ir
atsvary sistemos.

Paminétos ir kitos priezastys lemia poreikj skirti daugiau démesio valdymo
priemonéms, kurios prisidéty prie finansinio saugumo uztikrinimo teikiant vartoto-
jams finansines paslaugas, ir mazinty finansines ir kitas rizikas. E Dayi (2020) laikosi
nuomonés, kad finansinis saugumas - tai procesas, kurio metu formuojama finansy
politika ir nustatomos taisyklés, skirtos finansy sektoriui reguliuoti ir kontroliuoti, tai-
gi ir uzkirsti kelig finansy krizéms. L. Wu ir kt. (2017) pritaria, kad suinteresuotyjy
$aliy valdymas yra nepaprastai svarbus tvarumo kontekste, nes, siekdamos darnaus
vystymosi, jmonés turi gerbti ir tenkinti visy suinteresuoty $aliy poreikius vienodai
ir ilgg laikg. H. Allen ir kt. (2006) nuomone, efektyviai valdant sistemine rizikg svar-
bus daugelis infrastruktaros karimo ir eksploatavimo aspekty, jskaitant bendra rizikos
valdyma (ypa¢ kredito, operacing, likvidumo ir teising rizika), dalyvavimo kriterijus
(apibréziant, kurios institucijos gali jungtis prie infrastruktaros) ir sistemos valdyma.
O. Melnychenko (2020) nuomone, siekiant finansinio saugumo turi biti taikomi aiskas
valdymo metodai, jvertinama riziky atsiradimo tikimybé ir imamasi batiny priemoniy,
kad baty sumazintas (arba padidintas) jy poveikis. E. Dayi (2020) finansinio saugumo
valdyma apibrézia kaip planavimo, jgyvendinimo, kontrolés ir prevencijos veikla, kurig
asmenys, namy tkiai, jmonés ir $alys vykdo siekdami apsisaugoti nuo galimos finansi-
nés rizikos.

Veiksmingy valdymo priemoniy svarba patvirtina A. Lakstutienés ir R. Kru-
Sinsko (2012) tyrimas, kuriame nurodomos $ios Svedijos bankinés krizés suvaldymo
priemonés: politinio $alies valdzios vieningumo uztikrinimas, pasitikéjimo Salies fi-
nansy sistema palaikymas, vieSumas ir skaidrumas, darbo pasidalijimas ir organiza-
vimas bei banky, besikreipian¢iy pagalbos, skirstymas j kategorijas, griezty paramos
bankams salygy nustatymas, laikinas banky valdymo perémimas j valstybés rankas,

probleminiy paskoly valdymo kompanijy jkarimas ir banky sektoriaus restruktariza-
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vimas. O. Sylkin ir kt. (2019) i$skyré $iuos pagrindinius antikrizinio valdymo etapus:

1) rinkti, sisteminti ir analizuoti informacijg, reikalingg uztikrinti jmonés finan-
sinj sauguma;

2) identifikuoti ir kaupti informacija apie jmonés finansinio saugumo lygj, tu-
rint tikslg jvertinti iSoriniy ir vidiniy grésmiy poveikj jmonés finansiniam saugumui;

3) nustatyti pagrindines i$orines ir vidines grésmes finansiniam saugumui, ku-
rios gali sukelti krize;

4) parengti antikrizinio valdymo sprendimus ir juos jgyvendinti.

Prie valdymo priemoniy galima priskirti ir finansy jstaigy veiklos stebésena,
kurios metu stebimas finansy jstaigos nustatyty veiklos reikalavimy laikymasis, finan-
sy jstaigos buklé, jos veiklos rodikliai ir analizuojama informacija apie galimus ba-
klés poky¢ius ir kaip tai paveikty tinkamuma kvalifikuotai ir saugiai teikti konkrecias
paslaugas. Valstybés institucijy vykdoma kontrolé ir prieziara finansy srityje padeda
apsaugoti vartotojus ir neleidzia j rinkg patekti nesaugiems finansiniams produktams
ar veikti jmonéms, kurios nepasirengusios teikti finansines paslaugas.

Vartotojy elgsenos modeliavimo priemonés

Mowen nuomone, vartotojy elgsena gali biti traktuojama kaip modelis (Stan-
kevic¢iené, 2005). Taigi galima teigti, kad viena i§ priemoniy finansiniam saugumui pa-
siekti yra vartotojy elgsenos modeliavimas ir atitinkamy priemoniy, teikiant finansines
paslaugas, jgyvendinimas. Sias prielaidas pagrindzia P. Shrivastava, M. S. Smith, K.
OBrien ir L. Zsolnai (2020) jzvalgos, kad moraline kontrole galima pasirinktinai atsieti
nuo zalingo elgesio, naudojant psichosocialinius mechanizmus. Tai reiskia, kad varto-
toju elgsena lemia ne atskiri veiksniai, bet jégos, j kurias turi buti zvelgiama sistemiskai,
kaip | susijusias tarpusavyje. Apie tai, kad teikiant maZmenines finansines paslaugas
turi buti atsizvelgta j vartotojy elgsena, yra jvardinta ir Zaliojoje knygoje dél mazmeni-
niy finansiniy paslaugy (2007).

Zinant vartotojy elgseng lemiancius veiksnius ir elgsenos savitumus, galima
vartotojy elgseng nukreipti siekti saugumo, vengti nesusipratimy ir pavojy, t. y. varto-
tojus renkantis finansines paslaugas raginti atsizvelgti i finansinio saugumo uztikrini-
mo tikslus arba skatinti didesne paslaugy teikéjy ir vartotojy atsakomybe ir atsakinga
finansy valdyma. Kaip pavyzdys gali bati S. Y. Ahmad ir kt. (2018) tyrimo metu nusta-
tytos vieni$y motery veikos strategijos finansiniam saugumui uztikrinti: 1) bandoma
padidinti pajamas dirbant antrg darba, dirbant daugiau valandy, arba 2) sumazinti i3-

laidas i$ anksto planuojant daikty pirkima, t. y. geriausiy kainy paieska bei protingas
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isigyty prekiy naudojimas, siekiant sumazinti dazng pirkima.

Vartotojy elgsenos modeliavimui svarbiis C. Montmarquette ir N. Viennot-Briot
(2016) tyrimo rezultatai, t. y. $ie autoriai savo tyrime patvirtino teigiama finansiniy pa-
tarimy verte. J. Brown ir kt. (2020) atskleidé tam tikros socialinés apsaugos politikos
poveikj, kuris galéty paskatinti vyresnio amziaus asmenis véliau iSeiti  pensijg ir tokiu
badu labiau uzsitikrinti finansine gerove ateityje. M. D. Bea ir Y. Yi (2019) pastebéjo
jaunimo finansinio savarankiskumo jgadziy naudg finansiniam saugumui uzsitikrinti.
T. P. Munyon, L. T. Madden, T. M. Madden ir E. Vigoda-Gadot (2019) padaré i$vada,
kad asmenys turintys tvirtg finansinj sauguma, sieks darbo selektyvesniais budais nei
turintys mazesnj finansinj sauguma, kas gali turéti reik$mingos jtakos nedarbo i$mo-
ky strategijoms ir politikai. Viso gyvenimo finansiniam saugumui uztikrinti G30 2019
mety ataskaitoje sitlomos visuomenés ir jmoniy intervencijos perkvalifikuojant Zmo-
nes, vykdant nuolatinj profesinj tobulinimasi, gerinant profesine sveikata, jsteigiant
specialias agentiras, kad vyresni ir kvalifikuoti Zzmonés galéty testi savo veikla, tiks-
lingai investuojant { mokslinius tyrimus ir plétra, plétojant mentoryste darbo vietose,
investuojant j $vietima vietovése, kuriose gausu nekvalifikuoty Zmoniy ar nerastingy
imigranty.

Siame skyriuje buvo iganalizuota tik dalis galimy finansinio saugumo uztikri-
nimo priemoniy. Finansinio saugumo galima siekti teisinémis priemonémis, regla-
mentuojant tam tikrus finansy srityje veikianéiy subjekty veiklos aspektus ir numatant
atsakomybe uz $iy reikalavimy nesilaikyma. Taikant finansinj rastingumg didinancias
priemones vartotojai gali biti supazindinami ne tik su finansiniy paslaugy teikiamo-
mis galimybémis, bet ir jspéjami apie galimas rizikas ir pavojus. Vartotojuy elgsenos
modeliavimas ir prognozavimas bei atitinkamy valdymo priemoniy taikymas taip pat
prisideda prie finansinio nesaugumo mazinimo ir padeda i$vengti galimy neigiamy

finansiniy padariniy ne tik pavieniams subjektams, bet ir visai ekonomikai.
1.1.3. Finansinio saugumo vertybinis aspektas, reglamentavimas ir tvarumas

Finansinis saugumas daznai siejamas su tam tikrais moksliniais, teisiniais ar
politiniais stereotipais ar apibrézimais, taciau svarbus yra ir finansinio saugumo ver-
tybinis aspektas. V. Aramaviciatés (2005) teigimu, vertybés padeda Zmogui ne tik su-
sivokti sudétingame pasaulyje, bet ir pasirinkti tai, kas jame i$ tiesy yra prasminga. S.
H. Schwartz (2012) nurodo, kad vertybés naudojamos apibadinti kultiirines grupes,

visuomenes ir asmentis, sekti poky¢ius laike ir paai$kinti motyvacinius pozitrio ir elge-
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sio pagrindus. S. H. Schwartz (2012) i§skyré deSimt pagrindiniy vertybiy, tarp kuriy ir
saugumas (tai saugumo, harmonijos ir stabilumo sasajos tarp visuomenés ir asmens).

Nagrinéjant S. H. Schwartz (2012) jzvalgas apie vieny vertybiy tarpusavio konf-
liktiskuma, o kity suderinamuma, kyla klausimas, ar vertybinés nuostatos suderinamos
su ekonomine veikla. E. Laumenskaité (2001) analizuodama ekonomikos mokslo rai-
dos ypatybes, susijusias su etika, i§saké nuomone, kad tai, kas vyksta tarptautiniu mastu
(liguistas prekybos skatinimas, paskoly negrazinimas ir samoningas jsiskolinimas, fi-
nansinés manipuliacijos ir pinigy plovimas) yra akivaizdus moraliniy vertybiy nepai-
symas. Egzistuoja nuomoné, kad butent vertybinis aspektas sustiprina poreikj uzsiimti
ekonomine veikla. Pavyzdziui, D. Jurevi¢iené ir E. Gausiené (2010), analizuodamos
finansiniy produkty jsigijimo motyvus, i§skyré vieng i§ motyvy - siekima apsisaugoti
(atsargumg), kuris susijes su kintan¢iu ekonomikos ciklu, kai didéja nedarbo tikimy-
bé. Sios autorés taupymo poreikj motyvuoja tuo, kad bity galima visuomet turéti pa-
kankamai lé$y basimoms netikétoms ilaidoms. Be to, papildomos santaupos tampa
itin svarbios, atsizvelgiant j tai, kad asmuo gali tapti bedarbiu. O. Melnychenko (2020)
nuomone asmens finansiniam saugumui jtakos turi kiekvieno i$ jy biisenos suvokimas.

Tam tikri Zmogaus elgsenos désningumai atsispindi asmens samonéje, ir tai lei-
dzia finansinj sauguma suprasti kaip reiskinj, vykstantj dél tam tikry priezasciy ir nu-
kreipta tam tikroms pasaulio vertybéms formuoti. A. Monkevicius (2011) pritaria Siai
nuomonei teigdamas, kad vienas i$ teigiamy laimés veiksniy yra finansinis saugumas.
O. E. Bollnow (2011), analizuodamas zmoniy tarpusavio santykiy ry$j ir i$ to kylancius
potyrius, saugumg supranta kaip jausma, kad esi saugus ir apsaugotas. Atsizvelgiant j
$iy autoriy jZvalgas, galima teigti, kad finansinio saugumo jausmas kyla i§ Zzmogaus ba-
ties santykio su saugumu ir supancio iSorinio pasaulio suvokimo, kad susiklos¢ius tam
tikroms, dazniausiai neigiamoms, aplinkybéms, asmeniui bus galimybé pasinaudoti
egzistuojancia finansinio saugumo garantija ir taip i$vengti nesusipratimy ir pavojy.
T. P. Munyon ir kt. (2020) pastebéjo, kad neigiamas afektyvumas (smarki emociné re-
akcija) paskatina asmenis suvokti juos supancia aplinkg neigiamai, ir tai gali sumazinti
finansinio saugumo buklés jvertinimg, o padidéjusio neigiamo afektyvumo Zmonés
gali bati jautras nedideliems finansinés padéties pokyc¢iams ir svyravimams, todél jie
suvokia Zema finansinio saugumo lygj net tada, kai jy faktiné finansiné padétis yra sau-
gi. R. T. Howell, M. Kurai ir L. Tam (2013) taip pat atkreipé démes;j j tai, kad finansinis
saugumas yra subjektyvus asmens savo finansinés biisenos vertinimas.

Finansinis saugumas apima daugelj Zmogaus gyvenimo sri¢iy patiriant islaidas,
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kaupiant santaupas, planuojant i$¢jima j pensija, naudojant kreditus, investuojant ir
kt. Tai paveikia zmogaus gyvenima, nes jis priverstas priimti sprendimus, siekdamas
protingai paskirstyti savo pajamas poreikiams, mokant skolas ar atsidedant santaupas
kritinei situacijai bei i$é¢jimo j pensija laikotarpiui. Taigi Zmonés yra patys atsakingi
uz savo pinigy tvarkyma, taupyma, kas lemia bendra zmogaus saviverte ir finansinio
saugumo uzsitikrinimg. Tokiai i§vadai pritaria M. Berrittella ir J. Zhang (2015) teigda-
mi, kad namy ukiai pasirenka tokius vartojimo ir taupymo budus, kad, atsizvelgiant i
biudzeto apribojimus, bity maksimaliai uztikrintas jy naudingumas visg gyvenima.
Vertybiniy nuostaty svarbg patvirtina T. P. Munyon ir kt. (2020)_daugiadalykis
tyrimas, kurio metu buvo nagrinéjamas finansinio saugumo poveikis pozitriui j darbg
ir jtampg jame, bei pasekmes santykiams namuose ir darbe. R. T. Howell ir kt. (2013)
taip pat pastebéjo, kad ekonomikai augant, didéja ir individualus finansinio saugumo
suvokimo (saugumo poreikio) lygis, kas savo ruoztu didina bendrg pasitenkinimg gy-
venimu. Siai nuomonei pritaria S. Y. Ahmad ir M. E. Sabri (2014), kurie nagrinéjo prie-
zastinius ry$ius tarp finansinio saugumo padidéjimo ir vartotojy pasitenkinimo gy-
venimu. Autoriai (Kartasova ir LeviSauskaité, 2011; Montmarquette ir Viennot-Briot,
2016; Munyon ir kt., 2020) ne tik patvirtina, kad finansiniam saugumui pasiekti yra
svarbus vertybinis aspektas, bet ir siekia nustatyti, kokj poveikj finansinis saugumas
turi psichologinei sveikatai, tarpasmeniniams santykiams darbe, namuose ir pan.
Apibendrinant galima teigti, kad finansinis saugumas vertybiniu aspektu reiskia
asmens vertybinj santykj su supanciu iSoriniu pasauliu ir to iSorinio pasaulio basena,
kuri tam tikromis aplinkybémis leidzia pasinaudoti finansinj sauguma uztikrinanéio-
mis priemonémis (sutaupytomis léSomis, likvidziomis atsargomis ar draudimu) ir taip
sudaro galimybe apsisaugoti save ir savo $eimg nuo finansiniy sukrétimy. Si biisena
leidZia asmeniui jaustis finansiskai saugiam, ir tai suteikia pasitikéjimg savimi, supan-
¢ia aplinka ir suteikia papildomos energijos. Asmens vertybinés nuostatos turi jtakos
finansinei elgsenai tvarkant savo asmeninius finansus jvairiose veiklos srityse. Tai
reiskia, kad asmens teigiamy vertybiniy nuostaty i$ryskinimas ir finansinio saugumo
vertybiniy nuostaty skatinimas per finansinj rastingumas ir kitas priemones gali bati
vienas i$ efektyviy finansinio saugumo palaikymo veiksniy, ta¢iau kiekybiskai jvertinti
ir apskaiciuoti kokia dalis asmens vertybiniy nuostaty yra atsakinga uz finansinio sau-
gumo vertybines nuostatas ir koks jy galimas poveikis uztikrinant finansinj sauguma,
sudétinga. Tam reikalingas atskiras kokybinis finansinio saugumo vertybiniy nuostaty

tyrimas. Dél $iy priezas¢iy  Sioje disertacijoje sudaroma finansinio saugumo ir finansy
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infrastrukttros tvarumo sgveikos vertinimo modelj nebus jtraukiami finansinio saugu-
mo vertybiniai veiksniai.

Finansinio saugumo teoriniy pozitriy analizé padéjo i$skirti galimus finansinio
saugumo uztikrinimo modelius, ta¢iau ne visada jie veikia praktikoje ir prisideda prie
namy ukiy, jmoniy, organizacijy ir valstybés finansinio saugumo uztikrinimo. Prie-
Zastys gali bati jvairios - tai ir finansinio saugumo uztikrinimo modelio nebuvimas, jo
taikymo nenuoseklumas, nepakankamas reglamentavimas ir kitos priezastys'. Sukurti
ir funkcionuojantys teisiniai mechanizmai gali padéti valstybei jgyvendinti reikiamo
lygio finansinio saugumo uztikrinimo politika. Valstybé, kaip visuomenés ir valdzios
atstoveé, uztikrina visuomenés poreikiy tenkinima ne tik vie$osiomis gérybémis, bet ir
palaikydama valstybés galios ir funkcijy jgyvendinima, kurdama teisinius nacionaliniy
interesy ir valstybés poreikiy tenkinimo mechanizmus. Teisinio reguliavimo pagalba
finansinio saugumo politika jgyja sisteminj pobudj ir padeda uzkirsti kelig savanau-
diskam ar chaotiskam suinteresuoty $aliy elgesiui ekonominéje veikloje. Sig nuomone
palaiko R. Schultz ir kt. (2019) teigdamas, kad reguliavimas yra viena i$ pagrindiniy vy-
riausybés priemoniy skatinti ekonomikos augima, stiprinti socialine gerove, uztikrin-
ti jtrauktj, saugoti aplinka, reaguoti j naujus technologinius is$tukius ir gerinti bendra
gyvenimo kokybe. T. Briick (2005) nuomone, viena grupé politikos priemoniy apima
reguliavimg, prieziurg ir koordinavimg, o kita — apima finansiniy paskaty ir atgraso-
muyjy priemoniy teikima, pavyzdziui, jgyvendinant fiskaline politikg. Apie galimybe
ir prievole jstatymy leidéjui nustatyti teisinj reguliavimg, kurio pagalba baty galima
uztikrinti veikianc¢ios finansy sistemos sauguma, stabiluma ir patikimumg, pazymi ir
valstybinés valdZios teisminés institucijos®.

Teisinio reglamentavimo svarbg patvirtina ne tik mokslininkai, bet ir tarptau-

! Finansinio saugumo uztikrinimo modeliy sistemiSko taikymo problematika atsiskleidzia analizuojant Lie-
tuvos teisinj reglamentavimg finansinio saugumo srityje (zr. 1 prieda).

2Pvz., Lietuvos Respublikos Konstitucinis Teismas 2013 m. geguzés 24 d. nutarime i$aiskino, kad finansy
sistemos stabilumas ir efektyvumas yra reikSmingas vieSasis interesas, esmin¢ rinkos veikimo salyga, le-
mianti $alies tikio augima, todél pagal Konstitucija jstatymy leidéjas, regulivodamas finansine tiking veikla
taip, kad ji tarnauty bendrai tautos gerovei, turi nustatyti tokj teisinj reguliavima, kad baty uztikrintas Saly-
je veikiancios finansy sistemos saugumas, stabilumas ir patikimumas. Lietuvos Respublikos Konstitucinis
Teismas 2013 m. liepos 5 d. nutarime pazyméjo, kad vienas i§ blidy garantuoti finansy sistemos sauguma,
stabiluma, patikimuma — nustatyti teisinj reguliavima, kuriuo bty siekiama uztikrinti asmeny pasitikéjima
finansy institucijomis.
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tinés organizacijos (ES, EBPO ir kt.), kurios nustato rekomendacijas ar reikalavimus®
visoms $ias tarptautines organizacijas vienijan¢ioms $alims. Tai leidzia uztikrinti fi-
nansiniy paslaugy teikéjy veiklos skaidruma, vartotojy apsaugos priemones, panasiy
paslaugy teikéjy saziningos konkurencijos salygas ir kt. Taciau vis dar kyla diskusijos
dél teisinio reglamentavimo pakankamumo, t. y. kaip grieztai ir detaliai reikéty suregu-
liuoti visuomeninius santykius. A. Vaivila (2001) teigia, kad socialiné teisiné valstybé,
padédama ekonomiskai nei$galintiems jgyvendinti savo teises, eina taip toli, kad ima
nebeskatinti pilie¢iy kultirinio aktyvumo, palaiko daugelio pilie¢iy nuostatg nekurti
kultairos, bet dalyvauti jg vartojant. E Moshirian (2004) taip pat laikosi panasios nuo-
mongs ir teigia, kad dél finansy jstaigy konsolidacijos ir finansiniy paslaugy regulia-
vimo panaikinimo buty galima tikétis didesnés konkurencijos, i$augusiy finansiniy
produkty inovacijy ir augancios produkty diferenciacijos finansinése paslaugose.

A. de Serres ir kt. (2006) nuomone, norint uztikrinanti tinkama pusiausvyra
tarp jvairiy suinteresuotyjy $aliy (akcininky, kreditoriy, verslininky / vadybininky ir
darbuotojy) teisiy gynimo ir leidziant jmonéms ir rinkoms veikti efektyviai, reikalingas
sudétingas kompromisas, jvairiose reguliavimo srityse. ] tinkamos pusiausvyros svarbg
atkreipé démesj ir D. Bubliené (2011), kuri analizavo vartotojy teisiy apsaugos regu-
liavimo klausimus. Sios priezastys lemia, kad viesosios politikos formuotojams tenka
spresti dilema, kaip islaikyti proporcinguma tarp finansinio saugumo reglamentavi-
mo didinimo, jo efektyvumo, teisingumo ir laisvés. Sprendziant $ig dilemg aktualios
T. Briick (2005) jzvalgos, kad efektyvumg galima padidinti geriau reglamentuojant ir
jgyvendinant.

Teisinis reglamentavimas EBPO

Ekonominés integracijos bei globalizacijos procesy kontekste svarbus veiks-
nys, padedantis valstybéms laiku imtis efektyviy reguliavimo priemoniy - tai valstybiy
bendradarbiavimas dalinantis geraja patirtimi ekonomikos srityje diegiant finansinj
saugumg uztikrinancius standartus ir reikalavimus. Jvairios tarptautinés iniciatyvos
palengvina §j procesa apibrézdamos geriausig praktika ir suformuodamos bendrus tei-

sinius principus visoms valstybéms. EBPO laikoma ypa¢ jtakinga teisinio reguliavimo

3 Pvz., Europos Parlamento ir Tarybos 2006 m. birzelio 14 d. direktyva 2006/48/EB nustato taisykles dél
kredito jstaigy steigimosi ir veiklos bei jy rizika ribojancias prieziiiros procedaras. 2020 m. sausio 17 d.
isigaliojo naujasis Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas dél bendradarbiavimo vartotojy apsaugos
srityje (ES) 2017/2394. Sis reglamentas i$plegia vartotojy apsaugos taikyma tokiose srityse kaip trumpalai-
kés klaidinancios reklamos kampanijos, tarpvalstybinis interneto turinio paslaugy perkeliamumas, keleiviy
teisés, nepagristas geografinis blokavimas, finansinés paslaugos.
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politikos formavimo tarptautine organizacija (Jakobi, 2012). Pirmasis tarptautinis
dokumentas reguliavimo kokybés srityje buvo EBPO 1995 m. rekomendacijos dél vy-
riausybinio reguliavimo kokybés gerinimo (Bublien¢, Limanté, Ragauskas ir Vitkute,
2017). Paminétina ir kita EBPO ir ES iniciatyva SIGMA (angl. Support for Improvement
in Governance and Management) tobulinant teisékaros procesa Europoje. Kaip paste-
béjo A. Urmonas (2019) SIGMA 1994 metais daug démesio skyré teisés akty kokybei
tobulinti, ypatingai ekonominiams, teisiniams ir vadybiniams metodams. Tarptautiniy
organizacijy rekomendacijos skatina valstybes imtis veiksmingy priemoniy siekiant
uztikrinti valstybinio reguliavimo kokybe ir skaidruma.

EBPO skatina politika, kuria norima pasiekti auksc¢iausig tvary ekonomikos
augimg ir uzimtuma bei kylantj gyvenimo lygj valstybése narése, islaikant finansinj
stabiluma ir taip prisidéti prie pasaulio ekonomikos vystymosi. Sios politikos jgyven-
dinimui nukreiptos jvairios EBPO reglamentavimo iniciatyvos. EBPO rekomendacijo-
se numatoma reguliavimo procedury ir tiksly perziira, palaikymas ir jgyvendinimas,
reglamentavimo apzvalga ir ataskaity teikimas apie reguliavimo politikg ir reformy
vykdyma, taip pat skatinama reguliavimo darna, siekiant i$vengti dubliavimosi ar tar-
pusavio priestaravimo (EBPO, 2012). Kas svarbu finansiniam saugumui - tai rekomen-
duojama uztikrinti, kad reguliavimo sprendimai bity priimami objektyviai, nesaliskai
ir nuosekliai, be interesy konflikto, $aliSkumo ar netinkamos jtakos, jgyvendinti rizikos
vertinima ir valdymga. A. de Serres ir kt. (2006) atkreipé démesj, kad daugelis EBPO $a-
liy linkusios j gana grieztus reikalavimus steigti banky jstaigas, o taisyklés banky regu-
liavimo srityje yra palyginti vienodos visose $alyse. Taip pat $is autorius pastebéjo, kad
pagrindinis vertybiniy popieriy rinkos reguliavimo tikslas - placigja prasme apibrézti
investuotojy apsauga, kas laikoma teigiamu indéliu i finansy sistemos efektyvuma.

T. Jakobi (2012) teigia, kad EBPO $aliy reguliavimo politikoje skatinamas ir vie-
nas $alia kito egzistuoja siauras ir i§samus reguliavimo politikos supratimas. D. Bublie-
nés ir kt. (2017) vertinimu, EBPO priimami dokumentai reguliavimo srityje priskirtini
prie negrieztosios, vadinamosios minkstosios, teisés (angl. soft law) instrumenty, todél
EBPO, siekdama prisidéti prie finansinio stabilumo ir ekonomikos vystymosi, nuolat
teikia rekomendacijas dél reguliavimo nustatymo®. Kaip pastebéjo A. de Serres ir kt.

(2006), pagrindiniai reguliavimo tikslai EBPO $alyse paprastai btina susiaurinti, dau-

4 Rekomendacijy dél reguliavimo nustatymo pavyzdziai, OECD (2015). 2015 Regulatory Policy Outlook,
OECD Publishing, Paris. OECD (2018). 2018 Regulatory Policy Outlook. OECD Publishing, Paris. OECD
(2019a). Better Regulation Practices across the European Union. OECD Publishing, Paris.
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giausia démesio skiriant rinkos vientisumui (elgesio taisyklés, vartotojy ir investuotojy
apsauga, informacijos atskleidimo taisyklés) ir kriziy prevencijai, ypa¢ sisteminés rizi-
kos ribojimui, jei viena ar daugiau institucijy patekty j béda (rizika ribojantis regulia-
vimas).

Vienas i§ budy efektyvioms finansinio saugumo priemonéms nustatyti — tai
esamos finansinio saugumo reguliavimo biuklés atskirose EBPO valstybése stebésena
ir vertinimas. Siai idéjai pritardamas T. Briick (2005) teigia, kad daugiausia démesio
turéty bati skiriamas saugumo i$laidy, saugumo buklés, saugumo politikos ir jos po-
veikio ekonomikai stebéti, kad laikui bégant baty galima pritaikyti tinkamas priemo-
nes. Finansinio saugumo biklés stebésena leidzia suprasti ir pamatyti, kokios valstybiy
reguliavimo priemonés geriausiai padeda pagerinti finansine situacija. Tam kuriami
jvairas reguliavimo bukle atspindintys rodikliai. R. Schultz ir kt. (2019) nuomone,
EBPO reguliavimo ir valdymo rodikliai (iIREG) yra vieni pagrindiniy geresnio regu-
liavimo rodikliy pasaulyje. Tai yra neatsiejama EBPO pavyzdiniy produkty dalis, at-
spindinti tinkamo reguliavimo politikos svarba, siekiant prioritetiniy ekonominiy ir
socialiniy tiksly. Valstybiy rodikliy atskleidimas yra svarbi paskata inicijuoti glaudesnj
bendradarbiavimg ir reglamentavimo gerosios patirties pasidalinimg tarp valstybiy,
pasiekusiy daugiau $ioje srityje, su valstybémis, kuriose tikslinga tobulinti esamas tei-
sinio reglamentavimo sistemas.

Nors EBPO naudojami rodikliai atspindi bendras teisinio reguliavimo biklés
tendencijas, taciau dalis rodikliy padeda atskleisti ir finansinio saugumo reguliavimo
aspektus. Pvz., rodikliai parodantys vartotojy teisiy apsaugos lygj ar atspindintys suin-
teresuoty Saliy jsitraukima j reglamentavimo procesa parodo tiek stipresniosios, tiek
ir silpnesniosios visuomenés pusés galimybe iSreiksti finansinio saugumo poreikius,
juos jvertinti ir diegti kompromisinius reikalavimus. Suinteresuoty Saliy priezitra ir
kontrolé, kaip ir norminio poveikio vertinimas, yra svarbus indikatorius, atspindintis
galimybes suinteresuotoms $alims jsitraukti j finansinio saugumo uztikrinimo procesa.

EBPO rekomendacijose nemazai démesio skiriama vartotojy apsaugai, numa-
tant priemones, skirtas mazinti rizikas ir pazeidziamumg. Taip pat ieSkoma budy, kaip
uztikrinti stabilumg ir rasti tinkama pusiausvyra tarp jvairiy suinteresuotyjy Saliy. A.
de Serres ir kt. (2006) nuomone, tam tikru mastu vartotojy apsaugai skirtos taisyklés
gali prisidéti prie konkurencijos stiprinimo, pavyzdziui, padédamos vartotojams pri-
imti informuotesnius sprendimus ir tokiu badu padidindamos jy norg pereiti i§ vienos

finansy institucijos j kita, taciau daugeliu atvejy reguliuojant siekiama stabilumo ar var-
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totojy apsaugos. Spresti vartotojy apsaugos ir kitas problemas 2008 metais EBPO jkaré
Tarptautinj finansinio $vietimo tinklg (angl. The International Network on Financial
Education), kuris skatina ir aktyvina tarptautinj bendradarbiavimg tarp politikos for-
muotojy ir kity suinteresuoty $aliy finansinio rastingumo srityje. EBPO taip pat yra su-
kurtas kertiniy finansinio rastingumo kompetencijy modelis (angl. Core Competences
Framework for Financial Literacy). Pagrindinése finansinio rastingumo kompetencijose
pabréziami jvairas finansinio rastingumo rezultatai, kurie gali bati laikomi svarbiais la-
bai mazy, mazyjy ir vidutiniy jmoniy ir potencialiy versly savininkams ir valdytojams,
taip pat parengtos jaunimo ir suaugusiyjy finansinio rastingumo gebéjimy sistemos”.

Finansinio saugumo analizé reglamentavimo aspektu patvirtina, kad finansinio
saugumo uztikrinimas visy pirma turi biti pagristas tam tikros teisinés aplinkos su-
karimu. Finansiniam saugumui uztikrinti svarbiy socialiniy elgesio formy ir akio su-
bjekty veiksmy, valdymo procedury bei taisykliy apibrézimas ir jgyvendinimas padeda
uzkirsti kelig savanaudiskam ar chaotiSkam suinteresuoty $aliy elgesiui ekonominéje
veikloje, taciau teoriniy finansinio saugumo uztikrinimo modeliy veikimo mecha-
nizmo jtraukimas j teisine sistemg daznai bana komplikuotas. Nepaisant tarptautiniy
rekomendacijy ar siekio taikyti geriausia kity Saliy praktika, kiekvienos Salies teisiné
sistema turi savitumg dél politiniy, ekonominiy, paprotiniy ir kity aplinkybiy egzis-
tavimo. Dél to, kaip teigia I. Jarukaitis (2000), valstybés pacios gali nusistatyti, koks jy
prisiimty tarptautiniy jsipareigojimy statusas vidaus teiséje. Tai reiskia, kad nustatant
teisinj reglamentavimga turi bati atsizvelgiama j tokius veiksnius kaip kity $aliy geroji
patirtis finansinio saugumo uztikrinimo srityje, $aliy specifiSkumas, poreikis uztikrini
pusiausvyrg tarp vartotojy ir finansiniy paslaugy teikéjy ir kt. Turi bati iSlaikomas ba-
lansas tarp finansy rinkos liberalizavimo bei pernelyg dideliy suvarzymy. Sig problema
galéty padéti i$spresti esamo teisinio reglamentavimo poreikio jvertinimas, periodinis
esamo teisinio reglamentavimo perzitiréjimas ir vertinimas. Siekis subalansuoti ekono-
mikos procesus, kelia diskusijas ir apie ekonomikoje galutinai neatskleista finansinio
saugumo tvarumo aspekta.

Finansinio saugumo tvarumo aspektas

XXI amziuje tampa svarbios diskusijos apie ilgalaikj ir tvary visuomenés gero-
vés ir gyvenimo kokybés uztikrinima. Politikai ir mokslininkai, spresdami Siuolaikinius

ekonomikos plétros ir istekliy valdymo ilgalaikés perspektyvos isstkius, prioretizuoja

5 Detalesng informacija galima rasti internete adresu https://www.oecd.org/finance/core-competencies-fra-
meworks-for-financial-literacy.htm
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tvarumo principy jgyvendinimg. Daug démesio skiriama 1987 mety Brundtlando ko-
misijos ataskaitoje jtvirtintam siekiui uztikrinti dabarties poreikius, nekeliant pavojaus
buasimy karty galimybéms patenkinti savo poreikius. Nagrinéjant tvarumo klausimus
netgi kyla geopolitiniy diskusijy, kur tvarus vystymas pateikiamas kaip Vakary plétros
priesingybé (Ciegis, Ramanauskiené ir Martinkus, 2009). Diskutuojama apie jvairius
tvarumo aspektus, ta¢iau jis dazniausiai siejamas su aplinkos apsauga ir gamtos istekliy
tausojimu. Tvarus aplinkos naudojimas turi leisti apsirtpinti gamtos istekliais ne tik
dabartinei bet ir basimoms kartoms. Tvarumas susijes ne tik su tausojanciu aplinkos ir
i$tekliy naudojimu. Jj sudaro ir socialinio bei ekonominio tvarumo komponentai (Ba-
siago, 1999), kurie tarpusavyje susije ir vienas kitg papildo. R. Ciegis ir kt. (2009) teigia,
kad darnus vystymasis yra sudétingas ir daugialypis klausimas, turintis apimti efek-
tyvuma, teisinguma ir karty naudinguma ekonominiu, socialiniu ir aplinkos aspek-
tais. Tam pritaria J. Roos (2017), kurio nuomone, tvarumas apima ne tik ekologinius ir
aplinkos klausimus, bet ir ekonominius, socialinius, politinius ir sveikatos klausimus.
Tvarumo aspekty gausa pavercia §j reiskinj diskusijy objektu, kur iSryskinama
viena arba kita probleminé sritis. Diskusijy metu i$ryskéja priestaros siekiant subalan-
suoti pusiausvyra ne tik tarp racionalaus gamtos istekliy naudojimo ir jy tausojimo, bet
ir tarp prekiy ir paslaugy poreikio ir jy gamybos bei poreikio uztikrinti ilgalaikj finan-
sinj sauguma. Sios ir kitos priezastys lemia tai, kad autoriai nagrinéja jvairias tvarumo
dimensijas ekonomikoje. Dalis autoriy (Vergun ir Topenko, 2016; Semjonova, 2016;
Ermakova, 2017; Khrushch ir kt., 2019), analizuodami finansinio saugumo problema-
tika, finansinj sauguma sieja su galimybe uztikrinti finansinj stabilumg. J. Barry (2007),
T. Lankauskiené ir M. Tvaronaviciené (2012), A. Wysokinska-Senkus ir K. Raczko-
wski (2013) atskleidé saugumo ir tvarumo tarpusavio rysius. Brundtlando komisijos
(1987) ataskaitoje taip pat aktualizuotas saugumo ir tvarumo tarpusavio rysys pazy-
mint, kad tikrasis nesaugumo $altinis yra netvarus vystymasis. Tai pastebéjo R. Ciegis
ir R. Zeleniuté (2008), analizuodami darnaus vystymosi poziariy jvairove teigdami,
kad Brundtlano ataskaitoje darnaus vystymosi kontekste i§ryskéja jvairtis Zmogaus po-
reikiai, tarp jy ir saugumo poreikis. R. Ciegio ir R. Zeleniiités (2008) nuomone, darnus
vystymasis — tai ir naujas poziiris, nauja $vietimo kokybé. Skurdo mazinimas, sveika-
ta, lygios galimybés, pilietiné visuomene, Zmogaus teisés, saugumas, gamyba ir varto-
jimas, gamtos istekliai, aplinkos kokybé, energetika, transportas, zemés tkis, miesty
plétra — $ios temos néra naujos, tac¢iau darnaus vystymosi kontekste jgyja vis naujy

aspekty. Tvarumo ir saugumo sasajas patvirtina G. Giritiniené ir kt. (2019), teigiantys,
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kad valstybés ekonominis saugumas susijes su ekonominiu tvarumu. Kaip pastebéjo
A. D. Basiago (1999), ekonominis tvarumas iSreiskia gamybos sistemg, kuri tenkina
dabartinius vartojimo lygius, nekeliant pavojaus basimiems poreikiams.

A. Wysokinska-Senkus ir K. Raczkowski (2013) laikosi nuomoneés, kad tva-
rumas ir ekonominis saugumas yra labai glaudziai susije, todél $ioje tvarumo sasajy
perspektyvoje kyla diskusijos, kuri i§ savoky tvarumas ar saugumas — yra platesné. T.
Lankauskiené ir M. Tvaronavi¢iené (2012), nagrinédamos tvarumo ir saugumo sgvei-
ka, teigia, kad saugumas yra platesné dimensija nei tvarumas. Jy teigimu, saugumas
apima socialinius, ekonominius, aplinkosauginius ir kitus aspektus, o tvarumas api-
ma tik aplinkosaugine, socialing ir ekonomine dimensijas, todél saugumas yra plates-
né sritis nei tvarumas. J. Barry (2007) nuomone, ekonominis saugumas yra pagrindas
tvariam vystymuisi uztikrinti. J. Barry raso, kad Tarptautinés darbo organizacijos 2004
m. ataskaitoje ,,Ekonominis saugumas geresniam pasauliui® i§ryskéja, jog ekonominis
saugumas kartu su demokratija ir lygybe yra pagrindiniai gerovés ir socialinio stabilu-
mo veiksniai. Aptartuose kontekstuose galima ir finansinio saugumo interpretacija. A.
Wysokinska-Senkus ir K. Raczkowski (2013) teigia, kad ekonominio saugumo pagrin-
diné sudedamoji dalis yra finansinis saugumas, todél A. Poltorak ir kt. (2019) valstybés
finansinj saugumg siejo su palankiy finansiniy salygy sudarymu finansy sistemos tva-
riam vystymuisi.

R. Ciegis ir R. Zeleniiité (2008) teigia, kad darnaus vystymosi sglygomis sukurto
kapitalo apimtys neturi mazéti, ir tai rei$kia, kad i ji turi bati investuojama bent jau tiek,
kiek jis nusidévi. Sis pozitiris atitinka vieng svarbiausiy finansinio saugumo aspekta —
finansiniy resursy kaupimo butinybe. Sukauptas kapitalas ir kiti finansiniai resursai
yra pagrindas, leidziantis uztikrinti ilgalaike ir tvarig ekonomikos biikle. Si biklé leis
isvengti ekonominiy nuosmukiy ir kartu garantuos ekonomikos tvary vystymasi. Siai
nuomonei pritaria D. D. Burkaltseva ir kt. (2017), kurie finansinj sauguma pateikia kaip
tvary ir kokybiska ekonomikos augimg, kai néra vidiniy ir i$oriniy grésmiy.

Finansinio saugumo tvarumo aspekto analizés rezultatai atskleidzia, kad jis
yra nukreiptas ne tik dabarties poreikiams tenkinti, bet sprendzia ir ateities finansiniy
poreikiy patenkinimo problematika. Su tuo sutinka E. Porter, D. Bowman ir M. Cur-
ry (2020) teigdami, kad mazos pajamos ir didelés islaidos lemia susilpnéjusj finansinj
atsparuma trumpuoju laikotarpiu, kas ilgainiui sumazins finansinj sauguma. Galima
teigti, kad finansinio saugumo tvarumo aspektas atsiskleidzia per tokius veiksnius kaip

taupymas ateiciai, tvarus vartojimas ir finansinio saugumo poreikiy tenkinimas, kuris
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nekelia pavojaus busimy karty galimybéms patenkinti savo finansinio saugumo porei-

kius.

Apibendrinant finansinio saugumo analizés rezultatus galima akcentuoti, kad
finansinio saugumo, kaip ekonominio reiskinio svarba, pasireiskia per poreikj uzti-
krinti visy subjekty finansinj saugumg ir tai, kad finansinis saugumas turi bati namy
ukiy, jmoniy ir organizacijy, valstybiy ir net tarptautiniy organizacijy vienas finansi-
niy tiksly. Finansinis saugumas - tai finansiniy iStekliy uzsitikrinimas (sutaupyti lésas
ir kitas likvidzias atsargas ar apsidrausti nuo nenumatyty aplinkybiy) ir jy panaudo-
jimas iskilus iSorés ir vidaus grésméms bei rizikoms. Vykdant akine veiklg turi bati
subalansuotos tiek esamos, tiek ir planuojamos pajamos bei finansiniai jsipareigojimai.
Finansinio saugumo uztikrinimo poziariu aktualu, kad finansy sistema buty auksto
i$sivystymo lygio, stabili, tvari, efektyvi, konkurencinga ir gebanti pritraukti investicinj
kapitala. Finansiniy paslaugy teikimo srityje turi bati sprendziami tokie finansinio sau-
gumo uztikrinimo klausimai: finansinio rastingumo didinimas, racionalus finansiniy
istekliy paskirstymas, proporcingas finansinés informacijos panaudojimas ir technolo-
gijy plétra.

Analizuojant jvairiy autoriy pozitrius galima i$skirti kriterijus, badingus finan-
siniam saugumui: 1) aktyvaus pobudzio priemonémis palaikoma finansiné buklé; 2)
santykis su i$orinj poveikj darancia aplinka (poveikj daro ioriné aplinka, ir subjektus
veikia jvairas ry$iai); 3) galimybé patenkinti svarbiausius poreikius; 4) galéjimas islai-
kyti finansinj savarankiskuma. I$nagrinéty moksliniy tyrimy kontekste, atsizvelgiant
i$skirtus kriterijus, galima suformuluoti naujg finansinio saugumo savoka, kuri labiau
atspindéty namy tkiy, jmoniy, organizacijy ir valstybés finansinj sauguma. Finansi-
nis saugumas - reguliacinémis, vadybinémis, ekonominémis ir kitomis priemonémis
palaikomas finansinés buklés lygis, leidziantis apsisaugoti nuo reik§mingg neigiama
poveikj daranciy rizikos veiksniy ir uztikrinantis svarbiausiy poreikiy patenkinimg
islaikant finansinj savaranki$kumg. Formuojant finansinio saugumo savoka buvo at-
sizvelgta | tai, kad jis yra namy ukiy ir kity subjekty finansiné buklé (Ahmad ir Sabri,
2015; Elizarova, 2015; Siemigtkowski, 2017; Munyon ir kt., 2020), palaikoma tam ti-
kromis priemonéms (Hastings ir kt., 2013; Khrushch ir kt., 2019; Poltorak ir kt., 2019;
Schultz ir kt., 2019), leidzia apsisaugoti nuo kylan¢iy riziky (Briick, 2005; Baily ir kt.,
2017; Zaichko, 2020), sudaro galimybes patenkinti ne tik svarbiausius poreikius, bet ir
iSlaikyti finansinj savarankiskumg (Ahmad ir Sabri, 2014; Hryhoruk ir kt., 2019; Fran-
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chuk ir kt., 2020).

Suformuluota nauja finansinio saugumo sgvoka iSryskina dar vieng $io saugumo
aspekta — tai poziaris i$ laiko perspektyvos, kuris finansinj sauguma vertina trumpuoju
ir ilguoju laikotarpiu. Trumpojo laikotarpio perspektyvai priskirtinas pamatiniy porei-
kiy tenkinimo (butinosios pagalbos) finansinio saugumo aspektas. Antroji $io pozitrio
dalis — galimybé savarankigkai uzsitikrinti ilgalaikj ir tvary finansinio saugumo veikima
(tvarumo aspektas). Pamatiniy poreikiy tenkinimo (batinosios pagalbos) aspektas sie-
tinas su kity subjekty (pvz., valstybés, imonés kreditoriy, draudimo kompanijy) veiks-
mais, kurie reikalingi suteikti neatidélioting pagalba socialiai pazeidziamoms asmeny
grupéms, vyresnio amziaus asmenims, jvykus draudiminiam jvykiui ar pan. Si pagalba
reikalinga, kadangi tokie asmenys praranda arba dél savo subjektyvios busenos negali
gauti finansiniy istekliy savo butiniems ir gyvybiskai svarbiems poreikiams tenkinti.
Pirmai finansinio saugumo daliai badinga tai, kad ji yra aktyvaus pobudzio priemoné,
galinti bati siejama su finansinés pagalbos teikimu atsiradus tam tikroms aplinkybéms
(pvz., netekus darbo, sulaukus senatvés pensijos amziaus, netekus gyvenamojo busto
dél gaisro ir kt.). Finansinio saugumo tvarumo aspektas sietinas su galimybe tenkin-
ti subjekty finansinius poreikius jiems veikiant savarankiskai ilguoju laikotarpiu. Tai
reiskia, kad asmenims sudaromos salygos savarankiskai veikti ir vykdyti tkine veikla,
kad buty patenkintas norimas gerovés ir gyvenimo kokybés lygis, ir tik nuo gebéjimy,
finansinio rastingumo lygio, vertybiniy nuostaty, tikinés veiklos vykdymo metu prisii-
mamos rizikos ir kity aplinkybiy priklauso, ar bus pasiektas pageidaujamas finansinio
saugumo lygis. Sioje disertacijoje vertinant finansinio saugumo ir finansy infrastruk-
taros tvarumo sgveika atsizvelgta tik i dalj iSnagrinéty finansinio saugumo aspekty.
Detalesné informacija apie j finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo
sgveikos vertinimo modelj jtraukiamus finansinio saugumo aspektus pateikiama $ios

disertacijos 2.2.1. skyriuje.

1.2. Finansy infrastruktiiros tvarumas ir jo sasajos su finansiniu
saugumu

Nagrinédami finansinj sauguma tyréjai ne tik diskutuoja apie jo turinj ar jo
sampratg, bet bando atskleisti finansinio saugumo saveika su kitais ekonominiais reis-
kinijais. Finansinio saugumo sasajy su kitais reiskiniais daugéja, nes j finansine veikla

jsitraukiant vis daugiau subjekty ir didéjant finansinés veiklos apimtims, pleciasi finan-
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sinio saugumo interesy laukas. Viena i$ sri¢iy, kuri dél didéjanciy finansiniy paslaugy
poreikio yra svarbi finansinio saugumo poziiriu — finansy infrastruktara, todél Siame
skyriuje analizuojama finansy infrastruktiros samprata, jos funkcinés sritys, finansy
infrastruktaros tvarumo aspektas ir finansy infrastruktiiros tvarumo sasajos su finan-

siniu saugumu.
1.2.1. Finansy infrastruktaros samprata ir funkcinés veikimo sritys

Finansy srityje veikia daug institucijy, jstaigy ir kity subjekty, teikianciy tau-
pymo, skolinimo, mokéjimo, investavimo ir kitas finansines paslaugas. Sie finansy sri-
tyje veikiantys subjektai daznai vadinami finansiniais tarpininkais tarp skolinanciyjy
ir skolintyjy. Europos centrinis bankas nurodo, kad finansy sistema nukreipia 1ésas is
ty, kurie yra taupytojai (t. y. i$leidzia maziau nei jy pajamos) tiems, kurie yra isleidé-
jai (iSleidzia daugiau nei jy pajamos)®. Finansy sistema palengvina keitimasi prekémis
ir paslaugomis, taip pat atlieka daug kity funkcijy, todél yra svarbi ekonomikos dalis
ir turi tiesioginj poveikj ekonominiam vystymuisi ir augimui. Kaip nurodo Pasaulio
prekybos organizacija, institucijos, sudarancios ekonomikos finansy sistemos visuma,
gali biiti vertinamos kaip ,,ekonomikos smegenys®. M. Vorobjova ir J. Kartasova (2015)
finansy sistema apibudino kaip jmoniy, gyventojy ir valstybés pinigy fondy sudarymo,
naudojimo ir kontroliavimo formy bei metody visuma.

Finansy sistemos svarbai pritaria daug autoriy, tac¢iau vyksta diskusijos apie tai,
kokj vaidmenj finansy sistema atlieka $iuolaikinés valstybés, Siuolaikinés ekonomikos
karimo procese, taip pat diskutuojama, kokios yra finansy sistemos funkcijos ir kokios
finansy sistemos sudedamosios dalys padeda uztikrinti atskiry finansy sistemos kom-
ponenty tarpusavio suderinamuma ir efektyvy veikima. Kyla klausimas, kas yra finan-
sy sistemos pagrindas, nulemiantis, kad finansy sistemos subjektai veikty laikydamiesi
tam tikry reikalavimy ir taisykliy, bei uztikrinantis, kad finansiniy paslaugy teikéjai
ir paslaugy gavéjai i$vengty chaotisko veikimo finansy sistemoje. Sie ir kiti klausimai
tampa aktuals, nes didéjantys finansinés veiklos mastai ir finansiniy paslaugy apimtys
daro vis didesng jtaka visai ekonomikai, ir tai gali nulemti daugelio Zmoniy gerove.
Situacija sudétingg daro tai, kad didelis finansy srities subjekty skai¢ius lemia ir didé-
jancia finansiniy paslaugy jvairove, dél to mazéja tradicinés bankininkystés svarba, o

investiciniai kapitalo sandoriai keic¢ia poreikj skolintis bankuose, tai didina konkuren-

¢ Detalesng informacija galima rasti internete adresu https://www.ecb.europa.euopo/eaec/structure/html/in-
dex.en.html
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cijg tarp rinkos dalyviy. Didéjantis dalyviy skaicius reiskia ir didéjantj informacijos
srautg, ir poreikj $ig informacija apdoroti ir tinkamai panaudoti priimant finansinius
sprendimus.

Didéjantis informacijos srautas rei$kia galimybe priimti geresnius finansinius
sprendimus (pavyzdziui, leidzia geriau jvertinti klienty mokumg) arba, priesingai,
trakstant finansiniy ziniy kyla rizikos, kad bus priimti blogi finansiniai sprendimai
(pavyzdziui, dél klaidingos arba blogai suprastos informacijos). Dél sy ir kity priezas-
¢iy bei siekiant i$vengti galimy riziky nustatomi finansinés veiklos reikalavimai ar stan-
dartai, kurie uztikrinty vienodus reikalavimus visiems finansy sistemos subjektams.
Siame finansy sistemos subjekty poreikiy patenkinimo kontekste vertéty diskutuoti
apie vieng i$ finansy sistemos komponenty - finansy infrastruktara, kuri, kaip nuro-
do Pasaulio bankas ir Tarptautiné finansy korporacija (2009), yra finansinés sistemos
pagrindas. Tai reiskia, kad finansy infrastruktara turi lemiama jtaka visos finansy sis-
temos efektyviam funkcionavimui.

Finansy infrastruktaros svarbg ekonomikai patvirtina ne tik tarptautinés orga-
nizacijos, bet ir mokslininkai. H. Allen ir kt. (2006) atskleidé, kad svarbi finansy siste-
mos dalis yra jos infrastruktara, palengvinanti sandorius pradedant nuo individualiy
vartotojy mokéjimy ir baigiant sandoriais didmeninése vidaus ir tarptautinése finansy
rinkose. Siai nuomonei pritaria D. Rafailov (2018) teigdamas, kad gerai i$vystyta finan-
siné infrastruktira skatina finansy rinky plétra, gerina kapitalo paskirstymg ir palen-
gvina jauny ir novatorisky jmoniy finansavimg. Taip yra todél, kad i$vystyta finansy
infrastruktiira leidZia atsirasti jvairioms finansinéms priemonéms, gerina informacijos
teikima, leidzia investuotojams geriau atskirti geras ir blogas investicines alternatyvas.
L. Retter ir kt. (2020) teigia, kad valstybés gebéjimui apsisaugoti nuo vidaus ir iSorés
grésmiy ypatingg svarba turi finansy infrastruktara. B. Bossone ir kt. (2003) taip pat
patvirtina, kad labiau i$sivys¢iusi finansiniy priemoniy infrastruktara turi teigiama po-
veikj kapitalo rinky, naujoviy plétrai, kartu mazina banky sektoriaus svarba. Sios aplin-
kybés gali pakeisti investuotojy pozitrj { bankus ir ateityje teikti pirmenybe rinkoms, o
tai laikui bégant gali paskatinti keisti finansy sistemos architektiira.

N. N. Sharkov (2016) nuomone, silpna nacionaliné finansy infrastrukttra reis-
kia padidéjusias investavimo rizikas ir ribotg galimybe investicijoms patekti j ekono-
mika. B. Bossone ir kt. (2003) taip pat teigia, kad finansy infrastruktaros plétra suteikia
galimybe naudotis jvairiomis rizikos pasidalijimo priemonémis ir yra patraukli inves-

tuotojams, suteikia jiems geresnes galimybes gauti informacija apie investavimo alter-
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natyvas ir leidzia daugiau investuoti { naujas zinioms imlias jmones. Taip pat dél finan-
sy infrastruktiiros sumazéja informacijos ir rysiy islaidos, o geros reputacijos rinkos
vertinimo paslaugy sklaida palengvina patekt]j j rinkg naujoms jmonéms, turincioms
naujy verslo idéjy. S. M. Maimbo ir kt. (2017), pritardami $iems autoriams, teigia, kad
finansy infrastruktaros subjekty surinkta bei i$analizuota informacija yra labai svarbi
finansy institucijoms kuriant ir tinkamai jvertinant finansinius produktus bei valdant
rizika, o kitiems rinkos dalyviams ir reguliavimo institucijoms - jvertinant finansy ins-
titucijy veikla, atsizvelgiant i strateginius tikslus ir teisinius bei norminius reikalavi-
mus, susijusius su tvarumu. D. Rafailov (2018), pabrézdamas finansy infrastruktaros
svarba plétojant finansy sistema, teigia, kad finansy infrastruktara uztikrina efektyvy
operacijy, susijusiy su finansinémis priemonémis, vykdyma ir yra butina salyga perve-
dant lésas i$ indélininky skolininkams.

N. N. Sharkov (2016) atkreipé démesj, kad finansy infrastruktira, kaip ir bet
kuri kita organizaciné ir ekonominé sistema, nesivystydama praranda sugebéjimg i$-
gyventi, taip pat ir atsparuma bei prisitaikyma prie vidiniy ir iSoriniy grésmiy. Didé-
jant tarptautiniy finansiniy atsiskaitymy poreikiui ir mastams, finansy infrastruktaros
stiprinimas ir / ar jos tobulinimas tampa svarbus ne tik vienos $alies lygmeniu, bet ir
tarptautiniu mastu. Finansy infrastruktiros stiprinimo ir / ar jos tobulinimo poreikj
ypac skatina regioniné ir tarpregioniné integracija bei vartotojy poreikis greitai ir pi-
giai jsigyti vis jvairesniy finansiniy paslaugy. M. Cirasino ir kt. (2014) taip pat palaiko
finansy infrastruktiros galimybes ir teigia, kad finansy infrastruktaros potencialas yra
didinti ir / arba tobulinti regionine ir tarpregionine prekybos ir investavimo veikla, taip
pat sudaro galimybe vartotojams siekti ekonomiskai efektyvios prieigos prie regioninés
ir tarpregioninés rinkos ir paslaugy.

Finansy infrastrukttaros nauda ekonomikai neabejotina, ta¢iau ne visais atvejais
gerai i$vystyta finansy infrastruktara turi tik teigiamg nauda. Gerai i$vystytos finansy
infrastruktaros galimybés gali buti susijusios su subjekty per didelés rizikos prisiémi-
mu, ypac tuo metu, kai rinkoje atsiranda nauji ir sudétingi finansiniai instrumentai. Tai
patvirtina R. C. Merton ir Z. Bodie (1995), teigiantys, jog egzistuoja naujy produkty ir
infrastruktaros tarpusavio priklausomybé ir nei$vengiami konfliktai tarp jy. Tai reis-
kia, kad rinkoje atsiradus naujam finansiniam produktui ar naujai finansinei paslaugai
ir nenustacius jokiy teisiniy reikalavimy arba esant nepakankamam reglamentavimui
kyla didelé rizika susidurti su naujo finansinio produkto ar finansinés paslaugos plati-

nimo rizikomis. Pasaulio banko ir tarptautinés finansy korporacijos (2009) ataskaitoje
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taip pat nurodoma, kad gerai i$vystyta finansy infrastruktara sumazina finansiniy pas-
laugy kaina, ir sudaromos galimybés greic¢iau jsigyti finansines paslaugas, kas sudaro
potencialig grésme jvykti ,avarijai“ ir sukelti sunkesnius padarinius negu tuo atveju, jei
finansy infrastrukttira bty neisvystyta.

Analizuojant finansy infrastruktiros sampratas galima pastebéti, kad kai kurie
autoriai $ig infrastruktiirg suvokia ne vien tik kaip finansy sistemos subjekty ar finan-
sy rinky visumg. Sie autoriai finansy infrastruktiiros dalimi laiko ir finansy sistemos

subjekty veikla reglamentuojancius teisés aktus, informacija ir kitus elementus. Tyréjy

poziuriai j finansy infrastruktarg pateikiami 1 lenteléje.

1 lentelé. Finansy infrastruktiira pagal tyréjus

R. C. Merton ir Z.
Bodie (1995)

Teisinés ir apskaitos procediros, prekybos ir kliringo jstaigy
organizavimas bei reguliavimo struktiros, reglamentuojancios
finansiniy paslaugy vartotojy santykius.

E.S. Rosengren ir J.
S. Jordan (2000)

Salies finansy infrastruktiirg sudaro teisinés sistemos, apskai-
tos sistemos, bankininkystés sektorius ir vertybiniy popieriy
rinkos.

B. Bossone ir kt.

Taisykliy, institucijy ir sistemy, kuriose jmonés ir namy ukiai

(2003) planuoja, derasi ir atlieka finansinius sandorius, visuma.
M. Gisiger ir W.| Vertybiniy popieriy birzos, kliringo ir atsiskaitymy teikéjai ir
Weber (2005) bendros atsiskaitymy mokéjimo sistemos, bankai ir jy klientai.

D. Yilmaz (2007)

Mokéjimo sistema, technologiné infrastruktiira, taip pat regu-
liavimo ir priezitiros sistema.

Pasaulio bankas ir
Tarptautiné finansy
korporacija (2009)

Finansy sistemos pagrindas, apimantis institucijas, informaci-
nes technologijas ir taisykles bei standartus, kurie jgalina fi-
nansinj tarpininkavimg.

L. Deksnyté (2010)

Mokéjimy, atsiskaitymy ir apskaitos sistemos.

Pasaulio bankas
(2014)

Juridinis ar funkcinis subjektas, organizuotas teikti daugiasales
operacijas ir paslaugas mokéjimams, vertybiniams popieriams,
i$vestinéms finansinéms priemonéms ir kitoms finansinéms
operacijoms.

A. C. Lyons ir kt.
(2017)

Fiziniai banky skyriai, bankomatai, jrenginiai prekybos vieto-
se, mokéjimo asociacijos, kredito biurai ir pan., kur vartotojai
gali jsitraukti j rinka ir atlikti finansines operacijas.

D. Rafailov (2018)

»Scena®, kurioje finansy jstaigos, indélininkai ir skolininkai
gali bendrauti tarpusavyje ir pervesti lésas.

Saltinis: sudaryta autoriaus

Apibendrinant 1 lenteléje pateiktas finansy infrastruktiiros sampratas, analizuo-
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jant finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo susietumo aspektus, laiko-
ma, kad finansy infrastruktiira — tai institucijos, informacija, technologijos ir taisyklés
bei standartai, leidziantys vykdyti finansing veikla, jskaitant finansinj tarpininkavima.

B. Bossone ir kt. (2003) finansy infrastruktiirg sieja su penkiy tipy subjektais:
investuotojais, imonémis, informacijos gamintojais (finansines paslaugas teikiancios
reitingy agentiiros, rinkos analitikai, apskaitos jmonés ir kt.), bankais ir ne pelno sie-
kianciais (ne informacijos) teikéjais, teikianciais finansy infrastruktiiros paslaugas. S.
M. Maimbo ir kt. (2017) finansy infrastruktiirai taip pat priskiria subjektus, kurie ren-
ka, iSanalizuoja ir suinteresuotoms Salims pateikia informacija. Tokiems subjektams
priskiriamos kredity reitingy agenttiros, kredity agenttros, kredity registrai, tyrimus
atliekantys subjektai, turto ir jkeitimo registrai bei finansiniy duomeny teikéjai. R. C.
Merton ir Z. Bodie (1995) nuomone, finansy infrastruktiirg sudaro teisinés ir apskaitos
procediros, prekybos ir kliringo jstaigy organizavimas bei reguliavimo strukttiros, re-
glamentuojanéios finansiniy paslaugy vartotojy santykius.

Remiantis paminéty autoriy jzvalgomis, galima parengti apibendrinta finansy

infrastruktiiros subjekty tarpusavio ry$iy schema (zr. 4 pav.).

Finansn infrastmltiiros
valdytojat
: e Finansinés paslaugos
Finanzinm paslaupy : i = = b
irproduity vastotoa ananEn MmstmE I ir produktai
Finansy infrastruktiros Finanszinin paslangy
regulinotojai, priZziGrétojal it produkty teikéjat

4 pav. Finansy infrastrukttiros subjekty tarpusavio rysiy schema

Saltinis: sudaryta autoriaus

J. Fell ir G. J. Schinasi (2005) teigimu, finansy infrastrukttra yra sudaryta i$
privaciy ir valstybei priklausan¢iy jmoniy, pavyzdziui, valdanciy atsiskaitymy ir mo-
kéjimy sistemas, reikalingas finansiniams sandoriams vykdyti, taip pat pinigy, teisings,
apskaitos, reguliavimo, prieziiiros ir stebésenos infrastruktiiros. H. P. Gray (2002) nuo-

mone, finansy infrastruktiira apima tiek zmoniy jgiidzius, formalius (jstatai) bei nefor-
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malius institucijy geb¢jimus (pripazinti precedentai). N. N. Sharkov ir V. N. Aleksejev
(2016) isskiria Siuos finansy infrastruktiiros posistemius:

1) finansinio reguliavimo ir prieziaros infrastrukttira;

2) vertybiniy popieriy rinkos infrastruktara;

3) kolektyvinio investavimo rinkos infrastruktara;

4) bankiniy paslaugy rinkos infrastruktara;

5) draudimo rinkos infrastruktira;

6) prekiy rinkos infrastruktara;

7) nebankiné kredito tarpininkavimo rinkos infrastruktara;

8) finansinio $vietimo infrastruktara.

N. N. Sharkov ir V. N. Aleksejev (2016) finansine infrastruktarg apibrézé kaip
kvazistabilig tarpusavyje susijusiy specializuoty finansiniy instituty sistema, veikian-
¢ia integruotoje informacinéje reguliuojamoje aplinkoje, kuri, laikantis tam tikry sa-
lygy, gali pasiekti sinergetinj poveikj ekonominiuose santykiuose tarp verslo subjekty
ir kaupimo, tarpininkavimo, reguliavimo ir finansiniy istekliy investavimo. Tai leisty
patenkinti rinkos ekonomikos poreikius, uztikrinant finansinj saugumg ir tarptautinj
$alies konkurencinguma esant globalizacijai. B. Bossone ir kt. (2003) i§skyré $ias finan-
sy infrastruktaros dalis:

1) teisiné ir reguliavimo sistema (jskaitant vykdymo uztikrinimo ir konflikty
sprendimo mechanizmus, bankroto kodeksus);

2) priezitros apskaita ir auditas (t. y. taisyklés, sistemos, praktika ir profesijos);

3) finansiniy jmoniy valdymo taisyklés ir institucijos;

4) informaciné infrastruktara (t. y. viesieji registrai, vie$oji statistika, jstatymai
ir taisyklés, kredito biurai, rysiy tinklai, reitingy agentaros, finansinés informacijos
specialistai, finansy ir pramonés analitikai);

5) kliringo, atsiskaitymo ir mainy sistemos (t. y. technologijy platformos, tinklai
ir taisyklés, standartai);

6) likvidumo ir saugos tinklo infrastruktara.

I$analizavus Pasaulio banko ir Tarptautinés finansy korporacijos (2009), R. C.
Merton ir Z. Bodie (1995), B. Bossone ir kt. (2003), J. Fell ir G. J. Schinasi (2005) ir kity
autoriy pateikiamas finansy infrastruktaros sampratas bei i§skiriamas finansy infras-
truktiros sudétines dalis, galima apibendrinti finansy infrastruktaros funkcines sritis.
Pagrindinés finansy infrastruktiros funkcinés sritys yra instituciné (institucijos, rin-

kos), reguliaciné (pvz., apskaitos, valdymo, priezitros), informacijos (pvz., registrai,
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reitingy agentaros), techniné (pvz., technologijy platformos) ir finansinio $vietimo (Zr.

5 pav.).

Institucing sritiz Reguliaciné sntis
Finansu
infrastrolk-
Informacing =ritis thra Ferhnine srhs
Finansinio
St i

5 pav. Finansy infrastrukttiros funkcinés sritys

Saltinis: sudaryta autoriaus

Apibendrinant finansy infrastruktros sampratos ir funkciniy sri¢iy analizés
rezultatus galima teigti, kad finansy infrastruktara yra terpé, jgalinanti sudaryti sando-
rius dél finansiniy paslaugy. Sioje terpéje atskiri subjektai vykdydami finansine veikla
veikia laikydamiesi tam tikry reikalavimy ir taisykliy. I$vystyta ir efektyviai veikianti
finansy infrastruktara skatina finansy rinkos augimg, gerina kapitalo paskirstymg ir
palengvina jauny ir novatorisky jmoniy finansavimg. Taip pat sudaromos galimybés
investuotojams pasirinkti efektyvesnes investavimo galimybes, o finansy sistemos su-
bjektams geriau pasidalinti rizikos priemonémis, sumazina iSlaidas tiek galutiniams
vartotojams, tiek ir finansy infrastruktiiros plétotojams. Tyréjai diskutuoja, kaip uzti-
krinti, kad finansy infrastruktara ir ja sudarancios institucijos, informacija, technolo-
gijos ir taisyklés bei standartai, leidziantys vykdyti finansine veikla, jskaitant finansinj
tarpininkavimg funkcionuoty tvariai, ta¢iau neaisku, kaip reikéty apibrézti ,,finansy
infrastruktaros tvarumo* koncepcija. Dél $iy priezas¢iy toliau disertacijoje analizuo-
jami tvarumo principai. Si informacija panaudota apibréziant finansy infrastruktiros

tvarumo koncepcija.
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1.2.2. Tvarumo principai ir jy panaudojimas apibréziant finansy infrastruktaros

tvaruma

Didéjantys tarpvalstybiniai finansy srautai, naujy ir sudétingy finansiniy instru-
menty plétra bei finansy sistemos svarba ekonomikos procesams isryskina problema,
kaip uztikrinti tvarig ir patikima finansy infrastruktiirg, kuri galéty prisidéti prie ilga-
laikio ir tvaraus ekonomikos vystymosi. Tvarumo transformacijos i$$ukiy kontekste
P. Shrivastava ir kt. (2020) diskutuoja apie tai, kokie tvarumo poky¢iai yra ,teisingi® ir
kokius tikslus reikia integruoti formuojant tvarumo politika. P. Shrivastava ir P. Berger
(2010) patvirtina tvarumo principy svarbg jo siekiant. Tvarumo identifikavimo proble-
mas sprendzia ir kiti autoriai (Windolph, 2011; Thomas ir Paranque, 2018; Macikové
ir kt., 2018; Brunstein ir kt., 2019 ir kt.), bandantys apibrézti tvarumo paradigma atsi-
zvelgiant i besikei¢iancio pasaulio poreikius. Nors autoriai (Morgan ir Lamberte, 2012;
Sharkov, 2016; Andries ir kt., 2018; ir kt.) diskutuoja apie tvaria finansy infrastrukttra,
taciau jos tvarumo apibrézimas nepateikiamas. Dél $iy priezas¢iy kyla neaiskumy, ko-
kiais principais vadovautis norint apibadinti finansy infrastrukttiros tvaruma. Siekiant
i$spresti $ig problemg ir suformuluoti finansy infrastruktiros tvarumo savokg reikia
iSanalizuoti skirtingas tvarumo idéjas bei principus ir juos integruoti formuluojant s3-
voka.

Tvarumas laikomas pagrindiniu finansy sektoriaus komponentu, batinu jo pa-
tikimumui ir veiksmingumui tarpininkaujant ir teikiant platesne prieiga prie finansi-
niy paslaugy (Maimbo ir kt., 2017). V. Stasytytés (2015) nuomone, finansy sistemos
tvarumas yra $alies finansy sistemos galia, leidzianti uztikrinti pageidaujama garantija
jmonéms, vieSajam sektoriui ir pilie¢iams, teikti finansinius isteklius veikianc¢iomis rin-
kos salygomis ir uztikrinti finansinius isteklius, reikalingus jgyvendinti tarptautinius
jsipareigojimus. S. M. Maimbo ir kt. (2017) vertinimu, tvari finansy sistema patenkina
ilgalaikius tvarios ir integracinés ekonomikos poreikius. A. M. Andries ir kt. (2018)
taip pat atkreipé démesj i tai, kad finansy sektoriaus svarba, skatinant tvarig ekono-
mika, yra pripazinusi ES, kuri émési iniciatyvos vadovauti pastangoms kuriant tvary
augima palaikancig finansy sistema.

Nepaisant finansy sistemos ir jos sudedamujy daliy svarbos, tvarumo klausi-
mas finansy srityje i$nagrinétas nepakankamai. Tai patvirtina J. Brunstein ir kt. (2019)
jzvalgos, kad 2000-yjy pradzioje démesys aplinkos, socialiniams ir valdymo klausi-

mams pradéjo formuoti finansine paradigma. Tvarumas buvo pradétas jtraukti j finan-
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sus, todél atsirado nauja koncepcija: tvaras finansai. Verslo etika ir jmoniy socialiné
atsakomybé atgijo ir tapo visuomenés riipesciais, o atsakingas investicijy judéjimas kélé
abejoniy finansy rinkos elgsena. Siekiant nustatyti finansy tvaraus vystymosi perspek-
tyva reikéjo suvokti visg sistema, o ne sutelkti démesj j atskiras dalis. S. E. Windolph
(2011) taip pat teigia, kad vis dar sunku suvokti jmoniy tvarumo savoka, todél pagei-
dautina, kad dalyviai susitarty dél pagrindinés bendros apibrézties.

Finansinio tvarumo ideologine identifikavimo problemg savo tyrime atsisklei-
dzia L. S. Thomas ir B. Paranque (2018). Galima susidaryti nuomone, kad dabartiné
finansy plétros teorijos vizija ir vertybiy sistema yra orientuota ir tarsi jpareigoja visus
finansy sistemos dalyvius siekti maksimumo (tai galima laikyti individualia akcininky
naudingumo funkcija). Pagal tai yra sukonstruota visa finansy teorija, finansy sistemos
dalyviy elgesys ir teisiné / techniné sistema, todél siekiant pakeisti arba i§spresti tvaru-
mo krize ir suderinti finansus su visuomenés tvarumo problemomis turi buti spren-
dziamas finansy teorijos koregavimo klausimas. Tokiai ideologinei tvarumo problemai
pritaria L. Macikova ir kt. (2018) teigdami, kad tradicinéje verslo kultaroje socialiniai ir
aplinkos tikslai nesutampa su finansiniais tikslais. Tvarumas yra pagrindinis veiksnys,
ribojantis verslo elgesj, o tvarumo tema yra jautri, ypa¢ ekonominés krizés metu, kai
verslas placiai pertvarko savo versla ir iesko naujy veikimo sric¢iy. S. M. Maimbo ir kt.
(2017), analizuodami tvarumo aspekta finansy sistemoje, i$skiria $iuos valdzios insti-
tucijy, vyriausybiy, centriniy banky, reguliavimo institucijy, priezitiros institucijy ir kt.
jstaigy tvarumo ir finansy sistemos susiejimo tikslus: tobulinti rinkos praktika, remti
rinkos augimg, skatinti skaidruma ir efektyvuma, stiprinti rizikos valdyma, palengvinti
paslaugas, patikslinti teisinius pagrindus, gerinti elgsena.

Pagal tai, kaip autoriai apibdina finansy arba finansy sistemos tvaruma, gali-
ma i$skirti tam tikrus jo principus, kurie padeda suformuluoti finansy infrastruktaros
tvarumo savoka. Tai poreikis uztikrinti veiklos ilgalaikiskuma, vertés kiirimas, pajamy
$altiniy diversifikavimas, socialinio ir aplinkosauginio aspekto jtraukimas:

Veiklos ilgalaikiskumas

Siekiant uztikrinti finansy tvarumga viena i$ batiny salygy - tai vykdomos vei-
klos ilgalaikiskumas. L. Wu ir kt. (2017) nuomone, tvarumo kontekste jmonés turi
vystyti trumpalaikes galimybes uztikrinti veiklos efektyvumg ir pelninguma, tac¢iau
jmonés negali sau leisti ignoruoti ilgalaikés galimybeés, kuri galéty padéti i$vengti tam
tikros rizikos ir lemti gerove ateityje. L. Wu ir kt. (2017) tvirtina, kad suinteresuoty-

jy $aliy valdymas yra nepaprastai svarbus tvarumo kontekste, nes sickdamos darnaus
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vystymosi, imonés turi gerbti ir tenkinti visy suinteresuotyjy $aliy poreikius vienodai
ir ilga laika. M. Hajilou, M. Mirehei, S. Amirian ir M. Pilehvar (2018) vertinimu, fi-
nansinis tvarumas valstybiniu ir vietos lygiu - tai ilgalaikis vyriausybés sugebéjimas
nuosekliai vykdyti savo finansinius jsipareigojimus. Pasak S. M. Maimbo ir kt. (2017),
tvarumo klausimy supratimas yra neatsiejama verslo dalis ir esminé sudedamoji dalis
siekiant uztikrinti finansy rinky vientisuma, ilgalaikj augimga ir patikimuma.

