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PAGRINDINES SAVOKOS IR TERMINAI

Akcininky verté (angl. Shareholder value) — verté, suteikta jmonés
savininkams dél vadovybés gebéjimo padidinti pardavimus, pajamas ir
pinigy srautus, dél ko padidéja akcininky dividendai ir kapitalo prieaugis.

Apibendrintas momenty metodas (angl. generalized method of
moments) — statistikoje taikomas metodas taskiniams jver¢iams rasti.

AukStasis iSsilavinimas — bendro aukstojo mokslo studenty skai¢iaus
santykis su tos amziaus grupés gyventojy skaic¢iumi.

Balsavimo ir ZodZio laisvés indeksas — atspindi suvokima, kiek Salies
pilieciai gali dalyvauti renkant vyriausybe, saviraiskos laisve, asociacijy
laisve ir laisvg Ziniasklaidg.

Banky valdomas turtas — centriniy ir komerciniy banky bei kity finansy
istaigy, priiman¢iy pervedamuosius indélius, pavyzdziui, indélius iki
pareikalavimo, valdomas turtas.

wBretton Woods“ sistema — tarptautiné monetariné, fiksuoty valiutos
kursy, struktiira, jsigaléjusi po Antrojo pasaulinio karo.

Daugialypiskumo problema (angl. multicollinearity) — reiskinys, kai
modelio nepriklausomi kintamieji koreliuoja tarpusavyje.

DidZioji depresija — didziausia kapitalistinio @ikio krizeé, vykusi 1929-
1933 m. ir apémusi visas tikio $akas ir valstybes,

Finansializacija — didéjantis finansiniy motyvy, finansy rinky, finansiniy
veikéjy ir finansy jstaigy vaidmuo veikiant vidaus ir tarptautinéms
ekonomikoms (Epstein, 2005). Finansy rinky, institucijy ir finansiniy
operacijy dydzio ir reikSmés iSaugimas bei naujy dalyviy jtraukimas.

Finansinis giléjimas (angl. financial deepening) — finansializacijos
aspektas, siejamas su finansy sektoriaus bei finansiniy institucijy veikla ir
neapimantis finansy rinky.

Finansy sektoriaus suteiktos vidaus paskolos — finansiniai iStekliai,
kuriuos finansy sektorius teikia privaciam sektoriui.

Finansy tarpininkai — jmonés, veikiancios finansy rinkoje ir teikiancios
paslaugas, kuriomis sujungia finansiniy produkty leidéjy ir naudotojy
poreikius.

Heterogeniskas poveikis — nevienalytis poveikis, tam tikro reiSkinio
poveikis, salygojamas kity veiksniy.

HeterogeniSkumas — nevienalytiSkumas.

Kompiuterizuota (algoritminé) prekyba akcijomis (angl. high-frequency
trading) — specialiy elektroniniy platformy panaudojimas prekyboje, kai
operacijy atlikimg nusprendZia tam tikras algoritmas.



Korupcijos kontrolés indeksas — indeksas, parodantis valdzios naudojimo
siekiant asmeninés naudos masta.

Laiko eiluciy duomenys (angl. Time series) — duomenys, kuriuos sudaro
vieno subjekto stebéjimai keliais laiko intervalais.

Likvidiis jsipareigojimai — apima valiutg ir indélius centriniame banke
(MO0), pervedamuosius indélius ir elektroning valiutag (M1), terminuotuosius
ir taupomuosius indélius, pervedamuosius indélius uzsienio valiuta, indéliy
sertifikatus ir vertybiniy popieriy atpirkimo sandorius (M2), kelioninius
¢ekius, terminuotuosius indélius uzsienio valiuta, komercinius vekselius ir
rinkos fondy akcijas.

Neoliberalizmas — politiné ideologija, kuria sieckiama ekonomikos
vystymosi ir politinio suverenumo taikant ekonominio liberalizmo principus.

Pajamy nelygybé — pajamy skirtumai ekonomikoje tarp individy,
asmeny, namy iikiy, Saliy ar bet kokio kito identifikuojamo subjekty derinio.

Paneliniai (suminiai) duomenys (angl. Panel data) — stebimy ty paciy N
skerspjuvio objekty reikSmiy kitimas laike.

Politinio stabilumo ir smurto (terorizmo) nebuvimo indeksas — indeksas,
parodantis Salies politinj stabiluma, nedarbo situacija, sglygas verslo veiklai.

Pseudokintamieji (angl. dummy variables) — tai | regresijos lygtj
itraukiami kintamieji, igyjantys ne tikrasias, o pagal tam tikrus pozymius
suformuotas fiktyvias reikSmes.

Reguliavimo kokybés indeksas — parodo suvokima apie vyriausybés
sugebéjimg suformuluoti ir jgyvendinti patikimg politika bei reglamentus,
leidziancCius ir skatinancius privataus sektoriaus plétra.

Sqveika (angl. interaction) — nepriklausomy kintamyjy vienas kitam
daromas poveikis.

Skerspjivio (erdviniai, kryZminiai) duomenys (angl. cross-sectional) —
duomenys, kuriuos sudaro daugelio subjekty stebéjimai tuo paciu laiko
momentu.

Salies iSsivystymo lygis — $alies ekonominé, socialiné ir politing padétis
(stadija) kity Saliy atzvilgiu.

Salies specializacija — sektorius, kuriame sukuriama didZiausia 3alies
BVP dalis.

Teisinés virSenybés indeksas — indeksas, atspindintis visuomenés
pasitikéjima, ypa¢ dél kokybisky sutarCiy vykdymo, taip pat nuosavybés
teisiy apsauga.

Vidaus banky privaciam sektoriui suteiktos paskolos — finansiniy
iStekliy kiekis, kurj privaciam sektoriui teikia depozitinés jstaigos, iSskyrus
centrinius bankus.



Vidinis duomeny transformavimas (angl. first-difference
transformation) — kai kintamojo ankstesnioji verté atimama i$ jo dabartinés
vertes.

Vidurinis iSsilavinimas — vidurinio lavinimo mokykly mokiniy skai¢iaus
santykis su atitinkamo mokyklinio amziaus gyventojy skai¢iumi.

Vyriausybés efektyvumo indeksas — atspindi suvokima apie vieSyjy
paslaugy kokybe, valstybés tarnybos kokybe ir jos nepriklausomuma nuo
politinio spaudimo, politikos formavimo ir jgyvendinimo kokybe bei
vyriausybés jsipareigojimo vykdyti tokia politika patikimuma.

Vyriausybés islaidos — ekonominiai santykiai, atsirandantys perskirstant
vyriausybés pajamas, nukreiptas ] prekiy ar paslaugy pirkimg arba
transferinius mokéjimus (Bivainis, Mitkevic¢ius, 2003).

Zmogiskasis kapitalas — individo Zinios, jgiidziai, kompetencijos ir
atributai, kurie palengvina asmeninés, socialinés ir ekonominés gerovés
ktirima.



TRUMPINIALI

ARDL - autoregresinis modelis su pasiskirs¢iusiais ankstiniais (angl.
Autoregressive Distributed Lags model)

BA — banky valdomas turtas

BVP — bendrasis vidaus produktas

CC — korupcijos kontrolés indeksas

Cfs — finansy sektoriaus suteiktos vidaus paskolos

DC — vidaus banky privac¢iam sektoriui suteiktos paskolos

E2 — vidurinis i$silavinimas

E3 — aukstasis iSsilavinimas

FE — fiksuoty efekty metodas (angl. Fixed effects model)

GE — vyriausybés islaidos

GEf — vyriausybés efektyvumo indeksas

GFCF — bendrojo pagrindinio kapitalo formavimas (investicijy apimtis)

GMM - apibendrintas momenty metodas (angl. Generalized Method of
Moments)

| —infliacija

Y — pradinis $alies iSsivystymo lygis, pajamy lygis

JAV — Jungtinés Amerikos Valstijos

LL — likvidis jsipareigojimai

M1 — pinigy atsarga: centrinio banko iSleisti banknotai, monetos ir
komerciniy banky 1éSos centriniame banke

M2 — pinigy kiekis, apimantis M1 ir indélius iki pareikalavimo
komerciniuose bankuose

M3 — pinigy kiekis, apimantis M2 ir kvazipinigus, t. y. terminuotuosius ir
taupomuosius indélius bankuose ir rezidenty indélius uzsienio valiuta

MKM (angl. OLS) — maziausiy kvadraty metodas (angl. Ordinary Least
Squares)

O — prekybos atvirumas

Pop_gr — gyventojy skaiciaus pokytis

PS — politinio stabilumo ir smurto (terorizmo) nebuvimo indeksas

RE — atsitiktiniy efekty metodas (angl. Random effects model)

RL — teisinés virSenybés indeksas

RQ — reguliavimo kokybés indeksas

S — 3alies specializacija

TUI — tiesioginés uzsienio investicijos

VA —balsavimo ir Zodzio laisvés indeksas

VECM - vektoriy klaidy taisymo modelis (angl. Vector Error Correction
model)
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IVADAS

Temos aktualumas. Finansializacija tampa globaliu, negriztamu ir
nesustabdomu reiSkiniu, kuris siejamas su finansy sistemos augimu
ekonomikoje, didéjancia politine ir socialine svarba, naujy finansiniy
priemoniy kiirimu, didéjancia teikiamy finansiniy paslaugy apimtimi visiems
ekonomikos subjektams. Finansializacija pakeit¢ finansy sektoriaus ir
gamybos sektoriaus santykj, o jmoniy, korporacijy valdomas turtas
perkeliamas j finansy sektoriy, nes vis daugiau démesio skiriama akcininky
vertés kurimui. Finansinés sferos jtaka pradéjo stipréti XX amzZiuje ir jos
poveikis ekonomikai kelia dideles diskusijas. Finansinés krizés pasekmés
paskatino doméjimasi Siuo reiSkiniu, kuris apima didéjantj finansiniy
institucijy poveikj visy verslo subjekty veiklai; kylancias grésmes, susijusias
su dinamiskai besivystanc¢iomis finansy rinkomis ir didéjancia jy jtaka Saliy
ekonomikai. Atsizvelgiant | didéjantj finansializacijos mastg bei
finansializacijos salygojamas problemas, kurios budingos visy Saliy
ekonomikoms ir palieCia visus tikio subjektus bei ekonominés veiklos sritis,
kyla biitinybé vertinti finansializacijos vaidmenj pasaulyje.

