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Bilbokaité, R. (2019). Finansializacijos poveikio produktyvumui vertinimas: magistro baigiamasis
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Tyrinéti jvairtis finansializacijos veiksniai, taciau stokojama tyrimy, kurie atskleisty
finansializacijos poveikj produktyvumui, todél tyrimo problemq galima apibrézti Siais klausimais:
kokios yra teorinés finansializacijos poveikio produktyvumui teorinés prielaidos, per kokius
reiskinius finansializacija siejama su produktyvumu, kokie yra finansializacijos, produktyvumo ir jj
lemiancius veiksnius atspindinciy rodikliy skirtumai Salyse; kokj poveikj finansializacija daro saliy
produktyvumui. Tyrimo tikslas — apibrézus finansializacijos sampratg, matavimo buidus, prieZastis
ir pasekmes, identifikavus jos poveikio produktyvumui teorinj aspekta, sudaryti ir empiriskai
patikrinti finansializacijos poveikio produktyvumui vertinimo modelj.

Pirmojoje darbo dalyje sprendziami du pirmieji uzdaviniai. Sioje dalyje operacionalizuojama
finansializacijos sgvoka ir atskleidZiamas susistemintas jos variantas. Taip pat indentifikuojami
svarbiausi aspektai finansializacijos, kurie turi poveikj ekonomikos augimui, bei nustatyti neigiami
veiksniai, sglygoj¢ ekonomikos krizg.

Antrojoje dalyje jgyvendinamas treCiasis darbo uzdavinys. Sudaromas tyrimo modelis,
pristatoma tyrimo metodika, parenkami Saliy produktyvuma, finansializacijos lygj ir kitus modelio
veiksnius atspindintys rodikliai, pagrindziamas tiriamo laikotarpio ir Saliy grupés pasirinkimas,
nurodomi tyrimo ribotumai.

Treciojoje dalyje jgyvendinamas ketvirtasis darbo uZdavinys. Joje atliekama produktyvumo,
finansializacijos, metiniy tiesioginiy uZzsienio investicijy, pramonés sektoriaus dydzio ir aukstyjy
technologijy pramonés eksporto lygio dinamikos ir rodikliy reik§miy pasiskirstymo | tyrimo imtj
itrauktose Salyse vertinamu laikotarpiu analizé. Daugialypés regresijos modelio pagalba jvertinamas
finansializacijos ir kity modelio veiksniy poveikis produktyvumui, naudojant panelinius 2003-2017
m. duomenis.

Raktiniai ZodZiai: finansializacija, produktyvumas, draudimo ir finansy tarpininkavimo
paslaugy eksportas.

Darbo struktiira. Darbag sudaro jvadas, trys dalys, iSvados ir literatiiros Saltiniy sgrasas.

Darbo apimtis yra 99 puslapiai, jame 13 lenteliy ir 17 paveiksly, panaudoti 164 literattros $altiniai.
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Various factors of financialisation have been investigated; however, there is lack of research
studies revealing the impact of financialisation on efficiency; therefore, the research problem can
be defined by the following questions: what are the theoretical assumptions of the impact of
financialisation made on efficiency; what are the phenomena that link financialisation to
productivity; what are the differences in terms of financialisation, efficiency and indicators
reflecting the factors determining it in various countries; what is the impact made by
financialisation on efficiency of countries. The research aim is to design and empirically test the
model of assessment of the impact of financialisation on efficiency after having defined the
concept, ways of measuring, causes and consequences of financialisation, having identified the
theoretical aspect of its impact on efficiency.

The first part of the thesis deals with first two objectives. It operationalises the concept of
financialisation and reveals the systematised version of it. Moreover, the major aspects of
financialisation which make impact on economic growth are identified and negative factors that
determined economic crisis are found out.

The second part implements the third objective of the research. The research model is
designed, the research methods are introduced, indicators reflecting efficiency of countries, level of
financialisation and other factors of the model are selected, the choice of the explored period and
group of countries is substantiated, limitations of the research are pointed out.

The third part is dedicated to implementation of the fourth objective of the thesis. It performs
the analysis of efficiency, financialisation, annual foreign direct investment, size of industry sector
and dynamics of the level of hi-tech industry export and distribution of index values over the
surveyed period across the countries constituting the research sample. By employing a multiple
regression model, the impact of financialisation and other factors of the model on efficiency is
assessed using panel data of 2003-2017.

Key words: financialisation, efficiency, export of insurance and financial mediation services.

Structure of the Master’s thesis. The thesis consists of an introduction, three parts,
conclusions and a list of references. The volume of the Master’s thesis is 99 pages, including 13

tables and 17 figures, 164 sources of literature referred to.
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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Globalizacijos laikotarpis turéjo jtakos viso pasaulio kulttiros ir jvairiy
veikly masiSkai plétrai ir supana$¢jimui. Tuo laikotarpiu atsirado pakites pozitiris  finansus, kurie
jgavo naujas paskirtis — kokybiskiau ir lanks¢iau atitikti visuomenés nariy poreikius (Rodrik,
Subramanian, 2009). Finansai jvardinami kaip ketvirtoji ekonomikos dimensija (Blackburn, 2006),
kuri salygojo prasidéjusig ir besitesiancig finansy erg (Painceira, 2009, 2010, 2012). Finansy
reik§mé giléjo pleciantis geopolitikai (Bldenbender, Golubchikov, 2016; Yrigoy 2016), palaipsniui
jsigalint liberalizmui ir neoliberalizmui (Fine, 2010; Yagoubi, 2014; Kalinowski, Cho, 2009;
Marois, 2011; Montgomerie, 2007; Morgan; 2015) ir socialinéms inovacijoms (Rossi, 2013;
Milberg, Winkler, 2010). Globalizacijos laikotarpyje kiirési naujos finansy rinkos (Demir, 2007,
2009), atsirado politiné valia (Schwartz, Seabrooke, 2008), kuri lémé finansy dereguliavima (Ulgen,
2017, Treeck, 2009; Vercelli 2013), nefinansiniy jmoniy jtraukimg ] finansines operacijas
(Orhangazi, 2008; Powell, 2013), pagaus¢jusias TUI (Lizieri, Pain, 2014). Finansy procesy
progresas paveiké ne tik pramong¢ (Araujo ir kt. 2012), bet ir Saliy vystymasi (Afsar ir kt. 2014),
todél finansializacija tapo visuotinio reiskiniu, tyrinéjamu jvairiausiais aspektais.

Tyrimo naujumas. Tyrinéti jvairlis finansialicazijos veiksniai ir jy galimas poveikis
ekonomikai: kapitalo saskaitos liberalizavimo poveikis ekonomikos augimui (Quinn, 1997, cit.
Taneja, Ansari, 2016), finansy reguliavimo panaikinimas ir poveikis finansams (Watkins, 2017),
banky teikiamy paskoly poveikis biisto rinkai ir nekilnojamo turto augimui (Van der Zwan, 2014;
Palley, 2013, O’Neill 2013). Tyrinétas finansializacijos poveikis ekonomikos augimui (Amadeo,
2016; Castells-Quintana, Royuel, 2012; Dritsakis ir kt. 2006; Farhi, Borghi, 2009; Kedrosky,
Stangler, 2011; Ksi¢zyk, Michalski, 2012; Halbert ir kt. 2014; Lapavitsas, Mendieta-Mufioz, 2016;
Levine, 2005) ir finansy gilé¢jimui (Rousseau, Wachtel, 2009; Tomaskovic-Devey D., ir kt. 2015;
Upreti, 2003, 2015). Finansializacija analizuota kaip realus procesas (Kaika, Ruggiero, 2016;
Sawyer ir kt. 2016, Sawyer, 2013), kaip finansiniy poky¢iy grandiné (Newman, 2009), kaip finansy
krizés (Bellamy, 2008; Chang, 2010; Ferreira, 2016; Kaltenbrunner, 2010; Ken-Hou, Tomaskovic-
Devey 2013; Kirkpatrick, 2016; Raz Wagner, 2014; Seo ir kt. 2012; Wichterich, 2012), pajamy
nelygybés (Lysandrou, 2011; Soons, 2016; Arnum, 2011) ir namy tkiy skoly viena i§ priezasCiy
(Barba, Pivetti, 2009; Forrest, 2015; Harari, 2017). Taip pat analizuota finansializacijos jtaka miesty
plétrai (Halbert, Rouanet, 2013, Savini, Aalbers, 2016; Theurillat ir kt., 2016; Walks, 2014), raiska
ekonomikos geografijoje (Folkman, Froud, Sukhdev ir Williams 2006; Gibbon ir Ponte 2005; Froud
ir Williams 2007; Blackburn 2006), su tuo susijusi palanki politika (Prosser, 2014) ir atsiradusi

kriz¢ (Forest, 2015). Taciau stokojama tyrimy, kurie atskleisty finansializacijos poveikj


https://monthlyreview.org/author/costaslapavitsas/
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produktyvumui, todél tyrimo problemq galima apibrézti Siais klausimais: kokios yra teorinés
finansializacijos poveikio produktyvumui teorinés prielaidos; per kokius reiskinius finansializacija
Siejama su produktyvumu, kokie yra finansializacijos, produktyvumo ir ji lemiancius veiksnius
atspindinciy rodikliy skirtumai Salyse, kokj poveikj finansializacija daro saliy produktyvumui.

Darbo objektas — finansializacijos poveikis produktyvumui.
Tyrimo tikslas — apibrézus finansializacijos sampratg, matavimo budus, priezastis ir

pasekmes, identifikavus jos poveikio produktyvumui teorinj aspekta, sudaryti ir empiriSkai
patikrinti finansializacijos poveikio produktyvumui vertinimo modelj.

Darbo uzdaviniai:

1. Apibrézti finansializacijos sampratg, atskleisti jos diskusinius aspektus, matavimo
rodiklius, aptarti jos priezastis ir sukeliamas pasekmes.

2. Isskirti finansializacijos poveikio produktyvumui teorines prielaidas.

3. Sudaryti finansializacijos poveikio produktyvumui vertinimo modelj ir apibrézti tyrimo
metodika.

4. Panaudojant sudaryta modelj, empiriSkai patikrinti finansializacijos = poveikj
produktyvumui 87 Salyse 2003-2017 m. laikotarpiu.

Darbo metodai: mokslinés literatiros analizé, statistikos duomeny grupavimas,
sisteminimas, palyginimas ir analizavimas, gauty rezultaty grafinis atvaizdavimas, rodikliy
dinamikos ir struktiiros vertinimas, padéties ir sklaidos charakteristiky skaiciavimas, daugialypé
regresiné analizé.

Darbo struktiura. Darba sudaro jvadas, trys dalys, iSvados ir literatliros Saltiniy sarasSas.
Darbo apimtis yra 99 puslapiai, jame 13 lenteliy ir 17 paveikslai, panaudoti 164 literatiiros $altiniai.

Tyrimo rezultaty mokslinis naujumas ir praktinis reik§mingumas:

e Susisteminta finansializacijos sgvoka, atskleisti jos svarbiausi veiksniai, prieZastys ir
neigiamos pasekmes.

e Atskleistos teorinés finansializacijos sasajos su produktyvumu.

e Sudarytas finansializacijos poveikio produktyvumui vertinimo modelis ir apibréZta tyrimo
metodika.

e Atlikta finansializacijos, produktyvumo, metiniy tiesioginiy uZsienio investicijy,
pramonés sektoriaus dydzio ir aukStyjy technologijy pramonés eksporto lygio dinamikos
ir rodikliy reikSmiy pasiskirstymo 87 Salyse 2003-2017 m. laikotarpiu analizé.

e Jvertintas finansializacijos ir kity modelyje kontroliuoty veiksniy poveikis

produktyvumui.
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1. FINANSIALIZACIJOS POVEIKIO PRODUKTYVUMUI TEORINIS
PAGRINDIMAS

1.1. Finansializacijos savoka

Manoma (Graeber’s, 2011, cit. Sawyer, 2014), kad finansializacijos aprais§kos pastebimos jau
daugiau kaip penkis tukstanCius mety, taCiau finansializacijos procesas, kaip jis suvokiamas
pastaruoju metu, aktyviai vyksta mazdaug keturis deSimtmecius: palaipsniui auga pinigy, kredity,
finansy instrumenty poreikis ir su tuo susij¢s jy tobulinimas. Financializacijos sagvoka néra apribota
specifiniame laiko periode ar vietoje, prieSingai — procesas varijuoja tarp laiko ir erdvés.
Finansializacija yra neologizmas, kuris paskatino tyrinéti jvairius aspektus i§ skirtingy moksliniy
pozicijy, besiremiant teorinémis ir disciplinacinémis tradicijomis (Pike, Pollard, 2010).

Finansializacijos ekonomikos visuomenés ir tvarios plétros draugijos (FESSUD) veikla
atskleidzia, kad financializacija sparciai plétési nuo 1980 mety, Sis reiskinys sutapo su neoliberalios
ekonomikos eros jsigaléjimu ir globalizacija. Minimas laikotarpis yra ne finansializacijos pradzia,
bet greiciau jos eros pradzia, kai aiSkiai matoma jos plétra, besitesianti iki Siol. Financializacija gali
biti vertinama kapitalizmo epochos rémuose, pabréziant charakteristikas arba reikSmingas
dimensijas (Sawyer, 2013).

Finansializacijos sgvoka néra iki galo vienareikSmiai apibrézta, taciau mokslingje literatiiroje
sutinkamos tam tikros finansializacijos savokos. Daugiausiai mokslininky citaty sulaukusi
finansializacijos apibréztis yra suformuluota Epstein (2005, p. 1) ,auganti finansiniy rinky,
finansiniy motyvy, finansiniy institucijy, ekonominiy operacijy finansinio elito ir juos valdanciy
institucijy svarba tiek nacionaliniu, tiek tarptautiniu lygmenimis®. Sis pozitris rodo finansy poveikj
visuomenei. Pana$iu laikotarpiu Krippner (2005) finansializacija apibadino kaip akumuliavimo
modelj, kuriame pelnas sukuriamas per finansinius kanalus, o ne per prekiy gamybg ir prekyba
(Krippner, 2004, 2005). Taigi, tick Epstein, tiek ir Krippner finansializacijg traktuoja kaip naujy
veiksniy, aktyvinanciy finansinius procesus, atsiradimg ir esamy i$rySkejima, suintensyvejima.

Lapavitsas, Mendieta-Mufioz (2016) finansializacija apibidina kaip iSsivyséiusiy
kapitalistiniy ekonomiky sisteming transformacija, apimancia tris pagrindinius elementus: pirma,
padidéjo dideliy verslo jmoniy finansiniai pajégumai, taciau sumazejo jy pasitikéjimas finansinémis
institucijomis, konkreciai komerciniais bankais; antra, komerciniai bankai pradéjo teikti daugiau
finansiniy paslaugy namy ukiams; treCia, namy ikiai vis labiau jsitraukia i finansializacijos
procesus tiek kaip skolininkai, tiek kaip turto savininkai.

Christophers (2010, 2011, 2015a, 2015b) teigia, kad financializacijos sgvoka atsirado XXI-

ame amziuje. Sgvokos raidai dvideSimties mety laikotarpiu daugiausiai jtakos turéjo koncentracija |
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kapitalo kaupimo ir pelno generavimo procesus. Sgvokos suvokimas prapléstas, kai iSryskéjo
socialiniy dalininky vertés svarba. Tuomet iSsiplété finansiniy paslaugy sektorius, suinteresuotosios
pusés labiausiai orientavosi j pelno gavimg, o skolinimasis tapo daugumos zmoniy kasdienybé.
Giron, Chapoy (2012) finansializacijos apibudinime, taip pat kaip ir Christopher (2015a),
akcentuoja pelningumo aspektg, taCiau dar pabréZia ir finansinio kapitalo reik§me. Finansinio
kapitalo srautai ir pelningumas kuriantis finansinéms inovacijoms vir§ija tarptautiniy monetarinés
sistemos sandoriy apimtis, yra zenklus finansializacijos procesy jsigal¢jimas, kurj taip pat
finansializacijos apibrézime minéjo Sawyer (2013).

Lawrence (2015) pabrézia, kad finansializacijos savoka iki galo néra iSbaigta, ji jvairialypé
dél to, kad gali biiti apibiidinama tiek pagal procesa, tiek pagal proceso rezultatus finansy srityje.
Finansializacijos savoka tapo detalesné dé¢l globalizacijos poveikio, t. y. laisvesnio darbo jégos,
know-how ir kapitalo judéjimo, o besivystancios technologijos sukiiré didelj poreikj intelektiniam
darbui. Stebint tarpkultirinés ir tarpnacionalinés integracijos procesus, matomas ir finansiniy
operacijy apim¢iy augimas. Daroma prielaida, kad pasireiSkus stambaus masto supanaséjimams
socialingje erdvéje ir, intesyviai diskutuojant apie globalizacija, identifikuojama sparti finansiniy
sektoriaus plétra, tad finansializacijos terminas jsitvirtina kaip nauja sgvoka ekonomikos
terminologijoje.

Lawrence (2015) pritaria Christophers (2015) jvardintam veiksniui (neo-liberalizacijos
politikos jgyvendinimas Salyse, kuri ir paskatino rinky plétrg bei ekonominj augimg), turéjusiam
itakos finansializacijos sgvokos raidai, taciau akcentuoja ir kita veiksnj — naujy dalyviy atsiradima
finansy sektoriuje. Naujais dalyviais jvardinami rinkos subjektai, tiesiogiai nenukreipti |
ekonomikos augimg, daugybé naujy finansiniy produkty ir instrumenty (pvz., skolinty lésy
iSpirkimas, kreditiniy jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriai, pirminés hipotekos
paskolos, iSvestinés finansinés priemoneés ir jy pakeitimas vertybiniais popieriais), kurie sudare
prielaidas kurtis naujai finansy terminologijai. Taip pat €ia priskiriamas ir bet kokios kitos veiklos,
1§ kurios galima gauti pelng, jgalinimas, jei tik asmenys prisiima didesn¢ finansing rizikg ir
atsakomybe (Martino, 2002, cit. Pike, Pollard, 2010).

Finansializacija kaip kuriy autoriy jvardinama kaip ,finansy inZinerija“ (Giron, Chapoy,
2012), kaip nauja ,,finansinés konkurencijos forma“, siekianti patenkinti vis aktualesnius akcininky,
fondy valdytojy ir finansy rinky dalyviy poreikius jvairiose Salyse (Froud, Haslam, Johal, Williams
2010).

Apibendrinant galima teigti, kad finansializacijos sqvoka apibréziama ir kaip procesas, kurio
metu spartéja jvairios finansinés operacijos bei auga jy mastas, ir kaip jvairiy subjekty atsiradimas

(operacijos, motyvai, rinkos, dalyviai, socialiniai dalininkai), siekiant didesnio pelno, ir kaip
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rezultatas — issivysciusi finansiné konkurencija (per paskoly teikimq, spekuliacijas valiuta, akcijy

pirkimg — pardavimq ir t.t.) finansy rinkose.

1.2 Finansializacijos priezastys ir svarbiausi aspektai

Prosser (2014) teigimu, 1970-aisiais jsivyravo didelés visuotinés diskusijos dél pokariu
egzistavusio nedarbo, infliacijos ir plataus masto socialiniy neramumy. Elitas pradéjo propaguoti
kitas ideologines mintis apie laisvg judéjimg ir verslus uzsienyje, todél imta formuoti neoliberalig
politing kryptj, patvirtinan¢ig rinky pranaSumg. Apie dvideSimt mety po pokario buvo skirta
ekonomikos augimui ir plétrai (Girdn, Chapoy, 2012). Biitent Siuo laikotarpiu ir i$ry$kéjo veiksniai,
kurie Iémé finansializacijos, kaip reiskinio ir mokslinio objekto, atsiradima.

Finansializacijos atsiradimui jtakos turéjo du masiniai socialiniai procesai — globalizacija ir
neoliberalizmas (Lavoie, 2012). Globalizacija paveiké daugelj visuomenés procesy — supanas$éjo
skirtingy tauty pozitris | gyvenimg ir jo kokybe, rekonstruota kultura, kad tapty daugumai
suprantama, sukurti panasiis laisvalaikio traukos centrai, susiformavo Zmoniy noras vartoti, keliauti
po pasaulj ir t.t. Konkreciy prekiy gamyba ir prekyba vystoma visame pasaulyje, atsiranda naujos
paklausios paslaugos (pvz., turizmas), kad biity patenkinti supana$éje¢ visuomenés poreikiai.
Globalizacija siejama su laisvu judéjimu — keliaujama po kitas $alis ne tik be vizy, bet ir be jokiy
papildomy mokesciy, galima nevarzomai jsidarbinti kitoje Salyje. Lavoie (2012) teigia, jog laisvas
kapitalo judé¢jimas ir galimybés dirbti uzsienyje sukuria puikias konkurencines salygas Salies viduje
— darbuotojai gali reikalauti savo valstybéje auksStesnés algos, nes turi teis¢ iSvykti j kitg Salj uzdirbti
daugiau.

Globalizacija siejama ne tik su laisvu judéjimu, bet ir su laisva prekyba, kas didina poveikj
finansializacijai. Lavoie (2012) pateikia pavyzdj, jrodantj globalizacijos reikSmingumg dél
did¢jan¢io masto grazos investuotojams ir maze¢janciy pagaminamo vieneto sgnaudy jmonéms
Siuolaikinése pramonés Sakose. Gaminiy vieneto savikaina mazéja, nes globalizacijos déka prekyba
vystoma masiskai ir placiai, todél perkama dideliais kiekiais, o tai mazina medziagy, 1§ kuriy
sukuriamas gaminys, kaing. Taip pat masiné gamyba ir prekyba garantuoja darbo vietas ilgesniam
periodui, tod¢l darbuotojai dazniau renkasi maziau apmokama, bet pastovig darbo vieta. Laisva
prekyba sukiiré salygas gamybos procesus perkelti j treCigsias Salis, kur darbo jéga yra labai pigi
(pvz., 1§ JAV ] Kinijg), tod¢l pagaminamo vieneto sgnaudos ekonomiskai silpnose Salyse yra
gerokai mazesnés. D¢l jvardinty keliy priezasCiy (masinés prekybos, pigios darbo jégos ir mazos
gaminio savikainos), kuriy yra ir daugiau (pvz., mazi muito mokesciai, laisvos ekonominés zonos ir

t.t.), imonés gauna didesnj pelng, o investuotojai — didesn¢ graza.
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Liberalizmas ir/arba neoliberalizmas taip pat paveiké finansializacijg globalizacijos kontekste
(Stockhammer, 2012). Lavoie (2012) jvardina konkrefiai — kapitalo srauty liberalizavimas,
pasiektas VaSingtono susitarime, turéjo reikmingos jtakos finansializacijos procesui. Sis
susitarimas grjstas finansinio gilinimo (financial deeping) teorija, jog kuo daugiau i§vystyta ir
nereguliuojama finansy sistema, tuo ji geresné, nes ji leis sugeneruoti didesn¢ dal} santaupy |
investavimg. Kituose mokslininky darbuose (Stolbov, 2015; Rachdi, Mcbarek, 2011) nustatyta, kad
minéta teorija orientuota j skirtingy vartotojy poreikius, sukuriant socioekonominéms grupéms
jvairy finansiniy paslaugy spektra, tod¢él nustatytas rySys tarp finansy gilinimo ir ekonomikos
augimo. Taciau Best, Francis ir Robinson (2017) pazymi, jog nustatytas rySys buvo daugiausiai
iSsivyscéiusiose valstybése. Odhiambo (2009) teigia, kad atlikti tyrimai paskatino didesnes
diskusijas, kurios leisty patikrinti, ar finansy sektoriaus augimas lemia ekonomikos vystymasi
realiame sektoriuje, o gal realaus sektoriaus augimas skatina finansy sektoriaus vystymasi.

Tame paciame straipsnyje (Odhiambo, 2009) akcentuojama, kad ekonomiskai i$sivys¢iusios
valstybés finansinj liberalizavimg jdiegé méginant panaikinti paliikany normas, panaikinti arba
sumazinti kredito kontrolg, leisti laisvai patekti j banky sektoriy, suteikti komerciniams bankams
savarankiSkuma, sudaryti saglygas banky privaciai nuosavybei ir liberalizuoti tarptautinius kapitalo
srautus. Taip pat méginta sukurti palankig finansinio tarpininkavimo aplinkg ir stiprinti centrinio
banko gebéjimg daryti jtaka pinigy ir kredito kintamiesiems (Lim, 1991, cit. Best, Francis,
Robinson, 2017).

Kapitalo saskaitos liberalizavimas taip pat reikSmingas dél to, kad makroekonomikos politika
turi naudos i§ rinkos drausmés poveikio (market disciplining effects) (Lavoie, 2012). Taip pat
nustatyta, kad kapitalo sgskaitos liberalizavimas jtakojo ekonomikos augimg — did¢jo BVP vienam
gyventojui (Quinn, 1997, cit. Taneja, Ansari, 2016). Kapitalo jplaukos skatina didesnj ekonomikos
augima, virSijant] bet kokj poveikj investicijy normai, taciau tai biidinga tik toms ekonomikoms,
kuriose banky sektorius pasieké tam tikra i$sivystymo lygj. Pazymima — vidaus (domestic) finansy
sektorius vaidina lemiamg vaidmenj uZtikrinant, kad tarptautiniai kapitalo srautai skatinty
ekonomikos augimg besivystanciose $alyse (Bailliu, 2000, cit. Taneja, Ansari, 2016). Liberalizuotas
vietinis (domestic) finansinis sektorius, taip pat liberalizuota politika leidzia tarptautiniams verslams
vystytis bet kurioje valstybéje, kuri pasitilo geresnes salygas.

Finansializacija glaudziai siejama ir su neoliberalizmu. Vienas svarbiausiy aspekty Sioje
srityje yra vyriausybés veiklos sumazinimas. Nacionalinése sgskaitose valstybinés jmonés yra
klasifikuojamos kaip jmoniy sektoriaus dalis (Gomme ir Rupert, 2004, cit. Dinhaupt, 2013).
Keiciant ekonomikos sektoriaus sudétj, valdzios sektoriaus veiklos nuosmukis automatiskai

sumazina bendrg darbo pajamy dalj, pvz., JAV sektorius peréjo nuo nefinansinio prie finansinio ir
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tai 1émé didesnj veikly finansavima, bet mazéjancias darbo uzmokeséio tendencijas (Dinhaupt,
2013).

Finansializacija yra dalis atnaujinty pastangy sukurti savireguliacijos rinka, kuriai kuo maziau
jtakos turéty auksciausioji valdzia, tai méginama padaryti nuo 1970 mety ir pasireiskia Siais
aspektais: a) atsisakyta Brettono Woods susitarimy ir pereita prie lanksCiy valiutos kursy; b)
sumazinti mokesgiy tarifai; ¢) panaikintas reguliavimas. Sie poky&iai, ypa¢ pastangos reguliavimo
panaikinime, buvo veiksmingiausi finansy srityje (Watkins, 2017).

Finansializacija susijusi su augancia finansiniy jstaigy galia, kuri pasireiskia tuo, jog didé¢ja
tokiy jstaigy pajamos — nes lobistai pasiriipina palankiais politiniais sprendimais, uztikrina
finansiniy inovacijy vystyma kaip nauja ir pastovy pajamy Saltinj, jstaigos plétoja kitus finansus
pritraukiancius S$altinius. Finansiniy institucijy turto ir gaunamy pajamy apsaugai naudojamos
kiekybinés lengvatos (quantitative easing): supirkinéjant jkeistus vertybinius popierius ir izdo
obligacijas, mazinant i§laidas ir didinant (providing) likviduma (Watkins, 2017).

Skolinimasis (Van der Zwan, 2014; Palley, 2013) tapo vienu i§ svarbiausiy reiskiniy, kuris
iSjudino nekilnojamo turto rinka bei paskatino banky veiklos plétra paskoly dalinimo srityje. Taciau
ne tik nekilnojamojo turto rinka ar pramoné buvo paveiksta finansializacijos — analogiskai finansy
srautai ir su jais susij¢ procesai jtakos turi socialinéms sistemoms (draudimas, kaupimas pensijoms),
darbo vietoms ir t.t. Visuomenés nariy gaunamos pajamos ir turtas riboja jy galimybes pasiripinti
poreikius atitinkan¢iomis aukstos kokybés sveikatos priezitiros ir Svietimo sistemomis, uzsitikrinti
palankias salygas iSeinant ] pensijg. vairiis iSorés veiksniai stimuliuoja zmoniy poreikius gyventi
geriau, todél tai skatina imti kreditus ir taip stiprina finansializacija — daromos prielaidos, kad pati
sistema nukreipia vartotoja iSlaidy didinimui ir augina poreikj skolintis. Pastebima, kad dideléms
finansinéms jmonéms valstybé biina jsipareigojusi apsaugoti turta ir finansus, ta¢iau namy tkiai
savo turtu ir finansais turi rOpintis patys (Watkins, 2017). Tai rodo tam tikra nelygybg —
finansializacija labai naudinga stambiems rinkos zaidéjams, kurie beveik niekuo nerizikuoja, o
namy tikiai priversti skolintis.

Kaip pastebi Rossi (2013, cit. Watkins, 2017), finansializacijos kontekste vartotojai turi
istoring tendencijg vartoti jvairias prekes, kurioms reikia vis didesniy vartojimo islaidy, todél imami
kreditai. Tai labai naudinga imonéms, nes jos turi parduoti vis daugiau prekiy ir paslaugy,
nekeldamos atlyginimy savo darbuotojams, kas i§ esmés primena ekonominj sabotazg (Watkins,
2000, cit. Watkins, 2017). IS vartotojo pusés, kreditas jam reiskia skola, kurig reikés atiduoti,
kadangi atlyginimai nekyla, jsipareigojama dirbti kur kas daugiau ir sunkiau. Ta¢iau jmonéms tai
naudinga — finansiniai pervedimai auga (Toporowski, 2010: chapter 4, cit. Michell, Toporowski,
2013), daugiau zmoniy tapo ekonomiSkai aktyviais finansy rinkose ,neproduktyviu“ budu

skolinantis ir kazkg uz tuos pinigus jsigyjant.
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Taigi, finansializacija apima naujy pajamy Saltiniy kiirimg skatinant vartotojus imti paskolas.
Vartotojas jsipareigoja ateityje mokéti uz dabartyje jsigytus pirkinius, o esant reikalui, finansinés
inovacijos leidzia transformuoti turta, mazinti vartojimo ribotumg skolinantis. Nefinansinés
korporacijos gauna naudos i§ padidéjusios vartotojy paklausos (corporations benefit from the
resulting increases in consumer demand), o finansinés — i$ padidéjusiy mokesciy (Watkins, 2017).

Finansinio pelno didé¢jimas kyla ir i$ naujomis priemonémis pleciamos rinkos. Naujy pajamy
Saltiniai dazniausiai susij¢ su finansinémis inovacijomis, kurios konvertuoja realy turta j finansinj
turta. Tai padidino vartoty skolas ir finansiniy institucijy pelna. Sios inovacijos apima ir
nematerialyjj (intangible), ir nekilnojamg (incorporeal) turtg. Nematerialusis turtas reprezentuoja
perspektyvius pajamy Saltinius, o nekilnojamas turtas — skolas (Watkins, 2017). Taip pat
akcentuojama, jog dauguma finansiniy inovacijy XIX a. antroje puséje iSaugo d¢l biitinumo skirti
ilgalaikj finansavima pramonei (Michell, Toporowski, 2013).

Kartu su finansinémis inovacijomis paskoly (credit) transakcijos veikia be jokios realios
ekonominés veiklos. Finansiniy inovacijy kategorijai priskiriama iSankstiné paskola, skirta
nusipirkti turtui, tokiam kaip zemé ar namai, kuriam anksc¢iau nebuvo nei paklausos, nei pasitlos.
Paskolos (credit), naudojamos turto jsigijimui, gali tarnauti ir kaip apsauga dél ateities galimy
paskoly (loan). Taip pat ir banko kreditas gali biiti naudojamas kaip uZstatas kitoms paskoloms,
naudojant trecig ir galbut ketvirtg tarpininkavimo lygj. Pastebima tai, jog finansinés inovacijos
padéjo ,apeiti“ nefunkcionaluma, kuris biidingas tradicinei ekonomikai, nes reikalaujama
likvidumo verslo mokumui (business solvency) ir funkcionalumo uZtikrinant didesnj turto
likviduma.

Finansializacija tampa dominuojancia kryptimi, pertvarkant Tarptautinj valiutos fondg (TVF)
ir Pasaulio banka. Pinigy pakeitimo vertybiniais popieriais apimtis stebima ne tik nebalansinése
operacijose, bet ir sintetiniuose i$vestiniy finansiniy priemoniy produktuose, glaudZiai susijusiuose
su hipotekinémis paskolomis. D¢l finansy inZinerijos $ios priemonés su skirtingomis savybémis
atneS¢ patrauklias pajamas patyrusiems investuotojams. D¢l pinigy pakeitimo vertybiniais
popieriais bankai atsikraté savo turto portfelio, iSleidZiant jvairias priemones kaip iSvestines (pvz.,

akcijas,vertybinius popierius), kuriuos jsigijo investuotojai (Girdn, Chapoy, 2012).
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*Piety Koréjoje (Ashman, Fine, Newman, 2011),
*Piety Afrikoje (Karwowski, 2012)

*Slovakijoje (Becker ir kt., 2010)

*Brazilijoje (dos Santos, 2011,2013)

Bankai iSplété . P
Lredito gavéjy Meksikoje (dos Santos, 2011,2013)

rata

*Lenkijoje (dos Santos, 2011.2013)

*Turkijoje (dos Santos, 2011,2013; Ergunes, 2009)
*Ryty Europoje (Gabor, 2010)

*Brazilijoje (Painceira, 2012)

*Malaizijoje (Retel, 2010)

*Brazilijoje (Lapavitsas ir dos Santos. 2008)
*Meksikoje (Lapavitsas ir dos Santos, 2008)
B““kﬂ_i ui_émé *Filipinuose (Lapavitsas ir dos Santos, 2008)
;;T;:::E:l‘::;!q *Rytuy Eul:opoj = (Cetko.vic, 2011)

srityje °Mck51k0_|§ _((?orrea, Vidal, Marshall 2012)
*Piety Korgjoje (Cho, 2010)
* Turkijoje (Ergunes, 2009)

1 pav. Finansializacijos plétimasis per banky teikiamas paslaugas jvairiose valstybése
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis (Santos, Lopes, Betzelt, 2016).

Banky sektorius yra vienas i§ didziausiy finansializacijos plétros veiksniy. Konstatuojama,
kad dauguma valstybiy peréjo prie banky teikiamy kredity, tod¢l padidéjo paliikany normos (pvz.,
Brazilijoje), o Azijos Salyse dél padidéjusiy kredity ir salygy juos gauti — pakilo nuomos kainos, nes
banky vaidmuo iSplété savo paslaugy jvairove (draudimas, pensijy kaupimas ir t.t.). Tai ypac
suaktyvéjo gyventojams keliantis j didziuosius miestus, kuriuose jie turi jsigyti gyvenamajj busta,
todél priversti imti kreditus (Lee, 2012). 1 paveiksle parodyta, kad bankai uzémé svarbia vieta
vidaus finansy srityje Brazilijoje, Meksikoje, Ryty Europoje, Meksikoje, Piety Koré¢joje, Turkijoje.
Taip pat bankai iSplété kredito gavéjy ratg — Piety Koréjoje, Piety Afrikoje, Slovakijoje, Brazilijoje,
Meksikoje, Lenkijoje ir Turkijoje, Turkijoje, Ryty Europai, Brazilijoje, Malaizijoje (Santos, Lopes,
Betzelt, 2016). Banky vaidmuo didéjo ne tik dalinant paskolas namy Gkiams, bet ir teikiant kreditus
verslams.

