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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Ilgai vyravo nuomoné, kad finansy sistema yra ekonomikos augimo
atspindys. Taciau dabar vienas pagrindiniy modernios ekonomikos principy yra, kad finansy sistema
daro teigiamg poveikj augimui, o néra tik ekonomikos augimo priezastis. Kaip rodo pastaryjy mety
patirtis, daug kas uzdavé klausimg ar toks teiginys yra teisingas. Dabartin¢ ekonomikos krizé iSsipléte
visame pasaulyje labai greitai ir buvo pavadinta ,,pasauline finansy krize. Finansy rinkas iSsitibavusi
JAV antriniy paskoly krizé, bei kuro ir maisto kriziy banga, atnesé¢ sunkumy ne tik Europos bankams,
bet ir finansy institucijoms visame pasaulyje. Si krizé iSsiskiria tuo, kad Zala Zymiai plagiau
pasiskirsciusi tiek tarp valstybiy, tiek tarp finansy institucijy. Daugelis ankstesniy dideliy finansiniy
kriziy turéjo labiau vietinius padarinius, tai yra nukentédavo kokios nors Salies ekonomika ar jos
finansy sektorius. Si krizé davé pagrinda abejonéms dél ankstesniy iSvady apie teigiama finansy
sistemos poveiki ekonomikos augimui ir priverté apsvarstyti finansy sistemos rolg siekiant gery
ekonominiy rezultaty.

Siekiant atgaivinti ekonomikos augima, pastaraisiais metais buvo placiai naudojamos pinigy
politikos ir izdo priemonés. Taciau nepaisant to pasaulio ekonominé plétra praranda pagreitj.
Reaguodami | tai, iSsivysCiusiy Saliy centriniai bankai planuoja toliau vykdyti skatinamaja pinigy
politika, taciau létesnés plétros laikotarpis neiSvengiamas.

Tradicinés augimo teorijos neapima finansy sistemos ir teigia, kad augimas bus nuolatinis, o
finansy sistema tai tik ekonomikos plétros rezultatas. Tafiau augimas daznai nebtina nuolatinis. Yra
laikotarpiy su pakilimais ir greitais ekonomikos augimais, kurie baigiasi finansy krizémis ir sastingio
periodais. Pastaruoju metu vis dazniau kalbama, kad finansy sistema gali daryti veiksmingg jtakg
ekonomikos plétrai. Taciau miisy supratimas apie $j procesg toli nuo tokio, kokio norétume, kad jis
biity. Finansy rinka atlieka ypatinga vaidmenj, sudarydama salygas finansiniams iStekliams judéti ten,
kur jy panaudojimo efektyvumas biity didziausias. Rinkos ekonomikos Salyse ekonominiai subjektai
rinkoje jsigyja tiek materialiniy, tiek finansiniy iStekliy. Finansy sistemos tikslas yra nukreipti
santaupas ] jmones, efektyvi finansy sistema santaupas turéty investuoti i produktyvius sektorius.
Ekonomika yra priklausoma nuo efektyvaus kapitalo perskirstymo. Tai daroma per bankus ir
vertybiniy popieriy rinkas. Finansy sektoriaus strukttiira turi didel¢ itaka naujy imoniy steigimosi
procesui ir veikiandiy jmoniy plétrai. Salies finansy sektorius ypatinga jtaka daro maZzoms ir
vidutinéms jmonéms, nes didelés jmonés turi didesnes galimybes pasiskolinti savo ar uzsienio Salies
rinkoje.

Tyrimo problema. Ar yra rySys tarp finansy sistemos ir Salies ekonomikos?
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Tyrimo objektas — Salies finansy sistema ir jos vaidmuo ekonomikoje.
Tyrimo tikslas —jvertinus finansy sistemos sgsajas su Salies ekonomika, atskleisti $iy sasajy
ypatumus.
Tyrimo uzZdaviniai:
1. ISnagrinéti finansy sistemos teorinius aspektus ir jos poveiki Saliy ekonomikoms.
2. Parengti finansy sistemos ir Salies ekonomikos vertinimo metodologija.
3. Ivertinti finansy sistemos s3sajas su Salies ekonomika.
Tyrimo hipotezé. Efektyvi finansy sistema daro reikSminga jtaka Salies ekonomikai.
Tyrimo metodai. Rengiant darba buvo naudojami Sie metodai:
1. Sisteminé mokslinés literattiros analize.
Palyginamoji analiz¢.
Grafinis duomeny vaizdavimas.

Gauty rezultaty sisteminimas, lyginimas ir apibendrinimas.

wok »wN

Koreliacin¢ analizé.
6. Tiesine regresijos analizé.

Darbo struktiira. Magistro baigiamaji darba sudaro jvadas, trys skyriai, i§vados ir literatiiros
sgrasas. Pirmajame skyriuje pateikiamos ir apibendrinamos mokslininky nuomonés apie finansy
sistemos jtaka Salies ekonomikai. Nagrinéjami jy vertinimai ir teorijy pritaikymas Siandieninémis
salygomis. Teorinéje dalyje apibréziama finansy sistemos reikSmé ekonomikai, jos sandara ir
svarbiausios funkcijos. Nagrin¢jama finansy sistemos liberalizavimo jtaka Salies ekonomikai.
Vertinama kaip finansy sistema gali daryti jtakg kriziy atsiradimui ir ekonomikos plétrai. Aptariama
kaip finansy sistemos plétra gali daryti jtaka ekonomikos augimui. Antrajame skyriuje pateikiama
tyrimo metodologija, nustatomi reikSmingiausi finansy sistemai ir Salies ekonomikai vertinti
naudojami rodikliai. TreCiame skyriuje vertinamas Lietuvos finansy sistemos rySys su Salies
ekonomika. Analizuojama Lietuvos finansy sistemos struktiira ir kaita. Vertinama finansy sistemos
rodikliy jtaka Salies ekonomikai. Rysiui tarp finansy sistemos ir ekonomikos nustatyti taikomos

koreliaciné ir tiesinés regresinés analizés metodai.
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1. FINANSU SISTEMOS ITAKOS SALIES EKONOMIKAI
TEORIJA

1.1.Finansuy sistemos koncepcija

Finansy sistema — instituciné sistema ir tarpiné grandis, per kuria namy ikiai, jmonés ir
vyriausybés gauna finansavimg savo veiklai bei investuoja sukauptas 1éSas (Europos centrinis bankas,

2012). Finansy sistema suprantama kaip finansy institucijy, finansy priemoniy bei finansy rinky

visuma (Zr. 1 pav.).

Finansy sistema

Finansurinkos - pinigy
rinkos 11 kapitalo rinkos.
Per jas paskirstomos

Finansu tarpininkai -
bankati, kredito unijos,
lizingo 1r draudimo

slxéflﬁg(ﬁl: ?lzshégll_slo unones, mvesticinai Finansq j_nfra stﬁkt_ﬁra -
imoniv ar aémemL fondar. Pastarosios lelgl_aa p.ervgstl
perteklines 130s 1stargos netiesiogial 11101_\'6‘]11_1111& taip pa_t.
besiskolinanticms su\feda 31{0111}_’(0‘111_5 1 prekiauti vertybiniais
asmenims. kuriems reikia besiskolinanciuosius, popieriais, vykdyti
kapitalo. Mishkin (2000), taclau 1)65151(011112?11'(.1"3‘]1 ta11_3usl;a1t95 operactjas ir
Fabozzi it Modicliani _ ta;p p_a’( gal} gauti le_su at51ska_1ty_t1 uz Vel‘tybuuu
2 tiesiogial 15 finansy rinky popieriy sandorius.

(1996) finansy rinka
apibrézia kaip 1inka,
kurioje kei¢iamasi
finansimais aktyvais.

letsdanu vertybinius
popierius, pavyzdziui,
akcijas 1r obligacijas.

Saltinis: Europos centrinis bankas, 2012

1. pav. Finansy sistemos sandara

Pagrindinis finansy sistemos tikslas — nukreipti santaupas j jmones. Tai galima padaryti per
finansy jstaigas ir vertybiniy popieriy rinkas. Vienos ar kitos rinkos vyravimas ekonomikoje suteikia
naujy bruozy visai finansy sistemai. Finansy sistemoje dalyvauja gyventojai, imonés ir organizacijos
bei valstybé. Zmonés ir jmonés perteklinius pinigus per bankus ir kitus finansy tarpininkus netiesiogiai
investuoja | paskolas ir pinigy bei kapitalo rinkas. ,,Valstybe atliecka nemaza vaidmenj finansy

sistemoje. Ji yra stambi paskoly émé¢ja ir dideliy finansy fondy valdytoja. Be to, valstybé per priezitiros
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institucijas reguliuoja finansy sektoriy ir atsako uz finansy sektoriaus sisteminés rizikos valdyma‘
(Martinaityté ir kt., 2011 p. 4).
Atitinkamose finansy sistemos grandyse susiklosto finansiniai santykiai tarp:
*  paciy imoniy, organizacijy;
*  valstybés ir jmoniy, organizacijy;
* valstybés ir gyventojy;
* gyventojy ir jmoniy, organizacijy;
* paciy gyventojy.
Finansy sistemos funkcijos:
* Resursy paskirstymas, pervedimas laike ir erdvéje;
* Rizikos valdymas;
* Atsiskaitymo ir mokejimo priemong;
* Resursy sukaupimas;
* Informacijos generavimas;
* Makro finansinis reguliavimas.

Finansy sistemos viena i§ svarbiausiy funkcija efektyviai paskirstyti iSteklius ir skatinti jy
efektyvesnj panaudojima, taip skatinamas spartesnis ekonomikos augimas. Efektyvi finansy tarpininky
veikla turi sumazinti finansy istekliy kaing ir i§lyginti jvairiy finansy tarpininky skolinamy 1ésy kainy
skirtumus. Be finansy rinky ar finansy tarpininky investuotojai néra pasirenge investuoti savo
santaupas ] rizikingus ilgalaikius projektus, nes juos jvertinti ir stebéti yra sudétinga ir brangu. Taip pat
finansy tarpininkai gali sumazinti priezidiros ir steb¢jimo iSlaidas, nes prieziiirg gali vykdyti tik
tarpininkas, o ne individuallis investuotojai. Gerai iSvystyti finansy tarpininkai ir gerai veikianti
finansy rinka gali pagerinti ekonomikos augima, pagerindama santaupy panaudojimo efektyvuma, taip
didinamos léSas prieinamos jmoniy poreikiams.

Kita svarbi finansy sistemos funkcija yra pasiekti optimaly rizikos paskirstyma. Rizikos visiSkai
iSvengti praktiSkai neimanoma, ir ne visada biitina, taCiau jg reikia tinkamai valdyti. Dinamiskai
besivystancios tarptautinés finansy rinkos iSkelia vis naujas rizikos atmainas. Rizika galima laikyti
neatsiejama bet kokios veiklos dalimi. Siekiant apsaugoti finansy sistema ir uztikrinti finansinj
stabiluma, turi buti nustatyti pagrindiniai rizikos Saltiniai ir pazeidZiamos sritys, 0 visos susijusios
Salys, tokios kaip finansy jstaigos ir jy prieziliros institucijos, turi Zinoti galima rizika.

Yra keli finansy sistemos modeliai: anglosaksiskas, kuriama dominuoja kapitalo rinkos ir
kontinentinis, kuriame dominuoja bankai. Pereinamosios ekonomikos Salyse ir pradiniuose finansy
sistemos raidos etapuose dominuoja bankai. Jy proporcijas Salies finansy sistemoje lemia teisés ir

apskaitos sistemos, imoniy skolinimosi tradicijos ir finansiniy sandoriy sudarymo sgnaudos. Kaip rodo
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praéjusio XX amziaus Europos valstybiy patirtis, banky ir vertybiniy popieriy rinkos proporcijos
finansy sistemoje per ilgg laikg perspektyvoje gali kisti priklausomai nuo Salies ekonomikos poreikiy.
Finansy sistemos modelis, kuriame dominuoja bankai, kaip teigia Rajan ir Zingales (1999) turi
pranaSumg prie§ modelj, kuriame dominuoja finansy rinkos, pazymédamas, kad net jei Salyje silpna
teisiné sistema, bankai priver¢ia jmones atskleisti reikiamg informacijg, taip palengvinant ilgalaikio
augimo perspektyva. Finansy rinka yra labai veiksminga finansuojant pramonés Sakas, kurios yra
naujos ar turi mazai zinoma tikslios informacijos apie projekty busimus rezultatus. Taciau empiriniai
tyrimai teigia, kad Saliy skirstymas pagal vyraujancig finansy sistema, nepadeda paaiskinti skirtumy
tarp Saliy ilgalaikio ekonomikos augimo. O svarbiausia yra bendras viso finansy sektoriaus lygis.
Teising ir reguliavimo sistemos vaidina labai svarby vaidmenj finansy paslaugy lygiui Salyje (Dolar ir
Meh, 2002). Sukurta tinkama teisin¢ aplinka apsaugo investuotojy teises, taip didé¢ja pasitikéjimas

finansy sistema.
1.2. Ekonomikos augimo veiksniai

Daugumos pasaulio Saliy pagrindinis tikslas yra ekonomikos augimas, tai pripazjsta dauguma.
Ray (1998) isskyré svarbiausias ekonomikos augimo salygas: kainy stabilumas, efektyvus resursy
paskirstymas, gyventojy skaicius (darbo jégos pasiiilos augimas), gamtiniai iStekliai, darbo naSumas,
kapitalo formavimas, technologijy vystymasis ir ekonominé¢ aplinka.

Ankstyvieji tvarios ekonomikos plétros modeliai Solow (1956 p. 65-94) iSskyré kaupima, kaip
svarby veiksnj. Siuose modeliuose pazymint fizinj ir zmogiskajj kapitaly. Taliau Sie modeliai
galiausiai parod¢ mazéjancia graza. Augimas pagristas kaupimo principu galiausiai sustodavo.
Ilgalaikeje perspektyvoje augimas vyksta tik kaip technologinés paZangos rezultatas, o inovacijos yra
biitinas elementas ilgalaikiam ekonomikos augimui. Vykstant technologiniai pazangai, BVP vienam
gyventojui didéja tokiu pat tempu kaip ir technologijy pazanga. Sie tradiciniai poZifiriai nelaiko
finansy sistemos, kaip galin¢ig daryti jtaka ekonomikos plétrai. Nagrinéjant neoklasiky darbus apie
ekonomikos augima, galime suprasti, kad finansy sistema néra svarbus veiksnys. Pagal neoklasikus yra
du svarbiausi augimo Saltiniai: technologijos ir inovacijos. Ypatingai pabréziant, kad inovacijos yra
biitinos siekiant tvaraus ilgalaikio augimo.

Autoriai Bagehot (1873) ir Hicks (1969) pabréze, kad finansy sistema, palengvindama kapitalo
sutelkima, vaidino svarby vaidmenj skatinant industrializacija Anglijoje. Schumpeter (1912) pabréze,
kad gerai veikiantys bankai skatina technologijy plétra ir finansuojant sékmingus verslininkus skatina
inovacijas. Kita vertus, daugelis autoriy tokiy kaip Robinson (1952) ir Lucas (1988), teigia, kad
finansy sistema visiSkai nedaro jtakos ekonomikos plétrai ir yra tik jos atspindys, o finansy sektoriaus

paskirtis tarpininkauti Gkio subjekty taupymo ir investavimo poreikiams. Be to, finansy vaidmuo



13

dazniausiai tiesiog ignoruojamas ekonomikos plétros teorijose. Stem (1984) darbe apie ekonomikos
vystymasi ,, The Economics of Development* finansy sistema néra paminéta visiskai.

Per pastaruosius deSimtmecius finansy rinkose vyko didZiulés permainos ir sparti plétra. Tam
didZziule jtaka turé¢jo dereguliacija, liberalizacija, technologijy vystymasis, did¢jantys tarptautiniai
kapitalo srautai ir kuriami sudétingi finansiniai instrumentai. Sie pasikeitimai buvo naudingi efektyviai
finansy rinkai, taciau sukélé ir tam tikry finansy sistemos sutrikimy, kurie sukelia grésme ne tik
regioninéms, bet ir viso pasaulio ekonomikoms. Kaip rodo dabartiné kriz¢, finansiniam stabilumui
tenka lemiamas vaidmuo finansy sistemoje ir visoje ekonomikoje. Pasak McFarlane (1999) finansy

sistemg stabilia galima jvardinti kai yra:

stabili makroekonominé aplinka;

* finansiniy institucijy reguliavimas ir prieziiira;

efektyvios finansings institucijos ir rinkos;

* saugi ir patikima finansiné¢ infrastuktiira;

efektyvus finansinio saugumo tinklas.

Visiskai liberalizuotose finansy rinkose bankai ir kitos finansy institucijos gali laisvai skolintis
uzsienio rinkose. Privalomu rezervy reikalavimai gali buti nustatyti, ta¢iau maZesni nei 10 procenty,
taip pat néra apribojimy dél kapitalo nutekéjimo. VisiSkai liberalizuota finansy sistema pasizymi
kontrolés trukumu dél skolinimosi ir palikany normy dryzio, taip pat indéliai gali bati uzsienio
valiutomis. VisiSkai liberalioje akcijy rinkoje uZsienio investuotojai turi tokias pacias salygas kaip ir
vietiniai. Pasak Kaminsku ir Schmukler (2003) finansy sistema visiskai liberali yra tada kai, bet du i$
trijy sektoriy yra visiSkai, o trecias i§ dalies liberalizuoti. O Salis vadinama i§ dalies liberalizuota, kai
bent du sektoriai yra i§ dalies liberalizuoti.

