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IVADAS

Aktualumas ir problema. Ekonominis augimas padidina valstybés isteklius ir vieSyjy
produkty pasiilg. Ekonomikos augimo metu valstybé turi galimybiy prisitraukti daugiau
biudzeto pajamy i§ mokesciy surinkimo ir panaudoti i§ to sugeneruotas l€Sas investuojant |
produktus ir paslaugas, kuriy reikia gyventojams: sveikata, §vietimas, apsauga ir socialinés
garantijos. Nepaisantsocialinés naudos visuomenei, ekonominis augimas suteikiair materialing
nauda. Augimas sukuria papildomas galimybes darbdaviams ir darbuotojams — zmonés, jgije
papildomy iStekliy, gerina savo gyvenimo kokybe, tai iSkelia gyvenimo standartus j naujg lygi
bei mazina skurdo ribas. Besivystancios Salys teikia didele reikSme finansy sektoriaus plétrai ir
skurdo mazinimo tikslams. Mobilizuojant santaupas, uztikrinant moké&jimus bei prekyba
prekémis ir paslaugomis, o taip pat skatinant efektyvy jy paskirstyma, finansy sektorius atlicka
svarby vaidmenj ekonomikos augimo kontekste. Finansy sektoriy sudaro finansy institucijos ir
finansy rinkos, o piniginiy 168y paskirstymas yra pagrindiné sektoriaus funkcija. Finansy
sektoriaus veikla uztikrina verslo plétros finansavima, suteikia skolinimosi galimybes bei
uztikrina jvairiapuse¢ apsaugg sudarant draudimo sutartis, kas ilgainiui uztikrina ekonominj
augimg. Siekiant tinkamai valdyti ekonoming padétj, svarbu identifikuoti kurios finansy
sektoriaus veiklos yra reik§Smingiausios ekonominio augimo kontekste. Rezultatai gali
pasitarnauti kuriant finansiniy institucijy veiklos plétros planus skatinan¢ius ekonominj
augima.

Darbo problema — mokslininkai, siekdami istirti ekonominio augimo priezastinguma,
pasteb¢jo kad tam tikrose Salyse ekonomikos augimas yra spartesnis nei kitose, o taip pat
esamos vietinés finansy sektoriaus vystymasis yra nevienodo tempo. Biitent tod¢l yra svarbu
ne tik nustatyti ry$j tarp finansinio sektoriaus rodikliy ir ekonomikos augimo, bet ir finansy
sektoriaus poveikj analizuoti skirtingose ekonominio augimo tempo S$aliy grupése.

Tyrimo objektas - Tarptautinés Ekonominio Bendradarbiavimo ir Plétros
Organizacijos (toliau — EBPO) saliy ekonominis augimas.

Darbo tikslas: jvertini atskiry Saliy finansy sistemy (banky, finansy rinky) jtaka
ekonominiam augimui. Darbe yra nagrinéjamos ekonominio augimo teorinés koncepcijos ir
parenkami finansinio sektoriaus rodikliai tinkami ekonominio augimo vertinimui; plétojama
ekonominio augimo vertinimo metodologija bei nustatomas finansy sektoriaus poveikio lygis
ekonominiam augimui.

Tikslui pasiekti keliami uZdaviniai:
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1. Susisteminus finansy sistemos jtakos Salies ekonominiam augimui globalioje
aplinkoje teorines koncepcijas, nustatyti finansy sistemos vertinimo globalioje
rinkoje Kriterijus;

2. Sudaryti ekonominio augimo pagal finansy sistemos Kriterijus vertinimo
metodika;

3. Ivertinti finansy sistemy poveiki EBPO Saliy ekonominiam augimui;,

4. Jvertinti Lietuvos ekonominio augimo galimybes pagal finansy sistemos

Kriterijus.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiros analizé ir sintezé: sisteminimas, lyginimas,
apibendrinimas, tiesiné regresiné analizé, daugiakriterio vertinimo metodai: TOPSIS,
COPRAS.

Pirmoje darbo dalyje yra atliekama mokslinés literatiiros analizé, kurioje analizuojami
ir sisteminami moksliniai saltiniai — apibréziamos ekonominio augimo koncepcijos, aprasomi
finansy sistemy ypatumai, pozitiriai j finansy sistemos svarba ekonominio augimo kontekste,
jvardijamos finansy sistemy problemos globalizacijos saglygomis. Metodologinéje darbo dalyje
pateikiami moksliniai metodai jgalinantys nustatyti reikSmingiausius finansy sistemos
veiksnius bei finansy sistemy poveikj Salies ekonominiam augimui. Tiriamojoje darbo dalyje,
pasitelkiant atrinktus metodus, jvertinamas EBPO $aliy finansy sistemy poveikis Saliy
ekonominiam augimui pagal nustatytus finansy sistemy vertinimo Kriterijus, pateikiamas Saliy
rangavimas pagal palankiausias salygas finansy sistemos vystymuisi, jvertinamos Lietuvos
ekonominio augimo galimybes. Darbo pabaigoje pateikiamos iSvados ir rekomendacijos

Darbo moksliné reik§mé: atlickant globalios rinkos finansy sistemy poveikio
ekonominiam augimui vertinima, gauti rezultatai gali biti toliau naudojami siekiant nustatyti
esamy finansysistemy trilkumus, jvertinti finansy sistemy gerinimo galimybés, 0 taip pat sitlyti
tolesnius ekonomikos vystymo per finansy sistemas planus.

Tyrimo apribojimai: magistro darbe tyrimas atliekamas taikant vienodus Kkriterijus
visoms $alims priklausan¢ioms EBPO. Vadinasi, tyrimas neapima finansy sistemos struktiiros
skirtumy. Siekiant tiksliau jvertinti finansy sistemy veiksniy reik§mingumg ekonominiam
augimui, Saliy vertinimas turéty buti kategorizuojamas pagal finansy sistemos struktiirg,
budingg konkreciy Saliy grupei. Daugiakriteris vertinimas atliekamas COPRAS ir TOPSIS
metodais, kurie reikalauja svoriy ir poveikio krypties nustatymo, todél atlickant daugiakriterj
vertinimg, laikomasi salygos, kad visi finansy sistemos kintamieji yra vienodai svarbis

ekonominiam augimui, o poveikio kryptis nustatoma pagal regresinés analizés rezultatus.
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1. FINANSU SISTEMOS POVEIKIO EKONOMINIAM AUGIMUI
VERTINIMO TEORINES KONCEPCIJOS

Ekonomistai sutaria, kad ekonominj augimag nulemiam keturi pagrindiniai reiskiniai:
zmogiskieji istekliai (1), fizinis kapitalas (2), gamtiniai istekliai (3) ir technologijos (4) (Fethi
& Katircioglu, 2015). Issivysciusiy Saliy valstybés politikos koncentruojasi biitent j pastarasias
sritis. Tuo tarpu maziau i$sivysciusios Salys, nepaisant gamtiniy istekliy gausos, ekonomiskai
atsilicka, nes nesugeba plétoti technologijy ir tobulinti darbuotojy jgtidziy. NeiSvengiamai yra
akcentuojama finansy sistemos brandos jtaka ekonominiam augimui. Finansy sistemos
vystymasis skatina ekonomini augima per kapitalo kaupimga ir technologing pazanga, kas turi
itakos taupymui, informacijos apie investavima tiekimui, kapitalo optimizavimui, papildomy
1ésy mobilizavimui ir telkimui, uzsienio investicijy skatinimui (Chai et al., 2021). Tikétina, kad
valstybés turin¢ios pazangesnes finansines sistemas, patirs tvary ekonominj augimg. Taip pat
tyrimai parodo, jog finansy sistemy stabilumasne tik yra ekonominio augimo rezultatas, bet ir
jo variklis. Finansinio sektoriaus vystymasis taip pat prisideda prie smulkiojo ir vidutinio verslo
(toliau — ,,SVV*) finansuodamas jo veiklg (Asongu, 2014). Finansinio sektoriaus augimas
skating jstatymy perzilirg ir suktrimg. Reglamentavimo stoka finansiniame sektoriuje
neiSvengiamai gali neigiamai veikti visos finansy sistemos atlickamus procesus (Sushko et al.,,
2012). Ekonomistai mano, kad svarbiausias finansy sektoriaus vaidmuo uztikrinant ekonominj
augimg yra mazinti informacijos perdavimo bei sandoriy iSlaidas (Fethi & Katircioglu, 2015).
Tai gali buti pasiekiama per keletg specifiniy funkcijy,kurias atlieka finansy sistemos. Carstens
et al. (2004) apibendrino penkias pagrindines funkcijas, kurias atliecka finansy sistema,
skatindama ekonomikos augima:

- Santaupy mobilizacija ir telkimas;

- Informacijos apie galimas investicijas ir kapitalo paskirstyma teikimas;

- Investicijy prieziiira ir jmoniy kontrol¢;

- Prekybos, rizikos i§skaidymo ir valdymo palengvinimas;

- Prekiy ir paslaugy mainy palengvinimas.

Per Sias funkcijas finansy sektoriaus plétra skatina ekonomikos augimg ne tik
uztikrinant privataus sektoriaus plétra, bet ir remiant vieSaji sektoriy, investuojant |
infrastruktiirg bei sudarant saglygas namy tikiams investuoti ] Zzmogiskaji kapitala, kas padeda

iSlyginti vartojima (1 paveikslas).
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1 pav. RySys tarp finansinio sektoriaus i$sivystymo ir ekonominio augimo
Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal (Zhanget al., 2016)

Naujojoje Pasaulinio Banko iniciatyva isleistoje ataskaitoje dél globalaus finansinio
vystymosi yra i§rySkinami sutrikimai, kurie iSkilo po pasaulinés finansy krizés. Joje pristatytos
rekomendacijos, padedancios sustiprinti finansy sistemas bei apsisaugoti nuo neigiamy
padariniy. Tikslingas finansinio augimorodikliy matavimas yraitin svarbus vertinant finansinio
sektoriaus stabilumo progresa bei jo vystymasi ekonomikosaugimo kontekste (Hudson, 2011).
Taciau praktikoje tokiy matavimy pritaikomumas yra gana sudétingas dél komplikuoty ir
subjektyviy daugiadimensiy rodikliy (Brunnermeier & Sannikov, 2014).

Nepaisant sudétingumo, Pasaulinio Banko organizacija sitilo vertinti finansinio
sektoriaus stabiluma panaudojant standartinius kiekybinius indikatorius. Finansinio sektoriaus
vertinimui yra pateikiama ,,4x2” vertinimo koncepcija, kuri identifikuoja keturis duomeny
rinkinius, atspindincius tinkamai funkcionuojancios finansinés sistemos charakteristikas:

finansinis gylis (1), prieinamumas (2), produktyvumas (3) ir stabilumas (4) (Hudson, 2011).
1.1. Ekonominio augimo koncepcija

Ekonominis augimas ir toliau iSlicka viena aktualiausiy ir jdomiausiy ekonomikos
mokslo sri¢iy. Tuo metu, kai Adam Smith sukiiré Siuolaikinés ekonomikos mokslo pagrinda,
skirtumai tarp turtingiausiy ir skurdziausiy pasaulio tauty nebuvo tokie dideli (Merton, 1998a,

1998b). Nuo tada atotrtkis tarp turtingyjy ir vargsy iSaugo iki tokio lygio, kuris biity buves
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nesuvokiamas daugumai X VIII ir XIX amzZiaus ekonomisty. Sio didelio skirtumo prieZastis yra
skirtinga augimo patirtis visame pasaulyje. Dél skirtingo augimo tempo atsirado didziulis
pajamy vienam gyventojui ir gyvenimo lygio atotriikis, kuris yra pastebimas iki Siol. Kaip rodo
Japonijos, Piety Koréjos, Singaptro ir Kinijos patirtis, ekonominis augimas gali uztikrinti
pastaryjy problemy §velninimg arba visi§kg panaikinimg. Taigi keliy procenty tam tikros Salies
augimo tempo pokycio pasekmés per vieng ar dvi kartas gali turéti didziuliy padariniy jos
pilieciy geroveiir gyvenimo lygiui. Ekonominis augimas ir ekonomikos plétra yra sritys, kurias
verta tyrinéti dél keliy priezasciy (Cooley & Prescott, 1995):

1. Nepaisantdidelés nagrinéjamyklausimysvarbos, susiduriama su issukiais, kurie
pritraukia vis daugiau investicijy j intelektine ir moksling veikla.

2. Ekonominis vystymasis yra labai daugialypis (Kuznets, 1967). Kalbamane tik
apie visuminés produkcijos augima, bet ir apie esminius ekonomikos pokycius,
pradedant nuo sektoriy struktiiros, baigiant demografine ir geografine struktiira
ir, ko gero, dar svarbiau, visa socialine ir institucine struktiira. Tai veda prie
daugybés klausimy ir jvairiy naujy poziiriy } esmines ekonomikos augimo
problemas.

3. Ekonomikos augimas pagal savo pobiidj yra susijes su visuminiais
makroekonominiais rezultatais. Taciau, prieSingai nei daugelis kity
makroekonomikos sri¢iy, ekonomikos augimo tyrimai tvirtai isliko pagrjsti
mikroekonominiais veiksniais (Cass, 1965; Harvey & Koopman, 2009), laikui
bégant jie toliau buvo grindziami naujausiais pokyciais mikroekonomikoje,
ypatingai zaidimy teorijoje ir ekonominés informacijos tyrimuose (Acemoglu
etal., 2009).

4. Ekonomikos augimo nagrinéjimas taip pat apima empirinj pozitirj. Ekonomistai
pastaruoju metu vis placiau tiria mikroekonominius rysius, kuriais grindziamas
ekonomikos augimo procesas.

Viena i§ pagrindiniy ekonomikos augimo temy yra technologijy sklaida. Placiai
pripazjstama, kad technologijy skirtumai tarp Saliy, pramonés Saky ir jmoniy yra pagrindiniai
produktyvumo skirtumy Saltiniai. Nepaisant to, veiksniai, formuojantys technologijy sklaida,
vis darnéra placiaiistirti. Acemogluetal. (2009) darbe pabréziamas 1étos technologijy sklaidos
Saltinis — jgudZziy, reikalaujanciy inovacijy, ir standartizacijos proceso sgveika. Jie teigia, kad
naujy technologijy standartizavimo procesas, leidziantis pigesniems zemesnés kvalifikacijos
darbuotojams jomis naudotis, yra praktikoje pagrindiné augimo proceso dalis. Taciau
endogeniné standartizacija yra tiek augimo variklis, tiek augimo klititis. Kadangi standartizacija

vyksta sparciai, esamos technologijos panaudojamos geriau, todél didéja naSumas ir pajamos
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vienam gyventojui (Carstensetal., 2004; Thompson,2013). Ta¢iau standartizacijos numatymas
atgraso nuo naujoviy, kadangi pelningas naujy technologijy panaudojimas yra jautrus laikui.
Dél to pusiausvyros augimas yra atvirkstiné ,,U“ formos standartizacijos greifio ir
konkurencijos laipsnio funkcija. Sis konkretus modelis reiskia, kad standartizacijos augimo ir
gerovés didinimo rodikliai yra tarpiniai. Luttmer (2012) laikosi neoklasikinio modelio ir teigia,
kad jmonés patiria fiksuotas islaidas dél produktyvumo mazéjimo, siekiant islikti versle.
Produktyvumo sukrétimy ir fiksuoty sgnaudy sgveika reiskia, kad imonés, kurios patiria eile
neigiamy sukrétimy, nebedirba pelningai ir nusprendzia pasitraukti. Jas pakeicia naujos jmongs.

Nauja ekonomikos augimo teorijos tyrimy sritis sutelkia dé mesj j organizacijy vaidmen;j
ekonomikos augimui. Garicano & Rossi-Hansberg (2012) pateikia nauja modelj, kuriame
pateikiamos organizacijos, dalyvaujanc¢ios ekonomikos augimo procese. Jie sukura
kontroliuojama sistema, kurioje produktyvumo augimas atsiranda dél ziniy kaupimo ir
informacijos sgveikos rySiy technologijose. Agentai kaupia Zinias, kad galéty naudotis
turimomis technologijomis ir iSrasty naujas technologijas. Norint pirmg karta panaudoti Zinias,
reikalingos ir organizacijos, kurios palengvina tkinés veiklos koordinavimg ir esamy
technologijy naudojima. Naudodamiesi Sia sistema, autoriai pateikia jvairius lyginamuosius
tyrimo rezultatus (Paul et al., 2000). Jie rodo, kad informacinés technologijos, didindamos ir
inovacijas, ir $ios naujovés panaudojimo efektyvuma, visada didina augima. Taciau
komunikacijos technologijy patobulinimai, neabejotinai viena i§ labiausiai paplitusiy
technologinés pazangos formy pastaruoju metu, gali turéti prieSinga poveikj ir sumazinti
augimg, nes dé¢l organizaciniy patobulinimy jie padidina grjzimg prie turimy technologiy
naudojimo. Eeckhout & Jovanovic (2012) atkreipia démesj j kita organizacijy vaidmenj
globalaus darbo pasidalijimo kontekste. Jie svarsto profesijos pasirinkimo priskyrimo model; ir
tiria, kaip globalizacija, atitinkanti geografiskai atskirty darbuotojy gebéjima derétis, veikia
produktyvuma ir gerove. Tos pacios rasies informacijos ir komunikacijos technologijos, kurias
tyrinéjo Garicano & Rossi-Hansberg (2012), gali biiti laikomos didinan¢iomis geografing
vadovy kontrolés sritj, leidziancig suderinti skirtingy tipy darbuotojus platesnéje geografijoje.
Eeckhout & Jovanovic parodo, kad gerovés padidéjimas tokioje sistemoje priklauso nuo
pasaulio darbo jégos iglidziy nevienalytiSkumo, kurj geriau iSnaudoja didéjanti geografiné
kontrolés sritis (Hook & Halim, 2009; Morina, 1993). Cooley & Prescott (1995) kelia kita
svarby ekonomikos augimo teorijos klausimag — struktiiriniy pokyciy iStakas. Pagrindinis
veiksnys, turintis jtakos gamybos biidui, yra veiklos mastas. Rinkos technologijos geriau
iSnaudoja masto ekonomijg. Tai sukuria ry§j tarp augimo ir veiklos peréjimo prie rinkos

technologijy, ir rysj tarp strukttiriniy poky€iy ir masinio vartojimo.
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Ekonomistai ekonominj augima jvardina kaip prekiy ir paslaugy gamybos padidéjima
nuo vieno laikotarpio iki kito. Dél to prekiy ir paslaugy verté didéja, o atitinkamai jmonés
pelnas yra didesnis. Tai turi sniego gnitiztés efekta, dél kurio daznai kyla akcijy kainos ir didéja
uzimtumas (Jackson, 2009). Jmonés turi daugiau kapitalo investuoti j naujas jmones, o
vartotojai gali iSleisti daugiau. IS esmés ekonomikos augimas yra vienas i§ labiausiai stebimy
rodikliy, jei ne pats svarbiausias. Bendras augimas paprastai matuojamas kaip Salies bendrasis
nacionalinis produktas (BNP) arba bendrasis vidaus produktas (BVP). Nataraliai kyla
klausimas kas salygoja ekonominj augima ir j kokius veiksnius reikéty koncentruotis.
Ekonomikos augimg lemia du pagrindiniai veiksniai (Heo et al., 2008):

e Bendros paklausos padidéjimas;

e Bendros pasiiilos (gamybos pajégumo) padidéjimas.

Trumpuoju laikotarpiuekonomikos augima sagly goja visuminés paklausosdidéjimas. Jei
ekonomikoje yra laisvy pajégumy, paklausos padidéjimas sukels aukstesnj realaus BVP lygi
(Arnott & Chaves, 2012).

Veiksniali, turintys jtakos bendrai paklausai (Jackson, 2009):

o Mazesnés palitkany normos — sumazina skolinimosi i$laidas ir taip skatina
vartotojy iSlaidas bei jmones investuoti. MaZesnés paliikany normos taip pat
mazina bisto paskolos mok¢jimus ir taip padidina vartotojy disponuojamas
pajamas.

e Padidintiatlyginimai. Didesnis realusis darbo uzmokestis didina disponuojamas
pajamas ir skatina vartotojy iSlaidas.

e Padidéjusios valstybés islaidos. Pavyzdziui, vyriausybés investicijos | naujy
keliy tiesimg arba padidintos iSlaidos socialinéms iSmokoms padidina
disponuojamas pajamas.

