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ĮVADAS 

Aktualumas ir problema. Ekonominis augimas padidina valstybės išteklius ir viešųjų 

produktų pasiūlą. Ekonomikos augimo metu valstybė turi galimybių prisitraukti daugiau 

biudžeto pajamų iš mokesčių surinkimo ir panaudoti iš to sugeneruotas lėšas investuojant į 

produktus ir paslaugas, kurių reikia gyventojams: sveikata, švietimas, apsauga ir socialinės 

garantijos. Nepaisant socialinės naudos visuomenei, ekonominis augimas suteikia ir materialinę 

naudą. Augimas sukuria papildomas galimybes darbdaviams ir darbuotojams – žmonės, įgiję 

papildomų išteklių, gerina savo gyvenimo kokybę, tai iškelia gyvenimo standartus į naują lygį 

bei mažina skurdo ribas. Besivystančios šalys teikia didelę reikšmę finansų sektoriaus plėtrai ir 

skurdo mažinimo tikslams. Mobilizuojant santaupas, užtikrinant mokėjimus bei prekybą 

prekėmis ir paslaugomis, o taip pat skatinant efektyvų jų paskirstymą, finansų sektorius atlieka 

svarbų vaidmenį ekonomikos augimo kontekste. Finansų sektorių sudaro finansų institucijos ir 

finansų rinkos, o piniginių lėšų paskirstymas yra pagrindinė sektoriaus funkcija. Finansų 

sektoriaus veikla užtikrina verslo plėtros finansavimą, suteikia skolinimosi galimybes bei 

užtikrina įvairiapusę apsaugą sudarant draudimo sutartis, kas ilgainiui užtikrina ekonominį 

augimą. Siekiant tinkamai valdyti ekonominę padėtį, svarbu identifikuoti kurios finansų 

sektoriaus veiklos yra reikšmingiausios ekonominio augimo kontekste. Rezultatai gali 

pasitarnauti kuriant finansinių institucijų veiklos plėtros planus skatinančius ekonominį 

augimą. 

Darbo problema – mokslininkai, siekdami ištirti ekonominio augimo priežastingumą, 

pastebėjo kad tam tikrose šalyse ekonomikos augimas yra spartesnis nei kitose, o taip pat 

esamos vietinės finansų sektoriaus vystymasis yra nevienodo tempo. Būtent todėl yra svarbu 

ne tik nustatyti ryšį tarp finansinio sektoriaus rodiklių ir ekonomikos augimo, bet ir finansų 

sektoriaus poveikį analizuoti skirtingose ekonominio augimo tempo  šalių grupėse. 

Tyrimo objektas – Tarptautinės Ekonominio Bendradarbiavimo ir Plėtros 

Organizacijos (toliau – EBPO) šalių ekonominis augimas. 

Darbo tikslas: įvertini atskirų šalių finansų sistemų (bankų, finansų rinkų) įtaką 

ekonominiam augimui. Darbe yra nagrinėjamos ekonominio augimo teorinės koncepcijos ir 

parenkami finansinio sektoriaus rodikliai tinkami ekonominio augimo vertinimui; plėtojama 

ekonominio augimo vertinimo metodologija bei nustatomas finansų sektoriaus poveikio lygis 

ekonominiam augimui. 

Tikslui pasiekti keliami uždaviniai: 
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1. Susisteminus finansų sistemos įtakos šalies ekonominiam augimui globalioje 

aplinkoje teorines koncepcijas, nustatyti finansų sistemos vertinimo globalioje 

rinkoje kriterijus; 

2. Sudaryti ekonominio augimo pagal finansų sistemos kriterijus vertinimo 

metodiką; 

3. Įvertinti finansų sistemų poveikį EBPO šalių ekonominiam augimui; 

4. Įvertinti Lietuvos ekonominio augimo galimybes pagal finansų sistemos 

kriterijus. 

Tyrimo metodai: mokslinės literatūros analizė ir sintezė: sisteminimas, lyginimas, 

apibendrinimas, tiesinė regresinė analizė, daugiakriterio vertinimo metodai: TOPSIS, 

COPRAS.  

Pirmoje darbo dalyje yra atliekama mokslinės literatūros analizė, kurioje analizuojami 

ir sisteminami moksliniai šaltiniai – apibrėžiamos ekonominio augimo koncepcijos, aprašomi 

finansų sistemų ypatumai, požiūriai į finansų sistemos svarbą ekonominio augimo kontekste, 

įvardijamos finansų sistemų problemos globalizacijos sąlygomis. Metodologinėje darbo dalyje 

pateikiami moksliniai metodai įgalinantys nustatyti reikšmingiausius finansų sistemos 

veiksnius bei finansų sistemų poveikį šalies ekonominiam augimui. Tiriamojoje darbo dalyje, 

pasitelkiant atrinktus metodus, įvertinamas EBPO šalių finansų sistemų poveikis šalių 

ekonominiam augimui pagal nustatytus finansų sistemų vertinimo kriterijus, pateikiamas šalių 

rangavimas pagal palankiausias sąlygas finansų sistemos vystymuisi, įvertinamos Lietuvos 

ekonominio augimo galimybes. Darbo pabaigoje pateikiamos išvados ir rekomendacijos 

Darbo mokslinė reikšmė: atliekant globalios rinkos finansų sistemų poveikio 

ekonominiam augimui vertinimą, gauti rezultatai gali būti toliau naudojami siekiant nustatyti 

esamų finansų sistemų trūkumus, įvertinti finansų sistemų gerinimo galimybės, o taip pat siūlyti 

tolesnius ekonomikos vystymo per finansų sistemas planus. 

Tyrimo apribojimai: magistro darbe tyrimas atliekamas taikant vienodus kriterijus 

visoms šalims priklausančioms EBPO. Vadinasi, tyrimas neapima finansų sistemos struktūros 

skirtumų. Siekiant tiksliau įvertinti finansų sistemų veiksnių reikšmingumą ekonominiam 

augimui, šalių vertinimas turėtų būti kategorizuojamas pagal finansų sistemos struktūrą, 

būdingą konkrečių šalių grupei. Daugiakriteris vertinimas atliekamas COPRAS ir TOPSIS 

metodais, kurie reikalauja svorių ir poveikio krypties nustatymo, todėl atliekant daugiakriterį 

vertinimą, laikomasi sąlygos, kad visi finansų sistemos kintamieji yra vienodai svarbūs 

ekonominiam augimui, o poveikio kryptis nustatoma pagal regresinės analizės rezultatus.
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1. FINANSŲ SISTEMOS POVEIKIO EKONOMINIAM AUGIMUI 

VERTINIMO TEORINĖS KONCEPCIJOS 

Ekonomistai sutaria, kad ekonominį augimą nulemiam keturi pagrindiniai reiškiniai: 

žmogiškieji ištekliai (1), fizinis kapitalas (2), gamtiniai ištekliai (3) ir technologijos (4) (Fethi 

& Katircioglu, 2015). Išsivysčiusių šalių valstybės politikos koncentruojasi būtent į pastarąsias 

sritis. Tuo tarpu mažiau išsivysčiusios šalys, nepaisant gamtinių išteklių gausos, ekonomiškai 

atsilieka, nes nesugeba plėtoti technologijų ir tobulinti darbuotojų įgūdžių. Neišvengiamai yra 

akcentuojama finansų sistemos brandos įtaka ekonominiam augimui. Finansų sistemos 

vystymasis skatina ekonomini augimą per kapitalo kaupimą ir technologinę pažangą, kas turi 

įtakos taupymui, informacijos apie investavimą tiekimui, kapitalo optimizavimui, papildomų 

lėšų mobilizavimui ir telkimui, užsienio investicijų skatinimui (Chai et al., 2021). Tikėtina, kad 

valstybės turinčios pažangesnes finansines sistemas, patirs tvarų ekonominį augimą. Taip pat 

tyrimai parodo, jog finansų sistemų stabilumas ne tik yra ekonominio augimo rezultatas, bet ir 

jo variklis. Finansinio sektoriaus vystymasis taip pat prisideda prie smulkiojo ir vidutinio verslo 

(toliau – „SVV“) finansuodamas jo veiklą (Asongu, 2014). Finansinio sektoriaus augimas 

skatiną įstatymų peržiūrą ir sukūrimą. Reglamentavimo stoka finansiniame sektoriuje 

neišvengiamai gali neigiamai veikti visos finansų sistemos atliekamus procesus (Sushko et al., 

2012). Ekonomistai mano, kad svarbiausias finansų sektoriaus vaidmuo užtikrinant ekonominį 

augimą yra mažinti informacijos perdavimo bei sandorių išlaidas (Fethi & Katircioglu, 2015). 

Tai gali būti pasiekiama per keletą specifinių funkcijų, kurias atlieka finansų sistemos. Carstens 

et al. (2004) apibendrino penkias pagrindines funkcijas, kurias atlieka finansų sistema, 

skatindama ekonomikos augimą: 

- Santaupų mobilizacija ir telkimas; 

- Informacijos apie galimas investicijas ir kapitalo paskirstymą teikimas; 

- Investicijų priežiūra ir įmonių kontrolė; 

- Prekybos, rizikos išskaidymo ir valdymo palengvinimas; 

- Prekių ir paslaugų mainų palengvinimas. 

Per šias funkcijas finansų sektoriaus plėtra skatina ekonomikos augimą ne tik 

užtikrinant privataus sektoriaus plėtrą, bet ir remiant viešąjį sektorių, investuojant į 

infrastruktūrą bei sudarant sąlygas namų ūkiams investuoti į žmogiškąjį kapitalą, kas padeda 

išlyginti vartojimą (1 paveikslas). 
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1 pav. Ryšys tarp finansinio sektoriaus išsivystymo ir ekonominio augimo 

Šaltinis: sudaryta darbo autorės pagal (Zhang et al., 2016) 

Naujojoje Pasaulinio Banko iniciatyva išleistoje ataskaitoje dėl globalaus finansinio 

vystymosi yra išryškinami sutrikimai, kurie iškilo po pasaulinės finansų krizės. Joje pristatytos 

rekomendacijos, padedančios sustiprinti finansų sistemas bei apsisaugoti nuo neigiamų 

padarinių. Tikslingas finansinio augimo rodiklių matavimas yra itin svarbus vertinant finansinio 

sektoriaus stabilumo progresą bei jo vystymąsi ekonomikos augimo kontekste (Hudson, 2011). 

Tačiau praktikoje tokių matavimų pritaikomumas yra gana sudėtingas dėl komplikuotų ir 

subjektyvių daugiadimensių rodiklių (Brunnermeier & Sannikov, 2014).  

Nepaisant sudėtingumo, Pasaulinio Banko organizacija siūlo vertinti finansinio 

sektoriaus stabilumą panaudojant standartinius kiekybinius indikatorius. Finansinio sektoriaus 

vertinimui yra pateikiama „4x2” vertinimo koncepcija, kuri identifikuoja keturis duomenų 

rinkinius, atspindinčius tinkamai funkcionuojančios finansinės sistemos charakteristikas: 

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

1.1. Ekonominio augimo koncepcija 

Ekonominis augimas ir toliau išlieka viena aktualiausių ir įdomiausių ekonomikos 

mokslo sričių. Tuo metu, kai Adam Smith sukūrė šiuolaikinės ekonomikos mokslo pagrindą, 

skirtumai tarp turtingiausių ir skurdžiausių pasaulio tautų nebuvo tokie dideli (Merton, 1998a, 

1998b). Nuo tada atotrūkis tarp turtingųjų ir vargšų išaugo iki tokio lygio, kuris būtų buvęs 
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nesuvokiamas daugumai XVIII ir XIX amžiaus ekonomistų. Šio didelio skirtumo priežastis yra 

skirtinga augimo patirtis visame pasaulyje. Dėl skirtingo augimo tempo atsirado didžiulis 

pajamų vienam gyventojui ir gyvenimo lygio atotrūkis, kuris yra pastebimas iki šiol. Kaip rodo 

Japonijos, Pietų Korėjos, Singapūro ir Kinijos patirtis, ekonominis augimas gali užtikrinti 

pastarųjų problemų švelninimą arba visišką panaikinimą. Taigi kelių procentų tam tikros šalies 

augimo tempo pokyčio pasekmės per vieną ar dvi kartas gali turėti didžiulių padarinių jos 

piliečių gerovei ir gyvenimo lygiui. Ekonominis augimas ir ekonomikos plėtra yra sritys, kurias 

verta tyrinėti dėl kelių priežasčių (Cooley & Prescott, 1995): 

1. Nepaisant didelės nagrinėjamų klausimų svarbos, susiduriama su iššūkiais, kurie 

pritraukia vis daugiau investicijų į intelektinę ir mokslinę veiklą. 

2. Ekonominis vystymasis yra labai daugialypis (Kuznets, 1967). Kalbama ne tik 

apie visuminės produkcijos augimą, bet ir apie esminius ekonomikos pokyčius, 

pradedant nuo sektorių struktūros, baigiant demografine ir geografine struktūra 

ir, ko gero, dar svarbiau, visa socialine ir institucine struktūra. Tai veda prie 

daugybės klausimų ir įvairių naujų požiūrių į esmines ekonomikos augimo 

problemas. 

3. Ekonomikos augimas pagal savo pobūdį yra susijęs su visuminiais 

makroekonominiais rezultatais. Tačiau, priešingai nei daugelis kitų 

makroekonomikos sričių, ekonomikos augimo tyrimai tvirtai išliko pagrįsti 

mikroekonominiais veiksniais (Cass, 1965; Harvey & Koopman, 2009), laikui 

bėgant jie toliau buvo grindžiami naujausiais pokyčiais mikroekonomikoje, 

ypatingai žaidimų teorijoje ir ekonominės informacijos  tyrimuose (Acemoglu 

et al., 2009).  

4. Ekonomikos augimo nagrinėjimas taip pat apima empirinį požiūrį. Ekonomistai 

pastaruoju metu vis plačiau tiria mikroekonominius ryšius, kuriais grindžiamas 

ekonomikos augimo procesas. 

Viena iš pagrindinių ekonomikos augimo temų yra technologijų sklaida. Plačiai 

pripažįstama, kad technologijų skirtumai tarp šalių, pramonės šakų ir įmonių yra pagrindiniai 

produktyvumo skirtumų šaltiniai. Nepaisant to, veiksniai, formuojantys technologijų sklaidą, 

vis dar nėra plačiai ištirti. Acemoglu et al. (2009) darbe pabrėžiamas lėtos technologijų sklaidos 

šaltinis – įgūdžių,  reikalaujančių inovacijų, ir standartizacijos proceso sąveika. Jie teigia, kad 

naujų technologijų standartizavimo procesas, leidžiantis pigesniems žemesnės kvalifikacijos 

darbuotojams jomis naudotis, yra praktikoje pagrindinė augimo proceso dalis. Tačiau 

endogeninė standartizacija yra tiek augimo variklis, tiek augimo kliūtis. Kadangi standartizacija 

vyksta sparčiai, esamos technologijos panaudojamos geriau, todėl didėja našumas ir pajamos 
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vienam gyventojui (Carstens et al., 2004; Thompson, 2013). Tačiau standartizacijos numatymas 

atgraso nuo naujovių, kadangi pelningas naujų technologijų panaudojimas yra jautrus laikui. 

Dėl to pusiausvyros augimas yra atvirkštinė „U“ formos standartizacijos greičio ir 

konkurencijos laipsnio funkcija. Šis konkretus modelis reiškia, kad standartizacijos augimo ir 

gerovės didinimo rodikliai yra tarpiniai. Luttmer (2012) laikosi neoklasikinio modelio ir teigia, 

kad įmonės patiria fiksuotas išlaidas dėl produktyvumo mažėjimo, siekiant išlikti versle. 

Produktyvumo sukrėtimų ir fiksuotų sąnaudų sąveika reiškia, kad įmonės, kurios patiria eilę 

neigiamų sukrėtimų, nebedirba pelningai ir nusprendžia pasitraukti. Jas pakeičia naujos įmonės.  

Nauja ekonomikos augimo teorijos tyrimų sritis sutelkia dėmesį į organizacijų vaidmenį 

ekonomikos augimui. Garicano & Rossi-Hansberg (2012) pateikia naują modelį, kuriame 

pateikiamos organizacijos, dalyvaujančios ekonomikos augimo procese. Jie sukuria 

kontroliuojamą sistemą, kurioje produktyvumo augimas atsiranda dėl žinių kaupimo ir 

informacijos sąveikos ryšių technologijose. Agentai kaupia žinias, kad galėtų naudotis 

turimomis technologijomis ir išrastų naujas technologijas. Norint pirmą kartą panaudoti žinias, 

reikalingos ir organizacijos, kurios palengvina ūkinės veiklos koordinavimą ir esamų 

technologijų naudojimą. Naudodamiesi šia sistema, autoriai pateikia įvairius lyginamuosius 

tyrimo rezultatus (Paul et al., 2000). Jie rodo, kad informacinės technologijos, didindamos ir 

inovacijas, ir šios naujovės panaudojimo efektyvumą, visada didina augimą. Tačiau 

komunikacijos technologijų patobulinimai, neabejotinai viena iš labiausiai paplitusių 

technologinės pažangos formų pastaruoju metu, gali turėti priešingą poveikį ir sumažinti 

augimą, nes dėl organizacinių patobulinimų jie padidina grįžimą prie turimų technologijų 

naudojimo. Eeckhout & Jovanovic (2012) atkreipia dėmesį į kitą organizacijų vaidmenį 

globalaus darbo pasidalijimo kontekste. Jie svarsto profesijos pasirinkimo priskyrimo modelį ir 

tiria, kaip globalizacija, atitinkanti geografiškai atskirtų darbuotojų gebėjimą derėtis, veikia 

produktyvumą ir gerovę. Tos pačios rūšies informacijos ir komunikacijos technologijos, kurias 

tyrinėjo Garicano & Rossi-Hansberg (2012), gali būti laikomos didinančiomis geografinę 

vadovų kontrolės sritį, leidžiančią suderinti skirtingų tipų darbuotojus platesnėje geografijoje. 