Centriniai bankai finansy stabilumo klausimams pastaraisiais deSimtmeciai pradéjo skirti
daugiau démesio. Siekiant palaikyti finansinj stabiluma ir uzkirsti kelig krizéms, taikomos rizika
ribojancios taisyklés ir vykdoma rizikos ribojimu pagrjsta prieziiira. Ta¢iau pasak McKinnon, Levine
ir King (1997) didel; apribojimai kontroliuojant banking sistemg gali sulétinti finansy sistemos plétra,
o tai gali daryti neigiamg jtaka ekonomikos augimui. Taip pat, kaip galime matyti i§ paskutinés finansy
krizés, neefektyviai dirbantis bankinis sektorius, gali sukelti neigiama ir sunkiai atstatomg poveikj
ekonomikos augimui. Europos komisijos prezidento José Manuel Barroso 2008 metais sukurta finansy
eksperty grupé savo ataskaitoje pripazino, kad finansy kriz¢ i§ dalies sukélé netinkamas finansy
reguliavimas ir institucijy prieziira. Daugéjant vienoje ar keliose Salyse bei Zemynuose veikianciy
finansy jstaigy, dar labiau iSaugo pasaulio finansinio stabilumo svarba. Finansy institucijos tampa vis
labiau priklausomos viena nuo kitos ir sutrikimai vienoje finansy jstaigoje gali kelti grésme ne tik
nacionaliniai ar regioninei, bet ir pasaulinei ekonomikai. Siuo metu vis dar juntamas labai didelis

spaudimas pasaulio finansy sistemoms:
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* labai pablog¢jo pasaulio makroekonominéms salygos;

* dauguma finansy rinky patiria sunkumus;

* centriniai bankai émési priemoniy pinigy rinky funkcionavimui pagerinti;

* vyriausybés padéjo bankams panaikinti i§ jy balansy sunkiai jvertinama turtg.

Tiek kontroliuojama finansy institucijy veikla, tiek tarptautinio kapitalo srauty apribojimai yra
labai svarbiis. Kartais kriziy kaina biina santykinai maza palyginti kokia jtakg augimui daro finansy
liberalizavimas. Krizés sekancios po turto burbuly sprogimy gali padaryti labai didelj smugj
ekonomikos plétrai. Burbulai gali atsirasti kiekvieno aktyvo rinkoje: akcijy, obligacijy, kredito,
nekilnojamojo turto. Tokiy kritiniy situacijy eiga yra sudétingas, mazai istirtas ir menkai veikiamas
procesas, sukeliantis sunkiai prognozuojamus padarinius, tokios krizés atrodo neiSvengiamos
nereguliuojamoje aplinkoje. Tuo paciu reglamentavimo sumazinimas ir globalizacija leidZia prisiimti
daugiau rizikos, taip gaunant didesn¢ kapitalo graza ir geriau paskirstant kapitalg. Bekaert, Harvey ir
Lundblad (2002) savo darbe teige, kad pernelyg didelés rizikos prisiémimas gali daryti jtaka turto
kainy burbuly atsiradimui, kurie linke atsirasti dél padidéjusio neapibréztumo, dél reguliavimo
sumazinimo ir kity poky¢iy ir labai padidina finansy sistemos kriziy rizika. Ivertinus kriziy kaing
finansy sistemos liberalizavimo nauda bus maza arba neigiama. Taciau pasak McKinnon ir Shaw,
teigiamg efekta finansy liberalizavimas sukuria ne tik padidindamas nacionaliniy santaupy lygi, bet ir
padidina sitlomy produkty kiekj, finansy rinkos paslaugy kokybe ir skatina viso sektoriaus
technologing paZanga. Taip pat dél Zemo lygio privalomy atsargy bankai gali tarpininkavimo veikla
vykdyti efektyviau i$naudojant turimas lésas.

Taigi, finansy sistema galima jvardinti ir kaip rizikos, ir kaip paZeidziamumo $altinj. Finansy
sistemos istorija yra pilna pakilimy ir nusileidimy cikly, banky nesékmiy ir sistematiniy banky ir
valiuty kriziy (Reinhart ir Rogoff, 2009). Taip pat kaip gerai iSvystytas finansy sektorius gali skatinti
ekonomikos augimg, taCiau bankinés krizés siejamos su gilia ekonomikos recesija ir gali turéti
ilgalaikiy neigiamy augimo pasekmiy. Naujausi ekonomikos kriziy palyginimai parodé, kad
ekonominés recesijos susijusios su bankiniu sektoriumi, linkusios biti gilesnés ir ilgesnés, nei kiti
nuosmukiai (Claessens, Kose ir Terrones, 2008). Tiksliau nuostoliai dél recesijos bankiniame
sektoriuje yra du kartus didesni nei kity nuosmukiy. Daugelis $iy kriziy dazniausiai biina ne dél
pavieniy finansy jstaigy, bet dél sisteminés krizés banky sektoriuje. Sisteminés banky krizés daznai
susijusios su valiutos krizémis. Staigus realaus valiutos kurso judéjimas gali pakenkti banko mokumui,
teoriniai ir empiriniai darbai patvirtina glaudzius rySius tarp bankiniy ir valiutos kriziy Chang ir
Velasco (2001) ir Kaminsky ir Reinhart (1999). Praradimai susije su sisteminémis banky krizémis gali
biiti labai dideli, kaip ras$¢ Laeven ir Valancia (2008), kai kuriais atvejais gali siekti 50 procenty BVP.
ISlaidos paprastai kyla i§ bankrutuojanciy banky kapitalo atkiirimo, taip pat ir indéliy draudimo

nuostoliai. AiSkiai nei§vengiami netiesioginiai nuostoliai, prarandamas pasitikejimas ir pri¢jimas prie
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iSorinio finansavimo. Vis did¢jantis susidoméjimas banky sistemos stabilumu kyla dél banky vaidmens
finansy sistemoje ir ekonomikoje. Per pastaruosius kelis deSimtmecius iSnyko ribos tarp tradicinés
banky ir kitos finansinio tarpininkavimo veiklos, bankai iSplété savo veiklos ribas vertybiniy popieriy,
fondy valdymo ir draudimo srityse. Be to, spartus pasauliniu mastu veikianc¢iy banky turto augimas
sustiprino jy vaidmenj ne tik nacionaliniame, ta¢iau ir pasauliniame lygmenyje (Deltuvaité, 2009).
Tornell, Westermann, ir Martinez (2004) nagrin¢jo penkiasdeSimt dviejy Saliy ekonomikas nuo
1980 iki 1999 mety, tam kad atsakyti i klausima, kas geriau ar labiau kontroliuojama, ar liberalesné
Salies finansy sistema. Tyrime nurodoma, kad besivystanciose Salyse finansy liberalizavimas i§ tiesy
veda | finansy sistemos nestabilumg ir galimas krizes, bet finansy sistemos liberalizavimas, taip pat

léme didesnj BVP augima. Tai pavaizduoti galime paprasta schema (zr. 2 pav.).

N ( N 4 N

Salies ekonomikos
augimas

Finansy sistemos

o T A Finansy sistemos plétra
liberalizavimas

Saltinis: sudaré autorius
2. pav. Finansy sistemos liberalizavimo poveikis
I§ tiesy sparciausiai besivystancios Salys paprastai yra tos kurios patiria burbuly sprogimo ciklus.
Apibendrinant pastaruoju metu atliktus tyrimus galima daryti iSvada, kad krizés yra Salutinis finansy
liberalizavimo produktas, ta¢iau ilguoju laikotarpiu padidina 3alies ekonominés plétros galimybes. Si
iSvada kaip ir kiti empiriniai tyrimai patvirtino teigiamag ry$j tarp finansy plétros ir ekonomikos
augimo, taciau Siuo metu naujesniy tiesioginiy moksliniy tyrimy tarp finansy nestabilumo ir

ekonomikos plétros dar triuksta.
1.3. Finansy sistemos poveikio ekonomikai koncepcija

Empiriniai tyrimai pabrézia, kad finansinio sektoriaus vystymasis turi didelj teigiama poveikj

ekonomikos augimui (zr. 1 lent.).

1. lentelé. Finansy sistemos ir ekonomikos sasaju tyrimy rezultatai

Autoriai Rezultatas

King ir Levine (1993) Visi indikatoriai parod¢, kad finansy sektoriaus augimas yra
susijes su ekonomikos augimu ir vystymusi. Bet nustate, kad
vyriausybiy isikiSimas ] finansy sistemg turi neigiama poveiki
ekonomikos augimui.

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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1 lentelés tesinys

Obsfield (1994) Yra teigiamas rySys tarp likvidZios akcijy rinkos ir ekonomikos
augimo, taciau nei tarptautinis kapitalo likvidumas, nei integracija
néra susijusi su privataus sektoriaus augimu.

Benecivega (1995) Nustate, kad yra stiprus ry8Sys tarp kapitalo rinky likvidumo,

augimo tempy ir kapitalo kaupimo.

Levine ir Zervos (1996)

Nustateé, kad kapitalo rinkos likvidumas, dydis ir integracija |
pasaulio rinkas susij¢s su Salies ekonomikos augimu.

Levine (1997)

Nustate, kad yra teigiamas rySys tarp finansy sistemos ir
ekonomikos augimo.

Acemoglu ir Zilibotti, (1997)

Nustate, kaip finansy rinkos gali padéti jveikti rinkos
nesklandumus ir nesugebe¢jima pasidalinti rizika.

Rajan ir Zingales (1998)

Finansy sistemos augimas turi stipry poveikj ekonomikai.
Analizés metu nustatytas tiesioginis rysys tarp finansy sektoriaus
i8sivystymo lygio ir jmoniy veiklos pelningumo.

Levine ir Zervos (1998)

Tiek likvidi vertybiniy popieriy rinka, tiek bankinio sektoriaus
augimas turi teigiama poveikj kapitalo augimui.

Levine, Beck ir Loayza (2000)

Nustaté kad yra teigiamas rySys tarp finansy sistemos ir ilgalaikio
ekonomikos ir produktyvumo augimo.

Rioja ir Valev (2004)

Nustate, kad finansy sistemos jtaka ekonomikai néra tiesiné.

Reinhart ir Rogoff (2009)

Gerai i8vystytas finansy sektorius gali skatinti ekonomikos
augima, taciau bankinés krizés siejamos su gilia ekonomikos
recesija ir gali turéti ilgalaikiu neigiamy augimo pasekmiy.

Saltinis: sudaré autorius

Moksliniuose darbuose nustatyta, kad finansy rinky atsiradimas savaime nesukelia teigiamo

poveikio ekonomikos augimui. Mokslingje literatiiroje buvo tirta keli bidai per kurios finansy sistema

gali padeéti padidinti ekonomikos augimo tempus, tiek gerinant kapitalo kaupima, tiek produktyvumo

augima:

* Pirmiausia teikiant mok¢jimo paslaugas ir taip sumazinant sandoriy iSlaidas finansy sistema

padeda palaikyti veiksmingg apsikeitimg prekémis ir paslaugomis. Finansy sistema skatina

specializacijg, suteikiant galimybe paprasciau atlikti daugiau sandoriy, taip skatinant naSumo

augimg (Acemoglu ir Zilibotti, 1997).

* Antra sutelkiant santaupas i§ daugelio atskiry investuotojy, finansy institucijy ir rinky galima

iveikti finansavimo nestabilumus (Acemoglu ir Zilibotti, 1997).
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* Trecia finansy sistema padeda sumazinti i§laidas reikalingas investiciniy projekty atrankai ir
stebésenai, taip finansy institucijos ir rinkos gali padidinti s€kmés tikimybe ir turéti reikiama
poveikj iStekliy paskirstymui. Kuo didesnés ir likvidesnés rinkos investuotojai turi daugiau
paskaty investuoti ] mokslinius tyrimus, taip skatinant technologines inovacijas, nustatant
investicinius projektus su perspektyviausiomis technologijomis (Blackburn ir Huang, 1998).

* Ketvirta, bankai taip pat gali padéti sumazinti likvidumo rizikg. Sutelkiant trumpalaikes
investicijas ir jas transformuojant j ilgalaikes, taip didinant ilgalaikj investavimg ir galiausiai
ekonomikos augima. Taip likvidZios rinkos gali investuoti ] ilgalaikius projektus, bet leidziant
investuotojams turéti galimybe bet kada turéti pri¢jima prie savo santaupy. Taciau
transformuojant trumpalaikius jsipareigojimus ] ilgalaikius taip skatindami ekonomikos
augima, taciau tai gali sukelti pernelyg didele rizikg ir banko veiklos trapuma (Levine, 1991).

* Finansy sistemos vystymasis gali pagerinti ir naSumo augima, tokiu biidu skatinant tvary

ilgalaiki ekonomikos augimg (Levine, 2002).

Sie budai parodé, kaip finansy rinkos gali padéti jveikti rinkos nesklandumus ir nesugebéjima
pasidalinti rizika, kas pristabdydavo augima besivystanciy Saliy ekonomikoje (Acemoglu ir Zilibotti,
1997).

Finansy sistemos efektyvumas paprastai priklauso nuo keliy pagrindiniy veiksniy:

1. integracijos laipsnio,

2. rinkos konkurencingumo,

3. plétros,

4. naujoviy diegimo lygio.

Finansy sektoriaus efektyvumo rodiklj yra labai sunku nustatyti net labai pazengusiose
ekonomikose, kurios turi patikimas ir ilgalaikes statistiniy duomeny bazes. Siuo metu tarp specialisty
néra bendro sutarimo dél priimtinos metodikos, kaip iSmatuoti finansy sistemos efektyvuma. Svarbu
pazymeti, kad taip pat nemazai empiriniy tyrimy teigiama santykj tarp finansy sistemos ir ekonomikos
augimo kritikuoja. Taip pat yra abejojama finansy ir ekonomikos augimo santykio tvirtumu. Favara
(2003) kritikuoja Levine (2000) tyrimo iSvadas dél santykio tvirtumo pasikeitus imciai.

Daugelis tyrimy rodo rysj tarp finansy sektoriaus augimo lygio ir ekonomikos plétros (Levine,
2005). ISsivysciusios finansy rinkos padeda nukreipti kapitala nuo nykstancio sektoriaus jmoniy i
imones, kurios augs greiCiau taip skatinant pramonés Sakas su geromis augimo perspektyvomis.
Naujos produktyvios ir novatoriSkos jmonés daugiau priklauso nuo iSoriniy finansavimo Saltiniy nei
senai veikianCios imonés. Hartmann (ir kt. 2007) atlikto tyrimg su 22 EBPO S$alimi duomenimis ir
paaiskejo, kad Salyse su labiau i8sivysciusiu finansy sektoriumi, pramoneés Sakos kurios turi geresnes

augimo perspektyvas daugiau linke naudotis investicinés veiklos privalumais.
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Rys; tarp likvidumo ir ekonominés veiklos rezultaty galima paaiskinti tuo, kad daugelis dideles
grazos investiciniy projekty yra ilgalaikiai, todél reikalauja ilgalaikiy kapitalo jsipareigojimy, bet
skolininkai paprastai nenori ilgam laikui atiduoti savo santaupy kontrolés paskoly gaveéjams
(investuotojams). Finansy sistema suteikia galimybe individams turéti diversifikuota portfeli, o ne
investuoti visg reikalingg kapitalg konkreciai jmonei (Levine, 1997). Investuotojai paprastai nenori
prisiimti didelés rizikos, taciau didelés rizikos projektai paprastai btina pelningesnis uzZ mazos grazos
projektus. Finansy rinkos kurios palengvina rizikos i$skaidyma, portfeliai linkg investuoti j projektus
su didesne tikétina graza, kaip tai parodé Devereux ir Smith (1994). Rizikos diversifikavimas skatina
novatoriska veikla, geb¢jimas turéti diversifikuotg portfeli sumazina rizikg ir skatina investicijas i
inovacijas, taip galimai darant jtakg ekonomikos plétrai (Levine, 1993).

Atlikta nemazai moksliniy tyrimy kurie tiesiogiai analizuoja rizikos pasidalijimg finansy
sistemoje ir ekonomikos augimo saveika. Siuose tyrimuose tiriamos salygos, kuriomis palengvina
rizikos pasidalijimas, o tai skatina ekonomikos augimg ir gerove. Taciau Siuose tyrimuose autoriai
sutelkia démesj arba j kapitalo rinkas, arba i bankus. Be to, tyrimai sutelkia démesj  finansy sistemas
kurios susiduria tik su diversifikuota rizika. Tac¢iau neanalizuojamos pasekmés ekonomikai kai rinkos
negali diversifikuoti visos rizikos susijusios su ekonomine aplinka. Geresnis rizikos diversifikavimas
tarptautinése finansy rinkose gali sustiprinti ekonomikos plétra iSnaudojant prekybos tarptautinése
rinkose galimybés. Tarptautiniame kontekste, finansy sistemos plétra skatina ekonomikos augima,
leidziant kiekvienai ekonomikai specializuotis tam tikroje produkcijos grupéje, bet tuo paciu metu
leidzia iSvengti rizikos dél gaminamos specializuotos produkcijos paklausos.

Nors dauguma pastaraisiais metais atlikty tyrimy finansy sistemos ir ekonomikos sgsajy kryptimi
nustaté, kad dazniausiai Salies finansy sistema, jos augimas ir plétra turi teigiamg poveikj Saliy
ekonomikos augimui. Tac¢iau Zhang (2003) atlikto tyrimo su ryty ir pietry¢iy Azijos Salimis rezultatai
neparode¢ jokios teigiamos ar neigiamos finansy sistemos jtakos Saliy ekonomikos augimui. Cecchetti
ir Kharroubi (2012) nustaté, kad salies finansy sistemos dydzio augimas gali turéti neigiamg poveikj
produktyvumo augimui jvairiuose ekonomikos sektoriuose, tuo paciu ir gali turéti neigiamg jtakg
ekonomikos augimui. Ramlal ir Watson (2004) teigia, kad finansy sistemos augimas turi neigiama
poveikj Saliy ekonomikos augimui, taciau gali daryti ir teigiamg jtakg sudarant galimybe kontroliuoti
finansy sistemos plétra.