Finansializacijos tema tiek teoriniu, tiek praktiniu aspektu placiai
nagringja R. Levine, G. Epsteinas, T. Beckas, N. Loayza, R. G. Kingas,
kuriy darbuose aiSkinama finansializacijos reiskinio genezé, turinys,
pateikiama  finansializacijos  apibrézimo koncepcija ir tiriamas
finansializacijos poveikis. Mokslingje literatiiroje tyréjai (Levine ir kt., 2000;
Crotty, 2005; Hein, 2012; Henderson ir kt., 2013; Andini, Andini, 2014; ir
kt.) atkreipia démesj j tokias finansializacijos ir su ja susijusiy reiskiniy
problemas: kokia yra finansializacijos raiska bei jos padariniai; koks yra
finansializacijos poveikis skirtingiems ekonomikos subjektams; kokia yra
priklausomybé tarp finansializacijos ir kity ekonominiy reiskiniy
konkreciose Salyse; ir kt.

Pasaulio ekonomikai yra biidinga auganti globali finansy, finansy rinky ir
finansy institucijy svarba ir tai tiek tiesiogiai, tiek netiesiogiai veikia
ekonomikos augimg. Kadangi finansializacijos reiSkinys salygoja jvairius
ekonominius reiskinius ir pokyc¢ius ekonomikoje, jos pasekmés gali turéti ne
tik teigiamg, bet ir neigiama poveiki ekonomikos augimui ilguoju
laikotarpiu, o §is poveikis gali biiti heterogeniSkas. Finansializacijos daroma
poveikj Saliy ekonomikos augimui pagrindzia jvairiis pasaulyje atlikti
moksliniai tyrimai. Taciau finansializacijos poveikis skirtingose Salyse gali
skirtis, tod¢l svarbu iSsiaiSkinti heterogeniSkumo Saltinius. ISsiaiSkinus
finansializacijos heterogenisko poveikio $altinius ir iStyrus finansializacijos
poveikij ekonomikos augimui, galima priimti sprendimus, kurie sumazinty
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neigiamg finansializacijos poveikj ekonomikai ir paskatinty ekonomikos
augima.

Moksliné problematika ir jos iStirtumo lygis. Didéjantys
finansializacijos mastai skatina diskusija apie finansializacijos poveikj
ekonomikos augimui. Nors mokslinéje literatiiroje tiriamas abipusis
finansializacijos ir ekonomikos augimo rysys (Okeke, Acha, 2017), dauguma
mokslininky teigia, jog turéty biiti tiriamas ne ekonomikos augimo poveikis
finansializacijai, o finansializacijos poveikis ekonomikos augimui (Beck,
Levine, 2004; Levine, 2005, Dos Santos, 2011; Basu, 2011; Kim, 2013;
Law, Singh, 2014; Arestis ir kt., 2015; Sawyer, 2017; ir kt.). Mokslininkai
taip pat daug démesio skiria tyrimams, kuriuose analizuojamas
finansializacijos poveikis kitiems ekonominiams reiskiniams, tokiems kaip
pajamy nelygybé (Zalewski, Whalen, 2010; Lin, Tomaskovic-Devey, 2013;
Alvarez, 2015; Godechot, 2016; Gemzik-Salwach, Opolski, 2017; ir kt.),
darbo jégos pajamos (Diinhaupt, 2013), nedarbo lygis (Argitis,
Michopoulou, 2011; Thompson, 2013), deindustrializacija (Svilokos, Burin,
2017), investicijos (Tori, Onoran, 2015, 2017), nefinansiniy jmoniy
produktyvumas (Levy-Orlik, 2012), vartojimas (Fulford, 2013) ir kt.

Galima iSskirti keturias finansializacijos tyrimy grupes. Vieni
mokslininkai tyré finansy sektoriaus augimo (Beck ir kt., 2010; Arcand ir kt.,
2011; Beck ir kt., 2014; Cheng ir kt., 2014; Durlauf ir kt., 2001; Favara,
2003; Henderson ir kt., 2013; Levine, 2003; Petkovski, Kjosevski, 2014;
Rioja, Valev, 2004a, b; Shen, Lee, 2006; ir kt.) ir finansy rinky vystymosi
(Klein, Olivei, 2008; Kose ir kt., 2009; Ferreira, Laux, 2009; Chanda, 2005;
Durham, 2003; Choong ir kt., 2010; Blair, 2003; Quinn, Toyoda, 2008; ir
kt.), kaip finansializacijos formy, poveikj ekonomikai. Jy atlikty tyrimy
rezultatai rodo, kad finansializacija gali daryti teigiama, neigiama, netiesinj
ar nereikSmingga poveikj ekonomikos augimui. Taciau minéti mokslininkai
netyré, kodél finansializacijos poveikis yra skirtingas. Kiti (Leon, 2016,
2019; Bezemer ir kt., 2016; Sassi, Gasmi, 2014; Beck ir kt., 2012;
Biiyiikkarabacak, Valev, 2010; ir kt.) tyré namy tukiy finansializacijos
poveikj ekonomikos augimui, taciau Sie tyrimai kelia kur kas mazesnes
diskusijas, nes tyrimy rezultatai yra i§ esmés vienodi — namy tkiy
finansializacija neigiamai veikia ekonomikos augimg. Dar viena moksliniy
tyrimy kryptis apima nefinansiniy jmoniy finansializacija (Lazonick,
O’Sullivan, 2000; Crotty, 2005; Krippner, 2005; Onaran ir kt., 2011; Davis,
2013; ir kt.). Sie tyrimai atliekami mikroekonomikos lygmenyje, todél
neanalizuojamas nefinansiniy jmoniy finansializacijos poveikis ekonomikos
augimul.
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Mokslingje literatiiroje néra bendro sutarimo dél metodikos,
finansializacijos lygio matavimo rodikliy tiriant poveikj ekonomikos
augimui. Taip pat pasigendama tyrimy, kurie aiskinty finansializacijos
poveikio heterogeniSkumg. Empiriniuose tyrimuose analizuojami ir tiriami
skirtingi finansializacijos aspektai, o tai gali lemti skirtingus empiriniy
tyrimy rezultatus. Tiriant finansy sektoriaus, kaip finansializacijos formos,
poveikj ekonomikos augimui dazniausiai yra naudojami finansinio
tarpininkavimo (Rioja, Valev, 2004; Shen, Lee, 2006; Favara, 2003; Arcand
ir kt., 2011; Cecchetti, Kharroubi, 2012; ir kt.), finansy sektoriaus gylio
(Levine ir kt., 2000; Kendall, 2009; Roodman, 2009; ir kt.) ir pinigy kiekio
rodikliai (Odedokun, 1996; Beck, Levine, 2004; Liang, Reichert, 2006; ir
kt.). Atlikty moksliniy tyrimy rezultatai rodo, kad finansializacijos poveikio
ekonomikos augimui nevienareik§mius rezultatus gali lemti ir analizuojamas
laikotarpis. J. B. Angas (2009a, b), J. I. Choe (2003), C. K. Choongas
(2012), T. Beckas ir kt. (2014) ir kt. tyré finansializacijos ir ekonomikos
augimo ry$j skirtingais laikotarpiais. Minéty autoriy tyrimy rezultatai rodo,
kad finansializacijos poveikis ekonomikos augimui trumpuoju ir ilguoju
laikotarpiais yra skirtingas.