Eeckhout & Jovanovic parodo, kad gerovės padidėjimas tokioje sistemoje priklauso nuo 

pasaulio darbo jėgos įgūdžių nevienalytiškumo, kurį geriau išnaudoja didėjanti geografinė 

kontrolės sritis (Hook & Halim, 2009; Morina, 1993). Cooley & Prescott (1995) kelia kitą 

svarbų ekonomikos augimo teorijos klausimą – struktūrinių pokyčių ištakas. Pagrindinis 

veiksnys, turintis įtakos gamybos būdui, yra veiklos mastas. Rinkos technologijos geriau 

išnaudoja masto ekonomiją. Tai sukuria ryšį tarp augimo ir veiklos perėjimo prie rinkos 

technologijų, ir ryšį tarp struktūrinių pokyčių ir masinio vartojimo.  
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Ekonomistai ekonominį augimą įvardina kaip prekių ir paslaugų gamybos padidėjimą 

nuo vieno laikotarpio iki kito. Dėl to prekių ir paslaugų vertė didėja, o atitinkamai įmonės 

pelnas yra didesnis. Tai turi sniego gniūžtės efektą, dėl kurio dažnai kyla akcijų kainos ir didėja 

užimtumas (Jackson, 2009). Įmonės turi daugiau kapitalo investuoti į naujas įmones, o 

vartotojai gali išleisti daugiau. Iš esmės ekonomikos augimas yra vienas iš labiausiai stebimų 

rodiklių, jei ne pats svarbiausias. Bendras augimas paprastai matuojamas kaip šalies bendrasis 

nacionalinis produktas (BNP) arba bendrasis vidaus produktas (BVP). Natūraliai kyla 

klausimas kas sąlygoja ekonominį augimą ir į kokius veiksnius reikėtų koncentruotis. 

Ekonomikos augimą lemia du pagrindiniai veiksniai (Heo et al., 2008): 

• Bendros paklausos padidėjimas; 

• Bendros pasiūlos (gamybos pajėgumo) padidėjimas. 

Trumpuoju laikotarpiu ekonomikos augimą sąlygoja visuminės paklausos didėjimas. Jei 

ekonomikoje yra laisvų pajėgumų, paklausos padidėjimas sukels aukštesnį realaus BVP lygį 

(Arnott & Chaves, 2012). 

Veiksniai, turintys įtakos bendrai paklausai (Jackson, 2009):  

• Mažesnės palūkanų normos – sumažina skolinimosi išlaidas ir taip skatina 

vartotojų išlaidas bei įmones investuoti. Mažesnės palūkanų normos taip pat 

mažina būsto paskolos mokėjimus ir taip padidina vartotojų disponuojamas 

pajamas. 

• Padidinti atlyginimai. Didesnis realusis darbo užmokestis didina disponuojamas 

pajamas ir skatina vartotojų išlaidas. 

• Padidėjusios valstybės išlaidos. Pavyzdžiui, vyriausybės investicijos į naujų 

kelių tiesimą arba padidintos išlaidos socialinėms išmokoms padidina 

disponuojamas pajamas. 

• Devalvacija. Valiutos kurso vertės kritimas padidina eksporto kiekį. Dėl valiutos 

kurso vertės neigiamo pokyčio brangsta ir importas, mažėja kiekis, o vietinės 

prekės tampa santykinai patrauklesnės. 

• Vartotojų pasitikėjimas. Padidėjęs vartotojų pasitikėjimas skatina namų ūkius 

išlaidauti, mažinant santaupas arba prisiimant daugiau asmeninio kredito. 

• Mažesnis pajamų mokestis. Mažesnis pajamų mokestis padidins vartotojų 

disponuojamas pajamas ir padidins vartotojų išlaidas. 

• Kylančios būsto kainos. Būsto kainų kilimas sukuria teigiamą gerovės efektą. 

Namų savininkai, kurie mato savo namų vertės kilimą, bus labiau linkę 

išlaidauti. 
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• Finansinis stabilumas. Esant finansiniam stabilumui, padidėja bankų skolinimo 

galimybės, todėl įmonės bus labiau linkusios investuoti, o investicijos padidins 

visuminę paklausą. 

Ilgalaikiam ekonomikos augimui reikia padidinti ilgalaikę visuminę pasiūlą 

(gamybinius pajėgumus) taip pat kaip ir bendrąją paklausą (Suri et al., 2012). Potencialus 

augimas gali padidėti dėl šių priežasčių (Heo et al., 2008): 

• Padidintas kapitalas. Pavyzdžiui, investicijos į naujas gamyklas arba 

investicijos į infrastruktūrą. 

• Darbingų gyventojų skaičiaus didėjimas. Pavyzdžiui, per imigraciją, didesnį 

gimstamumą. 

• Darbo našumo didinimas gerinant švietimą ir mokymą arba tobulinant 

technologijas. 

• Naujų žaliavų atradimas. Pavyzdžiui, naftos atsargų radimas padidins 

nacionalinę produkciją 

• Technologiniai patobulinimai siekiant pagerinti kapitalo ir darbo našumą. 

Pavyzdžiui, kompiuteriai ir internetas prisidėjo prie didesnio ekonomikos 

augimo. Ateityje ekonomikos augimą gali paskatinti naujos technologijos, 

tokios kaip dirbtinis intelektas (DI), leidžiantis robotams užimti žmonių vietą. 

Tarp kitų veiksnių, turinčių įtakos ekonominiam augimui, yra ekonominis ir politinis 

stabilumas. Stabilumas yra svarbus siekiant nuraminti įmones ir įtikinti, kad yra verta investuoti 

į pajėgumų didinimą. Jei didėja neapibrėžtumas, pasitikėjimas dingsta ir dėl to įmonės gali 

atidėti investicijas. Žema infliacija reiškia taip pat geras sąlygas verslo investicijoms skatinti. 

1.2. Finansų sistemos ir jos funkcijų ypatumai 

Ekonomistai jau seniai pripažino finansų sistemos svarbą. Praėjus metams nuo Rytų 

Azijos krizės pradžios, vis dažniau girdime, kad finansų sistema buvo viena iš pagrindinių 

krizės priežasčių; ji turi būti reformuota tokiu būdu, kad būtų sprendžiamos krizės problemos; 

privaloma atkreipti dėmesį į kitų reformų poveikį finansų sistemai (Ang & McKibbin, 2007; 

Baur, 2012). Daugelyje šių diskusijų finansų sistema traktuojama atskirai arba paviršutiniškai 

susieta su makroekonomika. Verslininkai retai turi pakankamai nuosavo kapitalo, kad galėtų 

patys investuoti (Gurvich & Prilepskiy, 2015).  

Individualūs taupytojai negalėtų pasinaudoti potencialiai didėjančia savo investicijų 

masto grąža ir susidurtų su didele rizika esant mažam likvidumui. Finansų sistema, įskaitant 

bankus ir kitus finansinius tarpininkus, akcijų rinkas ir skolų rinkas, sprendžia šias problemas 
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sutelkdama kapitalą iš daugelio mažesnių santaupų, paskirstydama kapitalą svarbiausiems 

tikslams ir stebėdama, kad jis būtų tinkamai naudojamas (Brunnermeier & Sannikov, 2014; 

McKibbin & Tang, 2000). Tuo pačiu metu finansų sistema perduoda, telkia ir mažina riziką, 

didina likvidumą ir perduoda informaciją. Gerai veikiančios finansų sistemos atlieka labai 

svarbų vaidmenį, atrinkdamos produktyviausius šių išteklių gavėjus ir užtikrindamos didelę 

grąžą (Asongu, 2014; Singh, 2012). Priešingai, prastai veikiančios finansų sistemos dažnai 

paskirsto kapitalą žemo našumo investicijoms. Augimo ir produktyvumo skirtumai gali būti 

kritiniai (Hudson, 2011; Neil et al., 2013). 

Informacija apie šias rizikas – tiek apie skolininko tipą, tiek apie veiksmus, kurių jis 

imasi pasiskolinęs pinigų – yra būtina. Pagrindinės ekonomikos teorijos, teigiančios, kad 

kiekviena konkurencinė pusiausvyra yra efektyvi pagal Pareto optimumą, nepate ikia gairių 

sprendžiant tą patį klausimą apie finansų rinkas, kurios iš esmės, yra susijusios su informacijos 

gavyba, apdorojimu, sklaida ir panaudojimu (Greenwald & Stiglitz, 1986). Priešingai, 

ekonomika, kurioje informacija yra netobula, arba neskaidri, apskritai nėra Pareto optimumo – 

yra galimi vyriausybės įsikišimai, kurie gali atnešti naudą visiems žmonėms. Vyriausybės 

vaidina svarbų vaidmenį visose sėkmingiausiose finansų rinkose (Fethi & Katircioglu, 2015). 

Istorija nepateikia daug pavyzdžių, kai labai sėkmingos ekonomikos nesuteikė rinkai 

pagrindinio vaidmens skirstant ir stebint kapitalą.  

Nuosavas kapitalas. Nuosavybė turi keletą privalumų. Tai leidžia įmonėms pasidalyti 

rizika su savo investuotojais. Nėra fiksuoto įsipareigojimo grąžinti, o pačios investicijos į 

akcijas vertė kinta priklausomai nuo įmonės būklės (Boot & Thakur, 1997). Skirtingai nei 

skolos, nuosavybės vertybiniai popieriai neskatina įmonių prisiimti pernelyg didelę riziką. 

Turėdama skolą, įmonė gauna visą naudą iš padidintos rizikos realizavimo, o ribinės 

nepavykusio realizavimo išlaidos yra ribotos (Chukwu, 1986). Nepaisant šių pranašumų, 

daugumoje šalių nuosavybės vertybiniai popieriai yra nereikšmingas naujų išteklių šaltinis. 

Nors akcijų rinkos yra santykinai svarbesnis finansavimo šaltinis daugelyje kylančios 

ekonomikos šalių, jos vis tiek yra daug mažesnės nei bankų finansavimas ar nepaskirstytasis 

pelnas. Nuosavas kapitalas taip pat vaidina mažesnį vaidmenį tarptautiniuose finansų srautuose. 

Nuosavybė normuojama dėl to, kad naujos nuosavybės vertybinių popierių emisija gali turėti 

neigiamą poveikį įmonės vertinimui (Asquith & Mullins Jr, 1986). Nepalanki vertinimo 

problema yra ta, kad verslininkai, kurie labiausiai nori parduoti savo įmonių akcijas, yra tie, 

kurie tiki arba žino, kad rinka pervertino jų akcijas. Žinoma, yra rimtų priežasčių išleisti akcijas: 

į riziką linkę verslininkai, turintys gerus investicinius projektus, kuriems reikia daugiau kapitalo 

nei turi, taip pat išleis akcijas. Tačiau šių asmenų ir įmonių intencijas yra sudėtinga atskirti nuo 

investuotojų, matančių galimybę pasipelnyti iš nežinojimo vyraujančio rinkose. Vyriausybė 
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gali padėti sušvelninti nepalankias vertinimo ir moralinės rizikos problemas vertybinių popierių 

rinkose, paskelbdama standartines apskaitos procedūras, sukurdama ir įgyvendindama teisinę 

struktūrą, leidžiančią sudaryti gerai parengtas sutartis, įsteigdama vertybinių popierių ir biržos 

komisiją, formuluodama įstatymus, apsaugančius smulkiuosius akcininkus nuo stambiųjų, o 

taip pat ir visus akcininkus nuo sukčiavimo bei subalansuoto požiūrio į bankroto užtikrinimą. 

Tačiau JAV patirtis rodo, kad net ir taikant visas šias teisines apsaugos priemones, informacinės 

problemos yra tokios didelės, kad nuosavas kapitalas vis tiek vaidins ribotą vaidmenį naujų 

finansų rinkų srityse. 

Trumpalaikės banko paskolos. Turinčių skolos tiekėjų ir kapitalo naudotojų laukiamos 

grąžos paskatos tam tikrais atžvilgiais yra labiau suderintos nei su nuosavu kapitalu. Kitaip nei 

su akcijomis, verslininkas nesiskolins, jei turės slaptos informacijos, kad jo projektas yra 

bevertis. Verslininkas gauna visą ribinę naudą iš padidėjusios grąžos, viršijančios paskolos 

grąžinimo išlaidas, taip nesukurdamas jokios paskatos nukreipti pajamas. Be to, bankai dažnai 

turi geresnes galimybes stebėti įmones nei akcijų savininkai (Stiglitz, 1985). Kadangi turi teisę 

valdyti kreditus, bankai turi daugiau valdymo galimybių, darant įtaką įmonės sprendimams 

(Stiglitz & Weiss, 1983). Tačiau bankroto galimybė gali pakeisti šį santykį, ypač kai skolininkas 

turi didelių skolų skolintojui, todėl skolininkas gali priversti skolintoją pratęsti esamus kreditus 

ar net suteikti naujus. Svarbiausia, kad paskolos gavėjas gali turėti daugiau informacijos apie 

projekto rizikingumą nei skolintojas, o skolintojas beveik neabejotinai negali nuolatos stebėti 

skolininko veiksmų. Be to, skolininkai turi daugiau paskatų imtis rizikingų veiksmų. Dėl to 

bankai gali nekelti palūkanų net tada, kai yra per didelė kredito paklausa . Tai yra standartinis 

rezultatas, kai viena priemonė (kaina) naudojama norint pasiekti du tikslus. Nors bankai 

paprastai naudoja kitą priemonę, pavyzdžiui, susitarimus, reguliuojančius skolininko elgesį, jie 

gali apriboti kredito normavimą (Stiglitz & Weiss, 1983). 

Obligacijos. Obligacijos yra pusiaukelė tarp trumpalaikių paskolų ir nuosavybės. Su 

obligacija įmonė turi fiksuotą įsipareigojimą. Ji turi kasmet mokėti palūkanas ir grąžinti 

pagrindinę sumą termino pabaigoje. Dėl to visos problemos, susijusios su paskolomis kyla dėl 

obligacijų. Kadangi skolintojas negali atsiimti lėšų, net jei jo netenkina tai, kokius sprendimus 

priima įmonė, įmonė turi pranašumą, nes gali toliau vykdyti ilgalaikius tikslus, nepaisant 

obligacijų turėtojų interesų. Obligacijų sutartyse gali būti numatyti tam tikri apribojimai, tačiau 

jie paprastai numato tik keletą galimų nenumatytų atvejų, su kuriais susiduria įmonės. Be to, 

obligacijų išleidimas gali duoti signalą, kad įmonė nenori pavesti savo veiksmų bankų 

kontrolei. O tai gali dar labiau apriboti obligacijų emisijas ilgainiui (Stiglitz, 1985). 

Pirminės ir antrinės rinkos. Didžioji dalis finansų rinkos veiklos vyksta antrinėje 

rinkoje, kur prekiaujama nuosavybės ir skolos vertybiniais popieriais. Antrinės rinkos yra 
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svarbus pirminių rinkų papildymas, didinančios likvidumą ir palengvinančios diversifikaciją. 

Nepastovumas antrinėse rinkose gerokai viršija tai, ką gali paaiškinti fundamentalių rodiklių 

pokyčiai (Shiller, 1989). Vienas iš labiausiai tikėtinų šio pernelyg didelio nepastovumo 

paaiškinimų yra neracionali rinkos psichologija ir burbulai. Shiller (1989) tai gerai paaiškino, 

kai antrines rinkas lygino su grožio konkursu, kuriame kiekvienas teisėjas rūpinasi ne 

gražiausio konkurso dalyvio nustatymu, o tuo, kas, kitų teisėjų nuomone, spekuliacine veikla 

turi nulinę ar neigiamą socialinę vertę. Informacinė antrinių rinkų vertė yra viena iš labiausiai 

pervertintų naudų. Vadovai paprastai geriau supranta savo įmonę ir privačią informaciją, todėl 

jų akcijų kainose esanti informacija yra palyginti maža. Didelė dalis finansinių institucijų 

investicijų yra susijusi su informacijos gavimu anksčiau nei kiti investuotojai, siekiant aplenkti 

kitus investuotojus perkant ar parduodant akcijas (Stiglitz & Weiss, 1983). 

Finansų sistema ir makroekonominiai svyravimai. Tradicinė Keinso teorija, o taip pat 

kitos makroekonominės teorijos kryptys, kurios rimtai nevertino šiuolaikinės finansų 

ekonomikos svarbos, teigia, kad visa finansų sistema slopina pinigų paklausą  (Shiller, 1989). 

Pinigų pasiūlos padidėjimas lemia palūkanų normos sumažėjimą. Šiuose modeliuose investicijų 

paklausa priklauso tik nuo kapitalo kainos (palūkanų normos) ir ribinio kapitalo produkto. Kai 

palūkanų norma mažėja, investicijos didėja. Nei tradiciniai Keinso modeliai, nei kitos tyrimo 

kryptys, kurios neįprasmina finansų integravimo, įskaitant naujas klasikines ir realias verslo 

ciklo teorijas, negali paaiškinti kelių svarbių ekonomikos ypatybių. Svarbiausias yra pats verslo 

ciklas. Modeliai taip pat nepaaiškina palūkanų normų ir gamybos apimties santykio per ciklą ir 

produkcijos kitimo dinamikos lyginant su palūkanų norma. Teorijos taip pat neapima atsargų 

judėjimo svyravimų klausimų. Galiausiai teorijos nepaaiškina, kodėl kai kurie ūkio sektoriai 

(pvz., gyvenamųjų namų statyba) yra daug jautresni ciklui nei kiti. Svarbiausia, kad pagrindiniai 

rezultatai tradicinėje mikroekonomikoje buvo fundamentalios gerovės ekonomikos teoremos, 

nustatančios rinkos ekonomikos efektyvumą. Tačiau tai prieštarauja Keinso ekonomikos 

motyvams, kurie nurodo, kad ekonomika gali nukentėti nuo ilgalaikio neefektyvaus išteklių 

panaudojimo. Šis mikroekonomikos perorientavimas sudaro pagrindą kurti patikimesnę 

makroekonomiką remiantis mikroekonominiais modeliais. 