Finansy sistemos viena i§ svarbiausiy funkcijy efektyviai paskirstyti iSteklius ir skatinti jy
efektyvesnj panaudojima, taip skatinamas spartesnis ekonomikos augimas. Gerinamas investicijy
efektyvumas remia ir gerina ekonomikos plétra. Efektyvus finansy sektorius privalo Salies ir uZsienio
santaupas investuoti j produktyvius pramonés ir paslaugy sektorius, kurie gali padidinti savo
produkcijos ir paslaugy apimtj bei pagerinti jy kokybe. Tokiu buidu finansy sektorius daro jtaka Salies

BVP augimui. Gerai iSvystytas finansy sektorius skatina Salies ekonomikos augima, taciau taip pat
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finansy sistemos krizés siejamos su giliomis ekonomikos recesijomis. Remiantis mokslininky
empiriniais ir teoriniais tyrimais atlikta moksliniy darby analizé duoda pagrinda teikti, kad egzistuoja

stiprus rySys tarp finansy sistemos ir Salies ekonomikos.
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2. FINANSU SISTEMOS JTAKOS SALIES EKONOMIKAI
VERTINIMO METODOLOGIJA

Ne vienerius metus mokslininkai nagrin¢ja rysj tarp finansy sistemos ir ekonomikos augimo.
Analizuoti rySiui yra sukurta nemazai teoriniy ir empiriniy modeliy. Levine and Zervos (1998) sukiire
regresinj modelj ] ji itraukiant tiek vertybiniy popieriy birzy, tiek bankinio sektoriaus rodiklius. A.
Demirguc Kunt ir R. Levine (1999) savo darbe skaiCiavo svarbiausiy finansy sistemos rodikliy
koreliacijos koeficienta su BVP vienam gyventojui. Sis tyrimas buvo atliktas tiek su $alimis, kuriose
dominuoja bankai, tiek ir tose kuriose dominuoja kapitalo rinkos. DazZniausiai finansy sistemos rySys
su Saliy ekonomikomis vertinamas pasitelkiant jvairiy Saliy duomenis. Rioja ir Valev (2004) savo
tyrimui naudojo net 74 jvairiy Saliy duomenis. Lyginant su tyrimais apimanciais didel;j skaiciy Saliy ir
tyrimais, kurie apsiriboja vienos tam tikros Salies duomenimis, Siuose tyrimuose duomenys parenkami
pagal Salies finansy sistemos i$sivystyma ir kitas specifines Salies charakteristikas.

Siame darbe analizuojami duomenys, padedantis jvertinti finansy sistemos rysj su maza ir atvira

Lietuvos ekonomika.
2.1. Salies finansy sistemos ir ekonomikos biiklés tyrimo metodika

Salies finansy sistemos vertinimo metodika

Remiantis anksCiau atliktas tyrimais finansy sistemos vertinimui bus naudojami: bankinio
sektoriaus, vertybiniy popieriy birzos, visos finansy sistemos ir kity finansy sektoriaus dalyviy
rodikliai (zr. 2 lent.).

2. lentelé. Finansy sistemos vertinimo rodikliai

Sistemos dalyviai Rodiklis

Komerciniy banky turtas

Paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy tikiams likuciai

Bankinis sektorius Suteiktos naujos paskolos nefinansinéms korporacijoms ir namy tikiams

Nefinansiniy korporacijy ir namy tikiy indéliy likuciai

Priimti nefinansiniy korporacijy ir namy tikiy nauji indéliai

Vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija

Vertybiniy popieriy birz iniy popieriy bi
ertybiniy popieriy birza Vertybiniy popieriy birZos apyvarta

Draudimo rinkos turtas

Kiti finansy sektoriaus | Lizingo bendroviy turtas

dalyviai Kredito unijy turtas

Pensijy fondy turtas

2 lentelés tesinys kitame puslapyje
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2 lentelés tesinys

Finansy sistemos turtas

Finansy sistema

Centrinio banko turtas

Saltinis: sudaré autorius

Sie rodikliai pasirinkti, nes apibidina visy finansy sistemos dalyviy veikla, jy dydj ir aktyvuma

(zr. 3 lent.). 3 lenteléje atspindéti rodikliai jvertina atskiry finansy sistemos dalyviy rysj su Salies

ekonomika.
3. lentelé. Finansy sistemos vertinimo rodikliai
Rodiklis ReikS§mé
Komerciniy banky turtas Bankinio sektoriaus dydzio rodiklis, parodantis bendra

komerciniy banky valdoma turta.

Paskoly nefinansinéms korporacijoms ir
namy tikiams likuciai

Likuc¢iai apibréziami kaip visy paskoly, kurias
atskaitingas tarpininkas suteiké namy dkiams ir
nefinansinéms korporacijoms, atsargos. (Europos

centrinio banko reglamentas (EB) Nr. 290/2009)

Suteiktos naujos paskolos nefinansinéms
korporacijoms ir namy tkiams

Rodiklis parodo naujai suteikty paskoly dydis per
metus.

Nefinansiniy korporacijy ir namy tikiy indéliy
likuciai

Likuciai apibréziami kaip visy indéliy, kuriuos namy
tkiai ir nefinansinés  korporacijos  patikéjo
atskaitingam tarpininkui, atsargos. (Europos centrinio

banko reglamentas (EB) Nr. 290/2009)

Priimti nefinansiniy korporacijy ir namy iikiy
nauji indéliai

Per metus priimti nauji indéliai i§ nefinansiniy
korporacijy ir namy tikiy.

Vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija

Rodiklis parodo visy bendroviy, kuriy akcijomis
prekiaujama Salies vertybiniy popieriy birZoje, akcijy
kapitalizacijy suma.

Vertybiniy popieriy birZos apyvarta

Dydis parodo Salies vertybiniy popieriy birZos
aktyvuma.

Draudimo rinkos turtas

Draudimo rinkos dydzio rodiklis, parodo bendra visy
Salies draudimo bendroviy turtg.

Lizingo bendroviy turtas

Lizingo rinkos dydzio rodiklis, parodo bendrg visy
Salies lizingo bendroviy turtg.

Kredito unijy turtas

Kredito unijy dydZio rodiklis, parodo bendrg visy
Salies kredito unijy turta.

Pensijy fondy turtas

Pensijy fondy dydzio rodiklis, parodo bendrg visy
Salies pensijy fondy turta.

Finansy sistemos turtas

Rodiklis parodo visy Salies finansy sistemos dalyviy
turta.

Centrinio banko turtas

Centrinio banko turtas parodo visg Salies centrinio
banko valdomo turto suma.

Saltiniai: Europos centrinis bankas, Lietuvos bankas, Lietuvos statistikos departamentas.
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Salies ekonomikos vertinimo metodika

Ekonomingje literatliroje naudojami jvairiis rodikliai Salies ekonominei situacijai vertinti, daznai
naudojami: bendras vidaus produktas (BVP), einamoji sgskaita ir prekybos balansas, valstybés skolos
lygis, baziné paliikany norma, infliacija, vartotojy pasitikéjimas, vidutinis (bruto) darbo uzmokestis,
tiesioginés uzsienio investicijos, materialinés investicijos, importas, eksportas, vartotojy kainy
indeksas, nedarbo lygis Salyje.

Siame darbe ekonomikos vertinimui naudojami §ie rodikliai:

Bendras vidaus produktas (BVP) — vienas pagrindiniy Salies ekonomika vystymasi
apibudinanciy rodikliy, §j rodiklj galima i$skirti j dvi grupes:

* Bendras vidaus produktas (BVP) to meto kainomis yra dazniausiai naudojamas rodiklis
Salies ekonomineés situacijos vertinimui ir dinamikai apibtdinti. Nors $is rodiklis apima
tik dalj informacijos analizuojant ekonominius procesus, nes orientuojasi tik ] galutinj
vartojima, taciau lieka svarbiausias rodiklis analizuojant ekonomikos augima, valstybés
biudZeto sudarymui ar vertinant patrauklumg uZsienio investicijoms.

* Bendras vidaus produktas tenkantis vienam Salies gyventojui yra dazniausiai naudojamas
Salies gerovei jvertinti. Sis dydis nustato ry$j tarp BVP ir gyventojy skai¢iaus kaitos. Jei
BVP auga grei¢iau negu Salies gyventojy skaiius, tai vidutinis gyvenimo lygis Salyje
kyla.

BVP nusako visos ekonomikos sukuriamg verte, dydj ir aktyvuma. BVP apima namy ikio
vartojima, valstybés iSlaidas, neparduotas prekes, statinius bei uzsienio prekybos balansg, jtraukiama
tik galutine prekiy ir paslaugy verté. ] §j rodiklj susiveda visi kiti makroekonominiai rodikliai. Sis
rodiklis yra glaudziai susij¢s su bendru nacionaliniu produktu, atspindi verslo cikla. Lietuvoje BVP
skaiCiuoti taikoma nacionaliniy saskaity sistema.

Tiesioginés uZsienio investicijos — ,, Tiesioginémis investicijomis laikomos tokios investicijos,
kuriy pagrindu susiformuoja ilgalaikiai ekonominiai santykiai ir interesai tarp tiesioginio uzsienio
investuotojo ir tiesioginio investavimo jmonés, t. y. tokios uzsienio investicijos, kurios suteikia teise
uzsienio investuotojui daryti jtakg jmonés valdymui. Pagal EBPO rekomendacijas 10 ir daugiau
procenty paprastyjy akcijy arba balsavimo teisiy pripaZjstama kaip Zemutiné riba, nuo kurios
tiesioginis uzsienio investuotojas gali dalyvauti valdant tiesioginio investavimo jmone.” (Valancius,
2005).

Nedarbo lygis —,,bedarbiy skaiciaus procentinis santykis su ekonomiskai aktyviy gyventojy arba
darbingo amzZiaus gyventojy skaic¢iumi.* (Bagdonavicius ir kt. 1999 p. 107)

Metinis vartotojy kainu indeksas (VKI) — ,,infliacijai ismatuoti Lietuvoje naudojamas (VKI).

Tai yra pagrindinis vartotojy infliacijos rodiklis, rodantis vartojimo prekiy ir paslaugy, kurias jsigyja,
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uz kurias sumoka ir kurias namy itkiai naudoja tiesiogiai patenkinti vartojimo poreikius, vidutinj kainy
lygio pokytj per tam tikrq laikotarpj. Vartotojy kainy indeksas neapima prekiy ir paslaugy, skirty
gamybai, pelno gavimui, kapitalo formavimui. “ (Lietuvos statistikos departamentas, 2010).

Valdzios sektoriaus skola - prie valdzios sektoriaus priskiriamy subjekty (centrinés ir vietos
valdzios), turiniy teis¢ skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty isipareigojimy grazinti kreditoriams
1é8as, pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés vertybinius popierius, pasiraSius paskoly sutartis, finansinés
nuomos (lizingo) sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma

(Lietuvos statistikos departamentas, 2010).

2.2.  Salies finansy sistemos ir ekonomikos sasajuy tyrimo metodika

Tam kad visapusiskai atspindéti Salies vystymosi ypatumus, tyrimui naudojami duomenys apims
7 mety laikotarpi. Lietuvos finansy sistemos ir ekonomikos rysiui jvertinti naudojami 2005 — 2012
mety Lietuvos statistikos departamento ir Eurostat skelbiami statistiniai duomenys, Lietuvos banko,
Europos centrinio banko ir komerciniy banky skelbiami rodikliai (1,2,3,4 priedai). Mokslinés
literatiiros analizé atskleide, kad tinkamas budas rySiui, tarp finansy sistemos ir Salies ekonomikos,
nustatyti taikyti koreliacing ir tiesing regresing analiz¢. Koreliacijos koeficientas nurodo rysio
stipruma, o regresijos analizé parodo kaip kintamieji yra susij¢. Analizei atlikti pasirinkti Sie kintamieji
y — Salies ekonomikos vertinimo rodikliai (Zr. 4 lent.) to meto kainomis, x — finansy sistemos vertinimo

rodikliai (zr. 5 lent.).

4. lentelé. Priklausomi kintamieji

Y, Y, Y; Y4 Ys
Bendras vidaus Tiesioginés uzsienio Nedarbo lygis Metinis vartotojy Valdzios sektoriaus
produktas (BVP) to investicijos kainy indeksas (VKI) | skola
meto kainomis
Saltinis: sudaré¢ autorius

5. lentelé. Nepriklausomi kintamieji

X1 X2 X3 X4 Xs X6 X7 X3 Xy X0 X X1z X13

§ g = = = ©n :g Fg

= 72} 72} = =

2 g8 ¢ 2| . = E] o £ =| 3 € = z

. w 5| -= H ‘T 2 @ 9 ‘B = g g = £ =
z 8|82 g2 z£\ g ,/5 |z %4 E2) g2l |2 |52 52
& g Z 9 L =| © = ol g 9 = 3 & B3 vl = o9 > O > O
s 38| &8 -4 g X | X2 = 5 = | & &| E £ = 2 e Z s . g | £ = £ o=
£ 2|8 5|8 5|52 2|8 5|ES|EE|/8 5|8 5|5 5|5 8|5 &
E B3| |8 o8| £|lwn 8 |Z Z| & | A EE|AQ S| 2| B> alr» &

Saltinis: sudaré autorius

Koreliaciné analizé

,Koreliacija nerodo kitimo priezasties. Zinodami, kad kintamieji X ir Y yra koreliuoti,

dazniausiai negalime pasakyti, ar Y priklauso nuo X, ar X priklauso nuo Y, ar jie abu yra susij¢ su dar
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kazkokiu faktoriumi, kuris ir sukelia jy abiejy kitima.® (Rudzkiené, 2005 p. 118). Kintamyjy rysio
stiprumui iSmatuoti bus naudojama Pirsono koreliacijos koeficientas. Koreliacijos koeficientas
apskaiciuojamas pagal formulg:
1
_n-—1

2(1';' —X) (}’;‘ - T)
Sx3y

(1)
Cia: y- priklausomas kintamasis;
x — nepriklausomas kintamasis;
S — standartinis nuokrypis.
Didelés Sio koeficiento reikSmés, gali biiti teigiamos, ar neigiamos, atitinka tai, kg vadiname
stipria koreliacija, o mazos reik§més — silpna koreliacija. Koreliacijos koeficienty stiprumui vertinti

naudojama §i skalé (zr. 6 lent.).

6. lentelé. Koreliacijos stiprumo interpretacijos skalé

Koreliaci Labai
Labai stipri Stipri Vidutiné Silpna ja Silpna Vidutiné Stipri o
L . ... . . e S S stipri
koreliacija | koreliacija | koreliacija koreliacija | nereik§m | koreliacija | koreliacija | koreliacija .
. koreliacija
inga
Nuo -0,9 Nuo -0,7 Nuo -0,5 Nuo -0,3 Nuo 0,3 Nuo 0,3 Nuo 0,5 Nuo 0,7 Nuo 0,9
iki -1,0 iki 0,9 iki —0,7 iki 0,5 iki 0,3 iki 0,5 iki 0,7 iki 0,9 iki 1,0

Saltinis: V. Rudzkiené¢ 2005. Sudaré autoriaus.
,,Koreliaciniai rySiai neparodo, kuris poZymis yra prieZastis, o kuris pasekmé. Jie liudija, kad
vieno pozymio kitimas sukelia kito pozymio kitima, tac¢iau nerodo, ar kitimo priezastis yra viename i§

pozymiy ar yra uz tyrimo riby.* (Rudzkiene, 2005 p. 117).
Tiesiné regresijos analizé

Ivertinti tiesing priklausomybe tarp x ir y bus naudojama tiesiné regresiné analizé. Regresijos
tiesés lygtis:

vx)=a+ bx )

Cia: y — priklausomas kintamasis;

x — nepriklausomas kintamasis;
iy Vi BimgX;
=1 _ b i=1

a=

n n 3)
R B 0 28 S )
b= -
(T, x7) — (D[ 1 @

Pirmiausia bus patikrinta ar tyrimui parinkty priklausomy kintamyjy populiacija pasiskirsciusi
pagal normalyjj skirstinj. Kiekvienai fiksuotai nepriklausomo kintamojo reikSmei x; (Zr. 5 lent.)

priklausomo kintamojo y; reikSmes (zr. 4 lent.) turi buti pasiskirs¢iusios pagal normalyji désn;.
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Darbe naudojami $ie patikimumo lygiai:
* p>0,05 — statistiSkai nepatikima;
* p<0,05 - statistiSkai patikima.
Taigi, nustac¢ius 2005 — 2012 m. Lietuvos ekonomikos bukle, jvertinama finansy sistemos
struktira ir reikSmé Lietuvoje. Nustatomas koreliacinis rySys tarp kintamyjy. Darbo pabaigoje

remiantis atlikto tyrimo rezultatais, vertinamas finansy sistemos vaidmuo Salies ekonomikoje,

pateikiamos iSvados ir pasiiilymai.
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3. FINANSU SISTEMOS ITAKOS SALIES EKONOMIKALI
ANALIZE

3.1. Lietuvos finansy sistemos ir ekonomikos biuklés analizé

Lietuvos finansy sistemoje dominuoja bankinis sektorius (Zr. 3 pav.), kurie valdo daugiau nei 81
proc. finansy sektoriaus turto. Banky teikiami kreditai verslui ir gyventojams Lietuvoje neabejotinai
turi jtakos Salies ekonomikos raidai. Finansy sektoriuje taip pat veikia kredito unijos, lizingo
bendrovés, draudimo jmones, pensijy fondai ir kapitalo rinkos dalyviai. Per pastaraji deSimtmetj

Lietuvos finansy sistemoje buvo daug permainy, taciau struktiira beveik nesikeité.

H Bankai

u Kreditounijos

u Centrinékreditounija

B Lizingo bendroves

® Draudimorinka

u Kapitalo rinkos dalyviai

u Pensijy fondai

Saltiniai: Lietuvos banky asociacija, Lietuvos Respublikos draudimo prieziiiros komisija, Lietuvos Respublikos
vertybiniy popieriy komisija, AB NASDAQ OMX Vilnius, Lietuvos statistikos departamentas ir Lietuvos banko
skaidiavimai.

3. pav. Lietuvos finansy sistemos struktiira 2012 m. III ketv.