¢ Devalvacija. Valiutos kurso vertés kritimas padidina eksporto kiekj. Dél valiutos
kurso vertés neigiamo pokyc¢io brangsta ir importas, maz¢ja kiekis, o vietinés
prekés tampa santykinai patrauklesnés.

o Vartotojy pasitikéjimas. Padidéje¢s vartotojy pasitikéjimas skatina namy tikius
iSlaidauti, mazinant santaupas arba prisiimant daugiau asmeninio kredito.

e Mazesnis pajamy mokestis. MazZesnis pajamy mokestis padidins vartotojy
disponuojamas pajamas ir padidins vartotojy iSlaidas.

e Kylancios biisto kainos. Busto kainy kilimas sukuria teigiama geroveés efekts.
Namy savininkai, kurie mato savo namy vertés kilima, bus labiau linke

1Slaidauti.

18



e Finansinis stabilumas. Esant finansiniam stabilumui, padidéja banky skolinimo
galimybés, todél jmonés bus labiau linkusios investuoti, o investicijos padidins
visuming paklausa.

llgalaikiam ekonomikos augimui reikia padidinti ilgalaike visuming pasiiila
(gamybinius pajégumus) taip pat kaip ir bendrajg paklausg (Suri et al., 2012). Potencialus
augimas gali padidéti dél $iy priezas¢iy (Heo etal., 2008):

e Padidintas kapitalas. Pavyzdziui, investicijos j naujas gamyklas arba
investicijos ] infrastruktiira.

e Darbingy gyventojy skaiciaus didéjimas. Pavyzdziui, per imigracija, didesnj
gimstamuma.

e Darbo nasumo didinimas gerinant Svietimg ir mokymga arba tobulinant
technologijas.

o Naujy Zaliavy atradimas. Pavyzdziui, naftos atsargy radimas padidins
nacionaline produkcija

e Technologiniai patobulinimai siekiant pagerinti kapitalo ir darbo nasumg.
Pavyzdziui, kompiuteriai ir internetas prisidé¢jo prie didesnio ekonomikos
augimo. Ateityje ekonomikos augimg gali paskatinti naujos technologijos,
tokios kaip dirbtinis intelektas (DI), leidZiantis robotams uzimti Zmoniy vietg.

Tarp kity veiksniy, turin¢iy jtakos ekonominiam augimui, yra ekonominis ir politinis
stabilumas. Stabilumas yrasvarbus siekiant nuraminti jmones ir jtikinti, kad yra verta investuoti
1 pajégumy didinima. Jei did¢ja neapibréztumas, pasitikéjimas dingsta ir dél to jmonés gali

atidéti investicijas. Zema infliacija reiskia taip pat geras salygas verslo investicijoms skatinti.
1.2. Finansy sistemos ir jos funkcijy ypatumai

Ekonomistai jau seniai pripazino finansy sistemos svarbg. Pra¢jus metams nuo Ryty
Azijos krizés pradzios, vis dazniau girdime, kad finansy sistema buvo viena i§ pagrindiniy
krizés prieZas€iy; ji turi buti reformuota tokiu biidu, kad biity sprendZziamos krizés problemos;
privaloma atkreipti démes;j  kity reformy poveikj finansy sistemai (Ang & McKibbin, 2007,
Baur, 2012). Daugelyje $iy diskusijy finansy sistema traktuojama atskirai arba pavirSutiniskai
susieta su makroekonomika. Verslininkai retai turi pakankamai nuosavo kapitalo, kad galéty
patys investuoti (Gurvich & Prilepskiy, 2015).

Individualiis taupytojai negaléty pasinaudoti potencialiai didéjancia savo investicijy
masto graza ir susidurty su didele rizika esant mazam likvidumui. Finansy sistema, jskaitant

bankus ir kitus finansiniustarpininkus, akcijy rinkas ir skoly rinkas, sprendzia §ias problemas
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sutelkdama kapitalg i§ daugelio mazesniy santaupy, paskirstydama kapitalg svarbiausiems
tikslams ir stebédama, kad jis buty tinkamai naudojamas (Brunnermeier & Sannikov, 2014;
McKibbin & Tang, 2000). Tuo paciu metu finansy sistema perduoda, telkia ir mazina rizika,
didina likvidumg ir perduoda informacija. Gerai veikiancios finansy sistemos atlicka labai
svarby vaidmenj, atrinkdamos produktyviausius $iy iStekliy gavéjus ir uztikrindamos didele
graza (Asongu, 2014; Singh, 2012). PrieSingai, prastai veikianc¢ios finansy sistemos daznai
paskirsto kapitalg Zemo nasumo investicijoms. Augimo ir produktyvumo skirtumai gali biiti
kritiniai (Hudson, 2011; Neil etal., 2013).

Informacija apie Sias rizikas — tiek apie skolininko tipa, tieck apie veiksmus, kuriy jis
imasi pasiskolings pinigy — yra biitina. Pagrindinés ekonomikos teorijos, teigianc¢ios, kad
kiekviena konkurenciné pusiausvyra yra efektyvi pagal Pareto optimuma, nepateikia gairiy
sprendziant tg patj klausima apie finansy rinkas, kurios i$ esmeés, yra susijusios su informacijos
gavyba, apdorojimu, sklaida ir panaudojimu (Greenwald & Stiglitz, 1986). PrieSingai,
ekonomika, kurioje informacija yra netobula, arba neskaidri, apskritai néra Pareto optimumo —
yra galimi vyriausybés jsikiSimai, kurie gali atnesti naudg visiems Zzmonéms. Vyriausybés
vaidina svarby vaidmenj visose sékmingiausiose finansy rinkose (Fethi & Katircioglu, 2015).
Istorija nepateikia daug pavyzdziy, kai labai sékmingos ekonomikos nesuteiké rinkai
pagrindinio vaidmens skirstant ir stebint kapitalg.

Nuosavas kapitalas. Nuosavybé turi keletg privalumy. Tai leidzia jmonéms pasidalyti
rizika su savo investuotojais. Néra fiksuoto jsipareigojimo grazinti, o pacios investicijos i
akcijas verté kinta priklausomai nuo jmonés biklés (Boot & Thakur, 1997). Skirtingai nei
skolos, nuosavybés vertybiniai popieriai neskatina jmoniy prisiimti pernelyg didele rizika.
Turédama skola, jmoné gauna visag naudg i§ padidintos rizikos realizavimo, o ribinés
nepavykusio realizavimo iSlaidos yra ribotos (Chukwu, 1986). Nepaisant iy pranasumuy,
daugumoje Saliy nuosavybés vertybiniai popieriai yra nereikSmingas naujy istekliy Saltinis.
Nors akecijy rinkos yra santykinai svarbesnis finansavimo Saltinis daugelyje kylancios
ekonomikos $aliy, jos vis tiek yra daug mazesnés nei banky finansavimas ar nepaskirstytasis
pelnas. Nuosavaskapitalas taip pat vaidinamazesnj vaidmenj tarptautiniuose finansy srautuose.
Nuosavybénormuojama dél to, kad naujos nuosavybés vertybiniy popieriy emisija gali turéti
neigiamg poveikj jmonés vertinimui (Asquith & Mullins—3¢, 1986). Nepalanki vertinimo
problemayra ta, kad verslininkai, kurie labiausiai nori parduoti savo jmoniy akcijas, yra tie,
kurie tiki arba Zino, kad rinka pervertino jy akcijas. Zinoma, yra rimty priezaséiy isleisti akcijas:
1 rizikg linke verslininkai, turintys gerus investicinius projektus, kuriems reikia daugiau kapitalo
nei turi, taip patisleis akcijas. Taciau $iy asmeny ir jimoniy intencijas yra sudétinga atskirti nuo

investuotojy, matanciy galimybe¢ pasipelnyti i§ neZinojimo vyraujancio rinkose. Vyriausybé
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gali padétisusvelnintinepalankias vertinimo ir moralinés rizikos problemas vertybiniy popieriy
rinkose, paskelbdama standartines apskaitos procediiras, sukurdama ir jgyvendindama teising
struktiira, leidziancig sudaryti gerai parengtas sutartis, jsteigdama vertybiniy popieriy ir birzos
komisijg, formuluodama jstatymus, apsaugancius smulkiuosius akcininkus nuo stambiyjy, 0
taip pat ir visus akcininkus nuo suk¢iavimo bei subalansuoto pozitirio  bankroto uztikrinima.
Taciau JAV patirtis rodo, kad netir taikant visas $ias teisines apsaugos priemones , informacinés
problemos yra tokios didelés, kad nuosavas kapitalas vis tiek vaidins ribota vaidmenj naujy
finansy rinky srityse.

Trumpalaikés banko paskolos. Turin¢iy skolos tiekéjy ir kapitalo naudotojy laukiamos
grazos paskatos tam tikrais atzvilgiais yra labiau suderintos nei su nuosavu kapitalu. Kitaip nei
su akcijomis, verslininkas nesiskolins, jei turés slaptos informacijos, kad jo projektas yra
bevertis. Verslininkas gauna visg ribing nauda i§ padidéjusios grazos, virSijanc¢ios paskolos
grazinimo islaidas, taip nesukurdamas jokios paskatos nukreipti pajamas. Be to, bankai daznai
turi geresnes galimybes stebéti jmones nei akcijy savininkai (Stiglitz, 1985). Kadangi turi teisg
valdyti kreditus, bankai turi daugiau valdymo galimybiy, darant jtakg jmonés sprendimams
(Stiglitz & Weiss, 1983). Taciau bankroto galimybé gali pakeisti §j santykj, ypac kai skolininkas
turi dideliy skoly skolintojui, todél skolininkas gali priversti skolintoja pratesti esamus kreditus
ar net suteikti naujus. Svarbiausia, kad paskolos gavéjas gali turéti daugiau informacijos apie
projekto rizikinguma nei skolintojas, o skolintojas beveik neabejotinai negali nuolatos stebéti
skolininko veiksmy. Be to, skolininkai turi daugiau paskaty imtis rizikingy veiksmy. D¢l to
bankai gali nekelti palikany net tada, kai yra per didelé kredito paklausa. Tai yra standartinis
rezultatas, kai viena priemoné¢ (kaina) naudojama norint pasiekti du tikslus. Nors bankai
paprastai naudoja kitg priemong, pavyzdziui, susitarimus, reguliuo jan¢ius skolininko elgesi, jie
gali apriboti kredito normavima (Stiglitz & Weiss, 1983).

Obligacijos. Obligacijos yra pusiaukelé tarp trumpalaikiy paskoly ir nuosavybés. Su
obligacija jmoné¢ turi fiksuotg jsipareigojimg. Ji turi kasmet mokéti paliikanas ir grazinti
pagrinding sumg termino pabaigoje. Dél to visos problemos, susijusios su paskolomis kyla dél
obligacijy. Kadangi skolintojas negali atsiimti 1éSy, net jei jo netenkina tai, kokius sprendimus
priima jmoné, jmon¢é turi pranasuma, nes gali toliau vykdyti ilgalaikius tikslus, nepaisant
obligacijy turétojy interesy. Obligacijy sutartyse gali biiti numatyti tam tikri apribojimai, taciau
jie paprastai numato tik keletg galimy nenumatyty atvejy, su kuriais susiduria jmonés. Be to,
obligacijy iSleidimas gali duoti signalg, kad jmoné nenori pavesti savo veiksmy banky
kontrolei. O tai gali dar labiau apriboti obligacijy emisijas ilgainiui (Stiglitz, 1985).

Pirminés ir antrinés rinkos. Didzioji dalis finansy rinkos veiklos vyksta antrinéje

rinkoje, kur prekiaujama nuosavybés ir skolos vertybiniais popieriais. Antrinés rinkos yra
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svarbus pirminiy rinky papildymas, didinancios likviduma ir palengvinancios diversifikacija.
Nepastovumas antrinése rinkose gerokai virsija tai, kg gali paaiSkinti fundamentaliy rodikliy
poky¢iai (Shiller, 1989). Vienas i labiausiai tikétiny Sio pernelyg didelio nepastovumo
paaiskinimy yra neracionali rinkos psichologija ir burbulai. Shiller (1989) tai gerai paaiskino,
kai antrines rinkas lygino su groZio konkursu, kuriame kiekvienas teiséjas riipinasi ne
graziausio konkurso dalyvio nustatymu, o tuo, kas, kity teisé¢jy nuomone, spekuliacine veikla
turi nuling ar neigiama socialing vertg. Informaciné antriniy rinky verté yra viena 1§ labiausiai
pervertinty naudy. Vadovai paprastai geriau supranta savo jmong ir privacig informacijg, todel
Ju akcijy kainose esanti informacija yra palyginti maza. Didelé dalis finansiniy institucijy
investicijy yra susijusi su informacijos gavimu anksciau nei kiti investuotojai, siekiant aplenkti
Kitus investuotojus perkant ar parduodant akcijas (Stiglitz & Weiss, 1983).

Finansy sistema ir makroekonominiai svyravimai. Tradiciné Keinso teorija, 0 taip pat
kitos makroekonominés teorijos kryptys, kurios rimtai nevertino Siuolaikinés finansy
ekonomikos svarbos, teigia, kad visa finansy sistema slopina pinigy paklausg (Shiller, 1989).
Pinigy pasiiilos padidéjimas lemia palikany normossumazéjima. Siuose modeliuose investicijy
paklausa priklauso tik nuo kapitalo kainos (paliikany normos) ir ribinio kapitalo produkto. Kai
palikany norma mazéja, investicijos didéja. Nei tradiciniai Keinso modeliai, nei kitos tyrimo
kryptys, kurios nejprasmina finansy integravimo, jskaitant naujas klasikines ir realias verslo
ciklo teorijas, negali paaiskinti keliy svarbiy ekonomikos ypatybiy. Svarbiausias yra pats verslo
ciklas. Modeliai taip pat nepaaiSkina palikany normy ir gamybos apimties santykio per ciklg ir
produkcijos kitimo dinamikos lyginant su palikany norma. Teorijos taip pat neapima atsargy
judéjimo svyravimy klausimy. Galiausiai teorijos nepaaiSkina, kodél kai kurie tikio sektoriai
(pvz., gyvenamyjy namystatyba) yra daugjautresni cikluineikiti. Svarbiausia, kad pagrindiniai
rezultatai tradicin¢je mikroekonomikoje buvo fundamentalios gerovés ekonomikos teoremos,
nustatanc¢ios rinkos ekonomikos efektyvuma. Taciau tai prieStarauja Keinso ekonomikos
motyvams, kurie nurodo, kad ekonomika gali nukentéti nuo ilgalaikio neefektyvaus istekliy
panaudojimo. Sis mikroekonomikos perorientavimas sudaro pagrinda kurti patikimesne
makroekonomika remiantis mikroekonominiais modeliais.

Rizikos vengianti jmoné ir investicijos. Sie finansais pagristi makroekonominiai
modeliai (Greenwald & Stiglitz, 1986) suteikia galimybg suprasti verslo ciklus, turin¢ius tam
tikry svarbiy politikos padariniy. Svarbiausias §iy modeliy elementas yra investicijas lemiantys
veiksniai. Priimdamos investicinius sprendimus, jmonés vengia bendros rizikos, o ne
neutralios, kaip taiapiblidinamatradiciniameneoklasikiniame modelyje (Greenwald & Stiglitz,
1986). Finansais pagrjsti modeliai paaiskina, kodél taip yra, o empiriniai jrodymai patvirtina

prielaidas. Vienas i§ paaiSkinimy yra susij¢s su tuo, kad jmonés susiduria su nuosavybés
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normavimu—délneigiamos atrankos ir moralinés rizikos klausimy, jmonés negebasurinkti visy
jiems reikalingy léSy akcijy rinkose. Todé¢l jos turi kreiptis dél paskoly ir obligacijy, o jeigu ir
i§ jy gaunamas pinigy srautas yra nepakankamas, did¢ja bankroto tikimybé. Kai jmonés priima
sprendimg gaminti, jos iSkeiCia fiksuotg kaing Siandien (investicija) ] neapibrézty verte ateityje
(pvz., savo produkto biisimg rinkos verte, kai jis bus pabaigtas). Taigi naujos investicijos turi
papildomy islaidy, virs§ijanciy neoklasikinio modelio palikany norma, kuri yra ribiné bankroto
kaina. Viskas, kas paveiks §ias ribines bankroto iSlaidas, turés jtakos investicijjoms. Svarbiis
keli veiksniai (Levine & Zervos, 1998). Vienas i§ jy yra jmonés nuosavybés padétis. Kuo
stipresné akcijy pozicija, tuo maZesnés ribinés bankroto iSlaidos dél papildomy investicijy. Dél
to viskas, kas padidina jmonés nuosavybg, padidins jos investicijas. Antra, imonés pinigy
srautai turi jtakos jos skolinimosi poreikiams. Kuo mazesnis pinigy srautas, tuo daugiau reikia
skolintis, tuo didesné bankroto tikimyb¢ ir ribinés bankroto iSlaidos. Dél to ji investuos ir
gamins maziau esant tam tikram kainy ir darbo uzmokescio scenarijui — tai yra, jos pasiilos
kreivé pasislinks j vidy. Sios pasekmés stipriai skiriasi nuo neoklasikinio modelio, kuriame
teigiama, kad investicijos turéty priklausyti tik nuo gamybos galimybiy ir skolinimosi i$laidy,
o ne nuo dabartinés jmonés nuosavybés ar pinigy srauty biklés. Bet kokie veiksmai didinantys
rizikg, padidina ribines bankroto iSlaidas ir taip sumaZina investicijas. PrieSingai,
neoklasikiniame modelyje rizika néra svarbi, nes ja efektyviai paskirsto akcijy rinkos, todél yra
traktuojama, kad yjmonés elgiasi nerizikingai. Finansais pagrjstas makroekonominis modelis
gali paaiSkinti, kode¢l iSlieka produkcijos svyravimai. Padidéj¢s neapibréZtumas ir maZesne
grynoji verté reiSkia mazesnes pageidaujamas investicijas, todél dar labiau mazinama gamyba
ir dar labiau artéjama prie nuosmukio. Jmonei reikia daug laiko atstatyti savo grynaja verte,
todél investicijos trunka ilgiau.

Bankai ir kredito normavimas. Sumazé¢jus investicijy grynajai vertei, atsiranda didesné
bankroto tikimybé, todél savo finansiniy investicijy portfelj jmonés perkels j saugesne veikla,
pavyzdziui, investavimg j izdo vekselius. Dél to gali sumazéti leSy pasitila, didesnés skolinimo
normos ir dar didesnis kredito normavimas. Pinigy politika taip pat turi jtakos kredity
prieinamumui, taigi ir investicijoms. Mazéjanti diskonto norma, kuri padidina tikrgjj banky
turta, skatina jmones prisiimti rizikg ir gauti daugiau paskoly. Kadangi paskoly ir grynosios
vertés santykis yra labai didelis, net ir nedideli grynosios vertés pokyciai gali turéti didelés
jtakos paskoloms.

Taigi, finansy sistema sprendzia tokias problemas: santaupy mobilizacija ir telkimas,
informacijos apie investicijas ir kapitalo paskirstyma teikimas; investicijy prieziira ir jmoniy

kontrolé¢; prekybos, rizikos iSskaidymo ir valdymo palengvinimas; prekiy ir paslaugy mainy
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palengvinimas. Finansy sistema padeda sutelkti kapitalg i§ mazesniy santaupy, paskirstydama

kapitalg svarbiausiems tikslams ir priziirédama, kad jis biity tinkamai naudojamas.
1.3. Poziiiriai j finansy sistemos svarbg ekonominio augimo kontekste

Finansy rinkoje vykstantys pokyciai daro pastebima jtaka privaciam sektoriui,
vieSiesiems finansams ir kitoms sritims, kurios néra tiesiogiai susijusios su finansy rinkos plétra
(Chou, 2007; Sharma, 2016). Todél natiralu makroekonomine finansy rinkos analiz¢ pradéti
atsizvelgiant | jos vaidmenj Siuolaikin¢je ekonomikoje bei naujausias jos raidos tendencijas.
Pastaraisiais deSimtmeciais susidoméjimas finansinio iSsivystymo lygio poveikio ekonomikai
tyrimais labai iSaugo dél didelio masto finansiniy ir ekonominiy sukrétimy, kurie dar labiau
padidino poreik] perzitréti finansy sistemy vaidmenj Siuolaikiniame pasaulyje. Kokybiniai
poky¢iai finansy rinkoje yra pagrindinis Sio proceso variklis (Kenourgios & Samitas, 2007).
Investuotojams prieinamy ir jy poreikius tenkinanciy finansiniy priemoniy skaicius iSaugo.
Finansiniy operacijy technologijos taip pat gerokai pazengusios j priekj, o tai leido pasiekti
masinj finansiniy paslaugy platinimg. Objektyvus finansy rinkos vaidmens Siuolaikingje
ekonomikoje tyrimas apima ne tik vykstanc¢iy poky¢iy kokybés aprasSyma, bet ir kiekybinj jy
jvertinimg. Arestis & Demetriades (1997) atkreipia démesj j tai, kad tiriant priezastinj rys§j tarp
finansy sistemos ir ekonomikos augimo susiduriama su metodologiniais i$stkiais, dél kuriy
kartais nejmanoma nustatyti Siy rySiy. Taip pat yra problemy dél statistiniy duomeny
prieinamumo. Nepaisant to, kiti autoriai teigia, kad siekiant atlikti kiekybinj ekonominio
vystymosi vertinimg ir suprasti finansy rinkos vaidmenyj, pravartu naudoti finansinio gylio
rodiklius (Chou, 2007; Sharma, 2016). Pasaulio bankas tvarko vie$a finansy strukttiros
duomeny baze, kurioje yra 22 finansinio gylio rodikliai. Sie rodikliai leidZia nustatyti 3alies,
kaip finansy rinkos, i$sivystymo lygj. Galima isskirti tris atitinkamy rodikliy grupes:

e banky sistemos raidos rodiklius (komerciniy banky iSduoty paskoly apimties ir
BVP santykis, banky indéliy apimties ir BVP ir kt.);

e Vvertybiniy popieriy rinkos raidos rodikliai (akcijy, imoniy ir vyriausybés
obligacijy rinky kapitalizacijos santykis su BVP ir kt.);

e draudimo sektoriaus raidos rodikliai (surinkty gyvybés draudimo ir Kkity
draudimo ras$iy jimoky dalis BVP).