Rizikos vengianti įmonė ir investicijos. Šie finansais pagrįsti makroekonominiai 

modeliai (Greenwald & Stiglitz, 1986) suteikia galimybę suprasti verslo ciklus, turinčius tam 

tikrų svarbių politikos padarinių. Svarbiausias šių modelių elementas yra investicijas lemiantys 

veiksniai. Priimdamos investicinius sprendimus, įmonės vengia bendros rizikos, o ne 

neutralios, kaip tai apibūdinama tradiciniame neoklasikiniame modelyje (Greenwald & Stiglitz, 

1986). Finansais pagrįsti modeliai paaiškina, kodėl taip yra, o empiriniai įrodymai patvirtina 

prielaidas. Vienas iš paaiškinimų yra susijęs su tuo, kad įmonės susiduria su nuosavybės 
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normavimu – dėl neigiamos atrankos ir moralinės rizikos klausimų, įmonės negeba surinkti visų 

jiems reikalingų lėšų akcijų rinkose. Todėl jos turi kreiptis dėl paskolų ir obligacijų, o jeigu ir 

iš jų gaunamas pinigų srautas yra nepakankamas, didėja bankroto tikimybė. Kai įmonės priima 

sprendimą gaminti, jos iškeičia fiksuotą kainą šiandien (investicija) į neapibrėžtą vertę ateityje 

(pvz., savo produkto būsimą rinkos vertę, kai jis bus pabaigtas). Taigi naujos investicijos turi 

papildomų išlaidų, viršijančių neoklasikinio modelio palūkanų normą, kuri yra ribinė bankroto 

kaina. Viskas, kas paveiks šias ribines bankroto išlaidas, turės įtakos investicijoms. Svarbūs 

keli veiksniai (Levine & Zervos, 1998). Vienas iš jų yra įmonės nuosavybės padėtis. Kuo 

stipresnė akcijų pozicija, tuo mažesnės ribinės bankroto išlaidos dėl papildomų investicijų. Dėl 

to viskas, kas padidina įmonės nuosavybę, padidins jos investicijas. Antra, įmonės pinigų 

srautai turi įtakos jos skolinimosi poreikiams. Kuo mažesnis pinigų srautas, tuo daugiau reikia 

skolintis, tuo didesnė bankroto tikimybė ir ribinės bankroto išlaidos. Dėl to ji investuos ir 

gamins mažiau esant tam tikram kainų ir darbo užmokesčio scenarijui – tai yra, jos pasiūlos 

kreivė pasislinks į vidų. Šios pasekmės stipriai skiriasi nuo neoklasikinio modelio, kuriame 

teigiama, kad investicijos turėtų priklausyti tik nuo gamybos galimybių ir skolinimosi išlaidų, 

o ne nuo dabartinės įmonės nuosavybės ar pinigų srautų būklės. Bet kokie veiksmai didinantys 

riziką, padidina ribines bankroto išlaidas ir taip sumažina investicijas. Priešingai, 

neoklasikiniame modelyje rizika nėra svarbi, nes ją efektyviai paskirsto akcijų rinkos, todėl yra 

traktuojama, kad įmonės elgiasi nerizikingai. Finansais pagrįstas makroekonominis modelis 

gali paaiškinti, kodėl išlieka produkcijos svyravimai. Padidėjęs neapibrėžtumas ir mažesnė 

grynoji vertė reiškia mažesnes pageidaujamas investicijas, todėl dar labiau mažinama gamyba 

ir dar labiau artėjama prie nuosmukio. Įmonei reikia daug laiko atstatyti savo grynąją vertę, 

todėl investicijos trunka ilgiau.  

Bankai ir kredito normavimas. Sumažėjus investicijų grynajai vertei, atsiranda didesnė 

bankroto tikimybė, todėl savo finansinių investicijų portfelį įmonės perkels į saugesnę veiklą, 

pavyzdžiui, investavimą į iždo vekselius. Dėl to gali sumažėti lėšų pasiūla, didesnės skolinimo 

normos ir dar didesnis kredito normavimas. Pinigų politika taip pat turi įtakos kreditų 

prieinamumui, taigi ir investicijoms. Mažėjanti diskonto norma, kuri padidina tikrąjį bankų 

turtą, skatina įmones prisiimti riziką ir gauti daugiau paskolų. Kadangi paskolų ir grynosios 

vertės santykis yra labai didelis, net ir nedideli grynosios vertės pokyčiai gali turėti didelės 

įtakos paskoloms.  

Taigi, finansų sistema sprendžia tokias problemas: santaupų mobilizacija ir telkimas, 

informacijos apie investicijas ir kapitalo paskirstymą teikimas; investicijų priežiūra ir įmonių 

kontrolė; prekybos, rizikos išskaidymo ir valdymo palengvinimas; prekių ir paslaugų mainų 
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palengvinimas. Finansų sistema padeda sutelkti kapitalą iš mažesnių santaupų, paskirstydama 

kapitalą svarbiausiems tikslams ir prižiūrėdama, kad jis būtų tinkamai naudojamas. 

1.3. Požiūriai į finansų sistemos svarbą ekonominio augimo kontekste 

Finansų rinkoje vykstantys pokyčiai daro pastebimą įtaką privačiam sektoriui, 

viešiesiems finansams ir kitoms sritims, kurios nėra tiesiogiai susijusios su finansų rinkos plėtra 

(Chou, 2007; Sharma, 2016). Todėl natūralu makroekonominę finansų rinkos analizę pradėti 

atsižvelgiant į jos vaidmenį šiuolaikinėje ekonomikoje bei naujausias jos raidos tendencijas. 

Pastaraisiais dešimtmečiais susidomėjimas finansinio išsivystymo lygio poveikio ekonomikai 

tyrimais labai išaugo dėl didelio masto finansinių ir ekonominių sukrėtimų, kurie dar labiau 

padidino poreikį peržiūrėti finansų sistemų vaidmenį šiuolaikiniame pasaulyje.  Kokybiniai 

pokyčiai finansų rinkoje yra pagrindinis šio proceso variklis (Kenourgios & Samitas, 2007). 

Investuotojams prieinamų ir jų poreikius tenkinančių finansinių priemonių skaičius išaugo. 

Finansinių operacijų technologijos taip pat gerokai pažengusios į priekį, o tai leido pasiekti 

masinį finansinių paslaugų platinimą. Objektyvus finansų rinkos vaidmens šiuolaikinėje 

ekonomikoje tyrimas apima ne tik vykstančių pokyčių kokybės aprašymą, bet ir kiekybinį jų 

įvertinimą. Arestis & Demetriades (1997) atkreipia dėmesį į tai, kad tiriant priežastinį ryšį tarp 

finansų sistemos ir ekonomikos augimo susiduriama su metodologiniais iššūkiais, dėl kurių 

kartais neįmanoma nustatyti šių ryšių. Taip pat yra problemų dėl statistinių duomenų 

prieinamumo. Nepaisant to, kiti autoriai teigia, kad siekiant atlikti kiekybinį ekonominio 

vystymosi vertinimą ir suprasti finansų rinkos vaidmenį, pravartu naudoti finansinio gylio 

rodiklius (Chou, 2007; Sharma, 2016). Pasaulio bankas tvarko viešą finansų struktūros 

duomenų bazę, kurioje yra 22 finansinio gylio rodikliai. Šie rodikliai leidžia nustatyti šalies, 

kaip finansų rinkos, išsivystymo lygį. Galima išskirti tris atitinkamų rodiklių grupes:  

• bankų sistemos raidos rodiklius (komercinių bankų išduotų paskolų apimties ir 

BVP santykis, bankų indėlių apimties ir BVP ir kt.); 

• vertybinių popierių rinkos raidos rodikliai (akcijų, įmonių ir vyriausybės 

obligacijų rinkų kapitalizacijos santykis su BVP ir kt.); 

• draudimo sektoriaus raidos rodikliai (surinktų gyvybės draudimo ir kitų 

draudimo rūšių įmokų dalis BVP).  

Intuityviai atrodo, kad didesnė vieno ar kito finansinio gylio rodiklio reikšmė rodo ir 

aukštesnį jam būdingo finansų rinkos segmento institucinį išsivystymo lygį. Jei šalyje A 

komercinių bankų paskolų dalis nuo BVP viršija B šalyje esančią BVP dalį, tarkime, daugiau 

nei 10 procentinių punktų, galima teigti apie aukštesnį šalies A bankų sistemos orientaciją į 
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kredito lygį. Taigi, norint objektyviau analizuoti finansų rinkos vaidmenį šalies ekonomikoje, 

pageidautina ne tik turėti informacijos apie finansinio gylio koeficientus, bet ir žinoti, kaip ūkio 

subjektai turi prieigą prie finansinių paslaugų. Kitaip tariant, efektyvi finansų rinka turėtų 

pasižymėti tiek aukštu finansinio gylio rodiklių lygiu, tiek santykinai tolygiu ūkio subjektų 

dalyvavimu formuojant šiuos rodiklius.  

Ekonominėje literatūroje pastebimi reikšmingi finansų poveikio ekonomikos augimui 

vertinimo skirtumai. Pagal Guiso et al. (2004), f inansai nesprendžia novatoriškų ekonomikos 

vystymosi veiksnių sukeltų problemų, tuo tarpu Al-Yousif (2002) išskiria finansus kaip vieną 

iš pagrindinių ekonomikos augimą lemiančių veiksnių. Capasso (2004) teigia, kad finansų ir 

ekonomikos augimo ryšio ignoravimas gerokai apriboja pastarojo supratimą. Tokį požiūrių 

specifiškumą lemia pradinių konceptualių struktūrų skirtumai, taip pat finansų raida socialinio 

vystymosi eigoje, siejama su perėjimo procesu. Ankstyvosiose finansinių institucijų kūrimosi 

stadijose vyravusi pozicija, pagal kurią jų veikla apsiribojo tik ūkinės apyvartos pinigais 

užtikrinimo funkcija, buvo permąstyta jai toliau vystantis. Neoklasikinės ekonomikos mokslo 

rėmuose finansų sektoriaus vaidmuo viešajame sektoriuje siejamas su efektyviu išteklių 

paskirstymu, pagrįstu investavimo rezultato neapibrėžtumo ir investicijų rizikos mažinimu 

(Jankowska et al., 2017). Mokslinėse publikacijose taip pat nurodoma, kad ekonomikos plėtra 

per finansų sistemą yra vienas iš svarbiausių giluminių ekonomikos augimą lemiančių veiksnių 

(Prochniak & Wasiak, 2017). Kaushal (2015) ir Williams (2017) tyrimai parodė reikšmingą 

teigiamą ryšį tarp finansų sektoriaus veiklos rezultatų ir ilgalaikio ekonomikos augimo, taip pat 

atskleidė finansinės plėtros variklius: 

1. Atsižvelgiama į teisines sistemas ir makroekonominę politiką, turinčią įtakos 

finansų sektoriaus veiklos formavimuisi. Taip pat tyrimų rezultatai akcentuoja 

politinį, kultūrinį ir geografinį kontekstą; 

2. Finansų sistemos turi įtakos ekonomikos augimui ne per kapitalo kaupimą, o 

skatindamos produktyvumą ir išteklių paskirstymą. Koncentracija į kapitalo 

kaupimo procesus labiau būdinga besivystančioms šalims, o produktyvumo 

skatinimas yra svarbiausias ekonominio augimo variklis pramoninėse 

visuomenėse; finansų sektoriaus plėtra prisideda prie likvidumo suvaržymų 

mažinimo ir įmonių ilgalaikių investicijų augimo, o tai galiausiai sumažina 

investicijų nepastovumą ir stabilizuoja ekonomikos augimo procesus, skatina 

įmonių inovacinę veiklą, įmonių finansavimo galimybes; 

3. Finansinė plėtra daro neproporcingai teigiamą įtaką sektoriams, kuriuose 

egzistuoja finansinių išteklių perteklius ir trūkumas, stiprios ir silpnos ateities 

galimybės, dominuoja mažos ar didelės įmonės; 
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4. Šalys, turinčios labiau išvystytą finansų sektorių, pasižymi spartesniu 

ekonomikos augimu, o finansų sistemos tipas nėra toks svarbus. Daugybė tyrimų 

parodė, kad finansų sektorius, tarpininkaudamas kaupiant visuomenės santaupas 

ir geriausiai jas panaudojant, yra labai svarbus ekonomikos augimui. Be to, 

modeliuojant dinamišką finansų sistemos raidos sąveiką su ekonomikos augimu, 

nustatyta, kad ne tik finansai veikia gamybą, bet ir gamyba veikia finansus. 

Finansų rinkos dalyviai yra finansinių priemonių leidėjai, investuotojai, finansų 

tarpininkai, infrastruktūra ir reguliuotojai. Santykių tarp finansų rinkos dalyvių visuma 

apibūdina jos brandumo laipsnį, įskaitant gebėjimą skatinti procesus, teigiamai veikiančius 

ekonominį augimą. Pati finansų rinka yra ekonomikos „cirkuliacinė“ sistema, tiekianti ir 

perskirstanti finansinius išteklius (Agbloyor et al., 2014; Samargandi et al., 2014). Finansų 

sistema leidžia efektyviau paskirstyti išteklius neapibrėžtumo sąlygomis (Sushko et al., 2012). 

Kuo geriau ji atlieka šią funkciją, tuo didesnė teigiama įtaka ekonomikai. Veiksmingos ir 

efektyvios bankų sistemos bei finansų rinkos daro teigiamą poveikį bendram visuomenės turtui, 

suteikdamos palankų finansinių priemonių srauto prieinamumą bet kuriuo metu. Tai prisideda 

prie vartojimo lygio, o vėliau ir gamybos tempų bei ekonomikos efektyvumo didėjimo (Paul et 

al., 2000).  

Finansinių represijų sąlygomis esant padidėjusiam infliacijos lygiui ir tam tikrai pinigų 

pasiūlai, sumažės namų ūkių grynųjų pinigų likučiai, todėl investicijos koncentruojamos į realų 

kapitalą (Levine & Zervos, 1998). Finansinės represijos sąvoka reiškia, kad vyriausybės 

skoloms padengti, valstybė naudojasi privačiu sektoriumi (Guiso et al., 2004); finansinės 

represijos yra būdai, kuriais vyriausybės gali padidinti mokestines pajamas, o tai daroma 

išlaikant palūkanų normas žemesnes nei infliacijos lygis, pigios paskolos ir kredito produktai 

tampa prieinami, o tai gali paskatinti ekonomikos augimą (Odedokun, 1996). Dėl to pinigų 

paklausa iš namų ūkių neaugs, neleisdama sparčiai infliacijai virsti hiperinfliacija, taip pat 

padidės kapitalo ir darbo jėgos santykis, o tai turės teigiamų pasekmių ekonomikos augimo 

tempams. Finansinių represijų politika buvo įgyvendinta daugelyje besivystančių šalių 

septintojo ir aštuntojo dešimtmečių laikotarpiais. Aukštos bankų atsargų normos, privalomas 

vyriausybės vertybinių popierių turėjimas finansų institucijose ir palūkanų normų „lubos“ 

leidžia perskirstyti namų ūkių santaupas į viešąjį sektorių praktiškai be jokių išlaidų (Guiso et 

al., 2004). Pagal Al-Yousif (2002), pagrindinis finansinių institucijų tikslas yra pelno 

maksimizavimas. Todėl, jei iš realaus sektoriaus padidės finansų rinkos išteklių paklausa, 

finansų įstaigos stengsis patenkinti šį poreikį, net jei reguliavimo institucijos taikys ribojimus. 

1 lentelėje pateikta išplėstinė empirinių tyrimų apie finansų sistemos ir ekonomikos augimo 

ryšį apžvalga. Atitinkamuose lentelės stulpeliuose nurodomi kintamieji, kuriais matuojama 
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finansų sektoriaus raida, šalių ir laikotarpio duomenys bei pagrindinės autorių išvados. Kaip 

matome, atskirų studijų turinys yra labai įvairus. Finansų sektoriaus plėtrai autoriai naudoja 

daugybę kintamųjų. Analizės taip pat skiriasi pagal šalių imtį ir laikotarpį.  Tačiau, nepaisant 

šių skirtumų, visi tyrimai rodo teigiamą ryšį tarp finansų sektoriaus plėtros ir ekonomikos 

augimo. 

1 lentelė. Finansų sistemos ir ekonominio augimo ryšys: empiriniai įrodymai 

Autoriai Kintamieji Pagrindinės autorių išvados Įtaka 

+ - 

King & 
Levine 

(1993) 

Finansų sektoriaus trumpalaikių 
įsipareigojimų ir BVP santykis; 

Indėlių bankų vidaus turtas, 
padalintas iš indėlių bankų ir 
centrinio banko vidaus turto; 

Nefinansinio privataus sektoriaus 
įsipareigojimų ir viso vidaus 

kredito santykis; 

Nefinansinio privataus sektoriaus 

įsipareigojimų ir BVP santykis 

Finansų sektoriaus plėtra daro didelę įtaką 
ekonomikos augimo tempams, fizinio kapitalo 

kaupimui ir finansinio kapitalo panaudojimo 

efektyvumo gerinimui. 

x  

De 
Gregorio 

& Guidotti   

(1995) 

Vidaus kredito privačiam 

sektoriui ir BVP santykis 

Teigiamas ryšys tarp finansų sektoriaus plėtros ir 
ekonomikos augimo  

Lotynų Amerikos šalyse ryšys yra neigiamas. 

x x 

Arestis, P. 
& 

Demetriad

es (1997) 

Bankų indėlių ir BVP  

santykis; 

Privataus sektoriaus 

įsipareigojimų ir nominaliojo 

BVP santykis 

Finansų sektoriaus plėtra greičiau nelemia spartesnio 
ekonomikos augimo (priežastingumo stoka).  

Finansų sektorius rodo dvišalį priežastinį ryšį su 
ekonomikos augimu. Kai kuriais atvejais yra 
atvirkštinis ryšys (ekonomikos augimas daro įtaką 

finansų sektoriaus plėtrai). 

x  

Odedokun 

(1996) 

Trumpalaikių įsipareigojimų ir 

BVP santykis 

85 % šalių finansų sektorius prisideda prie 
ekonomikos augimo.  

Finansų sektoriaus įtaka ekonomikos augimui yra 
panašaus stiprumo kaip eksporto ir kapitalo kaupimo 
įtaka, bet didesnė nei darbo jėgos augimas.  

Finansų sektoriaus įtaka ekonomikos augimui yra 
stipresnis mažas pajamas gaunančiose šalyse nei 

dideles pajamas gaunančiose 

x  

Hansson & 
Jonung 

(1997) 

Iš viso paskolų, skirtų ne bankų 
sektoriuje, tenkančių vienam 

gyventojui 

Finansų sektoriaus raida iš esmės teigiamai 
koreliuoja su ekonomikos augimo tempais, tačiau šis 
ryšys laikui bėgant nėra stabilus.  