Vertés kirimas

Analizuojant tvarumo klausimus visuomet pabréziamas naudos aspektas, t. y.
veikla turi bati naudinga jvairioms suinteresuotoms $alims. G. Cernius (2013) vienu
i$§ jmoneés finansy valdymo tiksly jvardino tvarios ekonominés naudos kairimg jmonés
savininkams. I§ esmés analogiSkos nuomonés laikosi S. Zabolotnyy ir M. Wasilewski
(2019), kurie teigia, kad vadybinis pozitris j jmonés finansinj tvaruma i$plaukia i$ ver-
tés maksimizavimo akcininkams principo esant priimtinam rizikos lygiui, naudojant
geriausig investicijy ir turimy finansavimo $altiniy derinj. Jie jmonés finansinj tvaruma
pateikia kaip sugebéjima sukurti verte savininkams ir uztikrinti ilgalaikj veiklos testi-
numg. A. V. Rutkausko ir V. Navicko (2013) nuomone, $alies finansinés sistemos tva-
rumas - tai $alies finansinés sistemos galia, leidzianti su norima garantija aprapinti fi-
nansiniais istekliais Salies versla, viesaji sektoriy ir Salies gyventojus funkcionuojancios
rinkos sglygomis bei uztikrinti finansinius i$teklius tarptautiniams jsipareigojimams
vykdyti.

Pajamy Saltiniy diversifikavimas

Pasaulyje sparciai kintanti aplinka jpareigoja atsizvelgti j skirtingus problemy
sprendimy aspektus, tarp jy ir j galimybe veikti bei funkcionuoti keic¢iant ar tobulinant
savo veiklg taip, kad bty sudaromos galimybés naudotis skirtingais pajamy Saltiniais.
Tai reiskia veikti taip, kad nuo vieno pajamy $altinio praradimo ar sumazéjimo nenu-
kentéty visa veikla ar gaunamos pajamos. R. Ciegio ir R. Zeleniiités (2008) nuomone,
ekonomikoje vystymasis reiSkia, kad reikia uztikrinti, jog ateities karty asmeninés paja-
mos nebtity mazesnés nei dabartiniy karty. Jeigu vadovautumémeés $ia idéja, tai reiksty,
kad turi bati siekiama, jog ateities finansai buity ne blogesni nei esami. Tuomet reikéty
dabarties finansy bukle susieti su ilgalaikiais visuomenés tvarumo siekiais ir valdyti
rizikas (pelng arba nuostolius) taip, kad jy buklé ateityje islikty tokia pati kaip ir dabar-
ties karty.

Nevyriausybiniy organizacijy finansinis tvarumas i§ esmés siejamas su galimy-

be gauti finansavima savo veiklai vystyti, todél P. Le6n (2001) teigia, kad ne pelno orga-
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nizacijos finansinis tvarumas reiskia jos gebéjima gauti pajamy atsizvelgiant i paklausa,
siekiant palaikyti pastovius ar didéjancius produktyvius procesus. Tam pritaria S. M.
Mutinda ir S. Ngahu (2016) teigdami, kad tvarios nevyriausybinés organizacijos yra
tos, kurios sugeba strategiskai ir veiksmingai reaguoti j iorinius poky¢ius, atitinkamai
perzitréti savo misijg ir tikslus, pereiti prie naujy pajamy Saltiniy ir pritaikyti savo sis-
temas ir procesus naujiems is$tkiams.

Veiklos socialinis ir aplinkosauginis aspektas

Veiklos socialinis ir aplinkosauginis aspektas neatsiejamas nuo tvarumo klau-
simy. Tai ypatingai aktualu didéjancios socialinés atskirties ir aplinkos i$saugojimo
ateities kartoms prioretizavimo kontekste. Turbtt todél S. E. Windolph (2011) jmoniy
tvaruma supranta kaip metoda sistemingai atsizvelgti j aplinkos ir socialines problemas
bei integruoti jj j jmonés ekonominj valdyma. D. Bowman ir kt. (2017), R. S. Neiloy
ir E. A. Friedman (2018), M. Nau ir M. Soener (2019) ir kiti autoriai taip pat atkreipé
démesj i didéjancios socialinés atskirties problematiskumg. Europos Komisija (2019)
pazymeéjo, kad jgyvendindama Zaligjj kursa Komisija pertvarkys Europos makroeko-
nominés politikos koordinavimo procesg ir j jj integruos Jungtiniy Tauty darnaus vys-
tymosi tikslus, kad ekonomikos politikoje daugiausia démesio buty skiriama tvarumui
ir pilie¢iy gerovei, o darnaus vystymosi tikslai tapty svarbiu ES politikos formavimo ir
veiksmy elementu.

Apibendrinant skirtingy autoriy (Windolph, 2011; Cerniaus, 2013; Wu ir kt.,
2017; Hajilou ir kt., 2018; Zabolotnyy ir Wasilewski, 2019; ir kt.) poZitirius galima teig-
ti, kad tvarumas finansy srityje reiskia nuolatinj vystymasi, kuris leidzia, jvairiy riziky
veikiamoje ir nuolat kintancioje aplinkoje ilga laika efektyviai vykdyti veikla, iglaikyti
ateities finansiniy istekliy lygj ne mazesnj negu dabartinis ir uztikrinantj jsipareigoji-
my vykdyma bei suinteresuoty $aliy gerove dabar ir ateityje. P. Shrivastava ir P. Berger
(2010) papildydamos $ig autoriaus nuomone teigia, kad vertybés, standartai, gairés ar
elgesio taisykliy rinkiniai, apibadinantys organizacijy atsakomybe ar tinkama praktika,
yra pagrindiniai principai siekiant tvarumo.

Finansy infrastruktiiros tvarumas

Finansy sistema patenkina daugelj finansiniy paslaugy poreikiy, ta¢iau finansi-
niy paslaugy poreikis vis didéja, nors kai kuriose ES valstybése finansavimo kliatys yra
viena pagrindiniy mazy ir vidutiniy jmoniy (MV]) problemy (vien tik Europoje MV]
traksta 20-35 mlrd. EUR finansavimo, 0 2019 m. 18 proc. ES MV] negavo visos banko
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paskolos sumos, kurig planavo gauti’). P. ]. Morgan ir M. Lamberte (2012) laikosi nuo-
moneés, kad esant iSvystytai finansinei infrastruktirai sudaroma galimybé gauti finansi-
nes paslaugas mikrojmonéms, mazosioms ir vidutinéms jmonéms ir namy tkiams, kas
prisideda prie visos ekonomikos tvarumo ir plétros. P. J. Morgan ir M. Lamberte (2012)
teigimu, galimybé gauti finansines paslaugas mikrojmonéms, mazosioms ir vidutinéms
jmonéms ir namy tkiams i$lieka ribota daugelyje Azijos $aliy, Kinijoje ir Indijoje, kas
riboja $iy sektoriy indélj j augimg ir gali turéti kity nepageidaujamy $alutiniy pada-
riniy, pvz., pernelyg didelj santaupy lygj, didesne pajamy nelygybe ir vartojimo bei
investicijy nepastovuma.

I§ esmés P. ]. Morgan ir M. Lamberte nuomonei dél mikrojmoniy, mazy ir vidu-
tiniy jmoniy ir namy ukiy prisidéjimo prie ekonomikos augimo procesy pritaria ir A.
M. Andries ir kt. (2018), kurie teigia, kad yra svarbi finansy infrastruktara, palaikanti
Europos mazy ir vidutiniy jmoniy galimybes gauti finansavima. Siy autoriy nuomo-
ne, tokios finansy infrastruktaros galimybés prisideda prie Jungtiniy Tauty darnaus
vystymosi tiksly jgyvendinimo, butent prie tikslo skatinti tvarig industrializacijg ir
inovacijas (9 tikslas). Siame kontekste tampa svarbus D. Rafailov (2018) pastebéjimas,
kad finansy infrastruktara daro poveikj finansy sistemos ir ekonomikos stabilumui bei
didina atsparumg krizéms. Siam autoriui pritaria ir H. P. Gray (2002), kuris teigia, kad
Salies finansy infrastrukturos kokybé yra teigiamai susieta su jos ekonomikos plétros
lygmeniu, o ekonomikos gebéjimas atlaikyti finansinj $oka tiesiogiai priklauso nuo $a-
lies finansy infrastruktaros. P. J. Morgan ir M. Lamberte (2012) taip pat teigia, kad
sukurta finansy infrastruktira gali palaikyti tvary ilgalaikj augima regione. B. Amable
ir J.-B. Chatelain (2001) teigia, kad ,,pakankamas finansinés infrastruktaros kiekis* gali
leisti $aliai pakilti i$ skurdo. N. N. Sharkov ir V. N. Aleksejev (2016) nuomone, finansy
infrastrukttros i$sivystymo lygis ir kokybé yra vienas i§ pagrindiniy tvarumo veiksniy
dél riziky, susijusiy su finansine globalizacija. N. N. Sharkov (2016) pastebéjo, kad kuo
aukstesnis finansy infrastrukttros tvarumo lygis, tuo didesnés galimybés efektyviai
vykdyti jos funkcijas, ir tai yra $alies finansinio saugumo garantija.

Apibendrinant i$analizuotus tvarumo principus galima teigti, kad tvari finansy
infrastrukttira turi leisti subjektams vykdyti akine veikla, kuri: 1) uztikrinty gerove;
2) leisty nuolat didinti savo santaupas ir turtg bei sudaryty galimybe gauti papildomy

"Duomenys i§ Komunikato Europos Parlamentui, Tarybai, Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly
komitetui ir regiony komitetui. Tvarios ir skaitmeninés Europos MVI strategija. 2020 m. kovo 10 d.
COM(2020) 103 final.
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pajamy i$§ santaupy ir / ar turto; 3) leisty turéti finansiniy istekliy visuose gyvenimo
etapuose; 4) nuolat apsaugoty nuo kriziniy situacijy ir iSoriniy riziky poveikio. Sioje
disertacijoje atskleisti tvarumo principai ir disertacijos 1.2.1. skyriuje i$nagrinéti finan-
sy infrastruktiiros veikimo aspektai sudaro prielaidas suformuluoti finansy infrastruk-
taros tvarumo savoka. Finansy infrastruktaros tvarumas — institucijy, informacijos,
technologijy ir taisykliy bei standarty, jgalinanc¢iy sudaryti sandorius dél finansiniy
paslauguy, vystymasis ir plétra, kuri sudaro galimybes patenkinti ne tik dabartiniy su-
interesuoty $aliy, bet ir basimy suinteresuoty $aliy poreikius. Formuojant finansy inf-
rastruktaros tvarumo sgvoka buvo atsizvelgta j R. C. Merton ir Z. Bodie (1995), E. S.
Rosengren ir J. S. Jordan (2000), B. Bossone ir kt. (2003), J. Fell ir G. J. Schinasi (2005)
ir Pasaulio banko ir Tarptautinés finansy korporacijos (2009) pateikiama finansy inf-
rastruktiros sampratg ir integruoti P. J. Morgan ir M. Lamberte (2012) ir S. M. Maimbo
ir kt. (2017) analizuoti tvarumo principai dél finansy sektoriaus teikiamy finansiniy
paslaugy vystymosi ir plétros. Taip pat formuojant finansy infrastruktiros tvarumo
savoka buvo remtasi L. Wu ir kt. (2017), S. M. Maimbo ir kt. (2017) ir M. Hajilou ir
kt. (2018) pozitriu, kad tvarumo kontekste turi buti siekiama ilgalaikiy tiksly ir turi
bati patenkinti ne tik dabartiniy suinteresuoty saliy, bet ir baisimy suinteresuoty Saliy

poreikiai.
1.2.3. Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo saveika

Ankstesnése disertacijos dalyse buvo analizuojamos finansinio saugumo ir fi-
nansy infrastruktaros tvarumo sampratos, todél siame disertacijos skyriuje atskleista
finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo saveika. Finansy srityje vei-
kian¢iy atskiry subjekty glaudas ir sudétingi tarpusavio rysiai lemia, kad vienoje finan-
sy sistemos dalyje atsirade neigiami veiksniai gali greitai paplisti visoje sistemoje ir taip
sukelti visos finansy sistemos sutrikimus. Su $ia problematika sutinka P. Glasserman
ir H. P. Young (2015), kurie teigia, kad $iuolaikinés finansy sistemos tarpusavio rysys
dazniausiai traktuojamas kaip pagrindinis prie pastarosios finansy krizés prisidedantis
veiksnys. Sios ir kitos priezastys lemia poreikij analizuoti finansinio saugumo ir finansy
infrastruktaros tvarumo susietumo aspektus. Tik zinant finansinio saugumo ir finan-
sy infrastruktaros tvarumo tarpusavio susietumo rysius atsiranda didesnés galimybés
imtis reikiamy priemoniy siekiant subalansuoti finansinio saugumo ir finansy infras-
truktaros tvarumo poreikius.

Kaip atskleidé finansy infrastruktiros teoriné analizé, funkcionuojant finan-
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sy infrastruktarai vartotojai turi galimybe isigyti ju poreikius atitinkancias finansi-
nes paslaugas i$ finansiniy paslaugy teikéjy. Finansinio saugumo analizé patvirtino,
kad dalis finansi$kai nesaugiy aplinkybiy susiklosto vartotojams priimant neteisingus
sprendimus jsigyjant finansines paslaugas. Tai reiskia, kad finansy infrastrukttra yra
tarsi kelias, kuriuo teikiamos finansinés paslaugos, o finansinis saugumas yra skydas
apsaugantis vartotojus ir investuotojus nuo finansiskai nesaugiy aplinkybiy. Pasaulio
banko ir tarptautinés finansy korporacijos (2009) ataskaitoje nurodyta, kad finansy inf-
rastruktiira yra nepaprastai svarbi, kad finansinés paslaugos buty teikiamos efektyviai.
Sioje ataskaitoje taip pat pazyméta, kad gerinant finansy sistemos saugumg ir efektyvu-
ma bei ginant investuotojy ir kreditoriy teises, finansiné infrastruktiira prisideda prie
stabilumo. Be to, B. Amable ir J.-B. Chatelain (2001) nuomone, finansy infrastrukta-
ros teikiamos paslaugos leidzia sumazinti finansiniy operacijy sanaudas ir finansinio
tarpininkavimo iSlaidas. Remiantis paminéty autoriy teiginiais konstatuotina, kad
finansinés paslaugos tarpusavyje susieja finansinj saugumg ir finansy infrastrukttros
tvarumga, todél norint suprasti finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo
saveika reikia detaliau i$analizuoti finansiniy paslaugy sampratg, atskleisti finansiniy
sprendimy priémimo procesa, nustatyti kas daro jtaka $iems sprendimams.

Finansiniy paslaugy samprata

Vienokios ar kitokios formos finansiniy paslaugy operacijos vyksta visose musy
gyvenimo srityse (Hatzakis ir kt., 2010). Kaip nurodo Pasaulio prekybos organizaci-
ja, finansiniy paslaugy sektorius yra svarbus bet kurioje $iuolaikinéje ekonomikoje.
Tai reiskia, kad sukuriant turta, jj laikant ar aptarnaujant, kaupiant 1ésas, perleidziant
nuosavybe, sudarant draudimo sutartis, atliekant sandorius, susijusius su vertybiniais
popieriais ir kitas operacijas, susiduriama su finansiniy paslaugy poreikiu. V. Sidziaus
(2007) teigimu, finansinés paslaugos gali bati apibudinamos kaip profesionalios ma-
Ziausiai apc¢iuopiamos, taciau jos labai priklauso nuo jy teikéjo profesionalumo, pati-
kimumo ir veiklos rezultaty stabilumo. Finansiniy paslaugy i$skirtinumas yra tas, kad
per jas jsigyjamos kitos paslaugos ir prekés. Nesant finansiniy paslaugy tampa nejma-
nomas kity paslaugy ir prekiy jsigijimas.

Bendrasis susitarimas dél prekybos paslaugomis (GATS), priimtas 1994 me-
tais, yra pirmasis daugiasaliy taisykliy, reglamentuojanciy tarptautine prekyba paslau-
gomis, rinkinys (Kono ir kt., 1997), kuriame detalizuojamos ir finansinés paslaugos.
GATS finansinés paslaugos yra apibiidinamos kaip bet kurios finansinio pobudzio

paslaugos, kurias sitlo $iy paslaugy teikéjas. Finansinés paslaugos apima visas draudi-
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mo ir su draudimu susijusias paslaugas, taip pat visas bankininkystés ir kitas finansines
paslaugas (i$skyrus draudimg). Europos Parlamento ir Tarybos 2002 m. rugséjo 23 d.
direktyvoje 2002/65/EB dél nuotolinés prekybos vartotojams skirtomis finansinémis
paslaugomis numatyta, kad finansiné paslauga - tai bet kokia bankinio, kreditinio,
draudimo, asmeninés pensijos, investicinio ar mokamojo pobudzio paslauga. Pastebé-
tina, kad $ioje direktyvoje pateikiamas finansinés paslaugos apibrézimas yra pakanka-
mai abstraktus, nei$skiriantis jokiy kriterijy, leidzianciy finansines paslaugas atriboti
nuo kity paslaugy. Finansiniy paslaugy apibrézimo abstraktuma lemia tai, kad jy yra
daug ir jvairiy. GATS yra i$vardinta 16 skirtingy finansiniy paslaugy rasiy (Zr. 2 lente-
le).

2 lentelé. Finansinés paslaugos
FINANSINES PASLAUGOS
Draudimas ir susijusios paslaugos
gyvybés ir ne gyvybés draudimo paslaugos; perdraudimas ir retrocesija; draudimo
tarpininkavimas, pavyzdziui, tarpininkavimas ir agentairy paslaugos; papildomos
draudimo paslaugos

Bankininkystés ir kitos finansinés paslaugos

indéliy priémimas; visy rasiy skolinimas, jskaitant vartojimo kredita, hipotekos kre-
dit, faktoringg ir komerciniy sandoriy finansavima; finansinis lizingas; visos mo-
kéjimo ir pinigy pervedimo paslaugos; garantijos ir jsipareigojimai; prekyba pinigy

rinkos priemonémis, uzsienio valiuta, i$vestinémis priemonémis, valiutos keitimo ir
paltikany normos priemonémis, tokiomis kaip apsikeitimo sandoriai ir i§ankstiniai
paltikany normos susitarimai, vertybiniai popieriai, kitos apyvartinés priemonés ir
kitas turtas, pavyzdziui, auksas; dalyvavimas isleidziant naujus vertybinius popie-
rius; pinigy tarpininkavimas; turto valdymas — portfelio valdymas ar pensijy fondo

valdymas; atsiskaitymo ir kliringo paslaugos uz finansinj turta; finansinés informaci-

jos teikimas ir perdavimas bei finansiniy duomeny tvarkymas; patariamosios ir kitos

pagalbinés finansinés paslaugos

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal GATS

L. Jurgilevic¢iaté ir V. Saidzius (2010) savo straipsnyje pateiké D. Ivaskeviciaus
ir A. Sakalo (1997) nuomone apie tai, kad finansiniy paslaugy teikimo specifika lemia
$ie paslaugy ypatumai: 1) finansinés paslaugos yra gana abstrak¢ios; 2) skirtingai nuo
kity paslaugy, kai dazniausiai pateikiamas produktas, finansines paslaugas teikianc¢iose
organizacijose jvairiomis formomis yra pateikiami pinigai; 3) kiekvienai paslaugy for-

mai budingas sandorio elementas; 4) kiekviena paslaugy forma susijusi su trumpesniu
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ar ilgesniu laiku. E. D. Hatzakis ir kt. (2010) taip pat i§skyré keletg unikaliy charakte-
ristiky, badingy finansiniy paslaugy pramonei: kei¢iami produktai, kuriuose placiai
naudojamos technologijos; dideli klienty kiekiai ir nevienalyti$kumas; pakartotiniai
susitikimai dél paslaugy; ilgalaikiai sutartiniai santykiai tarp klienty ir jmoniy; klienty
geroveés jausmas, glaudziai susijes su paslaugomis; tarpininky buvimas; finansai ir rin-
kodara.

V. Sudzius (2007) finansines paslaugas skirsto pagal poreikiy susidarymo daz-
nj ar tenkinimo periodiskumg ir sukuriama paslaugos verte bei gaunama naudg. Sis
autorius i$skiria mazos vertés (reikia santykinai mazai i$tekliy) ir daznai ar nuolat tei-
kiamas paslaugas; vidutinés vertés ir re¢iau arba didesniais intervalais teikiamas pas-
laugas; didelés vertés (reikia santykinai dideliy istekliy) ir retai teikiamas paslaugas,
kuriy kokybe bei teikiamg naudg i$ karto sunku numatyti. Finansiniy paslaugy spe-
cifika yra ir tai, kad norint teikti tam tikras finansines paslaugas reikalingas specialus
leidimas (licencija). Licencijos iSdavimu siekiama uztikrinti finansiniy paslaugy sau-
gumg, patikimumg ir kokybe. Licencijos i§davimui taikomi jvairas reikalavimai, pvz.,
dél valdymo ir organizacinés struktaros, vadovy, rizikos valdymo ir vidaus kontrolés
sistemy, minimalaus kapitalo, pasirengimo saugiai ir patikimai teikti finansines paslau-
gas ir kt.

Apibendrinant galima teigti, kad finansinés paslaugos - tai bet kokios bankinio,
kredito, draudimo, pensijy kaupimo, investicinio ar kitos mokamojo pobudzio paslau-
gos, pasizymincios specifiniais bruozais ir kuriy metu sudaromas sandoris tarp paslau-
gos teikéjo ir pirkéjo. Finansiniy paslaugy teikéjams taikomi tam tikri kvalifikacijos,
valdymo, kontrolés ir kiti reikalavimai.

Sprendimy priémimas renkantis finansines paslaugas

Apsisprendimas naudotis viena ar kita finansine paslauga dél ju gausos ir jvai-
rovés néra paprastas procesas. Finansiniai sprendimai apima tokias sritis: kasdieniniy
piniginiy atsiskaitymy planavima ir valdyma, trumpalaikiy ir ilgalaikiy finansiniy pla-
ny sudarymg ir jy jgyvendinimg, finansinio saugumo planavima, savo ir / arba vaiky
ateities planavima (t. y. 1ésy kaupimas senatvei ar vaiky mokslams) ir kt. Taip pat fi-
nansiniams sprendimams turi jtakos jvairas i$oriniai ir vidiniai veiksniai. Sprendimy
priémimo procesg apsunkina tai, kad dalis jy gali turéti ilgalaikiy pasekmiy ir nulemti
sprendimg priimanciojo asmens tolesnj gyvenimga. Finansiniai sprendimai gali paveikti
ne tik asmeninj gyvenima, bet, kaip teigia A. Klimavic¢iené ir D. Jurevic¢iené (2007), nuo

to, kaip valdomi asmeniniai finansai, priklauso tiek atskiro individo, tiek ir visos $alies
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akio plétote.

Jeigu priimant finansinius sprendimus btity vadovaujamasi vien tik homo eco-
nomicus elgesio modeliu, visi sprendimai ir finansiné elgsena buty pagrijsti tik raci-
onaliu galimy sprendimy varianty jvertinimu ir naudingiausio i$ jy pasirinkimu. A.
Tversky ir D. Kahneman (1992) teigia, kad idealizuota racionalumo prielaida ekonomi-
kos teorijoje paprastai pateisinama dviem pagrindais: jsitikinimu, kad konkurencinéje
aplinkoje gali i8likti tik racionalus elgesys, ir baime, kad bet koks racionalumo atsisa-
kantis elgesys bus chaotiskas ir nei§vengiamas. Ekonomistas F. A. von Hayek pastebéjo,
kad Zmonijos Zinios yra ribotos, todél Zmogiskoji samoné labiau remiasi pamégdzioji-
mu negu intuicija ir protu (Marti$ius, 2005).

Sprendimy priémimas apima procesa, kuris prasideda nuo aibés informacijos,
pagal kurig apibréziama situacija, jvertinama laukiama nauda, numatomi jmanomi pa-
sirinkimai ir galiausiai prognozuojami galimi padariniai (Sarkuté, 2009). Tai reiskia,
kad tvarkant asmeninius finansus reikalingos zinios ne tik apie finansiniy paslaugy
teikiamg naudg ar privalumus, bet ir apie trakumus. Priimant finansinius sprendimus
gali bati reikalingos ir tam tikros teisinés zinios — pagrindiniy jstatymy, mokestinés
aplinkos i$manymas arba Zinojimas, kur tokios informacijos rasti. Taip pat svarbu su-
prasti, kas yra finansy sektorius, kokios jo sudedamosios dalys bei veikimo principai.
Priimant finansinius sprendimus atsiranda ir informacijos apie finansinio sektoriaus
suinteresuoty Saliy finansine bukle poreikis. Finansiniy duomeny rinkimo, apdoroji-
mo ir informacijos pateikimo kontekste svarbus tampa vienos finansy infrastruktaros
sudedamosios dalies, apimancios kredito reitingy agenttras, kredity biury, kredity re-
gistry, nekilnojamojo turto ir kity finansiniy duomeny registry, vaidmuo.

V. Sadziaus (2007) teigimu ne visi Zmonés sprendimus daro vienodai intensy-
viai, ir tai priklauso nuo zmogaus busenos, paslaugos paklausos pobudzio, tikétinos
naudos ir rizikos santykio bei kity veiksniy. Vartotojy pasirinkima gali lemti netgi tokie
veiksniai kaip kultarinis pozitris i finansines paslaugas (Stephenson, Worthington ir
Russell-Bennett, 2013). Finansiniams sprendimams gali turéti jtakos ir vartotojy bei
paslaugy teikéjy santykiai, t. y. ar jie pagristi pasitikéjimu, bendradarbiavimu, galios
pasiskirstymu, komunikacija, jsipareigojimu, priklausomybe ir kitomis savybémis.

Finansinio nesaugumo link veda spekuliacinio pobudzio sprendimai, kurie ne-
retai biina salygojami, kaip teigia L. Macijauskas (2012), ,,minios efekto® Tai reiskia,
kad dalis vartotojy, matydami kity asmeny sékme tvarkant finansinius reikalus, ne-

paisydami jokiy kylan¢iy riziky siekia gauti nauda ne mazesne¢ nei matytas pavyzdys.
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»Minios efekto“ poveikis gali buti pavojingas visai ekonomikai ir tuo atveju, jei yra
paskleidziama klaidinga ar tikrovés neatitinkanti informacija. Staigus finansy rinkos
dalyviy pasitraukimas i$ rinkos gali paskatinti elgtis analogiskai ir kitus, kas gali sukelti
domino efekta ir privesti prie krizés. Didele jtaka finansiniy sprendimy priémimui turi
vidiniai veiksniai, susije su per dideliu pasitikéjimu savimi, arba kaip teigia J. Karta-
$ova ir K. Levi$auskaité (2011), kai yra nevertinamos ar nepakankamai jvertinamos
rizikos ir pervertinami turimi gebéjimai ar Zinios. J. Kartasovos ir K. LeviSauskaités
(2011) nuomone, Zmonés dél iy emociniy potyriy jtakos biina linke pernelyg optimis-
tiskai vertinti sékmés galimybe ir nepakankamai jvertinti nesékmés ar blogy rezultaty
atsitikimo tikimybe. Be to, D. Jurevi¢ienés ir E. Gausienés (2010) teigimu, vartotojai
pervertina jvykius, apie kuriuos randa daugiau informacijos spaudoje, ir tuos, kuriuos
patys lengviau suvokia. Taip pat dalis neigiamy padariniy ar kriziy kyla todél, kad neat-
sizvelgiama j buvusig neigiamg patirtj. Tai patvirtina D. Kiyak ir kt. (2012) jzvalgos, kad
viena i$ finansiniy kriziy kilimo priezas¢iy - neiSmoktos ankstesniy kriziy pamokos ir
nuomoné, kad naujas ekonomikos pakilimas bus kitoks negu pries tai buve ir niekada
nesibaigs, tai lemia neracionaliy sprendimy priémima.

Vartotojy sprendimams didele jtaka daro iracionali finansiné elgsena. A. Chan-
dra (2008) patvirtina, jog finansiné elgsena yra neatskiriama sprendimy priémimo
proceso dalis, nes tai tiesiogiai veikia investuotojy sprendimus ir jy rezultatus. Dau-
gybé vidiniy veiksniy turi jtakos Zmogaus elgesiui priimant finansinius sprendimus.
Finansiniams sprendimams jtakos gali turéti ir tokie elgesio elementai kaip pozitris
i supancia aplinka, etika, moralé, pazitiros, aukléjimas, charakteris, baimé, egoizmas,
godumas, nesaugumas ir kt. M. Statman (2014) teigimu godumas, baimé ar azarto
emociniy baseny pasireiskimas skatina priimti nepamatuotus finansinius sprendimus
ar vercia pernelyg intensyviai vykdyti investavimo sprendimus. M. Piotrowska (2017)
pastebéjo, kad j statusa orientuotas vartojimas, t. y. poreikis jsigyti prekes ir paslaugas
ne pagal namy tkio finansines galimybes, taip pat veda link finansinio nesaugumo.

Riziky vertinimas priimant sprendimus

Siuolaikiniame pasaulyje ekonominiams procesams tampant sudétingiems ir
jvairiapakopiams yra nepakankamai jvertinamos rizikos ir jy jtaka finansiniam sau-
gumui ir finansy infrastruktaros tvarumui, todél sprendziant finansinio saugumo uz-
tikrinimo klausimus turi bati jtraukiami ir riziky valdymo klausimai. Tyréjai, siekdami
atskleisti rizikas, finansinj sauguma vertina pagal tokius kriterijus kaip amzius, lytis,

socialinis statusas, iSsilavinimas. G30 2019 mety ataskaitoje nurodyta finansinio sau-
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gumo priklausomybé nuo demografijos, naSumo ir gyvenimo standarty, taupymo, in-
vestavimo, turto, investicijy pajamingumo, rizikos, Vyriausybés fiskaliniy pajégumy.
Daugelis autoriy (Bowman ir kt., 2017; Ahmad ir kt., 2017; Neiloy ir Friedman, 2018;
Nau ir Soener, 2019) finansinio saugumo mazéjima sieja su socialine atskirtimi ir didé-
jancia pajamy nelygybe ar nuosavybés turéjimu. Socialinés nelygybés didéjimas, namy
ukiy turimos nuosavybés mazéjimas ir kitos priezastys gali lemti didéjantj kylanciy
finansiniy riziky poveiki, nes sumazéja finansiniy riziky ,,amortizavimo® galimybe. N.
Apergis (2019) taip pat pastebéjo, kad dél didéjancio finansinio pazeidziamumo atsi-
randa nauji rizikos kanalai, o didéjantis finansinis pazeidziamumas mazina finansinj
sauguma.

Priimant svarbius finansinius sprendimus kyla vidinis konfliktas, todél, kaip
teigia A. Tversky ir E. Shafir (1992), konfliktas yra kaina, kurig asmuo moka uz laisve
rinktis. Konfliktas kyla dél to, kad Zzmogus ne visada Zino, kaip kompensuoti islaidas,
palyginti su nauda, rizikuoti dél vertés ir tuoj pat pasitenkinti basimu diskomfortu.
Taip pat priimant sprendimus riziky perspektyvoje susiduriama su pelno arba nuosto-
liy atsiradimo dilema. Siuo atveju galima vadovautis A. Tversky ir D. Kahneman (1992)
jzvalga, kad neapibréztos perspektyvos vertés neséjai yra pelnas ir nuostoliai, o ne galu-
tinis turtas. Taip pat kiekvieno rezultato verté turi buiti padauginta i$ sprendimo svorio,
o ne i3 pridedamos tikimybés. Sios aplinkybés vercia sprendimg priimantj asmenij dve-
joti, ir tai susije su kita rizika, kurig mato A. Tversky ir E. Shafir (1992), t. y. kai konflikta
i$spresti yra sunku, Zzmonés linke atidéti sprendimo priémimg. Vertindami situacijg ir
pries priimdami sprendima Zmonés atsizvelgia | tai, kokios yra galimybés ir kokie gali-
mi praradimai ar trakumai. D. Kahneman ir A. Tversky (1984) teigia, kad pasirinkimas
yra priimtinas, jei jo pranasumy verté virsija jo trikumy verte.

Atsizvelgiant i riziky rai$kg finansinio saugumo uztikrinimo ir finansy infras-
truktaros efektyvaus funkcionavimo kontekste tampa svarbus zmoniy skirstymas ir
pagal rizikos toleravimg priimant sprendimus. Tai Zmonés, kurie vengia rizikos, linke
rizikuoti ir tie, kurie nesupranta galin¢ios kilti rizikos. Toks grupavimo pobudis grin-
dziamas aplinkybe, kad Zmonés, susidire su rizikomis, skirtingai i jas reaguoja, kas ati-
tinkamai teigiamai arba neigiamai paveikia nuostolius arba pelng. D. Kahneman ir A.
Tversky (1984) nuomone, Zmonés daznai rizikuoja siekdami nejtikétino pelno ir vengia
rizikuoti esant mazai tikétinam nuostoliui. Vertinant rizikas yra aktualts A. Tversky ir
D. Kahneman (1992) pastebéjimai sprendziant naudingumo teorijos klausimus. Pagal

$ig teorijg, kaip ir kituose kaupiamuosiuose modeliuose, rizikos vengimg ir rizikos sie-
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kima bendrai lemia vertés funkcija ir gebéjimai, kurie yra vadinami kaupiamosiomis
svoriy funkcijomis. Sios funkcijos skatina rizikuoti ieskant nedidelés pelno tikimybés
ir vengimo rizikuoti esant nedideléms nuostoliy tikimybéms, taciau Siame kontekste
kyla diskusijos, ar visi$kas riziky eliminavimas teikia tik teigiama naudg ekonomikos
procesams. Finansy sistemoje nusprendus atsisakyti bet kokios rizikos ir vengiant bet
kokios iniciatyvos gali strigti ekonomikos procesy vystymasis. O. Melnychenko (2020)
i$saké nuomone, kad finansinis saugumas kaip procesas orientuotas i piniginés rizikos
mazinima arba pasalinima, todél rizikos nereikéty vengti, o numatyti kaip jg sumazinti
arba padidinti priklausomai nuo jos pobudzio. Negalima teigti, kad visos rizikos turi
tik neigiamg poveikj, kadangi finansy sistemos subjektams rizikuojant palaikomas eko-
nomikos procesy gyvybingumas. Subjektai, kurie dél savo Ziniy, vertybiniy aspekty ir
kity aplinkybiy gali prisiimti rizika, siekdami pelno, praple¢ia ekonomikos vystymosi
galimybes. Finansinio saugumo priemonémis neturéty buti siekiama visi$kai eliminuo-
ti rizikas.

Apibendrinant galima teigti, kad renkantis finansines paslaugas Zinant sprendi-
my priémimo specifiskumg ir jtakg darancius veiksnius, atsiveria didesnés galimybés
jvertinti, kokie veiksniai mazina finansinj sauguma. Si informacija svarbi formuojant
teikiamy finansiniy paslaugy finansinio saugumo uztikrinimo modelj ir numatant fi-
nansinj sauguma didinancias priemones (pvz., aukléjamojo ar finansinio rastingumo
priemonémis formuoti taupymo ar saugaus investavimo jgadzius) ir mazinant kylan-
Cias rizikas (pvz., riboti galimybes gauti kreditg asmenims, neatitinkantiems kreditin-
gumo reikalavimy).

Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo sgveika

Finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo teoriné analizé atsklei-
dé, kad finansiniy paslaugy teikimo procesui daro jtaka paslaugy teikéjo reputacija, kli-
enty aptarnavimas ir jo kokybé, informatyvumas, patikimumas ir kitos aplinkybés, taip
pat dél finansiniy paslaugy specifiSkumo gali kilti jvairios rizikos. PavyzdzZiui, finansy
srityje veikiantys subjektai gali piktnaudziauti savo ziniomis ir galiomis, finansiniy pas-
laugy vartotojai gali nesuprasti $iy paslaugy turinio ir pan. Finansinis saugumas namy
ukius ir kitus subjektus labiau apsaugo nuo kylanc¢iy riziky, sumazina galimybes rizi-
koms pasireiksti arba padeda atkurti buvusia finansine padétj iki neigiamy padariniy
atsiradimo. Tvariai veikiancios finansy infrastruktiros priemonés, jrankiai ir taisyklés
sudaro galimybes namy ukiams ir kitiems subjektams siekti ekonomiskai efektyvios

prieigos prie finansiniy paslaugy. Namy takiy ir kity subjekty finansinis saugumas tei-
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kiant finansines paslaugas yra salygojamas riziky, tinkamy ir netinkamy finansiniy
sprendimy, ir tai sudaro finansiniy paslaugy teikimo nuolatinj procesa. Priklausomai
nuo to, ar yra priimami geri, ar blogi finansiniai sprendimai namy ukiy ir kity subjekty
finansinis saugumas gali didéti arba mazéti. L. Jurgilevic¢iaté ir V. Sidzius (2010) laikosi
nuomonés, kad finansinés paslaugos teikiama nauda dazniausiai yra susijusi su sau-
gumu. Pritardami $iems autoriams P. Hryhoruk ir kt. (2019) finansinj sauguma siejo
su jmoniy finansiniy interesy apsauga. A. Parasuraman, V. A. Zeithaml ir L. L. Berry
(1985) taip pat vienu i$ paslaugy kokybe lemianciu veiksniu laiko finansinj sauguma.
Tai reiskia, kad viena i§ priezas¢iy, kodél vartotojai naudojasi finansinémis paslau-
gomis yra ta, jog vartotojas siekia kartu su finansine paslauga uzsitikrinti ir finansinj
sauguma. Siai idéjai pritaria D. Yilmaz (2007) teigdamas, kad finansinis saugumas pri-
sideda prie finansy sistemos buklés palaikymo, efektyvaus istekliy paskirstymo ir efek-
tyvaus rizikos valdymo bei paskirstymo ekonomikoje. Tvarios finansy infrastruktaros
efektyvaus veikimo pagrindinis uzdavinys yra sudaryti batinas teisines, finansines ir
kt. priemones bei veikimo salygas. Tai savo ruoztu gali daryti jtaka finansiniam saugu-
mui ir, nepaisant dinamisky procesy, finansy infrastruktarai isliekant tvarios biisenos,
leidZia palaikyti namy ukiy ir kity subjekty gerove ir finansiniy interesy apsaugg tiek
trumpuoju, tiek ir ilguoju laikotarpiu.

Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo teoriné analizé pa-
grindzia finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo tarpusavio sgveikos
problematikg jvairiuose kontekstuose. Dalis autoriy (Gray, 2002, Cihék ir Demirgiic-
Kunt, 2013; S. M. Maimbo ir kt., 2017) i$ryskina tvarios finansy infrastrukttiros arba jos
subjekty svarba finansiniam stabilumui palaikyti ar finansinéms rizikoms valdyti. Kiti
autoriai (Sharkov, 2016; Bagautdinova ir Kurmanova, 2019; Alekseev ir Sharkov, 2019;
Ajupov ir kt., 2019) laikosi nuomoneés, kad tvari finansy infrastruktara padeda uztikrinti
finansinj sauguma. D. Yilmaz (2007) laikosi nuomoneés, kad finansinis saugumas prisi-
deda prie finansy sistemos buklés palaikymo. Taip pat yra autoriy (Alekseev ir Sharkov,
2019), kurie finansy infrastruktarai jvertinti naudoja finansinio saugumo kriterijus ir
rodiklius. Remiantis Siomis prielaidomis galima teoriniu lygmeniu patvirtinti finansinio
saugumo ir finansy infrastruktairos tvarumo saveikos egzistavimg. Atsizvelgiant j tai, kad
teoriné analizé patvirtino finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveika,
kyla poreikis atlikti empirinj tyrimg. Empirinio tyrimo metu galima jvertinti ir pagrjsti

teorines prielaidas dél finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo saveikos.
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Disertacijos I dalies apibendrinimas

I$nagrinéjus finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo teorinius
aspektus ir palyginus mokslinéje literatiiroje pateikiamas finansinio saugumo ir finansy
infrastrukttros sampratas pastebéta, kad néra vieno pozitirio j finansinj sauguma ir fi-
nansy infrastrukttiros tvaruma. Finansinio saugumo apibrézimuose dazniausiai akcen-
tuojamas vienas arba kitas finansinio saugumo aspektas arba apibrézimas, orientuotas
tik j tam tikra lygmenij, veiklos sritj ar pan. Apibendrinus visy autoriy finansinio sau-
gumo sampratas ir taikomus metodus bei priemones jam pasiekti buvo i$skirti keturi
jo uztikrinimo modeliai: 1) kovos su grésmémis modelis; 2) prevencinis modelis; 3)
finansinio rastingumo modelis; 4) galiy, informacijos ir iStekliy paskirstymo pusiaus-
vyros modelis.

Disertacijoje buvo pateiktas naujas pozitris j finansinj sauguma, i$skiriant fi-
nansinio saugumo pamatiniy poreikiy tenkinimo (bitinosios pagalbos) ir ilgalaikio
bei tvaraus finansinio saugumo veikimo aspektus. Pamatiniy poreikiy tenkinimo (ba-
tinosios pagalbos) aspektas sietinas su kity subjekty (pvz., valstybés, imonés kredito-
riy) veiksmais, kurie reikalingi suteikti neatidélioting pagalba atskiroms socialiai pa-
zeidziamoms asmeny grupéms, vyresnio amziaus asmenims ar pan. Tvaraus finansinio
saugumo veikimo aspektas sietinas su galimybe tenkinti subjekty poreikius veikiant
savarankiskai ilguoju laikotarpiu. Tai reiskia, kad tGkio subjektams sudaromos salygos
savarankiskai ilga laika veikti ir vykdyti tkine ar kitg veikla, kad baty galima pasiekti
norima gerovés ir gyvenimo kokybés lygi.

Siekiant patikslinti finansinio saugumo savoka, kuri baty tinkama apibadinti
namy tkiy, jmoniy, organizacijy ir valstybés finansinj sauguma buvo apibrézti finan-
siniam saugumui badingi kriterijai: 1) aktyvaus pobudzio priemonémis palaikoma fi-
nansiné buklé; 2) santykis su i$orinj poveikj darancia aplinka (poveikj daro iSoriné
aplinka, ir subjektus veikia jvairas tarpusavio rysiai); 3) galimybé patenkinti svarbiau-
sius poreikius; 4) galéjimas islaikyti finansinj savarankiskuma. Remiantis $iais finan-
sinio saugumo kriterijais buvo suformuotas naujas finansinio saugumo apibrézimas.
Finansinis saugumas — tai reguliacinémis, vadybinémis, ekonominémis ir kitomis prie-
monémis palaikomas finansinés buklés lygis, leidziantis apsisaugoti nuo reik§minga
neigiama poveikj daranciy rizikos veiksniy ir uztikrinantis svarbiausiy poreikiy paten-
kinima i$laikant finansinj savarankiskuma.

Mokslinéje literattiroje placiai analizuojama tvarumo problematika, taip pat
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pateikiami jvairas poziariai j finansy infrastruktarg, ta¢iau nepateikiamas finansy inf-
rastruktros tvarumo apibrézimas, todél jvertinus finansy infrastruktaros ir jos tva-
rumo aspektus buvo suformuluota finansy infrastruktiros tvarumo savoka. Finansy
infrastruktaros tvarumas - tai institucijy, informacijos, technologijy ir taisykliy bei
standarty, jgalinanciy sudaryti sandorius dél finansiniy paslaugy, vystymasis ir plétra,
kuri sudaro galimybes patenkinti ne tik dabartiniy suinteresuoty $aliy, bet ir basimy
suinteresuoty $aliy poreikius.

I$analizavus finansy infrastrukttiros veikimo teorinius aspektus buvo isskirtos
penkios finansy infrastruktaros funkcinés sritys: instituciné (institucijos, rinkos), re-
guliaciné (apskaitos, valdymo, prieziaros), informacijos (registrai, reitingy agentaros),
techniné (technologijy platformos) ir finansinio $vietimo. Tvari finansy infrastruktara
turi leisti: 1) uztikrinti gerove; 2) didinti savo santaupas ir turtg bei sudaryti galimybe
gauti papildomas pajamas i§ santaupy ir / ar turto; 3) turéti finansiniy i$tekliy visuose
gyvenimo etapuose; 4) apsaugoti nuo kriziniy situacijy ir iSoriniy riziky poveikio.

Teoriné finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo tarpusavio sgsa-
jy analizé atskleidé, kad finansinis saugumas prisideda prie stabilios finansy infrastruk-
taros buklés palaikymo. Finansinio saugumo priemonémis palaikant finansinés buklés
lygi, leidziantj apsisaugoti nuo riziky ir patenkinti svarbiausius poreikius, uztikrina-
mas tolygus naudojamasis finansinémis paslaugomis. Efektyviai veikiancios ir tvarios
finansy infrastrukttros galimybés ne tik leidzia jsigyti norimas finansines paslaugas,
bet jgalina susikurti tokj finansinés baklés lygj, kuris garantuos pakankama finansinio
saugumo lygj. Taciau patvirtinti teorines prielaidas ar visuomet esant finansinio sau-
gumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveikai finansinis saugumas turi teigiama
poveikj finansy infrastruktiiros tvarumui, o finansy infrastruktiiros tvarumas visuomet
turi teigiamg poveikj finansiniam saugumui, reikalingi detalesni ekonometriniai verti-

nimai.
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2. FINANSINIO SAUGUMO IR FINANSU INFRASTRUKTUROS
TVARUMO SAVEIKOS VERTINIMO METODOLOGIJA

Atsizvelgiant j disertacijos moksling problemg ir tiksla, Sioje dalyje pristatoma
finansinio saugumo ir finansy infrastrukttros tvarumo saveikos vertinimo metodolo-
gija, pagrjsta disertacijos pirmoje dalyje atlikta teorine analize. Atliekant finansinio
saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo saveikos vertinima, vadovaujamasi ke-
turiais vienas i$ kito iSplaukianciais désningumais, t. y. finansinio saugumo ir finansy
infrastruktiiros tvarumo empiriniy tyrimy analize, finansinio saugumo ir finansy inf-
rastruktliros tvarumo saveikos vertinimo metodikos sukiirimu, tyrimo ekonometrinio
modelio sudarymu ir finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo saveikos

vertinimu. Paminéti tyrimo etapai detalizuojami schemoje (zr. 6 pav.).

Finansinio saugumo ir finansy - analizuojamifinansinio saugumo, finansy infrastruktiiros ir
1  nfrastruktGros tvaremo empirinig finansinio tramumo tyrimai
tyrmy anakze - atskleidZiami taikyty metody privalumai ir trikumai
. - ) - parengiamas finansinio sangomo i finansy
Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros trarumo indeksy apskaitiavimo bei
2 mfrastruktiros tvammo sgveikos finansinio saugomo ir finansy infrastruktios
vertinimo metodikos sukiinmas tvammo sgveikos vertinimo modelis

- suformuluojamos tyrimo hipotezés

3 Tyritno f.lkonomettiﬂ:in - parenkamisaveikos vertinimo ir hipotezi
modelio sudarymas tikrmimo metodai
Finansinio saugumo - athekamas ekonometrinis
ir finansy tyrimas, vertinimo rezultaty
infrastruktiiros tvarumo analizavimas ir mterpretavimas
sgveikos vertinimas - tikrinamoshipotezés

6 pav. Tyrimo etapai

Saltinis: sudaryta autoriaus

Vadovaujantis parengta metodologija pirmiausiai atlikta finansinio saugumo,
finansy infrastruktaros ir finansinio tvarumo tyrimy analizé, apzvelgti tyrimuose nau-
dojami rodikliai ir atskleisti tyrimuose taikyty metody privalumai ir trakumai. An-
tras etapas — sudaromas tyrimo modelis, parengiamas finansinio saugumo ir finansy
infrastrukttiros tvarumo indeksy apskaic¢iavimo modelis ir suformuluojamos tyrimo
hipotezés. Trecias etapas planuojama tyrimo eiga, nustatoma tyrimo imtis, numatomi

duomeny rinkinio $altiniai, parenkami sgveikos vertinimo ir hipoteziy tikrinimo me-

84



todai. Ketvirtas etapas — atliekamas ekonometrinis tyrimas, analizuojami ir vertinami
EBPO s$aliy finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo duomenys, tikrina-
mos issikeltos hipotezés ir interpretuojami bei apibendrinami gauti rezultatai.
Disertacijos pirmoje dalyje buvo nustatyta, kad finansinis saugumas ir finan-
sy infrastruktaros tvarumas yra daugiadimensiai reiskiniai, todél reikia pabrézti, kad
$iame darbe nesiekiama i$analizuoti ir paaiskinti visy galimy finansinj saugumg ir fi-
nansy infrastruktaros tvaruma lemianciy veiksniy, j tyrimg jtraukti visus galimus $iuos
veiksnius atspindincius rodiklius ar jvertinti visas galimas reiskiniy saveikos formas.
Disertacijoje finansinio saugumo indeksas apskai¢iuojamas atsizvelgiant j pasirinkta
tyrimo prieiga, jtraukiant tik dalj galimy makroekonominiy rodikliy. Vertinant finan-
sinio saugumo lygj neatsizvelgiama j $ios disertacijos pirmoje dalyje analizuotg finan-
sinio saugumo vertybinj ir teisinj apsektus, t. y. sudarant finansinio saugumo indeksg
nejtraukiami finansinio saugumo vertybinj ir teisinj aspektus atspindintys rodikliai.
Apskaiciuojant finansy infrastruktaros tvarumo indeksa neatsizvelgiama i galima fi-
nansinio §vietimo ir technologijy jtaka finansy infrastruktaros lygiui. Sios disertacijos
2.2.1. skyriuje detaliau argumentuojama, kodél paminéti finansinio saugumo ir finansy
infrastruktaros tvarumo veiksniai nenaudojami sudarant tyrimo modelj. Disertacijoje
pasirinktu badu apskai¢iuojami finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvaru-

mo indeksai ir vertinama analizuojamy reiskiniy saveika.

2.1. Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo
tyrimy analizé

Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo tyrimy analizé gali pa-
déti ne tik pasiruosti ir tinkamai aprasyti numatomo atlikti tyrimo eigg, bet ir parinkti
tyrimui reikalingus instrumentus, bei sudaryti naujus galimus finansinio saugumo ir
finansy infrastruktaros tvarumo sgveikos vertinimo metodus. I$analizavus kity auto-
riy atliktus tyrimus ir jvertinus juose naudoty metody tinkamumga disertacijos tikslui
pasiekti, galima juos papildyti kitais egzistuojanciais metodais. Tai leis kompleksiskai
jvertinti finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo saveika, issikelti ir pa-
tikrinti hipotezes.

Finansinio saugumo tyrimy analizé

Finansinio saugumo teoriné analizé patvirtino, kad tai daugiadimensis ir sudé-

tingas reiskinys. Tai lemia, kad atliekant finansinio saugumo lygio nustatymo tyrimus
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kyla problemy parenkant §j reiskinj atspindincias kategorijas, nustatant rodiklius ir
indikatorius. Dalis finansinio saugumo lygio nustatymo tyrimy atliekami apklausiant
respondentus (Ahmad ir Sabri, 2015; Geciené, 2015; Lyons ir kt., 2018; Ahmad ir kt.,
2018). T. P. Munyon ir kt. (2020), nustatinédami finansinio saugumo poveikj pozitriui
j darbg ir jtampg jame bei poveikj santykiams namuose ir darbe, atliko respondenty
apklausg. Tyrimo metu respondentai turéjo pateikti atsakymus, kaip jie vertina savo
finansinio saugumo bukle, pasitenkinimg darbu, jtampos lygj darbe, pardavéjy santy-
kiy su klientais kokybe, taip pat pory pasitenkinimg tarpusavio santykiais. Véliau buvo
analizuojami finansinio saugumo rysiai su psichologiniais ir rinkodaros veiksniais, fi-
nansinio saugumo jtaka santykiams $eimoje.

D. A. Hayes ir A. D. Finney (2013) vartotojy finansinio saugumo lygiui nustatyti
naudojo Genworth indeksa. Genworth indeksas parodo santykinj finansinio saugumo
lygj tiriamoje $alyje. Tyrimo metu apklausiami namy tkiai, t. y. namy savininkai — su-
auge asmenys arba jy partneriai, kuriems priklauso btistas arba kuriy vardu jis nuomo-
jamas. Genworth indeksas apskaic¢iuojamas apibendrinus atsakymy rezultatus j $iuos
klausimus:

o Kaip daznai jus patiriate finansinius sunkumus, jeigu vertintuméte bendra
Jasy namy tkio finansine bukle?

« Kaip manote, ar per basimus 12 ménesiy pagerés jasy namy tkio finansiné
padétis, liks tokia pati ar pablogés?

Atsakant j Siuos du klausimus buvo galimi 12 atsakymy deriniy (Zr. 3 lentele),
kurie suskirstyti j keturias grupes:

» ,Finansiskai saugus“ (A) - retai patiria finansiniy sunkumy ir tikisi, kad jy
finansiné padétis pagerés.

o ,Apdairus“ (B) - néra daznai patyre sunkumy (jei i§ viso yra) ir linke tikéti,
kad finansiné padétis isliks tokia pati. Si grupé néra nei finansiskai pazeidziama, nei
saugi.

o ,Dedantys pastangas (angl. Strivers) (C) — namy tkiai, kurie palyginti daznai
patyré finansiniy sunkumuy, bet tikisi, kad jy padétis ateityje pagerés. Si grupé taip pat
néra nei finansiskai pazeidziama, nei finansiskai saugi.

» ,Finansigkai pazeidziami“ (D) - apima namy ukius, kurie daznai arba visg lai-

ka patiria finansiniy sunkumy, ir kurie jaudia, kad jy padétis ateityje vargu ar pagerés.
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3 lentelé. Statistinés apklausos matrica

Busimi namy tkiy finansinés buklés lakesciai
Finansiniy pageréjo | liko tie patys | pablogéjo
sunkumy | Daznai ar visada C D D
patyrimo Kartais C B D
daznumas Beveik niekada A B B
Niekada A B B

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal D. A. Hayes ir A. D. Finney (2013)

Genworth indeksas apskai¢iuojamas imant santykj tarp finansigkai saugiy namy
ukiy ir finansiskai pazeidziamy. Gauta reik§émé pakei¢iama taip, kad 100 baly rodo
maksimaly galimg santykinj finansinj sauguma, o 0 baly reiskia minimaly santykinj
finansinj sauguma.

Lietuvos statistikos departamentas 2017 metais atliko apklausg pagal Savaran-
kigko darbo statistinio tyrimo anketa®, kurios metu tarp kity klausimy buvo praSoma
pateikti atsakyma apie priezastis, kodél respondentas nedirba savarankiskai. Tarp gali-
my atsakymy varianty buvo atsakymas dél finansinio saugumo. Statistinio tyrimo atlik-
to, 2017 m. antrajj ketvirtj, rezultatai rodo, kad i$ 7,4 takst. apklausty 15 mety amziaus
ir vyresniy uzimty gyventojy net 36 proc. apklausos dalyviy kaip priezastj nurodé, kad
dél finansinio saugumo’. Sie apklausos rezultatai atskleidzia, kad finansinis saugumas
yra svarbus veiksnys, turintis jtakos Lietuvos gyventojy apsisprendimui dél darbo po-
badzio.

Nors tyrimai apklausiant gyventojus ir atskleidZia jy pozitrj j finansinj saugu-
ma, taciau tai tik i§ dalies atspindi realiai egzistuojancia finansinio saugumo bukle. Tai
lemia jvairios priezastys, pavyzdziui tai, kad néra vieno ir visuotinai pripazinto finan-
sinio saugumo apibrézimo, skirtingas tyréjy pozitris j finansinj sauguma kaip reiskinj,
tiriamuyjy asmeny subjektyvumas, t. y. apklausoje dalyvaujantys asmenys priklausomai
nuo socialinés padéties, amziaus, lyties, finansinio rastingumo lygio ir kity aplinky-
biy finansinj sauguma gali traktuoti ir suvokti skirtingai. Taip pat skirtingose Salyse
gali buti nevienodos socialinés, ekonominés, politinés, paprotinés ir kitos aplinkybés,

kas taip pat gali turéti jtakos respondenty skirtingam uzduodamy finansinio saugumo

8 Savarankisko darbo statistinio tyrimo anketa SD-01 (vienkartiné), patvirtinta Lietuvos statistikos departa-
mento 2017 m. sausio 26 d. generalinio direktoriaus jsakymu Nr. D]-31 ,,Dél savarankisko darbo statistinio
tyrimo anketos SD-01 (vienkartinés) formos patvirtinimo®.

° Lietuvos statistikos departamento duomenys.
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klausimy interpretavimui ir suvokimui. Vykdant apklausas, ypac tais atvejais kai su
respondentu bendraujama tiesiogiai, jy rezultatus gali paveikti socialiai pageidaujamas
$aliSkumas, kuomet respondentai gali siekti pateikti atsakymus, kuriy, jy nuomone, i$
jy tikimasi. Esant tokioms aplinkybéms tikslinga apzvelgti ir kitokius finansinio sau-
gumo lygio nustatymo tyrimus, kuriy metu naudojami ir sujungiami tiek statistiniai
rodikliai, tiek ir apklausy rezultatai.

E. N. Alifanova ir kt. (2017), formuodami finansinio saugumo rodikliy grupes,
susijusias su namy tkiy sandoriais finansinéje rinkoje, i$skyré finansinius indikatorius,
kuriy duomenys gaunami i$ oficialios statistikos ir gyventojy apklausos. Siy autoriy
sitilomi finansinio saugumo indikatoriai buvo suskirstyti j Sias grupes:

1) gyventojy finansinio elgesio rizikos rodikliai, susije su santaupomis (grupei
priskirti statistiniai rodikliai - fiziniy asmeny indéliy augimo tempai, fiziniy asmeny
indéliy iki vieneriy mety santykis su visais indéliais);

2) gyventojy finansinio elgesio kredito rinkoje rizikos rodikliai (grupei priskirti
statistiniai rodikliai - namy tkiy skolos ir BVP santykis, mokéjimy uz skolos aptarna-
vima santykis su pajamomis, namy tkiy skoly ir pajamy santykis, neveiksniy paskoly,
skirty vartojimo paskoloms dalis, turimy atsargy ir vartojimo paskoly santykis, pa-
skoly ir indéliy santykis, rezervy padidéjimas per 12 ménesiy lyginant su negrazintais
vartojimo kreditais);

3) gyventojy finansinio elgesio uzsienio valiuty rinkoje rizikos rodikliai (grupei
priskirti statistiniai rodikliai - gyventojy grynujy ir negrynujy uzsienio valiuty pirki-
my apimtys);

4) gyventojy finansinio elgesio akcijy rinkoje rizikos rodikliai (grupei priskirti
statistiniai rodikliai — individualiy investiciniy sgskaity skaicius, individualiy investuo-
tojy, prekiaujanciy birzoje, skaicius).

A. C. Lyons ir kt. (2018) atliko visuomenés senéjimo jtakos namy tkiy finan-
siniam saugumui tyrimg pasirinktose EBPO ir ne EBPO $alyse, naudodami penkis
finansinio saugumo rodiklius (indéliai, bendra taupymo elgsena, taupymas senatvei,
taupymas kritinéms situacijoms ir neatidéliotiny lé$y Saltiniai). Tyrimo metu buvo
naudojami Global Findex apklausy duomenys, gauti iSanalizavus respondenty pateikus
atsakymus j $iuos klausimus:

1) ar turite saskaitg (asmenigkai ar kartu su kuo nors kitu) banke ar kitokio tipo
finansy jstaigoje;

2) ar per praéjusius metus sutaupéte ir atsidédavote pinigy;
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3) ar per pastaruosius 12 ménesiy sutaupéte ir atsidédavote pinigy senatvei;

4) kokia galimybé gauti papildomy lé$y (1/20 bendryjy nacionaliniy pajamy
(BNP) vienam gyventojui per kita ménesj);

5) jei jums pavykty surasti papildomy lésy, koks tai buty pinigy $altinis kita
menesj.

Atliekant tyrima papildomai buvo naudojami makroekonominiai $alies rodi-
kliai, susije su valstybinémis pensijomis: 1) valstybiniy pensijy iSlaidos (BVP procen-
tiné dalis); 2) pensijy fondy turtas (BVP procentiné dalis); 3) senatvés priklausomybés
koeficientas; 4) pensijy sistemos tvarumas ir pakankamumas. Pensijy tvarumui ir pa-
tikimumui jvertinti buvo naudojamas Alizan pensijy tvarumo indeksas (angl. Allianz
Pension Sustainability Index) ir visuotinis pensijy indeksas (angl. Melbourne Mercer
Global Pension Index). Tyrime buvo jtraukti ir $ie makroekonominiai rodikliai: 1) gy-
ventojy, vyresniy nei 60 mety, procentai; 2) gyvenimo trukmé; 3) BVP vienam gy-
ventojui; 4) zmogaus vystymosi indeksas (HDI). A. C. Lyons ir kt. (2018) savo tyrime
kiekvienai i$ rodikliy grupei analizuoti naudojo probit modelius, tac¢iau paminéti rodi-
kliai buvo nagrinéjami atsietai ir parodo tik to rodiklio (pvz., santaupy turéjimo banko
saskaitoje) jtaka namy tkiy finansiniam saugumui.

A. Lange ir kt. (2012), siekdami i$analizuoti finansinio saugumo suvokima ligos
atveju Vokietijoje ir nustatyti ta suvokimg lemiancius veiksnius, taiké probit metoda,
pritaikytg paprastiems maziausiems kvadratams. Tyrimo metu buvo naudojami ap-
klausos duomenys apie tai, kaip respondentai vertina finansinj saugumga ligos atveju.
Namy tikiy finansinei biklei jvertinti buvo naudojami duomenys apie namy tkiy paja-
mas, j kurias jeina visi pajamy $altiniai. Tyrimo metu i$keltoms hipotezéms patvirtinti
taip pat buvo naudojami duomenys apie apsilankymus ligoninéje, atsizvelgta j darbo
turéjima ir tai, kad Vokietijoje egzistuoja dvi skirtingos draudimo nuo ligos rasys.

Tyrimai, kuriuos atliekant naudojami tiek statistiniai rodikliai, tiek ir gyventojy
apklausy duomenys, taip pat gali nevisai atspindéti realig finansinio saugumo bukle.
Priezastis — subjektyviy veiksniy, analogisky kaip ir respondenty apklausy metu, kuo-
met nustatomas finansinio saugumo lygis, jtaka, todél dalis autoriy, siekdami i§vengti
subjektyviy veiksniy jtakos, Salies finansinio saugumo lygj apskai¢iuoja naudodami
vien tik makroekonominius duomenis. Pavyzdziui, N. Semjonova (2016) atliko Balti-
jos $aliy ir kai kuriy ES $aliy finansinio saugumo lygio nustatymo tyrima naudodama
konsoliduotg indikatoriy. Sis indikatorius apima daugelj ekonominiy ir finansiniy pa-

rametry, svarbiy Salies finansinei nepriklausomybei. Buvo naudojami 8 indikatoriai:
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valdzios sektoriaus skolos santykis su BVP, Vyriausybés skoly aptarnavimo islaidy san-
tykis su surinktas mokesciais, valstybés biudzeto deficito santykis su BVDP, infliacijos
lygis, Vyriausybiniy obligacijy ilgalaikiy palikany normy dydis, Vyriausybés iSorinés
skolos santykis su visa Vyriausybés skola, Vyriausybés skolos dydis, tenkantis vienam
gyventojui, pinigy atsargy santykis su BVP. Tyrime naudoty indikatoriy svorio koe-
ficientai buvo nustatyti eksperty grupés, kurig sudaré akademinis personalas ir savo
srities profesionalai i§ valstybiniy ir privaciy jstaigy, turintys patirties valstybés skolos
politikoje ir valdyme.

Analizuojant N. Semjonova (2016) tyrimo rezultatus pastebéta, kad parenkant
analizuojamo rei$kinio dedamuyjy svorio koeficientus profesionaly ir akademinio per-
sonalo skiriami koeficientai skyrési. Be to, akademinio personalo skiriami koeficientai
buvo padalinti j dvi grupes, kadangi jy nuomonés taip pat buvo skirtingos. Vertinant
$ias aplinkybes galima teigti, kad nustatant finansinio saugumo lygj pasitelkiant eks-
pertus taip pat atsiranda subjektyvumo veiksnys, kuris sumazina gauty duomeny pati-
kimuma.

Autoriai, siekdami i$spresti tyrimo rezultaty patikimumo klausimus, naudo-
ja jvairius metodus. A. Poltorak ir kt. (2019) nuomone, valstybés finansinj sauguma
uztikrinan¢iy salygy visuma yra kiekybiskai jvertinta ir apibendrinta pinigy, valiutos,
bankininkystés, biudZeto, mokesc¢iy, skolos ir nebankinio finansy sektoriaus saugumo
buklés rodikliy visuma. E. N. Alifanova ir Y. S. Evlakhova (2017) $alies finansiniam
saugumui jvertinti sitilo naudoti dviejy pakopy rodikliy sistema, kurig sudaro: 1) pa-
grindinis rodikliy blokas, kurio duomenys leidzia uztikrinti palyginamumag ir skaidru-
ma pasauliniu ir nacionaliniu lygmenimis; 2) specialus rodikliy blokas, atsizvelgiant j
konkrecig $alj (specifiniai veiksniai). Dviejy pakopy rodikliy sistema leidzia suformu-
luoti bazinj rodikliy bloka, kuriam priskiriami Sie indikatoriai (vertinamas padidéji-
mas procentais): BVP, namy tkiy islaidos, centrinio banko turtas, kity depozitoriumy
organizacijy turtas, monetizacijos koeficientas, pinigy bazé procentais aukso ir uzsie-
nio valiutos atsargy atzvilgiu, vietiniy paskoly apimtis, bankinio ir valdzios sektoriaus
skola (pagal rinkos verte), realiosios palikany normos (refinansavimo norma ir pa-
grindiné norma), vartotojy kainy indeksas, gamintojy kainy indeksas, nacionaliniai
akcijy indeksai, apskaiciuoti tarptautiniy organizacijy.

L. S. Guryanova ir kt. (2017) analizavo atskiry valstybés finansinio saugumo
rodikliy (biudZeto saugumo, pinigy rinkos saugumo, valiutos saugumo, skolos uzti-

krinimo, draudimo saugumo, akcijy saugumo, investicijy saugumo, banky saugumo)
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tarpusavio dinamika. Sie autoriai remdamiesi faktorinés analizés metodais, kanoninés
koreliacijos, i$sivystymo lygio palyginimo metodais, vektorine autoregresine analize
vertino iSoriniy sukrétimy (grésmiy) jtaka infliacijos saugumui, valiutos saugumui,
biudzeto saugumui, skolos uztikrinimui, investicijy saugumui, banky saugumui, drau-
dimo rinkos saugumui, akcijy rinkos saugumui. P. Siemigtkowski (2017) savo tyrime
naudojo taksonoming analize, kuri yra metody, skirty jvertinti tyrimo objektus (eko-
nomikas) juos gretinant pagal uzdarg statistiniy savybiy rinkinj. Atrinkti kriterijai
buvo standartizuojami taikant Hellwigo mata.

J. Zwolak (2017) jmoniy finansinio saugumo tyrime sieké nustatyti regresines
pelno priklausomybes nuo pardavimy ir ES fondy lésy, kurie palaiko rinkg ir nuosa-
va kapitalg mazosiose ir vidutinése jmonése. Imoniy finansinis saugumas buvo anali-
zuojamas naudojantis Cobb-Douglaso tiesinés regresijos modeliu, o atskiry kintamyjy
tarpusavio priklausomybés buvo tikrinamos apskaic¢iuojant Pearsono koreliacija. V.
Delas ir kt. (2015) nuomone, rodikliy sistema, skirta jvertinti jmonés finansinj sau-
guma, turi apimti bent $ias pagrindines tyrimy sritis: finansinés-ekonominés veiklos
analize, operacijy analize, grynuyjy pinigy srauty analize ir jmonés verslo veiklos riziky
analize. V. Franchuk ir kt. (2020) nuomone, jmonés finansiniam saugumui uztikrinti
svarbu veiksmingai neutralizuoti iSorines ir vidines grésmes, todél $ie autoriai iskyré
pagrindines grésmes ir nustatinéjo, kurios i$ jy turi didziausig jtakg jmonés finansi-
niam saugumui.

N. Khrushch ir kt. (2019), vertindami banky finansinio saugumo lygj, pasirink-
tus rodiklius grupavo pagal esmines savybes ir kiekvienai grupei nustaté svoriy koefici-
entus. Buvo pasirinkta dvylika banky rodikliy, tarp kuriy nuosavybés padengimo turtu
indeksas, turto padengimo jstatiniu kapitalu indeksas, einamyjy indéliy banko indéliy
bazéje procentai, mazmeniniy indéliy dalis banko jsipareigojimuose procentais, pasko-
ly ir indéliy santykis, paskolos ir atsargy santykis, turto padengimo ir likvidziojo turto
santykis ir kiti banky operacijy bei finansinés veiklos rodikliai.

P. Hryhoruk ir kt. (2019) jmoniy finansinio saugumo lygj jvertino remdamie-
si sukurtu sudétiniu finansinio saugumo indeksu. Sis indeksas buvo apskai¢iuojamas
keturiais etapais. Pirmame etape buvo identifikuojami pradiniai rodikliai, kurie svar-
bis jmoniy finansiniam saugumui apibudinti. Antrame etape pasirinkti rodikliai su-
mazinami iki vienos formos, pasalinant matavimo vienetus ir transformuojant i rodi-
klius-stimuliatorius. Siems skai¢iavimams naudojamos pasirinkty rodikliy norminés

vertés, apskai¢iuotos naudojantis E. Harringtono funkcija ir nory skale. Tre¢iame etape
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buvo atliekama gauty naujy rodikliy konvoliucija. Ketvirtame etape buvo aikinami
gauti finansinio saugumo lygio rezultatai. M. Piotrowska (2017), norédama istirti var-
totojy elgsenos svarba namy tkiy finansiniam saugumui Lenkijoje, nustatinéjo darbin-
go amziaus $eimy finansinio saugumo indeksa. Siekiant atsakyti j tyrimo klausimus,
susijusius su vartotojy elgsenos jtaka finansiniam saugumui, buvo taikomas modeliavi-
mas, pagristas gauty regresijos rezultaty jvertinimu. Finansinio saugumo indekso ver-
tinimo tyrimo metodika apémé tokius etapus:

1) imties apibrézimas;

2) finansinio saugumo rodikliy nustatymas;

3) indekso rodikliy svoriy nustatymas;

4) kiekvienos j indeksg jtrauktos srities nustatymas (apibréziama riba, kurig gali
palaikyti bendras finansinis saugumas ir riba, kuri kelty grésme namy tkiui);

5) apibrézti kriterijai, pagal kuriuos vertinama Seima;

6) kiekvieno namy tkio finansinio saugumo indekso apskai¢iavimas.

M. Piotrowska (2017) duomenis skirsté j dvi grupes, t. y. turtingus nesaugius
namy tkius ir neturtingus nesaugius namy tkius. Po to buvo apskai¢iuoti namy
ukiams budingi vartojimo prekiy ir paslaugy islaidy dydziai. Remiantis gautais rezul-
tatais buvo analizuojama, ar finansinj neuztikrintumg lemia didesnis poreikis vartoti
prekes ir paslaugas aukstesnio lygio nei vidutinés islaidos pajamy grupéje, kurios nariai
yra tiriami asmenys. Vartotojy elgsenos jtakos namy tkiy finansiniam saugumui tyri-
mo ribotumas buvo tas, kad buvo gauti tik 2005-2006 m. ir 2008-2009 m. duomenys.

Remiantis iSanalizuotais tyrimais galima parengti apibendrinta finansinio sau-

gumo tyrimy metu naudojamy rodikliy lentele (zr. 4 lentele).
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4 lentelé. Moksliniuose finansinio saugumo tyrimuose naudojami rodikliai

Autorius/ BVP | Kai- | Paja- Tau- | Skolos | Islai- | Soci- Likvi- Tva-

Rodikliai* ny mos | pymas dos alinés | dumo | rumo

poky- (atsar- iSmo- | duome- | duo-
Ciai g0s) kos nys menys

A. Zuchandke ir NU
kt. (2010)

A. Lange ir kt.
(2012)

R. T. Howell ir ~ - _
kt. (2013)

N. Semjonova
(2016)

E. N. Alifano-
va ir -
Y. S. Evlakhova
(2017)

M. Piotrowska - -
(2017)

A. C. Lyons ir kt. - - . .
(2018)

N. Khrushch ir
kt. (2019)

P. Hryhoruk ir
kt. (2019)

F. Dayi (2020) VS VS VS VS VS

O. Melnychenko
(2020)

U. Muench ir kt.
(2021)

VS

VS VS VS

\S VS \S

NU NU

E. Emerson ir kt. - -
2021) NU NU

Pastaba: *Rodiklis naudojamas kaip finansinio saugumo dedamoji arba finansinio saugumo dedamajai ap-

skai¢iuoti. V - rodiklis naudojamas valstybés, VS - verslo subjekty, NU - namy tkiy finansiniam saugumui
analizuoti.

Saltinis: sudaryta autoriaus
Finansinio saugumo tyrimuose (Zr. 4 lentele) dazniausiai naudojami rodikliai
yra pajamos (valstybés, namy takiy, verslo subjekty), taupymas (atsargos) (valstybés,

namy tkiy, verslo subjekty), skola (valstybés, namy tkiy, verslo subjekty), islaidos
(valstybés, namy tkiy, verslo subjekty), taip pat naudojami BVP (valstybés, namy
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ukiy), kainy pokyc¢iy, gaunamy pajamy, skolos rodikliai. Verslo subjekty finansinio
saugumo tyrimuose naudojami duomenys, parodantys jmonés likvidumo ir tvarumo
rodiklius. Namy tkiy finansiniam saugumui jvertinti taip pat naudojama informacija
apie socialines i$mokas ir tvarumo vertinimo duomenys. Detalesné informacija apie
mobksliniuose tyrimuose naudojamus finansinio saugumo rodiklius pateikiama 2 prie-
de.

