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SUMMARY

Relevance of the topic. Country's economic growth is influenced by many factors, such as
country's legal system, social and demographic environment and, of course, business environment.
Many scientist tried to explain the reasons why some country‘s economies growth faster than the others.
They have discovered that this difference depends on the structure by which country‘s financial system
is formed. Countries according to the structure of the financial system are grouped into markets and the
banks oriented. The link between financial structure and economic growth is studied since 19 century,
but the exact answer, whether this causal relationship exists, still is not found.
Research object — the type of structure of county‘s financial system and the link between financial

structure and economic growth.
Research objective/purpose — to determine the type of county*s financial system structure and to

investigate whether the link between economic growth and country‘s financial system exists.

Tasks:

e to reveal the relevance of the researches based on investigating the link between financial structure
and economic growth;

e to carry out theoretical analysis of financial structure impact on economic growth;

e toassessthe EU's countries level of development and to determine the structure type of their financial
system;

e to analyze if financial system structure volatility depends on country's level of development;

e to determine the differences in economic growth rates between bank based and market based
cauntiries;

o determine the growth rates of the differences between the markets and the banks oriented countries;

e to adjust Granger causation test;

e to check the fulfillment of the hypotheses.

The main results of the research. Systematic analysis of the scientific literature showed that till
this day scientists do not agree on whether the link between financial system and economic growth exists.
Systematized rezults of scientific literature analysis also showed that majority of investigated researches

had determined the link between financial system and long-term economic growth (Arestis et al., 2005;
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Boyd and Smith, 1998; Levine and Zervos, 1998; Lakstutien¢, 2008; Gambacorta et al 2014; Kargbo
and Adams, 2009; Hassan et al and for 2011; Odhiambo and Nyasha 2015; Odhiambo and Nyasha, 2016;
et al).

Calculation of financial system structure development indicators showed that Greece,
Luxembourg, Norway, Bulgaria, Austria, Cyprus, Lithuania, Belgium, Poland, Czech Republic, Croatia,
Hungary, Latvia and Romania can be attributed to bank orientated countries and Portugal, the
Netherlands, Sweden, Slovakia, Spain, Italy, France, Great Britain, Finland, Germany, Estonia,
Denmark and Ireland to market orientated countries.

Accomplished Granger causality test has showed that the link between financial structure and
economic growth exists. According to this, Ho hypothesis, which states that the link between economic
growth and financial system structure exists, is accepted.
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IVADAS

Temos aktualumas. Salies ekonomikos augimas yra veikiamas daugybés faktoriy, tokiy kaip
Salies teisiné sistema, socialiné bei demografiné Salies aplinka ir Zinoma verslo sglygos. Mokslininkai,
norédami paaiskinti, kodél vienose Salyse ekonomikos augimas yra spartesnis nei kitose, pastebéjo, kad
tarp Saliy, kuriose yra susiformaves skirtingas finansy sistemos struktiiros tipas, ekonomikos augimas
yra nevienodo tempo. Pagal finansy sistemos struktiiros tipg Salys skirstomos j rinkas ir j bankus
orientuotas. Sie finansy sistemos struktiiros tipo ir ekonomikos augimo sasajy tyrimai yra vykdomi jau
nuo 19 amziaus, taciau tikslus atsakymas ar Sis priezastinis rySys egzistuoja vis dar néra rasta. Toks
atsakymo nebuvimas grindziamas ankstesniy tyrimy trikumais ir ribotumais.

Moksliné problema. Mokslininkai néra vieningos nuomonés ar Salies finansy sistemos strukttiros
tipas veikia ekonomikos augima ir kokie veiksniai yra svarbiausi analizuojant §j ry$j. Dazniausiai
tyrimuose, apimanciuose finansy sistemos struktiiros tipo poveiki ekonomikos augimui, démesys yra
skiriamas pacio rysio egzistavimo jrodymui. Tac¢iau Allardas ir Blavy (2011) tyrimo rezultatai parode,
kad $alies finansy sistemos struktiiros tipo poveikis ekonomikos augimui priklauso ne tik nuo to, ar Salis
yra j rinkas ar ] bankus orientuota, bet ir nuo to, kokio stiprumo esanti orientacija yra. Lee (2012) tyrimas,
parodes, kad ekonomikos augimo pirmaisiais periodais jg labiausiai skatina bankinis sektorius, o
sekanciais — kapitalo rinkos, ver¢ia susimastyti apie Salies finansy sistemos struktiiros kintamuma.
Norint visapusiSkai istirti rysj tarp ekonomikos augimo ir Salies finansy sistemos strukttiros tipo yra
svarbu atkreipti démesj j jo kintamumag laike ir priklausomuma nuo ekonomikos ciklo.

Tyrimo objektas—finansy sistemos struktiiros tipo ir ekonomikos augimo priezastinis rysys.
Tyrimo tikslas —atlikti finansy sistemos struktiiros tipo ir ekonomikos augimo rysio tyrima.
Tyrimo uZdaviniai:
pagristi finansy struktiiros poveikio ekonomikos augimui tyrimo svarbg ir problematika;
atlikti finansy struktiiros poveikio ekonomikos augimui tyrimy teoring analizg;

sudaryti ekonomikos augimo ir finansy sistemos struktiiros rySio tyrimo metodologija;

A W np e

atlikti finansy sistemos struktairos ir ekonomikos augimo rysio tyrima.
Tyrimo metodai. Siame tyrime yra naudojama mokslinés literatiiros sisteminé analize, kiekybiné
bei pirminé kintamyjy analizé. Siekiant nustatyti priezastinj ry$j tarp finansy sistemos struktiiros tipo ir

ekonomikos augimo yra pritaikomas Grangerio priezastingumo rysio testas.



1. FINANSU SISTEMOS STRUKTUROS TIPO POVEIKIO SALIES
EKONOMINIAM AUGIMUI TYRIMO SVARBA IR PROBLEMATIKA

Salies ekonomikos augimas priklauso ne tik nuo darbo na§umo, gamybos produktyvumo ir kity
ekonomikos augimg veikian¢iy veiksniy, taciau ir nuo to, kokio tipo yra jos finansy sistemos struktara.
Pagal finansy sistemos struktiiros tipg Salys yra skirstomos j rinkas ir j bankus orientuotas Salis.
Skirtingas ekonomikos augimas j bankus ir j rinkas orientuotose Salyse literatiiroje yra tiriamas jau nuo
19 amziaus, taciau pastebima, kad nevienodas ekonomikos augimas néra istirtas visapusiskai. Finansy
sistemos struktiiros tipo poveikj Salies ekonomikos augimui tyré Arestis ir Luintelis (2005), Lee (2012),
Levine ir Zervos (1998), Levine (2002) ir kt. Zinoma, mokslininky tyrimai, taikyti metodai ir gauti jy
rezultatai, apimantys finansy sistemos struktiiros tipo poveikj Salies ekonomikos augimui, bégant laikui
keitési.

Levinas ir Zervos (1998) tyre, kuris finansy sistemos struktiiros tipas, orientuotas j rinkas ar j
bankus, labiau skatina ekonominj augima. Siame tyrime buvo pabréZiama jau susiformavusios finansy
sistemos struktiiros i$sivystymo lygio svarba. Taigi Sis tyrimas nagrinéja, ar tokie kapitalo rinkos
indikatoriai kaip likvidumas, dydis, kintamumas ir integracija tarptautiniu mastu su kitomis pasaulio
kapitalo rinkomis yra susieti su Salies ilgalaikiu ekonominiu augimu, kapitalo kaupimo veikla,
produktyvumo didéjimu ir taupymo palikany normomis. Atliktas tyrimas parodé¢, kad rinky likvidumas
ir Salies bankinio sektoriaus i$sivystymo lygis yra susijes su ekonomikos augimu. Tarp ekonomikos
augimg nusakanciy rodikliy, tokiy kaip pagamintos produkcijos kiekio augimo, kapitalo augimo ir
produktyvumo didéjimo nustatytas statistiSkai reikSmingas koreliacinis rySys. Stipriausias rySys
egzistuoja tarp bankinio sektoriaus i$sivystymo lygio ir kapitalo rinkos likvidumo ir produktyvumo
augimo. Taciau nenustatyta, kad pacios kapitalo rinkos dydis turi jtakos ekonominiam augimui. Levinas
(2002) norédamas atsakyti | klausima, kuris finansy sistemos struktiiros tipas, ] bankus ar ] rinkas
orientuotas, labiau skatina ekonomikos augima, atliko tyrima, kurio metu nustaté, kad tarp $alies finansy
sistemos struktiiros tipo ir ekonominio augimo néra stipraus rysio, taciau pastebéta, kad Salyse, kuriose
bankinis sektorius ir kapitalo rinkos yra labiau i8sivys¢iusios, ekonomikos augimo tempai yra spartesni
nei tose Salyse, kur finansy sistema néra tokia iSvystyta. Taip pat nustatytas glaudus rySys tarp finansy
sistemos vystymosi ir Salies teisinés sistemos, nusakancios iSorés investuotojy teises. Palanki teisiné
sistema skatina finansinés sistemos vystymasi, o tuo paciu ir ekonominj augimg. Rajanas ir Zingalesas
(1998) teigia, kad j bankus orientuotos finansy sistemos labiau skatina ekonominj augima tada, kai salyje
yra neiSvystyta teisiné sistema, tuo tarpu ] rinkas orientuota finansy sistema labiau skatina ekonominj
augima tose Salyse, kuriose teisiné sistema yra iSvystyta. Taigi Levinas (2002) ir Rajanas ir Zingalesas

(1998) ivertindami finansy sistemos struktiiros tipo jtaka Salies ekonomikai jtrauké teising sistema kaip
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papildoma ir svarby veiksnj. Pagal Demirgilig-Kuntg (2004), banky sektoriaus dydis ir kapitalo rinkos
likvidumas koreliuoja su bendrojo vidaus produkto, tenkancio vienam S$alies gyventojui, augimu.
Pleciantis Salies bankiniam sektoriui ir kapitalo rinkoms pastebimas poveikis ir visam Salies
ekonominiam augimui. Salyse, kuriose veikia uZsienio kapitalo bankai, ekonominis augimas yra
spartesnis, kadangi uzsienio banky skverbimasis j rinkg didina nacionaliniy banky efektyvumag
(Demirgiig-Kunt, 2004). Lakstutienés (2008) analizuoja Europos Sajungos Saliy finansy sistemos
strukttiros tipo poveikj ekonomikos augimui. Tyrime buvo nustatyti santykiniai rodikliai, nusakantys
bankinio sektoriaus ir kapitalo rinkos iSsivystymo lygj, kurie labiausiai koreliuoja su Salies BVP
tenkanciu vienam Salies gyventojui. | bankus orientuotoje finansy sistemoje ir Salyse, kuriose finansy
sistema dar formuojasi, tokie rodikliai nusako banky sektoriaus, kapitalo rinkos ir draudimo sektoriaus
i§sivystymo lygj. Salyse, kuriy finansiné sistema yra orientuotas j rinkas, nustatyta, kad labiausiai su
Salies BVP tenkanciu vienam gyventojui koreliuoja rodikliai, kurie nusako banky sektoriaus ir kapitalo
rinkos sektoriaus i$sivystymo lygi. Taigi LakStutienés (2008) atliktas tyrimas patvirtina rySio tarp Salies
ekonomikos augimo tempo ir finansy sistemos struktiiros tipo egzistavima. Lee (2012) nagrinéjo kaip i
bankus orientuotas ir j rinkas orientuotas finansy sistemos struktiiros tipas, veikia Salies ekonominj
augimg. Tyrimas buvo atliktas panaudojus keliy $aliy duomenis: JAV, DidZiosios Britanijos, Japonijos,
Vokietijos, Pranciizijos ir Koré¢jos. Siy 3aliy finansy sistemy struktiiros tipai ir ekonomikos augimo
tempai yra skirtingi. Taigi remiantis Arestisio ir Luintelio (2005) teiginiu, jog panasaus ekonomikos
augimo tempy ir i$sivystymo lygio Saliy tyrimas neduoda tiksliy rezultaty, Lee (2012) atliktas tyrimas
yra patikimesnis darant iSvadas apie finansy sistemos struktiiros tipo jtaka ekonominiam augimui.
Tyrimo rezultatai parodé, kad JAV, Didziojoje Britanijoje ir Japonijoje kapitalo rinka daré reik§mingg
jtakag ir visam Salies ekonominiam augimui. Tuo tarpu Vokietijoje, Pranciizijoje ir Koréjoje ekonominj
augimg lémé bankinio sektoriaus veikla. Nustatyta, kad visose Salyse pirmaisiais ekonomikos augimo
metais bankinio sektoriaus veikla daré didesne jtaka nei kapitalo rinkos, o tolimesniais ekonomikos
augimo metais kapitalo rinkos jtaka ekonominiam augimui did¢jo. Toks kapitalo rinkos jtakos didéjimas
ekonominiam augimui t¢sési tol, kol bankinis sektorius ir kapitalo rinka, augant ekonomikai, tapo vienas
kita papildanciais elementais.

Mokslinéje literatiiroje, susijusioje su finansy sistemos struktairos tipo poveikiu salies ekonomikos
augimui, nagringjant §j ry$j yra remiamasi ne tik j bankus ir j rinkas orientuotomis teorijomis. Arestis ir
Luintelis (2005) visas teorijas, analizuojancias finansy sistemos struktiiros tipo poveikj ekonomikai,
suskirsté ] tris grupes: ] bankus orientuotos finansy sistemos,  rinkas orientuotos finansy sistemos ir
finansiniy paslaugy pozitrj. Darbo autoriai pastebi, kad anksciau atlikti tyrimai $ia tematika turi
trikumy. Pagrindinis trikumas yra riboto kiekio tyrimui pasirinkty Saliy skaicius. Dauguma ankstesniy
tyrimy buvo paremti Didziosios Britanijos ir JAV, kurios laikomos ] rinkas orientuotomis Salimis, ir

Japonijos ir Vokietijos, kurios laikomos ] bankus orientuotomis Salimis, duomeny tyrimu, kuris parode,
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kad finansinés sistemos struktiiros tipas turi jtakos Salies ekonominiam augimui. Tokia iSvada yra
nepatikima, kadangi Didzioji Britanija, JAV, Japonija ir Vokietija turi panaSius ekonomikos augimo
rodiklius, yra ekonomiskai stiprios ir iSsivysciusios valstybés. Dél Sios priezasties gautos iSvados negali
biti pritaikytos besivystancios ekonomikos Salims. Arestis ir Luintelis (2005) norédami iSsiaiSkinti ar
ir tarp besivystanc¢iy Saliy ekonomikos augimo j bankus orientuotose ir j rinkas orientuotose Salyse yra
skirtumas panaudojo sesiy besivystané¢iy Saliy duomenis. Atlikty tyrimy rezultatai parodé, kad daugelyje
besivystanciy Saliy ekonomikos augimas priklauso nuo $alies finansy sistemos struktiiros. Luintelis et
al. (2008) tyrime pozitrius apie finansy sistemos poveikj ekonomikai suskirsté j keturias grupes: j
bankus orientuotos finansy sistemos, j rinkas orientuotos finansy sistemos, finansiniy paslaugy ir teisiniy
finansinio sektoriaus apribojimy pozitrius. | bankus orientuotos finansy sistemos poziliris pabrézia
teigiamg banky veiklg Salies ekonominio augimo skatinimo kontekste ir teigia, kad besivystanciose
ekonomikose, 1 bankus orientuotoje finansy sistemoje, yra efektyviau finansuojamas Salies augimas. |
rinkas orientuotos finansy sistemos pozitiris i$skiria tokios finansy sistemos privalumus. Keli i§ jy yra
ekonominio augimo skatinimas, rizikos diversifikavimas ir jmoniy valdymo gerinimas. Trec¢iasis
finansiniy paslaugy pozitris i$skiria pagrindines finansines paslaugas, kurias teikia finansinés sistemos
dalyviai. Finansinés paslaugos yra labai svarbios steigiant naujas jmones, pramonés plétrai ir
ekonominiam $alies augimui. Teigiama, kad svarbiausia ekonominiam augimui yra teikiamos finansinés
paslaugos, o ne biidas, kuriuo jos yra suteikiamos. Paskutinis teisiniy finansinio sektoriaus apribojimy
pozitris atspindi, kad ekonominiam augimui didziausig jtakg daro finansinio sektoriaus vystymasis, o
ne jo struktira. Taigi Luintelis et al. (2008) savo tyrime isplété tyrimus apimancius rysj tarp Salies
finansy sistemos struktiiros tipo ir ekonomikos augimo tempo. RySys tarp Siy kintamyjy pradétas tirti
jvairiapusiSkiau, jvertinant finansiniy paslaugy asortimentg ir pacios finansy sistemos vystymasi.
Demirgiig-Kuntas ir Maksimovicas (2002) atliko tyrimg norédami nustatyti, ar finansy sistemos
struktiiros tipas turi jtakos jmoniy iSorinio finansavimo pritraukimui, kuris yra skiriamas finansuoti
jmonés augimg. Augant Salies jmonéms, geréja ir visos ekonomikos padétis, kadangi yra kuriamos
naujos darbo vietos ir didesné pridétiné verté, didinanti bendrajj Salies vidaus produktg. Tyrimo
rezultatai parodeé, kad tarp Salies finansy sistemos struktiiros tipo ir jmoniy priéjimo prie iSorinio
finansavimo néra reik§mingo rysio. Nustatyta, kad pri¢jimas prie iSorinio finansavimo priklauso nuo
Salies teisinés sistemos i$sivystymo. Toks atradimas patvirtina ir anks¢iau minétus Levinas (2002) ir
Rajanas ir Zingalesas (1998) atliktus tyrimus, kurie Salies teising sistema taip pat jvardija kaip svarby
veiksnj ekonomikos augimo kontekste. Nors teisiné Salies sistema vaidina svarby vaidmenj ekonomikos
augime, tac¢iau Demirgiig-Kuntas ir Maksimovicas (2002) savo tyrime pastebi, kad Salies finansy
sistemos struktiiros tipo poveikis iSorinio finansavimo pritraukimui reikSmingas tose jmonése, kuriy
augimas negali biiti savarankiSkai finansuojamas. Tokios jmonés tiesiogiai priklauso tiek nuo Salies

banky sistemos, tiek ir kapitalo rinkos i$sivystymo lygio. Kapitalo rinkos ir banky sistemos i§sivystymo
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lygis iSorinio finansavimo pritraukimg veikia skirtingai. ISsivysciusi kapitalo rinka skatina ilgalaikj
iSorinio finansavimo pritraukimg, tuo tarpu iSsivysc¢iusi bankiné sistema yra labiau susijusi su trumpo
laikotarpio iSoriniu finansavimu.

Mokslininky darbuose taip pat tiriamas ir finansy sistemos strukttros tipo poveikis ekonomikos
atsigavimui po Krizés. Vienas i$ jy yra Mavroto ir Vinogradovo (2007) atliktas tyrimas, kuris nagrinéjo
finansy sistemos struktiiros tipo jtaka laikui, reikalingam Saliai atsigauti po finansy krizés. Autoriai tyré
1998 metais jvykusig Rusijos krizg ir skoly negrazinimo poveikj finansiniy tarpininky pajégumui ir
Salies ekonomikai. Tirdami finansy sistemos struktiiros tipo jtaka ekonomikos atsigavimui Mavrotas ir
Vinogradovas (2007) atsizvelgé j galimg valstybés jsikiSimg j banky veiklg, tokj kaip papildomo
finansavimo bankams skyrimas, norint palaikyti jy mokumg ir likviduma, ir indéliy palikany normy
reguliavimas, nustatant mokamy paliikany maksimalig reikSme. Autoriai iStyr¢ Rusijos finansy rinka
1998—2003 metais nustaté, kad dauguma Rusijos jmoniy pirmiausia buvo finansuojamos banky
lésomis, o rinky vaidmuo privatiems vertybiniams popieriams buvo nereikSmingas. Taigi Rusija gali
biti apibiidinama kaip j bankus orientuota finansy sistema. Tyrime autoriai taip pat pazymi, kad Rusijos
banky vertybiniy popieriy portfelis buvo nediversifikuotas, todél bankinis sektorius buvo jautrus Salj
iStikusiems Sokams. Tyrimo rezultatai parodé¢, kad i rinkas orientuotos finansy sistemos struktiiros tipas
po finansy krizés atsigauna grei¢iau. Taciau nustatyta, kad j bankus orientuotose finansy sistemose
sukrétimo poveikis ekonomikai yra kur kas Svelnesnis nei | rinkas orientuotoje finansy sistemoje. Taip
pat svarbu paminéti ir tai, kad nors j rinkas orientuotose finansy sistemose pagal Mavrota ir Vinogradova
(2007) ekonomikos atsigavimas po finansy krizés yra greitesnis, taciau iSsivysciusios kapitalo rinkos
sukiirimas yra labai brangus. Kur kas lengviau yra sukurti iSsivysc¢iusig | bankus orientuota finansy
sistemg. Nors Sioje sistemoje atsigavimas yra létesnis, taciau jvedus tam tikras reguliavimo priemones
yra galimybé suSvelninti krizés padarinius ir sumazinti naSta gyventojams. Svarbu pabrézti, kad
Mavrotas ir Vinogradovas (2007) tyré tik vieng, Rusijos 1998 mety, finansy krize, todél gauti autoriy
tyrimo rezultatai gali buti nepatikimi dél duomeny imties ribotumo. Allardas ir Blavy (2011) skirtingai
nuo Mavroto ir Vinogradovo (2007) atliko finansy sistemos struktiiros tipo poveikj atsigavimui ne tik
po finansy krizés, bet ir po kito tipo sukrétimy. Allardas ir Blavy (2011) teigia, kad Salies finansy
struktiiros tipas turi jtakos Salies atsigavimui po krizés. Autoriai atliko tyrima, kuriame nagrin¢jamas
Saliy atsigavimas po finansy krizés iSskiriant Salis, kuriose vyrauja i bankus orientuota finansy sistema,
ir 3alis, kuriose vyrauja j rinkas orientuota finansy sistema. Siame darbe analizuojamos 84 ekonominés
krizés, jvykusios 17 issivysCiusios ekonomikos Salyse, o duomenys apima 1960 — 2007 metus.
Nustatyta, kad iSsivysciusios Salys, kuriy finansy sistema yra orientuota j rinka, po krizés atsigauna
greiCiau, nei Salys, kuriy finansy sistema orientuota j bankus. Tokie rezultatai gauti ir tolimesniame
tyrime j kintamuosius jtraukus finansy krizés priezastis, $aliy politinj atsaka ir ekonomikos lankstuma.

Palyginus BVP augimg tarp | bankus orientuoty ir j rinkas orientuoty Saliy nustatyta, kad vidutiniskai j
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rinkas orientuotos finansy sistemos BVP auga 0,8 proc. greiiau nei j bankus orientuotos. Pastebéta,
kad 8is augimo skirtumas tarp j rinkas orientuoty ir j bankus orientuoty finansy sistemy praéjus dvejiems
metams po krizés auga ir siekia 1,9 proc. Pra¢jus dviem metams po nuosmukio BVP augimas | rinkas
orientuotose Salyse sieké 7,3 proc., tuo tarpu j bankus orientuotose — 5,4 proc. Létas atsigavimas po
krizés Salyse, kuriy finansy sistemos struktiira yra orientuota j bankus, gali buti paaiskinamas létu banko
suteikiamy paskoly augimu po krizés.

Allardas ir Blavy (2011) taip pat pastebéjo, kad Salies atsigavimas po finansinés krizés priklauso
ir nuo to, kaip stipriai ji yra orientuota j bankus ar j rinkg (zr. 1 pav.). SuskirsCius Salis j stipriai
orientuotas ] rinkas, stipriai orientuotas j bankus ir tarpines Salis matyti, kad tarp stipriai j rinkas
orientuoty Saliy ir stipriai | bankus orientuoty Saliy ekonomikos augimo skirtumas dar labiau iSauga.
Nustatyta, kad ekonomikos augimo skirtumas praéjus vieneriems metams po finansy krizés siekia 1,5

proc., o po dviejy mety — 3 proc.
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1 pav. Ekonomikos atsigavimas po nuosmukio, atsizZvelgiant j orientacijos i rinkas ar bankus
stipruma, proc. (Allard ir Blavy, 2011, p. 12)

Gauti Allardo ir Blavy (2011) tyrimo rezultatai jrodo, kad skirtingo tipo finansinés sistemos
strukttrg turinios Salys po finansy krizés atsigauna skirtingai, o finansy sistemos struktiiros tipo ir
ekonomikos atsigavimo po krizés rySio tyrimai yra pagristi.

Apibendrinat nagrinétus mokslinius tyrimus galime daryti i§vada, kad mokslininkai néra vieningos
nuomonés dél Salies finansinés sistemos struktiiros tipo poveikio ilgalaikiam ekonominiam augimui.
Nors diskusijos dél finansinés Salies sistemos struktiiros tipo poveikio ekonomikos augimui vyksta jau
nuo 19 amzZiaus, taciau dar néra rasta pakankamai jrodymy, kurie parodyty Sio poveikio egzistavima.
Vélesniuose tyrimuose mokslininkai praplété finansinio sektoriaus poveikio ekonomikai pozitrius.

Buvo pradéta tirti ne tik finansinés sistemos struktiiros tipo, i bankus ar j rinkas orientuoto, jtaka
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ekonomikai, bet ir teikiamy finansiniy paslaugy asortimento ir finansy rinkg ribojanciy teisés akty svarba
ekonomikos augimui (Arestis ir Luintel, 2005; Demirgii¢-Kunt ir Maksimovic, 2002; Luintel et al.,
2008). Taigi finansinés sistemos veiksniai veikiantys ekonomikos augimg tarp skirtingy mokslininky
varijuoja. Tarp ekonomikos augimo ir finansy sistemos strukttiros tipo rySio egzistavimg patvirtino
Levinas ir Zervos (1998), Levinas (2002), Demirgii¢c-Kuntas (2004), Lakstutiené (2008), Lee (2012),
Allardas ir Blavy (2011) ir kt. Atlikus literatiiros analiz¢ taip pat nustatyta, kad norint visapusiskai
iStirti Salies finansy sistemos strukttiros tipo poveikj ekonomikos augimui nepakanka $alis suskirstyti |
bankus ir j rinkas orientuotas. Allardas ir Blavy (2011) tyrimo rezultatai parodé, kad svarbus tyrimo
aspektas yra ir nustatymas, kaip stipriai $alis yra orientuota j rinkas arba j bankus. Salies finansy sistemos
struktiiros tipo orientacijos stiprumas yra lemiamas veiksnys ekonomikos augimui.

Mokslininky tyrimuose, apimanciuose finansy sistemos struktiiros tipo poveikj ekonomikos
augimui, pastebima, kad daugelyje jy néra atkreipiamas pakankamas démesys j tyrime naudoty Saliy
finansy sistemos struktiiros tipo galima kintamumga. Lee (2012) tyrimo rezultatai parode, kad
ekonomikos augimo pradzioje bankinis sektorius labiau skatina ekonomika, o tolimesniais ekonomikos
augimo etapais kapitalo rinkos veikla tampa svarbesné, verCia susimastyti apie finansy sistemos
strukturos tipo jtaka ekonomikos augimui skirtingomis ekonomikos augimo stadijomis ir galimg Salies

finansy sistemos struktiiros tipo kintamuma.
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2. FINANSU SISTEMOS STRUKTUROS TIPO POVEIKIO SALIES
EKONOMINIAM AUGIMUI VERTINIMO TEORINIAI SPRENDIMAI

2.1. Finansy sistemos struktiiros tipuy ypatumai

Kiekvienos $alies finansy sistemos struktiirg sudaro tiek bankinés sistemos, tiek ir kapitalo rinkos.
Taciau gilesnis Saliy finansy struktry tyrimas parodo, kad bankinés sistemos ir kapitalo rinky
18sivystymo lygis tarp atskiry Saliy skiriasi. Pagal tai, kas labiau yra iSsivystes Salys yra skirstomos |
bankus ir j rinkas orientuotas Salis. Abi Sios finansy sistemos struktiiros turi tiek teigiamy, tiek ir
neigiamy savybiy (zr. 1 ir 2 lent.).

Tiriant teigiamas ] rinkas orientuoty ir j bankus orientuoty finansy sistemy savybes jdomu
pastebéti, kad jos yra skirstomos pagal tai, kieno Salininkas tyrimo autorius yra. | rinkg orientuotos
finansy sistemos Salininkai teigia, kad gerai iSvystyta kapitalo rinka gali greitai atskleisti informacija,
taip neleisdama atskiriems investuotojams pasinaudoti tik jiems zinoma informacija apie firma
investuojant. Be to finansy sistemose, kurios yra orientuotos j bankus, galimai dideli bankai slepia dalj
informacijos apie klestin¢ias dideles jmones nenorédami pakenkti jy veiklai ir neprarasti stambaus
Kliento (Rajan ir Zingales, 1998). ] bankus orientuotos finansy sistemos $alininkai teigia, kad tokioje
finansy sistemoje informacija apie dominancig firma ar jos valdymg yra gaunama lengviau, o tai skatina
efektyvesnj kapitalo paskirstymg ir masto ekonomijos panaudojimg (Rajan ir Zingales, 1998). Be to
teigiama, kad bankai suvienija investuotojus, jie yra koordinuoti ir taip yra sumazinama moraliné
investicijos rizika, tuo tarpu kapitalo rinkose veikia nekoordinuoti, pavieniai investuotojai ir moraliné
investicijos rizika yra auk$ta. Daznai kapitalo rinkose veikiantys investuotojai tikisi tik trumpo
laikotarpio naudos, dél Sios prieZasties jie néra suinteresuoti gerai vykdomu jmonés korporatyviniu
valdymu. Rajanas ir Zingalesas (1998) savo tyrime teigia, kad j bankus orientuotoje finansy sistemoje
susiduriama su maZesne rizika, kad jmonés negrazins joms suteikty paskoly. Tokia iSvada daroma todél,
kad didieji bankai turi galios efektyviai paveikti firmas, kad jos graZinty joms suteiktas paskolas. ] rinkas
orientuotose finansy sistemose tokio efektyvaus firmy privertimo grazinti skolas néra, todél daznai iSorés

investuotojai prisibijo finansuoti jmones tokiose Salyse, kuriose néra i§sivys€iusiy finansiniy institucijy.
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1 lentelé. ] bankus orientuotos finansy sistemos tipo privalumai ir trikumai (Sudaryta darbo autorés)

I bankus orientuota finansy sistema
Privalumai Trukumai

Efektyvesnis ekonomikos
skatinimas besivystanciose
Salyse (Arestis et al., 2005;

Masto ekonomijos
panaudojimas (Rajan ir
Zingales, 1998)

Trumpalaikis investiciniy projekty
finansavimas (Demirgiig-Kunt ir
Maksimovic, 2002)

Lee, 2012)
E;;‘:itgef:; i((laqzl'?r:oir Mazesni agentavimo kastai Didelé priklausomybé nuo centrinio banko
paskirsty J (Arestis et al., 2005) veiklos (Arestis, et al., 2005)

Zingales, 1998; Lee, 2012)

Mazesné investuotojy moraliné | Efektyvesnis korporatyvinis

rizika (Rajan ir Zingales, valdymas (Arestis et al., 2005; | Teigiamos savybés pasireiskia tik
1998; Arestis et al., 2005) Lee, 2012) besivystanciose Salyse (Arestis et al.,
Mazesné kredito rizika (Rajan | Efektyvesnis investavimas 2005; Lee, 2012)

ir Zingales, 1998) (Lee, 2012)

Demirgiig-Kuntas ir Maksimovicas (2002) teigia, kad j bankus ir j rinkas orientuotose finansy
sistemose skiriasi tai, kaip yra atrenkami investiciniai projektai, kurie bus finansuojami. Pastebima, kad
1 bankus orientuotose finansy sistemose yra suteikiamas trumpalaikis investiciniy projekty finansavimas.
Avrestis et al. (2005) mano, kad j bankus orientuotos finansy sistemos efektyviau finansuoja ekonomikos
augimg besivystanciose Salyse. Be to Salyse, kurios yra orientuotos j bankus, reikSmingas centrinio
banko vaidmuo yra svarbus stabilizuojant rinkos nuosmukius ir paskirstant turimas santaupas. Taip pat
] bankus orientuotose Salyse yra mazesni agentavimo kastai, todél, kad yra kreipiamas démesys |
ilgalaike perspektyva. Tuo tarpu j rinkas orientuotose Salyse dauguma investuotojy yra susitelke ]
trumpalaike naudg. Be to j bankus orientuotose Salyse yra mazesné informacijos asimetriSkumo rizika,
dél ko jmoniy korporatyvinis valdymas yra kur kas efektyvesnis. Taip pat Arestis et al. (2005) pazymi,

kad Salys tampa ] rinkas labiau orientuotomis tada, kai jos vystosi.