Didžiausia finansų sektoriaus įtaka ekonomikos 
augimui buvo 1890–1939 m. Kalbant apie priežastinį 
ryšį, finansų sektorių ir ekonomiką augimas rodo 

tarpusavio koreliaciją 

x  

Ahmed & 
Ansari 

(1998) 

Pinigų ir BVP santykis; 

Terminuotų ir taupomųjų indėlių 
ir BVP santykis; 

Vidaus kredito ir BVP santykis 

Finansų sektoriaus išsivystymo lygis turi didelę 
teigiamą koreliaciją su ekonomikos augimo tempu.  
Remiantis Grangerio priežastingumo testu, finansų 

sektoriaus plėtra buvo veiksnys, skatinantis 

ekonomikos augimą. 

x  

Choe & 
Moosa 

(1999) 

2 namų ūkių sektoriaus 
kintamieji: indėlių, draudimo ir 

pensijų santykis su BVP, akcijų ir 
kitų vertybinių popierių santykis 

su BVP;  

Finansų sektoriaus plėtra teigiamai koreliuoja su 
ekonomikos augimu. Priežastinio ryšio testai rodo, 

kad finansų sektoriaus ekonominių rezultatų 
gerėjimas turi lemiamą pobūdį ekspansijos 

laikotarpiais, o tai reiškia, kad finansų sektorius daro 

x  
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2 įmonių sektoriaus kintamieji: 

paskolų ir BVP santykis, akcijų ir 
kitų vertybinių popierių santykis 

su BVP. 
Visi kintamieji įtraukti kaip 

augimo tempai. 

įtaką ekonomikos augimui  

Finansų tarpininkai daro didesnį poveikį ekonomikos 

augimui nei kapitalo rinkos. 

Ghali 

1999) 

Bankų indėlių įsipareigojimų ir 

BVP santykis; 

Privataus sektoriaus 
įsipareigojimų ir nominaliojo 

BVP santykis 

Yra teigiamas ryšys tarp finansų sektoriaus plėtros ir 
ekonomikos augimo tempo.  
Priežastingumo testai informuoja apie vienašališką 

finansų sektoriaus įtaką ekonomikos augimui. 

x  

Odedokun  

(1996) 

3 finansų sektoriaus priemonės:  
Plačiųjų pinigų (Pinigus turinčio 
sektoriaus turimi labai likvidūs 
vidaus įsipareigojimai) pasiūla; 

Privačiam sektoriui suteiktas 

kreditas 

Finansų sektoriaus plėtra teigiamai veikia 

ekonomikos augimą. 

x  

Lucchetti 
et al. 

(2001) 

Autorių sudarytas bankų 
mikroekonominio efektyvumo 

rodiklis 

Bankų efektyvumas yra veiksnys, turintis įtakos 

ekonomikos augimui. 

x  

Shan & 
Jianhong 

(2001) 

Bankų privačiam sektoriui 

suteiktų kreditų ir BVP santykis 

Dvišalis priežastinis ryšys tarp finansų sektoriaus ir 
ekonomikos augimo buvo pastebėtas maždaug pusėje 

šalių.  
Trijose šalyse buvo vienašalis ryšys, rodantis, kad 
finansų sektoriaus plėtra yra spartaus ekonomikos 

augimo rezultatas. 

x  

Al-Yousif 

(2002) 

Grynųjų pinigų apyvartoje ir 
pinigų pasiūlos  

santykis ir BVP santykis 

Daugeliu atvejų yra dvišalis priežastinis ryšys tarp 
ekonomikos augimo ir finansų sektoriaus vystymosi.  

Kai kuriose šalyse priežastiniai ryšiai buvo tik viena 
kryptimi arba net nebuvo koreliacijos, tačiau šie 

rezultatai buvo epizodiniai. 

x  

Šaltinis: sudaryta darbo autorės 

De Gregorio & Guidotti (1995) tyrime analizuojamos 132 šalys pagal 1950–1985 m. 

statistiką, yra tikrinamas empirinis ryšis tarp ilgalaikio augimo ir finansinio išsivystymo 

laipsnio pagal bankų kredito ir privataus sektoriaus, kaip BVP dalies, santykį. Autoriai nustatė, 

kad šis kintamasis turi teigiamą naudą ir yra statistiškai reikšmingas analizuojant tarpvalstybinę 

aplinką, tačiau mažesnėje Lotynų Amerikos šalių grupėje jis turi neigiamą poveikį. Autorių 

nuomone, investicijų efektyvumas (o ne jų apimtis) yra pagrindinis transformacijos kanalas iš 

finansinės plėtros į augimą. Odedokun (1996) atliktas tyrimas 71 mažiau išsivysčiusių šalių 

grupei apima tokius kintamuosius kaip trumpalaikiai įsipareigojimai ir nominalusis BVP. 

Analizė rodo, kad finansinis tarpininkavimas skatina ekonomikos augimą apie 85 % šalių, o 

finansų sektoriaus įtaka yra panašiai stipri kaip eksporto ir kapitalo kaupimo, tačiau yra didesnė 

už darbo jėgos augimo įtaką. Be to, autorius taip pat įrodo, kad finansinio tarpininkavimo 

augimą skatinantis poveikis labiau vyrauja mažas pajamas gaunančiose, o ne dideles pajamas 

gaunančiose mažiausiai išsivysčiusiose šalyse.  

Lucchetti et al. (2001) pasiūlė naują bankų sistemos išsivystymo lygio rodiklį, pagrįstą 

bankų mikroekonominio efektyvumo matu. Jie atliko tyrimus įvairiuose Italijos regionuose 
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1982–1994 m. laikotarpiu. Bankų efektyvumas yra veiksnys, turintis teigiamos įtakos 

ekonomikos augimui. Bauer et al. (2009) nagrinėja ryšį tarp ekonomikos augimo ir finansų 

sektorių remiančių institucijų plėtros. Jų analizė apima vertybinių popierių biržos sukūrimą ir 

apima ilgesnį laikotarpį nei dauguma kitų tyrimų. Autoriai pastebi, kad ekonomikos augimas 

po biržos atidarymo paspartėja. Empiriniai įrodymai rodo, kad padidėjęs produktyvumo 

augimas yra pagrindinis variklis, kurio pagalba birža didina augimo tempą, tuo tarpu fizinio 

kapitalo kaupimas vaidina ne tokį svarbų vaidmenį.  

1.4. Finansų sistemų problemos globalizacijos sąlygomis 

Išskirtinis šiuolaikinės ekonomikos bruožas yra pagreitėjęs ir prieštaringas visų pasaulio 

bendruomenės gyvenimo sričių tarpusavio priklausomybės didėjimo procesas. Šiuo metu 

globalizacija įvairiais aspektais pasireiškia pasauliniu, žemyniniu, nacionaliniu, valstybiniu, 

regioniniu ir vietiniu lygmenimis (Shauku et al., 2021). Globalizacija per pastarąjį pusšimtį 

metų padarė didelę teigiamą įtaką žmonių gyvenimui. Vis dėlto, nepaisant didelės naudos, ji 

buvo kaltinama dėl daugelio šiuolaikinės ekonomikos ir visuomenės trūkumų (Acheampong et 

al., 2021). TVF ekspertai globalizaciją aiškina kaip didėjančią pasaulio šalių ekonominę 

tarpusavio priklausomybę dėl didėjančių tarptautinių prekių, paslaugų ir tarptau tinių kapitalo 

srautų apimčių ir įvairovės, taip pat vis spartesnio ir platesnio technologijos pritaiky mo. 

Jungtinių Tautų generalinis sekretorius, viename iš savo pranešimų pažymėjo, kad globalizacija 

yra vis sudėtingesnė tarpvalstybinė asmenų, įmonių, institucijų ir rinkų sąveika. Tai, kad 

globalizacija pašalina kliūtis laisvai prekybai ir skatina glaudesnę nacionalinių ekonomikų 

integraciją, savo darbe pažymi Nobelio ekonomikos premijos laureatas J. Stiglitz (2002).  

Dėl globalizacijos procesų vystymosi didėja nacionalinių ūkių jautrumas išorės įtakoms 

ir sukrėtimams (Raileanu & Saman, 2020). Vystantis globalizacijai, aštrėja valstybių 

ekonominio saugumo užtikrinimo problema. Globalizacijos procesai ryškiausiai pasireiškia 

finansų sektoriuje, nes būtent kapitalas turi lemiamą įtaką ekonomikos procesams. Finansų 

globalizacija – tai pasaulinių finansų rinkų plėtra, tarpvalstybinių kapitalo srautų augimas ir 

tarptautinių finansinių institucijų aktyvumas. Vieningos finansinės erdvės formavimąsi 

pasaulyje stipriai paveikė informacinė revoliucija. Naujausių informacinių ir ryšių technologijų 

dėka, finansų sektoriuje atsirado galimybės lanksčiai bendradarbiauti. Susikūrus finansiniam ir 

informaciniam kompleksui, bankai ir kitos finansų institucijos gali vykdyti operacijas realiu 

laiku bet kurioje pasaulio rinkoje ir sutelkti savo investicijas į įdomiausias sritis. Tai ne tik 

palengvina jų darbą, bet ir daro jį produktyvesnį (Cecchetti, 2012). Finansų globalizacijos 
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proceso vaidmenį patvirtina pranokstantys tiesioginių užsienio investicijų augimo tempai, 

palyginti su tarpvalstybinių kapitalo srautų augimo tempais. 

Pasaulinė finansų rinka nuolat keičiasi, nes atsiranda naujų finansinių paslaugų, kurių 

dalis pasaulio užsienio prekyboje kasmet didėja. Keičiasi ir finansiniai šalių ryšiai, kurie tampa 

vis sudėtingesni ir sukelia vis naujas rizikas. Sterdyniak (2014) tyrimo rezultatai parodo, kad 

finansų rinkose iškilo naujas susirūpinimo objektas ir nauja pasaulinė rizika – didėja biudžeto 

deficitas ir valstybės skola. Visose išsivysčiusiose šalyse, net ir didžiausiose iš jų, gresia 

valstybės skolos nevykdymas. 2010 m. vasario mėn. penkerių metų trukmės vyriausybės 

obligacijų kredito įsipareigojimų neįvykdymo apsikeitimo sandoriai Graikijoje siekė 4,3 %; 

Portugalijoje – 2,4 %; Airijoje – 1,8 %; Ispanijoje – 1,7 %; Italijoje – 1,6 %; Didžiojoje 

Britanijoje – 1,0 %; Prancūzijoje – 0,7 %, o JAV – 0,65 %. Didžiųjų bankų ir investicinių fondų 

vadovai reiškia susirūpinimą dėl viešų finansų tvarumo ir reikalauja, kad vyriausybės imtųsi 

priemonių, skirtų valstybės skolai mažinti peržiūrint valstybės išlaidas, daugiausiai – socialines, 

kadangi mokesčių didinimas siekiant išlaikyti konkurencingumą yra neįmanomas. Taigi 

valstybės valdžiai keliami du vienas kitam prieštaraujantys reikalavimai: viena vertus, išlaikyti 

vykdomą veiklą, kita vertus, pagerinti finansinę padėtį. Pasauliniu mastu kapitalo savininkai 

nori valdyti reikšmingą finansinį turtą, kuris buvo gautas „finansinio burbulo“ dėka. Vėliau 

pasaulinės paklausos deficitą kompensavo valstybės biudžeto deficito augimas ir žemos 

palūkanų normos. Finansų globalizacija sukuria daugybę problemų: TVF duomenimis, XX 

amžiaus aštuntajame dešimtmetyje 31 pasaulio šalis turėjo žemą ekonomikos išsivystymo lygį 

ir priklausė skurdžiausių šalių grupei. Šios šalys sudarė 11,1 % pasaulio gyventojų. Kiekvienas 

pasaulio ekonomikos vystymosi etapas yra unikalus ir praeityje įgytos patirties neįmanoma 

panaudoti ateityje, nes pasaulio ekonomikos egzistavimo sąlygos yra neatkuriamos. Tačiau 

globalizacijos procesas, kaip ir visi ekonominiai procesai, yra cikliškas (Law et al., 2015). 

Todėl, pasibaigus tam tikram pasaulio ekonomikos vystymosi etapui, galimas tam tikras 

globalizacijos proceso traukimasis, kuris gali būti ateityje siejamas su pasauliniu nuosmukiu. 

Pasaulyje yra finansinių sistemų, kurios savo funkcijas atlieka geriau nei kitos, o 

globalizacijos dėka sukurtos sistemos ar jos elementų koncepcijos yra importuojamos globaliai. 

Tuo pat metu kai kurios interesų grupės gali nesidomėti finansine plėtra, nes dėl globalizacijos 

jos praras galią, privilegijas ir imunitetą dėl konkurencijos su užsienio dalyviais, kurie nori 

tobulinti finansų sistemą, kad galėtų efektyviau dirbti vidaus rinkoje. Taip pat tikimasi, kad 

užsienio dalyviai kartu su investicijomis atneš technologijų ir inovacijų. Atsižvelgiant į 

kiekvieną iš pagrindinių finansų sistemos funkcijų (kurios tobulinimas padidina jos išsivystymo 

lygį), galima daryti prielaidą, kad globalizacijos pasekmės gali būti įvairios (Cecchetti, 2012): 
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- globalizacija neigiamai veikia interesų grupių finansų rinkoje sąmoningumą, nes 

finansų sistema turi atitikti išorės dalyvių reikalavimus (dėl kurių atsiranda tarpininkų 

konkurencija), o tai prisideda prie patikimesnės ir gilesnės informacijos gavimo. Tačiau 

jei išorės dalyviai yra suinteresuoti dirbti su interesų grupėmis, kad būtų išlaikyta ribota 

prieiga prie informacijos, tada sistemos žinomumas nepagerės; 

- dėl finansų globalizacijos tarpininkai gali taikyti geriausias administravimo praktikas ir 

finansinius metodus, taip pagerindami įmonių valdymą. Daugelyje šalių  yra didelės 

interesų grupės, kurios kartu su vyriausybe kontroliuoja sprendimus dėl išteklių 

paskirstymo finansų rinkoje. Bet jie negali kontroliuoti išorės dalyvių, kurie 

savarankiškai sprendžia, kaip paskirstyti kapitalą ir prižiūrėti akcinių bendrovių veiklą. 

Kita vertus, vykstant globalizacijai, galima gauti daugiau likvidumo, o tai leidžia 

finansų dalyviams nesijaudinti dėl įmonių valdymo; 

- finansų globalizacija prisideda prie rizikos pasiskirstymo pasauliniu lygmeniu. 

Nacionalinis kapitalas gali būti eksportuojamas į užsienį, siekiant paskirstyti riziką. 

Šalis galės skolinti gerais laikais, o skolintis – blogais, todėl investicijų, vartojimo ir 

pajamų svyravimai nebus dideli. Globalizacija palengvina perėjimą nuo mažos rizikos 

ir mažos grąžos portfelių investicijų prie didelės rizikos ir didelės grąžos portfelio 

investicijų. Bet jei finansų dalyviai pirmenybę teikia vietiniam turtui ir prekėms vidaus 

rinkoje, o tarptautinę prekybą apsunkins sandorių kaštai, motyvacija diversifikuoti 

tarptautinę riziką bus menka; 

- tarptautinis kapitalo judėjimas padeda pritraukti ir sutelkti santaupas pasauliniu mastu. 

Galimybė investuoti santaupas, ieškant geresnės grąžos, suaktyvina finansinių 

institucijų darbą sutelkiant vietinį kapitalą. Jeigu finansų globalizacija apsaugo nuo 

neapibrėžtumo finansų rinkose, tada taupyti nereikia ir galima sukurti išvystytą sistemą 

be reikšmingo santaupų padidėjimo; 

- finansų globalizacija mažina tarptautinių sandorių sąnaudas ir taip skatina ryšius tarp 

finansų ir realiojo tarptautinės ekonomikos sektorių. 

Globalus pasaulis yra ideali erdvė be nacionalinių sienų, kurioje sudaromos visos 

sąlygos laisvai ekonominei plėtrai. Ekonominės raidos poliarizacija, pasireiškianti ryškia 

įvairių socialinių gyventojų sluoksnių pajamų diferenciacija, kuri yra globalizacijos pasekmė, 

kelia grėsmę demokratinių valstybių harmonijai ir stabilumui, griauna valdžios pasitikėjimą 

(Shauku et al., 2021). Pasitikėjimo stoka sukelia destruktyvią daugumos gyventojų reakciją į 

nacionalinių vyriausybių veiksmus, kuriais siekiama kovoti su krizėmis ir išorės sukrėtimais. 

Dėl to sutrinka pasaulinė politinė pusiausvyra (Raileanu & Saman, 2020). Tuo tarpu finansų 

globalizacijos procesai ir didėjanti finansų rinkų izoliacija nuo ekonomikos didina krizinių 



 

32 
 

situacijų riziką finansų srityje (Law et al., 2015). Dėl to didėja valstybės poreikis sukurti ir 

įdiegti veiksmingus nacionalinio ekonominio saugumo užtikrinimo mechanizmus, galinčius 

užkirsti kelią neigiamoms finansų rinkos pasekmėms. 

Taigi, turėdami daugiau pasirinkimo galimybių, skolininkai ir investuotojai gali gauti 

geresnes finansavimo sąlygas. Įmonės gali pigiau finansuoti savo ilgalaikių planų vykdymą, o 

investuotojai gali lengviau diversifikuoti savo investicinį portfelį pagal savo pageidavimus. Tai 

skatina investicijas ir taupymą bei atitinkamai teigiamai veikia ekonominį augimą. Nepaisaint 

realios naudos, su globalizacijos procesais susiję įvykiai gali neigiamai veikti interesų grupių 

finansų rinkoje poreikius. 
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2. FINANSŲ SISTEMOS POVEIKIO EKONOMINIAM AUGIMUI 

TYRIMO METODOLOGIJA 

Analizuojant finansų sistemos poveikį ekonominiam augimui, verta dar kartą paminėti 

kelis esminius tyrimo aktualumo argumentus – finansų sistema (1) sudaro sąlygas kaupti, tuo 

pačiu užtikrindama plačią prieigą prie įvairių jos formų; (2) leidžia efektyviau paskirstyti 

sutaupytas lėšas; (3) dėl turto portfelio diversifikavimo leidžia sumažinti individualių 

investuotojų prisiimamą riziką; (4) yra likvidumo šaltinis, kurio dėka taupytojai turi lengvą 

prieigą prie sukauptų išteklių (Kenourgios & Samitas, 2007). Finansų sistema neretai yra 

vertinama pagal bankų ir finansų rinkų rodiklius: finansinių institucijų finansinis turtas nuo 

BVP (proc.), bankų išduoti kreditai nuo BVP (proc.), indėliai bankuose nuo BVP (proc.), 

grynoji palūkanų marža (proc.), veiklos sąnaudų ir turto santykis, kapitalo ir turto santykis, 

nuosavybės grąža, bankomatų, indėlių, bankų filialų skaičius gyventojui, akcijų rinkos dydis.   