Finansializacija augo per banky paslaugas ir dél socialiniy veiksniy, tokiy kaip visuomenés
geroveés didinimas, suteikiant kreditus namy iikiams netekus darbo. Tokiais atvejais Vyriausybeés,
norédamos skatinti vartojima, sudarydavo salygas teikti kreditus pagrindines pajamas praradusiems
asmenims (pvz., Slovakijos ir Malaizijos valstybése). Paskolas traktuojamos kaip socialinés
reprodukcijos priemoné (Santos, Lopes, Betzelt, 2016), kuri suteikia galimybe naudotis
pagrindinémis vieSosiomis gérybémis, tokiomis kaip Svietimas ir sveikatos prieziiira (Rethel, 2010,

p. 498), todél kreditas tapo masinés civilizacijos reiskinys (Santos, Lopes, Betzelt, 2016).
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vestuoja vertybini
popieriy rinkoje

(/‘C’idurinés klasés atstovy grupé
/ (20 proc. gyventoju)
Paskolas ima, nes islaiko savo
gyvenimo buida mazesniu laipsniu
nei turtingoji visuomenés dalis

MaZiausias pajamas gaunancioji grupé

Paskolas ima, nes susimoka saskaitas, medicinines
i§laidas ar kt.

2 pav. Finansializacijos raiska per paskoly sistemos dalyvius.
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Fligsteinas, Goldsteinas, 2015, p. 597-598, Santos, Lopes, Betzelt, 2016)

Ekonomikos ir finansinio nestabilumo internacionalizacija sukélé spaudimag darbo
uzmokescCiui, naujy prievoliy kreditoriams. Pabréziama, kad mazesnes pajamas gaunantiems
zmonéms didé¢janti nelygybe reiskia, kad sunkiau islaikyti save kintanc¢ioje aplinkoje, todél imamos
paskolos, kad biity galima atitikti individualius gyvenimo standartus (2 pav.), nori tenkinti
aukStesniuosius nei bitinieji poreikiai, nors negali prilygti aukS¢iausiam sluoksniu. Auksciausios
visuomenes klasés atstovai ima paskolas bei kreditus investicijoms, nes geba gauti atitinkamag graza.
Tas vyksta progresyvesnése socialdemokratinése geroveés valstybése (Fligsteinas, GoldSteinas,
2015).

Prekyba vertybiniais popieriais (securitarion) yra dar viena finansiné inovacija, kuri didina
finansin] pelng, nes tai transformuoja skolos mokéjimus | nematerialyj; turtg ir finansinéms
institucijoms siiilo labai daug privalumy: nelikvidy turta paversti likvidziu, todél paskolos
masinoms, bustui jsigyti ir vartojimui dalinamos pakankamai lengvai, manant, jog tai pelninga
(lucrative) ir labai mazai rizikinga (Watkins, 2017).

Produktyvus kapitalas gal¢jo uztikrinti finansine dalj ilgalaikiuose vertybiniuose popieriuose
(long-term securities) arba jsipareigojimuose. Sie vertybiniai popieriai buvo jy savininky turtas,
tur¢jo vertg, ir jais buvo galima, esant poreikiui, prekiauti finansy rinkose. I§ to seka prielaida, kad
jie galéjo buti naudojami kaip uzstatas (collateral), arba kaip saugumo garantas (security),
uztikrinantis, kad bus jmanoma grazZinti banko paskolas. Tokios banko skolos arba paskolos sudare
antrgjj finansinio tarpininkavimo sluoksnj pagrindiniam ,realiam* turtui (Michell, Toporowski,

2013). Sioje naujoje aplinkoje finansy rinkos tapo pagrindiniu 1é§y 3altiniu. Taigi pagrindinis
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fnansavimo akcentas buvo vertybiniy popieriy jsigijimas investiciniuose, rizikos draudimo, pensijy
fonduose, draudimo imonése ir kt. Finansinio turto pakeitimai vertybiniais popieriais,
spekuliavimas jais buvo vienas i§ reik§mingiausiy finansializacijos pagrindy (Giron, Chapoy, 2012).

Dar vienas veiksnys, turintis jtakos finansy rinky pasikeitimui, yra labiau aktyvi monetariné
politika. Nuo 1970 mety tai buvo nuolatinis ekonominés politikos bruozas. Sudétingoje finansy
sistemoje monetarinés politikos atyvavimas didina finansinio turto ir jsipareigojimy apyvartg
(Michell, Toporowski, 2013). Ji skatina dar daugiau finansiniy sandoriy, ypa¢ kai centrinis bankas
uzsiima atviros rinkos ar sterilizavimo politika. Atsizvelgiant j rinkos lukescius ir portfelio
nuostatas, finansiniai investuotojai (fondy valdytojai, veikiantys pagrindiniy finansy institucijy
vardu, dabar turi dauguma finansiniy vertybiniy popieriy) patenka j finansy rinkas tam, kad
subalansuoty savo portfelius arba susigrazinty ankstesnj portfelio paskirstyma, arba pakeisty savo
portfelio sudétj pagal centrinio banko operacijy perziiirétas lengvatas. Sios finansinés operacijos,
ypaé atsizvelgiant | centrinio banko operacijas, veikia palyginti didelj augancios rinkos kapitalo
saskaitos liberalizavimag ir kapitalo judéjimo rezultatg (Halbert et al., 2014).

Galiausiai didesne¢ apyvartg finansy rinkose sukélé ,,apdraudziamieji* (hedginig) pervedimai,
ar tokie pervedimai, kurie apsaugo ateities sandorius ir jmoniy bei korporacijy jsipaireigojimus.
Klasikinés ekonomikos laikais iki keinsistinio periodo (kai Keinsas pradéjo rasyti apie
spekuliacijas), buvo jprasta naudoti grynus pinigus, banko indélius kaip efektyvius draudziamuosius
(hedging) instrumentus. Tai siejasi su keinsistiniu periodu, kai ,,atsargi (precautionary)“ pinigy
paklausa (demand) laikoma tuomet, kai pinigai laikomi pranaSesniais dél jy didesnio likvidumo kity
aktyvy atzvilgiu ateities rinkose arba buisimuose kontraktuose, didinant galimybes pelningiems
draudimams (Halbert et al., 2014). Verslo nuosavybés finansializacija taip pat turi didele reikSme
miesty plétrai, nes jtraukia didelius skaiCius investuotojy bei kity veikéjy 1 verslo turto gamybag
(production of business property). Sj procesa paspartino globalizacija per paskutinius dvidesimt
mety — paskatino reik§mingus komercinés nuosavybés investicijy geografijos pokycius. Tarptautinis
kapitalas susikaupé ribotame skai¢iuje pamégty vietoviy, taciau dél nekilnojamojo turto erdvinio
fiksavimo, vietos veikgjai ir institucijos ir toliau turi didele jtaka investiciniams sprendimams
(Halbert ir kt., 2014). Investicijos paskirstomos didZiausiems miestams, smulkiis regionai lieka
uZribyje. Vokietijoje vien Hamburege investicijos sieké 2014-2015 metais 2,8 bilijonus eury, 810
eury gyventojui (Arnold ir kt., 2016), taciau investicijos mazos kituose regionuose, kurie d¢l to ir
léciau vystosi (Fratzscher, Freier, Gornig, 2015). Panasi situacija nustatyta Rusijoje (Engvall, 2015;
Butseva ir kt., (2016), Meksikoje (Casey, 2016), Lenkijoje (Lodz, 2017) ir kt. Dazniausiai
investuojama ir j tuos regionus, kurie svarbiis logistiniu poziiiriu — t.y., biitinas laisvas ir patogus
judéjimas tarp svarbiausiy ir pazangiausiy regiony arba uzsienio valstybiy. Dideli regionai

pritraukia daugiau investicijy ir dél savo gyventojy skaiciaus, dideliy jmoniy karimosi ir plétros
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tuose regionuose, patrauklaus regiono jvaizdzio ir perspektyvios ateities btisimoms kartoms ir
verslui. Tai kelia is$ukiy miesty plétros ir regeneracijos politikai, kuri priklauso nuo privataus
investicinio kapitalo. Pirma, investuotojai patys yra suinteresuoti konkrecia lokacija, kurioje
numatomas biisimas investicijy objektas, kartais konkrecios vietos vadinamos finansiniais rajonais
(districts). Antra, investavimas tapo globalus, todél vyksta jvairiapusiskai ir veikia jstatymus
investuotojams palankia kryptimi (Halbert et al., 2014).

Kapitalo pasiiila verslo nuosavybei priklauso nuo socialiai sukonstruoto pozitirio, kad reikia
atsizvelgti j finansy ir realaus nekilnojamo turto pramonés (real estate industries) profesionaly
apskaiCiuotg grazg jvertinus rizikg (risk-adjustment returns). Tai atlickama jtraukiant politikus,
verslo asociacijas ir kitus svarbius miesty plétrai veikéjus. Teigiama, kad teritorinés ekonomikos
analizé leidzia daryti prielaidas apie naujas jzvalgas finansy kapitalo investavimg verslo nuosavybés
geografijoje. Investuotojai siekia sumazinti rizikg ir maksimaliai padidinti nuosavybés graza ir dél
to atsirado tiek diversifikacijos (jvairiuose sektoriuose ir vietose) ir atrankos (i§ tam tikry tipy
savybiy ir viety) kuriant naujas investicijy | nekilnojamajj turta geografijas modernizuonant miestus
ir regionus.

Tai pastebima su nacionalinémis miesty sistemomis Indijoje (Halbert, Rouanet, 2013),
Kalifornijoje (Hebb, Sharma, 2013, cit. Halbert ir kt., 2014), karStosiomis ir aklosiomis miesto
vietomis Meksikoje, formuojant metropolinj Meksiko miesto regiona, kur uzsienio investuotojai
susikoncentrave savo nuosavybe (ownership) j periferines lokacijas (David, Halbert, 2013, cit.
Halbert etc., 2014). Tai suponuoja, kad pazyméta erdviné atranka, adaptuota instituciniy
investuotojy, prisideda prie Siuolaikinés ekonomikos koncentracijos regionuose ir miestuose
dinamikos (Halbert, 2010, cit. Halbert etc., 2014). Finansiniy investicijy geografija koncentruojasi
ties palankiai vertinamomis vietomis konkreciuose miestuose ir regionuose, todél atsiranda tam tikri
socialiai priimti logikos désniai, jtakojantys investicijy pramong. PavyzdZiui, Henneberry ir
Mouzakis (2013) jrodé, kad ,naivus susipazinimas® turi jtakos j Londong nukreiptiems
investuotojiems ir jy veiklos rezultatams renkantis ,,pagrindines® ir ,,nepagrindines* JK regioninés
nekilnojamojo turto rinkas (Halbert ir kt., 2014).

Finansializacija taip pat siejama su ekonomikos geografija ir finansy inzinerija, nes auga
finansiniy tarpininky ir kity dalyviy skaicius, didéja finansiniy rinky dydis, matomumas ir jtaka. Tai
padidino finansinés prekybos apimciy ir svyravimy skai€iy bei finansing inZinerijg, padidéjo pagal
geografin] mastg ir apimt] ] rinkg orientuotose ekonomikose kaip Jungtinés Valstijos ir Jungtiné
Karalysté (Pike, Pollard, 2010). Platesné finansiniy tarpininky socialiné ir vietovés erdvé bei tik
identifikuojama praktika savo ruoztu iSplété rizikos, neapibréZtumo ir nepastovumo perdavimg |
daugybe privaciy ir socialiniy sandoriy, kurie sietini su finansy rinkomis. Taciau mokslininkai

pabrézia (Erturk ir kt. 2007, cit. Pike, Pollard, 2010, p. 34), kad pavieniai asmenys ir socialinés
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ekonomineés grupés dél zemo finansinio rastingumo tikrai negalés pasinaudoti galimybe iSmintingai

investuoti | finansializuotg kapitalizma.

Padidéjo spaudimas Korporacijoms didinti dividendy srautus it turto )
verte ) |

I8augo ilgalaikio finansavimo rinkos kapitalizacija |

Padidéjo trumpalaikés akcijuy nuosavybés dalies pokytis ir apyvarta |

AL

Pagauséjo tarpininky, padedanéiy didinti pelna |

 Isplito nefinansiniy Korporacijy tendencija nusipirkti turty it finansines

|

Isaugo kapitalo rinku poveikis socialiniams ir erdviniams santykiams |

Issiplété ekonominés geografinés vietovés |

Isivyravo matematiniai modeliai rizikos valdymui ir pelnui gauti \ |

I8plito lobizmas ir finansy politika |

AL L]

Pirmenyb¢ teikiama naujovéms, duodan¢ioms pelng |

3 pav. Finansializacijos raiskos (poveikio) ekonomikos geografijoje poZymiai
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Folkman, Froud, Sukhdev ir Williams 2006; Williams 2000; Gibbon ir Ponte

2005; Froud ir Williams 2007; Blackburn 2002; Martin 2002; Blackburn 2006.

3 paveiksle reprezentuojama, kad financializacija reiSkiasi pertekliaus perskirstymu elito
finansiniams tarpininkams, kuomet didziausig nauda gauna turtingieji, iSpirkdami akcijy paketus
arba skolindami per bankus socialiniy sric¢iy jmonéms (pvz., pensijy fondai, draudimo kompanijos ir
kt.). Tokiu biidu gaunamas didelis pelnas, o socialinés jmonés tampa tarsi jkaity objektai, kuriuos
pasitelkiama siekiant didesnés naudos lobistingje veikloje. Politikai jpareigoti vykdyti turtingyjy
norimus sprendimus, o tai daZnai lemia Zemas pajamas gaunanc¢iy asmeny padéties bloginima. Taip
pat nustatyta, kad finansializacija stiprina centrin¢ finansy padétj ekonominése geografinése srityse
(3 pav.), nes plecia ir gilina agenty ir santykiy jvairove — jvairiais buidais yra ple¢iamas finansinis
liberalumas, pasiekiamumas, lankstumas ir vystomas finansiniy operacijy greitis nepriklausomai
nuo fizinés vietovés. Sis veiksnys padéjo idvystyti liberalia ekonomika ir idplété ekonominés
geografijos teritorijas, ekonomikos rodiklius, finansy valdymo politika.

Finansializacijos procesai siejasi su nekilnojamo turto rinka. Bisto jsigijimas turéjo ypatinga
reikSme regiony, nacionalinei ir pasaulinei ekonomikai, nes sukiiré specifing biisto rinka, kuriai
budingos didelés krizés ir bumai (Forest, 2015). Dél visuomenés senéjimo didelése valstybése, pvz.,

Kinijoje, viena didziausiy problemy tampa biistas kaip turtas. Kinija ir Singapiiro vyriausybé giliai
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isiskverbia | gyvenamyjy namy sektoriy, kontroliuvodama mazdaug 90% rinkos. Atsizvelgiant | tai,
turto nuosmukio sumaz¢jimas ir didé¢jancios turto jsigijimo galimybés kelia grésme¢ politiniam
teiseétumui. NeiSvengiamai susiduriama su problema, su kuria susiduria daugelis vyriausybiy, reikia

sudaryti sglygas naujiems namy tkiams patekti j rinkg uz priimting kaing (Forest, 2015).

[ Nacionaliniai modeliai patyré peréjima nuo A
regulinojamuy hipotekiniy ir kapitalo rinky,
riboty tarpvalstybiniy kapitalo srauty ir
nedidelés privataus skolos santykio su BVP
prie didesnio privataus skolos lygio ir vis
K labiau liberalizuotos finansinés aplinkos |

__—— <
a N ¢ Nekilnojamojo
Isivyravo namuy turto verte tapo
nkiy ir banky svarbesné kaip
balansas namy ukiy
buveine

Y P ™y
Susikareé Namai tapo
specifing finansiniu
biusto rinka turtu

4 pav. Finansializacijos poveikis biuisto rinkai
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Fernandez, Aalber, 2016.

Biisto sgveika su finansializacija tyrinéta nacionaliniy biisto ir biisto finansavimo sistemy
sgveikoje. Tvirtinama, kad biisto sektoriaus ir nekilnojamojo turto kapitalo jsisavinimas apskritai
buvo vienas i§ dabartinio finansializacijos bruozy, lémusiy namy tkiy ir banky balansg. Biistas
buvo pagrindin¢ skoly finansavimo proceso finansializacijos uZztikrinimo priemoné. Visi
nacionaliniai modeliai patyré peréjima nuo reguliuojamy hipotekiniy ir kapitalo rinky, riboty
tarpvalstybiniy kapitalo srauty ir nedidelio privac¢iow skolos santykio su BVP prie didesnio
privacios skolos lygio ir vis labiau liberalizuotos finansinés aplinkos (Fernandez, Aalber, 2016). Per
pastaruosius du deSimtmecius bisto jsigijimo finansavimas daugelyje Saliy iSaugo (Deeg ir Jackson,
2006, 2007; Hay, 2004; Streeck and Thelen, 2005, cit. Fernandez, Aalber, 2016, p. 73).

Biustas atlieka svarby vaidmenj uZtikrinant skolg. Privataus sektoriaus skolos padidéjimas
daugiausia buvo susijes su nekilnojamuoju turtu. Hipotekiné paskola, kaip bet kuri kita skolos riisis,
yra traktuojama kaip ,,parduota investicija“. Hipotekos leido investuotojams sukurti likvidzig rinka,
kuria siekiama jvairinti portfelius visame pasaulyje. Salia valstybés skoly, ypaé JAV obligacijy,
nekilnojamojo turto hipotekos yra strateginiai fiksuoti pajamy produktai investuotojams, tokiems
kaip pensijy fondai. Jungtinése Amerikos Valstijose, Jungtinéje Karalystéje, Nyderlanduose,
Sveicarijoje, Singapiire ir Ciléje pensijy kaupimo sistemos ir kitos institucinés taupymo priemonés
yra reikSmingos didinant finansializacijos poveikj ekonomikai, pvz., draudimo bendroveés ir

nepriklausomi turto fondai padidina sutaupyty 1ésy dalj, palyginti su jy BVP. Siuose didZiuliuose
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kapitalo fonduose triiko reikiamy likvidziy vidaus rinky, taigi 1990-aisiais jos pradéjo jvairéti,

ieskant pelningumo. Sis Saltinis yra tiesiogiai susijes su demografiniais poky¢iais (Fernandez,

Aalber, 2016).

/

*Palukany mokéjimo
atskaitymas, paskolos
ir vertés santykis bei
hipotekos paskolu
15pirkimo sistemos

Socialinio aprupinimo

biistais srities filtrai

*Formuoja
dominuojanéia
nuosavybés biikle ir
turto lygius, isreikstus

A"

f/

* Tarpvalstybiniy
kapitalo srauty
dydziai teikiant
kredita ir rinkos dydj
pakeitimo vertybiniais
popieriais atveju

namuy nuosavybés
lygiais ir santykine

H}Lid}.i.ui.u biisto

nuomos dalimi

Finansinio sektoriaus

Busto finansavimo . .
atvirumas 1ir

srities filtrai rafinuotumas

v

5 pav. Instituciniai finansy srities filtrai, ribojantys nacionaliniy biisto rinky dalyvavima pasaulinéje
finansy rinkoje
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Fernandez, Aalber, 2016.

Dabartin¢ finansializuoto kapitalizmo jvairové glaudziai susijusi su klilitimis ir su
institucijomis, kurios i§stumia nacionalines biisto rinkas i§ pasaulinés finansy rinkos (5 pav.). Sios
klitys yra daugialypés ir sudétingos. Pirma, yra biisto finansavimo srities filtrai, tokie kaip
palukany mokéjimo atskaitymas, paskolos ir vertés santykis bei hipotekos paskoly iSpirkimo
sistemos. Antra, socialinio apriipinimo bustais srityje vyrauja filtrai, kurie formuoja dominuojancia
nuosavybés bikle ir turto lygius. Trecia, finansinio sektoriaus atvirumas ir rafinuotumas yra
iSreiSkiamas dél tarpvalstybiniy kapitalo srauty dydzio, ypac teikiant kredita ir rinkos dydj
pakeitimo vertybiniais popieriais atveju (Fernandez, Aalber, 2016).
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*Didinamos kapitalistinio pelno proporcijos i§ finansinés
veiklos

*Finansinés institucijos skatina nacionalinji BVP

= Vyriausybés daro itaka vieaja politika dél uZzimtumo ir

Finansializacijos <
finansuy aspektas

mokestiniy pajamu
.
f'
Pelno *Finansy sekforiaus plitimas jtakojo pramonés santykiy
S rezima
ﬁnansu:'[;z;::gg: < *Siekiant didesnio pelno jgyvendinamos palankios
pe socialinés politikos salygos
“—

6 pav. Finansializacijos aspektai, lemiantys pokyc¢ius pramonéje ir uZimtumo formavime
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Nolke ir Perry, 2007; Prosser, 2014.

Analizuojant finansializacijos aspektus, paveikusius pramong, minimi du pagrindiniai
aspektai — pelno ir finansy (6 pav.). Finansializacijos finansy aspektas reiSkia tendencija didinti
kapitalo pelno proporcijas i§ finansinés veiklos. Si tendencija tapo pastaryjy de§imtmegiy sektoriaus
augimo galios pagrindu, kuris 1émé ir finansininiy institucijy veikla didinamg nacionalinj BVP,
uzimtumg ir mokestines pajamas. D¢l finansializacijos finansinio aspekto vyriausybés vis labiau
linkusios daryti jtaka formuojant vieSaja politika. Pelno finansializacijos aspektas atskleidZia, kad
siekiant pelno did¢jo finansy sektoriaus plitimo jtaka pramonés santykiy reZimams. Nors buvo
sukurtos finansavimo kontrolés schemos, vis tiek pelnas tapo priemone galvoti apie aisky finansy

sektoriaus gebéjima formuoti uzimtuma ir socialing politikg palankiomis salygomis (Prosser, 2014).

Finansiniy
investicijy
svarbos
didéjimas

Didéjancios
palukany
Normos ir
palukany

mokéjimas

Vadovy
atlyginimy
didinimas

Finansinio
sektoriaus

Tarptautinis

TR Stiliznoti finansy ir
santy 15', 5}1 finansializacij prekybos
nefinansiniu os faktai liberalizavim

sektoriumi

as.

DaZnéjantys
dividendy
mokéjimai

Didéjantis
trumpalaikis
valdymas

Didéjanti
akcininky
vertes
orientacija

7 pav. Finansializacijos veiksnius, veikiantys darbo pajamuy dalj
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Hein, 2012 ir Diinhaupt, 2013.
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Hein (2012) nustaté finansializacijos veiksnius pla¢igja prasme (zr. 7 pav.), kurie gali daryti
poveikj darbo pajamy daliai. Orientacija j akcininkus, augantis trumpalaikis valdymas, daznéjantys
dividendy ir palukany mokéjimai, didéjancios palukany normos, vadovy atlyginimy didinimas,
finansiniy investicijy svarbos didéjimas, palyginti su realiais investavimais, finansinio sektoriaus
santykis su nefinansiniu sektoriumi, tarptautinis finansy ir prekybos liberalizavimas ir kiti faktai
veikia kainas ir darbuotojy derybing galig. Tarptautinés prekybos augimas taip pat lemia didesne
kainy konkurencijg, kuri gali turéti neigiamg poveikj pakilimui ir dél to teigiamai paveikti darbo
jégos dalj. Tarptautiné¢ prekyba gali dar labiau paveikti darbo pajamy dalj zaliavy ir pusgaminiy
kainomis (palyginti su darbo uzmokesc¢io sagnaudomis). Jei pusgaminiy importas tampa pigesnis dél
gamybos jmoniy perkélimo j besiformuojancias ar besivystancias Salis, darbo jégos dalis didéja.
Taciau dél pasaulinés paklausos padidéjimo gali padidéti ir Zaliavy kainos (Dinhaupt, 2013).

Kitas svarbus finansializacijos bruozas yra finansiniy kapitalo srauty augimas tiesioginiy
uzsienio investicijy forma. Alderson ir Nielsen (2002) apibrézia skirtingus tiesioginiy uzsienio
investicijy jtakos nelygybés budus. Pirma, iSorés tiesioginés uzsienio investicijos atsiranda, jei
gamybos jmonés perkelia savo gamyklas j pigius regionus. Tais atvejais geriau apmokamas ir labiau
susivienijes darbo sektorius pakeiCiamas darbo jéga paslaugy sektoriuje, kuriame darbo uzmokestis
yra mazesnis. Antra, tiesioginés uzsienio investicijos gali turéti jtakos darbuotojy derybinei galiai
dél daugiasaliy jmoniy augimo, nes darbo vietos tarptautinése jmonése yra silpnesnés nei
nacionalinése jmonése. Daugeliu atvejy tiesioginés uZzsienio investicijos uzkerta kelig darbuotojy
reikalavimy didinimui ir pasiprieSinimui dél mazy algy (Diinhaupt, 2013).

Finansializacijqg lemé dvi pagrindinés socialiniai procesai/kryptys, paveikusios politikg ir
visuomenés gyvenimq — globalizacija ir (neo)liberalizmas. Jie reiskési méginant panaikinti
palitkany normas, sumazinti kredito kontrole, leisti laisvai patekti j banky sektoriy, suteikti
komerciniams bankams savarankiskumgq, sudaryti sqlygas banky privaciai nuosavybei ir
liberalizuoti tarptautinius kapitalo srautus. Finansializacija susijusi su augancia finansiniy jstaigy
galia, léemusia didele naudq pagrindiniams akcininkams, padaugéjusiu darbo viety skaiciumi, bet
maza darbuotojy derybine galia. Finansializacija augo per banky paslaugas ir dél jy sukurty
finansiniy inovacijy, tokiy kaip trumpalaikiai kreditai dirbantiesiems, kuriems neuztenka pajamy
poreikiams tenkinti, hipotekos, paskolos verslo jmonéms, jvairios transakcijos be realios
ekonominés naudos, prekyba vertybiniais popieriais. Verslo nuosavybés finansializacija paskatino
miesty plétrg: tiesioginés uzsienio investicijos paspartino pramonés vystymgsi ir urbanizacijg,
gyventojai émé paskolas bistui, o verslas — statyboms, augo nekilnojamojo turto kainos.

Financializacija taip pat siejama su ekonomikos geografija ir finansy inZinerija, nes augo
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finansiniy tarpininky ir kity dalyviy skaicius, didéjo finansiniy rinky dydis, matomumas ir jtaka,

kapitalistinio pelno proporcijos is finansinés veiklos.

1.3. Finansializacijos kritika ir neigiami veiksniai

Dauguma pokeinsistinés teorijos Salininky, o taip pat ir heterodoksinés krypties ekonomistai
daro prielaida, kad paskutinius trisdeSimt mety trukusi finansializacija didele dalimi lém¢é finansy
kriz¢. Jy manymu, finansializacija apémé finansy kapitalizma, akcijy rinkos kapitalizma, pinigy
valdymo kapitalizma ir nuomos kapitalizma (Lavoie, 2012). Sie veiksniai turéjo jtakos korporacijy
veiklai, mikroekonomikos ir makrackonomikos politikos veiksniams, kuriy sieké valdzia ir
centriniai bankai. [takos turéta ir tokiems veiksniams, kaip kapitalo kaupimo ir pajamy paskirstymas

rezimas (the regime of capital accumulation and the distribution of income).

Keiciasi valiuty
kursai

Traukiasi investuotojai

.Auga

Siia turto ir Spekuliuojam

® Daugéja  finansy kt. kainos valiuta

kapitalo ~ Iinku
® Didéja rinky likvidumas

Siauréja
kapitalo rinka

paltkany

normos
L
Daugéja . ..
nacionaliniy ir Kyla nacionalinis
tarptautiniy kainy "burbulas".
investuotojy ISsivysto finansiné

krize

8 pav. Finansializacijos kritika dél nacionaliniy finansy liberalizavimo reformu.
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Bonizzi, 2013.

Nacionaliniy finansy rinky liberalizavimas (8 pav.), kuris paprastai vyksta prie§ bumo faze,
turi didéjanciy paliikany normy poveikj. Apskai¢iuota vidiné grgzos norma ypatingai patraukli
investuotojams, todél daugéja nacionaliniy ir tarptautiniy investuotojy. Tq dar labiau sustiprina
liberalizuotos kapitalo saskaitos — apie tai greit pasklinda Zinia tarp didZiausius pelnus gaunanciy
turtingiausiy visuomenés nariy, todél rinka tampa dar labiau aktyvi. Palaipsniui rinkos tampa
likvidesnés, kainos kyla greiCiau, turtas tampa preke, j kurig investuojama, o tai ir vél paskatina
stambius investuotojus. Visas $is augimas vyksta tol, kol pasitelkus jvairias schemas, modelius ir
kitus matematinius finansinius mechanizmus, nustatoma, jog paliikanos artimiausiu metu turés

mazeti. Tuomet investuotoja renkasi létg atsitraukimo taktika. To pasekmé yra nuolatinis valiuty
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kursy svyravimas, kuris suaktyvina spekuliantus ir taip vél sukeliamos kainos jau tik tam, kad bty
galima iSlosti i$ kylancios krizeés.

Bonizzi (2013) teigia, kad tokiais atvejais dazniausiai pradeda kilti bumas, todél dauguma
ekonominiy vienety Salyje tampa labai rizikingi ir priklausomi nuo aplinkybiy, nes investuotojai
ima trauktis, sumaz¢ja finansiniy operacijy skaicius, Salis tampa jkaitu spekulianty ir kylancios
finansinés krizés akivaizdoje. Krize labiausiai sukelia valiutos nuvertéjimas — skolininkai, kurie
skolinosi uzsienio valiuta, patiria dideles problemas, todé¢l tai paveikia ekonomika. Taigi, kapitalo
rinkos liberalizacija yra kritikuojama dél ekonominius burbulus sukelian¢iy procesy $alyse, taciau
pazymima, kad tinkamai valdant biity galima uzkirsti kelig krizei.

Lavoie (2012) taip pat apraso finansializacijos poveikj finansinei krizei per nekilnojamo turto
burbulo susiformavimg. Manoma, kad ekonomikos augimas pastaraisiais deSimtmeciais buvo
gristas vartojimu (consumer led), nes namy tkiai sutiko daugiau skolintis, o bankai jiems sutiko
suteikti didesnes paskolas. Tai savo ruoztu léme akcijy rinkos ir nekilnojamojo turto kainy augima,
toliau skatino namy tkiy iSlaidas vartojimo prekéms ir paslaugoms. Taigi finansializacija
transformavosi augimo rezimu, kuris rémési dideliu darbo uzmokes¢iu ir didelémis verslo
investicijomis, grindziamg vartojimo iSlaidy didéjimu ir augandiomis namy tkio skolomis,
aukStomis kainomis akcijy ir nekilnojamojo turto rinkose. Tai pasireiSké tuo, kad jmonés mokéjo
labai mazas algas savo darbuotojams, bet lengvai skolindavo, kad namy tkiai galéty tenkinti savo
vartojimo poreikius ir jsigyjant turtg (Lavoie, 2012). Taciau toks rezimas nebuvo tvarus — jo
pasekme tapo nekilnojamo turto burbulas, kai namy tikiai nebepirko naujo turto, o émé pardavinéti

turimg bei nebeimdavo paskoly — tai pasikartojo ir po krizés 2009 m.

-'/Politinis lygmuo \" /Socialinis lygmuo R
*Netinkamas darbo *Darbuotoju darbo
uZmokescio reguliavimas uZmokescio
(priklauso nuo pelno) nestabilumas
*De¢l baimés sumazinti *Didziulé pajamy
nacionalinj konkurencinj nelygybé

pranasuma, prioritetas * Smunkantis ,
teikiamas bankams / solidarumas /

4 N/ ™
Finansinis lygmuo | Istatymy lygmuo '
*Finansines krizes Kuriami ir diegiami
*Bankai priesinasi finansy kontrolés mechanizmai

reguliavimui bei versly i§saugojimo
(spekuliacijoms) y mechanizmai

9 pav. Finansializacijos keliamos grésmés skirtinguose lygmenyse ES
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Prosser, 2014.
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Prosser (2014) teigia, kad finansializacija sustiprina grésmes Europos darbuotojy gerovei.
Ivardinti politiniai veiksniai (9 pav.), socialiniai, finansiniai ir politikos jgyvendinimo — jstatymy
veiksniai. Pirmas politinis veiksnys rodo, kad ES yra netinkamas darbo uzmokesc¢io reguliavimas,
kuris dar labiau ryskéja finansinio nestabilumo atvejais (tai buvo akivaizdu, kai Europa atsidiiré
nuosmukyje). Minétas politinis veiksnys lemia socialinius veiksnius — didziulg¢ pajamy nelygybe,
kas kenkia ES visuomenés solidarumui.

Antras politinis veiksnys — bankai stipriai prieSinasi finansy srities reguliavimui, pavyzdziui,
privataus kapitalo jsigijimui ir finansinéms spekuliacijoms. Sis politinis veiksnys kelia pakankamai
didele grésme jsitvirtinusioms uzimtumo ir socialinés apsaugos sistemoms (socialiniams
veiksniams). Kadangi valdzios institucijos bijo, kad vienoje jurisdikcijoje nustatytas reguliavimas
sumazins nacionalinj konkurencinj pranaSuma, visose nacionalinése reguliavimo sistemose bus
daromas spaudimas (Prosser, 2014), o tai jau jtakos ir finansinio lygmens veiksnius.

Si problema taip pat pasireiskia pastaryjy mety bandymais reguliuoti finansiniy paslaugy
sektoriy ES lygiu. Nepaisant to, kad 2013 m. liepos mén. priimtoje Kapitalo reikalavimy
direktyvoje IV buvo nustatytas tam tikras ES lygmens vykdomojo uZmokescio valdymas, yra daug
pavyzdziy, susijusiy su tokio reguliavimo nepasiteisinimu. 2009 m. Buvo pasiiilyta alternatyvaus
investavimo fondy valdytojy direktyva, skirta privataus kapitalo fondy ir rizikos draudimo fondy
kontrolei. Tos Salys, kurioms galéjo biiti padaryta jtaka, priesinosi grieztiems apribojimams. Si
priemone buvo efektyvus Europos finansy reguliavimas (Prosser, 2014).

Labiausiai akivaizdus dalykas finansy reguliavime — dél finansializacijos atsiradusi
dereguliacija. Ne kg maziau svarbus aspektas yra poveikis finansy medijoms ir politikai. Medijos
finansinius veiksnius daugiausiai stengiasi vartotojams pateikti apklausiant banky ir finansy
sektoriaus lyderius, o ne universitety profesorius. Manoma, kad finansy kriz¢ taip pat siejama ir su
Zymiomis akcijy birzomis ir su stambiausiais bankais (Lavoie, 2012).