2 lentel¢. | rinkas orientuotos finansy sistemos struktiiros tipo privalumai ir trikumai (Sudaryta darbo

autores)
I rinkas orientuota finansy sistema
Privalumai Triukumai
Mazesné informacijos asimetrija (Rajan ir Auksta investuotojy moraliné rizika (Rajan ir Zingales,
Zingales, 1998) 1998)
Galimybé sumazinti bankinés sistemos Investuotojy trumpalaikés grazos siekimas (Rajan ir
neefektyvuma Zingales, 1998; Arestis, et al., 2005)
Skatina ekonomikos augima (Lee, 2012) Didesné kredito rizika (Rajan ir Zingales, 1998)
i Teigiamos savybés pastebimos Salyse su iSsivysciusiose
kapitalo rinka (Lee, 2012; Arestis, et al., 2005)
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Lee (2012) tyrime taip pat i$skiria ir j bankus ir j rinkas orientuotos finansy sistemos privalumus.
Pagrindiniai ] bankus orientuotos finansy sistemos privalumai yra geriau sutelkiamos santaupos,
identifikuojamos geresnés investicijy galimybés ir efektyviau vykdomas jmoniy korporatyvinis
valdymas. Autorius taip pat pazymi, kad $ie privalumai labiausiai biidingi ankstyvosiose ekonomikos
vystymosi stadijose ir esant silpnai i$sivys¢iusioms $alies institucijoms. Tuo tarpu kalbant apie j rinkas
orientuotos finansy sistemos privalumus, Lee (2012) iSskiria kapitalo rinky galimybg¢ sumazinti
bankingés sistemos neefektyvuma ir skatinti ekonomikos augima.

Apibendrinant j bankus ir j rinkas orientuoty finansy sistemy privalumus ir trikumus galime teigti,
kad jie priklauso nuo to, kurio finansy sistemos struktiiros tipo Salininkas tyrimo autorius yra. I8
susisteminty tyrimo autoriy poziiiriy matyti, kad j bankus orientuota finansy sistema turi daugiau
privalumy nei | rinkas orientuota finansy sistema, taciau Sie privalumai pasireiskia tik tose Salyse, kurios
yra besivystan¢ios. Tuo tarpu j rinkas orientuota finansy sistema pasizymi galimybe sparciau skatinti
ekonomikos augima, taciau tokiam spartesniam ekonomikos augimui privaloma salyga yra i$sivysciusi

kapitalo rinka, kuri dazniau sutinkama i$sivysciusios ekonomikos salyse.

2.2 Finansy sistemos struktiiros tipo poveikio ekonomikos augimui tyrimy rasys

Viena i§ pagrindiniy finansings sistemos struktiiros tipo uzduoc¢iy yra sutelkti turimus isSteklius
galimoms investicijoms, pasirinkti tinkamus investicinius projektus, kurie bus finansuojami ir vykdyti
finansuoty investiciniy projekty kontrolg. Demirgiic-Kuntas ir Maksimovicas (2002) teigia, kad Sios
uzduotys i bankus ir j rinkas orientuotose finansy sistemose strukttirose yra vykdomos skirtingai. Taciau
ne visi tyrimy autoriai finansy sistemos struktiiros tipg i$skiria kaip pagrindinj bruoza, pagal kurj turéty
biti tiriamas finansy sistemos ir ekonomikos rysys.

Luintelis et al. (2008) ir Lee (2012) savo tyrime isskiria keturis pozitrius literatiroje, apimancius
Salies finansy sistemos strukttiros tipo jtaka ekonomikos augimui: j bankus orientuotos finansy sistemos,
1 rinkas orientuotos finansy sistemos, finansiniy paslaugy ir finansinés ir teisinés sistemy rysj tyrinéjantj

poziurj (zr. 3 lent.).
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3 lentelé. Pozitiriai j finansy sistemos ir ekonomikos rys$j (Sudaryta darbo autorés)

Tyrimo risis Y patumai Tyrimai
. Pabréziami bankinio sektoriaus privalumai ir L .
| bankus.orlentuotos kredito rinky trikumai ekonomikos augimo Levine ir Zervos (1998); Levine
finansy sistemos skatinimo kontekste. (2002)

. . Pabrézia kapitalo rinky teigiama vaidmenj . ) .
I rinkas quentuotos ekonomikos skatinimo kontekste ir bankinio Levine ir Zervos (1998); Levine
finansy sistemos sektoriaus veiklos trikumus. (2002)

Teigia, kad ekonomikos augimui didziausia
itaka daro tai, kokios paslaugos ir kokiomis
Finansiniy paslaugy | apimtimis yra teikiamos finansiniame
svarbos sektoriuje. Sis pozitiris taip pat pazymi, kad
budas, kuriuo naudojantis yra teikiamos
paslaugos, nesvarbus.

Sis poziiiris teigia, kad iSorés finansavimas,
kuris yra labai svarbus ekonomikos augimui,
priklauso nuo teisinés sistemos i$sivystymo La Porta et al. (1999); Demirgiig-
lygio. Be to jis pazymi, kad ekonomikos Kunt ir Maksimovic (2002)
augimo kontekste reikSme turi finansinés
sistemos i$sivystymo lygis, o ne jos struktiira.

Levine (2002); Boyd ir Smith
(1998); Levine (1997); Demirguc-
Kunt ir Levine (1999)

Finansinés ir
teisinés sistemy rysi
tyrinéjantis poZzitris

I bankus orientuotos finansy sistemos poZitiris pabrézia teigiamas bankinio sektoriaus puses ir
isryskina kapitalo rinky trikumus. Sio poziiirio $alininkai teigia, kad j bankus orientuotose finansy
sistemose augimas gali biiti skatinamas efektyviau besivystanciose Salyse. Be to | bankus orientuotose
finansy sistemose valstybei priklausanc¢iy banky vaidmuo ekonomikoje yra svarbus, todél iskilus rinkos
sunkumams, centriniai bankai gali strategisSkai likviduoti iSkilusig problema ir paskirstyti tinkama
linkme turimas santaupy léSas. Toks valstybiniy banky vaidmuo yra labai svarbus ankstyvosiose
ekonomikos vystymosi laikotarpiuose, kadangi jose valstybinis sektorius daZnai biina silpnai i$sivystgs.
I bankus orientuotose finansy sistemose nevarzomai veikiantys bankai gali naudotis masto ekonomikos
teikiamais privalumais. Be to bankai gali biiti naudingi rizikos valdymo ir iStekliy paskirstymo veiklose.
Pastebima, kad finansy sistemose orientuotose | bankus agentavimo kaStai ir investuotojy
trumparegiSkumo problema yra maZesné. Informacijos asimetriSkumas taip pat mazesnis ] bankus
orientuotose finansy sistemose, kas lemia geresnj jimoniy korporatyvinj valdyma.

I rinkas orientuotas finansy sistemos poZiiris i$skiria kapitalo rinky privalumus skatinant
ekonomikos augima ir iSrySkina bankinés sistemos trakumus. Didelé, likvidi ir gerai funkcionuojanti
kapitalo rinka leidzia pagerinti jmoniy korporatyvinj valdyma, sumazina rizika ir leidzia diversifikuoti
rizikos priemones.

Finansiniy paslaugy svarbos poziiris teigia, kad finansy sistemos teikiamos paslaugos yra
svarbios naujy jmoniy kiirimui, pramonés plétrai ir ekonomikos augimui. Taigi §i teorija apima tiek |
bankus orientuotos finansy sistemos tipo, tiek i rinkas orientuoto finansy sistemos tipo pozitrius. Ta¢iau

nors §is poziliris apima ir banking sistemg ir kapitalo rinkas, taciau jis teigia, kad ekonomikos augimo
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skatinimui didZiausig jtaka turi finansinés sistemos teikiamos paslaugos, o ne biidas, kuriomis jos yra
teikiamos.

Finansy ir teisinés sistemos rysj tyrinéjantis poZitiris pabréZzia teisinés sistemos svarbg skatinant
finansinés sistemos vystymasi. Sio poZiiirio $alininkai teigia, kad $alies teisinés sistemos tyrimas yra kur
kas naudingesnis ekonomikos augimo kontekste nei Saliy skirstymas j rinkas ir j bankus orientuotas $alis.
ISsivysciusi Salies teisiné sistema gina iSorés finansuotojy teises, sudaro palankias salygas investicijoms
ir taip skatina finansy sistemos vystymasi. Autorius teigia, kad Salyse, kur teisiné sistema yra silpnai
1Svystyta, Salies ekonomikos augimui didesn¢ jtaka daro j bankus orientuota sistema, tuo tarpu Salyse su
18sivysciusia teisine sistema, didesne jtakg ekonomikos augimui daro j kapitalo rinkas orientuota finansy
sistema. Be to §i teorija teigia, kad ekonominiam augimui jtakg daro finansinés sistemos i$sivystymas,
o ne jos struktiira.

IS susisteminty tyrimy, kurie remiasi tam tikru pozitiriu ] finansinés sistemos ir ekonomikos
augimo rysj, matyti, kad tarp mokslininky néra vieningos nuomonés, kuris finansy sistemos veiksnys

yra svarbiausias ekonomikos augimo kontekste.

2.3.Finansy sistemos struktiiros tipo nustatymo metodai

2.3.1. Finansy sistemos struktiiros tipo nustatymo strategijos

Daugelis $aliy susiduria su problema kaip nustatyti jy finansinés sistemos struktiirg, ir kokia
finansy sistemos struktiira biity pati efektyviausia siekiant pagreitinti ekonomikos i$sivystymo lygj ir
augimo tempus (Bolton, 2002). Atskiri mokslininkai taiko skirtingas metodus Salies finansy sistemos
strukturos tipui nustatyti.

Allardas ir Blavy (2011) teigia, kad $aliy skirstymas j bankus ir j rinkas orientuotas $alis yra labai
ivairus. Autoriai iSskiria dvi dazniausias Saliy skirstymo strategijas:

¢ tyrimai apimantys didelj Saliy skai¢iy ir didele $aliy i§sivystymo lygio jvairove daznai susiduria
su duomeny neprieinamumo problema. Taigi Saliy skirstymas j rinkas ir ; bankus orientuotas yra
paremtas prieinamy duomeny panaudojimu (pavyzdziui Levine, 2002). Skai¢iavimuose yra naudojami
duomenys apie suprekiauty vidaus akcijy skaiCiy, depozitiniy banky suteiktus kreditus privac¢iam
sektoriui, akcijy rinkos kapitalizacija ir pridétines bankinio sektoriaus i$laidas. Tuo tarpu dél duomeny
neprieinamumo Siuose skai¢iavimuose obligacijy rinka yra nejvertinama.

e kiti tyrimai didziausig démesj skiria finansinio tarpininkavimo jvertinimui (pavyzdziui
Schmidt, Hackethal ir Tyrel, 1999). Taciau toks ne finansiniy institucijy, tokiy kaip investiciniy ir
pensijy fondy, jtraukimas ] skaiiavimus gali panaikinti ribg tarp banky ir rinkos suteikiamo

finansavimo.
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Siekiant iSvengti $iy neatitikimy Allardas ir Blavy (2011) savo tyrime Salis j rinkas ir j bankus
orientuotas skirsté remdamasis bankinio sektoriaus ir kapitalo rinky finansavimo, suteikto privaciam ne
finansiniam sektoriui, lyginamuoju svoriu. Taigi autoriai $alj priskyré orientuotai j rinkas, kuomet
vidutinis finansavimas ne finansiniam priva¢iam sektoriui per paskutiniuosius 5 metus pries pasauling
recesijg (2002 — 2007 metus) virSijo banky suteiktg finansavimg (Zr. 4 lent.). Anot Allardo ir Blavy
(2011) toks saliy skirstymas turi privalumy:

e Sis skai¢iavimo metodas orientuotas j pagrindinj Salies finansinés sistemos vaidmen] —
ekonomikos procesy finansavimg. Autoriai taikydami §j metoda nejvertino vieSojo ir privacéiojo
sektoriaus, kadangi Siy sektoriy kreditavimo suvarzymai skiriasi lyginant su likusia ekonomika.

e toks skaiciavimo metodas pateikia iSsamesn] rezultatg apie Salies finansy sistemos struktiiros
tipa, kadangi jtraukia tiek akcijy, tiek ir obligacijos rinkas j skai¢iavimus.

e Sis metodas leidzia iSvengti kainos pokyciy iskraipymy skai¢iavimo rezultatams. Metodai
paremti rinkos kapitalizacija nusakanciais duomenimis daznai naudoja balansines vertes, o ne rinkos

vertes, dé¢l ko yra galimi gauty rezultaty nukrypimai.

4 lentelé. Privataus sektoriaus finansavimo struktiira 2002—2007 metais, proc. (Allard ir Blavy, 2011)

Isipareigojimai
Rinkoms Bankams Ivertinimas
Australija 0,68 0,32 1
Austrija 0,34 0,66 0
Belgija 0,26 0,74 0
Kanada 0,64 0,36 1
Danija 0,56 0,44 1
Suomija 0,58 0,42 1
Pranciizija 0,53 0,47 1
Vokietija 0,39 0,61 0
Italija 0,42 0,58 0
Japonija 0,44 0,56 0
Nyderlandai 0,48 0,52 0
Norvegija 0,43 0,57 0
Portugalija 0,29 0,71 0
Ispanija 0,3 0,7 0
Svedija 0,45 0,55 0
Dz. Britanija 0,62 0,38 1
JAV 0,73 0,27 1

Allardas ir Blavy (2011) savo tyrime taip pat pagal gautg privataus sektoriaus finansavimo
struktlirg suskirsté Salis j stipriai j rinkas orientuotas $alis ir stipriai ] bankus orientuotas $alis (zr. 2 pav.).
Pagal gautus rezultatus JAV, Australija, Kanada ir Didzioji Britanija yra apibtidinamos kaip stipriai ]
rinkas orientuotos Salys, tuo tarpu Belgija, Portugalija, Ispanija ir Austrija yra apibudinamos kaip stipriai

1 bankus orientuotos Salys.
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2 pav. Privataus sektoriaus finansavimo struktiira ir jos stiprumas 2002—2007 metais (Allard ir
Blavy, 2011, p. 10)

Mokslininkai laikydamiesi tos pacios Saliy finansy sistemos struktiiros nustatymo strategijos, Savo
tyrimuose jie skai¢iuodami $alies finansy struktiiros indeksa, taiko skirtingas skai¢iavimo metodikas ir
formules, kas lemia nevienody rezultaty gavima ir iSvady darymg. Tad norint nustatyti, kuris
skai¢iavimo metodas yra geriausias ir leidZia gauti tiksliausius rezultatus, pravartu patyrinéti anks¢iau

atlikty tyrimy skaiciavimo metodikas.

2.3.2. Finansy sistemos struktiiros indekso skai¢iavimas

Finansy sistemos struktiiros indekso skai¢iavimas nagrinétuose tyrimuose dazniausiai susideda i§
bankinio sektoriaus ir kapitalo rinkos i$sivystymo lygio nustatymo (Levine ir Zervos, 1998). Tac¢iau
mokslingje literatiiroje galima aptikti ir kitokiy finansy sistemos strukttros tipo skaic¢iavimy, kuriuose
yra jvertinamas ne tik bankinio sektoriaus ir kapitalo rinky iSsivystymo lygis, tac¢iau ir bendras visos
finansinés sistemos i$sivystymo lygis (Levine, 2002).

Kapitalo rinkos iSsivystymo lygio matavimas. Levinas ir Zervos (1998) savo tyrime isskiria
indikatorius, kurie nusako kapitalo rinkos i8sivystymo lygj: dydis, likvidumas, tarptauting integracija ir
kintamumas. DydZio matavimas. Sis dydis yra apskai¢iuojamas kaip santykis tarp nacionalinéje
vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy akcijy skai¢iaus ir BVP (zr. 5 lent.). Nors kapitalo rinkos dydis
ne visuomet funkcionuoja efektyviai, taciau dauguma tyréjy naudoja kapitalizacija kaip kapitalo rinkos
issivystymo lygio indikatoriy. Likvidumo rodikliai. Siame tyrime Levinas ir Zervos (1998) naudoja
kelis rinkos likvidumo matavimo biidus. Pirmasis biidas apima kapitalo rinkos apyvartos apskai¢iavima.

Kapitalo rinkos apyvarta tyrime skai¢iuojama kaip vietinéje akcijy birZoje sudaryty sandoriy susijusiy
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su vietiniy jmoniy akcijomis santykis su §ioje birzoje listinguojamy akcijy skai¢iumi. Didelé kapitalo
rinkos apyvarta daznai yra naudojama kaip Zzemy kapitalo kasty indikatorius. Taigi didelé kapitalo rinka
ne visuomet gali reiksti efektyvuma, kadangi didelé kapitalo rinka gali buti visiskai neaktyvi. Tokiu
atveju kapitalizacijos rodiklis yra aukstas, o apyvartos rodiklis — zemas. Kitas btidas jvertinti kapitalo
rinkos likvidumg yra parduotu akcijuy vertés apskai¢iavimas. Parduoty akcijy verté yra skai¢iuojama
kaip suprekiauty vietinéje akcijy birzoje akcijy vertés ir BVP santykis. Taigi parduoty akcijy verte
parodo prekybos aktyvumo priklausomybe nuo Salies ekonomikos biiklés, o prekybos apyvartos rodiklis
— akcijy prekybos ir akcijy birzos dydzio priklausomybe. Maza, likvidi kapitalo rinka turés auksta
apyvartos, bet zemg parduoty vertybiniy popieriy vertés rodiklj. Tarptautinés integracijos matavimas.
Be kapitalo rinkos likvidumo ir dydzio rodikliy tyrimo autoriai skai¢iavimuose taip pat jvertina ir
kapitalo rinkos tarptautinés integracijos lygi. VisiSkai integruotose kapitalo rinkose kapitalo nevarzomi
srautai sulygina atskirose Salyse mokamga kaing uz papildomg rizikos vieneta. Tuo tarpu jeigu kapitalo
srautai yra reguliuojami, tada kaina mokama uz papildoma rizikos vienetg skirtingose Saliy kapitalo
rinkose yra mokama skirtinga. Taigi norint jvertinti kapitalo rinkos integracijos lygj Levinas ir Zervos
(1998) naudojo du metodus: tarptautinio kapitalo jkainojimo modeli (CAMP) ir tarptautinio
arbitrazo jkainojimo modelj (APT). Abu turto jkainojimo modeliai laikosi nuostatos, kad tikétina
kiekvieno turto graza yra tiesiSkai priklausoma nuo pavyzdinio portfelio, su kuriuo yra lyginama, grazos
arba nuo tokiy pavyzdiniy portfeliy kombinacijos. Papildoma pavyzdinio portfelio graza sudaromame
vektoriuje yra Zymima P raide. CAMP modelyje P raid¢ atitinka paprastyjy akcijy portfelio papildoma
graza, apskaiciuotg kaip svertinj gragzy vidurkj. Tuo tarpu APT modelyje P zymi bendruosius veiksnius,
kurie apskaiciuoti kaip tarptautinio portfelio pertekliné graza. Kai portfelj sudaro m turto vienety, o

periodai yra lygiis T, tada yra gaunama tokia regresijos lygtis:
Ri’,l = a; + bz’ Pr + 8!’,!1

i=1,2,...m: t=12..,T, 1)

¢ia: R — papildoma 1 turto graza per t perioda t. y. papildoma graZa, kuri yra vir§ nerizikingos
paliikany normos ar graZos turto su beta koeficientu lygiu nuliui.

R skai¢iavimai paremti ménesiniais gragzy duomenimis, kurie buvo pakoreguoti gautais
dividendais. Autoriy tyrime vidutiniskai per ménes;j 1§ 24 Saliy nacionaliniy rinky buvo gauta duomeny
1§ 6851 firmy. Jeigu kapitalo rinkos yra visiSkai integruotos i tarptautines, tada « reikSmeé regresijos
lygtyje yra lygi nuliui. Kadangi tokia integracija sunkiai jsivaizduojama, todél autoriai tyrime
apskaiciuojant vidutinj Saliy o rodiklj skai¢iavo absoliutinio o< rodiklio aritmetinj vidurkj kiekvieng
tiriamojo laikotarpio ménesj. Gautg viduting reikSme autoriai padaugino i§ (-1). Gautos reikSmes
pavertimas ] neigiamg buvo pasitelktas todel, kad kapitalo rinkos tarptautiné integracija turi neigiama

koreliacijos koeficienta su didesniais nacionaliniais kapitalo srauty apribojimais, mokesciais uz
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tarptautine prekybg vertybiniais popieriais, didesniais sandorio kasStais taip pat trukdziais susijusiais su
informacijos sklidimu apie firmas, kuriy akcijomis kapitalo rinkose yra prekiaujama.

Kintamumo matavimas. Kintamumo veiksnys apibtidina akcijy grazy kintamumg. Kintamumas
skai¢iuotas jvertinus dvylikos ménesiy akcijy grazas ir apskaiGiavus joms standartinj nuokrypj. Sis
nuokrypis yra skaiiuojamas dvyliktai grazos reikSmei R jvertinant auto regresijg ir kintamuosius D, dél

kuriy akcijy dvylikos ménesiy grazy vidurkiai skiriasi.

12 12
R[ = z ﬂijl’ “+ E b;(R, - -+ LY.
i=1 k=1 (2)

Taigi pirmiausia Levinas ir Zervos (1998) pagal pateikta 2 —aja formule apskaiciavo kiekvieno
meénesio absoliutiniy grazy liekanas ir tada jvertino dvyliktos eilés auto regresija, kuri apémé
absoliutines liekany vertes ir fiktyvius kiekvieno ménesio kintamuosius, dél kuriy kiekvieno ménesio
grazos buvo skirtingos:

12 12

|2 = 2, c;D;, + 2 Ao + 1 3)

i=1 k=1
Pagal pateikta 3-3j3 formulg yra apskaiciuojamas salyginis akcijy grazy standartinis nuokrypis.

Demirgiig-Kuntas (2004) tirdamas kapitalo rinkos iSsivystyma suskirsté ja i akcijy rinka,
obligacijy rinkg ir pirmin¢ akcijy ir obligacijy rinkas. Tirdamas akcijy rinkos i$sivystyma autorius
apskai¢iavo rodiklius nurodanéius jos dydj, aktyvuma ir efektyvuma. Akciju rinkos dydis buvo
apskaiciuotas kaip akcijy rinkos kapitalizacija padalinta i§ Salies BVP. Nustatant akciju rinkos
aktyvumg buvo skai¢iuojamas rodiklis lygus bendros akcijy, prekiaujamy akcijy birzoje, vertés santykis
su BVP. Akciju rinkos efektyvumas yra skaiciuojamas kaip akcijy rinkos apyvartos rodiklis (angl.
Turn over ratio). Sis rodiklis yra prilyginamas suprekiauty akcijy vertés santykiui su akcijy rinkos
kapitalizacijos rodikliu. Demirgiic-Kuntas (2004) norédamas nustatyti vietinés obligaciju rinkos dydi
apskaiciavo rodiklj, kuris lygus neiSpirkty obligacijy vertés ir BVP santykiui. | skai¢iavimus jtraukiamos
obligacijos iSleistos tiek privataus sektoriaus, tiek ir vieSojo sektoriaus.

Demirgiig-Kuntas (2004) tirdamas kapitalo rinkos i8sivystyma jZvelge galimus jo skirtumus tarp
skirtingg BVP tenkantj gyventojui turin¢iy Saliy. IS 3 paveikslo matyti, kad Salys su didesniu BVP

tenkanciu vienam $alies gyventojui turi labiau iSsivysciusias kapitalo rinkas.
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3 pav. Kapitalo rinkos iSsivystyma nusakantys rodikliai skirtingo pajamy lygio Salyse (Demirgiic-
Kunt, 2004)

Demirgiig-Kuntas ir Maksimovicas (2002) norédami nustatyti Salies kapitalo rinky i$sivystymag
savo tyrime naudojo kapitalo rinkos apyvartos rodiklj. Autoriai teigia, kad kuo kapitalo rinkos yra
aktyvesnés, tuo investuotojai turi daugiau informacijos ir yra labiau informuoti. Kapitalo rinkos
apyvartos rodiklis yra skai¢iuojamas kaip santykis bendros akcijy vertés suprekiautos akcijy birzoje su

kapitalo rinkos kapitalizacija (zr. 5 lent.).

5 lentelé. Kapitalo rinkos i$sivystymo rodikliai (Sudaryta darbo autorés)

Rodiklis Reik§mé

Dydio rodiklis . Sis rodiklis parodo, kokia dalj BVP sudaro akcijos,

Akeijy rinkos kapitalizacija/BVP kuriomis yra prekiaujama vietinéje akcijy birzoje.

Dydsio rodiklis. Sis rodiklis parodo, kokia dalj BVP sudaro privagiy jmoniy

Privacdiy obligacijy rinkos kapitalizacija/BVP o - o
rivaciy obligaciiy rinkos kapitalizacija iSleistos obligacijos, kuriomis yra prekiaujama vietin¢je akcijy birzoje.

Dydio rodiklis. Sis rodiklis parodo, kokia dalj BVP sudaro vie$yjy jstaigy

VieSuju obligacijy rinkos kapitalizacija/BVP bei vyriausybés isleistos obligacijos, kuriomis prekiaujama vietingje akcijy
birzoje.
Aktyvumo rodiklis . Sis rodiklis parodo, kokia dalj BVP sudaro sudaryti
Akcijy rinkos sandoriy suma/BVP akcijy rinkos sandoriai. Daznai $is rodiklis naudojamas akcijy rinkos

likvidumui vertinti.

Efektyvumo rodiklis. Sis rodiklis jvertina akcijy rinkoje sudaryty sandoriy

AKkcijy rink rt ikli .. R
cijy rinkos apyvartos rodiklis vertg ir jy dalj visoje akcijy rinkoje.

Pritaikius tarptautinio kapitalo jkainojimo modelj (CAMP) ir tarptautinio
Rit= a; + biPytg, arbitrazo jkainojimo modelj (APT) yra matuojama kapitalo rinkos
tarptautiné integracija.

— 12 12
Rt = 32105 Djt + Xi=q b Re—i+vy
12 12

191 = 6D + ) dilfeel +11
k=1

=1

Kintamumo matavimas. Matuoja akcijy grazy kintamuma.
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Susisteminus analizuotus mokslininky tyrimus ir jy metodikas, kurios buvo naudojamos Salies
kapitalo rinkos iSsivystymo lygiui nustatyti, matyti, kad populiariausi rodikliai yra akcijy rinkos
kapitalizacijos ir Salies BVP santykis, akcijy rinkos sandoriy sumos ir BVP santykis ir akcijy rinkos
apyvartos rodiklis.

Bankinio sektoriaus issivystymo lygio matavimas. [vertinant bankinio sektoriaus i§sivystymo lygj
idealiu atveju reikéty palyginti tarptautiniu mastu kaip gerai bankai nustato veikla, kuri teikia daugiausiai
pelno, vykdo banko korporatyvinj valdyma, sutelkia isteklius, valdo rizikg ir vykdo sandorius. Taciau
toks vertinimas yra labai sudétingas ir ekonomistams yra nejmanoma tikslai iSmatuoti ir palyginti
tarptautiniy mastu atskiry banky teikiamy paslaugy tarpusavyje. Dél to dauguma mokslininky siekiant
nustatyti bankinio sektoriaus iSsivystymo lygj naudoja priemones skirtas bendram banky sektoriaus
dydziui nustatyti. Bendras bankuy sektoriaus dydis, dar kitaip tyrimo autoriy vadinamas ,,finansinis
gylis* yra matuojamas rodikliu, kuris prilyginamas pla¢iyjy pinigy (M2) kiekiui tenkan¢iam BVP (Zr. 6
lent.). Kaip pastebéta Levino ir Kingo (1993), toks banky sektoriaus dydzio matavimas néra tikslus,
kadangi nejvertina kieno yra jsipareigojimai, t. y. banko centrinio banko ar kity finansiniy tarpininky.
Be to toks vertinimas neidentifikuoja kur finansiné Salies sistema paskirsto turimg kapitalg. Kaip
alternatyva Siam vertinimui Levinas ir Zervos (1998) savo skai¢iavimuose naudoja rodiklj, kuris
apskaiciuojamas kaip komerciniy banky ir kity depozitiniy banky suteikty paskoly priva¢iam sektoriui
santykis su Salies BVP. Tokj vertinimg tyrimo autoriai jvardijo kaip bankinj kredito vertinima. Taigi
toks bankinio sektoriaus dydzio vertinimas nejtraukia kreditus suteiktus centrinio banko ar kity
finansiniy tarpininky suteikty vyriausybei.

Bankinio sektoriaus iSsivystymo lygis yra skai¢iuojamas kaip depozitiniy banky bendros turto
vertes santykis su Salies BVP.

Demirgiig-Kuntas (2004) norédamas apskaiCiuoti finansinio sektoriaus dyd; iSskiria centrinj
banka, depozitinius bankus ir kitas finansines institucijas. Visoms Sioms grupéms yra skai¢iuojami
rodikliai:

e centrinio banko turtas padalintas i§ viso finansinio turto;
e depozitiniy banky turtas padalintas i§ viso finansinio turto;
e kity finansiniy institucijy turtas padalintas 1§ viso finansinio turto.

Cia visas finansinis turtas yra apibréziamas kaip suma centrinio banko, depozitiniy banky ir kity
finansiniy institucijy turto. Kadangi toks finansy sistemos dydzio skai¢iavimas yra galimas tik tada, kai
turima duomeny ir apie kity finansiniy institucijy turtg, todél Demirgiig-Kuntas (2004) sukiire
alternatyvy finansinés sistemos i§sivystymo skai¢iavima. Siame skai¢iavime yra jvertinamas tik
centrinio banko ir depozitiniy banky turimas turtas. Skaiciuojamas rodiklis lygus depozitiniy banky

turto ir centrinio ir depozitiniy banky turto sumos santykiui.
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Be santykiniy finansiniy sektoriaus rodikliy Demirgilic-Kuntas (2004) savo tyrime taip pat

skai€iuoja ir absoliutinius finansinio sektoriaus dydzio rodiklius:
e centrinio banko turtas padalintas i§ BVP;
e depozitiniy banky turtas padalintas i§ BVP;

Matuojant bankinio sektoriaus efektyvumg Demirgii¢c-Kuntas (2004) rémési rodikliu, kuris yra
lygus bankinio sektoriaus pridétiniams kastams padalintiems i§ viso bankinio sektoriaus turto. Be to
autorius apskaiCiavo grynaja palikany marza, kuri gauta bankinio sektoriaus gryngsias paliikany
pajamas padalinus i$ bendro bankinio sektoriaus turto. Bankinio sektoriaus efektyvumg rodo ir jo
koncentracijos lygis. Aukstas koncentracijos lygis $alies bankiniame sektoriuje gali rodyti nepakankama
konkurencing aplinkg siekiant pritraukti gyventojy santaupas. Bankinio sektoriaus koncentracijos lygis
pagal Demirgiig-Kuntg (2004) yra apskaic¢iuojamas kaip Salyje veikian¢iy didziausiy trijy banky turto
suma padalinta i$ viso bankinio sektoriaus turto vertés.

Demirglic-Kuntas (2004) norédamas jvertinti Salies bankinio sektoriaus i$sivystymo lygj taip pat
jvertina ir uzsienio banky dalyvavima Salies bankinéje sistemoje. Savo tyrime autorius pateikia du
galimus uzsienio banky dalies visoje bankinéje sistemoje skai¢iavimo metodus. Pirmasis nurodo, kad
uzsienio banky dalis yra lygi uZsienio banky skai¢iui padalintam i§ visy Salies bankingje sistemoje
veikian¢iy banky skai¢iaus. Kitas metodas nurodo, kad uzsienio banky dalis yra lygi uzsienio banky
turtui padalintam i$ viso bankinio sektoriaus turto. Demirgiic-Kuntas (2004) teigia, kad didesnis uzsienio
banky dalyvavimas Salies bankingje sistemoje yra teigiamas reiSkinys, kadangi didina vietiniy banky
veiklos efektyvuma. Bankas yra laikomas uzsienio kapitalo jeigu nors 50 procenty viso turimo banko
kapitalo priklauso uzsienieCiams. Demirgiig-Kuntas (2004) savo tyrime taip pat teigia, kad banko
kapitalo procentinis pasiskirstymas tarp valstybés jmoniy ir privaciy jmoniy yra svarbus rodiklis. D¢l to
savo tyrime autorius apskaiciuoja rodiklj, kuris parodo, kokia dalis bankinio sektoriaus kapitalo
priklauso valstybinéms jmonéms ar institucijoms. Bankas yra laikomas vieSu, jeigu ne maZiau kaip 50
procenty viso jo kapitalo priklauso vyriausybei ar valstybinéms jmonéms. Demirgiig-Kuntas (2004) savo
tyrime, nagrinédamas uzsienio banky dalyvavimg Salies bankinéje sistemoje, Salis sugrupavo pagal
pajamy lygi. Toks grupavimas leido pamatyti, kad aukSty pajamy Salys pasizymi zema koncentracija,
mazu uzsienio ir valstybiniy banky dalyvavimu Salies bankinéje sistemoje. AukSty pajamy Salys

pasiZymi zemiausiomis pridétinémis i§laidomis ir Zema grynaja paliikany marZza.
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6 lentelé. Bankinio sektoriaus iSsivystymo rodikliai (Sudaryta darbo autorés)

Rodiklis

Reik§mé

Bankinio sektoriaus i§sivystymo rodikliai

Centrinio banko turtas/Visas
finansinis turtas

Dydio rodiklis. Sis rodiklis parodo, kokia dalis viso finansinio kapitalo priklauso
Salies Centriniam bankui.