Intuityviai atrodo, kad didesné vieno ar kito finansinio gylio rodiklio reikSmé rodo ir
aukstesnj jam budingo finansy rinkos segmento institucinj iSsivystymo lygj. Jei Salyje A
komerciniy banky paskoly dalis nuo BVP vir$ija B Salyje esan¢ig BVP dalj, tarkime, daugiau

nei 10 procentiniy punkty, galima teigti apie aukStesnj Salies A banky sistemos orientacijg j
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kredito lygj. Taigi, norint objektyviau analizuoti finansy rinkos vaidmenj $alies ekonomikoje,
pageidautinane tik turéti informacijos apie finansinio gylio koeficientus, betir zinoti, kaip tikio
subjektai turi prieiga prie finansiniy paslaugy. Kitaip tariant, efektyvi finansy rinka turéty
pasizyméti tiek auksStu finansinio gylio rodikliy lygiu, tiek santykinai tolygiu tikio subjekty
dalyvavimu formuojant §iuos rodiklius.

Ekonomingje literattiroje pastebimi reikSmingi finansy poveikio ekonomikos augimui
vertinimo skirtumai. Pagal Guiso et al. (2004), finansai nesprendzia novatorisky ekonomikos
vystymosi veiksniy sukelty problemy, tuo tarpu Al-Yousif (2002) i$skiria finansus kaip vieng
i§ pagrindiniy ekonomikos augimg lemianéiy veiksniy. Capasso (2004) teigia, kad finansy ir
ekonomikos augimo rysio ignoravimas gerokai apriboja pastarojo supratima. Toki pozitriy
specifiSkuma lemia pradiniy konceptualiy struktiiry skirtumai, taip pat finansy raida socialinio
vystymosi eigoje, siejama su peréjimo procesu. Ankstyvosiose finansiniy institucijy klirimosi
stadijose vyravusi pozicija, pagal kurig jy veikla apsiribojo tik Tikinés apyvartos pinigais
uztikrinimo funkcija, buvo permastyta jai toliau vystantis. Neoklasikinés ekonomikos mokslo
rémuose finansy sektoriaus vaidmuo vieSajame sektoriuje siejamas su efektyviu iStekliy
paskirstymu, pagristu investavimo rezultato neapibréztumo ir investicijy rizikos mazinimu
(Jankowska et al., 2017). Mokslinése publikacijose taip pat nurodoma, kad ekonomikos plétra
per finansy sistemg yra vienas i§ svarbiausiy giluminiy ekonomikos augimg lemianciy veiksniy
(Prochniak & Wasiak, 2017). Kaushal (2015) ir Williams (2017) tyrimai parodé reikSmingg
teigiama ry$j tarp finansy sektoriaus veiklos rezultaty ir ilgalaikio ekonomikos augimo, taip pat
atskleidé finansinés plétros variklius:

1. Atsizvelgiama ] teisines sistemas ir makroekonoming politika, turincig jtakos
finansy sektoriaus veiklos formavimuisi. Taip pat tyrimy rezultatai akcentuoja
politinj, kulttirinj ir geografinj konteksta;

2. Finansy sistemos turi jtakos ekonomikos augimui ne per kapitalo kaupima, o
skatindamos produktyvuma ir iStekliy paskirstymg. Koncentracija j kapitalo
kaupimo procesus labiau bilidinga besivystan¢ioms salims, o produktyvumo
skatinimas yra svarbiausias ekonominio augimo variklis pramoninése
visuomenése; finansy sektoriaus plétra prisideda prie likvidumo suvarzymy
mazinimo ir jmoniy ilgalaikiy investicijy augimo, o tai galiausiai sumazina
investicijy nepastovuma ir stabilizuoja ekonomikos augimo procesus, skatina
jmoniy inovacing veiklg, jmoniy finansavimo galimybes;

3. Finansiné plétra daro neproporcingai teigiama jtakg sektoriams, kuriuose
egzistuoja finansiniy iStekliy perteklius ir triikumas, stiprios ir silpnos ateities

galimybés, dominuoja mazos ar didelés jmonés;
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4. Salys, turin¢ios labiau i§vystyta finansy sektoriy, pasizymi spartesniu
ekonomikos augimu, o finansysistemos tipas néra toks svarbus. Daugyb¢ tyrimy
parodé¢, kad finansysektorius, tarpininkaudamas kaupiant visuomenés santaupas
ir geriausiai jas panaudojant, yra labai svarbus ekonomikos augimui. Be to,
modeliuojantdinamiska finansy sistemosraidos sgveika su ekonomikos augimu,
nustatyta, kad ne tik finansai veikia gamyba, bet ir gamyba veikia finansus.

Finansy rinkos dalyviai yra finansiniy priemoniy leid¢jai, investuotojai, finansy
tarpininkai, infrastrukttiira ir reguliuotojai. Santykiy tarp finansy rinkos dalyviy visuma
apibiidina jos brandumo laipsnj, jskaitant gebéjima skatinti procesus, teigiamai veikianc¢ius
ekonominj augimg. Pati finansy rinka yra ekonomikos ,,cirkuliaciné sistema, tiekianti ir
perskirstanti finansinius iSteklius (Agbloyor et al., 2014; Samargandi et al., 2014). Finansy
sistema leidzia efektyviau paskirstyti iSteklius neapibréztumo salygomis (Sushko-etal., 2012).
Kuo geriau ji atlieka $ig funkcijg, tuo didesné teigiama jtaka ekonomikai. Veiksmingos ir
efektyvios bankysistemos bei finansyrinkos daro teigiama poveikj bendram visuomengés turtui,
suteikdamos palanky finansiniy priemoniy srauto prieinamuma bet kuriuo metu. Tai prisideda
prie vartojimo lygio, o véliau ir gamybos tempy bei ekonomikos efektyvumo didéjimo (Paul et
al., 2000).

Finansiniy represijy saglygomis esant padidéjusiam infliacijos lygiui ir tam tikrai pinigy
pasiiilai, sumazés namy tkiy grynyjy pinigy likuciai, todél investicijos koncentruojamos j realy
kapitalg (Levine & Zervos, 1998). Finansinés represijos sgvoka reiskia, kad vyriausybés
skoloms padengti, valstybé naudojasi privaciu sektoriumi (Guiso et al., 2004); finansinés
represijos yra budai, kuriais vyriausybés gali padidinti mokestines pajamas, 0 tai daroma
iSlaikant palikany normas Zemesnes nei infliacijos lygis, pigios paskolos ir kredito produktai
tampa prieinami, o tai gali paskatinti ekonomikos augima (Odedokun, 1996). Dél to pinigy
paklausa i§ namy tikiy neaugs, neleisdama sparciai infliacijai virsti hiperinfliacija, taip pat
padidés kapitalo ir darbo jégos santykis, o tai turés teigiamy pasekmiy ekonomikos augimo
tempams. Finansiniy represijy politika buvo igyvendinta daugelyje besivystanciy Saliy
septintojo ir aStuntojo deSimtmeciy laikotarpiais. Aukstos banky atsargy normos, privalomas
vyriausybés vertybiniy popieriy turéjimas finansy institucijose ir palikany normy ,,lubos*
leidzia perskirstyti namy tikiy santaupas j viesajj sektoriy praktiskai be jokiy islaidy (Guiso et
al., 2004). Pagal Al-Yousif (2002), pagrindinis finansiniy institucijy tikslas yra pelno
maksimizavimas. Todél, jei i§ realaus sektoriaus padidés finansy rinkos iStekliy paklausa,
finansy jstaigos stengsis patenkinti §j poreikj, net jei reguliavimo institucijos taikys ribojimus.
1 lentel¢je pateikta iSpléstiné empiriniy tyrimy apie finansy sistemos ir ekonomikos augimo

ry$i apZzvalga. Atitinkamuose lentelés stulpeliuose nurodomi kintamieji, kuriais matuojama
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finansy sektoriaus raida, Saliy ir laikotarpio duomenys bei pagrindinés autoriy iSvados. Kaip

matome, atskiry studijy turinys yra labai jvairus. Finansy sektoriaus plétrai autoriai naudoja

daugybe kintamyjy. Analizés taip pat skiriasi pagal Saliy imtj ir laikotarpj. Taciau, nepaisant

iy skirtumuy, visi tyrimai rodo teigiamag ry$j tarp finansy sektoriaus plétros ir ekonomikos

augimo.

1 lentelé. Finansy sistemos ir ekonominio augimo rysSys: empiriniai jrodymai

Autoriai Kintamieji Pagrindinés autoriy iSvados Jtaka
+ -
King & Finansy sektoriaus trumpalaikiy | Finansy sektoriaus plétra daro didelg jtaka X
Levine jsipareigojimy ir BVP santykis; ekonomikos augimo tempams, fizinio kapitalo
(1993) Indéliy banky vidaus turtas, kaupimuiir finansinio kapitalo panaudojimo
padalintas i§ indéliy banky ir efektyvumo gerinimui.
centrinio bankovidaus turto;
Nefinansinio privataus sektoriaus
Jsipareigojimyir viso vidaus
kredito santykis;
Nefinansinio privataus sektoriaus
Isipareigojimyir BVP santykis
De Vidauskredito privaciam Teigiamas rySys tarp finansy sektoriaus plétros ir X | x
Gregorio | sektoriuiir BVP santykis ekonomikos augimo
& Guidotti Lotyny Amerikos 3alysery$ys yra neigiamas.
(1995)
Arestis, P. | Banky indéliy irBVP Finansy sektoriaus plétra grei¢iaunelemia spartesnio | X
& santykis; ekonomikos augimo (prieZastingumo stoka).
Demetriad | Privataus sektoriaus Finansy sektorius rodo dvisalj prieZastinj ry$jsu
es (1997) | jsipareigojimyirnominaliojo ekonomikos augimu. Kaikuriais atvejais yra
BVP santykis atvirkstinis rySys (ekonomikos augimas daro jtaka
finansy sektoriaus plétrai).
Odedokun | Trumpalaikiy jsipareigojimy ir 85 % Saliy finansy sektorius prisideda prie X
(1996) BVP santykis ekonomikos augimo.
Finansy sektoriaus jtaka ekonomikos augimuiyra
panasaus stiprumo kaip eksporto irkapitalo kaupimo
itaka, bet didesnéneidarbojégos augimas.
Finansy sektoriaus jtaka ekonomikos augimuiyra
stipresnis mazas pajamas gaunanciose Salyse nei
dideles pajamas gaunanciose
Hansson & | 18 viso paskoly, skirty ne banky Finansy sektoriaus raida i§ esmés teigiamai X
Jonung sektoriuje, tenkanéiy vienam koreliuoja su ekonomikos augimo tempais, taciau $is
(1997) gyventojui ry8ys laikuibégant néra stabilus.
Didziausia finansy sektoriaus jtaka ekonomikos
augimuibuvo 1890-1939 m. Kalbantapie prieZastinj
ry$j, finansy sektoriy ir ekonomikg augimas rodo
tarpusavio koreliacija
Ahmed & | Pinigy ir BVP santykis; Finansy sektoriaus i§sivystymo lygis turi didele X
Ansari Terminuoty irtaupomyjyindéliy | teigiama koreliacijg su ekonomikos augimo tempu.
(1998) ir BVP santykis; Remiantis Grangerio priezastingumo testu, finansy
Vidaus kredito ir BVP santykis sektoriaus plétra buvo veiksnys, skatinantis
ekonomikos augima.
Choe & 2 namytikiy sektoriaus Finansy sektoriaus plétra teigiamaikoreliuoja su X
Moosa kintamieji: indéliy, draudimo ir ekonomikos augimu. Priezastinio rysio testairodo,
(1999) pensijy santykis su BVP,akcijy ir | kad finansy sektoriaus ekonominiy rezultaty
kity vertybiniy popieriy santykis | geréjimas turilemiamapobiidj ekspansijos
suBVP; laikotarpiais, o taireiskia, kad finansy sektorius daro
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2 jmoniy sektoriaus kintamieji: itaka ekonomikos augimui

paskoly irBVPsantykis, akcijyir | Finansy tarpininkai daro didesnj poveikj ekonomikos
kity vertybiniy popieriy santykis | augimuineikapitalo rinkos.

su BVP.

Visi kintamiejijtrauktikaip
augimo tempai.

Ghali Banky indéliy jsipareigojimy ir Yra teigiamas rySys tarp finansysektoriaus plétrosir | X
1999) BVP santykis; ekonomikos augimo tempo.
Privataus sektoriaus Priezastingumo testai informuoja apie vienasaliSka
jsipareigojimyirnominaliojo finansysektoriaus jtakg ekonomikos augimui.
BVP santykis
Odedokun | 3 finansysektoriaus priemonés: Finansy sektoriaus plétra teigiamai veikia X
(1996) Pla¢iyjy pinigy (Pinigus turincio | ekonomikos augima.

sektoriaus turimilabailikvidas
vidaus jsipareigojimai) pasiila;
Priva¢iam sektoriuisuteiktas

kreditas
Lucchetti | Autoriy sudarytas banky Banky efektyvumas yra veiksnys, turintis jtakos X
etal. mikroekonominio efektyvumo ekonomikos augimui.
(2001) rodiklis
Shan & Banky privaciam sektoriui Dvisalis priezastinis rySys tarp finansy sektoriaus ir X
Jianhong | suteikty kredity ir BVP santykis ekonomikos augimo buvo pastebétas mazdaug puséje
(2001) Saliy.
Trijose Salyse buvo vienasalis rySys, rodantis, kad
finansysektoriaus plétra yra spartaus ekonomikos
augimo rezultatas.
Al-Yousif | Grynyjy pinigy apyvartoje ir Daugeliu atvejy yra dvisalis prieza stinis rySys tarp X
(2002) pinigy pasitlos ekonomikos augimo ir finansy sektoriaus vystymosi.
santykis ir BVP santykis Kaikuriose Salyse prieZastiniairySiaibuvotik viena

kryptimiarba netnebuvokoreliacijos, taciau Sie
rezultataibuvo epizodiniai.

Saltinis: sudaryta darboautorés

De Gregorio & Guidotti (1995) tyrime analizuojamos 132 $alys pagal 1950-1985 m.
statistikg, yra tikrinamas empirinis rys$is tarp ilgalaikio augimo ir finansinio i§sivystymo
laipsnio pagal banky kredito ir privataus sektoriaus, kaip BVP dalies, santykj. Autoriai nustate,
kad §is kintamasis turi teigiamg nauda ir yra statistiSkai reik§mingas analizuojant tarpvalstybing
aplinka, taciau mazesnéje Lotyny Amerikos Saliy grupéje jis turi neigiamg poveikj. Autory
nuomone, investicijy efektyvumas (o ne jy apimtis) yra pagrindinis transformacijos kanalas i§
finansinés plétros j augima. Odedokun (1996) atliktas tyrimas 71 maziau i$sivyséiusiy Saliy
grupei apima tokius kintamuosius kaip trumpalaikiai jsipareigojimai ir nominalusis BVP.
Analizé rodo, kad finansinis tarpininkavimas skatina ekonomikos augima apie 85 % Saliy, o
finansy sektoriaus jtaka yra panasiai stipri kaip eksporto ir kapitalo kaupimo, tac¢iau yra didesné
uz darbo jégos augimo jtaka. Be to, autorius taip pat jrodo, kad finansinio tarpininkavimo
augimg skatinantis poveikis labiau vyrauja mazas pajamas gaunanciose, o ne dideles pajamas
gaunanciose maziausiai iSsivysciusiose Salyse.

Lucchetti etal. (2001) pasitlé naujg banky sistemos i$sivystymo lygio rodiklj, pagrjsta

banky mikroekonominio efektyvumo matu. Jie atliko tyrimus jvairiuose Italijos regionuose
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1982-1994 m. laikotarpiu. Banky efektyvumas yra veiksnys, turintis teigiamos jtakos
ekonomikos augimui. Bauer et al. (2009) nagrinéja rysj tarp ekonomikos augimo ir finansy
sektoriy remianciy institucijy plétros. Jy analizé apima vertybiniy popieriy birzos suktirimg ir
apima ilgesnj laikotarpj nei dauguma kity tyrimy. Autoriai pastebi, kad ekonomikos augimas
po birzos atidarymo paspartéja. Empiriniai jrodymai rodo, kad padidéjes produktyvumo
augimas yra pagrindinis variklis, kurio pagalba birza didina augimo tempa, tuo tarpu fizinio

kapitalo kaupimas vaidina ne tokj svarby vaidmenj.
1.4. Finansy sistemy problemos globalizacijos salygomis

ISskirtinis Siuolaikinés ekonomikos bruozas yra pagreitéjesir prieStaringas visy pasaulio
bendruomenés gyvenimo sri¢iy tarpusavio priklausomybés didéjimo procesas. Siuo metu
globalizacija jvairiais aspektais pasireiSkia pasauliniu, Zemyniniu, nacionaliniu, valstybiniu,
regioniniu ir vietiniu lygmenimis (Shauku et al., 2021). Globalizacija per pastargjj pusSimtj
mety padaré didele teigiamg jtakg zmoniy gyvenimui. Vis délto, nepaisant didelés naudos, ji
buvo kaltinama dél daugelio Siuolaikinés ekonomikos ir visuomenés trilkumy (Acheampong et
al., 2021). TVF ekspertai globalizacija aiSkina kaip didéjancig pasaulio Saliy ekonoming
tarpusavio priklausomybe dél didéjanciy tarptautiniy prekiy, paslaugy ir tarptautiniy kapitalo
srauty apim¢iy ir jvairovés, taip pat vis spartesnio ir platesnio technologijos pritaiky mo.
Jungtiniy Tauty generalinis sekretorius, viename i§ savo pranesimy pazymeéjo, kad globalizacija
yra vis sudétingesné tarpvalstybiné asmeny, jmoniy, institucijy ir rinky sgveika. Tai, kad
globalizacija paSalina klititis laisvai prekybai ir skatina glaudesn¢ nacionaliniy ekonomiky
integracija, savo darbe pazymi Nobelio ekonomikos premijos laureatas J. Stiglitz (2002).

De¢l globalizacijos procesy vystymosi didéja nacionaliniy tikiy jautrumas iSorés jtakoms
ir sukrétimams (Raileanu & Saman, 2020). Vystantis globalizacijai, aStréja valstybiy
ekonominio saugumo uztikrinimo problema. Globalizacijos procesai ryskiausiai pasireiSkia
finansy sektoriuje, nes bitent kapitalas turi lemiama jtakg ekonomikos procesams. Finansy
globalizacija — tai pasauliniy finansy rinky plétra, tarpvalstybiniy kapitalo srauty augimas ir
tarptautiniy finansiniy institucijy aktyvumas. Vieningos finansinés erdvés formavimasi
pasaulyje stipriai paveiké informaciné revoliucija. Naujausiy informaciniy ir ry$iy technologijy
déka, finansy sektoriuje atsirado galimybés lanks¢iai bendradarbiauti. Susiktirus finansiniam ir
informaciniam kompleksui, bankai ir kitos finansy institucijos gali vykdyti operacijas realiu
laiku bet kurioje pasaulio rinkoje ir sutelkti savo investicijas j jdomiausias sritiS. Tai ne tik

palengvina jy darbg, bet ir daro jj produktyvesnj (Cecchetti, 2012). Finansy globalizacijos
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proceso vaidmenj patvirtina pranokstantys tiesioginiy uzsienio investicijy augimo tempai,
palyginti su tarpvalstybiniy kapitalo srauty augimo tempais.

