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SUMMARY

The relevance of this work. The country's economic growth in itself is not the economic well-
being, but it is one of the main conditions for such well-being created. Economic growth is a very
complex and long-term process, and the economic growth of the problem so far is relevant worldwide.
A number of interrelated factors affect the country's economic growth process. Financial system
development is one of the main components that affect the country's economic growth. Sustainable
development of theoretical and practical questions and problems around the world become
increasingly relevant and important. Many economic researchers analyze today's economic realities
and offer short-term solutions that would adequately and quickly offset the negative impact of the
global economic recession, but it is the sustainable development concept mostly come to the fore
when it comes to future prospects. However, empirical studies that would analyze the development
of the financial system and sustainable development of the relationship are lacking. Therefore, it is
important to examine and to analyze the link between financial system development and sustainable
development, as this issue is not yet widely analyzed and studied by any of the researchers.

The object of this work is the link between the financial system development and the growth
of economy in sustainable development.

The aim of this work is theoretically and empirically investigate the financial system
development and economic growth in the relationship aspect of sustainable development.

Tasks of this work:

1. Disclose the financial system and sustainable development issues;

2. Analyze the financial system in the context of sustainable development;

3. To analyze the financial system development and economic growth in the theoretical aspects
of communication;

4. To analyze the factors underlying investment in sustainable development;

5. Develop research methodology for the identification of the financial system development

and economic growth in the relationship aspect of sustainable development;



6. Perform financial system development and economic growth in communication for
sustainable development aspect of empirical research and present the results.

Methods of research. In order to respond to the challenges raised, the analysis of scientific
articles and literature were conducted, systematic literature and comparative analysis method were
used. In the process of empirical study statistical data was collected and analyzed, the application of
cluster analysis, non-parametric tests and correlation - regression analysis were used. The study was
conducted using SPSS and Excel software packages.

In the first part of this work the importance of sustainable development and financial growth
are described. In the second chapter actual problems are studied in theoretical point of view. In the
third part are concluded the methodology of empirical research. In the final part of this work is
analyzed data collected during the survey.

Results. The analysis carried out by different research methods have not been a positive proof
that the financial system contributes to sustainable development. This phenomenon does not distinctly
identify; its alternative versions deny one another. To say that at a certain level to that of the financial

system can be achieved by appropriate level of sustainable development is not possible.
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IVADAS

Temos aktualumas. Salies ekonominis augimas savaime dar néra ekonominés gerovés
uztikrinimas, taciau tai viena i§ pagrindiniy salygy tokiai gerovei sukurti. Ekonominis augimas yra
labai sudétingas ir ilgo laikotarpio procesas, o ekonominio augimo problema iki Siol aktuali visame
pasaulyje. Daugyb¢ vienas su kitu susijusiy faktoriy daro jtaka Salies ekonominio augimo procesui.
Finansy sistemos vystymasis yra viena i$ pagrindiniy dedamyjy pasireiskian¢iam Salies ekonominiam
augimui.

Santykis tarp finansy sistemos vystymosi ir ekonomikos augimo pritraukia didelj ekonomisty
mokslininky démesj jau ilgg laikg. Taciau skirtingi mokslininkai pabrézia skirtingus finansy sistemos
i§sivystymo lygius, jy reikSme ekonomikos vystymuisi teorinémis saglygomis bei pateikia vis daugiau
ir skirtingy empiriniy tyrimy rezultaty. Pagrindinis klausimas j kurj stengiamasi atsakyti yra tai, ar
finansy sistemos iSsivystymas skatina ekonomikos augima, ar biitent ekonomikos augimas skatina
finansy sistemos vystymasi.

Mokslininkas Levine (2005) teigia, jog finansy institucijos ir rinkos gali paskatinti ekonomikos
augimg keletu skirtingy biidy, tokiy kaip mokéjimy palengvinimu uz prekes ir paslaugas, sutelkti ir
paskirstyti santaupas i§ daugelio skirtingy investitoriy, valdyti investicijas ir vykdyti imoniy finansy
valdyma, diversifikuoti ir taip sumazinti tenkancias rizikas ir keletg kity budy. Kiekviena i§ $iy
funkcijy gali turéti jtakos taupymo ir investavimo sprendimams, taigi tuo paciu ir ekonomikos
augimui. Kadangi dauguma rinky susiduria su jstatymais ir skirtingy Saliy reglamentais bei skirtinga
politine situacija, kiekvienos Salies atvejis yra skirtingas ir bendras modelis negali biti pritaikomas
viso pasaulio ekonomikai.

Darnaus vystymosi teoriniai klausimai bei problemos visame pasaulyje tampa vis aktualesni ir
svarbesni. Daugelis ekonomikos mokslo tyréjy analizuoja Siandienines tkio realijas ir sitlo
trumpalaikius sprendinius, kurie leisty adekvaciai ir maksimaliai greitai atsverti neigiama pasaulinés
ekonomikos recesijos poveikj, taciau kai yra kalbama apie ateities perspektyvas, yra pabréZiamas
darnaus vystymosi koncepcijos aktualumas.

Yra daugybé atlikty empiriniy tyrimy, kuriuose yra analizuojamas finansy sistemos
iSsivystymas ir ekonomikos augimo rysys, kuriuos atliko mokslininkai Demirguc-Kunt, Levine
(1996, 2004), Levine (1997), Thiel (2001), Evrensel (2002), Hao (2006), Jalil, Ma (2008), Fung
(2009), Hasan ir kt. (2009), Enisan, Olufisayo (2009), Lee, Chang (2009), Akinlo, Egbetunde (2010),
Ahmed (2010), Rachdi, Mbarek (2011), Anwar ir kt. (2011), Zhang ir kt. (2012) Menyah ir kt. (2014),
ir kt. Darnaus vystymosi problematika analizuoja mokslininkai Ciegis, Ramanauskiené (2011),
Ciegis, Ramanauskiené, Martinkus (2009), Ciegis, Zeleniiite (2008), Forum for the Future (2004),
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Harris (2000), Lopez, Garcia, Rodriguez (2007), Pisano, Martinuzzi, Bruckner (2012), Steurer,
Hametner (2013) ir kt. Taciau atlickamy empiriniy tyrimy, kurie analizuoty finansy sistemos
18sivystymo ir darnaus vystymo rysj néra daug ir jy labai truksta. Todél svarbu istirti i§ iSanalizuoti
koks biitent rySys sieja finansy sistemos vystymasi ir darny vystymasi, nes $is klausimas mokslininky

dar néra placiai analizuojamas ir tiriamas.

Darbo problema — kokig jtaka daro finansy sistemos i$sivystymas ekonomikos augimui
darnaus vystymosi aspektu?
Tyrimo objektas — finansy sistemos i$sivystymo ir ekonomikos augimo rySys darnaus
vystymosi aspektu.
Darbo tikslas — teoriSkai ir empiri§kai iStirti finansy sistemos iSsivystymo ir ekonomikos
augimo ry$j darnaus vystymosi aspektu.
Darbo uZdaviniai:
1. Atskleisti finansy sistemos ir darnaus vystymosi problematika;
2. ISanalizuoti finansy sistemos vaidmenj darnaus vystymosi kontekste;
3. ISanalizuoti finansy sistemos iSsivystymo ir ekonomikos augimo rysio teorinius
aspektus;
4. ISanalizuoti veiksnius, nulemiancius investicijas ] darny vystymasi,
5. Parengti tyrimo metodika, leidZian¢ig nustatyti finansy sistemos iSsivystymo ir
ekonomikos augimo rys$j darnaus vystymosi aspektu;
6. Atlikti finansy sistemos iSsivystymo ir ekonomikos augimo rysio darnaus vystymosi

aspektu empirinj tyrima ir pateikti gautus rezultatus.

Tyrimo metodai ir priemonés. Siekiant atsakyti j 1Skeltus uzdavinius, buvo atlikta moksliniy
straipsniy ir literatiiros analiz¢€, naudotas mokslinés literatiiros sisteminés ir palyginamosios analizés
metodas. Empirinio tyrimo metu surinkti ir iSanalizuoti statistiniai duomenys, taikyti klasterinés
analizés, neparametriniy testy bei koreliacinés — regresinés analizés metodai. Tyrimas atliktas

naudojant SPSS ir MS Excel programinius paketus.
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1. FINANSU SISTEMOS IR DARNAUS VYSTYMOSI PROBLEMATIKA

1.1 Darnaus vystymosi aktualumas ir problematika

Augimo ir vystymosi supratimas, kurj mes zinome Siandien, iki dvideSimtojo amziaus antros
pusés beveik neegzistavo. Imperinés ir kolonijinés valdzios struktiiros, kurios dominavo pasaulyje
devynioliktame ir dvideSimto amZiaus pradZioje po truputj sudaré saglygas ekonominiam ir
socialiniam vystymuisi, kurj mes dabar galime vadinti besivystanciu pasauliu.

Kai Aplinkos ir plétros komisija 1987 m. pristaté savo pranesimg ,,Miisy bendra ateitis®, jie
sieké iSspresti konflikta tarp aplinkos ir vystymosi tiksly taip suformuojant darnaus vystymosi
apibrézima — darnus vystymasis, tai vystymasis, kuris patenkina dabartiniy karty poreikius su salyga,
jog ateities kartos turés galimybe patenkinti savuosius (Harris, 2000). Ciegio, Zelenidités (2008)
teigimu, praneSime ,Misy bendra ateitis“ buvo suformuotos pagrindinés darnaus vystymosi
nuostatos. Tai buvo pirma iskelta id¢ja, jog ekonominis augimas ir aplinka gali papildyti vienas kita.
Mokslininkai savo darbe pabrézia, jog darnus vystymasis galéty buti apibréztas ir kaip geresné
Siandienos ir ateities karty gyvenimo kokybé.

Yra iSskiriami trys darnaus vystymosi aspektai:

e Ekonominis — ekonomiskai darni sistema privalo gaminti prekes ir teikti paslaugas
testinumo pagrindu, iSlaikyti vyriausybés valdymo bei uzsienio skolos lygj ir vengti
ekstremaliy sektoriy disbalansy, kurie gali pazeisti Zemes tikio ar pramoning produkcija.
Darnus vystymasis ekonominiu aspektu turi uztikrinti, jog ateities karty asmeninés
pajamos nebiity mazesnés nei dabartiniy.

e Aplinkosauginis — aplinkai darni sistema turi iSlaikyti stabilig resursy baze, vengti
atsinaujinan¢iy istekliy sistemos pereikvojimo ar aplinkos niokojimo bei eikvoti
neatsinaujinancius iSteklius tik tiek, kiek yra investuojama j tinkamus pakaitalus. Tai
apima biologinés jvairovés, atmosferos stabilumo ir kity ekosistemy, kurios
neklasifikuojamos kaip ekonominiai iStekliai, funkcijy priezitira. Ekologiniu aspektu,
tai yra plétra, i§sauganti biologiniy riiSiy jvairove, esmines ekosistemas ir ekologinius
procesus.

e Socialinis — socialiai darni sistema turi pasiekti paskirstymo lygybe, tinkamai teikti
socialines paslaugas tokias kaip sveikatos priezitira, Svietimo sistema, ly¢iy lygybé bei
politinis dalyvavimas ir atsakomyb¢. Tai vystymasis, kuris i$laiko glaudZius socialinius
ry$ius ir santykius bendruomenéje, arba kitaip tariant, i§saugo bendruomene (Harris,

2000, Ciegis, Zeleniiate, 2008).
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Ciegio, Zeleniatés (2008) teigimu, darnaus vystymosi pagrinda sudaro trys lygiavertés sritys —
aplinkos apsauga, ekonomin¢ plétra ir socialinis vystymasis.

Ekonominé darnaus augimo sritis apima stabilaus ir pakankamo ekonominio augimo
reikalavimus — finansinio stabilumo iSsaugojimas, zemi ir pastovis infliacijos tempai, gebéjimas
investuoti ir novatoriSkumas, teisingas gamtos istekliy paskirstymas erdvéje tarp regiony ir laike tarp
dabarties ir ateities, reikalavimas suderinti dkine veikla bei ekosistemy produktyvuma. Ciegio,
Zelenitutés (2008) teigimu, ekonominé darnaus augimo sritis grindzia R. Solow Kkapitalo
pakeic¢iamumo teorijg bei R. Hicks — E. Lindahl maksimaliy pajamy, kurios gali biiti gautos iSsaugant
bitinas turto (kapitalo), atneSancio Sig nauda, atsargas kitoms kartoms, koncepcijg. Taip yra
jgyvendinamas teisingo paskirstymo tarp karty principas. Ciegio, Ramanauskienés, Martinkaus
(2009) teigimu, darniy atsinaujinanciy gamtiniy iStekliy naudojimas yra pagrindiné optimalumo ir
ekonominio efektyvumo teorija, kuri pritaikyta riboty istekliy naudojimui. Taciau yra susiduriama su
atskiry turto, tarp jy ir ekologiniy iStekliy, bei kapitalo riisiy, kurios turi buti i§saugotos, nustatymo,
pakei¢iamumo bei jvertinimo sunkumais.

Ekologiniu darnaus vystymosi aspektu labiausiai akcentuojama biologiniy ir fiziniy sistemy
stabilumas. Sis pozitiris yra grindziamas kanadie¢iy ekologo C. Holling moksliniais darbais.
Remiantis §iuo poziliriu, pirminis ekonominés plétros uzdavinys yra jvairiy ekonominiy veikly
gamtiniy sistemy i$siaiskinimas. Be to, turi biiti palaikomas kritinés bendrosios ekosistemos globalus
stabilumas. Siekiant neprarasti daugelio ateities karty galimybiy, bei norint uZtikrinti pusiausvyra
gamtoje ir sugebéjima adaptuotis prie vis spartesniy biosferos pokyc€iy svarbu yra iSsaugoti biologing
vairove.

Socialiné — kulttiriné darnaus vystymosi koncepcija atspindi rysj tarp plétros ir vyraujanéiy
socialiniy normy. Remiantis §ia koncepcija yra siekiama kultiirinés jvairovés iSsaugojimo uztikrinimo
bei praziitingy konflikty galimybés sumaZinimo, taip pat palaikyti visuomeniniy sistemy stabiluma,
jskaitant lygybé tarp atskiry zmonijos karty (Ciegis, Ramanauskiené, Martinkus, 2009).

Harris (2000) teigimu ekonominis, aplinkosauginis ir socialinis darnumo elementai pristato
daug potencialiy sunkumy lyginant su paprastu vystymosi apibrézimu. Apibrézti tikslai yra
multidimensiniai, keliami klausimai, kaip subalansuoti tikslus ir kaip teisingai jvertinti sékmg¢ arba
nesékme¢. Pavyzdziui, kas jeigu pakankamas maisto ir geriamo vandens istekliy Kiekis pasaulyje bty
patenkinamas tik tokiu atveju, jei biity atliekami dirvoZemio poky¢iai, kurie sumaZinty biologine
jvairove? Jeigu neterSianciy energijos iStekliy naudojimas kainuoty zymiai brangiau ir taip dar labiau
bty padidinta skurstanCiyjy nasta, nes jiems tai sudaryty vis didesn¢ kasdieniniy islaidy dalj?

Kuriems tikslams turéty biti teikiama pirmenybeé.
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Yra tikslinga nagrinéti problemas i$ skirtingy discipliny perspektyvy. ISdéstyti darnaus
vystymosi tikslai reikalauja keliy discipliny jzvalgy. Ekonomistai yra linkg suteikti didesnj svorj
ekonominiams tikslams, ekologai — aplinkosauginéms dimensijoms, socialiniai teoretikai —
socialinéms problemoms. Bet iki tol, kol galima subalansuoti Sias tris skirtingas perspektyvas, yra
biitina suprasti jas ir istirti jy vidines savybes. Tai leidzia suprasti, kad mes turime naudoti skirtingus
indikatorius matuoti skirtingas darnumo dimensijas (Harris, 2000).

Nagrinéjant ateities perspektyvas ir tolimesnj vystymasi, darnaus vystymosi sgvoka pasidaro
itin aktuali. Analizuojant ekonomika, jos vystymosi tendencijas, mokslininkai koncentruotai
analizuoja Siandienines iikio realijas, sitilo trumpalaikius sprendimus, kurie leisty maksimaliai greitai
likviduoti neigiama pasaulinés ekonominés krizés poveikj. Butent todél, moksliniai tyrimai, kurie
koncentruojasi j poveikj darniam vystymuisi yra nauji ir itin svarbis. Siekiant jvertinti kaip
ekonomikos vystymasis ir finansy sistemos veikia visuomenés ekonominio progreso siekj
nepazeidziant socialinés gerovés ir tausojant aplinka, reikia jvertinti Siandieninio pasaulio vystymosi
konteksta, iSrySkinant darnaus vystymosi poZymius jame.

Darnaus vystymosi svarbg ir aktualumg S$iuolaikinéje ekonomingje sistemoje patvirtina ir
Europos Sajungos (ES) poziiiris, darnaus vystymosi sistemos pritaikymas visos Sajungos mastu. Apie
darnaus vystymosi problemg Europos Komisija vis uzsimindavo savo anksc¢iau vykdytose ir taikytose
strategijose, taciau 2010 m. pradéjus jgyvendinti Europos Sajungos deSimties mety ekonomikos
augimo ir darbo viety kiirimo strategija, kuria yra siekiama ne tik jveikti krize, po kurios palaipsniui
atsigauna ES Saliy ekonomika, bet ir Salinti ES augimo modelio trikumus ir sudaryti salygas
pazangiam, darniam ir integraciniam augimui.

Europos Komisijos vykdomos strategijos ,,Europa 2020, vienas i$ tiksly yra darnus vystymasis
siekiant tausiau iSteklius naudojancios, ekologiSkesnés bei konkurencingesnés ekonomikos.

Europos Komisija (2012) darny ekonomikos augimg apibiidina kaip keleto veiksniy visuma:

e konkurencingesnés ekonomikos, kuri iSskiria j aplinkag mazai anglies dvideginio,
veiksmingai ir tausiai naudoja iSteklius, kiirimas;

e aplinkos apsauga, terSaly iSmetimo mazinimas, biologinés jvairovés iSsaugojimas;

e veiksmingy paZzangiyjy elektros tinkly diegimas;

e plétoti naujas ekologiskas technologijas ir gamybos metodus naudojantis Europos
pirmavimu;

e verslo aplinkos, ypa¢ smulkiam ir vidutiniam verslui, gerinimas;

e ES masto tinkly naudojimas, siekiant suteikti papildomg konkurencinj pranasumag

Europos, ypa¢ maZoms gamybinéms, jmonéms;
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e pagalba vartotojams rinktis prekes, remiantis iSsamia ir patikima informacija.

Europai darnus ekonomikos augimas reikalingas dél pernelyg didelés priklausomybés nuo
iSkastinio kuro, gamtos istekliy, klimato kaitos bei siekiant didinti konkurencinguma. Kyla grésmé
ekonomikos saugumui, nes tiek jmongs, tiek vartotojai gali nukentéti nuo dideliy kainy Suoliy, kurie
kyla dé¢l didelés Europos jmoniy priklausomybés nuo iskastinio kuro. Europos Sajunga siekia
padidinti savo konkurencinguma ir produktyvuma, todél atsizvelgiant j vis auganéia Kinijos ir Siaurés
Amerikos konkurencija, jai reikia i§saugoti pirmaujancias ekologisky technologijy srities pozicijas.
Europos Komisija prognozuoja, jog dél tolesnés Europos energijos rinkos integracijos Europos
Sajungos BVP gali padidéti 0,6 — 0,8 proc. ES galéty sukurti papildomai 1 mln. darbo viety, jei 20
proc. energijos poreikiy biity tenkinama naudojant atsinaujinanc¢ius energijos $altinius ir dar 20 proc.
bty efektyviau naudojama energija (Europos Komisija, 2012).

Mokslininky Ciegio, Zelenifités (2008) teigimu, darnaus augimo problema ir aktualumas
ekonomikoje iSkyla dél sparciai didéjancio Zmoniy skai¢iaus pasaulyje, todél auga iStekliy, reikalingy
Zzmonijai i8silaikyti ir toliau vystytis, poreikis. Pagrindinés zmonijos problemos — pernelyg didelis
vartojimas, skurdas, tarSa, biologinés jvairovés netekimas, pagrindiniy iStekliy mazéjimas ir kt.
laikomos strateginémis zmonijos grésmeémis.

Anot Steurer, Hametner (2013), Europa yra vienas i8 keleto regiony pasaulyje, kuriame didzioji
dalis vyriausybiy (tame tarpe ir pati Europos Sgjunga), priémeé darnaus vystymosi strategijas siekiant
padidinti politikos koordinavima ir integracijg tiek horizontaliai tarp sektoriy politikos, tiek vertikaliai
tarp skirtingy lygiy politikos formavimo. Darnaus vystymosi strategijos Europoje remiasi
deSimtmeciais integruoty socialiy ir ekonominiy strategijy, tam kad pagerinti socialinio apriipinimo
sistemos modelius.

Darnaus vystymosi svarba, apie kurig placiai diskutuojama pasaulio vir§tiniy susitikimuose, yra
jraSyta ] tarptautiniy organizacijy Tukstantmecio vystymosi tikslus ir daugelio pasaulio Saliy darnaus
vystymosi strategijas.

Apibendrinant galima teigti, jog darnaus vystymosi problema yra keliama ir apie jg
diskutuojama pasauliniu mastu, mokslininkai sutinka su vieninga nuomone, jog tolimesnis
ekonomikos augimas yra nejmanomas, jeigu pasaulis nepereis prie darnaus vystymosi koncepcijos ir
jos taikymo. Darnaus augimo koncepcijos taikymas pasaulio ekonomikos vystymuisi atnesty daug

teigiamy rezultaty.
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1.2 Darny vystymasi lemianc¢iy veiksniy vertinimo problematika

Naudojami ekonominiai rodikliai neatspindi ekologinés ir socialinés darnos, todél ekonominis
efektyvumas negarantuoja ekologinio ir socialinio darnumo. Darnaus vystymosi vertinimas
reikalauja, jog pozilris | pasaulj biity integruotas, naudojami indikatoriai apimty keleta dimensijy,
vertinty ir atskiras tiriamos sistemos dalis, ir rySius tarp jy. Darnaus vystymosi sagvoka apima ne tik
ekonominius (kiekybinius) augimo parametrus, bet ir kokybinius (socialinius, aplinkosauginius)
elementus.

Ekonominiam augimui vertinti naudojami bendrojo nacionalinio produkto ir bendrojo vidaus
produkto rodikliai, kurie yra visos gerovés indikatoriai, nors ir neaprépia visy Salies vystymosi
aspekty. Sie rodikliai atspindi $alies ekonominj aktyvuma, ta¢iau nejvertina ekonominés veiklos
itakos gamtinei aplinkai (Lopez, Garcia, Rodriguez, 2007).

Ciegis, Zeleniiité (2008) jvardina $iuos pagrindinius BVP trikumus:

o nejvertinama gamtinio kapitalo amortizacija,

. nejtraukiama pridétiné verte, sukuriama visuomeniniame sektoriuje bei natiirinés tikinés
veiklos metu,

o faktiskai ignoruojami netolygaus pajamy paskirstymo motyvai,

o neapimami daugelis ne rinkos veiksniy, kurie turi didelj poveikj miisy gyvenimui, taip

pat neapimama jy padaryta Zala Zmonéms d¢l aplinkos uZter§imo,

o BVP yra pajamy, o ne pajamy ir gerovés matas,
. nejvertinamas tikio mastas, palyginti su biosfera, nuo kurios jis priklauso,
o BVP yra gamybos, o ne vartojimo indeksas, nors galutinis ekonominés veiklos tikslas

yra vartojimas.

Grynajam nacionaliniam produktui (GNP), kuris yra taip pat labai daznai naudojamas
makroekonomikos rodiklis bei apskritai dabartinei nacionaliniy sgskaity sistemai, kurios paskirtis
teikti duomenis reikalingus makroekonominei analizei, yra budinti analogiski trilkumai.

Ieskant tinkamesniy rodikliy, anot Ciegio, Ramanauskienés (2011), pasiiilytas Darnios
ekonominés gerovés indeksas (DEGI), iSplétotas ekonomisty Daly ir Cobb. Sis rodiklis jvertina
darnos ir aplinkos problemas. Tai yra patikslintas BVP, eliminavus neigiamas ekonominés veiklos
pasekmes ir jskaigiavus reikmingos veiklos, neapmokeéty paslaugy verte. Sis rodiklis susideda i§ 21
kintamojo, kuriy 14 yra ekonominiai, 7 ekologiniai. Sis rodiklis nepanaikina esminiy indikatoriaus
truikumy, taciau jvertina rysius tarp ekonomikos, ekologijos ir visuomenegs.

DEGI buvo teisingai kritikuojamas mokslininky, todél jis buvo patobulintas, jtraukiant kelis

kitus kastus. Naujasis indeksas buvo pavadintas Tikrosios pazangos indikatoriumi (TPI). TPI — tai
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gerovés ir darnaus vystymosi indeksas pateikiantis praktinj pazangos matavimo buda, Kuris yra
iSsamesnis ir tikslesnis nei GNP duomenimis paremti skai¢iavimai. TPI jvertina daugiau nei 20
ekonominio gyvenimo aspekty, kuriuos ignoruoja GNP. | TPI buvo pridéti namy tikio ir savanoriski
nemokami darbai ir atimti tokie veiksniai kaip nusikaltimai, tarSa, Seimos skyrybos. Daugelyje
i8sivysciusiy Saliy buvo nemazai bandymy realiai apskaic¢iuoti DEGI. Visi Sie empiriniai tyrimai
parod¢, kad ekonominis augimas, bent jau kaip mes ji suprantame Siandien, toli grazu negali uztikrinti
nemazéjanéio geroves lygio (Ciegis, Ramanauskiené, 2011).

Darnaus vystymosi ekonominiai veiksniai apibiidina iikio subjekty priimamy sprendimy
ekonominiy pasekmiy sasajg su poveikio aplinkai pobidziu bei mastais. Siuo atzvilgiu darnaus
vystymosi ekonominius veiksnius galima padalyti j dvi stambias, tarpusavyje susijusias grupes:
ekonominius darnaus vystymosi valdymo svertus - postimius, ir darnaus vystymosi bei jo valdymo
sverty poveikj — pasekmes — tikiniy subjekty finansiniams rezultatams.

Ciegis, Zeleniiité (2008) savo darbe i$skiria tokias darnaus vystymosi priemones:

1. Pamazu panaikinti subsidijas, kurios yra naudojamos perskirstyti naudai ty, kuriems to reikia
maziausiai, Kaip ir apmokestinimo sistemos, bei yra zalingos aplinkai, nes remia nedarnig gamybg ir
vartojimg. Daznai subsidijos salygoja iStekliy Svaistyma, socialinj neteisinguma bei iSkreipia
konkurencijos salygas. Aktualus uzdavinys yra reformuoti subsidijas taip, kad jos neskatinty aplinkai
zalingos veiklos. Jo jgyvendinimas turéty teigiamas ekonomines pasekmes, taciau jo jgyvendinima
riboja kiti tikslai, ypa¢ susij¢ su socialine sanglauda ir interesy grupiy veikla.

2. Jvesti vadinamajj ,,Tobino mokestj* tarptautiniams finansiniams sandoriams. Sis mokestis
leisty finansuoti didelius tarptautinius aplinkosaugos bei plétros projektus. Ekonomistas James Tobin
mane¢, kad apmokestinus piniginius pervedimus 0,1 proc., Sis mokestis apriboty greiciausias ir
pavojingiausias pinigines spekuliacijas ir biity priemoné stabilizuoti valiutos rinkg. Nuo dideliy
pervedimy biity surenkamos didelés sumos, kurios galéty biti panaudotos aplinkosauginiams
projektams finansuoti, nors pagrindiné Tobin mokescio idéja buvo surinktas 1éSas skirti tuo metu
skurstan¢ioms valstybém:s.

3. Didinti draudimo jnasus j ekologiskai rizikingas Sakas (pvz. atomine energetika), kad jie
adekvaciai atspindéty rizikos laipsnj. Ekologing rizika labai svarbu kompensuoti arba mazinti, nes ji
yra globali, o draudimas yra viena i$ pagrindiniy finansiniy garantijy, leidzian¢iy uztikrinti aplinkai
padarytos Zalos atlyginimg. Draudimo kompanijos neturi pakankamai informacijos apie galimg Zalos
aplinkai dydj ir néra tokiy techniniy priemoniy, kurios nuspéty Zalos aplinkai ir atlygintiny nuostoliy
dydj, kas yra svarbu nustatant draudimo jmokas ir atsakomybe pagal draudimo sutartj. Zalos aplinkai

nustatymo ir apskai¢iavimo kokybiniy ir kiekybiniy kriterijy suformavimas yra viena i§ pagrindiniy
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priemoniy, kurios skatinty tokios draudimo riiSies prieinamuma ir populiaruma tobuléjant draudimo
sistemai.

4. Idiegti ekologinés bankininkystés principus, sukuriant mokestinémis lengvatomis
pasizymincius palikanas duodancius fondus, kurie finansuoty skolininky, atitinkanciy specifinius
kriterijus, ,,paskoly portfelius. Ilgg laikg tarSos aspektu bankai save laiké organizacijomis, kurios
nedaro zalos aplinkai. Banky poveiki aplinkos kokybés iSsaugojimui vienareikSmiskai yra sunku
jvertinti. Bankai émé remti jvairiapus] aktyvy visuomenés ekonomikos, politikos poveikj
motyvuojant jy veiklg ekologine linkme, kai aplinkosauga tapo vis opesne problema. Dazniausiai
bankai turi daugiau galimybiy tiksliau jvertinti klienty rizikg ir kreditinj patikimuma nei kiti rinkos
dalyviai. Siekiant jgyvendinti darnaus vystymosi principus $is bruozas ypac¢ reikSmingas: valdydami
Zinias apie finansing ir aplinkosaugos rizika, bankai mazina informacijos asimetrijg tarp rinkos
dalyviy — kuo daugiau bankas Zino patikimesnés informacijos apie savo klienta, tuo gali jam pritaikyti
individualesnes finansavimo salygas, taciau aplinkosaugos aspektu rizikingas klientas dazniausiai
bankui mokés didesnes paltikanas uz paskolas nei aplinkosauginius veiklos aspektus valdantis
Klientas. Darnaus vystymosi principais besivadovaujantis bankas savo veikloje turéty laikytis ir tam
tikry principy, kurie dazniausiai mazina banko pelningumg. Juk darnios bankininkystés samprata
reikalauja, kad Klientams, skirtingu laipsniu akceptavusiems darnaus vystymosi principus, bankai
turéty taikyti skirtingas bankiniy paslaugy kainas. Kartais bankas turéty atsisakyti aptarnauti ne tik
finansiSkai silpng klientg, taciau ir tokj, kurio veikla yra arba gali biiti agresyvi aplinkai ar neatsakinga
socialiai.

5. Investicijoms ] aplinkosaugines technologijas taikyti pagreitinta amortizacijg. Ypac
reikSmingos sunkiojoje pramonéje yra tos investicijos, kurios skirtos pagerinti aplinkosauga
ilgalaikés plétros prasme arba sumazinti negatyvy veiklos poveikj aplinkai. Yra pageidautina skatinti
tokias investicijas per sukurtus mokes¢iy instrumentus arba jvesti tokig mokes¢iy sistema, kuri yra
nepalanki jmonéms, kurios sickdamos turéti konkurencinj pranasumag per mazesnes produkcijos
kainas nededa jokiy pastangy gerinanti savo veiklos pasekmes aplinkai.