Depozitiniy banky turtas/ Visas
finansinis turtas

Dydsio rodiklis. Sis rodiklis parodo, kokia dalis viso finansinio kapitalo priklauso
Salies komerciniams bankams.

Kity finansiniy institucijy turtas/
Visas finansinis turtas

Dydio rodiklis. Sis rodiklis parodo, kokia dalis viso finansinio kapitalo priklauso
kitoms finansinéms institucijoms (pensijy fondams, draudimo kompanijoms ir kt.).

Likvidas jsipareigojimai/BVP

Bankinio sektoriaus dydio rodiklis. Sis rodiklis parodo, kokig dalj BVP sudaro banky
ir kity finansiniy institucijy likvidis jsipareigojimai.

Centrinio banko turtas/BVP

Dydio rodiklis. Sis rodiklis jvertina, kokig dalj BVP sudaro Centrinio banko turtas.

Depozitiniy banky turtas/BVP

Dydio rodiklis. Sis rodiklis jvertina, kokia dalj BVP sudaro bendras bankinio
sektoriaus dydis.

Kity finansiniy instituciju
turtas/BVP

Dydsio rodiklis. Sis rodiklis parodo, kokia dalj BVP sudaro kity finansiniy institucijy
turtas.

Banky depozitai/BVP

Dydsio rodiklis. Sis rodiklis parodo, kokia dalj BVP sudaro banky turimi depozitai.

Finansinés sistemos
depozitai/BVP

Dydio rodiklis. Sis rodiklis parodo, kokig dalj BVP sudaro visos finansinés sistemos
turimi depozitai.

M2 pinigai/BVP

DydZio rodiklis. Parodo bendra banky sektoriaus dyd;.

Komerciniy banky paskolos
suteiktos privaciam sektoriui/BVP

Aktyvumo rodiklis. Sis rodiklis parodo, kokia dalj BVP sudaro komerciniy banky
suteiktos paskolos privac¢iam sektoriui. Kuo $io rodiklio reik§mé yra didesné, tuo
bankinis sektorius aktyvesnis. Kitaip vadinamas bankinio kreditingumo rodiklis.

Komerciniy banky suteiktos
paskolos kitoms finansinéms
institucijoms/ BVP

Aktyvumo rodiklis. Sis rodiklis parodo, kokig dalj BVP sudaro komerciniy banky
suteiktos paskolos kitoms finansinéms institucijoms.

Pridétinés iSlaidos

Efektyvumo rodiklis. Sis rodiklis parodo, kokia dalis banko turimo kapitalo buvo
skirta papildomoms valdymo ir veiklos i§laidoms padengti. Mazéjantis pridétiniy
iSlaidy rodiklis rodo didéjantj banko veiklos efektyvuma.

Grynoji palikany marzZa

Efektyvumo rodiklis. Sis rodiklis parodo, kokia dalis banko pajamy yra gaunamos i$
ju veiklos. Zema rodiklio reik§mé parodo didesnj banko veiklos efektyvuma, taciau
mazg pelninguma.

Koncentracijos lygis

Efektyvumo rodiklis. Sis rodiklis parodo, kokig dalj viso bankinio sektoriaus turte
sudaro trijy didziausiy Salyje veikian¢iy banky turtas. Mazas koncentracijos lygis rodo
efektyvig bankinio sektoriaus veikla.

Salyje veikianéiy uZsienio banky
skaicius/Visas Salyje veikianciuy
banky skaicius

Efektyvumo rodiklis. [vertina uzsienio banky dalyvavima $alies bankingje sistemoje ir
bankinés sistemos tarptauting integracija. Kuo didesné rodiklio reik§mé, tuo bankinio
sektoriaus veikla yra efektyvesné.

Salyje veikianéiy uZsienio banky
turtas/Visas Salyje veikianciy
banky turtas

Efektyvumo rodiklis. Ivertina uzsienio banky dalyvavima Salies bankinéje sistemoje ir
bankinés sistemos tarptauting integracija. Kuo didesné rodiklio reik§mé, tuo bankinio
sektoriaus veikla yra efektyvesné.

Bankuy, kuriy daugiau nei 50 proc.
kapitalo priklauso valstybinéms
institucijoms ir jmonéms,
kapitalas/viso bankinio sektoriaus
kapitalas

Efektyvumo rodiklis. Parodo, kokia dalis bankinio sektoriaus kapitalo priklauso
valstybinéms jmonéms ir institucijoms.

Gyvybés draudimo sklaida

Aktyvumo rodiklis. Sis rodiklis parodo, kokia dalj BVP sudaro gyvybés draudimas.

Ne gyvybés draudimo sklaida

Aktyvumo rodiklis. Sis rodiklis parodo, kokig dalj $alies BVP sudaro ne gyvybés
draudimas.

Apibendrinant susistemintus rodiklius, naudojamus bankinés sistemos iSsivystymo lygio
nustatymui, matyti, kad jy jvairové nagrinétuose tyrimuose yra didesné nei kapitalo rinky iSsivystymui
nustatyti. Pats populiariausias rodiklis gali buti jvardijamas komerciniy banky paskoly suteikty
privaciam sektoriui ir BVP santykis. Tuo tarpu kiti rodikliai yra gana tolygiai pasiskirste pagal

populiaruma.
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Bendro finansy sistemos iSsivystymo lygio matavimas. Levinas (2002) norédamas nustatyti
finansinés sistemos struktiros tipg naudojosi keturiais indikatoriais, kurie yra santykinis dydis,
aktyvumas, banky ir kapitalo rinky veiklos efektyvumas. Be to autorius jvertino ir banky veiklos teisinj
reguliavimg. Kalbant apie rinky i$sivystyma, autorius sutelké démesj ties kapitalo rinky iSsivystymu,
kadangi Inernational Finance Corp teikia tikslius ir nuoseklius duomenis apie $alis.

Kapitalo rinky aktyvumg Levinas (2002) jvertino panaudodamas santykinj rodiklj (angl. Total
value traded ratio), kuris apskai¢iuojamas kaip santykis bendros suprekiautos akcijy vertés vietinéje
vertybiniy popieriy birzoje padalintos i§ BVP (zr. 7 lent.). Norédamas nustatyti bankinés sistemos
aktyvuma autorius naudojosi bankinio kreditingumo rodikliu (angl. Bank credit ratio), kuris lygus
komerciniy banky suteikty kredity privaciam sektoriui vertés santykiui su BVP. Apskai¢iavus bankinés
sistemos ir kapitalo rinky aktyvuma Levinas (2002) savo tyrime apskaiciuoja bendrg Salies finansy
sistemos aktyvuma (angl. Structure-Activity). Sis struktiiros aktyvumo rodiklis skai¢iuojamas kaip
kapitalo rinky aktyvumo rodiklio ir banky kreditingumo rodiklio santykio logaritmas. Kuo gauta
struktiros aktyvumo rodiklio reik§mé yra didesné, tuo Salies finansy sistemos struktiira yra labiau
orientuota j rinkas.

Norédamas nustatyti Salies finansy sistemos dydj (angl. Structure-Size) Levinas (2002)
naudojosi banky kreditingumo rodikliu ir kapitalo rinkos kapitalizacija. Taigi kapitalo rinkos dydis buvo
prilygintas rinkos kapitalizacijos rodikliui, kuris lygus Salies akcijy skaiciui, prekiaujam vietinéje
vertybiniy popieriy birzoje, padalintam i§ BVP. Bendras struktiiros dydzio rodiklis apskai¢iuojamas kaip
kapitalo rinkos kapitalizacijos rodiklio santykio su bankinio kreditingumo rodiklio logaritmas.

Toliau darbe autorius nustaté Salies finansy sistemos efektyvuma (angl. Structure-Efficiency).
Siekdamas apskai¢iuoti kredito rinkos efektyvuma autorius naudojosi dviem rodikliais. Sie rodikliai yra
bendra suprekiauta akcijy verté (angl. Total value traded), kuri atspindi kapitalo rinkos likviduma, ir
apyvartumo rodiklis (angl. Turn over ratio). Matuojat bankinio sektoriaus efektyvumg autorius
naudojosi pridétiniy i§laidy rodikliu (angl. Overhead costs). Sis rodiklis apskai¢iuojamas kaip pridétiniy
bankinés sistemos iSlaidy santykis su visu bankinés sistemos turtu. Kuo aukStesnis pridétiniy iSlaidy
rodiklis, tuo bankin¢ sistema veikia neefektyviau. Bendras sistemos efektyvumas apskaiciuojamas
padauginus bendra suprekiauty akcijy rodiklj i§ bankinés sistemos pridétiniy iSlaidy rodiklio. Kuo
didesnis bendras struktiiros efektyvumo rodiklis, tuo Salies finansy sistemos struktiira yra artimesné |
rinkas orientuotoms.

Visus kity mokslininky darbuose istirtus ir 2.3.2. skyriuje analizuotus kintamuosius Levinas
(2002) apibendrino viename kintamajame, kurj pavadino kompleksiniu struktiiriniu rodikliu (angl.
Stucture-Aggregate).

Skai¢iavimuose Levinas (2002) naudojosi ir sistemos apibendrintu reguliavimo rodikliu (angl.

Structure-Regulatory). Sis rodiklis apibendrina alies bankinés sistemos teisinius apribojimus. Autorius

29



atliko dviejy mety laikotarpj apimancia apklausg, kurioje buvo apklausiamos nacionalinj reguliavimag
atliekancios institucijos, o klausimai apémé komerciniy banky veiklos apribojimus susijusius su
vertybiniy popieriy prekyba, draudimu ir kitomis banko vykdomomis veiklomis. Remiantis gautais
duomenimis Siam rodikliui skai¢iavimuose buvo suteikiamos reikSmés 1,2,3 arba 4. ReikSmé 1 buvo
suteikiama tada, jeigu banko veikla buvo nesuvarzyta tam tikroje srityje. Reguliavimo rodikliu (angl.
Structure-Regulatory) taip pat nustatomas Salies finansy sistemos tipas. Kuo $is rodiklis yra mazesnis,
tuo Salis laikoma labiau j bankus orientuota. Tokia iSvada daroma todé¢l, kad mazesné reguliavimo
rodiklio reikSmé rodo mazesnj Salies bankinés sistemos reguliavima, kas jai leidzia laisviau veikti ir
teikti daugiau paslaugy rinkai.

Vertinant ir skirstant Saliy finansy sistemas j bankus ir j rinkas orientuotas pagal bendra Salies
finansy sistemos aktyvuma (angl. Structure-Activity), salies finansy sistemos dydj (angl. Structure-Size)
ir Salies finansy sistemos efektyvuma (angl. Structure-Efficiency) reikty nepamirsti galimy skai¢iavimo
anomalijy. Kartais galima gauti rezultata, kad Salis yra stipriai orientuota ] rinkas vien dél to, kad joje
bankiné sistema yra skurdi ir nei§vystyta. Taigi interpretuojant gautus rezultatus reikty atsizvelgti j visy
tyrime jtraukty Saliy rodikliy vidurkius ir palyginti su tam tikros Salies rodikliu nustatant ar gauti
rezultatai leidzia daryti teisingas iSvadas. Levinas (2002) norédamas iSvengti tokiy gauty rezultaty
iSkraipymy iSskyré tas Salis, kuriy banky kreditingumo, kapitalo rinkos kapitalizacijos ir suprekiauty
akcijy rodikliy reik§més yra Zemiau visy tyrime analizuojamy Saliy rodikliy medianos. I$skiriamos ir
tos Salys, kuriy pridétiniy iSlaidy rodiklis yra vir§ apskai¢iuotos bendros medianos. Visoms Sioms Salis
tyrimo autorius sukaré fiktyvy kintamajj pavadintg neissivyscCiusios ir prilygino jj 1. Taigi pirmiausia
pries§ skirstant $alis j rinkas orientuotas ir j bankus orientuotas autorius i$skiria tas Salis, kuriy finansiné
sistema yra neissivysciusi.

Demirgiig-Kuntas ir Maksimovicas (2002) tyrime norédamas nustatyti tyrime dalyvaujanciy $aliy
finansy sistemos i$sivystymo lygj naudojosi Demirguc-Kunto ir Levino (1999) aprasytu budu. Jame
Salys yra skirstomos j rinkas ir j bankus orientuotas. Salis laikoma orientuota j rinkas, jeigu tiriamo
rodiklio reik§mé yra didesné, ji yra aktyvesné ir efektyvesné lyginant su bankine sistema. Taigi Siame
modelyje yra skaiCiuojamas struktiiros indeksas, kuris susideda i$ santykinio dydzio, santykinio
aktyvumo ir santykinio efektyvumo rodikliy. Santykinis dydzio rodiklis skaiciuojamas kaip kapitalo
rinkos kapitalizacija padalinta i§ depozitiniy banky viso turto (zr. 7 lent.). Santykio aktyvumo rodiklis
yra apskai¢iuojamas kaip visos suprekiautos akcijy vertés santykis su banky suteikty kredity vertés
privac¢iam sektoriui. Santykinis efektyvumas skai¢iuojamas kaip bendros suprekiautos akcijy vertés

santykis su vidutinémis pridétinémis bankinio sektoriaus i§laidomis.
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7 lentelé. Bendros $alies finansy sistemos i$sivystymo lygj nusakantys rodikliai (Sudaryta darbo autorés)

Rodiklis

Reik§mé

Tyrimai

Bendras $alies finansy sistemos aktyvumas

Ln (Kapitalo rinky aktyvumo
rodiklis*Banky kreditingumo
rodiklis)

Parodo bendrq Salies finansy sistemos aktyvumg. Kuo $io
rodiklio reik§mé didesné, tuo Salies finansy strukttira labiau
orientuota j rinkas.

Ln (Kapitalo rinkos kapitalizacijos
rodiklis + Bankinio kreditingumo
rodiklis)

Parodo bendrq Salies finansy sistemos dydj.

Ln (Akcijy rinkos sandoriy
suma/Bankinio sektoriaus pridétiniy
iSlaidy rodiklis)

Parodo bendrq Salies finansy sistemos efektyvumg. Kuo $is
rodiklis yra didesnis, tuo $alies finansy sistemos struktiira yra
artimesné ] rinkas orientuotoms.

Levine (2002)

Kapitalo rinkos
kapitalizacija/komerciniy banky visas
turtas

Santykinis dydZio rodiklis. Kuo $is rodiklis didesnis, tuo
Salies finansy sistemos struktiira labiau orientuota j rinkas.

Akcijy rinkos sandoriy
suma/komerciniy banky suteikti
kreditai privaciam sektoriui

Santykinis aktyvumo rodiklis. Kuo §io rodiklio reik§meé
didesng, tuo Salies finansy sistemos struktiira labiau
orientuota j rinkas.

Akcijy rinkos sandoriy
suma/vidutinés pridétinés bankinio
sektoriaus i§laidos

Santykinis efektyvumo rodiklis. Kuo $io rodiklio reik§mé yra
didesné, tuo Salies finansy sistemos struktiira yra labiau
orientuota ] rinkas.

Demirgiig-Kunt ir

Maksimovic (2002)

Banky suteiktos paskolos/(Banky
suteiktos paskolos + akcijy ir
obligacijy rinkos kapitalizacija)

Parodo bendrq Salies finansy sistemos dydj. Kuo $is rodiklis
didesnis, tuo $alis labiau orientuota j bankus.

Gambacorta et al.
(2014)

IStyrus bendro finansinés sistemos i8sivystymo lygio matavimo biidus matyti, kad tyrimo autoriai

naudojo visiSkai skirtingus rodiklius. Taigi dominuojancio rodiklio iSskirti negalima, kadangi

nepastebétas nei vieno rodiklio pasikartojimas kituose tyrimuose.

2.3.3. Finansy sistemos struktiiros tipo priklausomybé nuo Salies iSsivystymo lygio

Salies finansy sistemos struktiira gali keistis $aliai vystantis. Lakstutiene (2008) teigia, kad $alies
finansy sistemos struktiira keiiasi jvairias laikotarpiais. Kaip Salies finansinés struktiiros kitimo
jrodyma autoré pateikia Graikijos pavyzdj, kuri 1990—1995 mety laikotarp; apskaiciavus finansinés
sistemos struktiiros indeksg buvo jvardijama kaip j bankus orientuota Salis, tuo tarpu 1998—2003 mety
laikotarpyje §i Salis jau buvo jvardijama kaip orientuota j rinkas. Salies finansy sistemos struktiira gali
kisti ir atvirk$ciai, t. y. 1S ] rinkas orientuotg j bankus orientuotg. Tokio kitimo pavyzdys yra Danija, kuri
1§ 1 rinkas orientuotos Salies transformavosi | bankus orientuotg Salj. LaksStutiené (2008) tokj finansinés
sistemos struktiiros tipo kitimg sieja su ekonomikos procesy kitimu Salies viduje.

Gambacortaetal. (2014) savo tyrime, skirstydami $alis j rinkas ir j bankus orientuotas $alis, rémési
santykiniu rodikliu, kurj apskai¢iavo padalijus banky suteikty kredity sumg i§ banky suteikty kredity ir
akcijy ir obligacijy kapitalizacijos sumos (zr. 7 lent.). Kuo didesnis §is rodiklis, tuo $alis yra labiau

orientuota j bankus (zr. 4 pav.).
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AR=Argentina; AT=Austrija; AU=Australija; BE=Belgija; BR=Brazilija; CA=Kanada; CH=§vcicarija; cL=Cil¢; CN=Kinija; CO=Kolumbija;
DE=Vokietija; DK=Danija; EG=FEgiptas; ES=Ispanija; FI=Suomija; FR=Prancuzija; GB=DZ. Britamja; HK=Honkongas; HU=Vengrija;
[D=Indonezija; [E=Airija; IL=Izraclis; IN=Indija; IT=Italija; JP=Japonija; KR=Kor¢ja; MX=Meksika; MY=Malaizija; NL=Nyderlandai;
NO=Norvegija; NZ=Naujoji Zelandija; PE=Peru; PL=Lenkija; RU=Rusija; SA=Saudo Arabija; SE=Svedija; SG=Singapiiras, TH=Tailandas;
TR=Turkija; US=JAV: ZA=Pietu Afrika.

4 pav. Saliy pasiskirstymas pagal finansy sistemos struktiiros tipa 1991-2000 ir 2000-2011 metais
(Gambacorta et al., 2014)

Gambacortaetal. (2014) pastebéjo, kad salies finansy sistemos struktiira néra statiné. Tokig iSvada
autoriai padaré palyging 1991—2000 metais apskaiciuota santykinj bankinio sektoriaus kreditavimo
rodiklj su 2001—2011 metais apskaiciuotu. Buvo pastebéta, kad per paskutiniuosius du deSimtmecius
iSaugo ] rinkos orientuoty Saliy dalis. Tokia iSvada daroma todél, kad trys ketvirtadaliai 2 paveiksle
1991—2000 metais buvusia Salies finansy sistemos struktiirg atspindin¢iy mélyny deimanty yra virs$
2001—2011 metais apskaiciuotos rodiklio reik§més. DidZioji dalis Salies finansy sistemos tipo
pasikeitimo jvyko besivystancios ekonomikos Salyse. Gambacorta et al. (2014) teigia, kad kapitalo
rinky tarpininky veikla pleciasi, kuomet didéja Salies BVP tenkantis vienam gyventojui. Tokig
priklausomybe autoriai paaiskina keliais veiksniais. Pirmasis i§ jy yra tas, kad namy tkiy ir jmoniy
finansinis rastingumas auga Salies ekonomikai vystantis. Toks finansinio raStingumo augimas sukelia
kapitalo rinky sitilomy paslaugy paklausos augimg (Allen ir Gale, 2000; Boyd ir Smith, 1998). Kaip
kapitalo rinky paslaugy paklausos augimo did¢jant finansiniam rastingumui pavyzdys gali biti
pateikiamas draudimo kompanijy, pensijy ir investiciniy fondy suteikty paslaugy pelno dalies iSaugimas
BVP skaic¢iavimuose labiau iSsivys¢iusiose Salyse. Kitas veiksnys yra stipresnés institucijos labiau
i$sivysciusiose Salyse. | kapitalo rinkas orientuotos finansy sistemos pelnosi i§ geresniy nuosavybes teise
nusakanciy jstatymy, geresnés teisinés sistemos. Gambacorta et al. (2014) taip pat pastebi, kad Salies
finansy sistemos struktiiros tipas priklauso ir nuo to, kokie sektoriai dominuoja Salyje. Tie sektoriai,
kuriuose dominuoja materialus turtas ir tie sektoriai, kuriy pagamintg produkcija yra lengviau jkeisti
kaip uZzstata (pavyzdziui statybos sektorius), yra labiau linke i bankinj finansavimg. Tuo tarpu tie
sektoriai, kurie yra labiau priklausomi nuo zmogiskojo kapitalo (pavyzdziui personalo paslaugos), ar tie,
kuriy gauta produkcija yra sunku jkeisti kaip uzstatg, yra labiau linke finansuoti savo veiklg akcijomis
arba obligacijomis. Gambacorta et al. (2014) taip pat pabrézia, kad Salies finansy struktiros tipui turi
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jtakos ir tai, kokio dydzio jmonés Salyje dominuoja. Tokia iSvada daroma todél, kad mazos jmonés yra
labiau linkusios savo veikla finansuoti i§ bankiniy paskoly. Taip yra todé¢l, kad mazoms jmonéms
fiksuoti kastai susij¢ su kapitalo rinky teikiamomis paslaugomis yra per dideli. Tyrimo autoriai nustaté
egzistuojant] neigiamg koreliacinj rysj tarp jmoniy dydzio ir priklausomybés nuo bankinio finansavimo
(zr. 5 pav.). X aSyje pavaizduota priklausomybé nuo bankinio finansavimo gauta apskaiciavus logaritma
bankiniy paskoly ir visy jmoniy jsipareigojimy santykio. Y aSyje pavaizduotg vidutinj jmoniy dydj
autoriai apskaiciavo kaip logaritmg vidutinio turto visy firmy tam tikrame sektoriuje. Gautas neigiamas

tiesés nuolydis parodo, kad sektoriai, kuriuose dominuoja mazos jmonés yra labiau priklausomi nuo

bankinio finansavimo.

y = 6.060 - 2.171x
(0.961) (0.714) .
D R? = 0.381 1272
=
2
4
10 .2
<
-11]
o
8
| | I | 6
-1.8 15 12 -09 06

Log Bankinis finansavimas)?

A=Zemdirbysté, miskininkysté ir Zuvininkysté; B=kalnakasyba ir akmens gamyba; C=gamyba; D=elcktros, dujy, gary ir oro
kondicionavimo paslaugos; E=vandens tickimo, nuoteky, $iuksliy ir ra$iavimo paslaugos; F=statybos; G=didmeniné ir maZmeniné
prekyba, automobiliy taisymo paslaugos; H=transportavimo ir laikymo paslaugos; I=apgyvendinimo paslaugos; J=informacinés ir
komunikacinés paslaugos; L =nekilnojamo turto paslaugos; M=mokslo ir technikos sektorius; N=administraciniy ir aptarnavimo
paslaugy sektorius; P=§vietimas; Q=sveikatos apsaugos ir socialinis sektorius; R=kultiros, laisvalaikio ir apgyvendinimo paslaugos;
S=kitos paslaucos.

5 pav. Bankinio finansavimo priklausomybé nuo vidutinio imoniy dydZio tam tikrame sektoriuje
(Gambacorta et al., 2014)

Svarbi rasta jZvalga yra ta, kad Salies finansy sistemos struktiiros tipas néra statiskas ir gali keistis
vystantis Salies ekonomikai (Demirgiig-Kunt, 2004; Gambacorta et al. 2014; Lakstutiené, 2008). Be to
yra pastebima, kad vystantis Salies ekonomikai ji daZniausiai tampa labiau | rinkas orientuota

(Demirgiig-Kunt, 2004; Gambacorta et al., 2014; Lee, 2012).
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2.4. Finansy sistemos struktiros itaka ekonomikos ir verslo ciklo augimui

2.4.1. Finansy sistemos struktiiros poveikis ilgalaikiam ekonomikos augimui

Finansy sistemos struktiiros tipo ir ilgalaikio ekonomikos augimo rySio tyrimo svarbg jrodo
tebesitesiancios mokslininky diskusijos Sia tematika. Pirmieji moksliniai tyrimai apimantys ekonomikos
augimo ir finansy struktiiros sgsajas pasirodé dar 19 amziuje, kuriuose buvo pastebéta, kad skirtinga
finansy sistemos struktiiros tipg turin¢iose Salyse ekonomikos augimas yra skirtingas. Levinas (1997)
savo tyrime pristaté teorinj modelj, kuriame informacijos jsigijimo ir sandoriy sudarymo kastai nusako
finansinés sistemos ir finansiniy institucijy i$sivystyma ir yra pagrindiniai veiksniai, kurie skatina
skirtingy finansiniy sistemy struktiiry formavimasi. Odedokunas (1996) istyres 71 besivystancig $alj
nustaté, kad bankinés sistemos iSsivystymas turi didesnj teigiamg poveiki ekonomikos augimui
besivystanciose Salyse, kurios turi zemesnj nacionaliniy pajamy lygj, nei tose, kuriuose nacionaliniy
pajamy lygis yra aukstesnis.

Levino ir Zervos (1998) tyrimai parodé¢, kad tiek iSsivyséiusi kapitalo rinka, tiek ir gerai
funkcionuojanti bankiné sistema teigiamai veikia ekonominj augima, kapitalo kaupima ir produktyvumo
didéjima net ir jvertinus politinius ir kitus ekonominj augimg ribojancius veiksnius. Tyrimo rezultatai
taip pat atskleidé, kad bankiné sistema suteikia ekonominiam augimui reikalingas paslaugas, o
i§sivysciusi kapitalo rinka leidzia bankams be trukdziy teikti jy paslaugas. Taigi Sio tyrimo rezultatai
parodé¢, kad paslaugos teikiamos kapitalo rinky ir bankinés sistemos dalyviy yra svarbios ilgalaikiam
ekonomikos augimui. Autoriai tyrime taip pat teigia, kad kapitalo rinkos dydis, kintamumas ir
tarptautiné integracija néra tvirtai susij¢ su ekonomikos augimu ir, kad nei vienas i§ finansiniy
indikatoriy néra artimai susijes su privataus taupymo normomis. Rezultatai rodo, kad tarp kapitalo rinkos
likvidumo ir dabartiniy, ir ateities ekonomikos augimo tempy, kapitalo kaupimo, produktyvumo augimo
egzistuoja stipri ir teigiama koreliacija. Taigi kapitalo rinkos likvidumas gali bati apibtidinamas kaip
patikimas realaus nacionalinio produkto tenkancio vienam Salies gyventojui (BVPQ), kapitalo augimo,
produktyvumo did¢jimo nusp¢jimo jrankis. Teigiama stipri koreliacija tarp kapitalo rinkos ir
ekonomikos augimo gauta net ir jvertinus fiskaling Salies politika, prekybos atviruma, makroekonominj
stabilumg ir ateities akcijy kainy kitimg. Jvertinus Salies bankinio sektoriaus iSsivystymo lygio ir
ekonomikos augimo rySj gauta taip pat stipri koreliacija. Taigi Salies banky sistemos i$sivystymo lygis
taip pat gali biti apibiidinamas kaip geras ekonomikos augimo, kapitalo kaupimo ir produktyvumo
didéjimo nuspéjimo jrankis. Tuo tarpu kiti kapitalo rinkos indikatoriai, tokie kaip jos kintamumas, dydis
Ir tarptautiné integracija, neturi stipraus koreliacinio rysio su ekonomikos augimu. Galiausiai nustatyta,

kad nei vienas finansinis indikatorius néra stipriai susij¢s su privataus taupymo normomis.
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Taigi Levinas (2002) norédamas gauti tikslesnes iS§vadas apie finansy sistemos tipo poveikio
ekonomikai praplété tiriamy Saliy sarasg. Autorius tyré Salis su labai skirtingais augimo tempais ir
skirtingomis finansy sistemos struktiromis. Surinkti Saliy duomenys apémé finansy sistemos dydj,
efektyvuma, jvairius finansy sistemos komponentus. Autorius taip pat jvertino ir banky veiklos
reguliavima ir galimybe bankui turéti ir valdyti firmg. Levino (2002) tyrimo rezultatai parodé, kad nei
finansy sistema orientuota | bankus, nei finansy sistema orientuota j rinkas néra efektyvi spartinant
ekonomikos augima. Nenustatyta pastebimy ekonomikos augimo skirtumy tarp ty Saliy, kuriose bankiné
sistema yra i§vystyta, o kapitalo rinka — ne, ir ty $aliy, kuriose yra i§vystytos kapitalo rinkos, o bankiné
sistema yra neisSsivysciusi ar finansiné sistema yra subalansuota, t. y. tiek bankiné sistema, tiek kapitalo
rinkos yra iSvystytos vienodai. Tyrimo rezultatai parodé¢, kad bendras Salies finansy sistemos
iSsivystymas turi jtakos ekonomikos augimui. Labiau iSsivysciusios finansy sistemos turi didesne jtaka
ekonomikos augimui. Taciau tokiam poveikiui ekonomikos augimui visai jokios jtakos nedaro tai, i$§ kur
kilo bendras finansy sistemos iSsivystymas, t. Y. i§ bankinés sistemos ar i$ kapitalo rinky. Taigi tokie
atradimai patvirtina finansinés sistemos paslaugy poziiirj. Tyrimo rezultatai taip pat parodé, kad Salies
teisiné sistema turi lemiamg jtaka ekonominiam Salies augimui. Finansinés sistemos i$sivystyma
rodantis rodiklis, kuris apémé investuotojy teises, t. y. Salies teisiné sistema, yra stipriai susij¢s su
ekonomikos augimu. Taigi Levino (2002) tyrimo rezultatai paremia La Porta et al. (1999) poziarj, kad
teisiné sistema turi lemiama jtakg finansinés sistemos i$sivystymui ir finansinés sistemos struktiira néra
naudingas rodiklis skirstant Saliy finansy sistemas ekonominio augimo kontekste. Taigi gauti Levino
(2002) rezultatai parodo svarbg stiprinti investuotojy teises ir uztikrinti sandoriy vykdyma.

Arestis et al. (2005) savo tyrime nagrinéjo priklausomybes tarp $aliy finansinés sistemos struktiiros
tipo, j rinkas ir j bankus orientuoto, ir ekonominio augimo. Gauti Arestis, et al. (2005) laiko eiluciy
metodu rezultatai parodé, kad daugelyje 18 tirty Saliy finansinés sistemos struktiira paaiSkina ekonomikos
augimo tempus. Be to autoriy tyrimai parod¢, kad tarp Saliy duomeny yra didelis heterogeniskumas, kas
neleidzia jy sujungti kartu, o sujungti duomenys neatspindéty atskiry Saliy specifikos. Taigi Arestis et
al. (2005) rezultatai teigia, kad tyrimai atlikti su dideliu $aliy skai¢iumi neparodé Salies finansinés
sistemos struktiiros tipo jtakos ekonomikos augimui d¢l to, kad autoriai nesugeb¢jo tiksliai nustatyti tarp
Saliy esancio heterogeniSkumo.

Lakstutiené (2008) savo tyrime nagrinéja finansinés struktiiros iSsivystymo lygio jtaka
ekonomikos augimui Europos Sajungos Salyse ir nustato tuos finansy struktiros iSsivystymo lygj
rodancius rodiklius, kurie su BVPG koreliuoja stipriausiai. Autoré pabrézia, kad Salyse, kuriose jau yra
aiskiai susiformavusi finansiné sistema, kuri yra arba j bankus orientuota, arba j rinkas orientuota, gali
skirtingai veikti Salies ekonomikos augima. Lakstutienés (2008) gauti tyrimo rezultatai parodé¢, kad vis
didéjant Saliy globalizacijai, Salyse, kurios yra orientuotos i bankus, reikSminga koreliacijg su BVPG

turi ne tik tie rodikliai, kurie rodo bankinio sektoriaus i§sivystyma, bet ir tie, kurie nurodo kapitalo rinky
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18sivystymo lygj. Be to gauti rezultatai parodé¢, kad j rinkas orientuotos finansy sistemos formavimasis
Salyje nepriklauso nuo jos ekonomikos augimo tempy. Lee (2012) savo tyrime tesia tyrimus susijusius
su finansinés sistemos struktiiros ir ekonomikos augimo sgsajomis. Autoriaus tyrimo rezultatai parode,
kad bankinis sektorius turéjo visose Salyse didele jtaka ekonomikos augimui ankstyvosiose stadijose.
Lee (2012) gauti tyrimai parodé, kad finansy sistemos struktiiros tipo tyrimas yra naudingas ir nusako
ekonomikos augimo tempus visose tirtose Salyse. Be to autorius nustaté, kad ekonomikos augimo
pirmosiose stadijose didesnj vaidmenj tirtose Salyse vaidino bankinis sektorius, o vélesniuose
ekonomikos augimo stadijose — kapitalo rinkos.