Pasaulyje atlikta santykinai nedaug tyrimy, kuriuose analizuojama, nuo
ko priklauso, koks bus finansializacijos poveikis ekonomikos augimui.
Dazniausiai moksliniuose tyrimuose tik jvardijami veiksniai, galimai
salygojantys finansializacijos poveikio skirtumus, taciau jie placiau
neanalizuojami ir j tyrimus nejtraukiami. DaZniausiai mokslininkai tiria
finansializacijos poveikj skirtingo iSsivystymo lygio S$alyse. Tiriant
finansializacijos poveikj ekonomikos augimui, i§sivystymo lygiui atspindéti
naudojami pajamy lygio rodikliai (De Gregorio, Guidotti, 1995; Alguacil ir
kt., 2011; Henderson ir kt., 2013; ir kt.); Salies specializacijos (Cheng ir kt.,
2014; lbrahim, Alagidede, 2018; ir kt.) ir zmogiSkojo kapitalo rodikliai
(Evans ir kt., 2002; Kendall, 2012; Maskay, 2012; Das ir kt., 2014; ir kt.).
Taip pat mokslininkai kaip finansializacijos poveiki ekonomikos augimui
salygojantj veiksnj jvardija institucinés aplinkos skirtumus, taciau egzistuoja
labai nedaug empiriniy tyrimy, kuriais biity siekiama tai pagristi.
Mokslininkai nurodo, jog ivairtis institucinés aplinkos aspektai gali salygoti
heterogeniska finansializacijos poveikj: teisiné aplinka (Haque ir kt., 2008;
Graff, 2012; Caporale ir kt., 2015; ir kt.), korupcija (Kane, 1993; Khemani,
Meyerman, 1998; Song ir kt., 2021; ir kt.), demokratiSkumas ir politinis
stabilumas (Beck, Honohan, 2007; Williams, 2019; ir kt.) ir pan. Keli
mokslininkai nurodo, jog finansializacijos poveikio skirtumus gali salygoti
susidariusi makroekonominé situacija (Demetriades, Rousseau, 2016;
Caglayan ir kt., 2017; Rousseau, Wachtel, 2017; Lim, 2018; ir kt.).
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Apibendrinant mokslinés problematikos istirtumo lygi, galima teigti, jog
mokslingje literatiiroje  atkreipiamas démesys | tokias svarbias
finansializacijos problemas: kokia yra finansializacijos genez¢; kokia yra
finansializacijos raiSka bei jos padariniai; koks yra finansializacijos poveikis
skirtingiems ekonomikos subjektams; kaip matuoti finansializacija; kokius
naudoti tyrimo metodus siekiant jvertinti finansializacijos poveikj; kokia yra
priklausomybé tarp finansializacijos ir kity ekonominiy reiskiniy
konkreciose Salyse; ir kt. Reikia pabrézti, kad gauti mokslininky tyrimy
rezultatai daznai yra priesStaringi dél pasirinkty skirtingy finansializacijos
vertinimo rodikliy, metody taikymo. Tai neleidzia daryti apibendrinamyjy
i8vady apie finansializacijos poveikj ekonomikos augimui ir jo krypti.
Kadangi moksliniuose tyrimuose analizuojamos skirtingos S$alys, kurios
pasizymi ne tik finansializacijos lygio skirtumais, bet ir kitais ekonominiais
aspektais, tai leidzia daryti prielaida, kad heterogeniskas finansializacijos
poveikis yra nulemiamas tam tikry salygy. Mokslininkai tyrimuose
dazniausiai vertina tiesioginj finansializacijos poveikj ekonomikos augimui,
tatiau neplétojami tyrimai, kuriuose yra vertinamas finansializacijos
poveikio heterogeniSkumas. Dazniausiai mokslininkai tiria finansializacijos
poveikj skirtingo iSsivystymo lygio Salyse, o tyrimy rezultatai yra
priestaringi: tiek auksto, tiek zemo iSsivystymo lygio Salyse nustatytas ir
teigiamas, ir neigiamas finansializacijos poveikis, be to, skiriasi
finansializacijos poveikio stiprumas. Taip pat mokslininkai jvardija, jog
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui gali skirtis dél institucinés
aplinkos, nes geresné instituciné aplinka sglygoja investicijy produktyvuma.
Taciau mokslinéje literatiiroje néra tyrimy, kuriais biity vertinama, kaip du
veiksniai — Salies iSsivystymo lygis ir instituciné aplinka, — veikiantys tuo
paciu metu, salygoja finansializacijos poveikj ekonomikos augimui. Verta
pastebéti, kad néra iSplétoti finansializacijos poveikio ilgojo laikotarpio
ekonomikos augimui vertinimo tyrimai. Taigi finansializacijos reiskinio ir
ilgojo laikotarpio ekonomikos augimo susietumas bei kompleksiSkumas yra
aktuali diskusijy tema tiek teoriniu, tiek ir praktiniu poziiriais, jo platesniam
pazinimui ir skiriamas §is disertacinis darbas.

Ivertinus disertacijoje iSanalizuotus tyrimus, galima teigti, jog
finansializacijos poveikio heterogeniskumas, tuo pat metu sglygojamas Salies
iSsivystymo lygo ir institucinés aplinkos kokybés, ilgojo laikotarpio
ekonomikos augimui néra nagrinétas. Tyrimas, atliktas Sioje disertacijoje,
skiriasi nuo anksciau minéty autoriy tyrimy trimis aspektais. Pirma,
disertacijoje siekiama jvertinti, ar finansializacijos poveikis ekonomikos
augimui yra heterogeniskas. Tyrime vertinamas finansializacijos, institucinés
aplinkos ir i$sivystymo lygio sgveiky poveikis ekonomikos augimui, t.Y.
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finansializacijos poveikis, tuo paciu metu salygojamas institucinés aplinkos
ir iSsivystymo lygio. Antra, finansializacijai aproksimuoti naudojamos
keturios alternatyvos, o ne vienas finansializacijos lygj atspindintis indeksas.
Indeksy naudojimas suvidurkina atskiry rodikliy reikSmes, todél neleidzia
jvertinti tikro tiriamo reiskinio poveikio ekonomikos augimui. Institucinei
aplinkai vertinti naudojami $es$i rodikliai, o $aliy iSsivystymo lygiui matuoti
naudojami keturi rodikliai, siekiant jvertinti skirtingy institucinés aplinkos ir
i8sivystymo lygio aspekty moderuojamg finansializacijos poveikj. Skirtingy
rodikliy naudojimas leidzia jvertinti, ar finansializacijos poveikio skirtumai
priklauso nuo poveikj salygojanéiy veiksniy aproksimacijai pasirinkty
rodikliy. Trecia, disertacijoje yra tiriamas finansializacijos poveikis
ekonomikos augimui ilguoju laikotarpiu. Dazniausiai mokslininkai tiria
finansializacijos poveikj trumpuoju laikotarpiu. Tiriant ilgajj laikotarpj yra
minimalizuojama verslo cikly bei jvairiy Soky jtaka ekonomikos augimui.
Taip pat finansializacijos ir jos poveiki salygojanciy veiksniy jtaka
ekonomikos augimui gali pasireiksti ne i§ karto, o tik po kurio laiko. Dél
minéty aplinkybiy, analizuojant poveikj trumpuoju laikotarpiu, rySys tarp
tiriamy reiskiniy gali biiti nenustatytas, nors i§ tiesy jis egzistuoja.

Moksliné problema — kokie veiksniai bei kaip salygoja finansializacijos
poveikj ekonomikos augimui ir kaip jvertinti heterogenisSka finansializacijos
poveikj ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui.

Mokslinio tyrimo objektas - finansializacijos poveikio ilgojo
laikotarpio ekonomikos augimui heterogeniskumas.

Darbo tikslas — istyrus finansializacijos reiskinj ir jo heterogenisko
poveikio ekonomikos augimui  Saltinius, sudaryti  heterogenisko
finansializacijos poveikio ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui vertinimo
modelj ir ji empiriSkai patikrinti jvairiy pasaulio Saliy atzvilgiu.

Siekiant iskelto tikslo, disertacijoje sprendziami tokie uZdaviniai:

1. [$analizavus finansializacijos reiSkinio interpretacijas apibendrinti
finansializacijos turinj ir sampratg.

2. Apibendrinti ekonomikos augimo teorijas iSskiriant ekonomikos
augimo veiksnius ir identifikuoti heterogenisko finansializacijos poveikio
ekonomikos augimui Saltinius.

3. Sudaryti finansializacijos heterogenisko poveikio ilgojo laikotarpio
ekonomikos augimui vertinimo modelj ir tyrimo metodika.

4. Ivertinti finansializacijos ir ekonomikos augimo rodikliy dinamikg ir
tarpusavio rysius.

5. Pagal siiloma modelj empiriSkai jvertinti finansializacijos
heterogeniska poveikj ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui.
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Darbo mokslinj naujuma ir praktini reik§minguma nusako Sie
rezultatai:

1. Atskleidus skirtingus finansializacijos aspektus ir pozilirius |
finansializacijos poveikj ekonomikos augimui, disertacijoje pagristas
poreikis vertinti ne tik pastovy finansializacijos poveikj ekonomikos
augimui, bet ir heterogeniska. Atliekant moksliniy tyrimy analizg, iSskirti
pagrindiniai finansializacijos heterogenisko poveikio $altiniai, kurie salygoja
finansializacijos poveikio ekonomikos augimui skirtumus. Taip pat
identifikuoti heterogeniska poveikj salygojancius veiksnius atspindintys
kintamieji. Skirtingi finansializacija ir heterogeniska poveikj salygojantys
kintamieji parodo, dél kokiy priezasCiy skiriasi finansializacijos poveikis
ekonomikos augimui.

2. Atlikus finansializacijos poveikio ekonomikos augimui teoring analize
ir remiantis kity mokslininky empiriniy tyrimy rezultaty apibendrinimu,
sudarytas heterogenisko finansializacijos poveikio ekonomikos augimui
vertinimo modelis. | modelj jtraukti du finansializacijos poveikj salygojantys
veiksniai — instituciné aplinka ir Salies iSsivystymo lygis. Finansializacijos
poveikio heterogeniSkumg parodo finansializacijos, institucinés aplinkos ir
Salies iSsivystymo lygio kintamyjy sgveikos. Modelis gali buti taikomas
analizuojant heterogeniska finansializacijos poveiki ekonomikos augimui,
kuris tuo pa¢iu metu yra sglygojamas dviejy veiksniy.

3. Atliekant heterogeniSko finansializacijos poveikio ekonomikos
augimui vertinimg, naudojami keturi alternatyvus tiriamo finansializacijos
aspekto rodikliai, nustatyta finansinio gil¢jimo poveikio kryptis ir minéto
finansializacijos aspekto poveikio skirtumai. Naudojant sudarytg finansinio
gilégjimo indeksa nustatytas neigiamas statistiSkai reikSmingas poveikis
ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui aukstesnio iSsivystymo lygio Salyse.