6. Siekiant ekologiniy ir iStekliy taupymo tiksly perorientuoti dabarting ekonoming
konkurencing politikag. Nuolat pirkdami nezalingus aplinkai produktus vartotojai, kurie yra
ekologiskai apsiSviete, turi unikalig galimybe pagreitinti peréjimg i darnig rinkos ekonomika.
Vyriausybé irgi gali paremti procesg link ekologiSkai Svaraus vartojimo jvesdama ekologiskas
etiketes, apriipinant aplinkos mokymu ir jvedant finansinius mechanizmus, kurie skatina ekologiska
vartojimg, o gamintojai yra labai jautriis vartotojy poreikiams. Taciau svarbu siekti kokybiskai

darnaus bendrojo vartojimo lygio ir pasiekti kokybiSkai darny vartojimo modelj.
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7. Pereiti prie jvertinimo, kur kainose atsispindéty visos 1¢Sos, reikalingos ,,prarastam® rySiui
tarp iStekliy retumo ir jy kainos atkurti. Rinkos ekonomikoje kaina yra svarbiausias bei skvarbiausias
signalas vartotojams ir verslui. Todél visi produkty, procesy ir paslaugy aplinkosauginiai kastai
kainoje turi atsispindéti. IStekliy kaina turi didéti jiems retéjant. Kadangi nataralas istekliai, tokie kaip
anglis, nafta ar dujos yra labai riboti, 0 jy poreikis per paskutinius keleta mety sparciai iSaugo, tai
daré jtakg iStekliy kainos augimui. Tokia tendencija vercia ieSkoti pigesniy ir lengviau prieinamy
energijos Saltiniy. IStekliy retumo ,,signalas‘ vartotojams yra siunc¢iamas kainos didinimu.

8. Taikyti prevencinj ,.ter$é¢jas moka“ principa. Sis principas reiskia, kad visus socialinius ir
ekonominius nuostolius dél terSimo bei iStekliy naudojimo privalo padengti patys ter$¢jai (vartotojai),
visa atsakomybé, taip pat ir materialiné, uz tar$a ar naudojant gamtos isteklius padarytg zalg aplinkai
tenka terS¢jams ar vartotojams.

9. Kadangi nuosavybés teis¢ turéty biti priskirta tiems, kurie jg gali naudoti naSiausiai, drasiau
kurti rinkas, kurios iki Siol neegzistavo, pvz., jdiegti parduodamy rinkoje tarSos leidimy sistemg ir
taip mazinti anglies dioksido bei kity Siltnamio efektg sukelian¢iy dujy iSmetimg j atmosfera. Tai
rinkos mechanizmo veikimu pagristas tarSos mazinimo instrumentas, numatantis galimybe vienai
suinteresuotai Saliai (tikio subjektui) perleisti (parduoti) turimg leidimg terSti kitai suinteresuotai
Saliai. Ter$éjas, kurio tarSos sumazinimo kastai yra labai auksti, gali nusipirkti apyvartinius tarSos
leidimus i$ kito, efektingiau investavusio j tar§os mazinimo projektus savo jmonéje, ter§éjo. Tokiu
btudu laimi tiek apyvartiniy tarSos leidimy pirkéjas, kuris sutaupo investicijas, kurios turéty bati
skiriamos savo tikio modernizavimui, tiek apyvartiniy tarSos leidimy pardavéjas, kuris pardaves
apyvartinius tarSos leidimus, susigrazina iSlaidas, iSleistas papildomoms investicijoms.

10. Kur jmanoma, perduoti nuosavybés teises ,,Zemiausiam® tinkamam bendruomenés ar
visuomenes lygiui pagal jtraukiamy iStekliy mastus. Peréjimas ] darny vystymasi yra tarsi peréjimas
1 naujg valdZios ir pilieciy bendravimo lygj. ISplésdama pilieciy dalyvavima, pavesdama vis daugiau
uzduoCiy nevyriausybinéms organizacijoms ir apriipindama pilieius mokslu valdzia stengiasi
suteikti pilieCiams galig jvairiose srityse ir taip motyvuoja gyventojus ne tik siekti naudos sau, bet ir
padéti spresti opias regionines, valstybés ar globalines problemas.

11. Uztikrinti kainy, algy ir uZimtumo stabiluma, kas skatinty imoniy ir namy tkiy ilgalaikj
pozitirj. Zemesnis infliacijos lygis (bei diskonto laipsnis) ne tik vesty j aiskesnius kainy signalus ir
geresnius investicinius sprendimus, bet ir apsaugoty fiksuotas pajamas gaunancius Zzmones. Tai yra
esminés prielaidos skatinant ekologiSkai darnig veikla. Naujovés, kuomet gaunama nauda yra didesné
uz jdétas pastangas yra naSumg skatinancios, kurios taip pat gali prisidéti uZtikrinant, kad gamtos
apsauga ir ekonomikos augimas biity vis labiau suderinami. Tam reikalingas ekologiniy naujoviy
transporto ir energetikos srityje skatinimas (Ciegis, Zeleniiité, 2008).
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Finansy sistemos ir ekonomikos augimo rysj daugybé mokslininky analizuoja jau ilgg laika.
Literatiiroje yra pateikiamas platus spektras empiriniy tyrimy, kuriuose yra surinkti jrodymai apie
teigiama ry$] tarp finansy sistemos iSsivystymo ir ekonomikos augimo. Dauguma tyrimy skiriasi tuo,
jog remiamasi skirtingais duomenimis dél pasirinkty analizuoti Saliy bei laikotarpiy, taip pat skiriasi
vertinimo metodai ir tam naudojami rodikliai. Pirmasis atliktas finansy sistemos i$sivystymo ir
ekonomikos augimo rysio tyrimas buvo atliktas Goldsmith, kuris apémé 35 Salis 1860 — 1963 m.
periodu. TacCiau Sis tyrimas neapzvelgé kity faktoriy bei nesudaré galimybeés prieiti iSvady
atsizvelgiant ] priezastinj rysj ar santyking svarbg per jvairius perdavimo kanalus.

Mokslininkai Ahmed (2010) bei Akinlo, Egbetunde (2010) atliko empirinius tyrimus Afrikos
Saliy atveju atitinkamai 1976 — 2005 m. ir 1980 — 2005 m. laikotarpiu. Mokslininky gauty tyrimy
rezultatai patvirtino teiginj, jog egzistuoja rySys tarp finansy sistemos ir ekonomikos augimo, kai
kuriose Salyse rySys yra vienpusis, kai kuriose — dvipusis.

Mokslininkai Demirguc-Kunt, Levine (1996), Caporale ir kt. (2009), Fung (2009) analizavo
finansy sistemos iSsivystymo ir ekonomikos augimo rysj besivystanciose ir iSsivysc¢iusiose Salyse.
Bangake, Eggoh (2011) atliko empirinj tyrimg 1960 — 2004 m. laikotarpiu tarp 71 besivystancios ir
1$sivysciusios Salies. Mokslininky gauti tyrimo rezultatai parode, jog egzistuoja stiprus rySys tarp
finansy sistemos ir ekonomikos augimo Salyse, kuriy pajamas mazos ir vidutinés. Christopoulos,
Tsionas (2004) atliktu empiriniu tyrimu taip pat jrodé, jog egzistuoja rySys besivystanciose Salyse
ilguoju laikotarpiu. Calderon, Liu (2003) tyrimo rezultatai parodé, jog besivystancéios Salys turi
daugiau galimybiy pasiekti finansinj ir ekonominj augima. Mokslininky, kurie tyré rysj tarp finansy
sistemos iSsivystymo ir ekonomikos augimo, gauti rezultatai jrodé, jog neturtingos Salys, kuriy
finansy sektorius yra gerai iSvystytas, tikétina, jog ji galéty pasivyti vidutines ir auksto i§sivystymo
Salis.

Hao (2006), Hasan ir kt. (2009), Zhang ir kt. (2012) atliko tyrimus apie finansy sistemos
18sivystyma ir ekonomikos augimo ry$j Kinijos atveju. Hasan ir kt. (2009) tyré¢ 31 Kinijos provincija
1986 — 2002 m. laikotarpiu, Zhang ir kt. (2012) 286 Kinijos miestus ir municipalitetus 2001 — 2006
m. laikotarpiu. Gauti tyrimo rezultatai atskleidé teigiama rysj tarp finansinés plétros rodikliy ir
ekonomikos augimo.

Apibendrinant galima teigti, jog tyrimy apie finansy sistemos issivystymq ir ekonomikos
augimo rysj yra atlikta labai daug, tyrimy imtys ir laikotarpiai yra skirtingi, labai platiis bei apima
skirtingas ekonomikos sistemas vyraujancias tarp Saliy ir iSsivystymo lygj. Apie darnaus vystymosi
koncepcija siuo metu yra labai daug diskutuojama ir pabréziamas koncepcijos aktualumas.
Pagrindziant finansy sistemos issivystymo ir darnaus vystymosi problematikq, empiriniy tyrimy,

kurie analizuoty finansy sistemos issivystymo ir darnaus vystymosi rysj Siuo metu triksta.
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2. FINANSU SISTEMOS POVEIKIO DARNIAM VYSTYMUISI VERTINIMO
TEORINIAI SPRENDIMAI

2.1 Finansy sistemos vaidmuo darnaus vystymosi koncepcijos kontekste

Efektyvus finansy sektorius yra svarbus kiekvienos ekonomikos pagrindas. Todél didinat
ekonomikos nasuma turi biiti gerinamas ekonomikos efektyvumas. Finansy sektorius (ar sistema) turi
labai paprastas uzduotis. Pirma, finansy sektorius turi paskirstyti kapitala, t. y. uztikrinti, kad kapitalas
nukeliaus | tas vietas, kuriose bus didZiausia graza. Antra, finansy sektoriaus esmée yra valdyti rizikg
taip, kad per gebéjima jsisavinti rizika, biity galima kapitalg nukreipti ten, kur buty didziausia
investicijy graza. Trecia, pirmos dvi uzduotys turi buti atliekamos efektyviai — t. y. su maziausiais
galimais kaStais.

Sheng (2011) teigimu, finansy sektoriaus esmé yra vienmaté ir daugiausiai susijusi su finansinio
pelno maksimizavimu ir, ypaé, investicijy graza. Kadangi grynasis pelnas yra uzdirbamas per
investicijas, tai investicijy graza yra finansy rinky esmé. Tai taip pat yra susij¢ su trumpuoju
laikotarpiu, kur trumpalaikio pelno siekimas, arba siekis uzdirbti kiek galima daugiau §iuo metu, yra
esminis finansinio sektoriaus bruozas. Skiriamasis finansy rinky bruoZas yra rizikos valdymo ir
neapibréztumo sprendimo tikslas. Naudojantis finansy rinkomis, jmonés remiasi draudimu, kuris
atstovauja rizikos valdymo strategija naudojant ribotg nuostoliy tikimybe nuo prekiy valiutos ar
vertybiniy popieriy kainos svyravimy. Finansy rinkos teikia labai svarbias paslaugas ekonomikai
valdant rizika, vengiant dideliy nuostoliy ir sudarant galimybes sklandziau vykdyti operacijas.
Zvelgiant i§ kitos pusés, kuo didesné rizika yra prisiimama, tuo didesné galimybé uzdirbti vis didesnj
pelng. Jeigu investuotojas néra linkgs prisiimti rizikos, turima susitaikyti su didesnés graZzos
investicijy praradimo galimybe. Taciau taip pat susiduriama su tikimybe, jog investuotojai siekiantys
kuo didesnio pelno gali prarasti savo geb¢jima tinkamai jvertinti rizika. Galiausiai, dar vienas svarbus
finansy sektoriaus bruozas, jog negalima nepaisyti sukuriamos skolos vaidmens, kuri skatina pastovy
ir nuolatin] ekonomikos augima.

Fell, Schinasi (2005) teigimu, finansy sistema susideda 1§ finansy tarpininky, finansy rinky ir
finansy infrastruktiiros. Sie pagrindiniai finansy sistemos elementai sujungia subjektus, kuriems
reikalingos 1éSos ir tuos, kurie gali ty léSy paskolinti. Hai (2007) teigimu, stiprus ir efektyviai
veikiantis finansy sektorius, tai ne tik ekonominés plétros rezultatas, taciau ir labai svarbus veiksnys,
skatinantis tkio augimg. Vis daugiau tyrimy pagrindzZia finansy sistemos svarbg ekonomikos

augimui.
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Finansy sektoriaus pagrindinés sudedamosios dalys yra finansy rinkos ir finansinés institucijos.
Finansy rinkos, tai rinkos, kuriose finansinis turtas (vertybiniai popieriai), tokie kaip akcijos ir
obligacijos, gali bati perkami arba parduodami. LéSos yra pervedamos j finansy rinkas, kai viena Salis
perka finansinj turtg, kuris anksCiau priklausé kitai. Finansy rinkos palengvina 1éSy srautus ir taip
sudaro galimybes namy tkiams, jmonéms bei vyriausybinéms organizacijoms finansuotis ar
investuoti turimas 1éSas (Madura, 2011). Kitaip tariant, finansy rinkos yra labai svarbios skatinant
didesnj ekonomikos efektyvumg paskirstant 1éSas i§ asmeny, kurie neturi kur jy produktyviai
1Snaudoti, tiems, kurie turi. Anot Mishnin, Eakins (2012), gerai veikianc¢ios finansy rinkos yra esminis
veiksnys aukStam ekonomikos augimui.

Namy tikiai ir jmonés, kurios tiekia léSas finansy rinkoms uzdirba investicijy graza. Investicijy
graza yra biitina salyga siekiant uztikrinti, jog 1€Sos bty tiekiamos i finansy rinkas. Jei 1¢Sos nebiity
pervedamos ] finansy rinkas, tuomet jos negaléty jy perskirstyti tiems, kuriems jy reikia.

Anot Madura (2011) finansiniame sektoriuje yra jvairiy finansy rinky, kKurios yra sukurtos
norint patenkinti rinkos dalyviy konkrecius poreikius. Finansy rinkos gali buti klasifikuojamos
skirtingais budais, todél jy skaicius gali bati skirtingas. Mishnin, Eakins (2012) i$skiria penkias
finansy rinkas, kurios yra labiausiai aptariamos ir i§skiriamos mokslingje literatiiroje — prekiy rinka,
pinigy rinka, kapitalo rinka, valiuty rinka ir iSvestiniy finansiniy priemoniy rinka.

Nors pagrindinis visuomenés démesys yra sutelktas j vertybinius popierius, ypa¢ akcijas,
rinkose, finansiniai tarpininkai yra Zymiai svarbesni jmoniy finansavimui nei vertybiniy popieriy
rinkos. Finansiniy tarpininky vaidmuo ekonomikoje yra svarbus — jie teikia likvidumo paslaugas,
skatina rizikos pasidalijimg ir sprendzia informacijos problemas, taip suteikdami galimybg
skolintojams ir skolininkams gauti naudos i$ finansy rinky egzistavimo. Taip pat, finansy tarpininkai
atlieka reik§mingg vaidmen;j didindami ekonomikos efektyvuma, nes jie padeda finansy rinkoms
paskirstyti 1éSas i§ taupanciyjy potencialiems investuotojams. Yra teigiama, jog ekonomikai bity
labai sunku pasiekti visg galimg savo potenciala, jei finansy tarpininky funkcionavimas Salyje nebiity
gerai iSplétotas (Sheng, 2011).

Bankai turi ypatingg reikSme finansy sistemoje. Jy atlickama funkcija negali biiti lengvai
pakeic¢iama kity finansy rinkos dalyviy ar paciy rinky. Pisano ir kt. (2012) iSanalizave skirtingy
autoriy darbus pabrézia, jog Fama (1985) savo darbe nurodo, kad palyginus su kitomis finansy
institucijomis bankai turi monopoling galig, 0 Ashcraft (2005) tyrimo rezultatai parodé, jog mazy
regioniniy banky likvidavimas reikSmingai veikia vieting ekonomika.

Peetz, Genreith (2011) apibendrindami savo atlikta tyrima teigé, jog egzistuoja glaudus ir
abipusis rySys tarp finansy sistemos ir ekonomikos — kapitalas gali sukelti ekonomikos augima.

Taciau autoriai taip pat teigia, jog finansiné gerove negali iSlaikyti saves neribotg laikg be tinkamo
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ekonominio pagrindo. Kaip jau minéta, efektyvus finansy sektorius yra esminis gerai
funkcionuojancios ekonomikos bruozas. Finansy sektoriaus vystymasis turéty pagerinti ekonomikos
efektyvumg ir padidinti jos produktyvumg — efektyvus finansy sektorius turi buti priemoné
ekonomikai skatinti.

Sheng (2011) pabrézé, jog per pastaruosius 30 mety visas technologijy augimas ir finansiniy
inovacijy kiirimasis, finansus paverté¢ i§ ekonomiky aptarnaujancio sektoriaus j savanaudiska
vykdytoja, kuris pasidaré beveik didesnis ir svarbesnis uz pacig ekonomika. Autorius taip pat
pabrézia, jog finansinio turto dydis iSaugo labai smarkiai — 1980 m. jis sudar¢ 108 proc. BVP, 0 2009
m. net 400 proc. BVP. Si tendencija vadinama finansializacija ir ji rodo didéjanéia finansy rinky,
finansiniy institucijy ir finansy visuomenés jtaka ekonominéms operacijoms ir valdymo institucijoms,
tiek nacionaliniu, tiek tarptautiniu lygmeniu (Palley, 2007).

Pisano ir kt. (2012) teigimu, siekiant i$ tikryjy jvertinti finansy sektoriy darnaus vystymosi
atzvilgiu, turime apzvelgti, koks yra santykis su ekonomika. Esminis aspektas yra tai, jog finansy
sektorius paskirsto kapitala cirkuliuojantj ekonomikoje. Autoriy kolektyvo Forum for the Future
(2011) teigimu, investicijos turi biiti orientuotos | ateities perspektyvas. Investicijy modelis, kur
kapitalas yra paskirstomas, padeda nustatyti galimas ateities tendencijas. Biisimas tendencijas parodo
investicijy graza ir jos galimi svyravimo réziai. Norint suprasti kaip kapitalas yra paskirstomas ar
investuojamas, reikia i§ esmés apsvarstyti kokios priezastys nulemia investavimo sprendimus ir
kokioms investicijoms yra teikiama pirmenybé. Investicijos gali turéti jvairiy aspekty, bet pagal jas
galima nustatyti, ar finansy sektoriaus perspektyva labai skiriasi nuo realiosios ekonomikos, kurioje
veikia valdZia, miestai, namy tikiai ir vartotojai. I§ vienos pusés, investicijos gali biiti suprantamos
kaip pinigy investavimo proceso pelnas ar materialinis rezultatas. IS kitos pusés — perspektyvos
vertinant investicijas, tai yra kazkas, kg yra verta jsigyti, nes tai gali biiti pelninga ir naudinga ateityje.
Pirmoji investicijy reikSme tinkamai apibrézia finansy sektoriaus perspektyva, kur yra siekiama
finansinés naudos. Finansuose investicijos yra piniginio turto pirkimas, kuris teiks pajamas ateityje
arba jj bus galima parduoti uz didesn¢ kaing. Antrasis investicijy apibrézimas vartojamas
ekonomikoje — tai pinigai skirti tam, kad biity atlickama kazkas naudinga visuomenei, pvz. miestas
investuoja ] keliy infrastruktiiros gerinimg. Kitaip tariant, investicijos reiSkia gamybg ir vartojima
realiojoje ekonomikoje (Forum for the Future, 2011).

Darnus vystymasis jau tapo visuotinai Zinoma, pripaZjstama ir taikoma koncepcija. Kadangi
vienas ir pagristai trumpas apibrézimas negali suteikti pakankamai informacijos koncepcijos
taikymui, darnaus vystymosi principy rinkinys yra daznai naudojamas kartu su 1987 m. pranesime

,»Miisy bendra ateitis* pateiktu apibrézimu. Rio deklaracija, susidedanti i§ 27 principy, buvo daznai

22



naudojama kaip Saltinis ir proceso formulavimo pagrindas jgyvendinti darnaus vystymosi procesy
rinkinj (Rockstrom ir kt., 2009).

Pisano ir kt. (2012) isskiria SeSis pagrindinius darnaus vystymosi principus:

1. Pusiausvyros iSlaikymas tarp skirtingy sektoriy;

2. llgalaiké perspektyva ir karty lygybés principas;

3. Aplinkos i§saugojimas, nustatytos augimo ir zemés istekliy naudojimo ribos;

4. Lygios galimybés bei prieinamumas, gyvenimo kokybés gerinimas;

5. Itraukimas ir dalyvavimas, tarptautinis bendradarbiavimas;

6. Visuomenés dalyvavimas priimant sprendimus.

Pirmasis Kriterijus — iSlaikyti pusiausvyrg tarp skirtingy sektoriy — yra placiausias, nes jis apima
daugybe darnaus vystymosi aspekty ir apibrézia kaip teisingai naudoti $ig koncepcija. Darnus
augimas yra visuotinai suprantamas kaip vystymasis, kuriuo siekiama subalansuoti skirtingy sektoriy
aspektus — daugiausia ekonoming gerove, aplinkos apsaugg bei socialinj teisinguma. Suderinti
darnaus vystymosi dimensijas reiskia, kad turi biiti vadovaujamasi holistiniu poziiiriu ir iSlaikyta
pusiausvyra skiriant démesj ekonominiams, aplinkosauginiams ir socialiniams aspektams, siekiant
plétros proceso (Forum for the Future, 2004).

Antra pagrindiné problema yra atsizvelgti j ilgalaike perspektyva. IS tikryjy, darnus vystymasis
skatina karty lygybe, kurios esmé yra lygus istekliy ir rizikos paskirstymas tarp dabartinés ir ateities
karty. Tre¢iame Rio deklaracijos principe yra teigiama, jog teis¢ vystytis ir augti turi biiti jgyvendinta
tam, kad teisingai patenkinti vystymosi ir aplinkosauginius dabarties ir ateities karty poreikius —
apibréziamas karty lygybés principas.

Treciasis Rio deklaracijos principas — aplinkos iSsaugojimo aspektas, yra labai svarbi darnaus
vystymosi kryptis. Kol darnaus vystymosi koncepcijoje yra teigiama, jog Zemé turi ribas, ir planetos
iStekliy ribos turi biti apsvarstomos, taip pat yra pripazjstama, jog ekonomikos funkcionavimas
priklauso nuo Zemés ekosistemy, 0 atlieky gaminimas bei iStekliy naudojimas daro jtaka toms
ekosistemoms. Todél ekonomikai taip pat turi biiti nustatomi augimo limitai. Vienas i§ pagrindiniy
darnaus vystymosi aspekty yra ekosistemos iSsaugojimas ir stiprinimas (Rockstrom ir kt., 2009).
Apsvarstyti ir jvertinti rizikg yra taip pat svarbus ir vienas i§ pagrindiniy darnaus vystymosi principy.
Sios aplinkybés, apibréziamos kaip atsargumo principas, yra pateikiamos Rio deklaracijoje —,.ten kur
yra rimtos grésmés ir nepataisoma zala, dél moksliniy tyrimy stokos negali biti atidedamos
ekonomiskai efektyvios priezastys, kurios uzkirsty kelig aplinkos buklés blogéjimui* (Pisano ir kt.,
2012).

Darnus augimas yra ne tik karty lygybés principas, ta¢iau taip pat skiriamas démesys, kad

iStekliai ir rizika biity tolygiai paskirstomi ir tarp dabartinés kartos vartotojy. Ketvirtasis darnaus
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vystymosi principas pabrézia iStekliy naudojimg lygiy ir tokiy paciy galimybiy pozitriu kaip svarby
darnaus vystymosi aspekta. Darnus vystymosi koncepcija turi daugybe salygy ir terminy, be to, yra
akcentuojama, jog svarbu iStekliy paskirstymas ir perskirstymas, gerové, kova su skurdu, lygus
démesys visuomenei bei zmonéms visame pasaulyje, demokratijos raginimas ir Svietimo
propagavimas.

Pisano ir kt. (2012) teigimu, penktame principe, kuris i§ esmés yra atkurtas i§ 10-0j0 Rio
deklaracijos principo, yra teigiama, jog darnus vystymasis i§ esmés yra grjstas integracija ir
bendradarbiavimu. Nacionaliniu lygmeniu, kiekvienas asmuo turi turéti atitinkamg prieigg prie
informacijos ir galimybe dalyvauti priimant sprendimus. Valstybés turi sudaryti palankias salygas ir
skatinti visuomenés informuotumg bei sudaryti salygas placiai prieinamai informacijai. Turi buti
pateikiama galimybé prieiti prie teisminiy ir administraciniy byly, jskaitant Zalos atlyginimo ir
gynybos informacija.

Paskutinis darnaus vystymosi principas jgijo svarba laikui bégant — darnaus augimo valdymo
principas. Grandis tarp valdzios ir tvaraus augimo yra esming ir apibrézta dar 1987 m. Brudtland
Komisijos. Valdymo mechanizmas yra labai svarbus siekiant darnaus vystymosi. Darnaus vystymosi
tikslai apima tarpsektorinio valdymo ir procesy reformas, vertikalios politikos koordinavima,
aktyvesnj dalyvavimg jstatymy priémimo procese, padidéjusj refleksyvuma (pvz. irodymais pagristas
jstatymy priémimo procesas) ilguoju laikotarpiu. Autoriai Forum for the Future (2004) pabrézia, jog
geras valdymas yra biitinas darniam vystymuisi.

Apibendrinant pagrindines darnaus vystymosi sritis, galima pabrézti, jog ekonominé darnaus
vystymosi dimensija apibiidina tokj vystymasi, kuris sudaro salygas ilgalaikiam ir stabiliam
ekonomikos augimui, ekologiné —naudojama tiek gamtiniy istekliy, kad jy uztekty ir ateities kartoms,
socialiné — siekia, jog bty patenkinti Zmogaus pagrindiniai poreikiai, kuriamas visapusisSkai
kokybiSkas gyvenimas. Visi trys darnaus vystymosi elementai turi bati vertinami skiriant jiems
vienodg démesj, siekiant Siuos pozitirius suderinti ir deramai panaudoti.

Kol kas darnus vystymasis dar daznai suprantamas kaip aplinkosauga ir tik po truputj
pradedama jsisgmoninti, jog tai keliy komponenty derinys. Kadangi darnaus vystymosi sgvoka yra
labai plati, tai ja pavercia diskusijy objektu ir taip kyla koncepcijy priestaros.

Darnaus vystymosi sgvoka dar néra pilnai susistovéjusi, naujos Zinios ir patirtis veikia problemy
suvokima bei jy sprendimy alternatyvas. Pati sgvoka vis keitési, turinys iSsiplété taip, kad dabar apima
ne tik ekonominius kriterijus.

Darnaus vystymosi tikslai aprépia skurdo mazinima, pilietiSkuma, taika, etika, atsakomybe
vietos ir pasaulio mastu, demokratijg ir valdyma, teisinguma, sauguma, Zmogaus teises, sveikata,

sveika gyvensena, lyCiy lygybe, kulttiry jvairove, kaimo ir miesto plétra, ekonomika, gamybos ir
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vartojimo modelius, socialiai atsakingg versla, aplinkos apsauga, gamtos iSteklius, biologing ir
krastovaizdzio jvairove (Ciegis, Zeleniiite, 2008).

Ekonominiai darnaus vystymosi aspektai atsispindi maksimaliy pajamy, kurios gali biiti gautos
iSsaugant atnesancio ekonoming naudg kapitalo atsargas, koncepcijoje. Sukurto kapitalo apimtys yra
viena pagrindiniy ekonomingés plétros salygy, todél fizinio turto apim¢iy sumazéjimas jam nusidévint,
kai kitos salygos nekinta, neiSvengiamai mazina ateities gamybos bei vartojimo galimybes. Darnaus
vystymosi sglygomis sukurto kapitalo apimtys neturi mazéti, j jj turi buti investuojama bent tiek, kiek
jis nusidévi. Ciegio, Zeleniiites (2008) teigimu, Zmoniy sukurto kapitalo savaiminis fizinis augimas,
kai sukurtas kapitalas kuria papildoma fizinj kapitala, o jie kartu dar padidina fizinio kapitalo apimtis,
apima ir darnumo, ir vystymosi aspektus.

Darnios ekonomikos pagrindinis tikslas — optimalus lygis tarp trijy sistemy sgveikos, biologinés
bei gamtiniy iStekliy sistemos ir ekonominés bei socialinés sistemos. Darnus vystymasis yra biitina
salyga darniam ekonomikos vystymuisi — tai charakterizuoja stabilus augimas, zema infliacija,
palankus einamosios saskaitos balansas.

Pagrindiniai skirtumai tarp darnaus vystymosi ir finansy rinky atrodo yra savaime aiskis.
Taciau gali buti ir tokie, ypac tam tikrose kategorijose, kurios atrodo ne i$ karto yra susijusios su
finansais, pvz. demokratija. Pisano ir kt. (2012) isskiria finansy sistemos ir darnaus vystymosi
koncepcijos skirtumus, kurie yra susij¢ su anksciau iSskirtais SeSiais darnaus vystymosi principais.

Suderinta darnaus vystymosi strategija ir vienmatis tikslas. Darnus vystymasis siekia padidinti
galimybes visoms visuomenéms, tiek dabartinei, tieck ateities, o finansy sektorius labiausiai
orientuojasi | trumpalaikio finansinio pelno maksimizavimg ir investicijy graza. Grynasis pelnas i§
investicijy ir investicijy graza yra pagrindinis finansy rinky tikslas. Tai paaiskina, kodél finansy
sektorius turi stipry vienmatj tiksla, kuris susijgs tik su ekonominémis dimensijomis.

ligalaikeé perspektyva ir karty lygybé pries trumpalaikj pelng. Antras labai svarbus skirtumas
yra susijes su terminais. Trumpalaikio pelno siekimas arba pelno siekimas per kaip jmanoma
trumpesn] laikotarpj smarkiai prieStarauja ilgalaikés perspektyvos idéjai ir ripinimusi ateities karty
gerove, ties kuo koncentruojasi darnaus vystymosi strategija. Makroekonominiu lygmeniu —
mastymas trumpalaike perspektyva sukelia rinkos svyravimus ir finansiniy institucijy nestabiluma.
Mikroekonominiu lygmeniu — trumpalaikés investavimo strategijos veda ] verslo perorientavimg
pagal trumpalaikes perspektyvas. Tai kenkia valdymo testinumui, sukelia akcinéms bendrovéms
strateging verslo modelio rizika, kyla pavojus konkurencingumui. Taip pat, spaudimas turéti gerus
trumpalaikius rezultatus gali labai padidinti verslo patiriamus kaStus, daZnai tai atsiliepia aplinkos ir

ateities karty nenaudai. Viena i§ pagrindiniy trumpalaikés perspektyvos priezasCiy yra tai, jog
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investuotojai gali padidinti finansing graza ir jy veiksmai gali turéti jtakos individualioms
bendrovéms ar visai sistemai kaip visumai, jie negali biiti tiesiogiai siejami su pasekmémis.

Kitas svarbus aspektas, j kurj reikia atsizvelgti, kai yra svarstoma terminy reikSmé, yra
diskontavimas, kurio reikSmé finansiniame sektoriuje taip pat labai svarbi. Finansy sektorius
visuomet numato dabarting investicijy verte naudojant diskontavimo metodus, kurie parodo dabarting
verte pelno, kuris bus uzdirbamas ateityje. Taip pat yra teigiama, jog diskontuoti finansiniai srautai
daro jtakg ekonomikai ir néra skiriamas démesys biisimam ateities kapitalui, kuris teks ateities
kartoms, o ziturima tik individualios naudos.

Aplinkos issaugojimas, nustatytos augimo ir Zemeés isStekliy naudojimo ribos. Tai | ka
orientuojasi aplinkosaugos darnaus vystymosi ramstis, finansy sektorius neatsizvelgia dél dviejy
pagrindiniy priezas¢iy. Pirma, finansy sektorius orientuojasi j vienmatj tikslg — pagrindinis tikslas
finansinio pelno maksimizavimas. Tai gali biiti kaip argumentas, jog finansy sektorius nesiriipina
investicijy kokybe tol, kol investicijos yra pelningos. Tai reiskia, jog néra jokio svarstymo apie etiskas
investicijas, néra susirtipinimo dél blogo i$orinio investicijy poveikio skai¢iuojant pelng. Kadangi
finansy sektoriaus esmé yra investicijy graza, néra svarbu, ar finansinés investicijos yra daromos i
aplinka terSiancias ar neterSiancias bendroves. Be to, finansinés investicijos dazniausiai bus daromos
1 kompanija, kuri terSia aplinkg labiau nei j neterSiancia, nes ji teiks didesne graza dél mazesniy kasty
palyginus su kompanija, kuri neterSia aplinkos, nes ji tikétina, jog iSleidzia daugiau riipindamasi
aplinka.