Gambacorta et al. (2014) savo tyrime teigia, kad tiek bankiné sistema, tiek ir kapitalo rinkos,
skatina ekonomikos augimg. Taciau egzistuoja tam tikra riba, kurig perzengus padidéjes banky
skolinimas ar kapitaly rinky suteiktas finansavimas nebeskatina ekonomikos augimo ir yra susij¢s su
Zemesniais augimo tempais (Cecchetti ir Kharroubi, 2012; Law ir Singh, 2014). Gambacorta et al.
(2014) savo tyrime nustaté, kad bankinio sektoriaus ir kapitalo rinky aktyvumo didéjimas lemia BVP
tenkancio vienam gyventojui augima, taciau $is augimas trunka tik iki tam tikros ribos (zr. 6 pav.). Tokie
rezultatai sutampa su Rousseau ir Wachtelo (2008) gautaisiais, kuomet buvo tirti 1960—2004 mety
duomenys ir gauta, kad spartus finansinio sektoriaus vystymasis ir spartus suteikty kredity augimas buvo

susijes su padidéjusia infliacija ir bankinés sistemos susilpnéjimu ir finansiniy kriziy atsiradimu.
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6 pav. Realiojo BVP tenkancio vienam gyventojui ir finansiniy indikatoriy rySys (Gambacorta et al.,
2014)

Susisteminus nagrinétus mokslinius tyrimus pagal gautus jy rezultatus tiriant ilgalaikio
ekonomikos augimo ir finansy sistemos struktiiros tipo sgsajas juos galima suskirstyti j penkias grupes
(zr. 8 lent.). Dauguma tyrimo rezultaty parod¢, kad rySys tarp ekonomikos augimo ir bankinés sistemos
ir kapitalo rinky iSsivystymo lygio egzistuoja. Odedokuno (1996) ir Lee (2012) tyrimo rezultatai parodé,
kad pirminése Salies ekonomikos augimo stadijose, ji labiau veikia bankinio sektoriaus i§sivystymas, o

esant tolimesnéms ekonomikos augimo stadijoms dominuoja kapitalo rinky i$sivystymas.
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Mokslinéje literatiroje yra tyrimy, kuriy rezultatai parodé, kad iSsivysciusi bankiné sistema ir
kapitalo rinkos turi neigiamg poveikj ekonomikos augimui. Tokie tyrimai yra De Gregorio ir Guidotti
(1995), Adu et al. (2013), kurie nustaté neigiama ry$j tarp bankinés sistemos i$sivystymo lygio ir
ekonomikos augimo, Ujunwas ir Salamis (2010) ir Bernardas ir Austinas (2011), kurie nustaté neigiama
rys] tarp kapitalo rinkos iSsivystymo lygio ir ekonomikos augimo. Taciau Siame tyrime démesys yra
sutelkiamas | tuos tyrimus, kurie patvirtina teigiamo rysio tarp ekonomikos augimo ir Salies finansy

sistemos struktliros tipo egzistavima.

8 lentelé. Ilgalaikio ekonomikos augimo ir finansy sistemos struktiiros tipo s3sajy tyrimy rezultatai
(Sudaryta darbo autorés)

Tyrimai

Rezultatai

Odedokun (1996); Lee (2012);
Rajan ir Zingales (1998); Boyd ir
Smith (1998)

Tyrimai parode, kad bankinés sistemos issivystymas turi didesnj
poveikj ekonomikos augimui Saliai besivystant, o Saliai i$sivyscius
ekonomikos augimas priklauso nuo kapitalo rinkos i§sivystymo lygio

Boyd ir Smith (1998); Levine ir
Zervos (1998); Arestis ir kt.
(2005); Lakstutiené (2008);
Gambacorta et al. (2014); Kargbo
ir Adamu (2009); Hassan et al.
(2011); Odhiambo ir Nyasha
(2015); Odhiambo ir Nyasha
(2016)

Tyrimai parod¢, kad ekonomikos augimg lemia tiek bankinés sistemos,
tiek ir kapitalo rinky tarpininkai

Demirgii¢-Kunt ir Levine (1996);
Levine (2002); Ram (1999);
Andersen ir Tarp (2003)

Tyrimai parod¢, kad finansinés sistemos struktiira neturi jtakos
ekonomikos augimui. Ekonomikos augimas yra priklausomas nuo
Salies finansy sistemos teikiamy paslaugy, nepriklausomai nuo to,
kokiais kanalais jos yra teikiamos

Demirgiig-Kunt et al. (2011)

Tyrimai parodé, kad rysys tarp ekonomikos augimo ir Salies finansy
sistemos struktiiros tipo yra pernelyg kompleksinis, kad biity galima
daryti bendras iSvadas. Dél Sios prieZasties siekiant istirti ekonomikos
augimo ir finansy sistemos struktiiros tipo sasajas reikia tirti atskiras
Salis, atsizvelgiant j jy ekonomikos ir finansinio sektoriaus i$sivystymo

lygi

De Gregorio ir Guidotti (1995);
Adu et al. (2013); Ujunwa ir
Salami (2010); Bernard ir Austin
(2011)

Tyrimai, kurie parodé, kad rysys tarp ekonomikos augimo ir Salies
finansy sistemos struktiiros tipo egzistuoja, tatiau nustaté, kad jis yra
neigiamas.

IS 1Snagrinéty moksliniy tyrimy galime matyti, kad nors ir diskusijos tesiasi jau nuo 19 amziaus,

ta¢iau bendros nuomonés dél finansy sistemos strukttiros tipo poveikio ekonomikos augimui néra
sutarta. Pastebima tik tai, kad dauguma tyrimy susijusiy su ilgalaikio ekonomikos augimo ir finansy
sistemos struktiiros tipo rySiu gauti rezultatai parodo Sio rySio egzistavimg. Svarbu pazyméti, kad rySys
tarp ekonomikos augimo ir bankinio sektoriaus ir kapitalo rinky i$sivystymo lygio gali kisti $aliai

vystantis.
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2.4.2. Finansy sistemos struktiiros tipo ir ilgalaikio ekonomikos augimo rysio
vertinimo modeliai

Finansy sistemos struktiiros tipo poveikio ekonomikos augimui tyrimy metodai tarp skirtingy
mokslininky varijuoja. Vieni jy aprasyti $ig priklausomybe naudojasi regresijos lygtimis, kiti — laiko
eiluciy modeliais.

Salies augimo tempy nustatymas. Pie$ vertinant finansy sistemos struktiiros jtaka ilgalaikiam
ekonominiam augimui svarbu nustatyti rodiklius, kurie nurodo Salies augimo tempus. Siekiant nustatyti
Salies augimo tempus Levinas ir Zervos (1998) savo tyrime naudojo keletg rodikliy. Autoriai savo tyrime
teigia, kad augimas galimas ne tik per ilgalaikj BVP, tenkantj vienam gyventojui, (produkcijos) augima,
bet ir Kitus kelius, kuriuose bankai ir kapitalo rinkos yra susijusios su ekonomikos augimu. Keletas is jy
yra kapitalo, tenkancio vienam gyventojui, augimas ir produktyvumo augimas. Taigi produkcijos

augimo tempai buvo prilyginti:
Produkcijos augimas = k*(kapitalo augimas)+produktyvumo augimas (4)

Dar vienas indikatorius, kurj Levinas ir Zervos (1998) savo tyrime naudoja kaip augimo rodiklj
yra privataus taupymo norma. Privataus taupymo normy jtraukimas j augimo vertinimg yra svarbus dél
to, kad leidzia nustatyti rySius tarp privataus taupymo normy ir kapitalo rinkos likvidumo, rizikos
pasidalijimo tarp tarptautiniy kapitalo rinky ir bankinio sektoriaus i$sivystymo lygio.

Taigi Levinas ir Zervos (1998) augimo indikatoriais jvardina:

e produkcijos augima;
e kapitalo kiekio augima;
e produktyvumo augima;

e privataus taupymo paliikany normas.

Finansy sistemos struktiros ir ilgalaikio ekonomikos augimo rySio vertinimas. | bankus
orientuotos finansy sistemos, j rinkas orientuotos finansy sistemos, finansiniy paslaugy ir teisinés
sistemos pozitriy jtaka ekonominiam augimui gali biiti aprasyta standartine augimo lygtimi (Levine,
2002). Sioje lygtyje priklausomas kintamasis yra realusis BVP tenkantis vienam gyventojui (G), o
nepriklausomi kintamieji Zymimi X yra tam tikri veiksniai lemiantys BVP augimg. DaZniausiai Sie
augimg skatinantys veiksniai apima pradines pajamas, pradinj darbo jégos iSsilavinimo lygj, kad biity
jvertinta darbo jégos svarba ekonominio augimo kontekste. Kiti modeliai jvertina makroekonominj
Salies stabiluma, tarptautinés prekybos atvirumg ir politinj stabilumg. Levinas (2002) visus i$vardintus
augimo veiksnius naudojo palyginti skirtingus ekonomikos augimo pozitrius. Taigi tyrimo autorius

sudar¢ tris regresijos lygtis:
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:a’X+bS+U(5)

G
o
G—CX+dF+U(6)

GZfIX—I—hS—I—jF—FU(?)

¢ia: G —realaus BVP tenkancio vienam gyventojui augimas; X — augimg lemiantys veiksniai; S
— jvertina finansinés sistemos struktira, t. y. jeigu S reikSmé yra auksta, tai rodo, kad finansinés sistemos
struktiira yra orientuota j rinka, o jei S rodiklis Zemas — j bankus orientuota. F - matuoja visos finansinés
sistemos i$sivystymo lygj, t. y. banky, nebankiniy finansiniy institucijy ir kapitalo rinky. Kuo aukstesné
F rodiklio reik§mé, tuo finansiné sistema rinkai sitilo daugiau finansiniy paslaugy; U (i) — klaidos
parametras; a, b, c, d, f, h, j — koeficientai.

Levinas (2002) tirdamas j bankus orientuotos finansy sistemos, j rinkg orientuotos finansy
sistemos, finansiniy paslaugy ir teisinés sistemos pozitirius ekonominio augimo kontekste sudarytoms

regresijos lygtims nustaté tam tikras spéjamas koeficienty reikSmes (zr. 9 lent.).

9 lentelé. Regresijos lygciy koeficienty spéjamos reik§més (sudaryta pagal Levine, 2002, p. 403-404)

Poziiiriai Koeficientai
I rinkg orientuota finansy sistema b<0, d>0, h<0, j>0
I bankus orientuota finansy sistema b>0,d>0, h>0, j>0
Finansiniy paslaugy pozitris d>0, j>0
Teisinés sistemos poziliris d>0, j>0, svarbiausias kintamasis F

Svarbu paminéti ir tai, kad Levinas (2002) savo tyrime taip pat jvertino ir galimus hibridinius
pozitrius. Vienas i§ jy yra Boydo ir Smitho (1998) pateiktas pozitris, kad bankai yra svarbiis
ekonomikos augimo kontekste tose Salyse, kurios yra neissivys¢iusios. Boydas ir Smithas (1998) savo
tyrime pateiké regresijos lygti, kuri atspindi realaus BVP tenkanio vienam gyventojui kitima

priklausomg nuo ne priklausomy kintamyjy:

G =aX+bS+kS*Y + U (8)

¢ia: sp¢jama, kad b<0, o k>0.

Kitas hibridinis modelis, kurj jvertina Levinas (2002) savo tyrime, yra Rajanas ir Zingalesas
(1998), kuris teigia, kad j bankus orientuotos finansy sistemos turi pranasuma skatinant ekonomikos
augima tose Salyse, kuriose teisin¢ sistema yra silpna ir neiSsivysciusi. Taip teigiama todél, kad stambiis
bankai net ir esant silpnai teisinei sistemai gali priversti firmas atskleisti informacijg ir sumokeéti turimas
skolas. Tuo tarpu j rinkas orientuota finansy sistema yra pranasesné ekonomikos augimo kontekste tik
tuo atveju, jeigu Salies teisiné sistema yra sugrieztinta. Taigi Rajanas ir Zingalesas (1998) tokia

priklausomybe apibrézé regresijos lygtimi:

39



G=aX+bS+kS*L+U (9

¢ia: L — teisinés sistemos i$sivystyma rodantis rodiklis; b<0; k>0.

Ivertinant ry$j tarp finansy sistemos strukttiros ir ekonomikos augimo, siekiant gauti iSsamesnius
rezultatus, j tyrimga jtrauktas Salis taip pat galima grupuoti j tam tikras grupes. Lakstutiené (2008) tyrimui
pasirinktas sengsias Europos Sgjungos Salis ir Baltijos Salis suskirsté j tris grupes: ] rinkas orientuotas
Salis, j bankus orientuotas $alis ir tas Salis, kuriy finansiné sistema dar formuojasi ir pateiké Siose grupése
gautus koreliacijos koeficientus. Salims, kuriose finansy sistema dar formuojasi, buvo priskirtos trys
Baltijos Salys, kuriose kapitalo rinkos yra neiSsivysciusios. LakStutienés (2008) tyrimas apémé deSimties
mety laikotarpj, kuris yra pakankamas istirti finansinio sektoriaus vystymasi. Prie§ sudarant regresijos
lygtj tyrimo autoré taip pat iStyré ar priklausomas kintamasis Yi (BVPG) yra pasiskirstes pagal normalyjj
skirstinj nepriklausomyjy kintamyjy x; (finansinio sektoriaus i$sivystyma nustatantys rodikliai)
atzvilgiu. Be to koreliacinis rySys tarp priklausomo kintamojo ir nepriklausomy kintamyjy turi biiti
linijinis. Kadangi autorés tyrime BVPG buvo pasiskirstes pagal normalyjj skirstinj, o normalumo
kriterijus p>a, t.y. reikSmés didesnés nei 0.05, tod¢l Siame tyrime buvo galima pritaikyti daugialypés
tiesinés regresijos (DTR) lygti. Atrenkant reikSmingus kintamuosius j regresijos lygti, buvo naudojama
Stepwise metodika. Tiesinés regresijos priclaidos yra Sios: kiekvienai fiksuotai nepriklausomo
kintamojo reikSmei x; priklausomo kintamojo Y reikSmés turi buti pasiskirs¢iusios pagal normalyjj
désnj, o priklausomo kintamojo Y; dispersija turi buti lygi esant visoms nepriklausomo kintamojo
reikSméms (homoskedastiSkumo reikalavimas), rySys tarp priklausomo kintamojo ir nepriklausomo
kintamojo turi bati tiesinis. Nepriklausomy kintamyjy jtakai Y jgytoms reik§méms vertinti naudojamas
daugialypés koreliacijos koeficientas R (kvadratiné $aknis i$ determinacijos koeficiento). Tyrimui taip
pat buvo nustatytas ir 0.05 patikimumo lygmuo. Sis lygmuo rodo, kad kai p>0.05 gauti rezultatai yra
nepatikimi, o kai p<0.05 — gauti rezultatai yra patikimi. Lakstutiené (2008) sudaré¢ Ho hipotezg, kuri yra
atmetama kada p<a (koeficientai statistiskai reik§mingi ir nelygis 0). Cia a reik§mé nurodo pasirinkta
patikimumo lygmenj, §io tyrimo atzvilgiu a buvo lygus 0.05. Kadangi yra tiriama BVP tenkancio
vienam gyventojui priklausomybé nuo keleto nepriklausomy kintamyjy, todél nepriklausomiems
kintamiesiems, kurie yra pasiskirst¢ pagal normalyjj skirstinj, yra skaiiuojamas Pirsono koreliacijos
koeficientas R. Kintamiesiems, kurie yra pasiskirste pagal ranging skalg, yra skai¢iuojamas Spirmano
(angl. Spearmen) koreliacijos koeficientas. Kadangi Lakstutienés (2008) tyrime kintamieji yra
intervaliniai, tod¢l yra skaiCiuojamas Pirsono koreliacijos koeficientas, kuris naudojamas iSmatuoti
koreliaciniy ry$iy stipruma.

Dauguma tyrimy $ia tematika daugiausiai remiasi $aliy palyginamuoju principu, ta¢iau Arestis et
al. (2005) savo tyrime pritaiké laiko eilu¢iy modelius. Arestis et al. (2005) pabrézia svarba pasirinkti

reprezentatyvig imtj Saliy, kurios galéty atspindéti finansinés sistemos jtaka ekonomikos augimui
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bendrgja prasme. Daugelis pries tai vykdyty tyrimy apémé pagrindines Salis: Japonija, JAV, Didzioji
Britanija ir Vokietija. Dél nereprezentatyvios imties ankstesni tyrimai néra tinkami pritaikant gautus
tyrimo rezultatus besivystanc¢ioms $alis. Tyrimai atlikti $aliy palyginamuoju principu daznai nepatvirtina
finansinés sistemos struktiiros tipo poveikio ekonomikos augimui (Demirgiic-Kunt ir Maksimovic,
2002; Levine, 2002). Arestis et al. (2005) tokiuose S$aliy palyginamuosiuose tyrimuose jzvelgia
netikslumy, kadangi bendri gauti rezultatai negali buti taikomi atskiroms valstybéms. Autorius savo
tyrime naudoja tiek Saliy palyginamajj metoda, tiek ir laiko eilu¢iy duomenis is Sesiy Saliy, kuriy didzioji
dalis yra besivystancios. Laiko eilu¢iy duomenys yra metiniai ir apima nuo 30 iki 39 metus. Taigi i
tyrimg jtrauktos Salys yra Zemas arba vidutines pajamas turincios $alys su skirtingais augimo tempais.
Taip pat tyrimo autoriai jvertino ar sujungti $aliy duomenys bus reprezentatyvis.

Avrestis et al. (2005) siekdami nustatyti Salies finansy strukttiros tipg naudojosi BVPG, bankiniy
paskoly santykio (angl. Bank lending ratio BLR), kapitalizacijos santykio (angl. Capitalisation ratio,
CLR) ir finansinés strukturos (angl. Financial structure STR) rodikliais. BVPG buvo skai¢iuojamas
kaip tiriamojo laikotarpio vidurkis. BLR skaiciuotas kaip depozitiniy banky paskoly vertés ir BVP
santykis; CLR — akcijy verté, kuriomis prekiaujama vietinéje birzoje, padalinta i§ BVP; STR yra lygus
logaritmui CLR ir BLR santykiui. Bendri visy $esiy tirty Saliy STR, CLR ir BLR rodikliai gauti pritaikius

formulg:

Z[Xr - X)/6 (10)

¢ia: Xo- STR, CLR arba BLR.
Didesné STR reikSmé rodo, kad Salies finansy sistema yra labiau orientuota j rinkas, o mazesné —
Salies finansy sistemos orientacijg j bankus. Apskai¢iuotg STR reiksme Arestis et al. (2005) naudojo 11

formulgje:

log(Q/L),= ag + a;log(K/L); + a;log(STR), (11)

¢ia: Q — pagaminta produkcija; L — darbo jéga; K- kapitalas; STR- $alies finansy sistemos tipa
nusakantis rodiklis.

Skaic¢iavimuose Arestis et al. (2005) naudoja kapitalg ir pagamintg produkcijg tenkancig vienam
gyventojui. Tyrimo autoriai norédami nustatyti ar finansiné Salies sistemos struktiira turi jtakos
ekonominiam augimui daugiausia démesio skyré a» koeficiento reik§més didumui. Kuo a, koeficiento
reik§mé yra didesné, tuo finansinés sistemos struktiira turi didesng jtakg Salies ekonominiam augimui.
Be to, a2 koeficiento reikSmeés Zenklas neturi jtakos.

Luintelis et al. (2008) savo tyrime pratgsia Arestis et al. (2005) tyrima. Jis taip pat tirdami rySius
tarp Salies finansy sistemos struktiiros tipo ir ekonomikos augimo taiké du btidus. Pirmasis biidas apémé
laiko eiluc¢iy kitimg, o kitas dinaminj heteroskedastijos tyrimo metodg (angl. Dynamic heterogeneous

panel method). Autoriai tyrime naudojosi 14 Saliy duomenimis. Tyrime analizuotos Salys yra
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priskiriamos zemy arba vidutiniy pajamy $alims ir pasiZymi skirtingais ekonomikos augimo tempais.
Luintelis et al. (2008) norédami jvertinti Salies finansinés sistemos struktiiros jtakg ekonomikos augimui
naudojo Cobb-Douglas produkcijos funkcija (angl. Cobb-Douglas production function) (zr. 12 formulg).
Tuo tarpu autoriai norédami jvertinti ilgalaikj rysj tarp ekonomikos augimo (BVPG), fizinio kapitalo
tenkancio vienam gyventojui ir finansy sistemos struktiros tipo ir finansy sistemos i$sivystymo
naudojosi kointegracijos testais (angl. co-integration tests). Taigi laiko eilu¢iy tyrimui Luintelis et al.
(2008) pasitelke visiSkai modifikuotg OLS metodg (FMOLS). Autoriai pastebi, kad FMOLS metodas

tikslesnius rezultatus gauna tada, kai yra naudojamas su mazy apim¢iy duomenimis.
log(Q/L) = a0+ arlog(K/L), + aslog(F®), + aslog(F®) + &1 (12)

gia: Q — pagaminta produkcija; L - darbo jéga; K — fizinis kapitalas; F® ir FP yra rodikliai
nusakantys Salies finansy sistemos struktiirg ir jos i$sivystymo lygij; ei- klaidos galimybé.

Luintelis et al. (2008) savo skai¢iavimuose naudojo vienam gyventojui tenkancig produkcijg
BVPG (YP) ir kapitala tenkantj vienam gyventojui (K”). Auksta F® reik§mé rodo labiau j rinka orientuota
Salies finansy sistema. Zemesnis F° rodiklis rodo labiau j bankus orientuota finansy sistema. Autoriai
taip pat pabrézia, kad savo tyrime didziausig démesj skyré a> rodiklio reik§mei. Didelé a» rodiklio
reikSmé parodo, kad ekonomikos augimo kontekste finansiné Salies struktiira turi jtakos. Neigiama ir
didel¢é a, rodiklio reikSmé parodo, kad Salies finansy sistema yra orientuota j rinkas, tuo tarpu didelé ir
teigiama az rodiklio reik§mé parodo, kad Salies finansy sistemos struktiira yra orientuota j bankus.

Lee (2012) savo tyrime naudojo laiko eilu¢iy tymo metoda, kadangi autoriaus nuomone Saliy
palyginamieji modeliai nejvertina galima Salies finansy sistemos struktiiros kitimg jai vystantis. Autorius
taip pat pazymi, kad dauguma mokslininky tyrimy, susijusiy su ekonomikos augimo ir Salies finansy
sistemos struktiiros priklausomybe, yra atliekami kiekvienai Saliai pritaikius specifinius skai¢iavimo
metodus. Pavyzdziui, tyrimai susij¢ su Vokietijos finansy sistemos struktira ir ekonomikos augimu
daugiausiai skiria démesio banky turimoms akcijoms, tuo tarpu tyrimai susij¢ su Japonija daugiausia
démesio skiria analizuojant ar jmoné turi savo pagrindin} bankg. Tokie Saliy specifikg atitinkantys
skaiCiavimo metodai yra naudingi, taciau sunkiai pritaikomi, kuomet tyrimas apima didel;j skaiciy Saliy.
Lee (2012) savo tyrime naudoja nuosekly tyrimo metoda, vienoda visoms Salims, o tyrimas apima JAV,
Didziaja Britanija, Vokietija, Pranciizija, Japonijg ir Koréja. Sios $eios Salys pasizymi skirtingais
ekonomikos augimo tempais ir yra skirtingy finansy sistemy tipy. Lee (2012) norédamas istirti hipoteze,
kad bankinis sektorius (arba kapitalo rinkos) daro didesne jtakg ekonomikos augimui pritaiké Grangerio
priezastingumo ryS$io testa (angl. Granger-causality test) (zr. 13, 14, 15 formules). Taigi autoriaus
sudaryta nuliné hipotezé Ho teigia, kad bankinis sektorius (arba kapitalo rinkos) nesukelia ekonomikos

augimo pagal Grangerio priezastingumo rysj. Jeigu Grangerio priezastingumo rySys paneigia Ho, tada
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teigiama, kad bankinio sektoriaus (arba kapitalo rinky) tyrimai leidzia nuspéti ekonomikos augimag

ateityje.

m

m m
Yr = oy + 'Zl ‘HU'YI__E' + _Zl Tl_fXIr—j + 'zl T2}'X2E—j + € (13)
j= i= i=
m m m
X1, = o+ gﬁzjxh_j+§% Yo+ _ZlﬁhszEt_j + e (14)
i= i= j=
m m m
th — Cf:.;— ZI rHJ‘]XZI—_l + Zl ('bl_] Yt_j + Z{ 'L.|52_|‘:h{“l t—j + €3l‘ (15)
= = 1=

¢ia: Yi— BVPGR; X1;— STOCKGR (arba STOSKRA); X2 — BANKGR (arba BANKRA).

Lee (2012) ekonomikos augimo tempus jvertino pasitelkdamas BVPG augimg (BVPGR). Kapitalo
rinkos jtakai jvertinti buvo naudojami du rodikliai: akcijy rinkos kapitalizacijos augimo tempas
(STOCKGR) ir akcijy rinkos kapitalizacijos ir BVP santykis (STOCKRA). Tuo tarpu autorius
siekdamas jvertinti bankinio sektoriaus svarbg ekonomikos augimo kontekste naudojosi taip pat dviem
rodikliais: bankinio sektoriaus augimo tempu (BANKGR) ir bankinio sektoriaus dydzio santykio su
BVP rodikliu (BANKRA). Nustatant bankinio sektoriaus dydj buvo apskai¢iuotas rodiklis nurodantis
depozitiniy banky turimo turto dydj.

Jeigu F-testas neatmeta Ho hipotezés, kuri teigia, kad yy= 0, tada yra teigiama, kad X1 pagal
Grangerio priezastingumo rys$j nenusako Y kitimo. Tuo tarpu nustatant, kas labiau lemia ekonomikos
augima, bankinis sektorius ar kapitalo rinkos, autorius taip pat rémési Grangerio priezastingumo rysio
testu. Buvo laikomasi prielaidos, kad jeigu yy; i§ 15 lygties yra statistiSkai reik§mingas jvertinus X1
(STOCKGR), Y (GDPGR) ir X2 (BANKGR) praeities vertes, tada daroma iSvada, kad X1 (STOCKGR)
turi Grangerio priezastingumo rysj su Y (GDPGR). Jeigu y koeficientas yra statistiSkai reik§mingas 15

lygtyje, tada daroma isvada, kad X2 (BANKGR) turi Grangerio priezastingumo rysj su Y (GDPGR).
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10 lentelé. Finansy sistemos struktiiros ir ilgalaikio ekonomikos augimo rys$io vertinimas (Sudaryta darbo

autores)
Lygtis Tyrimai Tipas
Levine (2002)
G=a'X+bS8+U; G=c'X+dF+U; G=fX+hS+F+U Regresijos lygtis
G=a'X+bS+Ks*Y+U Boyd ir Smith (1998)
G=a'X+bS+Ks*L+U Rajan ir Zingales (1998)
- - - - ’ - Odhiambo ir Nyasha I8vystytas autoregresijos
Ay, = py + ZPliﬁ}'r—l + szi 8B, + Z Py M+ zpaimr—f + ZPE[ 85+ ZP&[ AT+ QECM; ;4 Y oo |(2016); Odhiambo ir ribos testavimo (ARDL)
i=1 i=0 i) i=0 i=0 i=0 Nyasha (2015) metodas
6
> - x0)/6
1 Arestis et. al. (2005) .
log(Q/L); = ag + a; log(K/L); + a, log(STR), Cobb-Douglas produkcijos

funkcija

log(Q/L): = ag + a4 log(K/L);

+ a5 log(F%); + az log(FP), + e; Luintel et. al. (2008)

m m m
¥ =0y +Zﬁ1th—j + ZYinlt—j + Z}"ijzt—j + eyt
i-1 = =

Grangerio prieZastingumo

m m m
X1; = Z %, ¢ P 26 iYi_ s 25 X24 L 2012 .
t 2"‘.152; t}+.11_,ltj+‘12j t—j e ee ( ) rysio testas
i= Jj= Jj=

m m m
th =3 +Zﬁ3jX2t_J + Z@ljyt_}' +Z¢21Xlt_} + ez;
i=1 j=1 j=1

Susisteminus iSanalizuotus mokslinius tyrimus ir jy metodus tiriant finansinio sektoriaus
struktiiros ir ekonomikos augimo priklausomybg, matyti, kad senesniuose tyrimuose dominuoja
regresijos lyg¢iy tyrimai. Tuo tarpu i$nagrinéjus naujesnius mokslinius tyrimus $ia tematika, matyti, kad
regresijos lygCiy tyrimas yra nebetaikomas ir kritikuojamas dél nepatikimy rezultaty gavimo ir taikomos

laiko eilu¢iy metodikos.
2.4.3.Finansy sistemos struktiiros tipo poveikis verslo ciklui ir jo finansavimo Saltiniams

Finansy sistemos struktiiros tipas yra siejamas ne tik su ilgalaikiu ekonomikos augimu, bet ir verslo
ciklo svyravimais. Diskusijos apie finansy sistemos struktiiros tipo jtaka ilgalaikiam ekonomikos
augimui vyksta jau seniai, 0 tyrimai apimantys finansy sistemos struktiiros tipo poveikj Salies verslo
ciklui pastebimi tik nuo 2007 mety.

Mavrotas ir Dmitrijus (2007) tyrime nagrinédami 1998 mety Rusijos finansy krize pritaiké
pagrindines savybes persidengiané¢iy karty modelio® (angl. Overlapping generations model (OLG)).

Siam tyrimui buvo panaudotas OLG modelis, kuris gali biti pritaikytas tik trumpam periodui. Mavroto

! Persidengianciy karty modelis (angl. Overlapping generations models (OLG)) yra naudojamas analizuojant tarplaikinj
pasirinkimg tarp vartojimo ir taupymo ir tokio pasirinkimo pusiausvyros pasekmes ilguoju laikotarpiu. OLG modelis sutelkia
démes;j j saveika tarp tuo paciu metu gyvenanciy karty (a) ir niekada nesibaigiantj naujy karty atsiradimag (Growth, 2011)
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ir Dmitrijaus (2007) teigimu, OLG modelis Siam tyrimui puikiai tiko dél to, kad 1990 metais Rusijoje
ilgo laikotarpio paskolos nebuvo ilgesnés nei trijy mety, o SeSiy ménesiy paskola jau buvo laikoma
ilgalaike. Kaip ypatyb¢, kuri yra tiriama OLG modelyje, autoriai pasirinko nenuspéjama Soka, kuris
paveikia banky balanso turto dalj, ir gyventojy pajamas, kai tiriama j rinkas orientuota finansy sistema.
Rusijos 1998 mety krizés atveju, nenuspéjamas Sokas sumazino banky turtg ir gyventojy realigsias
pajamas. Be to autoriai tyrime jvertino ir galimas vyriausybés institucijy intervencijas. Sios intervencijos
yra papildomo finansavimo suteikimas bankams, siekiant islaikyti banky mokuma, ir indéliy paltikany
normy ribos, kurios leidzia iSlaikyti teigiamg banky marza i§ gaunamy ir mokamy paltikany skirtumo.
Mavroto ir Dmitrijaus (2007) tyrimo rezultatai parodé, kad bankiné sistema negali pagreitinti Salies
ekonomikos atsigavimo po krizés, taciau ji gali suSvelninti jvykusios finansy krizés pasekmes tarp keliy
ateinanciy periody. Toks krizés pasekmiy susvelninimas gali biiti net ir naudingesnis siekiant skurdo
lygio mazinimo Salyje. Bankinio sektoriaus jtaka finansinés krizés metu priklauso ir nuo to ar valstybés
institucijos taiko intervencijas. Jeigu valstybinés institucijos netaiko intervenciniy priemoniy, tada
bankiné sistema iSsekus jos likvidumui gali suzlugti. Valstybinéms institucijoms pritaikius papildomo
finansavimo injekcijas j bankinj sektoriy, jo zlugimg galima atidéti vélesniam laikui. Tuo tarpu
valstybinéms institucijos nustac¢ius paltikany ribas krizés pasekmés Salies ekonomikai yra su§velninamos
ir perkeliamos per kelis ateinancius laikotarpius. I$tyrus finansy sistema orientuota j kapitalo rinkas buvo
nustatyta, kad ji pagreitinty Salies ekonomikos atsigavima, taciau stipriis padariniai biity jau¢iami vieng
ateinantj perioda.