I$analizavus tyréjy atliekamus finansinio saugumo tyrimus ir atsizvelgus j jy
privalumus ir trikumus sprendziama, kad finansinio saugumo bukle geriau atskleidzia
objektyvius finansinio saugumo buklés jvertinimo metodai, todél siekiant sumazinti
subjektyviy veiksniy jtakg atliekant tyrima tikslinga nenaudoti finansinio saugumo in-
dekso apskai¢iavimo metodiky, kurios remiasi gyventojy apklausomis ir eksperty ro-
dikliams suteikiamais svorio indeksais. Siekiant nustatyti finansinio saugumo indeksg,
pirmiausiai tikslinga i§skirti svarbiausius finansinio saugumo veiksnius, po to parink-
ti rodikliy rinkinj, reikalinga nustatyti finansinio saugumo lygj. Parenkant rodiklius
tikslinga jungti skirtingy autoriy finansinio saugumo vertinima ir suformuoti nauja
pozitrj. Remiantis 4 pav. pateikta finansinio saugumo pasiskirstymo pagal lygmenis
schema, finansiniam saugumui jtakos turi tiek namy tkiy, tiek ir valstybés finansiné
buklé atskirai, tiek ir jy saveika. Analizuojant 4 lenteléje pateiktg apibendrintg informa-
cijg apie autoriy naudojamus finansinio saugumo rodiklius ir remiantis disertacijos I
dalyje iSdéstyta finansinio saugumo teorine analize galima pastebéti, kad autoriai daug
démesio skiria namy ukiy finansinés situacijos analizei. Taip yra todél, kad namy akiy
(kaip smukiausiy, bet gausiausiy ekonomikos vienety) finansiné padétis turi didele
reik§me valstybés finansiniam saugumui, todél disertacijoje laikomasi poziario, kad
finansinis saugumas bus vertinamas i§ namy tukiy perspektyvos. Vertinant finansinio
saugumo bukle tikslinga naudoti namy tkiy taupymo ir vartojimo duomenis bei ki-
tas namy tkiy makroaplinkos situacija (ekonomikos vystymosi lygj, $alies finansiniy
atsargy kaupimg, perkamosios galios stabilumg) apibudinancias finansinio saugumo
dedamasias. Atkreiptinas démesys, kad tyrimo kokybei ir i$samumui svarbds ir tokie
veiksniai: rodikliy prieinamumas bei galimybé stebéti finansinio saugumo dinamika, —
todél pasirenkant finansinio saugumo rodiklius jvertintas ir $is aspektas.

Finansy infrastruktiiros tyrimu analizé

Teoriné finansy infrastruktiiros sampratos analizé parodé, kad $i infrastruktara
su sukurtais ir veikianciais teisiniais, vadybiniais, informaciniais ir kitais mechaniz-

mais prisideda prie visos finansy sistemos efektyvaus veikimo. Apskai¢iuotas finansy
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infrastruktaros indeksas parodo analizuojamos valstybés finansy infrastruktiros lygj
ir leis stebéti jos vystymosi poky¢ius ir santykinj poveikj finansiniam saugumui. Pasau-
lio bankas ir Tarptautiné finansy korporacija (2009) finansy infrastruktaros indeksui
apskaiciuoti priskiria tokius komponentus: sutarties vykdymas, prieiga prie kredito,

investuotojy apsauga, bankroto procediiros (zr. 7 pav.).

Sutarties vykdymas | | Prieiga prie kredito vestuotoju apsauga| Bankroto procediiros

P tedstg sistemos » viefuy ir privadiuregisty | p atskleidimo dydis P bankroto proceding
procedimn efelctyvumas apimtiz direktoriaus atzalcomybés| | laiko efeltyvumas

F laiko efektyvomas F kredito informacijos apimtiz F bankroto proceding
sprendZiant ginfus apimtis akeininky ieskiniy kainos efektyvomas

P teizmo proceddng P skolininky teisés ir paprastumas P ifiefkojimo laipsnis

ekonominis efektyvumas

transakeijy infrastruktiros

SABZBIMAS

7 pav. Finansy infrastruktaros indekso komponentai
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Pasaulio banko ir Tarptautinés finansy korporacijos
ataskaitg (2009)

Pasaulio bankas ir Tarptautiné finansy korporacija (2009), apskai¢iuodama fi-
nansy infrastruktaros indeksa rémési trimis duomeny Saltiniais, t. y. 1) kredito atas-
kaitomis; 2) kreditoriy teisiy informacija; 3) jmoniy valdymo informacija. Kredito
ataskaity indeksas atspindi dalijimosi informacija mastg ir apimtj. Jis apskai¢iuojamas
vertinant kredito registro apréptj, tam naudojamas Doing Business kredito informacijos
indeksas. Tyrime taip pat naudotas Doing Business juridiniy teisiy stiprumo indeksas,
kuris parodo kiek jkeitimo ir bankroto jstatymai gina skolininky ir kreditoriy teises. Fi-
nansy infrastruktaros indeksas buvo apskaiciuotas taikant kvantilés (angl. quintile ran-
kings) paprasto vidurkio finansy infrastruktiros komponenty rangavima skaléje nuo 1
iki 5. Salis, kurios rangas skaléje yra 5 ir yra tarp 20 % geriausiy valstybiy pasauliniu
mastu, laikoma, kad tokia $alis turi labiau i$vystyta finansy infrastruktira. Vidutinis
finansy infrastruktaros komponento indeksas apskai¢iuojamas kaip paprastas kredi-
to ataskaity, kreditoriy teisiy ir mokéjimo sistemos indeksy vidurkis. Visi $ie indeksai
buvo kei¢iami j diapazong iki 10, kad kiekvieno komponento svoris buty vienodas. Ty-
rimo metu buvo analizuojami kity autoriy tyrimy metu apibendrinti duomenys, nau-
doti finansy infrastruktaros indeksui apskai¢iuoti. Finansy infrastruktiros indeksas
buvo lyginamas su duomenimis, parodanciais finansy sistemos stabilumg ir patikimu-

ma, privataus kredito santykj su BVP, galimybémis naudotis finansinémis paslaugomis,
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gauti finansavima.

Sprendziant disertacijos uzdavinius aktualtis Pasaulio banko ir Tarptautinés
finansy korporacijos (2009) atlikto finansy infrastruktaros indekso koreliacijos su
privataus kredito duomenimis vertinimo rezultatai. Lyginant finansy infrastrukttros
indeksg su privadiy asmeny suteikiamo kredito ir BVP santykiu buvo nustatyta, kad
tose $alyse, kuriose finansy infrastruktiros indeksas yra Zemesnio lygio, privataus kre-
dito lygis taip pat Zemas. Tai svarbus finansinio saugumo aspektas, galintis atskleisti
privaciy asmeny taupymo tendencijas ir galimybes gauti papildomy lésy. Pazymeétina,
kad Siame tyrime nebuvo analizuojama finansy infrastruktiros problematika tvarumo
aspektu, kas svarbu sprendziant $ioje disertacijoje keliamus uzdavinius.

B. Bossone ir kt. (2003) tyré finansy infrastruktiros plétros poveikj finansinei
architektarai ir realiojo kapitalo kaupimui atsizvelgiant j specialius finansy sektoriaus
interesus. Sio tyrimo metu nustatyta, kad labiau iSplétota finansy infrastruktira: 1) ska-
tina kapitalo rinky plétrg; 2) remia Ziniy reikalaujanc¢io pramoninio kapitalo kaupima;
3) mazina mokescius banky sektoriuje; 4) didina tikimybe, kad finansy infrastruktaros
plétrai priesinsis banky sektorius. B. Bossone ir kt. (2003) norédami apskai¢iuoti finan-
sy infrastruktaros indeksg, sukaré sintetinj rodiklj, jungiantj kiekvienos $alies finansy
infrastrukttiros ir instituciniy komponenty balus. Tai apima biurokratinius vélavimus,
biurokratinj efektyvumag, kreditoriy ir akcininky teises, apskaitos standartus ir sutarciy
vykdyma. Informacija apie B. Bossone ir kt. (2003) sukurtg finansy infrastruktaros in-

deksg ir sitlomus rodiklius pateikiama 5 lenteléje.
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5 lentelé. Finansy infrastruktiiros indekso rodikliai

Rodiklis Apskaiciavimo informacija Informacijos $altinis
Biurokratiniai Rodiklis - atspindi biurokrating nasta (Zemi balai rodo mazesnj | Verslo  aplinkos  rizikos
vélavimai biurokratizmo lygj $alyje) zvalgyba, veiklos rizikos in-

deksas (angl. Business Envi-
ronmental Risk Intelligence’s
Operation Risk Index)

Biurokratinis efekty-
vumas

Rodiklis atspindi valstybés tarnybos veiklos greitj ir efektyvu-
ma, jskaitant muitinés formalumuy, uzsienio valiutos perlaidy ir
panasiy praSymy tvarkyma (aukstesnis balas skirtas didesniam
efektyvumui)

Verslo  aplinkos  rizikos
zvalgyba (angl. Business En-
vironment Risk Intelligence)

Kreditoriy teisés

Indeksas sudaromas vertinant ar: 1) $alis nustato apribojimus,
tokius kaip kreditoriy sutikimas ar minimalas dividendai, rei-
kalingi reorganizavimui; 2) patvirtinti kreditoriai gali uztikrinti
savo saugumg, kai bus patvirtinta reorganizavimo paraiska; 3)
kreditoriai uzima pirmajg vieta paskirstant pajamas, gautas
pardavus bankrutuojané¢ios jmonés turtg; 4) skolininkas neis-
laiko savo turto administravimo, kol nebus priimtas sprendi-
mas dél reorganizavimo

Bankroto ir reorganizavimo
jstatymai

Akcininky teisés

Indeksas sudaromas vertinant ar: 1) $alis leidzia akcininkams
i$siysti savo jgaliotinio balsa; 2) nereikalaujama, kad akcininkai
deponuoty savo akcijas iki visuotinio akcininky susirinkimo;
3) balsavimas leidziamas kaupiant; 4) veikia represuoty ma-
7umy mechanizmas; 5) kai minimalas jstatinio kapitalo pro-
centai, suteikiantys akcininkui teise susaukti neeilinj akcininky
susirinkima, yra maZzesni arba lygiis 10 proc. (imties mediana)

Bendroviy jstatymas arba
komercinis kodeksas

Apskaitos standartai

Sukurti nagrinéjant ir vertinant bendroviy meting ataskaita.
Ataskaitos straipsniai skirstomi j septynias kategorijas (ben-
droji informacija, pelno (nuostoliy) ataskaitos, balansai, lésy
srauty ataskaita, apskaitos standartai, atsargy duomenys ir spe-
cialas straipsniai)

Tarptautinés apskaitos ir
audito tendencijos (angl. In-
ternational Accounting and
Auditing Trends), Tarptau-
tinés finansinés analizés ir
tyrimy centras (angl. Center
for International Financial
Analysis and Research)

Sutar¢iy vykdymas

Apskaic¢iuojant rodiklj matuojamas santykinis sutarc¢iy vykdy-
mo laipsnis ir komplikacijos, atsirandancios dél kalbos ir men-
taliteto skirtumy

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal B. Bossone ir kt. (2003)

D. Rafailov (2018) apskaiciuoti finansy infrastruktiros indeksg naudojo $iuos

komponentus: 1) audito ir atskaitomybés standarty tvirtumo duomenis (duomenys is

Pasaulio konkurencingumo ataskaitos); 2) kredito informacijos indeksa (Doing Busi-

ness duomenys); 3) teisinés sistemos kokybés indeksa, apimantj smulkiyjy akcininky

interesy apsaugg, juridiniy teisiy stipruma, teisinés valstybés valdymo kokybe (Pasau-

lio konkurencingumo ataskaitos, Doing Business ir Visuotinio valdymo rodikliy koky-
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bés tyrimy ataskaity duomenys); 4) sandoriy sudarymo ir realizavimo sistemy jvertini-
ma, atspindintj verslo poreikius tenkinancios finansinés paslaugos rodiklj ir galimybe
naudotis naujausiomis technologijomis (Pasaulio konkurencingumo ataskaitos duo-
menys); 5) reguliavimo sistemos jvertinimo, apimancio reguliavimo kokybés ir verty-
biniy popieriy reguliavimo informacija (Pasaulio banko skelbiamy valdymo rodikliy
duomenys). Salies finansy infrastruktiros indeksas apskai¢iuojamas kaip vidutinis visy
rodikliy dydis.

Finansinio tvarumo tyrimai

Analizuojant moksline literatirg neaisku kokig metodika reikéty naudoti fi-
nansy infrastruktiros tvarumo indeksui apskaiciuoti. S. J. Fowler ir C. Hope (2007)
atkreipé démesj j egzistuojancia tvarumo tyrimams reikalingy indikatoriy parinkimo
problematikg. Remiantis vien tik finansy infrastruktiiros tyrimy analizés rezultatais,
informacijos finansy infrastruktiiros tvarumo indekso modeliui suformuoti nepakan-
ka. Disertacijoje sprendziant ,finansy infrastruktiros tvarumo“ koncepcijos apibreé-
zimo problematikg 1.2.2. dalyje buvo analizuojami tvarumo principai. Si informacija
buvo panaudota apibréziant finansy infrastruktiros tvarumo koncepcija. Remiantis
$ia logika $ioje dalyje bus analizuojami finansinio tvarumo tyrimai, kad bity galima,
jvertinus juose naudotus metodus finansiniam tvarumui jvertinti, parengti finansy inf-
rastruktaros tvarumo indekso apskai¢iavimo model;.

Mokslinéje literatairoje yra aprasyta ir praktikoje naudojama daug skirtingy tva-
rumo matavimo rodikliy. R. Ciegio ir J. Ramanauskienés (2011) vertinimu, pasaulyje
priskai¢iuojama daugiau kaip 500 darnaus vystymosi rodikliy modeliy. Tvarumo jver-
tinimas priklauso nuo to, j kokj suformuota tvarumo tiksla siekiama pateikti atsakyma,
kokiu lygiu (mikro-, mezo-, makro- ar meta-) atlieckamas tyrimas, bei tai, j kokius i$ori-
nius ir vidinius veiksnius atsizvelgiama vertinant tvaruma. Sie veiksniai gali priklausyti
nuo tiriamo sektoriaus tipo, geografinio regiono, skirtingy grupiy politiniy nuostaty,
siekio jvertinti trumpalaikj ar ilgalaikj tvarumo efektg bei poveikj ir pan. W. Xu ir kt.
(2019) savo darbe pastebéjo, kad mikrofinansy institucijy tvarumui jtakos turi tokie
veiksniai kaip kapitalo struktara, paskolos budy pasirinkimas, amZius, kaina, efekty-
vumas, finansiné jtrauktis, informacija ir technologijos. D. Banaité ir R. Tamosianiené
(2016) tvarumo rodiklius siejo su ziedinés ekonomikos principais apimandiais, visg Zie-
dinés ekonomikos cikla. G. Cerniaus (2013) nuomone, tvarumas jmonés finansy kon-
tekste gali bati matuojamas naudojant laiko ir vertés dimensijas. A. Abraham (2003)

finansy tvarumo modelj siejo su jmonés finansine atskaitomybe.
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Finansiniam tvarumui apskaiciuoti naudojami jvairtis modeliai, pvz., I. Bayai
ir S. Ikhide (2016) mikrojmoniy finansiniam tvarumui jvertinti naudojo tiesinés re-
gresijos modelj, V. L. Bogan (2012) - naudojo probit modelj. M.-I. Bolos ir kt. (2019)
atlikdami jmoniy finansinio turto tvarumo tyrimg panaudojo MAMDANI fuzzy val-
diklj. Tvarumo tyrimo modelius sudaro ir vertinimus atlieka ne tik mokslininkai, bet
ir tarptautinés organizacijos. Tvarios visuomenés fondas (angl. Sustainable Society Fo-
undation) remdamasis Brundtland apibrézimu, 2006 m. sukaré Tvarios visuomenés
indeksa (angl. Sustainable Society Index)', kuris tarpusavyje integruoja Zzmogaus gero-
vés, aplinkos gerovés ir ekonomikos rodiklius. Tarptautinis valiutos fondas finansinei
raidai vertinti naudoja finansinés plétros indeksg (FPI), kuris parodo finansy sistemos
stabiluma, jos vystymasi ir efektyvuma. FPI atskleidZia santykinj $aliy reitingg pagal juy
finansy institucijy ir finansy rinky gylj, prieinamumg ir efektyvuma.

Tyrimuose, kuriais sickiama nustatyti finansinio tvarumo lygj, naudojami jvai-

rus rodikliai, kuriy apzvalga pateikiama 6 lentel¢je.

6 lentelé. Finansinio tvarumo rodikliai

Autorius Finansinio tvarumo rodikliai

I. Bayai ir S. Ikhide (2016) | visy finansiniy pajamy santykis su bendromis finansinémis islaidomis,
veiklos iSlaidomis ir paskolos mokéjimo islaidomis

S. Zabolotnyy ir M. Wasi- | veiklos testinumo ir vertés vektoriai. Vertés vektoriui apskaic¢iuoti naudo-
lewski (2019) jamas $iy kintamyjy santykis: grynasis pelnas / nuosavybés verté, viso tur-
to / trumpalaikio turto verté, kaina / buhalteriné verté, pajamos / bendra
turto verté. Testinumo vektoriui apskai¢iuoti naudojamas $iy kintamujy
santykis: trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai, bendri jsipa-
reigojimai / visas turtas, nepaskirstytasis pelnas / pajamos, palakany islai-
dos / pelnas prie§ palikanas ir mokes¢ius

L. Macikova ir kt. (2018) pridétiné verté vienam darbuotojui; pridétiné verté, tenkanti metinei apy-
vartai; pridétiné verté, tenkanti vienam metinio balanso vienetui; pridéti-
nés vertés augimo tempas; darbo uzmokestis uz pridétinés vertés vieneta;
vieno pridétinés vertés vieneto darbo uzmokescio augimo tempas

Tvarios visuomenés SSI indekso ekonominés gerovés dimensijos rodikliai: ekologinis tkinin-
fondas (angl. Sustainable kavimas, tikrasis taupymas, BVP, uzimtumas, valstybés skola. Tikras tau-
Society Foundation) pymas (= pakoreguotas grynasis taupymas) matuoja tikrajj taupymo lygi

ekonomikoje, atsizvelgiant  investicijas, | Zmogiskajj kapitala, nataraliy
iStekliy eikvojima ir tar§os padaryta Zalg. Tikrasis taupymas matuojamas
procentais nuo bendryjy nacionaliniy pajamy (BNP)

10 Detalesng informacija galima rasti internete adresu http://www.ssfindex.com/ssi/ssi-2016/
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M.-L. Bolos ir kt. (2019) finansinio turto tvarumas pagristas i§ turto sugeneruotu grynyjy pinigy
srautu, likutine verte ir pradinémis investicijy sgnaudomis

L. Macikova ir kt. (2018) integruotame rodiklyje jtraukti du ekonominio ramscio rodikliai (pridéti-
né verté vienam metinio balanso vienetui ir pridétinés vertés augimo tem-
pas) ir du socialinio rams¢io rodikliai (pridétinés vertés augimo tempas ir
darbo uzmokestis uz pridétinés vertés vienetg)

A. Abraham (2003) finansy tvarumo modelyje yra jtraukti keturi su jmonés pazeidziamu susi-
je kriterijai, t. y. nepakankamas nuosavybés balansas, pajamy koncentra-
cija, mazos administracinés islaidos ir mazas arba nepakankamas nuosavo
kapitalo likutis, pajamy koncentracija, mazos administracinés ilaidos ir
mazos arba neigiamos veiklos marzos (pajamy atémus ilaidas dalis nuo
visy pajamy)

Saltinis: sudaryta autoriaus

Finansinio tvarumo tyrimai neapsiriboja vien tik finansinio tvarumo nusta-
tymu, — atliekami ir finansinio tvarumo rodikliy palyginimai su kitais duomenimis,
finansiniy ir kity duomeny, turin¢iy jtakos finansiniam tvarumui, poky¢iy analizé ir
pan. Pavyzdziui, V. Stasytyté (2015) finansiniam tvarumui jvertinti naudojo fiskalinio
(vie$yjy finansy) tvarumo duomenis apimancius: 1) ankstyva fiskalinio streso nustaty-
ma, skirtg jvertinti trumpalaikius fiskalinius i§$ukius; 2) skoly laikymosi rizika, skir-
tg jvertinti vidutinés trukmeés fiskalinius i§$ukius; 3) senéjimo sukeltg fiskaline rizika,
skirtg jvertinti ilgalaikius fiskalinius i§$tkius. M. Adams, B. Thornton ir M. Sepehri
(2012) tyré, kokj poveikj tvarumas turi jmonés finansinei veiklai. Buvo analizuojama,
ar firmos akcijy kainos vidutinis procentinis pokytis skiriasi pagal Standard and Poor
500 ir Dow Jones tvarumo indeksa. C. Lassala ir kt. (2017) nagrinédami rysj tarp tvaru-
mo ir finansinés veiklos naudojo nuosavo kapitalo grazos (ROE) ir turto grazos (ROA)
kriterijus, kurie, pasak $iy autoriy, yra labiausiai naudojami panasaus pobadzio tyri-
muose. M.-I. Bolos ir kt. (2019), atlikdami jmoniy finansinio turto tvarumo tyrima,
vertino turto veiklos sgnaudy kitimg nuo vieno analizés laikotarpio iki kito. Buvo ver-
tinama galimybé i$laikyti pradines eksploatavimo i$laidas ir taip sumazinti finansinio
tvarumo rizika.

Atliekant finansinio tvarumo tyrimus tyréjai susiduria su jvairiomis proble-
momis. Pvz., C. Searcy ir D. Elkhawas (2012) i$saké nuomoneg, kad tvarumo indeksai
tiesiogiai jo nematuoja. Tiriami subjektai gali siekti parodyti savo veiklos rezultatus
geresnius nei jie yra i§ tikryjy, nes, kaip teigia C. Lassala ir kt. (2017), jmonéms pa-

trauklu bati tvarumo indekso dalimi, kuris ne tik leidZia vieSinti savo rezultatus, bet
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ir yra vertinamas kaip kokybés Zenklas, gerinantis jy reputacija. E. Windolph (2011)
taip pat mano, kad tvarumas yra vertinamas socialiai, todél jmonés iSorés vartotojams
stengiasi parodyti, kad jy veikla yra tvari. S. E. Windolph (2011) susistemino i$$ukius,
su kuriais susiduria jmoniy tvarumo reitingai, — tai standartizacijos trikumas, infor-
macijos nepatikimumas, $ali$kumas, kompromisai, skaidrumo ir nepriklausomybés
stoka (jmonés gali siekti parodyti geresnius tvarumo rezultatus negu jie yra i$ tikryjy).
Vieno pirmuyjy tvarumo indekso Dow Jones Sustainability Index (DJSI) karéjai taip pat
susiduria su tvarumo indekso sudedamuyjy daliy ar jy svoriy jvertinimo problemomis.
Sios problemos, pasak S. J. Fowler ir C. Hope (2007), sprendziamos kasmet perzitirint
DJSI indekso komponenty sudedamasias dalis ir jy svorius. Tai atlieka treciyjy $aliy

konsultantai, nevyriausybinés ir tarptautinés organizacijos bei akademikai.

2.2. Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo
saveikos vertinimo modelio sudarymas ir tyrimo metodikos
pagrindimas

Pirmoje disertacijos dalyje teoriskai pagrista iskelta disertacijos problema ir api-
budinta finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo sgveika, identifikuotas
poreikis atlikti empirinj tyrimg. Atlikus atskiry finansinio saugumo, finansy infras-
truktiiros ir finansinio tvarumo tyrimy analize, $iame skyriuje formuojamas finansinio
saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveikos vertinimo modelis ir aprasoma

tyrimo pagal §j modelj eiga.

2.2.1. Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo
saveikos vertinimo modelio formavimas

Disertacijoje i$analizuoty tyrimy rezultatai patvirtina, kad skiriasi ne tik ty-
réjy pozidriai i finansinj sauguma ir finansy infrastruktiiros tvaruma, bet ir tai, kad
néra vieno poziario identifikuojant $iuos reiskinius lemiancius veiksnius ir kiekybiskai
pamatuojamus pradinius rodiklius ar jy rinkinius. Sig problemg patvirtina J. Zwolak
(2017) teiginys, jog nustatant finansinio saugumo lygj susiduriama su sunkumais, ka-
dangi finansinio saugumo kategorija yra nenusistovéjusi, dinamiska ir sunkiai jvertina-
ma. Nors atliekami finansy infrastruktaros ir finansinio tvarumo tyrimai, ta¢iau finan-

sy infrastruktiiros tvarumo jvertinimo tyrimai yra fragmentiski. Problemos kyla ir dél
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to, kad néra kompleksinio pozitrio, kaip reikéty vertinti finansinio saugumo ir finansy
infrastrukttiros tvarumo priezastinius ir susietumo rysius, kokiais instrumentais nau-
dojantis btity galima atskleisti svarbius $iy dviejy reiskiniy susietumo aspektus.
Disertacijos 1.2.3. skyriuje atskleisti finansinio saugumo ir finansy infrastruk-
tiros tvarumo tarpusavio rysiai, o disertacijos 2.1. skyriuje i$analizuoti finansinio
saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo tyrimai leidzia suformuluoti teorinj fi-

nansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo sgveikos model;j (Zr. 8 pav.).

Finansing sauguma lemiantys veiksnial

Finansinio ¥
saugume lygio
nustatymas | Finansinio saugumo rodikli parinkimas |

¥

| Finansinio saugumo indekso sudarymas ‘

Finansinio saugumo ir finansy infrastruktires tvarumo saveikos vertinimas

| Finansy infrastrulktiros tvaromo indekso sudarymas ‘

+

Finansy . . _ _ - L
infrastrzktiros ‘ Finansy infrastroktiros tvaromo rodiklin parinkimas ‘
trammo f
{vertinimas

Finansy infrastrulitiira lemiantys | | Finansy infrastrolitiros tvaromo
veiksniai veiksniai

8 pav. Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo saveikos vertinimo
modelis

Saltinis: sudaryta autoriaus

Remiantis finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveikos te-
oriniu vertinimo modeliu (zr. 8 pav.) pirmiausiai bus nustatomi finansinj saugumg ir
finansy infrastruktiiros tvarumg lemiantys veiksniai. Sie veiksniai i§skiriami atsizvel-
giant j pirmojoje disertacijos dalyje atskleistus finansinio saugumo ir finansy infras-
truktdiros tvarumo teorinius aspektus. Vertinimo modelyje esanciy reiskiniy dedamyjy
rodikliai parenkami atsizvelgiant i $ios disertacijos 2.1. skyriuje i§analizuoty tyrimy

rezultatus bei finansinj sauguma ir finansy infrastruktiros tvarumga lemian¢iy veiksniy
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specifiskuma. Toks rodikliy parinkimo badas leidzia jungti skirtingy autoriy poziarius
ir pateikti $ios disertacijos autoriaus poziirj sudarant finansinio saugumo ir finansy
infrastruktiros tvarumo indeksus bei pritaikant sgveikos jvertinimo metodus.
Finansinj sauguma ir finansy infrastruktiiros tvaruma lemiantys veiksniai
Finansinio saugumo teoriné analizé atskleidé, kad finansinj saugumg lemia to-
kie veiksniai kaip aukstas valstybés iSsivystymo lygis, konkurencingumas, galimybé
pritraukti investicinj kapitalg, finansinio rastingumo lygis, finansiniy istekliy kaupi-
mas, racionalus jy paskirstymas ir kiti veiksniai. Remiantis finansinio saugumo tyri-
muose naudojamy rodikliy analize, specifinés finansinio saugumo charakteristikos,
jungiancios skirtingy autoriy pozitirius, siejamos su ekonomikos vystymosi lygiu, per-
kamosios galios stabilumu, $alies ir namy tkiy finansiniy atsargy (rezervy) kaupimu,
stabiliu vartojimo lygiu, galimybe jvykdyti finansinius jsipareigojimus. Siy specifiniy
charakteristiky apibendrinimas leidZia i$skirti pagrindinius finansinj saugumg lemian-

¢ius veiksnius (Zr. 9 pav.).

Ekonomikos vystymost Perkamosios galios
lygis stabilumas

Salies finansiniy atsargy Namuy dkiu finanziniy
kaupimas atzargy kaupimas

[ Stabilus vartojimo lygis ] [ Gﬁ_“?“:"}_’é. p'}'l-_:d}'_t_l ]
- finansinius isipare1gojimus

9 pav. Finansinj sauguma lemiantys veiksniai

Saltinis: sudaryta autoriaus

Vertinant finansinio saugumo lygj neatsizvelgiama | Sioje disertacijoje anali-
zuota finansinio saugumo vertybinj ir teisinj apsektus. Kaip nurodyta $ios disertacijos
1.1.3. skyriuje, finansinio saugumo vertybinius veiksnius dél jy specifikos kiekybiskai
jvertinti gali bati sudétinga. Tam turi bati atliktas atskiras kokybinis finansinio sau-
gumo vertybiniy nuostaty jvertinimas. Sudarant finansinio saugumo indeksg taip pat
nejtraukiami teisiniai veiksniai. Remiantis disertacijos 1.2.1. skyriuje atlikta finansy
infrastruktiiros teorine analize ir 2.1. skyriuje i$analizuotais finansy infrastruktiros
indekso sudarymo ir apskai¢iavimo tyrimais, reikSmingg jtaka efektyviam finansy inf-
rastruktaros funkcionavimui turi teisinio reglamentavimo kokybé. Vadinasi, teisinio

reglamentavimo aspektas apskaic¢iuojant finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros
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tvarumo indeksg gali iSkreipti tyrimo rezultatus dél dubliavimosi. Vadovaujantis pir-
miau pateiktais argumentais sudarant finansinj sauguma lemianciy veiksniy schema
(zr. 9 pav.) neatsizvelgiama j disertacijoje aprasytus finansinio saugumo vertybinj ir
teisinj aspektus.

Finansy infrastruktara yra susijusi su finansinémis, teisinémis, vadybinémis,
informacinémis ir kitomis aplinkybémis, todél svarbu, kad j sudaroma finansy inf-
rastruktaros tvarumo indeksg buty jtraukti tie komponentai, kurie labiausiai atspindi
finansy infrastruktaros bukle. Remiantis $ios disertacijos 2.1. skyriuje atlikta finansy
infrastrukttros tyrimy apZzvalga, parengta finansy infrastruktaros funkciniy sriciy
schema (Zr. 5 pav.) bei finansy infrastruktiiros tvarumo ir finansinio saugumo sgveikos
teorinés analizés rezultatais, galima iskirti svarbiausius finansy infrastruktaros veiks-

nius (zr. 10 pav.).

Sumterssuoty Ealim
telsingés apsaugos
reguliavimo kokybé

Sutartiniy gindy
nagringjimo kokybé

Prieiga prie audito ir
atskaitomybés
informacijos

formacijos apie kreditus
mastas, apimtys ir
prieinamumas

[ Bankrotu procedin efektyvumas ]

10 pav. Finansy infrastruktaros veiksniai

Saltinis: sudaryta autoriaus

Remiantis parengta finansy infrastruktiiros veiksniy schema (zr. 10 pav.), fi-
nansy infrastruktaros veiksniai, — tai suinteresuoty $aliy teisinés apsaugos reguliavimo
kokybé, sutartiniy gin¢y nagrinéjimo kokybé, prieiga prie audito ir atskaitomybés in-
formacijos, informacijos apie kreditus mastas, apimtys ir prieinamumas, bankroto pro-
cediry efektyvumas. Remiantis 10 pav. pateiktais finansy infrastruktiros veiksniais, fi-
nansy infrastruktaros basenos jvertinimas grindziamas poziariu, kad informacija apie
teisinius reikalavimus ir jy jgyvendinimas (informacija apie skolininky ir kreditoriy
teisiy nustatymag, teisminiy procesy dél komerciniy ginc¢y sprendimo efektyvumas bei
nemokumo sprendimy jgyvendinimas) bei kredito situacijos jvertinimas geriausiai at-

spindi finansy infrastruktaros situacija. Galimi ir kiti finansy infrastruktaros busenos
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jvertinimo poziuriai, jtraukiant ir kitus finansy infrastruktaros tinkamg funkcionavi-
ma lemiancius veiksnius. Sioje disertacijoje nevertinami tokie finansy infrastruktiiros
veiksniai kaip finansinio $vietimo lygis ir technologijy naudojimas bei i§sivystymas.
Finansinis $vietimas ir technologijy naudojimas taip pat turi reikSminga ir teigiama
poveikj finansy infrastruktarai, taciau tai galéty buti atskiro tyrimo dalis, kurioje baty
galima analizuoti finansinio $vietimo ir technologijy poveikj finansy infrastruktaros
lygiui. Daroma prielaida, kad egzistuoja pakankamas finansinis $vietimas ir uztikrinta
pakankama technologijy sparti plétra, sklaida ir naudojimas.

Laikoma, kad technologijy progresas ne turi jtakos finansiniams sprendimams,
nes dél informacijos gausos sprendimus priimantis asmuo negali apdoroti visos infor-
macijos ir sitilomy galimy sprendimy varianty, todél juos priima arba spontanisgkai ir
intuityviai, arba pasikliaudamas ankstesne patirtimi ir Ziniomis. Technologinés nau-
jovés, pasak D. Yilmaz (2007), padeda uztikrinti duomeny vientisuma bei tikslumg ir
atsiskleidzia, kai siekiama palengvinti institucijy valdymo rizikg ir veiksminga priezia-
ros institucijy veiklg. O. Melnychenko (2020) nuomone, dirbtinis intelektas galéty Sa-
liskiau jvertinti jmonés finansinj saugumg, tac¢iau dirbtinis intelektas, tik imituodamas
zmogaus elgesj, nesugeba suvokti ir intuityviai vertinti jmonés plétros dinamikos bei
holistigkai jvertinti finansinés baklés. Vis dél to, kaip pazyméjo A. C. Lyons ir kt. (2017),
internetinés ir mobiliosios technologijos gali buti perspektyviis mechanizmai, galintys
padidinti finansing jtrauktj ir taip pagerinti namy tkiy finansinj sauguma, ta¢iau egzis-
tuoja ir atvirkstinio priezastingumo galimybé. Atsizvelgiant j tai, daroma prielaida, kad
naujos zinios ir neapibréztumai dél technologijy siilomy sprendimy modeliy nesuma-
zina galimy riziky priimant finansinius sprendimus, ir tai neturi reik§mingos jtakos $io

tyrimo rezultatams.
2.2.2. Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo rodikliai

Tyrimui atlikti reikalingi rodikliai parenkami atsizvelgiant j i$skirtus finansinio
saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo veiksnius ir poreikj pasiekti disertacijoje
keliamus uzdavinius. Atsizvelgiant j tai, kad planuojama tirti skirtingy valstybiy finan-
sinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo rodiklius, pagrindinis reikalavimas
yra tas, jog duomenys bty palyginami tarpusavyje, objektyvis, apskai¢iuoti taikant tas
pacias metodikas ir atspindéty konkrecios valstybés situacija. Vertinant finansinio sau-
gumo lygj turi bati atsizvelgta ne tik j namy akiy taupymo ir vartojimo duomenis, bet

ir kitus namy tkiy makroaplinkos situacija (ekonomikos vystymosi lygj, $alies finansi-

105



niy atsargy kaupima, perkamosios galios stabiluma) apibiidinancius veiksnius. Finan-
sy infrastrukttiros tvarumo lygiui atskleisti svarbu atsizvelgti j finansy infrastrukttros
veiksnius atspindincius rodiklius ir integruoti tvarumo aspekta. Nustatant finansinio
saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo indeksus jvertinama, kad skirtingy reigki-
niy rodikliai nesidubliuoty ir taip neiskreipty gauty rezultaty.

Finansinio saugumo rodikliai

Remiantis finansinio saugumo tyrimy analize (Zr. 2.1 skyriy), finansinio sau-
gumo lygiui jvertinti gali bati naudojami skirtingi rodikliai (Zr. 2 prieda) ir jy jverciy
spektras. Skai¢iuojant finansinio saugumo indeksus, skiriasi tyréjy naudojamy duo-
meny apimtis, rodikliy skaicius, laiko periodai, duomeny $altiniai ir kt. Taip pat fi-
nansiniam saugumui jvertinti naudojami makroekonominiai arba mikroekonominiai
rodikliai, kartais jy deriniai. Skirtingy vertinimo metodiky naudojimas generuoja ne-
vienodus tyrimo rezultatus. Finansinio saugumo problema yra daugialypé, taciau dél
disertacijoje pasirinkto poziirio j finansinj sauguma, apskaic¢iuojant finansinio saugu-
mo indeksa negali bati jvertinti visi veiksniai ir jtraukti visi galimi rodikliai. Diserta-
cijoje parenkant finansinio saugumo indekso rodiklius atsizvelgta j tai, kad finansinis
saugumas vertinamas i§ namy ukiy perspektyvos.

Finansinio saugumo modeliy taikymo schemoje (zr. 2 pav.) pavaizduoti finan-
sinio saugumo uztikrinimo modeliai ir jy poveikis skirtingo lygio subjektams patvir-
tina, kad vertinant finansinio saugumo lygj turi bati atsizvelgta ne tik j namy tkiy
duomenis, bet ir kitus namy ukiy makroaplinkos situacijg apibudinancius rodiklius.
Apskai¢iuojant finansinio saugumo indeksg panaudojus skirtingo lygmens duomenis
baty galima uztikrinti i§samesnj bei objektyvesnj finansinio saugumo buklés jvertini-
ma. Siai tyrimo prieigai pritaria H. Engerer (2009) teigdamas, kad ekonominiai tyrimai
pabrézé saugumo grésmiy ekonominj poveikj makroekonominiu ir mikroekonominiu
lygmenimis.

Atsizvelgiant j anks¢iau paminétus argumentus ir nustatytus finansinio saugu-
mo veiksnius (zr. 9 pav.) bei jvertinus 4 lenteléje pateiktg apibendrintg skirtingy autoriy
naudojamy finansinio saugumo rodikliy informacija, bus parinkti $io tyrimo finansi-
nio saugumo indeksui apskaiciuoti tinkantys rodikliai. Finansinio saugumo veiksnius
ekonomikos vystymosi lygj, perkamosios galios stabiluma, Salies ir namy ukiy finansi-
niy atsargy kaupima, stabily vartojimo lygj Zymi $ie rodikliai: BVP vienam gyventojui
(finansinio saugumo ekonominio vystymosi dedamoji), kainy lygio poky¢iai (finansi-

nio saugumo perkamosios galios stabilumo dedamoji), valstybés atsargy poky¢iai (fi-
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nansinio saugumo valstybés atsargy kaupimo dedamoji), namy akiy santaupy poky¢iai
(finansinio saugumo namy tkiy atsargy kaupimo dedamoji) bei namy tkiy vartojimo
i$laidy pokytis (finansinio saugumo namy ukiy vartojimo lygio dedamoji). Paminétus
rodiklius finansinio saugumo tyrimuose naudojo ir kiti autoriai: BVP vienam gyvento-
jui (Lyons ir kt., 2018), kainy lygio pokycius (Guryanova ir kt., 2017; Semjonova, 2016),
valstybés atsargy kaupimo duomenis (Semjonova, 2016; Siemigtkowski, 2017; Dayi,
2020), namy ukiy taupymo ir / ar pajamy duomenis (Zuchandke ir kt., 2010; Lange ir
kt., 2012), namy tkiy vartojimo islaidy duomenis (Alifanova ir Evlakhova, 2017; Pio-
trowska, 2017). Pasirinkta tyrimo prieiga jgalina junti ir integruoti anksciau paminéty
autoriy naudotus rodiklius ir parengti $io tyrimo finansinio saugumo indekso rodikliy

rinkinj (11 pav.).

( Rodildiai | | Finansinio saugumo veiksniai |

—
BVP vienam gyventojui ]—[ Ekonomikos vystymosi lygis ]
Infliacijos lygis ]—[ Perkamosios galios stabilumas ]

Valstybés atsargy pokytis Salies finansiniy atsargy kaupimas

—
MNamu dkig vartojimo 18laidy ]7[

pokytis

Stabilus vartojimo lygis ]

Finansinio saugumo
indeksas

Namy Tkiy santaupy pokytis ]—[ Namuy kin finansiniy atsargy kaupimas ]

[

11 pav. Finansinio saugumo indekso rodikliai

Saltinis: sudaryta autoriaus

Apskaiciuojant finansinio saugumo indeksg nejtraukti duomenys apie verslo
finansinj saugumag, t. y. rodikliai, atspindintys verslo galimybe jvykdyti finansinius jsi-
pareigojimus (toliau — finansinio saugumo verslo dedamoji). Verslo globalumas, rezi-
davimo vietos nustatymo, priskyrimo vienos ar kitos valstybés jmoniy statistiniams
duomenims gali klaidingai atspindéti analizuojamos valstybés verslo finansinio sau-
gumo bukle. Verslas lanksc¢iai prisitaiko prie jvairiy aplinkybiy ir priklausomai nuo to,
kur jam yra palankesnés mokestinés, finansinés, darbo jégos ar kitos salygos, ten versla
stengiamasi perkelti ar jsteigti jo filialus. Informaciniy technologijy verslas dél savo
specifikos ypatingai lengvai gali keisti savo rezidavimo vieta, samdyti kitose valstybése
gyvenancius darbuotojus, kurie darbus atlieka nuotoliniu badu. Taip pat sparciai ple-
¢iasi tarptautiné internetiné prekyba, kas taip pat gali prisidéti prie neteisingo vienos

arba kitos valstybés verslo finansinio saugumo jvertinimo. Nepaisant to, kad apskai-
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¢iuojant finansinio saugumo indeksg nejtraukiama finansinio saugumo verslo deda-
moji, taciau siekiant jvertinti galimg finansinio saugumo verslo dedamosios svarba,
disertacijoje bus pateiktos atskiros jzvalgos dél finansinio saugumo lygio pasikeitimo,
kai apskai¢iuojant finansinio saugumo indeksg jtraukiama finansinio saugumo verslo
dedamoji.

Finansy infrastruktiros tvarumo rodikliai

Atsizvelgiant j identifikuotus finansy infrastruktaros veiksnius (zr. 10 pav.) ir
remiantis iSanalizuotais tyrimais (Bossone ir kt., 2003; Rafailov, 2018; Pasaulio ban-
kas ir Tarptautiné finansy korporacija, 2009), kuriuose apskai¢iuojamas finansy inf-
rastruktairos indeksas, galima parinkti finansy infrastrukttros indeksui apskai¢iuoti
tinkan¢iy rodikliy rinkinj. Finansy infrastruktaros veiksnius - suinteresuoty $aliy
teisinés apsaugos reguliavimo kokybe, sutartiniy gin¢y nagrinéjimo kokybe, prieiga
prie audito ir atskaitomybés informacijos, informacija apie kreditus masta, apimtis ir
prieinamumg, bankroto procediiry efektyvuma - atspindi $ie rodikliai: juridiniy teisiy
stiprumo lygis, kredito informacijos gylis, kredito registro apréptis, sutarc¢iy vykdymo
jvertinimas ir nemokumo sprendimy jvertinimas. Nurodyti finansy infrastrukttros
veiksniai ir sialomi rodikliai neaprépia finansy infrastruktiros tvarumo aspekto, todél
j finansy infrastruktaros indeksg reikia integruoti tvarumo elementa, kuris bitinas no-
rint pasiekti disertacijos tikslg jvertinti finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros
tvarumo sgveika. Sprendziant tvarumo indekso apskai¢iavimo problemas K. C. Grace
ir G. K.C. Ding (2005) pateiké nuomone, kad tvarumo indekso sistemos karimas lei-
dzia integruoti tvaraus vystymosi klausimus j numatomo vertinimo procesa. Remiantis
$io autoriaus nuomone, apskaic¢iuojant finansy infrastruktaros tvarumo indeksa bus
papildomai integruotas tvarumo elementas.

Disertacijoje suformuluotoje finansy infrastruktiros tvarumo savokoje tva-
rumo elementas suprantamas kaip institucijy, informacijos, technologijy ir taisykliy
bei standarty, leidzianc¢iy vykdyti finansine veikla, jskaitant finansinj tarpininkavi-
ma, vystymasis ir plétra. N. N. Sharkov (2016) savo tyrime taip pat akcentavo finansy
infrastruktdros vystymosi batinumg. I. Bayai ir S. Ikhide (2018) teigé, kad finansinis
tvarumas pasiekiamas ten, kur yra laikomasi efektyvumo. V. L. Bogan (2012) prita-
ré efektyvumo svarbai. Remiantis $iomis tyréjy jzvalgomis laikoma, kad Siame tyrime
tvarumo elementg parodo finansy sistemos efektyvumas, vystymasis ir plétra. Tarptau-
tinio valiutos fondo sukurtas finansinés plétros indeksas (ang. Financial development

index, FPI) parodo santykinj $aliy reitinga pagal jy finansy institucijy ir finansy rinky
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gyli, prieinamuma ir efektyvuma. Pazymétina, kad V. C. Morris (2011) apskaiciuoda-
mas finansinio stabilumo indeksa, kaip vieng $io indekso dedamyjy naudojo finansinés
plétros indekso (FPI) duomenis. E Li, M.Appiah, B. Korankye (2020) bei A. Farhan,
K. Shazia, P. Amber ir S. Aiza (2022) tyrimuose buvo akcentuojama finansinés plétros
reik§mé ekonomikos tvarumui. Be to, K. Kondratovs (2014) kaip viena i$ finansinio
stabilumo subindeksy naudojo savo tyrime apskaiciuoty finansinés plétros indeksa.
Atsizvelgiant | pateiktus argumentus laikoma, kad FPI yra tinkamas atskleisti finansy
infrastruktaros tvarumo aspekta. FPI integravimas j finansy infrastruktiiros tvarumo
indekso apskai¢iavimo procesg leis atskleisti kompleksinj poziarj i finansy infrastruk-
taros tvarumg. Vertinant FPI tinkamumg naudoti finansy infrastruktiros tvarumo
indeksui apskai¢iuoti, papildomai buvo jvertinta ar FPI dedamosios nesidubliuoja su
parinktomis finansinio saugumo dedamosiomis. Detalesné informacija apie FPI deda-
masias pateikiama 3 priede.

Remiantis anks¢iau apraSyta finansy infrastruktiiros tvarumo indeksui apskai-
ciuoti reikalingy rodikliy parinkimo ir integravimo logika, finansy infrastruktiiros tva-

rumo indekso sudedamasias dalis galima pavaizduoti schematiskai (zr. 12 pav.).

[ Rodikliai | | Finansy infrastruktiros veiksniai |
) S TTR— 5 Suinteresuoty Ealin teizsinés apzaugos
Turidiniy tetsiy stiprumo Iy gis o =
§ - = A reguliavimo kokybé
& Sutartiy vvkdymo {vertinimas H Sutartiniu ginéy nagrinéjimo kokybé ]
£
5% i Kredito informacijos gylis Prieiga prle.audn.o lr.?tsl‘_mtomjbes ]
'E E P — informacijos
7 -g Kredito registro apréptis lnf'ormgc[jos :}p[e.lzred[tusmastas:
’E g apimtys ir priemamumas
'a- Nemokumo sprendimy fvertinimas ]—[ Bankroty procedin efektyvumas ]
El -
_g Tvammo Finansinesnlenosvais }_ Finansy sistemos efeltyvumas,
{vertinimas P e vvstymasis ir plétra

[

12 pav. Finansy infrastruktaros tvarumo indekso rodikliai

Saltinis: sudaryta autoriaus

Apibendrinant finansy infrastrukttiros tvarumo indekso sudaryma reikia pazy-
méti, kad finansy infrastruktiiros biisenos jvertinimas grindziamas poziiiriu, kad infor-
macija apie teisinius reikalavimus ir jy jgyvendinimas (t. y. informacija apie skolinin-
ky ir kreditoriy teisiy nustatyma, teisminiy procesy del komerciniy gincy sprendimo
efektyvumas, nemokumo sprendimy jgyvendinimas) bei kredito situacijos jvertinimas
geriausiai atspindi finansy infrastruktiiros situacija. Parenkant finansy infrastruktiiros
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indekso rodiklius (zr. 12 pav.), buvo atsizvelgta, kad Sie rodikliai atspindéty pasirinkta
vertinimo pozitrj ir 10 pav. nurodytus finansy infrastruktiirg apibtidinancius veiksnius,
taip pat buvo atsizvelgta j Pasaulio banko ir Tarptautinés finansy korporacijos (2009)
ir D. Rafailov (2018) naudotus finansy infrastruktiiros rodiklius.

2.2.3. Empirinio tyrimo hipotezés ir empirinio tyrimo metodai

Disertacijoje teoriniu lygmeniu buvo pagrjstas finansinio saugumo ir finansy
infrastruktiiros tvarumo saveikos egzistavimas, taciau disertacijoje analizuojant au-
toriy darbus pastebéta, kad finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo
politikos formavimo kontekste daznai kyla klausimy kaip reikéty veikti ir kas lemia
ekonomikos sistemos efektyvuma bei veiksminguma. Disertacijoje yra nagrinéjama,
ar egzistuoja finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo saveika, ir jver-
tinama, ar finansinis saugumas nulemia finansy infrastruktiiros tvaruma, ar finansy
infrastruktiiros tvarumas dominuoja finansinio saugumo atzvilgiu.

Finansiniam saugumui palaikyti svarbts ne tik namy tikiy taupymo ir vartojimo
duomenys, bet ir makroekonominé situacija, kurios poveikis namy tikiams yra tiesio-
ginis. Vadinasi, svarbu jvertinti poreik]j, ar visi finansinio saugumo situacijai apibiidin-
ti pasirinkti makroekonominiai veiksniai turi vienodg poveikj finansy infrastruktiiros
tvarumui. Finansy infrastruktiiros tvarumui uztikrinti svarbiis yra tiek finansy infras-
truktiiros veikimg apibréziantys teisiniai reikalavimai, jy jgyvendinimas, prieiga prie
kredito, tiek ir finansy sistemos stabilumas, jos vystymasis ir efektyvumas. Paminéty
aplinkybiy egzistavimas ne tik sudaro galimybe vartotojams siekti ekonomiskai efek-
tyvios prieigos prie regioninés ir tarpregioninés rinkos ir paslaugy, bet gali lemti ir
finansinio saugumo uzsitikrinima, todél disertacijoje nagrinéjama koks atskiry finansy
infrastruktiiros tvarumo veiksniy poveikis finansiniam saugumui.

EBPO 3alys yra skirtingo ekonominio i$sivystymo, todél ne visuomet finan-
sinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo sandiiroje jie vienas kito atzvilgiu
vienodai pasireiskia. SprendZiant realias situacijas, susijusias su ekonomikos plétra,
svarbu jvertinti, ar egzistuoja finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo
poveikio skirtumai valstybiy grupése, panasiose pagal tam tikrus ekonominius rodi-
klius.

Atsizvelgiant j anks¢iau paminétas prielaidas ir siekiant pagrjsti finansinio sau-
gumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo saveika, bus issikeltos ir patikrintos tyrimo

hipotezés. Disertacijoje parengtas finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvaru-
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mo saveikos vertinimo modelis (8 pav.) ir pasirinkta tyrimo prieiga, leidzia formuluoti

keturias tyrimo hipotezes (13 pav.).

[le tarp finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo egzistuoja saveika ‘

{H:: finansmio saugumo dedamosios turi statistiskai retkéminga poveiki finansy infrastruktiros
tvarummn

H;: finansy mifrastruktioros tvarumo dedamosios tun statistitka reikémmga poveik; finansmiam
saugumui

H;: tarp EBPO galm klastermi egzistuoja finansinio saugumo ir finansy mnfrastruktiiros tvarumo
saveikos statistitkail reikémingi skirtumai

13 pav. Finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveikos tyrimo
hipotezés

Saltinis: sudaryta autoriaus

Disertacijoje empirinio tyrimo metu bus siekiama patvirtinti arba paneigti fi-
nansinio saugumo ir finansy infrastrukttiros tvarumo saveikos buvima pagal issikeltas
hipotezes. Taip pat kiekvienai suformuluotai hipotezei yra numatytos jos tikrinimo
procediiros.

H, hipotezés tikrinimo procediira. H hipotezei patvirtinti arba paneigti apskai-
¢iuotos ir jvertintos koreliacijos reik§més bei panaudoti paneliniy duomeny autore-
gresinés vektorinés analizés modeliai ir Granger priezastinio ry$io nustatymo testas.
Laikoma, kad hipotezé H, pasitvirtina, jeigu nustatoma finansinio saugumo ir finansy
infrastruktaros tvarumo sgveika.

H, hipotezés tikrinimo procediira. H, hipotezei patvirtinti arba paneigti atlikta
regresing analizé ir nustatyta, ar finansinio saugumo dedamosios turi statistiskai reiks-
mingg poveikj finansy infrastruktiiros tvarumui. Laikoma, kad hipotez¢ H, pasitvir-
tina, jeigu visos penkios finansinio saugumo dedamosios turi statistiskai reikSminga
poveiki finansy infrastruktiiros tvarumui.

H, hipotezés tikrinimo procedira. H, hipotezei patvirtinti arba paneigti atlikta
regresing analizé ir nustatyta, ar visos finansy infrastruktiiros tvarumo dedamosios turi
statistiSkai reikSmingg poveikj finansiniam saugumui. Laikoma, kad hipotez¢ H, pa-
sitvirtina, jeigu abi finansy infrastruktiiros tvarumo dedamosios turi statistiskai reiks-
mingg poveikj finansiniam saugumui.

H, hipotezés tikrinimo procediira. H, hipotezei patvirtinti arba paneigti EBPO
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Salys suskirstytos i klasterius naudojant k vidurkiy metoda. Véliau apskaiciuoti fi-
nansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo sgveikos reik§miy tarp skirtingy
klasteriy skirtumai ir jvertintas jy statistinis reikSmingumas. Laikoma, kad hipotezé
H, pasitvirtina, jeigu bus nustatyta, kad apskaiciuotos finansinio saugumo ir finan-
sy infrastruktiiros tvarumo saveikos reikSmes tarp skirtingy klasteriy turi statistiskai
reikSmingy skirtumy.

Finansinio saugumo indekso apskai¢iavimas

Finansinio saugumo indeksas apskai¢iuojamas remiantis finansinio saugumo
rodikliy schema (Zr. 11 pav.). Duomenys apie BVP vienam gyventojui, valstybés atsar-
gy (jskaitant auksa) dydj, infliacijos procentinj pokytj oficialiai skelbiami Pasaulio ban-
ko duomeny bazéje. Siekiant uztikrinti duomeny tarpusavio palyginamuma, valstybés
atsargy duomenys perskai¢iuojami jvedant procenting metiniy pokyc¢iy reikSme. Namy
ikiy vartojimo islaidy pokyciai (procentai nuo bendrojo vidaus produkto) oficialiai
skelbiami Jungtiniy Tauty UNCTAD statistiniy duomeny bazéje. Namy tikiy santaupy
nuo namy tkiy disponuojamy pajamy pokytis procentais — EBPO oficialiai skelbia-
moje duomeny bazéje. Namy tikiy santaupy pokytis parodo, kiek namy tkiai taupo i8
dabartiniy pajamy, t. y. kiek gauty pajamy jie pridé¢jo prie savo grynyjy santaupy.

ISvardyty finansinio saugumo atskiry rodikliy duomenys normalizuojami.
Mokslinés literatiiros ir anksciau atlikty empiriniy tyrimy analizé rodo, kad duome-
nims normalizuoti dazniausiai taikomas Min-Max metodas. Finansinio saugumo ro-
dikliai normalizuojami pagal vienodg svorj nuo 0 iki 1, kur didziausias jvertis yra 1,
maziausias — 0.

Atsizvelgiant | kity autoriy atliktus tyrimus ir remiantis tyrimo apribojimuose
jvardintais argumentais dél lyginio baziniy svoriy indekso apskai¢iavimo bei diserta-
cijos 2.1. skyriuje iSdéstyta argumentacija dél galimo subjektyvumo taikant svorius
apskaiciuojant indeksus, daroma prielaida, kad visi §iame tyrime pasirinkti finansinio
saugumo rodikliai yra vienodai svarbiis ir daro vienodg jtaka analizuojamam reiski-
niui. Taigi apskaiciuojant finansinio saugumo indeksg pasirinktoje valstybéje visos

normalizuotos finansinio saugumo dedamyjy reik§més susumuojamos pagal Sig lygti:

FS, = FS_BVP + FS_Inf + FS_VR + FS_NV,+ FS_NT ;
(1 lygtis)
¢ia FS - finansinio saugumo indekso reik§mé; i — $aliy indeksas; FS_BVP - nor-

malizuota BVP vienam gyventojui reik§me, FS_Inf — normalizuota infliacijos poky¢iy
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reik$émé, FS_VR - normalizuota valstybés atsargy poky¢iy reik§mé, FS_NV - norma-
lizuota namy tkiy vartojimo islaidy pokyc¢iy reik§mé, FS_NT - normalizuota namy

ukiy santaupy poky¢iy reik§mé.

Finansy infrastruktiiros tvarumo indekso apskaiciavimas

Finansy infrastrukttiros tvarumo indeksas apskai¢iuojamas remiantis 12 pav.
pavaizduota finansy infrastruktiiros indekso sudarymo logika, t. y. tiriamos valstybés
finansy infrastruktiiros tvarumo indeksas (FT,) sudaromas i§ dviejy vienodg svarbg

turin¢iy indeksy — finansy infrastruktiiros indekso (IFL) ir finansinés plétros indekso
(FPL) — pagal sig lygtj:

FT =1IFL + FPL;
(2 lygtis)
¢ia FT - finansy infrastruktaros tvarumo indekso reik§mé; IFI - normalizuota
finansy infrastruktaros indekso reik$mé; FPI - finansinés plétros indekso reik§mé.
Apskaiciuojant finansy infrastruktiiros indeksa (IFT) naudojami 12 pav. nu-
rodyti rodikliai. Finansy infrastruktiiros indeksui apskaiciuoti duomenys gaunami i$
oficialiai skelbiamos Doing Business statistiniy duomeny bazés. Jos duomenis finan-
sy infrastruktiirai jvertinti naudojo Pasaulio bankas, Tarptautiné finansy korporacija
(2009) ir D. Rafailov (2018). Apskaiciuojant finansy infrastrukttiros indeksg buvo nau-
dojami Sie Doing Business duomeny bazés duomenys: 1) juridiniy teisiy stiprumas
(angl. Strength of Legal Rights), kuris naudojamas matuoti laipsnj, iki kurio jkeitimo
ir bankroto jstatymai gina skolininky ir kreditoriy teises; 2) kredito informacijos gylis
(angl. Depth of credit information), nustatantis kredito informacijos, kurig teikia kre-
dito ataskaity teikimo paslaugy teikéjai, pavyzdziui, kredito biurai ar kredito registrai,
aprépti, apimtj ir prieinamuma; 3) kredito registro apreéptis (angl. Credit registry cove-
rage), kuri matuoja kredito ataskaity teikimo masta. Kredito registro apréptis nurodo
asmeny ir jmoniy, jtraukty j kredito registro duomeny bazg, skai¢iy. Kredito registre
pateikiama informacija apie asmeny ir jmoniy skolinimosi istorija, taip pat informacija
apie asmenis ir jmones, neturé¢jusius skolinimosi istorijos, taciau paskolos davéjas pa-
prasé registro kreditinés ataskaitos; 4) sutarciy vykdymas (angl. Score enforcing con-
tracts). Apskaiciuojant sutar¢iy vykdymo lygj vertinamas laikas ir kaina komerciniam
gincui i§spresti per pirmosios instancijos teisma, o nuo 2016 — ir teisminiy procesy ko-

kybé, teismo sistemos efektyvumas; 5) nemokumo sprendimas (angl. Score-Resolving
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insolvency) — vertinamas bankroto byly, susijusiy su Salies subjektais, iSieskojimas
procentais, taip pat teisinés sistemos, taikomos likvidavimo ir reorganizavimo bylose,
tvirtumas. Finansinés plétros indekso (FPI) duomenys gaunami i$ oficialiai skelbiamos
Tarptautinio valiutos fondo duomeny bazeés.

Finansy infrastruktiiros indekso rodikliai (Doing Business duomeny bazés duo-
menys) normalizuojami. Tam taikomas Min-Max metodas, t. y. finansy infrastrukttiros
indekso atskiri rodikliai normalizuojami pagal vienoda svorj nuo 0 iki 1, ¢ia didziau-
sias jvertis yra 1, maziausias — 0. Normalizuojami finansy infrastrukttiros rodikliai
yra — juridiniy teisiy stiprumas, kredito informacijos gylis, kredito registro apréptis,
sutar¢iy vykdymas, nemokumo sprendimas. Daroma prielaida, kad visi finansy infras-
truktaros rodikliai daro vienodg jtaka analizuojamam reiskiniui. Finansy infrastrukta-
ros rodikliams taikant vienoda lyginj bazinj svorj remiamasi analogiskais argumentais
kaip ir dél finansinio saugumo indeksui taikomo lyginio bazinio svorio, todél analizuo-
jamos valstybés finansy infrastruktiiros indeksas (IFI) apskaiCiuojamas kaip vidutinis
visy rodikliy dydis pagal Sig lygti:

IFL = (J+ L+ R +S+N)/5;
(3 lygtis)
¢ia ] - normalizuota juridiniy teisiy stiprumo reik§mé; I — normalizuota kre-
dito informacijos gylio reik§mé; R — normalizuota kredito registro aprépties reik§me;
S - normalizuota sutarc¢iy vykdymo reik§mé; N - normalizuota nemokumo sprendimy

reik§meé.

Tyrimo laikotarpio pasirinkimas, imties nustatymas ir duomeny vertinimo
pristatymas

Tyrimo laikotarpio pasirinkimas, imties nustatymas ir duomeny rinkimo $alti-
niy pristatymas pagrijstas ir i§plaukia i$ tyrimo tiksly bei mokslininky atlikty empiriniy
tyrimy. Siekiant patikimesniy tyrimo rezultaty, atsizvelgta j duomeny pasiekiamuma
ir patikimumg. Disertacijoje nagrinéjamas finansinis saugumas, kuris yra svarbus ge-
rovés uztikrinimo veiksnys. EBPO tikslas yra formuoti politikg, kuri skatinty gerove,
lygybe, galimybes ir gerove visiems. Siy aplinkybiy bendrumas lemia, kad finansinio
saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveikos vertinimui atlikti tikslinga pa-
sirinkti EBPO $alis. Siekiant uztikrinti tyrimo duomeny palyginamuma tarpusavyje ir

objektyvuma, tyrimui atlikti pasirinktos 37 EBPO salys.
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Parenkant tiriamyjy reigkiniy veiksnius atspindincius rodiklius reikia jvertin-
ti ir $iy rodikliy dinamikg laike. Tam darbe buvo pasirinktas 2005-2017 m. tyrimo
laikotarpis. Tokj pasirinkimg nulémé kelios objektyvios aplinkybés. Pirmiausiai tai i$-
plaukia i§ empiriniy ir teoriniy mokslininky tyrimy rezultaty, kad tiek finansinio sau-
gumo, tiek finansy infrastruktaros tvarumo poveikis ekonomikai néra momentinis, o
finansy infrastrukttiros parengimas kritinéms situacijoms dazniausiai isryskéja ilguoju
laikotarpiu. Taip yra todél, kad finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo
karimo procesas susijes su ilgalaikiais subjekty tikslais bei poreikiais, kurie gali turéti
jtakos ateities gerovés klausimams. Sios aplinkybés 1émé, kad tiriamasis laikotarpis apé-
meé ikikrizinius metus, 2008-2009 mety finansinés krizés ir atsigavimo po krizés laiko-
tarpj. Tokie duomenys reik$mingi rezultaty palyginimo prasme. Tiriamojo laikotarpio

pasirinkimas taip pat grindziamas siekiu eliminuoti ekonominio cikliskumo jtaka.

Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo tarpusavio priklau-
somybés analizé

Ankstesnése dalyse buvo pateikta informacija apie finansinio saugumo ir finan-
sy infrastruktaros tvarumo indekso apskai¢iavimg, ta¢iau zinant $iuos indeksus nepa-
kaks padaryti teisingy iSvady apie tyrinéjamy ekonominiy rei$kiniy procesy désnin-
gumus, taip pat nebus galima suprasti, kokios tiriamy ekonominiy reiskiniy skirtingy
kintamyjy priklausomybés, nustatyti ekonominiam procesui turincius ir neturincius
jtakos veiksnius (statisti$kai reik§mingus ir nereik§mingus veiksnius atspindincius
rodiklius) ir kaip ekonominiai reiSkiniai tarpusavyje susije. Tuo labiau nebus galima
nustatyti tiriamy ekonominiy reigkiniy sarysio krypties ir pobiidZio. Siems ir kitiems
su moksliniu tyrimu susijusiems klausimams i§spresti bus naudojami ekonometriniai
modeliai.

Analizuojant EBPO $aliy duomenis pirmiausiai bus apskaic¢iuojami valstybiy
finansinio saugumo, finansinio saugumo dedamuyjy, finansy infrastruktiros tvarumo
indekso aritmetiniai vidurkiai, standartiniai nuokrypiai, variacijos koeficientai. Stan-
dartinis nuokrypis (kartais vadinamas sigma, SD, angl. Standartd deviation) yra abso-
liutaus variabilumo (dispersijos) matas, rodantis, kaip individualis stebéjimai i$sidésto
vidurkio atzvilgiu (Gurevic¢ius, 2010). Sigma (vidutinis kvadratinis nuokrypis) apskai-
¢iuojamas istraukiant Saknj i§ dispersijos. V. Bartosevi¢iené (2010) nurodo, kad kuo
mazesnis vidutinis kvadratinis nuokrypis, tuo geriau aritmetinis vidurkis iSreigkia visa

pristatoma visuma.
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Ekonominiams rei$kiniams analizuoti naudojamas variacijos koeficientas
(Crafts, 2005; Bartkus, 2007; Jha ir Dang, 2011). ES valstybiy nariy pateikiamy kiekybi-
niy rodikliy eilutés tikslumo (ir patikimumo) vertinimas taip pat atliekamas naudojant
variacijos koeficientg''. Variacijos koeficientas - tai duomeny tikslumo ir patikimumo
matas, apskai¢iuojamas kaip vidutinio kvadratinio nuokrypio ir aritmetinio vidurkio
santykis. Kuo variacijos koeficientas mazesnis, tuo visuma vienarasiskesné ir apskai-
C¢iuotas vidurkis geriau apibudina tiriamg visumg. Analizuojant gautus rezultatus bus
naudojamas labiausiai paplites santykinis sklaidos rodiklis, kuris vertinamas taip: 1) iki
10 proc. - variacija maza; 2) 10-20 proc. — variacija viduting; 3) 20-30 proc. - variacija

didelé; 4) 30 proc. ir daugiau - variacija labai didelé.

Koreliacinés analizés logika. Siekiant jvertinti finansinio saugumo ir finansy
infrastruktdros tvarumo bei finansinio saugumo dedamuyjy ir finansy infrastruktaros
tvarumo ry$j EBPO salyse bus atliekama koreliaciné analizé. Atsizvelgiant j kintamyjy
pasiskirstymo tipg, pasirenkamas tinkamiausias koreliacijos koeficiento (R) apskaicia-

vimo badas. 7 lenteléje pateiktos koreliacijos koeficienty reiksmés rysio stiprumui jvertinti.

7 lentelé. Koeficienty reikSmés rysio stiprumui jvertinti

R reik§mé Vertinimas
0.00 - 0.19 Labai silpnas tarpusavio rysys
0.20 - 0.39 Silpnas rysys

0.40 - 0.69 Vidutinis rysys

0.70 - 0.89 Stiprus rysys

0.90 - 1.00 Labai stiprus tarpusavio rysys

Tyrimui atlikti buvo pasirinkta tik dalis galimy rodikliy, todél laikoma, kad ko-
reliacijos koeficientas yra reik§mingas, kai jis yra didesnis nei 0.4. Atlikus koreliacijos
analize bus atskleista rodikliy dinamika, ta¢iau tai nepatvirtins priezastinio rysio. Taip
pat bus jvertinta tiek su teigiamu, tiek ir su neigiamu Zenklu esanti koreliacija.

Koreliacijos koeficiento apskaiciavimo btidui parinkti bus jvertintas skirstinys.
Informacija apie kintamojo skirstinj galime suzinoti i§ asimetrijos ir eksceso koefi-
cienty (Zalgiryté ir Guzavicius, 2011; Staudte, 2017). Asimetrijos koeficientas — tai
rodiklis, apibiidinantis pasiskirstymo pagal horizontal¢ ypatumus ir leidziantis paly-
' Nurodytas vertinimas reglamentuotas Europos Komisijos 2010 m. kovo 30 d. reglamente (ES) Nr.

275/2010, kuriuo jgyvendinamos Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (EB) Nr. 295/2008 nuostatos
del verslo struktiiros statistikos kokybés vertinimo kriterijy.
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ginti tam tikry pasiskirstymy asimetrijos laipsnj. Asimetrijos koeficientas yra statisti-
niy dazniy skirstinio simetrijos matas arba histogramos simetrijos matas. Histograma
simetriska, kai asimetrijos koeficientas yra lygus nuliui. Eksceso koeficientas (kurto-
sis) rodo, ar histograma yra auksta, t. y. ar duomenys susikoncentrave apie vidurki, ar
ploks¢ia, t. y. ar duomenys iSsisklaide. Kai duomeny skirstinys yra normalusis, asime-

trijos ir eksceso koeficientai yra lygis nuliui.

Statistinio reik§mingumo jvertinimo logika. Finansinio saugumo ir finan-
sy infrastruktiiros tvarumo rysio statistiniam reik§mingumui jvertinti apskaic¢iuota
finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo koreliacijos statistinio reiks-
mingumo reik§meé (p). V. Amrhein, S. Greenland ir B. McShane (2019), C. Andrade
(2019), R. L. Wasserstein, A. L. Schirm ir N. A. Lazar (2019), A. Ly ir kt. (2020) iskéle
klausima, ar p reik§meé yra pakankama jvertinti duomeny reikSminguma. C. Andrade
(2019) teigia, kad neturétume daryti i§vados vien todé¢l, kad p reikSmé yra <0.05 ar
kokia kita i$ anksto nustatyta riba, tyrimo hipotezé yra tiesa. Taip pat neturétume sa-
kyti, kad vien todeél, kad p > 0.05 ar kita i$ anksto nustatyta riba, tyrimo hipotezé yra
klaidinga. V. Amrhein ir kt. (2019) teigia, kad niekada neturétume daryti iSvados, jog
néra jokio skirtumo, ar néra jokio susiejimo vien todél, kad p verté yra didesné uz riba,
tokig kaip 0.05 arba, lygiaverciai, nes pasikliautinasis intervalas apima nulj. A. Ly ir kt.
(2020) taip pat teigia, kad yra p reikSmiy skaiciavimo alternatyvy. C. Andrade (2019)
teigia, kad statistinis reikSmingumas nepagerina supratimo apie duomenis, be to, kg
jau paaiskina p reikSmé. V. Amrhein ir kt. (2019) sitlo atsisakyti statistinés svarbos
ir naudoti pasitikéjimo intervalus (angl. confidence intervals) kaip suderinamumo in-
tervalus. R. L. Wasserstein ir kt. (2019), remdamiesi Amerikos statistikos asociacijos
(angl. American Statistical Association) straipsniy apzvalgomis ir kita literatiira, pada-
ré iSvada, kad laikas liautis naudoti terming ,,statistiSkai reikSmingas®. V. Amrhein ir
kt. (2019) rekomenduoja aprasyti visy reikSmiy, nurodyty intervale, prakting reikSme,
ypac stebimg efekta (arba tasko jvertinima) ir ribas, kadangi visos vertés tarp intervalo
riby yra pagrjstai suderinamos su duomenimis, atsizvelgiant j statistines prielaidas,
naudojamas skaiciuojant intervala.

Atsizvelgiant j jau paminéty autoriy jzvalgas dél statistinio reik§mingumo ap-
skai¢iavimo ir naudojimo tyrimams, Siame tyrime bus papildomai apskaiciuotas pa-
sikliautinasis intervalas (PI, angl. confidence interval) - tai intervalas, kuriame su tam

tikra tikimybe yra matuojamo dydzio tikroji reikémé. Tyrimo metu bus naudojama
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tikimybé PI, lygi 0.95. Pasikliautinasis intervalas suteikia daugiau informacijos, nes pa-

rodo ne tik statistinj reik$minguma, bet ir jo ribas.

Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo saveikos jvertinimo
logika

Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo tarpusavio priklauso-
mybei jvertinti bus naudojama regresiné analizé. A. Bargiela, W. Pedrycz ir T. Nakashi-
ma (2007) teigimu, regresijos analizé yra viena i§ pagrindiniy moksliniy tyrimy prie-
moniy, leidzian¢iy nustatyti funkcinius santykius tarp nepriklausomy ir priklausomy
kintamuyjy. Klasikinéje regresijos analizéje tiek nepriklausomi, tiek priklausomi kinta-
mieji yra pateikiami kaip tikrieji skaiciai. Atlike regresine analize galime aprasyti pase-
kmés kintamojo vidutiniy reik§miy priklausomybe nuo priezasties kintamojo reik$miy
ir prognozuoti priezasties kintamojo reik§mes. Regresinés analizés visos prognozés yra
kiekybinés, ir visada spendziama problema, kaip vieno kintamojo skaitinés reik§meés
priklauso nuo kito kintamojo skaitiniy reik§miy.

L. L. Nathans, L. Oswald ir K. Nimon (2012) teigimu, visose elgsenos mokslo
disciplinose daugialypé tiesiné regresija yra standartinis statistinis metodas tarp tyréjy
priemoniy. Paprasta linijiné regresija leidzia tyréjams atsakyti j klausimus, kurie at-
sizvelgia j daugelj nepriklausomy kintamuyjy svarbg skai¢iuojant vieno priklausomo
kintamojo dispersija. D. Cogoljevi¢, M. Gavrilovi¢, M. Roganovi¢, I. Mati¢ ir I. Piljan
(2018), naudodami daugialype regresija, vertino ekonominiy veiksniy jtaka infliacijai.
C. Robb ir A. Woodyard (2011) atlike daugialype regresine analize nagrinéjo asme-
niniy finansiniy Ziniy (tiek objektyviy, tiek subjektyviy), finansinio pasitenkinimo ir
pasirinkty demografiniy kintamyjy santykj finansinio elgesio poziiriu. E. Boubtane,
D. Coulibaly ir C. Rault (2013), vertindami imigracijos saveika su priimanciosios $a-
lies ekonominémis salygomis, naudojo paneliniy duomeny vektorinés autoregresijos
(VAR) modelius. L.S. Guryanova ir kt. (2017) savo finansinio saugumo tyrime taip pat
naudojo vektorine autoregresing analize.