Kita priezastis gali buti dél rizikos. Pisano ir kt. (2012) pateikia prielaida, jog apskaitos ir
finansinés atskaitomybés sistemos nepakankamai perteikia galima aplinkos rizika ar galimybes.
Todel finansy rinkose sprendimai yra priimti remiantis SaliSka informacija. Finansy sektorius
neatsizvelgia j aplinkos aspekta, rizika aplinkai gali biiti sukuriama tuomet, kai priimami investiciniai
sprendimai. Sios rizikos gali biiti lengvai prisiimamos pradedant nuo ,,blogyjy* investicijy, kurios
turi jtakos tikstanciams ar milijonams Zmoniy visame pasaulyje.

Lygios galimybés bei prieinamumas, gyvenimo kokybés gerinimas. Jei biity zvelgiama |
atsargumo principg i8 platesnés perspektyvos, vél buty galima pamatyti esminj skirtuma kaip finansy
rinkos susiduria su rizika. Finansy rinkos turi padéti valdyti rizikg ir spresti neapibréztuma, o tai yra
itin svarbi parama teikiama ekonomikai, idealiai valdant rizika, iSvengiant dideliy nuostoliy bei
suteikiant galimybe sklandesnéms operacijoms. Taciau finansuose yra vadovaujamasi poziiiriu, jog
didesné rizika suteikia galimybe uzdirbti didesnj pelna, o tai reiSkia, jog tie investuotojai, kurie siekia
pelno, bet néra linke prisiimti atitinkamos rizikos, gali prarasti didelés grazos investicijas. Tai labiau
susij¢ su socialiniu darnaus vystymosi aspektu, kuris apima karty lygybés, lygiy galimybiy, prieigos

prie istekliy ir gerovés aspektus.
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Itraukimas ir dalyvavimas, tarptautinis bendradarbiavimas. Vertinant pagal jtraukimo ir
dalyvavimo darnaus vystymosi principg, pirmas pastebimas skirtumas yra finansy sektoriaus
sudétingumas. Tai yra sektorius, kurio vystymuisi reikia auksto lygio specialisty ir finansiniy Ziniy.
Siekis valdyti stresg, informacijos kiekj ir greitj, priimti investicinius sprendimus per labai trumpag
laikg ir darbas labai konkurencingoje aplinkoje yra vienas i§ skiriamyjy reikalavimy finansy
sektoriuje. Be to, didelis finansiniy priemoniy skai¢ius, kurioms sukurti buvo remtasi sudétingais
matematiniais pagrindais, yra dar vienas svarstytinas aspektas. Taciau visos §ios savybés turi ir kitg
reikSme — dél Sio sudétingumo, zmonés jauciasi iSstumti i§ finansinio pasaulio ir sunkiai jj supranta.
Tai kertasi su tuo, kas yra apibréziama kaip ,,jtraukimo ir dalyvavimo* principas. Reikalinga prieiga
prie informacijos ir galimybés dalyvauti sprendimy priémimo procesuose, kaip yra nurodyta 10-ame
Rio deklaracijos principe, yra labai sunkiai prieinamos ar praktiskai nejmanomos pagal finansy rinky
veikimo principus.

Visuomenés dalyvavimas priimant sprendimus. Finansy sektorius jvairiais budais veikia kitaip,
nei yra apibréziama gero valdymo principe. Vienos i§ pagrindiniy finansy sektoriaus savybiy —
veiksmingumas ir efektyvumas. Finansy sektorius turéty tarnauti ekonomikai, didinti jos efektyvuma
ir produktyvuma. Taciau tai, kas yra apibréziama kaip veiksminga ir efektyvi gero valdymo sistema,
taip pat apima tvary gamtos iStekliy naudojimg ir aplinkos apsaugg. Tai Siek tiek kitokia koncepcija,
kurioje procesai ir institucijos duoda rezultaty, kurie atitinka visuomenés poreikius geriausiai
1Snaudojant turimus iSteklius.

Skaidrumas, atskaitingumas ir jstatymy laikymasis yra labai susije, ypa¢ turint omenyje, jog
finansiné atskaitomybeé negali biiti vykdoma neskaidriai ir nesilaikant teisiniy valstybés principy.
Skaidrumas taip pat reiskia, jog informacija yra laisvai ir tiesiogiai prieinama visiems, kurie gali turéti
jtakos sprendimy priémimui ar jy vykdymui. Be to informacija turi bati pateikiama taip, jog bty
lengvai suprantama. Tai reiSkia, jog siekiant, kad finansy sektorius labiau atitikty gero valdymo
principus, biitina, jog jis blty prieinamas visuomenei ir atskaitingas tiems, kurie turés jtakos
sprendimy priémimui ar veiksmams. Finansy sektorius turi stipry poveikj realiajai ekonomikai,
aplinkos ir visuomenés vystymuisi, tod¢l stiprus reguliavimas, priezitra, kontrolé ir vieSos diskusijos
turi turéti pagrindinj vaidmenj (Pisano ir kt., 2012).

Apibendrinat galima teigti, jog finansy sistemos vienas is pagrindiniy tiksly yra pelno
maksimizavimo principas, kurio yra siekiama uzdirbant grgzg is investicijy, daZniausiai
trumpalaikiy. Darnus vystymasis be investicijy néra jmanomas, taciau pelnas is jy biity gaunamas
nebent ilguoju laikotarpiu. Todél skiriasi pagrindiné finansy sistemos ir darnaus vystymosi

koncepcijos esmé — finansy sistemoje yra siekiama trumpalaikio pelno ir kuo didesnés investicijy
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grqzos, o darnaus vystymosi koncepcijos esmé yra ilgalaikés investicijos, lygios vystymosi galimybés

bei karty lygybés principas.

2.2 Finansy sistemos iSsivystymo ir ekonomikos augimo rySys

Santykis tarp finansinio vystymosi ir ekonomikos augimo pritraukia dideli ekonomisty
mokslininky démesj jau ilgg laika. Finansy sistemos i§sivystymo ir ekonomikos augimo rysj nagrinéja
Demirguc-Kunt, Levine (1996, 2004), Thiel (2001), Levine (1997), Fung (2009), Evrensel (2002),
Akinlo, Egbetunde (2010), Rachdi, Mbarek (2011), Jalil, Ma (2008), Lee, Chang (2009), Anwar ir
kt. (2011), Enisan, Olufisayo (2009), Rachdi, Mbarek (2011), Menyah ir kt. (2014) ir kt. Taciau
skirtingi mokslininkai pabrézia skirtingus finansinio i$sivystymo lygius, jy reikSme¢ ekonomikos
vystymuisi teorinémis sglygomis bei pateikia vis daugiau ir skirtingy empiriniy tyrimy rezultaty.

Fung (2009) teigimu, atlieckami $aliy palyginimai i§ esmés yra tam, jog blity galima nustatyti ir
jvardinti veiksnius, kurie padéty atsakyti j ekonomikos augimo klausimus. Ar mazas pajamas
gaunancios Salys vejasi dideles pajamas gaunancias $alis, ir jeigu taip, kaip greitai tai vyksta ir kokiu
biidu. Ekonomistai ir politikai iSreiSké susidoméjimg klausimu, ar geriausiai ekonomiskai
iSsivysciusios Salys savo pranaSumag gali iSlaikyti ir ateityje. Standartiniai neoklasikiniai augimo
modeliai (t.y. Solow, Ramsey, Samuelson ir kt.) teigia, kad kiekviena Salis turi artéti prie savo pacios
pusiausvyrinio augimo kelio tam tikra nuspéjama forma.

Remiantis Fung (2009) tyrimy empiriniais rezultatais, rodanciy teigiama rySi tarp finansy
sistemos iSsivystymo ir ekonomikos augimo, Salies finansy sistemos i§sivystymas yra pagrindinis
veiksnys dél ko grindziamas Sis suartéjimas. Yra iSskiriami du skirtingi poZiiiriai apie finansy
sistemos augima tradicinés ekonomikos vystymosi procese. Pirmasis poziliris remiasi tuo, jog auganti
finansiniy paslaugy paklausa yra pagrindiné varomoji jéga ekonomikos augime neskaitant finansy
sektoriaus vystymosi. Sis teiginys yra pabréztas Robinsono (1952). Antrasis poziiris, kurj pasiilé
Schumpeter (1911), Goldsmith (1969), McKinnon (1973) ir Shaw (1973) pabrézia, jog aktyvus
finansiniy paslaugy skatinimas skatina ekonomikos augimg. Remiantis §iuo poziiiriu, paslaugy
kokybeés ir kiekio skirtumai teikiami skirtingy finansiniy institucijy gali i§ dalies paaiskinti, kodél
Salys augo skirtingais tempais. Daugiamaté laiko eilu¢iy analizé yra standartinis budas, kuris
naudojamas empiriniuose tyrimuose siekiant nustatyti prieZastinj ry$j tarp finansinio i§sivystymo ir
ekonomikos augimo. Taciau gauti rezultatai yra labai jvairiapusiai.

Neatmetant nei vieno i§ dviejy anksCiau aptarty pozitriy, rySys tarp finansy sistemos
i$sivystymo ir ekonomikos augimo laikomas interaktyvus Fung (2009) teigimu. Todél daroma

prielaida, kad pusiausvyra tarp finansy sistemos augimo ir BVP vienam gyventojui tuo pat metu gali
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buti i§laikyta. Finansy sistemos i$sivystymo ir ekonomikos augimo konvergencija yra tiriama lygybés
principu. Pagrindinis tikslas yra patikrinti finansy sistemos iSsivystymo ir ekonomikos augimo
konvergencijg jtraukiant realiy ir finansiniy sektoriy sgveikg. Anot Fung (2009) rezultatai rodo, kad
santykis tarp finansy sistemos iSsivystymo ir ekonomikos augimo yra stipresnis ankstesnéje
ekonomikos vystymosi fazéje ir Sis rySys pamazu mazéja, kai ilgainiui ekonomikos augimas vis
labiau jsibégéja. Yra daroma prielaida, jog besivystancios Salys su palyginti gerai iSvystytu finansy
sektoriumi, labiau tikétina, jog pasivys vidutines ir auksto iSsivystymo Salis.

Pagal dvi skirtingas teorijas yra patiekiami visiSkai kitokie poziiiriai dél finansy sistemos
iSsivystymo ir ekonomikos augimo priezastinio ry$io. Pirmosios teorijos Salininkai teigia, jog
finansiniy paslaugy, atsirandanciy dél ekonomikos augimo, paklausos didéjimas yra pagrindiné
finansinio i$sivystymo varomoji jéga. Remiantis antrgja teorija yra pabréziama finansy sistemos
skatinimo svarba siekiant ekonomikos augimo. Sios teorijos Salininkai teigia, kad finansiniy
institucijy teikiamy paslaugy kokybeés ir kiekio skirtumai gali dalinai paaiSkinti, kodél Salys vystési
skirtingais tempais. Yra iSskiriami du skirtingi kanalai, darantys jtakg augimui — ,,bendras gamybos
veiksniy produktyvumas® ir ,kaupimo faktorius“. ,Bendras gamybos veiksniy produktyvumo*
veikimas siejamas su naujoviSkomis finansinémis technologijomis, kurios pagerina informacijos
asimetrija ir suteikia galimybe geriau pasirinkti ir stebéti investicinius projektus. Taip pat,
patobulintas rizikos pasidalijimas turéty sumazinti nuosavo kapitalo kaing ir padidinti investicijas,
kas turi teigiamg poveikj ekonomikos augimui. ,,Kaupimo faktorius* daugiausiai démesio skiria
asmeniniy finansy plétimui, 0 tai pagerina tarpininky sugebéjimus mobilizuoti neproduktyvius
iSteklius ir padeda jmonéms jgyvendinti nesklandzius projektus (Fung, 2009).

Demirguc-Kunt ir Levine (1996) teigimu, atlikti tyrimai tarp finansy sistemos i$sivystymo ir
ekonomikos augimo rySio remiasi beveik iSskirtinai tik finansy tarpininkais dél dviejy pagrindiniy
priezasCiy. Pirmiausia, centrinis ir komerciniai bankai kuria didZigja dalj finansy sistemos
besivystanciose $alyse. Antra, centriniy ir komerciniy banky statistika yra lengvai prieinama, bet iki
Siol pateikiama pakankamai mazai duomeny apie akcijy rinkas besivystanciose Salyse. Nors akcijy
rinka ir néra pagrindiné $iy tyrimy sritis, taciau Salys, su geriau i§vystyta akcijy rinka taip pat turi ir
geriau iSvystytg bankinj sektoriy bei finansy tarpininkus.

Thiel (2001) teigia, jog esant netobuloms rinkoms, rySys tarp investuotojy/skolininky ir
taupytoju/skolinanéiyjy yra apibiidinamas kaip tarpininkavimo problema. Si problema egzistuoja
todél, kad néra tiesioginio rySio tarp skolininko ir skolintojo. Siekiant susidoroti su Sia problema,
svarbu sudaryti i§samias sutartis tarp skolintojo ir skolininko, kuri apimty visus galimus atvejus ir

uztikrinty kiekvienos grupés interesus.
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Anot Jalil, Ma (2008) finansy sektoriaus verté susidaro mazinant specialiyjy operacijy islaidas,
kurios kyla i§ asimetrinés informacijos tarp investuotojo/skolininko ir taupytojo/skolintojo rysio.
Finansiniais susitarimais dazniausiai yra siekiama uZztikrinti suderinamumag tarp abiejy pusiy,
pavyzdziui, lyginamas paskoly sutarCiy teisingumas, suteikiant teises stebéti ar diferencijuoti
investicinius projektus etapais, kurie gali buiti lengvai valdomi. Be to, jstatai ir vieSoji teis¢ apibrézia
taisykles siekiant uztikrinti investuotojy apsaugg ir taip sumazinti informacinj disbalansg tarp
skolininko ir skolintojo. I§ esmés, finansy sistemos vaidmuo ir yra tai, jog bty optimaliai uZtikrintas
finansy tarpininky lyginamasis pranasumas ir jgyvendintos jy sudarytos sutartys.

Thiel (2001) teigia, jog namy tkiai dazniausiai pirmenybe¢ teikia trumpo laikotarpio
investicijoms su zema rizika ir dazniausiai apsiriboja mazomis investicijy sumomis. Imonés turi kiek
kitokius prioritetus, joms reikia dideliy sumy tam, kad finansuoty kapitalo kaupimg. Finansy
tarpininkai, ypa¢ bankai, naudojasi masto ekonomijos principu, kad paversti namy tkiy santaupas
jmoniy paskolomis. Sis metodas taip pat analizuoja banky vaidmenj teikiant mokéjimy paslaugas,
suteikia Siek tiek laisvés finansy tarpininkams, skatinant ekonomikos augimg ir gerinant iStekliy
paskirstymg.

Sis pozitiris yra siejamas, jog finansiniy institucijy asimetrinés informacijos paskirstymas ir
tarpininkavimo iSlaidos finansy sistemoje atlieka svarbesnj vaidmenj nei efektyvus kapitalo
paskirstymo jgyvendinimas. Finansy institucijos kaupia specialias zinias kaip vertinti investicinius
projektus ir stebéti jy vykdyma, jos turi lyginamajj pranaSumg vertinant rizikg ir kuriant finansines
sutartis. Bankai turi informacijos gavimo privaluma i$ ilgalaikiy santykiy su klientais mokantis 1§
lgytos patirties ir vykdant masto ekonomijos principg atliekant mokeéjimy paslaugas. Tokiu budu,
finansy sistemos efektyvumo tobulinimas gali daryti jtaka BVP augimui, kuris yra vienas i$
ekonomikos augimo vertinimo rodikliy (Thiel, 2001).

Caporale ir kt. (2009) bei Levine (1997) teigimu, atlickami tyrimai dél finansy sistemos
1§sivystymo ir ekonomikos augimo rySio paprastai daugiausiai démesio teikia kintamyjy dydZiams,
specialiy finansiniy institucijy ar finansy rinky efektyvumui. Anot Caporale ir kt. (2009) tyrimuose
yra naudojami suvestiniai banky duomenys apie i$sivysciusias ir besivystancias Salis, jskaitant BVP
ir pinigy kintamyjy (M2 arba M3) santykij, ar finansinés skolos indikatorius (suteiktas paskolas
privaciam sektoriui). Vélesni moksliniai tyrimai apie finansy sistemos vystymasi ir ekonomikos
augimg dar prid¢jo ir kintamuosius, kurie nusako akcijy rinkos dydj ir likviduma, bet Sie duomenys
yra prieinami mazesniam Saliy skai¢iui bei trumpesniuose perioduose nei anks¢iau aptarti kintamieji.
Tas pats taikoma ir finansiniy institucijy efektyvumo ir konkurencingumo kintamiesiems. Jeigu

tyrimas atlieckamas remiantis vienos Salies duomenimis, galima labiau gilintis ir analizuoti duomenis
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mikroekonominiu pagrindu, taip pat analizuoti konkrecias politikos priemones ar priimtas naujas
reformas.

Theil (2001) sudarytas labai augimo modelis iliustruoja, kad yra trys svarbis rySiai tarp
finansiniy kintamyjy ir ekonomikos augimo. Finansy sistemos iSsivystymas gali sumazinti iStekliy
nuostolius, reikalingus paskirstyti kapitalg, taip pat, finansy sistemos iSsivystymas gali pakelti
taupymo lygj ir padidinti kapitalo produktyvumag. Autoriaus sudaromas modelis vertina tik vieno tipo
kintamuosius, kurie susije su kapitalu kaip vieninteliu jvesties veiksniu. Efektyvi finansy sistema
sumazina iStekliy praradimus, kurie reikalingi kapitalo paskirstymui. IStekliy praradimai atspindi
sandoriy i$laidas, jskaitant mokescius rinky organizacijoms ar finansiniams tarpininkams, skirtumus
tarp banky skolinimosi ir skolinimo palikany normy. Kuo efektyvesnis santaupy pavertimas
investicijomis, tuo mazesni iStekliy praradimai ir didesné dalis santaupy gali biti paver¢iama
efektyvia investicija. Teigiami atsiliepimai tarp finansy ir augimo yra pateikiami Harrison ir kt.
modelyje. Sie autoriai teigia, kad sandorio ilaidos susidaro dél geografinio atstumo tarp banko ir
verslininko. Aukstesnis ekonominis augimas kelia finansy tarpininky pelno marza, taip pritraukiant
daugiau banky ir keliant jy specializacija. Atstumas tarp banky ir investiciniy projekty sumazinamas,
mazinant tarpininkavimo islaidas ir didinant ekonomikos augimg.

Anot Thiel (2001) finansinio i$sivystymo daroma jtaka taupymo normai yra dviprasmiska.
Didesnis finansy sistemos efektyvumas gali padéti nustatyti geresnj grazos ir rizikos santykj
taupantiesiems. Didesnés grazos perspektyvos gali sumazinti taupymo norma, nes tas pats vartojimas
ateityje gali buti pasiektas su didesniu esamuoju vartojimu, todél tam reikalingas maZesnis dabartinis
taupymas. Sumazintas rizikos lygis gali taupymo kryptj pakeisti kita linkme, didesné rizika — didesné
turto graza ir tam nereikia padidinti turimy dabartiniy santaupy. Be to, tai gali sumazinti santaupy
lygi, kurios skirtos atsargai. Empiriniai skaiiavimai paprastai patvirting dviprasmiSkg grazos ir
rizikos poveikj taupymo lygiui. Finansiniy kintamyjy jtaka sandorio kastams ir taupymo lygiui veikia
per jy turimy investicijy iSteklius. Minéti kanalai susije su pelningiausiy investiciniy projekty atranka,
likvidumu bei rizikos paskirstymu (Thiel, 2001).

Taciau véliau zenkliai iSaugo susidoméjimas ir atlickamy empiriniy tyrimy skai¢ius dél finansy
sektoriaus augimo ir ekonomikos augimo rysio. Kaip teigia Thiel (2001) King, Levine savo atliktame
darbe 1993 m. rado tvirtg statistinj rySj dvylikos kombinacijy su keturiais finansiniais kintamaisiais
ir trimis augimo rodikliais. Finansiniai kintamieji 1960 m. buvo susij¢ su trimis augimo kintamaisiais
1960 — 1989 m. ir tai buvo pateikiama kaip priezastinio rySio tarp finansy sistemos ir ekonomikos
augimo rysio jrodymas.

Kol placiai paplitusi nuomone apie teigiamg ry$j tarp finansy sistemos iSsivystymo ir

ekonomikos augimo besivystanciose Salyse, $io rySio jrodymai pramoninése Salyse yra abejotini.
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Atlikti tyrimai neatskleidzia didelio finansy sistemos ir ekonomikos augimo rysio OECD S$alyje
(Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija). Priesingi rezultatai buvo pateikti vélesniuose
OECD atliktuose tyrimuose. Nustatytas reik§mingas rySys tarp akcijy rinkos kapitalizacijos ir banky
kredity teikimo investicijoms iSsivysc¢iusiose Salyse (Thiel, 2001).

Thiel (2001) atlikti tyrimai remiantis kryZzminés regresijos metodu su nepriklausomais
kintamaisiais — privatiis kreditai/BVP, akcijy rinkos kapitalizacija/BVP ir bendras finansavimas.
Priklausomi kintamieji yra BVP augimas, realiyjy investicijy augimas, investicijos/BVP bei kapitalo
graza.

Fung (2009) atliktame tyrime naudojami kintamieji CRT¢, QM;, Yt yra iSreiksti realiaisiais
dydziais vienam gyventojui. CRTy matuoja finansinio tarpininkavimo lygj, QM; yra skirtumas tarp
M2 ir M1 pinigy, Yt — realusis BVP vienam gyventojui. Tyrime naudojami 57 $aliy duomenys 1967
— 2001 m. laikotarpiu. 13 Saliy yra priskirta pramoniniy Saliy grupei, 20 — besivystancios Aftrikos
Salims, 11 — besivystanioms Azijos Salims ir 13 — besivystanioms vakary pusrutulio Salims
(iskaitant Lotyny Amerikg). Gauti rezultatai i$ tirto absoliutaus rySio tarp ekonomikos augimo ir
finansy sistemos i8sivystymo nesuteiké besalyginio Sio rySio jrodymo. Toliau buvo tiriamas dalinis
rySys tarp ekonomikos augimo ir finansy sistemos iSsivystymo tose Salyse. Sudarytas fiksuoto
poveikio modelis yra skirtas fiksuoti ekonominiy salygy skirtumus tarp Saliy, pavyzdziui, taupymo
norma, gyventojy skaiCiaus augimas ir tarptautinés prekybos atvirumo laipsnis, kuris parodo BVP
vienam gyventojui augimg. Be to, finansinio tarpininkavimo i$sivystymas Salyse gali biiti paveiktas
instituciniy charakteristiky, pavyzdziui, kreditoriy teisés, vykdymo, apskaitos standartai, bankroto
Istatymai, kapitalo rinkos liberalizavimas, jvairiy finansavimo formy prieinamumas ir kapitalo srauty
atvirumo laipsnis. Gauti rezultatai rodo, kad Salys, vir§ kai kuriy kritiniy BVP vienam gyventojui
reikSmiy ir finansy sistemos iSsivystymas turéty augti panaSia kryptimi. RySys tarp ekonomikos
augimo ir finansy sistemos iSsivystymo nesumazéja iki tol, kol ilgalaikis ekonomikos augimas
gerokai jsibégéja. Taciau rySys tarp ekonomikos augimo ir finansy sistemos iSsivystymo mazas
pajamas gaunanciose Salyse yra linkes labiau nukrypti. Kitaip tariant, neturtingos Salys, kuriy finansy
sektorius yra gerai iSvystytas, yra linkusios ] spartesnj tieck BVP vienam gyventojui augima, tiek
finansy sistemos i$sivystyma ir labiau tikétina, jog Sios Salys galéty pasivyti vidutines ir auksto
i§sivystymo Salis. Besivystancios Salys, kuriy finansy sektorius nepakankamai iSvystytas, yra
linkusios ] létesn; BVP vienam gyventojui augimg bei finansy sistemos iSsivystyma ir didelé
tikimybé, jog Sios $alys ir liks jstrigusios skurde. Sis reiskinys gali bati interpretuojamas kaip
jrodymas, kad besivystancios Salys yra patekusios tarsi j uzdarg ratag — neiSvystytas finansy sektorius
trukdo besivystanciai $aliai pilnai pasinaudoti finansinémis paslaugomis skatinant ekonomikos

augima, taciau i8 kitos puses, létas ekonomikos augimas nesukuria pakankamai finansiniy paslaugy
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paklausos, kuri reikalinga, kad finansy sistema vystytysi. ,,Skurdo spastai“ sukiiré $j uzburtg rata,
kurio susiformavimui didZigjg itaka padaré pasiskirstymas tarp besivystanciy ir i§sivyséiusiy Saliy.
Skirtumai tarp besivystanciy $aliy taip pat gali biiti randami ir Evrensel (2002) darbe.

Evrensel (2002) tyrimas parod¢, kad visos Salys su mazomis pajamomis yra gavusios daugiau
nei vieno tipo paramg pagal Tarptautinio valiutos fondo (TVF) teikiamas struktiirinés pertvarkos
programas. Evrensel (2002) nustaté, jog pagrindiniy ekonominiy rodikliy, tokiy kaip vidaus kredito
kirimas ir biudzeto deficitas, reikSmingai nepaveiké TVF teikiama fiskaliné ir monetariné pagalba ir
Sios Salys pateko j dar blogesne makroekonoming situacija nei buvo pries tai. Fung (2009) atlikto
tyrimo gauti rezultatai parodo tvirta salyging konvergencija tarp finansy sistemos iSsivystymo ir
ekonomikos augimo. Vidutinéms ir aukstas pajamas uzdirbanc¢ioms Salims, saglyginé konvergencija
nustatoma ne tik ekonomikos augimui, bet ir finansinei plétrai. Tyrimo rezultatai taip pat rodo, jog
vienas kitg papildantys santykiai tarp finansy sistemos iSsivystymo ir ekonomikos augimo yra
stipresni ankstyvojoje augimo fazéje ir kad Sis rySys silpnéja, kai ekonomika ilguoju laikotarpiu
pradeda vystytis ir augti vis sparciau. Taip pat, Salys uzdirbancios mazas pajamas, taciau su gerai
1Svystytu finansy sektoriumi, turi didele tikimybe pasivyti vidutines ar aukStas pajamas uzdirbancias
Salis, o besivystancios Salys su menkai iSvystytu finansy sektoriumi turi labai menka tikimybe
pasivyti. Fung (2009) atliktame tyrime taip pat nustatyta, jog kadangi finansy sistemos iSsivystymas
turi teigiama poveikj ekonomikos augimui, tai gali padéti i§spresti susidariusig situacijg. Remiantis
atliktais Aghion ir kt. (2004) tyrimais, finansiniai sunkumai gali neleisti besivystan¢ioms Salims
pasinaudoti pilna technologijy perdavimo nauda ir Sios Salys gali dar labiau nukrypti nuo pasaulinio
augimo tempo. Visy pirma, iSvystyty finansy rinky sukurti finansiniai suvarZymai gali neleisti
besivystan¢ioms $alims prisitaikyti prie naujausiy technologijy, nes moksliniai tyrimai ir plétra ar
investicijos ] bendrasias technologijas yra biitini atliekant technologijy perdavimg. Vienas i§ biidy
patikrinti §] galima ry§j yra iSnagrinéti finansinés sistemos i§sivystymo efektyvuma technologijy
perdavimo intensyvumui. Remiantis §io atlikto tyrimo duomenimis, finansy sistemos i§sivystymo ir
technologijy perdavimas yra teigiamai susije, kai Salis yra ankstyvoje finansy sistemos vystymosi
stadijoje ir Sis rySys silpné¢ja, kai Salis pasiekia kritinj finansinio vystymosi lygj.

1 lentel¢je pateikiami apibendrinti mokslininky, nagrinéjanciy finansy sistemos i$sivystymo ir
Salies ekonomikos augimo rysj, tyrimy rezultatai. Kai kurie i§ atlikty empiriniy tyrimy buvo atlieckami
1Sanalizuoti jmoniy duomenis siekiant i$siaiskinti, ar pramonés ir jmoniy veiklos sektoriai yra stipriau
susieti su tuo, jog iSorinis finansavimas greiiau auga ekonomikoje su labiau iSvystyta finansy

sistema.
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1 lentelé. Mokslininky atlikty empiriniy tyrimy apzvalga (sudaryta pagal Ahmed (2010),
Akinlo, Egbetunde (2010), Hao (2006), Kar ir kt. (2011), Bangake, Eggoh, (2011))

Autorius Kintamieji Tyrimo metodai Tyrimo imtis Pagrindiniai
, metai ir laikotarpis rezultatai
Ahmed, | Priklausomas kintamasis — | LLC testas, IPS | 15 Piety | llgalaikis  dvipusis
2010 BVP vienam gyventojui; testas, Granger | Afrikos Saliy, | rySys tarp finansy
. . priezastingumo metiniai sistemos ir
Nepr!quusc.).rn|.l.<|ntar.n|e!.| - | testas, Johansen | duomenys ekonomikos augimo.
M1, infliacija, jsipareigojimu | inteqracijos 1976 — 2005 m.
santy'kl's su pajamc_)rr_ns technika laikotarpiu
bankiniame sektoriuje,
finansinio sektoriaus turtas.
Akinlo, | Priklausomas kintamasis - | VECM, Johansen | 10 Piety | 5  tirtose  Salyse
Egbetun | BVP vienam gyventojui. | kointegracijos Afrikos  Saliy | egzistuoja vienpusis
de, 2010 | Nepriklausomi kintamieji - | testas, Granger | 1980 —2005m. | rySys tarp finansy
M2  santykis su BVP, | priezastingumo laikotarpiu. sistemos ir augimo, 5
paliikany norma bei kapitalas | testas. — dvipusis rysys.
tenkantis vienam gyventojui.
Hao, Ekonominio i$sivystymo | GMM-System, 28 Kinijos | Finansy sistemos
2006 kintamasis - BVP vienam | OLS, Within | provincijos i$sivystymas daro
gyventojui. Finansy sistemos | vertinimas. 1985 —1999 m. | teigiamg jtakg Kinijos
kintamieji — banky sektoriaus laikotarpiu. ekonomikos augimui.
suteiktos paskolos santykiu su Didziausias poveikis
BVP (i), taupomyjy indéliy augimui  nustatytas
santykis su  BVP (i), del (i) ir (i)
ilgalaikio turto investicijos kintamyjy.
finansuojamos  paskolomis
lyginant su valstybés biudzeto
asignavimais (iii).
Kar ir | Gryny pinigy ir jplauky | SUR ir Granger | Alzyras, Néra aiskaus rezultato
kt., 2011 | santykis, kvazi pinigy ir | prieZastingumo Egiptas, Libija, | dél rysio tarp finansy
jplauky santykis, M2 ir | testas Marokas, sistemos vystymosi ir
iplauky santykis, indéliy ir Sudanas, augimo. Finansy
Isipareigojimy bankuose Tunisas 1980 — | sistemos jtaka
santykis. Ekonomikos 2007 m. | augimui rasta tik
augimui nustatyti naudojamas laikptarpiu. Maroke.
realiyjy jplauky indikatorius.
Bangake | Likvidziy isipareigojimy | Kointegracija, 71 besivystanti | Stiprus dvipusis rysys
, Eggoh, | santykis su BVP, indéliy | dinaminis OLS, | ir iSsivyscCiusi | tarp finansy sistemos
2011 banke santykis su BVP, | VECM, Engel, | Salis 1960 —|ir augimo Salyse,
privatis  vidaus  kreditai | Granger testavimo | 2004 m. | kuriy pajamas mazos
santykiu su BVP. | procediiros laikotarpiu. ir vidutinés ilguoju
Ekonomikos augimo laikotarpiu.  Taciau
indikatorius — BVP vienam jokio rySio  Siose
gyventojui. Salyse trumpuoju
laikotarpiu.
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Finansiniai indikatoriai yra tik viena dalis i§ galimy veiksniy lemianciy ekonominj augima.
Pavyzdziui, politiniai skirtumai ir teisinés struktiiros gali lemti finansy sistemos iSsivystyma ir
ekonomikos augimg. Tokie kintamieji kaip technologijy pokytis, Zzmogiskojo kapitalo kaupimas ar
fiskalinés politikos jtaka turi papildomo poveikio finansiniam vystymuisi taip pat kaip ir visai
ekonominei sistemai. Tam kad biity galima nustatyti tikrg finansiniy kintamyjy poveikj, jy parinkimas
ir kalibravimas turi biiti tinkamas. Teisingas kontroliniy kintamyjy pasirinkimas yra daug svarbesnis
nei pramoniniy Saliy jvertinimas, nes abu kintamieji, tiek priklausomi, tiek nepriklausomi rodys
skirtingas priklausomybes.