Dar vienas tyrimas nagringjantis finansy sistemos jtaka verslo ciklui yra Allardo ir Blavy (2011),
kurie teigia, kad $aliy atsigavimo po krizés tempai yra skirtingi tarp j rinkas ir j bankus orientuoty Saliy.
Autoriai pastebéjo, kad realiojo BVP augimo tempai ekonomikos atsigavimo metu per paskutiniuosius
penkiasdeSimt mety skyrési tarp Saliy globaliu mastu. PavyzdZziui, realiojo BVP augimas pirmaisiais
metais po krizés JAV sieké 4,4 proc., Japonijoje 2,2 proc., o Vokietijoje 3,4 proc. Allardas ir Blavy
(2011) pastebi, kad ankstesni tyrimai susij¢ su ekonomikos atsigavimu po krizés nustaté, kad
ekonomikos atsigavimas yra létesnis tada, kai Salj iStiko finansiné ar bankinio sektoriaus krize,
sinchronizuotos krizés ar gilios recesijos. Be to Sie tyrimai jvertino ar Salies ekonomikos atvirumas,
suprantamas kaip prekybos atvirumas, kapitalo srauty ir valiuty kursy liberalizavimas, turi jtakos
ekonomikos atsigavimo grei¢iui. Nustatyta, kad kontracikliné fiskaliné ir monetariné politika gali
susvelninti krizés padarinius ir sukelti stipresn] atsigavimo efekta. Allardas ir Blavy (2011) atrinkdami
kokias finansy krizes tirti savo tyrime rémési Terrones et al. (2009) pateikta klasifikacija, kurioje
ekonomikos luZio taskai, t. y. augimo vir§tinés ir nuosmukiai, yra prilyginami ketvircio realiojo BVP
reik§miy minimumui ir maksimumui. Verslo ciklo maziausia trukmé buvo penki ketvir¢iai, o plétros ir
recesijos stadija truko maziausiai du ketvir¢ius. Allardas ir Blavy (2011) savo tyrime jtrauké tik

ilgalaikius ekonomikos atsigavimus, kurie truko maziausiai keturis ketvir¢ius. Per 1960 — 2007 mety
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laikotarpj buvo uzfiksuoti 35 ekonomikos atsigavimai j rinkas orientuotose Salyse ir 49 ekonomikos

atsigavimai  bankus orientuotose Salyse. IStyrus Siuos atsigavimo epizodus buvo nustatyta, kad sudétinis

realiojo BVP augimo tempy skirtumas tarp j rinkas orientuoty ir j bankus orientuoty Saliy yra 0,8 proc.

I rinkas orientuotos Salys pasiekia vidutiniskai 3,9 proc. realiojo BVP augima, kai tuo tarpy j bankus

orientuotose Salyse realiojo BVP augimas siekia 3,1 proc. Tyrimo autoriai pastebi, kad toks realiojo BVP

augimo tempy skirtumas didéja praéjus dviem metams po krizés ir siekia 1,9 proc. Po dviejy mety |
rinkas orientuotose Salyse realaus BVP augimas vidutiniskai siekia 7, 3 proc., o i bankus orientuotose

Salyse — 5,4 proc.

Pastebima, kad skirtingose Salyse ekonomikos augimo ir smukimo amplitudés ir atsigavimo
laikotarpio trukmé skiriasi. Allardas ir Blavy (2011) iSskiria pagrindinius veiksnius, kurie lemia
skirtingg Saliy atsigavimo po krizés laikotarpj:

e pirminé Krizés prigimtis. Yra teigiama, kad Salies atsigavimas po finansy krizés yra ilgesnis nei po
kity sukrétimy, nesusijusiy su finansy sistema. Atsigavimas po finansinés krizés vidutiniSkai yra 2,5
proc. létesnis nei atsigavimas po kito tipo sukrétimo.

e Krizés poveikio stiprumas. Kuo Salies recesija yra gilesné, tuo atsigavimas po jos trunka ilgiau.

e Krizés mastas. Kai Salj iStikusi krizé yra tarptauting, atsigavimas po jos yra ilgesnis. Nustatyta, kad
atsigavimas po tarptautinés krizés vidutiniskai trunka 50 proc. ilgiau.

o Salies ekonomikos tarptautiné integracija. Kuo Salis yra labiau jsitraukusi j ekonomikos
tarptauting integracija, t. y. jos prekyba yra atviresné, tuo jos atsigavimas po krizés yra ilgesnis.

e monetariné ir fiskaliné Salies politika. Tikslinga kontracikliné fiskaliné ir monetariné politika
krizés metu pagreitina Salies atsigavimga. Manoma, kad Salies vyriausybés iSlaidas padidinus vienu
standartiniu nuokrypiu, augimo tempai padidéja 0,7 proc.

Allardas ir Blavy (2011) norédami nustatyti ar Salies finansy struktiiros tipas turi jtakos

ekonomikos atsigavimo tempams po krizés panaudojo regresijos lygti:

Groi = ag + a;MB + a,FC; + a;Amp; + a,Spend; + e; (16)

gia: Gkoi — sukauptasis realiojo BVP augimas per k ketviréius ir i atsigavimo laikotarpj; Sioje
lygtyje buvo taikomos dvi k reikSmés — 4 ir 8 ketvirciai. MB— rodiklis nusakantis ar Salis yra orientuota
j rinka. Jei Sis rodiklis jgyja reikSme lygia 1, tada $alis laikoma orientuota j rinkas; FC- rodiklis nurodo
ar patirta krizé buvo finansiné; Ampi— nurodo recesijos buvusios iki krizés amplitude; Spendi- rodiklis
ivertinantis politiky atsakg i gresiancig krize.

Terrones et al. (2009) savo tyrime taip pat akcentuoja kontraciklinés fiskalinés politikos svarbg
ekonomikai atsigaunant po finansy krizés. Autoriai teigia, kad kontracikliné fiskaliné politika padeda
sutrumpinti finansinés recesijos laikotarpj ir pagreitinti ekonomikos atsigavimg. Taigi skirtingas Saliy

atsigavimas po krizés vercia susimastyti apie budus, kuriais tam tikri sukrétimai paveikia Saliy
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ekonomikas. Kannanas (2010) létg atsigavimg po finansinés krizés siecja su mazu banky kredito
iSdavimu siekiant paskatinti ekonomikos augimg. Autorius iStyres jmones priklausancias skirtingiems
pramoneés sektoriams nustaté, kad pramones sektoriai, kurie priklauso nuo iSorinio finansavimo, po
krizés atsigauna léCiau. Tokiai nuomonei pritaria ir Abiadas et al. (2010), kurie nustaté, kad ekonomikai
atsigauti be banko kreditavimo uZztrunka trec¢daliu ilgiau, o investicijos, kurios labiau priklauso nuo
kreditavimo, o ne nuo vartojimo, turi kur kas mazesnj jnasa j ekonominj augima.

Gambacorta et al. (2014) teigia, kad tiriant bankinés sistemos ir kapitalo rinky poveikis verslo
ciklui skiriasi. Esant standartiniam verslo ciklo nuosmukiui bankiné sistema gali suSvelninti jo
padarinius. Taciau kai recesija sutampa su finansy krize, tada poveikis Salies BVP j bankus orientuotose
Salyse yra tris kartus didesnis, nei tose Salyse, kurios yra i rinkas orientuotos. Verslo ciklui atsidiirus
nuosmukio stadijoje bankai, ypatingai turintys didelg rinkos kapitalizacija, lengviau suteikia paskolas
nei kapitalo rinky tarpininkai (Bolton et al., 2013). Taip yra todél, kad bankai teikia daugiau démesio
rysiy su klientais palaikymui nei kapitalo rinky tarpininkai. Toks banky noras islaikyti teikiamy kredity
pasiiilg palengvina jy klientams galimus krizés padarinius ir suSvelnina recesijos neigiamg poveik].

Analizuojant moksling literatiirg finansinés sistemos strukttiros ir ekonomikos augimo rysio
tematika pastebima, kad yra iSskiriamas rySys tarp jmonés veiklos ir finansy sistemos struktiiros. Daznai
imoniy veikla priklauso nuo to, koks yra jos pri¢jimas prie iSoriniy finansavimo Saltiniy. Demirgiic-
Kuntas ir Maksimovicas (2002) tyré kaip jmoniy priéjimas prie iSoriniy finansavimo $altiniy lemia jy
augimg ir kaip Sis augimas skiriasi j rinkas orientuotose ir j bankus orientuotose finansy sistemose.
Tyrimo autoriai naudojasi 1989—1996 mety duomenimis i§ keturiasdeSimties iSsivysciusiy ir
neiSsivysciusiy Saliy, kuriose iSskyré tas ijmones, kurios priklauso nuo iSoriniy finansavimo Saltiniy.
Duomenys apie jmones buvo naudojami siekiant iSsiaiSkinti kaip Salies teisiné ir finansiné sistema
paveikia jmoniy galimybe¢ gauti iSorin} finansavimg siekiant finansuoti tolimesnj augima. Demirgiic-
Kuntas ir Maksimovicas (2002) savo tyrime analizuoja ar jmoniy, kuriy augimo tempai yra vir§ ty
augimo tempy, kurie yra finansuoti i§ savy 1éSy ar i§ trumpalaikiy finansavimo Saltiniy, skaiCius skiriasi
tarp ] bankus ir j rinkas orientuoty $aliy. Autoriai tyrime teigé, kad pagrindinis veiksnys lemiantis
ekonomikos augimg yra jmoniy gaunamas iSorinis finansavimas. Autoriai jmoniy iSorinio finansavimo

poreikj savo tyrime nustaté pagal formule:
EFN, =g, * Assets, -(1+ g, )*Earnings, * b, (17)
¢ia: gt - jmonés metinis augimas; EFN; — reikalingas iSorinis finansavimas; bt - jmonés gauty
pajamy dalis, atidéta biisimoms investicijoms; pajamos — pajamos yra skai¢iuojamos po mokesciy ir
paliikany.
Taigi 1§ pateiktos 17 formulés matome, kad kairioji lygties dalis parodo reikiamg iSorinj

finansavima tolesniam jmonés augimui, o desinioji - turimg vidinj finansavima. Sioje formuléje turtas
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naudojamas pajamy gavimui yra nekintamas ir laikomas konstanta. Be to jmonés pelno norma gaunama
nuo pardavimy taip pat laikoma nekintama. Demirgiig-Kuntas ir Maksimovicas (2002) savo tyrime taip

pat atskirai apskaic¢iuoja jmonés augimo apimtis, kurios buvo finansuotos tik i§ vidiniy resursy:

1G; =ROA/(1- ROA, (18)
¢ia: ROA{— jmonés turto pelningumas; IGt - imonés turto pelningumo augimas.
Skaiciuojant IGt tyrimo autoriai daré prielaida, kad jmoné visg gautg pelng iSlaiko ir reinvestuoja
] tolimesnj augimg. Tokia prielaida IGt rodiklj sulygina su prie$ tai nagrinétu EFN; rodikliu. Kitaip
tariant jmonei nereikia iSorinio finansavimo. Demirgilig-Kuntas ir Maksimovicas (2002) savo tyrime
taip pat jvertino ir maksimaly galimg jmonés augima (SGRy), jeigu ji savo veiklg finansuoja tik

trumpalaikémis iSorés finansavimo priemonémis:

SFG, =ROLTC/(1- ROLTC, (19)

¢ia: SFGt — turtas, kuris finansuotas trumpalaikémis iSorinio finansavimo priemonémis; ROLTC
— imonés turtas, kuris finansuotas ilgalaikémis iSoré¢s finansavimo priemonémis.

Apskai¢iavus visus auks¢iau minétus kintamuosius Demirgiic-Kuntas ir Maksimovicas (2002)
kiekvienai Saliai nustaté vidutinius augimo tempus ir kiekvienos firmos IGt ir SFG; rodiklius lygino su
gautais Salies vidutiniais. Jeigu bendras jmonés augimas virsijo IGt ir SFGt augimo tempus, tada jmoné
buvo laikoma kaip ta, kuri dalj savo augimo finansuoja ir ilgalaikémis iSorés finansavimo priemonémis.
Autoriy tyrimas parodé, kad iSoriniy finansavimo S$altiniy panaudojimas yra teigiamai susijes su
bankinio sektoriaus ir kapitalo rinky iSsivystymu. Taciau nustatyta, kad ty finansiniy sistemy, Kurios
nesusijusios su teisine sistema, iSsivystymo lygis neturi jtakos pri¢jimui prie iSorés finansavimo. Taigi
tyrimo autoriai nenustaté iSorinio finansavimo naudojimo skirtumy tarp Saliy jvardinamy kaip i rinkas
orientuotomis ir j bankus orientuotomis. Demirgii¢-Kuntas ir Maksimovicas (2002) daro iSvadg, kad
pri¢jimui prie iSore¢s finansavimo didZiausig jtaka turi Salies teisiné sistema. Kuo teisin¢ sistema yra
labiau vystoma, tuo pri¢jimas prie iSorés finansavimo jmonéms darosi lengvesnis.

Demirgilic-Kuntas (2004) stengiasi atsakyti ] tris pagrindinius klausimus: kas atsitinka Salies
finansy sistemai kai Salis vystosi; ar bendras Salies finansy sistemos vystymasis daro jtaka ekonominiam
augimui ir jmoniy veiklai; ar Salies finansy struktiiros tipas, j rinkas orientuotas ar j bankus orientuotas,
daro jtaka Salies ekonomikos augimui ir jmoniy pelnui. Demirgiic-Kunto (2004) tyrimai parodé, kad
vystantis Saliy finansy sistemoms jos darosi vis labiau j rinkas orientuotomis. Be to nustatyta, kad
bendras Salies finansy sistemos iSsivystymo lygio augimas prisideda prie ekonomikos augimo,
lengvesniy salygy jsteigiant naujas jmones, palengvina jmoniy galimybes gauti iSorinj finansavimg ir
greitina jy augimg. Nustatyta, kad teisiné sistema, kuri efektyviai gina iSorés investuotojy teises ir
uztikrina sutar¢iy vykdyma, prisideda prie ilgalaikio ekonomikos augimo. Demirgiic-Kuntas (2004)

savo tyrime taip pat teigia, kad Salies finansy sistemos struktiiros tipas néra tinkamas veiksnys Saliy
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suskirstymui j tam tikras grupes tiriant ekonomikos augimg. Tokia iSvada daroma dél to, kad nenustatyta
reikSmingy skirtumy, tarp i rinkas ir j bankus orientuoty Saliy tiriant ekonomikos augimg, jmoniy
priéjima prie iSorés finansavimo, ijmoniy augimo tempy ir naujy jmoniy kiirimosi salygy.

ISanalizavus mokslinius tyrimus, kurie tyré finansy sistemos struktiiros sgsajas su verslo ciklu
matyti, kad daugumos rezultatai parod¢, kad j bankus orientuotose Salyse krizés padariniai yra didesni,
taCiau jie yra paskirstomi per ilgesnj laikotarpj taip suSvelninant nuosmukio padarinius. Tuo tarpu j
rinkas orientuotose Salyse krizés padariniai jau¢iami trumpesnj laikotarpj ir yra stipresni, taciau dauguma
atvejy ] rinkas orientuotos Salys atsigauna greiCiau nei j bankus orientuotos Salys. Apibendrinant
iSnagrinétus Demirgiic-Kunto ir Maksimovico (2002) ir Demirgiig-Kunto (2004) tyrimus galima teigti,
kad nors finansy sistemos struktiiros tipas, i bankus ar j rinkas orientuotas, néra lemiamas veiksnys
imoniy pri¢jimui prie iSorés finansavimo, taciau i$sivysciusi bankiné sistema ir kapitalo rinkos sudaro

lengvesnes salygas naujy jmoniy steigimui ir greitina jy augima.

2.4. Teoriniy sprendimy apibendrinimas

Atlikus $alies finansy sistemos struktiiros tipo jtakos ekonomikos augimui teoring analiz¢ matyti,
kad kiekvienos Salies finansy sistemos struktiirg sudaro tiek bankinés sistemos, tiek ir kapitalo rinkos.
Taciau gilesnis Saliy finansy sistemos struktiiros tipo jtakos ekonomikos augimui teorinis tyrimas
parodo, kad bankinés sistemos ir kapitalo rinky i$sivystymo lygis tarp Saliy skiriasi. Atsizvelgiant | tai,
ar Salyje yra labiau iSsivysciusi bankiné sistema ar kapitalo rinkos Salis yra priskiriama j bankus ir |
rinkas orientuotai Saliai. Norint jvertinti kapitalo rinkos i$sivystymo lygj yra apskai¢iuojami rodikliai,
tokie kaip kapitalo rinkos dydis, likvidumas, aktyvumas ir efektyvumas. Bankinio sektoriaus
1§sivystymo lygis yra jvertinamas apskaiciavus bankinio sektoriaus dydzio, aktyvumo ir efektyvumo
rodiklius. IS nagrinéty tyrimy pats populiariausias bankinio sektoriaus iSsivystymo lygj nusakantis
rodiklis buvo komerciniy banky suteikty paskoly privac¢iam sektoriui ir BVP santykis. Pastebima, kad
tarp skirtingg BVP tenkant] vienam gyventojui turin¢iy Saliy skiriasi kapitalo rinkos ir bankinio
sektoriaus i$sivystyma nusakanciy rodikliy kitimo tendencijos, todé¢l analizuojant bankinio sektoriaus ir
kapitalo rinky iSsivystymo lygj yra naudinga tiriamas Salis suskirstyti pagal BVP tenkant; Salies
gyventojui. Taip pat finansy sistemos struktiros jtakos ekonomikos augimui teoriné analizé parodé, kad
Salies finansy sistemos struktiira néra statiné ir gali kisti (Demirgti¢-Kunt, 2004; Gambacorta et al. 2014;
Lakstutiené, 2008). Salies finansinés sistemos struktiira kinta priklausomai nuo 3alies ekonomikos
kitimo ir dazniausiai vystantis Salies ekonomikai tampa labiau j rinkas orientuotomis. (Demirgii¢c-Kunt,
2004; Lee, 2012; Gambacorta et al., 2014).

Susisteminus nagrinétus mokslinius tyrimus, finansy sistemos struktiiros tipo ir ilgalaikio
ekonomikos augimo tematika, matyti, kad dauguma jy rezultaty jrodo rysio tarp ekonomikos augimo ir
bankinés sistemos ir kapitalo rinky i$sivystymo lygio egzistavimg. Odedokunas (1996) ir Lee (2012)
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tyrimo rezultatai parodé, kad pirminése $alies ekonomikos augimo stadijose, jj labiau veikia bankinio
sektoriaus i§sivystymas, o esant tolimesnéms ekonomikos augimo stadijoms dominuoja kapitalo rinky
iSsivystymas. Gambacorta et al. (2014) savo tyrime teigia, kad tick bankiné sistema, tiek ir kapitalo
rinkos, skatina ekonomikos augimg. Taciau egzistuoja tam tikra riba, kurig perzengus padidéje¢s banky
skolinimas ar kapitaly rinky suteiktas finansavimas nebeskatina ekonomikos augimo (BVPG did¢jimo)
ir yra susijgs su Zemesniais augimo tempais (Cecchetti ir Kharroubi, 2012; Law ir Singh, 2014). Pries
vertinant finansy sistemos struktiiros jtakg ilgalaikiam ekonominiam augimui svarbu nustatyti rodiklius,
kurie nurodo $alies augimo tempus. Sickiant nustatyti Salies augimo tempus Levinas ir Zervos (1998)
savo tyrime naudojo BVP tenkantj vienam gyventojui, kapitalg tenkant] vienam gyventojui ir
produktyvuma. Arestis et al. (2005) pabrézia svarbg pasirinkti reprezentatyvig imtj Saliy, kurios galéty
atspindéti finansinés sistemos jtakg ekonomikos augimui bendrgja prasme. Daugelis prie$ tai vykdyty
tyrimy apémé pagrindines $alis: Japonijg, JAV, Didziaja Britanijg ir Vokietija. Dél nereprezentatyvios
imties ankstesni tyrimai néra tinkami pritaikant gautus tyrimo rezultatus besivystan¢ioms $alims. Taigi
tyrimo imtis turi apimti kuo jvairesnio iSsivystymo lygio $alis.

ISanalizavus mokslinius tyrimus ir jy metodus tiriant finansinio sektoriaus struktiiros ir
ekonomikos augimo priklausomybe, matyti, kad tyrimuose dominuoja regresijos lyg¢iy tyrimai. Taciau
pastebima tendencija, kad, regresijos lygéiy tyrimas yra ir Kritikuojamas, dél nepatikimy rezultaty
gavimo, ir vis dazniau yra taikomas laiko eiluc¢iy metodas. Lee (2012) savo tyrime naudojo laiko eilu¢iy
tymo metoda, kadangi Saliy palyginamieji modeliai nejvertina galimg Salies finansy sistemos strukttiros
kitimg jai vystantis. Lee (2012) norédamas istirti hipoteze, kad bankinis sektorius (arba kapitalo rinkos)
daro didesng jtaka ekonomikos augimui pritaiké Grangerio priezastingumo rysio testa (angl. Granger-
causality test). Laiko eilu¢iy metodai leidzia tiksliau nustatyti rySio tarp ekonomikos augimo ir finansy
struktiiros tipo egzistavima ir todél, kad jvertina heteroskedastija esan¢ia tarp $aliy duomeny. Sio tyrimo
tikslas yra jvertinti ekonomikos augimo ir finansy sistemos struktiiros tipo rysj, o laiko eilu¢iy metodas

leidzia gauti tiksliausius rezultatus.
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3. FINANSU SISTEMOS STRUKTUROS TIPO JTAKOS EKONOMIKOS
AUGIMUI TYRIMO METODOLOGIJA

Empirinis tyrimas, apimantis finansy sistemos struktiiros tipo jtakg ekonomikos augimui, yra
atlieckamas tikrinant teoriniy studijy pagrindu parengta tyrimo model;.
Tyrimo objektas — finansy sistemos struktiiros tipo ir ekonomikos augimo rysys.
Tyrimo uZdaviniai:
jvertinti Saliy iSsivystymo lygj;
nustatyti j tyrima jtraukty $aliy finansy sistemos struktiiros tipg;
atrinkti reprezentatyvig, j tolimesnj tyrimg jtraukiamy ES Saliy, imtj;

gautiems duomenims pritaikyti Grangerio priezastingumo rysio testa;

o B~ w D P

priimti arba atmesti nusistatytas tyrimo hipotezes.

Mokslinés literattiros analizé, atlikta teorinéje darbo dalyje, parodé, kad daugumoje i§ tyrimy,
susijusiy su ekonomikos augimo ir $alies finansy sistemos struktiiros tipo sgsaja, jrodo §io ry$io buvima.
Pavyzdziui, Odedokuno (1996) ir Lee (2012) tyrimai parode¢, kad pirminéje Salies ekonomikos augimo
stadijoje ji labiau veikia bankinio sektoriaus i§sivystyma nusakantys rodikliai, kai tuo tarpu tolimesnése
ekonomikos i$sivystymo stadijose ekonomikos augimui didesne jtakg daro kapitalo rinky iSsivystyma
nusakantys rodikliai. Tokius rezultatus savo tyrimuose gavo ir Rajanas ir Zingalesas (1998), Boydas ir
Smithas (1998). Tuo tarpu Gambacorta et al. (2014) savo tyrimu jrodo, kad ekonomikos augima veikia
tiek bankinis sektorius, tiek ir kapitalo rinkos. Siai nuomonei pritaria ir Arestis et al. (2005),
Lakstutienés (2008), Kargbos ir Adamu (2009), Hassano et al. (2011), Odhiambo ir Nyashos (2015)
tyrimy rezultatai. Taigi daugumoje i§ nagrinéty tyrimy rezultatai patvirtina ekonomikos augimo ir
finansy sistemos struktiiros tipo priezastinj rysj.

Siame tyrime taip pat sickiama jvertinti ekonomikos augimo ir $alies finansy sistemos struktiiros
tipo rysio egzistavima. Siam tikslui pasiekti nusistatytos pagrindinés dvi hipotezés, kurias yra siekiama

patikrinti tyrimo eigoje:

Ho: Tarp Salies finansy sistemos struktiiros tipo ir ekonomikos augimo egzistuoja priezastinis rysys;
Hi: Tarp Salies finansy sistemos struktiiros tipo ir ekonomikos augimo prieZastinis rysys

neegzistuoja.

Tyrime yra naudojami duomenys, apimantys 1995-2014 metus, apie Europos Sajungai
priklausanciy Saliy i8sivystymo lygj, kurie buvo gauti i§ Eurostat duomeny bazés, ir iy Saliy finansy
sistemos struktiiros tipg nusakantys rodikliai, gauti i§ Demirgiic-Kunto, Cihéko, Feyeno, Becko ir

Levino (2016) duomeny bazés.
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Pirmiausiai yra nagrinéjamos Europos Sajungai priklausan¢ios Salys ir jy issivystymas. Saliy
i§sivystymo lygis remiantis Levino ir Zervos (1998) tyrimu, kuriame kaip pagrindinis Salies i§sivystymo
lygj nusakantis rodiklis yra jvardijamas BVP tenkantis vienam 3alies gyventojui (BVPG). Saliy
skirstymas j grupes Siame tyrime atliktas pagal BVPG (PGP), kadangi BVPG (PGP) parodo ne tik verting
BVPG verte, taCiau leidzia ir palyginti Salis tarpusavyje, kadangi panaikina kainy lygiy skirtumus tarp
Saliy. Taigi BVPG (PGP) yra patikimesnis rodiklis nei BVPG, kur Saliy nacionalinés valiutos yra
perskai¢iuojamos pagal oficialius valiuty kursus, | palyginamaja valiuta. BVPG (PGP) leidzia jvertinti
Salies ekonoming biikle tarptautiniu mastu (Lietuvos Statistikos Departamentas).

Toliau yra skai¢iuojami 3aliy finansy sistemos struktiiros tipa nusakantys rodikliai. Siy rodikliy
apskaiCiavimas yra svarbus todé¢l, kad jie leidzia jvertinti rySio tarp ekonomikos augimo ir Salies finansy
sistemos strukttiros tipo egzistavimg. Finansy sistemos struktiirg nusakantys rodikliai yra skai¢iuojami
atskirai jvertinant bankinio sektoriaus iSsivystymo lygi ir kapitalo rinky iSsivystymo lygj. Norint
visapusiskai jvertinti bankinio sektoriaus ir kapitalo rinky i$sivystymo lygj i tyrimg jtraukti aktyvumo,
efektyvumo ir dydzio rodikliai (Lakstutiené, 2008; Demirgiic-Kunt, 2004; Levine ir Zervos; 1998;
Demirgii¢-Kunt ir Maksimovic, 2002; Levine, 2002). Saliy finansy sistemos struktiiros tipas yra susietas
su tuo, kokio pajamy lygio Salis yra, todé¢l i tyrimo imtj jtrauktos Salys yra skirstomos ] labai auksto
i§sivystymo, auks$to i$sivystymo, tarpines ir vidutinio i$sivystymo Salis (Demirgiig-Kunt, 2004).
Allardas ir Blavy (2011) savo tyrimu jrodé, kad finansy sistemos struktiiros tipo jtaka ekonomikos
augimui priklauso ir nuo to kaip stipriai $alis yra orientuota j rinkas ar j bankus. Todél Salys pagal
bankinio sektoriaus ir kapitalo rinky i$sivystymg nusakancius rodiklius yra skirstomos j stipriai j rinkas
orientuotas $alis, tarpines $alis ir stipriai j bankus orientuotas Salis.

Remiantis gautais Saliy i8sivystymo lygio ir finansy struktiiros tipo tyrimais yra atrenkama
tyrimg jtraukiamy Saliy tyrimo imtis. Siekiant, kad gauti tyrimo rezultatai buty kuo objektyvesni, j
tyrimo imtj buvo jtrauktos SeSios Salys (Austrija, Kipras, Nyderlandai, Portugalija, Suomija ir
Vengrija), kurios yra skirtingos savo i$sivystymo lygiu ir yra priskiriamos tiek j bankus, tiek j rinkas
orientuotoms Salims. Be to nedidelis tiriamy Saliy skaicius pasirinktas d¢l to, kad yra siekiama i§vengti
Arestis et al. (2005) nustatytos tyrimy su dideliu $aliy skai¢iumi problemos. Sio autoriaus tyrimo
rezultatai teigia, kad tyrimai atlikti su dideliu $aliy skaiCiumi neparodo Salies finansinés sistemos
struktiiros tipo jtakos ekonomikos augimui dél to, kad sunku tiksliai nustatyti tarp Saliy esantj
heterogeniskumg. Lee (2012) savo tyrime, kuriame taip pat tirdamas ekonomikos augimo ir finansy
sistemos struktiiros tipo sasajas pritaiké Grangerio priezastingumo rysio testg (angl. Granger-causality
test), 0 j tyrimo imtj jtrauké Sesias Salis.

Pries atliekant laiko eilu¢iy tyrima biitina atlikti pirmin¢ turimy duomeny statisting analize, kuri
buvo atlikta remiantis Boguslausku ir Bliekiene (2012). Pritaikant Grangerio priezastingumo rysio testg

(angl. Granger-causality test) yra naudojami logaritmuoti, stacionaris ir neturintys sezono jtakos ir su
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18skirtais trendais duomenys. D¢l Sios priezasties turimi duomenys tyrimo pradzioje buvo logaritmuoti.

Toliau, sudarant kintamyjy korelogramas, yra nustatomas jy stacionarumas ir diferencijavimo laipsnis,

kuris jas paverCia stacionariomis. Siekiant jvertinti laiko eilu¢iy kointegruotumg yra pritaikomas

Johanseno kointegruotumo testas, kuriame reikSmingumo lygmeniui (p reikSmei) esant mazesniam negu

0,05, yra daroma iSvada, kad tiriamosios laiko eilutés yra kointegruotos. Kointegruotoms laiko eilutéms

pries atliekant Grangerio priezastingumo rysio testg yra sudaromas VECM, o0 nekointegruotoms — VAR

modelis.

Norint nustatyti rysj tarp Salies finansinio sektoriaus struktiiros tipo ir ekonomikos augimo yra

remiamasi Lee (2012) tyrimu, kuriama yra taikomas Grangerio priezastingumo rysio testas (angl.

Granger-causality test) (zr. 13, 14, 15 formulé). Siame tyrime ekonomikos augimo tempai jvertinami

pasitelkiant BVPG (PGP) rodikliu. Statistiné duomeny analizé ir Grangerio priezastingumo rysio testas

tyrime yra atliekamas naudojantis Eviews v

.7 statistine programa.

Susisteminta, tyrimo seka yra pateikiama 9 paveiksle.

1) ES faliy issivystyme lygio analizé pagal BVPG (Levine ir Zerves (1998))

201 2; Demirglic-Kunr, 2004)

S

Eapitalo rinky issivvstymg
nusalcanciy rodilcliy
fvrimas

4

Bankinio sektoriaus |
iSsivystyma nus akﬂnEh!i
rodikliu tyrimas H

Akciu nnkos

Depozitini bank
turtas/BEVE, proc.

Alkciju ninkos sandorin
suma/BVP, proc.

!

*

paskolos suteiktos
prvadiam sektormu/BVE

]
!
!
!
!
]
!
| kapitalizacija BVP, proc.
I
1
!
!
!
!
I

_______ T

Pridétinés banku
iElaidos/visas banlu

!
i
|
i
!
Komerciniu banlay |
!
!
|
!
!
- fartas proc. )

3} Tyrime imties sudarymas remiantis Lee (2012), Arestis et al. (20035)

!

Tyrimo imties duomenu analizé

il

-
i ) Finansy sistemos struktitros tipe ir ekonomikes augimoe ryviio tyrimas
I

L

|

L

| 5) Tyrime rezultaty apibendrinimas bei i$vadu pateilimas |

7 pav. Finansy sistemos struktiiros tipo poveikio ekonomikos augimui tyrimo seka

53



4. FINANSU SISTEMOS STRUKTUROS TIPO POVEIKIS EKONOMIKQOS
AUGIMUI TYRIMO REZULTATAI IR DISKUSIJA

4.1. ES §aliy iSsivystymo lygio analizé pagal bendraji vidaus produktg tenkantj
vienam Salies gyventojui

Demirgii¢g-Kuntas (2004) nagrinédamas ekonomikos augimo priklausomybe nuo $alies finansy
sistemos struktaros, Salis suskirsté j grupes, pagal jy iSsivystymo lygj. Toks suskirstymas parodé, kad
tarp skirtingo iSsivystymo Saliy egzistuoja tam tikros tendencijos. Nustatyta, kad auksty pajamy Salyse
egzistuoja zema bankinio sektoriaus koncentracija ir mazas uzsienio ir valstybiniy banky dalyvavimas
Salies bankinéje sistemoje. Taip pat autoriaus tyrimo rezultatai parodé, kad Salyse, turinCiose didesnj
BVPG rodiklj, kapitalo rinkos yra labiau i§vystytos. Tokie Demirgiig-Kunto (2004) tyrimo rezultatai
parodo, kad saliy i$sivystymo lygis yra tiesiogiai susij¢s su Salies finansy sistemos tipo daroma jtaka
ekonomikos augimui. Dél Sios priezasties, siekiant visapusiskai jvertinti §j rysj, tyrime yra jvertinamas
Europos Sajungai priklausanciy $aliy iSsivystymo lygis.

Dazniausiai naudojamas kriterijus S$aliy klasifikavimui ir skirstymui j iSsivyséiusias ir
besivystancias 3alis yra BVP tenkantis vienam 3alies gyventojui. Sj kriterijy savo tyrime naudojo
Levinas ir Zervos (1998), kur BVP tenkantis vienam $alies gyventojui buvo jvardintas kaip kriterijus
nusakantis $alies iSsivystymg. Pagal United Nations pateikiamus duomenis, Salys yra priskiriamos
1§sivysc¢iusioms, jeigu jy BVP tenkantis vienam Salies gyventojui (toliau BVPG) yra didesnis nei 12.000
USD. Taciau pabréziama, kad §i riba néra visuotinai sutarta tarp ekonomisty, kadangi kiti Salj jvardija
18sivysciusia, kada jos BVPG yra didesnis nei 25.000 USD.