Disertacijoje siekiant jvertinti finansinio saugumo ir finansy infrastrukttros
tvarumo sgveika atliekami skai¢iavimai naudojant paneliniy duomeny vektorinés auto-
regresijos modelius. Nagrinéjamy reiskiniy sgveika gali priklausyti tiek nuo finansinio
saugumo lygio, tiek ir nuo finansy infrastrukttiros tvarumo lygio bei nuo $iy reiskiniy
poky¢iy, todél sudarant modelius finansins saugumas ir finansy infrastruktaros tvaru-

mas vertinami kaip priezastys ir kaip pasekmés. Atlikus kvantiline regresija, patikrinta,
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ar finansy infrastruktaros tvarumo daromas poveikis finansiniam saugumui priklauso
nuo finansinio saugumo lygio. Taip pat patikrinta, ar finansinio saugumo daromas po-
veikis finansy infrastruktaros tvarumui priklauso nuo finansy infrastruktaros tvarumo
lygio.

Apskaiciuoti finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo indeksai
yra bedimensiai (neturintys matavimo vieneto), todél vertinant finansinio saugumo ir
finansy infrastruktiros tvarumo sgveika modelio kintamieji logaritmuoti. Apskaic¢iuo-
ty koeficienty jverciai interpretuojami kaip elastingumo koeficientai, parodantys, koks
vieno reiskinio reik§més padidéjimas reprezentuoja kito reiskinio reik§meés padidéjima.

Darbe naudojamy ekonometriniy modeliy sudarymas ir patikrinimas atlieka-
mas GRETL programa. Atliekant skai¢iavimus, pirmiausiai patikrinamas sudaromy
modeliy tinkamumas maziausiy kvadraty (angl. Ordinary Least Squares, toliau — POLS)
modeliui, fiksuoty efekty modeliui arba atsitiktiniy efekty modeliui. Siam patikrini-
mui POLS modeliui taikomas fiksuoty efekty vertinimas (angl. Fixed effects estimator),
apimantis F testg, kuris parodo, kuris modelis - POLS ar fiksuoty efekty tinkames-
nis duomeny analizei. Atliekamas atsitiktiniy efekty vertinimas (angl. Random effects
estimator) apima Breusch-Pagano ir Hausmano testa. Breusch-Pagano testas parodo,
kuris modelis - atsitiktiniy efekty ar POLS modelis - tinkamesnis duomeny analizei, o
Hausmano testas taikomas renkantis tarp fiksuoty efekty ir atsitiktiniy efekty modeliy.
V. Grozdié, B. Mari¢, M. Radisi¢, J. Sebestova ir M. Lis (2020), B. Hounmenou ir E D.
Degbedji (2021), pasirinkdami tinkamg modelj, taip pat naudojo Breusch-Pagano ir
Hausmano testg. Prie§ sudarant fiksuoty efekty arba atsitiktiniy efekty modelj atlikta
autokoreliacijos ir heteroskedastiskumo diagnostika. Autokoreliacijai patikrinti atlie-
kamas Wooldridge testas, o heteroskedastiskumui patikrinti — White testas. Autoko-
reliacijai ir / arba heteroskedasti$kumui, panaikinti panaudota autokoreliacijg ir hete-
roskedastiskuma koreguojanti kovariacijy matrica. Nustacius autokoreliacija paklaidy
normalizavimui panaudotas Arellano kovariacijy matricos standartas, o nustacius he-
teroskedasti$kuma panaudotas PCSE (angl. Panel-Corrected Standard Errors) kovaria-
cijy matricos standartas. | sudaromus modelius bus jtraukiami laiko pseudo kintamieji
(angl. time dummies). Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo saveikai
jvertinti naudojamos paneliniy duomeny analizés lygtys.

Pirmiausiai jvertinamas finansy infrastruktaros tvarumo poveikis finansiniam

saugumui:
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InFS, =a+p, *InFT, + O+ ¢, +¢,
(4 lygtis)

¢ia InFS - logaritmuotos finansinio saugumo indekso reik§més; InFT - logarit-
muotos finansy infrastrukttiros tvarumo indekso reik§més; i ir t — $aliy ir laiko indek-
sai; a ir B - koeficientai; K, - veiksniai, biidingi visoms $alims ir variuoja kartu laike;
¢, - veiksniai, kurie laike nekinta, bet Salims yra specifiniai; € — paklaidos. Kadangi
vertinama finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo sgveika, turi buti

jvertinamas ir finansinio saugumo poveikis finansy infrastruktaros tvarumui:

InFT, =a+ B, *InFS, + O + ¢ +¢,,, .
(5 lygtis)
Finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveika gali priklausyti
ne tik nuo $iy analizuojamy reiskiniy lygio, bet ir nuo jy poky¢iy, todél analizuojamy
rei$kiniy poky¢iy poveikio vienas kitam analizés rezultatai padés atskleisti tendencijas,
kurias lemia analizuojamy reikiniy (ir jy dedamyjy) pasikeitimas. Si informacija gali
padéti priimti sprendimus dél finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo
situacijos gerinimo apim¢iy ir tikétino efekto. Finansy infrastruktaros tvarumo poky-
¢iy poveikis finansinio saugumo pokyciams apskaiciuotas pagal $ia lygti:
AInFS, = a+ B, *AInFT, + 0 + A+ e,
(6 lygtis)
¢ia AInFT - logaritmuotos finansy infrastruktaros tvarumo indekso poky¢iy
reik§més; AInFS - logaritmuotos finansinio saugumo indekso pokyciy reik§més; Ad, -
veiksniy, kurie laike nekinta, bet $alims yra specifiniai, poky¢iy reik§meés.
Taip pat jvertinamas finansinio saugumo poky¢iy poveikis finansy infrastruk-
taros tvarumo pokyc¢iams:
AInFT, = a+f, *AlnFS + 0 + A +¢, .
(7 lygtis)
Nagrinéjamy reiskiniy saveika gali priklausyti nuo jy atskiry dedamuyjy bei nuo
juy pokycio, todél siekiant patikrinti ar sgveika priklauso nuo analizuojamy reiskiniy
poky¢iy, bus naudojamos 8-11 lygtys. Finansy infrastruktiros tvarumo dedamuyjy po-
veikis finansiniam saugumui jvertintas pagal $ig lygti:

InFS, = a+ B, *InIFI + B, *InFPL + O + ¢+ ¢

8,it

(8 lygtis)
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¢ia InIFI - logaritmuotos finansy infrastruktaros indekso (FT dedamoji) reiks-
meés; InFPI - logaritmuotos finansinés plétros indekso (FT tvarumo dedamoji) reiks-
més.

Finansy infrastruktiiros tvarumo dedamyjy poky¢iy poveikis finansinio saugu-
mo pokyciams jvertintas pagal $ig lygti:

AInFS, =a+ B, *AlnIFI + B ,*AInFPL + 6 + A, + ¢,

(9 lygtis)

¢ia AInIFI - logaritmuotos finansy infrastruktaros indekso (FT dedamoji) po-
ky¢iy reik§meés; InFPI - logaritmuotos finansinés plétros indekso (FT tvarumo deda-
moji) pokyciy reik§més.

Finansinio saugumo dedamuyjy poveikis finansy infrastruktiros tvarumui jver-

tintas pagal $ig lygtj:
lnFTm: a+ [Slo)l*lnFS_BVPi,ﬁ ﬁlo,z*lnFS_Infiﬁ [310)3*1nFS_VRM+ [310, 4*lnFS_NVm
+ P, InFS_NT, + 0 + ¢+ ¢, 5
(10 Lygtis)

¢ia InFS_BVP - logaritmuotos BVP vienam gyventojui reiksmés; InFS_Inf - lo-
garitmuotos infliacijos poky¢iy reiksmés; InFS_VR - logaritmuotos valstybés atsargy
poky¢iy reik§més; InFS_NV - logaritmuotos namy tkiy vartojimo islaidy poky¢iy
reik$més; InFS_NT - logaritmuotos namy tkiy santaupy poky¢iy reik§mes.

Finansinio saugumo dedamuyjy poky¢iy poveikis finansy infrastruktiros tvaru-

mo pokyciams jvertintas pagal $ig lygti:

AInFT, = o + B
B, ,*AINFS NV, +B

(L *AINFS_BVP, + B *AInFS_Inf, + B, *AInFS VR +
*AInFS_NT, + O+ A, + ¢

11,5 11,1t 2

(11 lygtis)

¢ia AInFS BVP — logaritmuotos BVP vienam gyventojui pokyciy reikSmés;

AInFS Inf — logaritmuotos infliacijos pokyc¢iy reikSmés; AInFS VR — logaritmuotos

valstybés atsargy pokyc¢iy reik§més; AInFS NV — logaritmuotos namy tikiy vartojimo

iSlaidy pokyciy reik§més; AInFS NT — logaritmuotos namy tkiy santaupy pokyciy
reikSmés.

Priezastiniams rySiams tarp atskiry reiskiniy nustatyti tyrimuose yra naudoja-

mas Granger priezastinio rySio nustatymo testas (Peguin-Feissolle Strikholm ir Te-
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rasvirta, 2008; Danilenko, 2009, Dudzevi¢iaté ir Cekanauskas, 2014; Lopez ir We-
ber, 2017; Vojtovic, Stundziene ir Kontautiene, 2018; Florea ir kt. 2021; ir kt.). G.
Dudzevi¢iiité ir J. Cekanauskas (2014) nurodo, kad Granger priezastingumo testas
atlickamas remiantis prielaida, kad jeigu X turi poveikj Y, tai prie§ Y pokycCius turi
ivykti X pokyc¢iai, o ne atvirksciai. Vadinasi, ankstesné X reik§mé daro poveikij véles-
nei Y reikSmei. S. Danilenko (2009) nurodo, kad remiantis Granger testu, turéty biti
jvykdytos dvi salygos:

- X indélis turéty buti statistiskai reik$mingas Y prognozei,

- Y neturéty statistiskai reik$mingo indélio X prognozei.

Nustatant Granger priezastingumo ry$j atliktas gauty rezultaty patikimumo ti-
krinimas taikant reik§mingumo lygmens tikimybe. Kaip rodo E Benhmad (2012), D. B.
Figueiredo Filho ir kt. (2013) tyrimai tam, kad Granger priezastingumo rysio hipotezé
buty patvirtinta, patikimumo lygmens intervalas yra 90-100 proc. Tikrinant Granger
priezastingumo testo hipotezes, bus vadovaujamasi $ia taisykle: hipotezé nepasitvirtina
ir yra atmetama, kai tikimybés reik§mé (p reik§mé) yra mazesné uz 10 proc. reik§min-
gumo lygmenj. Granger priezastingumo rysio testas, jtraukiant trejy mety atsilikima,
atliekamas naudojant paneliniy duomeny analizés VAR modelius. Finansy infrastruk-
taros tvarumo poveikio finansiniam saugumui priezastingumo ry$iai patikrinti pagal
lygti:

InFS, =a+w, *InFS,  +...+ cou)p*‘lnFSi,pp + B, InFT,  +...+ [SIZ)P*‘lnFTMP +
et+ ('Pi + €0
(12 lygtis)
¢ia w — koeficientas, nurodantis kaip véluojancios priklausomo kintamojo reiks-
meés veikia priklausomajj kintamajj; t-1 - laiko indeksas, reiskiantis vieneriy mety véla-
vima; t-p — indeksas, reiskiantis tyrime pasirinktg mety vélavima (disertacijoje mode-
liai tikrinami naudojant trejy mety vélavima).
Finansy infrastruktiros tvarumo poky¢iy poveikio finansinio saugumo poky-

¢ilams priezastingumo rys$iai patikrinti pagal lygti:

AlnFS, = a + o, *AInFS
[513,ID*AInFTm_p +0,+Ad +e

Lt uJB,P”AlnFSmP + B, *AInFT, | +...+

13,it °
(13 lygtis)
Analizuojant finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveika

reikia patikrinti ir finansinio saugumo poveikio finansy infrastruktiros tvarumui prie-
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Zastinguma:

InFT, =a+ @, *InFT,  +..+ 4,p*lnFTMP+ By, InFS,  +..+ B 4’P*1nFSm7P+

14,1
B+ ¢ +e,,.

(14 lygtis)

Patikrinamas ir finansinio saugumo poky¢iy poveikio finansy infrastruktiiros

tvarumo poky¢iams priezastingumas:

AlnFT, = a + o, *AInFT  +..+ wls’P“AlnPTi,t_p + B, *AInFS | +...+

B, AInFS, +0 +Ad+e,, .

(15 lygtis)

Apibendrinus finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo sgveikai

jvertinti numatomy panaudoti lygéiy (4 - 15 lygtys) informacija, galima numatoma

$iy lyg¢iy panaudojimo procesa siekiant tyrimo tiksly pavaizduoti schematiskai (zr. 14

pav.).
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finanzinés plétros . —
ind -BVP vienam gyventojn
-juridiniu teisiu stiprmas -infliacijos pokyfiai
-kredito informacijos gylis| FT » FS -valstybés atsarzy poky Hai -
kredito repistro Bt | |op o peres -naum Sl vartojuno daidu pokySiai
-sutaréiny vykdymas | inded -namu fikinsantam pokoy Hai
-nemokumo sprendimai
CFTP"“@FE »  WFS,=a+Pi*WFT,+8+é&+5y (4) — FTbisenasalygojaFS biisema .
pokyéiupovelks > - - FT biisenos pasikeitimas
s AlnFS, =a +Fs *ABFT.+ O+ Adctees () b 0 o it .
véluojantis InFS. = a+ o *nFS. +.. 4 o2, 1aF S+ FT biisenos paveikisFS bisem | |* 27
Cp?‘m_hs . Brai *I0F o+ 4 Bra *InF T, + 6+ g+ 512, (12) véluoja -
veluojantis | > AWFS,—a+e *AlFS,+. 4o AlFS,,+ _, FTbissnos paskstimo poveikis
pokyiypoveikis Bua *AWF T o1 +..4 Bia PAF .. + 8+ A+, (13) | FS biisenos pasikeitizi véhuoja |
v
H1:FSirFT
zaveika
finanzinés plétms - — 4,
indel -BVP wienam gyventopn
-juridiniu teisiy shprumas -infliaetjos pokytial
-kredito mfbmacijos gylis| [Fnana, - FS | |-valstybés atzaren poky #ai
-kradito registro apréptiz infrastruktiios FT -namu ikiuvartojimo iflaidu pokyiai
-sutaréin vykdymas . -namuy dkinsantapy poky&ai
-nemokumo sprendimai indeksas -
Taip —
CFE poveikisF1 - InFT. =a+Bs *mFS, 4+ 8,48, +5.,(5) —W FS biisena silygojaFT bisem
T i F5 biisenos pasikeitimas
pokyéiupoveikis = . 1 N ]
e »  AInFT.,=o+p, *AInFS 46+ A8+ 2. () —* lyeojaFTha pasikeitin]
vé'lugja..uhs WnFT =+ *FTe +...F o *nFT,, + —p FS bilsenos paveikis FT biisens
C P_‘“‘e_‘hs_ Brai P8 +.. .+ Buap *mFS 0 + G+ 6ot (14 véluoja I
veluo?nhg . > AIFT. =a s PANFT, 4 4o s, *ANF T+ F3 biisenos pasikeitimo povelds |
pokydiupoveiks Busi SAIFS.. 4.+ Bus P A8, + B+ Mg 45150 (15)  FT bilsenos pasikeitimui véuop

14 pav. Finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo jvertinimo logika

14 pav. pateikiama finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo sg-

veikos jvertinimo proceso dalis, kurios metu patikrinama ar finansy infrastruktaros

tvarumo busena, $ios busenos pasikeitimas, ,véluojanti“ finansy infrastruktiros tva-

rumo situacija ir ,véluojantis“ finansy infrastruktaros tvarumo situacijos pasikeitimas

turi poveikj finansinio saugumo busenai bei $ios buisenos pasikeitimui (4, 6, 12 ir 13

lygtys). Taip pat patikrinama, ar finansinio saugumo busena, $ios buisenos pasikeitimas,

svéluojanti“ finansinio saugumo situacija ir ,,véluojantis“ finansinio saugumo situaci-

jos pasikeitimas turi poveikj finansy infrastrukttros tvarumo busenai bei $ios busenos

pasikeitimui (5, 7, 14 ir 15 lygtys). Nustatytas nurodytos apimties finansinio saugumo

poveikis finansy infrastruktaros tvarumui ir finansy infrastruktaros tvarumo poveikis

finansiniam saugumui prisideda prie hipotezés H, patvirtinimo, kad egzistuoja finansi-

nio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo saveika.
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N P = — -BVP vienam gyventojm
~juridiniy teisin stiprumas TTT— -infliacijos pokyiiai
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¥ AWFS,=a+f. ® +Ba* +6,+ A+ P =
o= @+ Bo, *AIIFL 4 Bo oy *AIFPL + 6, + A+ 20,4 (9 slyzojaFS bi pasiksitinly
Tai HI1: FSirFT
P —p saveil
finansinés platros - _.| -BVP vienam gyventojum |
— indeksas —
-juridiniyteisiy stipnomas ——[{-infliacijos polyéiai |
-}:md.'_lbo m.i?mu_]osg):hs finansy FT | — Taip
-kredito registro apréptis infrastrukifios 1 -valstybés atsargy poky#al |
-sutaréiy vykdymas . led ]
-nemokimmo sprendivai i -namy fkinvartojime iflaidy pokyiiai |
&
\l--na.mq fikiu santapy poky#ai |
FS dedamugy | WFT.=a+pBin) *InFS_BVP.+ Bo*InF8 Inf,+PBi0-*nFS_VEs+  FS dedamujy bisem 1
o poveikisFT | * Buoa*ImFS_ NV, + Bios*FS_NT+ 8+ &+, (10 ~® calvzoja FS biisena
ap
| Taip | Taip | ( pokyém | AlnFT.=a+ B *AInFS_BVP, + fu-*AlnFS_Inf.+ b *AlFS_VR, FS dedamujy biisenos
Tap Tap  poveikis > +HB1 4 FAIFS NV + By sSAWFS_NT,, + 8+ As. + 24, (11) —#paskeitimas alygoa
FT biisenos pasikeitivg

H2: F5 dedamosios turi
poveik FT

15 pav. Finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveikos jvertinimo

logika, kai vertinimo procese atsizvelgiama j nepriklausomojo kintamojo dedamasias

15 pav. pateikiama finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo sg-
veikos jvertinimo proceso dalis, patikrinama, ar finansy infrastruktaros tvarumo de-
damyjy bisena ir $iy dedamyjy buisenos pasikeitimas turi poveikj finansinio saugumo
bisenai bei $ios buisenos pasikeitimui (8 ir 9 lygtys). Taip pat patikrinama, ar finan-
sinio saugumo dedamuyjy busena ir $iy dedamyjy bisenos pasikeitimas turi poveikj
finansy infrastruktiros tvarumo busenai bei $ios busenos pasikeitimui (10 ir 11 lygtys).
Nustatytas nurodytos apimties finansinio saugumo dedamuyjy poveikis finansy infras-
truktaros tvarumui ir finansy infrastruktaros tvarumo dedamuyjy poveikis finansiniam
saugumui prisideda prie hipotezés H, patvirtinimo, kad egzistuoja finansinio saugumo
ir finansy infrastruktaros tvarumo saveika. 15 pav. nurodyty lygciy rezultatai taip pat

leidZia patvirtinti arba paneigti H, hipoteze, kad finansinio saugumo dedamosios turi
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statistiskai reikémingg poveikj finansy infrastruktiros tvarumui, ir H, hipoteze, kad
finansy infrastruktaros tvarumo dedamosios turi statistiskai reikéminga poveikj finan-
siniam saugumui.

Klasterizavimo metodo pagrindimas ir skai¢iavimai. Valstybéms skirstyti |
santykines grupes pasirinkta klasteriné analizé, t. y. daugiamatis statistinis metodas,
identifikuojantis egzistuojancias grupes objekty aibéje. Klasterizavimas yra skaiéiavi-
mo procedura, kai panasts objektai suskirstomi j grupes taip, kad skirtumai grupiy
viduje biity kuo mazesni, o tarp grupiy bity kuo didesni (Cekanaviius ir Murauskas,
2002). Klasteriai pasizymi tuo, kad yra nebutinai vienodo didumo. Objektai j klasterj
patenka pagal tam tikrus panasumus, klasterio forma priklauso nuo to, pagal kokius
pozymius klasterizuojama. Klasteriy analizei atlikti pasirinktas nehierarchinis klas-
terizavimo metodas - k vidurkiy metodas, kuris gali buti naudojamas, kai Zinomas
klasteriy skaic¢ius. EBPO $alis norima suskirstyti j keturis klasterius. Klasteriy suda-
rymas atliekamas vadovaujantis V. Cekanaviciaus ir G. Murausko (2002) aprasytomis
procediromis: pirmiausiai objektai suskirstomi j k pradiniy klasteriy; po to paeiliui
apskai¢iuojamas kiekvieno objekto atstumas iki klasteriy centry, tuomet objektas pri-
skiriamas artimiausiam klasteriui ir klasteriy centrai perskaic¢iuojami; galiausiai antra-
sis zingsnis kartojamas tol, kol daugiau néra objekty perskirstymy.

Disertacijoje keliama hipotezé (H,), kad tarp EBPO saliy klasteriy egzistuoja
finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo saveikos statistiskai reik$mingi
skirtumai, todél siekiant nustatyti skirtumus tarp klasteriy pirmiausiai atliktas Granger
priezastingumo rysio nustatymo testas. Véliau patikrinta ar apskaic¢iuoti skirtumai tarp
EBPO saliy klasteriy yra statistiSkai reik§mingi. Rezultatams gauti naudojamos 16-19
lygtys.

EBPO S$alis sugrupavus pagal tam tikrus panagumus, finansy infrastruktaros
tvarumo poveikis finansiniam saugumui skirtinguose EBPO klasteriuose gali skirtis,
todél finansy infrastruktaros tvarumo poveikis finansiniam saugumui EBPO S$aliy
klasteriuose jvertinamas pagal 16 lygti:

lnFSm: atw,,
W *lnFSLtrp*HFS_HFTi + W

“InFS, +..+w t,,)p"lnFSLt_p +@ ¢ s er INES, YHES_HFT +...+

16,p,HFS-HFT 16,l,LFS—HFT*lnFSi,t—l*LFS—HFTi oot wl6,p,LFS—HFT*1nFSi,t—
p*LFS_HFTi + 0 DFS, YHES_LFT, +...4+ o, 6,p,HFS—LFT*lnFSi,t—p*HFS—LFTi +
[SIt,Ll*lnFTLt +...4 Blap*‘lnFTi’t_;[316’1’HFS_HFT*lnFTm“HFS_HFTi +.o..+ Bmyp’HFS_HFT*lnFTm_
p”HFS_HFTi + B16)1,LFSHFT’*lnFTm”LFS_HFTi +...+ ﬁ16,p,LFS—HFT*1nFTi,t—p*LFS—HFTi +
“InFT *HFS_LFT +...+ B *lnFTm_p*HFS_LFTi +0,+¢,te

16,it°

(16 lygtis)

ﬁlﬁ,l,HFS-LFT 16,p,HFS-LFT
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¢ia HFS_HFT - $aliy klasteris, kurioje auks$tas finansinio saugumo ir finansy
infrastruktaros tvarumo lygis; LES_HFT - $aliy klasteris, aukstas finansinio saugumo
lygis, o finansy infrastruktaros tvarumo lygis artimas EBPO $aliy vidurkiui; HFS_LFT
— $aliy klasteris, kurioje finansinio saugumo lygis artimas EBPO S$aliy vidurkiui, o fi-
nansy infrastruktaros tvarumas Zemo lygio.

Finansy infrastruktiiros tvarumo poveikis finansiniam saugumui EBPO klas-
teriuose gali priklausyti ne tik nuo finansy infrastruktaros tvarumo lygio bet ir nuo
finansy infrastruktaros tvarumo poky¢iy poveikio finansinio saugumo poky¢iams. To-
dél finansy infrastruktaros tvarumo poky¢iy poveikis finansinio saugumo poky¢iams
EBPO Saliy klasteriuose jvertinamas pagal 17 lygtj:

AlnFS = a + w *AlnFS  +...+ cL>17)p*‘AlnFSi)‘_p + W ps e AINES, HEFS_
HFT, +.. + @, o AINFS, *HFS HFT, + w_ .. *AInFS_*LFS_HFT,
tot 0o AINFS, XLES_HFT, + @, oo, AINFS, *HFS_LFT, +..+ o
ppr AINES, *HES_LFT,+ B, *AInFT, +...+ B, *AInFT, +p
HET, +...+ B, upoppr AIDFT, *HFS_HFT + p
[317,p,LFS—HFT*AlnFTi,t—p*LFS—HF T, +
e AInFT, *HES_LFT + 6 + A, + &
| Lt-p i t 1

17,p,HFS-

17,l,HFS—HFT*AlnFTm*HFS_
s AINFT, *LES_HFT, +...+
*AInFT, *HFS_LFT, +...+

ﬁ17,1,HFS—LFT ﬁl7,p,HFS—

17,it
(17 lygtis)
EBPO salis sugrupavus pagal tam tikrus panasumus, finansinio saugumo povei-
kis finansy infrastruktaros tvarumui skirtinguose EBPO klasteriuose gali skirtis, todél
finansinio saugumo poveikis finansy infrastrukttiros tvarumui EBPO saliy klasteriuose

jvertinamas pagal 18 lygti:

InFT, = a + o *InFT,  +..+ u)l&p“lnFTi&p + W ypenpr IDFT,  *HES_HFT,
tot O o MFT *HES_HFT, + @)y InFT, LES_HFT, +..+ @
wr INFT, “LES_HFT, + @, o, I0FT, "HFS_LFT, +.+ @ " InFT,

P*HFS—LFTi + ﬁ18,1*lnFSi)‘+ S Bls,p*lnFSi,t.p"' B
By puirs.ser INFS, *HFS_HFT, + B
LFS_HFT, + B

+ €

s INES, *HES_HFT, + ... +
18,1,LFS—HFT* lnFSi,t*LFS—HFTi Tt ﬁlS,p,LFS—HFT*lnFSi,t—
*InFS, *HFS_LFT, +...+ B “InFS,, *HFS_LFT + 6 + ¢,

18,1,HFS-LFT 18,p,HFS-LFT

18,it
(18 lygtis)
Finansinio saugumo poveikis finansy infrastruktaros tvarumui EBPO klaste-

riuose gali priklausyti ne tik nuo finansinio saugumo lygio, bet ir nuo finansinio sau-
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gumo poky¢iy poveikio finansy infrastruktaros tvarumo poky¢iams, todél finansinio
saugumo poky¢iy poveikis finansy infrastruktiiros tvarumo pokyc¢iams EBPO $aliy

klasteriuose jvertinamas pagal 19 lygtj:

ALnFT, = a + o, *AlnFT,
JHES_HFT, +.. 4 @,y e "AINFT, *HES_HFT, + w
+.ot u)1Q)P,LF&HFT“AlnFTMP"LFS_HFTi +

s AINFT, “HFS_LFT, + B
HFT, +...+ B

oot u)lg,P”AlnFTMP + O e AINFT,
st AINFT, *LES_HFT,
. 9,1,HFS—LFTA1nFTi,t—I*HFS—LFTi +..+ @
o AINFS, 4.+ Blg)p*AlnFSm_
l9,p,HFS—HFT*AlnFSi,t—p*HFS—HFTi + B
[51Q,P)LFS_HFT*‘AlnFSm_p*‘LPS_HFTi +P
p*HFS_LFTi+ O+ AP +e

19,p,HFS-

P + B19,1,HFS-HFT)"Ah‘lFSi,t)"I_IFS—
s irs ey "AINFS, *LES_HFT, + ... +
*AInFS, *HES_LFT +...+ *AInFS,

19,1,HFS-LFT 19,p,HFS-LFT

19,it
(19 lygtis)

Lygtimis 16-19 tikrinamas finansinio saugumo poveikis finansy infrastrukta-
ros tvarumui ir finansy infrastrukttros tvarumo poveikis finansiniam saugumui, esant
trijy mety atsilikimui. Lygtimis 16 ir 17 apskaiciuoty koeficienty P reik§meés parodo,
kokj poveikj finansy infrastruktiiros tvarumas ir jo poky¢iai turi finansiniam saugumui
ir jo pokyc¢iams EBPO saliy klasteriuose. Lygtimis 18 ir 19 apskai¢iuoty koeficienty {8
reik§més parodo, kokj poveikj finansinis saugumas ir jo poky¢iai turi finansy infras-
truktaros tvarumui ir jo pokyc¢iams EBPO $aliy klasteriuose.

Koeficienty B, , B, » B> By, reikSmes parodo koks poveikis daromas EBPO
$alims, esanc¢ioms LFS-LFT klasteryje.

KoeﬁCientq ﬁ16,1 + B16,1,HFS-HFT’ B17,1 + [317,1,HFS-HFT’ B18,1 + ﬁlS,l,HFS-HFT’ [319,1 + [519,1,HFS-
e — reik$miy suma parodo koks poveikis daromas EBPO $alims, esancioms HFS-HFT
klasteryje.

Koeﬁdentl’} Blé,l + [316,1,LFS—HFT’ [317,1+ B17,1,LFS—HFT’ ﬁl&l + ﬁlS,l,LFS—HFT’ [319,1 + ﬁl9,l,LFS—HFT
reik§miy suma parodo koks poveikis daromas EBPO $alims, esan¢ioms LFS-HFT klas-
teryje.

Koeficienty ﬁls,l + '316,1,HFS-LFT’ ﬁ17,1 + '317,1,HFS-LFT’ [318,1 + BIS,I,HFS-LFT’ l319,1 + [319,1,HFS-LFT
reik§miy suma parodo koks poveikis daromas EBPO $alims, esan¢ioms HFS-LFT klas-
teryje.

Siekiant patikrinti, ar egzistuoja finansinio saugumo poveikio finansy infras-
truktdros tvarumui ir finansy infrastruktiros tvarumo poveikio finansiniam saugumui
statistiSkai reik$mingi skirtumai tarp atskiry EBPO $aliy klasteriy, patikrintos hipo-

tezés, ar statistiskai reik§mingo finansinio saugumo poveikio finansy infrastrukttros
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tvarumui ir finansy infrastruktaros tvarumo poveikio finansiniam saugumui LFS-LFT
klasteryje koeficienty P kiekvienoje i$ lyg¢iy 16-19 suma su toje pacioje lygtyje esanciy
kity klasteriy apskaic¢iuotu koeficientu f lygi nuliui.

Apibendrinus finansinio saugumo ir finansy infrastrukttros tvarumo saveikai
jvertinti numatomy panaudoti lyg¢iy (16 - 19 lygtys) informacijg, galima numatomga

$iy lygéiy panaudojimo procesa siekiant tyrimo tiksly pavaizduoti schematiskai (zr. 16

pav.).
[EFs_HFT|
F§ -BVP vienam gyventojn
-juridiniy teisin stiprumas IHFB_L -infliactjos polopiial
“kradito infommacijos gylig FT FS L -v.l]stybév: amlgg_pok?'é:a_i -
-kredito registro apréptis LFB LFT| -namu fikiuvartojime iflaidu pokyéia
-sutaréiy vykdymas | -namu fikiu santaupy poky Hai
-nemokumo sprendimai
InFS. =+ *InFS.e +.. 4 ousp *I0FS o + 016 Lt *InFS  *HFS_HFT. 4.+ 0iapims
. wrr*InFS., . *HFS_HFT. +oa s arr®nFS,  *LFS_HFT, +.. 4 @spursar®1oFS,  *)LFS_ HFT,+  FS biizena
FTpoveikis | ;) swesrlaf S, ¥HFS_LFT,+.. + w16 smrsirr®bF S, o ¥HFS_LFT +Bis #nF T, +.. +Bia*nF T, salygojaFT |
F3 > o6 st ¥ T FHFS_HF T+ + Bispums sy InF T ¥HFS_HFT. +fie1ars. —* bisena
wrr*InFT*LFS_HFT. +.. 4 Prapursior* P T *LFS_HET.+ Bissrsarr*nF T *HFS_LFT.+...+
Bropomsrr*InF T *HFS_LFT. +€+8: +210.,(16) Taip
FS biizenos
AInFS: =+, *ANFS, +. o7, AlnFSy , + o) s A8, *HFS_HFT 4.+ o017 s pasikeitimas
pokydiy | _wr*AFS,, *HFS HFT.4 o0 ursure® AnFS,. *LFS_HFT.+.+ ourursurr>AnFS,  SLFS_HFT+ L S
poveikis | = @ iawsusAlFS, HFS TFT.+ . +onprsiss® AFS, *HFS LFT+Bu0*AFT+ 4 gppgong:  —
Bur, *AIMFT.., + B srssrr® AInFT. *HFS_HFT.+...+ B17,oes s ®AINFT,,  *HFS, HFT.+Bizirs pasikeitima
wrr* AInFT *LFS_HFT. +...+ Biopursirr*AInF T *LFS_HFT. + By wrsorr* AlnF T *HFS LFT. +.. + -
Bi7pawsarr*AINFT o *HES LFT + €+ Ad +20.,(17)
L 4
HI1:FSirFT
saveika
Y
— -BVP visnam gyventoju
_juridiniteisiy stiprumas LEs_HFT| inflaciiospolytiai
-kredito informacijos eyl [Franen FT e IHFs_LFT| FS | |-valstybésatmrmu pokydiai o
-kredito registro apréptis . ikt t FS LF_TI n -n;mqu]qub::hmmo ﬁﬂa.l.(iu_Pokjm
-sutaréiy vykdymas - 2l -namu ikiv santmpu paky&ai
-pemokimo sprendirmai Tai
3
FS povaikis InFT. =+, *InFT+ .+ o, S InFT, + o ses s InF T *HFS_HF T 4. oo aws. _
pow wrr*InF T, *HFS_HFT. + o5 15 7 *InFT . *LFS_HFT. +.. 4 0o arsaur*nF T, *LFS_HFT.+ FS biisena

Fl_- » o3 s oInF T *HFS_LFT.+.. + o5 mF L FHFS_LFT 4 fia) *InFS. 4+ . +Bia  *InFSo, — salygoja T

klasteriuase + Bia, s *InFS, #*HFS_HFT.+ ... +Bia parsaor®InFS.  *HFS._HFT. 4 Biaimsanr® biisena
InFS. *LFS_HFT.+... +Bis pirsurr®InF 3., *)LFS_HFT.+ fiauws1sr¥InFS, *HFS_LFT.+.. +
Bis pamsarr¥InFS,  *HFS_LFT.+ 6, + .+, (18)

e ALnFT =+, *AnFT .+ +o,*AnFT o, + o0 st AFT *HFS HFT +.. +oopms 8 ?Ju:?elnos
pokyliu | AT, *HFS_HFT.+ 0101 15esmr®AF T, *LFS_HFT +.. 40,1557 *ARFT, SLF§ HFT,4  pasikeitimas
povelkis w0 reurr AT *HFS_LFT +.. 4o ums i AIFT., *HFS_LFT + B *AlnFS,+. .+ —p-zalyzoja FTp

Bro*AIFS o+ Broesasr*AFS *HFS_HFT.+...+ Buopsrsarr® AlnF S, *HFS HFT. + B iirs. bw!_
srr* AIFS, FLFS_HFT +_..+Bu» pursrs*AInFS,, *LFS,_HFT, +Bioy ssrr*AlnFS, #HFS_LFT, ~ Pasikeitima
+._ 4B psirsarr® AFS,,  ¥HFS_LET, +0,+ 18+ £00.,(19)

16 pav. Finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveikos jvertinimo

logika, kai vertinimo procese atsizvelgiama j EBPO $aliy panasumus
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16 pav. yra pateikiama finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo
saveikos jvertinimo proceso dalis, kurios metu patikrinama, ar EBPO 8$aliy klasteriuo-
se finansy infrastruktaros tvarumo busena ir $ios buisenos pasikeitimas turi poveikj
finansinio saugumo busenai bei $ios busenos pasikeitimui (16 ir 17 lygtys). Taip pat
patikrinama, ar EBPO $aliy klasteriuose finansinio saugumo busena ir $ios basenos
pasikeitimas turi poveikj finansy infrastruktiiros tvarumo biisenai bei $ios busenos
pasikeitimui (18 ir 19 lygtys). Nustatytas nurodytos apimties finansinio saugumo po-
veikis finansy infrastruktiiros tvarumui ir finansy infrastruktiros tvarumo poveikis
finansiniam saugumui prisideda prie hipotezés H, patvirtinimo, kad egzistuoja finansi-
nio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo saveika.

Finansinio saugumo verslo dedamosios apskaic¢iavimo logika

Disertacijos apribojimuose laikomasi nuostatos, kad finansinio saugumo verslo
dedamoji dél verslo veiklos specifikos gali klaidingai atspindéti tikrajg finansinio sau-
gumo bukle ir yra maziau reik§minga nei kiti naudojami rodikliai. Siekiant neigkreipti
tyrimo metu gauty finansinio saugumo verslo dedamosios rezultaty, pateikiamos atski-
ros jzvalgos ir komentarai. Apskai¢iuojant finansinio saugumo verslo dedamaja (VD),
surenkami duomenys apie EBPO $aliy nefinansiniy jmoniy bendra turto ir jsipareigoji-
my sumg. I$ §ios sumos atimamos jmoniy skolos. Toliau apskai¢iuojama, kiek procenty
sudaro turtas ir jsipareigojimai be skolos nuo bendros turto ir jsipareigojimy sumos.
Gauti visy valstybiy duomenys normalizuojami, kad reik§més baty nuo 0 iki 1, ¢ia di-
dziausias jvertis yra 1, maziausias — 0. Finansinio saugumo indeksas su jtraukta verslo
dedamaja (FS_VD) apskaic¢iuojamas prie pirmiau jau apskaic¢iuotos finansinio saugu-
mo indekso reik§més pridéjus gautg finansinio saugumo verslo dedamosios reik§me.
Apskaic¢iavus finansinio saugumo verslo dedamaja jvertinta, ar pasikeis EBPO S$aliy
i$sidéstymas lyginant finansinio saugumo indeksa be verslo dedamosios su finansinio
saugumo indeksu su jtraukta verslo dedamaja (FS_VD). Taip pat bus jvertintas koks fi-

nansinio saugumo verslo dedamosios poveikis finansy infrastruktaros tvarumui pagal

sig lygti:

InFT, =a+p, *InVD, + 0 + ¢+, ;
(20 lygtis)

¢ia InVD - logaritmuotos finansinio saugumo verslo dedamosios reik§meés.

Finansinio saugumo verslo dedamosios poveikis finansy infrastruktaros tvaru-

mui gali priklausyti ne tik nuo jos lygio, bet ir nuo finansinio saugumo verslo deda-
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mosios poky¢iy poveikio finansy infrastruktaros tvarumo pokyciams, todél finansinio
saugumo verslo dedamosios poky¢iy poveikis finansy infrastrukttros tvarumo poky-
¢iams jvertinamas pagal $ia lygti:
AInFT, =a+f, *AlnVD, + 6 +Ad +e,
(21 lygtis)
¢ia AlnVD - logaritmuotos finansinio saugumo verslo dedamosios poky¢iy
reik§meés.
Toliau jvertinamas finansinio saugumo su jtraukta verslo dedamaja poveikis fi-

nansy infrastruktiros tvarumui:

InFT, =a+p,, *InFS_VD, + 6 + ¢ +¢,, ;

(22 lygtis)

¢iaInFS_VD - logaritmuotos finansinio saugumo indekso su jtraukta verslo de-
damgja reiksmeés.

Finansinio saugumo su jtraukta verslo dedamagja poveikis finansy infrastruk-
taros tvarumui gali priklausyti ne tik nuo finansinio saugumo su jtraukta verslo deda-
maja lygio bet ir nuo finansinio saugumo su jtraukta verslo dedamaja poky¢iy poveikio
finansy infrastruktaros tvarumo poky¢iams. Taigi patikrinamas finansinio saugumo su
jtraukta verslo dedamaja poky¢iy poveikis finansy infrastruktiiros tvarumo pokyciams:

AlnFT, =a+f,, *AlnFS_VD, + 6+ Ad,+¢

23,1 23,it 2

(23 lygtis)
¢ia AInFS_ VD - logaritmuotos finansinio saugumo indekso su jtraukta verslo
dedamaja poky¢iy reik§més.

Finansinio saugumo verslo dedamajai apskaiciuoti reikalingi duomenys gau-
nami i$ vieSai prieinamos Eurostat ir Europos centrinio banko duomeny bazés. Finan-
sinio saugumo verslo dedamaja pagal prieinamus duomenis galima apskaiciuoti 29
EBPO saliy, 2010-2017 mety laikotarpiu.

Disertacijos II dalies apibendrinimas

Apibendrinant II disertacinio darbo dalj pabréztina, kad finansinis saugumas ir

finansy infrastruktaros tvarumas yra daugiadimensiai rei$kiniai, todél finansinio sau-
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gumo ir finansy infrastruktaros tvarumo indeksy apskaiciavimas, taip pat finansinio
saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveikos vertinimas yra sudétingas proce-
sas. Remiantis teorine finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo analize
bei $iy reiskiniy vertinimo metodiky analizés rezultatais, buvo pagrista ir apibadinta
finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo sgveikos vertinimo metodi-
ka. Jvertinus kity autoriy atliktus tyrimus ir atsizvelgus j galimus apribojimus, buvo
sukurtas naujas finansinio saugumo ir finansy infrastrukttros tvarumo indekso ap-
skai¢iavimo modelis, finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo sgveikos
tyrimo modelis, tinkantis tyrimo problemai spresti. Pasirinkta tyrimo logika ir metody
privalumai leidzia geriausiu badu i$spresti uzdavinius ir pasiekti iSsikelta tiksla, kartu
nenuneigiant tam tikry apribojimy dél tyrime pasirinktos tyrimo logikos ir metody
taikymo bei gauty rezultaty galimo skirtingo interpretavimo.

Remiantis teorine finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo sa-
veikos analize buvo nustatyti juos lemiantys veiksniai. Atsizvelgiant i $iuos veiksnius,
i$analizuotus tyrimus ir duomeny prieinamumg, buvo pasirinkti finansinio saugumo
ir finansy infrastruktaros tvarumo dedamuyjy rodikliai, kuriais remiantis apskaiciuotas
finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo indeksas. Toks duomeny par-
inkimo principas suteikia formuojamam finansinio saugumo ir finansy infrastrukttros
tvarumo sgveikos vertinimo modeliui universalumo ir praktinio pritaikomumo. Diser-
tacijoje laikomasi pozitrio, kad finansinis saugumas turi btiti vertinamas i$ namy tkiy
perspektyvos, todél vertinant jo bukle tikslinga naudoti namy akiy taupymo ir varto-
jimo duomenis bei kitus namy tkiy makroaplinkos situacija (ekonomikos vystymosi
lygi, $alies finansiniy atsargy kaupima, perkamosios galios stabilumg) apibudinancias
finansinio saugumo dedamasias. Tyrimui atlikti parinkti $ie finansinio saugumo rodi-
kliai: BVP vienam gyventojui, kainy lygio poky¢iai, valstybés atsargy pokyc¢iai, namy
ukiy santaupy poky¢iai, namy tkiy vartojimo islaidy pokytis.

Finansy infrastruktaros situacijos jvertinimas grindziamas poziariu, kad infor-
macija apie teisinius reikalavimus ir jy jgyvendinimas (informacija apie skolininky ir
kreditoriy teisiy nustatyma, teisminiy procesy dél komerciniy gin¢y sprendimo efek-
tyvumas bei nemokumo sprendimy jgyvendinimas) bei kredito situacijos jvertinimas
geriausiai atspindi finansy infrastruktaros situacijg. Laikomasi nuostatos, kad finansy
infrastrukttiros tvarumo elementas turi atspindéti finansy sistemos efektyvuma, vys-
tymasi ir plétra. Paminétus finansy infrastruktaros tvarumo veiksnius atspindi $ie ro-

dikliai: juridiniy teisiy stiprumo lygis, kredito informacijos gylis, kredito registro ap-
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réptis, sutar¢iy vykdymo jvertinimas, nemokumo sprendimy jvertinimas ir finansinés
plétros indeksas. Tyrimui pasirinktos 37 EBPO $alys 2005-2017 mety laikotarpiu.
Apskaiciavus EBPO $aliy finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvaru-
mo indeksus, jie EBPO $alyse jvertinti remiantis apraSomosios statistikos metodais,
t. y. apskai¢iuojant finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo vidurkius,
standartinius nuokrypius, variacijos koeficientus, asimetrijos ir eksceso koeficientus.
Nustatant finansy infrastruktiiros tvarumo ir finansinio saugumo ry$ius remiamasi
koreliacinés ir regresinés analizés metodais. Finansinio saugumo ir finansy infrastruk-
taros tvarumo sgveika nustatoma naudojant paneliniy duomeny vektorinés autoregre-
sijos modelius ir atliekant Granger priezastinio ry$io nustatymo testg. Siekiant jvertinti,
ar tarp skirtingy EBPO $aliy klasteriy egzistuoja finansinio saugumo ir finansy infras-
truktros tvarumo saveikos statistiskai reik§mingi skirtumai, valstybés grupuojamos

taikant klasteriy analize (k vidurkiy metoda).
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3. FINANSINIO SAUGUMO IR FINANSU INFRASTRUKTUROS
TVARUMO SAVEIKOS VERTINIMO EBPO SALYSE EMPIRINIO
TYRIMO REZULTATU INTERPRETACIJA

Trecioje disertacijos dalyje atliekamas finansinio saugumo ir finansy infrastruk-
tiros tvarumo saveikos vertinimas, atsizvelgiant j metodologinéje dalyje pristatyta mo-
delj (Zr. 2.2.1 skyriy), tyrimo procesg ir vertinimo metodika (zr. 2.2 skyriy). Pirmiausia
apskai¢iuojami EBPO S$aliy finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo
indeksai ir atliekama finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo EBPO
buaklés analizé 2005-2017 m. laikotarpiu (zr. 3.1 skyriy). Toliau analizuojamas reis-
kiniy dedamuyjy poveikis ir jvertinama finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros
tvarumo saveika, t. y. analizuojamas tiriamyjy reiskiniy poveikis ir poveikio turinys,
patikrinamos iskeltos hipotezés (Zr. 3.2 skyriy), taip pat sudaromi EBPO $aliy klasteriai
ir nustatoma, ar yra statistiSkai reik§mingi skirtumai tarp $iy klasteriy (zr. 3.2 skyriy).
Galiausiai pateikiamos jzvalgos ir apibendrinami tyrimo rezultatai, pristatomos toles-

nés tyrimy galimybés.

3.1. Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo EBPO
$alyse buiklés analizé

Finansinio saugumo biiklés analizé

Apskai¢iavus EBPO s$aliy finansinio saugumo ir finansy infrastrukttros tvaru-
mo indeksus, buvo atlikta finansinio saugumo buklés EBPO $alyse analizé 2005-2017
m. laikotarpiu. 8 lenteléje pateikti apibendrinti EBPO $aliy finansinio saugumo ir fi-
nansinio saugumo dedamujy vidurkiai, standartiniai nuokrypiai, variacijos koeficien-

tai. Detali informacija apie EB PO $aliy finansinj saugumg pateikiama 4 ir 5 prieduose.

8 lentelé. Finansinio saugumo biiklé EBPO salyse (2005-2017)

FS dedamosios

vidurkis standartinis nuokrypis variacijos koeficientas

BVP Inf VR NV NT* | BVP Inf VR NV NT* | BVP Inf VR NV NT*

0.30 033 047 |0.63 |0.62 |0.03 0.05 ]10.05 ]0.02 |0.05 ]0.09 0.14 ]0.10 |0.04 |0.07

Bendras FS*

2.35 | 0.08 | 0.03

Pastaba: *nejtraukti Izraelio ir Turkijos duomenys. BVP — BVP vienam gyventojui, Inf - infliacijos poky¢iai, VR
— valstybeés atsargy poky¢iai, NV — namy tukiy vartojimo i$laidy poky¢iai, NT - namy ukiy santaupy poky<iai.

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Analizuojant pagal disertacijos 2.2.3. skyriuje aprasyta metodika apskaiciuotus
EBPO Saliy finansinio saugumo variacijos koeficientus (Zr. 5 prieda) (vidutinio kva-
dratinio (standartinio) nuokrypio santykj su aritmetiniu vidurkiu) nustatyta, kad 30
EBPO Saliy jis nevirsija 10 proc. Tai reiskia, kad variacija maza, todél galima daryti
i$vada, kad aritmetinis vidurkis gana tiksliai parodo finansinio saugumo bukle tiria-
mose valstybése. Penkiose valstybése (Estijoje, Graikijoje, Islandijoje, Latvijoje ir Lie-
tuvoje) variacijos koeficientas nevirsija 20 proc. Tai reikia, kad tose valstybése varia-
cija viduting, ir aritmetinis vidurkis gerai atspindi finansinio saugumo pasiskirstyma
nagrinéjamu laikotarpiu. DidZiausi standartiniai nuokrypiai yra Estijoje, Graikijoje,
Islandijoje, Latvijoje, Lietuvoje, Liuksemburge, Airijoje. Vadinasi, Siose valstybése na-
grinéjamu laikotarpiu buvo nepastoviausia finansinio saugumo buklé. Tarp kity EBPO
$aliy i$skirtina Islandija, kurioje 2006 metais buves finansinio saugumo lygis 3.63, 2009
metais nukrito iki 2.55, t. y. sumazéjo net 29,8 proc. Lietuvoje didziausias finansinio
saugumo lygis nuo 2006 metais buvusio 2.5 2015 metais sumazéjo iki 1.51 (39.4 proc.
mazéjimas). Mazi standartiniai nuokrypiai yra P. Koréjoje, Japonijoje, Vokietijoje, JAV,
Kanadoje, Meksikoje, Nyderlanduose, todél Siose valstybése nagrinéjamu laikotarpiu
finansinio saugumo buklé buvo stabiliausia. I$ kity valstybiy i$siskiria P. Koréja, kurios
standartinis nuokrypis buvo tik 4 proc. ir kurioje net finansinés krizés laikotarpiu fi-
nansinio saugumo lygio svyravimai buvo nedideli, t. y. nuo 2006 metais buvusio finan-
sinio saugumo lygio 2.13 2008 metais nukrito tik iki 2.05, 0 2012-2013 m. laikotarpiu
buvo 2.09. Atsizvelgiant i $iuos rezultatus galima daryti prielaida, kad tose valstybése,
kurjose finansinio saugumo lygio svyravimai analizuojamu laikotarpiu yra nedidel,
taikomos finansinio saugumo priemonés turéjo didesnj potencialg palaikyti finansinio
saugumo lygio stabilumg net ir tais atvejais, kai buvo susiduriama su ekonominémis
problemomis. Finansinio saugumo pokyc¢ius EBPO $alyse 2005-2017 m. laikotarpiu

iliustruoja pateikiamas grafikas (zr. 17 pav.).

135



\]I
/

Ch e

N
@
)
/
N\
N

pa
b

[

1
005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—— EBPD falin vidotinic F3 EBPQ falm vidutons FS 2005-2017 m. ladeotrapm

17 pav. EBPO 3aliy finansinio saugumo poky¢iai 2005-2017 metais
Pastaba: EBPO S$aliy vidutinis FS tai EBPO $aliy vidutinis finansinio saugumo lygis grafike nurodytais
metais. EBPO $aliy vidutinis FS 2002-2017 metais — tai EBPO $aliy finansinio saugumo vidutiné reik§me,
apimanti visg analizuojama laikotarpj.

Saltinis: sudaryta autoriaus

Remiantis finansinio saugumo pokyc¢iy 2005-2017 m. laikotarpiu analizés re-
zultatais (Zr. 17 pav.), matyti, kad finansiné krizé turéjo jtakos finansinio saugumo lygio
mazéjimui EBPO $alyse. 2005-2008 mety laikotarpiu bendras finansinio saugumo ly-
gis kilo nuo 2.26 iki 2.51, ta¢iau 2009 metais pradéjes mazéti finansinio saugumo lygis
2010 metais sumazéjo iki 2.29. 2011 metais finansinio saugumo lygis padidéjo iki 2.43,
tac¢iau 2012 metais vél pradéjo mazéti ir 2015 metais tapo maziausias per visa anali-
zuojamg laikotarpj (2.20). Disertacijos autoriaus nuomone, tai sietina su sumazéjusiu
pasaulio ekonomikos augimo tempu 2012-2013 metais, kas galéjo turéti ilgalaikj nei-
giama poveikj EBPO $aliy finansinio saugumo lygiui. 2016 metais finansinio saugumo
lygis pradéjo dideéti ir 2017 metais pakilo iki 2.35 (t. y. buvo beveik tokio paties lygio
kaip ir 2006 metais). Tik Cekijoje ir JAV 2017 metais finansinio saugumo lygis buvo
pakiles j $iy valstybiy turétg didziausig finansinio saugumo lygj per visg analizuojama
laikotarpj (atitinkamai 2.39 ir 2.95). Vadinasi, $iose $alyse po ekonominiy sunkumy
finansinio saugumo situacija pavyko ne tik atstatyti j buvusj prieskrizinj lygj, bet ir
pagerinti. Airijoje, Ciléje, Islandijoje, Kolumbijoje, Norvegijoje ir Portugalijoje 2017
metais finansinis saugumas, lyginant su 2016 metais mazéjo (Islandijoje ir Kolumbijoje
sumazéjimas buvo beveik 6 proc. dydzio). Disertacijos autoriaus nuomone, nestabilu-

mas ekonomikoje gali turéti ilgalaikiy neigiamy padariniy finansinio saugumo biklei.
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Analizuojant finansinio saugumo dedamyjy vidutinius dydzius (zr. 8 lentelg)
galima pastebéti, kad finansinio saugumo dedamosios turi skirtingg poveikj bendram
finansinio saugumo lygiui. Disertacijoje pasirinkta tyrimo metodologiné prieiga nenu-
mato jvertinti, koks yra optimalus finansinio saugumo dydis, taciau apibendrinus gau-
tus rezultatus galima nustatyti, kaip atskiros finansinio saugumo dedamosios paveikia
bendra finansinio saugumo lygj EBPO S$alyse. 6 priede pateiktas grafikas atskleidzia,
kad analizuojamu laikotarpiu didziausig jtaka bendram finansinio saugumo lygiui turi
namy tkiy vartojimo i$laidy poky¢iai ir namy tikiy santaupy poky¢iai. Maziausiai jta-
kos turi BVP vienam gyventojui ir infliacijos poky¢iai. BVP vienam gyventojui sudaro
nuo 10,10 iki 14,02 proc. finansinio saugumo indekso. Infliacijos poky¢iai nuo 11.79
iki 19.27 proc., valstybés atsargy pokyciai nuo 18.57 iki 23.19 proc., namy tkiy varto-
jimo i8laidy poky¢iai nuo 24.91 iki 28.46 ir namy tkiy santaupy pokyciai — nuo 24.84
iki 28.58 proc.

Pastebéta, kad 2008 metais infliacijos pokyciai sudaré didziausig finansinio
saugumo indekso dalj (19.27 proc.), o valstybés atsargy poky¢iai, namy tikiy vartojimo
iSlaidy poky¢iai ir namy tikiy santaupy pokyciai (reiksSmés atitinkamai 18.57, 24.91 ir
24.84 proc.) 2008 metais turé¢jo maziausig jtaka finansinio saugumo indeksui EBPO
Salyse. Remiantis Siais tyrimo rezultatais galima konstatuoti, kad finansinj sauguma
lemiantys veiksniai skirtingai vienas kita veikia, ir tai turi jtakos bendram finansinio
saugumo lygiui. Tyrimo rezultatai dél finansinio saugumo dedamuyjy kintancios jtakos
bendram finansinio saugumo lygiui prisideda prie disertacijos pirmojo ginamo teigi-
nio patvirtinimo, t. y., kad vertinant finansinio saugumo biikl¢ naudoti tik namy tikiy
taupymo ir vartojimo duomenis nepakanka. Skirtingo lygmens dedamosios viena kita
papildo, todél geriau reprezentuoja finansinio saugumo biiseng.

Apibendrinant finansinio saugumo poky¢iy 2005-2017 m. laikotarpiu rezulta-
tus tampa akivaizdu, kad kilus problemy ekonominéje aplinkoje teisinio reguliavimo,
ekonomikos skatinimo ir kiti instrumentai tampa maziau veiksmingi ir tai turi jtakos
finansinio saugumo lygio poky¢iams. Si problematika ypatingai aktuali EBPO $alims,
kuriose finansinio saugumo lygis buvo nestabiliausias arba mazo lygio. Valstybéms,
kuriose taikomos finansinio saugumo palaikymo priemonés buvo nepakankamos arba
neefektyvios, gali prireikti daugiau pastangy ir 1é$y norint i$bristi i§ kilusiy finansiniy
ar ekonominiy kriziy. Nors analizuojant finansinio saugumo lygio poky¢ius daromos
prielaidos, kad finansiné krizé ir ekonomikos augimo sulétéjimas daro neigiamg jtaka

finansinio saugumo lygiui, taciau Sioms prielaidoms patvirtinti reikalingi i$samesni ty-
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rimai analizuojant konkrecios valstybés bukle.

Finansy infrastruktiiros tvarumo buklés analizé

EBPO $aliy finansy infrastrukttiros tvarumo buklés pokycius 2005-2017 m. lai-
kotarpiu iliustruoja 18 pav. pateikiamas grafikas. Detalesné informacija apie kiekvienos
EBPO salies finansy infrastruktiiros tvaruma pateikiama 7 priede. Nors analizuojamu
laikotarpiu bendras EBPO $aliy finansy infrastruktaros tvarumo lygis kito (zr. 18 pav.),
taciau EBPO s$aliy finansy infrastruktairos tvarumo lygis 2008-2011 mety laikotarpiu
isliko stabilus, t. y. finansy infrastruktaros tvarumo reiksmé buvo artima 1,18. 2014
metais bendras EBPO S$aliy finansy infrastruktiros tvarumo lygis nukrito iki 1.16, o
2017 metais pasieké analizuojamo laikotarpio vidurkj. Siame kontekste i$siskiria Is-
landija, kurios finansy infrastruktiiros tvarumo lygis nuo 2006-2007 metais buvusios
reik§més 1,45, 2010 m. nukrito iki 1,12, t. y. sumazéjo net 23.2 proc. Paminétina ir Airi-
ja, nes jos 2007-2008 metais buves finansy infrastruktiros tvarumo lygis (1,45) mazéjo
iki pat 2017 mety ir 2017 metais buvo 1,21. Finansy infrastruktaros tvarumo lygio
mazéjimui Airijoje daugiausiai jtakos turéjo krentantis sutarc¢iy vykdymo ir juridiniy
teisiy stiprumo lygis.

EBPO $aliy finansy infrastruktaros tvarumo poky¢iai 2005-2017 m. laikotarpiu
islieka salyginai tolygis, t. y. nepastebima bendro Zenklaus kritimo Zemyn, net finansy
krizés laikotarpiu ir pasaulio ekonomikos augimo tempo mazéjimo laikotarpiu 2012-
2013 metais. Manoma, kad stabily finansy infrastrukttiros tvarumo lygj pavyko islaiky-
ti todél, kad EBPO S$alyse buvo taikomos jvairios priemoneés, skirtos palaikyti finansy
infrastrukttros tvaruma, taip pat daugelis valstybiy teiké pagalba finansy sektoriui fi-
nansy krizés laikotarpiu. Tyrimo rezultatai leidzia tvirtinti, kad nuolatinis EBPO $aliy
finansy infrastruktaros reikalavimy tobulinimas bei efektyviy veiklos priemoniy die-
gimas sudaro galimybes palaikyti tvary finansy infrastruktiiros tvarumo lygj. Finansy
infrastrukttros tvarumas yra veiksnys, padedantis uztikrinti ekonomikos gyvybingu-
ma ir finansiniy institucijy stabiluma, sumazinantis galimy finansiniy kriziy pasekmes,

bei prisidedantis ne tik prie EBPO $aliy, bet ir viso pasaulio ekonomikos vystymosi.
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18 pav. EBPO saliy finansy infrastrukttiros tvarumo poky¢iai 2005-2017 metais
Pastaba: EBPO FI vidurkis - tai EBPO $aliy vidutiné finansy infrastruktaros tvarumo reiksmé grafike nuro-
dytais metais. Vidutinis FI tai EBPO $aliy finansy infrastruktiros tvarumo vidutiné reik§meé, apimanti visa
analizuojama laikotarpj.

Saltinis: sudaryta autoriaus

Analizuojant EBPO S$aliy finansy infrastrukttiros tvarumo vidutinius dydzius
2005-2017 metais galima pastebéti, kad nepaisant EBPO organizacijg vienijanciy ben-
dry tiksly, tam tikros valstybés labai skiriasi pagal finansy infrastruktiiros tvarumo
lygi. Pvz., Kolumbijos finansy infrastruktaros tvarumas yra 37.37 proc. mazesnis nei
EBPO s$aliy vidurkis, Slovénijos — 33 proc., Slovakijos - 30.9 proc., Lietuvos - 30.4 proc.
Tai skatina analizuoti netolygumy EBPO S$alyse priezastis ir imtis priemoniy mazinti
EBPO s$aliy finansy infrastruktiiros tvarumo skirtumus. Atkreiptinas démesys, kad ma-
zas finansy infrastruktaros tvarumo lygis gali signalizuoti apie nepakankamg vartotojy
apsaugos lygj, teisinés sistemos nepakankamumg, neefektyviai veikiantj komerciniy
ginc¢y sprendimo ar riziky pasidalinimo mechanizmg, nepakankamai i§vystyta kredi-
tavimo, kity finansiniy paslaugy teikimo sistemg ar kitas problemas.

Finansy infrastruktaros tvarumo lygio didziausias standartinis nuokrypis yra
Latvijoje (14 proc.) ir Islandijoje (13 proc.). Kitose EBPO $alyse standartiniai nuokry-
piai nevirsija 10 proc. MaZiausias standartinis nuokrypis yra Australijoje, JAV, Estijoje,
Ciléje, Liuksemburge, Ispanijoje, Cekijoje. Vadinasi, $iose valstybése nagrinéjamu lai-
kotarpiu finansy infrastruktiros tvarumo lygis buvo pastoviausias. Detali informacija
apie EBPO S$aliy finansy infrastruktiiros tvarumo standartinius nuokrypius ir variaci-
jos koeficientus pateikiama 8 priede.

Analizuojant EBPO S$aliy finansy infrastruktiiros tvarumo lygio variacijos ko-
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eficientus (vidutinio kvadratinio (standartinio) nuokrypio santykj su aritmetiniu vi-
durkiu) nustatyta, kad net 34 valstybése jis nevirsija 10 proc., — tai reikia, kad vari-
acija maza, todél galima daryti iSvads, kad aritmetinis vidurkis gana tiksliai parodo
$iy EBPO $aliy finansy infrastruktiros tvarumo lygj. Trijose valstybése (Islandijoje,
Kolumbijoje ir Latvijoje) variacijos koeficientas nevirsija 15 proc. Vadinasi, tose vals-
tybése variacija viduting, o aritmetinis vidurkis gerai atspindi finansy infrastrukttros
tvarumo buklés pasiskirstyma nagrinéjamu laikotarpiu.

Egzistuojantys finansy infrastruktiiros tvarumo netolygumai tarp EBPO saliy
patvirtina, kad ne visose $ios organizacijos valstybése narése priimami vienodi spren-
dimai ir / arba taikomos finansy infrastruktaros tvarumo palaikymo priemonés yra
efektyvios ir pakankamos. Sie netolygumai per ilgg laikg gali padaryti neigiamg jtaka
tam tikry EBPO S$aliy ekonomikos vystymosi procesams. Kritiniu ekonomikos nuos-
mukio metu tam tikrose EBPO $alyse dél paminéty priezasciy gali kilti neigiamos de-
mografinés, socialinés plétros, darbo rinkos ir kitos pasekmés. Turi bati iesSkoma prie-
zasciy, kurios lemia mazg finansy infrastruktaros tvarumo lygj, bei reikia taikyti tokias
priemones, kurios leisty patobulinti finansy infrastruktiiros tvarumo situacija.

Nagrinéjant EBPO $aliy i$sidéstyma pagal finansinio saugumo ir finansy inf-
rastruktiros tvarumo lygj galima pastebéti tam tikra netolygy EBPO $aliy i$sivysty-
ma ne tik pagal finansy infrastruktaros tvarumo lygj, bet ir pagal finansinio saugumo
lygi. Nustatyta atvejy, kuomet dalyje valstybiy finansinio saugumo lygis yra aukstas,
tadiau zemas finansy infrastruktiros tvarumo lygis (pvz. Meksika, Kolumbija, Cilé).
Siy valstybiy Zemg finansy infrastruktiiros tvarumo lygj lémé nepakankamas juridiniy
teisiy stiprumas, kredito registro apréptis bei finansinés plétros lygis. Dalyje valsty-
biy aukstas finansy infrastruktairos tvarumo lygis, bet Zemas finansinio saugumo lygis
(pvz. P. Koréja, Suomija, Airija). Siy valstybiy Zema finansinio saugumo lygj 1émé zemas
namy tkiy vartojimo lygis ir Zemesnis nei EBPO $aliy vidurkis BVP vienam gyventojui
bei valstybés atsargy poky¢iai. Yra valstybiy (JAV, Jungtiné Karalysté, Sveicarija, Vokie-
tija, Australija), kuriose aukstas tiek finansinio saugumo, tiek ir finansy infrastrukttros
tvarumo lygis. Taip pat yra valstybiy, kur mazas finansinio saugumo ir finansy infras-
truktdiros tvarumo lygis (pvz., Graikija, Slovénija, Slovakija, Latvija, Cekija). Bendras
EBPO $aliy finansy infrastruktaros tvarumo lygis, kitaip nei finansinio saugumo lygis,
kito ne taip Zenkliai. Nustatyta atvejy, kai tam tikrose valstybése tiek finansinio saugu-
mo, tiek ir finansy infrastruktaros tvarumo lygio svyravimai nebuvo Zenklas (pvz., P.

Koréja, JAV, Japonija, Kanada, Nyderlandai, Jungtiné Karalysté), taciau yra valstybiy
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kuriose tiek finansinio saugumo, tiek ir finansy infrastruktiros tvarumo lygis kito sti-
priai (pvz., Latvija, Islandija, Graikija, Lietuva, Airija, Estija). Remiantis $iais rezultatais
galima konstatuoti, kad vertinti finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo
bukle atsietai negalima, kadangi nustatyti, kas lémé arba turéjo jtakos, vienus arba kitus
finansinio saugumo arba finansy infrastruktaros tvarumo poky¢ius, negalima. Toliau
darbe vertinamas finansinio saugumo ir finansy infrastrukttros tvarumo rodikliy tar-

pusavio rySys ir nustatinéjamas priezastingumas.

3.2. Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo
saveikos vertinimo empirinio tyrimo rezultaty analizé

Siekiant jvertinti finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo rodi-
kliy rys$j EBPO $alyse, atliekama koreliaciné analizé pagal $ios disertacijos antroje da-
lyje pristatyta metodika (2.2.3. skyrius). Atsizvelgiant j kintamyjy pasiskirstymo tipa,
pasirenkamas tinkamiausias koreliacijos koeficiento apskai¢iavimo budas. EBPO $aliy
finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo asimetrijos ir eksceso koefi-
cienty analizé parodé, kad dalis analizuojamy duomeny yra susikoncentrave apie vi-
durkj, t. y. histograma auksta, o dalis duomeny issisklaide, t. y. histograma ploks¢ia
(detali informacija apie EBPO S$aliy eksceso ir asimetrijos koeficientus zr. 9 priede).
Taip pat nustatyta, kad egzistuoja tiek de$iniasoné asimetrija (koeficiento reik§més tei-
giamos), tiek ir kairia§oné asimetrija (reiksmés su minuso zenklu). Yra valstybiy, kuriy
finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo eksceso koeficiento reik§meés
yra artimos nuliui (Estijos FT/FS_VR - 0.0896 ir FT/FS_NT - -0.1521, Turkijos FT/
FS_NV --0.1102), ta¢iau $iy valstybiy apskaiciuoti asimetrijos koeficientai néra artimi
nuliui. Taip pat yra nustatyta atvejy, kuomet asimetrijos koeficiento reik§meés yra arti-
mos nuliui (Kanados FT/FS_VR - 0.0002, Kanados FT/FS_NT - 0.0001, Japonijos FT/
FS_NV - 0.0003, P. Koréjos FT/FS_BVP - 0.0004), o Kanados FT/FS_Inf asimetrijos
koeficiento reik§mé - 0, taciau $iy valstybiy apskai¢iuoti eksceso koeficientai néra ar-
timi nuliui. Remiantis asimetrijos ir eksceso koeficienty skai¢iavimo ir jy analizés re-
zultatais galima daryti iSvada, kad visose EBPO $alyse finansy infrastrukttros tvarumo
indekso ir finansinio saugumo indekso reik§més bei finansy infrastruktiros tvarumo
indekso ir atskiry finansinio saugumo dedamuyjy reik§més néra pasiskirs¢iusios pagal
normalyjj skirstinj. Dél $ios priezasties, siekiant apibudinti finansinio saugumo rysj

su finansy infrastruktaros tvarumu ir finansinio saugumo dedamujy ry$j su finansy
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infrastruktaros tvarumu EBPO $alyse ir gautus rezultatus palyginti, kaip numatyta me-
todologinéje dalyje, turi buti apskaic¢iuotas ne Pearson koreliacijos koeficientas, kurio
viena svarbiausiy prielaidy yra duomeny normalus pasiskirstymas, o Spearman koefi-
cientas, kuris matuoja koreliacija tarp rangy ir yra tinkamas ne normaliai pasiskirs¢iu-
siy duomeny analizei. Koreliacijos analizé atlikta kiekvienai EBPO $aliai atskirai, taip
pat apskai¢iuoti EBPO $aliy bendri duomenys (Zr. 10 prieda).

Pagal atliktus skai¢iavimus ir gautus rezultatus (10 priedas), daugiausiai reiks-
mingos koreliacijos atvejy EBPO S$alyse yra tarp finansy infrastruktiros tvarumo ir
namy ukiy santaupy poky¢iy, t. y. devyniolikoje EBPO S$aliy nustatyta reik§minga
koreliacija (i$ jy penkiose valstybése stipri koreliacija). Taip pat finansy infrastrukti-
ros tvarumo reik§minga koreliacija yra su finansinio saugumo namy tkiy vartojimo
islaidy dedamaja, t. y. astuoniolikoje EBPO saliy nustatyta reik$éminga koreliacija (i$ jy
keturiose valstybése — stipri koreliacija). Sesiolikoje EBPO $aliy nustatyta reikiminga
koreliacija tarp finansy infrastruktaros tvarumo ir BVP vienam gyventojui bei tarp
finansy infrastruktaros tvarumo ir infliacijos poky¢iy.

Nustatytos teigiamos ir neigiamos koreliacijos reik§més. Teigiama koreliacijos
koeficiento reik§mé atskleidzia, jog egzistuoja teigiamas koreliacinis rysys. Teigiama
koreliacija reiskia, kad didéjant vienam nagrinétam pozymiui - finansinio saugumo
lygiui arba finansinio saugumo dedamosios reiksmei - didéja finansy infrastruktiros
tvarumo lygis arba, atvirks¢iai, didéjant finansy infrastruktiiros tvarumo lygiui didéja
finansinio saugumo lygio arba finansinio saugumo dedamosios reik§mé. Neigiama ko-
reliacija reiskia, kad didéjant vieno reigkinio lygiui, mazéja kito analizuojamo reigkinio
lygis. Daugiausia neigiamy koreliacijos reik$émiy nustatyta tarp finansy infrastruktaros
tvarumo ir namy tkiy santaupy poky¢iy. Didziausios neigiamos finansy infrastrukti-
ros tvarumo ir namy tkiy santaupy poky¢iy koreliacijos reik§més yra Nyderlanduose
(-0.84), Italijoje (-0.85), Vengrijoje (-0.74), Norvegijoje (-0.74). DidZiausios teigiamos
koreliacijos reik§més tarp finansy infrastruktaros tvarumo ir finansinio saugumo de-
damujy yra Austrijoje (FT/FS_NT - 0.86), Liuksemburge (FT/FS_NV - 0.86), Nyder-
landuose (FT/FS_NV - 0.82), Islandijoje (FT/FS_NV - 0.81), Estijoje (FT/FS_Inf -
0.81), Ciléje (FT/FS_BVP - 0.81). Sie rezultatai patvirtina, kad ne visuomet finansinio
saugumo dedamosios ir finansy infrastruktaros tvarumas vienas kitg veikia teigiamai.

Nustatyta, kad penkiolikos EBPO $aliy finansinio saugumo ir finansy infras-
truktaros tvarumo koreliacija yra reik§minga (i$ jy dviejy valstybiy stipri koreliacija) ir

$esiy EBPO $aliy - silpna finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo ko-
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reliacija. Keturiolikoje $aliy nustatyta labai silpna koreliacija tarp finansinio saugumo
ir finansy infrastruktaros tvarumo. Desimtyje $aliy tarp finansinio saugumo ir finansy
infrastruktiros tvarumo nustatyta neigiama koreliacija. Tai reiSkia, kad ne visuomet
finansinis saugumas ir finansy infrastruktaros tvarumas vienas kitg veikia teigiamai.

Neigiama ir reik§éminga koreliacija tarp finansinio saugumo ir finansy infras-
truktaros tvarumo yra Italijoje, Latvijoje, Lenkijoje, Norvegijoje, Ispanijoje. Analizuo-
jant $iy valstybiy apskaic¢iuotus neigiamus koreliacijos rezultatus pastebéti tam tikri
désningumai. Latvijoje ir Lenkijoje finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros
tvarumo lygis yra mazesni uz EBPO $aliy vidurkj, o Italijoje ir Norvegijoje finansinio
saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo lygis yra didesni uz EBPO $aliy vidurkj.

Teigiama ir reik§minga koreliacija tarp finansinio saugumo ir finansy infras-
truktiiros tvarumo yra Airijoje, Austrijoje, Danijoje, Graikijoje, Islandijoje, Ispanijoje,
Kanadoje, Liuksemburge, Jungtinéje Karalystéje, Vengrijoje ir Vokietijoje. Analizuo-
jant $iy valstybiy apskai¢iuotus teigiamus koreliacijos rezultatus pastebétas tam tikras
désningumas. Graikijos ir Vengrijos finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tva-
rumo lygis buvo mazesnis nei EBPO vidurkis. Kanados, Austrijos, Vokietijos, Jungtinés
Karalystés ir Islandijos finansy infrastruktaros tvarumo ir finansinio saugumo lygis yra
didesnis nei EBPO vidurkis.