Lietuvoje $iuo metu veikia 7 komerciniai bankai ir 8 uzsienio banky filialai. 2012 m. kovo mén.
buvo uzdarytas Ukio bankas. Bankiniame sektoriuje Lietuvoje dominuoja Skandinavijos Saliy
kapitalas, daugiau nei puse banky turto priklauso trims didZiausiems bankams ,,SEB®, ,,.Swedbank** ir
,DnB®, kurie pilnai priklauso skandinaviskiems motininiams bankams. Per pastaraji deSimtmetj
bankiné sistema turéjo labai greito augimo perioda, véliau buvo sukrésta pasaulinés ekonominés
krizés. Didziausias augimas prasidéjo Lietuvai jstojus 1 Europos sajunga. Didelis ekonomikos augimas

paskatino motininius bankus padidinti 1¢Sas skirtas dukteriniams bankams Lietuvoje, $ios 1¢€Sos buvo



27

naudojamos kredity plétrai. Taciau 2008 mety pabaigoje pasaulinei krizei smogus Salies ekonomikai ir
bankiniam sektoriui, bendras banky turtas sumazéjo daugiausia dél sumazéjusios kredity rinkos (zr. 4
pav.). Nors Lietuvoje ekonomikos nuosmukis buvo gana didelis, taiau bankiné sistema iSlaiké
stabiluma, nepaisant dideliy netekimy rinkoje panikos nebuvo. 2011 mety banky sektoriaus turto
sumazéjima lémé AB banko SNORAS licencijos at$aukimas. Sios finansy institucijos licencijos

atSaukimas tur¢jo tik trumpalaikj neigiama poveikj ir reikSmingos jtakos finansy sistemai neturéjo.

50,0

40,0 \\
30,0 V—\
20.0

Procentiniai punktai

10.0 e=g==Bankai
0.0 T T T T ‘ T ' T | 1
-10.0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Metai

Saltinis: Lietuvos bankas.

4. pav. Banky sektoriaus turto pokytis

Lietuvos bankams sudétingiausias periodas buvo 2008 metais, kai maz¢jo banky turtas (Zr. 4
pav.) ir juose laikomi indéliai. Banko turto graZza RoA ir nuosavybés graza RoE Zenkliai krito 2009

metais, taciau véliau seké nuoseklus augimas ir RoA ir RoE stabilizavosi (zr. 5 pav.).

40,0 3.0
- 2.0
20.0 _?A S 1.0
0.0 — N\ , : . Y
\ 10
-20.0 5o —#—RoE
-40.0 \ / :':8 ——Ro0A (skalé deginéje)
-60.0 -5.0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Metai

Saltinis: Lietuvos bankas.

5. pav. Banky pelningumas

Kredito unijos Lietuvoje uzima tik kiek daugiau nei 2 proc. rinkos (Zr. 3 pav.). Kredito unijose

dominuoja vietinis kapitalas, Sios jstaigos daugiausia tenking maZzg vietinio verslo ir gyventojy
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poreikius. Nors per pastaruosius metus kredito unijy skaicius didéjo, taciau jos iSliko palyginti
nedidelis finansy sistemos narys, todél neturi zymaus sisteminio poveikio finansy sistemai ar jos
stabilumui.

Lizingo bendroveés uzima 6,23 proc. rinkos (Zr. 3 pav.). Siame sektoriuje dominuoja automobiliy
lizingo paslaugos. Rinkoje dominuoja kelios dukterinés didZiyjy banky kompanijos. Pastaraisiais
metais lizingo bendroviy augimas iki 2008 mety sastingio buvo gana zymus vidutiniskai apie 50 proc.
per metus. Lietuvos banko duomenimis per 2009, 2010 metus lizingo bendroviy turtas sumazejo 40

proc. lyginant su 2007 mety auk$¢iausiu taSku (Zr. 6 pav.).

12000

10000 A N\
8000 /
6000

4000 ep==] izingo bendroviy turtas
2000
0 \ \ \ \ I I
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Metai

min. Lt

Saltinis: Lietuvos bankas.
6. pav. Lizingo bendroviy turto pokytis

Draudimo kompanijos Lietuvoje auganti finansy rinkos Saka 2012 mety III ketvir¢io duomenimis
uzima 5,05 proc. rinkos, palyginus su 2011 metais tik 3 proc. Lietuvoje draudimo rinka palyginus su
vakary Salimis gana jauna rinka. Draudimo rinka per pastargji deSimtmetj plétési visoje Europoje taip
pat ir Lietuvoje. Draudimo rinka kaip ir kiti finansy sektoriaus dalyviai buvo paveikti ekonomikos
nuosmukio 2008 metais, taciau stabilizavosi jau 2010 (Zr. 7 pav.) ir po trijy mety pertraukos Lietuvos
draudimo rinka pradéjo augti.. Lietuvoje draudimo rinka skiriasi nuo vakary Europos ar Azijos tuo
kad joje dominuoja ne gyvybés draudimas (Lietuvos banko duomenimis 65 proc. — ne gyvybés
draudimas, 35 — gyvybés draudimas). Tai parodo, kad draudimo rinka Lietuvoje ateityje turéty keistis

deél didelio gyvybés draudimo augimo potencialo.



29

1.5

1.0

0.0 T T T T T 1

esge=Draudimo bendroves

Procentiniai punktai

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Metai

Saltinis: Lietuvos bankas..
7. pav. Draudimo rinkos turto pokytis
Vertybiniy popieriy rinka Lietuvoje yra labai jauna ir turi didelj augimo potencialg. Dél mazos
kapitalizacijos ir apyvartos nepavyksta pritraukti daug vietiniy jmoniy, dauguma finansavimo
poreikiams tenkinti renkasi bankines paslaugas. Vertybiniy popieriy rinkg iki ekonomikos nuosmukio
augo gana stabiliai, tam nemazai jtakos dave pensijy fondy jkiirimas. Taciau pasaulio rinky nuosmukis
2008 metais ir zymus ekonomikos nuosmukis Lietuvoje stipriai paveike vertybiniy popieriy rinka (Zr.

8 pav.).
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Saltinis: AB NASDAQ OMX Vilnius.

8. pav. Vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija

Nuo 2010 m. Lietuvos tkis auga gana stabiliai (zr. 9 pav.), taCiau vertinant 2005 - 2008 m.

laikotarpj ir 2010 — 2012 m. matome, kad BVP metiniai augimo tempai gerokai mazesni.



30

mmm BVP pokytis, paly ginti su ankstesniu laikotarpiu
——BVP indeksas, palyginti su 2005 metais (skalé desinéje)
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Saltinis: Lictuvos statistikos departamentas.

9. pav. BVP metiniai poky¢iai ir indeksai 2005-2012 m.

Investicijy ir kapitalo plétra nuo 2009 m. ribojo taikomi grieZti skolinimosi standartai, tai blogina
ekonomikos augimo perspektyva. BVP indeksas, palyginti su 2005 metais Lietuvoje pasieké 2007
mety lygj. Lietuvos ukj palankiai veikia nuo 2010 mety padidéjes reeksportas, o vélesniais
laikotarpiais stipriai did¢jantis vietinés kilmeés prekiy eksportas, daugiausia maisto ir Zemés ikio
produkcijos (Lietuvos bankas, 2013).

Lietuvoje pagal ekonominés veiklos riisis finansiné ir draudiminé veiklg sudaro nuo 1.96 proc.
iki 2.98 proc. viso Lietuvos BVP to meto kainomis (zr. 10 pav.). 2009 metais dél pasaulinés finansy
krizés finansiné ir draudiminé veikla visame Lietuvos BVP nukrito i 2005 mety lygj, taciau nuo to

laiko Sis rodiklis tolygiai auga.
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Saltinis: Lictuvos statistikos departamentas.

10. pav. Finansinés ir draudiminés veiklos ir BVP santykis 2005-2011 m.
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Iki 2008 m. finansy sistemos ir banky turto kreivés labai panasios, prasidéjus ekonomikos kilimui

BVP ir finansy sistemos turto priklausomybé¢ atvirkstiné (zr. 11 pav.). 2007 m.

=—¢—BVP to meto kainomis  =—M=—Bankyturtas = =—#—Finansy sistemos turtas
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- 80000 ———F—= —i— ——a
= 60000 —
E 40000
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0
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Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, Lietuvos bankas.

11. pav. Finansy sistemos, banky turto ir BVP kaita 2005-2012 m.

Visas finansy sistemos turtas jau buvo didesnis nei BVP to meto kainomis. I§ finansy sistemos
turto ir BVP kaina 2005-2012 m. (Zr. 12 pav.) matome, kad 2008 metai buvo staigus turto augimo
sulét¢jimas ir nuo 2009 m. iki 2012 mety finansy sistemos turtas nuolat maZzéjo, taciau matoma
tendencija turto augimui ateityje. 2011 m. banky sektoriaus turto sumazéjima galima paaiskinti dél AB

bankas SNORAS licencijos atSaukimo.
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Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, Lietuvos bankas.

12. pav. Finansy sistemos turto ir BVP kaita 2005-2012 m.
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IS paskoly ir BVP kaitos (zr. 13 pav.) aiskiai matome, kad naujy paskoly ir BVP kreivés labai
panasios.

=¢—Paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy tikiams likuéiai
== Suteiktos naujos paskolos nefinansinéms korporacijoms ir nanwy tikiams
==BVP to meto kainomis (skalé desingje)
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™ 10000.00 / 40000.00

5000,00 - 20000.00

0.00 : 0,00
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Saltinis: Lictuvos statistikos departamentas, Lietuvos bankas.

13. pav. Paskoly ir BVP kaita 2005-2012 m.

Ekonomikos kilimo metu matome ir naujy paskoly kilima, ta¢iau 2008 m. pabaigoje paskoly
portfelio augimo tempai pasieké Zemiausig lygj per pastaruosius metus. Tai lémé priva¢ioms jmonéms
suteikty paskoly srauto mazéjimas. Suteikty paskoly dydis pradéjo mazéti 2007 m. metais dar pries§
ekonomikos nuosmukj, tai galima paaiskinti inertiSkumo principu. 2009-2010 m., priklausomybe
atvirksting, augant BVP paskoly mazéjo. Taciau 2011 ir 2012 m. tgsési 2010 m. iSrySkéjusi létejanciy
banko paskoly portfelio maz¢jimo tempy tendencija. DidZiausi banky sektoriaus skolininkai Lietuvoje
yra nefinansinés korporacijos ir namy iikiai, todél Siy skolininky finansinés padéties geréjimas svarbus
veiksnys naujy paskoly teikimui, taciau formuojami atsargiis liikesciai riboja investavimo planus, o tai

lemia nuosaiky skolinimosi paklausos atsigavima.
3.2. Koreliaciné analizé

Atlikus koreliacing analize i$ Pirsono koreliacijos matricos (Zr. 5, 6 priedai), rezultaty matome,
kad 1§ nagrin¢jamy rodikliy su BVP stipriausias koreliacinis rySys tarp BVP ir finansy sistemos turto
(0,823) (zr. 7 lent.). Taigi didéjant finansy sistemos turtui didéja ir BVP. Pagal naudojama koreliacijos
stiprumo interpretacijos skale (zZr. 6 lent.) galime daryti iSvada kad koreliacinis rySys yra stiprus. RySys
tarp komerciniy banky turto ir BVP to meto kainomis yra stiprus (0,815) ir nedaug skiriasi nuo finansy
sistemos turto, tai galima biity paaiskinti tuo, kad Lietuvoje finansy sistemoje dominuoja komerciniai
bankai ir komerciniy banky turto dalis finansy sistemos turte yra didziausia. Taip pat stiprus rySys

atskleistas tarp Lietuvos banko turto ir BVP to meto kainomis (0,793). Tarp vertybiniy popieriy birzos
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kapitalizacijos ir BVP egzistuoja statistiSkai reikSmingas, stiprus atvirkstinis rySys (-0,760). Pagal
gautus rezultatus rodiklius galima suskirstyti i keturias grupes:

1. Stipri koreliacija yra tarp BVP to meto kainomis ir:
* Vertybiniy popieriy birzos kapitalizacijos;
* Komerciniy banky turto;
* Finansy sistemos turto;
* Lietuvos banko turto;
* Kredito unijy turto;
* Pensijy fondy turto.
2. Vidutiné koreliacija yra tarp BVP to meto kainomis ir:
* Vertybiniy popieriy apyvartos;
* Nefinansiniy korporacijy ir namy tikiy indéliy likuciy;
* Draudimo rinkos turto.
3. Silpna koreliacija yra tarp BVP to meto kainomis ir:
* Priimty nefinansiniy korporacijy ir namy tkiy indeliy;
* Paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namu tikiams likuciy;
* Lizingo bendroviy turto.
4. Nera reikSmingos koreliacijos yra tarp BVP to meto kainomis ir:
* Suteikty naujy paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy iikiams.

7. lentelé. BVP priklausomybé nuo kity rodikliy

Koreliacijos
BVP priklausomybé nuo:

koeficientas
Vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija -0,760"
Komerciniy banky turtas 0,815
Vertybiniy popieriy birZos apyvarta -0,539
Finansy sistemos turtas 0,823
Lietuvos banko turtas 0,793*
Suteiktos naujos paskolos nefinansinéms korporacijoms ir namy tikiams -0,104
Priimti nefinansiniy korporacijy ir namy iikiy indeliai 0,333
Nefinansiniy korporacijy ir namy tikiy indéliy likuciai 0,598
Paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namu tikiams likuciai 0,413
Draudimo rinkos turtas 0,628
Lizingo bendroviy turtas 0,337
Kredito unijy turtas 0,735"
Pensijy fondy turtas 0,726

* - ry3ys statistiSkai reikSmingas

Saltinis: sudaré autorius

Atlikus Pirsono koreliacing analiz¢ tarp tiesioginiy uZsienio investicijy ir finansy sistemos
rodikliy, rezultatai parodé¢, kad stipriausias rySys yra tarp tiesioginiy uzsienio investicijy ir Lietuvos

banko turto (0,975) (Zr. 8 lent.). Taip pat nustatyta stipri koreliacija tarp tiesioginiy uzsienio investicijy
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ir nefinansiniy korporacijy ir namy tkiy indéliy likuciy (0,868), kredito unijy turto (0,895) ir pensijy
fondy turto (0,862), taigi did¢jant Siems rodikliams didéja ir tiesioginés uZsienio investicijos. Pagal
naudojama koreliacijos stiprumo interpretacijos skale (zr. 6 lent.) nereik§minga koreliacija galime
jvardinti tarp: suteikty naujy paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy tikiams likuciy, priimti
nefinansiniy korporacijy ir namy tkiy indeliy, paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namu tikiams

likuciy ir lizingo bendroviy turto (zr. 8§ lent.).

8. lentelé. Tiesioginiy uZsienio investicijy priklausomybé nuo kity rodikliy

Tiesioginiy uZsienio investicijuy priklausomybé nuo: Koreliacijos

koeficientas
Vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija -0,537
Vertybiniy popieriy birZos apyvarta -0,493
Komerciniy banky turtas 0,660
Finansy sistemos turtas 0,677
Lietuvos banko turtas 0,975 "
Suteiktos naujos paskolos nefinansinéms korporacijoms ir namy tikiams -0,291
Priimti nefinansiniy korporacijy ir namy iikiy indeliai -0,118
Nefinansiniy korporacijy ir namy tikiy indéliy likuciai 0,868
Paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namu tikiams likuciai 0,177
Draudimo rinkos turtas 0,418
Lizingo bendroviy turtas -0,002
Kredito unijy turtas 0,895
Pensijy fondy turtas 0,862

* - ry3ys statistiskai reikSmingas

Saltinis: sudaré autorius

Koreliacinés analizés tarp nedarbo lygio ir finansy sistemos rodikliy parodé stipry ry$j tarp
nedarbo lygio ir pensijy fondy turto (0,831) (zr. 9 lent.). Taip pat stiprus atvirkstinis rySys egzistuoja
tarp: vertybiniy popieriy birzos kapitalizacijos (-0,720), vertybiniy popieriy birzos apyvartos (-0,766)
ir suteikty naujy paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy tkiams (-0,771) (zr. 9 lent.). IS to
galime daryti i§vada, kad didéjant nedarbo lygiui mazéja vertybiniy popieriy birzos apyvarta ir suteikty
naujy paskoly dydis. Lyginant kitus finansy sistemos rodiklius su nedarbo lygiu nustatytas

nereik§mingas koreliacinis rysys.
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9. lentelé. Nedarbo lygio priklausomybé nuo kity rodikliy

Koreliacijos

Nedarbo lygio priklausomyb¢ nuo: Koeficientas
Vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija -0,720°
Vertybiniy popieriy birZos apyvarta -0,766°
Komerciniy banky turtas 0,481
Finansy sistemos turtas 0,446
Lietuvos banko turtas 0,443
Suteiktos naujos paskolos nefinansinéms korporacijoms ir namy tikiams -0,771°
Priimti nefinansiniy korporacijy ir namy iikiy indeliai -0,122
Nefinansiniy korporacijy ir namy tikiy indéliy likuciai 0,146
Paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namu tikiams likuciai -0,433
Draudimo rinkos turtas 0,038
Lizingo bendroviy turtas -0,358
Kredito unijy turtas 0,687
Pensijy fondy turtas 0,831

* - ry3ys statistiSkai reikSmingas

Saltinis: sudaré autorius

Atlikus Pirsono koreliacing analize¢ tarp metinio VKI ir finansy sistemos rodikliy, rezultatai
parodé¢, kad egzistuoja stipri koreliacija tarp metinio VKI ir paskoly nefinansinéms korporacijoms ir
namy tkiams indéliy likuciy (0,834) (zr.10 lent.). Taip pat stipri koreliacija nustatyta tarp metinio VKI
ir suteikty naujy paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy tkimas (0,716) ir lizingo bendroviy
turto (0,799) (zr. 10 lent.). Ry$j tarp Siy rodikliy galima paaiskinti remiantis FiSerio kiekybine pinigy
teorija, kad didéjant pinigy pasiiilai per suteiktas naujas paskolas didéja ir vartotojy kainy indeksas.
Lyginant kitus finansy sistemos rodiklius su metiniu VKI, nenustatytas reikSmingas koreliacinis rysys

(zr. 10 lent.).