Christopoulos, Tsionas (2004) surinktais empiriniais jrodymais remiantis, néra jokio
priezastinio rySio tarp finansy sektoriaus stipréjimo ir pagaminamos produkcijos augimo
besivystanéiose Salyse trumpuoju laikotarpiu, taciau Sis rySys neiSvengiamai atsiranda vertinant
ilguoju laikotarpiu. Vykdoma politika besivystanciose Salyse, kuri skatina finansy sektoriaus
vystymasi turi uzdelsta veikimo poveikj augimui, taCiau ilguoju laikotarpiu §is poveikis labai
reikSmingas.

Calderon, Liu (2003) atlikto tyrimo gauti rezultatai parodé, jog finansy sistemos vystymasis
gali paveikti ekonomikos augima per spartesnj kapitalo kaupima ar technologijy pokycius. Autoriy
atliktas tyrimas parod¢, jog finansy sistemos gali pritraukti kapitalg ir didinti nacionalines santaupas.
Taip pat, finansy sistemos turi efektyviau paskirstyti santaupas. Finansy sistemos vystymasis yra
geras kapitalo, tenkancio vienam gyventojui ir augimo prognozinis veiksnys. Calderon, Liu (2003)
nustate, jog finansy sistemos vystymasis skatina ekonomikos augimg visose Salyse. Realaus
sektoriaus plétra gali reikSmingai daryti jtaka finansy sektoriaus vystymuisi, atlikto tyrimo atveju,
labiau iSsivysCiusiose Salyse. Finansy tarpininkai turi glaudesn] santykinj efekta maziau
18sivysciusios ekonomikos Salyse nei iSsivysCiusiose. Taigi, besivystancios Salys turi daugiau
galimybiy pasiekti finansinj ir ekonominj augima. Taip pat nustatyta, jog kuo ilgesniu intervalu yra
atlieckamas tyrimas, tuo labiau finansy sistemos i$sivystymas veikia ekonomikos augima. Lee, Chang
(2009) atliktas tyrimas taip pat patvirtina teiginj, jog finansy sistemos iSsivystymas veikia
ekonomikos augimg ilguoju laikotarpiu. Calderon, Liu (2003) teigimu, siekiant darnaus ekonomikos
augimo, pirmiausia reikia atlikti finansines reformas salyje. Taip pat, siekiant pasinaudoti teigiamu
ekonomikos ir finansy sistemos augimu, reikia liberalizuoti Salies ekonomika ir tuo paciu visa finansy
sistemg. Xu (2000) atlikto tyrimo duomenimis, atmetama hipotezé, jog ekonomikos augimas daro
jtaka finansy sistemos vystymuisi, tac¢iau patvirtinamas labai stiprus rySys, jog finansy sistemos
vystymasis yra svarbus ekonomikos augimui ir trumpuoju, ir ilguoju laikotarpiu, priesingai Calderon,
Liu (2003) nuomonei. Taip pat Xu (2000) pabréZia, jog investicijos yra tas kanalas per kurj finansy

sistemos vystymasis veikia Salies BVP augimg. Arestis, Demetriades (1997) teigia, jog rySys tarp
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finansy sistemos vystymosi ir augimo veikia per banko sistemg pagrjstas priemones, tokias kaip
banky i§duodamy paskoly lygis santykiu su Salies nominaliu BVP.

Khan, Senhadji (2000) pritaria nuomonei, jog tarp finansy sistemos i$sivystymo ir ekonomikos
augimo yra stiprus ir statistiSkai reikSmingas rysys, taCiau greitas augimas veda ] biiting finansy
sistemos gilinimg. Atlikus tyrima, gauti reikSmingi rezultatai su keturiais finansy sistemos gylj
apibuidinanciais kintamaisiais, kurie susij¢ su bankine sistema bei akcijy ir obligacijy rinka. Atlikto
tyrimo i$vados leidZia susiformuoti aiSkig ir tvirta nuomone, jog finansy sistemos gylis yra svarbus
kintamasis, kuris daro jtakg Saliy augimui. Kitame savo darbe Khan, Senhadji (2003) autoriai
patvirtina anksciau pateikta nuomone, jog egzistuoja stiprus ir statistiSkai reikSmingas rySys tarp
finansy sistemos gylio bei ekonomikos augimo vertinant pagal jvairius sektorius. Siame tyrime
rezultatai buvo gauti taip pat analizuojant pagrindinius finansinio gylio kintamuosius per banking
sistema bei akcijy ir obligacijy rinka.

Estrada ir kt. (2010) taip pat pateikia teiginiy, jog finansy sistemos gylis turi teigiamg poveikj
augimui. Banky ktirimas ir akcijy rinky vystymasis daro didelj teigiama poveikj ekonomikos augimui,
kaip ir bendram finansy sistemos vystymuisi. Sie autoriai savo darbe taip pat teigia, jog BVP augimas
daro jtaka finansy sistemos gyliui, tai vertinama jvairiais indikatoriais, tokiais kaip likvidziy
Isipareigojimy santykis su BVP, banky kredity santykis su BVP, akcijy rinkos kapitalizacijos santykis
su BVP. Taip pat, finansy struktiira yra vertinama remiantis jvairiais rodikliais, tokiais kaip banky
kredity santykis su akcijy rinkos kapitalizacija ir pan. Anot Estrada ir kt. (2010), ekonominés veiklos
rezultatams yra svarbus pats bendras finansy sistemos vystymasis, o ne jvairiy jos sudedamyjy daliy
santyKkinis svoris.

Hao (20006) atliko tyrima apie finansy sistemos i8sivystymg ir ekonomikos augimo rysj Kinijos
atveju. Remiantis gautais atlikto tyrimo rezultatais, galima daryti iSvadg, jog finansinio
tarpininkavimo vystymasis daro teigiama ir ekonomiskai svarbig jtaka Kinijos ekonomikos augimui.
Sis poveikis veikia per dvi sritis — valstybés suteikiamas paskolas bei namy tkiy laikoma santaupy
kiekj. Anot Hao (2006) keliuose ankstesniuose atliktuose tyrimuose remiantis Kinijos pavyzdziu
nepavyko nustatyti reikSmingo rySio tarp finansy sistemos vystymosi ir ekonomikos augimo, taciau
tam jtakos galéjo turéti tai, jog ankstesniy tyrimu metu buvo orientuojamasi tik j vieng aspekta —
finansinio tarpininkavimo plétra per paskoly iSdavimo kiekj ignoruojant kitus aspektus. Hao (2006)
atlikto empirinio tyrimo duomenimis, paskoly paskirstymas Kinijoje néra labai efektyvus, jeigu
vertinsime komerciniais kriterijais, taCiau paskolos yra efektyvesnés nei valstybés biudzeto
asignavimai. Atrodo, jog dél lengvaty iskreiptame procese, vyriausybé prastai atlieka finansiniy

iStekliy paskirstymo funkcija, todél pageidautina, jog vyriausybés vaidmuo, kaip finansiniy iStekliy
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prizitirétojo buty apribotas ir biity susilaikoma nuo kiSimosi j finansiniy tarpininky skolinimo
sprendimy priémima.

Hasan ir kt. (2009) teigimu rySys tarp institucinio vystymosi ir ekonominio augimo jgijo vis
daugiau mokslininky susidoméjimo per pastargjj deSimtmetj. Pagrindiné mokslininky keliama
hipotezé yra, jog finansiniai tarpininkai, ypa¢ bankai, gali jvertinti investicijy vertus projektus,
paskirstyti santaupas, sumazinti rizikg ir sandoriy kastus, o tai reiskia, jog finansy sektorius spartina
ekonomikos augimg. Autoriai atliko tyrimg apie finansy sektoriaus vystymosi svarbg ekonomikos
augimui Kinijos atveju. Jy tyrimo modeliui sudaryti buvo remtasi 31 Kinijos provincijos metiniais
1986 — 2002 m. laikotarpio duomenimis. Tyrimo modelio priklausomas kintamasis — yra metinio
realaus BVP vienam gyventojui provincijoje augimo tempas. Finansy sektoriaus vystymuisi nustatyti
autoriai naudojo dvi finansinio gylio priemones, viena grista banky, kita — ne bankiniy Saltiniy
privataus verslo finansavimu. Pirmasis rodiklis yra bankiniy paskoly santykis su BVP, kuris matuota
banky sektoriaus gyli. Antrasis — nuosavybés santykis ir nefinansiniy korporacijy skola (ilgalaiké ir
trumpalaiké) su BVP, kuris parodo finansy rinky aktyvuma. Autoriai naudojo OLS regresinj modelj.
Gauti tyrimo rezultatai autoriams leido daryti iSvada, jog kapitalo rinkos gylis turi didele jtaka Salies
augimui, o banky paskoly poveikis néra reikSmingas, o kartais net neigiamas. Taip pat, privataus
sektoriaus dalis ekonomikoje turi didele jtaka augimui.

Autoriai Zhang ir kt. (2012) taip pat atliko tyrimg apie finansy sistemos iSsivystyma ir
ekonomikos augimo ry$j Kinijos atveju. Savo tyrimo modelyje autoriai naudojo penkis kintamuosius
nustatyti finansy sistemos i$sivystyma — visy suteikty paskoly santykis su BVP, visy priimty indéliy
finansy sistemoje santykis su BVP, namy tkiy santaupy lygis santykiu su BVP, ilgalaikio turto
investicijy dalis finansuojama 1§ vidiniy paskoly lyginant su finansuojamais valstybés biudzeto
asignavimais bei jmoniy indéliy santykis su visais indéliais finansy sistemoje. Regresijos modelis
sudarytas su metiniu BVP augimo tempu vienam gyventojui kaip priklausomu kintamuoju. Autoriali
naudojo 286 Kinijos miesty ir municipalitety duomenis 2001 — 2006 m. laikotarpiu. Gauti tyrimo
rezultatai atskleidé teigiamg rySj tarp finansinés plétros rodikliy ir ekonomikos augimo. Finansy
sektoriaus dydis ir gylis skatina ekonomikos augima.

Autoriaus Antonios (2010) isskirti kintamieji yra BVP — bendrasis vidaus produktas, AR —
bendras akcijy rinkos indeksas, BP — banky suteiktos paskolos privaciam sektoriui, R — paliikany
norma, VKI — vartotojy kainy indeksas, PGI — pramoninis gamybos indeksas. Savo tyrime autorius
analizavo 15 Europos Sajungos $aliy nariy metinius 1965 — 2007 m. laikotarpio duomenis. Sudaryto
modelio sistemos lyg€iy rezultatai parode, jog akcijy ir kredito rinkos vystymasis kartu su pramonés
plétra turi teigiama tiesioginj poveikj ekonomikos augimui, akcijy rinkos vystymosi poveikis

ekonomikos augimui yra didesnis nei banky vystymosi didesnéje dalyje tirty Europos Sgjungos Saliy.
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Antonios (2010) sudarytas tyrimo modelis pateikiamas Zemiau 1 pav.
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1 pav. Finansy sistemos iSsivystymo ir ekonomikos augimo rysio tyrimo modelis pagal
Antonios (2010)

Akinlo, Egbetunde (2010) sickdami jvertinti finansy sistemos i$sivystymo ir ekonomikos
augimo ry$j atliko tyrimg remiantis deSimties piety Afrikos Saliy 1980 — 2005 m. laikotarpio
duomenimis. Atliktame tyrime ekonomikos augimas matuojamas BVP vienam gyventojui. Finansy
sistemos i8sivystymas matuojamas trimis kintamaisiais — pinigai placigja prasme (M2) santykiu su
BVP, paltkany norma bei kapitalas tenkantis vienam gyventojui. Su Siais kintamaisiais buvo
sudaromas regresijos modelis. Gauti tyrimo rezultatai parodé, jog finansy sistemos i$sivystymas daro
itaka ekonomikos augimui didziojoje dalyje tirty Afrikos Saliy. Autoriy iSvados yra, jog tose Salyse,
kuriose pasireiSké vienakrypté finansy sistemos i$sivystymo jtaka ekonomikos augimui, turi biiti
dedamos pastangos sustiprinti finansy rinky tobulinimg ir efektyvuma, kas paskatins tolimesnj
ekonomikos augimg Salyje. Taciau tose Salyse, kur ekonomikos augimas daro jtaka finansy sistemos
vystymuisi, Salies vyriausybeé turi ruosti strategijas, kurios padidins augima, o tai savo ruoztu pagerins
finansy sektoriaus plétra. Gauti tyrimo rezultatai rodo, jog turi biiti skatinama finansy rinky plétra per
mokescCiy, teisiniy ir reguliavimo politikos sfery miSinj siekiant pasalinti finansy rinky operacijy
klititis ir padidinti jy efektyvuma. Padidinus Salies finansy sektoriaus efektyvuma, tai turéty teigiama
poveik] ir Salies augimo tempams.

Rachdi, Mbarek (2011) tirdami finansy sistemos i$sivystymo jtaka ekonomikos augimui sudaré
tyrimo modelj, kuris apémé priklausomaj; kintamajj BVP vienam gyventojui, kuris apibtidina
ekonomikos augimg. Finansy sistemos i$sivystymas yra apibiidinamas dviem indikatoriais — privatiis
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kreditai suteikti komerciniy banky ir kity finansy institucijy santykiu su BVP bei likvidis
isipareigojimai. Tyrimas buvo atliktas remiantis MENA ir OECD $aliy duomenimis 1990 — 2006 m.
laikotarpiu. Gauti tyrimo rezultatai parodé, jog finansy sistemos vystymasis teigiamai ir stipriai
koreliuoja su realiuoju BVP. Tai reiSkia, kad finansy sistema ir realioji ekonomika yra tarpusavyje
susijusios MENA ir OECD Ssalyse.

Mokslininkai Menyah ir kt. (2014) atliko finansy sistemos iSsivystymo ir ekonomikos augimo
ry$io tyrimg 1965 — 2008 m. laikotarpiu Afrikos Saliy atveju. Ekonominj augimg, kaip ir daugelis
anksCiau minéty autoriy, mokslininkai matavo kaip BVP tenkant] vienam gyventojui. Taip pat,
Menyah ir kt. (2014) i$skyré aStuonis indikatorius, kurie nustato finansy sistemos gylj ir efektyvuma
— banko likvidzios atsargos santykiu su visu banko turtu, vidaus paskolos iSduodamos banky
sektoriaus (proc. nuo BVP), vidaus paskolos iSduodamos privac¢iam sektoriui (proc. nuo BVP),
paliikany normy skirtumas (paskoly norma atémus indéliy palikany norma), likvidiis jsipareigojimai
(M3) kaip proc. nuo BVP, pinigai ir kvazi pinigai (M2) kaip proc. nuo BVP, kvazi likvidis
isipareigojimai (proc. nuo BVP) ir banky koncentracija. Empiriniai tyrimo rezultatai rodo, kad
egzistuoja priezastinis rySys tarp finansy sistemos vystymosi ir prekybos i§vystymo. Tyrimas rodo,
jog nepaisant siekiy liberalizuoti finansy sistemos vystymasi ir tarptauting prekyba, vis dar
nepatvirtina hipotezé, jog finansy sistemos vystymasis veikty ekonomikos augima Piety Afrikos
Salyse.

Jalil, Ma (2008) atlikdami empirinj tyrimg finansy sistemos i§sivystymo ir ekonomikos augimo
rySiui nustatyti, naudojo standartinj kintamajj matuoti ekonomikos augimui — BVP tenkantj vienam
gyventojui. Finansy sistemos i§sivystymui matuoti, autoriai naudojo pinigy placigja prasme (M2)
santyki su nominaliu BVP. Tafiau besivystanciose Salyse M2 rodiklis apima didele dalj grynyjy
pinigy sandoriy. Todé¢l tai labiau apibiidinty monetarizacijg, o ne finansy sistemos i$sivystymo lygj.
Tod¢l iSduoty indéliy santykis su BVP labiau tinkamas indikatorius nustatyti finansy sistemos
1$sivystymg. Kitas kintamasis nustatyti finansy sistemos iSsivystyma buvo naudojamas paskoly
18duoty privaciam sektoriui santykis su BVP.

Lee, Chang (2009) atliko tyrimg remiantis 37 Saliy duomenimis 1970 — 2002 m. laikotarpiu.
Autoriai naudojo du skirtingus finansinio i$sivystymo indikatorius — likvidziy jsipareigojimy santykij
su BVP bei banky suteikty kredity privaciam sektoriui santykj su BVP. Naudotas ekonominio
i$sivystymo indikatorius buvo realusis bendras vidaus produktas (1995 m. konstanta JAV doleriais).
Lee, Chang (2009) savo tyrimo rezultatais patvirtino, jog egzistuoja stiprus rySys tarp finansy
sektoriaus iSsivystymo ir ekonomikos augimo. Atsizvelgiant | finansy sistemos jtaka, politikams
svarbu tobulinti ir plétoti Salies finansy sistemg, kad bty galima efektyviau nukreipti finansy

sistemos vystymosi jtakg Salies augimui. Kai Salis turi tvirta finansy sistema, tai reiskia, jog galima
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efektyviau pasinaudoti tiesioginiy uzsienio investicijy teikiama nauda. Taip pat, i§sivysciusi finansy
sistema yra varomoji tiesioginiy uzsienio investicijy jéga. Be to, ilguoju laikotarpiu galima pritraukti
dar daugiau tiesioginiy uzsienio investicijy, jei gerai iSvystyta finansy sistema yra jgyvendinama kartu
su aktyvia ekonomine politika. Mokslininky teigimu, yra stipriis patvirtinantys jrodymai, jog gerai
iSvystytas finansy sektorius gali suteikti S$aliai pranaSumg, todél gali biiti geriau jsisavinama
tiesioginiy uzsienio investicijy nauda, o tai skatina bendra ekonoming Salies plétra.

Enisan, Olufisayo (2009) atliko tyrimg sickdamas nustatyti kaip j finansy rinkas orientuota
finansy sistema veikia ekonomikos augimg. Autoriai tyré¢ 7 Afrikos Saliy duomenis 1980 — 2004 m.
laikotarpiu. Ekonomikos augimas buvo matuojamas BVP vienam gyventojui indikatoriumi. Akcijy
rinkos i$sivystymas buvo matuojamas dviem indikatoriais — listinguojamy akcijy verté santykiu su
BVP bei bendra akecijy, kuriomis prekiaujama birzoje verte, santykiu su BVP.

Apibendrinant mokslininky atliktus tyrimus, galima i$skirti finansinio sektoriaus vystymosi
indikatorius, kurie pateikiami 2 lenteléje.

2 lentelé. Finansy sistemos vystymosi indikatoriai (sudaryta pagal Lakstutiené, 2008,
Demirguc-Kunt, Levine, 2004)

Indikatorius ReikSmé

Indéliai banke/Indéliy banke | DydZio indikatorius rodo, kokio dydzio komerciniy ir centrinio banko
+ centriniame banke turtas | kapitalas kartu sudéjus yra sudarytas i§ komerciniy banky kapitalo.

Likvidis Banky sektoriaus dydzio rodiklis jvertina likvidziy jsipareigojimy
isipareigojimai/BVP bankams ir kitoms finansinéms institucijoms vertg lyginant su Salies
ekonomika.

Centrinio banko turtas/BVP | Vienas i§ dydzio indikatoriy, kurie jvertina centrinio banko dydj lyginant
su Salies ekonomika.

Indéliai banko turte/BVP Bankinio sektoriaus dydzio rodiklis, kuris rodo bendra banky sektoriaus
dydij lyginant su Salies ekonomika.

Kity finansiniy instituciju Vienas i§ dydzio rodikliy, kuris parodo kity finansiniy institucijy dydj

turtas/BVP lyginant su Salies ekonomika.

Banky depozitai/ BVP DydZio rodiklis, kuris jvertina banky indéliy verte lyginant su Salies
ekonomika.

Finansiniy sistemy DydZio rodiklis, kuris jvertina visos finansy sistemos indéliy verte

depozitai/BVP lyginant su $alies ekonomika.

Privatis kreditai suteikti Banky sektoriaus veiklos rodiklis parodo, komerciniy banky suteikiamy

komerciniy banky/BVP kredity priva¢iam sektoriui verte lyginant su $alies ekonomika. Kuo

didesné $io rodiklio reik§Smé, tuo geriau.

Privatis kreditai suteikti Vienas i§ veiklos rodikliy, kuris jvertina kredity, suteikty komerciniy
komerciniy banky ir kity banky ir kity finansiniy institucijy priva¢iam sektoriui, lyginant su Salies
finansiniy instituciju/BVP ekonomika.
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2 lentelés tesinys

Banky pridétinés iSlaidos

Banky efektyvumo rodiklis, kuris parodo, kokia dalis banky kapitalo buvo
naudojama siekiant padengti papildomas ar veiklos ir valdymo islaidas.
Mazgjanti Sio rodiklio reik§mé rodo augantj banky sektoriaus efektyvuma.

Grynoji paliikany marza

Banky efektyvumo rodiklis, kuris rodo, kokios pajamos yra gaunamos
banky i8 jy veiklos. Kuo mazesné $io rodiklio reik§meé, tuo didesnis banky
efektyvumas, taciau pelningumas yra mazas.

Gyvybés draudimo

Veiklos rodiklis, vertinantis gyvybés draudimo rinkos aktyvuma, lyginant

naudojimas su Salies ekonomika.
Ne gyvybés draudimo Veiklos rodiklis, vertinantis ne gyvybés draudimo rinkos aktyvuma,
naudojimas lyginant su Salies ekonomika.

Akcijy rinkos
kapitalizacija/BVP

Rodiklis, rodantis akcijy rinkos dydj vertinant $alies akcijy verté, kuriomis
yra prekiaujama vietinéje akcijy rinkoje, lyginant su Salies ekonomikos
rodikliu.

Privaciy obligacijy rinkos
kapitalizacija/BVP

Rodiklis, rodantis privaciy obligacijy rinkos dydj, jvertinant kokia dalis
privaciy obligacijy néra iSleista Salies, kuriomis prekiaujama vietinéje
birzoje lyginant su Salies ekonomikos rodikliu.

Viesy obligacijy rinkos
kapitalizacija/BVP

Rodiklis, rodantis valstybiniy obligacijy rinkos dydj, jvertinant kokia dalis
valstybiniy obligacijy néra iSleista tos Salies, kurios vietingje birzoje yra
prekiaujama, lyginant su Salies ekonomikos rodikliu.

Bendra akcijy rinkos
vert¢/BVP

Veiklos rodiklis vertinantis akcijy rinkos sandoriy verte lyginant su $alies
ekonomikos rodikliu. Rodiklis daznai naudojamas jvertinti akcijy rinkos
likviduma.

Akcijy rinkos apyvartos
santykis

Efektyvumo rodiklis vertinantis akcijy rinkos sandoriy verté atsizvelgiant j
rinkos dydi.

Finansy sistema yra skiriama j du pagrindinius tipus — grjsta finansy rinkomis arba orientuotg j

bankinj sektoriy. Ergungor (2008) kelé klausimg, ar bankinés sistemos, ar finansy rinky pagrindu
grista finansiné sistema geriau skatina ilgalaikj ekonomikos augimg. Anot autoriaus, naujausi atlikti
tyrimai nustaté, jog finansy sistemos struktiira yra nesvarbi, esmé yra bendras finansy sistemos
i§sivystymo lygis. Taciau pacio autoriaus atliktas tyrimas prieStarauja ankstesniems atliktiems
steb¢jimams. Kontroliuojant bendra finansinés sistemos poveikj augimui, finansy sistemos struktira
iSlieka svarbi. Kai Salys turi nelanksCias teismines sistemas, kurios negali pritaikyti jstatymy
besikeifianCioms ekonomikos salygoms, ] bankus orientuotos finansinés sistemos teigiamai
koreliuoja su ilgalaikiu ekonomikos augimu. Be lanks¢iy teisiniy sistemy, banky privalumas i$nyksta.

Ergungor (2008) atliktas tyrimas apémé 46 Salis. Tyrimo sudarytas toks tyrimo modelis, kuris
apémeé realiojo BVP vienam gyventojui augimag, akcinio kapitalo augimo tempas vienam gyventojui
ir naSumo augimas, kaip funkcija viso finansinio augimo matuojamo pagal rinky ir banky aktyvuma
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1980 — 1995 m. laikotarpiu. Autorius tyrimui rinkosi biitent tokj laikotarpj, nors ir naujesni duomenys
buvo prieinami, kad bty galima palyginti su anksciau atlikty tyrimy rezultatais. | tyrimo modelj
Ergungor (2008) taip pat jtrauké finansinés sistemos struktiirg, kuri buvo matuojama kaip rinky
aktyvumas palyginti su bankais, teisminés sistemos sprendimy priémimo nelankstumas, BVP,
infliacija, prekybos ir gamybos lygis bei socialiniai ir politiniai veiksniai, tokie kaip korupcija,
nelygybé ir pan. Atlikti regresiniai tyrimai parodé, kad finansy sistemos iSsivystymas ir finansy
sistemos struktiira daro jtakg skatinant gamybos apimciy augimg. Finansy sistemos iSsivystyma
laikant konstanta, Salys, kurios turi nelankscias teismines sistemas vystosi greiciau, jei turi j bankus
orientuotas finansy sistemas. Ir prieSingai, lankscioje teismingje aplinkoje, greiciau vystosi tos Salys,
kurios turi gerai iSvystytas akcijy rinkas. Atlikto tyrimo rezultatas parodo, jog finansy sistemos
struktura yra svarbi ekonomikos augimui. | bankus orientuotos finansy sistemos koreliuoja su dideliu
ekonomikos augimu tose Salyse, kur nelanksti teismy sistema. Augimo dalijimas j kapitalo ir
produktyvumo vystymosi komponentus atskleidzia, jog tas pats efektas yra zymiai rySkesnis kapitalo
komponentams, bet silpniau veikia produktyvumo vystymosi komponentus. 3 lenteléje pateikiamas
finansy sistemos modeliy palyginimas.

3 lentelé. Bankais gristy ir j rinkas orientuoty finansy sistemos modeliy palyginimas
(sudaryta pagal Madura, 2012)

Bankais gristos finansy I rinkas orientuotos finansy

sistemos modelis sistemos modelis
Naudojama informacija Vidiné ir iSoriné ISoriné
Priimami sprendimai llgalaikiali Trumpalaikiai
Finansiniy instrumenty jvairove Siaura Plati
Akcininky jtaka Didelé Maza
Akcininky interesai Aiskis, konsoliduoti Fragmentiski
Akcininky tipas Nuolatiniai, stambus Laikini, smulkis

Palyginus finansy sistemos modelius, galima daryti iSvada, jog bankais grista finansy sistema
yra orientuota j ilgalaikius santykius, akcininkai nuolatiniai, aiSkiis jy interesai, taciau menka
finansiniy instrumenty jvairové palyginus su j rinkas orientuota finansy sistemg. Tadiau néra
1§skiriama, kuri finansy sistema biity efektyvesné, optimaliausia, jog biity subalansuota struktiira.

Galima rasti keletg moksliniy tyrimy, kurie analizuoja darny ekonomikos augimg. Mokslininkai
Anwar ir kt. (2011) atliko empirinj tyrimg 1973 — 2007 m. laikotarpiu Pakistano atveju. Autoriai

atrinko tris indikatorius i§ bankinio sektoriaus ir vieng i§ finansy rinky, kurie apibtidina finansy
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sistemos vystymasi. Pirmasis indikatorius yra M2 atémus grynuosius pinigus, esancius apyvartoje
santykiu su nominaliu BVP. Sis santykis atspindi pla¢iai naudojamy pinigy vartojimg uz banky
sistemos riby, bet ne banko indéliy padidé¢jimg. Kitas indikatorius apibiidinantis j bankus orientuotos
finansy sistemos iSsivystymga yra vidaus kreditai suteikti privaciam sektoriui santykiu su nominaliu
BVP. Sis rodiklis matuoja investicijy, finansuojamy i§ banky sektoriaus, kokybe ir kiekybe, dauguma
Anwar ir kt. (2011) analizuoty mokslininky naudoja $j rodiklj kaip indikatoriy, kuris apibtuidina
finansy sektoriaus plétra. Treciasis indikatorius yra centrinio banko turto santykis su BVP. Centrinio
banko turtas yra auksas, patvirtinta uZsienio valiuta bei specialiosios skolinimosi teisés. Sis
indikatorius taip pat atskleidzia Salies finansy sistemos stiprumg. Rodiklis apibiidinantis i rinkas
orientuotos finansy sistemos vystymasi yra vidutinés rinkos kapitalizacijos ir BVP santykis. Bendros
akcijy rinkos vertés santykis su nominaliu BVP rodo Salies finansy sistemos ir investuotojy elgesi.
Kadangi mokslininkai Anwar ir kt. (2011) atlieka empirinj tyrimg siekdami nustatyti kaip finansy
sistema veikia tvarios ekonomikos augima, tvarios ekonomikos plétra yra matuoja iSorés skolos ir
eksporto santykiu. Sis rodiklis parodo Salies jsiskolinimo lygj ir eksporto laipsnj. Kuo aukstesnis
rodiklis, tuo didesn¢ BVP dalis yra skiriama dabartiniam paskolos grazinimui ir didesn¢ ateities karty
naStos dalis, o tai paveiks ekonomikos dabartines ir biisimas plétros galimybes. Aukstas jsiskolinimo
santykis gali apriboti socialinio sektoriaus iSlaidas ilgalaikéje perspektyvoje, o sumazintos socialinio
sektoriaus iSlaidos paveikty skurda, sveikata bei Svietimg Salyje. Autoriy gauti tyrimo rezultatai
parodé reik§mingg ry$j tarp finansy sistemos iSsivystymo ir tvarios ekonomikos augimo ilguoju
laikotarpiu. Tyrimo rezultatai autoriams taip pat leido daryti iSvada, jog gerai i§vystytas finansy
sektorius yra labai svarbus ekonomikos plétrai.

Anot Abu-Bader, Abu-Qarn (2008) atlikus empirinj tyrimg gauti rezultatai parod¢, jog siekiant
iSlaikyti tvary ekonomikos augima, vyriausybé turi vystyti finansy sektoriy ir stiprinti ilgalaikj rysj
tarp finansy ir realiojo sektoriy. Taip pat, turi buti apribotas vyriausybés dalyvavimas finansy
sistemoje, tam kad buity didinamas rinky konkurencingumas, investuojama j zmogiskuosius isteklius
bei teisinés aplinkos ir institucijy veiklos tobulinima. Sios priemonés yra labai svarbios stiprinant
indélininky ir investuotojy santykius, gerinant iStekliy veiksmingumo paskirstyma.

Anwar ir kt. (2011) pritaria nuomonei analizuoty autoriy nuomonei, jog gerai i§vystyta,
efektyvi, organizuota ir produktyvi finansy sistema yra biitina saglyga ekonomikos vystymuisi bet
kurioje Salyje. Taciau Sie autoriai iSkelia kitg klausima, kaip iSsivystes finansy sektorius veikia darnig
ekonomika besivystanciose Salyse, ar vystymosi tempas inicijuos ir finansy sektoriaus vystymasi.
Pagrindinis Anwar ir kt. (2011) tyrimo uzdavinys buvo i§analizuoti ilgalaikius santykius tarp finansy

sistemos ir darnios ekonomikos vystymosi, bei taip pat nustatyti priezastinius rySius tarp finansy
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sektoriaus rodikliy ir darnios ekonomikos vystymosi. Atlikto tyrimo rezultatai rodo, jog egzistuoja
stabilus tvirtas ilgo laikotarpio rySys tarp finansy sistemos ir tvarios ekonomikos augimo.