4. Nustatyta, kad tiriamo finansializacijos aspekto poveikis ilgojo
laikotarpio ekonomikos augimui priklauso nuo $alies i$sivystymo lygio ir
Salies institucinés aplinkos. Taip pat naudojant keturis alternatyvius
finansinio giléjimo rodiklius nustatytas skirtingas poveikis ekonomikos
augimui ilguoju laikotarpiu. Finansializacijos, aproksimuojamos banky
suteikty paskoly priva¢iam sektoriui rodikliu, nustatytas poveikis
ekonomikos augimui yra neigiamas arba statistiSkai nereikSmingas,
priklausomai nuo Salies i$sivystymo lygio ir institucinés aplinkos bei jiems
atspindéti naudojamy rodikliy. Finansializacijos, aproksimuojamos finansy
sektoriaus suteikty vidaus kredity ar banky valdomo turto rodikliais,
poveikis ekonomikos augimui gali buti tiek teigiamas, tiek neigiamas.
Aukstesnio  i8sivystymo  Salyse daZniausiai pasireiSkia neigiamas
finansializacijos poveikis ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui, o zZemo
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i$sivystymo Salyse — teigiamas. Finansializacijos, aproksimuojamos
likvidziy jsipareigojimy rodikliu, dazniausiai statistiSkai reikSmingas
poveikis pasireiSkia Zemesnio i$sivystymo lygio ir geresnés institucinés
aplinkos Salyse, o poveikis gali biiti tiek teigiamas, tiek neigiamas.

5. Heterogenisko  finansializacijos  poveikio  ilgojo laikotarpio
ekonomikos augimui vertinimo rezultatai gali buti svarbiis ir praktiSkai
naudojami institucijose, kuriose yra priimami sprendimai siekiant skatinti
ekonomikos augimg ir sumazinti neigiamg finansializacijos poveiki.

6. Gauti tyrimo rezultatai gali biti naudojami kuriant ar plétojant Saliy
ekonominio augimo strategijas.

Disertacijos tyrimo hipotezés. Siekiant jvertinti heterogeniska
finansializacijos poveikj ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui, keliamos
Sios hipotezés:

H1: Finansializacijos poveikis ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui yra
veikiamas tuo paciu metu ir institucinés aplinkos, ir Salies issivystymo lygio.

H2: Finansializacijos poveikio ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui
heterogeniskumas nepriklauso nuo tiriamy institucinés aplinkos ir Salies
iSsivystymo lygio aspekty.

H3: Dél geresnés institucinés aplinkos tiek aukstesnio, tiek zZemesnio
issivystymo lygio Salyse yra stipresnis teigiamas (silpnesnis neigiamas)
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui.

Disertacijos tyrimo apribojimai. Disertacijoje empirinio tyrimo sritis
yra susiaurinta ir apima finansinj gil¢jima, todél tyrime néra analizuojami
kiti finansializacijos aspektai ir formos, o finansializacijai aproksimuoti
naudojami finansinio gil¢jimo rodikliai. Disertacijoje atsiribota nuo
ekonomikos augimo poveikio finansializacijai, t.y. Siame darbe tiriamas
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui.

Remiantis moksliniais tyrimais identifikuoti finansializacijos poveikio
ekonomikos augimui heterogeniskumo Saltiniai, taciau sudarytas regresijos
modelis leidzia jvertinti finansializacijos poveikio heterogeniskuma,
salygojamag tik dviejy veiksniy.

Mokslinio tyrimo metodai. Siekiant apibrézti finansializacijos reiskinio
koncepcija, turinj, identifikuoti ekonomikos augimo veiksnius ir atskleisti
heterogenisko finansializacijos poveikio ekonomikos augimui Saltinius,
naudojama teoriniy studijy bei atlikty empiriniy tyrimy analizeé, palyginimo
metodai, iSanalizuoty empiriniy tyrimy rezultaty grupavimas ir
apibendrinimas. Vertinant disertacijos mokslinés problematikos istirtumo
lygi ir sudarant tyrimo modelj bei metodika, apibendrinama moksliné
literatiira, atlickamas lyginimas, taikomi grupavimo ir modeliavimo metodai.
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Siekiant istirti ir palyginti finansializacijos heterogeniska poveikj ilgojo
laikotarpio ekonomikos augimui atliekama statistiniy duomeny analizé,
grupavimas, lyginamoji analiz¢, taikomas grafinis duomeny vaizdavimas,
paneliniy duomeny koreliaciné ir regresiné analizé. Vertinant heterogeniska
finansializacijos poveikij ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui taikomas
apibendrintas ~ maziausiy = kvadraty = metodas.  Atsizvelgiant |
heteroskedastiSkumo problema, regresijos lygCiy jverciai apskaiCiuoti
naudojant  stabilizuoty liekamyjy paklaidy regresija (HCCME).
Ekonometriniy skaiCiavimy patikimumui vertinti naudojamas Fisherio F
testas, Woodridge autokoreliacijos testas. Hipotezéms priimti arba atmesti ir
iSvadoms formuluoti naudojama loginé analizé.

Disertacijos loginé seka. Pirmoje disertacijos dalyje yra sprendziami 1 ir
2 uzdaviniai: analizuojamos finansializacijos reiSkinio koncepcijos,
finansializacijos reiskinio turinys, formos ir aspektai. Apibendrintos
ekonomikos augimo teorijos ir iSskirti ekonomikos augimo veiksniai. Taip
pat analizuojami ir apibendrinami moksliné literatiira ir empiriniai tyrimai
finansializacijos tematika. Atlikus finansializacijos poveikio ekonomikos
augimui  moksliniy  tyrimy analize, identifikuoti  heterogenisko
finansializacijos poveikio ekonomikos augimui Saltiniai. Remiantis atlikta
mokslinés literatiiros ir empiriniy tyrimy analize, formuluojamos disertacinio
tyrimo hipotezés.

Antroje disertacijos dalyje sprendziamas 3 uzdavinys: sudarytas
heterogenisko finansializacijos poveikio ekonomikos augimui vertinimo
modelis, pristatomi empiriniame tyrime naudojami kintamieji. Pateikiama
heterogeniSsko finansializacijos poveikio ilgojo laikotarpio ekonomikos
augimui vertinimo metodika, kurig sudaro 3 etapai: (I) finansializacijos ir
ekonomikos  augima  atspindin€iy  rodikliy = dinaminé  analizé,
(1) finansializacijos ir ekonomikos augima atspindinéiy rodikliy tarpusavio
ry$iy analizé, (II1) heterogenisko finansializacijos poveikio ilgojo laikotarpio
ekonomikos augimui vertinimas.

Trecioje disertacijos dalyje sprendziami 4 ir 5 uzdaviniai: tikrinama
antroje disertacijos dalyje pateikta metodika — atliekama finansializacijos ir
ekonomikos augimg atspindin¢iy rodikliy tarpusavio ry$iy ir dinaminé
analizé, tikrinamos sukurto modelio taikymo galimybés, pateikiami tyrimo
rezultatai.
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1. HETEROGENISKO FINANSIALIZACIJOS POVEIKIO
EKONOMIKOS AUGIMUI TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Finansializacijos rei$kinio turinys ir jo interpretacijos

Nors finansializacija yra aktualus $iy dieny reiSkinys, moksliniuose
tyrimuose finansializacijos samprata néra placiai analizuojama, todél reikia
apibrézti §j procesa. Termino ,,finansializacija® kilmé yra neaiski, nors jis vis
dazniau pradétas vartoti XX a. deSimtojo deSimtmecio pradzioje ir buvo
suprantamas kaip finansiné revoliucija, kuri siejama su pokyciais finansy
rinkose. Taciau, pasak J. B. Fosterio (2007), pagrindinis finansinio
sektoriaus ir galios didéjimo klausimas buvo analizuojamas mazdaug nuo
XX a. septintojo deSimtmecio pabaigos. Intelektualiu poZitriu,
finansializacija jkvépé M. Friedmanas ir Cikagos mokyklos darbai
Siuolaikinéje ekonomikoje. Si doktrina ir neoliberali mintis paskatino R.
Reagana ir M. Thatcher jgyvendinti placias dereguliavimo reformas, kurios
paskatino finansializacijos plétra. Antrasis finansializacijos stimulas buvo
1971 m. vykes pasaulio monetarinés sistemos zlugimas, kuris nutrauké rysj
tarp pagrindiniy valiuty ir aukso, o vyriausybéms ir centriniams bankams
buvo suteikta laisvé leisti popierinius pinigus. Pernelyg didelis finansinis
liberalizmas paskatino finansing plétra, daugiausia didinant finansy
sektoriaus dalj nuo BVP (Szunke, 2014). Mokslin¢je literatiiroje vyrauja
nuomoné, jog pasaulio ekonomikos pokycCius salygoja minétas
finansializacijos reiskinys.

Remiantis C. Bartholdu ir kt. (2017), Antrojo pasaulinio karo pabaigoje
pasauliné finansy sistema buvo laikoma tarptautinio reguliavimo objektu.
,»Bretton Woods* sistema leido atkurti pasauling finansy sistema, kuri buvo
sunaikinta  Didziosios depresijos metu, ir suformavo Keyneso
makroekonominés politikos jgyvendinimo principus (Dooley ir kt., 2004;
Mearsheimer, 2019). Pasaulinés institucijos, tokios kaip Tarptautinis valiutos
fondas, Bendrasis susitarimas dél muity, tarify ir prekybos, kuris 1995 m.
tapo Pasaulio prekybos organizacija, Tarptautinis rekonstrukcijos ir plétros
bankas (Pasaulio bankas), sieké sudaryti palankesnes salygas tarptautinei
prekybai reguliuojamoje finansinéje aplinkoje, nes buvo laikomasi nuostatos,
jog padidéjusi prekyba, o ne panaikintas finansy reguliavimas, atkurty
gerove (Bryan, Rafferty, 2014; Bhatasara, 2013; Yiping, 2016).