Apie 1980 m. kai buvo didelis nedarbo lygis, atsirado naujas kaupimo (accumulation) rezimas
— finansializacija, grjsta susilpnintomis profesinémis sgjungomis, santykinai mazu darbo
uzmokesciu, didelémis pelno dalimis, didelémis palikany normomis, dideliais kapitalo priaugiais
nuosavybés arba nekilnojamo turto rinkoje. Siame naujame reZzime nefinansinés korporacijos
iSmoko generuoti didelius pelnus nepaisant silpnos darbo perkamosios galios (purchasing power of
labor). Visa tai vyko ne vien dél to, kad Zmonés vartojo ne pagal savo gaunamas pajamas, nes buvo
nusistovéjusi bendra tendencija netaupyti, bet vidurinioji klasé sieké turéti daugiau, nei jai buvo
jmanoma, todél Seimos jauté stresa ir émé paskolas paslaugoms, kurias anksCiau gaudavo tik

aukStesnés klasés atstovai (Brown, 2008, cit. Lavoie, 2012).
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Teigiama, kaip DidZioji depresija 1émé finansinio kapitalizmo pabaigg, taip dabartiné krizé
turety salygoti finansializacijos pabaiga. Dabartinis rezimas (sistema), gristas finansy dereguliavimu
ir nuline ar artima nuliui infliacija, dideliu (predatory — grobuoniskas) pelnu finansy pramonéje,
aukSta gaunamy pajamy nelygybe, mazu vidutiniu darbo uzmokesc¢iu, dideliu poreikiu taupyti,
auganciomis namy ukiy skolomis — néra tvarus (Lavoie, 2012).

Auksta pajamy ir ekonoming nelygybg akcentuoja ir Van Arnum (2011). Teigiama, kad
nekontroliuojami kapitalo srautai ir aukstas prekybos lygis tarp Saliy yra finansy esmé ir tai lemia
stagnacijag bei mazéjant] darbo uzmokest] darbuotojams ir augancius atlyginimus korporacijy
tarnautojams.

Peetz (2018) taip pat nustaté, kad finansializacija sukelia kapitalo ir darbo jégos nelygybe, nes
finansy sektorius naudingas buvo bitent finansy kapitalui, o ne darbui finansy sektoriuje (financial
labour). Tai pasireiskia tuo, kad stambaus kapitalo jmonés susimazina darbo sgnaudas (darbo
uzmokestj), nes iSkelia savo jmones ] pigios darbo jégos valstybes. Dél Sios priezasties smulkios
jmonés yra nepajégios konkuruoti su stambiomis jmonémis — darbo sgnaudos gerokai didesnés,
produkty savikaina aukstesné, todél produkta bitina parduoti uz brangesn¢ kaing. Didelés
korporacijos susirenka didziausig pelng verslo grandinéje, nes uzsiima masine gamyba ir gali sau
leisti investuoti pigios darbo jégos treciosiose valstybése. Smulkaus kapitalo jmonés dél to patiria
spaudimg savo gaminiy marzai ir darbuotojy darbo uzmokesciui. Taigi, finansializacija mazina
darbuotojy ir darbo jégos galig nacionalinése pajamose, o taip pat sumazina pajamas ir kitas
periferines pramonés kapitalo dalis (Peetz, 2018).

Taip pat nustatyta, kad finansializacijos procesas turi jtakos darbo rinkos lankstumui ir
neigiama prasme (Darcillon, 2015). Didelés korporacijos veikia uzimtumo apsaugos institucijas
(employment protection) ir uzimtumo apsaugos teisés akty redakcijas: lobistai teikia teisiniy
direktyvy korekcijas, kurios kartais naudingos darbuotojams (pvz., lankstesnis darbo grafikas),
taCiau daugiausiai naudos tokie pakeitimai atnesa biitent dideléms jmonéms. Taigi, Darcillon (2015)
akcentuoja, jog finansializacijos procesas turéjo jtakos darbo jégos nelygybei — jis palaipsniui
prisidéjo prie darbuotojy derybinés galios susilpninimo/decentralizacijos: nuo 1970 mety tg patyré
dauguma OECD S$aliy.

Kapitalo ir darbo jégos nelygybé isryskéja ir per pelno didéjima akcininkams, sukuriant jiems
lankscias salygas nedidinti darbuotojams algy (Darcillon, 2015). Dél to finansializacijos procesas
daznai apibudinamas kaip monolitiné jéga, veikianti visus darbuotojus, tik skirtingais aspektais:
pagrindiniai darbuotojai (dazniausiai vadovaujantis personalas) gauna naudos i§ finansy rinkos
augimo (pvz., su alga gauna ir akcijy nuosavybe), o like darbuotojai turi darbo viety stabilumg ir
lankstesnes salygas, taciau gerokai mazesnes algas. Finansializacija padeda jmoniy akcininkas

strateguoti tikslus pelno didinimui (Van der Zwan, 2014) ir palaipsniui jvesti finansais grjsta
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kaupimo rezimg, bet darbuotojai dé¢l mazy algy priversti imti vartojimo kreditus, imti paskolas
biistui jsigyti.

Finansializacijos pasekmés, susijusios su pajamy paskirstymu darbo uzmokesc¢io saskaita,
lémé namy tikiy poreikj pasiimti paskolas biistui ir vartojimui, nes biisto burbulas skatino islaikyti
norimg vartojimg. Kainy augimas buvo paskatintas ir dél mazy fiziniy investicijy, kas véliau ir
sukéle rizikingg ir trapig ekonomika. Bitent tai yra mechanizmas, kuris yra 2007-2009 m. salygojo
finansy krizg. Alternatyvus scenarijus, kuriuo bty padidinta darbo uzmokescio dalis ir mazéjanti
paskolos dalis, biity patikimesnis ir tvaresnis ekonomikos augimo pagrindas (Onaran,
Stockhammer, Grafl, 2009).

Buvo tirtas finansializacijos vaidmuo aiSkinant darbo pajamy dalies sumaz¢jima 13 OECD
Saliy. Rezultatai atskleidé, kad finansiné nasta jtakoja darbo jégos dalj nacionalinése pajamose.
Darbuotojy derybing galig riboja didéjanti akcininky orientacija j vert¢ ir trumpalaikis valdymo
laikotarpis kartu su globalizacija ir liberalizacija tarptautingje prekyboje ir finansavime. Didéjancios
importo kainos turéjo neigiamos jtakos darbo jégos daliai. Padidéjus palikanoms ir dividendy
mokéjimams analogiskai padidéjo ir islaidos, kurios buvo pridétos darbo uzmokesciui. Tai lémé
darbo pajamy dalies sumaz¢jimg. Valdzios sektoriaus veiklos nuosmukis keit¢ sektoriaus
ekonomikos sudétj, taip pat per¢jima prie finansy sektoriaus, dél kurio sumaZzéjo bendra darbo
pajamy dalis (DUnhaupt, 2013, p.18).

D¢l finansy rinky spaudimo gauti dividendy moké¢jimus akcininkams (arba vykdyti akcijy
pirkimg ir su tuo susijusig did¢jancig nefinansiniy korporacijy skoly nasta) padidino nefinansinio
sektoriaus paliikany ir dividendy iSmokas. Akcininky orientavimo i verte didéjimas gali paveikti
darbo jégos dalj per du kanalus. Pirmasis - didéjancios pridétinés iSlaidos, susijusios su
palikanomis ir (arba) dividendy moké¢jimais jmoniy sektoriuje. Antrasis kanalas yra profesiniy
sgjungy derybinés galios silpnéjimas, kurj lemia akcininky vertés orientavimo didé¢jimas (cit.
Dinhaupt, 2013).
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Padidéjusiy
mokéjimi
rentininkams, t.y.,
palikany ir
dividendy
mokejimuy 1§
pelno, investicijy.
poveikis
Didesniy
rentininkams
pajamuy poveikis

Busto ir finansiniu
turto kainy
poveikis
vartojimui

Makroekonominiai veiksniai

10 pav. Finansializacijos neigiamas poveikis kai kuriems makroekonominiams veiksniams
Saltinis: sudaryta darbo autorés Onaran, Stockhammer, Grafl, 2009.

I$skiriamas finansializacijos neigiamas poveikis makroekonominiams veiksniams (10 pav.): i)
poveikis palikany ir dividendy mokéjimams i§ pelno, investicijy; ii) padidéjusiy rentos gavéjy
pajamy poveikis; iii) biisto ir finansiniy turto kainy poveikis vartojimui. Manoma, kad tai labiausiai
finansializacijos koncepcija atskleidZiantys padariniai JAV valstybéje, kurioje jau nuo deSimto
desimtmecio dominuoja su vartojimu susij¢ pirkimo burbulai / bumai, auga ir BVP (Onaran,
Stockhammer, Grafl, 2009, p. 3).

Finansializacija taip pat turi jtakos finansy paskirstymui (Onaran, Stockhammer, Grafl, 2009).
Buvo nustatyta, kad amerikieciy vartojimas didéjo net tuomet, kai mazéjo jy darbo uzmokestis, taip
pat did¢jo ir biisty kainos, kurios iSaugo i nekilnojamo turto burbula. Susidaro neatitiktis, kelianti
moksling problemg — kod¢l vartojimas didéja, kai investicijos laikosi sgstingio pozicijoje, o
atlyginimai vartotojams mazéja (Onaran, Stockhammer, Grafl, 2009).

Finansializacijos neigiami aspektai turéjo jtakos ekonomikos augimui. Dél liberaléjusiy
politiniy sprendimy, finansializacija prisidéjo prie finansy krizés dél to, kad didzigja dalimi ji
apémé finansy, akcijy rinkos, pinigy valdymo ir nuomos kapitalizmg bei paskatino ekonomikos
augimgq vartojimo kultiiros raiskos metu. Finansializacija pasireiské neigiamais aspektais ir dél
banky priesinimosi finansy srities reguliavimui, kas lémé grésme jsitvirtinusioms dirbanciyjy
uzZimtumo ir socialinés apsaugos sistemoms. Tai mazino darbuotojy ir darbo jégos galig
nacionalinése pajamose, taip pat silpnino darbuotojy derybing galig, didino pelng akcininkams ir

sukiiré jiems palankias sqlygas nekelti atlyginimy, taip skatinant darbuotojus skolintis iS banky
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vartojimui. Didelés palitkany normos, kapitalo prieaugis per trumpq laikg, iSaugusi nekilnojamo
turto paklausa ir susidare nekilnojamo turto burbulai — finansy dereguliavimo pasekmés, kurios
buvo naudingos aukstas pajamas gaunantiems asmenims, taciau namy tikiams tai pasireiske
mazomis algomis, jsiskolinimus bankams dél paskoly, skirty jsigyti bustg, pasinaudoti

kokybiskesnémis sveikatos ir Svietimo paslaugomis.

1.4. Produktyvuma lemiantys veiksniai ir ju sasajos su finansializacija

Ekonomikos teorijoje ir empiriniuose tyrimuose produktyvumas ir jj lemiantys veiksniai yra
analizuojami gana daZznai ir vertinant jvairius jo aspektus. Paprastai produktyvumas yra
suprantamas kaip darbo produktyvumas, taciau jis gali buiti skaiiuojamas ir bet kuriam kitam
gamybos veiksniui. Makrolygio statistikoje produktyvumas dazniausiai skaiiuojamas kaip
bendrasis vidaus produktas, tenkantis vienam dirbanciajam, taciau retesniais atvejais gali biti
skaiiuojamas ir vienai darbo valandai arba vienam salyginiam pilng darbo dieng dirbanciam
darbuotojui. Produktyvumo skai¢iavimas vienai darbo valandai yra tikslesnis, nes atsizvelgiama ]
darbuotojy dirbty valandy per vertinamg laikotarpj skirtumai. Kaip nurodo Tanning, Tanning
(2013), darbuotojai gali dirbti skirtingg darbo valandy skaiiy ir tokiu atveju pridétinés vertés
santykis su darbuotojy skai¢iumi parodo tik sukuriamo produkto vertés kiekij, tenkant] vienam
darbuotojui, nors darbuotojy indélis kuriant Sig verte gali bati skirtingas.

Sileika, Tamasauskiené, Barteliené (2010), Tamasauskiené, Stankaityte (2013) nurodo, kad
tai, jog produktyvumas skaiciuojamas vertine israiSka, leidZia palyginti skirtingy produkty gamybos
produktyvumg ir produktyvumo skirtumus tarp Salies regiony. Kai produktyvumas yra lyginamas
tarp Saliy, teisingiausia ji apskaiCiuoti pagal perkamosios galios standarta, tuomet gauti duomenys
tinkami lyginimui. Didé¢jantis produktyvumas ne de¢l kainy augimo, bet dél gamybos apimties
did¢jimo darbo valandai, parodo darbo jégos panaudojimo efektyvuma. Tai sudaro palankias
salygas imonei plésti savo veikla, priimti daugiau darbuotojy, investuoti j kapitala, didinti
darbuotojams atlyginimus. Ma¢iulyte — Sniukiené, Paliulis (2011) nurodo, kad gali biti
skai¢iuojamas visy gamybos veiksniy — darbo, kapitalo, Zemés — produktyvumas, taciau darbo
nasumo did¢jimas tiesiogiai veikia darbuotojy gyvenimo kokybés geréjima, tode¢l tiek Saliai, tiek
Salies regionui jis yra reikSmingiausias

Maciulyté-Sniukiené (2015), atlikusi produktyvumo termino apibrézimy interpretacijy analize
nustateé, kad produktyvumo termino apibrézimui biidingi tam tikri poZymiai:

e produktyvumo sgvoka gali biiti apibréziama tiek Zodine, tieck matematine iSraiska;

e produktyvumo sgvokos apibréztyse tiesiogiai ar netiesiogiai atspindétas ne tik

ekonominis, bet ir socialinis reiskinio aspektas;
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e produktyvumo sgvokos skiriasi apimty dimensijy skai¢iumi: kai kuriais atvejais
produktyvumas tiesiogiai ar netiesiogiai apibréZiamas kaip mikro ir/ar mezo lygmens
problema, kai kuriais atvejais pateikiamos aiskios s3sajos su makro ar net mega lygmeniu,
o kai kuriais atvejais identifikuoti apimta dimensija yra sudétinga. Tokiu atveju
dazniausiai apibrézimas yra apibendrinantis ir tinkantis produktyvumui, matuojamam bet
kurioje dimensijoje, apibrézti;

e produktyvumo sgvokos apibréztys skiriasi savo detalumu;

e pasitaiko klaidinan¢iy produktyvumo termino apibrézimy.

Kiekvienos $alies, jos regiono, ekonomikos sektoriaus ar atskiros jmonés produktyvumas yra
veikiamas daugybés mikro ir makro lygio veiksniy, ekonominiy veikly struktiros pokyciy. Bet
kokia ekonominé veikla yra kompleksinis, testinis, socialinis-ekonominis procesas, todél
produktyvumas gali biiti suprantamas kaip darbo, kapitalo ir socialinés-organizacinés aplinkos
subalansuoto ir suderinto proceso rezultatas, o jo augimo skatinimas priklauso nuo to, kaip
s¢kmingai yra nustatomi ir panaudojami pagrindiniai ji lemiantys veiksniai.

Kadangi produktyvumas yra skai¢iuojamas kaip jmonés ar Salies kuriamo produkto kiekis,
tenkantis vienam vienetui gamybos veiksnio, produktyvumag augimg placigja prasme gali veikti tie
veiksniai, kurie daro poveikj kuriamo produkto kiekiui, i$laikant salyginai tg pati gamybos veiksniy
kiekj, arba tie veiksniai, kurie leidzia kuriamo produkto kiekj padidinti didesniu mastu, nei did¢ja
gamybos veiksniy kiekis. Siam darbe finansializacijos poveikis produktyvumui, kartu jvertinant ir
kitus pagrindinius produktyvumo veiksnius, yra vertinamas Salies lygiu, todél atsiribojama nuo
jmoneés lygio veiksniy tyrimo. Taip pat paZymétina, kad Siame darbe produktyvumas yra
suprantamas kaip darbo produktyvumas, ji skaiCiuojant kaip bendrojo vidaus produkto kiekj,
tenkantj vienam dirbanc¢iajam.

Choudhry (2009) isskiria Siuos Salies lygiu produktyvumg lemiancius veiksnius: darbo jégos
uzimtumas, i$silavinimas, infliacija, pramones ir paslaugy sektoriy dalys, kapitalo struktiira, i§laidos
informacinéms ir telekomunikacijy technologijoms, kapitalo struktiira, urbanizacija. Maciulyté —
Sniukiené (2015) pabrézia, jog visy $iy veiksniy jtaka produktyvumo poky¢iams priklauso nuo
laikotarpio (efektas trumpu ir ilgu laikotarpiais yra skirtingas).

Atkinson (2013) teigimu, tam, kad issiaiskinti produktyvumo augimo prielaidas, yra svarbu
suprasti, kad ekonomikos kuriama pridétin¢ verté vidutiniu ir ilguoju laikotarpiu gali augti trimis
budais: dé¢l dirbanciyjy skaic¢iaus didéjimo, bendro produktyvumo augimo visoje Salyje,
ekonomikos sektoriy, pasizymin¢iy aukStu produktyvumo lygiu, dalies didé¢jimu Salies
ekonomikoje. Kuriamo produkto didinimas augant dirbanciyjy skaiciui yra netvarus, be to, nedaro
teigiamo poveikio produktyvumo augimui. Antruoju atveju produktyvumas auga dél pokyciy

paciose ekonominése veiklose (pavyzdziui, pramonés sektoriuje 1§ rinkos iSeina mazo
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produktyvumo jmonés, o jas pakeicia aukStesnio produktyvumo jmongés), taCiau Sis augimas
paprastai biina nezenklus. Treciuoju atveju veikia vadinamasis pakeitimo efektas, kuomet mazéjant
veiklos mastams mazo produktyvumo sektoriuose didéja kity, aukStu produktyvumo lygiu
pasizyminciy, sektoriy dalis ekonomikoje. Pavyzdziui, Zzemés tikio sektoriuje darbuotojy skaicius
sumazéja 500 darbuotojy, o darbuotojy skaiCius informaciniy technologijy srityje iSauga 500.
Tikétina, kad tokie poky¢iai padidins Salies produktyvumo rodiklj. Visgi autorius nurodo, kad néra
vienareikSmio atsakymo, kuris i§ varianty yra naudingesnis ekonomikai, tai gali priklausyti nuo
ekonomikos dydzio ir nuo ekonomikos sektoriy, kuriuose vyksta pokyciai. Laikomasi nuomoneés,
kad didziausias poveikis produktyvumui gali pasireiksti tada, kai darbo jéga pereina i$ labai zemo
produktyvumo lygio sektoriaus (dazniausiai tai yra Zemés iikio sektorius) | pramonés Sakas, kurios
vykdo vidutinio ar auks$to technologinio lygio gamyba, taciau Siam procesui paprastai trukdo
darbuotojy kvalifikacijos neatitiktis. Autorius nurodo, kad Salies ekonomikai naudingiausia yra ta
situacija, kai visas Salies ukis geba padidinti savo produktyvumo lygj, net ir tos jmonés, kuriy
produktyvumo lygis yra zemas.

Pastaruoju metu produktyvumo pokyc¢iams didele jtakg daro Pramonés 4.0 revoliucija. Kaip
teigia RUBmann, Lorenz, Gerbert, Waldner, Justus, Engel, Harnisch (2015), jos poveikis
produktyvumui yra vienas i§ keturiy svarbiausiy poveikio ekonomikai kanaly. Remdamiesi
Vokietijos pavyzdziu, autoriai nurodo, kad per deSimtmetj dél Pramonés 4.0 jtakos Vokietijos
pramongés sektoriaus pridétiné verté iSaugs beveik dvigubai, o produktyvumas smarkiai iSaugs dél
15-25 procentais sumaz¢jusiy gamybos kasty. Autoriai pazymi, kad numatomas produktyvumo
padidéjimas skiriasi priklausomai nuo ekonominés veiklos. Pavyzdziu, didziausias produktyvumo
augimas numatomas pramonés komponenty gamyboje (20-30 proc.), o automobiliy pramonéje jis
gali siekti 10-20 procenty.

Produktyvumo kitimo priklausomybé nuo ekonomikos sektoriaus akcentuojama ir kity tyréjy
darbuose. Timmer, Inklaar, O’Mahony, van Ark (2011) teigia, kad tradiciskai laikomasi nuostatos,
jog pramoneés sektorius aktyviau vykdo inovacijas ir technologinge pazanga, todé¢l yra pagrindinis
produktyvumo augimo Saltinis. Laikotarpiu po Antrojo pasaulinio karo Europos produktyvumo
augimas didZigja dalimi buvo pramonés sektoriuje pasireiSkiancios masto ekonomijos,
intensyvesnio  kapitalo naudojimo ir inovacijy jgyvendinimo rezultatas. Vélesniaisiais
deSimtmeciais greita technologiné pazanga kompiuteriy ir semikonduktoriy gamyboje dar labiau
Jtvirtino inovacijy dominavimg pramonés sektoriuje, tuo nulemdama tolesnj produktyvumo augima.
Vertindami produktyvumo augimo Europoje perspektyvas autoriai nurodo, kad §is regionas gali
susidurti su produktyvumo augimo létéjimo ar mazé¢jimo grésme dél visuomenés senéjimo ir
nepakankamo kvalifikuotos darbo jégos pritraukimo i$ kity regiony, todél jam bitina ieSkoti

mechanizmy, kaip skatinti inovacijas ir technologing pazangs.
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Ekonomikos struktiiriniy poky¢iy svarbg produktyvumo augimui pabrézia ir Carone, Denis,
McMorrow, Mourre ir Roger (2006). Jie iSskiria keturis pagrindinius produktyvumo pokycius
nulemianc¢ius veiksnius, tarp kuriy, be jau minéto veiksnio, dar nurodo ir vidutinio vienam
dirbanciajam tenkancio zmogiskojo kapitalo augima, fizinio kapitalo kaupimg ir jo svarbos augima,
technologine pazanga. Sio tyrimo rezultatus galima natiesiogiai susieti su §io darbo tikslu jvertinti
finansializacijos poveikj Salies produktyvumo lygiui, kadangi finansializacijos mastas gali lemti ir
fizinio kapitalo dydzio Salyje didéjima, pleCiantis ir lengvéjant galimybéms pritraukti finansinius
isteklius jo jsigijimui. Siam procesui gali padéti tiek finansiailizacijos masto didéjimas Salyje, tiek
bendra globali finansializacijos plétra.

Ekonomikos struktirg kaip vieng i§ pagrindiniy produktyvumo veiksniy iSskyré ir Artige,
Nicolini (2006), kurie, atlike Europos Saliy produktyvumo skirtumy tyrima, nustaté, kad
produktyvumo lygio skirtumai tarp Saliy yra nulemti ekonomikos sektoriy struktiiros, kadangi
skirtingos Sakos pasiZymi zenkliais skirtumais, kurie yra nulemti investicijy i fizinj kapitalg
apimties, uzimtumo, zmogiskojo kapitalo augimo ir inovacijy. Panasias i§vadas savo tyrime padaré
ir Macleod (2012), kurio teigimu produktyvumo augimas labiausiai priklauso nuo Salies ikio
strukturos sektoriy pozitiriu, kadangi skirtingi sektoriai pasizymi nevienodu kapitalo panaudojimu ir
technologiniu lygiu bei bendru gamybos veiksniy produktyvumu. Bogliacino, Pianta (2010) vertino
kaip ekonomikos struktiira lemia produktyvumo augima, ypatingg démesj skirdami pramoneés ir
paslaugy sektoriaus vaidmeniui. Jie tikrino, kuri i§ dviejy strategijy — technologinio
konkurencingumo (pagrista produkto ir rinkos inovacijomis) kaSty konkurencingumo (pagrista
procesy ir automatizavimo inovacijomis) — daro didesnj poveiki ekonominei veiklai. Jie nustaté, kad
abi Sios strategijos yra svarbios produktyvumo augimui, taciau jos labiau pasireiSkia pramoneés
sektoriuje.

Apibendrinant tyrimy, kuriuose vertinami produktyvumo skirtumai skirtinguose tkio
sektoriuose ir juos lemiantys veiksniai, rezultatus galima iSskirti dvi pagrindines priezZastis —
skirtingg technologinj lygy ir skirtingg kapitalo panaudojimo lygj (santykinj gamybos imlumag
kapitalui kaip gamybos veiksniui). Sias dvi priezastis taip pat galima sieti su finansializacijos
reiSkiniu. Technologinio lygio augimas beveik visada yra susijes su papildomomis finansinémis
investicijomis, kadangi tiek moksliniy tyrimy ir taikomoji veikla, tiek naujy technologijy isigijimas
reikalauja dideliy finansiniy iStekliy. Kuo geriau funkcionuoja finansy rinkos ir kuo placiau bei
aktyviau jos veikia, tuo paprastai lengvesnis ir pigesnis yra jmoniy skolinimasis ar investicijy
pritraukimas. Kalbant apie skirtingg kapitalo panaudojimo lygj arba didesnj santykinj gamybos
imlumg kapitalui, kuris yra labiau biidingas pramonés sektoriui, deréty taip pat pazyméti, kad Sio
proceso uztikrinimas taip pat jmanomas tik papildomy finansiniy iStekliy panaudojimo déka,

vadinasi, jam taip pat svarbi finansializacijos plétra.
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Kadangi finansiniy iStekliy kiekis Salyje daZniausiai biina ribotas, atsiranda biitinybé
pritraukti kapitalag i§ wuzsienio Saliy, tod¢l vertinant produktyvumo veiksnius daznai yra
analizuojamas tiesioginiy uzsienio investicijy pritraukimo poveikis. Vertinant ekonomikos teorijos
poziiiriu, tiesioginés uzsienio investicijos leidzia pritraukti trilkstamg gamybos veiksnj — kapitalg —
ir panaudoti Salies darbo jéga, tokiu budu kuriant papildomag produktg. Tiesioginés uzsienio
investicijos yra laikomos Saliai naudingesne uzsienio kapitalo pritraukimo forma nei portfelinés
uzsienio investicijos ar skolinimasis ir uzsienio, kadangi Sios investicijos yra stabilesnés ir labiau
uztikrina investuotojo ilgalaikius santykius su investicijas priimancia Salimi. Yra nemazai tyrimy,
kuriuose vertinama, kaip tiesioginés uzsienio investicijos veikia investicijas priimancios Salies
jmoniy produktyvumg. Pavyzdziui, Johnson (2005), tiesioginiy uzsienio investicijy teigiamas
poveikis Salies produktyvumui ir ekonominiam augimui pasireiskia per Siuos aspektus:

e Technologiné pazanga - tiesioginés uzsienio investicijos suteikia galimybe vietinéms
imonéms perimti uzsienio Saliy technologijas, nenaudojant savy finansiniy iStekliy
moksliniams tyrimams ir taikomajai veiklai.

o Fizinio kapitalo ir darbo jégos apimties padidéjimas - tiesioginés uzsienio investicijos
lemia papildomo fizinio kapitalo patekimg j $alj, tuo paciu jos gali paskaitinti ir
papildoma darbo jégos imigracija. Dera pazyméti, kad tiesioginés uzsienio investicijos
skatina aukstesnés aukstesnés kvalifikacijos darbuotojy pritraukimg i§ investuojancios
Salies, o Zemesnés kvalifikacijos darbuotojy paprastai ieSkoma investicijas priimancioje
Salyje.

Apibtdindami buidus, kaip Salys perima 1§ uZsienio investuotojy naujas zinias ir technologijas,
Busse, Groizard (2006) nurodo, kad Sis procesas vyksta vietinéms jmonéms besimokant 1§ uzsienio
jmoniy. Taciau tam, kad §is procesa vykty sklandziai, investuojanti ir investicijas priimanti Salis turi
biiti panasaus i$sivystymo lygio. PanaSias i§vadas daro ir Jyun-Yi, Hsu (2008), taip pat kaip
svarbiausig tiesiogines uZsienio investicijas priimancios Salies salyga, leidZiancig pasinaudoti jy
teikiama nauda technologiniam lygiui, nurodydami iSsivystymo lygj ir j; detalizuodami kaip
ekonominio i$sivystymo lygi, ZmogiSkojo kapitalo lygj, produktyvumo lygj, kuriamo bendrojo
vidaus produkto dydj. Prasad, Rajan ir Subramanian (2006) pabrézia ne tik Salies i8sivystymo lygio
svarba, bet ir tai, kokia yra investicijas priimancios Salies tkio struktiira. Autoriai $alis skirsto ]
industrines ir neindustrines ir nurodo, kad teigiamas tiesioginiy uZsienio investicijy poveikis
industrinése valstybése yra didesnis nei neindustrinése. Yao, Wei (2007) akcentuoja ZmogisSkojo
kapitalo svarbg ir ji nurodo kaip pagrinding salyga, leidZiancig besivystanCioms valstybéms
prisijungti prie industriniy valstybiy naudojant ,,mokymosi dirbant kartu® ir ,,mokymosi stebint*

strategijas.
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Laskien¢, Pekarskiené¢ (2011) nurodo, kad produktyvumo poziiiriu tiesioginiy uZzsienio
investicijy teikiama nauda investicijas priimanciai Saliai daZniausiai pasireisSkia dél aukStesnio
uzsienio kapitalo jmoniy veiklos efektyvumo. IStekliy kiekio didinimas, kokybés gerinimas, mokslo
bei technikos naujoviy diegimas leidzia uztikrinti gamybinj visuomenés pajégumo didé¢jima, tai
lemia Salies tkio produktyvumo, o kartu ir ekonomikos augimg. Autoriy teigimu, uzsienio kapitalo
jmoniy produktyvumas yra aukstesnis nei vietiniy jmoniy, o produktyvumo skirtumus lemia kelios
priezastys: imonés dydis, kapitalo intensyvumas, jgtidziai, darbuotojy kvalifikacijos lygis, veiklos
apimtys (masto ekonomija). Be to, uzsienio investuotojai dazniau investuoja j pazangesnes vietos
nuosavybés jmones, todél uzsienio kapitalas daugiausia sutelktas santykinai aukSto produktyvumo
pramongs sektoriuose.

Liang (2017) nustaté, kad tiesioginiy uZsienio investicijy teigiamas poveikis yra stipresnis
pilnai uzsienio kapitalo valdomose jmonése. Teigiamas poveikis produktyvumui pasireiSkia per
ziniy ir technologijy perdavima, taciau Sio proceso efektyvumas priklauso nuo recipiento
absorbcinio pajégumo ir nuo atstumo tarp investuojancios ir investicijas priimancios Salies.

Kai kuriuose tyrimuose iSskiriami tiesioginiy uzsienio investicijy poveikio produktyvumui
skirtumai horizontaliyjy ir vertikaliyjy investicijy atveju. PavyzdZiui, Gorodnichenko, Svejnar,
Terrell (2007) tyré horizontaly (poveikis vietiniy konkurenty produktyvumui) ir vertikaly poveiki
(bendrame gamybos ar paskirstymo tinkle esanéiy jmoniy, pavyzdziui, tiekéjy ar pirkéjy,
produktyvumui) poveikij. Technologijy perdavimas vertikaliojo poveikio atveju gali apimti tiek
vadybing praktika, tiek marketingo metodus, tiek ir gamybos technologijas. Autoriai nustaté, kad
horizontalus tiesioginiy uzsienio investicijy poveikis besivystanciose ir iSsivys€iusiose Salyse yra
skirtingas, pirmojoje Saliy grupéje jis gali buiti mazas ar net neigiamas, o iSsivys¢iusiose Salyse jis
yra teigiamas. Autoriai teigia, kad besivystanciy Saliy nesugebéjimas perimti naujas technologijas
yra susij¢s su nepakankama darbo jégos kvalifikacija.

Newman, Rand, Talbot, Tarp (2015) nustate, kad poveikis produktyvumui labiau pasireiSkia
vertikaliyjy, o ne horizontaliyjy investicijy atveju. Autoriai tai sieja su tiesiogiai gaunama nauda per
tiekimo granding tarp uzsienio ir vietinés jmonés, Ziniy ir technologijy perdavimu, jie taip pat
nustate, kad tiesioginiy uzsienio investicijy poveikis produktyvumui skiriasi pilnai uzsienio kapitalo
valdomose jmonése ir miSraus kapitalo jmonése.

Jin, Guo, Delgado, Wang (2017) wvertino tiesioginiy uZsienio investicijy poveik]
produktyvumui naudodami labai didelj — net 174940 - stebéjimy skaiCiy, kuris apémé Kinijos
maisto pramonés jmoniy duomenis 1998-2007 m. laikotarpiu. Autoriai nustate, kad tiesioginiy
uzsienio investicijy poveikis produktyvumui reik§mingai priklauso nuo investicijy tipo ir
investuotojo Salies. Tyrime Honkongo, Makao ir Taivano investicijos buvo iSskirtos j atskirg grupe

ir jy poveikis buvo vertintas atskirai nuo kity Saliy. Tyrimo rezultatai parodé, kad Siy Saliy
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investicijos dar¢ teigiamg poveikj Sakos produktyvumui, taciau vertikalus poveikis buvo neigiamas.
Kity Saliy investicijos daré teigiamg poveikj investicijas priémusios jmonés produktyvumui, jos taip
pat lémé ir teigiamg vertikaly poveikj.

Giroud, Jindra, Marek (2012) (2012) kritikuoja mokslingje literatiiroje dazniausiai sutinkamg
koncentravimasi ] tiesioginiy uzsienio investicijy teikiama nauda, o ne j vertinimg, kaip vyksta
tiesioginis uzsienio jmonés poveikis vietinei jmonei, kokiais btidais yra didinamas vietinés jmon¢és
produktyvumas. Tai buty ypac svarbu, siekiant i§samiau jvertinti vertikaliyjy tiesioginiy uzsienio
investicijy poveikj jmoniy produktyvumui.

Tiek tyrimuose, kuriuose analizuojami produktyvumo skirtumai skirtinguose ekonomikos
sektoriuose, tiek tyrimuose, kuriuose vertinamas tiesioginiy uZzsienio investicijy poveikis
produktyvumui, labai daug démesio skiriama moksliniy tyrimy ir taikomosios veiklos poveikiui.
Laikoma, kad viena i§ esminiy priezasCiy, deél ko pramonés sektorius gali pasiekti didesnj
produktyvuma, yra tai, kad Sis sektorius skiria daug finansiniy iStekliy moksliniy tyrimy ir
taikomajai veiklai. Tai glaudziai susij¢ su sparciu technologiniu progresu pramonés sektoriuje, todél
imonés, norincios iSsilaikyti konkurencingje kovoje, privalo nuolat investuoti j tyrimus arba pirkti
kity jmoniy sukurtas naujas technologijas. Kadangi tai reikalauja dideliy finansiniy iStekliy, jmonés
naudojasi finansinio tarpininkavimo jmoniy paslaugomis arba siekia pritraukti investuotojus
(dazniausiai i$§ uzsienio).