Pasauliné finansy rinka nuolat keiciasi, nes atsiranda naujy finansiniy paslaugy, kuriy
dalis pasaulio uzsienio prekyboje kasmet did¢ja. Keiciasi ir finansiniai Saliy rySiai, kurie tampa
vis sudétingesni ir sukelia vis naujas rizikas. Sterdyniak (2014) tyrimo rezultatai parodo, kad
finansy rinkose iSkilo naujas susirtipinimo objektas ir nauja pasauliné rizika — didéja biudzeto
deficitas ir valstybés skola. Visose iSsivysciusiose Salyse, net ir didZiausiose i§ jy, gresia
valstybés skolos nevykdymas. 2010 m. vasario mén. penkeriy mety trukmés vyriausybés
obligacijy kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriai Graikijoje sieké 4,3 %;
Portugalijoje — 2,4 %; Airijoje — 1,8 %; Ispanijoje — 1,7 %; lItalijoje — 1,6 %; Didziojoje
Britanijoje— 1,0 %; Pranctizijoje—0,7 %, 0 JAV — 0,65 %. DidZiyjy banky ir investiciniy fondy
vadovai reiskia susiriipinimg dé¢l vieSy finansy tvarumo ir reikalauja, kad vyriausybés imtysi
priemoniy, skirty valstybés skolai mazinti perzitirint valstybés islaidas, daugiausiai—socialines,
kadangi mokesc¢iy didinimas siekiant i$laikyti konkurencingumag yra nejmanomas. Taigi
valstybés valdziai keliami du vienas kitam prieStaraujantys reikalavimai: viena vertus, iSlaikyti
vykdoma veikla, kita vertus, pagerinti finansing padétj. Pasauliniu mastu kapitalo savininkai
nori valdyti reikSminga finansinj turta, kuris buvo gautas ,,finansinio burbulo* déka. Véliau
pasaulinés paklausos deficita kompensavo valstybés biudzeto deficito augimas ir Zemos
paltikany normos. Finansy globalizacija sukuria daugybe¢ problemy: TVF duomenimis, XX
amziaus aStuntajame deSimtmetyje 31 pasaulio Salis turéjo Zemg ekonomikos iSsivystymo lyg
ir priklausé skurdziausiy 3aliy grupei. Sios $alys sudaré 11,1 % pasaulio gyventojy. Kiekvienas
pasaulio ekonomikos vystymosi etapas yra unikalus ir praeityje jgytos patirties nejmanoma
panaudoti ateityje, nes pasaulio ekonomikos egzistavimo sglygos yra neatkuriamos. Taciau
globalizacijos procesas, kaip ir visi ekonominiai procesai, yra cikliSkas (Law et al., 2015).
Tode¢l, pasibaigus tam tikram pasaulio ekonomikos vystymosi etapui, galimas tam tikras
globalizacijos proceso traukimasis, kuris gali biiti ateityje siejamas su pasauliniu nuosmukiu.

Pasaulyje yra finansiniy sistemy, kurios savo funkcijas atlieka geriau nei kitos, o
globalizacijos déka sukurtos sistemosar jos elementy koncepcijos yra importuojamos globaliai.
Tuo pat metu kai kurios interesy grupés gali nesidométi finansine plétra, nes dél globalizacijos
jos praras galig, privilegijas ir imuniteta dél konkurencijos su uzsienio dalyviais, kurie nori
tobulinti finansy sistema, kad galéty efektyviau dirbti vidaus rinkoje. Taip pat tikimasi, kad
uzsienio dalyviai kartu su investicijomis atne$ technologijy ir inovacijy. Atsizvelgiant j
kiekvieng i§ pagrindiniy finansysistemos funkcijy (kuriostobulinimas padidina jos i§sivystymo

lygi), galima daryti prielaida, kad globalizacijos pasekmés gali biti jvairios (Cecchetti, 2012):

30



globalizacija neigiamai veikia interesy grupiy finansy rinkoje sagmoninguma, nes
finansy sistema turi atitikti iSorés dalyviy reikalavimus (dél kuriy atsiranda tarpininky
konkurencija), o tai prisideda prie patikimesnés ir gilesnés informacijos gavimo. Taciau
jeiiSorés dalyviai yra suinteresuoti dirbti su interesy grupémis, kad biity iSlaikyta ribota
prieiga prie informacijos, tada sistemos Zinomumas nepageres;

dél finansy globalizacijos tarpininkai gali taikyti geriausias administravimo praktikas ir
finansinius metodus, taip pagerindami jmoniy valdyma. Daugelyje Saliy yra didelés
interesy grupés, kurios kartu su vyriausybe kontroliuoja sprendimus d¢l istekliy
paskirstymo finansy rinkoje. Bet jie negali kontroliuoti iSor¢s dalyviy, kurie
savarankiskai sprendZia, kaip paskirstyti kapitalg ir prizidiréti akciniy bendroviy veikla.
Kita vertus, vykstant globalizacijai, galima gauti daugiau likvidumo, o tai leidZia
finansy dalyviams nesijaudinti dél jmoniy valdymo;

finansy globalizacija prisideda prie rizikos pasiskirstymo pasauliniu lygmeniu.
Nacionalinis kapitalas gali buti eksportuojamas i uzsienj, siekiant paskirstyti rizika.
Salis galés skolinti gerais laikais, o skolintis — blogais, todél investicijy, vartojimo ir
pajamy svyravimainebus dideli. Globalizacija palengvina peréjima nuo mazos rizikos
ir mazos grazos portfeliy investicijy prie didelés rizikos ir didelés grazos portfelio
investicijy. Bet jei finansy dalyviai pirmenybeg teikia vietiniam turtui ir prekéms vidaus
rinkoje, o tarptauting prekyba apsunkins sandoriy kastai, motyvacija diversifikuoti
tarptauting rizikg bus menka;

tarptautinis kapitalo judéjimas padeda pritraukti ir sutelkti santaupas pasauliniu mastu.
Galimybé investuoti santaupas, ieSkant geresnés grazos, suaktyvina finansiniy
institucijy darba sutelkiant vietinj kapitalg. Jeigu finansy globalizacija apsaugo nuo
neapibréztumo finansy rinkose, tada taupyti nereikia ir galima sukurti iSvystyta sistema
be reikSmingo santaupy padidé¢jimo;

finansy globalizacija mazina tarptautiniy sandoriy sgnaudas ir taip skatina rys$ius tarp
finansy ir realiojo tarptautinés ekonomikos sektoriy.

Globalus pasaulis yra ideali erdvé be nacionaliniy sieny, kurioje sudaromos visos

salygos laisvai ekonominei plétrai. Ekonominés raidos poliarizacija, pasireisSkianti ryskia

ivairiy socialiniy gyventojy sluoksniy pajamy diferenciacija, kuri yra globalizacijos pasekmé,

kelia grésme demokratiniy valstybiy harmonijai ir stabilumui, griauna valdzios pasitikéjima

(Shauku et al., 2021). Pasitikéjimo stoka sukelia destruktyvig daugumos gyventojy reakcijg j

nacionaliniy vyriausybiy veiksmus, kuriais siekiama kovoti su krizémis ir iSorés sukrétimais.

Dél to sutrinka pasauliné politiné pusiausvyra (Raileanu & Saman, 2020). Tuo tarpu finansy

globalizacijos procesai ir did¢janti finansy rinky izoliacija nuo ekonomikos didina kriziniy
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situacijy rizikg finansy srityje (Law et al., 2015). D¢l to didéja valstybés poreikis sukurti ir
1diegti veiksmingus nacionalinio ekonominio saugumo uztikrinimo mechanizmus, galin¢ius
uzkirsti kelig neigiamoms finansy rinkos pasekméms.

Taigi, turédami daugiau pasirinkimo galimybiy, skolininkai ir investuotojai gali gauti
geresnes finansavimo sglygas. Imonés gali pigiau finansuoti savo ilgalaikiy plany vykdyma, o
investuotojai gali lengviau diversifikuoti savo investicinj portfelj pagal savo pageidavimus. Tai
skatina investicijas ir taupyma bei atitinkamai teigiamai veikia ekonominj augimg. Nepaisaint
realios naudos, su globalizacijos procesais susij¢ jvykiai gali neigiamai veikti interesy grupiy

finansy rinkoje poreikius.
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2. FINANSU SISTEMOS POVEIKIO EKONOMINIAM AUGIMUI
TYRIMO METODOLOGIJA

Analizuojant finansy sistemos poveikj ekonominiam augimui, verta dar kartg paminéti
kelis esminius tyrimo aktualumo argumentus — finansy sistema (1) sudaro sglygas kaupti, tuo
paciu uztikrindama placig prieiga prie jvairiy jos formy; (2) leidzia efektyviau paskirstyti
sutaupytas lésas; (3) deél turto portfelio diversifikavimo leidZzia sumazinti individualy
investuotojy prisiimama rizika; (4) yra likvidumo Saltinis, kurio déka taupytojai turi lengva
prieiga prie sukaupty iStekliy (Kenourgios & Samitas, 2007). Finansy sistema neretai yra
vertinama pagal banky ir finansy rinky rodiklius: finansiniy institucijy finansinis turtas nuo
BVP (proc.), banky isduoti kreditai nuo BVP (proc.), indéliai bankuose nuo BVP (proc.),
grynoji palikany marza (proc.), veiklos sgnaudy ir turto santykis, kapitalo ir turto santykis,

nuosavybés graza, bankomaty, indéliy, banky filialy skaicius gyventojui, akcijy rinkos dydis.

[ BVP pokytis, % ] Y

EBPO Salys

Banky ir finansy rinky rodikliai

5 banky turto koncentracija
Bankomaty skaiéius 100 000 suaugusiyjy
Banko filialy skai¢ius 100 000 suaugusiyjy
Banko kapitalas nuo viso turto (%)
Banky koncentracija (%)

Banko i$laidy ir pajamy santykis (%)
Banko kreditai nuo banko indéliy (%)
Banky indéliai BVP atzvilgiu (%)
Banko grynoji palikany marza (%)
Banko pajamos ne i§ paliikany (%)

Banko neveiksnios paskolos nuo bendryjy paskoly (%)
Banko pridétines i§laidos nuo viso turto (%)
Kapitalo ir turto bei nebalansiniy jsipareigojimy, jvertinty pagal rizika,
santykis
pagal rizikos jvertintg turta (%)

Banky turto graza (%, atskaicius mokescius)
Banky nuosavybés graza (%, atskai¢ius mokeséius)
Banky ,,Z* balas — bankroto tikimybe
Finansy sektoriaus suteiktas vidaus kreditas (% BVP)
Platieji pinigai (% BVP)

Prekyba akcijomis, vidaus akcijy apyvartos santykis (%)
] akcijy birzos prekybos sgrasa jtraukty Salies jmoniy rinkos
kapitalizacija (% BVP)

2 pav. Ekonominj augima lemian¢iy bankuy ir finansy rinkos veiksniy nepriklausomi kintamieji
Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Salies ekonominj augima geriausiai atspindi BVP metinis pokytis (proc.) (Heo et al.,

2008) — &is rodiklis yra jtraukiamas j tyrimg kaip priklausomas kintamasis, kurio poky¢iai yra

jvertinami pagal finansy sistemos rodiklius, pasitlytus skirtingy autoriy pagal mokslinés

literatiiros analizés rezultatus (1.3. skyrius). Nepriklausomi finansy sistemos kintamieji yra

pateikiami 2-ame paveiksle.

Pavaizduoty nepriklausomy finansy sistemos rodikliy reik§més yra pateikiamos Zemiau:

5 banky turto koncentracija: penkiy didziausiy banky turtas nuo viso
komercinés bankininkystés turto. | bendra turtg jeina visas pajamas nesantis
turtas, grynieji pinigai ir banky iSduotos paskolos, perimtas nekilnojamasis
turtas, ilgalaikis turtas, prestizas, kitas nematerialusis turtas, atidétasis mokestis,
nutraukta veikla ir kitas turtas;

Bankomaty skaicius 100 000 suaugusiyjy,

Banko filialy skaicius 100 000 suaugusiyjy: komerciniy banky filialy skai¢ius
100 000 suaugusiyjy;

Banko kapitalas nuo viso turto (proc.): banko kapitalo ir rezervy bei viso turto
santykis. Kapitalas ir rezervai apima savininky jneStas 1éSas, nepaskirstytaji
pelng, bendruosius ir specialiuosius rezervus, atidéjinius ir vertinimo
koregavimus;

Banko koncentracija (proc.): didziausiy komerciniy banky turto dalis nuo viso
komercinés bankininkystés turto. | bendra turtg jeina visas uzdirbantis turtas,
grynieji pinigai ir skolos i§ banky, perimtas nekilnojamasis turtas, ilgalaikis
turtas, prestizas, kitas nematerialusis turtas, atidétojo mokescio turtas, nutraukta
veikla ir kitas turtas;

Banko islaidy ir pajamy santykis (proc.): banko veiklos sagnaudos kaip grynyjy
paliikany pajamy ir kity veiklos pajamy sumos dalis;

Banko kreditai nuo banko indéliy (proc.): finansiniy iStekliy, kuriuos privaciam
sektoriui suteikia Salies pinigy bankai, dalis nuo visy ind¢liy. Vietinius pinigy
bankus sudaro komerciniai bankai ir kitos finansinés institucijos, kurios priima
neterminuotus indélius;

Banky indéliai BVP atzvilgiu (proc.): bendra indéliy iki pareikalavimo,
terminuotyjy ir taupomyjy indéliy vidaus indéliy pinigy bankuose verté kaip
BVP dalis;

Banky grynoji palitkany marza (proc.);
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Banko pajamos ne is palikany (proc.): banko pajamos, gautos i§ veiklos,
nesusijusios su paliikanomis, procentais nuo visy pajamy. Su paliikanomis
nesusijusias pajamas sudaro grynasis pelnas i§ prekybos ir iSvestiniy finansiniy
priemoniy, grynasis pelnas i§ kity vertybiniy popieriy, grynieji aptarnavimo
mokesciai ir komisiniai bei kitos veiklos pajamos;

Banko neveiksniospaskolos nuo bendryjy paskoly (proc.): negrazinamypaskoly
(90 ar daugiau dieny pradelsty paliikany ir pagrindinés sumosmok €jimai) ir visy
paskoly (bendros paskoly portfelio vertés) santykis;

Banko pridétinés islaidos nuo viso turto (proc.): banko veiklos sagnaudos kaip
viso turimo turto vertés dalis;

Kapitalo ir turto bei nebalansiniy jsipareigojimy, jvertinty pagal rizikg, sa ntykis
(proc.): viso turimo kapitalo ir jo turimo turto santykis, jvertintas pagal $io turto
rizikg.

Banky turto grgza (proc., atskaicius mokescius): komerciniy banky grynosios
pajamos po mokes¢iy nuo metinio viso turto vidurkio;

Banky nuosavybés grgza (proc., atskaicius mokescius): komerciniy banky
grynosios pajamos atskaicius mokesc¢ius nuo metinés nuosavybés vidurkio;
Banky Z balas: rodiklis fiksuoja Salies komerciniy banky sistemos
jsipareigojimy nevykdymo tikimybeg;

Finansy sektoriaus suteiktas vidaus Kreditas (proc. nuo BVP): finansy
sektoriaus teikiamas vidaus kreditas apima visus kreditus jvairiems sektoriams
bruto, i§skyrus kreditg centrinei valdziai;

Platieji pinigai (proc. nuo BVP): yra valiutos suma uz banky riby; indéliai iki
pareikalavimo, i§skyrus centrinés valdzios indélius; rezidenty sektoriy, iSskyrus
centring valdzia, terminuotieji, taupomieji ir indéliai uzsienio valiuta; banko ir
kelioniy ¢ekiai; ir kiti vertybiniai popieriai, tokie kaip indéliy sertifikatai ir
komerciniai popieriali,

Prekyba akcijomis, vidaus akcijy apyvartos santykis (proc.): apyvartos
koeficientas yra vietiniy akcijy, kuriomis prekiaujama, verté, padalyta i§ jy
rinkos kapitalizacijos;

I akcijy birzos prekybos sqrasq jtraukty Salies jmoniy rinkos kapitalizacija
(proc. nuo BVP): rinkos kapitalizacija (taip pat zinoma kaip rinkos verté) yra
akcijy kaina, padauginta i§ apyvartoje esanciy vietiniy bendroviy akcijy

skaiciaus (iskaitant kelias jy klases).
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Tyrimo schema yra pateikiama 3 paveiksle.

EKONOMINIO AUGIMO PRIKLAUSOMYBES NUO FINANSU
SISTEMU VERTINIMAS

v
[ Statistiniy duomeny rinkimas ]

Ekonominj
augimg
lemianéiy
finansy sistemy
veiksniy
nustatymas

Y

Tiesinés regresinés analizés Galutinio modelio lygties Modelio patikimumo
atlikimas nustatymas vertinimas

Daugiakriteris
EBPO aliy
vertinimas pagal
atrinktus finansy
sistemos
veiksnius

v

COPRAS metodo taikymas TOPSIS metodo taikymas <
— 1 1

v

r 3

Rezultaty, gauty skirtingais metodais, palyginimas

Lietuvos
ekonominio
augimo
galimybiy
vertinimas

Geriausiai vertinamos finansy Lietuvos finansy sistemos rodikliy
sistemos parinkimas pagal perskai¢iavimas ir ekonominio
daugiakriterio vertinimo rezultatus augimo vertinimas

3 pav. Finansy sistemy poveikio ekonominiam augimui tyrimo eiga
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Pagal nustatytus finansy sistemos rodiklius yra renkami statistiniai duomenys. Toliau

atlickama surinkty duomeny analizé, sisteminimas ir lyginimas. Toliau atlickama tiesiné

regresiné analizé, kurios rezultatai parodo finansy sistemy ir ekonominio augimo rysj,
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nustatomi finansy sistemos veiksniai. Atliekamas daugiakriteris vertinimas COPRAS ir
TOPSIS metodais — nustatomos Salys, kuriy finansy sistemy salygos yra palankios
ekonominiam augimui. Modeliy rezultatai yra palyginami, pateikiamos iS§vados, sitilymai ir

rekomendacijos. Naudoty metody apraSymas pateikiamas Zemiau.

2.1. Regresijos modelio sudarymas pagal ekonominio augimo

priklausomybe¢ nuo finansy sistemos veiksniy

Tiesiné regresija. Siekiant nustatyti finansinio sektoriaus poveikj ekonominiam
augimui yra taikoma tiesiné regresiné analizé. Tiesiné regresiné analizé yra taikoma kai
intervalinis kintamasis priklausonuo vieno ar keliy kity kintamyjy. Kintamasis Y yra vadinamas
priklausomu kintamuoju, o kintamieji X, Z, W yra vadinami aiSkinamaisiais kintamaisiais.
Svarbu yra tai, kad visos spéjamos priklausomybés yra tiesinés. Anot Cekanaviciaus &
Murausko (2014), formalusis tiesinés regresijos modelis yra uzrasomas tokiu biidu (1):

Y=C+ biX+ bZ+ bW+ e, (D)

Cia: e parodo lickamajg paklaida; C yra konstanta; visi koeficientai by, b,, bs néra
zZinomi.

Panaudojus imtiesduomenisyragaunami C, by, by, b5 jveréiai. Tokiu bidu yra gaunama
regresijos lygtis apytikslei Y reikSmei (2):

Y= C+ b, X+ b,Z+ bW, (2)

Siame tyrime lygtis yra naudojama kiekybinei kintamyjy priklausomybiy analizei.
Koeficientai nusako, ar kintamiesiems X, Z, W didéjant, priklausomojo kintamojo Y reikSmé

didés ar mazés.

2 lentelé. Regresijos modelio tikrinimo taisyklés

Rodiklis Reiksmé

Padeda iSmatuotimodeliuojamy ir stebimy priklausomo
R2>0,20 kintamojo reiskiniy skirtumus.

Tikrinama, ar modelyje yra su priklausomu kintamuoju
ANOVA p reik§mé<0,05 susijusiy regresoriy.

Leidzia spresti, aratitinkamas kintamasis turi biiti Salinamas i$
Visy tkriterijy p reik§mé <0,05 modelio.

Tikrinama, arnéra multikolinearumo. Multikolinearumas yra,
Visi VIF<4 kaiVIF>4.
Visos Kuko mato reik§més <1 Tikrinama, ar duomenyse yra i$skir¢iy.

Tikrinama, ar skirtingy stebiniy lieckamosios paklaidos
koreliuoja—arvienorespondento atsakymai daro jtaka kito
Koeficienty zenklai atitinka korelia cijas respondento atsakymams.

Sprendziant i§ histogramos lickamosios

paklaidos yranormalios Tikrinama, ar Y yra normaliaipasiskirstes.
Sapiro-Vilko kriterijaus p reikSmé>0,05
(liekanos normalios) Tikrinama, ar standartizuotosios paklaidos yra normalios.
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Sprendziant is liekamyjy paklaidy grafiko, | Y aSyje atidedamos standartizuotosios liekamosios paklaidos
néra heteroskedastiSkumo problemos yra naudojamos homoskedastiSkumui tikrinti.