10. lentelé. Metinio vartotojuy kainy indekso priklausomybé nuo kity rodikliy

Koreliacijos
Metinio vartotojy kainy indekso priklausomyb¢ nuo:
koeficientas
Vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija 0,082
Vertybiniy popieriy birZos apyvarta 0,249
Komerciniy banky turtas 0,311
Finansy sistemos turtas 0,335

10 lentelés tesinys kitame puslapyje
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10 lentelés tesinys

Lietuvos banko turtas -0,064
Suteiktos naujos paskolos nefinansinéms korporacijoms ir namy tikiams 0,716
Priimti nefinansiniy korporacijy ir namy iikiy indeliai 0,555
Nefinansiniy korporacijy ir namy tikiy indéliy likuciai -0,002
Paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namu tikiams likuciai 0,834"
Draudimo rinkos turtas 0,527
Lizingo bendroviy turtas 0,799"
Kredito unijy turtas -0,321
Pensijy fondy turtas -0,335

* - rySys statistiSkai reikSmingas

Saltinis: sudaré autorius

Koreliacijos rezultatai tarp valdzios sektoriaus skolos ir finansy sektoriaus rodikliai, parodé labai

stiprig koreliacijg tarp valdzios sektoriaus skolos ir kredito unijy (0,977) ir pensijy fondy turto (0,957)
(zr. 11 lent.). Taip pat stiprus koreliacinis rySys nustatytas tarp valdzios sektoriaus skolos ir Lietuvos
banko turto (0,850), nefinansiniy korporacijy ir namy iikiy indéliy liku¢iy (0,712). Taigi vertinant $ios
duomenis galima daryti i§vada, kad did¢jant banko Lietuvos banko turtui ir indeliy liku¢iams did¢ja
valdzios sektoriaus skola. Tuo tarpu valdzios sektoriaus skolos ir suteikty naujy paskoly nefinansinéms
korporacijoms ir namy ukiams egzistuoja stiprus atvirkstinis rySys (-0,759) (zr. 11 lent.). Taigi
suteikiant didesné paskoly kiekj nefinansinéms korporacijoms ir namy iikiams valdZios sektoriaus

skola nedidéja.

11. lentelé. Valdzios sektoriaus skolos priklausomybé nuo kity rodikliy

Koreliacijos
Valdzios sektoriaus skolos priklausomybé nuo:

koeficientas
Vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija -0,608
Vertybiniy popieriy birZos apyvarta -0,663
Komerciniy banky turtas 0,418
Finansy sistemos turtas 0,410
Lietuvos banko turtas 0,850*
Suteiktos naujos paskolos nefinansinéms korporacijoms ir namy tikiams -0,759°
Priimti nefinansiniy korporacijy ir namy iikiy indeliai -0,399
Nefinansiniy korporacijy ir namy tikiy indéliy likuciai 0,712"
Paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namu tikiams likuciai -0,369

11 lentelés tesinys kitame puslapyje
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11 lentelés tesinys

Draudimo rinkos turtas -0,009
Lizingo bendroviy turtas -0,474
Kredito unijy turtas 0,977
Pensijy fondy turtas 0,957

* - rySys statistiSkai reikSmingas

Saltinis: sudaré autorius

Nustatyta, kad tarp vertybiniy popieriu birZos kapitalizacijos ir BVP ir nedarbo lygio
egzistuoja stiprus atvirkStinis rySys. Vertinant vertybiniy popieriy birZos apyvartos rysj su Salies
ekonominiais rodikliais, nustatyta, kad egzistuoja stiprus atvirkstinis rySys tarp Salies nedarbo lygio,
galime daryti i§vada, kad mazZ¢jant vertybiniy popieriy birZos apyvartai didéja nedarbas. Nustatant rysj
tarp komerciniy banky turto ir ekonominiy rodikliy galime isskirti stipry rysj su BVP, did¢jant Salyje
veikian¢iy komerciniy banky turtui didéja Salies BVP dydis. Tarp finansy sistemos turto ir BVP
nustatytas stiprus koreliacinis rySys. Kadangi didZiaja dalj finansy sistemos turto sudaro komerciniy
banky turtas (Zr. 3 pav.), todel, kaip ir tarp komerciniy banky turto taip ir tarp finansy sistemos turto
nustatyta stipri koreliacija su Salies BVP dydziu. Tarp Lietuvos banko turto ir tiesioginiy uzsienio
investiciniy nustatytas labai stiprus rySys, taip pat stiprus rySys su BVP ir valdzios sektoriaus skola.
Nustatyta stiprus rySys tarp suteikty naujy paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy ukiams
ir metinio VKI. Taip pat nustatyta stipri atvirkstiné koreliacija su nedarbo lygio ir valdZios sektoriaus
skola. Galime daryti iSvada, kad daugéjant suteikty paskoly mazéja nedarbo lygis ir valdzios sektoriaus
skola. Butina pabrézti nors rySys tarp suteikty naujy paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy
tkiams ir BVP pagal atlikta koreliacija vertinamas kaip nereik§Smingas, taciau Sis rySys gali biiti gana
reikSmingas tik néra tinkamos tiesés pagal naudojamus duomenis. Lyginant naujai suteikty paskoly
nefinansinéms korporacijoms kiekj ir BVP dydj (zr. 13 pav.) kreivés labai panaSios, todél galime
daryti i§vada, kad priklausomybeé egzistuoja. Nagrinéjant priimty nefinansiniy korporacijy ir namy
okiy indéliy rysj su ekonomikos rodikliais, pastebétas tik vidutiniSkai stiprus rySys tarp priimty
indéliy kiekio ir metinio VKI, galime daryti i§vada, kad didéjant indéliy kiekiui didéja ir metinis VKI.
Su kitaip ekonominiais rodikliais stipraus koreliacinio rySio nepastebéta. Vertinant ry§j tarp
nefinansiniy korporacijy ir namy tkiy indéliy likuéiy ir ekonominiy rodikliy, nustatytas stiprus rysys
su tiesioginémis uzsienio investicijomis, taip pat ir su valdZios sektoriaus skola. Didé¢jant indéliy
likuciui didéja ir tiesioginio uzsienio investicijy ir valdzios sektoriaus skolos dydis. Kaip ir tarp naujai
suteikty paskoly taip ir tarp paskoly nefinansinéms korporacijos ir namy iikimas likuéiy nustatytas
stiprus rySys su metiniu VKI. Metiniam VKI taip pat didele jtaka turi ir lizingo bendroviy turtas, tarp

Siy rodikliy nustatytas stiprus rySys. Nagrin¢jant draudimo rinkos turto rySj su ekonominiais
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rodikliais matome stiprig koreliacijg su Salies BVP. Vertinant kredito unijy ir pensijy fondy turto rysj
su Salies ekonominiais rodikliais, matome kad yra labai stiprus rySys tarp Siy rodikliy ir valdzios
sektoriaus skolos, taip pat stiprus rySys nustatytas ir su Salies BVP ir tiesioginémis uZsienio
investicijomis. Nustatytas stiprus rySys ir tarp pensijy fondy turto ir nedarbo lygio Salyje.
Apibendrinant koreliacijos rezultatus, galima daryti iSvada, kad yra stiprus rySys tarp Salies

ekonominiy ir pagrindiniy finansy sektoriaus vystymosi rodikliy.

3.3. Tiesiné regresiné analizé

BVP ir finansy sistemos rodikliy tiesiné regresiné analizé

Atlikus koreliacing analize nustatéme rySiy egzistavimg, tam kad nustatyti priklausomybei
naudosime tiesing regresing analiz¢. Pirmiausia patikrinama ar naudojami rodikliai yra statistiSkai
reikSmingi (Zr. 12 lent.). Kadangi darbe naudojamas reikSmingumo lygis p < 0,05, gauti tyrimo
rezultatai parodé, kad rySys tarp BVP ir paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy iikiams likuciai,
suteiktos naujos paskolos nefinansinéms korporacijoms ir namy tkiams, nefinansiniy korporacijy ir
namy wkiy indéliy likuciai, priimti nefinansiniy korporacijy ir namy ukiy nauji indéliai, draudimo
rinkos turtas, lizingo bendroviy turtas, vertybiniy popieriy birzos apyvarta yra statistiSkai
nereikSmingas ir lygtis netiks prognozei, todél tolimesnéje tiesingje regresinéje analizéje bus

naudojami tik statistiSkai reik§mingy rodikliy duomenys.

12. lentelé. BVP to meto kainomis ir finansy sistemos rodikliy tiesinés regresinés analizés

rezultatai
' ' Determinacijos | Koreliacijos
Koeficientas Relkimingummo koeficiento koeficiento
lygmuo
reik§mé R2 reikSmé R
Finansy sistemos turtas 0,63 0,01* 0,678 0,823
Lietuvos banko turtas 2,93 0,02* 0,628 0,793
Komerciniy banky turtas 0,77 0,01* 0,664 0,815
Paskoly nefinansinéms korporacijoms ir
namy tukiams likuciai 1,11 0,31 0,171 0,413
Suteiktos naujos paskolos nefinansinéms
korporacijoms ir namy tikiams -0,25 0,81 0,011 0,104
Nefinansiniy korporacijy ir namy ukiy
indéliy likudiai 2,82 0,12 0,357 0,598
Priimti nefinansiniy korporacijy ir namy
tkiy nauji indéliai 0,59 0,42 0,111 0,333

12 lentelés tesinys kitame puslapyje




39

12 lentelés tesinys

Draudimo rinkos turtas 18,54 0,10 0,394 0,628
Lizingo bendroviy turtas 2,08 0,42 0,113 0,337
Kredito unijy turtas 17,73 0,04* 0,541 0,735
Pensijy fondy turtas 6,49 0,04* 0,527 0,726
Vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija -1,53 0,03* 0,577 0,76
Vertybiniy popieriy birzos apyvarta -4,44 0,17 0,290 0,539

* - ry3ys statistiSkai reikSmingas

Saltinis: sudaré autorius

Remiantis tiesinés regresinés analizés duomenimis (zr. 12 lent.), rySys tarp Lietuvos banko
turto bei BVP yra statistiSkai reikSmingas (p<0.05). Tiesinis rySys tarp Siy kintamyjy paaiskina 62,8
proc. reik§miy sklaidos. Sio rySio koeficientas (2,93) rodo, jog Lietuvos banko turto jtaka BVP
teigiama (zr. 14 pav.): did¢jant Lietuvos banko turtui, didés ir BVP. Nagrinéjant regresijos tiese (zr. 14
pav.) matome gana aiskig tiesing priklausomybg. Pagal gautus duomenis sudaroma tokia lygtis:

BVP to meto kainomis = 45076,4080 + 2,9326 * Lietuvos banko turtas
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14. pav. Regresijos ties¢ BVP ir Lietuvos banko turtas, min. Lt
Remiantis tiesinés regresinés analizés duomenimis (zr. 12 lent.), rySys tarp finansy sistemos
turto bei BVP yra statistiSkai reikSmingas (p<0.05). Tiesinis rySys tarp Siy kintamyjy paaiskina 67,8
proc. reikimiy sklaidos. Sio rysio regresijos koeficientas (0,63) rodo, jog finansy sistemos turto jtaka
BVP teigiama, ta matome ir i regresijos tiesés (Zr. 15 pav.): kuo didesnis finansy sistemos turtas, tuo
daugiau tikétina, kad didés ir BVP. Vis délto, Sio kintamojo jtaka BVP néra itin stipri lyginant su kitais
veiksniai, pvz. Lietuvos banko turtu. Pagal gautus rezultatus sudaroma tokia lygtis:

BVP to meto kainomis = 39138,5594 + 0,6342 * Finansy sistemos turtas
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15. pav. Regresijos ties¢ BVP ir finansy sistemos turtas, mln. Lt

Remiantis tiesinés regresinés analizés duomenimis (Zr. 12 lent.), rySys tarp komerciniy banky

turto bei BVP yra statistiSkai reikSmingas (p<0,05). Tiesinis rySys tarp Siy kintamyjy paaiskina 66,4

proc. reik§miy sklaidos. Sio rysio regresijos koeficientas (0,77) rodo, jog komerciniy banky jtaka BVP

teigiama: didéjant komerciniy banky turtui, didés ir BVP, kg matome ir i§ regresijos tiesés (16 pav).

Norint prognozuoti BVP kitimg naudojantis gautais duomenimis galime naudoti $ig lygti:

BVP to meto kainomis = 39385,1758 + 0,7690 * Komerciniy banky turtas
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16. pav. Regresijos ties¢ BVP ir komerciniy banky turtas, min. Lt

Remiantis tiesinés regresinés analizés duomenimis (zr. 12 lent.), rySys tarp kredito uniju turto

bei BVP yra statistiSkai reik§mingas (p<0,05). Tiesinis rySys tarp Siy kintamyjy paaiskina 54,1 proc.

reikSmiy sklaidos. Tarp kredito unijy turto ir BVP egzistuoja vidutinio stiprumo tiesinis rySys (zr. 17

pav.). Sio rysio regresijos koeficientas (17,73) rodo, jog kredito unijy turto jtaka BVP teigiama:

did¢jant kredito unijy turtui, didés ir BVP.
BVP to meto kainomis = 78876,2227 + 17,7340 * Kredito unijos



41

130000
£ 120000
o
£ 110000 + 4(”””,,’15’;4””4+
-
© 100000 +
v +
E 90000 <
a 80000 *
a
70000 —*
60000 1 1 1 1
200 700 1200 1700 2200
Kredito unijy turtas

17. pav. Regresijos ties¢ BVP ir kredito unijy turtas, min. Lt
Remiantis tiesinés regresinés analizés duomenimis (zr. 12 lent.), rySys tarp pensiju fondu turto
bei BVP yra statistiSkai reik§mingas (p<0,05). Tiesinis rySys tarp Siy kintamyjy paaiskina 52,7 proc.
reik§miy sklaidos. Sio rysio regresijos koeficientas (6,49) rodo, jog pensijy fondo turto jtaka BVP
teigiama (18 pav.): didéjant pensijy fondy turtui, didés ir BVP. Pagal gautus rezultatus sudarome lygti:
BVP to meto kainomis = 79054,0861 + 6,4875 * Pensijy fondai
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18. pav. Regresijos ties¢ BVP ir pensijy fondy turtas, min. Lt
Remiantis tiesinés regresinés analizés duomenimis (zr. 12 lent.), rySys tarp vertybiniu popieriy
birZos kapitalizacijos bei BVP yra statistiSkai reikSmingas (p<0,05). Tiesinis rySys tarp $iy kintamyjy
paaiskina 57,7 proc. reikimiy sklaidos. Sio rysio regresijos koeficientas (-1,53) rodo, jog vertybiniy
popieriy birzos kapitalizacijos jtaka BVP neigiama (19 pav.): did¢jant vertybiniy popieriy birZos
kapitalizacijai, mazes BVP. Gauta tiesin¢ lygtis:

BVP to meto kainomis = 127698,2871 — 1,5310 * Vertybiniy popieriy birzos
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19. pav. Regresijos ties¢ BVP ir vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija, mln. Lt

Tiesioginiy uZsienio investicijy ir finansy sistemos rodikliy tiesiné regresiné analizé

Kadangi darbe naudojamas reikSmingumo lygis p < 0,05, gauti tyrimo rezultatai parodé (Zr. 13

lent.), kad rySys tarp tiesioginiy uzsienio investicijy ir Lietuvos banko turto, nefinansiniy korporacijy ir

namy tikiy indeliy likuciy, kredito unijy ir pensijy fondy turto yra statistiSkai reikSmingas ir tinkamas

sudaryti tiesing lygt].