Kaip pazymi Macleod (2012), bendras gamybos veiksniy produktyvumo augimas yra
pasiekiamas diegiant technologines naujoves, uztikrinant technologinj efektyvuma, siekiant masto
ekonomijos bei kaupiant Zmogiskaji kapital. Remiantis Milbergs, Vonortas (2012), kai Salis
sukuria naujas Zinias bei technologijas ir jas pavercia j prekes, paslaugas ar procesus, skirtus Salies
ar pasaulio rinkoms, ji tokiu biidu kuria pridéting verte ir uZtikrina aukstesn; gyvenimo lygj. Loof
(2004), istyres 607 Svedijos gamybos jmoniy ir 538 paslaugy jmoniy duomenis, nustaté teigiama
reik§mingg tarpusavio ry$j tarp i$laidy moksliniams tyrimams ir taikomajai veiklai bei darbo
produktyvumo. Pazymétina, panaSis analizés rezultatai buvo gauti tieck pramonés, tiek paslaugy
Jmoniy atvejais.

Teigiama iSlaidy moksliniams tyrimams ir taikomajai veiklai poveikj Salies pramoneés
sektoriaus technologinio lygio pokyciams ir produktyvumo augimui nustaté Ortega-Argiles, Potters,
Vivarelli (2011), iSanalizave 532 Europos investuotojy daromg poveikj jmoniy galimybéms pereiti
nuo zemy technologijy gamybos prie vidutiniy ar auksty technologijy gamybos. Hall, Mairesse,
Mohnen (2010), atlik¢ iSsamig Sios srities tyrimy analizg, nustaté, kad iSlaidy moksliniams
tyrimams ir taikomajai veiklai poveikis pramonés sektoriaus kuriamai pridétinei vertei gali buti
gana skirtingas, vertinant pagal atskiras ekonomines veiklas. Autoriai i§skyré aukstyjy technologijy

pramong, kurioje §i veikla atlieka ypa¢ svarby vaidmen;.
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OECD atlikto tyrimo rezultatai (OECD, 2009) parodé¢, kad jmonés, kurios yra didelés,
priklausanciuos jmoniy grupéms ir vykdancios aktyvig veikla tarptautinéje rinkoje, gali daugiau
finansiniy iStekliy skirti moksliniams tyrimams ir taikomajai veiklai. Tokia veikla leidzia kurti
didesne pridétine verte dél naujy produkty kiirimo ir taip pat pasiekti aukstenj produktyvumo lygj.

Zhang, Sun, Delgado, Kumbhakar (2012) vertino moksliniy tyrimy ir taikomosios veiklos
poveikj produktyvumui Kinijos aukstyjy technologijy pramongje. Buvo nustatyta, kad moksliniai
tyrimai ir taikomoji veikla daro poveikj produktyvumui visuose vertintuose regionuose, tik
nustatyta, kad poveikio stiprumas ir iSlaidy graza skiriasi. Autoriai Sios veiklos ir jai skirty iSlaidy
poveikj aiskina per technologinj progresa. Nustatyta, kad kai kurie regionai gauna gerokai didesn¢
graza i§ R&D islaidy, taciau nebiitinai butent Sie regionai pasiekia didziausig technologinj progresa.

Ortega-Argilés, Piva, Vivarelli (2015) tyrimo tikslas buvo nustatyti moksliniy tyrimy ir
taikomosios veiklos poveikj produktyvumui, atsizvelgiant j ekonomikos sektorius. Buvo panaudoti
1809 JAV ir Europos pramonés ir paslaugy sektoriy jmoniy 1990-2008 m. laikotarpio duomenys.
Buvo nustatyta, kad §i veikla daro reikSmingg teigiamg poveikj produktyvumui ir poveikis yra
gerokai didesnis paslaugy ir auks$tyjy technologijy pramonés sektoriuose nei zemy ir vidutiniy
technologijy pramonés sektoriuje. Autoriai daro i§vada, kad Zemy ir vidutiniy technologijy pramoné
neturi galimybés pasinaudoti aukStyjy technologijy pramonés jmoniy technologinés pazangos
vaisiais, o auks$tyjy technologijy pramoneés sektorius islieka priekyje pagal moksliniy tyrimy ir
taikomosios veiklos poveikj $io sektoriaus jmoniy produktyvumui.

Aukstyjy technologijy pramonés sektoriaus gebéjima pasiekti aukStesnj produktyvumo lygj
pagrindZia ne vieno tyrimo rezultatai. PavyzdZiui, Landi, Niederreiter (2017) vertino Italijos jmoniy
produktyvumg lemiancius veiksnius, naudodami 2007-2015 m. mikrolygio duomenis. Buvo
nustatyta, kad pagrindinis veiksnys, lemiantis produktyvumo skirtumus, yra sektoriaus
technologinis lygis. Buvo gauti stabiliis, nuo modelio specifikacijy nepriklausantys rezultatai, kad
aukstyjy technologijy pramones sektoriaus jmonés pasiekia vidutiniSkai aukstesnj produktyvumo
lygi. Sis sektorius yra labiau atsakingas uz $okus darbo rinkoje ir maziau atsakingas uz $okus
kapitalo rinkoje, jis taip pat yra ir maziau priklausomas nuo finansy rinky svyravimy. Autoriai taip
pat daro iSvada, kad vyriausybés priemonés, nukreiptos ; Zemy technologijy pramonés jmoniy
skatinimg investuoti | technologijas, tyrimus ir kompiuterizacija, ilguoju laikotarpiu gali padidinti
Sio sektoriaus produktyvumg. Tyrime paneigiamas nuoggstavimas, kad tai gali sukelti uzimtumo
mazejima, kadangi Zemy technologijy jmoniy poveikis darbo rinkos situacijai yra gana nedidelis.

Ivanova, Chatzouz (2019) vertino produktyvumg lemiancius veiksnius, siekdami nustatyti
skirtumus tarp ekonomikos sektoriy. Autoriai i§skyré 6 sektorius: tradicinj, 3 pramonés sektorius
(skirtingo technologinio lygio) ir 2 paslaugy sektorius (skirtingo technologinio lygio), kuriuose

tikrino keleto technologinés pazangos aspekty poveikj, kartu jvertindami ir tradicinius veiksnius,
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tokius kaip zmogiskojo kapitalo apimt] ir privacias iSlaidas moksliniams tyrimams ir taikomajai
veiklai, taip pat institucinius veiksnius. Nustatyta, kad moksliniai tyrimai ir taikomoji veikla daro
reikSminga poveiki produktyvumui abiejuose paslaugy sektoriuose, tuo tarpu vidutiniy ir aukstyjy
technologijy pramonés sektoriuose technologinés pazangos taikymui labai didel; poveikj daro
zmogiskojo kapitalo kvalifikacijos lygis.

Castellani, Piva, Schubert, Vivarelli (2016), naudodami 2004-2012 mety duomenis, sieké
nustatyti ES ir JAV produktyvumo skirtumy priezastis. Autoriy gauti rezultatai rodo, kad JAV
Jmoneés pasizymi didesniu gebéjimu moksliniy tyrimy ir taikomosios veiklos rezultatus paversti
produktyvumo augimu ir tai gali bati laikoma esminiu veiksniu, lemianciu didesnj JAV jmoniy
produktyvuma. Ypac stipriai $is poveikis pasireiSkia auksStyjy technologijy pramongje. Tuo tarpu ES
jmonés linkusios produktyvumo augima pasiekti per didesnio kapitalo kiekio nulemtg technologing
pazangg, ypa¢ Sis poveikis stiprus Zemy ir vidutiniy technologijy pramonéje. Taip pat buvo
nustatyta, kad ES ir JAV produktyvumo atotrikis dar labiau padid¢jo ekonominés krizés
laikotarpiu, kadangi ekonomin¢ krizé labiau paveiké ES jmoniy geb&jima paversti moksliniy tyrimy
ir taikomosios veiklos rezultatus j produktyvumo didéjima.

Apibendrinant produktyvumg lemiancius veiksnius ir jy netiesiogines sqsajas su
finansializacijos lygiu, galima pasakyti, kad salies produktyvumas yra veikiamas daugybés mikro ir
makro lygio veiksniy, kadangi bet kokia ekonominé veikla yra kompleksinis socialinis-ekonominis
procesas. Produktyvumo veiksniy tyrimuose daznai akcentuojamas fizinio kapitalo kaupimas,
technologiné pazanga, o jy uztikrinimui biitini finansiniai iStekliai. Finansializacijos mastas gali
lemti fizinio kapitalo dydzZio salyje didéjimg, pleciantis ir lengvéjant galimybéms pritraukti
finansinius isteklius jo jsigijimui. Siam procesui gali padéti tiek finansiailizacijos masto didéjimas
salyje, tiek bendra globali finansializacijos plétra. Kuo geriau funkcionuoja finansy rinkos ir kuo
placiau bei aktyviau jos veikia, tuo paprastai lengvesnis ir pigesnis yra jmoniy skolinimasis ar
investicijy pritraukimas. [monés, norincios issilaikyti konkurencinéje kovoje ir didinti savo
produktyvumo lygj, privalo nuolat investuoti j tyrimus arba pirkti kity jmoniy sukurtas naujas
technologijas. Kadangi tai reikalauja dideliy finansiniy istekliy, jmonés naudojasi finansinio
tarpininkavimo jmoniy paslaugomis arba siekia pritraukti investuotojus, todél Siame procese taip

pat labai svarbus vaidmuo tenka finansy rinkoms ir Salies, regiono ar tarptautinés finansializacijos

lygiui.
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2. FINANSIALIZACIJOS POVEIKIO PRODUKTYVUMUI VERTINIMO
METODIKA

2.1. Finansializacijos poveikio produktyvumui vertinimo modelis

Sioje dalyje, siekiant jgyvendinti darbo tiksla formuojamas finansializacijos poveikio
produktyvumui vertinimo modelis. Modelio veiksniy parinkima lemia poreikis i$skirti pagrindinius
makroekonominius veiksnius, kurie lemia produktyvumo skirtumus Salyse.

Darbo tikslui pasiekti nustatomas tyrimo etapy nuoseklumas, pagrindziamas jame naudojamy
metody tinkamumas, formuluojamos tyrimo hipotezés, pagrindziama tyrimo imtis, jvardijami
modelio veiksniy matavimui naudojami statistiniai rodikliai, jrodant jy tinkamumg mokslinés
problemos atskleidimui.

1 lentel¢je parodyti finansializacijos poveikio produktyvumui modelio veiksniai ir juos
atspindintys rodikliai bei jy skai¢iavimo biidas ir Saltinis. Finansializacija vertinimo modelyje
matuojama draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalis bendroje Salies paslaugy eksporto vertéje.
Sis rodiklis, kaip ir visi kiti finansializacija atspindéti galintys rodikliai, néra visapusiskas ir galintis
pilnai atspindéti finansializacijos masta. Pagrindinis jo trukumas yra tai, kad jis atspindi tik to
laikotarpio finansy sektoriaus kuriamo produkto vert¢ ir jy paklausg tarptautingje rinkoje, nors jis
neabejotinai atspindi ir finansy sektoriaus iSplitimg Salyje, jo atviruma, siilomy produkty gausg ir
kitas charakteristikas, kurios nemaza dalimi parodo finansializacijos masta. Sio rodiklio privalumas,
lyginant su kitais vienokius ar kitokius finansializacijos masta galin€iais atspindéti rodikliais, yra
tai, kad skelbiama santykinai didelio $aliy skaiCiaus ir santykinai ilgo laikotarpio duomenys,
jgalinantys, naudojant paneliniy duomeny regresinj modelj, jvertinti jo poveikj Saliy produktyvumo

lygiui.

1 lentelé. Finansializacijos poveikio produktyvumui ekonometrinio modelio kintamieji

Veiksnys

Veiksnio matavimo rodiklis

Rodiklio skai¢iavimo budas

Rodiklio $altinis

Produktyvumas

Bendrasis vidaus produktas,
tenkantis vienam dirbanéiajam

Bendrasis vidaus produktas /
uzimtyjy skaicius

Pasaulio bankas

Finansializacija

Draudimo ir finansiniy paslaugy
vertés dalis bendroje Salies
paslaugy eksporto vertéje

Draudimo ir finansiniy paslaugy
verté / bendra Salies paslaugy
eksporto verté * 100 proc.

Pasaulio bankas

UzZsienio kapitalo
pritraukimas

Metingés tiesioginés uzsienio
investicijos, tenkancios 1
gyventojui

Metingés tiesioginés uzsienio
investicijos (] Salies ekonomikg) /
gyventojy skaicius

Pasaulio bankas

Pramonés sektoriaus

dydis

Pramonés pridétinés vertés dalis
Salies bendrajame vidaus produkte

Pramonés pridétine verté /
bendrasis vidaus produktas

Pasaulio bankas

Aukstyjy
technologijy pramoné

Aukstyjy technologijy pramonés
dalis Salies pramonés eksporte

Aukstyjy technologijy pramonés
eksportas / pramonés eksportas

Pasaulio bankas

Saltinis: sudaryta autorés
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Produktyvumo lygis priklauso nuo daugybés tiek kokybiniy, tiek kiekybiniy veiksniy.
Produktyvumo lygis ir jo augimo ribos gali biiti nulemtos tiek istoriskai susiklosciusiy aplinkybiy,
tiek geografinés padéties, situacijos darbo rinkoje, Salies ekonomikos struktiros ir kity veiksniy.
Vertinant produktyvuma makrolygiu, jis paprastai yra skai¢iuojamas kaip vienam dirbanciajam
tenkanti pagaminto produkto verté, tokiu rodikliu produktyvumas bus vertinamas ir Siame darbe.
Nors produktyvumo lygis ir skaiCiuojamas kaip vienam darbuotojui tenkantis produktas, pats
darbuotojas dazniausiai neturi dideliy galimybiy pakeisti jo lygi, produktas yra kur kas labiau
priklausomas nuo kapitalo investicijy lygio, Salies ekonomikos struktiiros, gaminamo produkto
konkurencingumo ir tarptauting¢je rinkoje. Viena 1§ produktyvumui svarbiausiy darbuotojy
charakteristiky yra darbo jégos kvalifikacijos lygis, taiau mokslingje literatiiroje néra bendro
sutarimo, kokiais kiekybiniais rodikliais jmanoma j3 i§matuoti makroekonominiame lygyje. Siame
darbe darbo jégos kvalifikacijos poveikis produktyvumui néra matuojamas.

Tyrimo modelyje, vertinant produktyvumg lemiancius veiksnius, kartu su finansializacija
kontroliuojami dar trys makroekonominiai veiksniai - uzsienio kapitalo pritraukimas, pramoneés
sektoriaus dydis ir aukstyjy technologijy pramonés dydis. Kaip buvo nustatyta pirmojoje dalyje,
atliekant teoring produktyvuma lemianciy veiksniy analize, Siuos veiksniy svarba produktyvumui
savo tyrimuose i$skyreé kiti autoriai.

Investuojant | naujas technologijas, naujus gamybos biidus, gaminant technologisSkai
aukstesnio lygio produkta, pereinant prie maziau darbo jégos reikalaujanciy produkty gamybos,
produktyvumas gali iSaugti labai smarkiai. Nemaza dalis maziau iSsivysCiusiy Saliy neturi
pakankamai kapitalo, kad galéty aktyviai vykdyti kapitalo investicijas, tod¢l tokioms Salims yra dvi
galimybés gauti kapitalo — skolintis 1§ uzsienio arba pritraukti uZsienio investicijas. Tiesioginés
uzsienio investicijos Saliai yra daug naudingesnis buidas kity Saliy finansiniais istekliais padidinti
kapitalo investicijas. Visy pirma, tiesioginés uzsienio investicijos yra orientuotos ] ilgalaikj verslo
valdyma, jos néra linkusios greitai pasitraukti 1§ Salies, bet to, tai yra galimybé¢ Salies jmonéms i§
uzsienio jmoniy gauti naujas technologijas, naujus vadybos metodus. Kai buvo parodyta darbo
teorinéje dalyje, apZvelgiant Sios srities empiriniy tyrimy rezultatus, tiesioginés uzsienio investicijos
leidzia vietinéms jmonéms perimti pazangias technologijas, | jy kiirimg neinvestuojant dideliy
finansiniy iStekliy. Tiesioginés uzsienio investicijos yra matuojamos dviem rodikliais —
sukauptomis tiesioginémis uZsienio investicijomis ir metiniais tiesioginiy uzsienio investicijy
srautais. Siame tyrime naudojamas tiesioginiy uZsienio investicijy metinio srauto rodiklis, kadangi
laikomasi prielaidos, jog jis yra tinkamesnis, kai vertinamas ne poveikis produktyvumo lygiui, 0 jo
pokyc¢iams.

Pramonegs pridétinés vertés dalies bendrajame vidaus produkte kaip pramonés sektoriaus dyd;j

atspindin¢io rodiklio jtraukimas } poveikio produktyvumui vertinimo modelyje grindziamas



42

pirmojoje darbo dalyje atlikta teorine produktyvumo veiksniy analize ir empiriniy tyrimy
rezultatais, kurie rodo, jog pramonés sektoriuje yra pasiekiamas vidutiniSkai aukstesnis
produktyvumo lygis. Pramonés sektorius reikalauja dideliy kapitalo investicijy ir biitent investicijy
dydis ir jy nulemtas pramonés technologijy lygis gali lemti aukStesnj pramonés sektoriaus
produktyvumo lygj. Siame darbe pramonés sektoriaus dydis yra matuojamas apibendrintu §iam
sektoriui tenkancios produkto dalies rodikliu. Nepaisant to, kad Sis rodiklis neatspindi pramonés
sektoriaus struktiiros (pavyzdziui, iSgaunamajai ir apdirbamajai pramonei tenkanciy daliy) jo
kuriamo produkto tarptautinio konkurencingumo ir Kity charakteristiky, jis leidZia jvertinti, kaip
pramonés sektoriaus dalies kitimas veikia Salies produktyvumo kitima.

Moksliniuose tyrimuose, pagrindziant pramonés sektoriaus poveikj produktyvumo lygiui,
dazniausiai i§sakomi argumentai yra susij¢ su tuo, kad paprastai pramonéje kuriamas produktas yra
santykinai imlesnis kapitalui ir santykinai maziau imlus darbo jégai, kas leidZia pasiekti aukstesnj
produktyvumo lygj. Sis poveikis, tikétina, labiau linkes pasireik§ti tuo atveju, kai pramonéje
vyrauja aukstyjy technologijy pramonés Sakos. Kuriant aukstyjy technologijy produkts, jis paprastai
pasizymi didesniu unikalumo potencialu, tokiems produktams tarptautinéje rinkoje yra maziau
konkurencijos, jie parduodami aukStomis kainomis ir leidzia jimonéms gauti didelj pelna, kuris taip
pat iskaiCiuojamas ] sukuriamg pridéting vert¢. Pazymétina, kad auksStyjy technologijy pramoneg
pajégios iSvystyti ne visos Salys, kadangi Sis sektorius reikalauja dideliy kapitalo investicijy, iSlaidy
moksliniy tyrimy ir taikomajai veiklai, jai reikia ir iSskirtinés kvalifikacijos darbo jégos. Taciau tos
Salys, kurios yra pajégios kurti aukstyjy technologijy produkta pramonéje, paprastai didZiaja jy dalj
eksportuoja. Siame tyrime auk$tyjy technologijy pramonés veiksnys, vertinant jo poveikj

produktyvumui, yra matuojamas aukstyjy technologijy pramonés dalimi Salies pramonés eksporte.

2.2. Finansializacijos poveikio produktyvumui vertinimo etapai ir tyrimo metodai

Siekiant jgyvendinti darbo tikslg ir nustatyti, kurie finansializacija lemia produktyvuma, darbe
atliekamas tyrimas, kuris apima Siuos etapus. Pirmiausiai sudaromas ekonometrinis modelis
finansializacijos poveikio produktyvumui vertinti, kurj realizuojant bus nustatoma, ar
finansializacija ir kiti modelyje kontroliuojami veiksniai daro poveikj Saliy produktyvumo lygiui,
taip pat nustatomas Sio poveikio kryptis (teigiamas ar neigiamas) ir stiprumas, jvertinamas gauty
rezultaty statistinis reikSmingumas. Antrame etape atlickama finansializacijos masto, produktyvumo
lygio ir Kity modelio kintamyjy analizé, jvertinant juos apibtidinanc¢iy rodikliy dinamika, padéties ir
sklaidos charakteristikas vertinamu laikotarpiu. Trec¢iajame etape sudaryto finansializacijos

poveikio produktyvumui vertinimo modelio pagalba atliekamas empirinis tyrimas, leidziantis
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nustatyti, koks buvo finansializacijos poveikis produktyvumui j tyrimo imtj jtrauktose valstybése
vertinamu laikotarpiu.

Tiriant | imtj jtraukty 87 Saliy rodikliy duomeny padéties, sklaidos rodiklius skirtingais
laikotarpiais bei rodikliy dinamika, skai¢iuojami vidutinio lygio ( ¥ ), absoliutaus padidéjimo ( Ay ),
padidéjimo tempo (Tp ) ir rodikliai,.

Vidurkiai skai¢iuojami pagal formule:

2%
X=""— (1)
n
Mediana nelyginio skai¢iaus duomeny eilutei skai¢iuojama pagal formule:

Me=x ., (2
%)

2

Standartinis nuokrypis parodo duomeny sklaidg apie vidurkj ir skai¢iuojama naudojant tokia

s= =20 -0 @)

Variacijos koeficientas yra bedimensis dydis. Jis naudojamas lyginant skirtingy duomeny

formulg:

aibiy sklaidas. Jis skaic¢iuojamas naudojant tokig formule:

CV =

(4)

x| | »

Vidutiniai lygiai skai¢iuoti pagal Sias formules:

i Yi
=2
n

kur: y — dinamikos eilutés lygis (reikSmé), n— dinamikos eilutés lygiy skaicius.
Vertinamy rodikliy absoliutus grandininis padidé¢jimas, kai nustatomas rodiklio reikSmes
padidéjimas per vienus metus, skaiiuotas pagal Sig formule:
Ay=Y, =Y (6)
Rodikliy absoliutus padidéjimas, kai nustatomas rodiklio reikSmés padidéjimas nuo vertinamo
laikotarpio pradZios, skaiciuotas taip:
Ay=y,-y, (7)
Padid¢jimo tempai Siame darbe taip pat vertinti grandininiu ir baziniu biidais. Grandininiai

padidéjimo tempai, leidZiantys jvertinti procentinj rodiklio padidéjima per metus, skai€iuoti taip:
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Tp =22 "Yn1 10006 (8)

n-1

Baziniai padidéjimo tempai naudoti procentinio padidé¢jimo nuo analizuojamo laikotarpio

pradzios jvertinimui ir apskaiciuoti pagal $ig formule:

Tp _ Yo —Y1 (9)

Y1

Vertinant finansializacijos poveikj produktyvumui atrinktoje Saliy grupéje bus naudojama

daugialypé regresiné¢ analizé. Daugialypés regresijos modelio sudarymas leidzia jvertinti keliy

nepriklausomy kintamyjy poveikj priklausomam kintamajam ir nustatyti §j ry$j atspindincia

matemating funkcijg. Regresiné analizé apima tokius etapus:

Pasirenkamas analizuojamos duomeny aibés dydis, regresijos modelio tipas,
nepriklausomy kintamyjy skaicius ir pobiidis, nezinomy regresijos modelio parametry
jvertinimo metodas. Siame darbe regresin¢ analizé bus atlickama taikant maZiausiy
kvadraty metodg. Tyrimo priklausomas ir nepriklausomi kintamieji aptariami X lenteléje.
Modelyje naudotas duomeny diferencijavimas, siekiant jvertinti visy kintamyjy metinius
pokyc¢ius, ir logaritmavimas, siekiant analizuojamas priklausomybes transformuoti j
tiesines.

Ivertinamas duomeny normalumas. Tiesiniam regresijos modeliui tinka tik tokie
duomenys, kurie pasiskirste pagal normalyjj skirstinj. Jei taip yra regresijos modelio
standartizuotos paklaidos turés normaliojo skirstinio tankio funkcijos pavidalg su
vidurkiu, lygiu nuliui, ir standartiniu nuokrypiu, lygiu vienam. Jei sudaryto modelio
paklaidos néra pasiskirs€iusios pagal normalyjj skirstinj, tai gali rodyti, kad duomenyse
yra isskir¢iy, arba priklausomybés néra tiesinés. Siame tyrime duomeny pasiskirstymas
pagal normalyjj skirstinj bus tikrinamas naudojant Gretl testa Normality of Residuals.
Nustatomos ir Salinamos iSskirtys. ISskir¢iy identifikavimui gali biiti naudojami trys

rodikliai: standartizuota liekamoji paklaida |¢], stebéjimy jtakos indeksas h; ir Kuko matas

D;. Siame tyrime i$skirtys bus nustatomos remiantis standartizuotos liekamosios paklaidos
dydziu. Stebéjimas bus laikomas iSskirtimi, jeigu standartizuota liekamoji paklaida bus
didesné 2,5.

Patikrinamos regresijos modelio prielaidos — jsitikinama, ar modeliui néra biidingas
multikolinearumas, autokoreliacija ir heteroskedastiskumas. Siame darbe autokoreliacijai
identifikuoti naudojamas Durbino-Watsono kriterijus. Sis testas leidzia patikrinti, ar
kintamyjy reikSmeés priklauso nuo ankstesniy laikotarpiy to paties kintamojo reikSmiy
(Gujarati, 2002). HeteroskedastiSkumo tikrinimui bus naudojamas White testas.

Nustacius, kad modeliui biidinga heteroskedastiSkumo problema, ji gali buti sprendZiama
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atlieckant modelio logaritming transformacija. Multikolinearumui nustatyti bus naudojama
VIF (dispersijos mazéjimo daugiklio) statistika. Siame tyrime laikomasi prielaidos, kad
kintamasis yra pernelyg multikolinearus, jeigu VIF>4. Nustacius heteroskedastiSkumo ir
autokoreliacijos problemg, jverciai bus skai¢iuojami naudojant stabilizuoty liekamyjy
paklaidy regresijg (HAC - Heteroskedasticity- and autocorrelation-consistent).

e Atlickama kintamyjy redukcija ir nustatomas optimalus daugialypés regresijos lygties
variantas. Siame etape i§ modelio gali bati $alinami kintamieji, kurie neatitinka
multikolinearumo nebuvimo prielaidos, jie gali buti kei¢iami kitais kintamaisiais.

e Daromos iSvados apie regresijos modelio parametrus. Interpretuojant modelj, patikrintos
hipotezés apie determinacijos koeficiento, regresijos funkcijos koeficienty reikSminguma
taikant FiSerio ir Stjudento kriterijus. Hipotezé Ho atmetama, jei apskaiciuotas F>F1-4)
(k;n-k-1), kas rodo, kad bent vienas bj#0. Tuo tarpu Stjudento kriterijus leidZia nustatyti,

ar konkretus koeficientas bj#0. Kai ItI>t,  (n-k-1), tai Ho atmetama ir galimateigti, jog su

2
atitinkamu reik§mingumo lygmeniu koeficientas bj yra statistiskai reikSmingas. Laikoma,
kad determinacijos koeficiento kvadrato reikSmeés turi biiti didesnés uz 0,25, tada
regresijos modelis laikomas tinkamu. Determinacijos koeficienta galima interpretuoti kaip
santykj dispersijos dalies, kurig paaiSkina regresijos modelis, su visa dispersija.
Apskaiciuoty regresijos koeficienty statistinis reikSmingumas bus nustatomas 99,0 proc.

(**%), 95,0 proc. (**) ir 90,0 proc. (*) reikSmingumo lygmenimis.

Vertinant finansializacijos poveikj Saliy produktyvumui, sudarytas daugialypés regresijos
modelis, kur priklausomas modelio kintamasis yra Salies produktyvumas, apskaiCiuotas kaip
bendrasis vidaus produktas, tenkantis vienam dirbanc¢iajam. Modelio nepriklausomi kintamieji:
finansializacijos lygj atspindi draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalis bendroje Salies paslaugy
eksporto vertéje; uzsienio kapitalo pritraukimg - metinés tiesioginés uZsienio investicijos
(investicijy srautas), tenkancios vienam gyventojui; pramonés sektoriaus dydj - pramonés pridétinés
vertés dalis Salies bendrajame vidaus produkte; aukStyjy technologijy pramonés dydj - aukstyjy
technologijy pramonés dalis Salies pramonés eksporte. | modelj taip pat jtraukiami 4 regionus
atspindintys fiktyvis kintamieji — Europa, Amerika, Azija, Kita. Baziniu regionu laikomas Afrikos
Zemynas. Taip pat modelyje vertinami keturi sgveikos kintamieji, kuriais bus vertinamas
finansializacijos poveikio priklausymas nuo regiono

Finansializacijos poveikio S$aliy produktyvumo lygiui vertinimo ekonometrinis modelis

uzrasomas lygtimi:
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Aprodiy = const + td22004 + ... + td152017 + prAfin_expir+ B2 Afdiir+paAindustryis + 9)
+ fadhigh_techiy + PsEuropei + fs Americai + 7 Asiai + fs Otheri + foEuropei-Afin_expit +
+ fro Americai-Afin_expit + p11 Asiai-Afin_expit + f12 Otheri-Afin_expit +Uit

Cia: prodit— bendrasis vidaus produktas, tenkantis vienam dirban¢iajam, i alyje laiko periodu
t; const — konstanta; td: — laiko kintamieji; f — koeficientai, atspindintys nepriklausomo veiksnio
poveiki priklausomam kintamajam; fin _expit — draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalis
bendroje paslaugy eksporto vertéje, i Salyje laiko periodu t; fdiix — metinés tiesioginés uzsienio
investicijos, tenkan¢ios vienam gyventojui, i savivaldybéje laiko periodu t; industryi: — pramonés
pridétinés vertés dalis bendrajame vidaus produkte, i Salyje laiko periodu t; high_techit — aukstyjy
technologijy pramonés dalis Salies pramonés eksporte, i Salyje laiko periodu t; Europe;i — fiktyvus
kintamasis, rodantis i Salies priklausyma Europos regionui; America; - fiktyvus kintamasis, rodantis
I Salies priklausyma Amerikos regionui; Asia;j - fiktyvus Kintamasis, rodantis i $alies priklausyma
Azijos regionui; Other; - fiktyvus kintamasis, rodantis i Salies priklausyma kity (nepriskirty kitiems
regionams) Saliy grupei.

Tyrime naudojami paneliniai duomenys, jvertinti skirtingy laikotarpiy ir skirtingy subjekty
charakteristikas, todél jais remiantis galima nustatyti modelio nepriklausomy kintamyjy poveikij
Saliy produktyvumo lygiui visu analizuojamu laikotarpiu visose tiriamose Salyse. Kaip nurodo
Baltagi (2001), tokie duomenys pasizymi $iais privalumais: 1) galima tikétis didesnés duomeny
Ivairoves; 2) paneliniai duomenys suteikia informatyvesnius duomenis, didesng¢ duomeny jvairove,
mazesn] kintamyjy kolinearuma, daugiau laisvés laipsniy ir didesnj analizés efektyvuma; 3)
paneliniai duomenys labiau tinkami poky¢iy dinamikos vertinimui; 4) paneliniai duomenys leidZia
nustatyti ir jvertinti poveikj, kurio nejmanoma nustatyti taikant tarpsektoring ar dinamine analizg; 5)
paneliniai duomenys leidZia tirti sudétingesnius modelius; 6) paneliniai duomenys, apimantys labai
daug steb¢jimy, leidzia minimizuoti rezultaty paslinktumg. Paneliniai duomenys praturtina empiring
analize, leisdami nustatyti tai, ko nebiity galima nustatyti naudojant tarpsektorinius ar dinaminius
duomenis. Taciau tai nereiskia, kad paneliniy duomeny naudojimas néra susijes ir su tam tikromis
problemomis. Pavyzdziui, paneliniy duomeny vertinimas salygoja biitinybe jvertinti, ar duomeny
priklausymas skirtingiems laikotarpiams ar skirtingiems objektams nelemia skirtingo poveikio

rezultatiniam kintamajam.

2.3. Tyrimo imtis

Modelyje, kuriuo vertinamas finansializacijos poveikis darbo naSumui, naudojami 87 Saliy 15

mety paneliniai duomenys. Tiriamas laikotarpis apima 15 mety nuo 2003 iki 2017 mety. Duomenys
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paimti i§ Pasaulio banko duomeny bazés. 2 lenteléje parodytas Saliy susiskirstymas j regionus, kurio
naudojimas modelj leidzia kontroliuoti darbo nasumo skirtumus ir vertinamy veiksniy poveikio
skirtumy regionuose. Salys suskirstytos j penkis regionus — Europa. Amerika (3is regionas apima
tiek Siaurés, tiek Piety Amerikos Zemynuose esanéias valstybes), Azija, Afrika ir kity valstybiy,
nepriskirty likusiems keturiems regionams, grupe. Toks Saliy skaiCiaus pasiskirstymas pagal
regionus susij¢s su duomeny prieinamumu, nes i§ 261 Salies, kuriy duomenys skelbiami Pasaulio
banko duomeny bazgje, nemazos dalies Saliy duomenys yra nepilni, fragmentiski ar kai kuriy
rodikliy atveju apskritai neskelbiami. Sickiant atlikti paneliniy duomeny santykinai ilgo laikotarpio

regresine analize, 87 Saliy atrinkimas buvo susijes su duomeny prieinamumu.