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal Cekanavi¢iy & Murauska (2000)

Anot Cekanavi¢iaus & Murausko (2000), tinkama regresijos modelj apibrézZia tokie
rodikliai kaip determinacijos koeficientas (padeda iSmatuoti modeliuojamy ir stebimy
priklausomo kintamojo reiskiniy skirtumus), ANOVA reikSmé (tikrinama, ar modelyje yra su
priklausomu kintamuoju susijusiy regresoriy), mutlikolinearumo koeficientas, Kuko mato
reik§mé (tikrinama, ar duomenyse yra i$skir¢iy), histogramos liekamyjy paklaidy normalumas.

Pagal Cekanavi¢iy & Murauska (2000), tinkamo regresijos modelio rodikliai turi
tenkinti salygas iSvardintas 2 lenteléje. | galuting regresijos modelio lygti, gali buti jtraukiami
tik statistiSkai reik§mingi kintamieji, kuriy p-verté yra mazesné uz 0,05. Toliau yra jvertinamas
galutinio modelio adekvatumas pagal R? koeficienta, kuris apibiidina, kiek yra jtraukty
nepriklausomy kintamyjy duomeny, kurie paaiskina priklausomojo kintamojo pokyt.
Nustacius reikSmingus kintamuosius ir parinkus ekonominio augimo regresijos modelj,
pereinama prie daugiakriterio Saliy ekonominio augimo vertinimo pagal finansy sistemos

kintamuosius.

2.2. Daugiakriteris ekonominioaugimo vertinimas pagal finansy sistemos
veiksnius

Siekiant nustatyti teigiamos jtakos ekonominiam augimui laipsnj parinktose Salyse
pagal finansy sistemos rodiklius, yra atliekamas daugiakriteriss vertinimas. Pagal
Zivatkauskieng & Zivatkauska (2016), vienas i§ daznesniy daugiakriteriy vertinimo metody
panaudojimo atvejy yra sudétingy ir kompleksiSky reiSkiniy kiekybinis jvertinimas.
Ekonominio augimo kitimas yra kompleksinis reiskinys, kurio analizei atlikti yra butina
sudaryti jj apibuidinanciy rodikliy, vertinimo kriterijy sistemg. Pagal Zhang et al. (2016),
didesnis vertinimo patikimumas pasiekiamas, kai tyrime yra remiamasi kiekybiniais kriterijais,
kurie sudaromame modelyje apimty finansy sistemos rodiklius. Sudarant daugiakriter]
vertinimo modelj, svarbu nustatyti svorius — Siame etape privalu deramai jvertinti atrinkty
veiksniy poveikj nagrinéjamam reiskiniui (Andruskevicius, 2010). Tokiu biidu yra siekiama
sudaryti kriterijy sistema bei apskaiciuoti kriterijy reikSmes ir reikSmingumus, parenkant
optimaly sprendima (Zivatkauskiené & Zivatkauskas, 2016). Like daugiakriterio vertinimo
etapai apima vertinimo metody parinkimg, skaifiavimus ir rezultaty interpretavima.
Paskutiniajame etape pravartu palyginti skirtingais vertinimo metodais gautus rezultatus,

nustatyti galutines lyginamy reiskiniy prioriteto eciles. Finansy sistemos poveikio tyrimas
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globalioje rinkoje atliekamas COPRAS ir TOPSIS daugiakriterio vertinimo metodais. Toliau
metodologinéje darbo dalyje pristatomi ir apraSomi $iy metody ypatumai bei panaudojimo
galimybés.

Reiksmingumo svoriy nustatymo buidas. Apytikriai skaiciuojant galima daryti prielaida,
kad visy rodikliy svoriai yra vienodi (Andriusaitiené et al., 2008). Taciau praktikoje daznai
naudojami jvairls svorio koeficienty nustatymo budai: eksperty nuomoné (1), socialing
nuomoné, pagrista vieSgja visuomeneés apklausa, jvairiais ekonominiais tyrimais, eksperty
grupés iSvadomis (2), strateginiai plétros planai ar vyriausybés identifikuoti prioritetai (3),
statistiniai metodai (4) (Bruneckiené & Cin¢ikaite, 2009). Atliekant vertinimus daugiakriteriy
metody jrankiais ir pasitelkiant eksperty nuomones, svarbu nustatyti eksperty nuomoniy
suderinamumo laipsnj, kadangi nesant tinkamai eksperty kvalifikacijai, gali buti gauti
priestaringi rezultatai . Jeigu savo nuomones pateiké daugiau negu du ekspertai, eksperty grupés
suderinamumo lygis nustatomas apskaiciuojant,,Kendall*“ konkordancijoskoeficienta W. Pagal
AndriuSaitiené¢ et al. (2008), eksperty vertinimy rezultatas yra matrica:

E= ||ej|| (i=1..mj=1,.,1) (3)
¢ia:

m — lyginamy rodikliy (objekty) skaiCius;

r — eksperty skaicius.

Ekspertai gali vertinti laukiama rodiklio reikSme skirtingu biidu. Vertinimui gali biti
pritaikyta bet kokia matavimo skalé. [vertinty laukiamy rodikliy reik§miy svoriy suma turi buti
ne didesné uz 1. Svarbu paminéti, kad konkordancijos koeficientui skaic¢iuoti tinka tik eksperty
rodikliy rangavimas. Jeieksperty vertinimaibuvobetkokio kitokio pavidalo, juos preliminariai
reikia suranguoti (BaleZentis & Balezentis, 2011; Pabedinskaité & Vitkauskas, 2009).
Rangavimas yra procediira, kai pafiam svarbiausiam rodikliui suteikiamas rangas, lygus
vienetui, antram pagal svarbumg — rangas du ir t. t., paskutiniam pagal svarbumg — rangas m;
¢ia m — lyginamy rodikliy skaic¢ius. Ekvivalentiniams rodikliams suteikiama vienoda reikSme —
eiliniy rangy aritmetinis vidurkis (Kumar et al., 2017). ,,Kendall* konkordancijos koeficiento
idéja susieta su kiekvieno rodiklio rangy suma visy eksperty atzvilgiu (Ginevicius & Podvezko,
2008):

r
j=1

Pagal Andriusaitieng et al. (2008), vertinant tiksliau — su dydziy €; nukrypimu nuo
bendro vidurkio é apskai¢iuojama kvadraty suma S (dispersijosanalogas):
m —
S=._(e+ &2 (5)

Bendras vidurkis é skai¢iuojamas pagal $ig formule (Ginevi¢ius & Podvezko, 2008):
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5= Z?:llei _ Zi=1zi=1ei‘ (6)

m m

Pazymeéjus faktiSkg kvadraty sumos rodikliy vidurkiy nukrypimg nuo bendro vidurkio,
suskaiCiuotg pagal dispersijos analogo formulg (S), konkordancijos koeficientas apibréziamas

suskaiciuotos S ir atitinkamos didZiausios Smax Santykiu Andriusaitiené et al. (2008):
128

= Ty (7)

Jeigu ,,Kendall*“ konkordancijos koeficiento W reik§Smé yra arti vieneto, yra priimta
laikyti eksperty nuomones suderintomis. Tuo atveju, jeigu eksperty vertinimai labai skiriasi,
,Kendall*“ konkordancijos koeficiento W reikSmé yra arti nulio (Balevi¢ius & Stravinskiené,
2014; Kasiulevicius & Denapiene, 2008).

COPRAS metodo taikymas. Pagal Ginevic¢iy & Podvezko (2008), COPRAS metodas yra
daugiakriteris vertinimas kompleksiniu proporcingu biidu, kuris iSsiskiria tarp Kkity
daugiakriterio vertinimo metody svarbiomis savybéms, kurios leidzia tiksliau jvertinti
skai¢iavimo rezultatus (TamoSiiiniené¢ et al., 2006). Autoré taip pat iSskiria tokius metodo
pranaSumus kaip trumpas skai¢iavimams reikalingas laikas, paprastumas, skaidrumas. Metodas
i8siskiria ir tuo, kad pradiniy duomeny normalizavimui taikomos kitokios taisyklés. Pagal
Zivatkauskiene & Zivatkauska (2016), formuojant normalizuoty reik§miy matrica D, gaunamos

bedimensés kriterijy reikSmes:

d

o= udi
15) Z;leij'

i=1mj=T1n (8)
Cia x;j yraj kriterijaus reikSmé j alternatyvoje; m — kriterijy skaicius; g; — Kriterijaus i
reikSmingumas. Kiekvieno kriterijaus x; gauty bedimensiniy jvertinty reikSmiy d; ; suma visada

lygi Sio kriterijaus reik§mingumui q;:

n
qi = z dij; i=1m;j=1n, 9)
j=1

Nagrin¢jamo kriterijaus reikSmingumo gq; reikSmé proporcingai iSskaidoma visoms
alternatyvoms aj, atsizvelgiant j jy reikSmes x;;. Kitu etapu yra skaifiuojama normalizuoty
indeksy suma kiekvienam elementui j. Alternatyvos yra apibidinamos tieck mazinanciais

indeksais S_j, tick didinanciais indeksais S, . Normalizuoty indeksy sumos skai¢iuojamapagal

_j,

$ias formules (Zivatkauskiené ir Zivatkauskas, 2016):

m m
S+j= Z (s S-j = Z (e b= Lmij=1m, (10)
= =

Lyginamy alternatyvy reikSmingumas nustatomas pagal pozityvius rodiklius S, ; ir

negatyvius rodiklius S_;. Kiekvienos alternatyvos a; santykinis reikSmingumas Q;
skai¢iuojamas pagal formulg:
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Qj= St ™ ;j=1n, (11)
S—j* e
=]

j=1

Pagal apskaiCiuotus santykinius Q; reikSmingumus nustatomi alternatyvy prioritetai.
Kuo Q; reikSmé yra didesn¢, tuo aukStesnis alternatyvos prioritetas. Alternatyvos a;
reikSmingumas @ ; parodo, kiek parinkta alternatyvaatitinka parinkty finansy sistemos veiksniy
modelj. Tuo tarpu reik§mingumas Q,,,, nusako labiausiai atitinkanc¢ig alternatyva (Kumar et
al., 2017).

Siame etape taip pat galima apskaiGiuoti naudingumo laipsnj, t. V. a; alternatyvos
atitikimo laipsnj. Anot Gulbinas et al. (2007), alternatyvy naudingumo laipsnis tiesiogiai
priklauso nuo juos apibiidinanciy rodikliy sistemos, reikSmiy ir reikSmingumy. Did¢jant
analizuojamos alternatyvos reikSmingumui, didéja ir jo naudingumo laipsnis. Naudingumo
laipsnis N; gali biti apskaic¢iuojamas pagal formule (Gulbinas etal., 2007):

N; = (Q}: Qmax) * 100 %, (12)

¢ia Q; Ir Quuqy yra alternatyvy atitikimo reikSmés, gautos pagal nurodytg formulg.

TOPSIS metodo taikymas. Pagrindiniy vertinimo kriterijy reik§més normalizuojamos

pagal vektoring metodo salyga (13) (Ginevicius & Podvezko, 2008):

nij = —L, (13)

¢ia:

n;j—i-0jo rodiklio normalizuota j-0jo objekto reikSmé;

x;j — i-0jo rodiklio j-ojo objekto reikSmé.

Normalizavus vertinimo rodikliy reik§mes, apskai¢iuojama svertiné matrica (14):
Vij = wingj, (14)

Cia:

w;j — j-0jo Kriterijaus svoris;

n;j — i-0jo rodiklio normalizuota j-ojo objekto reikSmé.

Nustacius svertinés matricos dydzius, skai¢iuojamas ,,idealiausias teigiamas* V + ir

idealiausias neigiamas® V — sprendimai (15 ir 16) (Ginevicius & Podvezko, 2008):

vVt = (v, v, vt = ((max vijlj e 1), (min Viij €])), (15)
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Vo= ,vy,. vy = ((min vl-jlj € I),(max vl-j[i e])), (16)
¢ia:
V*—,idealiausias teigiamas* sprendimas;
V' ~— ,idealiausias neigiamas‘ sprendimas;
I — maksimizuojanciy rodikliy indeksy aibé¢;

J — minimizuojan¢iy rodikliy indeksy aibé.

Kitu zingsniu skai¢iuojamas atstumas iki ,,idealiausio teigiamo® s; ir ,idealiausio
L

neigiamo® s;” sprendimo (17 ir 18) (Ginevicius & Podvezko, 2008):

si = \/2}21(”1'1'— v)?, 17)

ST= By = )2 (18)

v e

Cia:
s; — atstumas iki ,,idealiausio teigiamo* sprendimo;

S

; —atstumasiki ,idealiausio neigiamo* sprendimo.

Apskaiciuoti atstumai iki ,,idealiausio teigiamo* ir ,,idealiausio neigiamo* sprendimy
sujungiami santykiniame ,,idealiausio teigiamo* sprendimo dydyje P; (19) (Simanavi¢ieng,

2016). Pagal gautas santykinio dydzio reikSmes suranguojamos apskritys.

K (19)

i = oot ?
Si+si

éia:

P; — santykinis ,,idealiausio teigiamo** sprendimas;
S} —atstumas iki ,,idealiausio teigiamo* sprendimo;

S, — atstumas iki ,,idealiausio neigiamo* sprendimo.

Atlikus daugiakriter] vertinima skirtingais kiekybiniais metodais, yra pravartu atlikti
modeliy palyginimg. Teikiamos iSvados pagal geriausig rezultata ir formuojamos
rekomendacijos pagal maziausiajtakg ekonominiam augimuiSalyse. Metodai Siems veiksmams
atlikti yra parinkti pagal rekomendacijas, pateikiamas mokslingje literatiiroje. Praktinis minéty
metody pritaikymas yra pateikiamas kitame tiriamajame skyriuje analizuojant finansy sistemos

svarbg ekonominiam augimui.
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3. FINANSU SISTEMOS POVEIKIO EKONOMINIAM AUGIMUI
GLOBALIOJE RINKOJE VERTINIMAS

Ekonominio augimo galimybéms jvertinti, pirmiausiai, reikia nustatyti faktinj poveikj
pagal reikSmingiausius finansy sistemos rodiklius. Toliau darbe finansy rodikliy vertinimas
atlickamas taikant regresinés analizés metodg. Pateikiamas galutinis regresijos modelis
paaiSkina kaip atskiri finansy sistemos veiksniai lemia ekonominj augima. Finansy sistemy
vertinimas globalioje rinkoje yra atliekamas pagal daugiakriterio vertinimo metodus (COPRAS
ir TOPSIS); modeliuojamos ekonominio augimo galimybés Lietuvoje pagal palankiausius

finansy sistemy rodiklius.
3.1. Ekonominj augima lemianc¢iy finansy sistemos veiksniy vertinimas

Siekiant jvertinti finansy sistemos jtakg ekonominiam augimui globalioje aplinkoje,
svarbu nustatyti, kokie finansy sistemos veiksniai yra reik§Smingi visoms tyrimui pasirinktoms
$alims. Siame poskyryje yra pateikiami gauti ekonominj augima salygojanéiy finansy sistemos
veiksniy vertinimo rezultatai — tyrimas yra atliekamas taikant tiesinés regresinés analizés
modelj.

Duomenys rodikliy apskai¢iavimui yra parinkti i§ ,,WorldBank* duomeny bazés.
Ekonominio augimo vertinimas yra atliekamas 2016-2020 m. laikotarpiu pagal ES ir
Tarptautinio ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (EBPO) Saliy duomenis:
Australija, Austrija, Belgija, Kanada, Cil¢, Kolumbija, Kosta Rika, Cekijos Respublika, Danija,
Estija, Suomija, Pranciizija, Vokietija, Graikija, Vengrija, Islandija, Airija, Izraelis, Italija,
Japonija, Koré¢ja, Latvija, Lietuva, Liuksemburgas, Meksika, Nyderlandai, Naujoji Zelandija,
Norvegija, Lenkija, Portugalija, Slovakijos Respublika, Slovénija, Ispanija, Svedija, Sveicarija,
Turkija, Jungtineé Karalyste, Jungtinés Valstijos. Sios Salys yra traukiamosj tyrimo imtj,
kadangi net 80 % pasaulio prekybos reprezentuoja biitent EBPO narés ir partneriai.

Kiekybinis tyrimas yra atliekamas naudojant SPSS Statistics programa, anlayze jrankj.
Regresiné analizé yra pakartojama kiekvienais metais pagal skirtingus ty mety Saliy rodikliy
duomenis (nuo 2016 m. iki 2020 m.) siekiant nustatyti palankiausig perioda tolesniam finansy
sistemy jtakos vertinimui.

Zemiau yra pateikiami tiesinés regresijos testo rezultatai bei modelio santrauka (3
lentel¢). Nustatoma, ar modelis yra pakankamai reik§mingas rezultatui interpretuoti:

1. Rreik§mé parodo priklausomoirnepriklausomokintamojo koreliacijg. Didesné

nei 0,4 verté imama tolesnei analizei. Siuo atveju verté svyruoja nuo 0,881 iki
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0,911 skirtingais laikotarpio metais, vadinasi rySys tarp nepriklausomy finansy
sistemos rodikliy ir BVP pokyc¢io yra stiprus.

2. R kvadratas rodo bendra priklausomo kintamojo pokytj, kurj galima paaiskinti
nepriklausomais kintamaisiais. Didesné nei 0,5 reikSmé rodo, kad modelis yra
pakankamai efektyvus rysiui nustatyti. Siuo atveju determinacijos koeficientas
siekia vadinasi tyrimo reik§mingumas Siuo atveju determinacijos koeficientas
rodo, kad 72-83 % BVP pokycio nulemia j imtj jtraukti nepriklausomi
kintamieji.

3. Koreguotas R kvadratas aktualus tik tada, kai nepriklausomy kintamyjy daug,
o priklausomo kintamojo stebéjimy mazai. Siuo atveju, i3 viso yra stebimos 38
Salys, todél galima pasitikéti determinacijos koeficiento duomenimis.

4. Stipriausias rysys tarp finansy sistemos rodikliy ir BVP poky¢io yra pastebimas
2020 metais, dél to visas tolesnis tyrimas yra atliekamas remiantis 2020 m.

duomenimis.

3 lentelé. Regresinio modelio tinkamumo analizé

Koreliacija Determinacijos KoreguotasR Standartiné jvercio
Metai (R) koeficientas (R?) kvadratas paklaida
2016 .881° 775 326 .918243623535883
2017 .868° 754 201 1.696717858491862
2018 .881° T77 375 1.276595221775791
2019 .849° 721 219 1.131509192001866
2020 911° .829 390 2.386368656664672

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal SPSS analizés rezultatus

Tyrimas yra atliekamas backward metodu — pirminiu etapu traukiant j modelj visus
nepriklausomus kintamuosius, o su kiekvienu tolimesniu zingsniu, i§ modelio Salinant
nereik§mingus kintamuosius. Nereik§mingais kintamaisiais yra laikomi tokie kintamieji, kuriy
reik§mingumo lygis yra didesnis uz 5 % (p reik§mé > 0,05), kadangi parinktas patikimumo
lygmuo yra 95 %. Tyrimo eiga yra pateikta 4 lenteléje.

Pirmuoju etapu j tyrimg yra jtraukiami visi veiksniai nurodyti 3 paveiksle. Pagal gauty
regresijos model}, du i§ veiksniy yra nereikSmingi, kadangi jy reikSmingumo lygis virSija 5 %
ribg. Tokiu biidu i§ tyrimo imties yra Salinami bankomaty skai¢iaus 100 000 suaugusiyjy (p
reiksmé = 0,606) ir placiyjy pinigy (proc. nuo BVP) (p reiksmé = 0,825) rodikliai. Toliau yra
tesiamas tyrimas su likusiais 18 nepriklausomy kintamyjy.

Antruoju etapu yra Salinami trys finansy sistemos rodikliai: banko koncentracija (proc.)
(p reiksmé = 0,081), banky turto graza (proc., atskaic¢ius mokescius) (p reiksmeé = 0,615) ir
banky nuosavybés gragza (proc., atskai¢ius mokescius) (p reiksmé = 0,265). Taip pat yra
pastebima, kad pastarieji du banky turto bei nuosavybés grazos rodikliai kaip nepriklausomieji
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kintamieji yra tarpusavyje susij¢, kas iSkreipia bendrg poveiki BVP poky¢io priklausomam
kintamajam (VIF > 5).
Treciu etapu yra pakartojama regresiné analizé su likusiais 15 nepriklausomy
kintamyjy. NereikSmingais yra laikomi tokie rodikliai:
- 5 banky turto koncentracija (p reiksmé =0,981),
- banko filialy skai¢ius 100 000 suaugusiyjy (p reiksmeé =0,881),
- banko i$laidy ir pajamy santykis (proc.) (p reiksmeé =0,967),
- banko grynoji palikany marza (proc.) (p reiksmeé =0,457).
Pasalinus minétus rodiklius, tyrimas pakartojamas su likusiais 11 kintamyjy.
Ketvirtojo etapo rezultatai parodo, kad banko kapitalas nuo viso turto (proc.) (p reiksmé
= 0,842) ir kapitalo ir turto bei nebalansiniy jsipareigojimy, jvertinty pagal rizika, santykis
(proc.) (p reiksmeé = 0,656) yra taip pat nereikSmingi vertinant finansy sistemos poveikj
ekonominiam augimui. Pakartojant tyrima, galiausiai i§ tyrimo yra pasalinami banky indéliy
BVP atzvilgiu (proc.) (p reiksmeé =0,067) ir banky Z balo (p reikimé = 0,538) rodikliai dél ne

reikSmingy rezultaty.