 

 

2 pav. Ekonominį augimą lemiančių bankų ir finansų rinkos veiksnių nepriklausomi kintamieji 

Šaltinis: sudaryta darbo autorės 
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Šalies ekonominį augimą geriausiai atspindi BVP metinis pokytis (proc.) (Heo et al., 

2008) – šis rodiklis yra įtraukiamas į tyrimą kaip priklausomas kintamasis, kurio pokyčiai yra 

įvertinami pagal finansų sistemos rodiklius, pasiūlytus skirtingų autorių pagal mokslinės 

literatūros analizės rezultatus (1.3. skyrius). Nepriklausomi finansų sistemos kintamieji yra 

pateikiami 2-ame paveiksle.  

Pavaizduotų nepriklausomų finansų sistemos rodiklių reikšmės yra pateikiamos žemiau:  

• 5 bankų turto koncentracija: penkių didžiausių bankų turtas nuo viso 

komercinės bankininkystės turto. Į bendrą turtą įeina visas pajamas nešantis 

turtas, grynieji pinigai ir bankų išduotos paskolos, perimtas nekilnojamasis 

turtas, ilgalaikis turtas, prestižas, kitas nematerialusis turtas, atidėtasis mokestis, 

nutraukta veikla ir kitas turtas; 

• Bankomatų skaičius 100 000 suaugusiųjų; 

• Banko filialų skaičius 100 000 suaugusiųjų: komercinių bankų filialų skaičius 

100 000 suaugusiųjų; 

• Banko kapitalas nuo viso turto (proc.): banko kapitalo ir rezervų bei viso turto 

santykis. Kapitalas ir rezervai apima savininkų įneštas lėšas, nepaskirstytąjį 

pelną, bendruosius ir specialiuosius rezervus, atidėjinius ir vertinimo 

koregavimus; 

• Banko koncentracija (proc.): didžiausių komercinių bankų turto dalis nuo viso 

komercinės bankininkystės turto. Į bendrą turtą įeina visas uždirbantis turtas, 

grynieji pinigai ir skolos iš bankų, perimtas nekilnojamasis turtas, ilgalaikis 

turtas, prestižas, kitas nematerialusis turtas, atidėtojo mokesčio turtas, nutraukta 

veikla ir kitas turtas; 

• Banko išlaidų ir pajamų santykis (proc.): banko veiklos sąnaudos kaip grynųjų 

palūkanų pajamų ir kitų veiklos pajamų sumos dalis; 

• Banko kreditai nuo banko indėlių (proc.): finansinių išteklių, kuriuos privačiam 

sektoriui suteikia šalies pinigų bankai, dalis nuo visų indėlių. Vietinius pinigų 

bankus sudaro komerciniai bankai ir kitos finansinės institucijos, kurios priima 

neterminuotus indėlius; 

• Bankų indėliai BVP atžvilgiu (proc.): bendra indėlių iki pareikalavimo, 

terminuotųjų ir taupomųjų indėlių vidaus indėlių pinigų bankuose vertė kaip 

BVP dalis; 

• Bankų grynoji palūkanų marža (proc.); 
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• Banko pajamos ne iš palūkanų (proc.): banko pajamos, gautos iš veiklos, 

nesusijusios su palūkanomis, procentais nuo visų pajamų. Su palūkanomis 

nesusijusias pajamas sudaro grynasis pelnas iš prekybos ir išvestinių finansinių 

priemonių, grynasis pelnas iš kitų vertybinių popierių, grynieji aptarnavimo 

mokesčiai ir komisiniai bei kitos veiklos pajamos; 

• Banko neveiksnios paskolos nuo bendrųjų paskolų (proc.): negrąžinamų paskolų 

(90 ar daugiau dienų pradelstų palūkanų ir pagrindinės sumos mokėjimai) ir visų 

paskolų (bendros paskolų portfelio vertės) santykis; 

• Banko pridėtinės išlaidos nuo viso turto (proc.): banko veiklos sąnaudos kaip 

viso turimo turto vertės dalis; 

• Kapitalo ir turto bei nebalansinių įsipareigojimų, įvertintų pagal riziką, santykis 

(proc.): viso turimo kapitalo ir jo turimo turto santykis, įvertintas pagal šio turto 

riziką. 

• Bankų turto grąža (proc., atskaičius mokesčius): komercinių bankų grynosios 

pajamos po mokesčių nuo metinio viso turto vidurkio; 

• Bankų nuosavybės grąža (proc., atskaičius mokesčius): komercinių bankų 

grynosios pajamos atskaičius mokesčius nuo metinės nuosavybės vidurkio; 

• Bankų Z balas: rodiklis fiksuoja šalies komercinių bankų sistemos 

įsipareigojimų nevykdymo tikimybę; 

• Finansų sektoriaus suteiktas vidaus kreditas (proc. nuo  BVP): finansų 

sektoriaus teikiamas vidaus kreditas apima visus kreditus įvairiems sektoriams 

bruto, išskyrus kreditą centrinei valdžiai; 

• Platieji pinigai (proc. nuo BVP): yra valiutos suma už bankų ribų; indėliai iki 

pareikalavimo, išskyrus centrinės valdžios indėlius; rezidentų sektorių, išskyrus 

centrinę valdžią, terminuotieji, taupomieji ir indėliai užsienio valiuta; banko ir 

kelionių čekiai; ir kiti vertybiniai popieriai, tokie kaip indėlių sertifikatai ir 

komerciniai popieriai; 

• Prekyba akcijomis, vidaus akcijų apyvartos santykis (proc.): apyvartos 

koeficientas yra vietinių akcijų, kuriomis prekiaujama, vertė, padalyta iš jų 

rinkos kapitalizacijos; 

• Į akcijų biržos prekybos sąrašą įtrauktų šalies įmonių  rinkos kapitalizacija 

(proc. nuo BVP): rinkos kapitalizacija (taip pat žinoma kaip rinkos vertė) yra 

akcijų kaina, padauginta iš apyvartoje esančių vietinių bendrovių akcijų 

skaičiaus (įskaitant kelias jų klases). 
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Tyrimo schema yra pateikiama 3 paveiksle. 

 

3 pav. Finansų sistemų poveikio ekonominiam augimui tyrimo eiga 

Šaltinis: sudaryta darbo autorės 

Pagal nustatytus finansų sistemos rodiklius yra renkami statistiniai duomenys. Toliau 

atliekama surinktų duomenų analizė, sisteminimas ir lyginimas. Toliau atliekama tiesinė 

regresinė analizė, kurios rezultatai parodo finansų sistemų ir ekonominio augimo ryšį, 
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nustatomi finansų sistemos veiksniai. Atliekamas daugiakriteris vertinimas COPRAS ir 

TOPSIS metodais – nustatomos šalys, kurių finansų sistemų sąlygos yra palankios 

ekonominiam augimui. Modelių rezultatai yra palyginami, pateikiamos išvados, siūlymai ir 

rekomendacijos. Naudotų metodų aprašymas pateikiamas žemiau. 

2.1. Regresijos modelio sudarymas pagal ekonominio augimo 

priklausomybę nuo finansų sistemos veiksnių 

Tiesinė regresija. Siekiant nustatyti finansinio sektoriaus poveikį ekonominiam 

augimui yra taikoma tiesinė regresinė analizė. Tiesinė regresinė analizė yra taikoma kai 

intervalinis kintamasis priklauso nuo vieno ar kelių kitų kintamųjų. Kintamasis Y yra vadinamas 

priklausomu kintamuoju, o kintamieji X, Z, W yra vadinami aiškinamaisiais kintamaisiais. 

Svarbu yra tai, kad visos spėjamos priklausomybės yra tiesinės. Anot Čekanavičiaus & 

Murausko (2014), formalusis tiesinės regresijos modelis yra užrašomas tokiu būdu (1): 

𝑌 =  𝐶 +  𝑏1𝑋 +  𝑏2𝑍 +  𝑏3𝑊 +  𝑒,                                              (1) 

čia: 𝑒 parodo liekamąją paklaidą; 𝐶 yra konstanta; visi koeficientai 𝑏1, 𝑏2, 𝑏3 nėra 

žinomi.  

Panaudojus imties duomenis yra gaunami 𝐶̂, 𝑏1, 𝑏̂2,𝑏3 įverčiai. Tokiu būdu yra gaunama 

regresijos lygtis apytikslei 𝑌 reikšmei (2):  

𝑌 =  𝐶̂ + 𝑏1𝑋 +  𝑏̂2𝑍 +  𝑏3𝑊,                                                     (2) 

Šiame tyrime lygtis yra naudojama kiekybinei kintamųjų priklausomybių analizei. 

Koeficientai nusako, ar kintamiesiems 𝑋, 𝑍, 𝑊 didėjant, priklausomojo kintamojo 𝑌 reikšmė 

didės ar mažės.  

2 lentelė. Regresijos modelio tikrinimo taisyklės 

Rodiklis Reikšmė 

R2 ≥ 0,20 
Padeda išmatuoti modeliuojamų ir stebimų priklausomo 
kintamojo reiškinių skirtumus. 

ANOVA p reikšmė < 0,05 

Tikrinama, ar modelyje yra su priklausomu kintamuoju 

susijusių regresorių.  

Visų t kriterijų p reikšmė < 0,05 
Leidžia spręsti, ar atitinkamas kintamasis turi būti šalinamas iš 
modelio.  

Visi VIF ≤ 4  
Tikrinama, ar nėra multikolinearumo. Multikolinearumas yra, 
kai VIF > 4. 

Visos Kuko mato reikšmės ≤ 1 Tikrinama, ar duomenyse yra išskirčių.  

Koeficientų ženklai atitinka koreliacijas 

Tikrinama, ar skirtingų stebinių liekamosios paklaidos 

koreliuoja – ar vieno respondento atsakymai daro įtaką kito 
respondento atsakymams. 

Sprendžiant iš histogramos liekamosios 
paklaidos yra normalios Tikrinama, ar Y yra normaliai pasiskirstęs. 

Šapiro-Vilko kriterijaus p reikšmė ≥ 0,05 

(liekanos normalios) Tikrinama, ar standartizuotosios paklaidos yra normalios.  
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Sprendžiant iš liekamųjų paklaidų grafiko, 

nėra heteroskedastiškumo problemos 

Y ašyje atidedamos standartizuotosios liekamosios paklaidos 

yra naudojamos homoskedastiškumui tikrinti.  

Šaltinis: sudaryta darbo autorės pagal Čekanavičių & Murauską (2000) 

Anot Čekanavičiaus & Murausko (2000), tinkamą regresijos modelį apibrėžia tokie 

rodikliai kaip determinacijos koeficientas (padeda išmatuoti modeliuojamų ir stebimų 

priklausomo kintamojo reiškinių skirtumus), ANOVA reikšmė (tikrinama, ar modelyje yra su 

priklausomu kintamuoju susijusių regresorių), mutlikolinearumo koeficientas, Kuko mato 

reikšmė (tikrinama, ar duomenyse yra išskirčių), histogramos liekamųjų paklaidų normalumas. 

Pagal Čekanavičių & Murauską (2000), tinkamo regresijos modelio rodikliai turi 

tenkinti sąlygas išvardintas 2 lentelėje. Į galutinę regresijos modelio lygtį, gali būti įtraukiami 

tik statistiškai reikšmingi kintamieji, kurių p-vertė yra mažesnė už 0,05. Toliau yra įvertinamas 

galutinio modelio adekvatumas pagal R2 koeficientą, kuris apibūdina, kiek yra įtrauktą 

nepriklausomų kintamųjų duomenų, kurie paaiškina priklausomojo kintamojo pokytį. 

Nustačius reikšmingus kintamuosius ir parinkus ekonominio augimo regresijos modelį, 

pereinama prie daugiakriterio šalių ekonominio augimo vertinimo pagal finansų sistemos 

kintamuosius.  

2.2. Daugiakriteris ekonominio augimo vertinimas pagal finansų sistemos 

veiksnius 

Siekiant nustatyti teigiamos įtakos ekonominiam augimui laipsnį parinktose šalyse 

pagal finansų sistemos rodiklius, yra atliekamas daugiakriteriss vertinimas. Pagal 

Živatkauskienę & Živatkauską (2016), vienas iš dažnesnių daugiakriterių vertinimo metodų 

panaudojimo atvejų yra sudėtingų ir kompleksiškų reiškinių kiekybinis įvertinimas. 

Ekonominio augimo kitimas yra kompleksinis reiškinys, kurio analizei atlikti yra būtina 

sudaryti jį apibūdinančių rodiklių, vertinimo kriterijų sistemą. Pagal Zhang et al. (2016), 

didesnis vertinimo patikimumas pasiekiamas, kai tyrime yra remiamasi kiekybiniais kriterijais, 

kurie sudaromame modelyje apimtų finansų sistemos rodiklius. Sudarant daugiakriterį 

vertinimo modelį, svarbu nustatyti svorius – šiame etape privalu deramai įvertinti atrinktų 

veiksnių poveikį nagrinėjamam reiškiniui (Andruškevičius, 2010). Tokiu būdu yra siekiama 

sudaryti kriterijų sistemą bei apskaičiuoti kriterijų reikšmes ir reikšmingumus, parenkant 

optimalų sprendimą (Živatkauskienė & Živatkauskas, 2016). Likę daugiakriterio vertinimo 

etapai apima vertinimo metodų parinkimą, skaičiavimus ir rezultatų interpretavimą. 

Paskutiniajame etape pravartu palyginti skirtingais vertinimo metodais gautus rezultatus, 

nustatyti galutines lyginamų reiškinių prioriteto eiles. Finansų sistemos poveikio tyrimas 
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globalioje rinkoje  atliekamas COPRAS ir TOPSIS daugiakriterio vertinimo metodais. Toliau 

metodologinėje darbo dalyje pristatomi ir aprašomi šių metodų ypatumai bei panaudojimo 

galimybės. 

Reikšmingumo svorių nustatymo būdas. Apytikriai skaičiuojant galima daryti prielaidą, 

kad visų rodiklių svoriai yra vienodi (Andriušaitienė et al., 2008). Tačiau praktikoje dažnai 

naudojami įvairūs svorio koeficientų nustatymo būdai: ekspertų nuomonė (1), socialinė 

nuomonė, pagrįsta viešąja visuomenės apklausa, įvairiais ekonominiais tyrimais, ekspertų  

grupės išvadomis (2), strateginiai plėtros planai ar vyriausybės identifikuoti prioritetai (3), 

statistiniai metodai (4) (Bruneckienė & Činčikaitė, 2009). Atliekant vertinimus daugiakriterių 

metodų įrankiais ir pasitelkiant ekspertų nuomones, svarbu nustatyti ekspertų nuomonių 

suderinamumo laipsnį, kadangi nesant tinkamai ekspertų kvalifikacijai, gali būti gauti 

prieštaringi rezultatai . Jeigu savo nuomones pateikė daugiau negu du ekspertai, ekspertų grupės 

suderinamumo lygis nustatomas apskaičiuojant „Kendall“ konkordancijos koeficientą W. Pagal 

Andriušaitienė et al. (2008), ekspertų vertinimų rezultatas yra matrica: 

𝐸 = ‖𝑒𝑗̈‖ (𝑖 = 1, … , 𝑚; 𝑗 = 1, … , 𝑟)                              (3) 

čia: 

m – lyginamų rodiklių (objektų) skaičius; 

r – ekspertų skaičius.  

Ekspertai gali vertinti laukiamą rodiklio reikšmę skirtingu būdu. Vertinimui gali būti 

pritaikyta bet kokia matavimo skalė. Įvertintų laukiamų rodiklių reikšmių svorių suma turi būti 

ne didesnė už 1. Svarbu paminėti, kad konkordancijos koeficientui skaičiuoti tinka tik ekspertų 

rodiklių rangavimas. Jei ekspertų vertinimai buvo bet kokio kitokio pavidalo, juos preliminariai 

reikia suranguoti (Baležentis & Baležentis, 2011; Pabedinskaitė & Vitkauskas, 2009). 

Rangavimas yra procedūra, kai pačiam svarbiausiam rodikliui suteikiamas rangas, lygus 

vienetui, antram pagal svarbumą – rangas du ir t. t., paskutiniam pagal svarbumą – rangas m; 

čia m – lyginamų rodiklių skaičius. Ekvivalentiniams rodikliams suteikiama vienoda reikšmė – 

eilinių rangų aritmetinis vidurkis (Kumar et al., 2017). „Kendall“ konkordancijos koeficiento 

idėja susieta su kiekvieno rodiklio rangų suma visų ekspertų atžvilgiu (Ginevičius & Podvezko, 

2008): 

𝑒𝑖 = ∑ 𝑟𝑖𝑗

𝑟

𝑗=1
(𝑖 = 1, … , 𝑚),     (4) 

Pagal Andriušaitienę et al. (2008), vertinant tiksliau – su dydžių ej nukrypimu nuo 

bendro vidurkio ē apskaičiuojama kvadratų suma S (dispersijos analogas): 

𝑆 = ∑ (𝑒𝑖
𝑚

𝑖=1
+  ⅇ̅)2,         (5) 

Bendras vidurkis ē skaičiuojamas pagal šią formulę (Ginevičius & Podvezko, 2008): 
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ⅇ̅ =  
∑ 𝑒𝑖

𝑚
𝑖=1

𝑚
=  

∑ ∑ 𝑒𝑖
𝑟
𝑗=1

𝑚

𝑖=1

𝑚
 ,    (6) 

Pažymėjus faktišką kvadratų sumos rodiklių vidurkių nukrypimą nuo bendro vidurkio, 

suskaičiuotą pagal dispersijos analogo formulę (S), konkordancijos koeficientas apibrėžiamas 

suskaičiuotos S ir atitinkamos didžiausios Smax santykiu Andriušaitienė et al. (2008): 

𝑊 =
12𝑆

𝑟2𝑚(𝑚2−1)
,     (7) 

Jeigu „Kendall“ konkordancijos koeficiento W reikšmė yra arti vieneto, yra priimta 

laikyti ekspertų nuomones suderintomis. Tuo atveju, jeigu ekspertų vertinimai labai skiriasi, 

„Kendall“ konkordancijos koeficiento W reikšmė yra arti nulio (Balevičius & Stravinskienė, 

2014; Kasiulevičius & Denapienė, 2008). 