13. lentelé. Tiesioginiy uZsienio investicijy ir finansy sistemos rodikliy tiesinés regresinés

analizeés rezultatai

Reikémingumo Determinacijos Koreliacijos
Koeficientas koeficiento koeficiento
lygmuo
reik§mé R2 reik§meé R
Vertybiniy popieriy birzos
kapitalizacija -0,413 0,170 0,289 0,537
Vertybiniy popieriy birzos apyvarta -1,549 0,215 0,243 0,493
Komerciniy banky turtas 0,238 0,075 0,435 0,66
Finansy sistemos turtas 0,199 0,065 0,459 0,677
Lietuvos banko turtas 1,376 0,000* 0,951 0,975
Suteiktos naujos paskolos
nefinansinéms korporacijoms ir namy
tkiams -0,268 0,484 0,085 0,291
Paskoly nefinansinéms korporacijoms
ir namy tkiams likuciai 0,181 0,675 0,031 0,177
Nefinansiniy korporacijy ir namy tkiy
indéliy likudiai 1,561 0,005* 0,754 0,868

13 lentelés tesinys kitame puslapyje
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13 lentelés tesinys

Priimti nefinansiniy korporacijy ir

namy iikiy nauji indéliai -0,08 0,781 0,014 0,118
Draudimo rinkos turtas 4,707 0,303 0,175 0,418
Lizingo bendroviy turtas -0,004 0,997 0,002 0,000
Kredito unijy turtas 8,229 0,003* 0,800 0,895
Pensijy fondy turtas 2,939 0,006* 0,743 0,862

* - rySys statistiSkai reikSmingas

Saltinis: sudaré autorius

Kaip buvo nustatyta koreliacinés analizés metu rySys tarp tiesioginiy uZsienio investicijy ir
Lietuvos banko turto yra labai stiprus. Tiesinis rySys tarp Siy kintamyjy paaiskina net 95,1 proc.
reikSmiy sklaidos. Kaip matome i§ gauto koeficiento (zr. 13 lent.) ir (12 pav.) Lietuvos banko turtui
didéjant didéja tiesioginés uzsienio investicijos, tai galime parodyti Sia tiesine lygtimi:

Tiesioginés uzZsienio investicijos = 8989,6719 + 1,3759 * Lietuvos banko turtas
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20. pav. Regresijos ties¢ TUI ir Lietuvos banko turtas, mln. Lt

Remiantis koreliacinés analizés duomenimis rySys tarp tiesioginiy uZsienio investicijy ir
nefinansiniy korporacijuy ir namy ikiy indéliy likuciy yra stiprus, taciau ne toks kaip su Lietuvos
banko turtu. Tiesinis rySys tarp $iy kintamyjy paaiSkina 75,4 proc. reikSmiy sklaidos. Didéjant
nefinansiniy korporacijy ir namy iikiy indéliy likuc¢iams didéja ir tiesioginés uzsienio investicijos (Zr.
21 pav.). Sios imties tiesiné regresijos lygis:

Tiesioginés uzsienio investicijos = 11884,4184 + 1,5609 * Nefinansiniy korporacijy ir namy

itkiy indéliy likuciai
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21. pav. Regresijos tiesé TUI ir nefinansiniy korporacijy ir namy tkiy indéliy likuciai, min. Lt

Taip pat egzistuoja stiprus rySys tarp tiesioginiy uzsienio investicijy ir kredito unijuy turto.
Remiantis tiesinés regresinés analizés duomenimis (zr. 13 lent.), rySys tarp $iy rodikliy yra statistiskai
reikSmingas (p<0,05) ir tiesinis rySys tarp Siy kintamyjy paaiskina 80,0 proc. reikSmiy sklaidos.
Tiesinio rysio tarp $iy kintamyjy koeficientas (1,561) rodo kad rySys egzistuojantis tarp indeliy likuciy
ir tiesioginiy uzsieniy investicijy teigimas, tai matoma ir i§ regresijos tiesés (Zr. 22 pav.). Norint
prognozuoti tiesioginiy uzsienio investicijy kitimg galime naudoti $ig tiesing regresijos lygti:

Tiesioginés uzsienio investicijos = 24939,5073 + 8,2289 * Kredito unijy turtas
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22. pav. Regresijos tiesé TUI ir kredito unijy turtas, mln. Lt

Pensijy fondy turtas taip pat turi teigiamga jtakg tiesioginéms uzsienio investicijoms, didé¢jant
pensijy fondy turtui did¢ja ir tiesioginés uzsienio investicijos (zr. 23 pav.). Atliekant koreliacing
analiz¢ tarp Siy kintamyjy nustatytas stiprus rySys. Tiesinis rySys tarp Siy kintamyjy paaiskina 74,3
proc. reikSmiy sklaidos. Nagrinéjant regresijos ties¢ (zr. 23 pav.) matome gana aiskig tiesing
priklausomybe. Atlikus analiz¢ gauta §j tiesiné regresing lygtis:

Tiesioginés uzsienio investicijos = 25216,1389 + 2,9390 * pensijy fondy turtas
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23. pav. Regresijos ties¢ TUI ir pensijy fondy turtas, min. Lt

Nedarbo lygio ir finansy sistemos rodikliy tiesiné regresiné analizé

Kadangi darbe naudojamas reikSmingumo lygis p < 0,05, gauti tyrimo rezultatai parodé (Zr. 14

lent.), kad rySys nedarbo lygio ir vertybiniy popieriy birZos kapitalizacijos ir apyvartos, suteiktomis

naujomis paskolomis nefinansinéms korporacijoms ir namy tikiams, pensijy fondy turto yra statistiSkai

reik§mingas ir tinkamas sudaryti tiesing regresing lygtj, Sie kintamieji bus naudojami tolimesniame

tyrime.

14. lentelé. Nedarbo lygio ir finansy sistemos rodikliy tiesinés regresinés analizés rezultatai

) . Determinacijos | Koreliacijos
Koeficientas Reilimingumo koeficiento koeficiento
lygmuo
reik§meé R2 reik§meé R
Vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija -0,001 0,044* 0,518 0,72
Vertybiniy popieriy birzos apyvarta -0,002 0,027* 0,587 0,766
Komerciniy banky turtas 0,000 0,228 0,231 0,481
Finansy sistemos turtas 0,000 0,268 0,199 0,446
Lietuvos banko turtas 0,001 0,272 0,196 0,443
Suteiktos naujos paskolos nefinansinéms
korporacijoms ir namy tikiams -0,001 0,025* 0,594 0,771
Paskoly nefinansinéms korporacijoms ir
namy dikiams likuc¢iai 0,000 0,284 0,188 0,433
Nefinansiniy korporacijy ir namy ukiy
indéliy likudiai 0,000 0,729 0,021 0,146
Priimti nefinansiniy korporacijy ir namy
tkiy nauji indeéliai 0,000 0,773 0,015 0,122

14 lentelés tesinys kitame puslapyje
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14 lentelés tesinys

Draudimo rinkos turtas 0,000 0,93 0,001 0,038
Lizingo bendroviy turtas -0,001 0,384 0,128 0,358
Kredito unijy turtas 0,006 0,06 0,472 0,687
Pensijy fondy turtas 0,003 0,011* 0,691 0,831

* - ry3ys statistiSkai reikSmingas

Saltinis: sudaré autorius

Tarp vertybiniy popieriu birZos kapitalizacijos ir nedarbo lygio nustatyta stipri koreliacija.
Tiesinis rySys tarp $iy kintamyjy paaiSkina tik 51,8 proc. reikSmiy sklaidos, kaip matome i regresijos
tieseés (Zr. 24 pav.) egzistuoja tiesinis neigiamas rySys, ta matome ir i§ gauto koeficiento (-0,001). Pagal
gautus rezultatus matome kad maz¢jant nedarbo lygiui did¢ja vertybiniy popieriy birZzos kapitalizacija.
Remiantis tiesinés regresinés analizés duomenimis (Zr. 14 lent.) sudarome tiesinés regresijos lygti:

Nedarbo lygis = 21,5825 — 0,0005 * Vertybiniy popieriy birZos kapitalizacija

21
19

|+

17 F
15
13 =
11

Nedarbo lygis

9 ¥
7 -

5 F +

3 T T T T T
9000 14000 19000 24000 29000 34000
Vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija

24. pav. Regresijos tiesé nedarbo lygis (proc.) ir vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija, mln. Lt

Remiantis tiesinés regresinés analizés duomenimis (Zr. 14 lent.), rySys tarp vertybiniu popieriy
birZos apyvartos bei nedarbo lygio yra statistiSkai reikSmingas (p<0,05). Tiesinis rySys tarp Siy
kintamyjy paaiskina 58,7 proc. reik§miy sklaidos. Sio rysio regresijos koeficientas (-0,002) rodo, jog
vertybiniy popieriy birZos apyvartos jtaka nedarbo lygiui neigiama: did¢jant vertybiniy popieriy birZos
apyvartai, mazes nedarbo lygis (zr. 25 pav.). Gauta tiesiné regresijos lygtis:

Nedarbo lygis = 14,8944 — 0,0023 * Vertybiniy popieriy birzos apyvarta
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25. pav. Regresijos tiesé nedarbo lygis (proc.) ir vertybiniy popieriy birZos apyvarta, mln. Lt

Suteiktos naujos paskolos nefinansinéms korporacijoms ir namy ukiams taip pat turi
neigiama itaka nedarbo lygiui, t.y. daugéjant naujai suteikty paskoly dydziui mazéja nedarbo lygis.
Nagring¢jant regresijos tiese (Zr. 26 pav.) matome gana aiskig tiesing priklausomybe. Tiesinis rySys tarp
Siy kintamyjy paaiSkina 59,4 proc. reikSmiy sklaidos. Atlikta koreliaciné analize taip pat parodé stiprig
priklausomybe. Pagal gautus tiesinés regresinés analizeés rezultatus sudaroma §j tiesiné regresiné lygtis:

Nedarbo lygis = 18,1778 — 0,0007 * Suteiktos naujos paskolos nefinansinéms korporacijoms ir
namy ttkiams
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26. pav. Regresijos tiesé nedarbo lygis (proc.) ir suteiktos naujos paskolos nefinansinéms

korporacijos ir namy tikiams, mln. Lt

Taciau nagrinéjant pensijy fonduy turto jtaka Salies nedarbo lygiui manomi priesingi rezultatai,
nei gauti su anksc¢iau nagrinétais kintamaisiais, tiesin¢ priklausomybé teigiama t.y. did¢jant pensijy
fondy turtui didéja ir nedarbo lygis (zr. 27 pav.). Tiesinis rySys tarp Siy kintamyjy paaiSkina 69,1 proc.
reikSmiy sklaidos. Taip pat atlikta koreliaciné analizé parodé, kad tarp Siy kintamyjy egzistuoja stiprus
rySys. Gauta tiesiné regresijos lygtis:

Nedarbo lygis = 3,5394 + 0,0027 * Pensijy fondy turtas



48

N
=

[EY
o

[EY
~

[y
w

[ary
w

[y
[

Nedarbo lygis

o

300 1300

2300
Pensijy fond

3300 4300

y turtas

27. pav. Regresijos tiesé nedarbo lygis (proc.) ir pensijy fondy turtas, min. Lt

Metinio VKI ir finansy sistemos rodikliy tiesiné regresiné analizé

Atliks tiesing regresijos analizg¢, Sios tyrimo rezultatai parodé (Zr. 15 lent.), kad stiprus ir

statistiSkai reikSmintas rySys egzistuoja tarp metinio VKI ir §iy finansy sistemos rodikliy:

*  Suteiktos naujos paskolos nefinansinéms korporacijoms ir namy iikiams

* Paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy iikiams likuc¢iai

* Lizingo bendroviy turtas

Sie kintamieji yra tinkami sudaryti tiesing regresing lygtj ir bus naudojami tolimesniame tyrime.

15. lentelé. Metinio VKI ir finansy sistemos rodikliy tiesinés regresinés analizés rezultatai

Determinacijos | Koreliacijos
Reik$mingumo | koeficiento koeficiento
Koeficientas | lygmuo reik§meé R2 reik§meé R

Vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija 0,000 0,202 0,007 0,082
Vertybiniy popieriy birzos apyvarta 0,000 0,552 0,062 0,249
Komerciniy banky turtas 0,000 0,453 0,097 0,311
Finansy sistemos turtas 0,000 0,418 0,112 0,335
Lietuvos banko turtas 0,000 0,88 0,004 0,064
Suteiktos naujos paskolos nefinansinéms
korporacijoms ir namy tikiams 0,000 0,046* 0,512 0,716
Paskoly nefinansinéms korporacijoms ir
namy iikiams likuc¢iai 0,000 0,01* 0,695 0,834
Nefinansiniy korporacijy ir namy ukiy
indéliy likucdiai 0,000 0,997 0,000 0,002

15 lentelés tesinys kitame puslapyje
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15 lentelés tesinys

Priimti nefinansiniy korporacijy ir namy

tikiy nauji indéliai 0,000 0,153 0,308 0,555
Draudimo rinkos turtas 0,003 0,18 0,277 0,527
Lizingo bendroviy turtas 0,001 0,017* 0,638 0,799
Kredito unijy turtas -0,001 0,439 0,103 0,321
Pensijy fondy turtas -0,001 0,417 0,112 0,335

* - rySys statistiSkai reikSmingas

Saltinis: sudaré autorius

Remiantis tiesinés regresinés analizés duomenimis (Zr. 15 lent.), rySys tarp suteikty naujy
paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy idkimams bei metinio VMI yra statistiSkai
reikSmingas (p<0,05) ir remiantis koreliacinés analizés duomenimis stiprus rysys. Tiesinis rySys tarp
§iy kintamyjy paaiskina tik 51,2 proc. reikimiy sklaidos. Sio rysio regresijos koeficientas (0,003)
taciau rodo, jog paskoly likuc¢iy jtaka metiniam VMI teigiama (zr. 28 pav.), matome, kad didé¢jant
naujai suteikty paskoly dydZziui didéja ir VKI. Pagal gautus rezultatus sudarome lygt;:

Metinis VKI = 101,0587 + 0,0003 * Suteiktos naujos paskolos nefinansinéms korporacijoms ir

namy ttkiams
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28. pav. Regresijos ties¢ metinis VKI (proc.) ir suteiktos naujos paskolos nefinansinéms

korporacijoms ir namy tkiams, mln. Lt

Remiantis tiesinés regresinés analizés duomenimis (zr. 15 lent.), rySys tarp paskoly
nefinansinéms korporacijoms liku¢iy bei metinio VMI yra statisti$kai reikSmingas (p<0,05). Tiesinis
rySys tarp $iy kintamyjy paaiskina tik 65,9 proc. reik§miy sklaidos. Sio rysio regresijos koeficientas
labai nedidelis (0,00004) taciau rodo, jog paskoly likuciy jtaka metiniam VMI teigiama (zr. 29 pav.),

matome, kad didéjant paskoly liku¢iams, didés ir metinis VKI. Pagal gautus rezultatus sudarome lygti:
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Metinis VKI = 97,5789 + 0,0004 * Paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy ukiams

likuciai
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29. pav. Regresijos ties¢ metinis VKI (proc.) ir paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy

tkiams likuciai, min. Lt

Atlikta koreliaciné $iy kintamyjy analizé parodé stipry ry$; taip lizingo bendroviy turto ir metinio
VKI. Remiantis tiesinés regresinés analizés duomenimis (zr. 15 lent.), rySys tarp lizingo bendroviu
turto bei metinio VMI yra statistiSkai reik§mingas (p<0,05). Tiesinis rySys tarp $iy kintamyjy
paaiskina 63,8 proc. reik§miy sklaidos. Sio rysio regresijos koeficientas (0,0009) rodo, jog lizingo
bendroviy turto jtaka metiniam VKI teigiama (zr. 30 pav.), matome, kad did¢jant lizingo bendroviy
turtui, didés ir metinis VKI. Pagal gautus rezultatus sudarome lygtj:

Metinis VKI = 97,5003 + 0,0009 * Lizingo bendroviy turtas
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30. pav. Regresijos tiesé metinis VKI (proc.) ir lizingo bendroviy turtas, min. Lt

Valdzios sektoriaus skolos ir finansy sistemos rodikliy tiesiné regresiné analizé
Kadangi darbe naudojamas reikSmingumo lygis p < 0,05, gauti tyrimo rezultatai parodé (Zr. 16

lent.), kad rySys valdzios sektoriaus skolos bei Lietuvos banko turto, suteikty naujy paskoly
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nefinansinéms institucijoms ir namy tkiams, nefinansiniy korporacijy ir namy tkiy indéliy likuciy,

kredito unijy turto ir pensijy fondy turto yra statistiSkai reikSmingas ir tinkamas sudaryti tiesine

regresing lygtj, Sie kintamieji bus naudojami tolimesniame tyrime.

16. lentelé. Valdzios sektoriaus skolos ir finansy sistemos rodikliy tiesinés regresinés analizés

rezultatai
Determinacijos | Koreliacijos
Reik$mingumo | koeficiento koeficiento
Koeficientas | lygmuo reik§mé R2 reik§mé R

Vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija -1,069 0,11 0,37 0,608
Vertybiniy popieriy birzos apyvarta -4,765 0,073 0,439 0,663
Komerciniy banky turtas 0,344 0,302 0,175 0,418
Finansy sistemos turtas 0,275 0,313 0,168 0,41
Lietuvos banko turtas 2,743 0,007* 0,723 0,85
Suteiktos naujos paskolos nefinansinéms
korporacijoms ir namy tikiams -1,598 0,029* 0,576 0,759
Paskoly nefinansinéms korporacijoms ir
namy iikiams likuciai -0,866 0,368 0,136 0,369
Nefinansiniy korporacijy ir namy iikiy indéliy
liku¢iai 2,927 0,047* 0,507 0,712
Priimti nefinansiniy korporacijy ir namy tkiy
nauji indéliai -0,616 0,328 0,159 0,399
Draudimo rinkos turtas -0,227 0,983 0,000 0,009
Lizingo bendroviy turtas -2,553 0,235 0,225 0,474
Kredito unijy turtas 20,555 0,000%* 0,955 0,977
Pensijy fondy turtas 7,455 0,000%* 0,915 0,957

* - ry3ys statistiSkai reikSmingas

Saltinis: sudaré autorius

Ankstesnés koreliacinés analizés duomenimis egzistuoja stiprus rySys tarp Lietuvos banko turto

ir valdzios sektoriaus skolos. Remiantis tiesinés regresinés analizés duomenimis (Zr. 16 lent.), rySys

tarp $iy rodikliy yra statistiSkai reikSmingas (p<0,05) ir tiesinis rySys tarp $iy kintamyjy paaiskina 72,3

proc. reikSmiy sklaidos. Tiesinio rySio tarp $iy kintamyjy koeficientas (2,743) rodo kad egzistuoja

teigiama Lietuvos banko turto dydzio jtaka valdZios sektoriaus skolos dydziui, tai matoma ir i§

regresijos tiesés (zr. 31 pav.). Pagal gautus rezultatus sudarome lygti:

Valdzios sektoriaus skola =- 22184,0762 + 2,7425 * Lietuvos banko turtas
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31. pav. Regresijos tiesé valdzios sektoriaus skola ir Lietuvos banko turtas, min. Lt

Atlikta koreliacin¢ §iy kintamyjy analizé parodé stipry rySi taip suteiktu nauju paskoly
nefinansinéms korporacijoms ir valdzios sektoriaus skolos dydzio. Remiantis tiesinés regresinés
analizés duomenimis (Zr. 16 lent.), rySys tarp naujy paskoly bei valdZios sektoriaus skolos yra
statistiSkai reikSmingas (p<0,05). Tiesinis rySys tarp $iy kintamyjy paaiSkina 57,6 proc. reikSmiy
sklaidos. Sio rysio regresijos koeficientas (-1,598) rodo, jog naujai suteikty paskoly jtaka valdZios
sektoriaus skolai neigiama (Zr. 32 pav), matome, kad did¢jant naujai suteikty paskoly dydziui did¢ja,
maze¢ja valdzios sektoriaus skola. Pagal gautus rezultatus sudarome lygti:

Valdzios sektoriaus skola = 43271,5221 — 1,5980 * Suteiktos naujos paskolos nefinansinéms

korporacijoms ir namy ikiams
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32. pav. Regresijos tiesé valdzios sektoriaus skola ir suteiktos naujos paskolos nefinansinéms

korporacijoms ir namy tkiams, mln. Lt

PrieSingai nei su naujai suteiktomis paskolomis, nefinansiniy korporacijy ir namy ikiy indéliy
liku€iy ir valdzios sektoriaus skolos priklausomybé teigiama (zr. 33 pav.) Tiesinio rySio tarp Siy
kintamyjy koeficientas (2,927). Tiesinis rySys tarp Siy kintamyjy paaiskina 50,7 proc. reikSmiy

sklaidos. Pagal gautus rezultatus sudarome lygtj:
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Valdzios sektoriaus skola =- 13892,3821 + 2,9267 * Nefinansiniy korporacijy ir namy iikiy

indéliy likuciai
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33. pav. Regresijos tiesé valdzios sektoriaus skola ir nefinansiniy korporacijy ir namy tikiy indéliy

likuc¢iai, min. Lt

Remiantis tiesinés regresinés analizés duomenimis (zr. 16 lent.), rySys tarp kredito uniju turto
bei valdzios sektoriaus skolos yra statistiSkai reikSmingas (p<0,05). Tiesinis rySys tarp Siy kintamyjy
paaiskina tik 95,5 proc. reik§miy sklaidos. Sio rysio regresijos koeficientas (20,555) rodo, kad kredito
unijy turto jtaka valdZios sektoriaus skolos dydZiui yra teigiama (Zr. 34 pav.), matome, kad did¢jant
kredito unijy turtui, didéja ir valdzios sektoriaus skola. Pagal gautus rezultatus sudarome lygti:

Valdzios sektoriaus skola = 5432,2834 + 20,5546 * Kredito unijy turtas
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34. pav. Regresijos tiesé valdzios sektoriaus skola ir kredito unijy turtas, min. Lt

Atlikta koreliaciné Siy kintamyjy analizé parodé labai stipry ry$j taip pensiju fondu turto ir
valdzios sektoriaus skolos dydzio. Remiantis tiesinés regresinés analizés duomenimis (zr. 16 lent.),
rySys tarp pensijy fondy turto bei valdzios sektoriaus skolos yra statistiSkai reik§mingas (p<0,05).