4 lentelé. Ekonominj augima lemianciy finansy sektoriaus rodikliy regresinés analizés tyrimo
eiga

Etapas Salinamas nepriklausomas kintamasis p reik§mé Komentarai
1 Bankomaty skaiCius 100000 suaugusiyjy 0,606 p>0,05
Platieji pinigai (proc. nuo BVP) 0,825 p>0,05
Banko koncentracija (proc.) 0,081 p>0,05
Banky turto graza (proc., atskaicius Aukstas multikolinearumo
2 mokescius) 0,615 rodiklis
Banky nuosavybés graza (proc., atskai¢ius Aukstas multikolinearumo
mokescius) 0,265 rodiklis
5 banky turto koncentracija 0,981 p> 0,05
3 Banko filialy skaicius 100 000 suaugusiyjy 0,881 p>0,05
Banko islaidy ir pajamy santykis (proc.) 0,967 p> 0,05
Banko grynoji palukany marza (proc.) 0,457 p>0,05
Banko kapitalas nuo viso turto (proc.) 0,842 p> 0,05
4 Kapitalo pakankamumas pagal rizikos
jvertinta turta (proc.) 0,656 p> 0,05
5 Banky indéliai BVP atzvilgiu (proc.) 0,067 p> 0,05
Banky Z balas 0,538 p> 0,05

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal SPSS analizés rezultatus

Atlikus regresing analize paskutiniuoju etapu, yra nustatyta, kad visi like 1 modelj
jtraukti nepriklausomi kintamieji yra statistiskaireikSmingi, kadangi visy kintamyjy p reikSmeés
yra mazesnés uz 0,05 (5 lentel¢). Pagal duomenis, pateiktus 5 lenteléje, matyti, kad taip pat yra
jvertinamas multikolinearumo rodiklis, reikalingas kai du ar daugiau prognozuojamyjy
kintamyjy labai koreliuoja vienas su kitu, todél regresijos modelyje jie nepateikia unikalios ar
nepriklausomos informacijos. Tam naudojamas dispersijos mazéjimo daugiklis (VIF), kKuris

matuoja koreliacijos stiprumg tarp regresijos modelio kintamyjy. Jeigu rodiklio verté yra
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didesné uz 5, regresijos reikSmingumo jverciai (p reikSmeé) yra nepatikimi. Pirminiuose
etapuose, multikolinearumo rodikliai virSijo nustatytg 5 baly riba, taciau Salinant nereik Smingus
kintamuosius, galutinio modelio rezultatai patvirtina, kad multikolinearumo néra (VIF < 2) —

vadinasi, modelio nepriklausomi kintamieji tarpusavyje néra susije.

5 lentelé. ReikSmingy finansy sistemos rodikliy regresijos modelio duomenys

Nepriklausomas kintamasis B koeficientai p reik§mé VIF
Banko pridétinés i§laidosnuo viso turto (proc.) -0,873 0,043 1,136
Banko neveiksnios paskolos nuo bendryjy paskoly (proc.) -0,236 0,039 1,024
Banko kreditainuo banko indéliy (proc.) 0,008 0,021 1,021
Banko pajamos nei§ palikany (proc.) -0,077 0,041 1,102
Finansy sektoriaus suteiktas vidaus kreditas (proc. nuo BVP) 0,061 0,014 1,826
Prekyba akcijomis, vidaus akcijy apyvartos santykis (proc.) 0,022 0,032 1,001
I akcijy birzos prekybos sgrasa jtraukty Salies imoniy rinkos

kapitalizacija (proc. nuo BVP) -0,073 0,027 1,827

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal SPSS analizés rezultatus

Galutinio regresijos modelio lygtis yra pateikiama 4 pav.

BVP pokytis (%) =

- 0,821
— 0,873 (Banko pridétinés islaidos nuo viso turto (%))
— 0,236 (Banko neveiksnios paskolos nuo bendry paskoly (%))
+ 0,008 (Banko kreditai nuo banko indéliy (%))
— 0,077 (Banko pajamos ne is palikany (%))
+ 0,061 (Finansy sektoriaus suteiktas vidaus kreditas nuo BVP (%))
+ 0,022 (Prekyba akcijomis, vidaus akcijy apyvartos santykis (%))
- 0,073 (J akcijy birzos prekybos sqrasq jtraukty Salies jmoniy rinkos
kapitalizacija nuo BVP (%))

4 pav. Finansy sistemos poveikio ekonominiam augimui regresijos galutinis modelis

Saltinis: sudaryta darboautorés

Galima matyti, kad ekonominj augima globalioje rinkoje skatina tokie finansy sistemos
rodikliai kaip banko kreditai nuo banko indéliy (proc.), finansy sektoriaus suteiktas vidaus
kreditas (proc. nuo BVP)irprekyba akcijomis (vidaus akcijyapyvartos santykis (proc.)). Banko
kredity dalis nuo banko indéliy parodo, kiek finansiniy istekliy suteikia Salies pinigy bankai
privaciam sektoriui nuo visy indéliy. Banko kreditg sudaro bendra 1¢Sy suma, kurig finansy
institucijos perveda asmenims ar jmonéms. Kredito kiirimas prisideda prie augimo proceso
pleciant rinkos dydj, nes did¢ja kredity prieinamumas ilgalaikio vartojimo prekéms jsigyti.
Finansy sektoriaus suteiktas vidaus kreditas nuoBVP (proc.) turi panasig reik§mg¢ ekonominiam

augimui — banky skolinimo suaktyvéjimas didina investicijas bei iSlaidas gamybos
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priemonéms, verslo plétimui, tai atitinkamai skatina gamybos paklausa, taip pat gamybos
pajégumus, sudarant palankias sglygas ekonomikos augimui. Vidaus akcijy apyvartos
didéjimas yra geras Zenklas — kuo didesné apyvarta, tuo didesnis likvidumas. Didesnio
likvidumo rinkos pritraukia daugiau investicijy, kadangi investuotojai zino, kad jy akcijos gali
buti lengvai parduodamos ateityje.

Svarbu paminéti, kad neigiamas rySys nustatytas tarp ekonominio augimo ir tokiy
finansy sistemos rodikliy, kaip banky pridétinés islaidos nuo viso turto (proc.), banky
neveiksnios paskolos nuo bendryjy paskoly (proc.), banky pajamos ne i$ paltikany (proc.) bei j
vertybiniy popieriy birzos sarasa jtraukty Salies jmoniy akcijy rinkos kapitalizacija (proc. nuo
BVP). Banko pridétiniy islaidy ir viso turto santykis, paprastai yra naudojamas banko
efektyvumui kontroliuoti. Efektyviis bankai turi maZesnes gamybos sanaudas, o tai, esant
pazangesnéms gamybos technologijoms, suteikia galimybes teikti paslaugas mazesne kaina.
Atitinkamai, tokie bankai uzima didesn¢ rinkos dali — sudaromos nepalankios salygos
konkurencijai palaikyti, kas stabdo augimo procesus. Didelis neveiksniy paskoly lygis,
neigiamai veikia kredity pasiiilg ir paklausg, mazinant skolinimg ekonomikai tuo metu, kai
parama yra biitina. Matyti, kad banko pajamy ne i$ palikany rodiklis parodo neigiama rysj su
ekonominiu augimu — dél zemy paliikany normy bankams sunku uzdirbti pelna, todél daznai
pasikliaunama ne i§ palikany gaunamomis pajamomis. Ekonomikai augant, paskoly iSdavimo
paslaugy teikimas tampa ribotas, o todél bankai bando kompensuoti sulétéjusj pajamy gavimag
1§ paliikany, iSnaudojant kitus pajamy Saltinius. Pastebimas neigiamas ry8ys tarp ekonominio
augimo ir ] akcijy birzos prekybos sarasg jtraukty Salies jmoniy rinkos kapitalizacijos.
Kapitalizacijos rodiklis yra daznai naudojamas akcijoms skirstyti j kategorijas. Didelés
kapitalizacijos jmonés paprastai yra brandesnés ir stabilesnés, taip pat jos uzima didelg rinkos
dalj. Mazos kapitalizacijos jmonés yra labiau nepastovios, taciau tai nusako potencialias
augimo galimybes. Kai jmonés iSauga, prarandamas judrumo pranasumas, o todél yra sunkiau
pasinaudoti naujomis augimo galimybémis. Didelés, vidutinés ir mazos kapitalizacijos jmonés
gali skirtingai paveikti rinkos ir ekonomikos pokycius, todél daugelis investuotojy
diversifikuoja savo portfelius. Kai didelés kapitalizacijos verté mazéja, mazos arba vidutinés
kapitalizacijos jimonés gali pakilti ir padéti kompensuoti bet kokius nuostolius.

Galima teigti, kad jeigu finansy sektoriaus rodikliai neturéty jtakos ekonominiam
augimui, BVP pokytis bty lygus -0,821. Vadinasi, finansy sistemos vaidmuo EBPO 3aliy
ekonominio augimo procesuose yra ypatingai svarbus.

Atliekant kiekybinius duomeny tyrimus yra reikalaujama, kad duomenys turéty
normalyjj skirstinj, kadangi statistinés prielaidos yra paremtos tuo, kad kintamasis dydis yra

normaliai pasiskirstes.
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I8 5 pav. matyti, kad pagal sugeneruotg histogramg, duomenys yra apytikriai pasiskirste
normaliai, o pagal standartizuoty paklaidy reikSmiy P-P normalumo grafika, jokiy didely

nukrypimy nuo normalumo néra.
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5 pav. BVP poky¢io (proc.) kaip priklausomo kintamojo standartizuoty liekany histograma ir
standartizuoty paklaidy reik§miy P-P normalumo grafikas

Saltinis: sudaryta SPSS programa

Taigi, atliktos regresinés analizés rezultatai parodo, kad ekonominj augima globalioje
rinkoje skatina tokie rodikliai, kaip banko kredity ir indéliy santykis, finansy sektoriaus
suteikiamividaus kreditaiir prekyba akcijomis, taciaubanky pridétinés iSlaidos lyginant su visu
turto, neveiksnios paskolos, banky pajamos ne i§ paliikany bei birzoje prekiaujamy Salies
imoniy rinkos kapitalizacija turi neigiamg poveikj BVP poky¢iui. Jeigu prie BVP augimo
neprisidéty finansy sektoriaus veikla, BVP pokytis biity neigiamas. Nustatyta, kad modelis yra
adekvatus ir paaiskina 82,9 % BVP poky¢io.

Toliau yranagrinéjama parinkty finansiniy sistemyrodikliy jtaka ekonominiam augimui
skirtingose Salyse; Saliy finansy sistemos reitinguojamos pagal nustatytus reikSmingus

rodiklius.
3.2. Globalios rinkos finansy sistemy daugiakriteris vertinimas

Siekiant jvertinti finansy sistemy rezultatyvumg pagal Salis, tyrimui yra parenkami
regresinés analizés metu nustatyti finansy sistemos rodikliai, turintys jtakos ekonominiam
augimui. Daugiakriteris vertinimas atliekamas COPRAS ir TOPSIS metodais dél galimybés
jvertinti poveikio kryptj. O kadangi regresinés analizés atlikimo metu yra nustatyta, kurie i$
finansy sistemos rodikliy turi tiesioginj teigiama ir neigiama tarpusavio rysj, papildomas
eksperty vertinimas néra butinas. Abu metodai reikalauja svoriy nustatymo, todél atliekant
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daugiakriterj vertinima, laikomasi salygos, kad visi finansy sistemos kintamieji yra vienodai
svarbiis ekonominiam augimui (1/7= 0,142857143). Toliau yra pateikiami $aliy vertinimo
rezultatai pagal finansy sistemos rodiklius, reik§mingus ekonomikos augimo atzvilgiu (6

lentelé).

6 lentelé. Globalios rinkos daugiakriteris vertinimas pagal finansy sistemos rodiklius

COPRAS TOPSIS
Rangas Salis Nj Rank Salis Pi

1 Turkija 100,00 1 Turkija 0,65

2 Jungtinés Valstijos 100,00 2 Japonija 0,63

3 Jungtiné Karalysté 68,23 3 Piety Koréja 0,53
4 Japonija 92,24 4 Naujoji Zelandija 0,52

5 Norvegija 78,60 5 Norvegija 0,52

6 Svedija 44 87 6 Jungtinés Valstijos 0,51

7 Sveicarija 18,74 7 Cile 0,49

8 Naujoji Zelandija 67,98 8 Vokietija 0,47
9 Slovakijos Respublika 32,98 9 Kosta Rika 0,47
10 Ispanija 31,98 10 Svedija 0,45
11 Piety Kor¢ja 60,44 11 Vengrija 0,45
12 Slovénija 23,28 12 Meksika 0,45
13 Lietuva 38,80 13 Estija 0,45
14 Nyderlandai 38,56 14 Danija 0,45
15 Lenkija 29,47 15 Lietuva 0,45
16 Portugalija 25,70 16 Suomija 0,44
17 Cilé 51,18 17 Australija 0,44
18 Meksika 34,19 18 Austrija 0,44
19 Estija 43,53 19 Jungtiné Karalysté 0,44
20 Vokietija 39,01 20 Nyderlandai 0,44
21 Kosta Rika 41,05 21 Ispanija 0,44
22 Danija 40,81 22 Izraelis 0,44
23 Airija 36,82 23 Belgija 0,44
24 Islandija 34,75 24 Slovakijos Respublika 0,44
25 Suomija 35,97 25 Islandija 0,44
26 Izraelis 30,58 26 Cekijos Respublika 0,43
27 Latvija 2476 27 Pranciizija 0,43
28 Liuksemburgas 19,63 28 Lenkija 0,43
29 Vengrija 30,06 29 Airija 0,43
30 Cekijos Respublika 33,04 30 Latvija 0,43
31 Italija 22,85 31 Slovénija 0,43
32 Australija 34,64 32 Liuksemburgas 0,42
33 Prancuzija 29,85 33 Kanada 0,42
34 Belgija 33,17 34 Italija 0,42
35 Austrija 31,12 35 Portugalija 0,42
36 Graikija 15,82 36 Kolumbija 0,41
37 Kolumbija 24,81 37 Sveicarija 0,41
38 Kanada 18,83 38 Graikija 0,25

Saltinis: sudaryta darboautorés pagal COPRAS ir TOPSIS analizés rezultatus

Pagal duomenis, pateiktus 6 lenteléje, matyti, kad Saliy rangavimo rezultatai pagal
finansy sistemy kintamuosius néra vienodas atliekant tyrimg skirtingais metodais.
VienareikSmiskai pirmg vietg tarp EBPO Saliy uzima Turkija. Nepaisantto, kad Turkijos banky
kredity dalis nuo banko indéliy yra mazesné nei kity pirmaujanéiy $aliy (112,3) (7 lentelé), 0

finansy sektoriaus suteiktas Salies vidaus kreditas yra pagal dalj nuo BVP nereik$Smingiausias
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(98,4). Prie issiskirianc¢iy rodikliy, kurie turi teigiamg poveikj augimui, yra banko pajamos ne
1§ paliikany (21,4) bei prekybos akcijomis apyvarta (365,8) (7 lentel¢). Antrg vietg dalinasi
Japonija ir Jungtinés Valstijos: pagal COPRAS metoda — Jungtinés Valstijos, pagal TOPSIS
metodg — Japonija. Pastaryjy $aliy finansy sistemos rodikliai yra apytikriai panasis. Svaresni
skirtumai yra susije su banky pridétiniy islaidy bei finansy sektoriaus suteikiamo vidaus kredito.
Trecios vietos rezultatai yra priestaringi — Jungtiné Karalysté ir Piety Kor¢ja. Ketvirta vietg
pagal COPRAS metodg uzima prie$ tai jau apraSyta Japonija, 0 pagal TOPSIS — Naujoji
Zelandija. Pagal COPRAS metodg pastaroji Salis uzima 8 vietg. Naujosios Zelandijos rodikliai
yra palankiausi dél banky kredity nuo indéliy dalies, banko pajamy ne i§ palukany ir rinkos
kapitalizacijos kriterijy. Tuo tarpu démesys turéty buti skiriamas finansy sektoriaus teikiamam
vidaus kredito bei prekybos akcijomis rodikliams. Penkta ir Sesta vieta pagal COPRAS metoda
uzima Norvegija ir Svedija. Saliy finansy sistemy rodikliai nezymiai skiriasi— svarbu pazyméti,
kad siy saliy neveiksniy paskoly dalis nuo bendry paskoly yra maziausia lyginant su kitomis
pirmaujanciomis Salimis, o vadinasi jsipareigojimy vykdymo problemos yra maziau

reik§mingos ekonominiam augimui.

7 lentelé. Pirmaujanciy $aliy (TOP-6) finansy sistemos rodikliy duomenys

Iakeijy birzos
Banko Finansy Prekyba prekybos
Banko neveiksnios | Banko | sektoriaus | akcijomis | sarasa jtraukty
kreditai | Banko paskolos | pridétinés | suteiktas | ,vidaus | Saliesjmoniy
nuo pajamos nuo iSlaidos vidaus akcijy rinkos
banko neis bendryjy | nuoviso kreditas | apyvartos | kapitalizacija
indéliy | palikany | paskoly turto (proc.nuo | santykis (proc.nuo
Salis (proc.) | (proc.) (proc.) (proc.) BVP) (proc.) BVP)
Japonija 46,5 34,5 1,1 0,5 390,6 94,3 133,3
Naujoji
Zelandija 1319 18,3 1,1 185,7 16,8 62,4
Norvegija 1849 35,0 0,7 1,0 165,8
Svedija 1594 49,7 05 12 153,2
Turkija 1123 214 39 2,0 98,4 365,8 33,0
JAV 53,9 39,9 11 2,7 281,3 1949
Poveikis
ekonominiam
augimui + - - - + + -

Saltinis: sudaryta darboautorés

Verta atsizvelgti | Zemiausio rango $aliy rodiklius — pagal COPRAS ir TOPSIS metody
rezultatus tarp silpniausiy Saliy yra Italija, Kanada, Graikija, Kolumbija. Remiantis finansy
sistemy rodikliy duomenimis (8 lentel¢), Graikija bei Italija turéty atsizvelgti | banky kredity
i8davimo rodiklius. Graikijos neveiksniy paskoly dalis drastiSkai iSsiskiria nuo toje pacioje
vertinimo grupéje esanciy Saliy — todél reikéty svarstyti kredity iSdavimo salygy klausima. Tuo
tarpu Italijos banky pajamos yra generuojamos daugiau ne i§ paltikany, o kity veikly — pagal

regresinés analizés rezultatus, turi neigiamg poveikj BVP pokyciui. Kolumbijos bankai turéty
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perziaréti pridétiniy iSlaidy politikg. Nepaisant to, kad Kolumbijos j akcijy birzos prekybos
sarasSg jtraukty Salies jmoniy rinkos kapitalizacijos dalis sudaro ne menka dalj, apyvartos 1§
prekybos akcijomis rodiklis yra pakankamai zemas — vyriausybei reikéty atkreipti démesj j

akcijy rinkos ir papildomo ekonomikos skatinimo programas.

8 lentelé. Zemiausiai jvertinty 3aliy finansy sistemos rodikliy pirminiai duomenys

I akcijy birzos
Banko prekybos
neveiksnios Prekyba sgrasg jtraukty
Banko paskolos Banko akcijomis, Salies jmoniy
kreditai Banko nuo pridétinés | vidausakecijy rinkos
nuo banko | pajamosne | bendryjy | iSlaidosnuo | apyvartos kapitalizacija
indéliy i§ palukany | paskoly viso turto santykis (proc.nuo
Salis (proc.) (proc.) (proc.) (proc.) (proc.) BVP)
Kanada 443 05 1,6 38,3 160,5
Kolumbija 178,1 36,3 4.8 39 9,4 39,3
Graikija 81,5 42,9 27,0 2,0 32,3 27,0
Italija 79,9 56,7 4.4 1,8
Poveikis
ekonominiam
augimui + - - - + +

Saltinis: sudaryta darboautorés

Taigi, atlikus daugiakriterj EBPO $aliy vertinimg pagal reikSmingus finansy sistemos
rodiklius ekonominiam augimui, palankiausios finansy sistemos salygos yra Turkijoje,
Japonijoje, Naujoje Zelandijoje, Norvegijoje, Svedijoje bei Jungtinése Valstijose. Pras¢iausiai
vertinamos finansy sistemos salygos yra fiksuojamos Kanadoje, Kolumbijoje, Graikijoje ir
Italijoje.