,Bretton Woods“ sistema destabilizavo du veiksniai. Pirmiausia, JAV
ekonomikos pagrindas buvo fiksuotas aukso ir JAV dolerio vertés santykis.
Antra, JAV mokéjimy balanso deficitas nuolat didéjo, todél mazéjo
pasitik¢jimas doleriu, kaip valiuta. Sistemos susitarimai baigé galioti
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1971 m., kuomet JAV prezidentas R. Nixonas nutrauké fiksuota aukso ir
JAV dolerio vertés santykj, kuris buvo 35 doleriai uz uncija. Tai lémé
dolerio devalvacijg kity valiuty atzvilgiu ir prasidéjo laisvai kintanc¢iy valiuty
kursy era (Bryan, Rafferty, 2014; Chen, Lai, 2008; Desai, 2015; Griffiths,
2018; ir kt.). Kiti finansinio reguliavimo panaikinimo ar liberalizavimo
aspektai apima kapitalo kontrolés panaikinimg (Bordo ir kt., 2001;
Eichengreen, Bordo, 2002; James, 2018): JAV ja panaikino 1974 m.,
Jungtinéje Karalystéje — 1979 m., 1980 m. ir deSimtojo deSimtmecio
pradzioje reguliavimas buvo panaikintas kitose pazangiose kapitalistinése
Salyse. C. Bartholdas ir kt. (2017) tai jvardija kaip ,,finansiniy represijy*
amziaus pabaiga.

Minéti pokyciai salygojo JAV finansy korporacijy pelno normy kilima.
Pavyzdziui, jau iki 1982 m. jy pelno normos virsijo pramoniniy korporacijy
pelninguma, o dél Sios priezasties finansiniy korporacijy turto vertés santykis
su nefinansiniy korporacijy turtu JAV iSaugo nuo mazdaug 10 proc. 1970 m.
iki 30 proc. 2000 m. (Duménil, Lévy, 2005). Siekiant didesnio pelno,
nefinansinés korporacijos taip pat pradéjo veikti finansy sektoriuje, todél jy
investicinio portfelio pajamy ir grynyjy pinigy srauto santykis nuo 1970 m.
iki 2000 m. padvigubéjo (Krippner, 2005; De Angelis, Harvie, 2008;
McNally, 2009; Mohun, 2006; Davies ir kt., 2011). Ta¢iau 1997-1998 m.
Azijos krizé parodé, kad dél pernelyg didelio kapitalo kaupimo kyla naujos
problemos, kurios sglygoja pasaulines finansines krizes, glaudziai susijusias
su didéjanciu asmeninio kredito ir skolos lygiu (McNally, 2009; Turbulence
Collective, 2009).

Remiantis C. Bartholdu ir kt. (2017), N. Fraser ir A. Pettifor (2018),
galima teigti, kad peréjimas nuo pramoninio prie finansinio kapitalizmo,
kapitalo perkélimas i§ gamybos ] finansy rinkas glaudziai susije su
neoliberalizmu. Kartu su neoliberalizmu pasaulyje prasidéjo finansializacijos
procesas, kuris siejamas su didéjanciu finansiniy motyvy, finansy rinky,
finansy subjekty ir finansy institucijy vaidmeniu vidaus ir tarptautinés
ekonomikos veikloje. C. Lapavitsas (2011), Z. Baumanas (2011), S. Khamis
ir kt. (2016) nurodo, kad kitas finansializacijos aspektas yra didéjantis
individualiy pajamy papildymas skolinantis, t.y. tai, kas gali buti
suprantama kaip neoliberalus sandoris, kai darbuotojai priima pastovius
atlyginimus uz lengvai prieinama kredita, pigius maisto produktus,
drabuzius, elektronikos ir kitas prekes.

Taigi galima teigti, kad finansializacijos reiskinys susiformavo vyraujant
neoliberalizmo ideologijos idéjoms. Politiné ideologija, kuria siekiama
ekonomikos vystymosi ir politinio suverenumo taikant ekonominio
liberalizmo principus, po Antrojo pasaulinio karo pradéta vadinti
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neoliberalizmu. Neoliberali politika grindziama ekonomine laisve:
ekonominé galia yra atskirta nuo vyriausybés politinés galios ir priklausanti
privatiems asmenims, nes tai leidzia apsaugoti pilieCius nuo vyriausybés
kiSimosi | jy privaty gyvenimg. Neoliberalizmas apibrézia ribotus valstybés
veiksmus politikoje, kurie yra orientuoti i palankiy reglamenty verslo
jmonéms kiirimg ir privataus kapitalo kaupimg (Schultz, 2010; Bhatasara,
2013). Sios ideologijos $alininkai pabrézia, kad kiek jmanoma labiau turéty
biiti sumazintas zalingas valdzios kiSimasis j rinkos santykius, nes tai
pazeidzia natiralia ir ekonomin¢ naudg teikianéig sistemg. Taip pat
neoliberalizmo atstovai pasisako uz valdzios kiSimosi | pinigy politika
apribojimg, nes tai kenkia Salies ekonomikai, individualiai laisvei bei
neatitinka laisvos ir liberalios visuomenés idéjy (Vinkus, 2002; Van Dijk,
2006; Ferguson, 2010; Rey-Araujo, 2019).

Vystantis neoliberaliai politikai tarptautinés finansy institucijos susitaré
dél fiskalinés drausmés, valstybiy islaidy perorientavimo ir mokesciy
reformy, palikany normy, prekybos ir jplauky i§ uzsienio investuotojy
liberalizavimo, decentralizacijos ir nuosavybés teisiy uztikrinimo. Sios
ideologijos Salininkai ie$kojo naujy alternatyvy skatinti rinkos augima,
tadiau taip pat palaikyti tolygy nuosavo kapitalo ir naudos augimg. Todél
neoliberalizmo ideologija yra laikoma transnacionalinio turto, kapitalo
kaupimo ir koncentracijos strategijos pagrindu, paremtu liberalizmu. Taigi
finansializacija paskatino neoliberalizmas, kuris akcentavo rinky
liberalizavimg ir reguliavimy panaikinima.

Vienas i§ pirmyjy mokslininky, kuris pradéjo vartoti finansializacijos
savoka, buvo G. Arrighi (1994), taCiau jis nepateiké aiSkaus sgvokos
apibrézimo, o savo darbuose akcentavo investicijy perkélimg i§ gamybos |
finansy sektoriy. Dazniausiai siekiant apibrézti finansializacija yra cituojama
G. Epsteino (2005) pateikiama $io reiSkinio apibréztis, bet jvairiuose
tyrimuose mokslininkai finansializacijos sgvoka aiSkina skirtingai ir pabrézia
skirtingus aspektus. Mokslingje literatliroje pateikiamy finansializacijos
apibrézimy turinys priklauso nuo mokslininky tyringjamy objekty ir
pasirinkty tyrimo tiksly. Gilesné bei iSsamesné finansializacijos reiskinio
apibrézCiy analizé gali prisidéti prie bendro supratimo vystymo. Tokia
analizé gali buti pagrindu formuojant iSsamesnj finansializacijos reiskinio
apibrézimg. Siekiant $io tikslo, 1.1 lenteléje chronologine tvarka pateikiami
ir analizuojami mokslo Saltiniuose pateikti finansializacijos apibrézimai.
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1.1 lentelé
Finansializacijos koncepcija

Autorius, metai

Koncepcija

K. Williams, 2000

Finansializacija — tai procesas, kai tikslai padidinti jmoniy akcininky
graza tampa dominuojantys strateginiame dideliy korporacijy
valdyme.

R. Martin, 2002

Finansializacija yra ne tik ekonominis, bet ir kultiirinis procesas: juo
siekiama apibrézti norma ,,gyventi su rizika“, kuri vertina rizikg ir
kaip grésme, ir kaip galimybe.

E. Stockhammer,
2004

Finansializacija yra padidéj¢s nefinansinio verslo aktyvumas finansy
rinkose, matuojant jj atitinkamais pajamy srautais.

G. Epstein, 2005

Finansializacija reiSkia didéjantj finansiniy motyvy, finansy rinky,
finansiniy veikéjy ir finansy jstaigy vaidmenj veikiant vidaus ir
tarptautinéms ekonomikoms.

G. Krippner, 2005

Finansializacija — tai kaupimo modelis, kai vis didesné pelno dalis
gaunama per finansinius kanalus, o ne per prekyba ir prekiy gamyba.

T. Andersson ir kt.,
2007

Finansializacija apiblidinama kaip jmoniy valdymo, veiklos ir
rezultaty pokyciai, kuriuos salygoja iSaugusi akcijy paklausa akcijy
rinkose, siekiant gauti finansing graza.

T. Palley, 2007

Finansializacija yra procesas, kurio metu finansy rinkos, finansinés
institucijos vis labiau veikia ekonomin¢ politikg ir ekonominius
rezultatus.

M. B. Aalbers, 2008

Biistas yra pagrindinis finansializacijos aspektas. Finansializacija —
tai namy tkiy galimybé gauti hipoteka, kuri vis labiau priklauso nuo
finansy rinky, o jose hipoteka pakei¢iama vertybiniais popieriais.