2 lentelé. | tyrimo imtj jtraukty Saliy pasiskirstymas pagal regionus

Europa Amerika Azija Afrika Kitos

I tyrimg jtraukty Saliy skaiCius 35 18 18 13 3

Saltinis: sudaryta autorés

Vertinamas laikotarpis apima 15 mety nuo 2003 iki 2017 mety. Kadangi vertinami 87 Saliy
duomenys, toks laikotarpio pasirinkimas leidzia gauti 1305 stebéjimus regresinio modelio
sudarymui. Vertinant laikotarpio pasirinkimg dera pazyméti, kad i jj pateko pasaulinio ekonominio
nuosmukio, didziaja dalimi nulemto finansy sektoriaus krizés 2008-2009 metais, laikotarpis. Si
krizé¢ didesniu ar mazesniu mastu palieté¢ visy pasaulio valstybiy ekonomikas, kadangi tai buvo
susij¢ su valiuty kursy svyravimais, pasaulinio eksporto masto ir struktiiros pasikeitimais, bendrojo
vidaus produkto augimo tempy lété¢jimu ir pan. Laikotarpio iki §ios krizés, jos metu ir jai pasibaigus
vertinimas ekonometriniame modelyje turi ir privalumy ir trikumy. Bet kokie ilgesnio laikotarpio
makroekonominiai tyrimai susiduria su cikliniy ekonominiy svyravimy problema, kadangi jokie
ekonominiai procesai nevyksta stabiliai ir tolygiai. Taciau tokiu atveju gauti statistiSkai reikSmingi
rezultatai leidzia daryti iSvadas apie nustatyto poveikio stabilumg net ir esant ekonominiams
svyravimams. Taip pat bendry pasikeitimy, pasireiSkianciy atskirais laikotarpiais visose Salyse,
poveikj galima kontroliuoti naudojant laikotarpiy (laiko) kintamuosius, kas atliekama ir Siame darbe
naudojamame modelyje. Toks modelio formavimas leidZia vertinti santykinai ilgo laikotarpio
duomenis, tuo paciu eliminuojant laikotarpio daromg poveikj rezultatams, kadangi jis tampa
kontroliuojamas. Kiek didesné problema gali biiti susijusi su laikotarpio poveikiu, kai jis néra
vienodas visoms tyrimo imties Salims. Pavyzdziui, tarp vertinamy Saliy didele dalj sudaro Europos
valstybés. 2003-2017 mety laikotarpis Europoje pasiZyméjo nemazais pokyciais politiniu ir
ekonominiu pozitiriu. 2004 m. prie Europos Sajungos prisijungé ir i bendrag ekonomin¢ erdve
jsijungé 10 valstybiy (Cekija, Kipras, Estija, Vengrija, Latvija, Lietuva, Malta, Lenkija, Slovakija ir

Slovénija), kurioms tai suteiké naujas tarptautinés prekybos galimybes, leido pakeisti jos kryptj ir
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struktiirg, lengviau pritraukti tiesiogines uzsienio investicijas. 2007 m. Europos Sajunga papildé dar
dvi valstybés - Bulgarija ir Rumunija, 0 2013 m. — Kroatija. Taip pat per vertinama laikotarpj i$
esmés pasikeité Europos piniginé sistema. Nepaisant to, kad Euras kaip nepiniginé atsiskaitymo
priemoné buvo jvesta dar 1999 m. sausio 1 d., grynieji pinigai j rinkg buvo jvesti tik 2002 m. sausio
1 d. 2002 m. euru savo nacionalines valiutas pakeité 12 valstybiy: Airija, Austrija, Belgija,
Graikija, Ispanija, Italija, Liuksemburgas, Nyderlandai, Portugalija, Pranciizija, Suomija, Vokietija,
2007 m. tai padaré Slovénija, 2008 m. — Kipras ir Malta, 2009 m. — Slovakija, 2011 m. — Estija,
2014 m. — Latvija, 0 2015 m. — ir Lietuva. Kadangi eurozona nuo pat jos gyvavimo pradzios apémeé
didele Europos teritorijg, Sios valiutos vertés svyravimai galéjo daryti didelj poveikj ir joje esanciy
Saliy ekonomikoms. Pavyzdziui, 2002-2007 m. laikotarpiu euro Kkursas pagrindinés pasaulio
valiutos dolerio atzvilgiu brango, kas blogino eurozonos valstybiy (ar valstybiy, kurios savo valiuty
kursus buvo fiksavusios euro atzvilgiu) eksporto galimybes, taciau leido pigiau pirkti zaliavas i§
rinky, kuriose atsiskaitoma JAV doleriais (o tokiomis yra didzioji dalis pirminiy iStekliy rinky), bei
pigiau importuoti prekes i$ kity Saliy. 2008-2010 m. euras susidiré su rimtomis problemomis dél
keliy eurozonos valstybiy dideliy vieSojo sektoriaus skoly. Vélesniais laikotarpiais euro kursas Kito
nestabiliai, tai didéjo, tai mazg¢jo, toks nestabilumas taip pat gal¢jo lemti ir Europos Saliy
makroekonominiy rodikliy kitima, kai tuo tarpu kity regiony Saliy ekonomikos §io poveikio nejauté.
Taciau apibendrinant su imties laikotarpio pasirinkimu susijusius privalumus ir trikumus galima
daryti prielaida, kad didelis | imtj jtraukty Saliy skaicius ir santykinai ilgo laikotarpio duomeny
naudojimas leis gauti statistiSkai patikimus rezultatus, kuriems atskiry laikotarpiy poveikis atskiry

Saliy rodikliams daromas poveikis esmingai nepaveiks gauty rezultaty.

2.4. Tyrimo hipotezés

Siekiant jgyvendinti darbo tiksla ir nustatyti, kaip Salies finansializacijos lygis veikia jos
produktyvumo lygj, buvo iskeltos trys tyrimo hipotezeés.

H1: Finansializacijos lygis daro teigiamq poveikj produktyvumui.

Pirmojoje darbo dalyje, atlikus teoring produktyvumo veiksniy analiz¢, buvo nustatyta, jog
produktyvumo didé¢jima lemia fizinio kapitalo kaupimas, technologiné pazanga, o jy uZtikrinimui
bitini finansiniai iStekliai. Finansializacijos mastas gali lemti fizinio kapitalo dydzio Salyje
didéjima, pleCiantis ir lengvéjant galimybéms pritraukti finansinius iSteklius jo jsigijimui. Kuo
geriau funkcionuoja finansy rinkos ir kuo placiau bei aktyviau jos veikia, tuo paprastai lengvesnis ir
pigesnis yra jmoniy skolinimasis ar investicijy pritraukimas. Jmonés, norincios iSsilaikyti
konkurencinéje kovoje ir didinti savo produktyvumo lygj, privalo nuolat investuoti i tyrimus arba

pirkti kity ymoniy sukurtas naujas technologijas. Kadangi tai reikalauja dideliy finansiniy iStekliy,
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jmonés naudojasi finansinio tarpininkavimo jmoniy paslaugomis arba siekia pritraukti
investuotojus, todél Siame procese taip pat labai svarbus vaidmuo tenka finansy rinkoms ir Salies,
regiono ar tarptautinés finansializacijos lygiui.

Hipotezés tikrinimo procediira. Pirmoji hipotezé tikrinama jvertinant modelio kintamojo —
draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalies bendroje Salies paslaugy eksporto vertéje — koeficiento
dydj, Zenklg ir jo statistinj patikimumg. Pirmoji hipotezé bus patvirtinama, jeigu Sio kintamojo
poveikj rodantis koeficientas bus statistiSkai reikSmingas ir didesnis uz nulj. Kitu atveju pirmoji
hipotezé bus atmetama.

H?2: Produktyvumo pokyciai priklauso nuo regiono, kuriame yra Salis.

Atliekant finansializacijos poveikio produktyvumui analiz¢ tokiame dideliame skaiciuje
valstybiy, kurios geografiniu pozidiriu yra iSplitusios labai placiai, tikslinga jvertinti, ar
produktyvumo kitimas nepasizymi reikSmingais skirtumais atskiruose regionuose. Kiekvienas
regionas gali pasizyméti tam tikra ekonominio i8sivystymo, ekonominio atvirumo, gamtiniy salygy
specifika ir kitomis charakteristikomis, kurios gali lemti bendrg poveikj regionui priklausanciy Saliy
produktyvumui, nekontroliuojama kity modelio kintamyjy pagalba.

Hipotezés tikrinimo procediira. Antroji hipotez¢ tikrinama jvertinant keturiy modelio
fiktyviyjy kintamyjy, atspindin¢iy keturis regionus — Europa, Amerika, Azijg ir kity Saliy grupe,
koeficienty dydj, zenklus ir jy statistin] patikimuma. Baziniu regionu, su kuriuo bus lyginami like
regionai, laikomas Afrikos regionas. Antroji hipotezé¢ bus patvirtinama, jeigu nors vienas i$ $iy
kintamyjy koeficienty bus statistiSkai reikSmingas. Kitu atveju antroji hipoteze bus atmetama.

H3: Finansializacijos poveikis skirtinguose regionuose yra skirtingas.

Vertinamos Salys geografiniu pozitriu yra iSsidésCiusios labai placiai, jy ekonominj
vystymasi, o tuo paciu ir finansy sektoriy plétrg veiké labai skirtingos istorings, geografings,
politinés ir kt. salygos, tod¢l tikétina, kad finansializacijos poveikis produktyvumui regionuose taip
pat gali skirtis. Kaip jau buvo nurodyta anksciau, i imtj jtrauktos Salys yra suskirstytos i 5 regionus.
Tyrimo modelyje jy poveikis atspindimais 4 sgveikos kintamieji, kurie leis jvertinti, ar nors
viename regione finansializacijos poveikis produktyvumui yra reikSmingai besiskiriantis nuo kity
regiony.

Hipotezés tikrinimo procediira. Tre€iosios hipotezés tikrinimui finansializacijos poveikis
produktyvumui bus vertinanamas pagal j penkis regionus suskirstytas Saliy grupes ir j modelj
jtraukus keturis finansializacijos ir tam tikro regiono sgveikos kintamuosius. Trecioji hipotezé bus
patvirtinama, jeigu nors vieno saveikos kintamojo koeficientas bus statistiskai reik§mingas. Kitu

atveju trecioji hipotez¢ bus atmesta.



50

2.5. Tyrimo apribojimai

Finansializacijos poveikio produktyvumui vertinimo modelis pasizymi tam tikrais ribotumais
ir yra apribotas tam tikry prielaidy. Pirmasis ribotumas yra susijgs su statistiniy rodikliy,
atspindin¢iy modelio veiksnius, pasirinkimu. Modelio kintamyjy pasirinkimas grindziamas atliktu
mokslinés literatiiros, kity autoriy atlikty empiriniy tyrimy vertinimu, autorés jzvalgomis ir
statistiniy duomeny prieinamumu. Atsizvelgiant j tai, kad finansializacijos reiSkinys mokslinéje
literatiiroje yra suvokiamas gana placiai ir jos apibudinimui gali biiti naudojama daug rodikliy bet
kurio 1§ jy pasirinkimas lemia tyrimo ribotumg ir tyrimo rezultaty palyginimo su kity tyrimy
rezultatais problemiskumg. Draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalies bendroje Salies paslaugy
eksporto vert¢je rodiklio kaip finansializacijos veiksnj atspindinc¢io rodiklio pasirinkimas pirmiausia
sietinas su modelio priklausomu kintamuoju. Kadangi produktyvumas yra glaudziai susijes su $alies
kuriamo produkto dydZziu, o pastarasis — su Salies ekonominiu atvirumu, dalyvavimu tarptautiniuose
ekonominiuose santykiuose, buvo laikomasi prielaidos, kad Sis rodiklis geriausiai atspindi Salies
finansy rinkos (sektoriaus) tarptautinj atviruma, jo sitlomy paslaugy patrauklumg tarptautinei
rinkai, kas leidzia pasiekti didesnj eksporto lygi, o tuo paciu ir padidinti kuriamo produkto apimtj
per grynojo eksporto rodikl;.

Sudarant ekonometrinj regresijos modelj tyréjas nustato veiksniy poveikio kryptj ir nuo jo
pasirinkimo priklauso tyrimo logika ir tyrimo rezultatai. Makroekonominiai reiSkiniai dazniausiai
biina abipusiai, tai susij¢ su tuo, kad visi makroekonominiai procesai glaudZiai susij¢ tarpusavyje ir
sudaro tam tikra sistemg. Tiek finansializacija gali veikti produktyvuma, kaip buvo apibiidinta
ankstesnéje pastraipoje, tiek produktyvumas gali daryti poveikj finansializacijai. Saliai pasiekus
aukstg produktyvumo lygj, jos tikio subjektai paprastai aktyviai dalyvauja tarptautinéje prekyboje,
sulaukia uzsienio investicijy ir patys investuoja uZsienyje, o tai lemia, kad jy tarptautinéms
finansinéms operacijoms reikia daugiau finansinio tarpininkavimo paslaugy. | Siuos diskusinius
klausimus néra vienareikSmio atsakymo ir tai lemia modelio ribotuma, taciau Siame darbe
naudojamo modelio logika yra pagrista autorés poziiiriu ; darbo problema, naudojant prielaida, jog
finansializacijos kaip reiSkinio plétra lemia produktyvumo kitima, o ne atvirk$ciai.

Finansializacija, kaip ir dauguma makroekonominiy reiskiniy, gali biti apibidinama ne tik
kiekybinémis, bet ir kokybinémis charakteristikomis. Vis délto, tiek sudarant regresinius modelius,
tiek apskritai apibiidinant reiSkinius kokybiniais kintamaisiais, jy naudojimo galimybés yra ribotos.
Kokybiniy kintamyjy naudojimas Sio darbo tyrime apsiriboja tik regiony iSskyrimu, ; modelj
jtraukiant regiony pseudokintamuosius ir juos naudojant tiek savarankiskai, tiek sudarant saveikos

kintamuosius.
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Prie ribotumy priskirtinas ir tiriamas laikotarpis. Tyrime vertinamas laikotarpis yra
nevienodas cikliSkumo pozitriu. Visos analizuojamos Salys patyré bendro pasaulinio ekonominio
nuosmukio pasekmes. Taciau tikétina, kad jo poveikis skirtingo i§sivystymo, ekonominio atvirumo
lygio, ekonomikos struktiiros ar net geografinés padéties Salyse buvo skirtingas. Taip pat Salys,
tikétina, pasizymi skirtingu reguliavimo lygiu, valiuty rezimy, mokesciy sistemy skirtumais ir jy
kitimu vertinamu laikotarpiu, o tai taip pat gali turéti jtakos produktyvumo lygiui ar
finansializacijos poveikiui produktyvumui. Vis délto, nepaisant nurodyty pasirinkto laikotarpio
skirtumy, autorés nuomone, tai leis pasiekti darbo tiksla, t.y. jvertinti finansializacijos poveik]j
produktyvumui.

Tyrimo imties pasirinkimg sglygoja ir statistiniy duomeny prieinamumas ir tai galima vertinti
kaip tyrimo imties ribotuma. Siame darbe naudojami Pasaulio banko duomenys, kurioje skelbiami
beveik visy Saliy ir labai ilgo laikotarpio statistiniai duomenys. Taciau Sioje duomeny bazgje
skelbiama gana nedaug s$aliy finansializacijg apibiidinanéiy rodikliy. Be to, net ir i$ ty, kuriuos
Pasaulio bankas skelbia, didel¢ dalis apima gana nedidelio Saliy rinkinio arba santykinai trumpo
laikotarpio duomenis, Saliy duomeny eilutés daznai yra trumpos arba nepilnos. Duomeny trikumas

nulémé $io tyrimo imties sumazinimg iki 87 valstybiy ir 2003-2017 m. laikotarpio.
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3. FINANSIALIZACIJOS POVEIKIO PRODUKTYVUMUI VERTINIMAS

3.1. Finansializacijos poveikio produktyvumui vertinimo modelio kintamyjy reikSmiy Kitimas

2003-2017 m. laikotarpiu

Atliekant finansializacijos poveikio produktyvumui vertinima, tikslinga pirmiausia atlikti
prading modelio veiksnius atspindinciy rodikliy dinamikos ir pasiskirstymo analiz¢ vertinamu
laikotarpiu.

3 lenteléje parodyti pagrindinés draudimo ir finansiniy paslaugy sukuriamos pridétinés vertés
dalies bendroje Salies paslaugy eksporto vertéje duomeny padéties ir sklaidos rodikliai. Modelyje
bus naudojamos pilnos 2003-2017 m. laikotarpio S$aliy duomeny eilutés, o Sioje lenteléje
pavaizduoti tik analizuojamo laikotarpio pradiniy mety (2003 m.), paskutiniy mety (2017 m.) ir
pirmyjy ekonominio nuosmukio mety (2009 m.) duomeny padéties ir sklaidos rodikliai. Si analizé
leidzia palyginti, kaip keitési bendra situacija vertinamose 105 Salyse, jvertinti vidutines,

maziausias, didZiausias rodiklio reik§mes, standartinius nuokrypius, variacijos koeficientus.

3 lentelé. Draudimo ir finansiniy paslaugy verteés dalis bendroje salies paslaugy eksporto vertéje
padéties ir sklaidos rodikliai

Rodiklis 2003 m. 2009 m. 2017 m.
Vidurkis 4,92 5,99 5,90
Mediana 2,34 2,64 2,61
Minimali reik§me 0,003 0,03 0,08
Maksimali reikSmeé 64,44 62,89 61,26
Standartinis nuokrypis 9,01 9,76 8,77
Variacijos koeficientas 1,83 1,63 1,49

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko duomenimis

Kaip parodyta 3 lenteléje 2003 m. analizuojamose 87 Salyse draudimo ir finansiniy paslaugy
vertés dalis bendroje Salies paslaugy eksporto vertéje vidutiniskai sudaré 4,92 proc., 2009 m. ji buvo
1Saugusi beveik 1 procentiniu punktu iki 5,99, taciau 2017 m. vél sumazéjo, taCiau sumazejimas
sieké tik 0,12 procentinio punkto. Struktiirinis vidurkis — mediana — taip smarkiai nekito, nors irgi
pasiZymeéjo tomis paciomis tendencijomis. Kadangi vidurkis Zenkliai didesnis uz mediang (2,10
karto), tai leidzia daryti i§vadg, kad duomenys susikoncentrave mazyjy reikSmiy puséje, o vidurkis
veikiamas didziyjy reikSmiy. Nepaisant to, kad 2003 metais vidutinis rodiklio dydis yra 4,92
procento, pazymeétina, kad pusé reikSmiy nevirSija 2,34 procento. 2009 m. vidurkis mediang vir§ija

jau 2,27 karto, 0 2017 m. — 2,29 karto.



53

2003 m. minimali draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalis bendroje Salies paslaugy
eksporto vertéje sudaré vos 0,003 proc., tokia situacija buvo susiklos¢iusi Namibijoje. Sio rodiklio
reik§mé 0,1 procento nesieké ir dar dviejose valstybése — Argentinoje ir Dominikos Respublikoje.
Zema rodiklio reikimé nebiitinai yra susijusi tik su mazu finansiniy paslaugy eksportu, tai gali
nulemti ir didelé kity paslaugy eksporto apimtis, kuri lemia santykinai mazg finansiniy paslaugy
eksporto dalj. Tuo tarpu didziausia draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalimi bendroje Salies
paslaugy eksporto vertéje pasizyméjo Liuksemburgas — net 64,44 proc. Kitos trys didziausiomis
rodiklio reik§mémis pasizyméjusios valstybés atsiliko beveik dvigubai: Sveicarija — 36,86 proc.,
Airija — 30,29 proc., Jungtiné Karalysté - 29,42 proc. Saliy reik§més pasizyméjo didele sklaida,
atskiry valstybiy reik§més 2003 m. nuo vidurkio buvo nutolusios vidutiniskai 9,01 procentinio
punkto arba 1,83 karto.

2009 m. ir 2017 m. minimalios rodiklio reikSmés vos padidéjo, taciau vis tiek buvo labai
mazos, nesieké net 0,05 procento. 2009 m. minimali reik§me priklaus¢ Madagaskarui, o visy likusiy
valstybiy reikSmés jau virSijo 0,1 proc. Tarp didziausig draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalj
bendroje paslaugy eksporto vertéje turinCiy valstybiy iSliko tos pacios, taciau j antrg vieta po
Liuksemburgo jau iS$siverz¢ Malta (36,81 proc.), 2003 m. turéjusi vos 1,94 proc. Rodiklio sklaida
2009 m. labai nezenkliai sumaz¢jo ir iSliko labai didelé — Saliy reikSmeés nuo vidurkio buvo
nutolusios vidutini$kai 1,63 karto.

2017 m. vidutiné draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalis bendroje Salies paslaugy
eksporto vertéje, lyginant su pirmaisiais pasaulinés finansy krizés metais — 2009 m., vos sumaze¢jo,
kas rodo, kad Saliy finansy rinky atvirumo vidutinis lygis per 8 metus neaugo, nepaisant to, kad
ekonominio augimo rodikliai pasaulyje nuo 2012-2013 m. rodé aiSkias atsigavimo tendencijas.
AukS¢iausia rodiklio reikSmeé ir tais metais priklaus¢ Liuksemburgui, taciau nei vienoje Salyje jis
nebesieké 30 proc. Penkiose Salyse rodiklis virSijo 20 procenty, keturios i§ jy — Jungtin¢ Karalysteé,
Sveicarija, Malta ir Kipras — buvo Europoje, o viena — Honkongas — priklausé Azijai. Rodiklio
reikSmiy sklaida taip pat truput; sumazgjo: atskiry Saliy reikSmés nuo vidurkio buvo vidutiniskai
nutolusios 8,77 procentiniais punktais arba 1,49 karto. Pazymétina, kad rodiklio sklaida visais
trimis aptariamais metais buvo stabiliai auksto lygio.

3 lenteléje parodytas draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalis bendroje Salies paslaugy
eksporto vertéje rodiklio reikdmiy pasiskirstymas 2003, 2009 ir 2017 m. Sie duomenys leidZia
konstatuoti rodiklio reikSmiy koncentravimagsi maziausiyjy reikSmiy lygyje. 2003 m. net 75 Salyse,
kurios sudaré 85,21 proc. visy analizuojamy valstybiy skaiciaus, rodiklis nevirsijo 8,05 procenty
lygio. 16,11 procenty lygio nevirSijo net 94,41 proc. reikSmiy. PaZzymeétina, kad net 20 Saliy Sis
rodiklis nesieké net 1 procento, kas rodo minimaly $iy $aliy finansy institucijy dalyvavimag

tarptautinéje finansy rinkoje. Pazymétina, kad Sis rodiklis parodo tik vieng Saliy finansy institucijy
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dalyvavimo tarptautin¢je rinkoje pus¢ — finansiniy produkty eksporta. Visai jmanoma, kad
finansiniy produkty importo rodiklis parodyty kiek kitokig situacija. Taciau, autorés manymu,
vertinant Saliy finansializacijos poveikj jy produktyvumui bitent Sis rodiklis - draudimo ir
finansiniy paslaugy vertés dalj bendroje Salies paslaugy eksporto vertéje — yra svarbesnis, kadangi
jis rodo Saliy paslaugy sektoriaus gebéjima kurti aukstg pridétine verte. Kitos paslaugy sektoriaus
ekonominés veiklos, tokios kaip didmeniné ir mazmeniné prekyba, turizmas, taip pat gali generuoti
nemazg pridéting verte, taciau paprastai Sios veiklos priklauso nuo Salies gamtiniy iStekliy,
pramonés kuriamo produkto struktiiros (prekybos atveju), geografinés padéties (turizmo atveju),
reikalauja daugiau zmogiskojo kapitalo ir pasiZymi mazesniu produktyvumu nei finansinio
tarpininkavimo sritis. Todél tikétina, kad Salys, kurios sugeba didesn¢ paslaugy eksporto dalj

generuoti i§ finansiniy paslaugy, turi didesnj potencialg pasiekti auksta produktyvumo lygj.

4 lentelé. Draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalis bendroje $alies paslaugu eksporto vertéje
rodiklio reikSmiy pasiskirstymas

2003 m. 2009 m. 2017 m.
Intervalo|Intervalo| Daznis |Santyki- |Intervalo|Intervalo| DaZnis | Santyki- |Intervalo|Intervalo| Daznis |Santyki-
apatiné |virSutiné nis apatiné |virSutiné nis apatiné | virSutiné nis

riba riba daznis, riba riba daznis, riba riba daznis,
proc. proc. proc.

8,05 75 85,21 7,86 72 82,76 7,65 69 79,31

8,05 16,11 8 9,20 7,86 15,72 6 6,90 7,65 15,29 7 8,05
16,11 | 24,16 0 0,00 15,72 | 2357 4 4,60 1529 | 22,94 6 6,90
24,16 | 32,22 2 2,30 23,57 | 31,43 1 1,15 22,94 | 30,59 4 4,60
32,22 | 40,27 1 1,15 31,43 | 39,29 3 3,45 30,59 | 38,23 0 0,00
40,27 | 48,33 0 0,00 39,29 | 47,15 0 0,00 38,23 | 45,88 0 0,00
48,33 | 56,38 0 0,00 47,15 | 55,01 0 0,00 45,88 | 53,53 0 0,00
56,38 | 64,44 0 0,00 55,01 | 62,87 0 0,00 53,53 | 61,17 0 0,00
64,44 1 1,15 62,87 1 1,15 61,17 1 1,15

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko duomenimis

2009 m. rodiklio reikSmiy pasiskirstymas i§ esmés nepakito. Apie 90 procenty reikSmiy
nevir§ijo 15,72 procenty, vos keturiy Saliy rodiklio reikSmeés vir$ijo 30 procenty, ir jos visos buvo
Europoje. 15 Saliy rodikliai nesieké net 1 procento, kas beveik nesiskiria nuo 2003 m. duomeny.
Pazymeétina, kad $iy Saliy tarpe net 7 Salys buvo Europoje, 4 Amerikoje, 3 Afrikoje ir tik viena
Azijoje. 2017 m. rodiklio reikSmés dar labiau susikoncentravo mazyjy reikSmiy pus¢je. 1 procento
nevir§ijo 16 Saliy reikSmés ir pusé jy priklauso Europos valstybéms, taciau Sio zemyno valstybiy
vertinamy Saliy grup¢je sudaro didziausig dalj. Pazymétina, kad 1§ 35 vertinamy Europos valstybiy
6 rodikliai virSijo 15 procenty, o reikSmiy vidurkis sudaro 7,39 procento. IS 18 abiejy Amerikos
Zzemyny valstybiy 4 virSija 15 procenty, o reikSmiy vidurkis sudaro 5,08 procento IS 18 Azijos
valstybiy trijy rodikliy reikSmés vir§ijo 15 procenty, o reikSmiy vidurkis sudare 5,44 procento. IS 13
Afrikos valstybiy, jtraukty i vertinamy Saliy grupe, nei vienos rodiklis nevirSija 10 procenty, o

reik§miy vidurkis sudaro 3,93 procento.
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Apibendrinant galima konstatuoti, kad tyrimo modelio kintamojo, atspindinéio
finansializacijos masta Salyse, padéties rodikliai kito did¢jimo linkme, tafiau augimas buvo
nedidelio masto. Lyginant situacija vertinamo laikotarpio pradZioje, pabaigoje ir giliausio
pasaulinio ekonominio nuosmukio metais nepastebima Zenkliy poky¢iy, Saliy, kurios pasizymi
aukstomis rodiklio reikSmémis, skaiCius iSlieka nedidelis, labai nezenkliai keiCiasi ir ypa¢ mazomis
rodiklio reikSmémis pasizymin¢iy Saliy skaiius. Vertinant rodiklio reikSmiy sklaidg galima
pastebéti, kad visu laikotarpiu rodiklio reik§més buvo sukoncentruotos nedideliy reikSmiy lygyje.
Vidutin¢ draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalis bendroje Salies paslaugy eksporto vertéje visu
laikotarpiu sudaré¢ apie 5-6 procentus, taciau atskiry Saliy rodikliai nuo vidurkio buvo vidutiniskai
nutole apie 9-10 procentiniy punkty arba 1,5-1,8 karto, kas rodo didel¢ reikSmiy variacija tarp Saliy.

Tyrimo modelis yra skirtas jvertinti, kaip $aliy finansializacijos lygis lemia jy produktyvumo
lygi. Kaip jau buvo minéta anksciau, produktyvumo lygis priklauso nuo daugybés veiksniy, kurie
gali buti tiek kokybiniai, tiek kiekybiniai. Tam tikras produktyvumo lygis ir jo augimo ribos gali
buti nulemtos tiek istoriSkai susiklos¢iusiy aplinkybiy, tiek geografinés padéties, situacijos darbo
rinkoje, Salies ekonomikos struktiiros ir kity veiksniy. Nepaisant to, kad produktyvumo rodiklis yra
skai¢iuojamas kaip vienam dirban¢iajam tenkanti pagaminto produkto verté, Sis rodiklis labai
priklausomas nuo aplinkybiy, kurias patys dirbantieji néra pajégis pakeisti, jis labai priklauso nuo
kapitalo investicijy, Salies ekonomikos struktiiros (ypa¢ pramonés dalies kuriamame produkte),
gaminamo produkto konkurencingumo ir iSskirtinumo tarptautingje rinkoje. Imonés kuria tiek
produkto, kiek jo gali parduoti vietinéje ar tarptautinéje rinkoje, joms reikiamy darbuotojy skaicius
priklauso nuo gamybos technologinio lygio, kai kurios Salys dél savo geografinés padéties, dydzio,
darbo jégos strukturos ir kvalifikacijos turi labai ribotas galimybes pasiekti aukstag produktyvumo
lygi, taciau Siuolaikinémis salygomis, vis atvir¢jant pasaulinei ekonomikai, atsirandant vis naujy
biidy kurti pridéting verte virtualiy priemoniy pagalba, Sios ribos gali i$siplésti.

Siekiant jvertinti j tyrimo imtj jtraukty Saliy produktyvumo rodiklio kitimg 2003-2017 m.
laikotarpiu apskaiciuotos pagrindinés produktyvumo rodiklio padéties ir sklaidos charakteristikos,
kurios parodytos 5 lentel¢je. Kaip ir apzvelgiant draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalis
bendroje Salies paslaugy eksporto vertéje rodiklio kitima, produktyvumo padéties ir sklaidos
rodikliai apskaiciuoti pirmiesiems (2003 m.) ir paskutiniesiems (2017 m.) tiriamo laikotarpio
metams bei metams, kada pasauling ekonomikg smarkiausiai paveiké ekonominé krizé (2009 m.).

2003 metais vidutinis produktyvumo lygis tiriamose 87 Salyse sudaré 43424 dolerius, taciau
mediana sudaré 35140 doleriy, kas rodé, kad pusés saliy produktyvumas nevirsija Sio lygio, o kitos
pusés yra ne zemesnis uz §j lygj. Kadangi vidurkis yra didesnis uz mediang, tai rodo, kad reikSmés
yra labiau sukoncentruotos mazesniyjy reikSmiy lygyje. Maziausia rodiklio reikSmé buvo vos

1457,8 dolerio ir ji priklaus¢ Etiopijai. Dera pazyméti, kad produktyvumas 5000 doleriy lygio
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nesieké 4 valstybése ir visos jos buvo Afrikos zemyne. Taciau buvo ir 4 valstybés, kuriose
produktyvumas vir§ijo 100 tikst. doleriy vienam dirban&iajam. Sios valstybés — Liuksemburgas,
Norvegija, Omanas ir Singapiras. Liuksemburgas anks¢iau atliktoje analizéje buvo iSskirtas ir kaip
pasizyméjes auksc¢iausiu finansializacijos lygiu visu vertinamu laikotarpiu, §i nykStukiné valstybé
yra iSskirtiné¢ savo finansy sektoriumi, be to, tai dar ir mazy mokesciy valstybé, kurioje jsiktre
nemazai finansy sektoriaus kompanijy, kurios savo veiklg vykdo visame pasaulyje, o dél mokesciy
lengvaty yra registruotos $ioje zonoje. Nors Liuksemburge produktas kuriamas ir pramongje (pvz.,
plieno, chemikaly, gumos ir kity produkty gamyboje), ta¢iau 2003 metais §i Salis buvo 4-0je vietoje
nuo galo pagal pramonéje kuriamo produkto dalj (16 proc.). Tuo tarpu Norvegija 2003 m.
pramongje kiiré 33 proc. Salies produkto, joje ypa¢ gerai iSvystyta iSgaunamoji pramoné, kurio
vyrauja naftos gavyba. Kurdama didziuli produkta su salyginai nedideliu dirbanc¢iyjy skai¢iumi $i
Salis sugebéjo pasiekti 3-igja vieta pagal produktyvumo lygj. Antraja vieta uzima Omanas — dar
viena naftos iStekliais pasizyminti valstybé, pramonéje kurianti net 54 proc. Salies produkto.
Ketvirtaja vieta uzimantis Singapiiras yra viena i§ Azijos tigrais vadinamy valstybiy, vykdanti
aktyvig eksporto politika, pasizyminti dideliu uzsienio prekybos mastu ir naudojamomis

aukstosiomis technologijomis.

5 lentelé. Produktyvumo padéties ir sklaidos rodikliai

Rodiklis 2003 m. 2009 m. 2017 m.
Vidurkis 43424 47242 52892
Mediana 35140 37942 43496
Minimali reik§me 1457,8 22342 2836,1
Maksimali reik§me 207240 200100 219120
Standartinis nuokrypis 35642 35079 38496
Variacijos koeficientas 0,82 0,74 0,73

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko duomenimis

Produktyvumo rodiklio sklaida tarp Saliy buvo gana didel¢, Saliy rodikliai nuo vidurkio buvo
vidutiniskai nutol¢ 35642 doleriais arba 0,82 karto, taciau pastebétina, kad produktyvumo rodiklio
variacija yra mazdaug perpus mazesné, lyginant su finansializacijg atspindincio rodiklio - draudimo
ir finansiniy paslaugy vertés dalies bendroje Salies paslaugy eksporto vertéje - variacija.

2009 metais vidutiné 87 Saliy produktyvumo reik§mé sudare 47242 dolerius, lyginant su 2003
metais ji iSaugo 3818 doleriais. Mediana iSaugo 2802 doleriais ir sudaré 37942 dolerius. Nepaisant
to, kad vidutinis produktyvumo lygis iSaugo, ty paciy 4 Afrikos valstybiy rodikliai vis dar nesieké
5000 doleriy lygio, maziausia reikSme ir toliau priklausé Etiopijai. Didziausia reikSmé vis dar
virsijo 200 tikst., nors ir nezenkliai sumazéjo. 100 tikst. doleriy riba perzengé jau 6 valstybes, prie
2003 m. $ig reikSme virSijusiy prisidéjo Jungtinés Amerikos Valstijos ir Airija. JAV pasizymi gerai

diversifikuota ekonomikos struktiira, gausiais gamtiniais iStekliais, labai aktyviu finansy sektoriumi.
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Airija pasizymi puikiai i§vystytais informaciniy technologijy ir paslaugy sektoriais. Salyje veikia
daugelio tarptautiniy programinés jrangos kiirimo korporacijy atstovybés bei centrinés Europos
bustinés. Airijos darbo rinka pasizymi liberalumu, todél pritraukia daug uzsienio investicijy.
Produktyvumo rodiklio reikSmiy sklaida 2009 m., lyginant su 2003 m., sumazéjo labai nezenkliai.

Produktyvumas toliau augo ir iki 2017 m. Vidutiné rodiklio reikSmé¢ tais metais sudaré 52892
dolerius, tiek vidurkis, tiek mediana padid¢jo beveik tokiu pat dydziu. 5000 doleriy lygio nesieké
jau 3 Afrikos valstybés, maziausia reikSme pasizyméjo Madagaskaras. Nors didziausia rodiklio
reikSmé dar paaugo, 200 tukst. ribg vis dar virsijo tik viena valstybé — Liuksemburgas. Pazymétina,
kad 100 tikst. ribg perzengé jau 8 valstybé ir penkios i$ jy — Liuksemburgas, Airija, Norvegija,
Belgija, Sveicarija — buvo Europos zemyne. Produktyvumo sklaida 2017 m. liko 2009 m. lygyje.

6 lenteléje parodytas produktyvumo rodiklio reik§miy pasiskirstymas 2003, 2009 ir 2017 m.
Lyginant Siuos tris laikotarpius galima pastebéti, kad mazéja reikSmiy koncentravimas pirmajame
intervale, reikSmés kiekvienu laikotarpiu plinta j vis tolesnius intervalus. Tac¢iau dera pastebéti, kad
visais laikotarpiais apie 60 proc. reikSmiy nevirSija ketvirtadalio auksc¢iausios reikSmes, kas rodo
situacija, kad yra kelios valstybés, pasizymincios i$skirtinai auksStomis reik§mémis, o nemazos Saliy
dalies produktyvumas yra zemas. Lietuvos produktyvumas 2017 metais sudaré 60 tukst. doleriy, o

tai rodo, kad miisy Salis patenka tarp valstybiy, kurios reikSmé virSija mediang.