Kitame poskyryje pateikiamas ekonominio augimo galimybiy Lietuvoje vertinimas

pagal palankiausius finansy sistemy rodiklius.

3.3. Lietuvos finansy sistemos poveikio ekonominiam augimui

vertinimas

Atliekant daugiakriterj vertinima, nustatyta, kad pagal finansy sistemos rodiklius
Lietuva uzima 10 vietg vertinant COPRAS metodu ir 15 vietg pagal TOPSIS metoda. Kadangi
nagrin¢jamas tyrimo objektas yra ekonominis augimas, pravartu jsivertinti, kaip pakisty
Lietuvos BVP pokycio rodiklis pagal geriausiai jvertinty Saliy pavyzdj. Daugiakriterio
vertinimo metu, yra nustatyta, kad palankiausi finansy sektoriaus rodikliai 2020 m. pastebimi
Japonijos, Turkijos, Naujosios Zelandijos, Norvegijos ir Svedijos 3alyse, 0 siekiant adekvaciai
vertinti Lietuvos galimybes, svarbu jsivertinti, kuri i§ geriausiai jvertinty Saliy galéty buti

parinkta lyginimui. Geriausios pagal finansy sektoriaus rodiklius Salys yra lyginamos su
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Lietuva pagal tokius ekonominius rodiklius, kaip gyventojy skaicius, infliacija, centrinés

valdzios skola nuo BVP (proc.) bei nedarbo lygis (proc.) (9 lentelé).

9 lentelé. Geriausiai jvertinty $aliy ir Lietuvos ekonominiai rodikliai

A N Centrinés Nedarbas,
ali Gyventojy BUPmEIS | WiEeTE valdzios skola proc. (nuo
alis augimas, proc. proc. .
skaic¢ius (2021) (2021) (2021) nuo BVP, proc. visosdarbo
(2021) jégos) (2021)
Japonija 125681593 2 0 216 3
Turkija 85042736 11 20 42 13
Naujoji Zelandija 5122600 5 4 46 4
Norvegija 5408 320 4 4 30.8 5
Svedija 10415811 5 2 44 9
Lietuva 2795321 5 5 54 8

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal ,, WorldBank* duomenis (2021)

Matyti, kad Naujosios Zelandijos ir Norvegijos rodikliai yra artimiausi Lietuvos
rodikliams — gyventojy skaiciaus, infliacijos lygio, centrinés valdzios skoly rodikliai skiriasi ne
taip drastiskai kaip tarp Japonijos, Turkijos ir Svedijos 3aliy. Kadangi yra susiduriama su
Naujosios Zelandijos finansy sektoriaus rodikliy duomeny trikumu, Lietuvos ekonominio
augimo galimybés yra vertinamos tik pagal Norvegijos finansy sektoriaus rodikliy dinamika.

10 lentelé. Lietuvos ekonominio augimo galimybés kei¢iant Lietuvos rodikliy duomenis pagal
Norvegijos finansy sistemos rodikliy dinamika

Takeijy

birzos

prekybos

Banko Finansy | Prekyba sarasg

Er%glﬁc; Banko | neveiksnios pr?;ér:ilfés sektoriaus | akcijoms, | jtraukty

5 nuo | Paiamos paskolos laid suteiktas vidaus Salies
Salis Metai banko nei§ nuo rﬁjglvi(')sz vidaus akcijy jmoniy
indeli palikan | bendryjy turto kreditas | apyvartos | rinkos

( rocli y(proc.) [ paskoly (proc.) (proc.nuo | santykis | kapitaliz

proc. (proc.) proc. BVP) (proc.) acija

(proc.

nuo

BVP)

2019 | 199,50 | 44,23 0,90 1,09 152,92 11,56 92,08
Norvegija | 2020 | 184,89 | 34,65 0,73 1,02 179,81 18,79 61,18
Pokytis | -14,60 | -9,58 -0,17 -0,07 26,88 7,23 -0,06

2020 62,27 46,33 0,99 1,03 53,59 6,80 12,04

Lietuva 2020* | 62,27 36,75 0,81 0,96 80,47 14,03 11,97
Pokytis | 0,00 9,58 -0,17 -0,07 26,88 7,232 -0,06

*Perskaiiuoti Lietuvos 2020 mety rodikliai pagal Norvegijos finansy sistemos rodikliy tendencijas 2020 metais
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Nepaisant to, kad Norvegijos BVP pokytis (proc.) 2020 m. sumazéjo 1,463 % lyginant
su 2019 m., remiantis daugiakriterio vertinimo rezultatais, Norvegijos finansy sistemos
rodikliai yra laikomi palankiais (5 rangas 1$ 38).

52



Pagal duomenis, pateiktus 10 lenteléje, matyti, kad beveik visi Norvegijos finansy
sistemos rodikliai 2020 m. kito pagal regresinés analizés rezultatus nustatyta nepriklausomy
kintamyjy poveikio kryptj. Banko pajamy ne i§ paliikany (proc.) rodiklis sumazéjo 9,58 %,
banko neveiksniy paskoly nuo bendryjy paskoly (proc.) rodiklis sumazéjo 0,17 %, banko
pridétiniy iSlaidy nuo viso turto (proc.) rodiklis sumazéjo 0,07 %, o jmoniy rinkos
kapitalizacijos (proc. nuo BVP) rodiklis sumazéjo 0,06 %. Tuo tarpu ekonominj augima
skatinanc¢iy rodikliy (finansy sektoriaus suteiktas vidaus kreditas (proc. nuo BVP); prekyba
akcijomis, vidaus akcijy apyvartos santykis (proc.)) reik§més padidéjo 26,88 % ir 7,23 %,
atitinkamai. Lietuvos nepriklausomy kintamyjy reikSmés yra perskai¢iuojamos pagal
Norvegijos rodikliy pokytj nuo 2019 m.. Banko kredity nuo banko ind¢liy (proc.) rodiklis néra
kei¢iamas, kadangi Norvegijos pavyzdZziu, nepaisant maksimizuojan¢io poveikio BVP
poky¢iui, pastebima mazé¢jimo tendencija (2020 m.), kuri néra laikoma palankia siekiant

skatinti ekonominj augima.

Perskaiciuotas Y X, X, X5 X4 X5 X6 X5

6 pav. Lietuvos BVP pokytis (2020) pagal koreguotas nepriklausomy kintamyjy reik§mes
Saltinis: sudaryta darboautorés
Taigi, jvertinus Norvegijos finansy sistemos rodikliy dinaminius pokycius, pagal
kuriuos yra koreguojami Lietuvos finansy sistemos rodikliy kaip nepriklausomy kintamyjy
duomenys, yra gauta, kad Lietuvos BVP pokytis yra lygus 0,15625 % (0,28 % teigiamas
pokytis). BVP pokytis yra perskai¢iuojamas pagal regresinés analizés lygtj, aprasyta 3.1.
skyriuje.

Siekiant teigiamy BVP poky¢iy Lietuvoje, rekomenduojama atkreipti démesj j banky
kredity dalies nuo banky indéliy didinimg ir finansy sektoriaus suteikiamy kredity $alies viduje
skatinimg. Lietuvos rodikliai atsilieka nuo Norvegijos, o tas atitinkamai atsispindi vertinant
ekonominio augimo galimybes —kredito kiirimas prisideda prie augimo proceso pleciant rinkos
dydj, del did¢jancio kredity prieinamumo ilgalaikio vartojimo prekéms jsigyti, o suteikiamas
vidaus kreditas skatina investicijas bei didesnés iSlaidas, reikalingas verslo plétimui. Taip pat
valstybei reikéty investuoti j akcijy rinkos ir ekonominio augimo skatinimo programy Kiirima,
kadangi akcijy apyvartos dabartiniai rodikliai néra palankiis — galima likvidumo stoka, dél ko
rinkos investuotojams yra nepatrauklios. Sitiloma perzitréti neveiksniy paskoly rodiklio
priezastis ir atitinkamai pakoreguoti paskoly iSdavimo salygas, kadangi aukstas neveiksniy
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paskoly lygis mazinana skolinimg ekonomikai, o tai reiSkia, kad finansy sistema negalés

suteikti paramos tuo metu, kai ji bus biitina.
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ISVADOS

Ekonomistai ekonominj augimg jvardina kaip prekiy ir paslaugy gamybos padidéjima nuo
vieno laikotarpio iki kito. D¢l to prekiy ir paslaugy verté didéja, o atitinkamai jmonés pelnas
yra didesnis. Tai turi sniego gniuztés efekta, del kurio daznai kyla akeijy kainos ir didéja
uzimtumas. Jmonés turi daugiau kapitalo investuoti ] naujas jmones, o vartotojai gali iSleisti
daugiau. Bendras augimas paprastai matuojamas kaip Salies bendrasis nacionalinis produktas
(BNP) arba bendrasis vidaus produktas (BVP). Ekonomikos augimg lemia du pagrindiniai
veiksniai: bendros paklausos padidéjimas ir bendros pasitilos (gamybos pajégumo)
padid¢jimas. Autoriai apibrézia finansy sistema, kaip finansy institucijy, finansy rinky ir
finansy sistemos infrastruktiiros elementy tarpusavio struktiirg, per kurig realiai aplinkai
priklausantys subjektai (pirmiausia namy tikiai, jmonés ir vyriausybé) gali gauti finansavima,
investuoti santaupas ir patenkinti likusius savo poreikius. Finansy sistema akivaizdziai
formuoja ir nefinansinio sektoriaus plétra. Jos vystymosi tempai ir lygis priklauso nuo atskiros
Salies ar regiono ekonominiy salygy, jskaitant Salies institucing aplinka, teising aplinka, politinj
cikla. Finansy sektoriaus plétrai autoriai naudoja daugybe kintamyjy. Analizés taip pat skiriasi
pagal Saliy imtj ir laikotarpj. Taciau, nepaisant $iy skirtumy, visi tyrimai rodo teigiama rysj tarp
finansy sektoriaus plétros ir ekonomikos augimo.

Regresiné analizé leidzia nustatyti reikSmingiausius finansy sektoriaus rodiklius ekonominio
augimo kontekste; daugiakriteriai vertinimo metodai taikomi siekiant identifikuoti 1é¢iausig
ekonominj augimg tarp Saliy. Tyrimas atlieckamas keliais etapais: pagal nustatytus finansy
sistemos rodiklius yra renkami statistiniai duomenys; atlickama surinkty duomeny analize,
sisteminimas ir lyginimas; atlickama tiesiné regresiné analizé, kurios rezultatai parodo finansy
sistemy ir ekonominio augimo ry$j; nustatomi finansy sistemos veiksniai; atliekamas
daugiakriteris vertinimas COPRAS ir TOPSIS metodais — nustatomos Salys, kuriy finansy
sistemy salygos yra palankios ekonominiam augimui; modeliy rezultatai yra palyginami,
pateikiamos i§vados, sitilymai ir rekomendacijos. BVP metinis pokytis (proc.) jtraukiamas j
tyrimg kaip priklausomas kintamasis, kurio poky¢iai yra jvertinami pagal finansy sistemos
rodiklius, pasiiilytus skirtingy autoriy pagal mokslinés literatiros analizés rezultatus.

Atliktos tiesinés regresinés analizés rezultatai parodo, kad ekonominjaugima globalioje rinkoje
skatina tokie finansy sistemos rodikliai, kaip banko kredity ir banko indéliy santykis, finansy
sektoriaus suteikiami vidaus kreditai ir prekyba akcijomis, ta¢iau banky pridétinés islaidos
lyginant su visu turto, neveiksnios paskolos, banky pajamos ne i8 paltikany bei j akcijy birzos

prekybos sarasg jtraukty Salies jmoniy rinkos kapitalizacija turi neigiamg poveikj BVP
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poky¢iui. Jeigu prie BVP augimo neprisidéty finansy sektoriaus veikla, BVP pokytis biity
neigiamas.

Vertinant finansy sistemas pagal Salis, tyrimui parenkami tiesinés regresinés analizés metu
nustatyti finansy sistemos rodikliai, turintys jtakos ekonominiam augimui. Taikant skirtingus
metodus, Salys pagal rangus iSsidésté nevienodai. VienareikSmiskai pirma vietg tarp EBPO
Saliyuzima Turkija. Antra vietg dalinasiJaponija ir Jungtinés Valstijos. Tre¢ios vietos rezultatai
yra prieStaringi — Jungtiné Karalyste ir Piety Kor¢ja. Ketvirta vieta pagal COPRAS metoda
uzima Japonija, o pagal TOPSIS — Naujoji Zelandija. Naujosios Zelandijos finansy sistemos
teigiamg vertinimg lemia tokie rodikliai, kaip banky kredity nuo indéliy dalis, banko pajamos
ne i§ palikany ir rinkos Kapitalizacija. Tuo tarpu démesys turéty biiti skiriamas finansy
sektoriaus teikiamam vidaus kredito bei prekybos akcijomis rodikliams. Penktg ir Sestg vieta
pagal COPRAS metoda uzima Norvegija ir Svedija. Saliy finansy sistemy rodikliai nezymiai
skiriasi — svarbu pazymeéti, kad Siy Saliy neveiksniy paskoly dalis nuo bendry paskoly yra
maziausia lyginant su kitomis Salimis, kuriy finansy sistema vertinama gerai, vadinasi
jsipareigojimy vykdymo problemos yra maziau reikSmingos ekonominio augimo atzvilgiu.
Tarp silpniausiy saliy yra Kanada, Graikija, Kolumbija bei Italija.

Atliekantdaugiakriterj vertinima, nustatyta, kad pagal finansy sistemos rodiklius LietuvauZzima
10-15 vietas. Siekiant adekvaciai vertinti ekonominio augimo galimybes, svarbu tinkamai
parinkti finansy sistema, kurios pavyzdys galéty biti taikomas Lietuvai — Naujosios Zelandijos
ir Norvegijos rodikliai yra artimiausi Lietuvos rodikliams. Dél duomeny trakumo, Lietuvos
ekonominio augimo galimybés yra vertinamos tik pagal Norvegijos finansy sektoriaus rodikliy
dinamikg. Lietuvos nepriklausomy kintamyjy reikSmés yra perskaic¢iuojamos pagal Norvegijos
rodikliy pokyti nuo 2019 m. Koreguojant finansy sistemos rodiklius pagal Norvegijos finansy
sistemos vystymosi tendencijas, Lietuvos BVP pokytis siekia 0,15625 %.

Atlikus finansy sistemos poveikio ekonominiam augimui vertinimg, teikiamos

rekomendacijos:

1. Graikija bei Italija turéty atsizvelgti j banky kredity iS§davimo rodiklius. Graikijos
neveiksniy paskoly dalis drastiSkai iSsiskiria nuo toje pacioje vertinimo grupéje
esan¢iy Saliy —todél reikéty svarstyti kredity iSdavimo saly gy klausima. Kolumbijos
bankai turéty perziuréti pridétiniy iSlaidy politika. Nepaisant to, kad Kolumbijos i
akcijy birzos prekybos sarasa jtraukty Salies imoniy rinkos kapitalizacijos dalis
sudaro ne menkg dalj, apyvartos i$ prekybos akcijomis rodiklis yra pakankamai
zemas — vyriausybei reikéty atkreipti démesj j akcijy rinkos ir papildomo

ekonomikos skatinimo programy kiirima.
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2. Siekiant teigiamy BVP pokyciy Lietuvoje, rekomenduojama atkreipti démes;j |
banky kredity dalies nuo banky indéliy didinimg ir finansy sektoriaus suteikiamy
kredity Salies viduje skatinimg. Taip pat valstybei reikéty investuoti j akcijy rinkos
ir ekonominio augimo skatinimo programy kiirimg, kadangi akcijy apyvartos
dabartiniai rodikliai néra palankiis — galima likvidumo stoka, dél ko rinkos
investuotojams yra nepatrauklios. Silloma perziiiréti paskoly isdavimo salygas,

kadangi aukstas neveiksniy paskoly lygis mazina skolinimg ekonomikai.

3. Tyrimo rezultatai galéty biti panaudoti kuriant ekonomikos plétros planus
pasauliniu mastu. Dabartiniai tyrimai analizuoja BVP augimo ir finansy sistemy
veiklos sinergijos modelj pagal istorinius kiekybinius duomenis, tac¢iau norint
sudaryti ilgalaikius konkrec¢iy $aliy grupiy ekonomikos stiprinimo planus, reikéty
atsizvelgti ir ] kitus kokybinius veiksnius.
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PRIEDAI

1 priedas. COPRAS ir TOPSIS metodo taikymas: pirminiai duomenys.

Pradiniai duomenys _ finansy sektorius _ reik¥mingi kintamieji pagal regresija (2020)

Banko Kkreditai Banko pajamos Banko neveiksnios Banko pridétinés Finansy sektoriaus Prekyba akcijomis, vidaus Listinguojamy Salies
nuo banko indéliy | nei§ paliikany | paskolos nuo bendryjy | iSlaides nuo viso suteiktas vidaus akeijy apyvartos santykis jmoniy rinkoes
Salis (%) (%) paskoly (%) turto (%) kreditas (% BVP) (%) kapitalizacija (% BVP)
Australija 1199179 27,38763 1,1077827 1,055649 71,26557297 1295759385
Austrija 93,1756 5544514 1,576781 1,614035 30,11707389 30,48601697
Belgija 58,32838 41,36629 2,0699581 1,200925
Kanada 4427786 0,53331476 1,555399 38,255 160,5334322
Cilé 134,5845 27,3271 1,5529892 2,200159 147,8155123 21,52681379 73,02317463
Kolumbija 178,123 36,32435 4,8022308 392777 9406086806 39,33229994
Kosta Rika 157,8255 32,34976 2,4299215 4,099094 90,43390262 1,592611293 3,058785565
Cekijos Respublika 66,09281 28,28184 2,9569782 1,259762 15,88999609 10,84766998
Danija 254,9727 58,34736 1,8160017 1,35707
Estija 88,252 30,652 0,34689256 1,830392
Suomija 128,9374 6131215 14517332 0,9827247
Pranciizija 108,6858 67,05625 2,705339 0,8654712
Vokietija 87,77673 52,92302 1,562755 7942217368 59,38281429
Graikija 81,49692 42,85893 26,978044 1,957098 32,32748654 27,00073374
Vengrija 68,58461 55,87346 0,93471375 2,935716 40,40777481 17,84501124
Islandija 143,9964 27,6965 2,9021704 1,825867
Airija 42,88333 3,5406366 1410772
Izraelis 73,30678 33,11041 1,4759949 1,58033 3993056679 64,37274523
Ttalija 79,8727 56,74468 4,3597207 1,817315
Japonija 46,54947 34,50254 1,14 0,5149004 390,596062 94,32884952 1332951571
Koréja, Rep. 107,7703 36,08037 0,23639452 1,540092 238,5221099 132,8649537
Latvija 67,32635 4831177 3,0913758 2,103731
Lietuva 62,27651 46,33841 0,99147834 1,037295
Liuksemburgas 24,67016 57,34977 1,028041 1,157936 0,092907066 70,30055573
Meksika 78,73568 24,1231 2,4291992 3,629578 63,52647113 20,69503602 36,75928278
Nyderlandai 97,72779 384101 1,8877411 1,047602
Naujoji Zelandija 131,9387 18,30123 1,05926 185,7252574 16,7924649 62,43594682
Norvegija 184,8973 35,03023 0,73607419 1,023891 165,8139121
Lenkija 78,01118 30,79337 3,6990709 2,564457 47,00532043 29,75207738
Portugalija 92,96712 4524564 4,8588402 1,245448
Slovakijos Respublika 107,3086 32,867 2,5300127 1,772271
Slovénija 64,9587 54,23704 3,017635 2,019169 5468985802 15,76527627
Ispanija 88,32789 56,48396 2,8512267 129671 6446118736 59,24180722
Svedija 159,3732 49,6622 0,51336145 1,188231
Sveicarija 71,29366 0,74881232 1,736282 65,33277803 266,0828275
Turkija 112,3092 21,39301 3,8900924 1,979962 98,37729096 365,7664797 32,98451692
Jungtiné Karalysté 27,88467 12156648 1429553
Jungtinés Valstijos 53,913 39,85518 1,0653691 2,675049 281,2809747 194,8892536
Rodikliy suma 3525,87421 1547,49798 99,47159279 66,0597213 1423,569383 1298,607275 1649,830277
Svoriai 0,142857143 0,142857143 0,142857143 0,142857143 0,142857143 0,142857143 0,142857143
MAX MIN MIN MIN MAX MAX MIN
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2 priedas. COPRAS metodo taikymas:

apskaiciavimas

Duomeny normalizavimas

duomeny normalizavimas ir naudingumo laipsnio

Maksimizuojanéiy
normalizuoty jvertinty

Minimizuojandiy
normalizuoty jvertinty

Alternatyvos

Naudingumo laipsnis

Salis rodikliy suma rodikliy suma S-min/S-i reik§mingumas (Q) (Nj) (Qj:Qmax*100) PrioretiSkumas
Australija 0,01269847 0,017621979 0,369149449 0,0233592665253 34,63699902 19
Austrija 0,007088295 0,013513101 0,481395345 0,0209906800313 31,12487128 24
Belgija 0,002363279 0,009388572 0,692878964 0,0223731736947 33,1748257 20
Kanada 0,004208355 0,022117481 0,294117749 0,0127022841825 18,83488098 33
Cile 0,022654544 0,015833987 0,41083423 0,0345191696902 51,18484544 8
Kolumbija 0,008251719 0,022149777 0,293688909 0,0167332634620 24,81199611 27
Kosta Rika 0,015644951 0,015605456 0,416850618 0,0276833256360 41,0486914 10
Cekijos Respublika 0,004425895 0,010521111 0,618294366 0,0222818349360 33,03938906 18
Danija 0,010330678 0,010929126 0,5952117 0,0275200052928 40,80652084 10
Estija 0,003575689 0,007286136 0,892811235 0,0293594971504 43,53410981 9
Suomija 0,005224131 0,009870134 0,659073507 0,0242577456473 35,96925919 13
Pranciizija 0,004403601 0,011947213 0,544490494 0,0201281326506 29,8458905 19
Vokietija 0,012293504 0,013407011 0,485204643 0,0263058988115 39,00625006 9
Graikija 0,006858275 0,049271591 0,132026259 0,0106711080418 15,82306355 25
Vengrija 0,007224006 0,014394153 0,451929606 0,0202754394647 30,06431628 17
Islandija 0,005834273 0,010673302 0,609478112 0,0234356053616 34,75019385 12
Airija 0,001737495 0,00813578 0,79957226 0,0248286227637 36,81575282 11
Izraelis 0,007362837 0,014167856 0,459148068 0,0206227344931 30,57928354 14
Italija 0,003236186 0,015429664 0,421599846 0,0154117159264 22,85241229 18
Japonija 0,051459812 0,017477711 0,372196565 0,0622086066182 92,24259863 3
Koréja, Rep. 0,03060584 0,018505418 0,351526447 0,0407576949391 60,43529826 6
Latvija 0,002727848 0,013449021 0,483689007 0,0166964726062 24,75744282 14
Lietuva 0,002523245 0,007944846 0,818787956 0,0261693091943 38,80371569 7
Liuksemburgas 0,001009776 0,015362014 0,423456442 0,0132389234278 19,63060686 14
Meksika 0,011841705 0,016747717 0,388419728 0,0230590146758 34,19178714 8
Nyderlandai 0,003959617 0,008522411 0,763298577 0,0260031844177 38,55738673 7
Naujoji Zelandija 0,025830824 0,00938644 0,693036318 0,0458452622011 67,97911656 5
Norvegija 0,024131101 0,006505144 1 0,0530104512284 78,60362162 3
Lenkija 0,008331723 0,016277103 0,399649985 0,0198733549738 29,46810749 7
Portugalija 0,00376673 0,013848258 0,469744556 0,0173326478960 25,70076023 7
Slovakijos Respublika 0,004347801 0,010500234 0,619523689 0,0222392428161 32,97623368 5
Slovénija 0,003233551 0,015072339 0,43159485 0,0156977295738 23,27651184 6
Ispanija 0,010670008 0,017243013 0,377262599 0,0215651062926 31,97662755 5
Svedija 0,006457292 0,007891434 0,824329709 0,0302633986610 44,87441027 4
Sveicarija 0,007187126 0,034451515 0,188820253 0,0126401321651 18,74272229 4
Turkija 0,054659932 0,014699543 0,442540535 0,0674402147588 100 1
Jungtiné Karalyste 0 0,007411534 0,877705517 0,0253475651115 68,22631113 2
Jungtinés Valstijos 0,030411314 0,027869447 0,233414886 0,0371521846809 100 1

S-min

0,006505143843

S-max

0,054659932
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3 priedas. TOPSIS metodo taikymas: duomeny normalizavimas

Banko Finansy Prekyba Listinguoja
neveiksnios Banko sektoriaus | akecijomis, my Salies
Banko Banko paskolos pridétinés suteiktas vidaus imoniy
kreditai nuo | pajamos ne nuo iSlaidos nuo vidaus akcijuy rinkos
banko i§ palikany | bendryjy viso turto | kreditas (% | apyvartos |kapitalizacij
Salis indéliy (%) (%) paskoly (%) (%) BVP) santykis (%) [ a (% BVP)
Australija 1199179 27,38763 1,1077827 1,055649 71,265573 [ 129,575938
Austrija 93,1756 5544514 1,576781 1,614035 30,1170739 | 30486017
Belgija 58,32838 41,36629 2,0699581 1,200925
Kanada 4427786 ] 0,53331476 | 1,555399 38,255 160,533432
Cile 134,5845 27,3271 1,5529892 2,200159 | 147,815512 | 21,5268138 [ 73,0231746
Kolumbija 178,123 36,32435 4,8022308 3,92777 9,40608681 | 39,3322999
Kosta Rika 157,8255 3234976 24299215 4,099094 | 90,4339026 | 1,59261129 [ 3,05878557
Cekijos Respublika 66,09281 28,28184 2,9569782 1,259762 15,8899961 10,84767
Danija 254,9727 5834736 1,8160017 1,35707
Estija 88,252 30,652 0,34689256 | 1,830392
Suomija 128,9374 6131215 1,4517332 | 09827247
Prancizija 108,6858 67,05625 2,705339 0,8654712
Vokietija 87,77673 52,92302 1,562755 79,4221737 | 59,3828143
Graikija 81,49692 42,85893 26,978044 1,957098 32,3274865 | 27,0007337
Vengrija 68,58461 55.87346 | 0,93471375 | 2935716 404077748 | 17,8450112
Islandija 143,9964 27,6965 29021704 1,825867
Airija 42,88333 3,5406366 1,410772
Izraelis 73,30678 33,11041 1,4759949 1,58033 399305668 | 64,3727452
Italija 79,8727 56,74468 4,3597207 1,817313
Japonija 46,54947 34,50254 1,14 0,5149004 | 390,596062 | 94,3288495 [ 133,295157
Koréja, Rep. 107,7703 36,08037 |0,23639452 | 1,540092 238,52211 | 132,864954
Latvija 67,32635 4831177 3,0913758 2,103731
Lietuva 62,27651 46,33841 | 099147834 | 1,037295
Liuksemburgas 24,67016 5734977 1,028041 1,157936 0,09290707 | 70,3005557
Meksika 78,73568 24,1231 24291992 3,629578 | 63,5264711 | 20,695036 | 36,7592828
Nyderlandai 97,72779 384101 1,8877411 1,047602
Naujoji Zelandija 131,9387 18,30123 1,05926 185,725257 | 16,7924649 | 62,4359468
Norvegija 184,8973 35,03023 ] 0,73607419 | 1,023891 165813912
Lenkija 78,01118 30,79337 3,6990709 2,564457 47,0053204 | 29,7520774
Portugalija 9296712 45,24564 4,8588402 1,245448
Slovakijos Respublika| 107,3086 32,867 2,5300127 1,772271
Slovénija 64,9587 5423704 3,017635 2,019169 54689858 [ 15,7652763
Ispanija 88,32789 56,48396 2,8512267 1,29671 644611874 | 59,2418072
Svedija 159,3732 49,6622 0,51336145 | 1,188231
Sveicarija 71,29366 | 0,74881232 | 1,736282 65,332778 | 266,082828
Turkija 112,3092 21,39301 3,8900924 1,979962 98,377291 [ 365,76648 | 32,9845169
Jungtiné Karalysté 27,88467 1,2156648 1,429553
Jungtinés Valstijos 53913 39,85518 1,0653691 2,675049 | 281,280975 194,889254
Rodikliy suma 352587421 | 1547,49798 | 994715928 | 66,0597213 | 1423,56938 [ 1298,60728 | 1649,83028
Svoriai 0,14285714 | 0,14285714 | 0,14285714 | 0,14285714 | 0,14285714 | 0,14285714 | 0,14285714
MAX MIN MIN MIN MAX MAX MIN
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4 priedas. TOPSIS metodo taikymas: alternatyvos reikSmingumo nustatymas

Banko Finansy Prekyba Listinguoja
neveiksnios Banko sektoriaus | akcijomis, my $alies
Banko Banko paskolos pridétinés suteiktas vidaus imoniy
kreditai nuo | pajamos ne nuo iflaidos nuo vidaus akceijy rinkos
banko i§ paliikany | bendryjy viso turto | kreditas (% | apyvartos |kapitalizacij
$alis indéliy (%) (%) paskoly (%) (%) BVP) santykis (%)| a (% BVP) Si+ Si- Pi Rank
Australija 0,00477687 | 0,00249146 | 0,00152076 | 0,00224721 0 0,0073547 | 0,0107934 0,049 0,039 0,44379064 17
Austrija 0,0037116 | 0,00504386 | 0,00216459 | 0,00343588 0 0,00310812 | 0,00253942 0,051 0,041 0,44371704 18
Belgija 0,00232348 | 0,00376311 | 0,00284162 | 0,00255647 0 0 0 0,053 0,041 043755305 23
Kanada 0 0,00402797 | 0,00073213 | 0,00331106 0 0,00394797 | 0,01337209 0,053 0,038 041976736 33
Cile 0,0053611 | 0,00248596 | 0,00213193 | 0,00468359 [ 0,01373414 | 0,0022216 | 0,00608267 0,043 0,042 049141962 7
Kolumbija 0,00709544 | 0,00330444 | 0,00659247 | 0,00836124 0 0,00097072 | 0,0032763 0,053 0,037 0,40949833 36
Kosta Rika 0,0062869 | 0,00294287 | 0,00333578 | 0,00872595 [ 0,00840258 | 0,00016436 | 0,00025479 0,048 0,042 0,46596627 9
Cekijos Respublika | 0,00263277 | 0,00257281 | 0,00405932 [ 0,00268172 0 0,00163987 | 0,00090359 0,052 0,040 0,43485502 26
Danija 0,01015671 | 0,00530788 | 0,00249299 [ 0,00288886 0 0 0 0,053 0,043 044746973 14
Estija 0,00351547 | 0,00278842 | 0,00047621 | 0,00389645 0 0 0 0,053 0,043 0.45009842 13
Suomija 0,00513616 | 0,00557759 | 0,00199293 { 0,00209198 0 0 0 0,053 0,042 0.44419248 16
Pranciizija 0,00432944 | 0,00610013 | 0,00371387 | 0,00184237 0 0 0 0,053 0,041 0,4343975 27
Vokietija 0,00349654 | 0,00481443 0 0,00332672 0 0,00819648 | 0,00494646 0,048 0,042 0,46865237 8
Graikija 0,00324639 | 0,00389889 | 0,03703527 [ 0,00416617 0 0,00333624 | 0,0022491 0,063 0,021 0,25145234 38
Vengrija 0,00273203 | 0,00508283 | 0,00128317 | 0,00624941 0 0,00417014 | 0,00148645 0,051 0,042 045199152 11
Islandija 0,00573602 | 0,00251956 | 0,00398408 [ 0,00388682 0 0 0 0,053 0,041 043507121 25
Airija 0,00170824 0 0,00486056 | 0,00300318 0 0 0 0,053 0,040 0.,42905663 29
Izraelis 0,00292014 | 0,00301207 | 0,00202624 | 0,00336413 0 0,00412089 | 0,00536211 0,050 0,040 0,4401329 22
Italija 0,00318169 | 0,00516208 | 0,00598499 [ 0,00386861 0 0 0 0,053 0,039 0,41924356 34
Japonija 0,00185427 | 0,00313871 | 0,00156498 [ 0,00109609 | 0,03629188 | 0,00973486 | 0,0111032 0,031 0,054 0,62988819 2
Koréja, Rep. 0,00429297 | 0,00328224 | 0,00032452 | 0,00327847 0 0,0246158 | 0,01106736 0,041 0,046 0,5312677 3
Latvija 0,00268191 | 0,00439494 | 0,00424382 | 0,00447832 0 0 0 0,053 0,040 042818167 30
Lietuva 0,00248075 | 0,00421542 | 0,00136109 { 0,00220814 0 0 0 0,053 0,043 0.44524581 15
Liuksemburgas 0,00098272 | 0,00521713 | 0,00141129 [ 0,00246496 0 9,5881E-06 | 0,00585589 0,054 0,040 0,42480805 32
Meksika 0,0031364 | 0,00219449 | 0,00333479 | 0,00772647 [ 0,0059025 ] 0,00213576 | 0,00306197 0,048 0,040 045180521 12
Nyderlandai 0,00389294 | 0,00349418 | 0,00259148 [ 0,00223008 0 0 0 0,053 0,042 044102683 20
Naujoji Zelandija 0,00525571 | 0,00166487 0 0,0022549 | 0,01725649 | 0,001733 | 0,00520078 0,041 0,045 0,52249511 4
Norvegija 0,00736529 | 0,00318671 | 0,00101048 | 0,00217961 | 0,01540645 0 0 0,043 0,046 0,51577632 5
Lenkija 0,00310754 | 0,00280128 | 0,00507806 | 0,00545909 0 0,00485101 | 0,00247828 0,050 0,038 043331155 28
Portugalija 0,0037033 | 0,00411601 | 0,00667018 | 0,00265125 0 0 0 0,053 0,038 041805825 35
Slovakijos Respublika| 0,00427458 | 0,00298992 | 0,00347318 | 0,00377272 0 0 0 0,053 0,041 0,43574708 24
Slovénija 0,0025876 | 0,00493396 | 0,00414259 | 0,00429831 0 0,00056441 | 0,00131321 0,053 0,039 042581867 31
Ispanija 0,0035185 | 0,00513837 | 0,00391414 | 0,00276037 0 0,00665248 | 0,00493472 0,049 0,039 044067855 21
Svedija 0,00634855 | 0,00451779 | 0,00070474 [ 0,00252945 0 0 0 0,053 0,044 045218368 10
Sveicarija 0 0,00648561 | 0,00102796 | 0,00369611 0 0,00674243 | 0,02216413 0,054 0,037 040616514 37
Turkija 0,00447378 | 0,00194613 | 0,00534029 | 0,00421485 | 0,00914064 | 0,03774759 [ 0,00274754 0,029 0,054 0,65494853 1
Jungtiné Karalysté 0 0,00253668 | 0,00166886 | 0,00304316 0 0 0 0,053 0,042 0441765 19
Jungtineés Valstijos 0,0021476 | 0,00362564 | 0,00146253 | 0,00569451 | 0,02613497 0 0,01623386 0,043 0,045 0,50727804 6
MAX MIN MIN MIN MAX MAX MIN
v+ 0,010 0,000 0.000 0,001 0,036 0,038 0,000
V- 0,000 0,006 0,037 0,009 0,000 0,000 0,022
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5 priedas: TOP saliy, tinkan¢iy Lietuvos ekonominio augimo galimybiy vertinimui, rodikliy apZzvalga

Finans
Banko Banko i 4 Prekyba Listinguojam
Banko . L Banko sektoriaus L. . .
o pajamos | neveiksnios . . akcijomis, y salies
) kreditai nuo . pridétinés suteiktas i . L i
Salys Metai e nei§ |[paskolosnuo| | . vidaus akcijy [jmoniy rinkos [ BVP augimas
banko indéliy N . islaidos nuo vidaus L
%) palikany bendryjy iso turto (%) | kreditas (% apyvartos |kapitalizacija
viso turto reditas
(%) paskoly (%) santykis (%) (% BVP)
BVP)

Lietuva 2020 62,277 46,338 0,991 1,037 53,590 6,800 12,044 -0,132
Naujoji Zelandija 2016 146,806 21,540 1,113 164,981 13,168 42,390 3,767
Naujoji Zelandija 2017 143,805 22,596 1,031 163,109 12,349 45,828 3,578
Naujoji Zelandija 2018 142,221 22,695 0,971 163,511 14,149 40,638 3,359
Naujoji Zelandija 2019 143,508 21,069 1,006 167,522 11,561 50,545 2,192
Naujoji Zelandija 2020 131,939 18,301 1,059 185,725 16,792 62,436 -1,253

Norvegija 2016 194,302 35,606 1,185 0,929 151,248 45,180 62,701 1,072

Norvegija 2017 195,602 31,409 1,000 0,899 151,099 35,049 72,087 2,323

Norvegija 2018 195,835 27,386 0,746 1,017 146,894 44,569 61,186 1,119

Norvegija 2019 197,500 35,235 0,801 1,081 152,925 34,412 72,986 0,746

Norvegija 2020 184,897 35,030 0,736 1,024 165,814 -0,717
MAX MIN MIN MIN MAX MAX MIN
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-4,706
pradiniai metai

-0,189

-0,219

-1,167

-3,445
pradiniai metai

1,252

-1,204

-0,373

-1,463



6 priedas. Lietuvos finansy sistemy rodikliy perskai¢iavimas pagal Norvegijos ir Naujosios Zelandijos finansy sistemos palankias tendencijas.

Banko neveiksnios e . . Prekyba Listinguojamy
" . - Banko pridétinés Finansy sektoriaus N Y o
. Banko kreditai nuo Banko pajamos neis paskolos nuo el s . . ) akcijomis, vidaus Salies jmoniy rinkos
§alys Metai banko indeliy (%) 1k %) bendrui Kol i8laidos nuo viso suteiktas vidaus il o kapitalizacija (%
anko indéliy pallikany endryjy paskoly turto (%) kreditas (% BVP) akcijy ap‘yva 0s apitalizacija
(%) santykis (%) BVP)
Naujoji Zelandija 2019 143,508 21,069 1,006 167,522 11,561 50,545
Naujoji Zelandija 2020 131,939 18,301 1,059 185,725 16,792 62,436
Norvegija 2019 197,500 100,0000 35,235 100,0000 0,801 100,0000 1,081 100,0000 152,925 100,0000 11,561 100,0000 72,087 100,0000
Norvegija 2020 184,897 93,6191 34,654 98,3533 0,736 91,8793 1,024 94,6941 165,814 108,4282 16,792 145,2560 61,186 84,8773
MAX -6,3809 MIN -1,6467 MIN -8,1207 MIN -5,3059 MAX 8,4282 MAX 45,2560 MIN -15,1227
blogai kad pamazino gerai kad pamazino -0,580 gerai kad pamazino -0,065 gerai kad pamazino -0,057 gerai kad padidino 12,889 gerai kad padidino 5,232 gerai kad pamazino -10,902
Perskai¢iavimas pagal siulomus poky&ius
Lictuva 2020 | 62,277 46,338 100 100 1,037 100[ 53,590 100 6,800 100 12,044 100
nekeitiame -0,268866561 -0,580224 -0,08051498 -8,1207 -0,055038142 -5,3059296 4516664957  8,4282 3,077407864 45,255998 -1,821380612 -15,122722
62,277 46,070 0,911 0,982 58,107 9,877 10,223
maksimizuojantis poveikis minimizuojantis poveikis minimizuojantis poveikis minimizuojantis poveikis maksimizuojantis poveikis maksimizuojantis poveikis minimizuojantis poveikis
- . Listinguojamy
. Rodiklio . Rodiklio | Daoko neveiksnios| p 4utio | Banko pridétines | Rodiklio Finansy Rodiklio Prekyba Rodiklio falies jmoniy | Rodiklio
Salys Metai L L i okytis [ETLD LI i okytis per el okytis per | islaidos nuo viso okytis per 8 okytis per SR, R okytis per rinkos okytis per
Y banko indéliy (%) L1 i§ paliikany (%) poytsp bendryjy paskoly poxytsp POXYUSP suteiktas vidaus | PO P akcijy apyvartos pokylsp e pokyusp
per metus metus metus turto (%) metus . metus : metus kapitalizacija (% metus
(%) kreditas (% BVP) santykis (%)
BVP)
Norvegija 2019 199,500 14,602 44,235 9,58 0,908 0,172 1,098 0,074 152,925 26,889 11,561 7,232 92,087 0,065
2020 184,897 34,654 0,736 1,024 179,814 18,792 61,186
Lietuva 2020 62,277 0,00 46,338 -9,58 0,591 -0,172 1,037 -0,074 53,590 26,889 6,800 7,232 12,044 -0,065
Prognozé 62,277 36,758 0,819 0,963 80,479 14,032 11,979
rodiklio reikimeé koreguotas BVP
nekeiciama pokytis 0,156255506
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