Ivertinus kiekvieng valstybe atskirai, galima pastebéti tam tikrus i$skirtinius
atvejus. Pvz., Italijos ir Vokietijos visos penkios finansinio saugumo dedamosios reiks-
mingai koreliuoja su finansy infrastruktaros tvarumu. Lenkijos, P. Koréjos ir Turkijos
net keturios i$§ penkiy finansinio saugumo dedamuyjy reik§mingai koreliuoja su finansy
infrastruktiros tvarumu. Devyniuose EBPO S$alyse finansy infrastruktaros tvarumas
reikémingai koreliavo su trimis finansinio saugumo dedamosiomis ir tik Prancuzijoje
né viena finansinio saugumo dedamoji reik§mingai nekoreliuoja su finansy infrastruk-
taros tvarumu. Italijoje ir Norvegijoje yra stipriausia finansinio saugumo koreliacija su
finansy infrastruktaros tvarumu (atitinkamai -0.79 ir -0.89).

Remiantis atliktais koreliacijos tarp finansinio saugumo ir finansy infrastruk-
taros tvarumo statistinio reik§mingumo skaic¢iavimais (zr. 10 prieda), trijy valstybiy
(Danijos, Lenkijos, Jungtinés Karalystés) finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros
tvarumo p reik§mé yra mazesné nei 0.05. Septyniy valstybiy (Airijos, Austrijos, Italijos,
Kanados, Latvijos, Norvegijos ir Vokietijos) finansinio saugumo ir finansy infrastruk-
taros tvarumo p reik§mé yra mazesné nei 0.01. Papildomai, kaip numatyta metodologi-

néje dalyje buvo apskai¢iuoti EBPO $aliy finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros
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tvarumo pasikliautinieji intervalai. Sie intervalai parodo ne tik statistinj reik$mingu-
ma, bet ir suteikia papildomos informacijos apie finansinio saugumo ir finansy infras-
truktaros tvarumo statistinio reikSmingumo ribas (zr. 11 prieda).

Nustatyta finansinio saugumo dedamuyjy ir finansy infrastruktaros tvarumo ro-
dikliy koreliacijos jvairové dar karta patvirtina, kad reikalingas kompleksinis pozitris
analizuojant finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo sgveika. Tai pa-
tvirtina ir nustatytos statistiskai reikSmingos koreliacijos (teigiamos ir neigiamos) tarp
finansy infrastruktaros tvarumo ir skirtingo lygmens finansinio saugumo dedamyjy.
Tokie tyrimo rezultatai patvirtina disertacijoje ginama teiginj, kad vertinant finansinio
saugumo buikle naudoti tik namy tkiy taupymo ir vartojimo duomenis nepakanka,
kadangi tai nerodo tikrosios finansinio saugumo buklés. Tikslinga naudoti ir kitus
namy akiy makroaplinkos situacija (ekonomikos vystymosi lygj, $alies finansiniy at-
sargy kaupima, perkamosios galios stabilumg) apibudinancias dedamasias. Skirtingo
lygmens dedamosios viena kita papildo, todél geriau reprezentuoja finansinio saugumo
buseng kaip nedalomg visumg, kuri lemia tikslingg jos veikima.

Skai¢iavimai jvertinti, koks yra poveikis priklausomam kintamajam, atsi-
zvelgiant j priklausomojo kintamojo lygi

Skaic¢iavimai, ar EBPO S$aliy finansinio saugumo poveikis finansy infrastruk-
taros tvarumui priklauso nuo finansy infrastruktaros tvarumo lygio ir ar finansy inf-
rastruktiiros tvarumo poveikis finansiniam saugumui priklauso nuo finansinio saugu-
mo lygio, buvo atliekami naudojant kvantiline regresija. Gauti kvantilinés regresijos
rezultatai pavaizduoti grafiskai (19 pav.). 19 pav. pirmojo grafiko x adyje pavaizduotas
finansy infrastruktaros tvarumo lygis, o grafike - finansinio saugumo poveikis finansy
infrastrukttiros tvarumui, esant skirtingam finansy infrastruktaros tvarumo lygiui. 19
pav. antrojo grafiko x asyje pavaizduotas finansinio saugumo lygis, o grafike - finansy
infrastrukttiros tvarumo poveikis finansiniam saugumui, esant skirtingam finansinio
saugumo lygiui. Pateikiamuose grafikuose 0 reiskia zZemiausig finansy infrastrukttros
tvarumo ir finansinio saugumo lygj, o 1 reiskia didziausig finansy infrastruktiros tva-
rumo ir finansinio saugumo lygj (lygio poky¢iai x asyje pateikiami kas 10 proc.). Su-
darant grafika atsizvelgta j 95 proc. pasikliautinuosius intervalus. Kvantiliné regresija

sudaryta Gretl programa nejtraukiant EBPO $aliy, kuriy duomeny truksta.
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Quanile esmates mith G5% bang —
OLS astimate with §4% band

Quantie #a0mates with 5% band ——
LS sitimate with $5% Band

19 pav. Finansinio saugumo poveikio finansy infrastruktiiros tvarumui ir finansy inf-
rastruktiiros tvarumo poveikio finansiniam saugumui kvantilinés regresijos rezultatai

Saltinis: sudaryta autoriaus

Remiantis kvantilinés regresijos rezultatais (zr. 19 pav. pirmajj grafika) nustaty-
ta, kad EBPO $aliy finansinis saugumas daro teigiamg poveikj finansy infrastruktaros
tvarumui. Finansinis saugumas didziausia poveikj finansy infrastruktiros tvarumui
daro tada, kai finansy infrastruktaros tvarumo lygis yra - Zemas. Finansinio saugu-
mo poveikis finansy infrastruktiros tvarumui mazéja didéjant finansy infrastruktaros
tvarumo lygiui. EBPO S$aliy finansy infrastruktiros tvarumas taip pat daro teigiama
poveikj finansiniam saugumui. Finansy infrastruktaros tvarumo poveikis finansiniam
saugumui didéjant finansinio saugumo lygiui (Zr. 19 pav. antraji grafika nuo 4 kvanti-

lés) taip pat mazéja.
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20 pav. Finansinio saugumo pokyc¢iy poveikio finansy infrastruktiros tvarumo
poky¢iams ir finansy infrastruktiiros tvarumo pokyc¢iy poveikio finansinio saugumo
poky¢iams kvantilinés regresijos rezultatai

Saltinis: sudaryta autoriaus

Finansinio saugumo ir finansy infrastrukttiros tvarumo poveikis gali priklausyti
ne tik nuo $iy reiskiniy lygio bet ir nuo jy poky¢iy, todél buvo atlikta EBPO $aliy finansi-
nio saugumo poky¢iy poveikio finansy infrastruktiiros tvarumui ir EBPO $aliy finansy
infrastrukttros tvarumo poky¢iy poveikio finansiniam saugumui kvantiliné regresija
(gauti rezultatai pateikiami 20 pav.). Nustatyta, kad finansinio saugumo poky¢iai finan-
sy infrastruktaros tvarumui daro teigiama poveikj, i§skyrus neigiama poveikj nuo 2-os
iki 4-os finansy infrastruktaros tvarumo pokyciy kvantilés (Zr. 20 pav. pirmagjj grafika),
taciau visi finansinio saugumo poky¢iai gali neturéti poveikio finansy infrastruktaros
tvarumui, nes finansinio saugumo poky¢iy poveikio finansy infrastruktaros tvarumui
pasikliautinieji intervalai visose kvantilése apima 0 (Zr. 20 pav. pirmojo grafiko reik§mé
y asyje). EBPO finansy infrastruktaros tvarumo poky¢iai daro teigiama poveikj finan-
siniam saugumui, taciau taip pat gali ir neturéti poveikio, nes finansy infrastrukta-
ros tvarumo pokyc¢iy poveikio finansiniam saugumui pasikliautinieji intervalai visose
kvantilése apima 0 (20 pav. antrojo grafiko reik§mé y asyje).

Kvantilinés regresijos rezultatai patvirtina egzistuojancia finansinio saugumo ir
finansy infrastruktaros tvarumo sgveika. Kvantilinés analizés rezultatai patvirtina, kad
ne visuomet finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo sandaroje finan-
sinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo poky¢iai yra teigiami. Inicijuojant ir
jgyvendinant finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo priemones biti-
na atsizvelgti j $iuos kvantilinés analizés rezultatus ir jvertinti, ar planuojami poky¢iai

turés teigiama ar neigiama efektg. Sias jzvalgas patvirtina ir 19 pav. pateikti kvantili-
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nés regresijos rezultatai, t. y. kad finansinio saugumo poveikis finansy infrastruktiros
tvarumui, didéjant finansy infrastruktiros tvarumo lygiui, mazéja, taip pat ir finansy
infrastruktaros tvarumo poveikis, finansiniam saugumui didéjant, mazéja.

Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo saveikos vertinimo
rezultatai

Finansinio saugumo poveikio finansy infrastruktiros tvarumui skaic¢iavimo
rezultatai, naudojant 5 ir 7 lygtis (zr. 12 priedo II dalj), atskleidé, kad finansinis sau-
gumas turi neigiamg poveikj (-0.0192) finansy infrastruktiiros tvarumui, o finansinio
saugumo poky¢iai turi teigiama poveikj finansy infrastruktiros tvarumo poky¢iams
(0.0261), taciau poveikis abiem atvejais statistiskai nereik§mingas (p reik§mé >0.05).

Finansy infrastruktaros tvarumo poveikis finansiniam saugumui buvo apskai-
¢iuotas pagal metodologinéje dalyje nurodytas 4 ir 6 lygtis (Zr. 12 priedo I dalj). Nusta-
tyta, kad finansy infrastrukttros tvarumas turi neigiama poveikj (-0.0292) finansiniam
saugumui, o finansy infrastruktaros tvarumo poky¢iai turi teigiama poveikj finansinio
saugumo poky¢iams (0.1006), tac¢iau poveikis abiem atvejais statistiskai nereik§mingas
(p reik§mé >0.05).

Remiantis finansinio saugumo dedamuyjy poveikio finansy infrastruktaros
tvarumui skai¢iavimais naudojant 10 ir 11 lygtis (zr. 13 priedo II dalj) nustatyta, kad
finansinio saugumo dedamosios turi teigiamg ir neigiama poveikj, ta¢iau statistiskai
reik§mingas yra tik teigiamas poveikis. Finansinio saugumo dedamoji FS_BVP turi tei-
giama poveikj (0.1005, p reik§émé <0.01) ir finansinio saugumo dedamoji FS_NV turi
teigiama poveikj (0.0573, p reik§mé <0.05) finansy infrastruktaros tvarumui. Finansi-
nio saugumo dedamosios FS_NV pokyc¢iai turi statisti$kai reik§minga teigiamg poveikj
finansy infrastruktiros tvarumo poky¢iams (FS_NV - 0.0422, p reik$émé <0.01). Atsi-
zvelgiant j tai, kad tik dvi i§ penkiy finansinio saugumo dedamyjy (FS_BVP ir FS_NV)
turi statisti$kai reik$émingg poveikj finansy infrastruktaros tvarumui galima teigti, kad
hipotezé H, - finansinio saugumo dedamosios turi statistiskai reiksmingg poveikj
finansy infrastruktiiros tvarumui - nepasitvirtino.

Remiantis finansy infrastruktiros tvarumo dedamyjy (IFIir FPI) poveikio fi-
nansiniam saugumui skai¢iavimais pagal metodologinéje dalyje nurodytas 8 ir 9 lygtis
(Zr. 13 priedo I dalj), nustatyta, kad finansy infrastruktaros tvarumo dedamoji IFI turi
neigiamg poveikj (-0.1385), o dedamoji FPI turi teigiamg ir statisti$kai reikéminga po-
veikj (0.2847, p reiksmé <0.05) finansiniam saugumui. Finansy infrastruktaros tvaru-

mo dedamuyjy IFI ir FPI poky¢iai turi teigiamg poveikj finansinio saugumo poky¢iams
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(atitinkamai 0.0074 ir 0.1407), taciau $is poveikis statistiskai nereik§mingas (p reiks-
mé >0.05). Atsizvelgiant j tai, kad tik viena finansy infrastrukttros tvarumo dedamoji
(FPI) turi statisti$kai reik§minga poveikj finansiniam saugumui galima teigti, kad hi-
potezé H, - finansy infrastruktiiros tvarumo dedamosios turi statistiskai reikSmin-
ga poveikj finansiniam saugumui - nepasitvirtino.

Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo saveikai jvertinti buvo
nustatinéjami finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo tarpusavio rysiai
ir pagal metodologinéje dalyje nurodytas lygtis (10-13 lygtys).

Remiantis finansinio saugumo poveikio finansy infrastruktiros tvarumui
skai¢iavimais naudojant 12 ir 13 lygtis (zr. 14 priedo II dalj), nustatyta, kad finansi-
nis saugumas turi teigiama ir neigiama poveikj (reik§més atitinkamai t-1 - 0.0089, t-2
- 0.0005, t-3 - -0.0105) finansy infrastruktiros tvarumui, ta¢iau poveikis statistiskai
nereik§mingas. Finansinio saugumo pokyc¢iy poveikis finansy infrastruktaros tvarumo
pokyc¢iams yra neigiamas visais trimis laikotarpiais (reikSmés atitinkamai t-1 - -0.0227,
t-2 - -0.0142, t-3 - -0.0199), taciau poky¢iy efektas statistiSkai nereik§mingas.

Finansy infrastruktiros tvarumo poveikio finansiniam saugumui skai¢iavimai,
atsizvelgiant j trijy laikotarpiy vélavimus, atlikti naudojant 14 ir 15 lygtis (zr. 14 priedo
I dalj). Nustatyta, kad finansy infrastruktiiros tvarumo poveikis finansiniam saugumui
turi teigiama ir neigiamg poveikj (reik§meés atitinkamai t-1 - 0.0671, t-2 — 0.0477, t-3
--0.1033), ta¢iau poveikis statistiskai nereikémingas. Finansy infrastrukttiros tvarumo
poky¢iy poveikis finansinio saugumo pokyc¢iams yra teigiamas ir neigiamas (reik§meés
atitinkamai t-1 - 0.0007, t-2 — 0.1030, t-3 - -0.0490), taciau poky¢iy efektas statistiskai
nereik$mingas.

Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo sgveikos rezultatai
(gauti naudojant 4-15 lygtis) atskleidZia finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros
tvarumo tarpusavio priklausomybes, kai vertinami bendrinti visy EBPO $aliy finansi-
nio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo rezultatai. Atliekant $iuos skaiciavi-
mus nebuvo atsizvelgta i tai, kad atskiros valstybés turi skirtingg finansinio saugumo
ir finansy infrastruktaros tvarumo lygj, todél $ie reiskiniai skirtingose valstybése gali
vienas kitam daryti skirtingg poveikj. Tikslinga EBPO $alis suskirstyti pagal tam tikrus
panasumus ir finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveikos vertini-

ma atlikti atsizvelgiant j egzistuojantj tam tikrag EBPO $aliy panasuma.
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EBPO $aliy klasteriy analizé

EBPO sieja bendri tikslai, taciau nustatyta, kad valstybés skiriasi tiek pagal fi-
nansy infrastruktaros tvarumo lygj, tiek ir pagal finansinio saugumo lygj. EBPO $aliy
klasteriy analizé leis atskleisti EBPO $aliy pasiskirstyma pagal finansy infrastuktaros
tvarumo ir finansinio saugumo lygj atsizvelgiant j tam tikrus valstybiy pana$umus.
EBPO $alys bus priskirtos klasteriams pagal finansy infrastrukttiros tvarumo lygj, ap-
skaiciuota Siame darbe, ir pagal klasterizavimui atlikti pasirinktas finansinio saugumo
dedamasias. Pasirenkant finansinio saugumo dedamasias atsizvelgta j tai, kad diserta-
cijoje akcentuojama namy tkiy taupymo ir vartojimo duomeny bei namy tkiy ma-
kroaplinkos situacija (ekonomikos vystymosi lygj, Salies finansiniy atsargy kaupima,
perkamosios galios stabilumg) apibadinanc¢iy duomeny svarba finansiniam saugumui.
Pasirenkant klasteriy analizés objektus buvo pasirinktos dvi finansinio saugumo deda-
mosios (FS_BVP ir FS_NV), kuriy poveikis finansy infrastruktiros tvarumui, remian-
tis ekonometrinés analizés rezultatais, statistiskai reikémingos (FS_BVP efektas 0.1005,
p reik§mé <0.01; FS_NV - 0.05731, p reiksmé <0.05). EBPO S$aliy klasterizavimas at-

liktas pagal 9 lenteléje pateikiamus klasterizavimo objektus.

9 lentelé. EBPO Saliy klasterizavimo objektai

Klasteriy analizés dedamosios Klasterizavimo objektai Salys

Finansy infrastruktaros tvaru- | Finansy infrastruktaros tvarumo in-
mas deksas

FS_BVP duomenys 37 EBPO alys

Finansinis saugumas

FS_NV duomenys

Saltinis: sudaryta autoriaus

Remiantis, numatytomis EBPO $aliy klasterizavimo objekty (zr. 9 lentele) reiks-
mémis ir panaudojus disertacijos II dalyje aprasyta klasteriy sudarymo metodg, EBPO
$alys buvo suskirstytos j keturis klasterius. Klasteriy pasiskirstymas pagal EBPO $alis
pateikiamas 10 lenteléje. Detalesné informacija apie EBPO S$aliy klasterinés analizés

rezultatus pateikiama 15 priede.
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10 lentelé. Klasteriy pasiskirstymas pagal EBPO Salis

I klasteris II klasteris IIT klasteris IV klasteris

Cekija Australija Airija Cilé
Estija Ispanija Austrija Graikija
Izraelis Italija Belgija Kolumbija
Slovakija Japonija Danija Latvija
Sloveénija JAV Islandija Lietuva
Vengrija Pranciizija Liuksemburgas Lenkija

P. Kor¢ja Nyderlandai Meksika

Portugalija Norvegija Turkija

Kanada Suomija

N. Zelandija Svedija

Sveicarija

UK

Vokietija

Remiantis klasteriy pasiskirstymo pagal EBPO $alis rezultatais (Zr. 10 lentele) ir

apibendrinus klasteriuose esanciy valstybiy finansinio saugumo ir finansy infrastruk-

Saltinis: sudaryta autoriaus

taros tvarumo rezultatus, $iuos rezultatus galima pavaizduoti schematigkai (zr. 21 pav.)

I klasterss

I ldasteris

mm FT vidutinis

[T dastens

S vidutinis

234

IV Kasteris

21 pav. Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo duomenys EBPO

Remiantis atliktais skai¢iavimais ir gautais rezultatais (zr. 21 pav.) nustatyta, kad

I klasteriui badingas zemas bendras j jj patenkanciy EBPO $aliy finansy infrastrukttros
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klasteriuose

Saltinis: sudaryta autoriaus



tvarumo lygis ir Zemas bendras finansinio saugumo lygis, jvertintas naudojant namy
akiy taupymo ir vartojimo duomenis, bei kitas namy tkio makroekonomine aplinka
salygojancias finansinio saugumo dedamasias. ] IT klasterj pateko EBPO $alys, kuriose
aukstas bendras finansy infrastruktiros tvarumo lygis ir aukstas finansinio saugumo
lygis. IIT klasteryje — aukstas finansinio saugumo lygis, taciau finansy infrastruktiros
tvarumo lygis artimas EBPO $aliy vidurkiui. [ IV klasterj pateko EBPO salys, kuriose
finansinio saugumo lygis artimas EBPO $aliy vidurkiui, o finansy infrastruktiros tva-
rumas yra zemo lygio.

Analizuojant EBPO $aliy klasteriy finansy infrastruktaros tvarumo lygio stan-
dartinius nuokrypius (zr. 11 lentele) nustatyta, kad jie nevir$ija 12 proc. MazZiausias
standartinis nuokrypis yra III klasteryje — 8 proc., o didziausias II klasteryje — 12 proc.
Visuose keturiuose klasteriuose finansy infrastruktiiros tvarumo variacijos koeficientai
nevirsija 11 proc., vadinasi, variacija maza, todél aritmetinis vidurkis gana tiksliai paro-
do finansy infrastrukttiros tvarumo lygj visuose keturiuose klasteriuose.

Trijuose klasteriuose (IL, IIT ir IV) finansinio saugumo buklés standartiniai nuo-
krypiai yra tarp 18 ir 22 proc., pirmajame klasteryje standartinis nuokrypis yra 5 proc.
Visuose keturiuose klasteriuose variacijos koeficientas nevirsija 10 proc., vadinasi, va-
riacija maza, todél aritmetinis vidurkis gana tiksliai parodo finansinio saugumo bukle

visuose keturiuose klasteriuose (zr. 11 lentele).

11 lentelé. Klasteriuose esanciy valstybiy analizés duomenys

I klasteris | 1I klasteris | 111 klasteris 1V Kklasteris

Finansy infrastruktaros tvarumas

FT vidutinis 0.8543 1.4072 1.2505 0.8922
Standartinis nuokrypis 0.0979 0.1158 0.0757 0.0834
Variacijos koeficientas 0.1145 0.0823 0.0605 0.0935

Finansinis saugumas

FS vidutinis 2.0879 2.4472 2.3707 2.3370
Standartinis nuokrypis 0.0533 0.2220 0.1864 0.2134
Variacijos koeficientas 0.0255 0.0907 0.0786 0.0913

Saltinis: sudaryta autoriaus

Klasteriy eksceso ir asimetrijos koeficienty analizé (zr. 12 lentele) parodé, kad

visose keturiuose klasteriuose kintamieji néra pasiskirste pagal normalyji skirstinj, to-
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dél buvo apskaiciuoti klasteriy finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo
Spearman koreliacijos koeficientai. Koreliacijos analizé atlikta kiekvieno klasterio ats-
kirai. Koreliacijos reik§émés, kurios analizuojamiems klasteriy rodikliams daro reiks-
mingiausia ir statisti$kai reikSminga jtaka (Spearman koreliacijos koeficientas — -0.69)
yra ketvirtajame klasteryje. I ir III klasteriuose apskaiciuoti koreliacijos koeficientai
néra statisti$kai reik$émingi. II klasteryje koreliacijos koeficientas yra -0.2, todél galima
teigti, kad $iame klasteryje egzistuoja silpnas rysys tarp finansinio saugumo ir finansy

infrastruktiros tvarumo.

12 lentelé. Klasteriy eksceso ir asimetrijos koeficientai ir koreliacijos rezultatai

I klasteris 1I klasteris 11T klasteris IV klasteris
Eksceso koeficientas -2.0841 -2.1230 -2.0716 -2.0852
Asimetrijos koeficientas 0.0496 0.0291 0.0437 0.0433
Spearman koreliacija 0.47* -0.20 0.40 -0.69***

Pastaba: *** reikSmingumas 1 proc. lygio, * reikSmingumas 10 proc. lygio.

Saltinis: sudaryta autoriaus

Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo sgveikos vertinimas
klasteriuose

Spearman koreliacijos koeficientai neparodo finansinio saugumo ir finansy inf-
rastruktaros tvarumo poveikio krypties EBPO $aliy klasteriuose, todél priezastiniams
ry$iams tarp finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo nustatyti buvo
atliktas Granger prieZastinio ry$io nustatymo testas. Keturiy EBPO S$aliy klasteriy fi-
nansinio saugumo ir finansy infrastruktairos tvarumo saveikos vertinimo skai¢iavimai
atlikti atsizvelgiant i trijy laikotarpiy vélavimus, naudojant 16-19 lygtis (zr. 16 ir 17
priedus). Apibendrinti finansy infrastruktaros tvarumo poveikio finansiniam saugu-
mui ir finansy infrastruktaros tvarumo pokyc¢iy poveikio finansinio saugumo poky-

¢iams klasteriuose analizés rezultatai pateikiami 13 lenteléje:
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13 lentelé. Finansy infrastruktiiros tvarumo poveikio finansiniam saugumui ir finansy
infrastruktiiros tvarumo pokyciy poveikio finansinio saugumo pokyciams klasteriuose

vertinimo rezultatai

Priklausomas Priklausomas

kintamasis InFS kintamasis AInFS
Nepriklausomi kintamieji InFT_LFS-LFT_1 / AInFT_LFS- 0.6887*** 0.4564*
LFT_1
Nepriklausomi kintamieji InNFT_LFS-LFT_2 / AInFT_LFS- 0.05249 0.2392
LFT 2
Nepriklausomi kintamieji InFT_LFS-LFT_3 / AInFT_LFS- -0.1102 -0.3814**
LFT_3
Nepriklausomi kintamieji InFT_HFS-HFT_1/ AInFT_HFS- -0.3523%%* -0.1773
HFT_1
Nepriklausomi kintamieji InFT_HFS-HFT_2 / AInFT_ 0.49639 0.4981
HFS-HFT_2
Nepriklausomi kintamieji InFT_HFS-HFT_3 / AInFT_ 0.2195 0.326
HFS-HFT_3
Nepriklausomi kintamieji InFT_LFS-HFT_1 / AInFT_LFS- 0.0702 0.2289
HFT_1
Nepriklausomi kintamieji InFT_LFS-HFT_2 / AInFT_LFS- -0.0191 0.230124
HFT 2
Nepriklausomi kintamieji InFT_LFS-HFT_3 / AInFT_LFS- 0.1576 0.2967
HFT_3
Nepriklausomi kintamieji InFT_HFS-LFT_1 / AInFT_HFS- 0.0012 -0.1864
LFT_1
Nepriklausomi kintamieji InFT_HFS-LFT_2 / AInFT_HFS- -0.00241 -0.1335
LFT 2
Nepriklausomi kintamieji InFT_HFS-LFT_3 / AInFT_HFS- -0.3041 -0.1407
LFT_ 3

Pastaba: InFT_LFS-LFT - logaritmuotos finansy infrastruktaros tvarumo indekso reik§més LFS-LFT klaste-
ryje; InFT_ HFS-HFT - logaritmuotos finansy infrastruktaros tvarumo indekso reiksmés HFS-HFT klaste-
ryje; InFT_ LFS-HFT - logaritmuotos finansy infrastruktiros tvarumo indekso reik§més LFS-HFT klastery-
je; InFT_ HFS-LFT - logaritmuotos finansy infrastruktiros tvarumo indekso reik§més HFS-LFT klasteryje;
AInFT_LFS-LFT - logaritmuotos finansy infrastruktaros tvarumo indekso poky¢iy reik$més LFS-LFT
klasteryje; AInFT_ HFS-HFT - logaritmuotos finansy infrastruktaros tvarumo indekso poky¢iy reik§mes
HFS-HFT Kklasteryje; AInFT_ LFS-HFT - logaritmuotos finansy infrastruktaros tvarumo indekso poky¢iy
reik$meés LFS-HFT klasteryje; AInFT_ HFS-LFT - logaritmuotos finansy infrastruktiros tvarumo indekso
poky¢iy reikémés HFS-LFT klasteryje; prie klasteriy nurodyti skaiciai 1-3 reiskia, keleriy mety vélavimo

poveikis priklausomam kintamajam buvo apskaiciuotas, * reik§mingumas 10 proc. lygio; *** reik§mingumas
1 proc. lygio.

Saltinis: sudaryta autoriaus
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13 lenteléje pateikti rezultatai atskleidzia, kad finansy infrastruktiiros tvarumo
poveikis finansiniam saugumui yra statistiskai reik§mingas LES_LFT klasteryje (t-1,
0.6887, p reik§mé <0.01) ir HFS_HFT Kklasteryje (t-1, -0.3523, p reiksmé <0.01). Fi-
nansy infrastruktaros tvarumo poky¢iy poveikis finansinio saugumo pokyciams yra
statisti$kai reik$émingas LES_LFT klasteryje (t-1, 0.4564, p reik§mé <0.1; t-3, -0.3814, p
reik§mé <0.05). Sie tyrimo rezultatai patvirtina tvarios finansy infrastruktiiros svarba
EBPO $alims, kuriose mazas finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo
lygis, bei EBPO $alims, kuriose aukstas finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros
tvarumo lygis. Atkreiptinas démesys, kad EBPO $alyse, kuriose aukstas finansinio sau-
gumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo lygis, finansy infrastruktaros tvarumo neigia-
mas poveikis véluoja trejus metus. Tai gali buti dél véluojancio teisinio reglamentavimo
poveikio arba perteklinio reglamentavimo, arba kity finansy infrastruktaros tvarumga
lemianéiy veiksniy. Sios ir kitos priezastys ilgalaikéje perspektyvoje gali daryti neigia-
ma jtakg ekonominei plétrai, todél tikslinga testi tyrimus $ioje srityje ir siekti nustatyti
kokio lygmens finansy infrastruktaros tvarumas yra optimalus ir gali garantuoti tei-
giama poveikj ekonominiams procesams. Finansinio saugumo poveikio finansy inf-
rastruktiiros tvarumui ir finansinio saugumo pokyc¢iy poveikio finansy infrastrukttros
tvarumo poky¢iams EBPO klasteriuose analizés rezultatai pateikiami 14 lenteléje. Sioje
lenteléje pateikiami visy keturiy EBPO $aliy klasteriy analizés rezultatai, kuriy poveikis

véluoja trejus metus.
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14 lentelé. Finansinio saugumo poveikio finansy infrastruktiiros tvarumui ir finansinio

saugumo pokyciy poveikio finansy infrastruktiiros tvarumo pokyciams klasteriuose

vertinimo rezultatai

Priklausomas Priklausomas
kintamasis InFT kintamasis AInFT

Nepriklausomi kintamieji InFS_LFS-LFT 1/AInFS_ -0.04595 -0.07072%*
LFS-LFT_1

Nepriklausomi kintamieji InFS_LFS-LFT 2 /AInFS_ -0.01249 -0.06316
LFS-LFT 2

Nepriklausomi kintamieji InFS_LFS-LFT 3 /AInFS_ 0.0002989 -0.0556
LFS-LFT_3

Nepriklausomi kintamieji InNFS_ HFS-HFT 1/ AInFS -0.05597 -0.11511%*
HFS-HFT 1

Nepriklausomi kintamieji InFS_HFS-HFT 2 / AInFS_ 0.01987 -0.057672
HFS-HFT 2

Nepriklausomi kintamieji InFS_HFS-HFT 3 / AInFS_ 0.0342989 0.03061
HFS-HFT 3

Nepriklausomi kintamieji InFS_LFS-HFT_1 / AInFS_ 0.07305 0.07318
LFS-HFT_1

Nepriklausomi kintamieji InFS_LFS-HFT 2 /AInFS _ -0.11879 -0.04606
LFS-HFT 2

Nepriklausomi kintamieji InFS_LFS-HFT 3 /AInFS_ 0.0186189 -0.06751
LFS-HFT 3

Nepriklausomi kintamieji InFS_HFS-LFT_1 / AlnFS_ 0.00338 -0.00577
HFS-LFT_1

Nepriklausomi kintamieji InFS_HFS-LFT 2/ AInFS_ 0.07507 0.07134
HFS-LFT 2

Nepriklausomi kintamieji InNFS_HFS-LFT 3 /AlnFS_ -0.1033011 0.02281
HFS-LFT_3

Pastaba: InFS_LFS-LFT - logaritmuotos finansinio saugumo indekso reikimés LFS-LFT klasteryje; InFS_
HFS-HFT - logaritmuotos finansinio saugumo indekso reikimés HFS-HFT klasteryje; InFS_LFS-HFT -
logaritmuotos finansinio saugumo indekso reik§més LFS-HFT klasteryje; InFS_HFS-LFT - logaritmuotos
finansinio saugumo indekso reik§més HFS-LFT klasteryje; AInFS_LFS-LFT - logaritmuotos finansinio sau-
gumo indekso poky¢iy reik§més LFS-LFT klasteryje; AlnFS_HFS-HFT - logaritmuotos finansinio saugumo
indekso poky¢iy reik§més HFS-HFT klasteryje; AInFS_LFS-HFT - logaritmuotos finansinio saugumo in-
dekso poky¢iy reik§més LFS-HFT klasteryje; AInFS_HFS-LFT - logaritmuotos finansinio saugumo indekso
pokyciy reikémés HFS-LFT klasteryje; prie klasteriy nurodyti skaiciai 1-3 reiskia, keleriy mety vélavimo
poveikis priklausomam kintamajam buvo apskaiciuotas, ** reiksmingumas 5 proc. lygio.

Saltinis: sudaryta autoriaus

Remiantis tyrimo rezultatais (Zr. 14 lentele) finansinio saugumo poveikis finan-
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sy infrastruktiiros tvarumui yra statisti$kai nereik$émingas, taciau statisti$kai reik§min-
gas yra finansinio saugumo poky¢iy poveikis finansy infrastruktiiros tvarumo poky-
¢iams LFS_LFT klasteryje (t-1, -0.07072, p reik§mé <0.05) ir HFS_HFT klasteryje (t-1,
-0.11511, p reik§mé <0.05). Sie tyrimo rezultatai atskleidZia, kad planuojant finansinio
saugumo poky¢ius, EBPO $alyse, kuriuose mazas finansinio saugumo ir finansy infras-
truktdros tvarumo lygis, ir EBPO $alyse, kuriose aukstas finansinio saugumo ir finansy
infrastruktaros tvarumo lygis, pirmiausiai tikslinga jvertinti papildomy finansinio sau-
gumo priemoniy poreikj ir jy apimtj. Toks vertinimas svarbus norint i$vengti galincio
atsirasti neigiamo papildomy finansinio saugumo priemoniy poveikio.

Apskaic¢iavus skirtumus tarp EBPO $aliy klasteriy finansinio saugumo ir finan-
sy infrastruktiiros tvarumo sgveikos nustatyta, kad egzistuoja statistiskai reik§mingi
skirtumai tarp EBPO $aliy klasteriy finansy infrastruktiiros tvarumo poveikio finansi-
niam saugumui ir finansinio saugumo poky¢iy poveikio finansy infrastruktaros tvaru-
mo poky¢iams. Statisti$kai reikSmingi skirtumai yra tarp LES_LFT ir HFS_HFT klaste-
riy finansy infrastruktaros tvarumo poveikio finansiniam saugumui, kuomet poveikis
véluoja vienerius metus (skirtumy tarp klasteriy statistinis reikémingumas p=0.0178).
StatistiSkai reik$émingi skirtumai tarp LFS_LFT ir HFS_HFT Kklasteriy finansinio sau-
gumo poky¢iy poveikio finansy infrastrukttiros tvarumo poky¢iams véluoja vienerius
metus (skirtumy tarp klasteriy statistinis reik§mingumas p=0.0083). Kiti apskai¢iuoti
skirtumai tarp EBPO $aliy klasteriy néra statistiskai reik$mingi. Detalesné informacija
apie skirtumy tarp klasteriy rezultatus pateikiama 16 ir 17 prieduose.

Remiantis atliktais skai¢iavimais ir nustacius statistiskai reik§mingus skirtumus
tarp LFS_LFT ir HFS_LFT Kklasteriy finansy infrastruktiros tvarumo poveikio finan-
sinio saugumo pokyc¢iams ir finansinio saugumo poky¢iy poveikio finansy infrastruk-
taros tvarumo pokyc¢iams galima teigti, kad hipotezé H, - tarp EBPO $aliy klasteriy
egzistuoja finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo saveikos statis-

tiskai reikSmingi skirtumai - pasitvirtino.

Remiantis atliktais finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo ko-
reliacijos skai¢iavimais (10 priedas), kvantilinés regresijos rezultatais (19 ir 20 pav.),
finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo dedamuyjy poveikio jvertinimo
rezultatais (13 priedas), finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo sgvei-
kos vertinimo klasteriuose rezultatais (16 ir 17 priedai, 13 ir 14 lentelés), nustacius, kad

egzistuoja atskiry EBPO S$aliy finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo
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tarpusavio priklausomybés ir jsitikinus, kad EBPO $aliy finansinis saugumas ir finan-
sy infrastruktiiros tvarumas vienas kitam daro poveikj galima teigti, kad hipotezé H,
- tarp finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo egzistuoja saveika
- pasitvirtino. Kaip atskleidé finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo
saveikos vertinimo rezultatai, finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo
poveikis gali buti ne tik pozityvus, bet ir negatyvus, taip pat gali egzistuoti pozityvus
ir negatyvus finansy infrastruktaros tvarumo ir finansinio saugumo poky¢iy poveikis.
Sie rezultatai patvirtina, kad vertinti tik tam tikra finansinio saugumo ir finansy infras-
truktiros tvarumo saveikos aspekta atsietai negalima. Nustatyti véluojantys neigiami
efektai pagrindzia, kad reikalingi ilgalaikj poveikj turintys bei tvaras finansinio saugu-
mo ir finansy infrastruktaros tvarumo palaikymo sprendimai.

Finansinio saugumo verslo dedamosios poveikio finansy infrastruktiiros
tvarumui vertinimas

Disertacijoje remiantis teorinémis prielaidomis buvo apsispresta finansinio sau-
gumo verslo dedamaja iSanalizuoti atskirai ir pateikti atskiras jZvalgas bei komentarus.
Toliau jvertinta, kaip pasikei¢ia bendras finansinio saugumo lygis, jeigu j finansinio
saugumo indekso apskai¢iavimo procesg jtraukiama finansinio saugumo verslo deda-
moji. Jos duomenys apskaiciuoti atsizvelgiant j jy prieinamumg. Buvo apskai¢iuotos
29 EBPO saliy finansinio saugumo verslo dedamosios reik$émés. Finansinio saugumo
indekso su jtraukta finansinio saugumo verslo dedamaja rezultatai buvo palyginti su
finansiniu saugumo indeksu, kuomet j $iy 29 EBPO $aliy finansinio saugumo indeksa

nebuvo jtraukta finansinio saugumo verslo dedamoji (zr. 15 lentele).
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15 lentelé. Finansinio saugumo indekso vidutinés reiksmés 2010-2017 m. laikotarpiu

FINANSINIO SAUGUMO INDEKSO VIDUTINE REIKSME
su FS verslo dedamaja be FS verslo dedamosios
1| P. Koréja 2.61 | Latvija 1.86
2 | Japonija 2.70 | Estija 1.97
3 | Australija 2.71 | Graikija 1.99
4 | Latvija 2.74 | Vengrija 2.04
5 | Estija 2.76 | Slovakija 2.06
6 | Airija 2.84 | Slovénija 2.09
7 | Kanada 2.85 | Lenkija 2.09
8 | Vengrija 2.86 | Airija 2.10
9 | Slovakija 2.86 | Cekija 2.10
10 | Cekija 2.92 | P. Koréja 2.12
11 | Slovénija 2.95 | Lietuva 2.14
12 | Nyderlandai 2.97 | Danija 2.18
13 | Belgija 2.98 | Nyderlandai 2.25
14 | Graikija 2.98 | Japonija 2.26
15 | Danija 2.99 | Portugalija 2.28
16 | Lenkija 3.02 | Ispanija 2.29
17 | Cile 3.07 | Belgija 2.33
18 | Lietuva 3.09 | Italija 2.33
19 | Ispanija 3.18 | Prancuzija 2.39
20 | Portugalija 3.21 | Kanada 2.41
21 | Austrija 3.22 | Svedija 242
22 | Vokietija 3.22 | Austrija 2.43
23 | Italija 3.27 | Vokietija 2.44
24 | Svedija 3.28 | Cile 2.49
25 | Prancuzija 3.31 | Norvegija 2.50
26 | Liuksemburgas 3.37| UK 2.55
27| UK 3.38 | Liuksemburgas 2.59
28 | JAV 3.39 | Australija 2.61
29 | Norvegija 3.45 [ JAV 2.82

Saltinis: sudaryta autoriaus
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15 lenteléje pateikti rezultatai atskleidzia, kad analizuojamy 29 EBPO $aliy issi-
déstymas nuo maziausio iki didziausio finansinio saugumo lygio pasikeité. Maziausias
finansinio saugumo lygis, kai j finansinio saugumo biklés vertinima jtraukta finansinio
saugumo verslo dedamoji, yra P. Koréjoje, Japonijoje, Australijoje ir Latvijoje. Maziau-
sias finansinio saugumo lygis be finansinio saugumo verslo dedamosios yra Latvijoje,
Estijoje, Graikijoje ir Vengrijoje. Apibendrinant gautus rezultatus dél maziausio finan-
sinio saugumo lygio galima teigti, kad EBPO $aliy i$sidéstymas islieka panagus, nes
net 7 valstybés islieka tarp 10 valstybiy, kuriose maziausias finansinio saugumo lygis,
abiem nagrinéjamais atvejais.

Didziausias finansinio saugumo lygis su jtraukta finansinio saugumo verslo
dedamaja yra Norvegijoje, JAV, Jungtinéje Karalystéje ir Liuksemburge. Be finansinio
saugumo verslo dedamosios - JAV, Australijoje, Liuksemburge ir Jungtinéje Karalysté-
je. Taigi net trys valstybés vienu ir kitu atveju yra didziausio finansinio saugumo lygio.
Be to, gera finansinio saugumo biklé vienu ir kitu atveju iSlieka net 7 valstybése tarp 10
valstybiy, kuriose didziausias finansinio saugumo lygis, abiem nagrinéjamais atvejais.

Finansy infrastrukttiros tvarumo ir finansinio saugumo verslo dedamosios bei
finansy infrastruktiros tvarumo ir finansinio saugumo su jtraukta finansinio saugu-
mo verslo dedamaja eksceso ir asimetrijos koeficienty analizé parodé, kad kintamieji
néra pasiskirste pagal normalyjj skirstinj, todél buvo apskaiciuoti finansy infrastruk-
tiros tvarumo ir finansinio saugumo Spearman koreliacijos koeficientai ir p reik§més.
Detali informacija apie finansy infrastruktiiros tvarumo ir finansinio saugumo vers-
lo dedamosios bei finansy infrastruktiiros tvarumo ir finansinio saugumo su jtrauk-
ta finansinio saugumo verslo dedamagja eksceso ir asimetrijos koeficientus, Spearman
koreliacijos ir p reik§més pateikiamos 18 priede. Remiantis atliktais skai¢iavimais ir
gautais rezultatais nustatyta, kad finansinio saugumo verslo dedamosios ir finansy inf-
rastruktiiros tvarumo reik§minga koreliacija buvo 12 EBPO $aliy i$ 29, i§ jy statistigkai
reikéminga koreliacija p< 0.05 buvo 9 $alyse. Finansinis saugumas su jtraukta finan-
sinio saugumo verslo dedamaja reik§minga koreliacija buvo tik 5 EBPO $aliy i$ 29, o
statisti$kai reik§minga koreliacija p< 0.05 buvo tik 4 EBPO $alyse.

Tyrimo metu apskaiciuoti Spearman koreliacijos koeficientai nejvertina finan-
sinio saugumo verslo dedamosios ir finansinio saugumo (su jtraukta verslo dedamagja)
poveikio krypties finansy infrastruktiiros tvarumui, todél priezastiniams rySiams nu-
statyti buvo atlikti metodologinéje dalyje aprasyti skai¢iavimai naudojant 20-23 lygtis.

Remiantis finansinio saugumo verslo dedamosios poveikio finansy infrastruk-
taros tvarumui skai¢iavimais naudojant 20 ir 21 lygtis (Zr. 19 priedo I dalj), nustatyta,
kad finansinio saugumo verslo dedamoji turi neigiama poveikj (-0.0582) finansy inf-
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rastruktaros tvarumui. Poveikis statisti$kai reik$mingas (p reik§mé <0.05), o finansinio
saugumo verslo dedamosios pokyciai statisti$kai reik$mingo poveikio finansy infras-
truktdros tvarumo pokyc¢iams neturi.

Remiantis finansinio saugumo su jtraukta verslo dedamaja poveikio finansy inf-
rastruktaros tvarumui skai¢iavimais naudojant 21 ir 23 lygtis (Zr. 19 priedo II dalj), nu-
statyta, kad finansinis saugumas su jtraukta finansinio saugumo verslo dedamaja neturi
statistiskai reik§mingo poveikio finansy infrastruktaros tvarumui. Finansinio saugumo
su jtraukta finansinio saugumo verslo dedamaja poky¢iai statistiskai reik§mingo povei-
kio finansy infrastruktaros tvarumo pokyciams taip pat neturi.

Apibendrinant finansinio saugumo verslo dedamosios poveikio finansy inf-
rastruktaros tvarumui vertinimo rezultatus, galima teigti, kad nustatytas finansinio
saugumo verslo dedamosios poveikis finansy infrastruktaros tvarumui yra svarbus
ekonominiu pozitriu. Buvo nustatytas finansinio saugumo verslo dedamosios neigia-
mas statistiSkai reik§mingas poveikis finansy infrastruktaros tvarumui, tac¢iau j bendra
finansinio saugumo indeksg jtraukus finansinio saugumo verslo dedamaja, statistiskai
reik§mingo finansinio saugumo poveikio finansy infrastruktaros tvarumui nenusta-
tyta. Sie tyrimo rezultatai pagrindZia disertacijos argumentus dél finansinio saugumo
verslo dedamosios nejtraukimo apskaic¢iuojant finansinio saugumo indeksa. Atsizvel-
giant j nustatyta finansinio saugumo verslo dedamosios reik§mingumag, ateityje tikslin-
ga atlikti detalesnj ir i$samesnj finansinio saugumo verslo dedamosios poveikio finansy

infrastruktiros tvarumui vertinimg.
Disertacijos I1I dalies apibendrinimas

Tyrimo rezultatai atskleidé EBPO $aliy praktinius finansinio saugumo ir finan-
sy infrastruktaros tvarumo aspektus, kai atliekant finansinio saugumo ir finansy inf-
rastruktaros tvarumo saveikos vertinima laikomais pozitrio, kad finansinis saugumas
turi buti vertinamas i§ namy tkiy perspektyvos, o finansy infrastruktaros tvarumas
— atsizvelgiant j teisiniy reikalavimy, kredito situacijos bei finansy sistemos efektyvu-
mo, vystymosi ir plétros situacija. Kaip rodo EBPO $aliy finansinio saugumo ir finansy
infrastrukttiros tvarumo buklés tyrimas, valstybiy situacija skiriasi. Nagrinéjant finan-
sinio saugumo lygio poky¢ius 2005-2017 m. laikotarpiu, galima pastebéti, kad finan-
siné krizé ir sumazéjes pasaulio ekonomikos augimo tempas 2012-2013 metais turéjo
jtakos finansinio saugumo rodikliy dinamikai. 2005-2008 mety laikotarpiu bendras
finansinio saugumo lygis kilo nuo 2.26 iki 2.51, tac¢iau 2009 metais pradéjes mazéti
2010 metais sumazéjo iki 2.29. 2011 metais finansinio saugumo lygis padidéjo iki 2.43,

taciau 2012 metais vél pradéjo mazéti ir 2015 metais tapo maziausias per visg anali-
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zuojama laikotarpj (2.20). 2016 metais finansinio saugumo lygis pradéjo didéti ir 2017
metais pakilo iki 2.35 (t. y. buvo beveik tokio paties lygio kaip ir 2006 metais).

Analizuojant EBPO S$aliy finansy infrastruktaros tvarumo lygj nustatyta, kad
nagrinéjamu laikotarpiu bendras EBPO $aliy finansy infrastruktiiros tvarumo lygis
buvo pakankamai stabilus, ta¢iau labai skiriasi tam tikry valstybiy finansy infrastruk-
taros tvarumo lygis. Kolumbijos finansy infrastruktaros tvarumo lygis yra 37.4 proc.
mazesnis nei EBPO vidurkis, Slovénijos - 33 proc., Slovakijos — 30.9, Lietuvos - 30.4
proc. Netolygumai tarp EBPO $aliy finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tva-
rumo gali trukdyti bendram EBPO valstybiy ekonomikos augimui ir silpninti tarptau-
tinj konkurencinguma, todél islieka aktualis EBPO tikslai dél tvaraus $aliy vystymosi
siekiant bendros ekonominés bei socialinés gerovés. Tolesnis $iy tiksly siekimas leisty
mazinti EBPO $aliy, kuriose finansy infrastruktiros tvarumas ir finansinis saugumas
yra aukstesnio lygio, prana§umus lyginant su EBPO $alimis, kurios nepasizymi tokia
tvaria finansy infrastruktiira arba yra Zemo finansinio saugumo lygio.

Gauti koreliacinés ir regresijos analizés bei Granger priezastingumo rysio nu-
statymo rezultatai patvirtina finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo
sgveika EBPO $alyse. Tyrimo metu buvo nustatytos statistiskai reik$mingos teigiamos
ir neigiamos koreliacijos reikémés tarp EBPO $aliy finansinio saugumo ir finansy inf-
rastruktaros tvarumo. Kvantilinés regresijos rezultatai patvirtino finansinio saugumo
teigiamg poveikj finansy infrastruktiiros tvarumui ir finansy infrastruktiiros tvarumo
teigiama poveikj finansiniam saugumui. Atlikto Granger prieZastingumo rysio nusta-
tymo testo rezultatai atskleidé, kad finansy infrastruktiiros tvarumo poveikis finansi-
niam saugumui yra statisti$kai reik$mingas LFS_LFT klasteryje (t-1, 0.6887, p reik§mé
<0.01) ir HFS_HFT (t-1, -0.3523, p reik§mé <0.01). Finansy infrastruktiros tvarumo
lygio pokyciy poveikis finansiniam saugumui yra statisti$kai reik§mingas LFS_LFT
klasteryje (t-1, 0.4564, p reik§émé <0.1; t-3, -0.3814, p reik§mé <0.05). Finansinio sau-
gumo pokyc¢iy poveikis finansy infrastruktiiros tvarumui yra statistiskai reik§mingas
LFS_LFT Klasteryje (t-1, -0.07072, p reikémé <0.05) ir HFS_HFT (t-1, -0.11511, p
reik§meé <0.05).

Tyrimo dalies, skirtos finansinio saugumo dedamujy poveikio finansy infras-
truktaros tvarumui ir finansy infrastruktaros tvarumo dedamuyjy poveikio finansiniam
saugumui vertinimo, rezultatai taip pat patvirtina finansinio saugumo ir finansy infras-
truktiiros tvarumo saveikg. Nustatyta, kad finansy infrastruktiiros tvarumo dedamoji
FPI turi teigiama ir statistiskai reik§mingg poveikj (0.2847, p reik$mé <0.05) finansi-
niam saugumui. Statisti$kai reik§mingi yra finansinio saugumo dedamujy ir jy poky-
¢iy efektai finansy infrastruktaros tvarumui ir jo pokyc¢iams (FS_BVP poveikis 0.1005,
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p reik§meé <0.01; FS_NV poveikis 0.0573, p reiksmé <0.05; FS_NV pokyc¢iy poveikis
0.0422, p reiksémé <0.01). Taip pat buvo nustatytos neigiamos finansinio saugumo ir
finansy infrastruktiros tvarumo dedamujy poveikio reik§meés, taciau $is poveikis néra
statisti$kai reik§émingas.

Tyrimo dalies, skirtos jvertinti kity galimy finansinio saugumo dedamyjy po-
veikj finansy infrastruktaros tvarumui, rezultatai rodo, kad finansinio saugumo verslo
dedamoji taip pat turi jtakos EBPO S$aliy finansy infrastruktaros tvarumui. Finansi-
nio saugumo verslo dedamosios ir finansy infrastruktaros tvarumo koreliacija reiks-
minga buvo 12 i§ 29 analizuoty EBPO Saliy, i$ jy statistiSkai reik§minga koreliacija
(p < 0.05) buvo 9 EBPO s$alyse. Nustatyta, kad finansinio saugumo verslo dedamoji
turi statistiskai reik§mingg neigiama poveikj (-0.0582, p reik§mé <0.05) finansy infras-
truktros tvarumui, taciau kai verslo dedamoji naudojama kaip finansinio saugumo
indekso sudedamoji dalis, statistiskai reik§mingo finansinio saugumo poveikio finansy
infrastruktiiros tvarumui nenustatyta. Sie tyrimo rezultatai pagrindzia finansinio sau-
gumo verslo dedamosios svarbg ekonominiams procesams, taciau atskleisti $ios ir kity
galimy finansinio saugumo dedamuyjy reik§mingumg finansinio saugumo ir finansy
infrastruktiiros tvarumo sgveikos kontekste reikalingi i$samesni tyrimai.

Ivairiapusis finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo, finansinio
saugumo dedamuyjy ir finansy infrastruktiros tvarumo dedamuyjy bei véluojantis fi-
nansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo poveikis atskleidzia, kad spren-
dziant finansinio saugumo arba finansy infrastruktiiros tvarumo klausimus turi bati
kompleksiskai atsizvelgiama | juos lemiancius veiksnius. Geri ekonomikos rodikliai
vienoje arba kitoje ekonomikos srityje negarantuoja geros finansinio saugumo btiklés
ar finansy infrastrukttros tvarumo. Labai svarbus neigiamas véluojantis finansy infras-
truktaros tvarumo, finansinio saugumo bei finansy infrastruktaros tvarumo poky¢iy
efektas. Tai pagrindzia argumentus, kad politikos formuotojams norint priimti teisin-
gus sprendimus reikia suvokti ne tik finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros
tvaruma kaip reiskinius, bet ir Zinoti jy saveikos principus bei finansinio saugumo ir
finansy infrastrukttros tvarumo sandaroje galintj atsirasti teigiama bei neigiamg efek-
ta. Disertacijoje laikomasi poziurio, kad finansinis saugumas turi bati vertinamas i$
namy akiy perspektyvos, o finansy infrastruktaros tvarumo situacija geriausiai atspin-
di informacija apie teisinius reikalavimus ir jy jgyvendinima, kreditus, finansy sistemos
efektyvuma, vystymasi ir plétrg, todél finansinio saugumo ir finansy infrastrukttros

tvarumo sgveikos vertinimai bei gauti rezultatai aktuals tik Siais aspektais.
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MOKSLINE DISKUSIJA

Sio tyrimo metu siekiama i$spresti moksling problema, susijusia su finansinio
saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo sgveikos vertinimu. Finansinio sektoriaus
sparti kaita ir integracija, nuolat pasikartojancios finansinés krizés, globalas kriziy pa-
dariniai ir mastai, poreikis spresti su tuo susijusias problemas ir kitos priezastys patrau-
kia mokslininky démesj ir padidina susidoméjima finansiniu saugumu ir tvaria finansy
infrastruktara.

Mokslinéje literattiroje finansinio saugumo rei$kinys analizuojamas jvairiais
aspektais, pvz., nustatinéjamas finansinio saugumo arba atskiry finansinio saugumo
dedamuyjy poveikis namy akiams, verslo subjektams, valstybéms. Atliekant finansinio
saugumo lygio nustatymo tyrimus gauti duomenys lyginami su kitais ekonominiais ar
socialiniais rodikliais (Lyons ir kt., 2018; Ahmad ir kt., 2018; Munyon ir kt., 2020). Ka-
dangi dalis finansiSkai nesaugiy aplinkybiy susiformuoja finansy srityje arba yra susije
su finansy sektoriaus subjekty veikla, mokslininkai diskutuoja ir atskleidzia finansinio
saugumo susietumo ry$ius su finansy sektoriumi. N. Semjonova (2014) finansinj sau-
gumg siejo su tinkamu valstybés finansinés sistemos parengimu, A. L. Gustman ir kt.
(2010) nagrinéjo akcijy rinky smukimo poveikj finansiniam saugumui.

Finansy srities tyrimuose tarp kity aspekty mokslininkai atskleidzia ir finansy
infrastruktaros ar atskiry jos daliy susietuma, svarbg ir poveikj ekonominiams proce-
sams. Efektyviai veikiancios finansy infrastruktiiros svarbg patvirtina B. Bossone ir kt.
(2003), H. Allen ir kt. (2006), D. Rafailov (2018), L. Retter ir kt. (2020) bei tarptauti-
nés institucijos (Pasaulio bankas, Pasaulio prekybos organizacija ir Tarptautiné finansy
korporacija). P. Glasserman ir H. P. Young (2015) pastebéjo, kad finansy institucijy
tinklo sunkumai vienoje sistemos dalyje gali plisti ir sukelti grésme visos sistemos fi-
nansiniam stabilumui.

Analizuojant tyrimus, susijusius su finansiniu saugumu ir finansy infrastruk-
taros tvarumu, pastebéta tyrimy spraga, t. y. finansinio saugumo ir finansy infrastruk-
taros tvarumo sgveika dazniausiai analizuojama tik teoriniu lygmeniu arba finansinio
saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveika vertinama tik kokiame nors kon-
tekste. Atliekant tyrimg taip pat buvo susidurta su kitais ribotumais, t. y. jam turéjo
jtakos nagrinéjamuy rei$kiniy sampraty jvairové, rei$kiniams jvertinti tyrimuose nau-
dojami skirtingi rodikliai ir indeksy apskai¢iavimo metodiky gausa.

Dalis tyrimo probleminiy klausimy kilo dél skirtingo tyréjy poziario j finansinj

saugumg ir vieno finansinio saugumo apibrézimo nebuvimo. Finansinio saugumo kaip
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rei$kinio daugialypuma patvirtina S. Y. Ahmad ir M. E. Sabri (2014), L. Osberg (2015),
A. M. Vergun ir Y. A. Topenko (2016), L. S. Guryanova ir kt. (2017), J. A. Haber ir kt.
(2018) jzvalgos. Y. A. Topenko (2016) taip pat pastebéjo, kad jmonés finansinio saugu-
mo sampratai budingas dviprasmiskumas ir aiskinant charakteristikas, ir suprantant
jos turinj, savybes ir elementus. Siekiant i$spresti $ig problema, atsizvelgiant j skirtingy
autoriy poziurius, buvo pateiktas autoriaus pozitris j finansinj saugumg. I$skirti $ie
keturi finansinio saugumo uztikrinimo modeliai: 1) kovos su grésmémis modelis; 2)
prevencinis modelis; 3) finansinio rastingumo modelis; 4) galiy, informacijos ir iStekliy
paskirstymo pusiausvyros modelis. Apibrézta, kad namy ukiy, jmoniy, organizacijy ir
valstybés finansinis saugumas - tai finansiné bisena, kuri yra: 1) palaikoma aktyvaus
pobudzio priemonémis; 2) veikiama jvairiy rysiy ir kuriai daro poveikj iSoriné aplinka,
3) leidzia patenkinti svarbiausius poreikius; 4) jgalina islaikyti finansinj savarankisku-
ma.

Tai leido autoriui suformuoti nauja finansinio saugumo apibrézima, kuris tin-
kamas namy tkiy, imoniy, organizacijy ir valstybés finansiniam saugumui apibtdinti.
Tyrimo metu nustatyta, kad specifinés finansinio saugumo charakteristikos, jungian-
¢ios skirtingy autoriy poziirius, sietinos su ekonomikos vystymosi lygiu, perkamosios
galios stabilumu, $alies ir namy tkiy finansiniy atsargy (rezervy) kaupimu, stabiliu
vartojimo lygiu, galimybe jvykdyti finansinius jsipareigojimus.

Kita dalis probleminiy klausimy kilo todél, kad tyréjai (Merton ir Bodie, 1995;
Rosengren ir Jordan, 2000; Gisiger ir Weber, 2005; Lyons ir kt., 2017; ir kt.) pateikia
skirtingas finansy infrastruktiiros sampratas. Problema ir ta, kad mokslinéje literatiiro-
je tyréjai diskutuoja apie tvarios finansy infrastruktiros svarbg, taciau nepateikia finan-
sy infrastruktaros tvarumo apibrézimo. Tai sietina su tuo, kad finansy infrastrukttros
tvarumas yra istori$kai naujas, kontroversiskai vertinamas, reik§mingy transformacijy
procesas. Autoriai P. J. Morgan ir M. Lamberte (2012), S. M. Maimbo ir kt. (2017), L.
Macikova ir kt. (2018) dazniausiai analizuoja tik finansy sistemos ar jos sudedamy-
jy daliy tvarumo aspektus, todél atskleidus finansy infrastruktiros funkcines sritis ir
jvairius finansinio tvarumo aspektus buvo suformuluota finansy infrastruktiros tvaru-
mo savoka. Taip pat buvo iskirti finansy infrastruktaros tvaruma lemiantys veiksniai.

Atlikus detalesne finansinio saugumo teoriniy ir praktiniy aspekty analize, nu-
statyta, kad néra vienos metodikos, metodo ar instrumento, kuriuo remiantis btity ga-

lima vertinti finansinio saugumo lygj. Viskas priklauso nuo tyréjo poziario ir pasirink-
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to vertinimo aspekto, nuo pasirinkty kintamuyjy svarbos ir tinkamumo $iuos aspektus
atspindéti. Finansy infrastruktaros tvarumo lygio nustatymo ir finansinio saugumo ir
finansy infrastruktaros tvarumo saveikos vertinimo metodiky mokslinéje literattroje
neaptikta. Atsizvelgiant j tai ir siekiant i$spresti tyrimo problema buvo parengta finan-
sinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo saveikos vertinimo metodologija. Ja
rengiant buvo vadovaujamasi holistiniu pozitriu. Aspen institutas (2020) taip pat sialo
vadovautis holistiniu pozitriu sprendziant finansinio nesaugumo problemas. Verti-
nant finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo sgveika, taip pat laikomasi
pozitrio, kad finansinis saugumas turi buti vertinamas i§ namy ukiy perspektyvos, o
finansy infrastrukttiros tvarumas - atsizvelgiant j teisiniy reikalavimy, kredito situa-
cijos bei finansy sistemos efektyvumo, vystymosi ir plétros situacija. Sukurta tyrimo
metodologija jgalina remtis tokia tyrimo prieiga ir pasirinkti tokig tyrimo strategija,
kuri leidZzia sujungti ir integruoti skirtingus autoriy poziarius ir tyrimuose taikomas
metodikas, o atliekant empirinj tyrimg - panaudoti placios aprépties rodiklius. Buvo
parinkti metodai, kurie bus taikomi finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros
tvarumo saveikai jvertinti (koreliaciné ir regresiné analizé, statistinio reikémingumo
nustatymas, paneliniy duomeny vektoriné autoregresija, Granger priezastinio rysio
nustatymo testas). Empirinio tyrimo rezultatai ir nustatyta finansinio saugumo ir fi-
nansy infrastrukttiros tvarumo sgveikos procesy jvairové patvirtino pasirinktos tyrimy
problemos pagristuma ir aktualuma.

Tyrimas patvirtino mokslininky (Maurer ir kt., 2011; Sylkin ir kt., 2019) dis-
kusijas ir jzvalgas, kad finansinés krizés ir sumazéjes ekonomikos augimo tempas turi
jtakos finansinio saugumo lygiui. Tyrimo metu nustatyta, kad 2005-2008 mety laiko-
tarpiu bendras finansinio saugumo lygis kilo nuo 2.26 iki 2.51, ta¢iau, 2009 metais pra-
déjes mazeéti 2010 metais nukrito iki 2.29. 2011 metais finansinio saugumo lygis padi-
déjo iki 2.43, tac¢iau 2012 metais vél pradéjo mazéti ir 2015 metais tapo maziausias per
visg analizuojama laikotarpj (2.20), taciau prielaidoms patvirtinti, kad finansinés krizés
ir ekonomikos sulétéjimas daro neigiamg jtaka finansinio saugumo lygiui, reikalingi
papildomi ir i§samesni tyrimai.

Disertacinio tyrimo metu atsakyta j diskusijos klausima, ar visos finansinio sau-
gumo dedamosios turi vienodg poveikj finansy infrastrukttiros tvarumui. Nustatyta,
kad finansinio saugumo dedamosios daro skirtinga jtaka finansy infrastruktaros tvaru-

mui (nustatytas statistiskai reikSmingas teigiamas BVP vienam gyventojui, namy tkio
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vartojimo i$laidy bei namy wkio vartojimo islaidy poky¢iy poveikis). Sis tyrimas prisi-
deda prie finansy infrastruktiiros plétros reikémingumo ekonomikai diskusijos: jrody-
ta, kad finansy infrastruktiiros plétros poveikis finansiniam saugumui yra statistiskai
reik§mingas (0.2847, p reik§mé <0.05); kad bendra EBPO $aliy finansy infrastruktaros
tvarumo dinamika isliko pakankamai stabili, todél galima teigti, jog $ie tyrimo rezulta-
tai patvirtina autoriy (Gray, 2002; Rafailov, 2018; Retter ir kt., 2020) nuomone, jog tin-
kamai ir efektyviai funkcionuojanti finansy infrastruktara didina atsparumg krizéms ir
prisideda prie finansy sistemos ir visos ekonomikos stabilumo.

Tyrimo rezultatai prisideda prie autoriy (Morgan ir Lamberte, 2012; Cirasino ir
kt., 2014; Ozkan ir Unsal, 2017) diskusijy apie skirtingy Saliy ar regiony integracijg ar
batinuma didinti regionine ir tarpregionine veikla finansy srityje. Nustatyta, kad EBPO
$aliy I klasteriui buadingas Zemas bendras j jj patenkan¢iy EBPO S$aliy finansy infras-
truktaros tvarumo ir finansinio saugumo lygis. ] II klasterj pateko EBPO $alys, kurio-
se aukstas bendras finansy infrastruktaros tvarumo ir finansinio saugumo lygis. III
klasteryje — aukstas finansinio saugumo lygis, taciau finansy infrastruktiiros tvarumo
lygis artimas EBPO $aliy vidurkiui. ] IV klasterj pateko EBPO S$alys, kuriose finansinio
saugumo lygis artimas EBPO $aliy vidurkiui, o finansy infrastruktiiros tvarumas zemo
lygio. Kadangi tyrimo metu buvo nustatyti netolygumai tarp EBPO $aliy finansinio
saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo srityse, tikslinga ir ateityje testi diskusijas
dél galimybés ir budy, kaip sumazinti EBPO $aliy finansinio saugumo ir finansy infras-
truktaros tvarumo skirtumus.

Disertaciniame darbe nagrinéjamiems probleminiams klausimams spresti rei-
kia tolesniy tyrimuy, kurie patvirtinty gautus rezultatus, pvz., panaudojus kitas galimas
saveikos vertinimo metodikas arba atsiradus duomeny prieinamumui apskai¢iuoti
visy EBPO $aliy finansinio saugumo verslo dedamaja ir jvertinti finansinio saugumo
verslo dedamosios ir finansy infrastruktiros tvarumo sgveika. Disertacijoje pasirinkta
metodika ir pateiktas finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo indekso
apskai¢iavimas gali bati taikomas ir kitoms $alims ar jy klasteriams, kitoms tarptauti-
néms organizacijoms ar regionams, siekiant istirti finansinio saugumo ir finansy infras-
truktiros tvarumo sgveika. Gautus rezultatus galima buty palyginti su $ios disertacijos

rezultatais, gautais analizuojant EBPO $aliy duomenis. Tyrimg galima pakartoti pakei-
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tus indeksams apskaiciuoti naudojamy finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros
tvarumo dedamuyjy rodikliy tarpusavio grupavima; i$plésti rodikliy baze ir panaudoti
papildomus duomenis ar rodiklius, taikyti kitokius rodikliy apskaic¢iavimo badus. Fi-
nansinis saugumas ir finansy infrastruktaros tvarumas yra dinaminis ir testinis proce-
sas, todél tokiy papildomy dedamuyjy jtraukimas leisty adaptuoti indeksus ir atskleisti

skirtingas finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo perspektyvas.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Siekiant disertacijos tikslo ir sprendziant suformuluotus uzdavinius, gauti atlik-

ty teoriniy ir empiriniy tyrimy rezultatai leidzia formuoti i$vadas.

I$analizavus finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo teori-
nius aspektus, pateikiamos Sios jzvalgos:

- analizuojant mokslinius tyrimus pastebéta, kad autoriai dazniausiai analizuoja
tik tam tikrg finansinio saugumo aspekta. Siekiant atskleisti finansinj sauguma, kuris
apimty namy akiy, jmoniy, organizacijy ir valstybés interesus, darbe keliama problema
buvo i$nagrinéta remiantis holistiniu pozitariu. Tai leidZia finansinj sauguma ir finan-
sy infrastruktaros tvarumg iSnagrinéti platesnéje perspektyvoje ir integruoti skirtin-
gu autoriy poziarius. Atliekant teorine analize akcentuojama, kad siekiant uztikrinti
finansinj sauguma ir finansy infrastruktiros tvaruma, turi bati derinami skirtingy
suinteresuoty $aliy interesai, nes finansinis saugumas ir finansy infrastruktaros tva-
rumas susieti jvairiais funkciniais tarpusavio rysiais, kurie gali daryti skirtingg poveikj
analizuojamiems reiskiniams. Tyrime neginc¢ijama, kad ekonomikoje tam tikras rizikos
laipsnis yra pateisinamas, kadangi subjektai, kurie dél savo ziniy, vertybiniy nuostaty
ir kity aplinkybiy gali prisiimti rizika siekdami pelno, praplecia ekonomikos vystymosi
galimybes;

- analizuojant finansinj sauguma svarbu atsizvelgti j tai, kad valstybés, namy
tkiy, verslo ir kity subjekty finansinis saugumas - tai finansiné btisena, kuri yra: 1) pa-
laikoma aktyvaus pobadzio priemonémis; 2) veikiama jvairiy rysiy, ir jai daro poveikj
iSoriné aplinka, 3) leidzia patenkinti svarbiausius poreikius; 4) jgalina islaikyti finansinj
savarankiskuma. Sie apibrézti finansinio saugumo kriterijai leidZia finansinj sauguma
vertinti ne tik i§ butinosios pagalbos teikimo perspektyvos, bet ir kaip tvary ir ilgalaikj
suinteresuoty subjekty finansinio saugumo interesy tenkinimo procesa;

- finansinio saugumo problematikai analizuoti vertéty remtis Siuo finansinio
saugumo apibrézimu: finansinis saugumas - tai reguliacinémis, vadybinémis, ekono-
minémis ir kitomis priemonémis palaikomas finansinés buklés lygis, leidziantis ap-
sisaugoti nuo reik$éminga neigiama poveikj daranciy rizikos veiksniy ir uztikrinantis
svarbiausiy poreikiy tenkinimg i$laikant finansinj savarankiskuma;

- norint spresti finansinio nesaugumo problemas reikia atsizvelgti j tai, kad gali-

mi skirtingi finansinio saugumo uztikrinimo biidai, priemonés, modeliai ar jy deriniai,
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todél rengiant konkrecios valstybés finansinio saugumo uztikrinimo strategijas, siiilo-
ma vadovautis Siais finansinio saugumo uztikrinimo modeliais: 1) kovos su grésmémis
modeliu; 2) prevenciniu modeliu; 3) finansinio rastingumo modeliu; 4) galiy, informa-
cijos ir iStekliy paskirstymo pusiausvyros modeliu. Finansinio saugumo uztikrinimo
modelius reikia taikyti atsizvelgiant j jy poveiki, siekiamus tikslus, finansiskai nesau-
giy aplinkybiy pobiid; ir galimg neigiamy padariniy masta;

- i8skirtos finansy infrastruktaros funkcinés sritys, t. y. instituciné (institucijos,
rinkos), reguliaciné (apskaitos, valdymo, prieziuros), informacijos (registrai, reitingy
agentiros), techniné (technologijy platformos) ir finansinio $vietimo, ir aptarti tva-
rumo aspektai leidzia suformuluoti finansy infrastruktaros tvarumo savoka. Finansy
infrastruktaros tvarumas - tai institucijy, informacijos, technologijy ir taisykliy bei
standarty, jgalinanciy sudaryti sandorius dél finansiniy paslaugy, vystymasis ir plé-
tra, kuri sudaro galimybes patenkinti ne tik dabartiniy, bet ir basimy suinteresuoty
$aliy poreikius. Esant tvariai finansy infrastruktarai sudaromos didesnés galimybés:
1) uztikrinti gerove; 2) gausinti savo santaupas ir turtg, ir tai ilgalaikéje perspektyvoje
prisideda prie papildomy pajamy i§ santaupy ir / ar turto gavimo; 3) turéti finansiniy
iStekliy visuose gyvenimo etapuose; 4) apsisaugoti nuo kriziniy situacijy ir iSoriniy ri-
ziky poveikio;

- teoriné finansinio saugumo ir finansy infrastrukttros tvarumo tarpusavio sa-
sajy analizé patvirtino, kad finansinis saugumas prisideda prie stabilios finansy inf-
rastruktaros buklés palaikymo. Efektyviai veikianti ir tvari finansy infrastruktira su-
daro galimybés ne tik jsigyti norimas finansines paslaugas, bet jgalina susikurti tokj
finansinés buklés lygj, kuris garantuoja pakankamg finansinio saugumo lygj. [vertinti,
ar visuomet sgveikaujant finansiniam saugumui ir finansy infrastruktaros tvarumui,
finansinis saugumas turi teigiamg poveikj finansy infrastruktarai, o finansy infrastruk-
taros tvarumas visuomet turi teigiama poveikj finansiniam saugumui, galima tik atli-
kus detalesnius ekonometrinius skai¢iavimus.

Teorinés analizés pagrindu formuluojant finansinio saugumo ir finansy inf-
rastruktiiros tvarumo sgveikos vertinimo metodika, pateikiamos $ios jzvalgos:

- finansinj sauguma sialoma vertinti i§ namy ukiy perspektyvos, kadangi gau-
siausiy ekonomikos vienety finansiné padétis turi reik§mingg jtaka ekonomikai. Atlie-
kant §j vertinimg svarbu atsizvelgti j tai, kad finansinio saugumo probleminiy klausi-
my sprendimas apima ekonomikos augimo, perkamosios galios, stabilaus vartojimo,

$alies ir namy tkiy finansiniy atsargy kaupimo bei jvairaus lygio subjekty galéjimo
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jvykdyti savo finansinius jsipareigojimus, sinergijg. Finansinio saugumo tyrimy metu
apskaic¢iuojant jo indeksg turi buti atsizvelgta ne tik j namy tkiy taupymo ir vartojimo
duomenis, bet ir j kitus namy tkiy makroaplinkos situacija (ekonomikos vystymosi
lygi, $alies finansiniy atsargy kaupima, perkamosios galios stabilumg) apibiidinancius
duomenis;

- finansy infrastrukttiros tvarumas turi bati vertinamas pasitelkiant specifinius,
tik tai sri¢iai badingus rodiklius, atspindincius skirtingus finansy infrastruktaros tva-
rumo aspektus. Turi bati atsizvelgiama j finansy infrastrukttiros lygj lemiancius veiks-
nius, taip pat turi bati integruoti tvarumo elementai. Finansy infrastruktaros situacijos
jvertinimas grindziamas pozitiriu, kad informacija apie teisinius reikalavimus ir jy jgy-
vendinimg bei kredito situacijos jvertinimas geriausiai atspindi finansy infrastruktaros
bukle. Laikoma, kad finansy infrastruktiros lygj lemia Sie veiksniai: suinteresuoty $aliy
teisinés apsaugos reguliavimo kokybé, sutartiniy gin¢y nagrinéjimo kokybé, prieiga
prie audito ir atskaitomybés informacijos, informacijos apie kreditus mastas, apimtys
ir prieinamumas, bankroto procedury efektyvumas. Finansy infrastruktaros tvarumo
aspektas atsiskleidzia per finansy sistemos stabilumo, jos vystymosi ir efektyvumo pro-
cesus. Siame tyrime nevertinamas galimas finansinio §vietimo ir technologijy poveikis
finansy infrastrukttiros tvarumo lygiui;

- finansy infrastruktaros tvarumo koncepcija dar tik formuojasi, taip pat ies-
koma tinkamiausiy finansy infrastruktiros sgveikos su kitais ekonominiais reiskiniais
jvertinimo metody. Mokslinéje literataroje néra metodikos, kuria remiantis baty ga-
lima jvertinti finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo saveika. Diser-
tacijoje buvo parengta metodika ir sukurtas naujas tyrimo modelis, tinkantis tyrimo
problemai spresti. Vadovaujantis parengta metodika ir identifikavus finansinj sauguma
ir finansy infrastruktaros tvaruma lemiancius veiksnius bei parinkus $iuos veiksnius
atspindinc¢ius rodiklius, galima apskai¢iuoti finansinio saugumo ir finansy infrastruk-
taros tvarumo indeksus. Panaudojant paneliniy duomeny vektorinés autoregresijos
modelius ir atliekant Granger priezastinio ry$io nustatymo testg galima kiekybiskai
jvertinti finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveika EBPO salyse.