Tiesinis ry$ys tarp $iy kintamyjy paaiskina net 91,5 proc. reikimiy sklaidos. Sio rysio regresijos
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koeficientas (7,445) rodo, jog kredito unijy turto jtaka valdzios sektoriaus skolai teigiama (Zr. 35 pav.),
matome, kad didéjant naujai suteikty paskoly dydziui didéja, didéja valdZios sektoriaus skola. Pagal
gautus rezultatus sudarome lygti:

Valdzios sektoriaus skola = 5813,5419 + 7,4551 * Pensijy fondy turtas
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35. pav. Regresijos tiesé valdzios sektoriaus skola ir pensijy fondy turtas, min. Lt

Nagrinéjant svarbiausio Salies ekonomikos rodiklio BVP ry§j su Lietuvos finansy sistemos
rodikliais, nustatytas stiprus rySys su finansy sistemos turtu, taip pat ir Lietuvos komerciniy banky
turtu. Reik§mingas rySys nustatytas su Lietuvos banko turtu, taip pat kredito unijy ir pensijy fondy
turto dydziu. Nors Lietuvoje dominuoja bankinis sektorius, taciau pastebétas stiprus BVP rySys su
vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija, tac¢iau prieSingai nei bankinio sektoriaus rodikliai tiesinis
rySys tarp Siy kintamyjy yra atvirkstinis.

Remiantis tiesioginiy uzsienio investicijy ir finansy sistemos rodikliy rysio analizés rezultatais,
galima teigti, kad egzistuoja stiprus rySys ir tiesiné priklausomybé taip tiesioginiy uzsienio investicijy
ir Lietuvos banko turto. Taciau nenustatytas koks reikSmingas rySys su vertybiniy popieriy birzos
rodikliais.

Kaip buvo tikétina taip pat stiprus tiesinis rySys nustatytas ir su pensijy fondo turto dydziu.
Nustatytas stiprus rySys tarp nedarbo lygio ir Salies vertybiniy popieriy birzos rodikliy. Stiprus rySys
nustatytas ir su naujai suteikty paskoly dydziu, taigi vertinant Siuos rezultatus galima teigti, kad
didéjant vertybiniy popieriy birzos apyvartai ir kapitalizacijai, daugéjant suteikty paskoly dydziui
mazéja nedarbo lygis Salyje.

Darbe nustatytas stiprus rySys tarp metinio VKI ir suteikty paskoly dydziu. Kei€iantis naujai
suteikty paskoly dydziui ir paskoly likuc¢iams, bus juntamas poveikis VKI rodikliui. Taip pat
pastebétas svarbus rySys su lizingo bendroviy turtu ir VKI. Nustatytas labai stiprus tiesinis rySys tarp
kredito unijy ir pensijy fondy turto su valdZios sektoriaus skolos dydziu. Atliekant tyrimg nustatytas

reikSmingas rySys tarp valdZios sektoriaus skolos ir indéliy likuciy.
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Ivertinus finansy sistemos sgsajas su Salies ekonomika, nustatyta, kad egzistuoja rySys tarp

finansy sistemos ir ekonomikos. Pagrindiniai finansy sistemos ir ekonomikos sasajy ypatumai yra:

egzistuoja rysys tarp;

1. BVP ir finansy sistemos turto, Lietuvos banko turto, komerciniy banky turto, kredito
unijy turto, pensijy fondy turto, vertybiniy popieriy birzos kapitalizacijos.

2. Tiesioginiy uzsienio investicijy ir Lietuvos banko turto, paskoly nefinansinéms
korporacijoms ir namy tikiams likuciy, kredito unijy turto, pensijy fondy turto.

3. Nedarbo lygio ir vertybiniy popieriy birzos kapitalizacijos, vertybiniy popieriy birZos
apyvartos, suteikty naujy paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy tkiams, pensijy
fondy turto.

4. Metinio VKI ir suteikty naujy paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy tkiams,
paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy iikiams likuciy, lizingo bendroviy turto.

5. Valdzios sektoriaus skolos ir Lietuvos banko turto, suteikty naujy paskoly nefinansinéms

korporacijoms ir namy tkiams, nefinansiniy korporacijy ir namy tkiy indéliy likuciy,

kredito unijy turto, pensijy fondy turto.

Tarp priimty naujy indéliy ir Lietuvos ekonominiy rodikliy jokios reikSmingos koreliacijos

nenustatyta. Taip pat ir draudimo rinkos turtas, nedaro jokios reikSmingos jtakos Salies ekonominiams

rodikliams, tai galéty buti dél to, kad Lietuvoje draudimo rinka yra maZza ir néra pakankamai

i§sivyscCiusi. Apibendrinant tyrimo rezultatus, galime teigti, kad Lietuvoje, taip Salies pagrindiniy

ekonominiy ir finansy sektoriaus rodikliy egzistuoja stiprus tiesinis rysys.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Atlikta mokslinés literatiros analizé, finansy sistemos ir ekonomikos plétros iStyrimo
klausimu, parodé, kad rySys tarp finansy sistemos ir ekonomikos plétros sulauké jvairiy paaiskinimy ir
vertinimy. Taciau Siandien beveik visuotinai pripazjstama, kad finansy sektoriaus plétra turi jtakos
Salies ekonomikos augimo greiCiui. Nustatyta, jog finansy sistema jneSa labai svarby indélj
produktyvumo didinimg, inovacijy skatinimg ir ilgalaikj ekonomikos augimg. Svarbu iSskirti, kad
finansy sistemos struktiira Salyje néra labai svarbi ekonomikos raidai ir Saliy skirstymas pagal
vyraujancig finansy sistemg, nepadeda paaiskinti skirtumy tarp Saliy ilgalaikio ekonomikos augimo.
Mokslinés literatiiros analizé atskleidé, kad finansy sistemg galima jvardinti ir kaip rizikos, ir kaip
pazeidziamumo Saltinj. Ekonomikos nuosmukiai susij¢ su bankiniu sektoriumi, linke buti gilus ir ilgi.

Atlikto tyrimo rezultatai leido jvertinti reikSminga Lietuvos finansy sistemos jtaka Salies
ekonomikai. Vertinant 2005 — 2012 m. laikotarpj Lietuvoje nustatyta, kad iki 2008 m. greitai auganciai
Lietuvos ekonomikai, tur¢jo jtakos sparciai auganti paskoly rinka. Taciau 2008 mety pabaigoje
pasaulinei krizei smogus Salies ekonomikai ir bankiniam sektoriui, bendras banky turtas sumazgjo
daugiausia dél sumazéjusios kredity rinkos, o tai nuo 2010 m. daré neigiamg jtaka Salies ekonomikos
augimui.

2. Finansy sistemos ir Salies ekonomikos jtakos nustatymui mokslininkai taiko jvairias
metodologijas: apraSomajg statistika, porine koreliacine analizg, tiesing ir daugianarg regresine analizg.
Empiriniam tyrimui atlikti parengta metodologija apima koreliacing ir teising regresing analize.

3. Remiantis 2005 — 2012 m. duomenis, tyrime nustatyta, kad tiek bankinio sektoriaus, tiek
vertybiniy popieriy birzos, tiek kity finansy sistemos dalyviy rodikliy rySys su Lietuvos ekonomikos
rodikliais yra reikSmingas ir stiprus:

a) Remiantis atliktos analizés rezultatais teigiame, kad Lietuvoje finansy sistemos turto
rodikliai stipriai susij¢ su Salies BVP.

b) Egzistuoja stiprus rySys tarp bankininkystés sektoriaus ir Salies ekonomikos. Lietuvoje
ypatingai reikSmingas BVP rySys su komerciniy banky turtu, taciau vystantis kitiems
finansy sistemos dalyviams tikétina, kad jy jtaka ir rySys su Lietuvos BVP rodikliy dideés.
Lietuvos finansy sistemoje dominuoja bankinis sektorius, todél Sio sektoriaus jtaka Salies
ekonomikai labai svarbi.

c) Vertinant tiesinés regresinés analizés rezultatus, nustatyta, kad keiCiantis Lietuvos
finansy sistemos turto rodikliams, bus juntamas poveikis ir kitiems Salies ekonominiams

procesams kurie iSreiks§ti BVP rodikliu.
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d) Tyrimo rezultatai, leidzia teigti, kad egzistuoja stiprus rySys tarp naujai suteikty paskoly,
nefinansinéms korporacijos ir namy tkimas, ir metinio VKI dydzio. Darbe nustatyta, kad
finansy sektoriaus rodikliai kuriy pokyciai nurodo pinigy kiekio kaitg yra stipriai susij¢
su Salies metiniu VKI.

e) Nustatytas rySys Salies nedarbo lygio ir vertybiniy popieriy birzos rodikliy. Vertinant rysj
tarp nefinansiniy korporacijy ir namy tkiy indéliy likuciy ir ekonominiy rodikliy,
nustatytas stiprus rySys su tiesioginémis uzsienio investicijomis, taip pat ir su valdZios
sektoriaus skola.

f) Svarbu isskirti, kad tarp nefinansiniy korporacijy ir namy tkiy indéliy kiekio nebuvo
nustatytas aiSkus rysio su Salies ekonomikos rodikliais. Nenustatytas joks indé¢liy likuciy
poveikis Salies ekonomikos raidai.

4. Akcentuotina, kad iskelta hipotezé, kad finansy sistema vaidina labai svarby vaidmenj
ekonomikos augime pasitvirtino, todél gerinant finansy sistemos efektyvumg galima pagerinti
ekonomikos plétros galimybes.

5. Pagal gautus tyrimo rezultatus nustacius finansy sistemos rodikliy raida, galime prognozuoti ir
Lietuvos ekonomikos plétros perspektyvas. Nustatyta, kad gerai iSvystytas finansy sektorius skatina
Salies ekonomikos augima, taCiau taip pat finansy sistemos krizés siejamos su giliomis ekonomikos
recesijomis. Stiprinant finansy sistemos prieziiirg, galima iSvengti skaudziy finansy sistemos dalyviy
kriziy pasekmiy. Taciau pastebéta, kad skatinant finansy sistemos dalyviy plétra Salyje, galima tikétis
gery tkio augimo rezultaty. Finansy sistema turi daug galimybiy prisidéti prie Lietuvos ekonomikos
raidos. Svarbu iSskirti tyrime nustatyta reikSminga komerciniy banky turto jtaka Lietuvos ekonomikai,
Siuo klausimu reikalingi tolimesni tyrimai Sioje srityje.

Sialymai. Vertinant finansy sistemos sasajas su Salies ekonomika biitina gilesni tyrimai
vertinantys komerciniy banky jtaka Salies ekonomikai. Kaip parodé atliktas tyrimas Lietuvoje
komerciniy banky turto rySys su Salies ekonominiais rodikliais yra labai svarbus. Todé¢l, tolimesnuose
tyrimuose bitina placiau jvertingi komerciniy banky vaidmenj Salies ekonomikoje ir grieztesnio

reguliavimo jtaka banky ir Salies ekonomikos rezultatams.
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Raginis A. Finansy sistemos jtakos Salies ekonomikai vertinimas / Finansy rinky magistro
baigiamasis darbas. Vadové Prof. dr. I. Macerinskiené¢ — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013. 74 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuoja ir jvertinta finansy sistemos jtaka Salies ekonomikai.
Pirmoje darbo dalyje teoriniu aspektu tiriama finansy sistemos reik§mé, jos svarba Salies ekonomikai.
Nustatomi biidai, kaip finansy sistema gali jtakoti Salies ekonomikos plétra. Antroje darbo dalyje
nagrinéjama finansy sistemos ir ekonomikos vertinimo metodai. Nustatomi tyrime naudojami finansy
sistemos ir ekonomikos vertinimo rodikliai. Trec¢ioje magistro baigiamo darbo dalyje atlickama
Lietuvos finansy sistemos ir ekonomikos biuklés analizeé, atlickama koreliaciné ir tiesiné regresiné

analiz¢é. Vertinami gauti rezultatai ir jy reikSme.
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Raginis A. The assessment of financial system effect on the country‘s economy / Master’s thesis
in financial markets. Research adviser - Prof. dr. I. Macerinskiené — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Faculty of Economics and Finance Management, 2013. 74 p.

ANNOTATION

Master’s thesis analyses and evaluates financial system impact on the national economy. On the
first part we examined the theoretical aspects of financial system, its significance and importance to
the national economy. Determine in which way financial system can influence country’s economic
development. The second research part analyses the financial system and economy evaluation
methods. Determined most important financial and economic indicators for this research. In the third
master’s thesis part current Lithuania’s financial and economic system situation is analysed. A
correlation and linear regression analysis is carried out. Assessed research results and their significance

in Lithuania.
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Raginis A. Finansy sistemos jtakos Salies ekonomikai vertinimas / Finansy rinky magistro
baigiamasis darbas. Vadove Prof. Dr. I. Macerinskien¢ — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013. 74 p.

SANTRAUKA

Per pastargjj deSimtmetj rySys tarp finansy sistemos ir ekonomikos plétros sulauké jvairiy
paaiskinimy ir vertinimy. Taciau paskutiné pasauliné finansy krizé sukélé abejoniy, dél finansy
sistemos reik§meés ir jtakos Salies ekonomikoms.

Kyla darbo problema. Ar yra rySys tarp finansy sistemos ir ekonomikos? Darbo objektas yra
Salies finansy sistema ir jos vaidmuo ekonomikoje. Tyrimo tikslas — jvertinti finansy sistemos dalyviy
ry$j su Salies ekonomika. ISkeliama hipozeté, kad efektyvi finansy sistema daro reikSminga jtaka Salies
ekonomikai. Darbo tikslui pasiekti keliami Sie uZdaviniai: iSnagrinéti finansy sistemos teorinius
aspektus ir jos poveikj Saliu ekonomikoms, nustatyti finansy sistemos ir Salies ekonomikos vertinimo
metodologija, istirti finansy sistemos dalyviy rysj su Salies ekonomika.

Siame darbe pateikiamos ir apibendrinamos mokslininky nuomonés apie finansy sistemos jtaka
Salies ekonomikai. Nagrin¢jami jy vertinimai ir teorijy pritaikymas Siandieninémis salygomis.
Teorin¢je dalyje apibréZiama finansy sistemos reikSmé ekonomikai, jos sandara ir svarbiausios
funkcijos. Nagrinéjama finansy sistemos liberalizavimo jtaka Salies ekonomikai, kaip finansy sistema
gali daryti jtakg krizéms ir ekonomikos plétrai. Aptariama kaip finansy sistemos plétra gali darytj jtaka
ekonomikos augimui. Antroje darbo dalyje pateikiama tyrimo metodologija, nustatomi darbe
naudojami finansy sistemai ir Salies ekonomikai vertinti naudojami rodikliai.

TrecCiojoje darbo dalyje analizuojamas Lietuvos finansy sistemos rySys su Salies ekonomika.
Analizuojama Lietuvos finansy sistemos struktiira ir raida. Vertinama finansy sistemos rodikliy jtaka
Salies ekonomikai. RyS$iui nustatyti taitkomos koreliaciné ir tiesinés regresinés analizés metodai.

Atlikus tyrimg nustatyta, kad Lietuvoje tiek bankinio sektoriaus, tiek vertybiniy popieriy birZos,
tiek kity finansy sistemos dalyviy rodikliy rySys su Lietuvos ekonomikos rodikliais yra reikSmingas ir
stiprus. Darbo pradzioje iSkelta hipotez¢ pasitvirtino. Nustacius finansy sistemos rodikliy raida, galime

prognozuoti ir Lietuvos ekonomikos plétros perspektyvas.
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Raginis A. The assessment of financial system effect on the country‘s economy / Master’s thesis
in financial markets. Research adviser — Prof. Dr. I. Macerinskiené¢ — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Faculty of Economics and Finance Management, 2013. 74 p.