COPRAS metodo taikymas. Pagal Ginevičių & Podvezko (2008), COPRAS metodas yra 

daugiakriteris vertinimas kompleksiniu proporcingu būdu, kuris išsiskiria tarp kitų 

daugiakriterio vertinimo metodų svarbiomis savybėms, kurios leidžia tiksliau įvertinti 

skaičiavimo rezultatus (Tamošiūnienė et al., 2006). Autorė taip pat išskiria tokius metodo 

pranašumus kaip trumpas skaičiavimams reikalingas laikas, paprastumas, skaidrumas. Metodas 

išsiskiria ir tuo, kad pradinių duomenų normalizavimui taikomos kitokios taisyklės. Pagal 

Živatkauskienę & Živatkauską (2016), formuojant normalizuotų reikšmių matricą D, gaunamos 

bedimensės kriterijų reikšmės:  

𝑑𝑖𝑗 =
𝑥𝑖𝑗𝑞𝑖

∑ 𝑥𝑛
𝑗=1 ⅈ𝑗

;     𝑖 =  1, 𝑚̅̅ ̅̅ ̅̅ ;  𝑗 =  1, 𝑛̅̅ ̅̅̅,  (8) 

čia 𝑥𝑖𝑗 yra j kriterijaus reikšmė j alternatyvoje; m – kriterijų skaičius; 𝑞𝑖 – kriterijaus i 

reikšmingumas. Kiekvieno kriterijaus 𝑥𝑖 gautų bedimensinių įvertintų reikšmių 𝑑𝑖𝑗 suma visada 

lygi šio kriterijaus reikšmingumui 𝑞𝑖: 

𝑞𝑖 =  ∑ 𝑑𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1
;       𝑖 =  1, 𝑚̅̅ ̅̅ ̅̅ ;  𝑗 =  1, 𝑛̅̅ ̅̅̅,  (9) 

Nagrinėjamo kriterijaus reikšmingumo 𝑞𝑖 reikšmė proporcingai išskaidoma visoms 

alternatyvoms 𝑎𝑗, atsižvelgiant į jų reikšmes 𝑥𝑖𝑗. Kitu etapu yra skaičiuojama normalizuotų 

indeksų suma kiekvienam elementui j. Alternatyvos yra apibūdinamos tiek mažinančiais 

indeksais 𝑆−𝑗, tiek didinančiais indeksais 𝑆+𝑗. Normalizuotų indeksų sumos skaičiuojama pagal 

šias formules (Živatkauskienė ir Živatkauskas, 2016): 

𝑆+𝑗 =  ∑ 𝑑+𝑖𝑗

𝑚

𝑖=1
;    𝑆−𝑗 =  ∑ 𝑑−𝑖𝑗

𝑚

𝑖=1
;  𝑖 =  1, 𝑚̅̅ ̅̅ ̅̅ ;  𝑗 =  1, 𝑛̅̅ ̅̅̅,  (10) 

Lyginamų alternatyvų reikšmingumas nustatomas pagal pozityvius rodiklius 𝑆+𝑗  ir 

negatyvius rodiklius 𝑆−𝑗. Kiekvienos alternatyvos 𝑎𝑗 santykinis reikšmingumas 𝑄𝑗 

skaičiuojamas pagal formulę: 
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𝑄𝑗 =  𝑆+𝑗 +  
𝑆−𝑚𝑖𝑛∗ ∑ 𝑆−𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑆−𝑗∗ ∑
𝑆−𝑚𝑖𝑛

𝑆−𝑗

𝑛

𝑗=1

;  𝑗 =  1, 𝑛̅̅ ̅̅̅,      (11) 

Pagal apskaičiuotus santykinius 𝑄𝑗 reikšmingumus nustatomi alternatyvų prioritetai. 

Kuo 𝑄𝑗 reikšmė yra didesnė, tuo aukštesnis alternatyvos prioritetas. Alternatyvos 𝑎𝑗 

reikšmingumas 𝑄𝑗 parodo, kiek parinkta alternatyva atitinka parinktų finansų sistemos veiksnių 

modelį. Tuo tarpu reikšmingumas 𝑄𝑚𝑎𝑥 nusako labiausiai atitinkančią alternatyvą (Kumar et 

al., 2017). 

Šiame etape taip pat galima apskaičiuoti naudingumo laipsnį, t.  y. 𝑎𝑗 alternatyvos 

atitikimo laipsnį. Anot Gulbinas et al. (2007), alternatyvų naudingumo laipsnis tiesiogiai 

priklauso nuo juos apibūdinančių rodiklių sistemos, reikšmių ir reikšmingumų. Didėjant 

analizuojamos alternatyvos reikšmingumui, didėja ir jo naudingumo laipsnis. Naudingumo 

laipsnis  𝑁𝑗 gali būti apskaičiuojamas pagal formulę (Gulbinas et al., 2007): 

𝑁𝑗 = (𝑄𝑗: 𝑄𝑚𝑎𝑥) ∗ 100 %,          (12) 

čia 𝑄𝑗 ir 𝑄𝑚𝑎𝑥 yra alternatyvų atitikimo reikšmės, gautos pagal nurodytą formulę. 

 

TOPSIS metodo taikymas. Pagrindinių vertinimo kriterijų reikšmės normalizuojamos 

pagal vektorinę metodo sąlygą (13) (Ginevičius & Podvezko, 2008):  

𝑛𝑖𝑗 =
𝑥𝑖𝑗

√∑ 𝑥𝑖𝑗
2

𝑚

𝑙̇=1

 ,                      (13) 

čia:  

𝑛𝑖𝑗– i-ojo rodiklio normalizuota j-ojo objekto reikšmė;  

𝑥𝑖𝑗 – i-ojo rodiklio j-ojo objekto reikšmė.  

Normalizavus vertinimo rodiklių reikšmes, apskaičiuojama svertinė matrica (14):  

𝑣𝑖𝑗 = 𝑤𝑗𝑛𝑖𝑗,                                            (14) 

čia:  

𝑤𝑗 – j-ojo kriterijaus svoris;  

𝑛𝑖𝑗 – i-ojo rodiklio normalizuota j-ojo objekto reikšmė.  

Nustačius svertinės matricos dydžius, skaičiuojamas „idealiausias teigiamas“ 𝑉 + ir 

idealiausias neigiamas“ 𝑉 − sprendimai (15 ir 16) (Ginevičius & Podvezko, 2008): 

𝑉+ = (𝑣1
+ , 𝑣2

+ , … , 𝑣𝑛
+ = ((𝑚𝑎𝑥 𝑣𝑖𝑗|𝑗 𝜖 𝐼), (𝑚𝑖𝑛 𝑣𝑖𝑗|𝑗 𝜖 𝐽)),                      (15) 
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𝑉− = (𝑣1
− , 𝑣2

− , … , 𝑣𝑛
− = ((𝑚𝑖𝑛 𝑣𝑖𝑗|𝑗 𝜖 𝐼), (𝑚𝑎𝑥 𝑣𝑖𝑗|𝑗 𝜖 𝐽)),                      (16) 

čia: 

𝑉+– „idealiausias teigiamas“ sprendimas; 

𝑉−– „idealiausias neigiamas“ sprendimas;  

𝐼 – maksimizuojančių rodiklių indeksų aibė;  

𝐽 – minimizuojančių rodiklių indeksų aibė.  

Kitu žingsniu skaičiuojamas atstumas iki „idealiausio teigiamo“ 𝑠𝑖
+  ir „idealiausio 

neigiamo“ 𝑠𝑖
− sprendimo (17 ir 18) (Ginevičius & Podvezko, 2008):  

𝑠𝑖
+ =  √𝛴𝑗=1

𝑛 (𝑣𝑖𝑗 −  𝑣𝑖
+)2,                     (17) 

𝑠𝑖
− =  √𝛴𝑗=1

𝑛 (𝑣𝑖𝑗 −  𝑣𝑖
−)2,                                           (18) 

čia:  

𝑠𝑖
+ – atstumas iki „idealiausio teigiamo“ sprendimo;  

𝑠𝑖
− – atstumas iki „idⅇaliausio nⅇigiamo“ sprendimo.  

Apskaičiuoti atstumai iki „idealiausio teigiamo“ ir „idealiausio neigiamo“ sprendimų 

sujungiami santykiniame „idealiausio teigiamo“ sprendimo dydyje 𝑃𝑖 (19) (Simanavičienė, 

2016). Pagal gautas santykinio dydžio reikšmes suranguojamos apskritys.  

𝑃𝑖 =
𝑆𝑖

−

𝑆𝑖
−+𝑆𝑖

+ 
 ,                                     (19) 

čia: 

𝑃𝑖 – santykinis „idealiausio teigiamo“ sprendimas; 

𝑆𝑖
+  – atstumas iki „idealiausio teigiamo“ sprendimo;  

𝑆𝑖
− – atstumas iki „idealiausio neigiamo“ sprendimo. 

Atlikus daugiakriterį vertinimą skirtingais kiekybiniais metodais, yra pravartu atlikti 

modelių palyginimą. Teikiamos išvados pagal geriausią rezultatą ir formuojamos 

rekomendacijos pagal mažiausią įtaką ekonominiam augimui šalyse. Metodai šiems veiksmams 

atlikti yra parinkti pagal rekomendacijas, pateikiamas mokslinėje literatūroje. Praktinis minėtų 

metodų pritaikymas yra pateikiamas kitame tiriamajame skyriuje analizuojant finansų sistemos 

svarbą ekonominiam augimui.  

 



 

43 
 

3. FINANSŲ SISTEMOS POVEIKIO EKONOMINIAM AUGIMUI 

GLOBALIOJE RINKOJE VERTINIMAS 

Ekonominio augimo galimybėms įvertinti, pirmiausiai, reikia nustatyti faktinį poveikį 

pagal reikšmingiausius finansų sistemos rodiklius. Toliau darbe finansų rodiklių vertinimas 

atliekamas taikant regresinės analizės metodą. Pateikiamas galutinis regresijos modelis 

paaiškina kaip atskiri finansų sistemos veiksniai lemia ekonominį augimą. Finansų sistemų 

vertinimas globalioje rinkoje yra atliekamas pagal daugiakriterio vertinimo metodus (COPRAS 

ir TOPSIS); modeliuojamos ekonominio augimo galimybės Lietuvoje pagal palankiausius 

finansų sistemų rodiklius.   

3.1. Ekonominį augimą lemiančių finansų sistemos veiksnių vertinimas 

Siekiant įvertinti finansų sistemos įtaką ekonominiam augimui globalioje aplinkoje, 

svarbu nustatyti, kokie finansų sistemos veiksniai yra reikšmingi visoms tyrimui pasirinktoms 

šalims. Šiame poskyryje yra pateikiami gauti ekonominį augimą sąlygojančių finansų sistemos 

veiksnių vertinimo rezultatai – tyrimas yra atliekamas taikant tiesinės regresinės analizės 

modelį.  

Duomenys rodiklių apskaičiavimui yra parinkti iš „WorldBank“ duomenų bazės. 

Ekonominio augimo vertinimas yra atliekamas 2016–2020 m. laikotarpiu pagal ES ir 

Tarptautinio ekonominio bendradarbiavimo ir plėtros organizacijos (EBPO) šalių duomenis: 

Australija, Austrija, Belgija, Kanada, Čilė, Kolumbija, Kosta Rika, Čekijos Respublika, Danija, 

Estija, Suomija, Prancūzija, Vokietija, Graikija, Vengrija, Islandija, Airija, Izraelis, Italija, 

Japonija, Korėja, Latvija, Lietuva, Liuksemburgas, Meksika, Nyderlandai, Naujoji Zelandija, 

Norvegija, Lenkija, Portugalija, Slovakijos Respublika, Slovėnija, Ispanija, Švedija, Šveicarija, 

Turkija, Jungtinė Karalystė, Jungtinės Valstijos. Šios šalys yra traukiamos į tyrimo imtį, 

kadangi net 80 % pasaulio prekybos reprezentuoja būtent EBPO narės ir partneriai.  

Kiekybinis tyrimas yra atliekamas naudojant SPSS Statistics programą, anlayze įrankį. 

Regresinė analizė yra pakartojama kiekvienais metais pagal skirtingus tų metų šalių rodiklių 

duomenis (nuo 2016 m. iki 2020 m.) siekiant nustatyti palankiausią periodą tolesniam finansų 

sistemų įtakos vertinimui.  

Žemiau yra pateikiami tiesinės regresijos testo rezultatai bei modelio santrauka (3 

lentelė). Nustatoma, ar modelis yra pakankamai reikšmingas rezultatui interpretuoti: 

1. R reikšmė parodo priklausomo ir nepriklausomo kintamojo koreliaciją. Didesnė 

nei 0,4 vertė imama tolesnei analizei. Šiuo atveju vertė svyruoja nuo 0,881 iki 



 

44 
 

0,911 skirtingais laikotarpio metais, vadinasi ryšys tarp nepriklausomų finansų 

sistemos rodiklių ir BVP pokyčio yra stiprus. 

2. R kvadratas rodo bendrą priklausomo kintamojo pokytį, kurį galima paaiškinti 

nepriklausomais kintamaisiais. Didesnė nei 0,5 reikšmė rodo, kad modelis yra 

pakankamai efektyvus ryšiui nustatyti. Šiuo atveju determinacijos koeficientas 

siekia vadinasi tyrimo reikšmingumas Šiuo atveju determinacijos koeficientas 

rodo, kad 72–83 % BVP pokyčio nulemia į imtį įtraukti nepriklausomi 

kintamieji. 

3. Koreguotas R kvadratas aktualus tik tada, kai nepriklausomų kintamųjų daug, 

o priklausomo kintamojo stebėjimų mažai. Šiuo atveju, iš viso yra stebimos 38 

šalys, todėl galima pasitikėti determinacijos koeficiento duomenimis.  

4. Stipriausias ryšys tarp finansų sistemos rodiklių ir BVP pokyčio yra pastebimas 

2020 metais, dėl to visas tolesnis tyrimas yra atliekamas remiantis 2020 m. 

duomenimis.  

3 lentelė. Regresinio modelio tinkamumo analizė 

Metai 

Koreliacija  

(R) 

Determinacijos 

koeficientas (R2) 

Koreguotas R 

kvadratas  

Standartinė įverčio 

paklaida  

2016 .881a .775 .326 .918243623535883 

2017 .868a .754 .201 1.696717858491862 

2018 .881a .777 .375 1.276595221775791 

2019 .849a .721 .219 1.131509192001866 

2020 .911a .829 .390 2.386368656664672 

Šaltinis: sudaryta darbo autorės pagal SPSS analizės rezultatus 

Tyrimas yra atliekamas backward metodu – pirminiu etapu traukiant į modelį visus 

nepriklausomus kintamuosius, o su kiekvienu tolimesniu žingsniu, iš modelio šalinant 

nereikšmingus kintamuosius. Nereikšmingais kintamaisiais yra laikomi tokie kintamieji, kurių 

reikšmingumo lygis yra didesnis už 5 % (p reikšmė > 0,05), kadangi parinktas patikimumo 

lygmuo yra 95 %. Tyrimo eiga yra pateikta 4 lentelėje.  

Pirmuoju etapu į tyrimą yra įtraukiami visi veiksniai nurodyti 3 paveiksle. Pagal gautą 

regresijos modelį, du iš veiksnių yra nereikšmingi, kadangi jų reikšmingumo lygis viršija 5 % 

ribą. Tokiu būdu iš tyrimo imties yra šalinami bankomatų skaičiaus 100  000 suaugusiųjų (p 

reikšmė = 0,606) ir plačiųjų pinigų (proc. nuo BVP) (p reikšmė = 0,825) rodikliai. Toliau yra 

tęsiamas tyrimas su likusiais 18 nepriklausomų kintamųjų.  

Antruoju etapu yra šalinami trys finansų sistemos rodikliai: banko koncentracija (proc.) 

(p reikšmė = 0,081), bankų turto grąža (proc., atskaičius mokesčius) (p reikšmė = 0,615) ir 

bankų nuosavybės grąža (proc., atskaičius mokesčius) (p reikšmė = 0,265). Taip pat yra 

pastebima, kad pastarieji du bankų turto bei nuosavybės grąžos rodikliai kaip nepriklausomieji 

https://lt.techdico.com/vertimas/lietuvi%C5%B3-angl%C5%B3/standartin%C4%97+%C4%AFver%C4%8Dio+paklaida+(see.html
https://lt.techdico.com/vertimas/lietuvi%C5%B3-angl%C5%B3/standartin%C4%97+%C4%AFver%C4%8Dio+paklaida+(see.html
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kintamieji yra tarpusavyje susiję, kas iškreipia bendrą poveikį BVP pokyčio priklausomam 

kintamajam (VIF > 5).  

Trečiu etapu yra pakartojama regresinė analizė su likusiais 15 nepriklausomų 

kintamųjų. Nereikšmingais yra laikomi tokie rodikliai: 

- 5 bankų turto koncentracija (p reikšmė = 0,981),  

- banko filialų skaičius 100 000 suaugusiųjų (p reikšmė = 0,881),  

- banko išlaidų ir pajamų santykis (proc.) (p reikšmė = 0,967),  

- banko grynoji palūkanų marža (proc.) (p reikšmė = 0,457).  

Pašalinus minėtus rodiklius, tyrimas pakartojamas su likusiais 11 kintamųjų.  

Ketvirtojo etapo rezultatai parodo, kad banko kapitalas nuo viso turto (proc.) (p reikšmė 

= 0,842) ir kapitalo ir turto bei nebalansinių įsipareigojimų, įvertintų pagal riziką, santykis  

(proc.) (p reikšmė = 0,656) yra taip pat nereikšmingi vertinant finansų sistemos poveikį 

ekonominiam augimui. Pakartojant tyrimą, galiausiai iš tyrimo yra pašalinami bankų indėlių 

BVP atžvilgiu (proc.) (p reikšmė = 0,067) ir bankų Z balo (p reikšmė =  0,538) rodikliai dėl ne 

reikšmingų rezultatų.  