Atliktas finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo saveikos
EBPO $alyse vertinimo empirinis tyrimas salygoja §iuos rezultatus:

- tyrimo metu buvo apskai¢iuotas finansinio saugumo indeksas laikantis pozit-
rio, kad finansinis saugumas turi bati vertinamas i§ namy akiy perspektyvos, o finansy

infrastrukttiros tvarumo indeksas — atsizvelgiant i teisiniy reikalavimy, kredito situaci-
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jos bei finansy sistemos efektyvumo, vystymosi ir plétros situacija. Laikantis anks¢iau
paminéto pozitirio, atlikti finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo kore-
liacijos, kvantilinés regresijos rezultatai, finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros
tvarumo dedamuyjy poveikio jvertinimo rezultatai bei finansinio saugumo ir finansy
infrastruktaros tvarumo poveikio vertinimo EBPO 8$aliy klasteriuose rezultatai patvir-
tina, kad egzistuoja finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo saveika
EBPO $alyse;

- detalesné finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo sgveikos
analizé atskleidé, kad finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo dedamo-
sios turi skirtinga poveikj (teigiama, neigiama, statistiskai reikémingg ir nereik§minga).
Skirtingy finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo dedamyjy poveikio
jvairové pagrindzia, kad geri ekonomikos rodikliai vienoje arba kitoje srityje nelemia
geros finansinio saugumo buklés ar finansy infrastruktiiros tvarumo. Vienodai svarbiis
namy ukiy taupymo bei vartojimo duomenys bei kiti namy tkiy makroaplinkos situa-
cija (ekonomikos vystymosi lygj, $alies finansiniy atsargy kaupima, perkamosios galios
stabilumg) apibaidinantys duomenys ar jy saveika, todél norint uztikrinti finansinj sau-
gumg ar finansy infrastruktaros tvaruma, reikalingas kompleksinis pozitris formuo-
jant jy uztikrinimo politika. Reikia siekti ne tik ekonomikos augimo, bet ir stabilios
perkamosios galios bei vartojimo lygio, taip pat turi buti palaikomas finansiniy atsargy
kaupimas, o finansiniai jsipareigojimai galimi tik jvertinus galimybes juos jvykdyti tin-
kamai ir laiku;

- analizuojant sgveikos rezultatus skirtinguose EBPO $aliy klasteriuose nustaty-
ta, kad finansinis saugumas ir finansy infrastrukttros tvarumas nebutinai i$ karto turi
teigiama efekta. Finansy infrastruktiiros tvarumo statistiskai reik§mingas teigiamas
poveikis finansiniam saugumui ir finansy infrastruktaros tvarumo pokyciy teigiamas
poveikis finansinio saugumo pokyc¢iams véluoja vieng laikotarpj EBPO $aliy grupéje,
kurioje Zemas finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo lygis. Finansy
infrastruktaros tvarumo neigiamas poveikis finansiniam saugumui vieng laikotarpj
véluoja EBPO $aliy grupéje, kurioje aukstas finansinio saugumo ir finansy infrastruk-
taros tvarumo lygis. Taip pat finansy infrastruktaros tvarumo poky¢iai turi statistiskai
reik$mingg neigiama poveikj finansinio saugumo poky¢iams ir véluoja trimis laikotar-
piais EBPO $aliy grupéje, kurioje Zemas finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros
tvarumo lygis. Finansinio saugumo poky<¢iai turi statisti$kai reikminga neigiamg po-

veikj, véluodami vieng laikotarpj, finansy infrastruktiiros tvarumo pokyc¢iams EBPO
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saliy grupéje, kurioje zemas finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo
lygis ir EBPO $aliy grupéje, kurioje aukstas finansinio saugumo ir finansy infrastruk-
taros tvarumo lygis;

- ekonomikos tvarumo palaikymo kontekste svariis tyrimo rezultatai dél neigia-
mo véluojancio finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo poveikio. Sie
tyrimo rezultatai atskleidzia, kad galimas ne tik teigiamas, bet ir neigiamas analizuoja-
my rei$kiniy véluojantis poveikis. Apie $io poveikio egzistavima ekonominés politikos
formuotojai ne visuomet gali zinoti, taciau tai gali bati veiksnys, apsunkinantis valsty-
biy pastangas tobulinat finansy infrastruktaros tvarumg ir finansinj saugumg. Neigia-
mas poveikis sukuria prielaidas atvirkstinei - rizikg kelian¢iai ir konkurencija ribojan-
¢iai situacijai ir stabdo valstybiy ekonomine pazangg. Nustatytas véluojantis finansinio
saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo poveikis atskleidé butinybe ieskoti budy
ir priemoniy, kaip i$vengti ar sumazinti neigiama finansinio saugumo ir finansy infras-
truktaros tvarumo poveikj bei kaip sustiprinti teigiama jy jtaka;

- finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo sgveikos vertinimo
rezultatai pagrindzia, kad jie yra tarpusavyje susieti jvairiais funkciniais ry$iais. Nu-
statytas finansinio saugumo poveikis (teigiamas, neigiamas bei véluojantis) finansy
infrastrukttiros tvarumui bei finansy infrastruktiiros tvarumo poveikis (teigiamas, nei-
giamas bei véluojantis) finansiniam saugumui leidzia teigti, kad finansinio saugumo
uztikrinimas ir tvarios finansy infrastruktaros efektyvus veikimas negalimas juos atsie-
jus. Finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo sgveikos procesai pasizymi
jvairove, sudétingumu bei daugialypiskumu. Nenutritkstami ir dinamigki finansinio
saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo pokyciai dél objektyviy bei subjektyviy
aplinkybiy leidzia jy saveikos procesus vertinti kaip isskirtinai sudétingg mokslinio pa-

zinimo ir ekonomikos moksliniy tyrimy sritj.

Atsizvelgiant i mokslininky atliktus tiriamuosius darbus, remiantis uZsienio
$aliy praktine patirtimi bei disertacinio darbo rezultatais, pateikiamos $ios reko-
mendacijos:

- finansinio saugumo uztikrinimo problema kyla ne i$ vieno veiksnio, kadangi
finansi$kai saugios buklés formavimasi ir ilgalaikj bei tvary $ios busenos palaikyma sa-
lygoja jvairiy veiksniy visuma ir kompleksinis finansinio saugumo priemoniy taikymas
namy tkiy, verslo subjekty ir valstybés lygmenyje. Nepakankamas finansinio saugumo

priemoniy diegimas ir jy palaikymas gali sukelti ilgalaikius neigiamus ekonominius ir
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socialinius padarinius, todél ekonomingje politikoje turi bati svarbus ne tik ekonomi-
nio vystymosi ir plétros priemoniy jgyvendinimas ar siekis islaikyti perkamosios galios
stabiluma, — batina jgyvendinti ir tokias priemones, kaip finansiniy atsargy (rezervo)
kaupimo skatinimo, finansinio $vietimo, finansinés jtraukties didinimo ar kitas prie-
mones;

- finansinio saugumo uztikrinimo ir finansinio saugumo politikos formavimo
srityje pagrindinis vaidmuo tenka valstybei. Vykstant globalizacijos ir integracijos pro-
cesams finansy sistema sparciai kinta, todél valstybé turi nuolat perziaréti finansinio
saugumo sistemos veikima ir imtis atitinkamy socialinio teisingumo, finansinio $vieti-
mo, poky¢iy valdymo veiksmy, taip pat turi bati imamasi aktyviy priemoniy, siekiant
uzkirsti kelig finansiskai nesaugiy aplinkybiy formavimuisi. Tik laiku ir greitai reaguo-
jant j besiformuojancias ar kilusias finansines rizikas ar grésmes galima i$vengti finan-
sinio nesaugumo ar jj sumazinti. Neuztikrinus tinkamy finansinio saugumo priemoniy
jgyvendinimo gali kilti jvairios socialinés, ekonominés ar net aplinkosaugos proble-
mos, kuriy uzdelstas sprendimas gali pareikalauti dar didesniy valstybés pastangy;

- uztikrinant tvary finansy infrastruktiros vystymasi turi bati skatinama
finansy rinky plétra ir gerinamas kapitalo paskirstymas. Tuomet finansy sistemos daly-
viai jgis daugiau galimybiy naudotis jvairiomis rizikos pasidalijimo priemonémis, grei-
tai, patogiai ir pigiai jsigyti finansines paslaugas ar produktus, padidés galimybés gauti
informacija apie investavimo ir skolinimosi alternatyvas. Finansy infrastruktiros tvari
plétra gali padéti uztikrinti didesnj teigiamg poveikj ekonomikai, kuomet atliepiami ne
tik investuotojy poreikiai, bet ir palengvinamas jauny ir novatorisky jmoniy finansavi-
mas, atsiranda daugiau galimybiy investuoti j naujas, Zinioms imlias jmones;

- finansinio saugumo teisinio reguliavimo priemonémis neturi buti siekiama
visi$ko riziky eliminavimo ar perdéto finansiniy santykiy reglamentavimo. Nustatant
finansinio saugumo teisinj reguliavima turi bati vadovaujamasi visuomeniniy-finan-
siniy santykiy subalansuotos pusiausvyros uztikrinimo principu, tai yra turi bati sie-
kiama ne tik saugoti silpnesnigjg finansiniy santykiy puse — vartotojus, bet ir neleisti
jiems pernelyg piktnaudZiauti suteiktomis teisémis. Perdétais reikalavimais negali buti
apsunkinama finansiniy paslaugy teikéjy veikla, tac¢iau kartu finansy sistemoje neturi
susidaryti ir visi$ko dereguliavimo aplinka;

- batina skatinti namy akius ne tik kaupti finansines atsargas, bet ir atsakingai
bei tvariai vartoti ir skolintis. Namy ukiai turi vengti neracionaliy ir neapgalvoty

finansiniy sprendimy. Batina ugdyti finansinio savaranki$kumo gebéjimus, kurie
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leisty ne tik geriau susidoroti su finansi$kai nesaugiomis aplinkybémis, bet ir geriau
prisitaikyti prie sparciai besikei¢iancios aplinkos, kuomet rinkoje atsiranda vis daugiau
finansiniy produkty ir paslaugy. Namy ukiy Zinios ir gebéjimai leis ne tik geriau suvokti
galindias kilti rizikas, bet ir i$vengti iracionalios finansy valdymo elgsenos;

- dél nuolat besikei¢ian¢iy aplinkos veiksniy, verslo ir kity subjekty veikloje is-
rys$kéja finansinio saugumo tvarumo aspektas. Dél Sios priezasties turi buti svarbis
ne tik gebéjimai vykdyti pagrindines veiklas, bet ir sékmingas finansiniy interesy de-
rinimas, sugebéjimas pasiekti ir palaikyti finansine pusiausvyra, stabilumg, mokumga
ir likviduma dabartiniu ir basimais laikotarpiais. Tai padeda uztikrinti jmoniy ir kity
subjekty finansing nepriklausomybe ir apsaugoti savo finansinius interesus susidiirus
su galimomis ir realiomis vidinémis bei iSorinémis grésmémis, kurios savo ruoztu gali

sukelti krize ir bati verslo zlugimo priezastimi.
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1 priedas

Finansinio saugumo uztikrinimo modeliy taikymo analizé Lietuvos teisinéje sistemoje

Nacionalinés teisinés sistemos ypatumams jvertinti finansinio saugumo mo-
deliy taikymo aspektu, pasirinkta viena EBPO $aliy - Lietuva. Lietuvos politiniuose
sprendimuose daznai minimas finansinio saugumo uztikrinimo tikslas, todél tampa
aktualus finansinio saugumo dedamosios vaidmens vertinimas nacionalinéje teisinéje
sistemoje. Atliekant §j vertinima pirmiausiai pasirenkami analizuotini teisés aktai (stra-
teginio lygmens teisés aktai, jstatymai ir pojstatyminiai teisés aktai). Analizei atlikti
atrinkti teisés aktai, kuriuose palie¢iamas saugumo aspektas. Didesne dalj analizuoja-
my teisés akty sudaro strateginio lygmens teisés aktai, kadangi suformuotos strateginés

nuostatos jtakoja kity teisés akty rengima.

Lietuvos teisés akty analizés turinys

Reglamenta- Teisés akto pavadinimas Ekono- Finansinis
vimo lygis minis saugumas
saugumas
Strateginio Lietuvos pazangos strategija ,,Lietuva 2030 + -
lygn.lens telses | Nacionalinio saugumo strategija + -
aktai
2014-2020 mety Nacionaliné pazangos programa - -
2021-2030 mety nacionalinis pazangos planas + -
Nacionaliné mokslo programa ,Gerovés visuomené* + -
Istatymai Lietuvos Respublikos nacionalinio saugumo pagrindy jsta- ) )
tymas
Lietuvos Respublikos finansy jstaigy jstatymas - +

Lietuvos Respublikos finansinio tvarumo jstatymas - -

Pojstatyminiai | Finansiniy kriziy prevencijos ir valdymo planas - +
teisés aktai

Lietuvos banko finansiniy kriziy prevencijos ir valdymo
pakopy nustatymo bei keitimosi informacija taisyklés

Saltinis: sudaryta autoriaus

Siekiant teisés aktus jvertinti finansinio saugumo modeliy taikymo aspektu,
analizuojama, ar teisés aktuose laikomasi nuoseklaus ir sistemisko pozitrio, ar sufor-

muotas aiSkus finansinio saugumo uztikrinimo modelio ar jy deriniy metodologinis



konstruktas. Analizuojama, ar teisés aktuose yra apibrézta finansinio saugumo sgvoka
ir / ar i$aiskinama finansinio saugumo reik§meé. Ar yra aigkas siektini finansinio saugu-
mo biisenos pasiekimo kriterijai. Vertinimas atliekamas taikant dokumentinés analizés
ir semantinés analizés elementus.

Remiantis pasirinkty teisés akty analizés rezultatais galima teigti, kad juose néra
nuosekliai laikomasi kokio nors vieningo finansinio saugumo modelio ar jy deriniy
formavimo koncepcijos. Teisés aktuose taip pat néra apibrézti finansinio saugumo ver-
tinimo kriterijai. Kai kuriuose teisés aktuose (pvz. Nacionalinio saugumo strategijoje)
yra minimas ekonominio saugumo terminas, taciau i§ pateikiamo ekonominio sau-
gumo konstrukto negalima jvertinti, ar teisés akty rengéjai finansinj saugumg laiko
ekonominio saugumo sudedamaja dalimi. Nacionalinio saugumo pagrindy jstatyme,
nustatanc¢iame svarbiausias nacionalinj sauguma uztikrinanéias nuostatas, jtvirtinta,
kad valstybé turi sukurti tinkamas salygas ekonomikos augimui, kaip pagrindinei auks-
tesnio gyventojy gyvenimo lygio uztikrinimo salygai. Ta¢iau $iame jstatyme nei eko-
nominis, nei finansinis saugumas, kaip nacionalinio saugumo sudedamoji dalis néra
i$skiriama taip pat nenustatyti ekonominio ar finansinio saugumo uztikrinimo tikslai,
uzdaviniai ar siektini rezultatai.

Analizuotose teisés aktuose finansinio saugumo uztikrinimo srityje néra aiskiai
reglamentuotos finansy srityje veikianciy subjekty teisés, pareigos bei atsakomybés pa-
gal kiekvieng sitlomg finansinio saugumo uztikrinimo modelj. Tokiu badu, subjektams
nezinant, kokie jiems taikomi reikalavimai ir standartai pagal vieng arba kitg finansinio
saugumo uztikrinimo modelj jie gali nesuprasti, kokj elgesio modelj turéty pasirinkti
konkrecioje situacijoje. Todél asmenys, veikdami neapibréztumo salygomis, gali skir-
tingai ar net klaidingai interpretuoti tas pacias aplinkybes. Paminétos aplinkybés ne-
prisideda prie finansinio saugumo didinimo, nes asmuo, priimdamas sprendimus ir
vadovaudamasis tik savo asmeninémis vertybémis suvokia, kad jis uz savo netinkama
elgesj nesulauks jokiy pasekmiy ar atsakomybés.

Nustatyta, kad atskiruose Lietuvos teisés aktuose akcentuojami tik tam tikri fi-
nansinio saugumo uztikrinimo aspektai, kurie daugiausiai orientuoti tik j finansiniy
jstaigy finansinio saugumo uztikrinima. Lietuvos Respublikos finansy jstaigy jstatyme
yra paminétas finansy jstaigos veiklos saugumas bei finansy jstaigy sistemos saugumas,
taciau tikslios finansy jstaigy veiklos ar finansy jstaigy sistemos saugumo sampratos
néra. Siame jstatyme yra nustatytas kompleksas priemoniy ir reikalavimy dél finansy

jstaigy veiklos ar veiklos rizikos, likvidumo ar mokumo uztikrinimo priemoniy. Finan-
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siniy kriziy prevencijos ir valdymo plane nurodoma, kad rizikos veiksnys - tai finansy
sektoriaus saugumui ir stabilumui pavojy keliantis reiskinys, situacija, aplinkybés ar sa-
lygos. Apie kity finansy sistemos dalyviy, namy tkiy, jmoniy, organizacijy, institucijy,
pramoncés $aky, valstybés sektoriaus ir pan. finansinj sauguma nekalbama.
Paminétinos, kai kurios finansinio saugumo uztikrinimui svarbios priemonés:
pvz. 2014-2020 mety Nacionalinés pazangos programoje numatoma skatinti ekonomi-
kos mokymo programas ir iniciatyvas; diegti programas, skirtas verslumo gebéjimams
ugdyti; didinti gyventojy suinteresuotumg ir galimybes uzZsitikrinti ateities socialines
garantijas sau ir savo Seimos nariams; sukurti finansinj rezervg, apsaugantj nuo ma-
kroekonominiy poky¢iy, kas pagal savo pobtidj yra aktualu ir finansinio saugumo uz-

tikrinimui.
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2 priedas

Finansinio saugumo rodikliai

- g N B Autorius / tiriamas
Finansinio saugumo jvertinimo rodikliai 3
objektas
- fiziniy asmeny indéliy augimo tempai, E. N. Alifanova ir kt.
- fiziniy asmeny indéliy iki vieneriy mety santykis su visais indéliais, (2017)

- namy ukiy skolos ir BVP santykis,

- mokéjimy uz skolos aptarnavima santykis su pajamomis,

- namy ukiy skolos ir pajamy santyKkis,

- neveiksniy paskoly, skirty vartojimo paskoloms dalis,

- turimy atsargy ir vartojimo paskoly santykis,

- paskoly ir indéliy santykis, rezervy padidéjimas per 12 ménesiy su negra-
Zintais vartojimo kreditais,

- gyventojy grynujy ir negrynujy uzsienio valiuty pirkimy apimtis,

- individualiy investiciniy saskaity skai¢ius, individualiy investuotojy, pre-
kiaujanciy birzoje, skaicius

namy ukiy finansinis
saugumas

- valstybiniy pensijy islaidos (procentais nuo BVP),

- pensijy fondy turtas (procentais nuo BVP),

- Alizan pensijy tvarumo indeksas (angl. Allianz Pension Sustainability In-
dex),

- visuotinis pensijy indeksas (angl. Melbourne Mercer Global Pension Index),
- gyventojy vyresniy nei 60 mety procentas,

- gyvenimo trukme,

- BVP vienam gyventojui,

- zmogaus vystymosi indeksas (HDI)

A. C. Lyons ir kt. (2018)
namy ukiy finansinis
saugumas

- valdzios sektoriaus skolos santykis su BVP,

- Vyriausybés skoly aptarnavimo islaidy santykis su surinktas mokesciais,
- valstybés biudzeto deficito santykis su BVP,

- infliacijos lygis,

- Vyriausybiniy obligacijy ilgalaikiy palikany normy dydis,

- iSorinés vyriausybés skolos santykis su visa vyriausybés skola,

- vyriausybés skolg tenkancia vienam gyventojui,

- pinigy atsargy santykis su BVP

N. Semjonova (2016)
Salies finansinis saugu-
mas

-BVP,

- namy tkiy islaidos,

- centrinio banko turtas,

- kity depozitoriumy organizacijy turtas,

- monetizacijos koeficientas,

- pinigy bazé procentais aukso ir uZsienio valiutos atsargy atzvilgiu,
- vietiniy paskoly apimtis, i§duoty bankinio sektoriaus,

- valdzios sektoriaus skola (lygi rinkos vertei),

- realiosios palikany normos (refinansavimo norma ir pagrindiné norma),
- vartotojy kainy indeksas,

- gamintojy kainy indeksas,

- nacionaliniai akcijy indeksai, apskaiciuoti tarptautiniy organizacijy

E. N. Alifanova ir Y. S.
Evlakhova (2017)

Salies finansinis saugu-
mas
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- einamosios saskaitos mokéjimo balanso santykis su BNP,

- kapitalo saskaitos mokéjimo balanso santykis su BNP,

- einamosios sgskaitos deficito padengimo tiesioginiy investicijy likuciu lygis,
- einamosios saskaitos deficito padengimo lygis iki tiesioginiy uZsienio inves-
ticijy ir uzsienio investicijy portfelio,

- klaidy ir praleidimy santykis su BNP,

- investicijy portfelio jsipareigojimy padengimo oficialiuoju atsargy lygis,

- oficialiyjy tarptautiniy atsargy santykis su prekiy ir paslaugy importu,

- iSorés skola, palyginti su BNP,

- grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, palyginti su BNP

- tiesioginés uzsienio investicijos, palyginti su BNP,

- uzsienio investicijy portfelis, palyginti su BNP,

P. Siemiatkowski (2017)
Salies finansinis
saugumas

- absoliutus likvidumo koeficientas,

- greito likvidumo koeficientas,

- dabartinis likvidumo koeficientas,

- bendras mokumo koeficientas,

- trumpalaikiy gautiny ir mokétiny sumy santykis,
- autonomiskumo santykis,

- finansinio stabilumo koeficientas,

- nuosavybés koeficiento manevringumas,

- atsargy padengimo ir i$laidy santykis,

- finansinio stabilumo rodiklis

P Hryhoruk ir
kt.  (2019)  jmoniy
finansinis saugumas

- nuosavybés padengimo turtu indeksas,

- turto padengimo jstatiniu kapitalu indeksas,

- einamyjy indéliy banko indéliy bazéje procentas,

- mazmeniniy indéliy dalis banko jsipareigojimuose procentas,
- paskoly ir indéliy santykis,

- paskolos ir atsargy santykis,

- turto padengimo ir likvidZiojo turto santykis,

- kiti banky operacinés ir finansinés veiklos rodikliai

N. Khrushch ir kt
(2019)
banky finansinis sau-
gumas

- turto faktorius (ménesiy skaicius, per kurj $eima gali patenkinti 75% savo
pragyvenimo islaidy, naudojant finansinj turty, sukaupta per pastaruosius
dvejus metus),

- busto koeficientas (bustui i$leisty 1é3y dalis procentais nuo pajamy po mo-
kes¢iy),

- biudzZeto faktorius (sumos, likusios ménesio pabaigoje sumokéjus mokes-
¢ius, dydis gyvenimo islaidoms padengti),

- vartojimo prekiy ir paslaugy islaidy dydziai

M. Piotrowska (2017)
namy ukiy finansinis
saugumas

- namy akiy pajamos, j kurias jeina visi pajamy $altiniai

A. Lange ir kt. (2012)
namy ukiy finansinis
saugumas

Saltinis: sudaryta autoriaus

207




3 priedas

Finansinés plétros indekso dedamosios

Finansinés institucijos

Finansinés rinkos

Gylis Privataus sektoriaus kredito Akcijy rinkos kapitalizacijos dalis BVP
dalis BVP
Pensijy fondo turto dalis BVP Atsargy, kuriomis prekiaujama, dalis BVP
Investicinio fondo turto dalis Vyriausybés tarptautiniy skolos vertybiniy popieriy
BVP dalis BVP
Draudimo jmokos, gyvybés ir Finansy korporacijy skolos vertybiniy popieriy dalis
ne gyvybés draudimo santykis BVP
su BVP
Finansy korporacijy skolos vertybiniy popieriy dalis
BVP
Nefinansiniy korporacijy skolos vertybiniy popieriy
dalis BVP
Prieiga Banko skyriai 100 000 Rinkos kapitalizacijos procentas, nepatenkantis j
suaugusiyjy didziausiy jmoniy desimtukg
Bankomatai 100 000 suaugusiyjy | Bendras skoly emitenty skaicius (vidaus ir iSorés,
nefinansinés ir finansinés korporacijos)
Efektyvumas Grynosios palikany marzos Vertybiniy popieriy rinkos apyvartos santykis (akcijos

parduodamos iki kapitalizacijos)

Skolinimo indéliai i$plitimas

Nepalakany pajamy dalis nuo
visy pajamy

Pridétinés islaidos visam turtui

Turto graza

Nuosavo kapitalo graza
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4 priedas

EBPO $aliy finansinio saugumo duomenys

FINANSINIO SAUGUMO BUKLES POKYCIAI

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Airija 176 | 213 | 233 | 253 | 258 | 2.19 | 2.15 | 223 | 2.08 | 2.04 | 1.94 | 2.12 | 2.07
|Australija 230 | 242 | 2.07 | 273 | 2.54 | 2.56 | 2.72 | 2.66 | 2.72 | 2.68 | 2.48 | 2.50 | 2.57
|Austrija 245 | 248 | 271 | 2,57 | 249 | 2.57 | 2.58 | 2.53 | 237 | 246 | 2.24 | 234 | 236
Belgija 229 | 239 | 250 | 2.58 | 2.61 | 245 | 2.51 | 243 | 226 | 2.24 | 2.15 | 2.24 | 234
Cekija 198 | 2.06 | 2.08 | 2.28 | 2.10 | 2.07 | 2.04 | 2.18 | 2.14 | 1.95 | 1.99 | 2.07 | 2.39
Cile 241 | 239 | 225 | 2.84 | 231 | 226 | 2.65 | 2.47 | 244 | 2.58 | 252 | 2.57 | 243
[Danija 1.88 | 2.01 | 2.11 | 2.27 | 254 | 2.22 | 231 | 222 | 2.18 | 1.96 | 2.07 | 2.16 | 2.33
[Estija 1.80 | 2.02 | 2.02 | 255 | 2.01 | 1.87 | 1.71 | 2.21 | 2.04 | 2.09 | 1.90 | 1.81 2.12
(Graikija 223 | 245 | 247 | 240 | 2.61 | 246 | 226 | 1.99 | 1.67 | 1.86 | 1.80 | 1.93 1.96
Islandija 2.84 | 3.63 | 3.19 | 339 | 255 | 232 | 2.73 | 230 | 243 | 247 | 2.52 | 2.69 | 2.54
[spanija 227 | 235 | 223 | 242 | 242 | 237 | 2.64 | 231 | 222 | 2.19 | 2.14 | 219 | 225
[Italija 249 | 254 | 258 | 2.63 | 2.53 | 247 | 249 | 242 | 225 | 2.28 | 2.18 | 2.22 | 233
Japonija 216 | 218 | 2.18 | 229 | 2.24 | 2.29 | 242 | 232 | 222 | 229 | 2.14 | 217 | 220
JAV 267 | 278 | 2.82 | 2.83 | 2.80 | 2.84 | 291 | 2.89 | 2.65 | 2.79 | 2.70 | 2.85 | 2.95
[Kanada 217 | 227 | 236 | 237 | 240 | 243 | 2.54 | 244 | 242 | 241 | 238 | 232 | 235
[Kolumbija 260 | 254 | 278 | 270 | 2.53 | 2.45 | 248 | 2.52 | 248 | 2.50 [ 2.59 | 2.74 | 2.59
[Latvija 223 | 253 | 234 | 278 | 248 | 198 | 1.87 | 1.90 | 1.65 | 1.52 | 1.88 | 1.92 | 2.20
[Lenkija 224 | 217 | 230 | 221 | 239 | 229 | 223 | 223 | 205 | 1.97 | 1.86 | 2.04 | 2.05
[Lietuva 219 | 250 | 225 | 245 | 242 | 224 | 238 | 218 | 2.03 | 1.99 | 1.51 | 233 | 247
[Liuksemburgas 232 | 237 | 241 | 312 | 297 | 2.64 | 2.78 | 2.62 | 2.62 | 2.57 | 2.39 | 2.53 | 2.53
IMeksika 258 | 253 | 257 | 261 | 2.78 | 2.78 | 2.78 | 2.73 | 2.68 | 2.74 | 2.60 | 2.60 | 2.72
IN. Zelandija 219 | 240 | 230 | 2.07 | 242 | 233 | 246 | 230 | 224 | 2.24 | 2.11 | 230 | 233
INorvegija 236 | 221 | 219 | 236 | 233 | 244 | 243 | 249 | 263 | 2.60 | 242 | 2.51 2.45
INyderlandai 209 | 213 | 217 | 227 | 242 | 2.26 | 233 | 235 | 226 | 2.26 | 2.14 | 2.16 | 2.25
IP. Koréja 213 | 213 | 211 | 2.05 | 2.21 | 2.09 | 2.15 | 2.09 | 2.09 | 2.14 | 2.13 | 2.11 2.15
[Portugalija 227 | 230 | 236 | 235 | 239 | 247 | 240 | 243 | 213 | 2.20 | 2.14 | 229 | 218
[Pranciizija 232 | 252 | 249 | 246 | 2.53 | 258 | 2.50 | 250 | 227 | 2.36 | 2.24 | 2.30 | 2.36
Slovakija 2.01 | 2.01 | 222 | 215 | 1.69 | 2.16 | 2.22 | 2.14 | 191 | 2.02 [ 1.97 | 1.94 | 215
Slovénija 221 | 219 | 1.88 | 236 | 2.23 | 2.19 | 2.14 | 2.13 | 212 | 2.09 | 1.89 | 1.94 | 2.19
Suomija 1.93 185 | 2.16 | 225 | 2.34 | 2.15 | 2.37 | 231 | 225 | 2.18 | 2.04 | 2.10 | 2.11
Svedija 201 | 217 | 232 | 239 | 245 | 233 | 251 | 246 | 255 | 240 | 2.25 | 239 | 242
Sveicarija 260 | 278 | 286 | 291 | 3.16 | 3.34 | 3.06 | 3.15 | 292 | 2.96 | 2.89 | 291 2.97
UK 250 | 258 | 2.73 | 2.55 | 2.67 | 2.70 | 2.68 | 2.58 | 2.54 | 2.54 | 2.56 | 2.36 | 247
|Vengrija 229 | 229 | 240 | 243 | 232 | 221 | 222 | 220 | 2.08 | 1.89 | 1.80 | 1.84 | 2.12
Vokietija 246 | 249 | 258 | 255 | 2.57 | 253 | 2.54 | 251 | 236 | 242 | 2.30 | 2.38 | 246

Saltinis: sudaryta autoriaus
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5 priedas

EBPO $aliy finansinio saugumo standartiniai nuokrypiai ir variacijos koeficientai

FINANSINIS SAUGUMAS 2005-2017 M. LAIKOTARPIU
Eil Nr. | Valstybé vidurkis | SR vedeeee

1| Airija 2.16 0.22 0.10
2 | Australija 2.53 0.19 0.08
3 | Austrija 2.47 0.13 0.05
4| Belgija 2.38 0.14 0.06
5 | Cekija 2.10 0.12 0.06
6 | Cile 2.47 0.16 0.07
7 | Danija 2.17 0.17 0.08
8 | Estija 2.01 0.22 0.11
9 | Graikija 2.16 0.31 0.14
10 | Islandija 2.74 0.42 0.15
11 | Ispanija 2.31 0.13 0.06
12 | Italija 2.42 0.15 0.06
13 | Japonija 2.24 0.08 0.04
14 | JAV 2.80 0.09 0.03
15 | Kanada 2.37 0.09 0.04
16 | Kolumbija 2.58 0.11 0.04
17 | Latvija 2.10 0.36 0.17
18 | Lenkija 2.16 0.15 0.07
19 | Lietuva 2.23 0.27 0.12
20 | Liuksemburgas 2.61 0.23 0.09
21 | Meksika 2.67 0.09 0.03
22 | N. Zelandija 2.28 0.11 0.05
23 | Norvegija 2.42 0.13 0.05
24 | Nyderlandai 2.24 0.10 0.04
25 | P. Kor¢ja 2.12 0.04 0.02
26 | Portugalija 2.30 0.11 0.05
27 | Prancuzija 2.42 0.11 0.05
28 | Slovakija 2.05 0.15 0.07
29 | Slovénija 2.12 0.14 0.07
30 [ Suomija 2.16 0.15 0.07
31 | Svedija 2.36 0.15 0.06
32 | Sveicarija 2.96 0.19 0.06
33 | UK 2.57 0.10 0.04
34 | Vengrija 2.16 0.21 0.10
35 | Vokietija 2.47 0.09 0.04

EBPO FS vidurkis 2.35 0.09 0.04

Saltinis: sudaryta autoriaus
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6 priedas

Informacija apie finansinio saugumo lygio pasikeitimg priklausomai nuo finansi-

nio saugumo dedamuyjy pokyciy

28

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

EEVP mlnf BVE ' NV ENT

Pastaba: BVP - BVP vienam gyventojui, Inf - infliacijos poky¢iai, VR - valstybés atsargy poky¢iai, NV —
namy tkiy vartojimo i$laidy poky¢iai, NT - namy tkiy santaupy poky¢iai.

Saltinis: sudaryta autoriaus

Finansinio FINANSINIO SAUGUMO DEDAMUJUY POKYCIAT

saugumo

dedamoji 2005 [2006 [2007 [2008 [2009 [2010 2011 [2012 2013 [2014 [2015 016 [2017
BVP 10.10 {10.44 (12.12|12.41 (11.11 (11.88 |13.00 [12.74 |13.79 {14.02 |12.81 |12.52|12.91
Inf 15.87{15.85 [16.28 |19.27 12.43 [13.90 |15.80 |14.95 [13.27 |12.44 |11.79 |12.18 |14.14
VR 19.14 |21.72 |20.67 |18.57 |23.19 {20.80 |19.35 |19.72 [18.57 |19.20 |18.82|20.90 20.86
NV 28.46 |26.59 (25.95(24.91 (26.35 [26.74 |26.13 |26.93 [27.92 |27.53 |28.00 (27.06 |25.88
NT 26.43(25.39 (24.98 |24.84 |26.93 [26.68 |25.72 |25.66 [26.45 |26.81 |28.58 |27.35(26.21

Pastaba: Finansinio saugumo dedamujy poky¢iy reik§més pateikiamos procentais, vertinant nuo bendro
finansinio saugumo lygio.

Saltinis: sudaryta autoriaus
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7 priedas

EBPO $aliy finansy infrastruktiiros tvarumo duomenys

FINANSY INFRASTRUKTUROS BUKLES POKYCIAI

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Airija 141 1.44 1.45 145 1.43 1.41 1.34 1.35 1.38 13 1.28 1.21 1.21
Australija 1.52 1.54 1.59 1.52 1.54 1.56 1.57 1.53 1.54 1.54 1.56 1.57 1.55
Austrija 1.27 13 1.33 135 1.26 1.26 1.25 1.23 125 119 118 117 117
Belgija 119 1.23 1.27 128 1.22 12 1.22 1.24 13 1.26 13 1.22 1.23
Cekija 0.86 0.86 0.86 0.89 0.84 0.82 0.89 0.9 0.9 0.9 0.94 0.9 0.91
Cile 0.93 0.92 0.98 0.97 0.97 0.97 0.99 1.01 1 0.98 0.96 0.98 1.02
Danija 1.22 1.25 1.3 1.26 1.32 1.31 1.25 1.29 1.27 1.24 1.24 1.22 1.24
Estija 0.9 0.89 0.92 0.87 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.84 0.85 0.87 0.87
Graikija 0.83 0.87 0.91 0.96 0.96 0.98 0.96 0.88 0.92 0.92 0.85 0.86 0.86
Islandija 1.43 1.45 145 1.32 116 112 122 12 12 113 115 11 11
Ispanija 14 1.51 1.51 147 1.49 1.46 1.47 1.46 1.48 1.49 1.49 15 1.5
Italija 1.13 1.14 1.14 1.13 1.15 1.13 1.15 117 1.16 12 1.21 1.24 1.25
Izraelis 0.96 1.05 1.07 115 1.08 1.1 1.08 1.07 1.05 1.04 1.07 1.06 1.06
Japonija 14 1.48 1.49 1.45 1.45 1.45 1.42 1.42 1.45 14 1.42 1.39 1.4
JAV 1.54 1.55 155 1.52 1.55 155 1.54 1.55 1.55 1.58 159 1.6 1.6
Kanada 1.38 14 1.42 1.42 1.46 1.42 1.47 147 147 1.49 1.48 1.46 1.44
Kolumbija 0.65 0.67 0.66 0.67 0.68 0.65 0.66 0.72 0.71 0.71 0.89 0.86 0.87
Latvija 0.72 0.76 0.78 0.76 0.8 1.02 1.03 1.07 1.06 1 1 1 1.06
Lenkija 0.84 0.87 0.94 0.97 0.96 1.01 1.04 1.02 1.08 1.02 1.03 1.02 1.04
Lietuva 0.63 0.79 0.79 0.83 0.82 0.82 0.81 0.8 0.8 0.83 0.82 0.85 0.86
Liuksemburgas 1.06 1.07 1.07 1.08 1.08 1.08 1.06 1.06 1.06 1.03 1.02 0.99 0.99
Meksika 0.87 0.84 0.91 0.91 0.9 0.92 0.9 0.91 0.93 0.92 0.96 1.04 1.03
N. Zelandija 1.14 1.21 12 119 1.23 123 1.25 1.25 122 1.26 127 13 13
Norvegija 1.26 131 1.35 13 1.33 13 13 1.23 121 1.22 124 1.23 1.22
Nyderlandai 1.33 1.32 1.35 13 1.34 133 1.28 1.25 1.25 119 118 113 113
P. Koréja 1.39 141 141 1.38 1.45 143 1.46 1.49 1.48 145 145 1.47 1.49
Portugalija 1.2 1.29 1.39 1.32 1.29 1.33 1.26 1.28 1.34 1.38 1.31 1.34 1.33
Prancuzija 1.14 1.25 1.26 13 1.26 131 1.32 131 13 1.31 1.36 1.35 1.35
Slovakija 0.63 0.73 0.77 0.81 0.81 0.82 0.83 0.83 0.85 0.82 0.8 0.83 0.83
Slovénija 0.78 0.78 0.82 0.79 0.8 0.77 0.75 0.8 0.79 0.73 0.7 0.76 0.76
Suomija 1.29 1.32 1.33 1.27 1.24 13 1.32 1.3 131 1.25 1.25 1.23 1.22
Svedija 1.26 1.36 1.38 1.31 1.34 1.35 1.34 1.32 1.32 1.25 1.25 1.23 1.23
gveicarija 1.38 1.4 1.57 1.55 1.52 15 1.53 1.48 15 1.42 1.45 1.42 1.41
Turkija 0.73 0.76 0.84 0.83 0.87 0.88 0.88 0.9 0.93 0.89 0.99 1 1.01
UK 1.55 157 161 155 1.56 1.51 1.53 151 1.52 1.44 143 1.43 1.45
Vengrija 0.84 0.85 1.06 1.02 1.07 1.06 1.01 0.92 0.92 0.84 0.9 0.92 0.93
Vokietija 1.43 1.46 1.45 1.44 1.43 1.41 1.4 1.4 1.37 1.35 1.37 1.32 1.31

Pastaba: Doing Business duomeny bazéje néra Meksikos ir JAV 2005-2013 m. juridiniy teisiy stiprumo, kredito
informacijos gylio ir sutar¢iy vykdymo, o Liuksemburgo 2005 ir 2006 m. juridiniy teisiy stiprumo ir sutarciy
vykdymo reik$miy, todél atsizvelgiant | EBPO (2008) metodologijoje aprasytus budus trikstamiems duome-
nims spresti, bei jvertinus paminéty ir kity valstybiy duomenis ir jy poky¢ius laikoma, kad tritkstamos reiksmes
yra ne didesnés uz pries tai buvusias paminéty valstybiy paskutiniy mety atitinkamy rodikliy reiksmes.

Saltinis: sudaryta autoriaus
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8 priedas

EBPO $aliy finansy infrastruktiros tvarumo standartiniai nuokrypiai ir variacijos

koeficientai
FINANSU INFRASTRUKTUROS TVARUMAS 2005-2017 M. LAIKOTARPIU
Eil. Nr. | Valstybée vidurkis standartinis nuokrypis | variacijos koeficientas

1| Airija 1.36 0.08 0.06
2| Australija 1.55 0.02 0.01
3| Austrija 1.25 0.06 0.05
4|Belgija 1.24 0.04 0.03
5| Cekija 0.88 0.03 0.04
6|Cile 0.98 0.03 0.03
7|Danija 1.26 0.03 0.03
8| Estija 0.87 0.02 0.03
9|Graikija 0.90 0.05 0.06
10|Islandija 1.23 0.13 0.11
11|Ispanija 1.48 0.03 0.02
12|Italija 1.17 0.03 0.03
13 |Izraelis 1.06 0.04 0.04
14|Japonija 1.43 0.03 0.02
15|JAV 1.56 0.02 0.01
16|Kanada 1.44 0.04 0.02
17| Kolumbija 0.72 0.08 0.11
18| Latvija 0.93 0.14 0.15
19| Lenkija 0.99 0.07 0.07
20| Lietuva 0.80 0.06 0.07
21|Liuksemburgas 1.05 0.03 0.03
22|Meksika 0.93 0.05 0.05
23|N. Zelandija 1.23 0.04 0.03
24|Norvegija 1.27 0.05 0.04
25|Nyderlandai 1.26 0.07 0.06
26| P. Koréja 1.44 0.04 0.02
27|Portugalija 1.31 0.05 0.04
28| Prancuzija 1.29 0.06 0.05
29|Slovakija 0.80 0.06 0.08
30|Slovénija 0.77 0.03 0.04
31|Suomija 1.28 0.04 0.03
32 Svedija 1.30 0.05 0.04
33|Sveicarija 1.47 0.06 0.04
34| Turkija 0.89 0.08 0.09
35|UK 1.51 0.06 0.04
36| Vengrija 0.95 0.09 0.09
37| Vokietija 1.40 0.04 0.03
EBPO vidurkis 1.17 0.02 0.02

Saltinis: sudaryta autoriaus
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9 priedas

Imties eksceso ir asimetrijos koeficienty analizés duomenys

FS/ET FT/EFS_BVP FgTI/n ¢ FT/FS_VR FT/FS_NV FT/FS_NT

Valstybé eksck. | asimk. | eksck. | asimk. | eksck. | eksck. | asimk. [ eksck. | asimk. | eksck. | asim.k.
Airija -1.3971 | 0.3254 | -2.0729 | 0.0281 | -1.9943 | -1.7627 | -0.1882 | -1.9185 | -0.0781 |-1.9618 | -0.0119
Australija -1.9635 | 0.1696 | -2.1017 | -0.0427 | -2.1595 | -2.0675 | -0.0537 | -2.1614 | -0.0020 | -2.0869 | -0.0465
Austrija -2.0629 | 0.0460 | -2.1154 | 0.0171 | -2.1181 | -2.0610 | -0.0123 | -2.0971 | 0.0418 |-1.9499 | 0.0023
Belgija -2.0270 | 0.0833 | -2.1479 | 0.0033 | -2.1169 | -2.0782 | -0.0465 | -2.1425 | 0.0110 |[-1.9835 | -0.0715
Cekija -2.0602 | 0.0575 | -2.1495 | 0.0057 | -2.0285 | -1.9320 | -0.1868 | -2.0923 | 0.0092 |-1.9088 | 0.0757
Cile -2.0491 | 0.0703 | -2.1598 | 0.0016 | -1.9710 | -2.0032 | -0.1130 | -1.0680 | -0.4809 | -1.8333 | -0.0583
Danija -1.8212 0.1955 | -2.1363 | -0.0041 | -2.1410 | -2.0547 | -0.0926 |-2.1569 | 0.0075 |-2.0286 | -0.0767
Estija -1.7543 | 0.2108 | -2.1545 | -0.0011 | -1.6059 | 0.0896 | -0.8522 | -2.0395 | -0.0296 |-0.1521 | -0.8808
Graikija -1.7184 | 0.2881 | -2.1067 | 0.0104 | -1.8172 | -1.7608 | -0.1572 | -1.2278 | -0.2717 |-1.6223 | -0.3018
Islandija -1.2452 | 0.3943 | -1.8079 | 0.1106 | -1.6756 | -1.4817 | -0.1115 | -1.6902 | 0.1804 | -0.4584 | -0.3681
Ispanija -1.8652 | 0.1489 | -2.1660 | 0.0010 | -2.1234 | -2.1187 | -0.0289 | -2.1573 | 0.0049 | -2.1410 | -0.0105
Italija -2.0508 | 0.0715 | -2.1453 | 0.0073 | -2.1152 | -2.0680 | -0.0235 | -2.0565 | 0.0479 |-1.9987 | -0.0550
Izraelis . - | -2.1110 [ -0.0109 | -2.0561 | -2.0345 | -0.0547 | -2.0717 | 0.0387 E *
Japonija -2.0600 | 0.0482 | -2.1547 | -0.0020 | -2.1518 [ -2.1573 | 0.0029 |-2.1388 | 0.0003 |-2.1447 | -0.0013
JAV -2.1268 | 0.0268 | -2.1570 | -0.0053 | -2.1452 | -2.1268 | -0.0240 | -2.1552 | 0.0079 | -2.1388 | -0.0129
Kanada -2.0872 | 0.0435 | -2.1492 | -0.0044 | -2.1576 | -2.1528 | 0.0002 | -2.1395 | -0.0013 |-2.1470 | 0.0001
Kolumbija -2.1245 | 0.0065 | -1.9940 | 0.0963 | -0.8929 | -0.6180 | 0.5538 | -1.6609 | -0.3851 | 2.9420 | 1.8254
Latvija -1.2920 | 0.3919 | -1.9759 | 0.1353 | -1.5022 | -1.0932 | -0.1261 | -1.1962 | 0.7581 |-1.5597 | -0.0806
Lenkija -2.0119 | 0.0677 | -2.1238 | 0.0315 | -1.9393 | -1.9319 | 0.0129 | -1.6037 | 0.2415 |-1.9991 | 0.0870
Lietuva -1.9881 | 0.1470 | -2.1277 | 0.0244 | -1.6484 | 0.9187 | -1.0893 | 8.7279 | -1.5873 | -1.5650 | -0.2269
Liuksemburgas | _1.9238 | 0.1334 | 0.8617 |-1.0514 | -2.1031 | -1.9000 | -0.3276 | -2.1457 | -0.0063 | -1.4180 | -0.2659
Meksika -2.1409 | 0.0099 | -2.1317 | 0.0246 | -1.9728 | -1.9341 | 0.0409 | 2.6953 | 1.5042 | 0.8756 | -0.9470
N. Zelandija -2.0641 | 0.0545 | -2.1264 | -0.0070 | -2.1140 | -1.9522 | -0.1074 | -2.1110 | 0.0320 | -2.0647 | -0.0278
Norvegija -2.0515 | 0.0626 | -1.8037 | -0.1722 | -2.1309 | -2.1098 | -0.0024 | -2.1305 | -0.0017 |-1.9336 | -0.0839
Nyderlandai -2.0295 | 0.0184 | -2.0903 | 0.0347 | -2.1070 | -2.0423 | 0.0119 | -2.0997 | 0.0394 |-1.8475 | -0.0351
P. Koréja -2.1160 | 0.0028 | -2.1596 | 0.0004 | -2.1407 | -2.1303 | -0.0122 | -2.1388 | -0.0046 |-2.1013 | -0.0289
Portugalija -2.0459 | 0.0550 | -2.1556 | 0.0101 | -2.1088 | -2.0679 | -0.0295 | -2.0506 | 0.0662 | -2.1073 | -0.0016
Prancuzija -2.0616 | 0.0405 | -2.1391 | 0.0152 | -2.1317 | -2.0689 | -0.0188 |-2.1199 | 0.0380 |-2.0885 | 0.0471
Slovakija -2.0486 | 0.0623 | -2.1207 | 0.0344 | -1.8222 | 0.8810 | -0.9022 | -1.8743 | 0.1305 |-1.9482 | 0.1048
Slovénija -2.0795 | 0.0576 | -2.1374 | 0.0100 | -1.9174 | -0.2917 | -0.6052 | -1.3057 | -0.2943 | -0.9309 | -0.7048
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Suomija -1.9375| 0.1466 | -2.1430 | 0.0016 | -2.1218 | -2.0819 | -0.0361 | -2.0950 | -0.0165 | -2.1304 [ -0.0014
Svedija -2.0252 | 0.0853 | -1.8925 | -0.0995 | -2.1203 | -2.0838 | -0.0256 | -2.1389 | 0.0173 | -1.7869 | -0.1244
Sveicarija -2.0137 | 0.0796 | -2.1205 | 0.0090 | -2.1372 | -1.9525 | -0.1283 | -2.1227 | 0.0244 | -2.0132 | 0.0664
Turkija - - -2.0805 | 0.0584 | -1.1236 | -1.6697 | 0.0472 |[-0.1102 | 0.7809 -* -

UK -2.0696 | 0.0368 | -2.1474 | 0.0100 | -2.1391 | -2.1175 | -0.0022 | -2.1085 | 0.0417 | -2.1132 | 0.0017
Vengrija -1.9385 | 0.1206 | -2.0854 | 0.0549 | -1.6240 | -1.7070 | -0.0036 | -1.6778 | 0.1697 | -1.4093 [ 0.2832
Vokietija -2.1000 | 0.0253 | -2.1452 | 0.0068 | -2.1463 | -2.1088 | -0.0097 | -2.1246 | 0.0127 | -2.1186 | 0.0327
EBPO -2.1244 | 0.0294 | -2.1605 | -0.0035 | -2.1265 | -2.1366 | -0.0175 | -2.1590 | 0.0034 | -2.1547 [ -0.0002

Pastaba: * dél duomeny trikumo neapskaiciuota finansinio saugumo namy tkiy atsargy kaupimo dedamoji.

Saltinis: sudaryta autoriaus
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10 priedas

Finansy infrastruktiiros tvarumo ir finansinio saugumo bei finansy infrastruktiiros

tvarumo ir finansinio saugumo dedamyjy Spearman koreliacijos koeficientai

Valstybe FS FS_BVP FS_Inf FS_VR FS_NV FS_NT
Airija 0.6209* -0.3626 0.4890* -0.2308 0.6978*** -0.0824
Australija -0.3132 0.0879 -0.3187 -0.4176 0.1319 -0.0604
Austrija 0.6813*** -0.0440 0.3462 0.2802 -0.0110 0.8626***
| Belgija -0.2143 0.4066 -0.2308 -0.2582 0.1813 -0.1484
Cekija 0.1209 0.1703 -0.3022 0.5604** -0.0934 -0.5440**
Cile 0.1813 0.8077* -0.1923 -0.3516 0.4121 -0.3242
Danija 0.5055** 0.3187 0.3956 0.5879** 0.5440™** -0.0659
Estija 0.0275 -0.3242 0.8077* 0.2692 0.5110** -0.6593***
Graikija 0.4341* 0.6648** 0.4121 0.1593 0.0714 0.1264
Islandija 0.6209* 0.1154 0.5055** 0.1538 0.8077*** 0.5714**
Ispanija -0.4231 0.0055 -0.1758 0.1484 -0.1209 -0.5934**
Italija -0.7912%** -0.5110** -0.5934** -0.4945* 0.4286 -0.8462¢**
Izraelis - X -0.0769 0.4945* 0.5000** 0.6374°* -
Japonija 0.1653 0.0165 -0.1350 0.6253* 0.1377 0.1598
JAV 0.0580 0.6658** -0.4724* -0.1602 -0.0028 0.4144
Kanada 0.6547* 0.5750** -0.3769 0.0275 0.4374* 0.5475**
Kolumbija 0.0824 0.4505* 0.0165 -0.5165** 0.3297 0.1868
Latvija -0.6593*** 0.2912 -0.6484¢ -0.1703 0.0879 -0.3352
Lenkija -0.5824** 0.6923** -0.2637 -0.5879** -0.6978* -0.5440**
Lietuva 0.1374 0.6978*** -0.2033 0.1044 -0.2363 -0.2527
Liuksemburgas 0.4138 -0.1186 0.4717* 0.3200 0.8552** -0.5490**
Meksika 0.1154 0.2692 -0.1209 -0.4835* -0.4725* 0.2198
N. Zelandija 0.2088 0.7473*** -0.6044*** -0.2143 -0.2747 0.3187
Norvegija -0.8901*** -0.3022 0.1758 -0.2418 -0.0440 -0.7363***
Nyderlandai 0.1648 0.1484 0.2363 0.6978*** 0.8187* -0.8407***
P. Koréja 0.1264 0.7747*** -0.5495** -0.1978 -0.7308*** 0.4615*
Portugalija -0.2527 0.2308 -0.4725* 0.4341* 0.1374 -0.5385**
Prancuzija -0.3187 0.0165 -0.2802 -0.2143 -0.2527 -0.3516
Slovakija 0.0659 0.6374* -0.1758 0.0165 0.5604** 0.1484
Slovénija 0.1648 0.1209 0.6484* -0.0824 -0.1154 0.2418
Suomija 0.1099 0.2198 0.6648*** -0.0604 -0.4505* 0.1648
Svedija -0.0659 -0.3516 0.2418 0.5165** 0.0330 -0.5824**
Sveicarija 0.3681 0.4066 -0.0055 0.3297 -0.1264 0.4231
Turkija - 0.5385** -0.0549 -0.4451* -0.6923*** -x
UK 0.5110** 0.1264 0.3297 0.2088 -0.4066 0.4286*
Vengrija 0.4780* 0.4066 0.6703** 0.3297 0.2198 -0.7363*
Vokietija 0.6319*** -0.4725% 0.5330** 0.4176 0.6813*** 0.5110**
EBPO 0.5604** 0.4780* 0.3132 0.0824 0.0440 0.0879
Reik§minga

koreliacija (i$ ju 15(2) 16(3) 16 (1) 14 18(4) 19(5)
stipri)

Neigiama koreliacija 10 9 20 17 16 19

Pastaba: * reik§mingumas 10 proc. lygyje; ** reikSmingumas 5 proc. lygyje; *** reiksmingumas 1 proc. lygyje.

x dél duomeny trakumo neapskai¢iuota finansinio saugumo namy tkiy atsargy kaupimo dedamoji.
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11 priedas

Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo pasikliautinieji intervalai

FINANSU INFRASTRUKTUROS TVARUMO INDEKSAS

FINANSINIO SAUGUMO INDEKSAS

Valstybe

Standarti- l,)l q PI didesnis Standartinis FS . .

Vidurkis | nis PI Zemesnis Vidurkis PI Zemesnis ll::i dl;iseos/ms

nuokrypis Kaip 95% kaip 95% nuokrypis kaip 95% P27
Airija 2.1645 0.2223 0.2223 2.0436 2.2854 1.3611 0.0860 0.0468 1.3144 1.4079
Australija 2.5348 0.1908 0.1908 24311 2.6385 1.5479 0.0203 0.0111 1.5369 1.5590
Austrija 2.4731 0.1252 0.1252 2.4050 2.5412 1.2475 0.0594 0.0323 1.2152 1.2797
Belgija 2.3840 0.1433 0.1433 2.3061 2.4619 1.2433 0.0367 0.0199 1.2233 1.2632
Cekija 2.1015 0.1224 0.1224 2.0350 2.1680 0.8831 0.0322 0.0175 0.8656 0.9006
Cile 24713 0.1650 0.1650 2.3816 2.5610 0.9754 0.0275 0.0150 0.9605 0.9904
Danija 2.1737 0.1749 0.1749 2.0786 2.2688 1.2622 0.0325 0.0176 1.2445 1.2798
Estija 2.0114 0.2155 0.2155 1.8943 2.1285 0.8703 0.0230 0.0125 0.8578 0.8828
Graikija 2.1608 0.3076 0.3076 1.9935 2.3280 0.9050 0.0499 0.0271 0.8779 0.9321
Islandija 2.7379 0.4180 0.4180 2.5107 2.9651 1.2326 0.1339 0.0728 1.1598 1.3054
Ispanija 2.3083 0.1329 0.1329 2.2361 2.3806 1.4780 0.0293 0.0159 1.4621 1.4940
Italija 2.4160 0.1476 0.1476 2.3357 2.4962 1.1691 0.0412 0.0224 1.1467 1.1915
Izraelis =¥ =¥ - =¥ -* 1.0633 0.0423 0.0230 1.0403 1.0862
Japonija 22385 0.0792 0.0792 2.1955 2.2816 1.4329 0.0336 0.0183 1.4146 1.4512
JAV 2.8049 0.0894 0.0894 2.7563 2.8535 1.5577 0.0255 0.0138 1.5439 1.5716
Kanada 2.3735 0.0898 0.0898 2.3247 24223 1.4438 0.0343 0.0187 1.4252 1.4625
Kolumbija 2.5772 0.1057 0.1057 2.5197 2.6346 0.7221 0.0887 0.0482 0.6739 0.7704
Latvija 2.0969 0.3645 0.3645 1.8987 2.2950 0.9273 0.1375 0.0748 0.8525 1.0020
Lenkija 2.1584 0.1504 0.1504 2.0766 2.2402 0.9873 0.0709 0.0385 0.9488 1.0259
Lietuva 2.2258 0.2682 0.2682 2.0800 2.3716 0.8018 0.0557 0.0303 0.7716 0.8321
Liuksembur-gas 2.6051 0.2343 0.2343 2.4778 2.7324 1.0491 0.0332 0.0180 1.0310 1.0671
Meksika 2.6688 0.0911 0.0911 2.6192 2.7183 0.9265 0.0562 0.0306 0.8959 0.9570
N. Zelandija 2.2835 0.1130 0.1130 22221 2.3450 1.2346 0.0435 0.0236 1.2110 1.2583
Norvegija 24153 0.1303 0.1303 2.3445 2.4862 1.2693 0.0469 0.0255 1.2438 1.2948
Nyderlandai 2.2380 0.0963 0.0963 2.1857 2.2904 1.2585 0.0780 0.0424 1.2161 1.3009
P. Koréja 2.1237 0.0393 0.0393 2.1023 2.1451 1.4431 0.0365 0.0199 1.4232 1.4629
Portugalija 2.3018 0.1110 0.1110 2.2415 2.3622 1.3122 0.0507 0.0276 1.2846 1.3398
Pranciizija 2.4186 0.1132 0.1132 2.3571 2.4802 1.2942 0.0590 0.0321 1.2621 1.3263
Slovakija 2.0457 0.1500 0.1500 1.9642 2.1273 0.7968 0.0593 0.0322 0.7646 0.8290
Slovénija 2.1202 0.1417 0.1417 2.0432 2.1973 0.7725 0.0333 0.0181 0.7544 0.7906
Suomija 2.1562 0.1544 0.1544 2.0723 2.2402 1.2791 0.0391 0.0213 1.2579 1.3004
Svedija 2.3589 0.1486 0.1486 2.2782 2.4397 1.3021 0.0529 0.0287 1.2734 1.3308
Sveicarija 2.9626 0.1873 0.1873 2.8608 3.0644 1.4722 0.0637 0.0346 1.4376 1.5068
Turkija ¥ B - B - 0.8852 0.0847 0.0461 0.8391 0.9313
UK 2.5731 0.1036 0.1036 2.5168 2.6294 1.5121 0.0567 0.0308 1.4813 1.5430
Vengrija 2.1609 0.2072 0.2072 2.0482 2.2735 0.9489 0.0847 0.0460 0.9029 0.9950
Vokietija 2.4738 0.0888 0.0888 2.4256 2.5221 1.3962 0.0499 0.0271 1.3691 1.4234
EBPO 2.3520 0.0874 0.0475 2.3045 2.3995 1.1693 0.0177 0.0096 1.1597 1.1789

Pastaba: * dél duomeny trikumo neapskaiciuota finansinio saugumo namy tikiy atsargy kaupimo dedamoyji.

Saltinis: sudaryta autoriaus
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12 priedas

Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo poveikio jvertinimo rezultatai

I dalis
Priklausomas kintamasis InFS Priklausomas kintamasis
AlnFS
POLS Fiksuoty efekty Atsitiktiniy POLS Fiksuoty
modelis modelis efekty modelis efekty mod-
modelis elis
Konstanta 0.7955*** 0.8132*** 0.8048*** 0.03319*** 0.03319***
(0.01886) (0.02391) (0.01938) | (0.01211) (0.01211)
Nepriklausomi 0.1581*** -0.02923 0.05999 0.1006 0.1006
kintamieji InFT /[~ 550 (0.2212) (0.04552) | (0.09718) (0.09718)
AInFT
N 455 455 455 420 420
Adj. R? 0.1582 0.2381 0.1523
White’s testas 0.499765 p<0.0001 0.0223906
(p-reik$me)
Wooldridge testas <0.0001
Fiksuoty efekty ver- fiksuoty efekty modelis yra tinkamesnis POLS modelis yra tin-
tinimas (p reik§meé) kamesnis
<0.0001 1
Breusch-Pagan atsitiktiniy efekty modelis yra tinkamesnis
testo rc.eztllte.ltm (p <0.0001
reik§me)
Hausman testo re- fiksuoty efekty modelis yra tinkamesnis atsitiktiniy efekty modelis
zultatai (p reik§me) yra tinkamesnis
0.0272365 0.579212

Pastaba: * reiksmingumas 10 proc. lygyje; ** reikémingumas 5 proc. lygyje; *** reikémingumas 1 proc. lygyje
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II dalis

Priklausomas kintamasis InFT Priklausomas kintamasis AInFT

POLS modelis Fiksuoty efekty Atsitiktiniy POLS Fiksuoty | Atsitiktiniy
modelis efekty modelis efekty efekty
modelis modelis modelis
Konstanta -0.4179*%* 0.1097 0.1010** 0.003268 0.003208 0.003256
(0.08223) (0.1114) (0.04935) (0.006224) (0.006160) (0.006223)
Nepriklausomi kinta- 0.6318%** -0.01918 -0.008427 0.02611 0.02790 0.02649
ieji InFS / AInFS
G i (0.09032) (0.1458) 0.04016) | (0.02522) | (0.02509) | (0.02497)
N 455 455 455 420 420 420
Adj. R? 0.0777 0.0822 0.1320 0.1719
White’s testas 0.616877 0.483725 p<0.0001
(p-reik§mé)
Wooldridge testas <0.0001

Fiksuoty efekty verti- fiksuoty efekty modelis yra tinkamesnis
nimas (p reik§mé)
<0.0001 |

POLS modelis yra tinkamesnis

0.165439 |
Breusch-Pagan testo atsitiktiniy efekty modelis yra tinkamesnis POLS modelis yra tinkamesnis
rezultatai (p reik§mé)
0 | 0.323179 |
Hausman testo rezul- fiksuoty efekty modelis yra tinkamesnis

atsitiktiniy efekty modelis yra tin-
kamesnis
0.525735 |
Pastaba: * reik§mingumas 10 proc. lygyje; ** reiksmingumas 5 proc. lygyje; *** reiksmingumas 1 proc. lygyje.

tatai (p reik§me)

0.00996734 |

Saltinis: sudaryta autoriaus
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13 priedas

Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo dedamuyjy poveikio jvertinimo

tinimas (p reik§mé)

rezultatai
I dalis
Priklausomas kintamasis InFS Priklausomas kintamasis AInFS
Atsi- Fiksuot Atsi-
POLS Fiksuoty efekty tiktiniy POLS Suoty tiktiniy
. . . efekty
modelis modelis efekty modelis : efekty
4 modelis :
modelis modelis
0.8980*** 1.078*** 1.016** | 0.03354*** | 0.03345"** | 0.03354***
Konstanta
(0.02905) (0.1025) (0.08172) | (0.01210) | (0.009716) | (0.009924)
Nepriklausomi -0.02362 -0.1385 -0.1161 0.007361 0.02076 0.007361
kintamieji InIFI /
AlnIFI (0.02180) (0.09410) (0.07648) | (0.06752) (0.1097) (0.09787)
Nepriklausomi 0.1306*** 0.2847** 0.2012*** 0.1407* 0.1479 0.1407
kintamieji InFPI /
AInFPI (0.01499) (0.1197) (0.05734) | (0.08078) (0.1270) (0.1232)
N 455 455 455 420 420 420
Adj. R? 0.2031 0.3129 0.1544 0.1827
WHite$ testas 0.399466 0.597108
(p-reik§mé) p<0.0001
Wooldridge testas <0.0001
Fiksuoty efekty ver- fiksuoty efekty modelis yra tinkamesnis POLS modelis yra tinkamesnis

<0.0001

1

Breusch-Pagan
testo rezultatai (p
reik§meé)

atsitiktiniy efekty modelis yra tinkamesnis

<0.0001

Hausman testo re-
zultatai (p reik§me)

fiksuoty efekty modelis yra tinkamesnis

atsitiktiniy efekty modelis yra tin-

kamesnis

0.0223578

0.798729

Pastaba: * reik§mingumas 10 proc. lygyje; ** reikSmingumas 5 proc. lygyje; *** reik§mingumas 1 proc. lygyje.
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II dalis

Priklausomas kintamasis InFT Priklausomas kintamasis AInFT
POLS modelis | Fiksuoty efek- | Atsitiktiniy | POLS modelis Fiksuoty Atsi-
ty modelis efekty efekty tiktiniy
modelis modelis efekty
modelis
Konstanta 0.6446*** 0.2696*** 0.3383%** 0.007066 0.009294 0.007066
(0.05351) (0.07012) (0.07351) (0.006753) (0.006708) | (0.006753)
Nepriklausomi 0.2420%** 0.1005*** 0.1398%** -0.01038 -0.03996** | -0.01038
kintamiejt InFS_BVP / 0.009654 0.03317 0.02912 0.01749 0.01865) | (0.01749
AlnFS_BVP o ) (0.03317) (0.02912) (0.01749) (0.01865) | (0.01749)
Nepriklausomi kintam- -0.03153 -0.01131 -0.01370 -0.001708 | -0.002405 | -0.001708
ieji InFS_Inf / AInFS_inf
ieji InFS_Inf/ AlnFS_in (0.03192) (0.04773) (0.04667) (0.009837) | (0.009743) | (0.009837)
Nepriklausomi 0.03436* -0.009577 -0.008492 0.0007115 0.0009955 0.0007115
kintamieji InFS_VR
e B T (0.02047) (0.007869) | (0.007670) (0.003970) | (0.003936) | (0.003970)
AlnFS_VR
Nepriklausomi 0.1642*** 0.05731%* 0.06122*** 0.04219*** 0.03373*%* | 0.04219***
kintamieji InFS_NV /
AInES_NV (0.01358) (0.02190) (0.01943) (0.01547) (0.01702) (0.01547)
Nepriklausomi 0.07534*** -0.02627 -0.02629 0.005086 0.004557 0.005086
kintamieji InFS_NT /
AlnES. NT (0.02021) (0.02595) (0.02334) (0.01034) (0.01050) | (0.01034)
N 450 450 450 411 411 411
Adj. R? 0.6354 0.2058 0.1382 0.1942
White’s testas 0.28029 <0.0001
(p-reik§mé)
Wooldridge testas <0.0001 0.490906
Fiksuoty efekty vertini- fiksuoty efekty modelis yra tinkamesni POLS modelis yra tinkamesnis
mas (p reikéme) <0.0001 | 0.137173
Breusch-Pagan testo atsitiktiniy efekty modelis yra tinkamesnis
rezultatai (p reik§mé) o |
Hausman testo rezultatai fiksuoty efekty modelis yra tinkamesnis atsitiktiniy efekty modelis yra tinkamesnis
dme
(p reikémé) <0.0001 | 0.00285967

Pastaba: * reik§mingumas 10 proc. lygyje; ** reiksmingumas 5 proc. lygyje; *** reik§mingumas 1 proc. lygyje.

Saltinis: sudaryta autoriaus
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14 priedas

Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo sgveikos jvertinimo rezultatai

mas (p reik§meé)

kamesnis

I dalis
Priklausomas kintamasis InFS Priklausomas kintamasis AInFS
POLS modelis Fiksuoty efekty POLS modelis Fiksuoty efekty
modelis modelis
Konstanta 0.1940*** 0.6373*** 0.03800*** 0.03749***
(0.03124) (0.05713) (0.01162) (0.01197)
Nepriklausomi kintam- 0.05175 0.06711 0.0006675 -0.01850
ieji InFT_1/ AInFT_1 (0.1007) (0.1013) (0.1047) (0.1167)
Nepriklausomi kintam- 0.01230 0.04771 0.1030 0.1018
S (0.1326) (0.1216) (0.1007) (0.1114)
Nepriklausomi kintam- -0.02479 -0.1033 -0.04902 -0.03835
I 2l (0.09406) (0.09613) (0.1002) (0.1107)
N 350 350 315 315
Adj. R? 0.7079 0.3984 0.2282 0.2942
White’s testas <0.0001 <0.0001
(p-reiksme)
Wooldridge testas 0.502924 0.0110097
Fiksuoty efekty vertini- fiksuoty efekty modelis yra tin- POLS modelis yra tinkamesnis

<0.0001

0.990019

Hausman testo rezul-
tatai (p reik§me)

fiksuoty efekty modelis yra tin-
kamesnis

fiksuoty efekty modelis yra tin-
kamesnis

<0.0001

0.0225353

Pastaba: * reik§mingumas 10 proc. lygyje; ** reikSmingumas 5 proc. lygyje; *** reik§mingumas 1 proc. lygyje.
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II dalis

Priklausomas kintamasis InFT Priklausomas kintamasis AInFT
POLS modelis Fiksuoty POLS modelis Fiksuoty efekty
efekty mod- modelis
elis
Konstanta -0.01757 0.03194 0.005844 0.004594
(0.01588) (0.02982) (0.006100) (0.005940)
Nepriklausomi kintam- 0.009788 0.008910 -0.02160 -0.02274
i€ji InFS_1 / AlnFS_1 (0.02742) (0.02891) (0.02862) (0.02880)
Nepriklausomi kintam- 0.0007705 0.0004918 -0.01700 -0.01419
i€ji InFS_2 / AInFS_2 (0.03081) (0.02946) (0.03058) (0.03155)
Nepriklausomi kintam- 0.001684 -0.01047 -0.03234 -0.01991
GRS AR (0.02789) (0.02825) (0.02886) (0.02931)
N 350 350 315 315
Adj. R? 0.9768 0.5649 0.0293 0.1176
White’s testas 0.00214599 0.17132
(p-reiksme)
Wooldridge testas 0.33087 0.482061
Fiksuoty efekty vertini- fiksuoty efekty modelis yra tinkamesnis
mas (p reikime) <0.0001 0.0407595
Hausman testo rezultatai fiksuoty efekty modelis yra tinkamesnis
(p reik$mé) <0.0001 | | <0001

Pastaba: * reik§mingumas 10 proc. lygyje; ** reiksmingumas 5 proc. lygyje; *** reiksmingumas 1 proc. lygyje.