SUMMARY

Over the past decade, the relationship between financial system and economic development has
attracted a variety of explanation and evaluations. However, last global financial crisis cast doubt
about how significance is financial system impact on the national economies.

The problem arises. Is there a link between the financial system and country’s economy?
Master’s thesis aim is to assess the financial system connection with country’s economy. The
objectives of the following task: to analyze the theoretical aspects of the financial system and its
impact on the national economy, prepare financial system and country’s economy assessment
methodology, investigate financial system connection with country economy.

Master’s thesis summarizes opinions and research in financial system effect on country’s
economy. Analysed their assessments and theories for today’s conditions. The theoretical part defines
the value of the financial system in economy, its structure and main functions. Assessed financial
system liberalization effect on national economy and how can financial system influence the crisis and
economic development. On this paper is discussed how financial system structure and development
can influence economic growth. In second part of this paper research methodology is presented.
Determined indicators for assessing financial system and economy.

The third part of master’s thesis analyses Lithuanian financial system relations to the country’s
economy. Analysed Lithuanian financial system structure and its development. Assessed financial
system indicators impact on economy. To identify connections correlation an linear regression analysis
used.

The research found that in Lithuania banking sector, stock market and other financial system
participant’s indicators in relation to Lithuanian economic indicators relationship is significant and
strong. After evaluating financial system indicators, we can predict Lithuanian economic development

prospects.
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1 PRIEDAS
Lietuvos finansy sistemos struktiira
Turto
pokytis | Turtas,
Skaic¢iu | Turtas, | Turtas, nuo palyginti
s min. Lt proc. mety su BVP,
pradzios, | proc.

proc.

Bankai 20 | 76944,95 81,3 -2,57 69,24
Bankai, i§skyrus uZsienio Saliy banky filialus 8| 6114525 | 64,61 -3,77 55,02
Uzsienio Saliy banky filialai 12 15799,7 16,69 2.4 14,22

Kredito unijos 76 1995 2,11 22,51 1,8

Centring¢ kredito unija 1 340,5 0,36 -3,98 0,31

Lizingo bendrovés 10 5892.,48 6,23 -2,37 53

Draudimo rinka 11 2916,11 3,08 5,34 2,62
Gyvybés draudimo jmonés 5 1712,93 1,81 9,64 1,54
Ne gyvybés draudimo imonés 6 1203,18 1,27 -0,24 1,08

Kapitalo rinkos dalyviai 123 1769,58 1,87 9,07 1,59
Finansy maklerio jmonés 10 29,8 0,03 -1,97 0,03
Valdymo jmonés 14 74,7 0,08 -3,36 0,07
Kolektyvinio investavimo subjektai 34 585,65 0,62 14,89 0,53
Uzsienio kolektyvinio investavimo subjektai 65 1079,43 1,14 7,41 0,97
Kontroliuojanciosios investicinés bendroves | - - - -

Pensijy fondai 39 4779,3 5,05 14,48 4,3
IT pakopos pensijy fondai 30 4676,51 4,94 14,6 421
IIT pakopos pensijy fondai 9 102,79 0,11 9,44 0,09

Finansy sistema 280 | 9463792 100 -0,96 85,16

Vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija - 15652,18 | - 1,23 14,08
Listinguojamosios akcijos - 10099,08 | - -6,83 9,09
Listinguojamieji skolos vertybiniai popieriai | - 5553,1 | - 20,12 5
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2 PRIEDAS

Finansy sistemos dalyviy turtas

Finansy Lietuvos | Komerciniy | Draudimo | Lizingo

Metai | sistemos banko bankuy rinkos bendroviy | Kredito Pensiju

turtas, Lt turtas, Lt | turtas, Lt turtas, Lt | turtas, Lt | unijos, Lt | fondai, Lt
2005 53747.25 11298.5 44848.73 2071.12 5320.4 300.63 442.59
2006 72328.43 15369.4 58902.63 2746.45 7481 461.83 978.9
2007 100615.83 18386.5 80990 3485.9 10857 655.1 1790.6
2008 108810.3 15993.6 89749 3487.34 11337 794.8 23114
2009 101919.37 16215.9 84239.57 3339.73 8436.9 933 3341.5
2010 98610.7 18188.5 81706.62 2783.38 6584.25 1276.9 3955.2
2011 95554.62 22709 78970.62 2768.41 6035.49 1628.5 4174.62
2012 94637.92 22698.2 76944.95 2916.11 5892.48 1995 4779.3
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3 PRIEDAS

Suteiktos naujos paskolos, paskoly liku¢iai, priimti nauji indéliai ir indéliy likuciai

Metai Paskoly Suteiktos naujos Priimti Nefinansiniy

nefinansinéms paskolos nefinansiniy korporaciju ir
korporacijoms ir nefinansinéms korporacijy ir namy ukiy indéliy

namy ukiams liku¢iai, korporacijoms ir namy tkiy nauji liku¢€iai, min Lt

min Lt namy iikiams, mln Lt indéliai, mln Lt

2005 9356.90 7949.10 18696.90 10263.00
2006 18315.00 17052.30 21551.80 13248.80
2007 25274.80 19755.70 27962.90 15211.90
2008 23252.50 15197.00 40233.00 11232.50
2009 16252.40 10256.60 31907.70 10341.00
2010 14334.50 5389.30 18639.00 14125.60
2011 13643.00 4848.70 21621.90 16229.20
2012 14345.40 5494.90 17713.40 18676.00
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4 PRIEDAS
BVP struktiira pagal ekonominés veiklos rasis

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
A Zemés  ukis, | 6 856,382 | 7362,493 | 8645,636 | 9783,193 | 7297,850 | 8209,911 | 10 114,969
miskininkysté ir
zuvininkysté
B Kasyba ir karjery 623,997 701,200 733,185 760,267 447,820 572,192 718,156
eksploatavimas
C Apdirbamoji | 40 825,476 | 45 819,847 | 49 502,416 | 61 885,448 | 44 481,489 | 53 573,785 | 66 848,890
gamyba
D Elektros, dujy, | 5559,069 | 5867,700 | 5633,349 | 6647,984 | 7041,176 | 8987,487 | 6 836,136
garo tiekimas ir oro
kondicionavimas
E Vandens tiekimas, 984,364 | 1094,144 | 1356,723 | 1574,368 | 1294201 | 1512,349 | 1772,818
nuoteky valymas,
atlieky tvarkymas ir
regeneravimas
F Statyba 10 386,143 | 14 232,227 | 19 934,677 | 21 899,409 | 10 595,080 | 9 501,672 | 11 245,784
G Didmeniné ir | 16 437,997 | 18 285,529 | 21 554,186 | 26 248,592 | 21 356,933 | 22 156,758 | 26 575,635
mazmeniné prekyba;
varikliniy transporto
priemoniy ir
motocikly remontas
H Transportas ir | 10 502,511 | 13 392,117 | 16 653,809 | 18 478,167 | 15 788,618 | 18 192,096 | 19 706,669
saugojimas
I Apgyvendinimo ir | 1356,131 | 1499,223 | 1726,626 | 2010,356 | 1736,581 | 1589,018 | 1836,471
maitinimo  paslaugy
veikla
J Informacija ir rySiai | 4 259,104 | 4 726,344 | 5589,529 | 6 109,959 | 5514,634 | 5303,075 | 4 851,458
K  Finansiné  ir | 2440,505 | 3 198,456 | 4545,878 | 5443,102 | 3574,533 | 3479,684 | 3 907,687
draudimo veikla
L Nekilnojamojo | 5 603,013 | 6 741,823 | 7977,198 | 9665,416 | 8075,593 | 7554,672 | 7 743,311
turto operacijos
M Profesine, | 3 601,837 | 4207,271 | 5687,115 | 6574,232 | 5522,073 | 5215,577 | 5112,340
moksliné ir techniné
veikla
N Administraciné ir | 1 894,680 | 2297,073 | 3 966,253 | 3911,910 | 3 143,590 | 3018,750 | 3 304,269
aptarnavimo veikla

4 priedo tesinys kitame puslapyje
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4 priedo tgsinys

O Viesasis valdymas
ir gynyba;
privalomasis

socialinis draudimas

6 658,222

7 929,085

8 446,789

9994,934

8 686,062

8 824,172

8 760,688

P Svietimas

3794,245

4 251,964

4 880,687

6 013,992

6 074,051

5 668,606

5 751,081

Q Zmoniy sveikatos
prieziiira ir socialinis

darbas

2 995,436

3423,280

4 066,375

5 050,120

5 096,561

5165,392

5278,710

R Mening, pramoginé
ir poilsio

organizavimo veikla

1 194,280

1 474,157

1 704,220

2 047,592

1 891,084

1673,193

1 722,860

S Kita aptarnavimo

veikla

1 275,590

1252,123

1352,839

1 560,631

1312,817

1 245,176

1281,172

T Namy tkiy,
samdanciy
darbininkus, veikla;

namy tkiy veikla.

106,692

85,475

88,286

96,081

78,804

82,403

88,934
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5 PRIEDAS
Pirsono koreliacijos matrica
Suteiktos
naujos Priimti Nefinansiniy
Vertybiniy Vertybiniy paskolos nefinansiniy | korporacijy ir
BVP to popieriy popieriu Finansy Lietuvos nefinanéms korporacijy namy tikiy
meto birzos Komerciniy birzos sistemos banko korporacijoms | ir namy tkiy indéliy
kainomis kapitalizacija | banky turtas | apyvarta turtas turtas ir namy tikiams indeliai likuciai

Vertybiniy popieriy birzos Pearson Correlation 760" 1 =767 807" =741 -.504 435 -428 -.128
kapitalizacija Sig. (2-tailed) .029 026 015 036 203 281 290 762
N 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Komerciniy banky turtas Pearson Correlation 815 =767 1 -.536 998" .570 046 575 238
Sig. (2-tailed) .014 .026 171 .000 .140 914 136 .570
N 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Vertybiniy popieriu birzos apyvarta ~ Pearson Correlation -.539 807" -.536 1 -.509 -.441 677 -.093 -.175
Sig. (2-tailed) .168 015 171 .197 274 .065 .826 .679
N 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Finansy sistemos turtas Pearson Correlation 823" -741" 998" -.509 1 .584 .080 .570 268
Sig. (2-tailed) .012 .036 .000 197 129 .850 .140 521
N 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Lietuvos banko turtas Pearson Correlation 793 -.504 570 -441 584 1 -357 -.199 8857
Sig. (2-tailed) .019 .203 .140 274 129 386 .637 .004
N 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Suteiktos naujos paskolos  Pearson Correlation -.104 435 .046 677 .080 -.357 1 .549 -.263
nefinanéms korporacijoms ir namy  §jg (2-tailed) 806 281 914 065 850 386 159 530
akiams N 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Priimti nefinansiniy korporacijy ir Pearson Correlation 333 -428 575 -.093 .570 -.199 .549 1 -.482
namy tkiy indeliai Sig. (2-tailed) 420 290 136 826 140 637 159 227
N 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Nefinansiniy korporacijy ir namy Pearson Correlation .598 -.128 238 -.175 268 885" -.263 -.482 1

ukiy indéliy likuciai Sig. (2-tailed) 118 762 570 679 521 004 530 227
N 8 8 8 8 8 8 8 8 8

5 priedo tesinys kitame puslapyje
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5 priedo tgsinys

Paskoly nefinansinéms  Pearson Correlation 413 -.032 557 267 .589 .075 837 701 .022
korporacijoms ir namu dkiams Sig. (2-tailed) 309 941 151 522 125 861 .009 053 959
likuciai N 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Draudimo rinkos turtas Pearson Correlation 628 -452 8497 -.150 867 298 527 772" 059
Sig. (2-tailed) .096 261 .008 724 .005 474 179 025 890

N 8 8 8 8 8 8 8 8 8

Lizingo bendroviy turtas Pearson Correlation 337 -.142 571 132 589 -.119 797 8737 -251
Sig. (2-tailed) 415 737 139 755 124 779 018 .005 549

N 8 8 8 8 8 8 8 8 8

Kredito unijy turtas Pearson Correlation 735 -.660 494 -.658 491 906™ -.659 -.290 773"
Sig. (2-tailed) 038 075 214 076 216 002 075 487 024

N 8 8 8 8 8 8 8 8 8

Pensijy fondy turtas Pearson Correlation 726" =764 657 -T737 647 850" -.634 -.137 620
Sig. (2-tailed) 041 027 077 037 083 .008 091 746 101

N 8 8 8 8 8 8 8 8 8

Tiesioginé uZsienio investicijos Pearson Correlation -.537 -.493 .660 677 975" =291 -.118 868" 177
Sig. (2-tailed) 170 215 075 065 .000 484 781 .005 675

N 8 8 8 8 8 8 8 8 8

Nedarbo lygis Pearson Correlation =720 -766" 481 446 443 -7 -122 .146 -433
Sig. (2-tailed) 044 027 228 268 272 025 773 729 284

N 8 8 8 8 8 8 8 8 8

Metinis VKI Pearson Correlation .082 .249 311 335 -.064 716" 555 -.002 834"
Sig. (2-tailed) 846 552 453 418 880 046 153 997 010

N 8 8 8 8 8 8 8 8 8

Valdzios sektoriaus skola Pearson Correlation -.608 -.663 418 410 8507 =759 -399 7127 -369
Sig. (2-tailed) 110 073 302 313 .007 029 328 047 368

N 8 8 8 8 8 8 8 8 8
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6 PRIEDAS
Pirsono koreliacijos matrica
Paskoly
nefinansinéms
korporacijoms Lizingo Tiesioginés Valdzios
ir namu tkiams Draudimo bendroviy Kredito Pensijy uzsienio Nedarbo | Metinis | sektoriaus
likuciai rinkos turtas turtas unijy turtas fondy turtas | investicijos lygis VKI skola

Vertybiniy popieriy birzos Pearson Correlation -.032 -.452 -.142 -.660 764" -.537 =720 .082 -.608
kapitalizacija Sig. (2-tailed) 941 261 737 075 027 170 044 846 110
N 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Komerciniy banky turtas Pearson Correlation 557 849" 571 494 657 -.493 766" 249 -.663
Sig. (2-tailed) 151 .008 139 214 .077 215 .027 552 .073
N 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Vertybiniy popieriu birzos apyvarta  Pearson Correlation 267 -.150 132 -.658 -737 .660 481 311 418
Sig. (2-tailed) 522 724 755 .076 .037 .075 228 453 302
N 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Finansy sistemos turtas Pearson Correlation .589 867" .589 491 .647 677 446 335 410
Sig. (2-tailed) 125 .005 124 216 .083 .065 268 418 313
N 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Lietuvos banko turtas Pearson Correlation 075 298 -119 906" 850" 975" 443 | -.064 850"
Sig. (2-tailed) .861 474 779 .002 .008 .000 272 .880 .007
N 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Suteiktos naujos paskolos  Pearson Correlation 8377 527 797 -.659 -.634 -291 =771 716" -759"
nefinanéms korporacijoms ir namy - gjg (2-tailed) .009 179 018 075 091 484 025 046 .029
akiams N 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Priimti nefinansiniy korporacijy ir Pearson Correlation 701 772" 873" -.290 -.137 -.118 -.122 .555 -.399
namy tkiy indeliai Sig. (2-tailed) 053 025 .005 487 746 781 773 153 328
N 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Nefinansiniy korporacijy ir namy Pearson Correlation .022 .059 -.251 773" .620 868" .146 -.002 7127
ukiy indéliy likuciai Sig. (2-tailed) 959 .890 .549 024 .101 .005 729 997 047
N 8 8 8 8 8 8 8 8 8

6 priedo tesinys kitame puslapyje
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6 priedo tesinys

Paskoly nefinansinéms  Pearson Correlation 1 857 9457 -.229 -.159 177 -433 834 -369

korporacijoms ir namu Ukiams Sig. (2-tailed) .007 .000 .586 .708 675 .284 .010 368

likuciai N 8 8 8 8 8 8 8 8 8

Draudimo rinkos turtas Pearson Correlation 857 1 8637 .106 253 418 038 527 -.009

Sig. (2-tailed) .007 .006 802 546 303 930 180 983

N 8 8 8 8 8 8 8 8 8

Lizingo bendroviy turtas Pearson Correlation 9457 8637 1 -347 =224 -.002 -358 7997 -474

Sig. (2-tailed) .000 006 400 594 997 384 017 235

N 8 8 8 8 8 8 8 8 8

Kredito unijy turtas Pearson Correlation -.229 .106 -347 1 9557 8957 687 -321 977"

Sig. (2-tailed) 586 802 400 .000 .003 060 439 .000

N 8 8 8 8 8 8 8 8 8

Pensijy fondy turtas Pearson Correlation -.159 253 -224 9557 1 8627 8317 -335 957

Sig. (2-tailed) 708 546 594 .000 .006 011 417 .000

N 8 8 8 8 8 8 8 8 8

Tiesioginés uzsienio investicijos Pearson Correlation 418 -.002 8957 8627 1 1 449 .010 826"

Sig. (2-tailed) 303 997 .003 006 265 981 011

N 8 8 8 8 8 8 8 8 8

Nedarbo lygis Pearson Correlation .038 -.358 .687 8317 .449 449 1 -.600 781

Sig. (2-tailed) 930 384 060 011 265 265 116 022

N 8 8 8 8 8 8 8 8 8

Metinis VKI Pearson Correlation 527 799 -.321 -.335 .010 .010 -.600 1 -474

Sig. (2-tailed) 180 017 439 417 981 981 116 235

N 8 8 8 8 8 8 8 8 8

Valdzios sektoriaus skola Pearson Correlation -.009 -474 977" 957" 826 826 7817 -474 1
Sig. (2-tailed) 983 235 .000 .000 011 011 022 235

N 8 8 8 8 8 8 8 8 8