R. Dore, 2008

Finansializacija“ yra Siek tiek pana$i j ,globalizacija“ — tai
tarpusavyje  susijusiy — ekonominiy, politiniy, kultiiriniy,
technologiniy ir kt. — procesy tinklas, per kurj finansai i$plété savo
jtaka uz rinkos riby ir j kitas socialinio gyvenimo sritis.

M. Ratajczak, 2009

Tai situacija, kai finansy rinkos vis labiau veikia ekonoming politika
ir valdymo pasekmes.

A. D. Zalewski,
C. J. Whalen, 2010

Besikeiciantis finansy sistemy poveikis ekonominei gerovei paprastai
vadinamas finansializacija.

C. Poppe, 2011

Vartotojai yra priklausomi nuo kreditavimo, idant iSlaikyty jprasta
gyvenimo biuidg. Tai vadinama finansializacija, kuri, viena vertus,
gali padidinti gerove, kita vertus — gali sukurti padidintg rizika ir
neapibréztuma skolininkui.

C. Lapavitsas,
J. Powell, 2013

Tai struktariniai nefinansiniy jmoniy, banky ir darbuotojy santykiy
poky¢iai, kuomet darbuotojai ir kiti asmenys jtraukiami j finansy
sistema, kad jie galéty patenkinti pagrindinius savo poreikius.

A. Szunke, 2014

Finansializacija gali bati suprantama kaip procesas, kurio metu
rinkos ir jy dalyviai daro didesn¢ jtaka jmoniy ir (arba) bendroviy
veikimui.

N. Van der Zwan,
2014

Finansializacija — tai procesas, kuomet asmenys ir jstaigos gauna
pajamas i$ finansinio turto ir pervedimy.

F. Thomson,
S. Dutta, 2015

Finansializacija turi biti suprantama kaip radikalios permainos
finansy sektoriuje, kurios pakeité visg ekonomika — nuo namy tikiy ir
jmoniy iki pinigy sistemy bei prekiy rinky veikimo.

Z. TamaSauskiené ir
kt., 2016

Finansializacija reiSkia finansy sektoriaus didéjancia
ekonomikoje.

reikSme

B. Fine, 2017

Finansializacija apima finansy rinky, institucijy ir priemoniy plétra;
finansinio reguliavimo panaikinimg ir liberalizavimg; finansiniy
inovacijy augima; didéjantj finansy dominavimg gamybos srityje;
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Autorius, metai Koncepcija

didéjantj vyriausybiy, firmy ir namy Ukiy pasitikéjima rinkos
koordinavimo mechanizmais; biisto kapitalo prieaugio panaudojima
uzstatui; finansy skverbimasi j socialines sritis; priklausomybe nuo
rinky.

Finansializacija yra save stiprinantis socialinis ir ekonominis

D. Tori, O. Onaran, . . egr S e . . .
procesas, kuris pasireiSkia didéjancia elgesio svarba, kurj lemia

2018 finansy sektoriaus veikimas.

girrjlé?;evzlzlia- Finansializacija apibréziama kaip finansinio turto padidéjimas
LE Pun207 2019 pagamintos produkcijos vienetui.

| Erol. 2019 Finansinis asmeny, namy tikiy ir firmy jtraukimas bei jy galimybés

skolintis i$ vidaus ir iSorés Saltiniy.

Finansializacija yra pagrindiné neoliberalios epochos charakteristika,
S. Saritas, 2019 kuri siejama su pokycCiais finansy sektoriuje, nefinansiniame
sektoriuje ir namy tkiy kasdieniniame gyvenime.

Saltinis: sudaryta pagal Williams, 2000; Martin, 2002; Stockhammer, 2004;
Epstein, 2005; ir kt.

Atlikta finansializacijos termino apibrézimy interpretacijy analizé
atskleidé tam tikrus $io termino apibrézimo pozymius, taciau laiko atzvilgiu
finansializacijos samprata néra i§ esmés pasikeitusi. Finansializacijos
reiSkinio apibréztyse tiesiogiai ar netiesiogiai atspindétas ne tik ekonominis,
bet ir socialinis reiskinio aspektas, pateiktos apibréztys skiriasi apimty
dimensijy skai¢iumi ir savo detalumu, taCiau mokslinéje literattiroje
pasitaiko ir klaidinan¢iy finansializacijos termino apibrézimy. PavyzdZziui,
S. Sullivan (2012) vartoja finansializacijos sgvoka kalbédama apie aplinkos
apsauga, taciau konkreciai néra jvardijama, ka ji reiSkia tiriamame kontekste.
Svarbu atkreipti démesj, jog finansializacija vis placiau vartojama jvairiame
kontekste ir siejama ne tik su pokyc¢iais ekonomikoje. Pavyzdziui, S. Jainas
ir D. Gabor (2020) vartoja sgvoka skaitmeniné finansializacija (angl. digital
financialisation), kurig aiskina kaip neiSvengiama (o daZnai ir priverstinj)
dviejy, iki tol atskiry, Zmoniy gyvenimo aspekty — skaitmeniniy technologijy
ir finansiniy operacijy — sujungimg j vieng visumg. AnkS¢iau visos
finansinés operacijos buvo atlieckamos tam tikrose finansinése jstaigose —
bankuose. Vystantis technologijoms finansinés operacijos buvo perkeltos j
elektroning erdve, iSpopuliaré¢jo elektroninés bankininkystés paslaugos,
kurios suteiké galimybe tiek jmonéms, tiek gyventojams atlikti finansines
operacijas nevykstant ] finansines jstaigas. Taciau dél skaitmeninés
finansializacijos finansy institucijose teikiama vis maZziau paslaugy —
nevykdomos arba labai ribojamos grynyjy pinigy operacijos, kredity,
draudimo ir kitos sutartys sudaromos elektroniniu biidu. Tai asmenis,
nesinaudojan¢ius naujausiomis technologijomis, priver¢ia atsisakyti tam
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tikry finansiniy operacijy ir paslaugy arba tapti skaitmeniniy technologijy
naudotojais.

Literatiroje pateikiamas finansializacijos apibréztis galima kategorizuoti
keliais aspektais. Pirmiausia, paciu bendriausiu pozitiriu galima teigti, kad 18
esmes, apibiidinant finansializacijos reiskinj, pateikiamos apibréztys gristos
finansializacijos poveikiu mikroekonominiams ir makroekonominiams
subjektams. Makroekonominiu poziiiriu finansializacija apima finansy rinky
ir finansy jstaigy vaidmens didéjima Saliy ir pasaulio ekonomikose (Epstein,
2005; Palley, 2007; Zalewski, Whalen, 2010; TamaSauskiené ir kt., 2016;
Krippner, 2005; Van der Zwan, 2014; ir kt.). O mikroekonominiu poZifiriu
apibidinant finansializacija yra akcentuojama jmoniy investavimo
sprendimai, lemiantys gamybos apimtis, gyventojy skolinimasis (Dymski,
2010; Lapavitsas, 2011; Lapavitsas, Powell, 2013; Appleyard ir kt., 2016; ir
kt.).

Pateikti apibrézimai atspindi daugiamatj finansializacijos proceso pobiid;.
Atsizvelgiant | autoriy pateiktose sgvokose esancius raktinius zodZius,
galima teigti, jog finansializacija apima pokycius Saliy ekonomikoje ir
visuomenéje trimis pagrindiniais aspektais: paciame finansy sektoriuje,
produktyvioje pramonéje ir jos santykiuose su finansais bei namy tkiuose.
Apibendrinant galima teigti, kad finansializacijos savoka vartojama siekiant
apibudinti tokius placius, tarpusavyje susijusius, taciau skirtingus reiskinius
kaip finansy rinky globalizacija, finansiniy investicijy ir pajamy i$ tokiy
investicijy augimas, didéjanti akcininky vertés (angl. Shareholder value)
svarba priimant ekonominius sprendimus, besikeiCianti jmoniy valdymo
struktira ir besikeiCiantys namy ukiy investavimo bei skolinimosi
sprendimai.

Finansializacijos procesai yra glaudziai susije su kapitalistiniy
ekonomiky veikimu, o pastaraisiais deSimtmeciais finansializacijos procesa
skatino globalizacija ir neoliberalizmas. M. Sawyerio (2017) teigimu, néra
galimybes iSskirti finansializacijos poveikio, siejamo su kapitalizmo
veikimu, ekonomikos augimui. Svarbu pabrézti, jog mokslingje literattiroje
(Dreher, 2006; Gygli ir kt., 2019; ir kt.) daznai vartojama sgvoka finansiné
globalizacija kaip savokos finansializacija sinonimas. Remiantis
mokslininkais A. Dreheriu (2006), S. Gygli ir kt. (2019), finansializacija yra
vienas i§ pasaulinés globalizacijos aspekty. Globalizacija apima socialing,
politing ir ekonoming dimensijas, o vienas i§ ekonominés globalizacijos
aspekty yra finansializacija, kurig minéti mokslininkai jvardija kaip finansine
globalizacijg. Taciau R. Levine (2001), J. A. Azkunaga ir kt. (2013)
finansializacijg jvardija kaip finansinés globalizacijos pasekme. ISanalizavus
mokslingje literatiiroje (Prasad ir kt., 2003; Schmukler, 2004; Gudmundsson,
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2008; Kose ir kt., 2009; Hale, 2011; Garcia, 2012; Lund ir kt., 2013; ir kt.)
pateikiamas finansinés globalizacijos sagvokas galima teigti, jog Sios sgvokos
néra tapacios ir jas vartoti kaip sinonimus yra netikslinga. Finansiné
globalizacija yra siejama su globalia finansy sistema, kuri apima uzsienio
valiuty sandorius, paskolas, tiesiogines uZsienio investicijas, tarptautines
obligacijas, nuosavybés popierius, akcijas ir kitus finansinius srautus. Taigi
finansiné globalizacija yra siauresné sgvoka, kuri apima tik kai kuriuos
finansializacijos reiskinio aspektus.