4 lentelė. Ekonominį augimą lemiančių finansų sektoriaus rodiklių regresinės analizės tyrimo 

eiga 

Etapas Šalinamas nepriklausomas kintamasis p reikšmė Komentarai 

1 
Bankomatų skaičius 100 000 suaugusiųjų 0,606 p > 0,05 

Platieji pinigai (proc. nuo BVP) 0,825 p > 0,05 

2 

Banko koncentracija (proc.) 0,081 p > 0,05 

Bankų turto grąža (proc., atskaičius 
mokesčius) 0,615 

Aukštas multikolinearumo 
rodiklis 

Bankų nuosavybės grąža (proc., atskaičius 

mokesčius) 0,265 

Aukštas multikolinearumo 

rodiklis 

3 

5 bankų turto koncentracija 0,981 p > 0,05 

Banko filialų skaičius 100 000 suaugusiųjų 0,881 p > 0,05 

Banko išlaidų ir pajamų santykis (proc.) 0,967 p > 0,05 

Banko grynoji palūkanų marža (proc.) 0,457 p > 0,05 

4 
Banko kapitalas nuo viso turto (proc.) 0,842 p > 0,05 

Kapitalo pakankamumas pagal rizikos 
įvertintą turtą (proc.) 0,656 p > 0,05 

5 
Bankų indėliai BVP atžvilgiu (proc.) 0,067 p > 0,05 

Bankų Z balas 0,538 p > 0,05 

Šaltinis: sudaryta darbo autorės pagal SPSS analizės rezultatus 

Atlikus regresinę analizę paskutiniuoju etapu, yra nustatyta, kad visi likę į modelį 

įtraukti nepriklausomi kintamieji yra statistiškai reikšmingi, kadangi visų kintamųjų p reikšmės 

yra mažesnės už 0,05 (5 lentelė). Pagal duomenis, pateiktus 5 lentelėje, matyti, kad taip pat yra 

įvertinamas multikolinearumo rodiklis, reikalingas kai du ar daugiau prognozuojamųjų 

kintamųjų labai koreliuoja vienas su kitu, todėl regresijos modelyje jie nepateikia unikalios ar 

nepriklausomos informacijos. Tam naudojamas dispersijos mažėjimo daugiklis (VIF), kuris 

matuoja koreliacijos stiprumą tarp regresijos modelio kintamųjų. Jeigu rodiklio vertė yra 
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didesnė už 5, regresijos reikšmingumo įverčiai (p reikšmė) yra nepatikimi. Pirminiuose 

etapuose, multikolinearumo rodikliai viršijo nustatytą 5 balų ribą, tačiau šalinant nereikšmingus 

kintamuosius, galutinio modelio rezultatai patvirtina, kad multikolinearumo nėra (VIF < 2) – 

vadinasi, modelio nepriklausomi kintamieji tarpusavyje nėra susiję.  

5 lentelė. Reikšmingų finansų sistemos rodiklių regresijos modelio duomenys 

Nepriklausomas kintamasis B koeficientai p reikšmė VIF 

Banko pridėtinės išlaidos nuo viso turto (proc.) -0,873 0,043 1,136 

Banko neveiksnios paskolos nuo bendrųjų paskolų (proc.) -0,236 0,039 1,024 

Banko kreditai nuo banko indėlių (proc.) 0,008 0,021 1,021 

Banko pajamos ne iš palūkanų (proc.) -0,077 0,041 1,102 

Finansų sektoriaus suteiktas vidaus kreditas (proc. nuo BVP) 0,061 0,014 1,826 

Prekyba akcijomis, vidaus akcijų apyvartos santykis (proc.) 0,022 0,032 1,001 

Į akcijų biržos prekybos sąrašą įtrauktų šalies įmonių rinkos 
kapitalizacija (proc. nuo BVP) -0,073 0,027 1,827 

Šaltinis: sudaryta darbo autorės pagal SPSS analizės rezultatus 

Galutinio regresijos modelio lygtis yra pateikiama 4 pav. 

  

4 pav. Finansų sistemos poveikio ekonominiam augimui regresijos galutinis modelis 

Šaltinis: sudaryta darbo autorės 

Galima matyti, kad ekonominį augimą globalioje rinkoje skatina tokie finansų sistemos 

rodikliai kaip banko kreditai nuo banko indėlių (proc.), finansų sektoriaus suteiktas vidaus 

kreditas (proc. nuo BVP) ir prekyba akcijomis (vidaus akcijų apyvartos santykis (proc.)). Banko 

kreditų dalis nuo banko indėlių parodo, kiek finansinių išteklių suteikia šalies pinigų bankai 

privačiam sektoriui nuo visų indėlių. Banko kreditą sudaro bendra lėšų suma, kurią finansų 

institucijos perveda asmenims ar įmonėms. Kredito kūrimas prisideda prie augimo proceso 

plečiant rinkos dydį, nes didėja kreditų prieinamumas ilgalaikio vartojimo prekėms įsigyti. 

Finansų sektoriaus suteiktas vidaus kreditas nuo BVP (proc.) turi panašią reikšmę ekonominiam 

augimui – bankų skolinimo suaktyvėjimas didina investicijas bei išlaidas gamybos 
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priemonėms, verslo plėtimui, tai atitinkamai skatina gamybos paklausą, taip pat gamybos 

pajėgumus, sudarant palankias sąlygas ekonomikos augimui. Vidaus akcijų apyvartos 

didėjimas yra geras ženklas – kuo didesnė apyvarta, tuo didesnis likvidumas. Didesnio 

likvidumo rinkos pritraukia daugiau investicijų, kadangi investuotojai žino, kad jų akcijos gali 

būti lengvai parduodamos ateityje. 

Svarbu paminėti, kad neigiamas ryšys nustatytas tarp ekonominio augimo ir tokių 

finansų sistemos rodiklių, kaip bankų pridėtinės išlaidos nuo viso turto (proc.), bankų 

neveiksnios paskolos nuo bendrųjų paskolų (proc.), bankų pajamos ne iš palūkanų (proc.) bei į 

vertybinių popierių biržos sąrašą įtrauktų šalies įmonių akcijų rinkos kapitalizacija (proc. nuo 

BVP). Banko pridėtinių išlaidų ir viso turto santykis, paprastai yra naudojamas banko 

efektyvumui kontroliuoti. Efektyvūs bankai turi mažesnes gamybos sąnaudas, o tai, esant 

pažangesnėms gamybos technologijoms, suteikia galimybes teikti paslaugas mažesne kaina. 

Atitinkamai, tokie bankai užima didesnę rinkos dalį – sudaromos nepalankios sąlygos 

konkurencijai palaikyti, kas stabdo augimo procesus. Didelis neveiksnių paskolų lygis, 

neigiamai veikia kreditų pasiūlą ir paklausą, mažinant skolinimą ekonomikai tuo metu, kai 

parama yra būtina. Matyti, kad banko pajamų ne iš palūkanų rodiklis parodo neigiamą ryšį su 

ekonominiu augimu – dėl žemų palūkanų normų bankams sunku uždirbti pelną, todėl dažnai 

pasikliaunama ne iš palūkanų gaunamomis pajamomis. Ekonomikai augant, paskolų išdavimo 

paslaugų teikimas tampa ribotas, o todėl bankai bando kompensuoti sulėtėjusį pajamų gavimą 

iš palūkanų, išnaudojant kitus pajamų šaltinius. Pastebimas neigiamas ryšys tarp ekonominio 

augimo ir į akcijų biržos prekybos sąrašą įtrauktų šalies įmonių rinkos kapitalizacijos.  

Kapitalizacijos rodiklis yra dažnai naudojamas akcijoms skirstyti į kategorijas. Didelės 

kapitalizacijos įmonės paprastai yra brandesnės ir stabilesnės, taip pat jos užima didelę rinkos 

dalį. Mažos kapitalizacijos įmonės yra labiau nepastovios, tačiau tai nusako potencialias 

augimo galimybes. Kai įmonės išauga, prarandamas judrumo pranašumas, o todėl yra sunkiau 

pasinaudoti naujomis augimo galimybėmis. Didelės, vidutinės ir mažos kapitalizacijos įmonės 

gali skirtingai paveikti rinkos ir ekonomikos pokyčius, todėl daugelis investuotojų 

diversifikuoja savo portfelius. Kai didelės kapitalizacijos vertė mažėja, mažos arba vidutinės 

kapitalizacijos įmonės gali pakilti ir padėti kompensuoti bet kokius nuostolius. 

Galima teigti, kad jeigu finansų sektoriaus rodikliai neturėtų įtakos ekonominiam 

augimui, BVP pokytis būtų lygus -0,821. Vadinasi, finansų sistemos vaidmuo EBPO šalių 

ekonominio augimo procesuose yra ypatingai svarbus.  

Atliekant kiekybinius duomenų tyrimus yra reikalaujama, kad duomenys turėtų 

normalųjį skirstinį, kadangi statistinės prielaidos yra paremtos tuo, kad kintamasis dydis yra 

normaliai pasiskirstęs.  
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Iš 5 pav. matyti, kad pagal sugeneruotą histogramą, duomenys yra apytikriai pasiskirstę 

normaliai, o pagal standartizuotų paklaidų reikšmių P-P normalumo grafiką, jokių didelių 

nukrypimų nuo normalumo nėra. 

 

 

5 pav. BVP pokyčio (proc.) kaip priklausomo kintamojo standartizuotų liekanų histograma ir 

standartizuotų paklaidų reikšmių P-P normalumo grafikas 

Šaltinis: sudaryta SPSS programa  

Taigi, atliktos regresinės analizės rezultatai parodo, kad ekonominį augimą globalioje 

rinkoje skatina tokie rodikliai, kaip banko kreditų ir indėlių santykis, finansų sektoriaus 

suteikiami vidaus kreditai ir prekyba akcijomis, tačiau bankų pridėtinės išlaidos lyginant su visu 

turto, neveiksnios paskolos, bankų pajamos ne iš palūkanų bei biržoje prekiaujamų šalies 

įmonių rinkos kapitalizacija turi neigiamą poveikį BVP pokyčiui. Jeigu prie BVP augimo 

neprisidėtų finansų sektoriaus veikla, BVP pokytis būtų neigiamas. Nustatyta, kad modelis yra 

adekvatus ir paaiškina 82,9 % BVP pokyčio.  

Toliau yra nagrinėjama parinktų finansinių sistemų rodiklių įtaka ekonominiam augimui 

skirtingose šalyse; šalių finansų sistemos reitinguojamos pagal nustatytus reikšmingus 

rodiklius.  

3.2. Globalios rinkos finansų sistemų daugiakriteris vertinimas 

Siekiant įvertinti finansų sistemų rezultatyvumą pagal šalis, tyrimui yra parenkami 

regresinės analizės metu nustatyti finansų sistemos rodikliai, turintys įtakos ekonominiam 

augimui. Daugiakriteris vertinimas atliekamas COPRAS ir TOPSIS metodais dėl galimybės 

įvertinti poveikio kryptį. O kadangi regresinės analizės atlikimo metu yra nustatyta, kurie iš 

finansų sistemos rodiklių turi tiesioginį teigiamą ir neigiamą tarpusavio ryšį, papildomas 

ekspertų vertinimas nėra būtinas. Abu metodai reikalauja svorių nustatymo, todėl atliekant 
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daugiakriterį vertinimą, laikomasi sąlygos, kad visi finansų sistemos kintamieji yra vienodai 

svarbūs ekonominiam augimui (1/7= 0,142857143). Toliau yra pateikiami šalių vertinimo 

rezultatai pagal finansų sistemos rodiklius, reikšmingus ekonomikos augimo atžvilgiu (6 

lentelė).  

6 lentelė. Globalios rinkos daugiakriteris vertinimas pagal finansų sistemos rodiklius 

COPRAS TOPSIS 

Rangas Šalis Nj Rank Šalis Pi 

1 Turkija  100,00 1 Turkija  0,65 

2 Jungtinės Valstijos 100,00 2 Japonija 0,63 

3 Jungtinė Karalystė 68,23 3 Pietų Korėja  0,53 

4 Japonija 92,24 4 Naujoji Zelandija 0,52 

5 Norvegija  78,60 5 Norvegija  0,52 

6 Švedija 44,87 6 Jungtinės Valstijos 0,51 

7 Šveicarija 18,74 7 Čilė 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 Švedija 0,45 

11 Pietų Korėja  60,44 11 Vengrija  0,45 

12 Slovėnija 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 Čilė 51,18 17 Australija 0,44 

18 Meksika 34,19 18 Austrija  0,44 

19 Estija  43,53 19 Jungtinė Karalystė 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 Čekijos Respublika 0,43 

27 Latvija 24,76 27 Prancūzija 0,43 

28 Liuksemburgas 19,63 28 Lenkija 0,43 

29 Vengrija  30,06 29 Airija  0,43 

30 Čekijos Respublika 33,04 30 Latvija 0,43 

31 Italija 22,85 31 Slovėnija 0,43 

32 Australija 34,64 32 Liuksemburgas 0,42 

33 Prancūzija 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 Šveicarija 0,41 

38 Kanada 18,83 38 Graikija  0,25 

Šaltinis: sudaryta darbo autorės pagal COPRAS ir TOPSIS analizės rezultatus  

Pagal duomenis, pateiktus 6 lentelėje, matyti, kad šalių rangavimo rezultatai pagal 

finansų sistemų kintamuosius nėra vienodas atliekant tyrimą skirtingais metodais. 

Vienareikšmiškai pirmą vietą tarp EBPO šalių užima Turkija. Nepaisant to, kad Turkijos bankų 

kreditų dalis nuo banko indėlių yra mažesnė nei kitų pirmaujančių šalių (112,3) (7 lentelė), o 

finansų sektoriaus suteiktas šalies vidaus kreditas yra pagal dalį nuo BVP nereikšmingiausias 
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(98,4). Prie išsiskiriančių rodiklių, kurie turi teigiamą poveikį augimui, yra banko pajamos ne 

iš palūkanų (21,4) bei prekybos akcijomis apyvarta (365,8) (7 lentelė). Antrą vietą dalinasi 

Japonija ir Jungtinės Valstijos: pagal COPRAS metodą – Jungtinės Valstijos, pagal TOPSIS 

metodą – Japonija. Pastarųjų šalių finansų sistemos rodikliai yra apytikriai panašūs. Svaresni 

skirtumai yra susiję su bankų pridėtinių išlaidų bei finansų sektoriaus suteikiamo vidaus kredito. 

Trečios vietos rezultatai yra prieštaringi – Jungtinė Karalystė ir Pietų Korėja. Ketvirtą vietą 

pagal COPRAS metodą užima prieš tai jau aprašyta Japonija, o pagal TOPSIS – Naujoji 

Zelandija. Pagal COPRAS metodą pastaroji šalis užima 8 vietą. Naujosios Zelandijos rodikliai 

yra palankiausi dėl bankų kreditų nuo indėlių dalies, banko pajamų ne iš palūkanų ir rinkos 

kapitalizacijos kriterijų. Tuo tarpu dėmesys turėtų būti skiriamas finansų sektoriaus teikiamam 

vidaus kredito bei prekybos akcijomis rodikliams. Penktą ir šeštą vietą pagal COPRAS metodą 

užima Norvegija ir Švedija. Šalių finansų sistemų rodikliai nežymiai skiriasi – svarbu pažymėti, 

kad šių šalių neveiksnių paskolų dalis nuo bendrų paskolų yra mažiausia lyginant su kitomis 

pirmaujančiomis šalimis, o vadinasi įsipareigojimų vykdymo problemos yra mažiau 

reikšmingos ekonominiam augimui.   

7 lentelė. Pirmaujančių šalių (TOP-6) finansų sistemos rodiklių duomenys 

Šalis 

Banko 
kreditai 

nuo 
banko 
indėlių 

(proc.) 

Banko 

pajamos 
ne iš 

palūkanų 

(proc.) 

Banko 
neveiksnios 
paskolos 

nuo 
bendrųjų 
paskolų 

(proc.) 

Banko 
pridėtinės 

išlaidos 
nuo viso 

turto 

(proc.) 

Finansų 
sektoriaus 
suteiktas 

vidaus 
kreditas 

(proc. nuo 

BVP) 

Prekyba 
akcijomis
, vidaus 

akcijų 
apyvartos 
santykis 

(proc.) 

Į akcijų biržos 

prekybos 
sąrašą įtrauktų 
šalies įmonių 

rinkos 
kapitalizacija 

(proc. nuo 

BVP) 

Japonija 46,5 34,5 1,1 0,5 390,6 94,3 133,3 

Naujoji 
Zelandija 131,9 18,3   1,1 185,7 16,8 62,4 

Norvegija  184,9 35,0 0,7 1,0 165,8     

Švedija 159,4 49,7 0,5 1,2 153,2     

Turkija  112,3 21,4 3,9 2,0 98,4 365,8 33,0 

JAV 53,9 39,9 1,1 2,7 281,3   194,9 

Poveikis 

ekonominiam 
augimui + - - - + + - 

Šaltinis: sudaryta darbo autorės 

Verta atsižvelgti į žemiausio rango šalių rodiklius – pagal COPRAS ir TOPSIS metodų 

rezultatus tarp silpniausių šalių yra Italija, Kanada, Graikija, Kolumbija. Remiantis finansų 

sistemų rodiklių duomenimis (8 lentelė), Graikija bei Italija turėtų atsižvelgti į bankų kreditų 

išdavimo rodiklius. Graikijos neveiksnių paskolų dalis drastiškai išsiskiria nuo toje pačioje 

vertinimo grupėje esančių šalių – todėl reikėtų svarstyti kreditų išdavimo sąlygų klausimą. Tuo 

tarpu Italijos bankų pajamos yra generuojamos daugiau ne iš palūkanų, o kitų veiklų  – pagal 

regresinės analizės rezultatus, turi neigiamą poveikį BVP pokyčiui. Kolumbijos bankai turėtų 
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peržiūrėti pridėtinių išlaidų politiką. Nepaisant to, kad Kolumbijos į akcijų biržos prekybos 

sąrašą įtrauktų šalies įmonių rinkos kapitalizacijos dalis sudaro ne menką dalį, apyvartos iš 

prekybos akcijomis rodiklis yra pakankamai žemas – vyriausybei reikėtų atkreipti dėmesį į 

akcijų rinkos ir papildomo ekonomikos skatinimo programas.  

8 lentelė. Žemiausiai įvertintų šalių finansų sistemos rodiklių pirminiai duomenys 

Šalis 

Banko 
kreditai 

nuo banko 

indėlių 
(proc.) 

Banko 
pajamos ne 

iš palūkanų 
(proc.) 

Banko 
neveiksnios 

paskolos 
nuo 

bendrųjų 

paskolų 
(proc.) 

Banko 
pridėtinės 

išlaidos nuo 

viso turto 
(proc.) 