Analizuojant BVPG (nominalaus) vertes tarp ES Saliy matyti, kad didZiausig Sio rodiklio reik§me
pasieké Liuksemburgas, o jos reik§mé yra 112.000 USD (Zr. 8 pav.) (zr. 1 priedas). Antroje vietoje pagal
BVPG (nominalaus) reik§me 2014 metais buvo Norvegija. Norvegijos BVPG (nominalaus) verté¢ buvo
mazesné nei Liuksemburgo ir sieké 97.000 USD. Paskutingje vietoje pagal BVPG (nominalyjj) tarp ES
Saliy 2014 metais buvo Bulgarija, kur rodiklis sieké 8.000 USD. Tiriant BVPG (PGP)? vertes tarp ES
Saliy pastebima tendencija, kad BVPG (PGP) aukSto iSsivystymo Salyse yra mazesnis uz BVPG
(nominalyjj), tuo tarpu maziau iSsivysciusiose Salyse atvirks¢iai — BVPG (PGP) yra aukstesnis nei BVP
(nominalusis). Tokia tendencija parodo, kad aukSto iSsivystymo ekonomikos Salyse nacionalinés

valiutos perkamoji galia yra maza dél auksty kainy vyraujanciy Salyje. IS visy ES Saliy gali biiti i8skirta

2 BVPG (PGP) — Bendrasis vidaus produktas tenkantis vienam Salies gyventojui jvertinantis Salies valiutos

perkamosios galios pariteta (Lietuvos Statistikos Departamentas).
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Italija, kurioje BVPG (nominalus) (36.000 USD) yra beveik lygus BVPG (PGP) (35.000 USD) (zr. 8
pav.)
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8 pav. ES Saliy BVPG (nominalus) ir BVPG (PGP) 2014 metais (Sudaryta pagal IMF, 2014)

IS BVPG (nominalaus) ir BVPG (PGP) duomeny matyti, kad ES Salys yra skirtingo ekonominio
1$sivystymo lygio, todél atliekant tyrima yra svarbu istirti galimus skirtumus, tarp skirtingy pajamy lygio
Saliy. Dél $ios priezasties j tyrima jtrauktos Salys buvo suskirstytos j grupes pagal jy pajamy lygj. Visos
ES salys buvo sugrupuotos pagal BVPG (PGP) verte nuo auksc¢iausig turin¢ios Salies, iki zemiausig verte
turincios $alies. Taip suranguotos ES $alys buvo padalintos j keturias grupes: labai auksto i§sivystymo
lygio $alys, auksto i$sivystymo lygio $alys, tarpinés Salys ir vidutinio iSsivystymo lygio Salys. Kaip
minéta anksCiau Saliy priskyrimas i$sivysCiusiai yra gana subjektyvus, ta¢iau daznai manoma, kad
BVPG esant aukstesniam nei 25.000 USD Salis yra i$sivysCiusi. Skirstyme Salys laikytos vidutinio
i$sivystymo kai jos BVPG (PGP) nevirsijo 25.000 USD, tarpinés Salys (aukstesnio nei vidutinio
i§sivystymo, tac¢iau dar nepriskiriamos aukstos ekonomikos i$sivystymo Salims), kai Salies BVPG (PGP)

buvo tarp 26.000 ir 31.000 USD (Zr. 2 priedas).

4.2. ES $aliy finansy sistemos struktiiros tipo nustatymas

Siekiant nustatyti, ar yra rysys tarp Salies finansy sistemos struktiiros tipo ir ekonomikos augimo,
tyrime yra naudojami finansy sistemos i$sivystymo lygj nusakantys rodikliai (zr. 11 lent.). ] tyrimg buvo
jtraukti bankinio sektoriaus ir kapitalo rinky dydj, aktyvuma ir efektyvuma parodantys rodikliai
(Demirgii¢c-Kunt ir Maksimovic, 2002; Demirgiig-Kunt, 2004; Lakstutiené, 2008; Levine ir Zervos,
1998; Levine, 2002).
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11 lentelé. Tyrime naudojami finansy sistemos struktiiros tipo rodikliai

Rodiklis Tipas
@ 9 Depozitiniy banky turtas/BVP, proc. Dydzio rodiklis
cC .=
'% E Komerciniy banky paskolos suteiktos priva¢iam sektoriui/BVP Aktyvumo rodiklis
m 3 Pridétinés banky iSlaidos/Visas banky turtas, proc. Efektyvumo rodiklis
° ., Akcijy rinkos kapitalizacija/BVP, proc. Dydzio rodiklis
ﬁg % Akcijy rinkos sandoriy suma/BVP, proc. Aktyvumo rodiklis
:Ccs = Akcijy rinkos apyvartos rodiklis, proc. Efektyvumo rodiklis

Analizuojant bankinio sektoriaus i§sivystyma nusakanciy rodikliy tendencijas tarp skirtingy Saliy
grupiy matyti, kad tarp bankinio sektoriaus dydzio ir aktyvumo ir Salies i$sivystymo lygio yra tiesioginis
rySys. Kuo $alis labiau i$sivyséiusi tuo depozitiniy banky turto ir BVP, ir komerciniy banky paskoly
suteikty privac¢iam sektoriui ir BVP santykis yra aukstesnis (zr. 9 pav.). Labai auksto i$sivystymo $aliy
vidutinis depozitiniy banky turto ir BVP santykis sieké 79,92 proc., kai vidutinio i$sivystymo $alyse Sis
santykis buvo lygus 49,08 proc. Tuo tarpu bankinio sektoriaus efektyvumo rodiklis yra didesnis tose
Salyse, kuriose ekonomika yra maziau iSvystyta. Tai parodo, kad maziau iSvystytose Salyse bankai
veikloje patiria daugiau pridétiniy iSlaidy. Labai auksto iSsivystymo Salyse pridétinés islaidos sudaré
1,11 proc. viso banko turto, kai vidutinio i$sivystymo Salyse pridétiniy iSlaidy dalis visame banko turte
sieké 4,61 proc. I$ $iy duomeny galima teigti, kad aukstesnio pajamy lygio Salyse bankinis sektorius yra

labiau i8vystytas.

90,00 79,92
S0 N ey 6641 65.95
70,00 \ Q : st
60,00 \ § ﬁ - 49,08
50,00 \ 39,50
40,00 \ \ \ Q
30,00 \ \ \ \
20,00 \ \ \ \
10,00 111 \ 139 \ 2,99 4,61
00 AN ' N N N
Labai auksto i8sivystymo 3alys Auksto i3sivystymo 3alys Tatpinés 3alys Vidutinio i8sivystymo 3alys
& Depozitiniy banky turtas/BVP, proc. DKomerciniy banky paskolos suteiktos privaciam sektoriui/BVP

Pridétinés banky i3laidos/Visas banky turtas, proc.

9 pav. ES $aliy bankinio sektoriaus i§sivystymg nusakantys rodikliai, proc.

Nagrin¢jant kapitalo rinkos iSsivystymo rodiklius pastebima ta pati tendencija, t. y. tarp Salies
i§sivystymo lygio ir kapitalo rinky i$sivystymo lygio egzistuoja tiesioginé priklausomybé (zr. 10 pav.).
Akcijy rinkos kapitalizacija labai auksto iSsivystymo Salyse sieké 50,85 proc. viso Salies BVP, tuo tarpu
vidutinio i$sivystymo Salyse 31,08 proc. BVP. Pastebima jdomi tendencija yra ta, kad kapitalo rinkos

yra labiausiai i§vystytos Salyse, kurios pagal pajamy lygj yra priskiriamos antrajai vietai, t. y. auksto
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18sivystymo Salims, ir aplenkia labai auksto iSsivystymo Salis. Akcijy rinkos sandoriy suma/BVP labai
auksto iSsivystymo Salyse yra 24,34 proc., auksto i$sivystymo Salyse — 33,78 proc., Akcijy rinkos
apyvartos rodiklis labai auksto iSsivystymo Salyse yra lygus 48,18 proc., o auksto i$sivystymo Salyse —
57,11 proc. Tokia tendencija gali biti paaiSkinama tuo, kad labai auksto i§sivystymo Salyse BVP yra kur
kas didesnis nei auksto iSsivystymo Salyse ir akcijy rinkos kapitalizacija, akcijy rinkos sandoriy suma
bei akcijy rinkos apyvartos rodiklis visame BVP sudaro nedidelg dalj.

Taip pat svarbu paminéti ir tai, kad visy pajamy grupiy Salyse, bankinio sektoriaus i§sivystyma
nusakantys rodikliai yra aukStesni ir sudaro didesn¢ dalj visame Salies BVP, nei kapitalo rinky
18sivystymo rodikliai. Tokie rezultatai paneigia Demirgiig-Kunto (2004) iSvada, kad Salyse turinciose

auksta BVPG kapitalo rinkos yra labiau iSvystytos.
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Labai aukito i$sivystymo Salys Auksto issivystymo Salys Tarpinés Salys Vidutinio issivystymo Salys

OAkcijy rinkos kapitalizacija/BVP, proc. B Akcijy rinkos sandoriy suma/BVP, proc. B Akcijy rinkos apyvartos rodiklis, proc.

10 pav. ES $aliy kapitalo rinkes i$sivystyma nusakantys rodikliai, proc.

Norint patikrinti ar Salies finansy sistemos struktiirai yra biidingas dinamiskumas remiantis Levino
(2002) 7 lenteléje pateikta formule ES Salims buvo apskaiciuoti finansy sistemos struktiiros aktyvumo
(angl. Structure-Activity) rodikliai 2005—2014 ir 1995—2004 mety laikotarpiais. Didesné finansy
sistemos struktiiros aktyvumo rodiklio reik§meé parodo, kad §alis yra labiau orientuota j rinkas. Dauguma
ES Saliy 2005—20014 mety laikotarpiu tapo labiau orientuotomis ] rinkas, kadangi finansy sistemos
struktiiros aktyvumo rodiklio reik§mé iSaugo (zr. 11 pav.). I8siskiria tik Liuksemburgas, Kipras ir
Slovakija, kuriy orientacija j rinkas 2005—2014 mety laikotarpiu sumenko. Svarbu paminéti tai, kad
Saliy finansy sistemos struktiirg nusakanciy rodikliy reikSmés kiekvienais metais kinta, kas parodo, kad

Saliy finansy sistemos struktiira néra pastovi ir jai biidingas dinamiSkumas.
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11 pav. ES $aliy struktiiros rodiklis (angl. Structure-Activity) 1995—2004 ir 2005—2014 mety
laikotarpiais, proc.

Finansy sistemos kintamumas, Kaip ir finansy sistemos struktiiros tipas, yra susietas su Salies
pajamy lygiu, todél nagrinéjant finansy sistemos kintamumga biitina iStirti Salis pagal anksc¢iau isskirtas
Saliy pajamy grupes. Lyginant finansy sistemos strukttiros rodiklj (angl. Structure-Activity) 1995—2004
ir 2005—2014 mety laikotarpiais, skirtingag pajamy lygj turinCiose Salyse matyti, kad tarp Salies
i§sivystymo lygio ir $alies finansy sistemos kintamumo yra tiesioginis rySys (zr. 12 pav.). Pavyzdziui,
labai auksto iSsivystymo lygio Saliy grupés finansy struktiiros rodiklis pasikeité 0,08 vienetais, tuo tarpu
vidutinio iSsivystymo Saliy grupéje —1,48 vienetais. Tai parodo, kad finansy sistemos struktiira yra gana
pastovi auksto i8sivystymo Salyse ir mazai linkusi keistis.

Tuo tarpu vidutinio i$sivystymo Salyse finansy sistemos struktiira yra dinamiska ir kintanti
keiciantis laikotarpiais. Toks finansy sistemos strukttros kintamumas vidutinio iSsivystymo Salyse gali
buti siejamas su BVPG aukstais augimo tempais Zemesnése pajamy lygio Salyse (zr. 5 priedas). Kaip
Zinome, auksto iSsivystymo lygio Salyse BVPG augimas yra pastovus ir turintis gana siaurg kitimo

amplitude, kas lemia ir finansy sistemos struktiiros tipg nusakanciy rodikliy pastovuma.

58



9,00

S-OO 7:73 7.43
; s - P
7,00 %ﬁ;jﬁ _;#’;?f ;: -
| . . T~4Zy
5,00 ﬁg’ﬁ;ﬁ ;ﬁ%ﬁ%ﬁ ??@%ﬁ%‘ S e
WIS Ean e e
1.00 . fffﬂfx . T
oo B o h P
- Labai auksto Auksto issivystymo Tarpinés Salys  Vidutinio iSsivystymo
issivystymo Salys galys falys

srrr 2005-2014

= QO = 1995-2004

12 pav. ES saliy, suskirstyty pagal pajamy lygj, struktiiros rodiklis (angl. Structure-Activity) 1995-
2004 ir 2005-2014 mety laikotarpiais, proc.

Norint nustatyti ES $aliy finansy sistemos struktiiros tipg buvo remtasi Levino (2002) 7 lenteléje
pateiktu metodu, kuriame yra apskaiciuojami finansy sistemos struktiiros aktyvumo (angl. Structure-
Activity), finansy sistemos dydzio (angl. Structure-Size) ir finansy sistemos efektyvumo (angl.
Structure-Efficiency) rodikliai (zr. 3, 4 priedas). Kuo didesné $iy rodikliy reik§mé, tuo Salis yra labiau
orientuota j rinkas.

ES salys pagal kiekvieng struktiiros rodiklj buvo suranguotos, nuo didziausig reikSme turincios
Salies iki maZziausig reik§Sme¢ turincios. Norint gauti bendrus finansy sistemos struktiiros tipo rezultatus,
buvo apskaiciuota vidutiné uZimama Salies vieta, pagal visus tris apskaiciuotus rodiklius, visy ES Saliy
eil¢je. Pagal Sig viduting uzimama vietg Salys buvo suskirstytos j labiau j rinkas orientuotas $alis ir labiau
] bankus orientuotas $alis (zr. 12 lent.). Labiau j rinkas orientuotoms $alims buvo priskiriamos tos Salys,
kurios turéjo didesnes finansy sistemos struktiirg nusakanéiy rodikliy reikSmes.

Kaip matome 1§ susistemintos 12 lentelés labiau j rinkas orientuotoms Salims yra priskiriama
Portugalija, Nyderlandai, Svedija, Slovakija, Ispanija, Italija, Pranciizija, DidZioji Britanija, Suomija,
Vokietija, Estija, Danija ir Airija. Tuo tarpu labiau j bankus orientuotoms Salims yra priskiriama
Graikija, Liuksemburgas, Norvegija, Bulgarija, Austrija, Kipras, Lietuva, Belgija, Lenkija, Cekija,

Kroatija, Vengrija, Latvija ir Rumunija.
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12 lentelé. ES $aliy rangavimas pagal finansy sistemos strukttiros tipg

ey e s Finans ey e s
Salis Vidutine sistemolé Salis Vidutine Finansy
vieta . vieta . .
tlpaS sistemos tlpas
PORTUGALIJA 1 GRAIKIA 14
NYDERLANDAI 2 LIUKSEMBURGAS 15
SVEDIJA 3 NORVEGIJA 16
SLOVAKIUA 4 BULGARIJA 17
ISPANIJA 5 | AusTRIIA 18
ITALIJA 6 '—"’}bl'(a“! KIPRAS 19 o
PRANCUZUA ! origrzltuﬁos LIETUVA 20 La(l;;;zuniul;ciglsms
DIDZIOJI BRITANIA 8 4 BELGIJA 21 ¢
Salys Salys
SUOMIJA 9 LENKIJA 22
VOKIETIA 10 CEKIJA 23
ESTIJA 11 KROATIJA 24
DANUA 12 VENGRIJA 25
AIRIJA 13 LATVIJA 26
RUMUNIA 27

Norint patikrinti Allardo ir Blary (2011) hipoteze, kuri teigia, kad Salies atsigavimas po

ekonominés krizés priklauso nuo Salies finansy sistemos tipo, buvo analizuotas BVP procentinis

pokytis 2005—2015 mety laikotarpiu (Zr. 5 priedas). Be to, apskaiCiuotas vidutinis BVP procentinis

pokytis, per minétg laikotarpj, labiau j rinkas ir labiau j bankus orientuotose Salyse. Susisteminti

duomenys ir skai¢iavimo rezultatai pateikti 15 paveiksle. I pateikto paveikslo matyti, kad labiau j rinkas

orientuoty Saliy BVP vangiau augo ekonomikos pakilimo laikotarpiu (2005—2007 metais) nei labiau j

bankus orientuoty Saliy. Pavyzdziui, 2007 metais labiau j rinkas orientuoty $aliy BVP augo 3,97 proc.,

tuo tarpu labiau j bankus orientuoty $aliy BVP augo 5,69 proc. 2009 ES $alis istikus finansinei krizei

BVP nuosmukis tiek j rinkas, tiek j bankus orientuotose Salyse buvo panasus. Tac¢iau nustatyta, kad

labiau j rinkas orientuotose $alyse BVP procentinis pokytis ekonomikos atsigavimo laikotarpiu (2009—

2010 metais) buvo 1,84 proc. spartesnis nei labiau j bankus orientuotose $alyse.
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=@ Labiau j rinkas orientuotos Salys
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= 4 == Labiau | bankus orientuotos $alys

13 pav. ] rinkas orientuoty ir j bankus orientuoty ES $aliy BVP pokytis 2005—2015 metais, proc.

2015

60



Teorinéje dalyje analizuotame Allardo ir Blavy (2011) tyrime buvo taip pat nustatyta, kad finansy
sistemos struktiiros tipo jtaka ekonomikos augimui priklauso ne tik nuo to, ar Salis yra labiau j rinkas ar
labiau ; bankus orientuota, taciau ir nuo to, kaip stipriai Salis yra orientuota j bankus ar | rinkas.
Siekiant patikrinti §j Allardo ir Blavy (2011) teiginj, buvo nuspresta j tyrima jtrauktas ES Salis
ekonomikos augimo kontekste iSnagrinéti ne tik pagal finansy sistemos tipa, bet ir pagal $iy Saliy finansy
sistemos struktiiros orientacijos j bankus ar j rinkas stiprumg. Visos ES Salys buvo suklasifikuotos j tris
grupes: stipriai j rinkas orientuotas $alis, tarpines $alis ir stipriai j bankus orientuotas $alis (zr. 13 lent.).
Saliy klasifikavimas atliktas remiantis pagal 4 priede pateiktus finansy sistemos struktiira nusakanéius
rodiklius. Tarpinéms Salims buvo priskiriamos tos Salys, kuriy finansy sistemos struktiirg nusakantys

rodikliai buvo vidutiniai lyginant su kitomis ES Salimis.

13 lentelé. ES Saliy klasifikavimas pagal finansy sistemos struktiiros tipa

Tipas Salis Tipas Salis Tipas Salis
PORTUGALIJA VOKIETIJA KIPRAS
NYDERLANDAI ESTIJA LIETUVA

o SVEDUA DANIJA o BELGIJA

Sﬁ'lf]’i'(';‘él SLOVAKIJA S AIRIJA S;;Fm'sl LENKIJA
orientuotos ISPANIA ézﬁys GRAIKIA orientuotos CEKIA

salys ITALIJA LIUKSEMBURGAS Salys KROATIA

PRANCUZIJA NORVEGIJA VENGRIJA

DIDZIOJI BRITANIJA BULGARIJA LATVIJA

SUOMUJA AUSTRIJA RUMUNIJA

Tiriant stipriai j rinkas orientuoty, tarpiniy ir stipriai j bankus orientuoty $aliy BVP procentinj
pokyti 2005 — 2015 mety laikotarpiu matyti, kad ekonomikos pakilimo metais auk$¢iausius augimo
tempus pasieké stipriai j bankus orientuotos Salys (zr. 14 pav.). Tarp stipriai j bankus ir stipriai j rinkas
orientuoty Saliy BVP augimo tempy 2007 metais buvo 2,03 proc. atotriikis. Stipriai j rinkas orientuoty
Saliy BVP sparciausiai augo ekonomikos atsigavimo po krizés laikotarpiu. 2010 metais stipriai j bankus
orientuotose $alyse BVP vidutiniskai paaugo 0,66 proc., tuo tarpu stipriai j rinkas orientuotose $alyse —
2,5 proc. Jdomi tendencija pastebima 2013 — 2015 mety laikotarpiu, kuriame geriausius BVP augimo
rezultatus pasieke tarpinés Salys, kuriy finansy sistemos struktiira néra aiSki. 2015 metais tarpinése Salyse
BVP augo 4,5 proc., stipriai ] rinkas orientuotose Salyse 2,13 proc., o stipriai j bankus orientuotose Salyse

— 2,74 proc. Taigi tarpinése Salyse BVP augimas buvo beveik dvigubai spartesnis nei likusiose.
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14 pav. | rinkas orientuoty, tarpiniy ir i bankus orientuoty ES $aliy BVP pokytis 2005—2015 metais,
proc.

Atliktas i tyrimg jtraukty ES Saliy finansy sistemos struktiiros tipo ir ekonomikos augimo sasajy
tyrimas parodé, kad Salyse, su skirtingu finansy sistemos struktiiros tipu, ekonomikos augimas yra
skirtingas. Nustatyta priklausomybé tarp ekonomikos augimo tempy ir to, kaip stipriai Salis yra
orientuota j bankus ar j rinkas. Ekonomikai esant pakilimo stadijoje BVP augimo tempai yra spartesni |
bankus orientuotose Salyse. Tuo tarpu ekonomikos atsigavimo po krizés laikotarpiu BVP augimo tempai

yra spartesni ] rinkas orientuotose Salyse.

4.3. Finansy sistemos struktiiros tipo ir ekonomikos augimo priezastingumo
tyrimas

4.3.1. Tyrimo imties sudarymas

Tiriant Salies finansy sistemos struktiiros tipo ir ekonomikos augimo priezastingumg yra
remiamasi Lee (2012) metais atliktu tyrimu ir yra atlickamas Grangerio priezastingumo rysio testas
(angl. Granger-causality test) (zr. 13, 14, 15 formules). Finansy sistemos struktiiros tipo ir ekonomikos
augimo ryS$iui tirti buvo pasirinktas laiko eilu¢iy metodas, kadangi daugelyje tyrimy naudotas
palyginamasis modelis ne visada jvertina Salies finansy sistemos struktiros tipo kintamumg. Kaip
nustatéme pries§ tai, finansy sistemos strukttiros tipas néra pastovus ir kinta priklausomai nuo Salies
vystymosi, todél svarbu, kad tyrimas atsizvelgty i galima finansy sistemos strukttiros kitima.

Sprendziant, kokias $alis, ir kokj kiekj iSanalizuoty ES $aliy atrinkti j tolimesnj tyrimg taip pat
buvo remtasi Lee (2012), kuris j tyrimg jtrauké SeSias Salis su skirtingais ekonomikos augimo tempais ir
skirtingais finansy sistemos struktiiros tipais. Kad atrinkta Saliy imtis biity reprezentatyvi buvo nuspresta

] tyrimg jtraukti po tris $alis i$ ] rinkas ir j bankus orientuoty Saliy, kuriy pajamy lygis buty skirtingas
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(zr. 14 lent.). Taigi suklasifikavus ES Salis pagal pajamy lygj ir finansy sistemos tipg j tyrimg buvo

jtraukta Austrija, Nyderlandai, Suomija, Kipras, Portugalija ir Vengrija.

14 lentelé. ES Salys suskirstytos pagal pajamy lygj ir finansy sistemos struktiiros tipa

Tipas Salis Finansy sistemos struktiiros tipas | Tipas Salis Finansy sistemos struktiiros tipas
2 AUSTRIJA Labiau j bankus orientuota KIPRAS Labiau j bankus orientuota
§ VOKIETNA Labiau j rinkas orientuota 2 CEKIJA Labiau j bankus orientuota
)a . AIRIJA Labiau j rinkas orientuota E ESTIJA Labiau j rinkas orientuota
s:a Ng‘ LIUKSEMBURGAS | Labiau j bankus orientuota '§ GRAIKIJA Labiau j bankus orientuota
% - NYDERLANDAI Labiau f rinkas orientuota §~ LIETUVA Labiau j bankus orientuota
g NORVEGIA Labiau j bankus orientuota & | PORTUGALIJA | Labiau j rinkas orientuota
3 SVEDIJA Labiau j rinkas orientuota SLOVAKIJA Labiau j rinkas orientuota
2 BELGUA Labiau j bankus orientuota S BULGARIA Labiau j bankus orientuota
>§ DANIJA Labiau j rinkas orientuota § KROATNA Labiau j bankus orientuota
§ SUOMIJA Labiau j rinkas orientuota ;é 2] VENGRIJA Labiau j bankus orientuota
§ PRANCUZIJA Labiau j rinkas orientuota § 3 LATVIJA Labiau j bankus orientuota
2% ITALIJA Labiau j rinkas orientuota <§ LENKIJA Labiau j bankus orientuota
§ ISPANIJA Labiau j rinkas orientuota § RUMUNIA Labiau j bankus orientuota
3 DZ. BRITANIJA Labiau j rinkas orientuota

Tolimesniam tyrimui atrinktos Salys pasizymi skirtingais finansy sistemos struktiiros tipais ir
pajamy lygiais. Dvi i§ atrinkty Saliy yra priskiriamos labai auks$to iSsivystymo Salims (Austrija ir
Nyderlandai), viena priklauso auksto iSsivystymo lygio Saliy grupei (Suomija), dvi i tyrimg itrauktos
Salys priskiriamos tarpinéms $alims (Kipras ir Portugalija) ir viena priklauso vidutinio i$sivystymo $aliy
grupei (Vengrija). Tokia skirtinga tyrimo imtis leidzia gauti patikimesnius rezultatus, kurie gali buti

placiai pritaikomi tiek auksto i$sivystymo Salyse, tiek ir vidutinio i§sivystymo Salyse.

4.3.2. Tyrimo imties duomeny analizé

Siame tyrime yra nagrin¢jami metiniai, neturintys sezono jtakos ES j tyrima jtraukty Saliy
(Austrijos, Nyderlandy, Suomijos, Kipro, Portugalijos ir Vengrijos) duomenys. Tiriamyjy duomeny
eilu¢iy ilgis yra nuo 1995 iki 2014 mety. Tyrime naudojami duomenys yra gauti i§ Eurostato ir
Demirgii¢g-Kunto et al. (2016) duomeny baziy. Atsizvelgiant j tai, kad makroekonomikoje dazniau yra
pastebimi multiplikatyviis rysiai, yra atlickamas duomeny transformavimas ir tyrime yra naudojami
logaritmuoti duomenys, siekiant nuo multiplikatyviy® rysiy pereiti prie adityviy (Zr. 6 priedas). Be to
duomeny logaritmavimas padeda iSvengti netikros regresijos, dél kurios gauti tyrimo rezultatai gali biiti

netiksliis, o padarytos iSvados apie prieZastingumo rySio egzistavimg — klaidinancios.

%logy =log(u - s -£) = logu + log s + log& (Boguslauskas ir Bliekiené, 2012)
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Pries atliekant tyrimo veiksmus turimus duomenis reikia apdoroti, taigi atrinkty Saliy duomenims
buvo atkurti visi praleisti duomenys. Pagal Boguslauska ir Bliekieng (2012) praleisti duomenys yra
atkuriami pritaikius ekspertinius arba statistinius metodus. Siame tyrime buvo pasirinkta taikyti
patikimesnj statistinj metoda. Praleisti duomenys buvo atkurti naudojantis — Eviews V.7 statistine
programa ir pritaikius interpoliavimg (angl. Interpolate) (zr. 15 pav.). Interpoliacija yra naudojama

norint papildyti duomeny imtis, kada yra praleisty duomeny arba yra atliekamas prognozavimas.

Depozitiniy banky turtas/BVP, proc. Depozitiniy banky turtas/BVP
135 135
130 4 130 4
126 - / 126 -
120 4 120 4
115 4 115 4
110 - 110 -
105 4 105 4
wrtr—or—r—sv—r—m—r—nt—
9% 98 00 02 04 06 08 10 12 9 98 00 02 04 06 08 10 12
Pries interpoliavima Po interpoliavimo

15 pav. Austrijos depozitiniy banky turto/BVP rodiklio duomenys pries§ interpoliavima ir po jo

Stacionarumo jvertinimas. Sudarant laiko eiluciy ekonometrinj modelj taip pat yra svarbu
iSanalizuoti ar tiriamoje laiko eilutéje egzistuoja trendas. Nustatyti tinkamiausia duomeny trendo
funkcijg leidzia laiko eilutés stacionarumo jvertinimas. Nestacionarumo savybé yra budinga daugeliui
makroekonominiy ir finansiniy laiko eiluciy. Nestacionarumo samprata reiskia, kad tiriamoji laiko eiluté
neturi aiSkaus polinkio grjzti prie tam tikros pastovios reikSmés ar svyruoty apie tiesinj trenda.
Atsitiktinis procesas yra stacionarus jeigu jo vidurkis, dispersija ir autokovariacija iSlieka nepakite,
nepriklausomai nuo to, kokiu laiko momentu yra matuojami (Boguslauskas ir Bliekiene, 2012).
[vertinant j tyrima jtraukty Saliy duomeny laiko eiluciy stacionarumg buvo remtasi — Eviews v.7
statistine programa, kurioje atskirai nagrinéjamai laiko eilutei buvo sudaryta korelograma. Stacionarumo
patikrinimui i$sikeltos dvi hipotezés, kurias sudarant tiriamos laiko eilutés korelogramama, siekta
patvirtinti arba paneigti:Ho-tiriama laiko eiluté yra stacionari; Hi-tiriama laiko eiluté néra stacionari.

Hipotezés buvo tikrinamos remiantis reik§mingumo lygmeniu (p reikSme). Ho hipotezé buvo
priilmama kai p reikSmé buvo didesné negu 0,05. Kaip matyti i§ Austrijos akcijy rinkos apyvartos
rodiklio laiko eilutés sudarytos korelogramos, reikSmingumo lygmens (p reikSmés) jverciai yra mazesni
negu 0,05, kas leidzia daryti i§vada, kad $i laiko eiluté yra nestacionari ir atmesti Ho hipoteze (zr. 7

priedas). Be to autokoreliacijos duomenys leidzia jzvelgti duomeny sezoniskuma, kurj reikia pasalinti.
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Nestacionariai laiko eilutei buidinga tai, kad laike kinta jos vidurkis ir (ar) didéjant laikui didéja ir
dispersija, ar kovariacija ar visi kartu. Jeigu laiko eilutei yra budingas trendas, tada ji yra nestacionari
vidurkio atzvilgiu. Norint transformuoti tokig laiko eilut¢ i§ nestacionarios j stacionarig yra taikomas
diferencijavimas. Diferencijavimo metodu nestacionari laiko eiluté gali tapti stacionari, kadangi: Y, —
Yio1 = u; (20)

Laiko eilutés linijinéje diagramoje pastebéjus heteroskedastija daroma iSvada, kad ji yra
nestacionari dispersijos atzvilgiu. Norint tokj procesg transformuoti j stacionary, pradiniam procesui yra
taikoma logaritminé transformacija. Kartais yra taikomas tiek logaritmavimas, tiek diferencijavimas
kartu, siekiant, kad tokia laiko eiluté tapty stacionari.

Pritaikius Austrijos akcijy rinkos apyvartos rodikliui pirmo laipsnio diferencijavimg laiko eiluté
tapo stacionari, kadangi reikSmingumo lygmuo (p reik§me) visais atvejais tapo didesnis negu 0,05 (zr. 8
priedas).

Taikant analogiska metoda buvo patikrintas visy j tyrimg jtraukty ES Saliy finansy sistemos
strukturos rodikliy ir BVPG laiko eiluciy stacionarumas (Zr. 15 lent.). IS pateiktos susistemintos 15
lentelés matyti, kad tik trys tyrime naudojamos laiko eilutés yra stacionarios, visoms likusioms, siekiant

jas transformuoti j stacionarias, buvo taikomas pirmo ir antro laipsnio diferencijavimas.

15 lentelé. ES saliy finansy struktiiros rodikliy ir BVPG laiko eilu¢iy stacionarumo rezultatai

Austija

Kipras

Nyderlandai

Portugalija

Suomija

Vengrija

BVPG

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Antro laipsnio
diferencijavimas

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Depozitiniy banky
turtas/BVP, proc.

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Antro laipsnio
diferencijavimas

Antro laipsnio
diferencijavimas

Komerciniy banky
paskolos suteiktos
privadiam sektoriui/BVP,
proc.

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Antro laipsnio
diferencijavimas

Antro laipsnio
diferencijavimas

Antro laipsnio
diferencijavimas

Pridétinés banky
iSlaidos/Visas banky
turtas, proc.

Stacionari

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Stacionari

Pirmo laipshio
diferencijavimas

Stacionari

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Akeijy rinkos
kapitalizacija/Visas
banku turtas, proc.

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Antro laipsnio
diferencijavimas

Antro laipsnio
diferencijavimas

AkKcijy rinkos sandoriy
suma/BVP, proc.