Siekiant suprasti finansializacijos reiSkini, turéty bati placiau
analizuojamos jvairios finansializacijos formos. I§ esmés tai yra ekonominiai
reiSkiniai, kuriuos apima finansializacija, pavyzdziui, finansy sektoriaus
augimas, finansy rinky augimas, nefinansiniy jmoniy finansializacija, namy
tikiy finansializacija.

Finansy sektoriaus augima galima lengvai jvertinti atsizvelgiant | pajamy,
darbo uzmokescio ar pelno dalj, jgyjama Siame sektoriuje. Kartu su finansy
sektoriaus augimu did¢ja ir finansiniy paslaugy kainos (Philippon, 2014;
Bazot, 2014; ir kt.), finansy rinky dereguliavimas (Krippner, 2011;
Philippon, Reshef, 2012; ir kt.) bei daugiausiai uzdirbanciy darbuotojy
skaicius (Godechot, 2012; Bell, Van Reenen, 2013; Boustanifar ir kt., 2014;
Denk, 2015; ir kt.).

Mokslininkai R. Greenwoodas ir D. Scharfsteinas (2013) pazymi, kad
finansy rinkos pradéjo pléstis XX a. devintojo deSimtmecio viduryje. Tai
pasireiskia ekonominiy veikly finansavimu, kurj teikia bankai, pavyzdziui,
suteikiamos paskolos kitiems bankams, nefinansinéms jmonéms,
vyriausybei, namy tkiams. Kaip finansy rinky plétros priezast] galima
jvardyti finansy rinky liberalizavimg ir dereguliavimg (Hall, Soskice, 2001,
Streeck, 2008; ir kt.). Finansy rinkos plétra i§ esmés pakeité finansavimo
rySiy pobidj jvedant finansiniy sutarciy standartizavima, todél jas galima
lengviau tarpusavyje palyginti, ir likviduma, dél kurio lengviau galima
panaikinti finansinius rySius beveik be nuostoliy. Taciau minétos savybés
pagerina trumpalaikj arbitrazg ir sudaro galimybes spekuliacijoms
(Godechot, 2016). Taigi, finansy rinky plétra apima sekiuritizacija —
finansinio turto, ypaC paskoly, pakeitima vertybiniais popieriais — ir visy
rusiy vertybiniy popieriy prekybos apimties augima.

Finansializacija siejama su finansy sistemos augimu ekonomikoje,
didéjancia politine ir socialine svarba, naujy finansiniy priemoniy kairimu,
sekiuritizacija bei iSvestinémis finansinémis priemonémis ir kt.
Finansializacija pakeité finansy sektoriaus ir gamybos sektoriaus santykj, o
Jmoniy, korporacijy valdomas turtas perkeliamas j finansy sektoriy, nes vis
daugiau démesio skiriama akcininky vertés kirimui. ISaugus pasaulinio
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finansinio turto vertei, finansy rinkos iSaugo ne tik absoliuciu dydziu, bet ir
santykine iSraiSka: pasauliniy finansiniy sandoriy verté vir§ijo gamybos ir
prekybos apimtj. Finansy rinkos labai iSsiplété, jskaitant ir rinkos
kapitalizacijg. Finansy rinky vystymuisi didele jtaka turéjo naujosios
technologijos. Kompiuterizuota (algoritminé) prekyba akcijomis (angl. high-
frequency trading) jau 2012 m. sudaré apie 70 proc. finansy rinkos veiklos
JAV ir Siek tiek maziau nei 40 proc. Europoje. Informacinés technologijos
taip pat palengvino kredito reitingy ir skaiiavimo statistiniy modeliy
sudaryma, nes padéjo bankams atlikti masinius vertinimus, kurie ankséiau
uzimdavo daug laiko atliekant individualizuotus kredito rizikos vertinimus
(Smith, 2014). Finansy rinky plétra taip pat apima vis daugiau jvairiy
sandoriy ir rinkos dalyviy.

Taciau finansializacija neapsiriboja tik finansy rinkomis ir jy plétra.
Finansializacija perzengé instituciniy sektoriy ribas, todél veikia ir
nefinansines jmones. Finansializacijos procesas pakeité investavimo
modelius, todél nefinansinés jmonés taip pat tapo finansializacijos subjektu
kartu su akcininky vertés orientavimo prioritetu ir aktyvesniu jy dalyvavimu
finansy rinky veikloje. Taip pat didéjo internacionalizavimas ir jsitraukimas j
uzsienio akcijy rinkas. Internacionalizacija paskatino integracija j jau
finansializuotas globalias rinkas ir vertés grandines (Isaacs, 2016). Viena i§
pagrindiniy modifikuoty investiciniy modeliy pasekmiy yra nuolatinis
Isigyjamo finansinio turto didéjimas, o kartu mazéja formuojamas jmoniy
realusis kapitalas. Nefinansiniy jmoniy veikla i§ esmés pakeité siekis didinti
akcininky verte ir vis didesnis jsitraukimas ] finansy rinky veiklg (Useem,
1996; Fligstein, 2002; Heilbron ir kt., 2014; ir kt.). Dél Sios prieZasties
keitési nefinansiniy jmoniy valdymo politika, kuri tapo nukreipta pries
tradicinj investavimg ar reinvestavima, todél pirmenybé teikiama akcininky
atlyginimams mokant dividendus arba iSpirkus akcijas (Lazonick,
O’Sullivan, 2000; ir kt.). Si politika taip pat kaip finansavimo 3altinj
akcentuoja kreditus bei paskolas ir orientuojasi i dosnius skatinamuosius
darbo uzmokescio paketus nefinansiniy jmoniy vadovams (Jensen, Murphy,
1990; Dobbin, Jung, 2010; ir kt.). Taigi minéta nefinansiniy jmoniy valdymo
politika sumazina jmoniy investicijy produktyvumg ir prisideda prie
produktyvaus darbo iSstamimo, palyginti su finansiniu darbu (Orhangazi,
2008; Hecht, 2014; ir kt.). Be to, ilgainiui nefinansinés jmonés pradéjo veikti
kaip bankai, didéjo jy finansiniy operacijy apimtis (Krippner, 2005). Taigi
jmonés jsigyja didelius vertybiniy popieriy portfelius ir derina prekiy ar
paslaugy pardavima suteikiant vartojimo kreditg.

R. Martinas (2003) ir S. Montagne (2006) jvardija dar vieng
finansializacijos formg — namy tkiy finansializacija, kuomet namy tkiy
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santaupos per investicinius fondus yra nukreipiamos j vertybinius popierius.
Be to, esant vangiam ekonomikos augimui ar Saliai patiriant ekonomine
krize namy tikiai gali skolintis, siekdami iSlaikyti ar pagerinti savo gyvenimo
gerove, ypa¢ pasinaudoj¢ bisto paskola, vartojimo kreditu ar studento
paskola (Streeck, 2014; Poon, 2009; ir kt.). Didele jtaka skolinimasis turéjo
2008-2009 m. krizei ir tai leido jvertinti namy ikiy skolinimosi jtaka
finansializacijos dinamikai. Paskolos gali buti pagrindinis komponentas,
kuris daro reikSmingg poveikj finansiniy burbuly formavimuisi ir sprogimui
(Jorda ir kt., 2014). Galiausiai namy tukiy finansializacija atlieka
tarpininkavimo vaidmenj finansy sektoriuje ir uz tai namy tkiai gauna
pajamas.

TaCiau mokslininky pozidiriai  skiriasi, jie nevienodai aiSkina
finansializacijos reiSkinio turinj. L. Diliuviené ir Z. Tamasauskiené (2019)
apibendrino skirtingus mokslininky poZiirius ir susistemintai pateiké
identifikuotus finansializacijos aspektus bei dazniausiai jiems atspindéti
naudojamus rodiklius (Zr. 1.1 pav.).

Privataus kredito

santykis su BVP

Finansinés

liberalizacijos F‘.“?.‘.‘““S . X X
indeksas gilejimas Fiktyvus kintamasis
Finansing Bankinés /
' e finansines
liberalizacij | o
FINANSIALIZACIJA
Akcijuy rinky Bendros
kapitalizacijos mikrofinansy
koeficientas paskoly vertés
\ y santykis su BVP
Akeijy rinkos Finansinis Mikrofinansy
bendros vertes Vystymasis intensyvumas
santykis su BVP Aktyviy skolininky
dalis bendrame
Banko kredity gyventojy skaiéiuje

santykis su BVP

Saltinis: sudaryta pagal Diliuviené, Tamasauskiené, 2019
1.1 pav. Finansializacijos turinys