Apibendrinant galima teigti, jog analizuoty autoriy darbuose prieinama prie vieningos
nuomonés, jog ekonomikos augimas yra lemiamas finansy sistemos issivystymo. Kai kurie autoriai
isskiria tai, jog santykis tarp finansy sistemos issivystymo ir ekonomikos augimo yra zZymiai stipresnis
ankstyvojoje ekonomikos vystymosi fazéje ir su tolimesniu ekonomikos vystymusi vis mazéja. Taip
pat, tyrimy metu pastebéta, jog ilguoju laikotarpiu Sis rysSys yra gerokai stipresnis nei trumpuoju.
Analizuojant besivystanciy Saliy atvejus, buvo pastebéta, jog besivystanciy Saliy su gerai isvystytu
finansy sektoriumi ekonomika vystosi zymiai sparciau ir efektyviau nei ty besivystanciy saliy, kuriy
finansy sektorius néra isvystytas. Be to, mokslininky nuomone, besivystancios Salys su isvystytu
finansy sektoriumi turi didele tikimybe pasivyti auksto issivystymo Saliy ekonomikas. Taciau visi
analizuoti tyrimai patvirtino bendrg nuomone, jog finansy sistemos issivystymas yra svarbus veiksnys
ekonomikos vystymosi procese ir Sis rysys tikrai egzistuoja. Finansy sistemos struktiira taip pat turi
jtakos tiriant Salies ekonomikos augimo rysj ir finansy sistemos issivystymgq. Salys, kurios turi
nelankscias teismines sistemas vystosi greiciau, jei turi j bankus orientuotas finansy sistemas. Ir
priesingai, lankscioje teisminéje aplinkoje, greiciau vystosi tos Salys, kurios turi gerai iSvystytas
akcijy rinkas. Mokslininkai taip pat atlieka tyrimus, kaip finansy sistema veikia darny ekonomikos
augimg, taciau tyrimy, kurie analizuoty finansy sistemos issivystymo ir darnaus vystymosi rysj Siuo
metu néra atlikta.

2.3 Investicijas | darny vystymasi lemiantys veiksniai

Mokslininkai Azapagic, Perdan (2008) darnaus vystymosi indikatorius i$skiria j tris pagrindines
sritis — aplinkos, socialinius ir ekonominius tvaraus augimo rodiklius. Susistemintai mokslininky
i§skiriami darnaus vystymosi indikatoriai pateikiami 4 lenteléje.

Jungtinés Tautos (2007) leidinyje ,,Darnaus vystymosi indikatoriai — gairés ir metodologija“
darnaus vystymosi indikatorius skaido pagal 14 skirtingy sektoriy. I$skiriami sektoriai — skurdas,
vyriausybe, sveikata, iSsilavinimas, demografija, gamtiniai pavojai, aplinka, Zeme, vandenynai ir
juros, gélas vanduo, biologiné jvairové, ekonominis i§sivystymas, pasauliné ekonomikos partnerysté,
vartojimo ir gamybos modeliai. Pavyzdziui, ekonominio i$sivystymo sektoriaus rodikliai yra tokie
kaip bendrosios santaupos, infliacijos lygis, gyventojy uzimtumo lygis, interneto vartotojy dalis
populiacijoje, bendrosios vidaus iSlaidos tyrimams ir plétrai santykiu su BVP ir kt.

Eurostato duomeny bazéje yra iSskirta daugiau nei 130 darnaus vystymosi indikatoriy, kurie

suskirstyti j 10 sri¢iy — socialinis-ekonominis vystymasis, darnus vartojimas ir gamyba, socialinis
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isitraukimas, demografiniai pokyciai, visuomenés sveikata, klimato pokyc¢iai ir energijos vartojimas,

darnus transportas, nattiralis iStekliai, pasauliné partnerysté bei teisingas valdymas.

Haas ir kt. (2010) teigimu daugybéje pasaulio $aliy itin daug démesio sudarant energijos

strategijas yra skiriama vis auganciai atsinaujinanciy energijos iStekliy daliai visoje elektros energijos

gamyboje. Autoriy poziiiriu, siekiant jgyvendinti uzsibréztus atsinaujinancios energetikos tikslus turi

biiti sukurta tinkama finansinés paramos sistema. Pagrindinis autoriy Haas ir kt. (2010) keliamas

klausimas, ar Europa turéty dar labiau skatinti, ar sumazinti finansavimag atsinaujinanciy energetikos

Saltiniy plétrai. Yra skiriamos dvi skirtingos atsinaujinaniy energetikos Saltiniy finansavimo

strategijos:

e | investicijas orientuota strategija, kai finansin¢ parama yra teikiama per investicines

subsidijas, lengvatines paskolas ar mokesc¢iy kreditus, dazniausiai uz jdiegta energijos

gamybos pajégumo vieneta,;

e Gamyba grijsta strategija, kai finansiné parama yra teikiama fiksuotais mok¢jimais arba

kaip priemoka prie iSgauto energijos vieneto.

4 lentelé. Darnaus vystymosi rodikliai (sudaryta pagal Azapagic, Perdan, 2008)

Aplinkos rodikliai

Poveikio aplinkai:
e Globalinis atSilimas
e Ozono sluoksnio
pilnéjimas
e Rigstingumas
o Eutrofikacija
e Fotocheminis smogas
e Zmogaus toksiskumas
o Ekotoksiskumas
¢ Kietosios atliekos
Aplinkos efektyvumas:
o Medziagy ir
intensyvumas
e Medziagy perdirbimas
e Prekiy ilgaamziskumas

energijos

e Paslaugy intensyvumas
Savanoriski veiksmai:

e Aplinkos vadybos
sistemos

o Aplinkos gerinimo
atsizvelgiant  atitikimo
lygis

e Tiekéjy apmokestinimas.

Socialiniai rodikliai

Etikos rodikliai
e Kultiros vertybiy
i§saugojimas

e Suinteresuotyjy Saliy
itraukimas

e Dalyvavimas
bendruomenés
projektuose

e Tarptautiniai
standartai

e Verslo santykiai

e Vaiky darbas

e Saziningos kainos

e Bendradarbiavimas  su
korumpuotais rézimais

elgesio

e Karty nuosavybé
Gerovés rodikliai
e Pajamy paskirstymas
e Pasitenkinimas darbu
e Visuomenés
tenkinimas

poreikiy

Ekonominiai rodikliai
Finansiniai rodikliai
e Pridétinés vertés
e Indélis i BVP
e ISlaidos aplinkos apsaugai
e Aplinkosaugos
jsipareigojimai
e Etikos investicijos
Zmogaus Kkapitalo rodikliai
e Uzimtumas
e Darbuotojy kaita
e ISlaidos sveikatai ir
saugumui
e Investicijos ] personalo
plétra
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Anot Haas ir kt. (2010), pagrindiné priezastis, kod¢l reikalingos investicijos | elektros energija
generuojancius atsinaujinancius S$altinius, yra tai, jog svarbu jgyvendinti tokius konkrecius
technologinius sprendimus, kurie suteikty nedideles islaidas Europos gyventojams. Sio reiskinio
pagrindiné priezastis yra ilgalaiké kainy stabilumo sistema, kurig pasiekti padéty technologijy
atnaujinimo programos. Siuo metu gerai suprojektuota atsinaujinanéiy istekliy sistema leidZia per
trumpa laikg pasiekti pakankama energijos kiekj ir gana mazas islaidas visuomenei. Couture, Gagnon
(2010) teigimu, gerai pritaikytas tarify rézimas dazniausiai yra tinkamiausias ir veiksmingiausias
paramos atsinaujinanéiy istekliy elektros energijai skatinti. Zymiai sumazinti rizika investuojant j
atsinaujinancios energijos technologijas ir taip sudaryti salygas staigiam rinkos augimui leidzia
nustatytas mokejimo islaidy lygis, kuris reikalingas plétoti atsinaujinancios energijos projektus ir
uztikrinti naujausias technologijas. Johnstone ir kt. (2010) teigimu, investicijos ] atsinaujinancius
energijos Saltinius gali reikSmingai prisidéti prie visuomeneés aplinkos priezitiros tiksly realizavimo.
Be to, autoriai teigia, jog didesnis atsinaujinanciy iStekliy energijos kiekis gali prisidéti prie vieSosios
politikos tiksly.

Menyah, Wolde-Rufael (2010) teigimu, energijos vartojimo intensyvumas yra vienas i§
siekiant gaminti saugesng ir pigesng energija, o tuo paciu sumazinti Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy
kiekj. Autoriy teigimu, intensyvus energijos suvartojimas skatina pasaulinj atSilimg, mazina pasaulio
augimo tempus, o taip pat veda link ekologinés katastrofos. Anot Muhammad (2012) energijos
suvartojimas ES Salyse auga didesniais tempais nei BVP vienam gyventojui. Bet kylantys pirminés
ir galutinés, vartotoja pasiekiancios, energijos vartojimo tendencijos gali sukelti absoliuty energijos
intensyvumg. Absoliutus energijos intensyvumas gali sutrikdyti visg aplinkos situacija, kuri néra
palanki ES Salyse. Muhammad (2012) gauti tyrimo rezultatai parodé, jog energijos intensyvumas
didina anglies dvideginio iSmetima, o ekonomikos augimas yra pagrindinis CO2 emisijy veiksnys. Be
to, finansy sektoriaus plétra skatina anglies dvideginio iSmetima, o tai patvirtina finansy sektoriaus
indel; gerinant aplinkos kokybe. Siekiant iSspresti problemg taip finansy sektoriaus, ekonomikos
augimo bei intensyvaus energijos vartojimo, svarbios ekonominés, finansings ir energetikos politikos
reformos. Muhammad, Lean (2011) teigimu, iSvystyta finansy sistema suteikia galimybes skirti
finansinius iSteklius aukStos grazos investiciniams projektams, kurie skatina ekonomikos augimg ir
savo ruoztu, kelia sunaudojamos energijos poreikj. Mokslininky teigimu, energijos taupymo politika
turi biiti naudojama tik ilguoju laikotarpiu. Trumpuoju laikotarpiu vyriausybé turéty skatinti
investicijas ] mokslinius tyrimus ir plétra, siekiant sukurti nauja energijos taupymo technologija ir

itraukti finansy sektoriy, taip patenkinant didéjancia energijos paklausa.
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Ghinea ir kt. (2012) teigimu komunaliniy atlieky surinkimas ir apdirbimas maZzina atmosferos,
vandens bei dirvozemio uzter§tuma. Atlieky perdirbimas ir saugojimas specializuotose vietose yra
viena i§ geresniy atlieky tvarkymo alternatyvy, tod¢l atlieky tvarkymo poveikis aplinkai tampa vis
efektyvesnis. Investicijos j atlieky tvarkymo sistemg mazina atlieky sgvartyny apimtis ir sutaupomas
1¢Sas galima panaudoti kitiems poreikiams. Yra surinkta pagristy jrodymy, jog komunaliniy atlieky
tvarkymas yra naudingas aplinkai bei prisideda prie klimato kaitos susvelninimo. Kakak ir kt. (2012)
teigimu, investicijomis ] komunaliniy atlieky tvarkymg yra siekiama apsaugoti gyventojy sveikata,
skatinti aplinkos kokybe, kurti tvaruma bei suteikti saglygas ekonominiam produktyvumui.

Anot Barro (2015), investicijomis j aplinkos apsauga yra sickiama sumazinti aplinkos tarSa
(iskaitant CO2 emisijas, kurios skatina globalinj at$ilimg), o tai turéty sukurti papildoma nauda
netolimoje ateityje. Vienas i§ pagrindiniy tiksly investuojant j aplinkos apsauga yra efektyvi ir
optimali ekonomin¢ politika, jtraukiant iSmetamyjy terSaly mazinimo tarifus, kurie turéty jtakos
vidutingje ir ilgalaikéje perspektyvoje. Autorius pabrézia, jog ilgalaikéje perspektyvoje tikimasi
atitinkamos grazos i§ investicijy j aplinkos apsauga, tai gali buti siejama su dideliu aplinkos
investicijy santykiu su BVP. Haller, Murphy (2012) teigimu, jmonés, kurios investuoja j aplinkos
apsaugg diegiant naujg jrangg patiria kapitalo kastus, operacinius mokescius ir i8laidas, susijusias su
peréjimu prie maziau terSianciy jrengimy, taciau nauda i§ investicijy jmonéms pasireiks ilguoju
laikotarpiu. Todél j aplinkos apsaugg labiau investuoja stambios kompanijos, tos, kurios savo veikloje
naudoja daug jvairios energijos arba eksportuojant dazniausiai sunaudoja daug iStekliy.

Fung, Lau (2013) teigimu, i$laidos tyrimams ir plétrai ir inovacijoms veikia kaip ekonomikos
augimo variklis, tai raktas j skirtingus augimo modelius. Aghion ir kt. (2012) teigimu, investicijos j
tyrimus ir plétrg padiding produktyvumg labiau nei trumpalaikés investicijos, taciau neduoda
pastebimos naudos i§ karto. Investicijos | produkty linijas, gamybg bei infrastruktiirg yra svarbios
vykdant mokslinius tyrimus ir inovacijas, nes tai sukuria tolimesnes inovacijy galimybes skirtinguose
sektoriuose. Anot mokslininky Hall, Lerner (2010) svarbu skatinti investicijas j inovacijas bei tyrimus
ir plétra teikiant mokesCiy lengvatas, subsidijas, taikant intelektinés nuosavybés apsaugg.
Investuojant j inovacijas numatomas pastovus produktyvumo kilimas. Audretsch ir kt. (2014) teigimu
investicijos | tyrimus ir plétra ne tik paskatinty ekonomikos augima, taciau taip pat padidinty
konkurencingumg. Svarbu tinkamai iSnaudoti moksliniy tyrimy rezultatus, kurie gauti diegiant
inovacijas, kad jie virsty tinkamais procesais ir parduodamais produktais, kurie skatina ekonomikos
augima.

Apibendrinant galima teigti, jog mokslininkai grupuodami darnaus vystymosi rodiklius skirsto
juos j aplinkosauginius, ekologinius ir ekonominius. Remiantis skirtingy mokslininky atliktais

tyrimais investicijos j iSskirtus Sesias darnaus vystymosi sritis lemia spartesnj ekonomikos augimg.
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Sujungiant mokslininky atliktus skirtingus tyrimus apie finansy sistemos issivystymo ir ekonomikos
augimo rysj bei darnaus vystymosi aktualumgq, bus siekiama istirti kokiq jtakq finansy sistema daro

darniam vystymuisi.
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3. FINANSU SISTEMOS ISSIVYSTYMO IR DARNAUS VYSTYMOSI RYSIO
TYRIMO METODOLOGIJA

Atlikus i1§samig mokslininky literatiiros ir atlikty tyrimy analize, buvo parinkta Sio darbo tyrimo
metodologija. Tyrimas bus atlickamas vertinant finansy sistemos ir darnaus vystymosi indikatorius,
kurie atrinkti i§analizavus moksling literatiirg. Siekiant iStirti finansy sistemos i$sivystymo ir darnaus
vystymosi rysj, atliekamas tyrimas susidés i§ penkiy moksliniy tyrimo metody, kurie pateikiami
sudarytame tyrimo modelyje. Sudarytas tyrimo modelis pateikiamas 2 pav.

Tyrimas bus atliekamas remiantis 34 Europos Saliy duomenimis 2003 — 2014 m. laikotarpiu.
Finansy sistemos indikatoriai atrinkti remiantis analizuoty mokslininky empiriniy tyrimy
metodologija (Lakstutiené (2008), Demirguc-Kunt, Levine (2004) ir kt.), naudojamasi Pasaulio
banko pateikiama Finansinio iSsivystymo duomeny baze. Darnaus vystymosi indikatoriai atrinkti
remiantis analizuoty autoriy (Haas ir kt. (2010), Fung, Lau (2013), Hall, Lerner (2010), Aghion ir kt.
(2012), Ghinea ir kt. (2012), Barro (2015) ir kt.) moksliniais darbais apie investicijas j darnaus
vystymosi sritis. Taip pat | modelj prie darnaus vystymosi indikatoriy jtraukiami BVP 1 gyventojui
ir realusis BVP augimo tempas. Sie indikatoriai Jungtiniy tauty bei Eurostato duomenimis yra
skiriami kaip ekonominiai darnaus vystymosi indikatoriai. Tyrime naudojamy indikatoriy duomenys
surinkti i§ Eurostato duomeny bazés. Finansy sistemos i$sivystymo ir darnaus vystymosi indikatorius,
kurie bus naudojami tyrime zr. 2 pav. Finansy sistemos indikatoriy paaiskinimai pateikti 2 lenteléje,
0 darnaus vystymosi — 5 lenteléje.

Darbo tyrimui atlikti ir rezultatams pasiekti bus naudojami penki moksliniai tyrimo metodai —
K-mean, Two-Step Cluster klasterinés analizés, neparametrinis Kruskal — Wallis testas bei koreliaciné
ir regresiné analizé. Tyrimo duomeny statistinei analizei bei apraSomai statistikai bus naudojamos

SPSS24 ir Microsoft Excel programos.
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5 lentelé. Naudojami darnaus vystymosi indikatoriai (sudaryta pagal Eurostat duomeny
baze, 2016)
Indikatorius Reik§mé

I8laidos aplinkos apsaugai Sis rodiklis parodo aplinkos apsaugos i$laidas
kiekvienoje Salyje, matuojamas eurais vienam
gyventojui. Aplinkos apsauga apima visas veiklas
tiesiogiai, kuriomis yra siekiama i$vengti, sumazinti
ir panaikinti aplinkos tarsa.

I8laidos j tyrimus ir plétra, proc. nuo BVP Moksliniy tyrimy ir plétros islaidos apima visas
iSlaidas atliktas per verslo jmoniy sektoriy
nacionalingje teritorijoje per atitinkama laikotarpj,
nepriklausomai nuo 168y Saltinio. Sis rodiklis
skai¢iuojamas procentais nuo BVP.

Bendros tyrimy ir plétros islaidos, proc. nuo BVP Sis rodiklis parodo bendrasias i§laidas j tyrimus ir
plétra kaip procenting BVP dalj.

Elektros energija sugeneruota i$ atsinaujinanciy Sis rodiklis yra santykis tarp elektros energijos,
Saltiniy, proc. nuo bendro energijos suvartojimo pagamintos i§ atsinaujinan¢iy energijos Saltiniy ir
bendrojo nacionalinio elektros energijos suvartojimo
santykis. Jis matuoja elektros energijos dalj,
pagamintos i$ atsinaujinanciy energijos $altiniy, nuo
nacionalinio elektros energijos suvartojimo.

Komunaliniy atlieky surinkimas ir apdirbimas Sis  rodiklis matuojamas kilogramas vienam
gyventojui. Komunalinés atliekos didzigja dalimi
susidaro i§ buitiniy atlieky, tadiau gali buti ir

panasios atliekos, kurios yra surenkamos i§ mazy
jmoniy, vieSyjy jstaigy ir savivaldybés.

Ukio energijos intensyvumas Sis rodiklis yra santykis tarp bendrojo vidaus
energijos suvartojimo ir BVP. Jis matuoja tkio
energijos suvartojimg ir bendra energijos vartojimo

efektyvuma.

Apyvarta i$ inovacijy, proc. nuo visos apyvartos Sis rodiklis yra apibréziamas kaip apyvartos santykis
nuo jmonés ir rinkos inovacijy procentais nuo visos
apyvartos. Inovacijos, tai nauji arba zZymiai pagerinti
produktai ar paslaugos, kurie yra jvesti j rinkg ar
kuriami per nauja, reik§mingai patobulintg procesa
jmonéje.

Klasterin¢ analizé yra toks duomeny klasifikavimo tipas, kuris atliekamas atskiriant duomenis
1 grupes. Klasterinés analizes tikslas yra kategorizuoti n objektus k (k>1) grupése, kurios vadinamos
klasteriais. Klasteriné K-mean analizé tai tokia metodika, kai klasteriy skai¢ius yra i§ anksto
apibréztas. Sis metodas yra taikomas siekiant nustatyti santykinai vienariifes grupes remiantis
pasirinktomis savybémis, naudojant algoritma, kuris gali apimti dideli duomeny kiekj. Two-Step
Cluster klasteriné analizé identifikuoja grupes pagal hierarchinius metodus ir prie§ klasterinius
duomeny rinkinius. Kadangi yra naudojamas greitas klasteriy algoritmas, galima dirbti su dideliais
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duomeny kiekiais (Shih ir kt., 2010). Klasterinés analizés tyrimo metoda, tiriant finansy sistemos

i§sivystymo ir ekonomikos augimo rysj naudojo Fung (2009). Johnstone ir kt. (2010) klasterinés

analizés metodg naudojo atliekant tyrimus apie darny vystymasi.

FINANSU SISTEMOS INDIKATORIAL:

Indéliai banke/Indéliy banke + centriniame
banke turtas;

Likvidas jsipareigojimai/BVP;

Centrinio banko turtas/BVP;

Indéliai banko turte/BVP;

Kity finansiniy institucijy turtas/BVP;
Banky depozitai/BVP;

Finansiniy sistemy depozitai/BVP;
Privatis kreditai suteikti komerciniy
banky/BVP;

Privatts kreditai suteikti komerciniy banky
ir kity finansiniy institucijy/BVP;

Banky pridétinés islaidos;

Grynoji paliikany marza,

Gyvybés draudimo naudojimas;

Ne gyvybés draudimo naudojimas;

Akcijy rinkos kapitalizacija/BVP;

Privaciy obligacijy rinkos
kapitalizacija/BVP;

Viesy obligacijy rinkos kapitalizacija/BVP;
Bendra akcijy rinkos verté/BVP;

Akcijy rinkos apyvartos santykis

DARNAUS VYSTYMOSI
INDIKATORIALI:

Ekologiniai, socialiniai darnaus
vystymosi indikatoriai:

e I[Slaidos aplinkos apsaugai;

e [Slaidos | tyrimus ir plétra, proc.
nuo BVP;

e Bendros tyrimy ir plétros islaidos,
proc. nuo BVP;

e Elektros energija sugeneruota i$
atsinaujinanciy Saltiniy, proc. nuo
bendro energijos suvartojimo;

e Komunaliniy atlieky surinkimas ir
apdirbimas;

e Ukio energijos intensyvumas;

e Apyvarta i§ inovacijy, proc. nuo
Visos apyvartos;

Ekonominiai darnaus vystymosi

indikatoriai:

¢ BVP tenkantis 1 gyventojui;

e Realusis BVP augimo tempas

1. Klasteriné K-mean analizé

2. Two-Step Cluster klasteriné analizé

3. Neparametriniai testai - Kruskal — Wallis testas

4. Koreliaciné analizé

5. Regresiné analiz¢

2 pav. Sudarytas tyrimo modelis
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Neparametrinis Kruskal-Wallis testas yra rangy pagrindu grijstas neparametrinis testas, kuris
yra naudojamas nustatyti, ar yra statistiSkai reikSmingy skirtumy tarp nepriklausomo kintamojo ir
dviejy ar daugiau priklausomy kintamyjy grupiy (Gibbons, Chakraborti, 2014). Neparametriniy testy
tyrimo metoda naudojo Christopoulos, Tsionas (2004), Lee, Chang (2009), Hasan ir kt. (2009) tiriant
finansy sistemos i$sivystymo ir ekonomikos augimo rysj. Mahammad (2012) neparametriniy testy
tyrimo metoda naudojo atliekant tyrimg apie darny vystymasi.

Vienas i§ dazniausiai analizuoty mokslininky naudotas tyrimo metodas rySiui nustatyti yra
koreliaciné — regresiné analizé. Koreliaciné — regresiné analizé naudojama rySiui tarp kintamyjy ir to
ry$io stiprumui nustatyti. Naudojantis SPSS24 programa, bus skaic¢iuojamas PEARSON koreliacijos
koeficientas, kuris atspindi tiesioginés priklausomybés tarp dviejy duomeny rinkiniy dydj. Kuo
reik§me artimesné vienetui, tuo rySys stipresnis. Teigiama koeficiento reikSmé reiskia, jog didéjant
vieno atsitiktinio dydzio reikSméms, kito reikSmés tiesiSkai didéja, arba atvirk$¢iai, neigiama
koeficiento reikSmé reiskia, jog didéjant vieno atsitiktinio dydzio reikSméms, kito reikSmes tiesiskai
mazéja. Jei r = 0, tai tiesinio rySio néra, bet gali bati netiesinis rySys. PEARSON koreliacijos
koeficienta rekomenduotina pasirinkti tada, kai tiriami duomenys yra skaitmeniniai, jiems biidingas
normalusis skirstinys. Atliekant koreliacing — regresing analiz¢ visada naudinga vertinti ne tik rysio
stiprumg, bet ir statistinj reikSminguma, siekiant nustatytu, ar koreliacija yra statistiSkai patikima.
Koreliacijos statistiniam reik§Smingumui jvertinti SPSS gauta p reikSmé dazniausiai palyginama su
reikSme a=0,05 (reikSmingumo lygmuo) ir reikSme a=0,01, koreliacija statistiSkai reikSminga, jei
SPSS apskai¢iuota p reik§mé mazesné uz 0,05 arba 0,01. Koreliacinj — regresinj tyrimo metoda savo
darbuose tiriant finansy sistemos ir ekonomikos i$sivystymo rysj naudojo Christopoulos, Tsionas
(2004), Lee, Chang (2009), Jalil, Ma (2008), Caporale ir kt. (2009) , Khan, Senhadji (2003), Anwar
ir kt. (2011), Lu, Yao (2008) ir kt. mokslininkai.

Apibendrinant, tyrimo metodologija parengta remiantis mokslininky, kurie tyrinéjo finansy
sistemos issivystymo ir ekonomikos augimo rysj bei darny vystymgsi, atliktais moksliniai tyrimais ir
Jjy metodologija. Tyrimas bus atliekamas remiantis finansy sistemos issivystymo ir darnaus vystymosi
indikatoriais. Pirmiausia bus atliekama K-mean klasteriné analizé. Tuomet su gautais rezultatais bus
atliekama Two-Step Cluster klasteriné analizé. Toliau taikomi tyrimo metodai yra neparametriniai
testai. Taip pat bus atliekama koreliaciné analizé optimalios regresijos paieSkai bei regresiné analizé
priklausomybés identifikavimui. Pagal parengtqg tyrimo modelj ir metodologijg ketvirtoje darbo

dalyje bus atliekamas finansy sistemos issivystymo ir darnaus vystymosi rySio empirinis tyrimas.
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4. FINANSU SISTEMOS ISSIVYSTYMO IR DARNAUS VYSTYMOSI RYSIO
EMPIRINIO TYRIMO REZULTATAI

Finansy sistemos i8sivystymo ir darnaus vystymosi rysio tyrimas atlickamas remiantis trecioje
darbo dalyje parengta metodologija pagal iSskirtus finansy sistemos i§sivystymo ir darnaus vystymosi
rodiklius.

4.1 Klasteriné analizé

Remiantis sudarytu tyrimo modeliu, siekiant jvertinti rySius tarp finansy sistemos ir darnaus
vystymosi pirmiausia atlickama klasteriné K-mean analizé. Buvo pasirinkta suformuoti 4 klasterius.
I$ modelio buvo panaikintas finansy sistemos kintamasis kity finansiniy institucijy turtas/BVP, nes
Sio kintamojo pradiniy reikSmiy buvo per mazai siekiant tinkamai formuoti klasterius. Pradin¢ gauta
informacija pateikiama 1 ir 2 priede.

Kadangi pagal 2 priede pateikta z skirstiniy grafika ryskiy skirtumy tarp kintamyjy néra galima
nustatyti, buvo nuspresta kintamuosius padalinti j skirtingas kategorijas pagal jy panaSumg. Pirmoji
iSskirta kategorija yra energetiné darnaus vystymosi kategorija, kuriai priskirtas pavadinimas
,Energetinis SD*. Gauti klasteriy rezultatai pateikiami 3 priede, z skirstinio grafikas — 3 paveiksle.

3,00000
2,00000
1,00000

,00000

-1,00000
Zscore: Elektros energija sugeneruota i$ Zscore: Ukio energijos intensyvumas
atsinaujinanciy Saltiniy

1 2 3 4

3 pav. Kategorijos ,,Energetinis SD* z skirstinio grafikas

Pagal pateikta kategorijos ,,Energetinis SD* z skirstinio grafikg galima jZvelgti statistiSkai
reikSmingy skirtumy apibtiidinant keturis suformuotus klasterius. Pirmas suformuotas klasteris
apibidinamas kaip maza gamyba i$ atsinaujinanciy Saltiniy - mazas energijos vartojimas. Antrasis
suformuotas klasteris - didelé gamyba i$ atsinaujinanciy Saltiniy - didelis energijos vartojimas.
Treciasis klasteris - didelé gamyba i§ atsinaujinanciy Saltiniy - mazas energijos vartojimas. Ketvirtasis
Klasteris - maza gamyba i$ atsinaujinanciy Saltiniy - didelis energijos vartojimas.

Antroji iSskirta kintamyjy kategorija yra su aplinka susijusi darnaus vystymosi kategorija,
kuriai suteiktas ,,Aplinkos SD* pavadinimas, kurios klasteriy rezultatai pateikiami 4 priede bei z

skirstinio grafikas — 4 paveiksle.
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4 pav. Kategorijos ,,Aplinkos SD* z skirstinio grafikas

Pagal 4 pav. pateikta kategorijos ,,Aplinkos SD* z skirstinio grafika, taip pat galima iSskirti
reikSmingus skirtumus analizuojamoje kategorijoje tarp kintamyjy apibiidinant suformuotus
klasterius. Pirmasis kategorijos ,,Aplinkos SD* suformuotas klasteris apibiidinamas kaip mazos
aplinkos iSlaidos — Siuksliy kiekis maZas. Antrasis klasteris yra aplinkos i§laidos mazos — Siuksliy
kiekis didelis. Treciasis suformuotas klasteris apibiidinamas aplinkos islaidos vidutinés — Siuksliy
kiekis didelis, o ketvirtasis — aplinkos i§laidos didelés — $iuksliy kiekis taip pat didelis.

TrecCioji iSskirta kintamyjy kategorija yra su technologijomis susijusi darnaus vystymosi
kategorija, kuriai suteiktas ,,Technologinis SD* pavadinimas. Sukurtos kategorijos gauti klasteriy

rezultatai pateikiami 5 priede, z skirstinio grafikas — 5 paveiksle.
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5 pav. Kategorijos ,, Technologinis SD* z skirstinio grafikas

Pagal 5 paveiksle pateikta ,,Technologinis SD* kategorijos z skirstinio grafika, galima iSskirti
reikSmingus skirtumus tarp analizuojamy kintamyjy apibtidinant suformuotus klasterius. Pirmasis
suformuotas klasteris yra apibtidinamas kaip tyrimy iSlaidos didelés — graza i§ investicijy vidutine.
Antrasis klasteris apibiidinamas kaip tyrimy iSlaidos mazos — graza i$ investicijy maza. Treciasis
Klasteris — tyrimy islaidos mazos — graza i§ investicijy didelé. Ketvirtasis suformuotas klasteris
apibiidinamas kaip tyrimy iSlaidos vidutinés — graza i$ investicijy vidutiné.

Ketvirtoji iSskirta kintamyjy kategorija yra ekonominé darnaus vystymosi kategorija, kuriai
suteiktas ,,Ekonominis SD* pavadinimas. Sukurtos kategorijos gauti klasteriy rezultatai pateikiami 6

priede, z skirstinio grafikas — 6 paveiksle.
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6 pav. Kategorijos ,,Ekonominis SD* z skirstinio grafikas

Pagal pateikta kategorijos ,,Ekonominis SD* z skirstinio grafikg galima jzvelgti statistiSkai
reikSmingy skirtumy apibuidinant keturis suformuotus klasterius. Pirmas suformuotas klasteris
apibudinamas kaip BVP vidutinis — BVP augimas didelis. Antrasis suformuotas klasteris - BVP
didelis — BVP augimas didelis. Treciasis klasteris - BVP mazas — BVP augimas mazas. Ketvirtasis
Klasteris - BVP mazas — BVP augimas didelis.