6 lentelé. Produktyvumo rodiklio reik§miy pasiskirstymas

2003 m. 2009 m. 2017 m.
Intervalo|Intervalo| Daznis |Santyki- |Intervalo|Intervalo| DazZnis | Santyki- |Intervalo|Intervalo| Daznis | Santyki-
apatiné |virSutiné nis apatiné |virSutiné nis apatiné | virSutiné nis

riba riba daznis, riba riba daznis, riba riba daznis,
proc. proc. proc.
25720 34 39,08 24730 27 30,03 27040 24 27,59

25720 | 51450 25 28,74 | 24730 | 49470 26 29,89 | 27040 | 54070 27 31,03
51450 | 77170 11 12,64 | 49470 | 74200 15 17,24 | 54070 | 81110 18 20,69
77170 | 102900 13 14,94 | 74200 | 98930 13 14,94 | 81110 | 108100 12 13,79

102900 | 128600 3 3,45 98930 | 123700 5 5,75 |108100 | 135200 3 3,45
128600 | 154300 0 0,00 | 123700 | 148400 0 0,00 | 135200 | 162200 2 2,30
154300 | 180100 0 0,00 | 148400 | 173100 0 0,00 | 162200 | 189300 0 0,00
180100 | 205800 0 0,00 | 173100 | 197900 0 0,00 | 189300 | 216300 0 0,00
205800 1 1,15 | 197900 1 1,15 | 216300 1 1,15

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko duomenimis

Siame darbe atliekant finansializacijos poveikio produktyvumui tyrima labai svarbu tyrime
kontroliuoti ir kitus produktyvumui poveikj galinCius daryti veiksnius. Tyrimais jrodyta, kad
produktyvumo augimas, nedidinant kapitalo investicijy, yra labai ribotas. Darbuotojas, kad ir kokios
aukstos kvalifikacijos ar jgidziy bebiity, gaminamo produkto apimt] lemia sglyginai nedideliu
mastu. Tuo tarpu investuojant ] naujas technologijas, naujus gamybos biidus, gaminant
technologiskai aukStesnio lygio produkta, pereinant prie maziau darbo jégos reikalaujanciy

produkty gamybos, produktyvumas gali iSaugti labai smarkiai. Nemaza dalis maziau i$sivysciusiy
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Saliy neturi pakankamai kapitalo, kad galéty aktyviai vykdyti kapitalo investicijas, todél tokioms
Salims yra dvi galimybés gauti kapitalo — skolintis i§ uzsienio arba pritraukti uzsienio investicijas.
Tyrimais jrodyta, kad tiesioginés uzsienio investicijos Saliai yra daug naudingesnis biidas kity Saliy
finansiniais iStekliais padidinti kapitalo investicijas. Visy pirma, tiesioginés uzsienio investicijos yra
orientuotos ] ilgalaikj verslo valdyma, jos néra linkusios greitai pasitraukti i§ Salies, bet to, tai yra
galimybé¢ Salies jmonéms 1§ uzsienio jmoniy gauti naujas technologijas, naujus vadybos metodus.
Kai buvo parodyta darbo teoringje dalyje, tiesioginés uzsienio investicijos leidzia vietinéms
jmonéms kopijuoti, mokytis ir kitais biidais perimti pazangias technologijas, i jy kiirimg
neinvestuojant dideliy finansiniy istekliy.

Tiesioginés uzsienio investicijos yra matuojamos dviem rodikliais — sukauptomis
tiesioginémis uZzsienio investicijomis ir metiniais tiesioginiy uZzsienio investicijy srautais. Tiek
vienas, tiek kitas rodiklis gali buiti svarbus vertinant produktyvuma. Jeigu Salis turi sukaupusi daug
tiesioginiy uZzsienio investicijy, gali susidaryti situacija, kad net ir sustojus tiesioginiy uZsienio
investicijy srautui, ankstesniy investicijy poveikis dar bus jau¢iamas ne vienerius metus. Taciau
lygiai taip pat gali susiklostyti situacija, kai Salis ilgg laikotarpi nebuvo patraukli uzsienio
investuotojams ir nesugeb&jo sukaupti didelés apimties tiesioginiy uZsienio investicijy, taciau
pastaruoju metu j Sios Salies jmones imta investuoti gana aktyviai. Vis délto sukaupty tiesioginiy
uzsienio investicijy rodiklis turi ir maziausiai vieng reikSmingg trikuma — laikotarpis, kurj Salis
kaupia uzsienio investicijas, gali baiti labai skirtingas. Pavyzdziui, buvusios Soviety Sajungos
respublikos tik atgavusios nepriklausomybe igijo galimybe¢ pritraukti uzsienio kapitala, todél jy
kaupimo laikotarpis dar nesiekia nei 30 mety. Visas buves socialistinis blokas aktyviau i uzsienio
investicijy pritraukimo procesg jsijungé tik paskutiniame praéjusio amziaus deSimtmetyje. Tuo
tarpu didelé¢ dalis Vakary Europos ir Siaurés Amerikos valstybiy $iame procese aktyviai dalyvauja
nuo Antrojo pasaulinio karto pabaigos, o kai kurios i§ jy — ir dar seniau.

Tiesioginiy uZsienio investicijy metinio srauto rodiklis yra tinkamesnis, ypac kai vertinamas
ne poveikis produktyvumo lygiui, o jo poky&iams. Sis rodiklis taip pat turi trikumy, jis pasizymi
gana nemazu nestabilumu, jo poveikis ekonomikai gali biiti smarkiai véluojantis, o vélavimas gali
zenkliai varijuoti skirtingy ekonomikos sektoriy ir imoniy atvejais. Tiesioginiy uZsienio investicijy
poveikio laikotarpio neatitikimas, lyginant su investavimo momentu, gali priklausyti ir nuo to,
kokiu budu investuojama. Jeigu atliekama ,,plyno lauko investicija“, poveikis gali atsilikti gana
zenkliai, kadangi reikés nemazai laiko statiniy statymui, jrangos parengimui produktui gaminti,
personalo parinkimui, j&jimui j rinkg ir kitiems procesams. Jeigu uzZsienio investuotojas jsigyja jau
veikian¢ig jmong ir investuoja ] jos gaminamo produkto technologinio lygio kélima, iSvedimg }
tarptautine rinka, teigiamas poveikis ekonomikai gali pasireiksti gana greitai. Pasitaiko ir atvejy, kai

tiesioginiy uZsienio investicijy atéjimas ekonomikai daro neigiamg poveikj, pavyzdziui,
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1Sstumdamas dalj vietiniy jmoniy i§ rinkos, uzimant monopoling padét] ir tokiu biidu pabloginant
kurio nors ekonomikos sektoriaus biiklg. Vis délto, tyrimai rodo, kad vertinant ne atskiras
investicijas, o visg jy srautg j Salj, jos yra linkusios daryti teigiamg poveik] Salies ekonomikai ir
produktyvumui. Visy pirma, tai leidzia padidinti vieno i§ dviejy pagrindiniy gamybos veiksniy —
kapitalo — kiekj Salyje, taip pat leidzia pakeisti gamybos technologinj lygj. Be to, poveikis darbo
rinkai gali pasireiksti ir per galimybe darbuotojams mokéti santykinai didesnj darbo uzmokestj,
tokiu biidu pritraukiant aukstesné kvalifikacijos darbuotojus. Taip pat uzsienio kapitalo imonése
paprastai yra daugiau investuojama ] darbuotojy kvalifikacijos kélimg, kas taip pat gali daryti
poveikj Salies produktyvumo augimui.

7 lentel¢je yra parodyti tyrime vertinamy 87 Saliy tiesioginiy uZsienio investicijy metinio
srauto padéties ir sklaidos charakteristikos. Siekiant iSvengti Salies dydzio poveikio Siam rodikliui,
jis yra perskaiciuotas 1 gyventojui. Skirtingai nuo didziosios dalies makroekonominiy rodikliy,
metinis tiesioginiy uzsienio investicijy srautas gali biti ir neigiamas, jeigu ] Salj atéjo maziau
uzsienio investicijy negu per tg patj laikotarpj pasitrauké (pavyzdziui, uzdarant jmones, parduodant
jas vietiniam kapitalo savininkams ir pan.). Vertinamojo laikotarpio pradzioje — 2003 metais — Salys
vidutiniSkai pritrauké 550,99 dolerio, taciau mediana uz §j lygi yra mazesn¢é beveik 6,5 karto. Tai
rodo, kad vidurkis yra labai smarkiai veikiamas didziyjy reikSmiy, kurios ji paslenka aukstyn.
Reik$Smiy mediana rodo, kad net pusés Saliy metinés tiesioginés uzsienio investicijos, tenkancios 1
gyventojui, nevirsijo 85,47 dolerio. Maziausia reikSmé buvo neigiama, ji priklausé Naujajai
Zelandijai. Jos dydis rodo, kad i§ Sios Salies per 2003 metus pasitrauké tiek daug tiesioginiy
uzsienio investicijy, kad skaiCiuojant vienam gyventojui jos sudaré¢ net 835,31 dolerio. Paprastai
tokia didelé neigiama reikSmeé rodo, kad Salis iki tol buvo sukaupusi didel; kiek; tiesioginiy uZsienio
investicijy, kadangi tik tokiu atveju investicijy i1$¢jimas gali biiti tokio lygio. Tokia metiniy
tiesioginiy uzsienio investicijy reikSme yra gana retas reiSkinys, nes, net ir pasitraukiant stambiam
tiesioginiam uzsienio investuotojui, 1 Sali per metus ateinanciy investicijy kiekis kompensuoja $j
pasitraukimg ir bendras investicijy balansas biina teigiamas. I§ visy vertinamy 87 valstybiy 2003
metais neigiamos metinés tiesioginé€s uzsienio investicijos, tenkanc¢ios vienam gyventojui, buvo tik
2 valstybése — jau minétoje Naujojoje Zelandijoje ir Paragvajuje, taciau $ioje Salyje jos sieké tik -
10,29 dolerio. Taip pat buvo 10 valstybiy, kuriose $io rodiklio dydis buvo teigiamas, taciau jis
nesieké 10 doleriy. PaZymeétina, kad tarp $iy valstybiy nebuvo nei vienos Europos valstybés, 5 buvo
Afrikoje, 4 — Azijoje ir viena Amerikoje. Devyniose valstybése metinés tiesioginés uzsienio
investicijos, tenkancios 1 gyventojui, virS§ijo 1000 doleriy, tarp jy pirmaja vieta uzémé
Liuksemburgas, kur rodiklio reik§mé sieké net 9501,37 dolerio. Tarp devyniy pirmaujanciy

valstybiy net 7 yra Europoje (Liuksemburgas, Airija, Belgija, Sveicarija, Malta, Nyderlandai
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Suomija), 0 2 — Azijoje (Singapiiras ir Honkongas). ReikSmiy variacija 2003 metais buvo didelé,

atskiry Saliy reikSmés nuo vidurkio buvo vidutiniSkai nutolusios 1347,3 dolerio arba 2,45 karto.

7 lentelé. Metiniy tiesioginiy uZsienio investicijy, tenkanciy 1 gyventojui, padéties ir sklaidos rodikliai

Rodiklis 2003 m. 2009 m. 2017 m.
Vidurkis 550,99 1458,10 1191,70
Mediana 85,47 176,91 258,03
Minimali reik§me -835,31 -1653,25 -3468,72
Maksimali reik§mé 9501,37 54753,00 18477,38
Standartinis nuokrypis 1347,3 6113,50 3338,5

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko duomenimis

2009 metais metiniy tiesioginiy uzsienio investicijy, tenkanciy 1 gyventojui, rodiklis iSaugo
beveik trigubai — iki 1458,10 dolerio, ta¢iau mediana padidéjo tik dvigubai — iki 176,91 dolerio.
Gana smarkiai iSaugo rodiklio reik§miy sklaida. Keturiose valstybése metinis tiesioginiy uzsienio
investicijy srautas buvo neigiamas, o Suomijoje sieké net -1653,25 dolerio. Kaip nurodo Sauvant,
Mallampally, Davies, Poveda-Garces (2011), didzigja dalimi tai buvo susij¢ su JAV kapitalo
pasitraukimu i§ Suomijos, per 2009-2010 m. laikotarpj JAV sukaupty tiesioginiy uzsienio
investicijy lygis Suomijoje sumazéjo daugiau nei 25 procenty. Zenklus, nors ir Zymiai maZesnio
masto, tiesioginiy uzsienio investicijy mazéjimas vyko Vengrijoje (neigiamas metinis srautas,
tenkantis vienam gyventojui, sudaré 296,05 dolerio) ir Slovénijoje (neigiamas metinis srautas,
tenkantis vienam gyventojui, sudar¢ 169,77 dolerio). Naujosios Zelandijos metinés tiesioginés
uzsienio investicijos, kaip 2003 m., buvo neigiamos, taciau jy dydis sieké tik 12,18 dolerio vienam
gyventojui. Daugiausiai tiesioginiy uzsienio investicijy per 2009 metus pritrauké Liuksemburgas —
net 54753 dolerius. Pazymétina, kad Sios Salies situacija yra labai specifine — dél palankios
mokesCiy sistemos joje jsikiire¢ daug uzsienio kapitalo valdomy finansy sektoriaus korporacijy.
Kadangi investicijy apimtis yra labai didele, o Salies gyventojy skaiCius yra mazas, susidaro toks
didelis vienam gyventojui tenkantis tiesioginiy uZzsienio investicijy rodiklis. 2009 metais tarp
vertinamy 87 Saliy buvo dvi valstybés, kuriose tiesioginiy uZsienio investicijy, tenkanciy 1
gyventojui, lygis virs$ijo 10 000 doleriy — minétasis Liuksemburgas ir Airija, kurioje rodiklis sieké
11892 dolerius. Dar 12 valstybiy rodiklis vir§ijo 1000 doleriy. I§ visy 14 valstybiy, kuriose rodiklis
vir§ijo 1000 doleriy, 10 buvo Europoje, 3 Azijoje ir viena — kity valstybiy kategorijai priskirta
valstybé (Australija). Bendra rodiklio reik§Smiy sklaida buvo daug didesné, lyginant su 2003 metais
—reikSmeés nuo vidurkio buvo vidutiniSkai nutolusios 6113,50 dolerio arba 4,19 karto.

2017 m. metiniy tiesioginiy uzsienio investicijy, tenkan¢iy 1 gyventojui, vidutin¢ reikSme

vertinamy 87 valstybiy grup¢je buvo 1191,7 dolerio (18,27 proc. mazesné nei 2009 m.), taciau
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mediana iSaugo iki 258,03 dolerio (45,85 proc. didesné nei 2009 m.). Vis délto pazymétina, kad
2017 m. maziausia reikSmé jau sudaré -3468,72 dolerio ir priklaus¢ Belgijai. Kaip nurodoma
Jungtiniy Tauty ataskaitoje World investment report (2017), kelios Belgijoje veikiancios stambios
uzsienio kapitalo jmonés atliko stambius kapitalo perkélimus j savo motinines jmones, veikiancias
kitose Salyse, kas lémé didziulj neigiamg tiesioginiy uZsienio investicijy srautg. 2017 m. tarp
vertinamy Saliy buvo SeSios, kuriy metinés tiesioginés uzsienio investicijos buvo neigiamo dydzio.
Be Belgijos, i§ Europos Saliy tarp jy dar buvo Vengrija (-1377,56 dolerio) ir Airija (-714,15
dolerio). Pastarosios Salies situacija yra ypatinga, kadangi tiek 2003 m., tiek 2009 m. §i Salis pateko
tarp pritraukusiy daugiausiai investicijy. Kaip jau buvo minéta anksc¢iau, tokio dydzio neigiamas
tiesioginiy uzsienio investicijy srautas jmanomas tik tada, kai Salis per ankstesnius laikotarpius biina
Ju pritraukusi nemaza kiekj. Kitais zodziais tariant, kad tais metais investicijos iseity, jos kazkuriais
ankstesniais metais turi biiti atéjusios. Kitos neigiamais tiesioginiy uzsienio investicijy srautais
pasizymejusios valstybés buvo i§ Azijos (Kirgizija) ir Amerikos (Trinidadas ir Tobagas,
Urugvajus). Daugiausiai tiesioginiy uzsienio investicijy per metus pritrauké Nyderlandai (18477,38
dolerio). Ankstesniy vertinty laikotarpiy lyderis Liuksemburgas 2017 m. pritrauké investicijy tik
11105,71 dolerio (4,93 karto maziau nei 2009 m.) ir nukrito j ketvirtg vieta. Ji aplenké Honkongas
(16559,26 dolerio) ir Singapiiras (11338,3 dolerio), ir ankstesniais laikotarpiais buve tarp lyderiy.

8 lentel¢je parodytas metiniy tiesioginiy uzsienio investicijy, tenkanciy 1 gyventojui
pasiskirstymas 2003, 2009 ir 2017 m. Vertinant reikSmiy sklaidg 2003 m. matyti, kad 89,66 proc.
reikSmiy nevirSija 1102,8 dolerio dydZio. Tik devynios reik§més yra didesnés uz §j dydj, o viena i§

ju yra labai nutolusi nuo likusiyjy.

8 lentelé. Metiniy tiesioginiy uzsienio investicijy, tenkané¢iy 1 gyventojui, rodiklio reikSmiy

pasiskirstymas
2003 m. 2009 m. 2017 m.

Intervalo |Intervalo| Daznis | Santyki- |Intervalo|Intervalo| Daznis | Santyki- |Intervalo|Intervalo| Daznis | Santyki-
apatiné |virSutiné nis apatiné |virSutiné nis apatiné | virSutiné nis
riba riba daznis, riba riba daznis, riba riba daznis,
proc. proc. proc.

-189,26 1 1,15 1872,1 78 89,66 -2097,1 1 1,15

-189,23 | 1102,8 77 88,51 | 1872,1 | 89229 7 8,05 |-2097,1 | 646,18 67 77,01
1102,8 | 2394,9 3 3,45 | 8922,9 |15974,0 1 1,15 | 646,18 | 33894 12 13,79
2394,9 | 3687,0 3 3,45 ]15974,0 | 23023,0 0 0,00 | 3389,4 | 6132,7 1 1,15
3687,0 | 4979,1 1 1,15 |23023,0 | 30075,0 0 0,00 | 6132,7 | 8876,0 1 1,15
4979,1 | 6271,2 1 1,15 |30075,0|37126,0 0 0,00 | 8876,0 |11619,0 3 3,45
6271,2 | 7563,2 0 0,00 |37123,0|44177,0 0 0,00 |11619,0|14362,0 0 0,00
7563,2 | 8855,3 0 0,00 |44177,0|51228,0 0 0,00 |14362,0|17106,0 1 1,15
8855,3 1 1,15 |51228,0 1 1,15 |17106,0 1 1,15

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko duomenimis

PanaSiai metiniy tiesioginiy uZsienio investicijy, tenkanciy 1 gyventojui, pasiskirstymas

atrodo ir 2009 m., beveik 90 procenty reikSmiy nevirSijo 1872,1 dolerio. Tais metais Liuksemburgo
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rodiklio dydis buvo taip smarkiai nutoles nuo likusiy reikSmiy, kad net ir be papildomy statistiniy
testy matosi, jog tai yra iSskirtis.

2017 m. 78,16 procenty reik§miy nevirsijo 646,18 dolerio, taciau zenkliau pasikeité¢ didziyjy
reikSmiy iSsidéstymas. Tais metais beveik visuose iSskirtuose intervaluose yra reikSmiy, o 7 i$ jy
(arba 8,05 proc.) virsijo 3389,4 dolerio. Kadangi visais trimis analizuojamais metais gana smarkiai
kito minimalios ir maksimalios reikSmés, reik§miy skirstymas j 9 intervalus 1émé gana skirtingas jy
apatines ir virSutines ribas, todél tiksliai palyginti reik§miy i$sidéstymo nejmanoma, taciau galima
matyti pagrindines tendencijas. Galima pastebéti, kad 2003 ir 2009 m. nuo kity Saliy savo rodiklio
reikSme zenkliai skyrési Liuksemburgas, kurio iSskirting situacijg greiCiausiai nulémé specifiné
mokesCiy sistema ir ekonomikos struktiira.

8 lentel¢je parodytos dar vieno veiksnio, kurio poveikis produktyvumui bus vertinamas
(kontroliuojamas) finansializacijos poveikio produktyvumui vertinimo modelyje — pramonés
pridétinés vertés dalis bendrajame vidaus produkte — padéties ir sklaidos charakteristikos 2003,
2009 ir 2017 metais. Sio veiksnio kontroliavimas modelyje siejamas su tuo, kad tyrimuose (Artige,
Nicolini, 2006; Timmer, Inklaar, O’Mahony, van Ark, 2011; RiiBmann, Lorenz, Gerbert, Waldner,
Justus, Engel, Harnisch, 2015) yra jrodyta, jog pramonés sektoriuje yra pasiekiamas aukStesnis
produktyvumo lygis. Tikétina, kad tos Salys, kuriy iikio struktiiroje pramon¢ uzima didele dalj, geba
kurti didesng pridéting verte su santykinai panasia darbo jégos apimtimi. Paprastai Salies kuriamo
produkto dydis ar potencialas jj kurti siejamas su turimos darbo jégos ir kapitalo apimtimi, taciau
skirtingose ekonominése veiklos gamybos imlumas darbo jégai ir kapitalui yra skirtingas. Zemés
ukio sektorius laikomas imliu darbo jégai, taciau kurianciu maza pridéting vertg. Paslaugy sektorius
taip pat reikalauja santykinai daug darbo jégos ir nedideliy kapitalo investicijy, tac¢iau jo galimybés
kurti pridéting verte priklauso nuo to, kokia ekonominé veikla dominuoja paslaugy sektoriuje.
Didmeniné ar mazmenin¢ prekyba didelés pridétinés vertés nekuria, taciau finansinio
tarpininkavimo veikla, ypac¢ jeigu jos sitilomos paslaugos yra konkurencingos tarptautinéje rinkoje,
gali sukurti didele pridéting verte, tenkancig vienam gyventojui.

Pramonés sektorius reikalauja dideliy kapitalo investicijy ir butent investicijy dydis ir jy
nulemtas pramonés technologijy lygis didzigja dalimi lemia pramonés sektoriaus produktyvumo
lygi. Pramonés sektoriaus produktyvumo lygis taip pat priklauso ir nuo $io sektoriaus strukttiros —
kokia dalis tenka iSgaunamajai ir kokia dalis apdirbamajai pramonei. Vis délto dera pazyméti, jog
Sis sektorius, kaip ir bet kuris kitas ekonomikos sektorius nekuria produkto daugiau, nei gali
parduoti vietinéje ir tarptautin¢je rinkoje, t.y. produkto apimtis priklauso ir nuo jo
konkurencingumo. Konkurencingumas savo ruoztu gali priklausyti nuo daugybés veiksniy —
produkto unikalumo, panaSius produktus gaminanéiy jmoniy skaiCiaus, taikomy naujoviy,

naudojamy zaliavy, medziagy ir gamybos veiksniy kainy, tarptautinés prekybos reguliavimo ir kt.
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Be to, neretai s¢kmingai veikiancios pramonés jmonés ar Sakos sukelia papildomg teigiamg efekta
per imoniy klasterizacija, kai tos pacios Sakos imonés oficialiai ar per kuriuos nors veiklos procesus,
bendrg atstovavima, tiekéjus, produkty paskirstyma oficialiai ar neoficialiai susijungus j klasterius
pasickiama masto ekonomija, pritraukiamas wuzsienio kapitalas, geréja prieinamumas prie
tarptautiniy zaliavy ar medziagy tiekéjy ir finansinio tarpininkavimo korporacijy.

Kitas pramonés sektoriaus privalumas yra tai, kad jame paprastai yra gaminami didesni
kiekiai tos pacios riiSies produkcijos, ten yra santykinai zemas poreikis individualizuoti produkta,
pritaikyti jj atskiram vartotojui, o tai sudaro didesnes galimybes pasiekti masto ekonomija.

9 lentel¢je parodytos pramonés pridétinés vertés dalis Saliy bendrajame vidaus produkte
padéties ir sklaidos rodikliai 2003, 2009 ir 2017 m. Pagal 2003 m. duomenis galima pasakyti, kad
vidurkis ir mediana yra labai arti vienas kito, tai rodo, kad visoms reik§més vidutiniskai artimiausia
reikSme atitinka reikSme, kurios nevirSija pusés Saliy reikSmés. Maziausia dalis Salies produkte
pramonei tenka Honkonge, kur §is rodiklis lygus 9,86 procento. Si 3alis, kaip buvo nustatyta
anksciau, pasizymi dideliu finansializacijos mastu ir pritraukia daug tiesioginiy uzsienio investicijy,
Pazymétina, kad pagal absoliuc¢ius pramonés sukuriamos pridétinés vertés dydzius $i Salis néra prie
paskutiniyjy, taciau kadangi kiti sektoriai (ypac paslaugy sektorius per finansinio tarpininkavimo
ekonomine veikla) jos sukuria dar daugiau, pramonés pridétinés vertés struktiiriné dalis yra
santykinai maza. 2003 metais buvo 7 Salys, kuriose pramonés sektoriuje buvo sukuriama maziau nei
20 procenty bendrojo vidaus produkto, ir tarp jy buvo trys, kurios pasizymi labai aukstu
finansializacijos lygiu — jau minétasis Honkongas, Liuksemburgas ir Kipras. I§ Europos Saliy j $ig
grupe¢ dar patenka Bosnija ir Hercegovina, kurioje pramonés sektorius sukuria 19,16 proc. bendrojo
vidaus produkto, i§ Azijos — Libanas, kuriame $i dalis sudaro 18,31 proc., o i§ Afrikos — Etiopija
(12,90 proc.) ir Madagaskaras (16,02 proc.). Didziausia rodiklio reik§me pasizyméejo Omanas, ji
buvo lygi 54,13 proc. Sios 3alies pramonéje vyrauja naftos gavyba, taip pat gana pladiai i§vystyta
dujy gamyba, statyba, cemento ir plieno gamyba, chemijos pramoné, optinis pluoStas. Be Omano,
tarp vertinamy 87 Saliy buvo dar 5 valstybés, kuriose pramones dalis Salies kuriamame produkte
virsijo 40 procenty, ir tarp jy néra nei vienos i§ Europos Zemyno. Po Omano rikiuojasi Malaizija
(46,58 proc.), Azerbaidzanas (48,54 proc.) ir Kinija (45,62 proc.). Malaizijoje, skirtingai nuo
Omano, vyrauja ne i§gaunamoji pramone, ¢ia pramone¢ kuria elektronikos prekes, gumos gaminius,
automobiliy detales, optinius prietaisus, medicinos jrangg ir kt. Azerbaidzano pramon¢ labiausiai
orientuota ] naftos produkty ir dujy gamyba, plieno, gelezies, cemento gamybg, medvilnés ir
tekstilés gamyba. Kinija pasizymi turbiit didziausiu pramonés diversifikavimu tarp Siy Saliy, ji vysto
labai daug pramonés Saky. ISskirtinis démesys joje skiriamas Silumos, hidro ir atominés energijos
gamybai. Sios Salies i§skirtinis bruozas yra tai, kad nemaZzai Vakary valstybiy stambiy, visame

pasaulyje prekiaujanc¢iy korporacijy ten yra perkélusios savo gamybg, tod¢l buty sunku rasti
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pramonés Saka, kuri nebiity plétojama Kinijoje. Vertinant pramonés pridétinés vertés dalies Saliy
bendrajame vidaus produkte sklaida 2003 m., reikia pabrézti, kad ji, lyginant su anksCiau

analizuotais rodikliais, pasizymi gana nedidele sklaida. Saliy reik§més nuo vidurkio vidutinidkai

nutolusios 7,50 proc. punktais arba vos 0,28 karto.

9 lentelé. Pramonés pridétinés vertés dalies Salies bendrajame vidaus produkte padéties ir sklaidos

rodikliai
Rodiklis 2003 m. 2009 m. 2017 m.
Vidurkis 27,17 26,19 25,37
Mediana 26,06 25,28 25,18
Minimali reik§me 9,86 6,87 7,22
Maksimali reikSmé 54,13 57,42 49,58
Standartinis nuokrypis 7,50 8,43 7,28
Variacijos koeficientas 0,28 0,32 0,29

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko duomenimis

2009 m. rodiklio padéties ir sklaidos charakteristikos pakito labai nezymiai, kas leidZia daryti
prielaida, kad pramonés kuriamo produkto dalis néra labai jautri ekonomikos ciklams. ReikSmiy
vidurkis sumazéjo tik apie 1 proc. punkta, medianos sumazéjimo tempas buvo dar mazesnis. 2009
m. pusés vertinamy Saliy pramonés pridétinés vertés dalies Salies bendrajame vidaus produkte
rodiklio reik§més buvo nedidesnés nei 25,28 procento. Minimali rodiklio reik§mé sumazéjo iki 6,87
procento, ji priklausé Honkongui. 10 procenty lygio nesieké ir Etiopijos rodiklis. Sios dvi valstybés
turé¢jo maziausig pramonés dalj bendrajame produkte ir 2003 m. Visgi dera pastebéti, kad iSaugo
Saliy, kuriy rodiklio reik§més nesiekia 20 procenty: 2003 m. tokiy Saliy buvo 7, o 2009 m. — 20.
Tarp jy net 11 buvo Europos zemyne — Liuksemburgas, Graikija, Kipras, Moldavija, Malta,
Jungtiné Karalysté, Pranctzija, Gruzija, Makedonija, Portugalija ir Danija. Liuksemburgas, Malta ir
Kipras tarp Siy Saliy yra dél savo specifinés ekonomikos struktiiros, kur vyrauja finansinio
tarpininkavimo sritis, paslaugy sektorius didele dalj uZima ir tokiy iSsivysciusiy Vakary Europos
Saliy kaip Jungtin¢ Karalysté, Pranciizija, Danija ekonomikoje, Graikija, Portugalija kuria nemazai
pridétinés vertés i3 turizmo ir Zemés iikio. Zemés iikyje santykinai didele produkto dalj sukuria ir
palankioje geografin¢je padétyje esanCios Makedonija, Moldavija, Gruzija. DidZiausig dalj
produkto pramongje, kaip ir 2003 metais, sukuria Omanas, turintis iSskirting padétis dél naftos
iStekliy. 2009 m. 40 procenty ribg rodiklis virSijo keturiose Salyse — Omane (57,42 proc.),
Azerbaidzane (56,26 proc.), Kinijoje (45,88 proc.) ir Trinidade ir Tobage (40,35 proc.). Pastarosios
Salies rodiklis 2003 metais irgi vir$ijo 40 proc. ribg ir visg laikotarpj iki 2008 m. sparc¢iai augo, kol
pasieké net 54,85 proc. Todéel 2009 m. reikSme, nors ir patenka ] didZiausiy reikSmiy sgrasa, visgi

rodo didZiulj pramonés pridétinés vertés dalies $alies produkte smukima. Si 3alis specializuojasi
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naftos gavyboje ir jos produkty gamyboje, suskystinty dujy gamyboje, plieno ir cemento gamyboje,
maisto ir gérimy pramonéje, tekstilés gaminiy gamyboje. Galima teigti, kad Salys, kuriy produkte
pramongs pridétine verté sudaro didele dalj, dazniausiai turi naftos iStekliy ir uzsiima jos gavyba bei
produkty gamyba. ISskirtiniu atveju galima laikyti Kinijg, kuri vykdo gamybg labai dideliame
skaiciuje pramones veikly. Vertinant pramonés pridétinés vertés dalies Salies bendrajame vidaus
produkte rodiklio reikSmiy sklaidg 2009 m., galima pastebéti, kad ji, lyginant su 2003 m., truputj
iSaugo, taciau iSliko nedidelio masto. Reik§més nuo vidurkio tuo laikotarpiu buvo vidutiniskai
nutolusios 8,43 proc. punkto arba 0,32 karto.

Vertinamo laikotarpio pabaigoje - 2017 m. - pramonés pridétinés vertés dalies Salies
bendrajame vidaus produkte rodiklio vidurkis ir mediana dar Siek tiek sumazgjo, taciau
sumazéjimas nesieké net 1 proc. punkto. Nezenkliai padidéjo maziausia reikSme, taciau beveik 8
proc. punktais sumazéjo maksimali reik§mé. Saliy, kuriy rodikliai nesieké 20 proc. ribos, skaiéius
iSliko toks pat, kaip ir 2009 m., jy buvo 20. PaZymétina, kad Etiopija, ankstesniaisiais vertintais
laikotarpiais buvusi tarp paskutiniyjy, 2017 m. perzengé net 20 proc. riba. Ji padaré didelj Suolj
2016 m., kuomet per metus sugebéjo padidinti pramonés dalj bendrajame vidaus produkte 5,8 proc.
punktais iki 22,10 proc. Sis lygis buvo dar $iek tiek padidintas 2017 m. MaZiausiomis rodiklio
reikSmémis pasizyméjo Honkongas, Kipras, Liuksemburgas ir Malta — Salys, kuriose placiai
iSvystyta finansinio tarpininkavimo sektoriaus veikla. Honkongas pramon¢ kuria didelés pridétinés
vertés produkta, taciau Salis specializuojasi paslaugy sektoriuje, jame labai aktyvi didmeniné ir
mazmeniné prekyba, viesbuCiy ir restorany veikla. Tuo tarpu Kipras, Liuksemburgas ir Malta
dideliu mastu i§vystyti pramon¢ negali ir d¢l objektyviy geografiniy ir gamtiniy salygy. DidZiausig
dalj pramonés kuriama pridétiné verte Salies bendrajame vidaus produkte sudaré tose paciose Salyse
kaip ir anksciau vertintais laikotarpiais, tik pirmosios dvi susikeité vietomis. Pirmgjg vietag uzéme
AzerbaidZanas, kuris pramonés sektoriuje kire 49,58 proc. bendrojo vidaus produkto. Omano
rodiklis, lyginant su 2009 m., sumazé¢jo daugiau nei 10 proc. punkty iki 46,45 proc. Kinijos rodiklio
reikSmé taip pat sumazgejo ir sudare 40,46 proc. Tai galima sieti su Kinijos ekonomikos vystymusi,
aktyviai jsitraukiant ne tik j pasauling gamyba dél pigios darbo jégos, bet ir | maZzmening bei
didmening prekyba, viesbuciy ir turizmo paslaugy veiklas, teikiant telekomunikacijy paslaugas.
Vertinant pramonés pridétinés vertés dalies Salies bendrajame vidaus produkte rodiklio reikSmiy
sklaidg matyti, kad standartinis nuokrypis ir variacijos koeficientas i§liko panasaus dydzio, kaip ir
2003 ar 2009 m. Saliy rodikliy reik§més 2017 m. nuo vidurkio buvo vidutini§kai nutolusios 7,28
proc. punkto arba 0,28 karto.