Prekyba 

akcijomis, 
vidaus akcijų 

apyvartos 

santykis 
(proc.) 

Į akcijų biržos 
prekybos 

sąrašą įtrauktų 

šalies įmonių 
rinkos 

kapitalizacija 

(proc. nuo 
BVP) 

Kanada   44,3 0,5 1,6 38,3 160,5 

Kolumbija 178,1 36,3 4,8 3,9 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 + - - - + +  

Šaltinis: sudaryta darbo autorės 

Taigi, atlikus daugiakriterį EBPO šalių vertinimą pagal reikšmingus finansų sistemos 

rodiklius ekonominiam augimui, palankiausios finansų sistemos sąlygos yra Turkijoje, 

Japonijoje, Naujoje Zelandijoje, Norvegijoje, Švedijoje bei Jungtinėse Valstijose. Prasčiausiai 

vertinamos finansų sistemos sąlygos yra fiksuojamos Kanadoje, Kolumbijoje, Graikijoje ir 

Italijoje.  

Kitame poskyryje pateikiamas ekonominio augimo galimybių Lietuvoje vertinimas 

pagal palankiausius finansų sistemų rodiklius. 

3.3. Lietuvos finansų sistemos poveikio ekonominiam augimui 

vertinimas 

Atliekant daugiakriterį vertinimą, nustatyta, kad pagal finansų sistemos rodiklius 

Lietuva užima 10 vietą vertinant COPRAS metodu ir 15 vietą pagal TOPSIS metodą. Kadangi 

nagrinėjamas tyrimo objektas yra ekonominis augimas, pravartu įsivertinti, kaip pakistų 

Lietuvos BVP pokyčio rodiklis pagal geriausiai įvertintų šalių pavyzdį. Daugiakriterio 

vertinimo metu, yra nustatyta, kad palankiausi finansų sektoriaus rodikliai 2020 m. pastebimi 

Japonijos, Turkijos, Naujosios Zelandijos, Norvegijos ir Švedijos šalyse,  o siekiant adekvačiai 

vertinti Lietuvos galimybes, svarbu įsivertinti, kuri iš geriausiai įvertintų šalių galėtų būti 

parinkta lyginimui. Geriausios pagal finansų sektoriaus rodiklius šalys yra lyginamos su 
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Lietuva pagal tokius ekonominius rodiklius, kaip gyventojų skaičius, infliacija, centrinės 

valdžios skola nuo BVP (proc.) bei nedarbo lygis (proc.) (9 lentelė).  

9 lentelė. Geriausiai įvertintų šalių ir Lietuvos ekonominiai rodikliai 

Šalis 
Gyventojų 

skaičius (2021) 

BVP metinis 
augimas, proc. 

(2021) 

Infliacija, 
proc. 

(2021) 

Centrinės 
valdžios skola 

nuo BVP, proc. 
(2021) 

Nedarbas, 
proc. (nuo 

visos darbo 
jėgos) (2021) 

Japonija 125 681 593 2 0 216 3 

Turkija  85 042 736 11 20 42 13 

Naujoji Zelandija 5 122 600 5 4 46 4 

Norvegija  5 408 320 4 4 30.8 5 

Švedija 10 415 811 5 2 44 9 

Lietuva 2 795 321 5 5 54 8 

Šaltinis: sudaryta darbo autorės pagal „WorldBank“ duomenis (2021) 

Matyti, kad Naujosios Zelandijos ir Norvegijos rodikliai yra artimiausi Lietuvos 

rodikliams – gyventojų skaičiaus, infliacijos lygio, centrinės valdžios skolų rodikliai skiriasi ne 

taip drastiškai kaip tarp Japonijos, Turkijos ir Švedijos šalių. Kadangi yra susiduriama su 

Naujosios Zelandijos finansų sektoriaus rodiklių duomenų trūkumu, Lietuvos ekonominio 

augimo galimybės yra vertinamos tik pagal Norvegijos finansų sektoriaus rodiklių dinamiką. 

10 lentelė. Lietuvos ekonominio augimo galimybės keičiant Lietuvos rodiklių duomenis pagal 

Norvegijos finansų sistemos rodiklių dinamiką 

Šalis Metai 

Banko 
kredita

i nuo 
banko 
indėlių 

(proc.) 

Banko 
pajamos 

ne iš 
palūkan

ų (proc.) 

Banko 
neveiksnios 

paskolos 

nuo 
bendrųjų 

paskolų 
(proc.) 

Banko 
pridėtinės 

išlaidos 
nuo viso 

turto 

(proc.) 

Finansų 
sektoriaus 
suteiktas 

vidaus 
kreditas 

(proc. nuo 
BVP) 

Prekyba 
akcijomis, 

vidaus 

akcijų 
apyvartos 

santykis 
(proc.) 

Į akcijų 
biržos 

prekybos 

sąrašą 
įtrauktų 

šalies 

įmonių 
rinkos 

kapitaliz
acija 
(proc. 

nuo 
BVP) 

Norvegija  

2019 199,50 44,23 0,90 1,09 152,92 11,56 92,08 

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 

Lietuva 

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

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 

*Perskaičiuoti Lietuvos 2020 metų rodikliai pagal Norvegijos finansų sistemos rodiklių tendencijas 2020 metais 

Šaltinis: sudaryta darbo autorės 

Nepaisant to, kad Norvegijos BVP pokytis (proc.) 2020 m. sumažėjo 1,463 % lyginant 

su 2019 m., remiantis daugiakriterio vertinimo rezultatais, Norvegijos finansų sistemos 

rodikliai yra laikomi palankiais (5 rangas iš 38).  
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Pagal duomenis, pateiktus 10 lentelėje, matyti, kad beveik visi Norvegijos finansų 

sistemos rodikliai 2020 m. kito pagal regresinės analizės rezultatus nustatytą nepriklausomų 

kintamųjų poveikio kryptį. Banko pajamų ne iš palūkanų (proc.) rodiklis sumažėjo 9,58 %, 

banko neveiksnių paskolų nuo bendrųjų paskolų (proc.) rodiklis sumažėjo 0,17 %, banko 

pridėtinių išlaidų nuo viso turto (proc.) rodiklis sumažėjo 0,07 %, o įmonių rinkos 

kapitalizacijos (proc. nuo BVP) rodiklis sumažėjo 0,06 %. Tuo tarpu ekonominį augimą 

skatinančių rodiklių (finansų sektoriaus suteiktas vidaus kreditas (proc. nuo BVP); prekyba 

akcijomis, vidaus akcijų apyvartos santykis (proc.)) reikšmės padidėjo 26,88 % ir 7,23 %, 

atitinkamai. Lietuvos nepriklausomų kintamųjų reikšmės yra perskaičiuojamos pagal 

Norvegijos rodiklių pokytį nuo 2019 m.. Banko kreditų nuo banko indėlių (proc.) rodiklis nėra 

keičiamas, kadangi Norvegijos pavyzdžiu, nepaisant maksimizuojančio poveikio BVP 

pokyčiui, pastebima mažėjimo tendencija (2020 m.), kuri nėra laikoma palankia siekiant 

skatinti ekonominį augimą. 

 

6 pav. Lietuvos BVP pokytis (2020) pagal koreguotas nepriklausomų kintamųjų reikšmes 

Šaltinis: sudaryta darbo autorės 

Taigi, įvertinus Norvegijos finansų sistemos rodiklių dinaminius pokyčius, pagal 

kuriuos yra koreguojami Lietuvos finansų sistemos rodiklių kaip nepriklausomų kintamųjų 

duomenys, yra gauta, kad Lietuvos BVP pokytis yra lygus 0,15625 % (0,28 % teigiamas 

pokytis). BVP pokytis yra perskaičiuojamas pagal regresinės analizės lygtį, aprašytą 3.1. 

skyriuje.  

Siekiant teigiamų BVP pokyčių Lietuvoje, rekomenduojama atkreipti dėmesį į bankų 

kreditų dalies nuo bankų indėlių didinimą ir finansų sektoriaus suteikiamų kreditų šalies viduje 

skatinimą. Lietuvos rodikliai atsilieka nuo Norvegijos, o tas atitinkamai atsispindi vertinant 

ekonominio augimo galimybes – kredito kūrimas prisideda prie augimo proceso plečiant rinkos 

dydį, dėl didėjančio kreditų prieinamumo ilgalaikio vartojimo prekėms įsigyti, o suteikiamas 

vidaus kreditas skatina investicijas bei didesnės išlaidas, reikalingas verslo plėtimui. Taip pat 

valstybei reikėtų investuoti į akcijų rinkos ir ekonominio augimo skatinimo programų kūrimą, 

kadangi akcijų apyvartos dabartiniai rodikliai nėra palankūs – galima likvidumo stoka, dėl ko 

rinkos investuotojams yra nepatrauklios. Siūloma peržiūrėti neveiksnių paskolų rodiklio 

priežastis ir atitinkamai pakoreguoti paskolų išdavimo sąlygas, kadangi aukštas neveiksnių 
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paskolų lygis mažinana skolinimą ekonomikai, o tai reiškia, kad finansų sistema negalės 

suteikti paramos tuo metu, kai ji bus būtina. 
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IŠVADOS 

1. Ekonomistai ekonominį augimą įvardina kaip prekių ir paslaugų gamybos padidėjimą nuo 

vieno laikotarpio iki kito. Dėl to prekių ir paslaugų vertė didėja, o atitinkamai įmonės pelnas 

yra didesnis. Tai turi sniego gniūžtės efektą, dėl kurio dažnai kyla akcijų kainos ir didėja 

užimtumas. Įmonės turi daugiau kapitalo investuoti į naujas įmones, o vartotojai gali išleisti 

daugiau. Bendras augimas paprastai matuojamas kaip šalies bendrasis nacionalinis produktas 

(BNP) arba bendrasis vidaus produktas (BVP). Ekonomikos augimą lemia du pagrindin iai 

veiksniai: bendros paklausos padidėjimas ir bendros pasiūlos (gamybos pajėgumo) 

padidėjimas. Autoriai apibrėžia finansų sistemą, kaip finansų institucijų, finansų rinkų ir 

finansų sistemos infrastruktūros elementų tarpusavio struktūrą, per kurią realiai aplinkai 

priklausantys subjektai (pirmiausia namų ūkiai, įmonės ir vyriausybė) gali gauti finansavimą, 

investuoti santaupas ir patenkinti likusius savo poreikius. Finansų sistema akivaizdžiai 

formuoja ir nefinansinio sektoriaus plėtrą. Jos vystymosi tempai ir lygis priklauso nuo atskiros 

šalies ar regiono ekonominių sąlygų, įskaitant šalies institucinę aplinką, teisinę aplinką, politinį 

ciklą. Finansų sektoriaus plėtrai autoriai naudoja daugybę kintamųjų. Analizės taip pat skiriasi 

pagal šalių imtį ir laikotarpį. Tačiau, nepaisant šių skirtumų, visi tyrimai rodo teigiamą ryšį tarp 

finansų sektoriaus plėtros ir ekonomikos augimo. 

2. Regresinė analizė leidžia nustatyti reikšmingiausius finansų sektoriaus rodiklius ekonominio 

augimo kontekste; daugiakriteriai vertinimo metodai taikomi siekiant identifikuoti lėčiausią 

ekonominį augimą tarp šalių. Tyrimas atliekamas keliais etapais: pagal nustatytus finansų 

sistemos rodiklius yra renkami statistiniai duomenys; atliekama surinktų duomenų analizė, 

sisteminimas ir lyginimas; atliekama tiesinė regresinė analizė, kurios rezultatai parodo finansų 

sistemų ir ekonominio augimo ryšį; nustatomi finansų sistemos veiksniai; atliekamas 

daugiakriteris vertinimas COPRAS ir TOPSIS metodais – nustatomos šalys, kurių finansų 

sistemų sąlygos yra palankios ekonominiam augimui; modelių rezultatai yra palyginami, 

pateikiamos išvados, siūlymai ir rekomendacijos. BVP metinis pokytis (proc.) įtraukiamas į 

tyrimą kaip priklausomas kintamasis, kurio pokyčiai yra įvertinami pagal finansų sistemos 

rodiklius, pasiūlytus skirtingų autorių pagal mokslinės literatūros analizės rezultatus.  

3. Atliktos tiesinės regresinės analizės rezultatai parodo, kad ekonominį augimą globalioje rinkoje 

skatina tokie finansų sistemos rodikliai, kaip banko kreditų ir banko indėlių santykis, finansų 

sektoriaus suteikiami vidaus kreditai ir prekyba akcijomis, tačiau bankų pridėtinės išlaidos 

lyginant su visu turto, neveiksnios paskolos, bankų pajamos ne iš palūkanų bei į akcijų biržos 

prekybos sąrašą įtrauktų šalies įmonių rinkos kapitalizacija turi neigiamą poveikį BVP 
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pokyčiui. Jeigu prie BVP augimo neprisidėtų finansų sektoriaus veikla, BVP pokytis būtų 

neigiamas. 

Vertinant finansų sistemas pagal šalis, tyrimui parenkami tiesinės regresinės analizės metu 

nustatyti finansų sistemos rodikliai, turintys įtakos ekonominiam augimui. Taikant skirtingus 

metodus, šalys pagal rangus išsidėstė nevienodai. Vienareikšmiškai pirmą vietą tarp EBPO 

šalių užima Turkija. Antrą vietą dalinasi Japonija ir Jungtinės Valstijos. Trečios vietos rezultatai 

yra prieštaringi – Jungtinė Karalystė ir Pietų Korėja. Ketvirtą vietą pagal COPRAS metodą 

užima Japonija, o pagal TOPSIS – Naujoji Zelandija. Naujosios Zelandijos finansų sistemos 

teigiamą vertinimą lemia tokie rodikliai, kaip bankų kreditų nuo indėlių dalis, banko pajamos 

ne iš palūkanų ir rinkos kapitalizacija. Tuo tarpu dėmesys turėtų būti skiriamas finansų 

sektoriaus teikiamam vidaus kredito bei prekybos akcijomis rodikliams. Penktą ir šeštą vietą 

pagal COPRAS metodą užima Norvegija ir Švedija. Šalių finansų sistemų rodikliai nežymiai 

skiriasi – svarbu pažymėti, kad šių šalių neveiksnių paskolų dalis nuo bendrų paskolų yra 

mažiausia lyginant su kitomis šalimis, kurių finansų sistema vertinama gerai, vadinasi 

įsipareigojimų vykdymo problemos yra mažiau reikšmingos ekonominio augimo atžvilgiu.  

Tarp silpniausių šalių yra Kanada, Graikija, Kolumbija bei Italija.  

4. Atliekant daugiakriterį vertinimą, nustatyta, kad pagal finansų sistemos rodiklius Lietuva užima 

10–15 vietas. Siekiant adekvačiai vertinti ekonominio augimo galimybes, svarbu tinkamai 

parinkti finansų sistemą, kurios pavyzdys galėtų būti taikomas Lietuvai – Naujosios Zelandijos 

ir Norvegijos rodikliai yra artimiausi Lietuvos rodikliams. Dėl duomenų trūkumo, Lietuvos 

ekonominio augimo galimybės yra vertinamos tik pagal Norvegijos finansų sektoriaus rodiklių 

dinamiką. Lietuvos nepriklausomų kintamųjų reikšmės yra perskaičiuojamos pagal Norvegijos 

rodiklių pokytį nuo 2019 m. Koreguojant finansų sistemos rodiklius pagal Norvegijos finansų 

sistemos vystymosi tendencijas, Lietuvos BVP pokytis siekia 0,15625 %.  

Atlikus finansų sistemos poveikio ekonominiam augimui vertinimą, teikiamos 

rekomendacijos: 

1. Graikija bei Italija turėtų atsižvelgti į bankų kreditų išdavimo rodiklius. Graikijos 

neveiksnių paskolų dalis drastiškai išsiskiria nuo toje pačioje vertinimo grupėje 

esančių šalių – todėl reikėtų svarstyti kreditų išdavimo sąlygų klausimą. Kolumbijos 

bankai turėtų peržiūrėti pridėtinių išlaidų politiką. Nepaisant to, kad Kolumbijos į 

akcijų biržos prekybos sąrašą įtrauktų šalies įmonių rinkos kapitalizacijos dalis 

sudaro ne menką dalį, apyvartos iš prekybos akcijomis rodiklis yra pakankamai 

žemas – vyriausybei reikėtų atkreipti dėmesį į akcijų rinkos ir papildomo 

ekonomikos skatinimo programų kūrimą. 
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2. Siekiant teigiamų BVP pokyčių Lietuvoje, rekomenduojama atkreipti dėmesį į 

bankų kreditų dalies nuo bankų indėlių didinimą ir finansų sektoriaus suteikiamų 

kreditų šalies viduje skatinimą. Taip pat valstybei reikėtų investuoti į akcijų rinkos 

ir ekonominio augimo skatinimo programų kūrimą, kadangi akcijų apyvartos 

dabartiniai rodikliai nėra palankūs – galima likvidumo stoka, dėl ko rinkos 

investuotojams yra nepatrauklios. Siūloma peržiūrėti paskolų išdavimo sąlygas, 

kadangi aukštas neveiksnių paskolų lygis mažina skolinimą ekonomikai. 

3. Tyrimo rezultatai galėtų būti panaudoti kuriant ekonomikos plėtros planus 

pasauliniu mastu. Dabartiniai tyrimai analizuoja BVP augimo ir finansų sistemų 

veiklos sinergijos modelį pagal istorinius kiekybinius duomenis, tačiau norint 

sudaryti ilgalaikius konkrečių šalių grupių ekonomikos stiprinimo planus, reikėtų 

atsižvelgti ir į kitus kokybinius veiksnius. 
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PRIEDAI 

1 priedas. COPRAS ir TOPSIS metodo taikymas: pirminiai duomenys. 
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2 priedas. COPRAS metodo taikymas: duomenų normalizavimas ir naudingumo laipsnio 
apskaičiavimas 
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3 priedas. TOPSIS metodo taikymas: duomenų normalizavimas 
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4 priedas. TOPSIS metodo taikymas: alternatyvos reikšmingumo nustatymas 

 

 
 
 

  



 

69 
 

5 priedas: TOP šalių, tinkančių Lietuvos ekonominio augimo galimybių vertinimui, rodiklių apžvalga 
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6 priedas. Lietuvos finansų sistemų rodiklių perskaičiavimas pagal Norvegijos ir Naujosios Zelandijos finansų sistemos palankias tendencijas.   

 
 
 

 