Finansy sistemos kintamieji taip pat buvo suskirstyti j kategorijas pagal kintamyjy panasuma.
Penktoji skiriama kategorija yra bankiné finansy sistemos kintamyjy kategorija, kuriai suteiktas
pavadinimas ,,Bankai‘. Gauti klasteriy rezultatai pateikiami 7 priede, z skirstinio grafikas pateikiamas
8 priede. Pagal 8 priede pateikty z skirstinio grafika néra galima iSskirti ryskiy statistiniy skirtumy
tarp analizuojamy kintamyjy, todél dalj jy i§ modelio reikia paSalinti. Nuspresta pasalinti kintamajj
banky pridétinés iSlaidos, nes jo rezultatai labai panasis j kintamojo centrinio banko turtas/BVP. Taip
pat pasalinti kintamieji finansiniy sistemy depozitai/BVP, privatis kreditai suteikti komerciniy banky
ir kity finansiniy institucijy/BVP, likvidis jsipareigojimai/BVP, nes jy rezultatai beveik atkartoja
kintamyjy banky depozitai/BVP bei privatiis kreditai suteikti komerciniy banky/BVP rezultatus, o
bitent Sie kintamieji yra daZzniausiai naudojami mokslininky atliekamuose empiriniuose tyrimuose,
todél juos nuspresta palikti modelyje. Nauji kategorijos ,,Bankai* klasterio rezultatai pateikiami 9

priede, z skirstinio grafikas 7 paveiksle.
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banke/Indé¢liy  banko turte/BVP; banko turtas/BVP; depozitai/BVP;  kreditai suteikti  palikany marza;
banke + komerciniy
centriniame banke banky/BVP;
turtas;
1 2 3 4

7 pav. Kategorijos ,,Bankai“ z skirstinio grafikas
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Pagal 7 paveiksle pateikta kategorijos ,,Bankai z skirstinio grafika, matoma, jog kintamasis
grynoji palikany marza néra tinkamas naudoti klasterin¢je analiz¢je, nes néra iSskiriami statistiskai
reikSmingi skirtumai. Nauji kategorijos ,,Bankai“, be kintamojo grynoji palikany marza, klasteriy

rezultatai pateikiami 10 priede, z skirstinio grafikas 8 paveiksle.
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banke/Indéliy banke + turte/BVP; banko turtas/BVP; depozitai/BVP; kreditai suteikti
centriniame banke komerciniy
turtas; banky/BVP;
1 2 3 4

8 pav. Kategorijos ,,Bankai“ z skirstinio grafikas

Pagal 8 paveiksle pateikta sudarytos kategorijos ,,Bankai“ z skirstinio grafika matoma, jog
pagal sudarytg kategorijos klasterinj modelj vis dar néra i$skiriama statistiskai reik§mingi skirtumai,
todél nuspresta pasalinti kintamajj indéliai banke/indéliy banke ir centriniame banke turtas. Naujo
sudaryto kategorijos ,,Bankai“ klasterinio modelio rezultatai pateikiami 11 priede, z skirstinio

grafikas — 9 paveiksle.
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turte/BVP; turtas/BVP; depozitai/BVP; suteikti komerciniy

banky/BVP;

9 pav. Kategorijos ,,Bankai“ z skirstinio grafikas

Pagal 9 paveiksle pateikta kategorijos ,,Bankai“, sudarytos i§ keturiy finansy sistemos
kintamyjy, z skirstinio grafika, galima iSskirti statistiSkai reik§mingus skirtumus tarp kintamyjy
apibiidinant suformuotus klasterius. Pirmasis suformuotas klasteris gali biiti apibiidinamas kaip
vidutiné bankininkysté — stiprus Salies centrinis bankas. Antrasis klasteris gali biiti apibiidinamas kaip

stipri bankininkysté — stiprus Salies centrinis bankas. Treciasis klasteris apibtidinamas — vidutiné
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bankininkysté - silpnas Salies centrinis bankas. Ketvirtasis klasteris — silpna bankininkysté - silpnas
Salies centrinis bankas.

Sestoji skiriama kategorija yra draudimo finansy sistemos kintamujy kategorija, kuriai suteiktas
pavadinimas ,,Draudimas®. Gauti sudaryty klasteriy rezultatai pateikiami 12 priede, z skirstinio

grafikas pateikiamas 10 paveiksle.
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Zscore: Gyvybés draudimo naudojimas; Zscore: Ne gyvybés draudimo naudojimas;
1 2 3 4

10 pav. Kategorijos ,,Draudimas* z skirstinio grafikas
Pagal 10 paveiksle sudarytg kategorijos ,,Draudimas® z skirstinio grafika, galima iSskirti

statistiSkai reikSmingus skirtumus apibiidinant sudarytus klasterius. Pirmasis kategorijos
»Draudimas‘ sudarytas klasteris gali biiti apibiidinamas kaip mazas gyvybés draudimas — mazas ne
gyvybés draudimas. Antrasis klasteris apibiidinamas kaip didelis gyvybés draudimas — vidutinis ne
gyvybés draudimas. Treciasis klasteris - vidutinis gyvybés draudimas — vidutinis ne gyvybés
draudimas. Ketvirtasis sudarytas klasteris apibiidinamas vidutinis gyvybés draudimas — didelis ne
gyvybés draudimas.

Septintoji skiriama kategorija yra su rinkomis susijusiy finansy sistemos kintamyjy kategorija,
kuriai suteiktas pavadinimas ,,Rinkos®. Gauti sudaryty klasteriy rezultatai pateikiami 13 priede, z
skirstinio grafikas pateikiamas 11 paveiksle. Formuojant model; paSalintas kintamasis bendra akcijy
rinkos vert¢/BVP, nes Sio kintamojo pradiniy reik§miy buvo per mazai siekiant tinkamai formuoti

klasterius.
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11 pav. Kategorijos ,,Rinkos* z skirstinio grafikas
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Pagal 11 pav. pateikty kategorijos ,,Rinkos* z skirstinio grafika, jog kintamasis akcijy rinkos
apyvartos santykis nesudaro statistiSkai reikSmingy skirtumy tarp formuojamy klasteriy, todeél jis
buvo pasalintas i§ modelio. Nauji gauti sudaryty klasteriy rezultatai pateikiami 14 priede, z skirstinio

grafikas pateikiamas 12 paveiksle.
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12 pav. Kategorijos ,,Rinkos* z skirstinio grafikas

Pagal 12 paveiksle pateikta z skirstinio grafika, galima jzvelgti statistiSkai reikSmingy skirtumy
apibudinant keturis suformuotus klasterius. Pirmas suformuotas klasteris apibidinamas kaip akcijy
kapitalizacija didelé — obligacijy maza. Antrasis suformuotas klasteris — privaciy obligacijy
kapitalizacija didelé — kity maza. Treciasis klasteris - vieSy obligacijy kapitalizacija didelé — kity
maza. Ketvirtasis klasteris — visy kapitalizacija maza.

Atlikus K-mean Kklastering analize gautas rezultatas yra 7 tipologiniai modeliai, kuriy
kiekvienas turi po keturias kategorijas. Su jau suformuotomis kategorijomis bus atliekama Two-Step
Cluster klasteriné analizé. Gautos klasterinés analizés pasiskirstymas pateikiamas 15 priede, o

rezultatai 6 — 12 lentelése.

6 lentelé. Two-Step Cluster kategorijos ,,Energetinis SD* rezultatai

Maza gamyba i$ atsin. - Didelé gamyba i$ atsin. - Maza gamyba i$ atsin. -
mazas vartojimas energijos | mazas vartojimas energijos | didelis vartojimas energijos
Daznis Proc. Daznis Proc. Daznis Proc.
Klasteris 1 9 26,5% 4 100,0% 0 0,0%
2 18 52,9% 0 0,0% 0 0,0%
3 7 20,6% 0 0,0% 12 100,0%
I§ viso 34 100,0% 4 100,0% 12 100,0%

Pagal 6 lenteléje pateiktus rezultatus, galima matyti, jog pirmasis ir antrasis klasteris galéty biiti

apibiidinamas maza gamyba 1§ atsinaujinanciy Saltiniy — mazas energijos vartojimas, o treciasis

klasteris - maza gamyba i$ atsinaujinanciy - didelis energijos vartojimas.
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7 lentelé. Two-Step Cluster kategorijos ,,Aplinkos SD* rezultatai

Aplink. i$laid. maz - Aplink. i8laid. maz. - | Aplink. i$laid. vidut. - | Aplink. i$laid. did. -
Siuksl. mazai Siuksl daug Siuksl daug $iuksl daug
Daznis Proc. Daznis Proc. Daznis Proc. Daznis Proc.
Klasteris 1 0 0,0% 0 0,0% 13 72,2% 0 0,0%
2 2 11,1% 9| 100,0% 3 16,7% 4 80,0%
3 16 88,9% 0 0,0% 2 11,1% 1 20,0%
I§ viso 18 100,0% 9| 100,0% 18| 100,0% 5| 100,0%

Pagal 7 lenteléje pateiktus kategorijos ,,Aplinkos SD* rezultatus, galima matyti, jog pirmasis

klasteris galéty biti apibtidinamas kaip aplinkos i§laidos vidutinés — Siuk$liy kiekis didelis, antrasis -

aplinkos i$laidos mazos — Siuksliy kiekis didelis, o treciasis - mazos aplinkos islaidos — Siuksliy kiekis

mazas.
8 lentelé. Two-Step Cluster kategorijos ,, Technologinis SD* rezultatai
Tyr. i8l. did. - graza i§ | Tyr. i§l. maz. - graza i§ | Tyr. iSl. maz. - graza i§ | Tyr. isl. vid. - graza i§
inv. vid inv. maz inv. did inv. vid
Daznis Proc. Daznis Proc. Daznis Proc. Daznis Proc.

Klasteris 1 13 92,9% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
2 1 7,1% 3 33,3% 2 25,0% 12 63,2%

3 0 0,0% 6 66,7% 6 75,0% 7 36,8%

I§ viso 14| 100,0% 9 100,0% 8 100,0% 19| 100,0%

Pagal 8 lentel¢je pateiktus kategorijos ,,Technologinis SD* rezultatus, galima matyti, jog

pirmasis klasteris galéty biiti apibiidinamas kaip tyrimy i§laidos didelés — graza i§ investicijy vidutine,

antrasis - tyrimy iSlaidos vidutinés — graza i§ investicijy vidutiné. Treciojo klasterio pagal gautus

rezultatus tinkamai apibtidinti néra galima.

9 lentelé. Two-Step Cluster kategorijos ,,Ekonominis SD* rezultatai

BVP vid - BVP aug did. BVP maz. - BVP aug maz. BVP maz. - BVP aug did.
Daznis Proc. Daznis Proc. Daznis Proc.
Klasteris 1 12 48,0% 0 0,0% 1 4,3%
2 13 52,0% 0 0,0% 5 21,7%
3 0 0,0% 2 100,0% 17 73,9%
I8 viso 25 100,0% 2 100,0% 23 100,0%
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Pagal 9 lentel¢je pateiktus rezultatus, matoma, jog pirmasis ir antrasis klasteriai gali biiti

apibtdinami kaip BVP vidutinis — BVP augimas didelis, o tre¢iasis — BVP mazas — BVP augimas

didelis.
10 lentelé. Two-Step Cluster kategorijos ,,Bankai* rezultatai
Vid. bankin. - stiprus | Stipri bankin. - stiprus | Vid. bankin. - silpnas Silpn. bankin -
CB CB CB silpnas CB
Daznis Proc. Daznis Proc. DaZnis Proc. Daznis Proc.
Klasteris 1 0 0,0% 0 0,0% 8| 44,4% 5 18,5%
2 4 100,0% 1 100,0% 10 55,6% 3 11,1%
3 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 19 70,4%
I8 viso 4 100,0% 1 100,0% 18| 100,0% 27 100,0%

Pagal 10 lentelés rezultatus, pirmajj ir antrajj klasterius galima apibudinti kaip vidutiné

bankininkysté — silpnas centrinis bankas, o tre¢iajj — silpna bankininkysté — silpnas centrinis bankas.

11 lentelé. Two-Step Cluster kategorijos ,,Draudimas* rezultatai

mazas gyvyb. dr - mazas ne didelis gyvyb. dr - vidut ne vidut. gyvyb. dr - vidut ne
gyvyb. draud gyvyb draud. gyvyb draud
DaZnis Proc. DaZnis Proc. DaZnis Proc.
Klasteris 1 1 7,1% 0 0,0% 12 44,4%
2 0 0,0% 9 100,0% 9 33,3%
3 13 92,9% 0 0,0% 6 22,2%
I8 viso 14 100,0% 9 100,0% 27 100,0%

Pagal 11 lentelés rezultatus, pirmaji klaster; galima apibiidinti kaip vidutinis gyvybeés

draudimas — vidutinis ne gyvybés draudimas, o trecigjj — mazas gyvybés draudimas — mazas ne

gyvybés draudimas. Antrojo klasterio pagal gautus rezultatus tinkamai apibiidinti néra jmanoma.

12 lentelé. Two-Step Cluster kategorijos ,,Rinkos* rezultatai

Akcijy didelé kap. — obl. maza | vieSy obl. didelé - kity maza visy maza kap.
DaZnis Proc. DaZznis Proc. Daznis Proc.
Klasteris 1 3 60,0% 2 15,4% 8 25,0%
2 2 40,0% 11 84,6% 5 15,6%
3 0 0,0% 0 0,0% 19 59,4%
I§ viso 5 100,0% 13 100,0% 32 100,0%

Pagal gautus rezultatus, pateiktus 12 lentel¢je, pirmajj ir trecigj] klasterius galima apibudinti

kaip visy kapitalizacija maza, antrajj — vieSy obligacijy kapitalizacija didel¢ — kity maza.

Apibendrinant gautus rezultatus Two-Step Cluster analizés rezultatus, pirmajj klasterj galima

apibudinti kaip vidutiné finansy sistema — tyrimy islaidos ir Siuksliy kiekis didelis, aplinkos islaidos
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ir graza i$ investicijy vidutiné, gamyba i§ atsinaujinan¢iy Saltiniy ir energijos vartojimas mazi.
Antrasis Klasteris gali biiti apibiidinamas kaip BVP ir bankininkystés sektorius yra vidutiniai, silpnas
centrinis bankas, didelé vieSy obligacijy kapitalizacija bei BVP augimas — i$laidos tyrimams ir graza
1§ investicijy vidutiné, mazos aplinkos iSlaidos, energijos vartojimas ir gamyba 1§ atsinaujinanciy
Saltiniy. Treciasis klasteris gali biiti apibiidinamas kaip maza finansy sistema — mazai darnaus
Vystymosi.

Atlikus K-mean ir Two-Step Cluster klasterines analizes, buvo sukurta metodika, kuri leidzia
jvertinti galimus priklausomybés tipus tarp finansy sistemos ir darnaus vystymosi. D¢l santykinai
riboto imties dydzio ir dalies statistiniy rodikliy sisteminio trikumo empiriskai pavyko identifikuoti
tik tris egzistuojancius klasterius. [vertinus sudarytus klasterius, nustatyta, jog aiskios tendencijos
tarp jy néra, yra daugybé jvairiy kombinacijy, todé¢l galima daryti i§vada, jog darnus vystymasis néra

susietas su finansy sistemos dimensijomis.

4.2 Neparametrinis testas

Treciasis naudojamas tyrimo metodas nustatyti rySiui tarp finansy sistemos ir darnaus
vystymosi yra neparametrinis Kruskal — Wallis testas. Neparametriniams testams atlikti grupéms
buvo naudoti klasterinés analizés tyrimo pagrindu sudaryti kategoriniai kintamieji ir lyginti su
pradiniais duomenimis. Neparametrinio testo rezultatai pateikiami 13 — 19 lentelése bei 16 — 22
prieduose.

13 lenteléje pateikiami tyrimo rezultatai tarp darnaus vystymosi rodikliy ir banky kategorijos.
Pagal 16 priede grafoje Asymp.Sig. pateiktas p reikSmes galima daryti i§vada, jog visi kintamieji
kategorijose turi reik§mingy skirtumy (nes p<0,05), i$skyrus kintamagjj apyvarta i$ inovacijy
(p=0,472>0,05) (zr. 16 prieds). Vertinant pagal vidutinius rangus (Mean Rank), elektros energija
sugeneruota i§ atsinaujinanciy Saltiniy, iSlaidos aplinkos apsaugai, i§laidos j tyrimus ir plétra, bendros
tyrimy ir plétros iSlaidos bei realus BVP augimo tempas reikSmingus skirtumus turi stiprios
bankininkystés — stipraus centrinio banko kategorijoje. Ukio energijos intensyvumas reik§mingus
skirtumus — vidutinés bankininkystés — silpno centrinio banko kategorijoje. Komunaliniy atlieky
surinkimas ir apdirbimas bei BVP vienam gyventojui reikSmingus skirtumus turi Silpnos
bankininkystés — silpno centrinio banko kategorijoje (zr. 13 lentele). Kuo vidutinis rangas yra
didesnis, tuo labiau atitinkamas skirstinys yra ,,linkegs* jgyti didesnes, palyginti su kitais skirtiniais,
reik§mes. Taciau tarp analizuojamy darnaus vystymosi rodikliy ir skiriamy kategorijy negalima

18skirti vienos kategorijos, kuri dominuoty jgydama didesnes vidutinio rango reik§mes.
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13 lentelé. Kruskal — Wallis testo rezultatai tarp darnaus vystymosi rodikliy ir kategorijos

,Bankai‘
Bankai Bankai
N Vidut. Stipri Vidut. Silpn. Vidutiniai \ﬁdgt. Stipri \Adgt. Silpn.
bankin.- | bankin.- | bankin.- | bankin.- | IS viso rangai bankin.- | bankin.- | bankin.- | bankin. -

stiprus CB|stiprus CB| silpn CB | silpn CB stiprus CB |stiprus CB| silpn CB | silpn CB
Elektros energija Elektros energija
sugeneruota i$ 29 6 95 92 222|sugeneruota i$ 117,24 31,50 115,85 110,42
atsinaujinanciy $altiniy atsinaujinanciy $altiniy
Ukio energijos 31 6 102 123|262 oKi0 energiios 10515 10025  77.44| 184,50
intensyvumas intensywumas

I$laidos aplinkos ISlaidos aplinkos

. 10 5 44 89 148 . 105,50 50,60 83,47 67,93
apsaugai apsaugai
Komunaliniy atlieky Komunaliniy atlieky
surinkimas ir 31 6 113 130 280( surinkimas ir 141,56 257,58 201,08 82,19
apdirbimas apdirbimas

ISlaidos j tyrimus ir 29 6 104 127 266 Isl.'aldos j tyrimus ir
plétrg plétrg
Bendros tyrimy ir Bendros tyrimy ir

94,71 17,17 173,23 115,32

A e 29 6 104 127 266| el 94,71 17,17 173,23 115,32
plétros iSlaidos plétros iSlaidos
Apyvarta i$ inovacijy 11 3 47 51 112[ Apyvarta i$ inovacijy 4491 74,00 55,78 58,64
BVP vienam gyventojui 31 6 113 137 287[BVP vienam gyventojui 160,47 151,58 205,13 89,52

Realus BVP augimo 29 5 105 104 244 Realus BVP augimo

tempas s 89,07 65,17 108,33 149,43

14 lenteléje pateikiami gauti testo rezultatai tarp darnaus vystymosi rodikliy ir draudimo
kategorijos. Pagal 17 priede pateiktas p reik§mes galima daryti iSvada, jog visi kintamieji kategorijose
turi reikSmingy skirtumy (nes p<0,05), i$skyrus kintamajj apyvarta i$ inovacijy (p=0,472>0,05) (zr.
17 priedg). Vertinant pagal vidutinius rangus, elektros energija sugeneruota is atsinaujinanciy Saltiniy
bei tikio energijos intensyvumas reik§mingus skirtumus turi vidutinéje gyvybés draudimo - dideléje
ne gyvybés draudimo kategorijoje. ISlaidos aplinkos apsaugai, komunaliniy atlieky surinkimas ir
apdirbimas, i§laidos i tyrimus ir plétra, bendros tyrimy ir plétros iSlaidos bei BVP vienam gyventojui
reikSmingus skirtumus turi mazoje gyvybés draudimo — mazoje ne gyvybés draudimo kategorijoje.
Realus BVP augimo tempas reikSmingus skirtumus turi dideléje gyvybés draudimo — vidutingje ne
gyvybés draudimo kategorijoje (Zr. 14 lentelg). Taciau néra galima iSskirti kategorijos, kuri

dominuoty jgydama didesnes vienos kategorijos reikSmes.

14 lentelé. Kruskal — Wallis testo rezultatai tarp darnaus vystymosi rodikliy ir kategorijos

4 (13
sDraudimas
Draudimas Draudimas
Mazas | Didelis |Vidut. gyv.|Vidut. gyv. Vidutiniai MaZas | Didelis Vidut. gyv. Vidut. gyv.
N gy.dr.- | gy.dr.-|dr.-vidut| dr.- | . gyv.dr.- |gyv.dr.- ) dr.-
. S 18 viso rangai . dr.-vidut. | .
mazas ne | vidutne | negyv. [didelis ne mazas ne | vidutne ne gw. dr didelis ne
g.dr. | gy.dr. dr. gyv. dr. gw.dr. [ gyv.dr. | gw.dr
Elekiros energija Elekiros energija
sugeneruota i§ 101 67 121 6 295]sugeneruota i$ 129,78| 149,97 167,45 40,58
atsinaujinandiy Saltiniy a}tsinaujinan(:iq Saltiniy
Ukio energijos Ukio energijos
X 238,80| 85,84 155,42 62,33
intensywmas 119 74 136 6 335 intensywuimas
I$laidos aplinkos ISlaidos aplinkos
. 66,70| 122,72 136,79
apsaugai 89 34 85 208 apsaugai
Komunaliniy atlieky Komunaliniy atlieky
s K e 97,60| 244,86 202,43 324,25
surinkimas ir apdirbimas 127 85 135 6 353 surinkimas ir apdirbimas
18laidos j tyrimus ir plétrg 125 77 132 6| 340 I8laidos j tyrimus ir pletra 9543| 241,02| 198,44 214,92
Bendros tyrimy ir plétros 125 77 132 6| 3ap]BCNdros brimyirpiétros 9543| 24102 19844 21492
iSlaidos iSlaidos
Apyvarta i$ inovacijy 52 32 60 3| 147]Apyvarta i$ inovacijy 68,70 65,73 84,30 48,00
BVP vienam gyventojui 129 85 135 6 355||BVP vienam gyventojui 77,68| 254,68 217,90 350,83
Realus BVP augimo 110 77 121 6 314 Realus BVP augimo 176,74 13384 153,86 181,83
tempas tempas
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15 lenteléje pateikiami testo rezultatai tarp darnaus vystymosi rodikliy ir rinkos kategorijos.
Pagal 18 priede pateiktas p reikSmes, galima daryti i§vada, jog i$laidos aplinkos apsaugai ir apyvarta
1§ inovacijy neturi reikSmingy skirtumy iSskirtose kategorijose, nes p>0,05. Visi likusieji kintamieji
turi reikSmingy skirtumy iSskirtose kategorijose (zr. 18 priedg). Vertinant pagal vidutinius rangus,
elektros energija sugeneruota i§ atsinaujinanciy Saltiniy bei realus BVP augimo tempas reikSmingy
skirtumy turi didelé¢ vieSy obligacijy kapitalizacija — kity maza kategorijoje. Ukio energijos
intensyvumas reikSmingy skirtumy turi privaciy obligacijy didelé¢ kapitalizacija — kity maza
kategorijoje. Komunaliniy atlieky surinkimas ir apdirbimas, iSlaidos j tyrimus ir plétra, bendros
iSlaidos | tyrimus ir plétra, BVP vienam gyventojui reikSmingus skirtumus turi visy maza
kapitalizacija kategorijoje. Taciau vertinant pagal jgyjamas didesnes vidutiniy rangy reikSmes, néra

galima i$skirti vienos konkrecios kategorijos dominavimo.

15 lentelé. Kruskal — Wallis testo rezultatai tarp darnaus vystymosi rodikliy ir kategorijos

»Rinkos“
Rinkos Rinkos
Akcijy | Privatiy |VieSyobl| Vidutiniai Akcijy Privaciy | Viesyobl.| .
N didele |obl. didele | didelé m':’;a & viso rangai didele |obl. didele| didele ma;
kap. - kity | kap. - kity [kap. - kity Ka kap. - kity | kap. - kity | kap. - kity Ka
maza maza maza P: maza maza maza P

Elektros energija Elektros energija
sugeneruota i§ 28 16 68 83 195]sugeneruota i$ 111,79 106,84 75,60 109,99
atsinaujinanciy $altiniy atsinaujinanéiy $altiniy
Ukio energijos 30 17 76 92|  215|YNic energijos 115,27 11,47 96,79| 132,73
intensyvumas intensyvumas
1$laidos gplmkos 20 37 80 137 ISlaidos gpllnkos 82,63 76,03 6234
apsaugai apsaugai
Komunaliniy atlieky Komunaliniy atlieky
surinkimas ir 40 17 76 98 231]surinkimas ir 152,89 210,59 125,50 77,17
apdirbimas apdirbimas
ISlaidos j tyrimus ir plétrg 32 17 74 99 222]Islaidos j tyrimus ir plétrg 163,84 151,82 109,39 89,24
‘Bienldros tyrimy ir plétros 32 17 74 99 222 .E:en.dros tyrimy ir plétros 163,84 151,82 109,39 89.24
iSlaidos iSlaidos
Apyvarta i$ inovacijy 14 8 29 44 95 Apyvarta i$ inovacijy 48,11 41,06 46,86 49,98
BVP vienam gyventojui 40 17 76 99 232 BVP vienam gyventojui 171,69 180,94 114,23 84,88
Realus BVP i i

ealus BVE augimo 37 16 68 g3| 204]RE2IUS BVPaugimo 129,16 88,41 79,10| 112,43
tempas tempas

16 lentel¢je pateikiami neparametrinio testo rezultatai tarp finansy sistemos rodikliy ir
energetinis SD kategorijos. Pagal 19 priede pateiktas p reikSmes, visi kintamieji turi reik§mingy
skirtumy 18skirtose kategorijose, p<0,05. Vertinant pagal vidutinius rangus banky pridétines iSlaidos
bei grynoji palikany marza reikSmingus skirtumus turi maZa gamyba i§ atsinaujinanciy — mazas
energijos suvartojimas kategorijoje. Indéliai banke/indéliy banke ir centriniame banke turtas bei
gyvybés draudimo naudojimas reik§mingus skirtumus turi didelé gamyba i$ atsinaujinanciy — didelis
energijos suvartojimas kategorijoje. Kity finansiniy institucijy turtas/BVP reik§mingy skirtumy turi
didelé¢ gamyba i§ atsinaujinan¢iy — mazas energijos suvartojimas kategorijoje. Likusieji finansy
sistemos kintamieji reikSmingy skirtumy turi maza gamyba i§ atsinaujinanciy — didelis energijos
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vartojimas kategorijoje. Taciau kaip ir anksCiau gautuose neparametrinio testo rezultatuose, néra

galima i$skirti dominuojancios kategorijos, kurioje vidutiniai rangai biity didesnis nei kitose.

16 lentelé. Kruskal — Wallis testo rezultatai tarp finansy sistemos rodikliy ir kategorijos

»Energetinis SD“

Energetinis SD Energetinis SD
Maza Didelé Didelé Maza Maza Didelé Didelé Maza
gamyba i§|gamyba i [gamyba i§ |gamyba i$ Vidutiniai gamyba i§ [gamyba i§ |gamyba i§ |gamyba i§
N atsin. - atsin. - atsin. - atsin. - 5 vi rangai atsin. - atsin. - atsin. - atsin. -
mazas | didelis | mazas | didelis | " o0 mazas | didelis | mazs | didelis
energijos | energijos | energijos | energijos energijos | energijos | energijos | energijos
vartojimas |vartojimas [vartojimas |vartojimas vartojimas [vartojimas |vartojimas |vartojimas
Indéliai banke/Indéliy Indéliai banke/Indéliy
banke + centriniame 169 10 19 51 249]banke + centriniame 118,41 92,20 113,84 157,43
banke turtas; banke turtas;
Likvidds Likvidas
T T 170,94 147,50 134,78 60,12
isipareigojimai/BVP; 178 10 2 65 281 isipareigojimai/BVP;
Centrinio banko Centrinio banko
134,56 163,40 122, f
turtas/BVP: 167 10 21 50 248 turtas/BVP: 2,57 83,94
Indéliai banko turte/BVP; 168 10 21 53 252[ Indéliai banko turte/BVP; 151,75 172,90 136,45 33,77
Kity finansiniy institucijy Kity finansiniy institucijy
10,00 2,00 55
turtas/BVP; 5 8 4 12 turtas/BVP; 0
Privatds kreditai suteikti Privatls kreditai suteikti
L 149,69 177,40 144,71 36,18
komerciniy banky/BVP; 168 10 21 53 252 komerciniy banky/BVP;
Privatds kreditai suteikti Privatls kreditai suteikti
komerciniy banky ir kity 168 10 21 53| ospfkomerciniubankyirkity | o o5l 17740| 14614 3601
finansiniy finansiniy
instituciju/BVP; instituciju/BVP;
Banky depoztai/BVP; 172 10 28 73 283|Banky depoztai/BVP; 175,00 171,00 133,14 63,68
Finansiniy sistemy Finansiniy sistemy
. 175,00 171,00 133,14 63,6
depozitai/BVP; 172 10 28 & 283 depozitai/BVP; 3 368
SR (IEtEEE 182 10 35 73| 300fBaNku pridétines 129,96| 14705| 16051 197,39
iSlaidos; iSlaidos;
Grynoji paldkany marza; 182 10 35 73 300] Grynoji paldkany marza; 127,37 191,65 152,00 201,81
Gyvybe“s SrEElie 178 10 34 73 295 Gwybg§ dENGlie 176,25 9,70 200,12 73,79
naudojimas; naudojimas;
Ne gywbés draudimo 179 10 35 73| 297|Ne 9ywbes draudimo 167,98| 23470| 15871 86,07
naudojimas; naudojimas;
Akcijy rinkos Akcijy rinkos
Kapitalizacija/BVP: 163 9 29 69 270 kapitalizacija/BVP; 159,04 161,44 164,57 64,28
Bendra akcijy rinkos Bendra akcijy rinkos
verte/BVP: 163 9 29 69 270 verta/BVP: 146,17 179,89 185,03 83,68
Akeiju rinkos apyvartos 163 9 29 go|  27offkciu rinkos apyartos 14112| 14561 18645 9950
santykis santykis
Privaciy obligacijy Privaéiy obligacijy
rinkos 130 10 30 31 201]rinkos 106,82 176,80 118,70 35,00
kapitalizacija/BVP; kapitalizacija/BVP;
VieSy obligacijy rinkos VieSy obligacijy rinkos
P 136 I , | / )
kapitalizacija/BVP; 10 30 32 208 kapitalizacija/BVP; 113,73 81,60 77,67 97,59

17 lentel¢je pateikiami neparametrinio testo rezultatai tarp finansy sistemos kintamyjy bei
aplinkos SD kategorijos. Pagal 20 priede pateiktas p reikSmes, visi kintamieji turi reikSmingy
skirtumy sudarytose kategorijose, iSskyrus kintamajj vieSy obligacijy rinkos kapitalizacija/BVP, nes
Sio kintamojo p>0,05. Indéliai banke/indéliy banke ir centriniame banke turtas nei banky pridétinés
18laidos reikSmingy skirtumy turi aplinkos iSlaidos didelés — SiukSliy mazai kategorijoje. Grynoji
palikany marza reikSmingy skirtumy turi aplinkos islaidos vidutinés — Siuksliy daug kategorijoje.
Likusieji finansy sistemos kintamieji reikSmingy skirtumy turi aplinkos i$laidos mazos — Siuksliy

mazai kategorijoje. Be to, galima pastebéti, jog vidutinis rangas didziausias reikSmes jgyja aplinkos
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iSlaidos mazos — $iuksliy daug kategorijoje 9 kintamuosiuose, todé¢l galima teigti, jog kategorija

aplinkos islaidos mazos — $iuksliy daug yra linkusi jgyti didesnes, palyginti su kitomis, reikSmes.