10 lenteléje parodytas pramonés pridétinés vertes dalies Salies bendrajame vidaus produkte
rodiklio reikSmiy pasiskirstymas 2003, 2009 ir 2017 metais. Skirtingai nuo kity analizuoty rodikliy,

Sio rodiklio reikSmés pasiskirs¢iusios normaliojo skirstinio pavidalu. 2003 m. didziausia rodiklio
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reikSmiy dalis pateko ] intervalg nuo 23,69 iki 34,76 procenty, j §j intervalg pateko ir reikSmiy
vidurkis bei mediana. 89,66 procenty Saliy pramonéje sukurto vidaus produkto dalis nevirsijo 34,76
procenty lygio, §i lygi rodiklio reikSme virsijo tik 6 Salyse. 5 Salyse rodiklio reikSmé nevirSijo 18,16
procenty.

2009 m. reikSmiy pasiskirstymas iS esmes isliko nepakites. 87,36 procento Saliy pramongés
dalis Salies bendrajame vidaus produkte nevirsijo 28,99 procento. Nezymus skirtumas, lyginant su
2003 m., yra tai, kad truputj padid¢jo reikSmiy skaiCius intervale apytiksliai nuo 35 iki 40. 2017 m.
reikSmés pasislinko labiau mazéjimo kryptimi. Net 94,26 proc. reikSmiy nevirsijo 36,35 proc. Vos 3
Saliy rodikliai buvo didesni uz 40 procenty, o dar 2 Salys — Malaizija bei Trinadadas ir Tobagas -

2017 metais pramonéje kuré apie 38 proc. bendrojo vidaus produkto.

10 lentelé. Pramonés pridétinés vertés dalies Salies bendrajame vidaus produkte rodiklio reik§miy

pasiskirstymas
2003 m. 2009 m. 2017 m.

Intervalo|Intervalo| Daznis |Santyki- |Intervalo|Intervalo| DaZnis | Santyki- |Intervalo|Intervalo| Daznis |Santyki-

apatiné |virSutiné nis apatiné |virSutiné nis apatiné | virSutiné nis
riba riba daznis, riba riba daznis, riba riba daznis,
proc. proc. proc.

12,63 1 1,15 10,03 2 2,30 9,87 1 1,15

12,63 | 18,16 4 4,60 10,03 | 16,35 4 4,60 9,87 15,17 5 5,75

18,16 | 23,69 23 26,44 | 16,35 | 22,67 22 25,29 | 15,17 | 20,46 15 17,24

23,69 | 29,23 32 36,78 | 22,67 | 28,99 33 37,93 | 20,46 | 25,76 26 29,89

29,23 | 34,76 18 20,69 | 28,99 | 35,30 15 17,24 | 25,76 | 31,05 26 29,89

34,76 | 40,29 4 4,60 3530 | 41,62 8 9,20 31,05 | 36,35 9 10,34
40,29 | 45,83 2 2,30 4162 | 47,94 1 1,15 36,35 | 41,64 3 3,45
45,83 | 51,36 2 2,30 47,94 | 54,26 0 0,00 4164 | 4694 1 1,15
51,36 1 1,15 54,26 2 2,30 46,94 1 1,15

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko duomenimis

Moksliniuose tyrimuose, pagrindziant pramonés sektoriaus poveikj produktyvumo lygiui,
dazniausiai i§sakomi argumentai yra susije su tuo, kad paprastai pramonéje kuriamas produktas yra
santykinai imlesnis kapitalui ir santykinai maZiau imlus darbo jégai, kas leidzia pasiekti didesng
pridéting verte, tenkancig vienam dirbanciajam, t.y. pasiekti auksStesnj produktyvumo lygi. Ypac Sis
poveikis pasireiskia tuo atveju, jeigu pramonégje vyrauja auksStyjy technologijy pramones Sakos.
Kuriant aukStyjy technologijy produkta, jis paprastai pasizymi didesniu unikalumo potencialu,
tokiems produktams tarptautinéje rinkoje yra maziau konkurencijos, jie parduodami aukstomis
kainomis ir leidzia jmonéms gauti didelj pelng, kuris taip pat jskai¢iuojamas i sukuriamg pridétine
verte. Salies darbo rinkai aukstyjy technologijy pramoné yra labai naudinga, kadangi tokios
pramonés beveik nejmanoma perkelti (bent jau trumpuoju laikotarpiu) j pigios darbo jégos Salis,

kadangi jose labai sunku ar net nejmanoma rasti reikalingos darbo jégos.
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Vis délto reikia pazyméti, kad aukStyjy technologijy pramong pajégios iSvystyti ne visos
Salys, kadangi Sis sektorius reikalauja dideliy kapitalo investicijy, i§laidy moksliniy tyrimy ir
taikomajai veiklai, jai reikia ir i$skirtinés kvalifikacijos darbo jégos. Taciau tos Salys, kurios yra
pajégios kurti aukstyjy technologijy produkta pramon¢je, paprastai didzigja jy dalj eksportuoja,
kadangi, kaip jau buvo paminéta anksciau, toks produktas dazniausiai pasizymi iSskirtinumu,
mazesne konkurencija tarptautin¢je rinkoje, todél joje dazniausiai perkanciuosius patraukia ne
kaina, o savo isskirtinémis savybémis. Siame darbe, vertinant finansializacijos poveikj
produktyvumui, yra kontroliuojamas ir aukstyjy technologijy pramonés poveikis, $j veiksnj
matuojant aukstyjy technologijy pramonés dalies Salies eksporte rodikliu. 11 lenteléje parodytos Sio
rodiklio padéties ir sklaidos charakteristikos 2003, 2009 ir 2017 m.

2003 metais 87 Siame tyrime analizuojamy Saliy eksporte aukstyjy technologijy pramonés
dalis vidutiniskai buvo lygi 13,11 procenty, taiau struktiirinis vidurkis mediana buvo gerokai
zemesnio lygio, kas rodo, kad reikSmés pasiskirs€iusios netolygiai ir labiau susitelkusios prie
mazesniyjy reikSmiy. Medianos reikSmé rodo, kad pusés Saliy rodikliai nevirSijo 6,92 procenty, o
likusios pusés — buvo nemazesni uz §j lygi. Minimali reik§mé sieké vos 0,05 proc. ir priklausé
Jamaikai. 2003 metais net devyniose Salyse 1§ 87 Sis rodiklis nevirSijo 1 procento. Didzioji dalis Siy
Saliy buvo Afrikos zemyne — Etiopija, Botsvana, Zambija, Egiptas, Madagaskaras. Taciau buvo ir
viena tokia valstybé Europoje — Albanija, kurioje Sis rodiklis sudaré 0,96 procento. Didziausia
rodiklio reik§mé tais metais sieké net 90,02 procento, tokj auksta lygj buvo pasiekes Singapiiras. Si
Salis gamina daug aukstyjy technologijy produkty: elektronika, naftos gavybos jranga, biomedicinos
produktus, moksliniy tyrimy jranga, telekomunikacijy jranga, gyvybés mokslams skirtg jranga ir kt.
2003 metais buvo 5 Salys, kuriy pramonés eksporte auks$tyjy technologijy produktas virSijo 40
procenty, taciau rodiklio lygiai buvo gana skirtingi. Antrgja vieta uZimanciy Filipiny reikSmeé uz
Singapiiro rodiklj yra mazZesné apie 16 procenty. Filipinai gamina elektronikos prekes, orlaivius,
chemijos pramonés produktus. Trecioji pagal rodiklio reikSme Salis yra Malta — vienintel¢ Europos
Salis Siame penketuke. Jos pramonés eksporte aukstyjy technologijy eksportas sudaro 60 procenty,
taciau dera pastebéti, kad Sios Salies pramones kuriamas produktas absoliucia reikSme néra didelis,
taiau jame nemazg dalj sudaro elektronika, farmacijos pramoné, informacinés technologijos.
Nedaug nuo Maltos rodiklio reik§més atsiliecka Malaizija (58,46 proc.), taciau Sioje Salyje pramonés
sektorius yra labai iSvystytas ir kuria didziule pridéting verte. Ji specializuojasi elektronikos,
lazeriy, mikroCipy, optiniy prietaisy, medicinos jrangos gamyboje, farmacijos pramonéje.
Pirmajame S$aliy penketuke yra ir viena Amerikos valstybé — Kosta Rika, gaminanti medicinos
instrumentus, mikroprocesorius. Pazymeétina, kad aukStyjy technologijy pramonés dalies Saliy
eksporte reikSmés 2003 metais buvo iSsidésCiusios gana placiai, atskiros reikSmés nuo vidurkio

buvo nutolusios vidutiniskai 16,26 proc. punkto arba 1,24 karto
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11 lentelé. Aukstyjy technologijy pramonés dalies Salies pramonés eksporte duomeny padéties ir

sklaidos rodikliai

Rodiklis 2003 m. 2009 m. 2017 m.
Vidurkis 13,11 11,69 10,18
Mediana 6,92 7,33 7,45
Minimali reik§me 0,05 0,24 0,09
Maksimali reik§mé 90,02 65,53 57,68
Standartinis nuokrypis 16,26 12,65 9,74
Variacijos koeficientas 1,24 1,08 0,96

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko duomenimis

2009 m. reikSmiy vidurkis sumazéjo apie 1,5 proc. punkto, taiau mediana nezenkliai
padidéjo, tai rodo, kad reikSmés pasizyméjo mazesne deSiniasone asimetrija. Tai metais pusé
reik§miy nevirsijo 7,33 procenty ribos. Saliy, kuriy eksporte aukstyjy technologijy pramonés dalis
nesieké net 1 procento, tais metais buvo 8. Jamaikos rodiklis, kuris 2003 metais sudaré¢ 0,05 proc.,
2009 metais padid¢jo net 10 karty ir sieké 0,51 proc., taciau vis tiek i§liko labai mazas ir buvo
treias nuo galo tarp 87 vertinty valstybiy. Sios 3alies pramonéje vyrauja i§gaunamoji pramong,
iSgaunamas ir eksportuojamas boksitas, cementas, gaminamas aliuminis, vystoma metalo pramone,
popieriaus gamyba, taciau aukS$tyjy technologijy pramonés sukuriamas ir tarptautin¢je rinkoje
parduodamas produktas yra labai nedidelis. Maziausig dalj pramonés eksporte aukstyjy technologijy
produktas sudar¢ Trinidade ir Tobage (0,24 proc.) ir Omane (0,30 proc.), jy abiejy pramonéje
vyravo naftos gavyba ir jos produkty gamyba. Trinidadas ir Tobagas taip pat iSgauna ir kitus
gamtinius iSteklius bei vykdo aukstyjy technologijy nereikalaujandia gamyba — gamina maisto
produktus ir gérimus, tekstilés gaminius. Tuo tarpu Omanas specializuojasi iSgaunamojoje
pramongje, taip pat nedideliu mastu vykdo cheminiy produkty, optinio pluoSto gamybga. Tarp maza
aukstyjy technologijy pramonés dalj turinCiy $aliy iSlieka viena Europos Salis — Albanija, kurios
pramon¢ yra menkai i§vystyta ir joje vyrauja maisto produkty, riiby gamyba, chemijos pramong,
cemento kasyba. Kitos keturios Salys, kurioje rodiklio reik§mé nesiekia 1 procento, yra Egiptas
(0,84 proc.), Botsvana (0,92 proc.), Sri Lanka (0,95 proc.) ir Azerbaidzanas (0,98 proc.). DidZiausig
aukstyjy technologijy produkto dalj pramonés eksporte tur¢jo Filipinai, joje rodiklio reikSmé sudaré
65,53 proc. Pazymétina, kad 2003 m. $i Salis uzémé antrajg vieta su 73,64 proc. rodiklio reikSme.
2003 metais lyderiu Sioje srityje buves Singaptras su 90,02 proc. dalimi 2009 metais aukstyjy
technologijy dal; pramonés eksporte sumazino beveik perpus iki 48,68 proc. lygio. Singapiiro
pramoné ekonominio nuosmukio laikotarpiu patyré smarky eksporto maz¢jima, ypac §i problema
palieté biomedicinos sritj. Singaptiro bendrasis vidaus produktas vien per 2009 m. pirmajj ketvirtj
sumazejo net 10,1 proc. Lyginant 2003 m. ir 2009 m. Salis-lyderes, galima pastebéti, kad prie 40

procenty ribg perzengusiy valstybiy prisijungé viena Centrinés Amerikos valstybé — Kosta Rika,
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turinti efektyviai veikianti elektronikos ir medicinos priemoniy gamybos pramong. Si 3alis
s¢kmingai pritrauké wuzsienio investicijas 1§ tokiy kompanijy kaip Intel Corporation,
Procter&Gamble, Abbot Laboratories ir Baxter Healthcare. Tais metais vien Intel mikroprocesoriai
sudaré¢ apie 20 procenty bendro Kosta Rikos eksporto ir 4,9 procento Salies bendrojo vidaus
produkto. Vertinant visy 87 Saliy rodiklio reikSmiy sklaidg 2009 m. galima pasakyti, kad ji, lyginant
su 2003 m., Siek tiek sumaz¢jo. Aukstyjy technologijy pramonés dalis Saliy pramonés eksporte nuo
vidurkio buvo vidutiniskai nutolusios 12,65 proc. punkto arba 1,08 karto.

2017 m. rodiklio reikSmés vidutiniSkai sumazejo, vidurkis sudaré 10,18 proc. Kadangi
mediana pasislinko ar¢iau vidurkio, tai rodo, kad vidurkis maziau veikiamas didziyjy reikSmiy.
2017 m. pusés Saliy pramonés eksporte aukstyjy technologijy dalis sudaré nedaugiau nei 7,45 proc.
Maziausia reikimé sudaré vos 0,09 proc. ir priklausé Albanijai. Saliy, kuriose rodiklio reik§mé
nesieké 1 proc., skaicius iSliko stabilus, tokiy Saliy buvo aStuonios ir jos iSliko beveik tos pacios,
kaip ir ankstesniais vertintais laikotarpiais, tik i jy tarpa pateko dar viena Amerikos valstybe
Nikaragva. Sios $alies 2009 m. rodiklio lygis sudaré 5,35 proc., tadiau 2017 m. nukrito iki 0,54
proc. Nors pramonés kuriamos pridétinés vertés dalis produkte per §j laikotarpj iSliko beveik toks
pat, aukstyjy technologijy dalis pramonés eksporte sumazéjo apie 10 karty. Sios alies pramonéje
vyrauja maisto, chemijos pramoné, metalo ir naftos produkty gamyba. Auksc¢iausia rodiklio reikSmé
2017 m. priklaus¢ Filipinams (57,68 proc.), bet tais metais buvo tik dvi Salys, kurios perzengé 40
proc. ribg. Antroji Salis buvo Singaptras, kur ji sieké 49,17 proc. Pazymétina, kad tais metais
nebuvo daugiau Saliy, kurios biity perkopusios net 30 proc. ribg. Kosta Rikos rodiklis sumazéjo
daugiau nei dvigubai ir tesieké 19,69 proc., tai susij¢ su uzsienio kapitalo jmoniy veiklos apimties
maze¢jimu Sioje Salyje. Kadangi 2017 metais sumazejo Saliy, pasizyminciy didelémis aukstyjy
technologijy pramonés dalimis pramonés eksporte, skai€ius, sumazejo ir rodiklio sklaida. 87 Saliy
rodiklio reik§més nuo vidurkio buvo vidutiniskai nutolusios 9,74 proc. punktais.

11 lentel¢je parodytas auksStyjy technologijy pramonés dalies Salies pramonés eksporte
rodiklio reikSmiy pasiskirstymas vertinamo laikotarpio pirmaisiais ir paskutiniaisiais metais, taip
pat laikotarpiu, kuomet pasauling ekonomika buvo apémes didziausias nuosmukis — 2009 m.

2003 metais ] pirmajj intervala, kurio virSuting riba yra 11,25 procento, pateko 52 Saliy arba
59,77 procenty tirtos imties aukStyjy technologijy pramonés dalies Salies pramonés eksporte
rodikliai. 18 Saliy rodikliai pateko ] antrajj intervalg iki 22,49 procenty, o 11 —j intervalg iki 33,74
procento. Tai leidzia daryti i§vadg, kad Sios 33,74 procenty ribos nevirsija net 93,1 procentai i$
vertinty 87 Saliy. | likusius intervalus patenka vos po 1-2 reikSmes, trijuose i§ jy néra nei vienos
Salies reikSmiy. Rodiklio reikSmiy pasiskirstymas aiskiai rodo jy koncentracija mazyjy reikSmiy
intervaluose. Paskutiniuose intervaluose esancios 2 Saliy reikSmeés paslinko 2003 mety vidurk;j |

didesnigjg puse.
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12 lentelé. Aukstyjy technologiju pramonés dalies Salies pramonés eksporte rodiklio reik§miy

pasiskirstymas
2003 m. 2009 m. 2017 m.

Intervalo|Intervalo| Daznis | Santyki- |Intervalo|Intervalo| Daznis | Santyki- |Intervalo|Intervalo| Daznis | SantyKki-

apatiné |vir§utiné nis apatiné |virSutiné nis apatiné |virSutiné nis
riba riba daznis, riba riba daznis, riba riba daznis,
proc. proc. proc.

11,25 52 59,77 8,16 46 52,87 7,20 41 47,13

11,25 | 22,49 18 20,69 8,16 16,32 20 22,99 7,20 14,40 27 31,03

22,49 | 33,74 11 12,64 | 16,32 | 24,48 9 10,34 | 14,40 | 21,60 12 13,79
33,74 | 44,99 2 2,30 24,48 | 32,65 7 8,05 21,60 | 28,79 4 4,60
44,99 | 56,23 0 0,00 32,65 | 40,81 0 0,00 28,79 | 35,99 1 1,15
56,23 | 67,48 0 2,30 40,81 | 48,97 4 4,60 35,99 | 4319 0 0,00
67,48 | 78,72 1 1,15 48,97 | 57,13 0 0,00 43,19 | 50,39 1 1,15
78,72 | 89,97 0 0,00 57,13 | 65,29 0 0,00 50,39 | 57,59 0 0,00
89,97 1 1,15 65,29 1 1,15 57,59 1 1,15

Saltinis: sudaryta autorés

2009 metais situacija pasikeité¢ labai nezenkliai. 32,65 procenty lygio nevir§ijo 82 Saliy
reikSmés, o tai sudaré 94,25 procentus tirtos Saliy imties. Skirtumai labiau pasireiské didziyjy
reikSmiy pozitriu, kadangi daugiau nei 20 procentiniy punkty sumaz¢jo maksimali rodiklio
reikSme, truputj pasislinko Zemyn ir keliy kity Saliy rodiklio reik§més. 2017 metais aukStyjy
technologijy pramonés dalies Salies pramonés eksporte rodiklio reikSmiy koncentracija intervale iki
apytiksliai 35 proc. lygio dar labiau padidéjo, tais metais j §j intervalg jau pateko beveik visos $alys,
t.y. 85 Salys arba 97,97 proc. vertintos imties. Nepaisant to, kad maksimali reikSme, lyginant su
2009 m., sumazg¢jo dar beveik 8 proc. punktais, ji ir toliau iSliko beveik dvigubai didesné uz
reikSme, kurios nevir$ija 98 proc. visy Saliy.

Apibendrinant modelio kintamyjy dinamikq ir pasiskirstymqg galima konstatuoti, kad
finansializacijos rodiklio - draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalies bendroje Salies paslaugy
eksporto vertéje salyse - padéties rodikliai kito didéjimo linkme, taciau augimas buvo nedidelio
masto. Lyginant situacijg vertinamo laikotarpio pradzioje, pabaigoje ir giliausio pasaulinio
ekonominio nuosmukio metais nepastebima Zenkliy pokyciy, Saliy, kurios pasizymi aukstomis
rodiklio reiksmémis, skaicius islieka nedidelis, labai nezenkliai keiciasi ir ypac mazomis rodiklio
reik§smeémis pasizyminciy Saliy skaicius. Vertinant rodiklio reiksmiy sklaidg galima pastebéti, kad
visu laikotarpiu rodiklio reiksmeés buvo sukoncentruotos nedideliy reiksmiy lygyje.

Produktyvumo rodiklio sklaida analizuojamu laikotarpiu buvo labai didelé. 4 Afrikos
valstybése rodiklis nesieké net 5 titkst. doleriy, o 4-6 valstybése jis virsijo 100 tikst. doleriy.
Auksciausio produktyvumo Salys pasizymi arba isskirtinio dydzio finansy sektoriumi, arba gerai
iSvystyta isSgaunamgja pramone, kurioje vyrauja naftos gavyba, arba aktyvia eksporto politika,

dideliu uzsienio prekybos mastu ir naudojamomis aukstosiomis technologijomis.
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Metiniy tiesioginiy uzsienio investicijy rodiklio vidutinés reiksmés buvo labai smarkiai
veikiamos didZiyjy reiksmiy, kurios vidurkius paslinko aukstyn. Buvo apie 10 valstybiy, kuriose Sio
rodiklio, tenkancio 1 gyventojui, dydis nesieké 10 doleriy, taciau mazdaug tokiame paciame
skaiciuje valstybiy jos virsijo 1000 doleriy. Visais vertinamais laikotarpiais dalis rodikliy buvo
neigiamo dydzio, kas rodé, jog Sios Salys per vertinamgq laikotarpj pritrauké maZiau investicijy,
negu prarado uzsienio kapitalo jmonéms uzsidarant, parduodant nuosavybés teises vietiniams itkio
subjektams ir pan. Pazymétina, kad metiniy tiesioginiy uZsienio investicijy, tenkanciy vienam
gyventojui, variacija vertinamu laikotarpiu buvo labai didelé.

Pramonés pridétinés vertés dalies saliy bendrajame vidaus produkte reiksmés pasizyméjo
gana nedidele sklaida, lyginant su anksciau analizuotais rodikliais. Saliy, kuriose §is rodiklis
nesieké 20 procenty, skaicius analizuojamu laikotarpiu sieké 7-20. Saliy, kur Sis rodiklis virsijo 40
proc., skaicius buvo 4-6 ir jose vyravo valstybés su gerai iSvystyta iSgaunamgja pramone, ypac
naftos gavyba, taip pat Azijos Salys su smarkiai diversifikuotu ir aukstq technologinj lygj pasiekusiu
pramonés sektoriumi.

Analizuojamy Saliy eksporte aukStyjy technologijy pramonés dalies rodiklio reikimés buvo
pasiskirsciusios netolygiai ir labiau susitelkusios prie mazesniyjy reikSmiy. Net 8-9 Salyse Sis
rodiklis nevirsijo 1 procento, didZioji dalis Siy Saliy buvo Afrikos Zemyne. DidzZiausia rodiklio
reiksme 2003 metais sieké net 90,02 procento, tokj aukstq lygj buvo pasiekes Singapiiras. Vélesniais
laikotarpiais tokiy dideliy rodiklio reiksmiy nebeliko, taciau visu laikotarpiu isliko kelios (2-5)

Salys, kur rodiklio reiksmés virsijo 40 procenty.

3.2. Finansializacijos poveikio produktyvumui empirinis vertinimas

Sioje darbo dalyje atliekamas finansializacijos poveikio produktyvumui vertinimas, naudojant
daugialypés regresijos modelj. Kaip nurodyta tyrimo metodikoje (2.2 skyriuje), modelyje taip pat
kontroliuojami papildomi veiksniai, galintis daryti poveikj Salies produktyvumo lygiui — Salies
pritraukiamos tiesioginés uzZsienio investicijos kaip iSorinio kapitalo Saltinis, pramonés sektoriaus
dominavimo lygis Salies Gikio strukttiroje, aukstyjy technologijy eksportas kaip rodiklis, atspindintis
jo patraukluma tarptautinéje rinkoje ir tuo paciu galimybe kurti auksta pridéting verte, tenkancia
vienam dirbanciajam.

Tyrime vertinamos 87 Salys 2003-2017 mety laikotarpiu. Kadangi modelyje kintamieji
apibiidinami rodikliy pirmos eilés pokyciais, vertinamy laikotarpiy skai€ius sutrumpeja iki 14, t.y.
stebéjimy skaiCius yra lygus 1218. Siekiant jvertinti, ar tarp modelio steb¢jimy néra iSskirciy,
atlickamas jy identifikavimas naudojant standartizuotas liekamasias paklaidas. Kadangi iSryskéja

kelios Salys, kuriy steb¢jimuose apie pus¢ ar net didesné dalis gali biiti laikomos iSskirtimis,
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priilmamas sprendimas Salinti visus $iy Saliy duomenis. Tarp tokiy Saliy pateko Liuksemburgas,
Airija, Omanas ir Singaptras. Pasalinus $iy Saliy steb¢jimus, bendras stebéjimy skaicius sudaro
1162, taciau jy skaicius iSlieka pakankamas sudaryti numatyta daugialypés regresijos modelj. Tarp
pasalinty Saliy dvi yra i§ Europos regiono ir dvi i§ Azijos regiono. Atlikus duomeny normalumo,
autokoreliacijos, multikolincarumo ir homoskedastiSkumo tikrinimg nustatyta, kad duomenys
pasizymi autokoreliacijos ir heteroskedastiSkumo problema. Sprendziant Sig problema jverciai
apskaiCiuoti naudojant stabilizuoty lickamyjy paklaidy regresija (HAC - Heteroskedasticity and
autocorrelation consistent).

Apskaiciuotos modelio koeficienty reikSmés parodytos 13 lenteléje. Modelio determinacijos
koeficientas yra 0,25, kas rodo, kad modelyje vertinamais veiksniais gali paaiskinti 25 proc.
produktyvumo kitimo. Kadangi modelio F reik§mé yra didesné uz teoring FiSerio kriterijaus
reikSme, atmetama hipotezé, kad modelis yra statistiSkai nereikSmingas ir nei vienas modelio
koeficientas statistiSkai reikSmingai nesiskiria nuo nulio. Lentelé¢je neparodomi laiko kintamyjy
koeficientai, kadangi jy interpretavimas néra tyrimo tikslas, svarbus tik laiko kintamyjy
kontroliavimas modelyje.

Pagal apskai¢iuotus regresijos modelio koeficientus ir jy nustatyta jy reikSmingumag lygi
galima daryti i§vada, kad draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalies bendroje Salies paslaugy
eksporto vertéje poky¢iai nedaro statistiskai reik§mingo poveikio $aliy produktyvumo kitimui. Sio
kintamojo koeficientas yra teigiamas, taiau jis yra reikSmingas tik su 82 proc. tikimybe, iSliekant
18 proc. tikimybei, kad jo dydis reikSmingai nesiskiria nuo nulio. Tokj rezultata galé¢jo nulemti
daugybé priezasCiy. Visy pirma, tai, kad vertintas $io veiksnio pokyc¢iy poveikis produktyvumo
pokyc¢iams. Kaip buvo nustatyta atlikus rodikliy dinamikos analiz¢, yra Saliy, kurios pasizymi
aukstu finansializacijos lygiu. Tyrimo rezultatai rodo, kad visu nagrinétu laikotarpiu Saliy-lyderiy
sarasas iSliko gana pastovus. Negalima teigti, jog Siy Saliy rodikliai absoliuciais dydziais nepatyré
Zenklesniy pokyciy, taiau tai vis tiek iSlaiké jas gerokai nutolusias nuo kity $aliy finansializacijos
lygio pozitiriu. Be to, Saliy-lyderiy rodikliy absoliutiis poky€iai buvo didesni nei Saliy, kuriy
pradiniai rodikliai buvo santykinai mazi. PavyzdZiui, rodiklio pokytis 5 procentiniais punktais gali
biiti laikomas santykinai nedideliu, jeigu Salies rodiklis pra¢jusiu laikotarpiu buvo lygus 50
procenty. Taciau tuo atveju, jeigu pradinis rodiklis sudaré¢ 10 procenty, jo sumaZzéjimas 5 proc.
punktais rodo esminj finansializacijos lygio sumaZz¢jima. Nepaisant to, kad Sig problemg biity
galima suSvelninti naudojant ne pirmojo laipsnio pokycius, o jy logaritmus, tokiu atveju i8kilty kita
problema, nes procentiniai pokyciai taip pat negali pilnai atspindéti situacijos, vertinant labai
skirtingo lygio valstybes. Rodiklio, kuris matuojamas kaip viso paslaugy vertés eksporto dalis,
pasikeitimas, pavyzdziui, 10 procenty yra visai nedidelis, jeigu pradinis rodiklio dydis ir taip buvo

mazas, nes tokiu atveju absoliutus draudimo ir finansiniy paslaugy vertés sumazéjimas gali buti
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nezenklus. Tuo tarpu didelé¢ paslaugy eksporto vertés dalis, tenkanti draudimo ir finansinéms

paslaugoms, paprastai rodo santykinai didel¢ absoliucia Siy paslaugy verte.

13 lentelé. Finansializacijos poveikio produktyvumui vertinimo rezultatai

Kintamieji Koeficienty jverciai p reikimé

Const 576,148 (***) <0,0001
d_fin_exp 9,3948 0,1800
d_fdi 0,0126 (**) 0,0302
d_industry 66,2616 (***) 0,0047
d_high_tech —6,8139 0,5095
Europe 451,049 (***) <0,0001
America 160,630 0,1460
Asia 682,243 (***) 0,0002
Other 524,024 (**) 0,0135
d_fin_exp_Europe —-15,4159 0,1731
d_fin_exp_America 36,4675 (*) 0,0770
d_fin_exp_Asia 44,3955 0,4613
d_fin_exp_Other 119,893 0,3434
N 1162

R? 0,25

Saltinis: sudaryta autorés

Lyginant Salis, kurios pirmavo pagal draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalj bendroje

Salies paslaugy eksporto vertéje ir pagal produktyvumo lygj,

iSrySkéjo panaSumas tik

dviejy valstybiy duomenys buvo paSalinti 1§ regresijos modelio po i$skir¢iy nustatymo procediiros.
Jau atliekant rodikliy dinamikos analiz¢ buvo galima matyti, kad didZiausig produktyvumo lygj
pasieké arba iSskirtinai auksta finansializacijos lygj pasiekusios valstybés, arba Salys, pasiZymincios
gausiais gamtiniais iStekliais, ypac nafta. Taciau atskiry rodikliy dinamikos analizé neleidzia daryti
isvady apie veiksniy tarpusavio ry$j. Siek tiek geriau rodikliy tarpusavio rysj galima parodyti
grafiSkai atvaizdavus tiriamy Saliy (eliminavus Liuksemburgo, Airijos, Omano ir Singapiro
reik§mes) visais laikotarpiais (zr. 11 paveiksla). Grafiko pavidalas neleidzia iSskirti aiskios rodikliy

priklausomybés.



74

6000

4000

2000

-2000 - +

-4000 -

-6000

L L
-20 -10 0 10 20 30 40

d_Insur_fin_serv

11 pav. Draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalies bendroje $alies paslaugy eksporto vertéje ir
produktyvumo poky¢iai tiriamose Salyse 2004-2017 m.

12 paveiksle parodytos ne atskiros visy vertinamy laikotarpiy reikSmés, o jy vidurkiai 2004-
2017 m. laikotarpiu. Tai leidZia gauti 83 apibendrintus porinius stebéjimus, taciau jie taip pat
nerodo rysio tarp Saliy finansializacijos lygio kitimo ir produktyvumo kitimo. Suvidurkinty rodikliy
ry§io vertinimo rezultatai, nepaisant to, kad leidZia eliminuoti trumpalaikiy svyravimy jtaka
rodikliams, gali rodyti ir kitokius rezultatus nei atskiry laikotarpiy duomenys, kadangi ilgesniu
laikotarpiu nebeleidzia i$skirti zenklesniy poky¢iy ir jvertinti jy jtaka.
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12 pav. Draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalies bendroje Salies paslaugy eksporto vertéje ir
produktyvumo poky¢iu vidurkiai tiriamose Salyse 2004-2017 m.

Daugialypés regresijos modelio sudarymas leidzia jvertinti finansializacijos poveikj
produktyvumui tiksliau nei poriniy steb&jimy vertinimas, nes modelyje kontroliuojamas i§ kity

produktyvuma veikti galin¢iy kintamyjy poveikis. Taciau Siame darbe atlikto tyrimo rezultatai
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neleido patvirtinti pirmosios tyrimo hipotezés, kad finansializacijos lygis daro teigiama poveik]
produktyvumui, todél §i hipotezé buvo atmesta.

I tyrimo imtj jtrauktos Salys yra labai placiai iSsidésCiusios geografiniu poziliriu, jas veikia
skirtingos istorinés sglygos, bendros regiono ekonominio vystymosi tendencijos, jvairiy ekonominiy
sgjungy veikimas, valiuty rezimai ir kt. veiksniai. Jy veikimas ilguoju laikotarpiu galéjo nulemti ir
skirtingg pradinj produktyvumo lygj bei potenciala jam kisti. Tam, kad jvertinti produktyvumo
lygio skirtumus, atsiribojant nuo vertinamy veiksniy poveikio, j modelj buvo jtraukti 4 fiktyvieji
kintamieji, Zymintys 4 regionus, o baziniu regionu laikant Afrika. Siy kintamujy poveikio
nustatymas leido patikrinti antrgja tyrimo hipoteze, kad produktyvumo pokyciai priklauso nuo
regiono, kuriame yra Salis.

Buvo nustatyta, kad Europos, Azijos regionuose ir kity (Europai, Amerikai, Azijai ir Afrikai
nepriskirty) Saliy grupéje metiniai produktyvumo pokyciai yra vidutiniSkai didesni nei Afrikos
regione. Didziausias skirtumas nustatytas Azijos regione, jam priklausanCiose Salyse metinis
produktyvumo pokytis yra vidutiniskai 682,24 dolerio didesnis nei Afrikos regione (koeficiento
statistinis patikimumas yra 99,98 proc.). Kity Saliy grupéje Sis skirtumas sudaro 524,02 dolerio
(koeficiento statistinis patikimumas yra 98,65 proc.), o Europoje — 451,05 dolerio (koeficiento
statistinis patikimumas yra artimas proc.). Sie rezultatai rodo, kad Afrikos regiono valstybése
produktyvumo kitimas zenkliai skiriasi nuo kity regiony, ir leidzia patvirtinti antraja tyrimo
hipoteze.

Regresijos modelyje taip pat buvo vertinami finansializacijos poveikio produktyvumui
skirtumai skirtinguose regionuose. Tam tikslui j modelj buvo jtraukti keturi saveikos kintamieji,
leidziantys jvertinti tuo paciu metu daromg dviejy nepriklausomy kintamyjy poveikj priklausomam
kintamajam. Modelyje saveikos kintamieji sudaryti i§ draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalies
bendroje Salies paslaugy eksporto vertéje rodiklio ir tam tikro regiono fiktyviojo kintamojo. Tokie
kintamieji modelyje panaudoti keturi, baziniu regionu, su kuriuo lyginami skirtumai, yra Afrika.
Saveikos kintamyjy naudojimas skirtas patikrinti tre€igja tyrimo hipoteze, kad finansializacijos
poveikis skirtinguose regionuose yra skirtingas.