Saltinis: sudaryta autoriaus
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15 priedas

EBPO $aliy klasteriy informacija
FSNV

Valstybée . . FS BVP vidurkis |  FT vidurkis Klasteris
vidurkis

Cile 0.7539 0.0798 0.9754 4
Kolumbija 0.9145 0.0231 0.7221 4
Graikija 0.9406 0.1769 0.9050 4
Latvija 0.7667 0.0862 0.9273 4
Lietuva 0.8325 0.0872 0.8018 4
Meksika 0.8972 0.0531 0.9265 4
Lenkija 0.7664 0.0772 0.9873 4
Turkija 0.7787 0.0615 0.8852 4

Saltinis: sudaryta autoriaus



16 priedas

Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo sgveikos vertinimas

klasteriuose (I)

Priklausomas kintamasis InFS Priklausomas kintamasis AlnFS
POLS modelis Fiksuoty e.fektq POLS modelis Atsitiktiniy gfek—
modelis ty modelis
0.2057*** 0.6820*** -0.001527 -0.001527
Konstanta
(0.03513) (0.08444) (0.01307) (0.01307)
Nepriklausomi kintamieji InFT_ 0.3049 0.6887** 0.4564* 0.4564*
L Y L LT (0.1938) (0.2159) (0.2419) (0.2419)
Nepriklausomi kintamieji InFT_ -0.1640 0.05249 0.2392 0.2392
trsopr—2 / AINFT_ oo 2 (0.2570) (0.1889) (0.1926) (0.1926)
Nepriklausomi kintamieji InFT_ -0.07438 -0.1102 -0.3814*%* -0.3814**
espr3 / AINFT_ o o 3 (0.1821) (0.1206) (0.1813) (0.1813)
Nepriklausomi kintamieji InFT_ -0.6343** -1.0410% -0.6337* -0.6337*
e 1\ I E—— (0.3083) (0.2653) (0.3777) (0.3777)
Nepriklausomi kintamieji In FT_ 0.5572 0.4439* 0.2589 0.2589
—0 Y\ |0 —) (0.3886) (0.2365) (0.3187) (0.3187)
Nepriklausomi kintamieji InFT_ 0.07159 0.3297* 0.7074** 0.7074**
s / AInFT_ o 3 (0.2830) (0.1922) (0.2815) (0.2815)
Nepriklausomi kintamieji InFT_ -0.1335 -0.6185%* -0.2275 -0.2275
v L/ AINFT_ o 1 (0.2903) (0.2838) (0.3145) (0.3145)
Nepriklausomi kintamieji InFT_ 0.08202 -0.07159 -0.009076 -0.009076
rsppr—2 / AINFT_ o 2 (0.3868) (0.2279) (0.2810) (0.2810)
Nepriklausomi kintamieji InFT_ 0.02948 0.2678 0.6781** 0.6781**
wes.arr—3 / AINFT_ oo 3 (0.2719) (0.2034) (0.2663) (0.2663)
Nepriklausomi kintamieji InFT_ -0.4078 -0.6875 -0.6428** -0.6428**
mrsaer L/ ANFT_ e o 1 (0.2509) (0.4613) (0.2864) (0.2864)
Nepriklausomi kintamieji InFT_ 0.1767 -0.05490 -0.3727 -0.3727
s AT 2 (0.3265) (0.2712) (0.2425) (0.2425)
Nepriklausomi kintamieji InFT_ 0.1245 -0.1939 0.2407 0.2407
wrs.rpr—d / AINFT_ oo 3 (0.2256) (0.1617) (0.2343) (0.2343)
N 350 350 315 315
Adj. R? 0.7073 0.4494 0.2600
White’s testas (p-reik$mé) <0.0001 <0.0003
Wooldridge testas (p-reik§mé) 0.680406 0.076353
. . fiksuoty efekty modelis yra . . .
Flks?ot‘q efekty vertinimas (p tinkamesnis POLS modelis yra tinkamesnis
reik§meé)
<0.0001 0.997002
. latai fiksuoty efekty modelis yra Atsitiktiniy efekty modelis yra
ailuvsm.an testo rezultatai (p tinkamesnis tinkamesnis
reik§me)
<0.0001 | 0521702 |

Pastaba: * reik§mingumas 10 proc. lygyje; ** reiksmingumas 5 proc. lygyje; *** reik§mingumas 1 proc. lygyje.
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Statistiskai reik§mingy skirtumy tarp EBPO $aliy klasteriy
patikrinimo hipotezés

p reik§mé

Brg, INFT_ o o 1]+ B, INFT_ o 1]=0 0.0178145
By, INFT_ o 11+ B, [INFT_ . 1]=0 0.699759
By, INFT_, o\ 1] +p, [InFT_, . 1]1=0 0.997746
B, [AINFT_ . . 11+p_ [AInFT_, .. 1]=0 0.547619
B, [AINFT_ . 1]+p,  [AInFT_ . 1]=0 0.272489
B, [AINFT_ . . 1]1+B,  [AInFT_ . 1]=0 0.238495
B, [AINFT_ . . 3]+p, ,[AInFT_, .. 3]=0 0.155333
B, [AINFT_ o 3]+B, [AInFT . 3]=0 0.160801
B, [AINFT_ . . 3]+, [AINFT___  3]=0 0.365237

Saltinis: sudaryta autoriaus
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17 priedas

Finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo sgveikos vertinimas

klasteriuose (II)

Priklausomas kintamasis InFT

Priklausomas kintamasis AInFT

POLS .mod— Fiksuoty e.fektq POLS modelis Fiksuoty efektq
elis modelis modelis
Konstanta 0.01806 0.04326 -0.003232 0.001764
(0.01724) (0.03805) (0.006779) (0.005995)
Nepriklausomi kintamieji InFS_ -0.04595 -0.02775 -0.06235 -0.07072%*
e L/ AIOES_ o 1 (0.05100) (0.05775) (0.05667) (0.03524)
Nepriklausomi kintamieji InFS_ -0.01249 -0.002377 -0.05337 -0.06316*
2/ AINFS_ 2 (0.05765) (0.06102) (0.05822) (0.03554)
Nepriklausomi kintamieji InFS_ 0.0002989 0.009354 -0.04384 -0.05560
3/ AIFS_ 3 (0.04971) (0.06288) (0.05494) (0.03550)
Nepriklausomi kintamieji InFS_ -0.01002 -0.03639 -0.05304 -0.04439
ser— L/ AN ES_ e 1 (0.08061) (0.08816) (0.09126) (0.05893)
Nepriklausomi kintamieji InFS_ 0.03236 -0.002299 0.0007733 0.005488
w2/ AINFS_ 2 (0.08567) (0.09150) (0.09708) (0.06365)
Nepriklausomi kintamieji InFS_ 0.03400 0.01927 0.07877 0.08621
er 3/ AINFS__ 3 (0.07885) (0.09341) (0.08735) (0.05756)
Nepriklausomi kintamieji InFS_ 0.1190% 0.1041 0.1427* 0.1439**
wer 1/ AINFS_ 1 (0.06739) (0.07878) (0.07628) (0.07307)
Nepriklausomi kintamieji InFS_ LEs. -0.1063 -0.07884 0.006230 0.01710
e 2/ AInFS__ 2 (0.08061) (0.08162) (0.07583) (0.07160)
Nepriklausomi kintamieji InFS_ 0.01832 -0.02572 -0.03559 -0.01191
e 3/ AInFS__ 3 (0.06414) (0.07826) (0.07096) (0.06720)
Nepriklausomi kintamieji InFS_ . 0.04933 0.04268 0.04526 0.06495
er L/ AINES o 1 (0.06448) (0.07217) (0.07112) (0.07141)
Nepriklausomi kintamieji lnFS_HFS_ 0.08756 0.05615 0.1016 0.1345
2/ AInFS_, 2 (0.07502) (0.07782) (0.07714) (0.09297)
Nepriklausomi kintamieji InFS_ -0.1036 -0.04886 0.01410 0.07841
3/ AINFS_ 3 (0.06624) (0.08028) (0.07554) (0.08847)
N 350 350 315 315
Adj. R? 0.9789 0.5748 0.0361 0.1560
White’s testas (p-reik$meé) 0.00166385 0.010994
Wooldridge testas (p-reik$mé) 0.662067 0.583529
. . . fiksuoty efekty modelis yra
Fiksuoty efekty vertinimas (p OIS el i (il et tinkamesnis
reik§me)
0.0693879 0.0381783

Hausman testo rezultatai (p reik§mé)

fiksuoty efekty modelis yra
tinkamesnis

fiksuoty efekty modelis yra
tinkamesnis

<0.0001 |

<0.0001 |

Pastaba: * reik§mingumas 10 proc. lygyje; ** reiksmingumas 5 proc. lygyje; *** reik§mingumas 1 proc. lygyje.
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StatistiSkai reik$mingy skirtumy tarp EBPO $aliy klasteriy p reik§me
patikrinimo hipotezés

By, [AINFS_ o\ 1]+, [AInFS_, .. 1]=0 0.00832249
B, [AINFS_ . 1]+ B, [AInFS_ . 1]=0 0.233861
B, [AINES_ . . 1]+ B, [AInFS_ . 1]=0 0.926745
B, [AINFS_ . 2]+, [AInFS_ . . 2] =0 0.231448
B, [AINES_ . . 2]+ B, [AInFS_ . . 2]=0 0.435547
B, [AINFS_ .. 2]+ B, [AInFS_ . . 2]=0 0.422832

Saltinis: sudaryta autoriaus
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18 priedas

Finansy infrastruktiiros tvarumo ir finansinio saugumo verslo dedamosios duomenys

FI koreliacija su FS (su j indekso
apskaiciavimg jtraukta verslo dedamaja)

FI koreliacija su FS verslo dedamaja

Valstybé
eksceso asimetrijos Spearman eksceso asimetrijos Spearman
koeficientas | koeficientas | koreliacija | koeficientas | koeficientas | koreliacija
Airija -2.2660 -0.0028 0.00 -2.1047 0.0585 -0.83%**
Australija -2.1754 0.0830 -0.26 -2.2906 -0.0085 -0.29
Austrija -2.2648 0.0214 0.76*** -2.2258 0.0452 0.52
Belgija -2.2686 0.0182 -0.79%%* -2.2052 -0.0164 0.14
Cekija -2.2376 0.0338 0.12 -1.6606 0.0995 0.14
Cile -2.1137 0.0886 0.07 -2.0301 -0.3539 0.26
Danija -2.2592 0.0260 -0.05 -2.2000 -0.0131 -0.67%*
Estija -2.2237 0.0490 0.05 -1.1969 -0.4156 0.90***
Graikija -2.1454 0.0813 0.52 -1.2004 -0.7437 -0.88***
Ispanija -2.1968 0.0551 -0.62** -2.2978 0.0042 -0.55
Italija -2.2751 0.0143 -0.62** -2.0117 0.1408 0.60*
Japonija -2.2817 0.0110 -0.50 -2.2231 -0.0417 -0.80***
JAV -2.2779 0.0157 0.12 -2.2955 0.0004 0.96***
Kanada -2.2734 0.0158 -0.06 -2.2954 -0.0014 -0.74%**
Latvija -2.1600 0.0825 0.07 -1.8574 0.0558 -0.33
Lenkija -2.2528 0.0310 -0.33 -1.4437 0.1441 -0.05
Lietuva -2.1836 0.0852 0.29 -1.8629 0.0925 -0.43
Liuksemburgas -2.2830 0.0120 0.83*** -2.0521 0.0466 -0.07
Norvegija -2.2886 0.0082 -0.90%** -2.0920 0.0559 -0.64**
Nyderlandai -2.2787 -0.0011 0.36 -2.1062 0.1097 -0.83**
P. Koréja -2.2995 0.0009 0.07 -2.3028 0.0025 0.02
Portugalija -2.2683 0.0185 -0.26 -2.1621 0.0166 0.33
Prancuzija -2.2699 0.0203 -0.21 -2.2724 0.0172 -0.26
Slovakija -2.2767 0.0182 0.24 -0.6763 -0.7563 0.10
Slovénija -2.2851 0.0110 0.36 -1.0388 -0.0512 -0.48
Svedija -2.2805 0.0086 0.19 -2.1604 0.0831 -0.69**
UK -2.2661 0.0195 0.57* -2.2633 0.0224 0.48
Vengrija -2.2151 0.0452 0.71** 0.3177 0.6755 -0.19
Vokietija -2.2852 0.0085 0.50 -2.2601 0.0224 -0.95%**

Saltinis: sudaryta autoriaus
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19 priedas

Finansinio saugumo verslo dedamosios poveikio vertinimo rezultatai

I dalis
Priklausomas kintamasis InFT Priklausomas kintamasis
AInFT
POLS modelis Fiksuoty efekty | Atsitiktiniy POLS modelis | Atsitiktiniy
modelis efekty efekty
modelis modelis
Konstanta 0.08355** 0.1343%** 0.1322%%* -0.003028 -0.003028
(0.03720) (0.01123) (0.04101) (0.005099) (0.005341)
Nepriklausomi kintamieji -0.1983*** -0.04983* -0.05824** -0.03211 -0.03211**
LAV (0.03116) (0.02480) (0.02430) (0.02225) (0.01557)
N 247 247 247 215 215
Adj. R? 0.1188 0.0993 0.1041
White’s testas (p-reik§mé) 0.764745 0.355809 0.0234781
Wooldridge testas <0.0001

Fiksuoty efekty vertini-
mas (p reik§mé)

fiksuoty efekty modelis yra tinkamesnis

POLS modelis yra tinkamesnis

<0.0001

0.485072

Breusch-Pagan testo
rezultatai (p reik§meé)

atsitiktiniy efekty modelis yra tinkamesnis

Hausman testo rezultatai
(p reik§me)

<0.0001 |
atsitiktiniy efekty modelis yra tinkamesnis atsitiktiniy efekty modelis yra
tinkamesnis
0.151869 | 0.383333

Pastaba: * reik§mingumas 10 proc. lygyje; ** reiksmingumas 5 proc. lygyje; *** reik§mingumas 1 proc. lygyje.
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II dalis
Priklausomas kintamasis InFT Priklausomas kintamasis
AInFT
POLS modelis Fiksuoty efekty Atsitiktiniy POLS Atsi-
modelis efekty modelis modelis tiktiniy
efekty
modelis
Konstanta -0.3154 0.09490 0.08895 -0.003588 -0.003588
(0.1910) (0.06451) (0.07551) (0.005243) (0.005243)
Nepriklausomi kintamieji 0.4254** 0.06140 0.06667 0.03337 0.03337
InFS_VD / AlInFS_VD
(0.1657) (0.05698) (0.05661) (0.04159) (0.04159)
N 232 232 232 203 203
Adj. R? -0.0039 0.1103 0.0562
White’s testas (p-reik§mé) 0.0729529 0.047662 0.394073
Wooldridge testas p<0.0001
Fiksuoty efekty vertinimas fiksuoty efekty modelis yra tinkamesnis POLS modelis yra tin-
(p reik$me) kamesnis
0.0173344 | 0.556353
atsitiktiniy efekty modelis yra tinkamesnis

Breusch-Pagan testo
rezultatai (p reik§mé)

<0.0001

atsitiktiniu efekty modelis

Hausman testo rezultatai
(p reiksme)

atsitiktiniy efekty modelis yra tinkamesnis

yra tinkamesnis

0.383436

0.129039

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pastaba: * reik§mingumas 10 proc. lygyje; ** reikSmingumas 5 proc. lygyje; *** reikimingumas 1 proc. lygyje

231






MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETAS

Robertas Vaitkus

FINANSINIO SAUGUMO IR FINANSU
INFRASTRUKTUROS TVARUMO
SAVEIKOS VERTINIMAS EKONOMINIO
BENDRADARBIAVIMO IR PLETROS
ORGANIZACIJOS SALYSE

Mokslo daktaro disertacijos santrauka
Socialiniai mokslai, ekonomika (S 004)

Vilnius, 2022



Mokslo daktaro disertacija rengta 2017-2021 metais Mykolo Romerio universitete pa-
gal Vytauto Didziojo universitetui su ISM Vadybos ir ekonomikos universitetu, Mykolo
Romerio universitetu ir Vilniaus universitetu Lietuvos Respublikos $vietimo, mokslo ir

sporto ministro 2019 m. vasario 22 d. jsakymu Nr. V-160 suteikta doktorantiros teise.

Moksliné vadove:
prof. dr. Asta Vasiliauskaité (Mykolo Romerio universitetas, socialiniai mokslai, eko-
nomika, S 004).

Mokslo daktaro disertacija ginama Vytauto DidZiojo universiteto, ISM Vadybos ir eko-
nomikos universiteto, Mykolo Romerio universiteto ir Vilniaus universiteto Siauliy

akademijos ekonomikos mokslo krypties taryboje:

Pirmininke:
prof. dr. Violeta Pukeliené (Vytauto Didziojo universitetas, socialiniai mokslai, ekono-
mika, S 004).

Nariai:

prof. habil. dr. Andrzej Buszko (Varmijos Moziry universitetas Olstyne, Lenkijos Res-
publika, socialiniai mokslai, ekonomika, S 004);

prof. dr. Mindaugas Butkus (Vytauto DidZziojo universitetas, socialiniai mokslai, eko-
nomika, S 004);

prof. dr. Gintaras Cernius (Mykolo Romerio universitetas, socialiniai mokslai, ekono-
mika, S 004);

prof. dr. Valdoné Darskuviené (ISM Vadybos ir ekonomikos universitetas, socialiniai
mokslai, ekonomika, S 004).

Mokslo daktaro disertacija bus ginama vieSame Ekonomikos mokslo krypties ta-
rybos posédyje 2022 m. rugpjucio 30 d. 10 val. Mykolo Romerio universitete, [-414
auditorijoje.

Adresas: Ateities g. 20, 08303 Vilnius.

234



Robertas Vaitkus
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SANTRAUKA

Temos aktualumas. Finansinio saugumo problema buvo aktuali visuomet ir
apie finansinj sauguma ar biitinumg jgyvendinti jo uztikrinimo priemones diskutuoja
net tik tam tikri tyréjai, bet ir politikai, institucijos ir tarptautinés organizacijos, ta-
¢iau tik tuomet, kai kyla finansy ar ekonominés krizés, paaiskéja, kad vienoje ar kitoje
ekonominés veiklos srityje finansiniam saugumui nebuvo skirta pakankamai démesio.
Analizuojant pasauliniy ekonominiy ir finansy kriziy priezastis konstatuojama, kad
viena i$ priezasciy, kodél susiklosté finansiskai nesaugios aplinkybés, yra ta, kad ga-
limi neigiami padariniai nebuvo vertinami kaip rizikos. Vertinant 2008 mety finansy
krizés priezastis, Europos Komisija 2014 metais konstatavo, kad politikos formuotojai,
reguliavimo ir prieziiiros institucijos nenustaté ir tinkamai nesprendé besikaupiancios
finansy sistemos rizikos problemy. Tai reiskia, kad negalima ignoruoti riziky ir kylan-
¢iy problemy arba pasikliauti nepagristais lukesciais, kad ateityje ekonomika tik augs
ir uztikrins dar didesne visuomenés gerove, apsaugos nuo bet kokiy grésmiy. Siame
kontekste yra svarbios D. Kiyak, D. Labanauskaités ir T. Reichenbach (2012) jzvalgos
dél egzistuojanciy perdéty lukeséiy ir neiSmokty ankstesniy kriziy pamoky, tikintis ne-
sibaigiancio naujo ekonomikos pakilimo. Siy autoriy nuomone palaiko V. Franchuk, O.
Omelchuk, S. Melnyk, M. Kelman ir O. Mykytyuk (2020), atkreipe démesj j batinuma
laiku reaguoti j saugumo buklés pokycius.

Tyréjy diskusijose (Delas, Nosova ir Yafinovych, 2015; Vergun ir Topenko, 2016;
Munyon, Carnes, Lyons ir Zettler, 2020; Reznik, Getmanets, Kovalchuk, Nastyuk ir
Andriichenko, 2020 ir kt.) i$ryskéja jvairialypés nuomonés apie finansinj sauguma kaip
reiskinj. Pavyzdziui, diskutuojama apie tai, kad §is saugumas yra stabilios ekonomikos

plétros pagrindas (Ermakova, 2017) arba, priesingai, abejojama finansinio saugumo
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uztikrinimo priemoniy nauda, darant prielaidg, kad uZztenka skatinti tik ekonomikos
plétra. Pvz., J. S. Hastings, B. C. Madrian ir W. L. Skimmyhorn (2013) i$reiské nuomo-
ne, kad truksta finansinio $vietimo veiksmingumo jrodymy.

Rinkoje atsiranda vis daugiau finansiniy produkty ir paslaugy, taip pat didé-
ja finansiniy paslaugy apimtys, kas salygoja riziky atsiradimg ir didéjantj finansinio
saugumo aktualuma. Finansinés paslaugos yra antra pagal dydj parduodama paslauga
visame pasaulyje, — 2017 m. jos sudaré 18,6 proc. visos paslaugy prekybos. 2008-2017
metais finansiniy paslaugy eksporto verté pasaulyje padidéjo 15,2 proc., o finansinés
paslaugos 2017 metais uzima penktg vietg tarp kity eksportuojamy paslaugy ir sudaré
8,6 proc. visy eksportuoty paslaugy (Pasaulio bankas, 2019). Vykstant globalizacijos ir
integracijos procesams finansy sistema sparciai kinta ir tampa labai jautri bet kokiems
neigiamiems veiksniams. Technologinis progresas taip pat gali padidinti rizikas (Lyons,
Grable ir Zeng, 2017; Pasaulio prekybos organizacija, 2019). Su klimatu ir aplinka su-
sije i$$ukiai kelia naujus uzdavinius, todél Europos Komisija (2019) komunikate dél
Europos zaliojo kurso atkreipé démesj j poreikj ir butinybe nukreipti Europa naujuoju
tvaraus ir integracinio augimo keliu. Dél $iy ir kity priezas¢iy kyla batinybé uztikrinti
finansy infrastruktaros tvaruma ir ja apsaugoti ne tik nuo esanciy bet ir nuo naujai
kylan¢iy riziky ir i$$akiy. Nauji finansiniai jrankiai suteikia daugybe privalumy ir gali-
mybiy, taciau kaip, pastebéjo R. C. Merton ir Z. Bodie (1995), galimas produkty ir inf-
rastruktiiros tarpusavio konfliktiskumas. Siy autoriy nuomoné patvirtina teorija, kad
naujos galimybés tuo paciu metu reigkia naujus nestabilumo $altinius ir rizikas.

Siame kontekste tyréjai (Merton ir Bodie, 1995; Bossone, Mahajan ir Zahir,
2003; Maimbo ir kt., 2017; Xu, Fu ir Liu, 2019; ir kt.) diskutuoja apie finansy infrastruk-
taros turinj ir apie tai, kokia finansy infrastruktara yra optimali, kokios jos sudétinés
dalys gali salygoti visos finansy sistemos tvarumag ir patikimuma. Vis dazniau tvirti-
nama, kad finansy institucijos turi prisiimti atsakomybe arba nustatyti galimy riziky
ribas. Pasaulio bankas ir Tarptautiné finansy korporacija (2009) taip pat akcentuoja
finansy infrastruktaros svarbg, todél galima teigti, kad tinkamai ir efektyviai veikianti
finansy infrastruktara yra tas veiksnys, kuris skatina ekonomikos vystymasi ir padeda
efektyviai paskirstyti iSteklius visoje ekonomikoje. Finansy infrastruktiros tvarumas ir
finansinis saugumas bei jam pasiekti skirty priemoniy jgyvendinimas vienodai svarbus
namy tkiams, jmonéms, valstybei ir tarptautinéms organizacijoms. Paminétina viena
i$ tarptautiniy organizacijy — EBPO, kuri jgyvendina ir plétoja ekonomikos stiprinimo,

tvaraus augimo ir visy pilie¢iy gerovés vystymo priemones. Sios organizacijos pagrin-
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dinis tikslas yra formuoti politika, kuri skatinty gerove, lygybe, galimybes ir gerove vi-
siems. EBPO plétoja naujas ekonominés ir socialinés politikos gaires, kurios remiasi or-
ganizacijos vertybémis, diegiant gergsias pasaulines praktikas bei standartus vie$osios
politikos srityje. Sios organizacijos patirtis finansinio saugumo ir finansy infrastrukta-
ros tvarumo uztikrinimo klausimais svarbi ne tik Lietuvai, kuri tapo $ios organizacijos
nare 2018 metais, bet ir kitoms valstybéms, kurian¢ioms auksc¢iausio lygio standartus
valstybiy valdymo, tarptautinés prekybos ir finansy srityse.

Dviejy daugialypiy reiskiniy, t. y. finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros
tvarumo, tarpusavio susietumas ir atlikto tyrimo rezultatai gali prisidéti prie ekonomi-
kos pertvarkymo siekiant tvarios ateities, taip pat padéti sprendziant svarbias gyvenimo
kokybés, visuomenés gerovés problemas ir sudaryti galimybes tausoti gamtos iSteklius.
Kita vertus, i$kyla tam tikry neapibréztumy, kuomet ekonomikos procesuose dalyvauja
skirtingos finansinés elgsenos namy tkiai, ir ji ne visuomet atitinka idealizuoto homo
economicus sprendimus. Netgi prieSingai, kaip pastebéjo E. Bikas ir A. Kavaliauskas
(2010) bei M. Statman (2014), kartais pasireiskia iracionali atskiry individy elgsena,
kas gali sukelti neigiama ,,domino“ efektg visoje finansy sistemoje. Vadinasi, atskiry su-
bjekty elgsena nebegali buti vertinama atsietai nuo jos aplinkoje veikianciy finansinio
saugumo priemoniy ir finansy infrastruktaros elementy funkcionavimo.

Finansinio saugumo priemoniy jgyvendinimas suteikia daugiau galimybiy uz-
tikrinti finansy infrastrukttiros tvaruma ir namy tkiy gerove, tac¢iau atsiranda ir naujy
pavojuy, kad per detalus finansinio saugumo uztikrinimo procesy reglamentavimas gali
sukelti nestabiluma ir naujas rizikas. Pavyzdziui, jvairas ribojimai gali stabdyti namy
ukiy ir kity subjekty dalyvavima ekonominéje veikloje, tose srityse, kur labiau pasireis-
kia rizikos, arba sukelti ekonominj pasyvuma, kas gali turéti neigiama poveikj finan-
sy infrastruktaros tvarumui. Tokio pobadzio probleminiy klausimy svarba patvirtina
autoriy A. Vai$vilos (2001), A. de Serres, S. Kobayakawa, T. Slek ir L. Vartia (2006),
T. Briick (2005) bei tarptautiniy organizacijy (EBPO, 2012) tyrimai ir jzvalgos. Prie
neapibréztumo prisideda ir sparciai bei dinamiskai besikei¢ianti aplinka, technologinis
progresas. Pastarasis probleminis aspektas atsispindi E. D. Hatzakis, S. K. Nair ir M. L.
Pinedo (2010), W. Xu ir kt. (2019) ir A. C. Lyons, J. E. Grable ir S.-H. Joo (2018) ir kity
autoriy tyrimuose. Ekonomikos procesams nemazg grésme kelia ir noras i$siskirti i§
kity valstybiy demonstruojant savo politines, ekonomines ar net karines galias. Taigi
finansinio saugumo priemoniy jgyvendinimas yra aktuali ir svarbi nudienos problema-

tika. Siame kontekste finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo saveikos
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vertinimas tampa svarbus teorine ir praktine prasme.

Moksliné problematika ir jos iStyrimo lygis. Diskusijos ir tyrimai, kuriais
siekiama jvertinti finansinj saugumg ar atrasti geriausias jo palaikymo priemones, vi-
suomet buvo aktualts (Athanasoulis, Shiller ir van Wincoop, 1999; Hayes ir Finney,
2013; Ahmad ir Sabri, 2014; Delas ir kt., 2015; Vergun ir Topenko, 2016; Langley, 2017;
Thompson, 2017; Siemigtkowski, 2017; De Goede, 2017). 2007-2008 m. vykusi pasau-
liné finansiné krizé ir didéjantis neapibréztumas tarptautiniame politiniame-ekonomi-
niame kontekste dél gresianciy ar vykstanciy ,,prekybiniy kary®, galimas ekonominis
nuosmukis dél koronaviruso pandemijos, taip pat ir kitos aplinkybés lemia, kad finan-
sinio saugumo tyrimai yra svarbus ir pastaruoju metu (Blakyta ir Ganushchak, 2018;
Hryhoruk, Khrushch ir Grygoruk, 2019; Khrushch, Hryhoruk, Prystupa ir Vahanova,
2019; Sylkin, Kryshtanovych, Zachepa, Bilous ir Krasko, 2019; Bea ir Yi, 2019; Fran-
chuk ir kt., 2020; Brown, Choi, Coile ir Woodbury, 2020; Munyon ir kt., 2020; Bhutta,
Blair, Dettling ir Moore, 2020; Folayan ir kt., 2021; ir kt.).

Finansinio saugumo tyrimuose dazniausiai akcentuojamas tam tikras finansinio
saugumo aspektas. Daug démesio skiriama namy tukiy santaupy normuy, turto kaupimo
ir pensijy tendencijoms nagrinéti, pvz., A. L. Gustman, T. L. Steinmeier ir N. Tabatabai
(2010) nagrinéjo akcijy rinky smukimo poveikj asmeny, kurie artéja prie pensinio am-
Ziaus, finansiniam saugumui, A. C. Lyons ir kt. (2018) nagrinéjo visuomenés senéjimo
poveikj finansiniam saugumui. A. Lange, A. Prenzler ir A. Zuchandke (2012) atliko
tyrima dél finansinio saugumo apdraustojo ligos atveju. R. Maurer, O. S. Mitchell ir M.
Warshawsky (2011) analizavo, kaip pasikeité pensijy planavimas ir ilgalaikis finansinis
saugumas po finansy krizés. E. Storelli ir J. B. Williamsonas (2015) apibadino jvairius
pensijy modelius, jy poveikj vyresnio amziaus asmeny ekonominei padéciai ir jy jtaka
basimam finansiniam saugumui globaliame kontekste.

Autoriai taip pat nagrinéja finansinio planavimo, taupymo galimybiy ir finan-
siniy Ziniy trikumo, finansinés jtraukties bei $vietimo aspektus. S. Y. Ahmad, M. E
Sabri, H. A. Rahim ir S. Osman (2017) analizavo finansinio saugumo priklausomybe
nuo pragyvenimo lygio skirtumy, finansinio rastingumo lygio, vykdomos finansinés
veiklos. J. M. Poterba, S. E Venti ir D. A. Wise (2011) vyresnio amzZiaus asmeny namy
ukiy finansinio saugumo priklausomybe nuo jy turimo bisto vertés. D. Bowman, M.
Banks, G. Fela, R. Russell ir A. de Silva (2017) tyré socialiniy ir ekonominiy veiksniy
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atskirtj. Sis tyrimas parodé, kad ekonominiam saugumui turi jtakos tokie veiksniai:
tinkamas socialinis draudimas, finansiné jtrauktis, tinkamas reguliavimas ir apsauga.

Finansinj saugumg salygojancius veiksnius, t. y. veiksnius, susijusius su finansi-
ne elgsena, analizavo K. Daniel, D. Hirshleifer ir A. Subrahmanyam (1998), R. J. Shiller
(1999), R. Kishore (2006), A. Chandra (2008), E. Bikas ir A. Kavaliauskas (2010), R.
Sadi, H. G. Asl, M. R. Rostami, A. Gholipour ir E Gholipour (2011), L. Macijauskas
(2012), E. Bikas, D. Jureviciené, P. Dubinskas ir L. Novickyté (2013), M. Piotrows-
ka (2017), A. Poltorak, N. Sirenko, N. Prokopenko, O. Melnik ir I. Trusevich (2019).
Veiksnius susijusius su gerove, tyré G. Esping-Andersen (1994), R. D. Congleton ir E
Bose (2010), V. Ivagkaité-Tamosiané (2012), A. Guogis (2014), H. Ko (2020), J. Brown
ir kt. (2020). Veiksnius, susijusius su vidinémis ir iSorinémis grésmeémis, nagrinéjo N.
M. Davydenko (2015), V. V. Elizarova (2015), O. Sylkin ir kt. (2019), V. Franchuk ir kt.
(2020).

Dalyje finansinio saugumo tyrimy nustatinéjamas finansinio saugumo lygis
arba siekiama parinkti rodiklius, kurie geriausiai parodyty finansinio saugumo lygj.
L. S. Guryanova, T. S. Klebanova, S. V. Milevskiy, V. V. Nepomnyaschiy ir O. A. Ruda-
chenko (2017), E. N. Alifanova, Y. S. Evlakhova ir L. I. Nivorozhkina (2017) formula-
vo finansinio saugumo rodikliy grupes, susijusias su namy tkiy sandoriais finansinéje
rinkoje. P. Siemigtkowski (2017), E. N. Alifanova ir Y. S. Evlakhova (2017), A. Poltorak
ir kt. (2019), I. V. Zaichko (2020) analizavo $alies finansinio saugumo jvertinimo rodi-
klius. Jmoniy finansinio saugumo lygj tyré V. Delas ir kt. (2015), J. Zwolak (2017), N.
Khrushch ir kt. (2019), P. Hryhoruk ir kt. (2019). S. Y. Ahmad ir M. E. Sabri (2015) tyri-
mas susijes su finansinio saugumo lygio nustatymu namy tkiuose, kuriems vadovauja
moterys. S. Y. Ahmad, M. E Sabri, H. A. Rahim ir S. Osman (2018) nagrinéjo, kaip
vieni$os moterys susidoroja su namy tkio tvarkymo is$tukiais ir uzsitikrina finansinj
saugumg. Namy tkiy finansinj saugumg taip pat nagrinéjo A. Lange ir kt. (2012), D. A.
Hayes ir A. D. Finney (2013) ir kt.

Finansinj sauguma nagrinéja ne tik pavieniai mokslininkai, bet ir institucijos
ar jstaigos. Pavyzdziui, G30 2019 metais parengé ataskaita, kurioje isdésté is$ukius, su
kuriais susiduria visuomené, sickdama reformuoti ir stiprinti pensijy sistemas, kad uz-
tikrinty jy tvarumg ir viso gyvenimo finansinj sauguma, reaguojant j demografinius
poky¢ius, létesnj ekonominj augimg ir sumazéjusig ilgalaike laukiama pensijy fondy
investicijy graza. Asmeninio finansinio rastingumo koalicija ,,Jump$tart® pateiké nuo-
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(Hastings ir kt., 2013). EBPO atlieckamuose finansinio rastingumo tyrimuose, be kita
ko, akcentuojamas butinumas kuo anks¢iau pradéti ugdyti asmens finansinj rastingu-
ma, kas galéty daryti teigiamg jtakq finansinei elgsenai bei skatinty aktyvia taupymo
elgseng ir ilgalaikj planavima. Europos centrinis bankas analizuoja namy tkiy finansy
ir vartojimo pokycius, kurie atskleidzia namy tkiy taupymo ir vartojimo tendencijas
bei gyventojy turto ir pajamy skirtumus.

Pasauliné finansy krizé iSryskino atsparios finansy infrastruktiros svarbg finan-
siniam stabilumui palaikyti (Cihdk ir Demirgii¢-Kunt, 2013). Pasaulio bankas ir Tarp-
tautiné finansy korporacija (2009) taip pat atkreipé démesj j finansy infrastruktaros
svarbg uztikrinant finansy sistemos stabiluma ir patikimumg. Siame kontekste disku-
tuojama, kaip uztikrinti, kad finansy infrastruktara buty efektyvi ir kokios priemonés
ja gali apsaugoti nuo neigiamy veiksniy poveikio. S. M. Maimbo ir kt. (2017), spres-
dami $ig problematika, atkreipé démesj j finansy infrastruktiros subjekty galimybes
prisidéti prie rizikos valdymo. D. Yilmaz (2007) i$saké nuomoneg, kad finansinis saugu-
mas prisideda prie finansy sistemos buklés palaikymo. Kiti autoriai laikosi priesingos
nuomonés ir teigia, kad batent finansy infrastruktiira padeda uztikrinti finansinj sau-
gumag. N. N. Sharkov (2016) nuomone, tvari finansy infrastruktara prisideda prie $a-
lies finansinio saugumo. A. Ajupov, D. Kurmanova, N. Bagautdinova ir L. Kurmanova
(2019) teigia, kad regioniné finansy infrastruktaros plétra yra reik$minga $aliai ir kad $i
finansy infrastruktaros plétra veikia kaip finansinio saugumo uztikrinimo veiksnys. R.
Y. Han (2018) pazyméjo finansinés internacionalizacijos ir finansinio saugumo tarpu-
savio rysj, o P. Glasserman ir H. P. Young (2015) i$saké nuomoneg, kad finansy sistemos
tarpusavio rysiai galéjo prisidéti prie pastarosios finansy krizés. Diskusijos, kad tvari fi-
nansy infrastruktara gali padéti uztikrinti finansinj sauguma, o finansinis saugumas ar
finansinio saugumo uztikrinimo priemonés prisideda prie finansy infrastruktaros tva-
rumo ir galimybiy apsisaugoti nuo ekonominiy ar finansy kriziy lemia poreikj atskleis-
ti finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo tarpusavio sgveikos aspektus.

Finansy infrastruktaros probleminius aspektus nagrinéjo $ie autoriai: R. C.
Merton ir Z. Bodie (1995), E. S. Rosengren ir J. S. Jordan (2000), B. Amable ir J.-B.
Chatelain (2001), H. P. Gray (2002), B. Bossone ir kt. (2003), M. Gisiger ir W. Weber
(2005), I. Deksnyté (2010), P. J. Morgan ir M. Lamberte (2012), N. N. Sharkov ir V. N.
Aleksejev (2016), A. C. Lyons ir kt. (2017), D. Rafailov (2018), A. M. Andries, N. Mar-
cu, E. Oprea ir M. Tofan (2018). M. Cirasino, J. A. Garcia ir G. Tumpel-Gugerell (2014)

vertino finansy infrastruktirg regioninés integracijos aspektu, S. Mandell ir M. Wil-
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helmsson (2015) nagrinéjo finansy infrastruktaros poveikj namy kainoms, B. Amable
ir J.-B. Chatelain (2001) atskleidé finansy infrastruktaros jtakg ekonomikos augimui ir
vartotojy gerovei banky sektoriaus veikimo aspektu. N. N. Sharkov (2016) tyré finansy
infrastruktaros, pagristos ,,bankininkystés“ modeliu jtaka $alies finansiniam saugumui.
Verta pazymeéti, kad didelé dalis tyrimy finansy srityje orientuota tik j tam tikras jos
dalis, pvz., bankams, jy raidai ar veiklos jtakai ekonomikai (Garbaravicius ir Kuodis,
2002; Ramonas, 2002; Cepinskis, Rakevi¢iené ir Dudyté, 2004; Balkevicius, 2012),
draudimo sri¢iai (Haiss ir Siimegi, 2008; Lezgovko ir Lastauskas, 2008; Zilinskas, 2009;
Aidukiené ir Simanaviciené, 2010), rizikos fondams (Ben-David, Franzoni ir Moussawi,
2012; Shadab, 2009).

Finansinio tvarumo aspektai atsispindi jvairiy autoriy (Stasytyté, 2015; Maimbo
ir kt., 2017; Andries ir kt., 2018) darbuose. Kai kurie autoriai (Cernius, 2013; Wu, Su-
bramanian, Abdulrahman, Liu ir Pawar, 2017; Bolos, Bradea, Sabdu-Popa ir Ilie, 2019)
analizuoja jmonés finansy tvarumo aspektg. S. Zabolotnyy ir M. Wasilewski (2019)
atskleidé finansy tvarumo aspektg maisto pramonés jmonése, o A. Abraham (2003)
- ne pelno organizacijose. I. Bayai ir S. Ikhide (2016) mikrojmoniy finansinj tvaruma
analizavo gyvenimo ciklo pozitriu. Ekonominj saugumg su tvarumu siejo A. Wyso-
kinska-Senkus ir K. Raczkowski (2013), o T. Lankauskiené ir M. Tvaronaviciené (2012)
analizavo tvarumo ir saugumo saveika.

Taip pat analizuojami jvairais tvarumo rodikliai, jie lyginami su kitais ekono-
miniais rodikliais. Pvz., L. Macikovd, M. Smorada, P. Dorédk, B. Beug ir P. Markovi¢
(2018) verslo tvarumo rodiklius lygino su ekonominés veiklos rodikliais, C. Searcy ir
D. Elkhawas (2012) tyré tvarumo indekso naudojimg jmonés praktikoje. V. L. Bogan
(2012) nagrinéjo kapitalo strukttiros, mikrofinansy jmoniy tvarumo ir efektyvumo tar-
pusavio susietuma. S. M. Mutinda ir S. Ngahu (2016) atskleidé nevyriausybiniy organi-
zacijy sutelkty finansiniy istekliy poveikj finansiniam tvarumui. C. Lassala, A. Apetrei
ir J. Sapena (2017), M. A. Soytas, M. Denizel ir D. D. Usar (2019) analizavo ry$j tarp
jmoniy tvarumo ir jy finansinés veiklos. A. de Serres ir kt. (2006) atskleidé finansy
sistemos reguliavimo jtakg produkcijos ir produktyvumo augimui.

Apibendrinant disertacijoje analizuotus informacijos Saltinius galima teigti, kad
mobkslinéje literataroje tyréjai atkreipia démesj i tokias finansinio saugumo ir su juo su-
sijusiy rei$kiniy problematikas: kokios yra finansinio saugumo turinio interpretacijos;
kokie yra finansinio nesaugumo padariniai placigja prasme; kaip siejamas finansinis

saugumas su kitais ekonominiais rei$kiniais jmonése, organizacijose, valstybése; kokie
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yra finansinio saugumo stebésenos rodikliai; kokios yra finansinio nesaugumo prie-
zastys; koks finansinio saugumo poveikis, darbuotojy darbo kokybei ir bendravimui
su klientais; kaip pagerinti finansinio saugumo lygj ir kt. Nepaisant to, kad autoriai
analizuoja tvarumo problematika finansy srityje, tvarumo indeksy sudaryma bei at-
lieka tvarumo ataskaity turinio analize, tac¢iau tvarumo i§8ukiy perspektyvoje iskyla
nauji klausimai ir i§ryskéja naujos problemos. Autoriai pastebi, kad triksta tyrimy apie
tvarumo indeksy sudarymo metodiky, tvarumo ataskaity teikimo motyvus, tvarumo
indeksy praktinj panaudojima. Kyla neaiskumy, koks tvarumo indeksy poveikis inves-
tuotojams ir kaip jie vertina tvarumo ataskaitas bei tvarumo rodiklius, kaip pacios jmo-
nés naudoja tvarumo indeksus praktikoje, kokias galima pamatyti rizikas analizuojant
tvarumo ataskaitas arba tvarumo indeksus, ar tai jgalina priimti geresnius sprendimus
investuojant ir valdant rizikas. V. Stasytyté (2015) atkreipé démesj, kad mokslinéje lite-
rataroje finansinis tvarumas dazniausiai naudojamas atskirai viesyjy ar verslo finansy
kontekste, ta¢iau neieSkoma jy tarpusavio ry$iy. Asmeniniam (individualiam) finansi-
niam tvarumui skiriama nepakankamai démesio, net jei $ios finansy srities atstovai yra
daugelio finansiniy produkty ir paslaugy vartotojai. L. Wu ir kt. (2017) atkreipé démesj
i trumpalaikio ir ilgalaikio tvarumo tyrimy trikuma. S. J. Fowler ir C. Hope (2007) pa-
sitilé galimas tvarumo tyrimy kryptis, t. y. tyrimams reikalingy indikatoriy parinkimag
ir koeficienty svoriy jvertinimg, rezultaty palyginima su kitais ekonominiais rodikliais,
tvariy indeksy poveikio jvertinimg. Viena i§ finansinio tvarumo sri¢iy, kuri nepakan-
kamai i$tirta, — tai finansy infrastruktaros tvarumo jvertinimas.

Nepaisant to, kad tyréjai kelia jvairias su finansiniu saugumu ir finansy infras-
truktaros tvarumu susijusias problemas, ta¢iau finansinio saugumo ir finansy infras-
truktdros tvarumo sandiroje yra pakankamai neatsakyty klausimy. Finansinio saugu-
mo ir finansy infrastruktaros tvarumo tarpusavio sgveikos problematika dazniausiai
analizuojama tik teoriniu lygmeniu. Tyréjai jvardija finansinio saugumo ir finansy inf-
rastruktaros sgveikos veiksnius arba atkreipia démesj  finansinio saugumo bei tvarios
finansy infrastruktiiros svarbg ir teigiama poveikj (Gray, 2002; de Goede, 2021). A. Aju-
pov irkt. (2019) patvirtino, kad regioniné finansy infrastruktaros plétra yra reik§minga
$aliai ir kad finansy infrastruktiiros plétra veikia kaip finansinio saugumo veiksnys,
todél V. N. Alekseev ir N. N. Sharkov (2019) finansinio saugumo lygj vertino pagal tai,
ar finansy infrastruktiira atitinka finansinio saugumo kriterijus ir rodiklius. Finansinio
saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo sgveikos vertinimo tyrimai néra isplétoti.

Autoriai tik tam tikrame finansinio saugumo ar finansy infrastruktaros tvarumo kon-
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tekste analizuoja finansinio saugumo ar jo dedamujy poveikj finansy infrastruktarai
arba finansy infrastruktiros ar jos dedamuyjy poveikj finansiniam saugumui (Amable
ir Chatelain, 2001; Yilmaz, 2007; Gustman ir kt., 2010; Sharkov, 2016; Semjonova, 2016;
Maimbo ir kt., 2017; Han, 2018; Pasaulio bankas ir Tarptautiné finansy korporacija,
2009).

Bandymas atskleisti atskirus ekonominius reiskinius ir véliau juos susieti jtrau-
kiant daugelj kity Ziniy bei praktikos elementy gali padéti i$siaiskinti, kodél kartais
nutinka visigkai kitaip nei tikimasi arba prognozuota, todél sprendziant tvaraus vysty-
mosi problemas ekonomikoje ir siekiant apsisaugoti nuo galin¢iy kilti neigiamy eko-
nominiy ir socialiniy padariniy, bitina detaliau iSnagrinéti ir atskleisti finansinio sau-
gumo ir finansy infrastruktaros tvarumo sasajas. Taigi, finansinio saugumo ir finansy
infrastruktaros tvarumo reiskiniy susietumas ir kompleksiskumas yra aktualus tyrimy
objektas tiek teoriniu, tiek ir praktiniu pozitriais, norint placiau jj pazinti ir skiriamas
$is disertacinis darbas.

Moksliné problema - kokios yra finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros
tvarumo saveikos teorinés prielaidos ir kaip $ig saveika jvertinti.

Mokslinio tyrimo objektas — finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros
tvarumo saveika.

Darbo tikslas - iStyrus finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo
reiskinius teoriniu aspektu, sukurti finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tva-
rumo saveikos vertinimo model; ir jvertinti finansinio saugumo ir finansy infrastruk-
taros tvarumo sgveika EBPO salyse.

Siekiant $io tikslo, disertacijoje sprendziami tokie uzdaviniai:

1. I$analizuoti finansinio saugumo ir finansy infrastrukttros tvarumo turinj ir
specifiskuma.

2. Apibendrinti teorinius finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvaru-
mo susietumo principus.

3. Atskleisti finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo saveikos
vertinimo metodikas, jy privalumus ir ribotumus.

4. Suformuoti finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo sgveikos
EBPO salyse teorinj vertinimo modelj.

5. Parengti finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo indekso ap-
skai¢iavimo modelj ir finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveikos

vertinimo EBPO $alyse tyrimo metodika.
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6. Apskaiciuoti finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo indeksus
ir jvertinti finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveikg EBPO $alyse

naudojantis parengta metodika.

Mokslinio tyrimo metodai

Siekiant i$analizuoti finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo bei
$iy reiskiniy probleminius ir sgsajy teorinius aspektus bei pagristi ir apibadinti finansi-
nio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo saveikg, buvo naudojamasi mokslinés
literatiiros lyginamosios analizés, grafinio modeliavimo metodais. Tyrimui atlikti buvo
taikomi bendrieji mokslinio tyrimo metodai - analogijos, apibendrinimo, dedukcijos
ir indukcijos, modeliavimo, sisteminés analizés metodai. Abstrakcijos metodas buvo
taikomas siekiant nustatyti svarbiausius finansinio saugumo ir finansy infrastrukttros
tvarumo veiksnius.

Darbe taikomi empirinio tyrimo metodai. Siekiant jvertinti finansinio saugu-
mo ir finansy infrastruktaros tvarumo rysius buvo naudoti duomeny analizés metodai
(lyginamoji ir statistiné analizé). Atliekant empirinj tyrimg buvo atliekamas duomeny
normalizavimas bei rodikliy agregavimas, indekso apskaic¢iavimas. Taip pat panaudoti
aprasomosios statistikos metodai - vidurkis, standartinis nuokrypis, variacijos koefici-
entas, apskai¢iuoti asimetrijos ir eksceso koeficientai. Siekiant nustatyti finansy infras-
truktdiros tvarumo ir finansinio saugumo sasajas, remiamasi ekonometriniais korelia-
cinés ir regresinés analizés metodais. Priezastiniams rysiams tarp finansinio saugumo
ir finansy infrastruktiros tvarumo nustatyti naudojami paneliniy duomeny vektorinés
autoregresijos (VAR) modeliai ir Granger priezastinio ry$io nustatymo testas. Valsty-
béms sugrupuoti buvo taikomas klasteriy analizés metodas (k vidurkiy metodas).

Grafinis duomeny ir jy rysiy vaizdavimas buvo pasirinktas sickiant efektyviau

pristatyti tyrimo rezultatus.

Tyrimy bazé ir informaciniai $altiniai

Tyrimo teorinei analizei atlikti buvo naudojamos moksliniy straipsniy duomeny
bazés, teisés akty duomeny bazés, ES, EBPO ir kity tarptautiniy organizacijy dokumen-
tai ir apzvalgos. Ekonometriniam tyrimui atlikti buvo naudojami oficialiai skelbiami
Jungtiniy Tauty, Pasaulio banko, Tarptautinio valiutos fondo, EBPO, Europos centrinio
banko, Eurostat, Doing Business duomenys. Skai¢iavimai atlikti programinés jrangos

Office paketo Excel programa ir atvirojo kodo programinés jrangos paketu Gretl.
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Tyrimo apribojimai

Atliekamas EBPO $aliy tyrimas, remiantis oficialiai skelbiamais duomenimis.
Paneliniy duomeny analizé atliekama naudojant 37 EBPO $aliy duomenis. Dél dalies
duomeny trikumo pagal disertacijoje parengta metodika negalima apskaiciuoti ir
jvertinti dviejy valstybiy (Izraelio ir Turkijos) finansinio saugumo ir finansy infras-
truktiiros tvarumo saveikos, todél vertinama tik keturiy Izraelio ir Turkijos finansinio
saugumo dedamujy ir finansy infrastruktaros tvarumo sgveika. Nors tiriamos EBPO
$alys, tac¢iau EBPO oficialiai skelbiamoje duomeny bazéje néra duomeny apie Islandi-
jos, Izraelio ir Turkijos namy ukiy taupymo santykj su gaunamomis pajamomis. Duo-
menys apie Islandijos namy tkiy taupymo santykj su gaunamomis pajamomis rasti
EBPO rengiamose apzvalgose. Atsizvelgiant | duomeny prieinamuma, tyrimo laikotar-
pis apima trylika mety (2005-2017 m.).

Apribojimu laikytinas tyrimo metu taikytas lyginis baziniy svoriy indekso ap-
skai¢iavimo metodas, kai visoms indekso dedamosioms priskiriamas vienodas lygina-
masis svoris. Laikomasi nuomonés, kad visos dedamosios yra lygiavertés. Atsisakyta
ekspertinio vertinimo dél galimo subjektyvumo. Tyrimas apima 37 EBPO S$alis, todél
kiekvienoje i$ jy indekso dedamosios gali turéti skirtingg reikéminguma dél ty $aliy na-
cionaliniy prioritety ir kity veiksniy jtakos. D. Stumbrienés, A. Jakaitienés ir R. Zelvio
(2017) tyrimas patvirtino, kad skirtumas tarp vienody svoriy priskyrimo ir svoriy pris-
kyrimo taikant pagrindiniy komponenciy analiz¢ yra mazas. J. Bruneckiené ir A. Ki-
lijoniené (2011) taip pat savo tyrime naudotiems rodikliams suteiké vienodus svorius.
C. Bohringer ir P. Jochem (2007) nurodo, kad vienodi svoriai taikomi apskai¢iuojant
praktikoje placiai naudojamus indeksus, t. y. gyvosios planetos indeksa (angl. the Li-
ving Planet Index), ekologinj pédsaka (angl. Ecological Footprint), zmogaus vystymosi
indeksg (angl. Human Development Index), aplinkos apsaugos pazeidziamumo in-
deksg (angl. Environmental Vulnerability Index), tvarios ekonominés gerovés indeksg
(angl. Index of Sustainable Economic Welfare), tikraji santaupy indeksg (angl. Genuine
Savings Index), aplinkai pritaikytg vidaus produkta (angl. Environmental Adjusted Do-
mestic Product). EBPO (2008) apskai¢iuodama sudétinius rodiklius visiems kintamie-
siems suteikia vienoda lyginamajj svorj.

Tyrimo apribojimu laikytinas ir subjektyvus finansinio saugumo ir finansy inf-
rastruktaros tvarumo rodikliy parinkimas, kadangi i vertinimo modelj buvo jtraukti
oficialiai skelbiami rodikliai, kurie, autoriaus nuomone, labiausiai atskleidZia finansinio

saugumo ir finansy infrastrukttros tvarumo veiksnius ir $iy reiskiniy tarpusavio ry-
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$ius. Autoriaus nuomoné dél rodikliy parinkimo pagrista i$analizuotais ir apibendrin-
tais kity mokslininky tyrimais ir juose naudotais rodikliais. Taip pat buvo atsizvelgta j
rodikliy galimus privalumus ir trikumus, galimg persidengima.

Apskaiciuojant finansinio saugumo indeksg ir vertinant finansinio saugumo ir
finansy infrastrukttros tvarumo saveika, nejtraukta finansinio saugumo verslo deda-
moji, todél tai laikytina tyrimo apribojimu. Verslo veiklos globalus vystymasis, rezi-
davimo vietos nustatymas, priskyrimas vienos ar kitos valstybés jmoniy statistiniams
duomenims gali klaidingai atspindéti analizuojamos valstybés bendrg finansinio sau-
gumo bikle. Tai galéty bati atskira tyrimo kryptis, ir reikéty atskiry jzvalgy ir komen-
tary. Verslas lanksc¢iai prisitaiko prie jvairiy aplinkybiy ir priklausomai nuo to, kur
jam palankesnés mokestinés, finansinés, darbo jégos ar kitos salygos, ten stengiamasi
verslg perkelti ar jsteigti filialus. Informaciniy technologijy verslas dél savo specifikos
ypatingai lengvai gali keisti savo rezidavimo vieta, samdyti kitose valstybése gyvenan-
¢ius darbuotojus, kurie darbus gali atlikti nuotoliniu biidu. Taip pat pleciasi tarptautiné
internetiné prekyba, kas taip pat gali neteisingai atspindéti vienos arba kitos valstybés
verslo finansinio saugumo biikle. D¢l paminéty aplinkybiy laikoma, kad finansinio
saugumo verslo dedamoji yra maziau reikSminga nei kiti tyrime naudojami rodikliai,
todel siekiant neiskreipti gauty rezultaty, finansinio saugumo verslo dedamajai patei-
kiamos atskiros jzvalgos ir komentarai.

Atlikta tyrima buty galima pakartoti atsiradus naujausiy duomeny prieinamu-
mui bei panaudojus didesng tyrimo imtj. Tyrimo metu naudojamus finansinio saugumo
ir finansy infrastrukttros tvarumo atskirus dedamuosius rodiklius galima tarpusavyje
skirtingai grupuoti, taip pat galima duomenis ar rodiklius papildyti, taikyti skirtin-
gus rodikliy apskai¢iavimo budus. Tyrimg biity galima pakartoti iSplétus jo pagrinda
(baze) rodikliais, atspindinciais finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo
kokybing dedamaja. Kadangi finansinis saugumas ir finansy infrastruktiiros tvarumas
dinaminis ir testinis procesas, tokiy papildomy dedamuyjy jtraukimo etapai leisty adap-
tuoti indeksus. Dél §iy pokyc¢iy finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo
perspektyvos gali buti skirtingos. Metodika sukurta apskaiciuoti ir analizuoti EBPO
Saliy finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo lygj, taciau leidzia tyrima
atlikti jtraukiant ir kitas Salis ar jy klasterius.

Mokslinis naujumas ir teorinis reik§mingumas

Atlikus finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo teorine analize

buvo atskleistas $iy reiskiniy jvairiapusiskumas, platus $iais reiskiniais sprendziamy so-
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cialiniy ir ekonominiy klausimy ratas ir problemati$kumas. Atliekant teorine analize ir
pasirenkant metodologine prieiga, buvo vadovautasi holistiniu poZiiriu, taip pat laiko-
masi nuostatos, kad finansinis saugumas ir finansy infrastruktiros tvarumas yra susieti
jvairiais funkciniais tarpusavio ry$iais. Atskleistas iy reiSkiniy teorinis sgveikos mode-
lis leido integruoti kity autoriy poziarius ir i$skirti svarbiausius rei$kiniy elementus bei
pagrindines galimas pokyc¢iy valdymo priemones. Siy priemoniy efektyvus taikymas
susietas su proporcingumo ir skirtingy interesy (tarp finansiniy riziky uzdraudimo ir
visisko dereguliavimo) derinimo principy taikymu.

Atsizvelgiant i skirtingy autoriy pozitirius ir vadovaujantis pasirinkta teorine
prieiga, buvo atskleisti nauji finansinio saugumo teoriniai aspektai, t. y. buvo i$skir-
ti keturi finansinio saugumo uztikrinimo teoriniai modeliai, dvi skirtingos finansinio
saugumo savybés, — viena i$ jy nukreipta teikti bitinaja pagalba, o kita orientuota j
tvarumo aspektg. Taip pat nustatyti bendri namy tkiy, jmoniy, organizacijy ir valsty-
bés finansinio saugumo kriterijai. Tai leido suformuoti nauja finansinio saugumo api-
brézimg, tinkamg namy akiy, jmoniy, organizacijy ir valstybés finansiniam saugumui
apibudinti.

I$analizavus finansy infrastruktaros tvarumo teorinius aspektus, buvo apibréz-
tos finansy infrastrukttiros interesy sritys (gerovés, pajamy pastovumo, ilgalaikiskumo,
tvarumo) ir finansy infrastruktaros funkcinés sritys (institucing, reguliaciné, informa-
cijos, techniné ir finansinio $vietimo). ISnagrinétos teorinés prielaidos leido suformu-
luoti finansy infrastruktaros tvarumo sgvoka.

Finansinio saugumo, finansy infrastruktaros ir finansinio tvarumo vertinimo
metody analizés rezultatai leido pagrijsti ir apibadinti finansinio saugumo ir finansy
infrastruktaros tvarumo sgveikos vertinimo metodika ir pasitlyti naujg finansinio
saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo saveikos vertinimo EBPO $alyse tyrimo
modelj. Vertinimo metodikos naujumas atsiskleidzia per jos sudétiniy daliy, vertini-
mo etapy, finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveikos vertinimui
pasirinkty metody ir rodikliy visumg. Ekonometrinis tyrimo modelis pasizymi kom-
pleksiskumu, taip pat tyrimui atlikti naudojami placios aprépties duomenys, t. y. tyrimo
metu finansinio saugumo buklei jvertinti naudojami namy tkiy taupymo ir vartojimo
bei namy tikiy makroaplinkos situacija (ekonomikos vystymosi lygj, $alies finansiniy
atsargy kaupima, perkamosios galios stabilumg) apibtidinantys duomenys, o pasirink-
tas finansy infrastruktaros tvarumo rodikliy rinkinys apima ne tik finansy infrastruk-

taros lygio nustatymo, bet ir jos tvarumo jvertinimo komponentus. Atskiros analizuo-
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jamy rei$kiniy dedamosios buvo sujungtos taip, kad nesikartoty tie patys rodikliai. Tai
padidino metodikos patikimumg ir ja remiantis buvo kompleksigkai jvertinta finan-
sinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveika. Kadangi buvo pasitlytas
universalus tyrimo modelis, jj galima i$plétoti, patobulinti ir papildyti dedamosiomis
ar rodikliais. Modelio privalumas pasireiskia ir per nuosekly vienos tyrimo metodikos
taikymg apskai¢iuojant visy EBPO $aliy finansinio saugumo ir finansy infrastrukttros
tvarumo indeksa.

Empirinio tyrimo rezultatai patvirtina, kad egzistuoja finansinio saugumo ir fi-
nansy infrastruktaros tvarumo saveika EBPO $alyse. Remiantis finansinio saugumo
dedamuyjy analize, galima i$skirti, kokie veiksniai labiau dominuoja ir daro didesne
jtaka finansy infrastruktaros tvarumui. Taip pat tyrimas atskleidé, koks yra finansy
infrastrukttros tvarumo dedamuyjy poveikis finansiniam saugumui. Remiantis $ia in-
formacija galima inicijuoti sprendimy priémimg, kurie atliepty poreikj pagerinti finan-

sinio saugumo ar finansy infrastruktaros tvarumo situacija tam tikrose EBPO $alyse.

Praktiné darbo reik§mé

Parengta finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo sgveikos ver-
tinimo metodologija praplecia finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo
tyrimy srit] ir gali buti naudojama kity mokslininky tolesniems tokio pobudzio tyri-
mams.

Disertacijoje atskleidziama, kokie galimi finansinio saugumo uztikrinimo mo-
deliai ir kokiy tiksly juos naudojant siekiama, koks modelis yra tinkamas atskiriems
subjektams, ar modelis skirtas operatyviai spresti esamas finansinio nesaugumo pro-
blemas, ar uztikrinti ilgalaikj finansinj saugumg. Taip pat aptartos galimos finansinio
saugumo uztikrinimo priemonés. Sie formalizuoti finansinio saugumo uZtikrinimo
modeliai ir priemonés ar jy rinkiniai gali padéti politikos formuotojams operatyviau
priimti sprendimus sprendzZiant skirtingy sektoriy finansinio nesaugumo problemas.

Tyrimo rezultatai gali bati panaudoti formuojant valstybés politika finansinio
saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo srityse. EBPO $alys, Zinodamos finansinio
saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo lygj savo $alyje ir atlikdamos nuolating sta-
tistiniy duomeny stebéseng ir vertinima, gali priimti jrodymais pagristus sprendimus
palaikant ar pagerinat esamg finansinj sauguma arba finansy infrastruktiros tvaruma.
Zinant finansinio saugumo arba finansy infrastruktiiros tvarumo arba jy poky¢iy jta-

ka ir reikminguma, galima imtis tikslingy priemoniy atitinkamoje finansinj sauguma
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arba finansy infrastruktaros tvaruma salygojancioje srityje. Rezultatai, atskleidziantys
iStirty reiskiniy tarpusavio priklausomybes, sudaro galimybes prognozuoti finansy inf-
rastruktaros tvarumo arba finansinio saugumo poky¢ius priklausomai nuo finansinio
saugumo arba finansy infrastruktaros tvarumo lygio pasikeitimo.

Tyrimo rezultatai ir pateiktos rekomendacijos gali buti panaudotos atnaujinti,
tobulinti ar plétoti EBPO ekonominés ir socialinés politikos gaires ir / ar diegiamus
standartus. EBPO $alyse, kuriose nustatytas zemas finansinio saugumo ir / arba finansy
infrastruktaros tvarumo lygis, gali reiksti, kad jose nepakankamai isplétotos finansinio
saugumo uztikrinimo priemonés arba neuztikrintas finansy infrastruktaros tvarumas.
Siekiant pagerinti esamg bukle, atsizvelgiant i disertacijoje pateiktas rekomendacijas,
tikslinga atlikti tokiy EBPO $aliy detalesne Zemg finansinio saugumo ir / arba zemg
finansy infrastruktiros tvarumo lygj salygojanciy priezas¢iy analize ir siekti pagerinti
esamg situacijg. Didinant finansinj saugumg ir finansy infrastruktaros tvaruma prisi-
dedama prie gerovés, lygybés bei kity galimybiy kiirimo EBPO ir kitose Salyse.

Disertacijoje pateikta finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo
indekso apskai¢iavimo metodika yra universali ir gali buti pritaikoma bet kokiy saliy ar
ju klasteriy finansinio saugumo ir finansy infrastrukttros tvarumo lygiui apskai¢iuoti
ir atlikti vertinimus ar analizes.

Disertacijoje atlikta teoriné analizé ir empirinio tyrimo rezultatai gali papildy-
ti universitetines studijas naujausiomis ziniomis apie finansinio saugumo ir finansy
infrastruktaros tvarumo reik§me ekonomikoje. Finansiniy studijy programos gali buti
papildytos informacija apie finansinio saugumo uztikrinimo priemones, finansy inf-
rastruktaros tvarumg, finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveika.
I$déstyta teoriné finansinio saugumo analizé gali biti panaudota organizuojant ir vyk-

dant specializuotus finansinio §vietimo mokymus.

Disertacinio darbo teorinis pagrindas

Teoriniam tyrimo objektui aigkinti yra remiamasi keliomis teorijy grupémis ir
poziuriais:

1) interesy derinimo pozitriu (Esping-Andersen, 1994; Vaisvila, 2001; Moshi-
rian, 2004; de Serres ir kt., 2006; Congleton ir Bose, 2010; Ivaskaité-Tamositné, 2012;
Guogis, 2014; Baily, Klein ir Schardin, 2017; Lehmann, 2017; Schultz, Arndt-Bascle,
Davidson ir Gerloff, 2019). Atliekant tyrimg laikomasi nuostatos, kad né viena finansi-

niy santykiy $alis negali turéti daugiau teisiy ar galimybiy. Finansiniuose santykiuose
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turi vyrauti subalansuota pusiausvyra tarp skirtingoms Salims suteikiamy galiy, taip
pat negali bati, kad vieno subjekto interesai ginami labiau negu kito subjekto;

2) poky¢iy valdymo teorija (Kahneman ir Tversky, 1984; Tversky ir Kahneman,
1992; Basiago, 1999; Bossone ir kt., 2003; Briick, 2005; Allen, Christodoulou ir Millard,
2006; Hastings ir kt., 2013; Elizarova, 2015; Helm, 2015; Delas ir kt., 2015; Mutinda ir
Ngahu, 2016; Maimbo ir kt., 2017; Amadae, 2017; Wu ir kt., 2017; Franchuk ir kt., 2020;
Munyon ir kt., 2020). Vadovaujamasi nuostata, kad uztikrinant ilgalaikius tvarios ir
integralios ekonomikos poreikius reikalingas nuolatinis finansy infrastruktiiros vysty-
masis ir plétra, ta¢iau vystymosi ir plétros mastas bei apimtys turi proporcingai atliepti
poky¢iy ir riziky valdymo poreikj, kuris kyla dél finansy sistemos globalios plétros,
integracijos, naujy technologijy plétros ir kity tendencijy. Sios disertacijos autorius ne-
mano, kad visigkas riziky eliminavimas gali uztikrinti ekonomikos poreikius. Finansy
srityje turi egzistuoti jvairios finansiniy riziky pasidalijimo galimybés ir priemonés;

3) holistine teorija (Shrivastava ir Berger, 2010; Floyd ir Croft, 2011; Ahmad ir
Sabri, 2014; Semjonova, 2016; Lyons ir kt., 2018; Brunstein, Sambiase, Kerr, Brunnqu-
ell ir Perera, 2019; Poltorak ir kt., 2019; Giritniené, Cernius, Giritnas ir Jakunskiene,
2019). Atliekant tyrimg laikomasi nuomoneés, kad analizuojant rei$kinius nepakanka
i$nagrinéti tik tam tikrus reiskinio aspektus. Siekiant nustatyti finansinio saugumo ir
finansy infrastrukttros tvarumo saveika, stengiamasi suvokti visg sistema, o ne sutelkti
démesj j atskiras dalis.

Remiantis $iomis teorijomis ir pozitriais grindziama tyrimo metodologija,
jgalinanti remtis tokia tyrimo prieiga ir pasirinkti tokig tyrimo strategija, kuri leidzia
sujungti ir integruoti skirtingus autoriy pozitrius, o atliekant empirinj tyrimg - pa-

naudoti placios aprépties rodiklius.

Ginamieji teiginiai

1. Finansinis saugumas vertinimas per namy tkiy, kaip gausiausiy ir ekonomi-
kai ypa¢ svarbiy subjekty, poziirj. Atsizvelgiant j tai, disertacijoje finansinei saugumo
situacijai jvertinti nepakanka naudoti tik namy akiy taupymo ir vartojimo duomenis,
- butina atsizvelgti | makroekonomineg situacija, kurios poveikis namy akiams yra tie-
sioginis. Nors namy tkiai makroekonominés aplinkos negali pakeisti, ta¢iau Zinodami
galima jos poveikj gali geriau prisitaikyti.

2. EBPO saliy klasteriuose dél skirtingo Saliy iSsivystymo finansinio saugumo

ir finansy infrastruktiiros tvarumo situacija yra netolygi, todél EBPO $aliy klasteriuose
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finansinio saugumo poveikis ir reikSmingumas finansy infrastruktiiros tvarumui bei
finansy infrastrukttros tvarumo poveikis ir reikSmingumas finansiniam saugumui ski-
riasi. Egzistuojantys finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo poveikio
skirtumai gali stabdyti ekonomikos plétra ir ilguoju laikotarpiu dar labiau padidinti

regiony skirtumus.

Disertacijos loginé struktiira

Disertacijg sudaro jvadas, trys dalys, i$vados ir rekomendacijos, literattiros sara-
$as ir priedai. Disertacijos apimtis 201 psl. (su priedais 231 psl.), naudoti 273 literattros
$altiniai. Disertacijos loginé struktiira pateikta 1 pav.

Pirmojoje disertacijos dalyje analizuojami teoriniai finansinio saugumo ir fi-
nansy infrastrukttros tvarumo aspektai, atlieckama moksliniy publikacijy analizé ir
apibendrinimas. Pirmiausiai analizuojama finansinio saugumo samprata, poziaris j §j
rei$kinj horizontaliu, vertikaliu, mikro- ir makrolygmenimis, taip pat atskleidziamas
finansinio saugumo vertybinis, teisinio reglamentavimo ir tvarumo aspektas. Toliau
analizuojama finansy infrastruktaros samprata, atskleidziamas finansy infrastruktaros
tvarumo aspektas bei apibendrinami teoriniai finansinio saugumo ir finansy infras-
truktiiros tvarumo susietumo principai.

Antrojoje disertacijos dalyje, atsizvelgiant j tyrimo problema ir tiksla, parengia-
ma tyrimo metodologija, kuria remiantis bus atliktas finansinio saugumo ir finansy inf-
rastruktaros tvarumo sgveikos vertinimas. Vadovaujantis finansinio saugumo ir finan-
sy infrastruktiros tvarumo empiriniy tyrimy analize, sudaromas jo saveikos vertinimo
modelis ir pagrindZiama tyrimo metodika. Taip pat parengiamas finansinio saugumo ir
finansy infrastruktaros tvarumo indekso apskaic¢iavimo modelis bei parenkami ir pa-
grindziami finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo matavimo rodikliai,
apraSomi vertinimo metodai, sudaromas empirinéje dalyje taikytinas ekonometrinis
modelis, iSkeliamos tyrimo hipotezés, surenkami ir apdorojami pirminiai duomenys.

Trecioje dalyje apskaiciuojami finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros
tvarumo indeksai, analizuojama finansinio saugumo bei finansy infrastruktaros tva-
rumo EBPO buklé ir atlieckamas empirinis tyrimas, jvertinant finansinio saugumo ir
finansy infrastruktiiros tvarumo saveika. Taip pat Sioje dalyje apzvelgiami tiriamy
reiskiniy ry$iai, aptariamos finansinio saugumo ir finansy infrastrukttros tvarumo sa-
sajos, analizuojamas tiriamyjy reiskiniy poveikis ir poveikio turinys bei patikrinamos
iSkeltos hipotezés.
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Disertacinio darbo pabaigoje pristatoma moksliné diskusija ir galimos tolesnés
tyrimy kryptys, taip pat pateikiamos i$vados ir rekomendacijos, atsakancios j iskeltus

tyrimo klausimus ir uzdavinius.

IDALIS. FINANSINIO SAUGUMO IR FINANSU INFRASTRUKTUROS
TVARUMO TEORINIATASPEKTAIT

Finansinio saugumo turinys ir samprata Finansy infrastruktiiros tvarumas ir jo
sasajos su finansinm saugumu

-5

II DALIS. FINANSINIO SAUGUMO IR FINANSU INFRASTRUKTUROS
TVARUMO SAVEIKOS VERTINIMO METODOLOGIJOS PARENGIMAS

Finansinio saugumo ir Finansinio saugumo ir Finansinio saugumo ir
finansy infrastruktiros finansy mfrastruktiiros finansy mnfrastruktoros
tvarumo indekso tvarumo saveikos tvarumo saveikos
apskai¢iavimo modelio vertinimo modelio vertinimo metodikos
parengimas parengimas pagrindimas

8-

I DALIS. FINANSINIO SAUGUMO IR FINANSTU INFRASTRUKTUROS
TVARUMO SAVEIKOS VERTINIMAS EBPO SALYSE, EMPIRINIO
TYRIMO REZULTATU ANALTZE IR INTERPRETACIJA

Fmansmio Finansy Finansinio saugumo ir finansy
saungumo buklés infrastruktoros — mfrastruktiiros tvarumo saveikos vertinimas,
analizé tvarumo analizé rezultaty analizé ir interpretacija

-

ISVADOS IR REKOMENDACLIOS

1 pav. Disertacijos loginé schema
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Pagrindiniai disertacijos teiginiai ir iSvados.

Isanalizavus finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo teori-
nius aspektus, pateikiamos Sios jZvalgos:

- analizuojant mokslinius tyrimus pastebéta, kad autoriai dazniausiai analizuoja
tik tam tikrg finansinio saugumo aspekta. Siekiant atskleisti finansinj saugumg, kuris
apimty namy ukiy, jmoniy, organizacijy ir valstybés interesus, darbe keliama problema
buvo i$nagrinéta remiantis holistiniu pozitriu. Tai leidZia finansinj sauguma ir finan-
sy infrastruktiiros tvarumga iSnagrinéti platesnéje perspektyvoje ir integruoti skirtin-
gy autoriy poziarius. Atliekant teorine analize akcentuojama, kad siekiant uztikrinti
finansinj sauguma ir finansy infrastruktros tvarumga, turi bati derinami skirtingy
suinteresuoty $aliy interesai, nes finansinis saugumas ir finansy infrastruktaros tva-
rumas susieti jvairiais funkciniais tarpusavio ry$iais, kurie gali daryti skirtingg poveikj
analizuojamiems reiskiniams. Tyrime neginc¢ijama, kad ekonomikoje tam tikras rizikos
laipsnis yra pateisinamas, kadangi subjektai, kurie dél savo Ziniy, vertybiniy nuostaty
ir kity aplinkybiy gali prisiimti rizikg siekdami pelno, praplec¢ia ekonomikos vystymosi
galimybes;

- analizuojant finansinj saugumg svarbu atsizvelgti j tai, kad valstybés, namy
akiy, verslo ir kity subjekty finansinis saugumas - tai finansiné basena, kuri yra: 1) pa-
laikoma aktyvaus pobudzio priemonémis; 2) veikiama jvairiy rysiy, ir jai daro poveikj
iSoriné aplinka, 3) leidzia patenkinti svarbiausius poreikius; 4) jgalina islaikyti finansinj
savarankiskuma. Sie apibrézti finansinio saugumo kriterijai leidzia finansinj sauguma
vertinti ne tik i§ batinosios pagalbos teikimo perspektyvos, bet ir kaip tvary ir ilgalaikj
suinteresuoty subjekty finansinio saugumo interesy tenkinimo procesa;

- finansinio saugumo problematikai analizuoti vertéty remtis Siuo finansinio
saugumo apibrézimu: finansinis saugumas - tai reguliacinémis, vadybinémis, ekono-
minémis ir kitomis priemonémis palaikomas finansinés buklés lygis, leidziantis ap-
sisaugoti nuo reik§mingg neigiama poveikj daranciy rizikos veiksniy ir uztikrinantis
svarbiausiy poreikiy tenkinimg i$laikant finansinj savarankiskuma;

- norint spresti finansinio nesaugumo problemas reikia atsizvelgti j tai, kad gali-
mi skirtingi finansinio saugumo uztikrinimo badai, priemonés, modeliai ar jy deriniai,
todél rengiant konkrecios valstybés finansinio saugumo uztikrinimo strategijas, sitilo-
ma vadovautis $iais finansinio saugumo uztikrinimo modeliais: 1) kovos su grésmémis
modeliu; 2) prevenciniu modeliu; 3) finansinio rastingumo modeliu; 4) galiy, informa-

cijos ir i$tekliy paskirstymo pusiausvyros modeliu. Finansinio saugumo uztikrinimo
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modelius reikia taikyti atsizvelgiant i jy poveikj, siekiamus tikslus, finansiskai nesaugiy
aplinkybiy pobudj ir galima neigiamy padariniy masta;

- i§skirtos finansy infrastruktaros funkcinés sritys, t. y. instituciné (institucijos,
rinkos), reguliaciné (apskaitos, valdymo, priezitros), informacijos (registrai, reitingy
agenturos), techniné (technologijy platformos) ir finansinio $vietimo, ir aptarti tva-
rumo aspektai leidzia suformuluoti finansy infrastruktiros tvarumo savoka. Finansy
infrastruktdros tvarumas - tai institucijy, informacijos, technologijy ir taisykliy bei
standarty, jgalinanciy sudaryti sandorius dél finansiniy paslaugy, vystymasis ir plé-
tra, kuri sudaro galimybes patenkinti ne tik dabartiniy, bet ir busimy suinteresuoty
$aliy poreikius. Esant tvariai finansy infrastrukttrai sudaromos didesnés galimybés:
1) uztikrinti gerove; 2) gausinti savo santaupas ir turta, ir tai ilgalaikéje perspektyvoje
prisideda prie papildomy pajamy i§ santaupy ir / ar turto gavimo; 3) turéti finansiniy
iStekliy visuose gyvenimo etapuose; 4) apsisaugoti nuo kriziniy situacijy ir iSoriniy ri-
ziky poveikio;

- teoriné finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo tarpusavio s3-
sajy analizé patvirtino, kad finansinis saugumas prisideda prie stabilios finansy inf-
rastruktaros buklés palaikymo. Efektyviai veikianti ir tvari finansy infrastruktiira su-
daro galimybés ne tik jsigyti norimas finansines paslaugas, bet jgalina susikurti tokj
finansinés buklés lygj, kuris garantuoja pakankama finansinio saugumo lygj. [vertinti,
ar visuomet sgveikaujant finansiniam saugumui ir finansy infrastruktaros tvarumui,
finansinis saugumas turi teigiamg poveikj finansy infrastruktarai, o finansy infrastruk-
taros tvarumas visuomet turi teigiama poveikj finansiniam saugumui, galima tik atli-
kus detalesnius ekonometrinius skai¢iavimus.