Antro laipsnio
diferencijavimas

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Antro laipsnio
diferencijavimas

Antro laipsnio
diferencijavimas

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Antro laipsnio
diferencijavimas

AKcijy rinkos apyvartos
rodiklis, proc.

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Pirmo laipsnio
diferencijavimas

Vélavimo operatoriaus reikimés nustatymas. Analizuojant laiko eilutes taip pat yra svarbu
jvertinti tyrime naudoting vélavimo operatoriaus reik§me. Siame tyrime vélavimo operatoriaus reik§més
yra nustatomos remiantis Svarco informacijos kriterijumi (toliau — SC). Nustatant Austrijos akcijy rinkos
apyvartos rodiklio ir BVPG laiko eilu¢iy vélavimo operatoriy, buvo gauta, kad jis VAR (angl.Vector

autoregression) modelyje yra lygus 6, 0 VECM (angl. Vector error correction model) — 5 (zr. 9 priedas).

65



Remiantis Svarco informacijos kriterijumi buvo nustatyti ir likusiy j tyrima jtraukty ES $aliy vélavimo

operatoriai (zr. 16 lent.).

16 lentelé. ] tyrima jtraukty ES Saliy duomeny vélavimo laikotarpiai

Austrija | Kipras | Nyderlandai | Portugalija | Suomija Vengrija
LARAR | yeen |5 | s é : : :
LARK [ yeen | 5|8 : : : i
LARSS | veew | 5|8 : : ; :
LOBT | yeew| 5 : i : :
LKBP | yecn | s 2 S : :
= Y R : : : :

Cia: LARAR — log(akcijy rinkos apyvartos rodiklis), LARK — log(akcijy rinkos kapitalizacija/visas
banky turtas), LARSS — log(akcijy rinkos sandoriy suma/BVP), LBVPG - log(BVPG), LDBT —
log(depozitiniy banky turtas/BVP), LKBP — log(komerciniy banky paskolos suteiktos priva¢iam
sektoriui/BVP), LPBI — log(pridétinés banky islaidos/visas banky turtas).

Laiko eiluciy kointegruotumo tyrimas. Ekonominiuose procesuose daznai tyréjus domina rySiai
tarp keliy laiko eiluciy. Tokiu atveju labai svarbu jvertinti ar tyrime néra susiduriama su klaidinga
regresija, t. y. ar taikant standartinius testus néra nustatomas statistiskai reikSmingas rySys tarp visiskai
nesusijusiy nestacionariy kintamyjy. Netikros regresijos leidzia iSvengti analizuojamy laiko eiluciy
kointegruotumo tyrimas, kadangi toms laiko eilutéms, kurios néra kointegruotos turi biiti tatkomos tam
tikros transformacijos, kad buty iSvengta klaidingos regresijos. Taigi klaidingos regresijos yra
iSvengiama tada, kai kintamieji yra kointegruoti taip, kad jy tiesiné transformacija yra stacionari
(integruota nuline eile).

Norint suzinoti ar j tyrimg jtrauktos laiko eilutés yra kointegruotos yra remiamasi Johanseno
kointegruotumo testu. Siame teste, pasinaudojant apskai¢iuotomis vélavimo operatoriaus reikimémis,
yra analizuojama ar egzistuoja kointegruotumas tarp atskiros j tyrima jtrauktos ES Salies BVPG ir
finansy sistemos struktiiros tipg nusakanciy rodikliy. Analizuojant Austrijos akcijy rinkos apyvartos
rodiklio ir BVPG kointegruotumo tyrimg matyti, kad reikSmingumo lygmuo (p reikSmé) yra mazesnis
negu 0,05, todél Ho, kuri teigia, kad kointegracija neegzistuoja, yra atmetama ir yra daroma isvada, kad
tarp Siy kintamyjy kointegracija egzistuoja (Zr. 10 priedas).

AnalogiSkai buvo jvertintas ir kity i tyrimg jtraukty ES Saliy finansy sistemos struktiiros tipa

nusakanciy rodikliy ir BVPG kointegruotumas (zr. 17 lent.). Dauguma tiriamy laiko eiluciy yra
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kointegruotos su atitinkamos Salies BVPG ir tik $eSios i§ visy tiriamy laiko eiluciy yra nekointegruotos

su Salies BVPG.
17 lentelé. Saliy struktiiros rodikliy ir BVPG kointegracijos tyrimo rezultatai
Austrija Kipras Nyderlandai Portugalija Suomija Vengrija

LARAR ir BVPG Kointegruotos Kointegruotos Nekointegruotos Kointegruotos Kointegruotos |  Kointegruotos
LARK ir BVPG Kointegruotos Kointegruotos Kointegruotos Kointegruotos Kointegruotos |  Kointegruotos
LARSS ir BVPG Kointegruotos Kointegruotos Kointegruotos Kointegruotos Kointegruotos | Nekointegtuotos
LDBT ir BVPG Kointegruotos | Nekointegruotos Kointegruotos Kointegruotos Kointegruotos |  Kointegruotos
LKBP ir BVPG Kointegruotos Kointegruotos Kointegruotos Kointegruotos Kointegruotos |  Kointegruotos
LPBI ir BVPG Kointegruotos | Nekointegruotos |  Nekointegruotos Nekointegruotos | Kointegruotos |  Kointegruotos

Siekiant iSvengti netikros regresijos ir gauti tikslius Grangerio priezastingumo rysio testo

rezultatus, nekointegruotoms laiko eilutéms yra taikomas VAR modelis (zr. 18 lent.). Tuo tarpu

kointegruotoms laiko eilutéms Grangerio priezastingumo rysio testas yra atliekamas pritaikant VECM

modelj.

18 lentelé. Priezastingumo rysio tyrimui taikomi metodai

Austrija Kipras Nyderlandai | Portugalija | Suomija Vengrija
LARAR ir BVPG VECM VECM VAR VECM VECM VECM
LARK ir BVPG VECM VECM VECM VECM VECM VECM
LARSS ir BVPG VECM VECM VECM VECM VECM VAR
LDBT ir BVPG VECM VAR VECM VECM VECM VECM
LKBP ir BVPG VECM VECM VECM VECM VECM VECM
LPBI ir BVPG VECM VAR VAR VAR VECM VECM

Atlikus pirming statisting j tyrimg jtraukty duomeny analize ir nustacius nagrin¢jamy laiko eiluciy

stacionaruma, vélavimo operatoriy reikSmes, kointegruotumg ir naudoting modelj toliau tyrime yra

atlickamas Grangerio priezastingumo rysio testas.
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4.3.3. Finansy sistemos struktiiros tipo ir ekonomikos augimo rysio vertinimas

Norint jvertinti ar finansy sistemos struktiiros tipas veikia ekonomikos augima ir yra BVPG
apimties kitimo prieZastis reikia nustatyti ar egzistuoja tarp §iy kintamyjy priezastinis ry$ys. Siam tikslui
pasiekti yra atliekamas Grangerio priezastingumo rysio testas. Sis testas remiasi prielaida, kuri nurodo,
kad X turint poveikj Y, X pokyciai jvyksta anksc¢iau nei Y, o ne atvirk$¢iai. Grangerio priezastingumo
rysio testas buvo atliktas naudojantis E-views v.7 statistine programa. Siame teste buvo issikeltos dvi
pagrindinés hipotezés: Ho (1) - X néra Y Grangerio priezastimi; Ho (2) - Y néra X Grangerio priezastimi.

Tikrinant $ias hipotezes buvo laikomasi taisyklés, kad nuliné hipotezé (Ho) yra atmetama tada, kai
reikSmingumo lygmens (p reikSmés) jvertis yra mazesnis negu 0,05 (5 proc.). Kaip minéta anksc¢iau
siekiant iSvengti netikros regresijos priezastingumo rysio testo rezultaty kointegruotoms laiko eilutéms
buvo sudaromas VECM, o nekointegruotoms VAR modelis.

Bankinio sektoriaus issivystymg nusakanciy rodikliy tyrimas. Sudarius VAR modelj Kipro
banky sektoriaus dydj parodan¢iam Depozitiniy banky turto/BVP rodikliui ir BVPG ir atlikus Grangerio
priezastingumo rysio testa, reikSmingumo lygmens (p reik§més) jvertis buvo gautas mazesnis negu 0,05,
kas leidzia atmesti Ho hipotezg ir teigti, kad depozitiniy banky turto/BVP rodiklis yra priezastis BVPG
(zr. 19 lent., 11 priedas). Tuo tarpu, BVPG néra priezastis Depozitiniy banky turto/BVP rodikliui,
kadangi p reikSmés jvertis yra didesnis negu 0,05.

Analogiskai testas buvo atliktas ir likusioms j tyrimg jtrauktoms ES Salims. Kaip matyti i§
susistemintos 19 lentelés Depozitiniy banky turto/BVPG rodiklis yra priezastis BVPG tik Kipre.
Likusiose salyse $is rodiklis negali buti jvardijamas kaip priezastis BVPG kitimui.

Grangerio priezastingumo testu buvo tikrinamas dvipusis prieZastingumas, t. y. Zilirima ar X yra
priezastis Y ir ar Y yra priezastis X. IS pateiktos susistemintos 19 lentelés matyti, kad Portugalijoje
BVPG yra priezastis Depozitiniy banky/BVPG rodikliui. Taigi Sioje Salyje BVPG kitimas lemia tam
tikrus Sio rodiklio poky¢ius.
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19 lentelé. Bankinio sektoriaus iSsivystymo lygj nusakanciy rodikliy prieZastingumo tyrimo rezultatai

Austrija Kipras Nyderlandai Portugalija Suomija Vengrija

Nuliné hipotezé (H0)

p reikimé¢ | ISvada | preikimé | ISvada | preikimé¢ | ISvada p reik§me I$vada | preikimé | ISvada | preikimé | ISvada

Depozitiniy banky
turto/BVP néra 0,8185 | néra | 0,0019 yra 0,1568 | néra | 0,09621 | néra | 0,4215 | néra | 0,2994 | néra
priezastis BVPG
BVPG néra priezastis
Depozitiniy banky 0,2593 | néra | 0,7873 | néra | 0,6536 | néra | 0,0322 yra 0,2536 | néra | 0,1549 | néra
turto/BVP

Kom. banky paskoly
suteikty priv. 0,5890 | néra | 0,0603 | néra | 02534 | néra | 0,8975 | nera | 0,3014 | néra | 04435 | néra
sektoriui/BVP néra ' ! ' ! ! '
priezastis BVPG
BVPG néra priezastis
Kom. banky paskoly
suteikty priv.
sektoriui/BVP rodikliui
Prideétiniy banky
i§laidy/Visas banky
turtas néra priezastis
BVPG

BVPG néra priezastis
Pridétiniy banky 0,3679 | néra | 0,0000 | yra | 0,0015 | yra | 0,7902 | néra | 0,9441 | néra | 0,6804 | néra
i§laidy/Visas banky
turtas rodikliui

0,2286 | néra | 0,1995 | néra | 0,8260 | néra | 0,4116 néra | 0,0875 | néra | 0,3655 | néra

0,8248 | néra | 0,0429 | yra | 0,1921 | néra | 0,0000 | yra | 0,1126 | néra | 0,7085 | néra

Toliau buvo atliktas Grangerio priezastingumo rySio testas tarp Komerciniy banky paskoly
suteikty privac¢iam sektoriui/BVP (banky sektoriaus aktyvumg nusakantis rodiklis) ir Salies BVPG. I§
susisteminty testo rezultaty pateikty 19 lenteléje matyti, kad nei vienoje i$ | tyrimg jtraukty Saliy Sis
rodiklis negali biiti jvardijamas kaip priezastis BVPG. Svarbu paminéti ir tai, kad nei vienoje Salyje
BVPG taip pat néra priezastis Komerciniy banky paskoly suteikty privac¢iam sektoriui/BVPG rodikliui.
Taigi tiriamasis rodiklis ir BVPG néra tarpusavyje susij¢ kintamieji.

Banky efektyvuma nusakancio rodiklio ir BVPG atliktas Grangerio priezastingumo rysio testas
nustaté priezastingumg dviejose, | tyrimg jtrauktose, Salyse (zr. 19 lent.). Taigi Pridétiniy banky
iSlaidy/visas banky turtas efektyvumo rodiklis yra priezastis BVPG Kipre (p reiksmé = 0,0429) ir
Portugalijoje (p reikSmé = 0,0000). Kipre egzistuoja dvipusis prieZastingumo rysys, kadangi ne tik
Pridétiniy banky i§laidy/visas banky turtas yra priezastis BVPG, taiau ir BVPG yra prieZastis Pridétiniy
banky iSlaidy/visas banky turtas rodikliui (p reik§mé = 0,0000). Taip pat nustatyta, kad Nyderlanduose
BVPG yra priezastis Pridétiniy banky islaidy/visas banky turtas rodikliui (p reik§mé = 0,0015).

Apibendrinant atlikta bankinio sektoriaus iSsivystymg nusakanéiy rodikliy ir BVPG
priezastingumo tyrimg nustatyta, kad Kipro depozitiniy banky turto/BVP rodiklis yra priezastis BVPG
ir pridétiniy banky i8laidy/visas banky turtas rodiklis yra priezastis BVPG. Portugalijos pridétiniy banky
iSlaidy/visas banky turtas rodiklis yra priezastis BVPG. Likusiose ] tyrimg jtrauktose Salyse priezastingo
ry$iy nenustatyta.

Akcijy rinkos issivystymq nusakanciy rodikliy tyrimas. Atlikus priezastingumo rySio testg tarp
akcijy rinkos apyvartos rodiklio (efektyvumo rodiklis) ir BVPG buvo gauta, kad Akcijy rinkos apyvartos
rodiklis yra priezastis BVPG Kipre (p reiksmé = 0,0254) ir Nyderlanduose (p reiksmé = 0,0000) (zr. 20
lent.). Likusiose salyse (Austrijoje, Portugalijoje, Vengrijoje ir Suomijoje) Akcijy rinkos apyvartos
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rodiklis negali biiti jvardijamas kaip priezastis BVPG kitimui. Svarbu pazyméti ir tai, kad Portugalijoje
ir Vengrijoje BVPG yra priezastis Akcijy rinkos apyvartos rodikliui. Tai reiskia, kad Siose Salyse BVPG
pokytis sukelia Akcijy rinkos apyvartos rodiklio pasikeitima.

20 lentelé. Kapitalo rinky iSsivystymo lygj nusakanciy rodikliy priezastingumo tyrimo rezultatai

Austrija Kipras Nyderlandai Portugalija Suomija Vengrija
Nuliné hipotezé (H0)
p reikSimé¢ | ISvada | preikimé | ISvada | preikimé¢ | ISvada | preikimé | ISvada | preikSmé | ISvada | preikimé | ISvada
Akcijy rinkos
apyvartos rodiklis 0,0632 | néra | 0,0254 yra 0,0000 yra 0,3107 | néra | 0,6934 | néra | 0,8659 | néra

néra priezastis BVPG
BVPG néra priezastis
akcijy rinkos 0,4185 | néra | 0,4095 | néra | 0,6772 | néra | 0,0135 | yra | 0,6968 | néra | 0,0000 | yra
apyvartos rodikliui
Akcijy rinkos
kapitalizacijos/Visas
banky turtas néra
priezastis BVPG
BVPG néra priezastis
Akcijy rinkos
kapitalizacijai/Visas
banky turtas
Akcijy rinkos
sandoriy sumos/BVP 0,1355 | néra | 0,0000 | yra | 0,6447 | néra | 0,6722 | néra | 0,6379 | néra | 0,1630 | néra
néra priezastis BVPG
BVPG néra priezastis
Akcijy rinkos 0,0000 yra 0,4447 | néra | 0,0663 | néra | 0,0006 yra 0,0000 yra 0,2910 | néra
sandoriy sumai/BVP

0,1502 | néra | 0,0034 | yra | 0,0001 | yra | 0,6746 | néra | 0,0053 | yra | 00185 | yra

0,1448 | néra | 0,0000 | yra | 0,0612 | néra | 0,0280 | yra | 0,6228 | néra | 0,2852 | néra

Toliau buvo atliktas Grangerio priezastingumo rysio testas tarp Akcijy rinkos kapitalizacijos/BVP
rodiklio (dydzio rodiklis) ir BVPG (zr. 20 lent.). Tyrimo rezultatai parodé, kad Akcijy rinkos
kapitalizacijos/BVP rodiklis yra priezastis BVPG Kipre (p reiksmé = 0,0034), Nyderlanduose (p
reik§mé = 0,0001), Suomijoje (p reik§mé = 0,0053) ir Vengrijoje (p reik§mé = 0,0185). Kipre taip pat
buvo nustatytas dvipusis priezastingumas, kadangi Sioje Salyje BVPG yra prieZastis Akcijy rinkos
kapitalizacijos/BVP rodikliui (p reikSmé = 0,0000). Taip pat tyrimas parode¢, kad BVPG yra priezastis
Akcijy rinkos kapitalizacijos/BVP rodikliui ir Portugalijoje (p reiksmé = 0,0280).

Priezastingumo ryS$io tyrimas tarp Akcijy rinkos sandoriy sumos/BVP (aktyvumo rodiklis) ir
BVPG parodé, kad Akcijy rinkos sandoriy suma/BVP yra priezastis BVPG Kipre (p reiksmé = 0,0000)
(Zr. 24 lent.). PaZymétina, kad BVPG yra priezastis Akcijy rinkos sandoriy sumos/BVP rodikliui
Austrijoje (p reik§mé = 0,0000), Portugalijoje (p reik§mé = 0,0006) ir Suomijoje (p reiksmé = 0,0000).

Apibendrinant akcijy rinkos i$sivystyma nusakanciy rodikliy priezastingumo tyrimg nustatyta, kad
Akcijy rinkos apyvartos rodiklis yra priezastis BVPG Kipre ir Nyderlanduose, Akcijy rinkos
kapitalizacijos/BVP rodiklis yra priezastis BVPG Kipre, Nyderlanduose, Suomijoje ir Vengrijoje ir
Akcijy rinkos sandoriy suma/BVP yra priezastis BVPG Kipre.

Susisteminus gautus atlikto Grangerio prieZastingumo rysio testo rezultatus, matyti, kad labiau j
bankus orientuotose Salyse jtaka BVPG daro tiek bankinio sektoriaus i$sivystyma nusakantys rodikliai,

tiek ir akcijy rinkos i$sivystyma nusakantys rodikliai (zr. 21 lent.). Tuo tarpu analizuojant labiau j rinkas
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orientuoty Saliy rezultatus matyti, kad BVPG didesn¢ jtaka turi akcijy rinkos iSsivystyma nusakantys

rodikliai. Dazniausiai tarp tiriamy Saliy, kaip priezastis Salies BVPG, buvo jvardijamas Akcijy rinkos

kapitalizacijos/BVP rodiklis.

21 lentelé. Susisteminti Grangerio priezastingumo rysio testo rezultatai

- Labiau j bankus Labiau j rinkas
Rodiklis . « . y
orientuotos Salys orientuotos Salys
Depozitiniy banky turtas/BVP, proc. 1 0
= Komerciniy banky paskolos suteiktos 0 0
% S | privatiam sektoriui/BVP
& § Pridétinés banky islaidos/Visas banky 1 1
turtas, proc.
Akcijy rinkos kapitalizacija/BVP, proc. 1 4
(@]
% & | Akcijy rinkos sandoriy suma/BVP, proc. 1 0
c
=
X Akcijy rinkos apyvartos rodiklis, proc. 1 1

Sudarius Akcijy rinkos kapitalizacijos/BVPG rodiklio ir BVPG kitimo grafika, pasinaudojant ty

Saliy duomenimis, kuriose buvo nustatytas priezastingumo rySys, matyti, kad tiek j bankus, tiek i rinkas

orientuotose Salyse tarp Siy rodikliy egzistuoja tiesioginis rysys (zr. 16 pav.). Kas reiskia, kad Akcijy

rinkos kapitalizacijos/BVPG rodiklio sumazé¢jimas lemia ir BVPG vertés sumazéjima, o rodiklio

padid¢jimas — BVPG vertés padidéjima. Sudarytame grafike matoma ir tai, kad Akcijy rinkos

kapitalizacijos/BVPG pokytis jvyksta ankséiau negu BVPG, kas jrodo, kad $is rodiklis yra viena i$

priezas¢iy BVP kitimui.
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16 pav. BVPG ir akciju rinkos kapitalizacijos rodiklio kitimas 1995—2014 metais j rinkas ir i bankus
orientuotose Salyse
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PrieZastinis rySys taip pat buvo nustatytas ir tarp Akcijy rinkos sandoriy sumos/BVP ir BVPG (zr.
21 lent.). Taigi sudarius linijinj grafika, pasinaudojant ty $aliy duomenimis, kuriuose atlikus Grangerio
priezastingumo rysio testa, buvo nustatytas priezastinis rySys, matyti, kad tarp jy egzistuojantis rysys
yra kintantis (zr. 17 pav.). Tokia i$vada daroma todél, kad iki 2009 mety, kada daugelj Saliy paveiké
pasauliné finansy krizé, Akcijy rinkos sandoriy sumos/BVP rodiklio pokytis Iémé analogiskus BVPG
pokycius, t. y. egzistavo tiesioginis rysys. Nuo 2010 mety tiek j rinkas, tiek j bankus orientuotose Salyse
BVPG apimtys augo, taciau Akcijy rinkos sandoriy sumos/BVP rodiklis mazéjo, kas rodo atvirkstinio
rySio egzistavimg. Taigi galime teigti, kad nuo 2010 Akcijy rinkos sandoriy sumos/BVP rodiklio

mazejimas slopino BVPG augima tiek j bankus, tiek j rinkas orientuotose Salyse.
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17 pav. BVPG ir akceijuy rinkos sandoriy sumos rodiklio kitimas 1995—2014 metais j rinkas ir |
bankus orientuotose Salyse

Svarbu iSanalizuoti i$siskiriantj akcijy rinkos kapitalizacijos, akcijy rinkos sandoriy sumos ir
pridétiniy banky i$laidy kitima nuo 1999 iki 2002 mety (zr. 16, 17, 18 pav.). Pagal Dimsono, Marsho ir
Stauntono 2003 metais atlikto tyrimo duomenis, 2002 metais dél 1999-2001 mety laikotarpiu
susidariusio, o véliau sprogusio ,,vertybiniy popieriy burbulo®, akcijos SeSiolikoje didziausiy pasaulio
finansy rinky atpigo 50 proc., o rinkos kapitalizacija sumazéjo apie 13 trilijony USD. Toks akcijy rinkos
kainy pigimas ir pacios akcijy rinkos kapitalizacijos sumazéjimas paveike ir miisy analizuojamus finansy
strukttrg nusakancius rodiklius. Taciau velgi pastebima, kad analizuojamy rodikliy sumazéjimas jvyko
2001-2002 mety laikotarpiu, kai tuo tarpu BVPG verté sumazéjo véliau — 2003 mety laikotarpiu, Kas
dar sykj patvirtina tai, kad analizuojamieji rodikliai yra viena i§ priezastis BVPG kitimui.

Nagrin¢jant pridétiniy banky islaidy rodiklio ir BVPG rySio pobiid; matyti, kad visu laikotarpiu
prideétiniy banky i$laidy rodiklio pokytis sukélé analogiskus BVPG pokycius vélesniuose laikotarpiuose
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(zr. 18 pav.). Tokie poky¢iai parodo, kad tarp pridétiniy banky iSlaidy ir BVPG egzistuoja tiesioginis

rysys.
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18 pav. Finansy sistemos struktiiros i§sivystyma nusakandiy rodikliy ir BVPG kitimas 1995—2014
metais i rinkas ir i bankus orientuotose Salyse

Taigi apskaiciavus finansy sistemos struktiiros i$sivystyma nusakancius rodiklius j bankus
orientuotoms Salims buvo priskirta Graikija, Liuksemburgas, Norvegija, Bulgarija, Austrija, Kipras,
Lietuva, Belgija, Lenkija, Cekija, Kroatija, Vengrija, Latvija ir Rumunija. Tuo tarpu j rinkas
orientuotoms Salims buvo priskirta Portugalija, Nyderlandai, Svedija, Slovakija, Ispanija, Italija,
Pranctizija, Didzioji Britanija, Suomija, Vokietija, Estija, Danija ir Airija. ISnagrinéjus bankinio
sektoriaus 1§sivystymg nusakancius rodiklius buvo nustatyta, kad tarp bankinio sektoriaus iSsivystymo
ir Salies i$sivystymo lygio egzistuoja tiesioginis rysys, t. y. Salyse su aukstu i8sivystymo lygiu bankinis
sektorius yra labiau i§vystytas nei tose, kur iSsivystymo lygis yra Zemesnis. IStyrus rySius tarp kapitalo
rinky i8sivystyma nusakanciy rodikliy ir Salies i$sivystymo lygio buvo pastebéta ta pati tendencija.

Tyrime buvo patikrintas ir finansy sistemos struktiiros dinamiskumas. Gauti rezultatai parodé, kad
dauguma ES $aliy 2005—2014 mety laikotarpiu, lyginant su 1995—2004 metais, tapo labiau j rinkas
orientuotomis Salimis. Taigi buvo nustatyta, kad Salies finansy sistemai yra biidingas dinamiskumas ir ji
néra pastovi. ISnagrinéjus finansy sistemos strukttiros kintamumo ir alies i§sivystymo lygio tendencijas,
buvo nustatyta, kad tarp jy egzistuoja rysys. Salyse, kurios yra aukstesnio i§sivystymo lygio, finansy
struktiiros tipa nusakantys rodikliai yra pastovesni ir linke maziau keistis, kai tuo tarpu Zemesnio
i$sivystymo Salyse Sie rodikliams yra biidingas didesnis kintamumas.

Siame tyrime taip pat buvo siekta patikrinti Allardo ir Blary (2011) iskelta hipoteze, kuri teigia,
kad Salies atsigavimas po finansinés krizés priklauso nuo to, koks finansy struktiiros tipas joje egzistuoja.

ISnagrinéjus BVP procentinius pokycius labiau j rinkas ir labiau j bankus orientuotose Salyse buvo
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nustatyta, kad labiau j rinkas orientuoty Saliy BVP vangiau auga ekonomikos pakilimo laikotarpiu, tuo
tarpu labiau j rinkas orientuotose Salyse po finansy krizés pastebimas spartesnis BVP augimas. 2009—
2010 mety laikotarpiu labiau j rinkas orientuotose Salyse BVP augimas buvo 1,84 proc. spartesnis nei
labiau j bankus orientuotose Salyse. Allardas ir Blavy (2011) savo tyrime taip pat teigia, kad ekonomikos
augimas priklauso ne tik nuo to, koks finansy sistemos tipas egzistuoja $alyje, bet ir nuo to, kaip stipriai
Salis yra orientuota j rinkas ar j bankus. Siame tyrime suskirs¢ius ES $alis j stipriai j bankus orientuotas,
stipriai ] rinkas orientuotas ir tarpines Salis, ir iSanalizavus BVP procentinj pokytj jose buvo gauta, kad
ekonomikos augimo laikotarpiais BVP sparciausiai augo stipriai } bankus orientuotose Salyse. Tuo tarpu
ekonomikos atsigavimo po krizés laikotarpiu sparciausi ekonomikos augimo tempai fiksuojami stipriai
1 rinkas orientuotose Salyse. Stipriai | bankus orientuotose Salyse BVP procentinis pokytis buvo 0,66
proc., kai j rinkas orientuotose Salyse — 2,5 proc.

Apibendrinant atlikta Grangerio priezastingumo rysio tyrima tarp bankinio sektoriaus i§sivystyma
nusakanciy rodikliy ir BVPG nustatyta, kad Kipro depozitiniy banky turto/BVP rodiklis yra priezastis
BVPG ir Pridétiniy banky iSlaidy/visas banky turtas rodiklis yra priezastis BVPG. Portugalijos
pridétiniy banky i$laidy/visas banky turtas rodiklis yra priezastis BVPG. Likusiose ] tyrimg jtrauktose
Salyse priezastingo rySiy nenustatyta. Tuo tarpu akcijy rinkos iSsivystyma nusakanciy rodikliy
prieZastingumo tyrimas parodé, kad Akcijy rinkos apyvartos rodiklis yra priezastis BVPG Kipre ir
Nyderlanduose, Akcijy rinkos kapitalizacijos/BVP rodiklis yra priezastis BVPG Kipre, Nyderlanduose,
Suomijoje ir Vengrijoje ir Akcijy rinkos sandoriy suma/BVP yra priezastis BVPG Kipre.

ISnagrinéjus kokio tipo rySys tarp BVPG ir tam tikro finansy sistemos struktiiros i8sivystyma
nusakancio rodiklio egzistuoja, tiesioginis ar atvirkStinis, buvo nustatyta, kad tarp Akcijy rinkos
kapitalizacijos/BVPG rodiklio ir BVPG egzistuoja tiesioginis rySys. Akcijy rinkos sandoriy sumos/BVP
ir BVPG rysys yra kintantis, kadangi 1995-2009 metais jzvelgiamas tiesioginis rysys, o 2010-2014 —
atvirkstinis. Tuo tarpu tarp pridétiniy banky i§laidy rodiklio ir BVPG egzistuoja tiesioginis rySys. Atlikto
tyrimo rezultatai parode, kad ne visada tarp BVPG ir finansy sistemos struktiiros tipa nusakanciy rodikliy
egzistuoja tiesioginis rySys, ir kad jo tipas yra linkes kisti, duoda aksting tolimesniuose tyrimuose Sia
tematika daugiau démesio skirti ne tik pacio rySio tarp ekonomikos augimo ir finansy sistemos struktiiros
tipo egzistavimo nustatymui, taciau ir rysio tipo ir jo kintamumo priklausomai nuo ekonomikos cikly
tyrimui. Be to siekiant tolimesniuose tyrimuose iSgauti tikslesnius rezultatus yra pravartu j tyrimo
duomenis jtraukti kuo ilgesnés trukmeés laiko eilutes. Ilgesnés laiko eilutés leidzia tiksliai jvertinti
egzistuojanc¢ig duomeny heteroskedastijg bei iSskirti esant] trendg, kuris galimai iSkraipo tyrimo

rezultatus.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Atlikus mokslinés literatiros sisteming analiz¢ buvo nustatyta, kad mokslininkai néra
vieningos nuomonés dél to, ar tarp finansy sistemos struktiiros tipo ir ekonomikos augimo egzistuoja
priezastinis rySys. Taip pat nustatyta, kad tiriant finansy sistemos struktiiros tipo ir ekonomikos augimo
ry$i svarbus yra ne tik Salies finansy strukttros tipo veiksnys, taCiau ir tai, kaip stipriai Salis yra
orientuota j rinkas arba j bankus. Pastebima ir tai, kad moksliniuose tyrimuose neskiriamas pakankamas
démesys Salies finansy struktiiros tipo kintamumui ir priklausomumui nuo ekonomikos cikly svyravimy.
Lee (2012) tyrimo rezultatai parodg, kad ekonomikos augimo pradzioje bankinis sektorius labiau skatina
ekonomika, o tolimesniais ekonomikos augimo etapais kapitalo rinkos veikla tampa svarbesné, vercia
susimastyti apie finansy sistemos struktiiros tipo jtaka ekonomikos augimui skirtingomis ekonomikos
augimo stadijomis ir galimg Salies finansy sistemos struktiiros tipo kintamuma.

2. Teoriné finansy struktiiros tipo ir ekonomikos augimo s3sajos analizé parodé, kad
dazniausiai Salis skirstant j rinkas ir | bankus orientuotas Salis yra remiamasi santykiniais rodikliais.
Kapitalo rinky i$sivystymo lygis nusakomas tokiais rodikliais kaip kapitalo rinkos dydis, likvidumas,
aktyvus ir efektyvumas. Bankinio sektoriaus i$sivystymo lygis yra jvertinamas apskai¢iavus bankinio
sektoriaus dydzio, aktyvumo ir efektyvumo rodiklius. Teorin¢ analizé taip pat parodé, kad tarp skirtingg
BVPG rodiklj turin¢iy Saliy kapitalo ir bankinio sektoriaus iSsivystyma nusakanciy rodikliy kitimo
tendencijos yra skirtingos. Be to nustatyta, kad Salies finansy sistemos struktiira néra statiné ir gali kisti
(Demirgiic-Kunt, 2004; Gambacorta et al. 2014; LakStutiene, 2008). Pastebima, kad Saliai vystantis
ekonomiskai ji tampa labiau j rinkas orientuota (Demirgiic-Kunt, 2004; Lee, 2012; Gambacorta et al.,
2014).

I$nagrinéjus mokslinius tyrimus, finansy sistemos struktiiros tipo ir ilgalaikio ekonomikos augimo
tematika, nustatyta, kad dauguma jy rezultaty jrodo rysio tarp ekonomikos augimo ir bankinés sistemos
ir kapitalo rinky i$sivystymo lygio egzistavima (Arestis et al., 2005; Boyd ir Smith, 1998; Levine ir
Zervos, 1998; Lakstutiené, 2008; Gambacorta et al, 2014; Kargbo ir Adamu, 2009; Hassan et al; 2011;
Odhiambo ir Nyasha, 2015; Odhiambo ir Nyasha, 2016 ir kt.). Teorinéje dalyje analizuotame Allardo ir
Blavy (2011) tyrime teigiama, kad finansy sistemos struktiiros tipo jtaka ekonomikos augimui priklauso
ne tik nuo to, ar Salis yra labiau j rinkas orientuota ar labiau | bankus orientuota, taciau ir nuo to, kaip
stipriai Salis yra orientuota j bankus ar j rinkas.