Modelio rezultatai parodé¢, kad finansializacijos, ja vertinant draudimo ir finansiniy paslaugy
vertés dalies bendroje Salies paslaugy eksporto vertéje rodikliu, poveikis produktyvumo lygiui
nustatytas reikSmingo lygio tik Amerikos regione, kur draudimo ir finansiniy paslaugy daliai Salies
paslaugy eksporte padidéjus 1 proc. punktu, produktyvumo padidéjimas yra didesnis 36,47
doleriais, lyginant su tokiu pat padidéjimu Salyse, priklausanciose Afrikos regionui. Poveikio
statistinis patikimumas sudaro 92,3 proc. Kity regiony saveikos kintamyjy koeficientai netenkina 90

procenty statistinio reikSmingumo lygio, tac¢iau nustaCius reikSminga finasializacijos poveikio
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skirtumg viename regione galima patvirtinti tre¢igjg hipotezg, kad finansializacijos poveikis
skirtinguose regionuose yra skirtingas.

13 paveiksle parodytas finansializacijos lygj modelyje atspindincio rodiklio - draudimo ir
finansiniy paslaugy vertés dalies bendroje Salies paslaugy eksporto vertéje - ir produktyvumo
pokycCiai Amerikos regiono Salyse. Nepaisant to, kad tyrimo modelyje draudimo ir finansiniy
paslaugy vertés dalies eksporte ir regiono saveikos kintamasis yra skirtas jvertinti ne
finansializacijos poveikj produktyvumui atskirame regione, o nustatyti jo skirtumus, lyginant su
kitais regionais, $is grafikas leidzia vaizdziai parodyti Siy rodikliy sarysj Amerikos regiono Salyse.
Grafikas buvo sudarytas atlickant Sio regiono steb&jimy atskyrima nuo kity stebéjimy. Jame galima
pamatyti, kad draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalis Saliy eksporte daro teigiamg poveikj
produktyvumui. Jeigu modelyje biity atsiribojama nuo visy kity veiksniy ir vertinamos tik Amerikos
regiono Salys, draudimo ir finansiniy paslaugy vertés daliai Salies eksporte padidéjus 1 procentiniu

punktu, produktyvumas padidéty 77,8 doleriais.

d_Prod versus d_Insur_fin_serv (with least squares fit)
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13 pav. Draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalies bendroje Salies paslaugy eksporto vertéje ir
produktyvumo pokyc¢iai Amerikos regiono Salyse 2004-2017 m.

Regresiniame modelyje buvo kontroliuojamas metiniy tiesioginiy uZzsienio investicijy
poveikis produktyvumo lygiui. Tyrime daroma prielaida, kad Sis veiksnys gali lemti produktyvumo
lygi, buvo pagrjsta teorinéje dalyje pateiktais tyrimais ir jy rezultatais, kurie rodo, kad tiesioginés
uzsienio investicijos leidZia padidinti kapitalo kaip vieno 1§ pagrindiniy gamybos veiksniy kiekj
Salyje, tokiu biidu padidinant Salies potencialg kurti didesnj; produkta. Tiesioginés uzsienio
investicijos taip pat leidzia perimti naujausias technologijas, i jy kiirimg ir vystyma neinvestuojant
dideliy finansiniy iStekliy. Taip pat tiesioginés uzsienio investicijos leidzia perimti naujausius

gamybos metodus, vadybos biidus vietinéms jmonéms ,,mokantis* i§ uzsienio kapitalo jmoniy.
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Salies pritrauktos tiesioginés uZsienio investicijos gali bati matuojamos sukaupty tiesioginiy
uzsienio investicijy ir metiniy tiesioginiy uzsienio investicijy srauty rodikliais ir abiejy Siy rodikliy
dydis gali nulemti Salies produktyvumo lygi. Taciau atsizvelgiant | tai, kad Siame tyrime yra
vertinamas veiksniy poveikis ne produktyvumo lygiui, o jo pokyc¢iams, tikslingiau naudoti metiniy
tiesioginiy uzsienio investicijy rodiklj.

Ivertinus metiniy tiesioginiy uzsienio investicijy, tenkanciy 1 gyventojui, pokycCiy poveikj
produktyvumo pokyciui vertinamose 83 Salyse 2004-2017 m. laikotarpiu, buvo nustatyta, kad Sis
veiksnys daro teigiamga statistiSkai reikSmingg, nors ir nedidelio masto poveikj produktyvumo
augimui. Metinéms tiesioginéms uzsienio investicijoms padidéjus 1 doleriu, produktyvumas iSauga
1,3 cento. Koeficientas yra reikSmingas su 97 procenty tikimybe. Toks nedidelis tiesioginis poveikis
gali buti susijes su tuo, kad poveikis pasireiskia ne tg patj laikotarpj, jis gali bati véluojantis. Taip
pat tai gali biiti susij¢ su pacia tiesioginiy uzsienio investicijy prigimtimi ir jy paskirties skirtumais.
Jeigu uzsienio investuotojas atlieka plyno lauko investicijas, jy poveikis Salies ekonomikai paprastai
biina didesnis, nes leidzia kurti papildoma produkta, panaudojant papildoma kapitalo kiekj. Taciau
tokio pobudzio jmonés gali pervilioti darbo jéga i§ kity jmoniy ar net kity ekonominiy veikly ir
tokiu biidu mazéja kity jmoniy galimybés kurti produkta. Kita vertus, tokios jmonés neretai, bent
jau pirmaisiais laikotarpiais, kol nepritaiko vietiniy darbuotojy kvalifikacijos lygio savo jmonés
veiklai, darbuotojus yra linkusios taip pat atsivezti i§ kity Saliy. Taip pat pazymétina, kad plyno
lauko investicijy atveju jy poveikis Salies ekonomikai daZniausiai pasireiSkia vélesniais
laikotarpiais.

Jeigu uZsienio investuotojai atlieka ne plyno lauko investicijas, o jsigyja jau veikiancias
1mones, jy poveikis Salies kuriamam produktui ir produktyvumo lygiui gali pasireiksti per naujesnes
technologijas, kurias gali atsivezti uzsienio investuotojas. Taip pat poveikj ekonomikai gali padaryti
ir papildomas finansiniy iStekliy kiekis, kurj gauna ankstesni jmonés savininkai, pardave jmonés
nuosavybés teises uzsienio investuotojams. Tikétina, kad bent jau dalis Siy iStekliy pasilieka Salies
ekonomikoje ir galimai panaudojama kituose versluose, tokiu biidu padidindama galimybes Salyje
kurti didesn; produktg. Dar vienas teigiamas aspektas, susijes su tiesioginémis uzsienio
investicijomis, kai perkama jau veikianti jmoné, yra tai, kad uzsienio investuotojas gali turéti
platesnius ir glaudesnius rysius su zaliavy ar medziagy tiekéjais, gali biiti uzémes geresnes pozicijas
tarptautinéje rinkoje. Tokiu biidu uzsienio investuotojas gali nulemti jmonés gamybos masto
ekonomijg, mazesnius produkcijos kasStus, didesnes eksporto galimybes, o tuo paciu ir Salies
produktyvumo lygio augimg.

Tiesioginiy uZsienio investicijy poveikis produktyvumui gali priklausyti ir nuo to, koks jy
pobiidis — vertikalus ar horizontalus. UZsienio investuotojui investuojant vertikaliai gali biti, kad jis

jau valdo produkto gamybai reikalingy iStekliy gavyba, o | uzsienio Salj perkelia tarpinio ar
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galutinio produkto gamyba. Tai gali teigiamai paveikti investicijas priimancios Salies
produktyvuma, ypac jeigu investuotojas vysto aukstyjy technologijy pramone. Tuo atveju, jeigu
uzsienio investuotojas kitoje Salyje vykdo aukstesnio etapo gamyba, o investicijas priimancioje
Salyje investuoja ] iStekliy gavyba ar medziagy/tarpiniy produkty gamyba, pastaroji Salis taip pat
gali patirti naudg, kadangi iSauga paklausa jos iStekliams ar kuriamam tarpiniam produktui, be to,
atsiranda didesnis uztikrintumas, kad juridinis subjektas, valdydamas jmones keliose Salyse, kurios
dalyvauja to paties produkto gamybos skirtinguose etapuose (pradiniy istekliy gavyba — jy
apdirbimas/tarpiniy produkty gamyba — galutinio produkto gamyba), bus labiau linkgs naudotis
savo valdomy jmoniy kuriamu produktu, o ne ieskoti kity tiekéjy.

Jeigu tiesioginis uZsienio investuotojas investuoja horizontaliai, t.y. jsteigia ar jsigyja kitos
Salies jmong, veikianCig tame paciame ekonomikos sektoriuje, jis gali kartu su investicijomis
atsinesti ir didesne patirt] Sio sektoriaus veikloje, naujesnes technologijas, platesn¢ rinka, geresnj
prieinamuma prie pirminiy zaliavy tiekéjy, kokybiSkesniy tarpiniy produkty, pazangesniu vadybos
metodus. Zinoma, tiek vertikaliyjy, tiek horizontaliyjy investicijy atveju poveikis gali nepasireiksti
pirmuoju laikotarpiu, kai jos yra fiksuojamos Salies statistikoje, taciau gali zenkliai skirtis jy
poveikio atsilikimas, atsizvelgiant j ekonomikos sektoriy, investicijas priimancios jmonés pobidj ir
dydj, jos valdymo sudétinguma, pokycius kuriamo produkto ar jo technologinio lygio poziiiriu ir
kitas salygas. Kadangi bene kiekvienos valstybés pritraukiamy tiesioginiy uzsienio investicijy
srautas pasizymi sudétinga struktira, yra sudétinga regresiniame modelyje Siuos aspektus
kontroliuoti. Tod¢l Siame tyrime regresijos modelyje buvo vertinamas tik tuo paciu laikotarpiu
pasireiskiantis tiesioginiy uzsienio investicijy poveikis produktyvumui, vertinant bendra investicijy
srautg ] Salj.

14 paveiksle parodytas metiniy tiesioginiy investicijy ir produktyvumo poriniy stebéjimy (t.y.
atsiribojant nuo kity modelio kintamyjy), atspindinciy visas vertinamas valstybes visais
laikotarpiais, pasiskirstymas. Nepaisant to, kad labai glaudaus rySio pagal grafika pastebéti
negalima, buvo nustatytas teigiamas $iy dviejy rodikliy rySys. Jeigu modelyje biity vertinama tik
tiesioginiy uzsienio investicijy pokyciy poveikis produktyvumo pokyciams, kity veiksniy poveikio
nekontroliuojant, rezultatai rodyty, kad metinéms tiesioginéms uZzsienio investicijoms padidéjus 1

doleriu, produktyvumo lygis iSaugty apytiksliai 3 dolerio centais.
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d_Prod versus d_FDI (with least squares fit)
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14 pav. Metiniy tiesioginiy uZsienio investicijy ir produktyvumo poky¢iai tiriamose Salyse 2004-2017 m.

15 paveiksle parodytas tik rodikliy vidurkiy poriniy steb&jimy pasiskirstymas visose 83
valstybése, kuris rodo jau zenkliai didesnj metiniy tiesioginiy uzsienio investicijy poveikij

produktyvumo pokyciams.
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15 pav. Metiniy tiesioginiy uZsienio investicijy ir produktyvumo poky¢iy vidurkiai tiriamose Salyse
2004-2017 m.

Tokius rezultaty skirtumus, lyginant su visy laikotarpiy steb¢jimais, galima paaiskinti
keliomis priezastimis. Visy pirma, tikétina, kad Salys, kurios dél tam tikry savo savybiy — darbo
jégos kainos, palankaus valiutos kurso, politinés situacijos, geografinés padéties ar kt. — yra
patrauklios uZsienio investuotojos, jos yra linkusios sulaukti didesnio uzsienio investicijy srauto
ilgesniu laikotarpiu. Jeigu trumpuoju laikotarpiu ir jvyksta tam tikry svyravimy (kartais net

neigiamo tiesioginiy investicijy srauto atskirais metais), vidutiniai dydziai Siuos trumpalaikius
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svyravimus panaikina ir isrySkina bendrg kitimo tendencijg. Tie patys aspektai budingi ir
produktyvumo lygio kitimui bei jy vidutiniam lygiui. D¢l Sios priezasties poriniy stebéjimy,
iSmatuoty vidurkiais, pasiskirstymas yra Siek tiek kitoks nei atskiry visy laikotarpiy stebé¢jimy
atveju. Vis délto autoré laikosi nuomonés, kad atskiry laikotarpiy stebé&jimy naudojimas rodo
tikslesnj rezultatg ir leidzia patikimiau jvertinti metiniy tiesioginiy investicijy poky¢iy poveikj
produktyvumo pokyc¢iams.

Dar vienas veiksnys, kurio poveikis produktyvumui buvo kontroliuojamas modelyje, yra
pramonés sektoriaus dydis Salyje, kuris matuojamas pramonés pridétinés vertés dalimi Salies
bendrajame vidaus produkte. Kaip buvo nustatyta atlieckant produktyvumg lemianciy veiksniy
teoring analizg, pramonés sektoriaus dydis gali biiti laikomas svarbiu produktyvumg lemianciu
veiksniu, kadangi Sis sektorius kuria santykinai didesnio kapitalo kiekio reikalaujantj produkta,
taCiau jo kirimui reikia santykinai maziau darbo jégos, todé¢l jame jmanoma pasiekti aukStesnj
produktyvumo lygj. Remiantis $iuo pozitriu, galima daryti prielaida, kad Salyse, kuriose pramonés
sektoriaus dydis yra didesnis, lyginant su kitais sektoriais, galima pasiekti aukstesnj produktyvumo
lygi. Pramonés sektoriaus dydis Siame tyrime yra matuojamas pramonés pridétinés vertés dalies
Salies bendrajame vidaus produkte rodikliu.

Daugialypés regresijos modelio rezultatai parod¢, kad pramonés pridétinés vertés dalis Salies
bendrajame vidaus produkte daré teigiamg ir statistiSkai reik§mingg poveikj produktyvumui
vertinamose 83 Salyse 2004-2017 m. laikotarpiu. Pramonés pridétinés vertés daliai bendrajame
vidaus produkte padidéjus 1 procentiniu punktu, produktyvumas 66,26 dolerio, $is rezultatas yra
reik§mingas su 99,5 proc. tikimybe. Skirtingai nuo ankstesnio aptarto veiksnio — tiesioginiy
uzsienio investicijy — $io veiksnio poveikis, tikétina, pasireiSkia tuo paciu laikotarpiu, kadangi
pramongés sektoriaus dydis yra vertinamas ne pramongje veikian¢iy jmoniy skai¢iumi, ne pramonés
sektoriuje dirbanc¢iy darbuotojy dalimi, o bendrojo vidaus produkto dalimi, tenkancia pramoneés
sektoriui.

Nors pramonés pridétinés vertés dalis Salies bendrajame vidaus produkte atspindi esamg
pramonés sektoriaus indel} j Salies produkto kirimg ir tiesiogiai veikia produktyvumo lygj, Sis
poveikis gali reikSmingai skirtis skirtingose Salyse. Pavyzdziui, Saliy pramonés sektorius gali biiti
labai skirtingos struktiiros: vienose vyrauja iSgaunamoji pramone, kitose — apdirbamoji pramone,
gali buti situacija, kad Sios dvi pramonés riiSys uzima panaSias dalis. Pati iSgaunamoji ir
apdirbamoji pramoné gali pasizyméti zenkliais skirtumais. ISgaunamosios pramonés jmoniy
kuriama pridétiné verté priklauso ne tik nuo gamybos kasty, bet ir nuo produkto rinkos kainy,
kurios savo ruoztu priklauso nuo daugybés veiksniy — konkurencijos to produkto tarptautinéje
rinkoje, valiuty kursy, tarptautinés prekybos apribojimy, tarptautinés prekybos mokesciy ir kt.

Tokiose rinkose, kaip naftos zaliavy rinka, labai svarbus veiksnys yra JAV dolerio kursas, Saliy-
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naftos pardaveéjy susitarimai, politiné situacija pasaulyje. Jeigu Salies eksporto struktiira yra menkai
diversifikuota ir Salis yra labai priklauso nuo vieno iStekliaus rinkos, net ir didel¢ pramonés
sektoriaus dalis Salies ekonomikoje gali lemti maza ar maz¢jant] produktyvuma lygj, nes vienam
darbuotojui tenkanti produkto verté bus labiau priklausoma nuo zaliavos kainos rinkoje, o ne nuo
Salies galimybés tg zaliava iSgauti.

Apdirbamosios pramonés struktiira taip pat gali daryti reikSmingg poveiki pramonés
sektoriaus kuriamos pridétinés vertés dydziui ir produktyvumo lygiui. Jeigu joje vyrauja aukstyjy
technologijy pramoné, produktyvumo lygis ir jo augimo potencialas, tikétina, bus didesnis nei
Zzemesnés technologijos pramonés veikloje, ta¢iau tai priklausys ir nuo produkto specifikos,
konkurencijos lygio gaminamo produkto rinkoje, valiuty kursy ir pan. Apdirbamosios pramonés
struktira pagal ekonomines veiklas taip pat gali nulemti Salies produktyvumo lygi. Jeigu joje
vyrauja tarpiniy produkty ar medZiagy gamyba galutinio vartojimo prekéms, kuriama pridétine
vert¢ bus linkusi biiti mazesné nei galutinio produkto gamybos atveju. Situacija tampa dar
neapibréztesné, jeigu tarpiniai produktai ar medziagos yra gaminamos ne vietiniam, o uZzsienio
gamintojui, nes tokiu atveju jtakg daro dar ir valiuty kursai, tarptautinés prekybos reguliavimas,
konkurencijos augimas tarptautingje rinkoje. Kita vertus, tarpiniy produkty ir medziagy gamyba ir
tiekimas vietiniams gamintojams lemia ribotg produkcijos paklausg, mazesnes galimybes pasiekti
masto ekonomija, o tuo paciu dar ir konkurencijg i§ uzsienio tiekéjy, kurie gali pasiiilyti pigesnj
produkta dél uzsienio Salies vykdomos pigios valiutos politikos, eksporto skatinimo politikos ir kity
veiksniy. Jeigu apdirbamojoje pramonéje vyrauja maisto produkty gamyba, joje sudétinga pasiekti
aukStos pridétinés vertés kiirima, kadangi paprastai tokia veikla susijusi su dideliu neapibréZtumu
del zaliavy tiekimo ir jy kainy, dél rinkos paklausos stabilumo, santykinai aukstos konkurencijos
rinkoje ir kity ribojanéiy veiksniy. Tokios ekonominés veiklos kaip tekstilés, baldy gamybos, namy
apyvokos daikty ar panasaus pobiidzio pramon¢ pastaruoju metu patiria didZiulj spaudima 1§ Azijos
Saliy, kurios gali pasitilyti pigias prekes del pigios darbo jégos, masto ekonomijos, pigios vietinés
valiutos (kuri neretai palaikoma Zemame lygyje monetarinés politikos priemonémis). Sios aprasytos
priezastys, susijusios su pramongs sektoriaus kaip bendro vieneto sudétingos struktiiros ar atskiry jo
daliy (iSgaunamosios pramongs ir apdirbamosios pramonés) struktiiros skirtumy gali nulemti, kad
pramonés dalies Salies kuriamame vidaus produkte poveikis produktyvumo lygiui gali biti
nevienodas skirtingose Salyse, Saliy grupése ar regionuose. Taciau atsizvelgiant ] tai, kad Sio darbo
tyrimo tikslas néra atlikti iSsamig pramonés sektoriaus poveikio produktyvumui analize,
regresiniame modelyje apsiribojama pramones pridétines vertés dalies Salies bendrajame vidaus
produkte kintamojo kontroliavimu.

16 paveiksle parodytas pramonés pridétinés vertés dalies Salies bendrajame vidaus produkte ir

produktyvumo pokyciy pasiskirstymas 83 tiriamose Salyse 2004-2017 m. laikotarpiu.
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d_Prod versus d_Industry_GDP (with least squares fit)
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16 pav. Pramonés pridétinés vertés dalies Salies bendrajame vidaus produkte ir produktyvumo poky¢iai
tiriamose Salyse 2004-2017 m.

Jeigu biity atsiribojama nuo kity modelio veiksniy ir tiriamas tik pramonés sektoriaus dydzio
poveikis produktyvumui, S$iy dviejy veiksniy priklausomybés tyrimas rodyty, kad pramonés
pridétinés vertés dalies Salies bendrajame vidaus produkte rodikliui padidéjus 1 procentiniu punktu
Salies produktyvumo rodiklis iSaugty 170 eury. Grafike atsispindi 1162 poriniai steb¢jimai, jame
galima jzvelgti teigiama ry§j tarp rodikliy. Kitokia situacija matoma 17 paveiksle, kuriame parodyti
ne atskiry laikotarpiy steb&jimai, o kiekvienos $alies viso laikotarpio vidurkiai.
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17 pav. Pramonés pridétinés vertés dalies Salies bendrajame vidaus produkte ir produktyvumo pokyc¢iy
vidurkiai tiriamose Salyse 2004-2017 m.

Vertinant pramonés pridétinés vertés dalies Salies bendrajame vidaus produkte ir

produktyvumo poky¢iy vidurkiy pasiskirstyma, tarp rodikliy nebeisrySkéja tarpusavio rySys, o
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tokius rezultatus galima paaiskinti tuo, kad suvidurkinti duomenys nebeatspindi atskiry laikotarpiy
kitimo specifiskumo, ilgesnio laikotarpio vidutinis lygis suniveliuoja net ir zenklesnius
trumpalaikius pokycius. Kadangi suvidurkinty rodikliy rySys nenustatytas, galima daryti prielaida,
kad neisSryskeéja Salys, kuriose visu vertinamu laikotarpiu kasmetiniai pramonés dalies poky¢iai ir
produktyvumo pokyciai biity vidutiniSkai didesni ar mazesni nei kitose Salyse, arba tokiu Saliy
skaiCius yra nedidelis ir tai neleidzia iSskirti bendry tendencijy.

Regresiniame modelyje buvo vertinamas ir dar vienas veiksnio, susijusio su pramonés
sektoriumi - aukstyjy technologijy pramonés - poveikis produktyvumui. Sis veiksnys modelyje
buvo matuojamas aukstyjy technologijy pramonés dalies Salies pramonés eksporte rodikliu. Tyrimo
rezultatai parode, kad Sis kintamasis nedaro statistikai reikSmingo poveikio produktyvumo kitimui
vertintose 83 Salyse 2004-2017 m. laikotarpiu.

Apibendrinant daugialypés regresijos modelio, kuriame buvo vertintas finansializacijos ir
kontroliniy kintamyjy poveikis produktyvumo kitimui, rezultatus, galima daryti isvadq, kad modelis
yra statistiskai reiksmingas, o pagal modelio determinacijos koeficientq matyti, kad yra modelyje
vertinamais veiksniais galima paaiskinti 25 proc. produktyvumo kitimo. Nustatyta, kad draudimo ir
finansiniy paslaugy vertés dalies bendroje Salies paslaugy eksporto vertéje pokyciai nedaro
statistiskai reiksmingo poveikio Saliy produktyvumo kitimui, todél pirmoji tyrimo hipotezé buvo
atmesta. Siekiant jvertinti produktyvumo lygio skirtumus, atsiribojant nuo vertinamy veiksniy
poveikio ir | modelj jtraukus fiktyviuosius 4 regiony kintamuosius, buvo nustatyta, kad
produktyvumo pokyciai priklauso nuo regiono, kuriame yra salis. Nustatyta, kad Europos, Azijos
regionuose ir kity Saliy grupéje metiniai produktyvumo pokyciai yra vidutiniskai didesni nei Afrikos
regione. Sie rezultatai leido patvirtinti antrgjq tyrimo hipoteze. Vertinant finansializacijos poveikio
produktyvumui skirtumus skirtinguose regionuose ir tuo tikslu j modelj jtraukus keturis sqveikos
(finansializacijos ir kiekvieno is regiony) kintamuosius, nustatyta, kad finansializacijos poveikis
produktyvumo lygiui reikSmingai skiriasi Amerikos regione. Tai leido patvirtinti trecigjq hipoteze,
kad finansializacijos poveikis skirtinguose regionuose yra skirtingas.

Vertinant modelio kontroliniy kintamyjy poveikj produktyvumui nustatyta, kad metiniy
tiesioginiy uzZsienio investicijy, tenkanciy [ gyventojui, pokyciai daro teigiamq statistiSkai
reiksmingg, taciau nedidelio masto poveikj produktyvumo augimui. Metinéms tiesioginéms uzsienio
investicijoms padidéjus 1 doleriu, produktyvumas isauga 1,3 cento. Kitas veiksnys - pramonés
pridétinés vertés dalis Salies bendrajame vidaus produkte — taip pat daré teigiamq ir statistiSkai
reiksmingq poveikj produktyvumui, Siam rodikliui padidéjus 1 procentiniu punktu, produktyvumas
padidéja 66,26 dolerio.

Treciojo kontrolinio kintamojo - aukStyjy technologijy pramonés — nustatytas poveikis

produktyvumui néra statistiskai reikSmingas.
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ISVADOS

1. Finansializacijos savoka apibréziama trimis aspektais: procesu (spartéja jvairios
finansinés operacijos bei auga jy mastas), ivairiy subjekty atsiradimu (operacijos, rinkos, dalyviai)
ir rezultatu (i$sivysciusi finansiné konkurencija). Finansializacijos vystymasi 1émé globalizacija ir
(neo)liberalizmas, panaikinant paltikany normas, sumazinant kredito kontrole, iSlaisvinant patekima
} banky sektoriy, suteikiant komerciniams bankams savarankiSkumg, liberalizuojant tarptautinius
kapitalo srautus. Finansializacija susijusi su augancia finansiniy jstaigy galia, bet maza darbuotojy
derybine galia, auganciomis banky paslaugomis, finansinémis inovacijomis, i$spopuliaréjusiais
kreditais verslui ir namy tkiams, prekyba vertybiniais popieriais, naujomis finansy rinkomis,
dideliai akcininky pelnais, pramonés vystymuisi ir miesty urbanizacija dél iSlaisvéjusios ir
prasiplétusios ekonominés geografijos ir finansy inzinerijos (didéjo finansiniy rinky dydis,
matomumas ir jtaka, pelno proporcijos i§ finansinés veiklos). Neigiami finansializacijos aspektai
turéjo jtakos ekonomikos augimui ir finansy krizei. Liberali rinkos ekonomika lémé dideles ir
nelimituojamas paliikany normas akcininkams, todél kapitalo priaugis per trumpa laikg leido
praturtéti mazai visuomenés daliai — tik stambiausiems investuotojams. Banky finansinés inovacijos
(lengvai teikiamos jvairios paskolos) paskatino vartojima, iSaugo nekilnojamo turto ir kai kuriy
paslaugy paklausa, susiformavo nekilnojamo turto burbulai. Bankai ir auksStas pajamas gaunantieji
investuotojai priesinosi finansy srities reguliavimui, palaipsniui tai lémé nestabilig ir nesaugia
darbuotojy socialing apsaugg, mazus atlyginimus, jsiskolinimus bankams.

2. Produktyvumg lemiantys veiksniai yra fizinio kapitalo kaupimas ir technologiné pazanga,
kuriy uztikrinimui bitini finansiniai i$tekliai. Finansializacijos mastas gali lemti fizinio kapitalo
dydzio Salyje did¢jima, pleCiantis ir lengvéjant galimybéms pritraukti finansinius iSteklius jo
jsigijimui. Kuo geriau, placiau bei aktyviau veikia finansy rinkos, tuo lengvesnis ir pigesnis yra
Imoniy skolinimasis ar investicijy pritraukimas. Imonés, norincios iSsilaikyti konkurencingje kovoje
ir didinti savo produktyvumo lygj, privalo nuolat investuoti j tyrimus arba pirkti kity jmoniy
sukurtas naujas technologijas. Kadangi tai reikalauja dideliy finansiniy iStekliy, jmonés naudojasi
finansinio tarpininkavimo jmoniy paslaugomis arba siekia pritraukti investuotojus, tod¢l Siame
procese taip pat labai svarbus vaidmuo tenka finansy rinkoms ir Salies, regiono ar tarptautinés
finansializacijos lygiui.

3. Siekiant jgyvendinti darbo tiksla buvo suformuotas finansializacijos poveikio
produktyvumui vertinimo modelis. Finansializacija modelyje matuojama draudimo ir finansiniy
paslaugy vertés dalis bendroje $alies paslaugy eksporto vertéje. Nepaisant to, kad Sis rodiklis, kaip

ir visi kiti finansializacijg atspindéti galintys rodikliai, néra visapusiSkas ir galintis pilnai atspindéti
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finansializacijos mastg, Sio rodiklio privalumas, lyginant su kitais finansializacijos mastg galinciais
atspindéti rodikliais, yra tai, kad skelbiama santykinai didelio Saliy skaiciaus ir santykinai ilgo
laikotarpio duomenys, igalinantys, naudojant paneliniy duomeny regresinj modelj, jvertinti jo
poveikj Saliy produktyvumo lygiui. Modelyje kartu su finansializacija kontroliuojami dar trys
makroekonominiai veiksniai - uzsienio kapitalo pritraukimas, pramonés sektoriaus dydis ir auks$tyjy
technologijy pramonés dydis. Modelyje taip pat vertinami produktyvumo skirtumai iSskirtuose
regionuose ir skirtingais laikotarpiais. Finansializacijos poveikio produktyvumui vertinimas apima
tris etapus: pirmajame etape sudaromas ekonometrinis modelis finansializacijos poveikio
produktyvumui vertinti, antrame etape atlieckama finansializacijos masto, produktyvumo lygio ir
kity modelio kintamyjy analizé, jvertinant juos apibiudinanciy rodikliy dinamika, padéties ir
sklaidos charakteristikas vertinamu laikotarpiu, treCiajame etape sudaryto modelio pagalba
atlickamas empirinis tyrimas, leidziantis nustatyti, koks buvo finansializacijos poveikis
produktyvumui j tyrimo imtj jtrauktose valstybése vertinamu laikotarpiu. Modelyje naudojami 87
Saliy paneliniai duomenys, tiriamas laikotarpis apima 15 mety nuo 2003 iki 2017 mety.

4. Modelio kintamyjy dinamika ir pasiskirstymu buvo nustatyta, kad finansializacijos rodiklio
- draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalies bendroje Salies paslaugy eksporto vertéje Salyse -
padéties rodikliai kito did¢jimo linkme, tac¢iau augimas buvo nedidelio masto. Lyginant situacija
vertinamo laikotarpio pradzioje, pabaigoje ir giliausio pasaulinio ekonominio nuosmukio metais
nepastebima Zenkliy pokyciy, Saliy, pasizyminciy aukstomis rodiklio reik§mémis, skaicius islicka
nedidelis, labai neZenkliai kei€iasi ir ypa¢ maZomis rodiklio reikmémis pasizyminciy Saliy
skaiCius. Vertinant rodiklio reikSmiy sklaida galima pastebéti, kad visu laikotarpiu rodiklio
reikSmeés buvo sukoncentruotos nedideliy reikSmiy lygyje.

Produktyvumo rodiklio sklaida analizuojamu laikotarpiu buvo labai didelé. AukSciausio
produktyvumo Salys pasiZzymi arba iSskirtinio dydzio finansy sektoriumi, arba gerai iSvystyta
iSgaunamaja pramone, kurioje vyrauja naftos gavyba, arba aktyvia eksporto politika, dideliu
uzsienio prekybos mastu ir naudojamomis aukStosiomis technologijomis. Metiniy tiesioginiy
uzsienio investicijy rodiklio vidutinés reikSmeés buvo labai smarkiai veikiamos didziyjy reikSmiy,
kurios vidurkius paslinko auk$tyn. Visais vertinamais laikotarpiais dalis rodikliy buvo neigiamo
dydzio, kas rodeé, jog kai kurios Salys per vertinamg laikotarpj pritrauké maziau investicijy, negu
prarado uZzsienio kapitalo jmonéms uzsidarant, parduodant nuosavybés teises vietiniams iikio
subjektams ir pan. Rodiklio reikSmiy variacija vertinamu laikotarpiu buvo labai didelé. Pramonés
pridétinés vertés dalies Saliy bendrajame vidaus produkte reikSmés pasizyméjo gana nedidele
sklaida, lyginant su kitais analizuotais rodikliais. Salyse, pasizymingiose didelémis rodiklio
reikSmémis, vyravo valstybés su gerai iSvystyta iSgaunamagja pramone, ypac¢ naftos gavyba, taip pat

Azijos Salys su smarkiai diversifikuotu ir auksta technologinj lygj pasiekusiu pramonés sektoriumi.
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Analizuojamy Saliy eksporte aukStyjy technologijy pramonés dalies rodiklio reikSmés buvo
pasiskirs¢iusios netolygiai ir labiau susitelkusios prie mazesniyjy reikSmiy. Mazdaug deSimtadalyje
Saliy $is rodiklis nevirSijo 1 procento, didzioji dalis Siy Saliy buvo Afrikos Zemyne.

Remiantis daugialypés regresijos modelio taikymo rezultatais, galima daryti iSvadg, kad
modelis yra statistiS8kai reikSmingas, o pagal modelio determinacijos koeficientg matyti, kad yra
modelyje vertinamais veiksniais galima paaiSkinti 25 proc. produktyvumo kitimo. Nustatyta, kad
draudimo ir finansiniy paslaugy vertés dalies bendroje Salies paslaugy eksporto vertéje pokyciai
nedaro statistiSkai reikSmingo poveikio Saliy produktyvumo kitimui, todél pirmoji tyrimo hipotezé
buvo atmesta. Siekiant jvertinti produktyvumo lygio skirtumus, atsiribojant nuo vertinamy veiksniy
poveikio, 1 modelj jtraukty regiony fiktyviyjy kintamyjy pagalba buvo nustatyta, kad produktyvumo
poky¢iai priklauso nuo regiono, kuriame yra Salis. Nustatyta, kad Europos, Azijos regionuose ir kity
Saliy grupéje metiniai produktyvumo poky¢iai yra vidutiniskai didesni nei Afrikos regione. Sie
rezultatai leido patvirtinti antrgjg tyrimo hipoteze. Vertinant finansializacijos poveikio
produktyvumui skirtumus skirtinguose regionuose ir tuo tikslu j modelj jtraukus keturis sgveikos
(finansializacijos ir kiekvieno i§ regiony) kintamuosius, nustatyta, kad finansializacijos poveikis
produktyvumo lygiui reikSmingai skiriasi Amerikos regione. Tai leido patvirtinti trecigja hipoteze,
kad finansializacijos poveikis skirtinguose regionuose yra skirtingas.

Vertinant modelio kontroliniy kintamyjy poveikj produktyvumui nustatyta, kad metiniy
tiesioginiy uzsienio investicijy, tenkan¢iy vienam gyventojui, pokyciai daro teigiamg statistiSkai
reik§mingg, tac¢iau nedidelio masto poveiki produktyvumo augimui. Kitas veiksnys - pramonés
pridétinés vertés dalis Salies bendrajame vidaus produkte — taip pat dar¢ teigiama ir statistiSkai
reik§mingg poveikj. Tre€iojo kontrolinio kintamojo - aukStyjy technologijy pramonés dalies

pramongés eksporte — nustatytas poveikis produktyvumui néra statistiSkai reikSmingas.
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