17 lentelé. Kruskal — Wallis testo rezultatai tarp finansy sistemos rodikliy ir kategorijos
»Aplinkos SD*

Aplinkos SD Aplinkos SD
Aplink. Aplink. Aplink. | Aplink. Vidutiniai ?gﬁ flg?: Aplink. | Aplink.
N i8laid. maz |ilaid. maz |islaid. vid. (iSlaid. did.| | rangai a3 - | maz. |i8laid-vid.|islaid. did.
-Siuksl. | -siuksl. | - siuksl | - siuksl | 0 VS© maz - M= giuksl. | - siuksl.
e Siuksl. Siuksl.
mazai daug daug daug mazai daug daug daug

Indéliai banke/Indéliy 76 35 44 12 167]Indéliai banke/Indéliy 97,91 62,83 89,27 38,33
banke + centriniame banke + centriniame
banke turtas; banke turtas;
Likvidas 99 38 50 12 199] Likvidas 64,66 156,97 124,89 107,42
isipareigojimai/BVP; isipareigojimai/BVP;
Centrinio banko 74 35 44 13 166] Centrinio banko 62,76 118,91 81,02 114,62
turtas/BVP; turtas/BVP;
Indéliai banko turte/BVP; . 3 46 1] 170 Geliai banko rtevp;| 5101 13066 10485 10545
Kity finansiniy institucijy 7 4 11]Kity finansiniy institucijy 4,00 9,50
turtas/BVP; turtas/BVP;
Privatis kreditai suteikti 78 35 46 11 170] Privatas kreditai suteikti 50,51 132,17 105,72 100,55
komerciniy banky/BVP; komerciniy banky/BVP;
Privatis kreditai suteikti 78 35 46 11 170] Privatas kreditai suteikti 50,68 131,91 105,63 100,55
komerciniy banky ir kity komerciniy banky ir kity
finansiniy finansiniy
instituciju/BVP; instituciju/BVP;
Banky depozitai/BVP; 105 31 48 12 196] Banky depoztai/BVP; 67,90 151,00 127,95 112,88
Finansiniy sistemy 105 31 48 12 196] Finansiniy sistemy 67,90 151,00 127,95 112,88
depozitai/BVP; depozitai/BVP;
Banky pridétinés 105 38 50 17 210]Banky pridétinés 123,52 102,25 80,62 74,62
iSlaidos; iSlaidos;

" _ . 105 38 50 17 210 " _ . 123,90 113,86 68,50 82,03
Grynoji palakany marza; Grynoji palikany marza;
Gywbés draudimo 103 38 50 17 208] Gywybés draudimo 66,15 131,21 147,25 151,44
naudojimas; naudojimas;
Ne gywybés draudimo 104 38 50 17 209|Ne gyvybés draudimo 65,22 152,54 141,24 135,50
naudojimas; naudojimas;
Akcijy rinkos 96 38 49 17 200] Akcijy rinkos 67,77 128,11 139,46 111,35
kapitalizacija/BVP; kapitalizacija/BVP;
Bendra akcijy rinkos 96 38 49 17 200]Bendra akcijy rinkos 66,74 123,18 139,04 129,35
verte/BVP; verté/BVP;
Akcijy rinkos apyvartos 96 38 49 17 200] Akcijy rinkos apyvartos 71,74 113,67 133,22 139,12
santykis santykis
Privaéiy obligacijy 51 25 47 16 139] Privaciy obligacijy 35,04 91,36 90,05 89,16
rinkos rinkos
kapitalizacija/BVP; kapitalizacija/BVP;
Vie$y obligacijy rinkos 52 27 47 16 142} Viesy obligacijy rinkos 64,49 84,65 68,51 80,88
kapitalizacija/BVP; kapitalizacija/BVP;

18 lenteléje pateikiami testo rezultatai tarp finansy sistemos rodikliy ir technologinés SD
kategorijos. Pagal 21 priede pateiktas p reikSmes, kintamieji indéliai banke/indéliy banke ir
centriniame banke turtas, centrinio banko turtas/BVP, kity finansiniy institucijy turtas/BVP bei viesy
obligacijy rinkos kapitalizacija/BVP neturi statistiskai reikSmingy skirtumy sudarytose kategorijose.
Likusieji finansy sistemos kintamieji turi statistiSkai reik§mingus skirtumus pateiktose kategorijose.
Likvidus jsipareigojimai/BVP, banky pridétinés i§laidos ir grynoji paliikany marza turi reikSmingus
skirtumus tyrimy i8laidos vidutinés — graza i§ investicijy vidutiné kategorijoje. Banky depozitai/BVP
bei finansiniy sistemy depozitai/BVP turi reikSmingus skirtumus tyrimy iSlaidos mazos — graza i$

investicijy maZa kategorijoje. Likusieji finansy sistemos rodikliai turi reikSmingus skirtumus tyrimy
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iSlaidos mazos — graza i$ investicijy didel¢ kategorijoje. Tacdiau vertinant pagal igyjamas didesnes

vidutiniy rangy reikSmes, néra galima iSskirti vienos konkrecios kategorijos dominavimo.

18 lentelé. Kruskal — Wallis testo rezultatai tarp finansy sistemos rodikliy ir kategorijos
»Technologinis SD

Technologinis SD Technologinis SD
Tyr.i8l. | Tyr.isl. | Tyr.i8l. | Tyr.isl. Vidutiniai Tyr.i8l. | Tyr.i8l. | Tyr.i8l. | Tyr.isl.
N did. - maz- | maz- vid. - . ranoai did. - maz- | maz- vid. -

o ix . . ix . ix 18 viso g - o x . x .o x
grazai$ | grazai$§ | grazai$ | grazai$ grazai$ | grazai§ | grazai$ | grazai$
inv.vid. |inv.maZz | inv.did. | inv.vid. inv.vid. |inv.maz | inv.did. | inv.vid.

Indéliai banke/Indéliy 30 26 20 46 122]Indéliai banke/Indéliy 60,03 53,92 55,80 69,22
banke + centriniame banke + centriniame
banke turtas; banke turtas;
Likvidas 34 34 22 46 136] Likvidas 69,65 50,41 56,45 86,78
isipareigojimai/BVP; isipareigojimai/BVP;
Centrinio banko 29 27 19 46 121] Centrinio banko 61,02 67,54 66,08 55,05
turtas/BVP; turtas/BVP;
Indéliai banko turte/BVP; 30 2 22 46| 126)|deliai banko turteBvP;| (06| SL21| 4389) 7587
Kity finansiniy institucijy 5 2 7| Kity finansiniy institucijy 4,40 3,00
turtas/BVP; turtas/BVP;
Privatds kreditai suteikti 30 28 22 46 126 Privatds kreditai suteikti 72,03 51,54 40,50 76,22
komerciniy banky/BVP; komerciniy banky/BVP;
Privatls kreditai suteikti 30 28 22 46 126] Privatas kreditai suteikti 71,93 51,75 40,82 76,00
komerciniy banky ir kity komerciniy banky ir kity
finansiniy finansiniy
institucijy/BVP; instituciju/BVP;
Banky depoztai/BVP; 34 35 22 46 137]Banky depoztai/BVP; 73,51 51,74 60,11 83,04
Finansiniy sistemy 34 35 22 46 137]Finansiniy sistemy 7351 51,74 60,11 83,04
depozitai/BVP; depozitai/BVP;
Banky pridétinés 34 39 22 50 145]Banky pridétinés 79,81 80,22 92,59 54,12
iSlaidos; iSlaidos;

Lo . 34 39 22 50 145 - . 69,56 78,92| 103,36 57,36
Grynoji palikany marza; Grynoji palikany marza;
Gywbés draudimo 34 39 22 50 145] Gywbeés draudimo 96,10 50,95 46,25 86,26
naudojimas; naudojimas;
Ne gywbés draudimo 34 39 22 50 145]Ne gywbés draudimo 92,12 48,87 44,55 91,34
naudojimas; naudojimas;
Akcijy rinkos 34 39 22 50 145] Akcijy rinkos 92,29 53,82 50,45 84,76
kapitalizacija/BVP; kapitalizacija/BVP;
Bendra akcijy rinkos 34 39 22 50 145]Bendra akcijy rinkos 100,62 50,44 49,43 82,19
verté/BVP; verté/BVP;
Akcijy rinkos apyvartos 34 39 22 50 145] Akcijy rinkos apyvartos 98,44 54,14 52,39 79,48
santykis santykis
Privaciy obligacijy 27 18 13 35 93] Privaciy obligacijy 63,48 29,75 23,62 51,84
rinkos rinkos
kapitalizacija/BVP; kapitalizacija/BVP;
VieSy obligacijy rinkos 27 18 15 37 97] Viedy obligacijy rinkos 48,89 50,22 48,80 48,57
kapitalizacija/BVP; kapitalizacija/BVP;

19 lentel¢je pateikiami testo rezultatai tarp finansy sistemos rodikliy ir ekonominés SD
kategorijos. Pagal 22 priede pateiktas p reikSmes, kintamasis indéliai banke/indéliy banke ir
centriniame banke turtas neturi reik§mingy skirtumy sudarytose kategorijose, nes p>0,05. Likusieji
kintamieji turi statistiSkai reikSmingus skirtumus sudarytose kategorijose, nes jy p<0,05 (zr. 22
prieda). Vertinant pagal vidutinius rangus, reikSmingi skirtumai susidaro tik dvejose kategorijose —
BVP didelis - BVP augimas didelis bei BVP mazas — BVP augimas didelis. Kintamieji centrinio
banko turtas/BVP, banky pridétinés iSlaidos, grynoji palikany marza, bendra akcijy rinkos
vert¢/BVP, akcijy rinkos apyvartos santykis, privaciy obligacijy rinkos kapitalizacija/BVP bei vieSy
obligacijy rinkos kapitalizacija/BVP reik§mingy skirtumy turi BVP didelis — BVP augimas didelis

kategorijoje. Likusieji kintamieji reikSmingy skirtumy turi BVP mazas — BVP augimas didelis
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kategorijoje. Taciau kaip ir anks¢iau gautuose neparametrinio testo rezultatuose, néra galima isskirti

dominuojancios kategorijos, kurioje vidutiniai rangai biity didesnis nei kitose.

19 lentelé. Kruskal — Wallis testo rezultatai tarp finansy sistemos rodikliy ir kategorijos
»EKonominis SD*

Ekonominis SD Ekonominis SD
N BVP vid. - | BVP did. - [BVP maz -|BVP maz. - Vidutiniai BVP vid. - | BVP did. - [BVP maz. -|BVP maz. -
BVP aug | BVPaug | BVPaug | BVP aug 18 viso rangai BVP aug | BVP aug | BVPaug | BVP aug
did. did. maz. did. did. did. maz. did.
Indéliai banke/Indéliy Indéliai banke/Indéliy
banke + centriniame 122 6 47 95 270]banke + centriniame 136,25 195,83 113,79 141,46
banke turtas; banke turtas;
Likvidas Likvidas
L L 129 8 56 109 302).". B ; ,50 168,21 97,82
isipareigojimai/BVP; isipareigojimai/BVP; 180,49 2985
Centrinio banko Centrinio banko
turtas/BVP: 124 5 47 93 269 turtas/BVP: 140,21 100,90 159,28 117,61
Indéliai banko turte/BVP; 121 10 46 96 273]Indéliai banko turte/BVP; 170,60 203,10 161,42 76,06
Kity finansiniy institucijy Kity finansiniy institucijy
12
turtas/BVP; 3 2 7 " 2,00 6,50 8,43
Privatis kreditai suteikti Privatls kreditai suteikti
- 0 46 96 273
komerciniy banky/BVP; 121 1 komerciniy banky/BVP; 171,53 211,20 159,51 74,96
Privatls kreditai suteikti Privatls kreditai suteiki
komer.m.nlq banky ir kity 121 10 26 96 273 komer.m.nlq banky ir kity 171,67 211,20 150,86 7461
finansiniy finansiniy
institucijy/BVP; institucijy/BVP;
Banky depoztai/BVP; 120 10 57 117 304]Banky depoztai/BVP; 184,29 299,50 169,75 98,93
Finansiniy sistemy Finansiniy sistemy
L 0 57 117 304 .
depozitai/BVP: 120 1 depozitai/BVP; 184,29 299,50 169,75 98,93
Banky pridétinés Banky pridétinés
. 136 10 58 117 321).. . 131,76 19,75 174,03 200,60
iSlaidos; iSlaidos;
Grynoji palikany marza; 136 10 58 117 321) Grynoji paltkany marza; 126,37 14,95 170,77 208,90
Gywbes draudimo 132 10 57 114 33| Gwbes draudimo 217.14| 15865 13680 97,32
naudojimas; naudojimas;
Ne gywbes draudimo 133 10 57 115 315|Ne gywbes draudimo 206,11| 26870 14554| 9891
naudojimas; naudojimas;
Akcijy rinkos Akcijy rinkos
- 50 106 288 S , , , 94,32
kapitalizacija/BVP; 123 ° kapitalizacija/BVP; 197,95 274,67 95.97
Bendra akcijy rinkos Bendra akcijy rinkos
288
Verte/BVP: 123 9 50 106 verte/BVP: 210,66 31,94 121,06 88,34
Akeijy rinkos apyvartos 123 9 50 106 2gg|Akcilu rinkos apyvartos 205,44 639| 12278 9575
santykis santykis
Privaciy obligacijy Privaciy obligacijy
rinkos 118 2 32 59 211]rinkos 135,09 22,00 106,30 50,50
kapitalizacija/BVP; kapitalizacija/BVP;
Viesy obligacijy rinkos VieSy obligacijy rinkos
2 21 I 112, s 121,19 107,62
kapitalizacija/BVP; 120 6 3 60 8 kapitalizacija/BVP; 63 350

Apibendrinant gautus neparametrinio Kruskal — Wallis testo rezultatus, pastebima, jog visose

sudarytose kategorijose beveik visi kintamieji turi statistiSkai reikSmingy skirtumy. Taciau néra

galimybés iSskirti dominuojanciy kategorijy, kuriy vidutinis rangas btity didZiausias.
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4.3 Koreliaciné — regresiné analizé

RySiui tarp finansy sistemos ir darnaus vystymuisi nustatyti, taip pat yra skai¢iuojamas
PEARSON koreliacijos koeficientas. Gauti koreliacijos koeficientai ir jy reikSmingumas pateikiami

23 priede, sutrumpinti rezultatai - 20 lenteléje.

20 lentelé. Sasaja tarp finansy sistemos ir darnaus vystymosi

Pearson Koreliacija

Elektros Komunali
energia Ukio - iy - .| Bendros BVP [Realus
sugeneru . ISlaidos | atlieky [ISlaidos ||, . .| Apyvarta | .
. energijos . L . | tyrimy ir . vienam BVP
ota i$ . aplinkos [surinkima|tyrimus ir . is . .
... |intensyw . ) . plétros |. .. |gyventoju |augimo
atsinaujin apsaugai sir plétrg | .. . inovacijy .
o mas L iSlaidos i tempas
anciy apdirbim
Saltiniy as
" -0,118|  -271 0,002 0,030 260 260 0,079 149" 0,080

banke + centriniame banke
tirtag:

Likvidas -,250" -407" 0,081 578" 0,050 0,050 0,030 687" -154"
jsipareigojimai/BVP;

Centrinio banko turtas/BVP; 0.052 0.034 0.005 141 -2767| -2767| -0065 -0.006) -163

Indéliai banko turte/BVP 0005/ -544"| 0134|  e68"| 232" 232°| -0114|  541”| -366

Kity finansiniy institucijy -779" -0,160 0,207 787" - 444" -444'| -0,257 0,260 0,491
turtas/BVP;

Privatiis kreditai suteikti 0,030 -513" 0,108 671" 262" 262" -0,159 5637 -332"
komerciniy banky/BVP;

Privatds kreditai suteikti 0,037 -516" 0,106 668" 260" 2607 -0,162 5657 -334"
komerciniy banky ir kity

Banky depozitai/BVP; -,218 -,395 0,093 572 0,040 0,040 0,027 726 -,130
Finansiniy sistemy 218" -,395" 0,093 572" 0,040 0,040 0,027 726" -130°
depozitai/BVP;

Banky pridétines ilaidos; 0075|4407 -307 -2197 -1697| -169| 0076/ -4077| 0032

Grynoji palikany marza; 0,028 589" -4177| -3517| -228"| -2287| 0,083 -512" 0,105
Gyvybés draudimo -1187  -5927 312" 5067 4137 4137 -0,068 4407 -118
naudojimas;

Ne gywbés draudimo 0,035 -278" 390" 505" 362" 3627 -0,050 6697 -0,066
naudojimas;

Akcijy rinkos 0,046 _357" 236" 532" 4517 4517 -0,006 645" 0,101
kapitalizacija/BVP

Bendra akgijy rinkos 1677 -320” 284" 351" 5177 5177 -0,001 3697| -0,024
verté/BVP;

Akcijy rinkos apyvartos 1347 -401” 417" 233" 4217 4217 0,108 260" -0,064
santykis

Privagiy obligacijy rinkos 218" -,190" 229" 481" 442" 442" -0,145 359" -0,125
kapitalizacija/BVP;

Vie§y obligacijy rinkos -,307" -169" 0,147 0,009 -135°| -135°| -0,004 -255" -163"

kapitalizacija/BVP;

Pagal 20 lenteléje pateiktus apskaiéiuotus koreliacijos koeficientus tarp finansy sistemos ir
darnaus vystymosi rodikliy, galima matyti, jog rySys tarp kintamyjy dazniausiai yra silpnas. Elektros

energija sugeneruota i§ atsinaujinanciy Saltiniy stipriai reikSmingai koreliuoja su kity finansiniy
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institucijy turtas/BVP, taciau koreliacija yra atvirkstiné. Kiti apskaiciuoti koreliacijos koeficiental yra
silpni arba nereik$mingi. Ukio energijos intensyvumas turi vidutinj atvirk$tinj ry$j su indéliai banko
turte/BVP, privatiis kreditai suteikti komerciniy banky/BVP, privatiis kreditai suteikti komerciniy ir
kity banky/BVP, gyvybés draudimo naudojimas bei vidutinj tiesioginj rySj su gryngja palukany
marza. Komunaliniy atlieky surinkimas ir apdirbimas turi stipry tiesioginj rysi su kity finansiniy
institucijy turtu/BVP, bei vidutinj ry$j su likvidiis jsipareigojimai/BVP, indéliai banko turte/BVP,
privatiis kreditai suteikti komerciniy banky/BVP, privatis kreditai suteikti komerciniy banky ir kity
finansiniy institucijy/BVP, banky depozitai/BVP, finansiniy sistemy depozitai/BVP, gyvybés
draudimo naudojimas, ne gyvybés draudimo naudojimas bei akcijy rinkos kapitalizacija/BVP
Kintamaisiais. Islaidos j tyrimus ir plétrg bei bendros tyrimy ir plétros i$laidos turi vidutinj teigiama
ry$i su bendra akcijy rinkos vert¢/BVP kintamuoju. BVP vienam gyventojui stipriai teigiamai
koreliuoja su banky depozitai/BVP bei finansiniy sistemy depozitai/BVP kintamaisiais. Taip pat, turi
vidutinj teigiamg rys$j su likvidas jsipareigojimai/BVP, indéliai banko turte/BVP, privatis kreditai
suteikti komerciniy banky/BVP, privatiis kreditai suteikti komerciniy banky ir kity finansiniy
institucijy/BVP, ne gyvybés draudimo naudojimas, akcijy rinkos kapitalizacija/BVP kintamaisiais bei
vidutinj neigiamg rysj su grynaja palikany marza. I$laidos aplinkos apsaugai, apyvarta i§ inovacijy
bei realus BVP augimo tempas neturi reik§mingos vidutinés ar stiprios koreliacijos su analizuojamais
finansy sistemos kintamaisiais.

Apibendrinant galima teigti, jog labiausiai su finansy sistemos kintamaisiais koreliuoja
komunaliniy atlieky surinkimo ir apdirbimo kintamasis, nors dazniausiai Sis rySys yra vidutinis.
Stipry tiesinj rySj turi BVP vienam gyventojui ir banky depozitai/BVP bei finansiniy sistemy
depozitai/BVP, taip pat stipry atvirkstinj rysj elektros energija sugeneruota i§ atsinaujinanciy Saltiniy
ir kity finansiniy institucijy turtas/BVP. Tarp visy kity finansy sistemos ir darnaus vystymosi rodikliy
yra silpnas, vidutinis arba nereikSmingas rysSys.

Tolimesnei atliekamai regresijos analizei buvo sudaromi modeliai tarp ty kintamyjy, tarp kuriy
egzistuoja stiprus rySys. Koreliaciné analizé apibiidino rySio tarp kintamyjy stiprumg, o atlikta
regresiné analizé nustato rySio pobiid] ir apraso priklausomybe nuo vieno ar keliy kintamyjy. Bus
sudaromi trys regresiniai modeliai — kai priklausomas kintamasis yra kity finansiniy institucijy
turtas/BVP, banky depozitai/BVP bei finansiniy sistemy depozitai/BVP.

Pirmasis sudarytas regresijos modelis yra tarp kity finansiniy institucijy turto/BVP bei elektros
energijos sugeneruotos i§ atsinaujinanciy Saltiniy bei komunaliniy atlieky surinkimo ir apdirbimo
kintamyjy. Sie nepriklausomi kintamieji pasirinkti todél, kad egzistuoja stiprus koreliacinis rysys (zr.

20 lentelg). Modelio rezultatai pateikiami 24 — 29 prieduose.
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Pagal 24 priedo lenteléje pateikta koreliacijos koeficientg r=0,966, egzistuoja stiprus tiesioginis
rySys. Determinacijos koeficientas r? paaiskina, jog tarp kintamyjy egzistuoja 93,3 proc. tiesiné
regresija. Sudarytas regresijos modelis yra reikSmingas, nes p<0,05.

Imties regresijos koeficientai yra bo=-36.549, b1=0.08, b,=0.096 (zr. 25 priedo lentel¢). Galima
uzrasyti tokig tiesing imties regresijos lygti:

kity finansiniy institucijy turtas/BVP=-36,549+0,08*Ukio energijos
intensyvumas+0,096*Komunaliniy atlieky surinkimas ir apdirbimas

Galuting gauto modelio iSvadg galima daryti tokig, jog nors determinacijos koeficientas ir yra
labai aukstas, taciau gauta tiesiné regresijos lygtis rodo, jog kity finansiniy institucijy turtas/BVP
rodiklio tiesioginé priklausomybé nuo tikio energijos intensyvumo ir komunaliniy atlieky surinkimo
ir apdirbimo néra didelé.

Antras sudarytas regresijos modelis yra tarp banky depozitai/BVP bei BVP vienam gyventojui
ir komunaliniy atlieky surinkimas ir apdirbimas kintamyjy. Sie nepriklausomi kintamieji pasirinkti,
nes egzistuoja stiprus ir vidutinis koreliacinis rySys (zr. 20 lentelg¢). Modelio rezultatai pateikiami 30
— 35 prieduose.

Pagal 30 priedo lenteléje pateikta koreliacijos koeficienta r=0,742, egzistuoja stiprus tiesioginis
ry$ys tarp modelio kintamyjy. Determinacijos koeficientas r? paaiskina, jog tarp kintamyjy egzistuoja

55,10 proc. tiesiné regresija. Sudarytas regresijos modelis yra reikSmingas, nes p<0,05.

Imties regresijos koeficientai yra bo=-46,245, b1=0.10, b,=0.848 (zr. 31 priedo lentel¢). Galima
uzraSyti tokig tiesing imties regresijos lygti:

Banky depozitailBVP=-46,245+0,10*komunaliniy atlieky surinkimas ir
apdirbimas+0,848*BVP vienam gyventojui

Galuting gauto modelio iSvada galima daryti tokia, jog pagal gautg regresijos modelj banky
depozitai/BVP stipriai priklauso nuo BVP vienam gyventojui kintamojo, o komunaliniy atlieky
surinkimas ir apdirbimas daro jtakg priklausomam kintamajam nezymiai.

Treciasis sudarytas regresijos modelis yra tarp finansiniy sistemy depozity/BVP bei BVP
vienam gyventojui ir komunaliniy atlieky surinkimas ir apdirbimas kintamyjy. Sie nepriklausomi
kintamieji pasirinkti, nes egzistuoja stiprus ir vidutinis koreliacinis rySys (zr. 20 lentelg). Gauti
modelio rezultatai pateikiami 36 — 41 prieduose.

Pagal 36 priedo lenteléje pateiktg koreliacijos koeficientg r=0,742, egzistuoja stiprus tiesioginis
rysys tarp modelio kintamyjy. Determinacijos koeficientas r? paaiskina, jog tarp kintamyjy egzistuoja

55,10 proc. tiesiné regresija. Sudarytas regresijos modelis yra reik§mingas, nes p<0,05.
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Imties regresijos koeficientai yra bo=-46,245, b1=0.10, b,=0.848 (zr. 37 priedo lentel¢). Galima
uzrasyti tokig tiesing imties regresijos lygti:

Finansiniy sistemy depozitailBVP=-46,245+0,10*komunaliniy  atlieky surinkimas ir
apdirbimas+0,848*BVP vienam gyventojui

Galuting gauto modelio i§vada galima daryti tokia, jog pagal gautg regresijos modelj finansiniy
sistemy depozitai/BVP stipriai priklauso nuo BVP vienam gyventojui kintamojo, o komunaliniy
atlieky surinkimas ir apdirbimas daro jtakg priklausomam kintamajam nezymiai.

Apibendrinant atliktg regresing analize¢, galima daryti iSvada, jog pagal sudarytus regresijos
modelius, finansy sistemos kintamieji banky depozitai/BVP bei finansiniy sistemy depozitai/BVP yra
stipriai tiesiogiai veikiami tik BVP vienam gyventojui, t.y. ekonominio darnaus vystymosi veiksnio.
Kiti darnaus vystymosi rodikliai neturi tiesioginés priklausomybés su finansy sistemos kintamaisiais.

Atlikus empirinj tyrimg nustatyti ry$iui tarp finansy sistemos ir darnaus vystymosi ir jvertinus
gautus rezultatus, galima daryti iSvada, jog pati darnumo koncepcija néra apribota finansy sistema.
ISanalizavus skirtingus atliktus tyrimo metodus nebuvo gautas teigiamas jrodymas, jog finansy
sistema padeda vystytis darniai. Sis fenomenas neturi ryskiai identifikuojamy poziiiriy, galimos jo
alternatyvios versijos viena kita neigia. Teigti, jog esant pasiektam tam tikram lygiui finansy
sistemos, gali biiti pasiektas atitinkamas lygis darnaus vystymosi néra galima, nes variacija yra labai
didelé. Salis gali vystytis darniai, arba atvirks¢iai, tadiau gali turéti tiek silpna, tiek stiprig ir labai

18vystyta finansy sistema.
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1.

ISVADOS

ISanalizavus finansy sistemos ir darnaus vystymosi problematika, galima daryti i§vada, jog
atlikty tyrimy apie finansy sistemos iSsivystymo ir ekonomikos augimo rysj yra labai daug.
Tyrimai atlikti naudojant skirtingas imtis, analizuojant platy Saliy spektra, kuriy skirtingas
iSsivystymo lygis ir ekonominés sistemos. Apie darnaus vystymosi problemg yra
diskutuojama pasauliniu mastu, pabréziamas S$ios koncepcijos aktualumas, be to,
pripazjstama, jog tolimesnis ekonomikos augimas néra jmanomas, jeigu pasaulis nepradés
placiai taikyti darnaus vystymosi koncepcijos, kurios naudojimas pasaulio ekonomikos
vystymuisi atnesty daug teigiamy rezultaty. Taciau pasigendama tyrimy, kurie analizuoty rysj
tarp finansy sistemos i$sivystymo ir ekonomikos augimo darnaus vystymosi aspektu.
Finansy sistemos esmé yra paskirstyti kapitalag ir valdyti rizikg taip, jog biity gaunama
didziausia jmanoma graza prie atitinkamo rizikos lygio su maziausiais galimais kasStais.
Vienas i§ pagrindiniy finansy sistemos tiksly yra pelno maksimizavimas, kurio yra siekiama
uzdirbant graza dazniausiai i§ trumpalaikiy investicijy. Darnios vystymosi pagrindinis tikslas
— optimalus lygis tarp biologinés bei gamtiniy iStekliy ir ekonominés bei socialinés sistemy
sgveikos. Darnus vystymasis be investicijy néra jmanomas, taciau pelnas i8 jy biity gaunamas
nebent ilguoju laikotarpiu. Trumpalaikio pelno siekimas, kaip vienas i§ pagrindiniy finansy
sistemos tiksly, smarkiai priestarauja ilgalaikes perspektyvos idéjai ir riipinimusi ateities karty
gerove, ties kuo koncentruojasi darnaus vystymosi strategija. Finansy sektorius nesirtipina
investicijy kokybe tol, kol investicijos yra pelningos, néra jokio svarstymo apie etiskas
investicijas, néra susiriipinimo dél blogo iSorinio investicijy poveikio skai¢iuojant pelna.
Finansy sistemoje yra siekiama trumpalaikio pelno ir kuo didesnés investicijy grazos, o
darnaus vystymosi koncepcijos esmé yra ilgalaikés investicijos, lygios vystymosi galimybeés
bei karty lygybés principas, todél galima teigti, jog pagrindiné finansy sistemos ir darnaus
vystymosi koncepcijy esmé yra visiSkai skirtinga.
Teorinés analizés rezultatai rodo, jog santykis tarp finansy sistemos iSsivystymo ir
ekonomikos augimo stipresnis ankstesnéje ekonomikos vystymosi fazéje ir §is rySys mazeja,
kuo labiau Salies ekonomiska vystosi. Besivystancios Salys su palyginti gerai i§vystytu finansy
sektoriumi, labiau tikétina, jog pasivys vidutines ir auk$to iSsivystymo Salis, nes jos yra
linkusios } spartesnj tieck BVP vienam gyventojui augima, tiek finansy sistemos i$sivystyma.
Taip pat nustatyta, jog finansy rinky plétra turi biiti skatinama per mokesciy, teisiniy ir
reguliavimo politikos sfery misinj siekiant paSalinti finansy rinky operacijy klititis ir padidinti
ju efektyvuma. Padidinus Salies finansy sektoriaus efektyvuma, tai turéty teigiama poveikj ir
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Salies augimo tempams. Bankais grista finansy sistema yra orientuota j ilgalaikius santykius,
akcininkai nuolatiniai, aiskiis jy interesai, ta¢iau menka finansiniy instrumenty jvairové
palyginus su j rinkas orientuota finansy sistema. Salys, kurios turi nelankséias teismines
sistemas vystosi greiCiau, jei turi ] bankus orientuotas finansy sistemas. Ir prieSingai,
lankscioje teismingje aplinkoje, greiCiau vystosi tos Salys, kurios turi gerai iSvystytas akcijy
rinkas. Visi analizuoti moksliniai tyrimai patvirtino bendrg nuomong, jog finansy sistemos
iSsivystymas yra svarbus veiksnys ekonomikos vystymosi procese ir Sis rySys tikrai
egzistuoja.

Mokslininkai i8skiria aplinkosaugine, ekologing ir ekonomin¢ darnaus vystymosi sritis.
Isanalizavus mokslinius tyrimus, investicijos ] elektros energija generuojancius
atsinaujinancius $altinius, energijos vartojimo intensyvumas, komunaliniy atlieky surinkimas
ir apdirbimas, investicijos j aplinkos apsaugg bei i§laidos tyrimams ir plétrai bei inovacijoms
lemia spartesnj ekonomikos augima.

Finansy sistemos ir ekonomikos augimo rys$j darnaus vystymosi aspektu leidzianti jvertinti
tyrimo metodikg yra parengta remiantis teorinémis studijomis, kuriy metu aptartos tiek
finansy sistema, tiek darny vystymasi apibiidinanc¢ios dedamosios. Parengtas tyrimo modelis
paaiskina empirinio tyrimo eiga.