3. Norint istirti finansy sistemos struktiiros tipo poveikj ekonomikos augimui sudaryta tyrimo
metodologija, i kurj jeina penki etapai: 1) ES Saliy iSsivystymo lygio analizé pagal BVPG (Levine ir
Zervos,1998); 2) ES saliy finansy sistemos struktiiros tipo nustatymas (Lakstutiené, 2008; Lee, 2012;
Demirgiic-Kunt, 2004); 3) tyrimo imties sudarymas remiantis Lee (2012), Arestis et al. (2005); 4)
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finansy sistemos struktiiros tipo ir ekonomikos augimo rysio tyrimas, 5) tyrimy rezultaty apibendrinimas
ir iSvady pateikimas.

4. Pagal tyrimo metodologija, apskaiiavus finansy sistemos struktiiros i$sivystyma
nusakancius rodiklius j bankus orientuotoms Salims buvo priskirta Graikija, Liuksemburgas, Norvegija,
Bulgarija, Austrija, Kipras, Lietuva, Belgija, Lenkija, Cekija, Kroatija, Vengrija, Latvija ir Rumunija.
Tuo tarpu j rinkas orientuotoms $alims buvo priskirta Portugalija, Nyderlandai, Svedija, Slovakija,
Ispanija, Italija, Pranctzija, Didzioji Britanija, Suomija, Vokietija, Estija, Danija ir Airija. ISnagrinéjus
bankinio sektoriaus iSsivystyma nusakancius rodiklius buvo nustatyta, kad tarp bankinio sektoriaus
18sivystymo ir Salies iSsivystymo lygio egzistuoja tiesioginis rySys, t. y. Salyse su aukstu i$sivystymo
lygiu bankinis sektorius yra labiau iSvystytas nei tose, kur iSsivystymo lygis yra zemesnis. IStyrus sgsajas
tarp kapitalo rinky i$sivystyma nusakanciy rodikliy dydziy ir Salies iSsivystymo lygio buvo pastebéta ta
pati tendencija.

Finansy struktiiros dinamiskumo tyrimas parodé¢, kad dauguma ES Saliy 2005—2014 mety
laikotarpiu, lyginant su 1995—2004 metais, tapo labiau j rinkas orientuotomis $alimis. Tai jrodo, kad
Salies finansy sistemos strukttira néra pastovi ir yra linkusi keistis, priklausomai nuo Salies i$sivystymo
lygio poky¢iy. Sis tyrimas taip pat parodé, kad aukstesnio issivystymo lygio alyse finansy sistemos
struktira yra pastovesné, o Zemesnio iSsivystymo Salyse — finansy sistemos struktiiros tipa
nusakantiems rodikliams yra btidingas aukstas kintamumo lygis.

ISnagrinéjus BVP procentinio pokycio labiau j rinkas ir labiau j bankus orientuotose Salyse
nustatyta, kad ekonomikos pakilimo laikotarpiu BVP procentinis pokytis yra aukStesnis labiau j bankus
orientuotose Salyse. Nagrinéjant Saliy ekonomikos augimo tempus po 2008 metais jvykusios finansy
krizés nustatyta, kad BVP sparCiau auga labiau j rinkas orientuotose Salyse. Tikrinant Allardo ir Blavy
(2011) 1skelta hipotezg, kad ekonomikos augimas priklauso nuo to kaip stipriai Salis yra orientuota }
rinkas ar ] bankus, buvo nustatyta, kad ekonomikos augimo laikotarpiais BVP sparciausiai augo stipriai
1 bankus orientuotose Salyse. Tuo tarpu ekonomikai atsigaunant po finansy krizés BVP labiausiai augo
stipriai ] rinkas orientuotose Salyse.

Atliktas Grangerio priezastingumo rySio tyrimg tarp bankinio sektoriaus iSsivystyma nusakanciy
rodikliy ir BVPG parodé, kad Kipro depozitiniy banky turto/BVP rodiklis yra prieZastis BVPG ir
Pridétiniy banky iSlaidy/visas banky turtas rodiklis yra priezastis BVPG. Portugalijos pridétiniy banky
1Slaidy/visas banky turtas rodiklis yra prieZastis BVPG. Likusiose } tyrimg jtrauktose Salyse priezastingo
rySiy nenustatyta. Tuo tarpu akcijy rinkos iSsivystymg nusakanciy rodikliy priezastingumo tyrimas
parod¢, kad Akcijy rinkos apyvartos rodiklis yra priezastis BVPG Kipre ir Nyderlanduose, Akcijy rinkos
kapitalizacijos/BVP rodiklis yra priezastis BVPG Kipre, Nyderlanduose, Suomijoje ir Vengrijoje ir
Akcijy rinkos sandoriy suma/BVP yra priezastis BVPG Kipre. Analizuojant egzistuojancio rysio tipa,
buvo nustatyta, kad tarp Akcijy rinkos kapitalizacijos/BVPG rodiklio ir BVPG egzistuoja tiesioginis
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rySys. Akcijy rinkos sandoriy sumos/BVP ir BVPG rySys yra kintantis, kadangi 1995-2009 metais
1zvelgiamas tiesioginis rySys, o 2010-2014— atvirkstinis. Tuo tarpu tarp pridétiniy banky iSlaidy
rodiklio ir BVPG egzistuoja tiesioginis rysys.

Atsizvelgiant | gautus Grangerio priezastingumo rysio testo rezultatus bei ekonomikos augimo ir
finansy sistemos struktiiros tipo tyrimus, metodologinéje dalyje iSsikelta Ho hipotezé, kuri teigia, kad
tarp Salies finansy sistemos struktiiros tipo ir ekonomikos augimo egzistuoja priezastinis rysys, yra
priimama.

Rekomendacijos tolimesniems tyrimams:
e Siekiant gauti tikslius rezultatus tyrime patartina naudoti kuo ilgesnés trukmés laiko eilutes;
e Tolimesniuose tyrimuose Sia tematika patartina daugiau démesio skirti finansy sistemos struktiiros tipo

ir ekonomikos augimo rysio tipo ir jo kintamumo, priklausomo nuo ekonomikos cikly, tyrimui.
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1 PRIEDAS. EUROPOS SAJUNGOS SALIU BVPG 2013—2014 METAIS

Eil N Salis BVPG (nominalus) Vieta BVPG (PGP) Vieta
2013 | 2014 | Pokytis | Europoje | Pasaulyje | 2013 | 2014 | Pokytis | Europoje | Pasaulyje

1 Liuksemburgas | 110 112 1,410 1 1 90 92 1,750 1 2

2 Norvegija 102 97 -5,482 2 2 65 67 1,642 2 6

3 Danija 60 61 614,000 4 6 43 44 875,000 10 22
4 §vedija 60 58 -1,595 5 7 45 46 1,137 18
5 Airija 51 53 2,919 7 11 46 49 2,753 14
6 Nyderlandai 51 51 563,000 8 12 46 47 920,000 15
7 Austrija 51 51 807,000 9 13 46 46 | 631,000 17
8 Suomija 49 49 282,000 11 16 40 40 336,000 14 26
9 Belgija 47 48 | 688,000 12 17 42 43 | 895,000 12 24
10 Vokietija 46 48 1,390 13 18 45 46 1,191 9 19
11 Dz. Britanija 42 46 3,833 14 19 38 40 1,286 15 28
12 Pranciizija 44 45 434,000 15 20 40 40 556,000 13 25
13 Italija 36 36 8,000 16 28 35 35 | 202,000 16 30
14 Ispanija 30 30 | 371,000 17 29 33 34 1,030 17 33
15 Kipras 27 26 -1,185 18 32 31 31 593:000 19 38
17 Portugalija 22 22 616,000 21 38 26 27 | 786,000 25 44
18 Graikija 22 22 250:000 22 39 25 26 | 727,000 26 45
19 Estija 19 20 819,000 23 41 26 27 947,000 24 43
20 Cekija 20 20 292:000 24 42 29 30 1,025 20 39
21 Slovakija 18 18 | 390,000 25 44 27 28 1,026 22 41
22 Lietuva 16 16 689,000 26 46 26 27 1,272 23 42
23 Latvija 15 16 | 602,000 27 48 23 24 | 948,000 30 53
24 Lenkija 14 14 558,000 28 53 24 25 1,180 27 47
25 Vengrija 13 14 416,000 29 56 24 25 1,297 28 49
26 Kroatija 14 13 -99,000 30 57 21 21 315,000 31 59
27 Rumunija 10 1,034 33 70 18 20 2,037 32 61
28 Bulgarija 8 8 465,000 34 76 18 18 538,000 34 65
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2 PRIEDAS. EUROPOS SAJUNGOS SALIU KATEGORIJOS PAGAL 2014 METU BVPG

NrE'I' Salis BVPG Kategorija
(PGP) 2014

1 Liuksemburgas 92

2 Norvegija 67

3 Airija 49 .

4 Nyderlandai 47 o Labai al{kéto

- i8sivystymo Salys

5 Austrija 46

6 Svedija 46

7 Vokietija 46

8 Danija 44

9 Belgija 43

10 Pranciizija 40 5

11 Suomija 40 . Auksto
— i$sivystymo $alys

12 Dz. Britanija 40

13 Italija 35

14 Ispanija 34

15 Kipras 31

16 Cekija 30

17 Slovakija 28

18 Lietuva 27 Tarpinés Salys

19 Estija 27

20 Portugalija 27

21 Graikija 26

22 Lenkija 25

23 Vengrija 25

24 Latvija 24 Vidutinio

25 Kroatija 21 i$sivystymo Salys

26 Rumunija 20

27 Bulgarija 18

(PGP)
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3 PRIEDAS. ES SALIU STRUKTUROS RODIKLIU (STRUCTURE — ACTIVITY)1995—
2004 IR 2005—2014METU LAIKOTARPIU

1995-2004 2005-2014

o | oot | L0 Gopiotosnn | Koy | e | o

suteiktos ssz‘;‘ér\l;é rf)(.iiklis*Bank!; _ suteiktos sandoriy rlzf;l(;liltsin]gsar?:;q

privadiam ' kreditingumo rodiklis) privafiam suma/BVP, B

sektoriui/BVP proc. (Structure -Activity) sektoriui/BVP proc. mdlkl"ilt(iiﬁ,[;; ture -
AUSTRIJA 91,34 5,12 6,15 93,26 14,69 7,22
VOKIETIA 109,19 47,04 8,54 91,83 55,66 8,54
AIRIA 76,66 18,89 7,28 131,89 5,13 6,52
LIUKSEMBURGAS 79,76 3,05 5,50 87,99 0,70 413
NYDERLANDAI 106,19 82,93 9,08 115,29 86,31 9,21
NORVEGIA 64,95 24,57 7,38 77,38 48,28 8,23
SVEDUA 54,99 74,11 8,31 117,87 118,34 9,54
BELGIA 68,75 13,68 6,85 59,22 27,34 7,39
DANIA 80,15 27,71 7,71 186,36 53,10 9,20
SUOMIA 55,32 70,38 8,27 82,19 107,76 9,09
PRANCUZIJA 78,95 45,47 8,19 90,23 60,59 8,61
ITALA 59,98 36,71 7,70 84,90 53,37 8,42
ISPANIJA 86,53 93,32 9,00 153,97 91,60 9,55
DZ. BRITANIJA 116,04 70,76 9,01 168,89 99,37 9,73
KIPRAS 144,23 20,70 8,00 217,29 5,56 7,10
CEKIA 47,71 7,57 5,89 44,18 13,31 6,38
ESTNA 32,34 6,41 5,33 76,38 5,30 6,00
GRAIKIJA 40,56 31,43 7,15 96,98 18,27 7,48
LIETUVA 14,44 1,58 3,13 47,13 1,99 4,54
PORTUGALIA 94,64 20,37 7,56 143,86 23,94 8,14
SLOVAKIJA 41,40 3,50 4,97 41,38 0,24 2,29
BULGARIA 20,63 0,43 2,18 60,53 3,16 5,25
KROATIA 34,60 0,75 3,25 63,43 2,72 5,15
VENGRIA 27,74 13,38 5,95 55,14 17,47 6,87
LATVIA 19,20 1,20 3,14 70,51 0,30 3,06
LENKNA 22,59 4,78 4,68 43,41 12,75 6,32
RUMUNNA 8,30 0,28 0,86 32,00 1,06 3,52
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4 PRIEDAS. ES SALIU STRUKTUROS RODIKLIAI APSKAICTUOTI PAGAL 2004—2014
LAIKOTARPIO DUOMENIS

Awmorodiklis angl | View | PGRIRIE S| vie | SO ey | V@
ISPANIJA 8,43 1 LIUKSEMBURGAS 5,22 1 PORTUGALIJA 411 1
DZ. BRITANIJA 8,30 2 DZ. BRITANIJA 5,12 2 NYDERLANDAI 3,96 2
NYDERLANDAI 8,10 3 ISPANIJA 5,09 3 SVEDIJA 3,48 3
SUOMIJA 8,00 4 KIPRAS 4,92 4 SLOVAKIJA 3,43 4
SVEDIJA 7,93 5 NYDERLANDAI 4,89 5 ISPANIJA 3,36 5
VOKIETIA 7,87 6 SUOMIJA 4,81 6 ITALIJA 3,34 6
PRANCUZIJA 7,53 7 SVEDIJA 4,76 7 PRANCUZIJA 3,33 7
ITALUA 7,33 8 AIRIJA 4,74 8 DZ. BRITANIJA 3,15 8
DANIJA 7,23 9 VOKIETIJA 4,72 9 SUOMIJA 2,71 9
PORTUGALIJA 7,21 10 PORTUGALIJA 4,67 10 VOKIETIA 2,64 10
KIPRAS 7,08 11 PRANCUZIJA 4,66 11 ESTIA 2,57 11
NORVEGIJA 6,99 12 DANIJA 4,64 12 DANIJA 2,48 12
AIRIA 6,62 13 SLOVAKIJA 4,59 13 AIRIJA 2,39 13
GRAIKIJA 6,44 14 ITALUA 4,55 14 GRAIKIJA 1,79 14
VENGRIJA 6,23 15 AUSTRIJA 4,46 15 LIUKSEMBURGAS 1,52 15
AUSTRIJA 6,17 16 NORVEGIJA 4,40 16 NORVEGIJA 1,31 16
CEKIJA 6,13 17 BELGIJA 4,38 17 BULGARIJA 1,10 17
BELGIJA 6,09 18 GRAIKIJA 4,36 18 AUSTRIJA 1,09 18
ESTIA 5,68 19 KROATIJA 4,35 19 KIPRAS 0,93 19
LENKIJA 5,57 20 ESTIIA 4,30 20 LIETUVA 0,76 20
LIUKSEMBURGAS 4,87 21 CEKIJA 4,19 21 BELGIA 0,63 21
KROATIJA 4,39 22 VENGRIJA 4,01 22 LENKIJA -0,67 22
SLOVAKIJA 4,32 23 LENKIJA 4,01 23 CEKIJA -0,73 23
BULGARIJA 4,22 24 BULGARIJA 3,97 24 KROATIJA -0,76 24
LIETUVA 3,92 25 LATVIJA 3,87 25 VENGRIJA -1,56 25
LATVIIA 3,49 26 LIETUVA 3,78 26 LATVIJA -1,70 26
RUMUNIJA 3,09 27 RUMUNIJA 3,66 27 RUMUNIJA -1,90 27
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5 PRIEDAS. ES SALIU BVP POKYTIS 2005—2015 METU LAIKOTARPIU, PROC.

Salis 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PORTUGALUA 0,8 1,6 2,5 0,2 -3 1,9 -1,8 -4 -1,1 0,9 1,6
NYDERLANDAI 2,2 3,5 3,7 1,7 -3,8 14 1,7 -1,1 -0,2 14 2

SVEDIJA 2,8 4,7 34 -0,6 -5,2 6 2,7 -0,3 1,2 2,6 4,1
SLOVAKUA 6,8 8,5 10,8 5,6 -5,4 5 2,8 1,7 15 2,6 3.8
ISPANIJA 3,7 4,2 3.8 11 -3,6 0 -1 -2,9 -1,7 14 3,2
ITALUJA 0,9 2 15 -1,1 -5,5 1,7 0,6 -2,8 -1,7 0,1 0,7
PRANCUZIJA 1,6 2,4 2,4 0,2 -2,9 2 2,1 0,2 0,6 0,6 13
DZ. BRITANIJA 3 2,5 2,6 -0,6 -4,3 1,9 15 13 1,9 31 2,2
SUOMUA 2,8 4,1 5,2 0,7 -8,3 3 2,6 -1,4 -0,8 -0,6 0,3
VOKIETA 0,7 3,7 3,3 11 -5,6 4,1 3,7 0,5 0,5 1,6 1,7
ESTUA 9,4 10,3 7,7 -5,4 -14,7 2,3 7,6 43 14 2,8 14
DANVA 2,3 3,9 0,9 -0,5 -4,9 1,9 1,3 0,2 0,9 1,7 1,6
AIRIJA 5,8 59 3.8 -4,4 -4,6 2 0 -1,1 11 8,5 26,3
GRAIKIJA 0,6 57 3,3 -0,3 -4,3 -5,5 -9,1 -7,3 -3,2 04 -0,2
LIUKSEMBURGAS 3,2 51 8.4 -0,8 -5,4 5,8 2 0 4,2 4,7 3,5
NORVEGUA 2,6 2,4 2,9 04 -1,6 0,6 1 2,7 1 19 1,6
BULGARIJA 7,1 6,9 7,3 6 -3,6 13 19 0 0,9 13 3,6
AUSTRIJA 2,1 3,4 3,6 15 -3,8 1,9 2,8 0,7 0,1 0,6 1
KIPRAS 3,7 4,5 48 3,9 -1,8 13 0,3 -3,2 -6 -15 1,7
LIETUVA 7,7 74 111 2,6 -14,8 1,6 6 3,8 3,5 3,5 18
BELGIJA 2,1 2,5 34 0,7 -2,3 2,7 18 0,1 -0,1 1,7 15
LENKUA 3,5 6,2 7 4.2 2,8 3,6 5 1,6 14 3,3 3,9
CEKIJA 6,4 6,9 55 2,7 -4,8 2,3 2 -0,8 -0,5 2,7 4,5
KROATIJA 4.2 4.8 52 2,1 -7,4 -1,7 -0,3 -2,2 -1,1 -0,5 1,6
VENGRUA 4,4 3.9 04 0,9 -6,6 0,7 1,7 -1,6 2,1 4 3,1
LATVIUA 10,7 11,9 9,9 -3,6 -14.3 -3,8 6,2 4 2,9 2,1 2,7
RUMUNIJA 4.2 8,1 6,9 8,5 -7,1 -0,8 11 0,6 35 3,1 3.9
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6 PRIEDAS. ] TYRIMA JITRAUKTU ES SALIU LOGARITMUOTI DUOMENYS (1)

Austrija Kipras

Metai LARAR LARK LARSS | LBVPG LDBT LKBP LPBI LARAR | LARK LARSS LBVPG LDBT LKBP LPBI
1995 3,706 2,587 1,571 10,068 4,829 4,507 0,511 2,736 3,049 0,665 9,734 4,827 4,723 1,436
1996 3,517 2,562 1,575 10,105 4,844 4,537 0,511 2,963 3,240 1,310 9,747 4,931 4,827 1,436
1997 3,623 2,720 1,600 10,141 4,870 4,590 0,394 2,644 3,148 1,460 9,790 5,019 4,898 1,110
1998 4,527 2,194 1,929 10,188 4,848 4,589 0,465 3,289 3,180 1,679 9,849 5,044 4,926 2,495
1999 4,207 2,094 1,903 10,224 4,826 4,589 0,012 4,963 3,861 3,501 9,898 5,097 4,984 1,921
2000 3,498 2,701 1,622 10,285 4,804 4,588 -0,287 5179 4,026 4,328 9,985 5,138 5,035 2,160
2001 3,290 2,628 1,449 10,300 4,688 4,488 0,423 4,205 3,970 4,087 10,056 5171 5,053 2,098
2002 3,074 2,648 1,207 10,346 4,671 4,476 0,426 2,387 3,992 2,868 10,084 5,220 5,081 1,556
2003 3,214 2,921 1,336 10,373 4,653 4,468 0,420 1,740 3,697 1,344 10,098 5,217 5,070 1,326
2004 3,545 3,217 1,873 10,424 4,633 4,453 0,452 1,246 3,466 0,567 10,169 5,204 5,054 1,186
2005 3,700 3,527 2,399 10,459 4,655 4,490 0,324 1,974 3,509 0,685 10,246 5,210 5,057 0,901
2006 3,948 3,869 2,941 10,531 4,667 4,524 0,546 2,984 4,384 2,198 10,325 5,254 5,097 0,836
2007 4,060 4,054 3,342 10,575 4,639 4,511 0,655 3,253 4,288 2,800 10,404 5,344 5,201 0,717
2008 4,078 3,660 3,326 10,623 4,654 4,539 0,635 2,598 3,883 2,492 10,458 5,362 5,362 0,432
2009 4,014 3,152 2,901 10,614 4,707 4,584 0,465 2,995 3,539 1,901 10,432 5,398 5,398 0,430
2010 3,729 3,404 2,530 10,643 4,713 4,576 0,393 2,194 3,490 1,565 10,413 5,431 5,431 0,600
2011 3,565 3,242 2,359 10,697 4,706 4,561 0,305 2,185 2,926 0,823 10,410 5,478 5,478 0,712
2012 3,243 3,121 1,992 10,741 4,698 4,543 0,360 2,544 2,227 0,352 10,370 5,513 5,513 0,620
2013 3,153 3,275 1,780 10,774 4,686 4,526 0,663 0,682 2,159 -0,339 10,329 5,566 5,566 0,946

0,605 2,588 -1,552 10,325 5,560 5,560 -0,907

Cia: LARAR — log(akcijy rinkos apyvartos rodiklis), LARK — log(akcijy rinkos kapitalizacija/visas banky turtas), LARSS — log(akcijy rinkos sandoriy suma/BVP), LBVPG —

log(BVPG), LDBT - log(depozitiniy banky turtas/BVP), LKBP — log(komerciniy banky paskolos suteiktos priva¢iam sektoriui/BVP), LPBI — log(pridétinés banky iSlaidos/visas banky

turtas).
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6 PRIEDAS. | TYRIMA [TRAUKTU ES SALIU LOGARITMUOTI DUOMENYS (2)

Nyderlandai Portugalija
Metai KBP LARAR | LARK LARSS | LBVPG | LDBT LKBP LARAR | LARK LARSS LBVPG LDBT LKBP LPBI
1995 88,541 3,753 4,107 3,122 10,047 4,684 4,483 3,142 2,739 1,422 9,573 4,415 4,074 0,808
1996 94,471 3,964 4,290 3,455 10,095 4,734 4,548 3,507 2,861 1,523 9,609 4,471 4,179 0,808
1997 98,888 4,136 4,568 3,873 10,155 4,765 4,594 3,944 3,494 2,407 9,667 4,488 4,266 0,617
1998 107,705 4,330 4,814 4,319 10,216 4,827 4,679 4,604 3,702 3,328 9,722 4,530 4,385 0,654
1999 116,523 4,185 4,974 4,520 10,273 4,886 4,758 4,087 3,917 3,520 9,783 4,638 4,552 0,510
2000 125,341 4,648 5,017 4,811 10,360 4,941 4,831 4,535 3,920 3,615 9,845 4,778 4,721 0,146
2001 110,753 4,381 4,896 4,864 10,402 4,803 4,707 3,943 3,773 3,518 9,883 4,784 4,728 0,214
2002 110,300 4,720 4,617 4,695 10,434 4,800 4,703 3,896 3,531 2,952 9,922 4,788 4,736 -0,662
2003 110,103 4,701 4,450 4,640 10,425 4,800 4,701 3,775 3,504 2,739 9,945 4,819 4,773 -0,253
2004 111,088 4,753 4,423 4,550 10,476 4,807 4,710 4,012 3,570 2,817 9,975 4,818 4,773 -0,540
2005 114,435 4,646 4,433 4,511 10,526 4,832 4,740 3,954 3,548 2,914 10,032 4,834 4,788 0,936
2006 113,215 4,869 4,556 4,642 10,612 4,816 4,729 4,345 3,715 3,194 10,113 4,881 4,836 0,517
2007 112,104 5,133 4,685 5,018 10,680 4,799 4,719 4,715 3,937 3,773 10,154 4,940 4,901 0,439
2008 112,494 4,906 4,340 4,957 10,733 4,802 4,723 4,267 3,704 3,762 10,190 5,026 4,991 0,462
2009 118,545 4,752 3,999 4,457 10,694 4,857 4,775 4,004 3,511 3,174 10,185 5,103 5,056 0,426
2010 116,348 4,530 4,274 4,169 10,705 4,850 4,757 4,111 3,608 3,005 10,217 5,133 5,047 0,214
2011 115,427 4,376 4,288 4,131 10,738 4,854 4,749 3,868 3,416 2,942 10,195 5,177 5,064 0,085
2012 117,619 4,236 4,288 3,997 10,752 4,881 4,767 3,759 3,349 2,626 10,183 5,194 5,069 0,076
2013 117,413 4,150 4,465 3,970 10,794 4,890 4,766 3,974 3,479 2,683 10,237 5,133 4,990 0,150
2014 115,307 4,077 4,520 3,999 10,801 4,874 4,748 4,229 3,388 2,921 10,271 5,056 4,901 -1,345

Cia: LARAR — log(akcijy rinkos apyvartos rodiklis), LARK — log(akcijy rinkos kapitalizacija/visas banky turtas), LARSS — log(akcijy rinkos sandoriy suma/BVP), LBVPG —

log(BVPG), LDBT - log(depozitiniy banky turtas/BVP), LKBP — log(komerciniy banky paskolos suteiktos privac¢iam sektoriui/BVP), LPBI — log(pridétinés banky i$laidos/visas banky

turtas).
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6 PRIEDAS. | TYRIMA [TRAUKTU ES SALIU LOGARITMUOTI DUOMENYS (3)

Suomija Vengrija
Metai LARAR LARK LARSS | LBVPG LDBT LKBP LPBI LARAR | LARK LARSS LBVPG LDBT LKBS LPBI
1995 3,751 3,615 2,575 9,880 4,207 4,135 0,594 2,935 1,408 -0,446 9,121 3,654 3,075 1,145
1996 2,168 3,670 2,162 9,906 4,180 4,086 0,594 3,817 2,050 0,706 9,140 3,496 3,005 1,145
1997 3,990 3,923 2,719 9,988 4,081 3,986 0,241 4,367 3,002 2,207 9,189 3,478 3,034 1,122
1998 4,027 4,439 3,594 10,066 4,026 3,919 0,417 4,749 3,354 3,152 9,247 3,498 3,099 1,713
1999 3,747 5211 4,114 10,117 4,047 3,936 0,298 4,584 3,403 3,406 9,294 3,527 3,162 1,733
2000 4,252 5,476 4,788 10,194 4,048 3,939 0,237 4,532 3,323 3,261 9,380 3,594 3,304 1,418
2001 4,313 5,223 5,007 10,234 4,083 3,961 -1,893 3,749 3,053 2,785 9,490 3,688 3,423 1,398
2002 4,433 4,807 4,785 10,260 4,089 3,982 -0,201 3,945 2,947 2,276 9,583 3,754 3,466 1,631
2003 4,434 4,592 4,525 10,274 4,133 4,051 -0,072 4,021 2,929 2,278 9,643 3,879 3,606 1,448
2004 4,622 4,546 4,474 10,346 4,171 4,107 0,238 4,092 3,135 2,466 9,693 3,979 3,744 1,550
2005 4,932 4,569 4,796 10,373 4,240 4,183 -0,383 4,266 3,320 2,798 9,742 4,054 3,842 1,419
2006 5,007 4,703 4,986 10,445 4,301 4,248 -0,353 4,447 3,454 3,116 9,811 4,135 3,923 1,926
2007 5,104 4,862 5,209 10,537 4,332 4,283 -0,377 4,597 3,534 3,399 9,849 4,250 4,039 1,971
2008 4,935 4,594 5,160 10,596 4,403 4,357 -0,346 4,375 3,095 3,233 9,932 4,366 4,160 1,967
2009 4,342 3,853 4,517 10,542 4,505 4,457 -0,452 4,774 2,874 2,982 9,932 4,420 4,196 1,057
2010 4,601 3,720 3,639 10,566 4,513 4,455 -0,590 4,521 3,097 3,024 9,974 4,343 4,102 1,121
2011 4,867 3,892 3,941 10,614 4,536 4,470 -0,768 4,179 2,841 2,744 10,031 4,324 4,083 0,971
2012 4,455 4,047 4,036 10,612 4,579 4,511 -0,794 4,053 2,706 2,303 10,043 4,278 4,017 1,291
2013 4,519 4,176 4,209 10,629 4,595 4,524 -0,703 3,966 2,725 2,103 10,102 4,160 3,868 1,542
2014 4,442 4,292 4,338 10,634 4,614 4,535 -0,905 3,740 2,503 1,853 10,147 4,095 3,779 1,415

Cia: LARAR — log(akcijy rinkos apyvartos rodiklis), LARK — log(akcijy rinkos kapitalizacija/visas banky turtas), LARSS — log(akcijy rinkos sandoriy suma/BVP), LBVPG —

log(BVPG), LDBT - log(depozitiniy banky turtas/BVP), LKBP — log(komerciniy banky paskolos suteiktos priva¢iam sektoriui/BVP), LPBI — log(pridétinés banky iSlaidos/visas banky

turtas)
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7 PRIEDAS. AUSTRIJOS AKCIJU RINKOS APYVARTOS RODIKLIU STACIONARUMO
TIKRINIMAS (1)

Autokoreliacija Daliné koreliacija AC PAC Q-Stat P reikimé

[ S— . 0591 0591 7.7363 0.005
| 0.026 -0.497 7.7516 0.021
! -0.303 -0.066 10.045 0.018
-0.519 -0.431 17.199 0.002
-0.488 -0.011 23979 0.000
-0.331 -0.375 27.343 0.000
-0.133 -0.059 27.932 0.000
0.107 -0.210 28.346 0.000
0.277 -0.027 31.413 0.000
10 0.358 -0.049 37.091 0.000
11 0.269 -0.165 40.689 0.000

12 0.072 -0.047 40.987 0.000
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8 PRIEDAS. AUSTRIJOS AKCIJU RINKOS APYVARTOS RODIKLIO STACIONARUMO
TIRKINIMAS (2)

Autokoreliacija

Daliné koreliacija

AC

PAC Q-Stat Preikime

|:|I:I|:|D

M

i

OOO~NOOEWN =

10
11
12

0.240
-0.251
-0.147
-0.269
-0.139
-0.050
-0.073

0.034

0.075

0.136

0.090
-0.002

0.240
-0.327
0.013
-0.365
0.004
-0.272
-0.106
-0.165
-0.085
0.003
-0.094
0.003

1.2170
2.6298
3.1487
5.0039
55378
56113
5.7860
58275
6.0508
6.8869
7.3031
7.3034

0.270
0.269
0.369
0.287
0.354
0.468
0.565
0.667
0.735
0.736
0774
0.837
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9 PRIEDAS. AUSTRIJOS AKCIJU RINKOS APYVARTOS RODIKLIO IR BVPG VELAVIMO

OPERATORIAUS REIKSMES

Lag LogL LR b AlC SC HQ

0 1.808046 NA 0.003533 0.029531 0.116447 0.011666

1 37.10062 54 20626* 2.91e-05 -4.784710 -4 523964 -4.838305

2 44 62351 9.258944 1.81e-05 -5.326604 -4.892117 -5.416019

3 50.96979 5.858102 1.50e-05 -5.687659 -5.079252 -5.812714

4 5659778 3.463383 1.71e-05 -5.938121 -5.155883 -6.098906

5 8492312 8.715488 1.05e-06*  -9.680480 -8.724412 -9.876995

Fi 546.1609 0.000000 NA -80.02476* -78.89486* -80.25700*

¢ia SC — Svarco informacijos kriterijus



10 PIREDAS. AUSTRIJOS AKCIJU RINKOS APYVARTOS RODIKLIO IR BVPG
KOINTEGRUOTUMO TYRIMAS

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.901692 47 67609 15.49471 0.0000
Atmost1* 0.662365 15.20105 3.841466 0.0001
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11 PRIEDAS. KIPRO DEPOZITINIYU BANKUY TURTO/BVP IR BVPG GRANGERIO
PRIEZASTINGUMO RYSIO TESTO REZULTATAI SUDARIUS VAR MODEL]

Dependent variable: D(LBVPG)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LDBT) 19.03379 5 0.0019
All 19.03379 5 0.0019

Dependent variable: D(LDBT)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LBVPG) 2428139 5 0.7873
All 2428139 5 0.7873
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