Teorinés analizés pagrindu formuluojant finansinio saugumo ir finansy inf-
rastruktiiros tvarumo sgveikos vertinimo metodika, pateikiamos Sios jZvalgos:

- finansinj sauguma sitloma vertinti i§ namy tkiy perspektyvos, kadangi gau-
siausiy ekonomikos vienety finansiné padétis turi reik§émingg jtaka ekonomikai. Atlie-
kant §j vertinimg svarbu atsizvelgti j tai, kad finansinio saugumo probleminiy klausi-
my sprendimas apima ekonomikos augimo, perkamosios galios, stabilaus vartojimo,
$alies ir namy tkiy finansiniy atsargy kaupimo bei jvairaus lygio subjekty galéjimo
jvykdyti savo finansinius jsipareigojimus, sinergijg. Finansinio saugumo tyrimy metu
apskaiciuojant jo indeksg turi buti atsizvelgta ne tik j namy tkiy taupymo ir vartojimo
duomenis, bet ir j kitus namy tkiy makroaplinkos situacija (ekonomikos vystymosi

lygi, $alies finansiniy atsargy kaupima, perkamosios galios stabilumg) apibiidinancius
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duomenis;

- finansy infrastruktiros tvarumas turi bati vertinamas pasitelkiant specifinius,
tik tai sri¢iai badingus rodiklius, atspindincius skirtingus finansy infrastruktaros tva-
rumo aspektus. Turi buti atsizvelgiama i finansy infrastruktaros lygj lemiancius veiks-
nius, taip pat turi buti integruoti tvarumo elementai. Finansy infrastruktaros situacijos
jvertinimas grindziamas pozitriu, kad informacija apie teisinius reikalavimus ir jy jgy-
vendinimg bei kredito situacijos jvertinimas geriausiai atspindi finansy infrastruktaros
bukle. Laikoma, kad finansy infrastruktaros lygj lemia Sie veiksniai: suinteresuoty $aliy
teisinés apsaugos reguliavimo kokybé, sutartiniy gin¢y nagrinéjimo kokybé, prieiga
prie audito ir atskaitomybés informacijos, informacijos apie kreditus mastas, apimtys
ir prieinamumas, bankroto procediry efektyvumas. Finansy infrastruktaros tvarumo
aspektas atsiskleidzia per finansy sistemos stabilumo, jos vystymosi ir efektyvumo pro-
cesus. Siame tyrime nevertinamas galimas finansinio §vietimo ir technologijy poveikis
finansy infrastrukttros tvarumo lygiui;

- finansy infrastruktaros tvarumo koncepcija dar tik formuojasi, taip pat ies-
koma tinkamiausiy finansy infrastruktiiros sgveikos su kitais ekonominiais reiskiniais
jvertinimo metody. Mokslinéje literataroje néra metodikos, kuria remiantis buty ga-
lima jvertinti finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo sgveika. Diser-
tacijoje buvo parengta metodika ir sukurtas naujas tyrimo modelis, tinkantis tyrimo
problemai spresti. Vadovaujantis parengta metodika ir identifikavus finansinj sauguma
ir finansy infrastruktaros tvarumg lemiancius veiksnius bei parinkus $iuos veiksnius
atspindincius rodiklius, galima apskai¢iuoti finansinio saugumo ir finansy infrastruk-
taros tvarumo indeksus. Panaudojant paneliniy duomeny vektorinés autoregresijos
modelius ir atliekant Granger priezastinio ry$io nustatymo testa galima kiekybiskai
jvertinti finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveika EBPO Salyse.

Atliktas finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo sgveikos
EBPO $alyse vertinimo empirinis tyrimas salygoja Siuos rezultatus:

- tyrimo metu buvo apskai¢iuotas finansinio saugumo indeksas laikantis pozii-
rio, kad finansinis saugumas turi bati vertinamas i§ namy tukiy perspektyvos, o finansy
infrastruktaros tvarumo indeksas — atsizvelgiant j teisiniy reikalavimy, kredito situaci-
jos bei finansy sistemos efektyvumo, vystymosi ir plétros situacija. Laikantis anks¢iau
paminéto pozitirio, atlikti finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo kore-
liacijos, kvantilinés regresijos rezultatai, finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros

tvarumo dedamuyjy poveikio jvertinimo rezultatai bei finansinio saugumo ir finansy
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infrastruktiros tvarumo poveikio vertinimo EBPO $aliy klasteriuose rezultatai patvir-
tina, kad egzistuoja finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo saveika
EBPO Sgalyse;

- detalesné finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo sgveikos
analizé atskleidé, kad finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo dedamo-
sios turi skirtinga poveikj (teigiama, neigiama, statistiskai reik§mingg ir nereik§minga).
Skirtingy finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo dedamuyjy poveikio
jvairové pagrindzia, kad geri ekonomikos rodikliai vienoje arba kitoje srityje nelemia
geros finansinio saugumo buklés ar finansy infrastruktiros tvarumo. Vienodai svarbts
namy tkiy taupymo bei vartojimo duomenys bei kiti namy tkiy makroaplinkos situa-
cijg (ekonomikos vystymosi lygj, Salies finansiniy atsargy kaupima, perkamosios galios
stabiluma) apibaidinantys duomenys ar jy saveika, todél norint uztikrinti finansinj sau-
guma ar finansy infrastruktaros tvaruma, reikalingas kompleksinis poziaris formuo-
jant jy uztikrinimo politika. Reikia siekti ne tik ekonomikos augimo, bet ir stabilios
perkamosios galios bei vartojimo lygio, taip pat turi buti palaikomas finansiniy atsargy
kaupimas, o finansiniai jsipareigojimai galimi tik jvertinus galimybes juos jvykdyti tin-
kamai ir laiku;

- analizuojant sgveikos rezultatus skirtinguose EBPO $aliy klasteriuose nustaty-
ta, kad finansinis saugumas ir finansy infrastruktaros tvarumas nebutinai i$ karto turi
teigiamg efekta. Finansy infrastruktiiros tvarumo statisti$kai reik§mingas teigiamas
poveikis finansiniam saugumui ir finansy infrastruktaros tvarumo poky¢iy teigiamas
poveikis finansinio saugumo poky¢iams véluoja vieng laikotarpj EBPO $aliy grupéje,
kurioje Zemas finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo lygis. Finansy
infrastrukttiros tvarumo neigiamas poveikis finansiniam saugumui vieng laikotarpj
véluoja EBPO saliy grupéje, kurioje aukstas finansinio saugumo ir finansy infrastruk-
taros tvarumo lygis. Taip pat finansy infrastruktiros tvarumo poky¢iai turi statistiskai
reik§mingg neigiama poveikj finansinio saugumo poky¢iams ir véluoja trimis laikotar-
piais EBPO $aliy grupéje, kurioje Zemas finansinio saugumo ir finansy infrastrukttros
tvarumo lygis. Finansinio saugumo poky¢iai turi statistiSkai reik§minga neigiama po-
veikj, véluodami vieng laikotarpj, finansy infrastruktiros tvarumo poky¢iams EBPO
saliy grupéje, kurioje zemas finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo
lygis ir EBPO $aliy grupéje, kurioje aukstas finansinio saugumo ir finansy infrastruk-
taros tvarumo lygis;

- ekonomikos tvarumo palaikymo kontekste svariis tyrimo rezultatai dél neigia-
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mo véluojancio finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo poveikio. Sie
tyrimo rezultatai atskleidZia, kad galimas ne tik teigiamas, bet ir neigiamas analizuoja-
my reis$kiniy véluojantis poveikis. Apie Sio poveikio egzistavima ekonominés politikos
formuotojai ne visuomet gali Zinoti, taciau tai gali buti veiksnys, apsunkinantis valsty-
biy pastangas tobulinat finansy infrastruktiros tvaruma ir finansinj saugumg. Neigia-
mas poveikis sukuria prielaidas atvirkstinei - rizikg kelian¢iai ir konkurencijg ribojan-
¢iai situacijai ir stabdo valstybiy ekonomine pazangg. Nustatytas véluojantis finansinio
saugumo ir finansy infrastrukttros tvarumo poveikis atskleidé buitinybe ieskoti budy
ir priemoniy, kaip i$vengti ar sumazinti neigiama finansinio saugumo ir finansy infras-
truktiiros tvarumo poveikj bei kaip sustiprinti teigiama jy jtaka;

- finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo sgveikos vertinimo
rezultatai pagrindzia, kad jie yra tarpusavyje susieti jvairiais funkciniais rysiais. Nu-
statytas finansinio saugumo poveikis (teigiamas, neigiamas bei véluojantis) finansy
infrastruktaros tvarumui bei finansy infrastruktiiros tvarumo poveikis (teigiamas, nei-
giamas bei véluojantis) finansiniam saugumui leidzia teigti, kad finansinio saugumo
uztikrinimas ir tvarios finansy infrastrukttros efektyvus veikimas negalimas juos atsie-
jus. Finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo saveikos procesai pasizymi
jvairove, sudétingumu bei daugialypiskumu. Nenutrikstami ir dinamigki finansinio
saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo poky¢iai dél objektyviy bei subjektyviy
aplinkybiy leidzia jy saveikos procesus vertinti kaip i$skirtinai sudétinga mokslinio pa-

zinimo ir ekonomikos moksliniy tyrimy sritj.

Atsizvelgiant i mokslininky atliktus tiriamuosius darbus, remiantis uZsienio
$aliy praktine patirtimi bei disertacinio darbo rezultatais, pateikiamos $ios reko-
mendacijos:

- finansinio saugumo uztikrinimo problema kyla ne i§ vieno veiksnio, kadangi
finansiskai saugios buklés formavimasi ir ilgalaikj bei tvary $ios busenos palaikyma sa-
lygoja jvairiy veiksniy visuma ir kompleksinis finansinio saugumo priemoniy taikymas
namy ukiy, verslo subjekty ir valstybés lygmenyje. Nepakankamas finansinio saugumo
priemoniy diegimas ir jy palaikymas gali sukelti ilgalaikius neigiamus ekonominius ir
socialinius padarinius, todél ekonominéje politikoje turi bati svarbus ne tik ekonomi-
nio vystymosi ir plétros priemoniy jgyvendinimas ar siekis islaikyti perkamosios galios
stabiluma, — butina jgyvendinti ir tokias priemones, kaip finansiniy atsargy (rezervo)

kaupimo skatinimo, finansinio $vietimo, finansinés jtraukties didinimo ar kitas prie-
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mones;

- finansinio saugumo uztikrinimo ir finansinio saugumo politikos formavimo
srityje pagrindinis vaidmuo tenka valstybei. Vykstant globalizacijos ir integracijos pro-
cesams finansy sistema sparciai kinta, todél valstybé turi nuolat perzitréti finansinio
saugumo sistemos veikimg ir imtis atitinkamy socialinio teisingumo, finansinio $vieti-
mo, poky¢iy valdymo veiksmy, taip pat turi bati imamasi aktyviy priemoniy, siekiant
uzkirsti kelig finansiskai nesaugiy aplinkybiy formavimuisi. Tik laiku ir greitai reaguo-
jant j besiformuojancias ar kilusias finansines rizikas ar grésmes galima i$vengti finan-
sinio nesaugumo ar jj sumazinti. Neuztikrinus tinkamy finansinio saugumo priemoniy
jgyvendinimo gali kilti jvairios socialinés, ekonominés ar net aplinkosaugos proble-
mos, kuriy uzdelstas sprendimas gali pareikalauti dar didesniy valstybés pastangu;

- uztikrinant tvary finansy infrastrukttiros vystymasi turi bati skatinama finan-
sy rinky plétra ir gerinamas kapitalo paskirstymas. Tuomet finansy sistemos dalyviai
jgis daugiau galimybiy naudotis jvairiomis rizikos pasidalijimo priemonémis, greitai,
patogiai ir pigiai jsigyti finansines paslaugas ar produktus, padidés galimybés gauti in-
formacija apie investavimo ir skolinimosi alternatyvas. Finansy infrastruktiiros tvari
plétra gali padéti uztikrinti didesnj teigiama poveikj ekonomikai, kuomet atliepiami ne
tik investuotojy poreikiai, bet ir palengvinamas jauny ir novatorisky jmoniy finansavi-
mas, atsiranda daugiau galimybiy investuoti j naujas, zinioms imlias jmones;

- finansinio saugumo teisinio reguliavimo priemonémis neturi bati siekiama
visisko riziky eliminavimo ar perdéto finansiniy santykiy reglamentavimo. Nustatant
finansinio saugumo teisinj reguliavimg turi bati vadovaujamasi visuomeniniy-finan-
siniy santykiy subalansuotos pusiausvyros uztikrinimo principu, tai yra turi biti sie-
kiama ne tik saugoti silpnesnigjg finansiniy santykiy puse — vartotojus, bet ir neleisti
jiems pernelyg piktnaudzZiauti suteiktomis teisémis. Perdétais reikalavimais negali buti
apsunkinama finansiniy paslaugy teikéjy veikla, tac¢iau kartu finansy sistemoje neturi
susidaryti ir visisko dereguliavimo aplinka;

- batina skatinti namy akius ne tik kaupti finansines atsargas, bet ir atsakingai
bei tvariai vartoti ir skolintis. Namy uaikiai turi vengti neracionaliy ir neapgalvoty finan-
siniy sprendimy. Batina ugdyti finansinio savarankiskumo gebéjimus, kurie leisty ne
tik geriau susidoroti su finansiskai nesaugiomis aplinkybémis, bet ir geriau prisitaikyti
prie sparciai besikei¢iancios aplinkos, kuomet rinkoje atsiranda vis daugiau finansiniy
produkty ir paslaugy. Namy akiy zinios ir gebéjimai leis ne tik geriau suvokti galincias

kilti rizikas, bet ir i§vengti iracionalios finansy valdymo elgsenos;
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- dél nuolat besikei¢ianciy aplinkos veiksniy, verslo ir kity subjekty veikloje i$-
ry$kéja finansinio saugumo tvarumo aspektas. Dél $ios priezasties turi buti svarbas
ne tik gebéjimai vykdyti pagrindines veiklas, bet ir sékmingas finansiniy interesy de-
rinimas, sugebéjimas pasiekti ir palaikyti finansine pusiausvyra, stabiluma, mokuma
ir likviduma dabartiniu ir basimais laikotarpiais. Tai padeda uztikrinti jmoniy ir kity
subjekty finansine nepriklausomybe ir apsaugoti savo finansinius interesus susidairus
su galimomis ir realiomis vidinémis bei iSorinémis grésmémis, kurios savo ruoztu gali

sukelti krize ir bati verslo zlugimo priezastimi.

Tolesniy tyrimy kryptys

Disertaciniame darbe nagrinéjamiems probleminiams klausimams spresti rei-
kia tolesniy tyrimy, kurie patvirtinty gautus rezultatus, pvz., panaudojus kitas galimas
sgveikos vertinimo metodikas arba atsiradus duomeny prieinamumui apskai¢iuoti
visy EBPO $aliy finansinio saugumo verslo dedamgjg ir jvertinti finansinio saugumo
verslo dedamosios ir finansy infrastruktiiros tvarumo saveika. Disertacijoje pasirinkta
metodika ir pateiktas finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros tvarumo indekso
apskai¢iavimas gali buti taikomas ir kitoms $alims ar jy klasteriams, kitoms tarptauti-
néms organizacijoms ar regionams, siekiant istirti finansinio saugumo ir finansy infras-
truktaros tvarumo saveiky. Gautus rezultatus galima baty palyginti su $ios disertacijos
rezultatais, gautais analizuojant EBPO $aliy duomenis. Tyrima galima pakartoti pakei-
tus indeksams apskaiciuoti naudojamy finansinio saugumo ir finansy infrastruktaros
tvarumo dedamuyjy rodikliy tarpusavio grupavima; i$plésti rodikliy baze ir panaudoti
papildomus duomenis ar rodiklius, taikyti kitokius rodikliy apskai¢iavimo budus. Fi-
nansinis saugumas ir finansy infrastruktiiros tvarumas yra dinaminis ir testinis proce-
sas, todeél tokiy papildomy dedamuyjy jtraukimas leisty adaptuoti indeksus ir atskleisti

skirtingas finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo perspektyvas.
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Robertas Vaitkus

ASSESSMENT OF THE INTERACTION BETWEEN FINANCIAL
SECURITY AND THE SUSTAINABILITY OF FINANCIAL
INFRASTRUCTURE IN THE COUNTRIES OF THE
ORGANISATION FOR ECONOMIC COOPERATION AND
DEVELOPMENT

SUMMARY

The problem of financial security has always been an issue and the need to im-
plement financial security measures has always been discussed not only by individual
researchers, but also by politicians, institutions and international organisations. Ho-
wever, only when financial or economic crises occur, it becomes clear that one or ano-
ther area of economic activity financial security has not been sufficiently addressed.
Analysing the causes of global economic and financial crises, it is found that one of the
reasons why financially unsafe circumstances occurred is that the potential negative
consequences were not seen as a risk. Looking at the causes of the 2008 financial crisis,
the European Commission found in 2014 that the policy makers, regulators and super-
visory authorities had not identified and adequately addressed the risks of the accumu-
lated financial system. This means that risks and emerging problems cannot be ignored
or based on unwarranted expectations that the economy will only grow in the future
and that a growing economy will provide even greater public well-being and protection
against any threats. In this context, the insights of Kiyak, Labanauskaité and Reichen-
bach (2012) on the existence of exaggerated expectations and unlearned lessons from
previous crises are important in anticipation of an endless new economic upturn. The
views of these authors are supported by Franchuk, Omelchuk, Melnyk, Kelman, and
Mykytyuk (2020), who highlighted the need for a timely response to changes in the
security situation.

In discussions researchers (Delas, Nosova, and Yafinovych, 2015; Vergun and
Topenko, 2016; Munyon, Carnes, Lyons, and Zettler, 2020; Reznik, Getmanets, Koval-
chuk, Nastyuk, and Andriichenko, 2020; etc.) reveal a wide range of views on financial
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security as a phenomenon. For example, it is discussed that financial security is the
basis for a stable economic development (Ermakova, 2017) or, conversely, the benefits
of financial security measures are questioned, assuming that it is sufficient to promo-
te economic development alone. For example, Hastings, Madrian and Skimmyhorn
(2013) expressed the view that there was a lack of evidence of the effectiveness of finan-
cial education.

However, more and more financial products and services are emerging in the
market, as well as an increasing volume of financial services, which leads to the emer-
gence of risks and the increasing relevance of financial security. Financial services are
the second largest sold service worldwide and accounted for 18.6 % of total service
trade in 2017. Between 2008 and 2017, the global value of financial services exports
increased by 15.2 %, while financial services in 2017 ranked fifth among other exported
services, accounting for 8.6 % of all exported services (World Bank, 2019). In the con-
text of globalisation and integration processes, the financial system is changing rapidly
and becomes very sensitive to any negative factors. Technological progress can also in-
crease risks (Lyons, Grable, and Zeng, 2017; World Trade Organisation, 2019). Climate
and environmental challenges pose new goals and the European Commission’s (2019)
Communication on the European Green Deal highlighted the need and the necessi-
ty to steer Europe on a new path for sustainable and inclusive growth. For these and
other reasons, there is a need to ensure the sustainability of financial infrastructure and
to protect financial infrastructure from not only existing but also emerging risks and
challenges. New financial tools offer many advantages and opportunities, but, as noted
by Merton and Bodie (1995), there is a potential conflict between products and infras-
tructure. The opinion of these authors confirms the theory that new opportunities at
the same time represent new sources and risks of instability.

In this context, researchers (Merton and Bodie, 1995; Bossone, Mahajan, and
Zahir, 2003; Maimbo et al., 2017; Xu, Fu, and Liu, 2019; etc.) discuss the content of the
financial infrastructure and the optimal architecture of the financial infrastructure, its
components that can determine the sustainability and soundness of the financial sys-
tem as a whole. It is increasingly argued that financial institutions have to take respon-
sibility or set limits on potential risks. The World Bank and the International Finance
Corporation (2009) also emphasise the importance of financial infrastructure, so it can
be argued that aproperly and efficiently functioning financial infrastructure is a factor
that drives economic development and contributes to the efficient allocation of reso-
urces across the economy. The sustainability of financial infrastructure and financial
security and the implementation of measures to achieve it are of equal importance to
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households, businesses, state and international organisations. One of the international
organisations is the OECD, which implements and develops measures to strengthen
the economy, sustainable growth and the development of the well-being of all citizens.
The main goal of this organisation is to formulate policies that promote prosperity, equ-
ality, opportunities and well-being for all. The OECD is developing new economic and
social policy guidelines that are based on the values of the organisation by implemen-
ting global good practices and standards in the field of public policy. This organisation’s
experience in ensuring financial security and sustainability of financial infrastructure is
important not only for Lithuania, which became a member of the organisation in 2018,
but also for other countries that create the highest standards in the areas of national
governance, international trade and finance.

The interdependence of the two multifaceted phenomena, i.e. financial security
and the sustainability of financial infrastructure, and the results of the study carried out
can contribute to the transformation of the economy towards a sustainable future, as
well as to addressing important challenges in terms of quality of life, public well-being
and enabling natural resources to be conserved. On the other hand, there are certain
uncertainties in which households are involved in economic processes with different
financial behaviours, which are not always in line with idealised homo economicus so-
lutions. Even on the contrary, as noted by Bikas and Kavaliauskas (2010) and Statman
(2014), the irrational behaviour of separate individuals is sometimes manifested, which
can lead to a negative effect of “domino” throughout the financial system. Consequ-
ently, the behaviour of individual entities can no longer be assessed in isolation from
the functioning of financial security measures and financial infrastructure elements
operating in their environment.

The implementation of financial security measures offers more opportunities to
ensure the sustainability of financial infrastructure and the well-being of households.
However, there are also new risks that, through detailed regulation of financial security
processes, instability and new risks may arise. For example, various restrictions may
hinder the participation of households and other entities in economic activities, where
risks are more pronounced, or lead to economic inactivity, which may have a negative
impact on the sustainability of financial infrastructure. The importance of this kind of
problem is confirmed by studies and insights from authors Vaigvila (2001), de Serres,
Kobayakawa, Slgk, and Vartia (2006), Briick (2005) and international organisations
(OECD, 2012). The rapidly and dynamically changing environment and technological
progress also contribute to uncertainty. The latter issue is reflected in the studies of Hat-
zakis, Nair, and Pinedo (2010), Xu et al. (2019) and Lyons, Grable, and Joo (2018) and
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other authors. Economic processes are also threatened by the desire to stand out from
other countries by demonstrating their political, economic or even military powers.
The implementation of financial security measures is therefore a topical and impor-
tant issue today. In this context, the assessment of the interaction between financial
security and the sustainability of financial infrastructure becomes important in both
theoretical and practical terms.

Scientific Issues and its Level of Research.

Discussions and studies aimed at understanding financial security or finding
the best tools to support financial security have always been relevant (Athanasoulis,
Shiller, and van Wincoop, 1999; Hayes and Finney, 2013; Ahmad and Sabri, 2014;
Delas et al., 2015; Vergun and Topenko, 2016; Langley, 2017; Thompson, 2017; Sie-
miatkowski, 2017; De Goede, 2017). The global financial crisis in 2007-2008 and the
growing uncertainty in the international political and economic context due to im-
minent or on-going “trade wars’, a possible economic downturn due to the coronavi-
rus pandemic, as well as other circumstances, make financial security investigations
important also recently (Blakyta and Ganushchak, 2018; Hryhoruk, Khrushch, and
Grygoruk, 2019; Khrushch, Hryhoruk, Prystupa, and Vahanova, 2019; Sylkin, Krysh-
tanovych, Zachepa, Bilous, and Krasko, 2019; Bea and Yi, 2019; Franchuk et al., 2020;
Brown, Choi, Coile, and Woodbury, 2020; Munyon et al., 2020; Bhutta, Blair, Dettling,
and Moore, 2020; Folayan et al., 2021; etc.).

Financial security studies usually focus on a certain aspect of financial security.
Particular attention is paid to analysing trends in household savings rates, accumulati-
on of assets and pensions. E.g. Gustman, Steinmeier, and Tabatabai (2010) examined
the impact of the fall in stock markets on the financial security of those approaching
retirement. Lyons et al. (2018) analysed the impact of ageing populations on financial
security. Lange, Prenzler, and Zuchandke (2012) carried out an investigation into the
financial security of the insured person’s illness. Maurer, Mitchell, and Warshawsky
(2011) analysed how pension planning and long-term financial security had changed
in the aftermath of the financial crisis. Storelli and Williamson (2015) described vario-
us pension schemes, their impact on the economic situation of older people and their
impact on future financial security in a global context.

The authors also examine aspects of financial planning, savings opportunities
and lack of financial knowledge, financial inclusion and education. Ahmad, Sabri, Ra-
him, and Osman (2017) analysed the dependence of financial security on differences
in living standards, level of financial literacy, financial activity. Poterba, Venti, and
Wise (2011) investigated the dependence of the financial security of older households
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on the value of their housing. Bowman, Banks, Fela, Russell, and de Silva (2017) stu-
died the impact of socio-economic factors on financial well-being and highlighted gro-
wing social inequalities and financial exclusion. This study has shown that economic
security is influenced by factors such as adequate social security, financial inclusion,
appropriate regulation and protection.

Factors affecting financial security, i.e. factors related to financial behaviour,
were analysed by Daniel, Hirshleifer, and Subrahmanyam (1998), Shiller (1999), Kisho-
re (2006), Chandra (2008), Bikas and Kavaliauskas (2010), Sadi, Asl, Rostami, Gholi-
pour, and Gholipour (2011), Macijauskas (2012), Bikas, Jurevi¢iené, Dubinskas, and
Novickyté (2013), Piotrowska (2017), Poltorak, Sirenko, Prokopenko, Melnik, and Tru-
sevich (2019). Factors related to welfare, Esping-Andersen (1994), Congleton and Bose
(2010), Ivaskaité-Tamosiané (2012), Guogis (2014), Ko (2020), Brown et al. (2020).
Factors related to internal and external threats were analysed by Davydenko (2015),
Elizarova (2015), Sylkin et al. (2019), Franchuk et al. (2020).

Part of financial security studies determines the level of financial security or
aims to select indicators that best reflect the level of financial security. Guryanova, Kle-
banova, Milevskiy, Nepomnyaschiy, and Rudachenko (2017), Alifanova, Evlakhova,
and Nivorozhkina (2017) formulated groups of financial security indicators relating
to household transactions on the financial market. Meanwhile, Siemigtkowski (2017),
Alifanova and Evlakhova (2017), Poltorak et al. (2019), Zaichko (2020) analysed the
country’s financial security assessment indicators. The level of financial security of
companies was studied by Delas et al. (2015), Zwolak (2017), Khrushch et al. (2019),
Hryhoruk et al. (2019). The study by Ahmad and Sabri (2015) concerned the deter-
mination of the level of financial security in households led by women. Ahmad, Sabri,
Rahim, and Osman (2018) examined how single women cope with the challenges of
household management and ensure financial security. The financial security of hou-
seholds was also examined by Lange et al. (2012), Hayes and Finney (2013) and others.

Financial security is examined not only by individual scientists, but also by ins-
titutions or bodies. For example, in 2019, the G30 produced a report outlining the
challenges facing society to reform and strengthen pension systems to ensure their
sustainability and life-long financial security, in response to demographic change,
slower economic growth and reduced long-term expected returns on pension funds’
investments. The Personal Financial Literacy Coalition Jump$tart expressed the view
that financial literacy can contribute to personal financial security (Hastings et al.,
2013). The OECD’s financial literacy surveys highlight, among other things, the need
to start developing an individual’s financial literacy as early as possible, which could
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have a positive impact on financial behaviour and encourage active savings behaviour
and long-term planning. The European Central Bank analyses changes in household
finance and consumption, which reveal trends in household savings and consumption,
as well as differences in wealth and income among the population.

The global financial crisis has highlighted the importance of resilient financial
infrastructure to maintain financial stability (Cihak and Demirgii¢-Kunt, 2013). The
World Bank and the International Finance Corporation (2009) also highlighted the
importance of financial infrastructure for the stability and soundness of the financial
system. In this context, there is therefore a debate on how to ensure that financial inf-
rastructure is efficient and what measures can protect financial infrastructure from the
effects of adverse factors. In addressing this problem, Maimbo et al. (2017) highlighted
the potential of financial infrastructure entities to contribute to risk management. Yil-
maz (2007) took the view that financial security contributes to the maintenance of the
financial system. Other authors take the opposite view and argue that it is the financial
infrastructure that contributes to financial security. According to Sarkov (2016), sustai-
nable financial infrastructure contributes to the country’s financial security. Ajupov,
Kurmanova, Bagautdinova, and Kurmanova (2019) argue that regional development
of financial infrastructure is significant for the country and that this development of
financial infrastructure acts as a factor in ensuring financial security. Han (2018) noted
the link between financial internationalisation and financial security. Glasserman and
H.P. Young (2015) expressed the view that links between the financial system could
have contributed to the recent financial crisis. The debate that sustainable financial
infrastructure can contribute to financial security and that financial security or finan-
cial security measures contribute to the sustainability of the financial infrastructure
and its ability to protect itself from economic or financial crises leads to the need to
uncover the interaction between financial security and the sustainability of financial
infrastructure.

The problematic aspects of financial infrastructure were addressed by authors
such as Merton and Bodie (1995), Rosengren and Jordan (2000), Amable and Chate-
lain (2001), Gray (2002), Bossone et al. (2003), Gisiger and Weber (2005), Deksnyté
(2010), Morgan and Lamberte (2012), Sarkov and Aleksejev (2016), Lyons et al. (2017),
Rafailov (2018), Andries, Marcu, Oprea, and Tofan (2018). Cirasino, Garcia, and Tum-
pel-Gugerell (2014) assessed financial infrastructure from a regional perspective, Man-
dell and Wilhelmsson (2015) examined the impact of financial infrastructure on home
prices, Amable and Chatelain (2001) exposed the impact of financial infrastructure on
economic growth and consumer welfare in terms of the functioning of the banking sec-
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tor. Sarkov (2016) studied the impact of financial infrastructure based on the “banking”
model on the country’s financial security. It is worth noting that a large proportion of
financial research focuses only on certain parts of it, such as banks, their development
or the impact of their activities on the economy (Garbaravi¢ius and Kuodis, 2002; Ra-
monas, 2002; Cepinskis, Rakevic¢iené, and Dudyté, 2004; Balkevicius, 2012), insurance
sector (Haiss and Siimegi, 2008; Lezgovko and Lastauskas, 2008; Zillinskas, 2009; Ai-
dukiené and Simanaviciené, 2010), risk funds (Ben-David, Franzoni, and Moussawi,
2012; Shadab, 2009).

Aspects of financial sustainability are reflected in the work of various authors
(Stasytyté, 2015; Maimbo et al., 2017; Andries et al., 2018). Some authors (Cernius,
2013; Wu, Subramanian, Abdulrahman, Liu, and Pawar, 2017; Bolos, Bradea, Sa-
bédu-Popa, and Ilie, 2019) analyse the sustainability of the company’s finances. Zabo-
lotnyy and Wasilewski (2019) exposed financial sustainability in food industries and
Abraham (2003) in non-profit organisations. Bayai and Ikhide (2016) analysed the
financial sustainability of micro-enterprises from a life-cycle perspective. Economic
security was linked to sustainability by Wysokinska-Senkus and Raczkowski (2013),
while Lankauskiené and Tvaronavi¢iené (2012) analysed the interactions between su-
stainability and security.

Various sustainability indicators are also analysed and compared with other
economic indicators. For example, Macikovd, Smorada, Dor¢ak, Beug, and Markovi¢
(2018) compared enterprises sustainability indicators with economic performance, Se-
arcy and Elkhawas (2012) studied the use of the sustainability index from a company’s
perspective. Bogan (2012) examined the interconnectedness of the capital structure, the
sustainability and efficiency of microfinance enterprises. Mutinda and Ngahu (2016)
exposed the impact of the financial resources mobilised by non-governmental organi-
zations on financial sustainability. Lassala, Apetrei, and Sapena (2017), Soytas, Denizel,
and Usar (2019) analysed the differences between the sustainability of companies and
their financial activities. De Serres et al. (2006) revealed the impact of regulation of the
financial system on production and productivity growth.

Summarising the sources of information analysed in the dissertation, it can be
said that in scientific literature the researchers draw attention to the following issues
of financial security and related phenomena: what are the interpretations of financial
security content; what are the consequences of financial insecurity in a broad sense;
how financial security is associated with other economic phenomena in companies,
organisations, countries; what are the indicators for financial security monitoring; what
are the causes of financial insecurity; the impact of financial security, the quality of
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employees’ work and communication with customers; how to improve the level of fi-
nancial security, etc. Despite the fact that authors analyse sustainability issues in the
financial field, the compilation of sustainability indices and the analysis of the content
of sustainability reports, new issues and new challenges emerge from the perspective of
sustainability challenges. The authors note that there is a lack of research on the metho-
dologies for compiling sustainability indices, the reasons for sustainability reporting,
and the practical use of sustainability indices. There is uncertainty about the impact of
sustainability indices on investors and how investors assess sustainability reporting and
sustainability indicators, how companies themselves use sustainability indices in prac-
tice, what risks can be seen in analysing sustainability reports or sustainability indices,
and whether this enables better investment and risk management decisions. Stasytyté
(2015) pointed out that in scientific literature, financial sustainability is often used se-
parately in the context of public or enterprises finance, but there is no search for links
between them. Personal (individual) financial sustainability is not sufficiently addres-
sed, even if the financial sector is the consumer of many financial products and servi-
ces. Wu et al. (2017) highlighted the lack of short-term and long-term sustainability
studies. Fowler and Hope (2007) proposed possible directions for sustainability studies,
i.e. the selection of indicators for studies and the weighting of coeflicients, comparison
of results with other economic indicators, and an assessment of the impact of sustaina-
ble indices. One area of financial sustainability where there is insufficient research - is
the study of assessing the sustainability of financial infrastructure.

Despite the fact that researchers raise various issues related to financial security
and sustainability of financial infrastructure, there are enough unanswered questions
at the junction of financial security and sustainability of financial infrastructure. The
interaction between financial security and the sustainability of financial infrastructure
is usually analysed only at a theoretical level. Researchers identify factors of interacti-
on between financial security and financial infrastructure or highlight the importance
and positive impact of financial security and sustainable financial infrastructure (Gray,
2002; de Goede, 2021). Ajupov et al. (2019) confirmed that regional development of
financial infrastructure is significant for the country and that the development of finan-
cial infrastructure acts as a factor in financial security. Therefore, Alekseev and Sharkov
(2019) assessed the level of financial security on the basis of the compliance of the
financial infrastructure with the criteria and indicators for financial security. Studies to
assess the interaction between financial security and the sustainability of financial inf-
rastructure have not been developed. The authors only in a specific context of financial
security or the sustainability of financial infrastructure analyse the impact of financial
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security or its components on financial infrastructure or the impact of financial infras-
tructure or its components on financial security (Amable and Chatelain, 2001; Yilmaz,
2007; Gustman et al., 2010; N. N. Sharkov, 2016; Semjonova, 2016; Maimbo et al., 2017;
Han, 2018; World Bank and International Finance Corporation, 2009).

Trying to uncover individual economic phenomena and then link them toge-
ther by incorporating many other elements of knowledge and practice can help to find
out why sometimes it happens quite differently than expected or predicted. Therefore,
the links between financial security and the sustainability of financial infrastructure
need to be further explored and revealed in order to address the challenges of sustai-
nable development in the economy and to protect against the potential negative eco-
nomic and social consequences. Thus, the linkage and complexity of the phenomena of
financial security and sustainability of financial infrastructure is an important subject
of research from both theoretical and practical points of view and its wider knowledge
and is devoted for this thesis work.

The Scientific Problem - the theoretical assumptions of the interaction betwe-
en financial security and the sustainability of financial infrastructure and how to assess
these interactions.

The Object of Research - the interaction between financial security and the
sustainability of financial infrastructure.

The Aim of the Thesis — to develop a model for assessing the interaction between
financial security and the sustainability of financial infrastructure, and to assess the
interactions between financial security and the sustainability of financial infrastructure
in OECD countries, by studying the phenomena of financial security and sustainability
of financial infrastructure from the theoretical point of view.

In order to achieve the stated aim, the thesis addresses the following tasks:

1. To analyse the content and specificities of financial security and sustainability
of financial infrastructure.

2. To summarise the theoretical principles of the interaction between financial
security and the sustainability of financial infrastructure.

3. To disclose the methodologies for assessing the interaction between financial
security and the sustainability of financial infrastructure, their advantages and limita-
tions.

4. To develop a theoretical model for assessing the interaction between financial
security and the sustainability of financial infrastructure in OECD countries.

5. To develop a model for the calculation of the financial security and financi-
al infrastructure sustainability index and a methodology for assessing the interaction
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between financial security and the sustainability of financial infrastructure in OECD
countries.

6. To calculate financial security and sustainability indices of financial infras-
tructure and assess the interaction between financial security and sustainability of fi-
nancial infrastructure in OECD countries, using the methodology developed.

The Methods of the Research

Scientific literature benchmarking and graphic modelling techniques were used
to analyse the theoretical aspects of financial security and the sustainability of financi-
al infrastructure and the theoretical aspects of these phenomena to substantiate and
describe the interactions between financial security and the sustainability of financial
infrastructure. General methods of scientific research were applied - analogy, gene-
ralisation, deduction and induction, modelling and systematic analysis methods. The
abstraction approach was used to identify key factors for financial security and sustai-
nability of financial infrastructure.

Empirical research methods are used in the work. Data analysis methods (com-
parative and statistical analysis) were used to assess the relationship between financial
security and the sustainability of financial infrastructure. During the empirical study,
normalisation of data and aggregation of indicators were carried out and index calcu-
lation was applied. Descriptive statistical methods were also used - average, standard
deviation, coefficient of variation and calculated asymmetry and excess coeflicients.
Econometric correlation and regression methods shall be used to identify links be-
tween the sustainability of financial infrastructure and financial security. To establish
causal links between financial security and the sustainability of financial infrastructure,
panel data vector autoregressia (VAR) models and Granger causation test are used.
Cluster analysis method (k-mean method) was used to group countries.

Graphical representation of data and their relationships was chosen in order to
more effectively present the results of the research.

Research Base and Information Sources

For the theoretical analysis of the study, databases of scientific articles, databases
of legislation, documents and reviews of the EU, OECD and other international orga-
nisations were used. The econometric study was conducted using officially published
data from the United Nations, the World Bank, International Monetary Fund, OECD,
European Central Bank, Eurostat, Doing Business. The calculations are made by the
Office package Excel program and the open source software package Gretl.

Limitations of the Research

The study is conducted in relation to OECD countries on the basis of officially
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published data. Panel data analysis is carried out using data from 37 OECD countries.
Due to the lack of some data, according to the methodology developed in the dis-
sertation, it is not possible to calculate and assess the interaction between financial
security and the sustainability of the financial infrastructure of two states — Israel and
Turkey. For this reason, only the four Israel and Turkish financial security components
and the sustainability of financial infrastructure are assessed. While surveying OECD
countries, the OECD'’s officially published database does not contain data on the ratio
of savings of households in Iceland, Israel and Turkey to income. Data on the ratio of
savings of Icelandic households to income are available in the OECD review. Given the
availability of data, the research period covers thirteen years (2005-2017).

A restriction is the method used in the study to calculate the base weight index,
where all the components of the index are assigned the same weighting. The study
considers that all components are equivalent. The expert assessment of possible su-
bjectivity was abandoned. The research covers 37 OECD countries, therefore in each of
them, the components of the index may have different significance due to the influence
of their national priorities and other factors. A study by Stumbriené, Jakaitiené, and
Zelvys (2017) confirmed that the difference between the assignment of equal weights
and the assignment of weights using the analysis of the main components is small.
Bruneckiené and Kilijoniené (2011) also gave the same weights to the indicators used
in their study. Boéhringer and Jochem (2007) point out that uniform weights are used
to calculate indices widely used in practice, i.e. the Living Planet Index, Ecological
Footprint, Human Development Index, Environmental Vulnerability Index, Index of
Sustainable Economic Welfare, Genuine Savings Index, Environmental Adjusted Do-
mestic Product. The OECD (2008) gives the same weighting to all variables when cal-
culating composite indicators.

The subjective selection of financial security and financial infrastructure sustai-
nability indicators is also a limitation of the research, since the evaluation model in-
cluded officially published indicators, which, in the opinion of the author, most reveal
the factors of financial security and sustainability of the financial infrastructure and
the interrelationship between these phenomena. The author’s opinion on the selection
of indicators is based on analysed and summarised research of other scientists and the
indicators used in them. The potential advantages and disadvantages of the indicators
and possible overlaps were also taken into account.

The financial security business component was excluded from the calculation
of the financial security index and the interaction between financial security and the
sustainability of financial infrastructure and therefore constitutes a limitation of the
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research. The global development of business activities, determination of residence,
attribution to statistics of enterprises of one or another state may incorrectly reflect the
general state of financial security of the State under analysis. This could be a separa-
te direction of research, requiring individual insights and comments. Business adapts
flexibly to different circumstances and depending on where the business is more favou-
rable tax, financial, labour or other conditions, there are attempts to move the business
or set up branches. Due to its specificities, information technology (IT) businesses can
change their place of residence and hire employees living in other countries who can
do their work remotely. International online trade is also expanding, which may also
incorrectly reflect the financial security of one or another state’s business. In view of the
above, the financial security business component is considered to be less relevant for
the other indicators used in the study. Therefore, in order not to distort the content of
the results obtained in the course of the investigation, separate insights and comments
are provided to financial security business component.

The research carried out could be repeated with the availability of the latest data
and a larger sample of the study. The individual component indicators used in the re-
search on financial security and the sustainability of the financial infrastructure can be
grouped differently, as well as additional data or indicators could be entered and diffe-
rent ways of calculating indicators could be applied. The research could be replicated
by extending the research base with indicators reflecting the qualitative component of
financial security and the sustainability of financial infrastructure. Given the dynamic
and continuous process of financial security and sustainability of the financial infras-
tructure, the stages of incorporation of such additional components would allow for
the adaptation of the indices. The introduction of such changes may reflect different
perspectives on financial security and the sustainability of financial infrastructure. The
methodology is designed to calculate and analyse the level of financial security and su-
stainability of financial infrastructure in OECD countries, but this methodology allows
research to be carried out by involving other countries or their clusters.

Scientific Novelty and Theoretical Significance

The theoretical analysis of financial security and the sustainability of financi-
al infrastructure revealed the heterogeneity of these phenomena, the wide range of
socio-economic issues addressed by these phenomena and their problem. A holistic
approach was taken in theoretical analysis and in methodological access, as well as
the assumption that financial security and sustainability of financial infrastructure are
interlinked through a range of functional linkages. The theoretical model of interaction
of these phenomena has been revealed to integrate the views of other authors and to
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distinguish the most important elements of phenomena and the main possible me-
ans of managing change. The effective application of these measures is linked to the
application of the principles of proportionality and reconciliation of different interests
(between the prohibition of financial risks and full deregulation).

Taking into account the views of the different authors and the theoretical access
chosen, new theoretical aspects of financial security have been revealed, i.e. four theo-
retical models for ensuring financial security and two different financial security featu-
res, one of which is aimed at providing the necessary assistance and the other focused
on the sustainability aspect. There are also common criteria for the financial security
of households, businesses, organisations and the state. This has led to the development
of a new definition of financial security, which is appropriate to describe the financial
security of households, businesses, organisations and the state.

After analysing the theoretical aspects of the sustainability of financial infras-
tructure, the areas of interest of financial infrastructure (well-being, income stability,
durability, sustainability) and the functional areas of financial infrastructure (institu-
tional, regulatory, information, technical and financial education) were defined. The
theoretical assumptions examined allowed the concept of sustainability of financial
infrastructure to be formulated.

The results of the analysis of the methods used to assess financial security, finan-
cial infrastructure and financial sustainability have made it possible to substantiate and
describe the methodology for assessing the interaction between financial security and
the sustainability of financial infrastructure and to propose a new research model for
assessing the interaction between financial security and the sustainability of financial
infrastructure in OECD countries. The novelty of the evaluation methodology is revea-
led through the set of methods and indicators chosen to assess the interaction between
its components, the assessment phases, the financial security and the sustainability of
the financial infrastructure. The econometric model of the study is characterised by
its complexity, as well as wide-ranging data used for the study, i. e. data describing
the situation of household savings and consumption and the macro-environment of
households (level of economic development, country’s financial reserves, purchasing
power stability) are used to assess the financial security situation, while the selected set
of financial infrastructure sustainability indicators includes not only components for
determining the level of financial infrastructure but also for assessing its sustainability.
The individual components of the analysed phenomena were combined so as not to
repeat the same indicators. This enhances the credibility of the methodology and has
led to an integrated assessment of the interactions between financial security and the
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sustainability of financial infrastructure. As a universal model of the study has been
proposed, it can be developed, improved and supplemented by additional components
or indicators. The model also benefits from the consistent application of a single survey
methodology for the calculation of the financial security and financial infrastructure
sustainability index of all OECD countries.

The results of the empirical study confirm the interaction between financial se-
curity and the sustainability of financial infrastructure in OECD countries. Based on
an analysis of the financial security components, it is possible to distinguish which
factors are more dominant and have a greater impact on the sustainability of financial
infrastructure. The research also revealed the impact of the sustainability of financial
infrastructure components on financial security. On the basis of this information, de-
cision-making can be initiated to respond to the need to improve financial security or
the sustainability of financial infrastructure in individual OECD countries.

Practical Significance of the Dissertation

The methodology developed for assessing the interaction between financial se-
curity and the sustainability of financial infrastructure extends the scope of research
on financial security and sustainability of financial infrastructure and can be used for
further research of this kind by other researchers.

The dissertation reveals the possible financial security assurance models and
their objectives, which model is suitable for individual entities and whether the model
is designed to expeditiously address existing financial insecurity problems or ensure
long-term financial security. Possible financial security measures were also discussed.
These formalised financial security assurance models and tools or packages can help
policy makers to make decisions more expeditiously in addressing financial insecurity
in different sectors.

The results of the research can be used to formulate state policy in the areas of
financial security and sustainability of financial infrastructure. With knowledge of the
level of financial security and sustainability of financial infrastructure in their coun-
try and through ongoing monitoring and evaluation of statistics, OECD countries can
make evidence-based decisions to maintain or improve the current situation (state) of
financial security or the sustainability of the financial infrastructure. Given the impact
and significance of financial security or the sustainability of financial infrastructure or
their changes, targeted measures may be taken in an area affecting financial security
or the sustainability of the financial infrastructure. The results revealing the interde-
pendence of the phenomena studied allow predicting changes in the sustainability of
the financial infrastructure or financial security, depending on the change in financial
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security or the level of sustainability of the financial infrastructure.

The results of the research and the recommendations made can be used to up-
date, improve or develop OECD economic and social policy guidelines and / or stan-
dards. In OECD countries with low levels of financial security and / or sustainability of
financial infrastructure may mean that financial security safeguards are not sufficiently
developed in these countries or that the sustainability of the financial infrastructure
is not guaranteed. In order to improve the current situation, it is appropriate for such
OECD countries to carry out a more detailed analysis of the causes of low financial
security and/or low sustainability of financial infrastructure, taking into account the
recommendations contained in the dissertation, and to seek to improve the current
situation. Improving financial security and sustainability of financial infrastructure
contributes to prosperity, equality and other opportunities for all within the OECD
and beyond.

The methodology for calculating the financial security and financial infrastruc-
ture sustainability index provided in the dissertation is universal and can be applied to
calculate the level of financial security and sustainability of the financial infrastructure
of any countries or their clusters and to carry out assessments or analyses.

Theoretical analysis and results of empirical research carried out in the disser-
tation can complement university studies with the latest knowledge about the role of
financial security and sustainability of financial infrastructure in economics. Financial
study programmes may be supplemented with information on financial security me-
asures, sustainability of financial infrastructure, interaction between financial security
and sustainability of financial infrastructure. The theoretical analysis of financial secu-
rity set out in the dissertation can be used for the organisation and execution of speci-
alised training in financial education.

Theoretical Basis of the Dissertation

Several groups of theories and approaches are used to interpret the theoretical
object of research:

1) in terms of balancing interests (Esping-Andersen, 1994; Vaisvila, 2001;
Moshirian, 2004; de Serres et al., 2006; Congleton and Bose, 2010; Ivagkaité-Tamo-
$iané, 2012; Guogis, 2014; Baily, Klein, and Schardin, 2017; Lehmann, 2017; Schultz,
Arndt-Bascle, Davidson, and Gerloff, 2019). The research assumes that neither side of
the financial relationship may have more rights or opportunities. Financial relations
must have a balanced balance between the powers given to different parties, nor should
there be a situation where one entity’s interests are protected more than that of another.

2) Theory of Change Management (Kahneman and Tversky, 1984; Tversky and



Kahneman, 1992; Basiago, 1999; Bossone et al., 2003; Briick, 2005; Allen, Christodou-
lou, and Millard, 2006; Hastings et al., 2013; Elizarova, 2015; Helm, 2015; Delas et al.,
2015; Mutinda and Ngahu, 2016; Maimbo et al., 2017; Amadae, 2017; Wu et al., 2017;
Franchuk et al.,, 2020; Munyon et al., 2020). The idea is that ensuring the long-term
needs of a sustainable and integral economy requires the continuous development and
expansion of financial infrastructure. However, the scale and scope of development
and expansion must respond proportionately to the need for change and risk mana-
gement arising from the global development of the financial system, integration, the
development of new technologies and other trends. At the same time, the author of
this dissertation does not believe that the complete elimination of risks can ensure the
needs of the economy. In the financial field, there must be a wide range of possibilities
and instruments for sharing financial risks;

3) Holistic Theory (Shrivastava and Berger, 2010; Floyd and Croft, 2011; Ah-
mad and Sabri, 2014; Semjonova, 2016; Lyons et al., 2018; Brunstein, Sambiase, Kerr,
Brunnquell, and Perera, 2019; Poltorak et al., 2019; Giritiniené, Cernius, Giriinas, and
Jakunskiené, 2019). In the course of the research, it is considered that it is not sufficient
to examine only certain aspects of the phenomenon in the analysis of phenomena. In
order to identify synergies between financial security and the sustainability of financial
infrastructure, the aim is to understand the whole system rather than focus on indivi-
dual parts.

Based on these theories and approaches, research methodology is based. The
research methodology developed makes it possible to rely on such research access and
to choose a research strategy that allows to combine and integrate different views of
authors, and to use wide-ranging indicators for empirical research.

Defensive Claims

1. Financial security assessments are carried out through the view of households
as the most numerous and of particular importance to the economy. In this context,
it is not enough to use only household savings and consumption data in the research
to assess the financial security situation, and it is necessary to take into account the
macroeconomic situation with a direct impact on households. While households can-
not change the macro-economic environment, they are better able to adapt given their
potential impact.

2. Financial security and the sustainability of financial infrastructure are uneven
in the OECD clusters due to the different development of countries. As a result, the im-
pact and significance of financial security on the sustainability of financial infrastruc-
ture and on the sustainability and significance of financial infrastructure varies across
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OECD country clusters. The existing differences in the impact of financial security and
the sustainability of financial infrastructure can hamper economic development and
further increase regional disparities in the long term.

The Logical Structure of the Dissertation

The dissertation consists of an introduction, three parts, conclusions and re-
commendations, references and annexes. Scope of the dissertation 201 pages (231
appendixes), 273 literature sources were used. The logical structure of the dissertation
is presented in Figure 1.

In the first part of the dissertation, theoretical aspects of financial security and
sustainability of financial infrastructure are analysed, analysis and summary of scien-
tific publications is performed. Firstly, it analyses the concept of financial security, the
approach to this phenomenon at horizontal, vertical, micro and macro levels, reveals
the value of financial security, legal regulation and sustainability. The concept of fi-
nancial infrastructure is further analysed, the sustainability aspect of financial infras-
tructure is revealed and the theoretical principles of the interaction between financial
security and sustainability of financial infrastructure are summarised.

In the second part of the dissertation, taking into account the problem and
purpose of the research, a research methodology is developed on the basis of which
the assessment of the interaction between financial security and the sustainability of
financial infrastructure will be carried out. On the basis of an analysis of empirical stu-
dies on financial security and the sustainability of financial infrastructure, a model for
assessing the interaction between financial security and the sustainability of financial
infrastructure shall be developed and the methodology of the study shall be justified.
A model for the calculation of the financial security and financial infrastructure sustai-
nability index shall also be developed, indicators for measuring financial security and
the sustainability of financial infrastructure shall be selected and justified, assessment
methods shall be described, the econometric model to be applied in the empirical part
is drawn up, study hypotheses are raised, primary data are collected and processed.

The third part of the dissertation calculates financial security and financial inf-
rastructure sustainability indices, analyses the situation (state) of financial security and
financial infrastructure sustainability in the OECD and conducts empirical research
assessing the interaction between financial security and sustainability of financial inf-
rastructure. This part of the dissertation also provides an overview of the interaction
between the phenomena studied, the links between financial security and the sustai-
nability of financial infrastructure, analyses the impact of the research phenomena and
the content of the effects, and verifies the hypotheses raised.
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At the end of the dissertation thesis presents a scientific discussion and possible
further directions of research, as well as conclusions and recommendations answering

the questions and challenges of the research.

PART L. THEORETICALASPECTS OF FINANCIAL SECURITY AND
SUSTAINABILITY OF FINANCIAL INFRASTRUCTURE

Content and concept of financial Sustamnability of financial mfrastructure and
security its links to financial security

PARTIL DEVELOPINGAMETHODOLOGY FOR ASSESSING THE
INTERACTION BETWEEN FINANCIAL SECURITY AND THE
SUSTAINABILITY OF FINANCIAL INFRASTRUCTURE

Development of a model  Development of a model Justification of the
for the calculation of for assessing the methodology for
financial security and the interaction between assessing the mteraction
sustainability index of ~ financial secunity and the between financial secunty
financial infrastructure  Sustamability of financial — and the sustamability of
mnfrastructure financial infrastructure

PART III. ASSESSMENT OF THE INTERACTION BETWEEN FINANCIAL
SECURITY AND FINANCIAL INFRASTRUCTURE SUSTAINABILITY IN
OECD COUNTRIES, ANALYSISAND INTERPRETATION OF THE
RESULTS OF THE EMPYRICALSTUDY

Analysis of the Analysis of the Assessment, analysis and interpretation of
financial sustainability of  the interaction between financial security
securty financial and the sustamability of financial
situation infrastructure infrastructure

CONCLUSIONS AND RECOMMENDATIONS

Fig 1. The logical structure of the dissertation
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The Main Findings and Conclusions of the Dissertation

Analysis of the theoretical aspects of financial security and the sustainability
of financial infrastructure provides the following insights:

- in the analysis of the research, it has been observed that authors usually only
analyse a certain aspect of financial security. Therefore, in order to expose financial
security to the interests of households, businesses, organisations and the state, the pro-
blem raised in the research was examined on the basis of a holistic approach. This
allows financial security and sustainability of financial infrastructure to be explored in
a broader perspective and to integrate the views of different authors. The theoretical
analysis also emphasises that in order to ensure financial security and the sustainability
of financial infrastructure, the interests of different stakeholders need to be balanced,
as financial security and the sustainability of the financial infrastructure are interlinked
by various functional interlinkages that may have different impacts on the phenomena
analysed. It is not disputed in the study that a certain degree of risk is justified in the
economy, since entities because of their knowledge, values and other circumstances,
are able to take risks in order to make a profit and expand the opportunities for econo-
mic development;

- when analysing financial security, it is important to take into account that the
financial security of the state, households, businesses and other entities is a financial
state which is: 1) supported by measures of an active nature; 2) are affected by various
links and are affected by the external environment, 3) enable the most urgent needs
to be met; 4) enables the maintenance of financial autonomy. These defined financial
security criteria make it possible to look at financial security not only from the pers-
pective of providing the necessary assistance, but also as a sustainable and long-term
process of meeting the financial security interests of stakeholders;

- the following definition of financial security should be used to analyse finan-
cial security issues: ‘financial security’ means a level of financial standing maintained
by regulatory, managerial, economic, and other means, allowing protection against risk
factors that have a significant negative impact and ensuring that key needs are met
while maintaining financial autonomy;

- in order to address financial insecurity, account must be taken of the possi-
bility of different ways, instruments, models or combinations of financial security. To
this end it is proposed to use the following possible financial security models when

designing strategies to ensure financial security of a particular state: 1) a counter-thre-
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at model; 2) preventive model; 3) the financial literacy model; 4) a model of balance
between power, information and resource allocation. Financial security models need
to be applied taking into account their potential impact, the objectives pursued, the
nature of financially unsafe circumstances and the potential scale of adverse effects;

- the functional areas of the financial infrastructure were identified, i.e. institu-
tional (authorities, markets), regulatory (accounting, management, supervision), in-
formation (registers, rating agencies), technical (technology platforms) and financial
education, and the sustainability aspects area discussed in order to make it possible
to formulate the concept of sustainability of financial infrastructure. Sustainability of
financial infrastructure is the development and development of institutions, informa-
tion, technology and rules and standards enabling transactions in financial services,
which enable them to meet the needs not only of current stakeholders but also of future
stakeholders. Support for sustainable financial infrastructure offers greater opportu-
nities: 1) to ensure well-being; 2) increase your savings and wealth, which in the long
term contributes to the receipt of additional income from savings and/or assets; 3) to
have financial resources at all stages of life; 4) protect against the effects of crisis situ-
ations and external risks;

- the theoretical analysis of the interlinkages between financial security and the
sustainability of financial infrastructure has confirmed that financial security contribu-
tes to maintaining a stable state of financial infrastructure. At the same time, efficient
and sustainable financial infrastructure allows not only to acquire the desired financial
services, but also to create a level of financial standing that guarantees a sufficient level
of financial security. An assessment of whether financial security always has a positi-
ve impact on financial infrastructure and the sustainability of financial infrastructure
always has a positive impact on financial security can only be assessed through more
detailed econometric calculations.

In formulating the methodology for assessing the interaction between finan-
cial security and the sustainability of financial infrastructure on the basis of theore-
tical analysis, the following insights are provided:

- financial security it is proposed from the perspective of households, as the
financial situation of the most numerous units of the economy has a significant impact
on the economy. However, in this assessment it is important to take into account that
the solution to the problems of financial security involves synergies between economic

growth, purchasing power, stable consumption, national and household financial stoc-

284



kpilling and the ability of different levels of actors to meet their financial obligations.
Financial security surveys should therefore take into account, in addition to household
savings and consumption, other data describing the macro-environmental situation of
households (level of economic development, country’s accumulation of financial re-
serves, purchasing power stability) when calculating the financial security index;

- the sustainability of financial infrastructure needs to be assessed through spe-
cific to that sector indicators that reflect different aspects of the sustainability of fi-
nancial infrastructure. Factors determining the level of financial infrastructure must
be taken into account and sustainability elements must be integrated. The assessment
of the financial infrastructure situation is based on the view that information on legal
requirements and their implementation and assessment of the credit situation best re-
flects the situation of the financial infrastructure. The level of financial infrastructure
is therefore considered to be determined by factors such as the quality of regulation
of the legal protection of interested parties, the quality of contractual dispute resolu-
tion, access to audit and accountability information, the extent, scope and availability
of credit information, and the efficiency of bankruptcy procedures. The sustainabili-
ty dimension of financial infrastructure is revealed through the processes of stability,
development and efficiency of the financial system. This research does not assess the
potential impact of financial education and technology on the sustainability level of
financial infrastructure;

- the concept of sustainability of financial infrastructure is still under develop-
ment, as well as the most appropriate methods for assessing the interaction of financial
infrastructure with other economic phenomena. There is no methodology in scientific
literature to assess the interaction between financial security and the sustainability of
financial infrastructure. Therefore, the thesis developed a methodology and created a
new research model suitable for solving the research problem. Based on the metho-
dology developed and the factors determining financial security and the sustainabi-
lity of the financial infrastructure, as well as the indicators reflecting these factors, it
is possible to calculate financial security and sustainability of financial infrastructure
indices. The interaction between financial security and the sustainability of financial
infrastructure in OECD countries can be quantified through the use of panel vector
auto-regression models and the Granger causation test.

The empirical study on the assessment of the interaction between financial

security and the sustainability of financial infrastructure in OECD countries has
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led to the following results:

- the study calculated the financial security index, taking the view that financial
security should be assessed from the perspective of households and the sustainability
index of financial infrastructure taking into account the situation of legal requirements,
credit situation and efficiency, development and expansion of the financial system. Ta-
king the above-mentioned approach, the results of the correlation between financial
security and the sustainability of financial infrastructure, the results of the quantum re-
gression, the impact assessment of the financial security and the sustainability compo-
nents of financial infrastructure, and the results of the financial security and sustaina-
bility impact assessment of financial infrastructure in OECD country clusters confirm
the existence of synergies between financial security and the sustainability of financial
infrastructure in OECD countries;

- a more detailed analysis of the interaction between financial security and the
sustainability of financial infrastructure revealed that the components of financial se-
curity and sustainability of financial infrastructure have different impacts (positive, ne-
gative, statistically significant and insignificant). The variety of impacts of individual
components of financial security and sustainability of financial infrastructure justifies
that good economic performance in one area or another does not lead to good finan-
cial security or the sustainability of the financial infrastructure. Data on household
savings and consumption are equally important, as well as other data characterise the
macroeconomic environment situation of households (level of economic development,
country’s accumulation of financial reserves, stability of purchasing power) or their
interactions. Therefore, ensuring financial security or the sustainability of financial inf-
rastructure requires a cross-cutting approach to policy making for financial security
and sustainability of financial infrastructure. In addition to economic growth, stable
levels of purchasing power and consumption need to be pursued, while the accumu-
lation of financial reserves must be supported, and financial liabilities can only be made
subject to an assessment of their ability to meet them properly and in a timely manner;

- the analysis of interoperability results in different OECD country clusters has
shown that financial security and sustainability of financial infrastructure do not ne-
cessarily have immediate positive effects. The statistically significant positive impact
of the sustainability of financial infrastructure on financial security and the positive
impact of changes in the sustainability of financial infrastructure on financial security

developments are with one-year lags in the OECD group of countries with low levels of
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financial security and sustainability of financial infrastructure. The negative impact of
the sustainability of financial infrastructure on financial security with one-year lags is
the OECD group of countries with a high level of financial security and sustainability of
financial infrastructure. Similarly, changes in the sustainability of financial infrastruc-
ture have a statistically significant negative impact on financial security developments
with a three-year lags in the OECD group of countries with low levels of financial se-
curity and sustainability of financial infrastructure. Meanwhile, changes in financial
security have a statistically significant negative impact with one-year lags on the sustai-
nability of financial infrastructure in the OECD group of countries with low levels of
financial security and sustainability of financial infrastructure and within the OECD
group of countries with a high level of financial security and financial infrastructure
sustainability;

- in the context of sustaining the sustainability of the economy, the negative
impact of the “delayed” financial security and sustainability of financial infrastructure
becomes significant. These results reveal that not only positive but negative “delayed”
effects of the analysed phenomena are possible as well. Economic policy makers may
not always be aware of the existence of these “delayed” effects, but this may be a factor
complicating the efforts made by states to improve financial security and the sustaina-
bility of financial infrastructure. The existing negative effects create assumptions for
the reverse - a risk-bearing and anti-competitive situation — and hamper the economic
progress of states. The “delayed” impact of financial security and the sustainability of
financial infrastructure has highlighted the need to explore ways and means to avoid
or mitigate the negative impact of financial security and the sustainability of financial
infrastructure, and how to strengthen the positive impact of financial security and the
sustainability of financial infrastructure;

- the results of the assessment of the interaction between financial security and
the sustainability of financial infrastructure justify that financial security and the su-
stainability of the financial infrastructure are interlinked through various functional
links. The identified impact of financial security (positive, negative and “delayed”) on
the sustainability of financial infrastructure and the impact of the sustainability of fi-
nancial infrastructure (positive, negative and “delayed”) on financial security suggests
that ensuring financial security and efficient functioning of sustainable financial infras-
tructure are not possible in a decoupled manner. The processes of interaction between

financial security and the sustainability of financial infrastructure are characterised by
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diversity, complexity and multifacetedness. Continuous and dynamic changes in finan-
cial security and sustainability of financial infrastructure, due to objective and subjec-
tive circumstances, allow processes of interaction between financial security and the
sustainability of financial infrastructure to be seen.

Taking into account the research work carried out by the scientists, based on
the practical experience of foreign countries and the results of the thesis work, the
following recommendations are made:

- the problem of ensuring financial security comes from a number of factors,
since the formation of a financially safe state and the long-term and sustainable main-
tenance of this state are determined by the combination of various factors and the in-
tegrated application of financial security measures at the level of households, busines-
ses and the state. Insufficient implementation and maintenance of financial security
measures can have long-term negative economic and social consequences. Economic
policy must therefore not only focus on the implementation of economic development
and development measures or on maintaining the stability of purchasing power, but
must also include measures such as promoting the accumulation of financial reserves,
financial education, increasing financial inclusion or other measures;

- the state has a key role to play in the area of financial security and financial
security policy-making. In the context of globalisation and integration processes, the
financial system is changing rapidly and the state must constantly review the functio-
ning of the financial security system and take appropriate actions in the field of social
justice, financial education and management of change. Active measures must also be
taken to prevent the formation of financially unsafe circumstances. Only a timely and
rapid response to emerging or originating financial risks or threats can help prevent or
reduce financial insecurity. Failure to ensure adequate financial security measures can
lead to a range of social, economic or even environmental problems, the resolution of
which may require even greater efforts by the State;

- sustainable development of financial infrastructure must promote the deve-
lopment of financial markets and improve the allocation of capital. In this way, parti-
cipants in the financial system will gain greater access to a wide range of risk-sharing
instruments, fast, convenient and cheap purchases of financial services or products,
and increased access to information on investment and borrowing alternatives. The
sustainable development of financial infrastructure can contribute to a greater positive

impact on the economy by responding not only to the needs of investors, but also by
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facilitating the financing of young and innovative companies and increasing opportu-
nities to invest in new, knowledge-intensive enterprises;

- financial security regulatory measures must not aim at the full elimination
of risks or excessive regulation of financial relations. The legal regulation of financial
security must be guided by the principle of a balanced balance between public and
financial relations. This must not only protect the weaker side of the financial relati-
onship - consumers, but also prevent them from unduly abusing their rights. Similarly,
excessive requirements must not complicate the activities of financial service providers,
but at the same time must not create an environment of complete deregulation in the
financial system;

- households must be encouraged not only to build up financial reserves, but
also to consume and borrow responsibly and sustainably. Households must avoid irra-
tional and reckless financial decisions. It is necessary to develop capacity for financial
autonomy, which not only makes it possible to cope better with financial insecure situ-
ations, but also to better adapt to a rapidly changing environment, with an increasing
number of financial products and services emerging on the market. The knowledge and
skills of households will not only allow for a better understanding of the risks that may
arise, but also to avoid irrational behaviour in financial management;

- the ever-changing environmental factors, business and other actors highlight
the sustainability aspect of financial security. For this reason, not only the ability to
carry out core activities, but also the successful alignment of financial interests, the
ability to achieve and maintain financial equilibrium, stability, solvency and liquidity
in the current and future periods must be important. This helps to ensure the financial
independence of companies and other entities and protect their financial interests in
the face of potential and real internal and external threats, which in turn can lead to a
crisis and cause enterprises failure.

Directions for Further Research

The problematic aspects examined in the dissertation thesis require further re-
search to confirm the results of the dissertation research, e.g. by using other possible
methodologies for the assessment of interoperability or when data availability becomes
available to calculate the financial security enterprises component of all OECD countries
and to assess the interaction between the financial security enterprises component and
the sustainability of the financial infrastructure. The methodology chosen in the disser-

tation and the calculation of financial security and financial infrastructure sustainability
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index may be applied to other countries or their clusters, other international organisa-
tions or regions in order to explore the interaction between financial security and the
sustainability of financial infrastructure. The results obtained could be compared with the
results of this dissertation when analysing data from OECD countries. The study can also
be repeated by changing the grouping of indicators of financial security and sustainability
of financial infrastructure used in the calculation of indices in the study, as well as broade-
ning the indicator base and introducing additional data or indicators, and using different
methods of calculating indicators. As financial security and the sustainability of financial
infrastructure are a dynamic and continuous process, the stages of incorporation of such
additional components would allow the adaptation of indices and reveal different pers-

pectives for financial security and sustainability of the financial infrastructure.
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Disertacinio tyrimo metu siekiama isspresti tokig moksling problemag: kaip jvertin-
ti finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo sgveikg. Analizuojant finansinj
saugumaq aptariamas poziiris j §j reiSkinj horizontaliu, vertikaliu, mikro- ir makrolygme-
nimis, atskleidZiamas finansinio saugumo vertybinis aspektas, teisinis reglamentavimas
ir tvarumas. Apzvelgiamas finansy infrastruktiiros tvarumo turinys bei apibendrinami
teoriniai finansinio saugumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo susietumo principai.
Disertacijoje finansinj saugumq siiloma vertinti i§ namy ukiy perspektyvos, kadangi
gausiausiy ekonomikos vienety finansiné padétis turi reikSmingg jtakg ekonomikai. Ap-
skaiciuojant finansinio saugumo indeksg buvo atsizvelgta ne tik j namy ukiy taupymo
ir vartojimo duomenis, bet ir j kitus namy tikiy makroaplinkos situacijg apibidinancius
duomenis (ekonomikos vystymosi lygj, Salies finansiniy atsargy kaupimg, perkamosios
galios stabilumg). Apskaiciuojant finansy infrastruktiiros tvarumo indeksq buvo atsi-
zZvelgta, j tai, kad informacija apie teisinius reikalavimus ir jy jgyvendinimgq bei kredito
situacijos jvertinimas geriausiai atspindi finansy infrastruktiiros biikle. Finansy infras-
truktiiros tvarumo aspektas atsiskleidzia per finansy sistemos stabilumo, jos vystymosi
ir efektyvumo procesus. Tyrimo rezultatai patvirtino, kad analizuojamu laikotarpiu eg-
zistuoja finansinio saugumo ir finansy infrastruktiros tvarumo sqveika EBPO Salyse.
Remiantis disertacijos rezultatais galima teigti, kad siekiant uztikrinti tvarius ekonomi-
nius procesus bitina diegti finansinio saugumo uztikrinimo priemones ir palaikyti tva-
rig finansy infrastruktirg. Atliktas tyrimas parengia terpe tolesniems tyrimams, jgalina
identifikuoti, kokios priemonés efektyviausiai galéty prisidéti uztikrinant finansinio sau-
gumo ir finansy infrastruktiiros tvarumo poreikius atsizvelgiant j Siy reiskiniy tarpusavio

priklausomybes tam tikrose EBPO Salyse.

The disertation research aims to solve the scientific problem: how to assess the in-

teraction between financial security and the sustainability of financial infrastructure. The
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analysis of financial security discusses the approach to this phenomenon at horizontal,
vertical, micro and macro levels, reveals the value of financial security, legal regulation
and sustainability aspects. It also reviews the content of the sustainability of financial
infrastructure and summarises the theoretical principles of financial security and sustai-
nability of financial infrastructure. The thesis proposes to assess financial security from
the perspective of households, since the financial situation of the most numerous econo-
mic units has a significant impact on the economy. In addition to household savings and
consumption data, other data describing the macroeconomic environment of households
(level of economic development, stockpiling of the country’s financial reserves, stability of
purchasing power) were taken into account when calculating the financial security index.
When calculating the sustainability index of financial infrastructure, account was taken
of the fact that information on legal requirements and their implementation, as well as an
assessment of the credit situation, best reflects the situation of the financial infrastructure.
The sustainability dimension of financial infrastructure is revealed through the processes
of stability, development and efficiency of the financial system. The results of the study
confirmed the existence of interactions between financial security and the sustainability
of financial infrastructure in OECD countries during the period under analysis. Based
on the results of the thesis, it can be argued that in order to ensure sustainable economic
processes it is necessary to put in place financial security measures and maintain a sustai-
nable financial infrastructure. The study prepares the basis for further research to identify
which measures could most effectively contribute to ensuring the needs of financial securi-
ty and sustainability of financial infrastructure, taking into account the interdependence

of these phenomena in individual OECD countries.
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