Atlikus K-mean klastering analize gauti 7 tipologiniai modeliai, kuriy kiekvienas turi po
keturias kategorijas. Mokslinis tyrimo naujumas, jog $alys suklasifikuotos pagal egzistuojantj
darnaus vystymosi ir finansy sistemos santykj. Atlikus K-mean ir Two-Step Cluster klasterines
analizes, buvo sukurta metodika, kuri leidZia jvertinti galimus priklausomybés tipus tarp
finansy sistemos ir darnaus vystymosi. Aiskios tendencijos tarp sudaryty klasteriy néra, gali
biti daugybé jvairiy kombinacijy, todél klasterinés analizés iSvada yra tokia, jog darnus
vystymasis néra susietas su finansy sistemos dimensijomis. Remiantis neparametrinio Kruskal
— Wallis testo rezultatais galima teigti, jog visose sudarytose kategorijose beveik visi
kintamieji turi statistiSkai reikSmingy skirtumy. Taciau néra galimybés iSskirti dominuojanciy
kategorijy, kuriy vidutinis rangas buty didZiausias. Labiausiai su finansy sistemos
kintamaisiais koreliuoja komunaliniy atlieky surinkimo ir apdirbimo kintamasis, taciau
dazniausiai Sis rySys yra vidutinis. Stipry tiesinj rySj turi BVP vienam gyventojui ir banky
depozitai/BVP bei finansiniy sistemy depozitai/BVP, taip pat stipry atvirkstinj rysj elektros
energija sugeneruota i§ atsinaujinanciy Saltiniy ir kity finansiniy institucijy turtas/BVP. Tarp
visy kity finansy sistemos ir darnaus vystymosi rodikliy yra silpnas, vidutinis arba
nereik§mingas rySys. Atlikus empirinj tyrima, buvo suformuota iS§vada, jog pati darnumo

koncepcija néra apribota finansy sistema. Finansy sistemos i$sivystymo ir ekonomikos
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augimo rySys darnaus vystymosi aspektu yra labai silpnas arba jo iSvis néra. Galima daryti
prielaida, jog finansy sistemos ir ekonomikos iSsivystymo ryS$j darnaus vystymosi aspektu
veikia daugiau kintamyjy, kurie nebuvo jtraukti j sudarytg tyrimo modelj, pvz. tokiy kaip
politiné Salies sistema, teisinés strukttros ir kt. ISanalizavus skirtingus atliktus tyrimo metodus
nebuvo gautas teigiamas jrodymas, jog finansy sistema padeda vystytis darniai. Sis fenomenas
neturi ryskiai identifikuojamy pozitriy, galimos jo alternatyvios versijos viena kita neigia.
Teigti, jog esant pasiektam tam tikram lygiui finansy sistemos, gali biiti pasiektas atitinkamas
lygis darnaus vystymosi néra galima, nes variacija yra labai didelé. Salis gali vystytis darniai,

arba atvirksc¢iai, taciau gali turéti tiek silpna, tiek stiprig ir labai i§vystyta finansy sistema.

Rekomendacijos:

» Atlikus empirinj tyrimg ir apzvelgus gautus rezultatus, kituose empiriniuose tyrimuose
rekomenduotina individualizuotai tyrinéjant désningumus kiekviename klasteryje nustatyti,
kodé¢l Salys papuolé biitent  tuos klasterius. Identifikuojant kodél Salys ten papuola padéty
geriau pazinti sudarytus klasterius. Tam reikalingi tolimesni moksliniai tyrimai $ioje srityje.
Ateities studijoms taip pat rekomenduotina remtis platesne Saliy imtimi ir bandyti nustatyti
désningumus tarp iSsivysCiusios bei silpnai iSsivys€iusios finansy sistemos ir darnaus

vystymosi.
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Final Cluster Centers

1 PRIEDAS

Cluster
1 2 3 4
gzﬁic;riz: Elektros energija sugeneruota i$ atsinaujinanciy 46826 02998 -31094 06034
Zscore: Ukio energijos intensyvumas -59761 ,61219 33121 -,12924
Zscore: ISlaidos aplinkos apsaugai -,60775 57386 ,03617 84347
Zscore: Komunaliniy atlieky surinkimas ir apdirbimas 1,03815 42061| -,84504| -,01226
Zscore: ISlaidos | tyrimus ir plétrg -,67919 377771 -55461| 2,31532
Zscore: Bendros tyrimy ir plétros iSlaidos -,67919 37777 -55461| 2,31532
Zscore: Apyvarta i$ inovacijy ,80064 ,23425 34487 ,70320
Zscore: BVP vienam gyventojui ,08301 ,23868 -,63433 44000
Zscore: Realus BVP augimo tempas ,13358 ,06502 ,52182 ,29097
isrf;)sr;e: Indéliai banke/Indéliy banke + centriniame banke - 46560 18894 36320 53047
Zscore: Likvidds jsipareigojimai/BVP; 1,47288 09223 -56580| -,53690
Zscore: Centrinio banko turtas/BVP; 1,62578 -,11640 -,42860 -,52455
Zscore: Indéliai banko turte/BVP; 1,65710 24366| -83741| -54462
Zscore: Privatus kreditai suteikti komerciniy banky/BVP; 1,59281 , 17689 -,87825 -,41385
leszg;e;Zrli\;astzzléi;z;ﬂ;\e;:utelkt| komerciniy banky ir kity 159388 17289| -88603| -41996
Zscore: Banky depoztai/BVP; 1,43426 , 11345 -,50321 -,47976
Zscore: Finansiniy sistemy depoztai/BVP; 1,43426 ,11345( -50321| -,47976
Zscore: Banky pridétinés isSlaidos; -,41967 -,26285 ,33052 37235
Zscore: Grynoji palikany marza; -,20601| -,32461 ,15915| -,68136
Zscore: Gywbés draudimo naudojimas; -,22751 ,57056| -55325| -,31547
Zscore: Ne gywbés draudimo naudojimas; 27298 45241 -11248] -,30638
Zscore: Akcijy rinkos kapitalizacija/BVP; ,50855 15511 -,54225 ,68539
Zscore: Bendra akcijy rinkos verté/BVP; ,58309 ,07695 -58156| 1,27374
Zscore: Akcijy rinkos apyvartos santykis 37392 ,62413( -56536| 1,15381
Zscore: Privaciy obligacijy rinkos kapitalizacija/BVP; -,02582 ,09462 -, 78856 -,26678
Zscore: Viesy obligacijy rinkos kapitalizacija/BVP; -,07917 ,79606( -51114] -1,23473
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Final Cluster Centers

Cluster

Zscore:
Elektros
energija
sugeneruota i$
atsinaujinandi
y Saltiniy

Zscore: Ukio
energijos
intensyvumas

-,29909

-,50827

2,74047

2,20048

1,69043

-,71802

-,53983

,91014

Final Cluster Centers

Cluster

Zscore:
ISlaidos
aplinkos
apsaugai
Zscore:
Komunaliniy
atlieky
surinkimas ir
apdirbimas

-,52961

-1,00724

-,56943

, 712578

, 75225

,29433

2,33152

,09310

Final Cluster Centers

Cluster

Zscore:
ISlaidos j
tyrimus ir
plétrg

Zscore:
Bendros tyrimy
ir plétros
iSlaidos

Zscore:

Apyvarta i$
inovacijy

1,48854

1,48854

,08263

-,72542

-,72542

-,91749

-,94752

-,94752

1,43494

-,05800

-,05800

,05170
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4 PRIEDAS
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Final Cluster Centers

6 PRIEDAS

Cluster
1 2 3 4

Zscore: BVP

vienam ,63841| 3,54696| -,33973| -,70869

gyventojui

Zscore:

Realus BVP 04311| 25818 -1,55398| 63785

augimo

tempas

7 PRIEDAS
Final Cluster Centers
Cluster
1 2 3 4

Zsco're': Indéliai banke/Indéliy banke + 84890 22046| -1.69305 14959
centriniame banke turtas;
Zscore: Indéliai banko turte/BVP; -1,07841 ;70461 1,46141 -, 75343
Zscore: Banky pridétinés iSlaidos; 3,08819( -40843| -12232 -,07239
Zscore: Centrinio banko turtas/BVP; ,03579| -,07717| 2,82036| -,25149
Zscore: Banky depozitai/BVP; -,69028 ,38357| 1,57705| -,49756
Zscore: Finansiniy sistemy depoztai/BVP; 69028 38357 157705| -49756
Zscore: Privatis kreditai suteikti komerciniy 11,09509 66499| 1.38857| - 75630
banky/BVP;
Zscore: Privatis kreditai suteikti komerciniy
banky ir kity finansiniy instituciju/BVP; -1,10049 ,66274| 1,38892 -, 75503
Zscore: LikvidQs jsipareigojimai/BVP; -, 78666 ,38852| 1,57901 -,56509
Zscore: Grynoji palukany marza; 2,03306| -52424| ,40152| ,08208
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Final Cluster Centers

9 PRIEDAS

Cluster
1 2 3 4
. — — n
Zsco.re.. Indéliai banke/Indéliy banke - 09836 35234 34201| -2.24463
centriniame banke turtas;
Zscore: Indéliai banko turte/BVP; 2,08957 -,82975 ,64576 -,07004
Zscore: Centrinio banko turtas/BVP; 1,14838 -,43809 -,23151( 2,07410
Zscore: Banky depoztai/BVP; 2,39682| -55688| ,34601| -,00989
Zscore: Privatis kreditai suteikti komerciniy 2.00504| -81345 62363| -16363
banky/BVP;
Zscore: Grynoji palikany marza; -,22090 404411 -51024 ,36873
10 PRIEDAS
Final Cluster Centers
Cluster
1 2 3 4
Zsco.re.: Indéliai banke/Indéliy banke + 33361| -2.25672| -22754 34092
centriniame banke turtas;
Zscore: Indéliai banko turte/BVP; ,67092 -,03632 2,56894 -,80908
Zscore: Centrinio banko turtas/BVP; -,21413| 2,11735( 1,53402 -43217
Zscore: Banky depoztai/BVP; 51799 ,01299| 1,67152| -54916
Zscore: Privatls kreditai suteikti komerciniy 64408| -12719| 248841| -79378
banky/BVP;
11 PRIEDAS
Final Cluster Centers
Cluster
1 2 3 4
Zscore: Indéliai banko turte/BVP; 35139| 3,07762 74718 -,82210
Zscore: Centrinio banko turtas/BVP; 2,32207| 2,49931 -,24570 -,33715
Zscore: Banky depozitai/BVP; 27969 2,46839 ,54641( -56179
Zscore: Privatls kreditai suteikti komerciniy 21062 292214 73038|  -80949
banky/BVP;
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Fnal Cluster Centers

12 PRIEDAS

Cluster
1 2 3 4
Zscore: Gywbés draudimo naudojimas; -0,76788| 1,49406 -0,194] -0,13099
Zscore: Ne gywbés draudimo naudojimas; | -0,89043| 0,53985| 0,31842| 4,62332
13 PRIEDAS
Final Cluster Centers
Cluster
1 2 3 4
Zscore: Akcijy rinkos kapitalizacija/BVP; 1,52731| -0,44845 0,0578| 0,00477
Zscore: Akcijy rinkos apyvartos santykis 1,06114| -0,4616 0,8587| 0,04953
Zscore: PrivaCiy obligacijy rinkos
kapitalizacija/BVP; -0,07933| -0,4372| -0,04814| 2,67276
Zscore: VieSy obligacijy rinkos
kapitalizacija/BVP; -0,75947| -0,25712| 1,00819| -0,0433
14 PRIEDAS
Fnal Cluster Centers
Cluster
1 2 3 4
Zscore: Akcijy rinkos kapitalizacija/BVP; 1,82580| 0,00477| 0,04839| -0,39755
Zscore: Privagiy obligacijy rinkos -0,06643| 2,67276| 0,01469| -0,46990
kapitalizacija/BVP;
Zscore: VieSy obligacijy rinkos -0,70874| -0,04330| 1,16311| -0,48056
kapitalizacija/BVP;
15 PRIEDAS
Cluster Distribution
N % of Combined | % of Total
Cluster 1 13 26,0% 3,2%
2 18 36,0% 4,4%
3 19 38,0% 4,7%
Combined 50 100,0% 12,3%
Excluded Cases 358 87,7%
Total 408 100,0%
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16 PRIEDAS

Test Statistics™”

Elektros Komunaliniy Bendros Realus
energlja .. |Ukio energijos ISla.ldOS atlieky ISI.aldOS.J tyrimy ir  |Apyvarta i$ BVP BVP
sugeneruota i |. aplinkos S . |tyrimus ir . . .~ |vienam )
atsinaujinandiy intensyvumas apsaugai surinkimas ir plétrg plétros inovacijy gyventojui augimo
s apdirbimas iSlaidos tempas
Saltiniy
Chi-Square 10,002 116,861 10,801 143,211 55,918 55,918 2,517 121,626 29,844
df 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Asymp. Sig. 0,019 0,000 0,013 0,000 0,000 0,000 0,472 0,000 0,000
a. Kruskal Wallis Test
b. Grouping Variable: Bankai
17 PRIEDAS
Test Statistics®”
Elektros .
energija Komunali
sugeneru Ukio . ISlaidos nlq.atll.ekq ISlaidos j Be'ndrc.Js .. |BVP Realus
. energijos . surinkima . S |tyrimyir - |Apyvarta is | BVP
ota i . aplinkos . tyrimus ir . . .. vienam .
atsinauiin intensywu apsauaai sir etr plétros inovacijy Ntoiui augimo
anéiy J mas psaug apdirbima pietra iSlaidos gyventol tempas
Saltiniy S
gs:are 20,448| 126,284 62,696| 135,353| 124,442 124,442 6,642| 208,184 10,796
df 3 3 2 3 3 3 3 3 3
gfs'mp' 0000/ 0000 0000 0000 0000 0000 0084 0000 0013
a. Kruskal Wallis Test
b. Grouping Variable: Draudimas
18 PRIEDAS
Test Statistics®®
Elektros :
energija Komunali
Uki , niy atlieky | ., . . [Bendr Real
sugeneru Ukio . ISlaidos |q.at |.e N ISlaidos | e. d gs .. |BVP calus
iy energijos . surinkima . = |tyimyir - [Apyvartais | BVP
ota i ) aplinkos . tyrimus ir . . .. vienam .
atsinauiin intensywu apsauaai sir etr plétros inovacijy entoivi augimo
andi ! mas psaug apdirbima pletra iSlaidos g ) tempas
« .q. s
Saltiniy
hi-
gql,are 16,524 58,346 5,766 80,872 39,929 39,929 0,783 64,801 21,414
df 3 3 2 3 3 3 3 3 3
g‘?gmp' 0001| 0000 0056 0000 0000 0000 0854 0000/ 0,000

a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: Rinkos
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19 PRIEDAS

Test Statistics™”
Indéliai Privatas
banke/Ind : Privatis . i ) L " . Privaciy Viesy
éliy banke| Likvidas Centrinio Indéliai Km.‘. kreditai kmdnaISL.H?Ik“ Banky F|qan3|n|q Banky Grynoji Gywybés Ne gywbés Akcuq Ben(-j.ra Akcuq obligacijy | obligacijy
. L finansiniy S komerciniy .| sistemy g : ; ; rinkos akcijy rinkos ) )
+ isipareigoji banko banko e suteikti s depoztai/ ... | pridétinés | palikany | draudimo draudimo o . rinkos rinkos
- . : . .| institucijy - banky ir kity . depoztai/ |~ . .. " . " .| kapitalizac| rinkos | apyvartos - S
centriniam | mai/BVP; | turtas/BVP; | turte/BVP; .| komerciniy L BVP; . iSlaidos; marza; |naudojimas;|naudojimas;| .. . X . - |kapitalizac | kapitalizac
turtas/BVP; finansiniy BVP; ija/BVP; | verté/BVP; | santykis . .
e banke banky/BVP; | . . ija/BVP; ija/BVP;
instituciju/BVP;
turtas;
gg:are 14,286 88,913 22,237 110,371 9,692 104,568 104,905 96,405 96,405 32,021 40,739 113,739 58,350 77,224 48,009 28,005 60,972 11,028
df 3 3 3 3 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
/;sg/mp. 0,003 0,000 0,000 0,000 0,008 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,012
a. Kruskal Wallis Test
b. Grouping Variable: Energetinis SD
20 PRIEDAS
Test Statistics®”
Privatis
Indéliai Privats kreditai
pgnke/lnd S Centrinio i Kltq. . kredl.ta! SutEIkt.I . Finansiniy . Gywbeés Ne. Akcijy Bendra Akcijy Pr!vaCI.L.J \ﬁesqﬂ
éliy banke | Likvidas Indéliai | finansiniy| suteikti | komercini| Banky . Banky Grynoji ; gywbés ) " ’ obligacijy | obligacijy
. .| banko e - . .., | sistemy e - draudimo ; rinkos akcijy rinkos . .
+ isipareigoj banko | institucijy | komercini | y banky ir | depozitai/ .. | pridétinés | pallkany . draudimo . A rinkos rinkos
. S " [turtas/BVP . . . depoztai/ | ", . .. |naudojima . kapitalizac| rinkos | apyvartos o -
centriniam | imai/BVP; ) turte/BVP; | turtas/BVP y kity BVP; BVP- iSlaidos; marza; S naudojima ija/BVP: | verta/BVP: | santykis kapitalizac | kapitalizac
e banke ' ; banky/BV | finansiniy ' ’ s; I ' ’ ija/BVP; | ija/BVP;
turtas; P; institucijy/
BVP;
Chi- 24,225 84,005 38,376 76,673 7,000 79,674 78,887 70,827 70,827 22,120 31,415 84,877 90,763 62,150 64,451 48,895 60,748 5,348
Square
df 3 3 3 3 1 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Asymp. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,008 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,148
Sig.
a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: Aplinkos SD

89



21 PRIEDAS

Test Statistics®”

Privatis
Indéliai Privatls kreditai
pgnke/lnd S Centrinio . Km’! . kredl.taf sutelkt_l . Finansiniy . Gywbés Ne_ Akcijy Bendra Akcijy Pr!vac:|.l.4 V.ieSLj"
éliy banke | Likvidas Indéliai | finansiniy [ suteikti | komercini| Banky . Banky Grynoji ; gywbés . " ) obligacijy | obligacijy
L . .| banko P o . .| sistemy e it draudimo . rinkos akcijy rinkos . .
+ isipareigoj banko | institucijy | komercini | y banky ir | depozitai/ .. | pridétinés | paldkany . draudimo o . rinkos rinkos
- S " [turtas/BVP . . . depoztai/ | ", " .. |naudojima - kapitalizac| rinkos | apyvartos o -
centriniam | imai/BVP; ) turte/BVP; |turtas/BVP y kity BVP; BVP: iSlaidos; marza; s naudojima ja/BVP; | verté/BVP; | santykis kapitalizac | kapitalizac
e banke ! ; banky/BV | finansiniy ’ ’ S; | ’ ’ ija/BVP; ija/BVP;
turtas; P; institucijy/
BVP;
Chi- 3,956 19,152 2,660 16,121 0,600 18,950 18,377 13,917 13,917 16,935 19,435 34,944 39,548 25,565 35,276 26,826 28,305 0,044
Square
df 3 3 3 3 1 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Asymp. 0,266 0,000 0,447 0,001 0,439 0,000 0,000 0,003 0,003 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,998
Sig.
a. Kruskal Wallis Test
b. Grouping Variable: Technologinis SD
22 PRIEDAS
Test Statistics®”
Privatas
Indéliai Privatas kreditai
t.Je.mke/Ind I Centrinio i K'tq. . kredl.ta! sutelkt.|. Finansiniy . Gywbeés Ne. Akcijy Bendra Akcijy PrfvaCI.L.l \/.|esq“
eéliy banke | Likvidas Indéliai | finansiniy | suteikti | komercini| Banky . Banky Grynoji . gywbés ’ " . obligacijy | obligacijy
. . .| banko S - . .. | sistemy e - draudimo ; rinkos akcijy rinkos ) .
+ isipareigoj banko | institucijy [ komercini | y banky ir | depozitai/ .. | pridétinés | palikany . draudimo o ) rinkos rinkos
- S turtas/BVP ) depozitai/ | ., . . naudojima . kapitalizac| rinkos | apyvartos I I
centriniam | imai/BVP; ) turte/BVP; [turtas/BVP y kity BVP; BVP: iSlaidos; marza; s naudojima ja/BVP: | verte/BVP: | santykis kapitalizac | kapitalizac
e banke ’ ; banky/BV | finansiniy ’ ! S:; | ’ ’ ija/BVP; ija/BVP;
turtas; P; institucijy/
BVP;
Chi- 7,781 80,123 10,745 90,528 6,676 95,000 95,964 89,306 89,306 59,106 75,509| 110,714 101,362 128,102| 146,212( 130,328 79,333 18,392
Square
df 3 3 3 3 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Asymp. 0,051 0,000 0,013 0,000 0,036 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Sig.
a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: Ekonominis SD
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Correlations

23 PRIEDAS

Privatis
Indéliai Privatas kreditai
banke/Ind - Kity kreditai suteikti N L . Ne - . Privaciy Viesy
éliy banke | Likvidas Centrinio Indéliai finansiniy suteikti komercini Banky Fln‘anslnlq Banky Grynoji Gyvyb.es gywbés A.‘kcw Benqra AKC'JL! obligacijy | obligacijy
- P banko . . - . . B sistemy s i draudimo f rinkos akcijy rinkos N N
+ jsipareigoj banko institucijy | komercini | y banky ir | depozitai/ P palakany draudimo I N rinkos rinkos
- N A o |turtas/BVP . . N depozitai/ PR N .. naudojima . kapitalizac rinkos apyvartos o o
centriniam | imai/BVP; . turte/BVP; |turtas/BVP u kity BVP; BVP: iSlaidos; marza; s: naudojima ija/BVP; |verte/BVP; | santykis kapitalizac | kapitalizac
e banke ' H banky/BV | finansiniy ' ' s; ) ' v ija/BVP; ija/BVP;
turtas; P; institucijuy/
BVP;
Elektros Pearson -0,118 -,250" 0,052 0,005 -,7797 0,030 0,037 -,218" -,218" -0,075 0,028 -,118" 0,035 0,046 167 134" 218" -,307"7
energija Correlatio
sugeneruota N
is Sig. (2- 0,064 0,000 0,418 0,934 0,003 0,637 0,562 0,000 0,000 0,193 0,627 0,043 0,544 0,455 0,006 0,027 0,002 0,000
atsinaujinan¢ tailed)
iy Saltiniy N 249 281 248 252 12 252 252 283 283 300 300 295 297 270 270 270 201 208
Pearson -2717 -,407" 0,034 -544" -0,160 -5137 -516" -,3957 -,3957 4407 5897 -,5927 -,278" -3577 -,3207 -,401" -,1907 -,169"7
Ukio Correlatio
energijos n
intensyvuma  Sig. (2- 0,000 0,000 0,560 0,000 0,584 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,005 0,010
s tailed)
N 292 324 289 296 14 296 296 326 326 344 344 335 337 312 312 312 221 231
Pearson 0,002 0,081 0,005 0,134 0,207 0,108 0,106 0,093 0,093 -,307" -417" 3127 ,3907 236" 284" 417" 2297 0,147
1o Correlatio
ISlaidos n
:SIS“;':;SaI Sig. (2- 0,978 0,255 0,948 0,082 0,541 0,162 0,169 0,194 0,194 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,007 0,081
tailed)
N 167 199 166 170 11 170 170 196 196 210 210 208 209 200 200 200 139 142
Pearson 0,030 578" 141° 668" 787" 671" 668" 572" 572" -,219" -351" ,506™ 505" 532" 3517 233" 481" 0,009
Komunaliniy Correlatio
atlieky n
surinkimas ir Sig. (2- 0,602 0,000 0,013 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,887
apdirbimas tailed)
N 310 342 307 314 22 314 314 344 344 362 362 353 355 328 328 328 239 252
Pearson 260" 0,050 -,276" 232" -,.444" 262" 260" 0,040 0,040 -,169" -,228" 4137 362" 4517 5177 4217 442" -,135"
. . Correlatio
ISlaidos j n
g’lré’(’::s r Sig. (2- 0,000 0,365 0,000 0,000 0,038 0,000 0,000 0,466 0,466 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,036
tailed)
N 296 328 293 300 22 300 300 330 330 348 348 340 342 315 315 315 229 242
Pearson 2607 0,050 -276" 2327 -,444" 262 2607 0,040 0,040 -,1697 -,228" 413 3627 4517 5177 4217 442" -,135"
Bendros Correlatio
tyrimy ir n
plétros Sig. (2- 0,000 0,365 0,000 0,000 0,038 0,000 0,000 0,466 0,466 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,036
iSlaidos tailed)
N 296 328 293 300 22 300 300 330 330 348 348 340 342 315 315 315 229 242
Pearson 0,079 0,030 ~0,065 -0,114 ~0,257 ~0,159 -0,162 0,027 0,027 0,076 0,083 ~0,068 ~0,050 ~0,006 ~0,001 0,108 -0,145 ~0,004
Correlatio
Apyvarta is n
inovacijy Sig. (2- 0,382 0,730 0,478 0,199 0,578 0,072 0,067 0,754 0,754 0,357 0,315 0,410 0,547 0,940 0,994 0,194 0,161 0,972
tailed)
N 124 138 123 128 7 128 128 139 139 147 147 147 147 147 147 147 95 99
Pearson 1497 687" -0,006 5417 0,260 563" 565" 726" 726" -,407" -512" 4407 669" 645" 3697 260" 3597 -,2557
Correlatio
BVP vienam n
gyventojui Sig. (2- 0,008 0,000 0,910 0,000 0,242 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
tailed)
N 318 349 314 321 22 321 321 351 351 370 370 355 357 335 335 335 240 253
Pearson 0,080 -,154" -,1637 -,366" 0,491 -,332" -,3347 -,130 -,130" 0,032 0,105 -,118" -0,066 0,101 -0,024 -0,064 -0,125 -,163"
Correlatio
Realus BVP
::n?::;g Sig. (2- 0,189 0,007 0,007 0,000 0,105 0,000 0,000 0,023 0,023 0,562 0,059 0,037 0,240 0,085 0,685 0,277 0,070 0,016
tailed)
N 271 303 270 274 12 274 274 305 305 322 322 314 316 289 289 289 211 218
**_Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

c. Cannot be computed because atleast one of the variables is constant.
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Model Summary®

24 PRIEDAS

Change Statistics
Adjusted R Std. Error of | R Square Sig. F
Model R R Square Square the Estimate | Change |[F Change dfl Change
1 9662 0,933 0,921 4,400 0,933 76,621 2 11 0,000
a. Predictors: (Constant), Komunaliniy atlieky surinkimas ir apdirbimas, Energy intensity of the economy, Ukio energijos intensyvumas
b. Priklausomas kintamasis: Kity finansiniy institucijy turtas/BVP;
25 PRIEDAS
Coefficients®
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Correlations Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. |Zero-order|Partial| Part |Tolerance| VIF
1 (Constant) -36,549 6,141 -5,951( 0,000
Ukio energijos 0,080 0,018 0,403 4,450/ 0,001 -0,160( 0,802| 0,347 0,741(1,350
intensyvumas
Komunaliniy 0,096 0,008 1,107 12,207| 0,000 0,901| 0,965| 0,953 0,741| 1,350
atlieky
surinkimas ir
apdirbimas
a. Priklausomas kintamasis: Kity finansiniy institucijy turtas/BVP;
26 PRIEDAS
Descriptive Statistics
. Stand.
Vidurkis . N
Nuokrypis
Kity finansiniy 23,18 15,640 14
institucijy
Ukio 178,1143 78,70238 14
energijos
Komunaliniy 471,4286( 179,59601 14
atlieky
27 PRIEDAS
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2967,134 2 1483567 76,621 000°
Residual 212,987 11 19,362
Total 3180,121 13

a. Priklausomas kintamasis: Kity finansiniy institucijy turtas/BVP;

b. Predictors: (Constant), Komunaliniy atlieky surinkimas ir apdirbimas, Energy intensity of the economy, Ukio
energijos intensyvumas
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Variables Entered/Removed?

Model Variables Entered Variables Method
Removed
1 Komunaliniy Enter
atlieky surinkimas
ir apdirbimas,

Energy intensity of
the economy, Ukio

energijos

intensywumas

a. Priklausomas kintamasis: Kity finansiniy institucijy

b. All requested variables entered.

28 PRIEDAS

29 PRIEDAS
Residuals Statistics®
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted 7,42 43,20 23,18 15,108 14
Residual -7,722 8,800 0,000 4,048 14
Std. Predicted -1,043 1,325 0,000 1,000 14
Std. Residual -1,755 2,000 0,000 0,920 14
a. Priklausomas kintamasis: Kity finansiniy institucijy turtas/BVP;
30 PRIEDAS
Model Summary®
Std. Error of Change Statistics
Adjusted the R Square Sig. F
Model R R Square | R Square | Estimate | Change |F Change dfl df2 Change
1 7422 0,551 0,548| 41,81814 0,551| 209,335 2 341 0,000
a. Predictors: (Constant), BVP vienam gyventojui, Komunaliniy atlieky surinkimas ir apdirbimas
b. Priklausomas kintamasis: Banky depozitai/BVP;
31 PRIEDAS
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. |Zero-order| Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) -46,245 8,913 -5,189| 0,000
Komunaliniy 0,100 0,022 0,206| 4,491 0,000 0,572 0,236 0,163 0,625 1,601
atlieky
surinkimas ir
apdirbimas
BVP vienam 0,848 0,065 0,598| 13,028 0,000 0,724 0,576 0,473 0,625 1,601
gyventojui
a. Priklausomas kintamasis: Banky depozitai/BVP;
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Descriptive Statistics

32 PRIEDAS

. Stand.
Vidurkis Nuokrypis N
Banky 84,0790 62,23436 344
depozitai/BVP;
Komunaliniy 490,6453| 128,63843 344
atlieky
surinkimas ir
apdirbimas
BVP vienam 95,9767 43,88614 344
gyventojui
33 PRIEDAS
ANOVA?
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 732152,562 21366076,281| 209,335 .000°
Residual 596326,218 341| 1748,757
Total 1328478,781 343
a. Priklausomas kintamasis: Banky depoztai/BVP;
b. Predictors: (Constant), BVP vienam gyventojui, Komunaliniy atlieky surinkimas ir
34 PRIEDAS
Variables Entered/Removed?
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 BVP vienam Enter
gyventojui,
Komunaliniy
atlieky
surinkimas ir
apdirbimas
a. Priklausomas kintamasis: Banky depozitai/BVP;
b. All requested variables entered.
35 PRIEDAS
Residuals Statistics®
Std.
Minimum Maximum Mean Deviation N
Predicted Value 49777 2435527 84,0790 46,20125 344
Residual -103,85053 154,23984 0,00000 41,69605 344
Std. Predicted -1,712 3,452 0,000 1,000 344
Value
Std. Residual -2,483 3,688 0,000 0,997 344

a. Priklausomas kintamasis: Banky depoztai/BVP;
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Model Summary®

36 PRIEDAS

Std. Error of Change Statistics
Adjusted R the R Square Sig. F
Model R R Square | Square Estimate | Change |F Change dfl df2 Change
1 7422 0,551 0,548| 41,81814 0,551| 209,335 341 0,000
a. Predictors: (Constant), BVP vienam gyventojui, Komunaliniy atlieky surinkimas ir apdirbimas
b. Priklausomas kintamasis: Finansiniy sistemy depoztai/BVP;
37 PRIEDAS
Coefficients®
Standardize
Unstandardized d Collinearity
Coefficients Coefficients Correlations Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. |Zero-order|Partial| Part |Tolerance| VIF
1 (Constant) -46,245 8,913 -5,189 0,000
Komunaliniy 0,100 0,022 0,206 4,491 0,000 0,572| 0,236 0,163 0,625(1,601
atlieky
surinkimas ir
apdirbimas
BVP vienam 0,848 0,065 0,598 13,028 0,000 0,724 0,576 0,473 0,625(1,601
gyventojui
a. Priklausomas kintamasis: Finansiniy sistemy depoztai/BVP;
38 PRIEDAS
Descriptive Statistics
. Stand.
Vidurkis Nuokrypis N
Finansiniy 84,0790 62,23436 344
sistemy
depozitai/BVP
Komunaliniy 490,6453| 128,63843 344
atlieky
surinkimas ir
apdirbimas
BVP vienam 95,9767 43,88614 344
gyventojui
39 PRIEDAS
ANOVA?
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
n Regression 732152,562 2| 366076,281 209,335 ,ooob
Residual 596326,218 341 1748,757
Total 1328478,781 343

a. Priklausomas kintamasis: Finansiniy sistemy depoztai/BVP;

b. Predictors: (Constant), BVP vienam gyventojui, Komunaliniy atlieky surinkimas ir apdirbimas
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Variables Entered/Removed?

Variables
Model Variables Entered | Removed Method
i BVP vienam Enter
gyventojui,
Komunaliniy

atlieky surinkimas

ir apdirbimas”

a. Priklausomas kintamasis: Finansiniy sistemy

b. All requested variables entered.

Residuals Statistics®

Std.

Minimum | Maximum Mean Deviation
Predicted 4,9777| 243,5527| 84,0790 46,20125 344
Value
Residual -103,85053(154,23984( 0,00000 41,69605 344
Std. -1,712 3,452 0,000 1,000 344
Predicted
Value
Std. -2,483 3,688 0,000 0,997 344
Residual

a. Priklausomas kintamasis: Finansiniy sistemy depoztai/BVP;

40 PRIEDAS

41 PRIEDAS

96