Finansinis giléjimas daZniausiai siejamas su finansiniy institucijy
veikimu ir jy plétra. Finansinis giléjimas paprastai reiskia padidéjusj pinigy
pasitlos ir BVP santykj arba tam tikrg kainy indeksg. Tai sicjama su
likvidziais pinigais: kuo daugiau likvidziy pinigy yra ekonomikoje, tuo
labiau tikétinas ekonomikos augimas. Taigi finansinis gil¢jimas paprastai
suvokiamas kaip finansinio turto ir likvidumo didéjimas. Finansiniy kriziy
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priezastis yra tam tikri jvykiai finansy rinkose (turto, vertybiniy popieriy
kainy kritimo ir pan.), dél kuriy sulétéja ar net sustoja ekonomikos augimas,
bankai susiduria su likvidumo ir mokumo problemomis, nebegali atsiskaityti
su indélininkais, krenta pasitikéjimas finansinémis institucijomis ir rinkomis.
Finansinés krizés stipriai veikia banky sektoriy, nes iskyla grésmé jo
normaliam funkcionavimui, o padariniai pajuntami praktiskai visose
ekonomikos srityse. Banky krizés praktiSkai visada yra neatsiejamos nuo
finansiniy kriziy. Mikrofinansy programos yra priemoné, kai suteikiamos
nedidelés paskolos be uZstato mazoms jmonéms steigti ar plétoti ir taip
skatinamas ekonomikos augimas. Finansinis vystymasis vaidina didziulj
vaidmenj ekonomikos plétroje. Finansy sektorius vystosi, kai finansinés
priemonés, rinkos ir tarpininkai palengvina informacijos gavima, mazéja
sandoriy ir jy vykdymo sgnaudos, tai uztikrina finansy sektoriaus
efektyvuma ir pagrindines funkcijas ekonomikoje. Tai skatina ekonomikos
augimg didinant kapitalo kaupimg ir technologing paZzanga, didinant
taupymo normg, telkiant ir kaupiant santaupas, rengiant informacija apie
investicijas, palengvinant ir skatinant uZzsienio kapitalo jplaukas, taip pat
optimizuojant kapitalo paskirstyma. Finansiné liberalizacija yra priemoné
pasiekti didelj ekonomikos augimg skatinant santaupas ir investicijas. Dél
liberalizacijos didé¢ja finansinés jplaukos, sumazg¢ja skolinimosi kastai akcijy
rinkose, didéja rinkos likvidumas ir akcijy rinkos dydis, taip pat tai skatina
skaidrumg ir atskaitomybe (Naceur ir kt., 2010; Ayadi ir kt., 2008).

Atsizvelgiant j iSanalizuotg moksling literatiira, tyrimo autorés nuomone,
finansializacijg galima skirstyti j Salies vidine finansializacija ir iSoring.
Salies viding finansializacija galima sieti su 3alies finansine situacija,
finansiniy operacijy mastu $alies viduje ir pan. O iSoriné finansializacija
apima finansinj aspekta Salies iSoriniuose santykiuose, finansiniy srauty
judéjima. Taciau mokslinéje literatiiroje tokios finansializacijos formos néra
i§skiriamos.

Taigi finansializacijos procesas apima jvairius pokycius finansy rinkose.
Remiantis moksline literatira galima iSskirti keleta pagrindiniy pokyciy
tarptautinése finansy rinkose, kuriuos salygojo finansializacija (Szunke,
2014). Visy pirma, globalizacija paskatino finansy rinky integracija, todél
pasaulio ekonomikos tapo atviresnémis sistemomis. Tai pasireiskia
stipréjanciais santykiais ir sgsajomis tarp ekonomikos, finansy rinky ir banky
institucijy. Finansy rinky liberalizavimas ir reguliavimo panaikinimas
pasalino klititis Kapitalo perleidimui tarp Saliy. Taip pat pastebéta, kad
maz¢ja banky vaidmuo jmoniy kapitalo pritraukimo ir formavimo procese.
Banky verslo sglygos pasikeité dél finansy rinky atsivérimo uzsienio rinky
dalyviams. Dél did¢jancios konkurencijos atsirado poreikis imtis tinkamy
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veiksmy, todél vietos ir tarptautinése rinkose jvyko nemaZzai susijungimy,
Isigijimy ir strateginiy susitarimy. Techniné ir technologiné pazanga bei
naujy bankiniy produkty kiirimas skatina kurti pazangias finansy inzinerijos
priemones, jy paskirstymo kanalus ir rizikos valdymo metodus. Dél minéty
pokyc¢iy vyksta sparti informaciniy technologijy ir telekomunikacijy plétra
bei placiai naudojamas internetas, leidziantis naudotis informacija ir pasiekti
placig auditorija, turinCig jtakos finansinés rinkos gilinimui ir likvidumui
didinti (Ostalecka, 2009). Mokslinéje literatiiroje (Szunke, 2014; ir kt.) taip
pat vyrauja nuomoné, jog Siy dieny pasaulio ekonomika lemia minétas
finansializacijos procesas ir tai buvo viena pagrindiniy XXI amzZiaus finansy
krizés priezasciy.

Taigi finansializacija plaCigja prasme galima apibrézti finansy rinky,
institucijy ir finansiniy operacijy dydzio ir reikSmés iSaugimu bei naujy
dalyviy jtraukimu. I§ esmés pateiktas finansializacijos apibrézimas aprépia
visas keturias iSskirtas finansializacijos formas. Kadangi finansializacija yra
labai platus ir sudétingas reiskinys, apimantis jvairius aspektus, Kkurie
tarpusavyje yra glaudziai susij¢ ir Kkuriuos sunku aiskiai atskirti,
kompleksiskai ji analizuoti yra sudétinga. Todél siekiant atlikti gilesnj
empirinj tyrimg, biitina apsibrézti konkre¢ig tyrimo kryptj. Atsizvelgiant |
minétas aplinkybes bei statistiniy duomeny prieinamuma, disertacijos
empirinio tyrimo sritis yra siauresné — apima vieng finansializacijos
aspekta — finansinj giléjima, kuris siejamas su finansy sektoriaus bei
finansiniy institucijy veikla ir neapima finansy rinky.

Apibendrinant  galima teigti, jog finansializacija yra viena is
globalizacijos pasekmiy ir jq paskatino kapitalo kontrolés panaikinimas —
liberalizmas ir neoliberalizmas. Nors dazniausiai  finansializacija
apibréziama kaip procesas, kurio metu padidéja finansy sektoriaus svarba
ekonomikai, taciau iki Siol néra vienareiksmio, visuotinai priimtino Sio
reiskinio apibrézimo. Mokslininky pateikiamos finansializacijos apibréztys
skiriasi savo detalumu ir apimamy aspekty skaiciumi. Taigi finansializacijq
tikslinga apibidinti kaip finansy rinky, institucijy ir finansiniy operacijy
dydzio ir reikSmés iSaugimq bei naujy dalyviy jtraukimg. Be to, yra
iSskiriamos keturios finansializacijos formos: finansy sektoriaus plétra,
finansy rinky augimas, nefinansiniy jmoniy finansializacija ir namy ikiy
finansializacija. Taip pat Salies kontekste galima isskirti viding ir iSoring
finansializacijg.
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1.2. Ekonomikos augimag lemiantys veiksniai skirtingy
ekonomikos teorijy kontekste

Ekonomikos augimas yra kiekvienos Salies prioritetas, neatsizvelgiant j
jos iSsivystymo lygi. Mokslininkai nuolat tiria, kas skatina ekonomikos
augimg ir nuo ko priklauso jos augimo tempai. Nuo XX a. devintojo
desimtmecio tyréjai vis daugiau démesio skiria ekonomikos augimo veiksniy
paieskai, todél Si ekonomikos tema yra aktuali ir nuolatos plétojama tiek
teoriniuose, tiek ir taikomuosiuose tyrimuose. Nepaisant to, mokslingje
literatliroje pasigendama bendros, visa jungian¢ios ekonomikos augimo
teorijos, taCiau pateikiamos jvairios teorijos, analizuojancios ekonomikos
augimo veiksnius.

Teoriniy ekonomikos augimo modeliy pradininku galima laikyti
A. Smitha, kuris sitlé ekonomikos augimo procesg tirti remiantis gamybos
funkcija. Pasak klasikinés ekonomikos augimo teorijos atstovy, gamybos
augimg salygoja gyventojy skaiCiaus, investicijy ir produktyvumo augimas
(Gokal, Hanif, 2004). Ekonomikos augimg taip pat tyré D. Ricardo ir
R. T. Malthusas (Starkevi¢itte, 2001), o dazniausiai ekonomikos augimui
analizuoti naudojami endogeninio augimo modeliai, Solow, Hickso,
Harrodo—Domaro modeliai (Uzawa, 1965; Anderson, Moore, 1985; Stokey,
Rebelo, 1993; Hansen, Tarp, 2000; Tvaronavi¢ien¢, Tvaronavicius, 2006; ir
kt.). Mokslinéje literatiiroje vyraujancias ekonomikos augimo teorijas galima
suskirstyti j grupes (zr. 1.2 pav.).

Klasikine > J. M. Keyneso> Monetaristiné> Neokeinsistiné> Neoklasikiné> Endogeniné >

Saltinis: sudaryta autorés

1.2 pav. Ekonomikos augimo teorijos

J. M. Keyneso teorija teigia, jog prekiy ir paslaugy gamyba ir pasiiila yra
veikiama aktyvinant ir skatinant visuming paklausg. Teorijoje yra
akcentuojamos investicijos nustatant nacionaliniy pajamy ir uzimtumo lygj —
kuo didesné investicijy apimtis ir kuo jos yra pelningesnés, tuo didesné
gamybos apimtis ir ekonomikos augimo tempas (Marris, 1999; Batra, 2002;
Johnson, Cate, 2006; ir kt.). Si ekonomikos augimo teorija yra paremta
aktyviu valstybés dalyvavimu skatinant ekonomika, todél makroekonominé
pusiausvyra ir visiSko uzimtumo biisena dél multiplikatoriaus veikimo
pasiekiama papildomomis valstybés investicijomis, net jei tai didina
biudZeto deficitg ar valstybés skola (Besomi, 2000). J. M. Keyneso teigimu,
turtingose Salyse didesné nacionaliniy pajamy dalis yra taupoma nei
suvartojama, todél multiplikatoriaus efektas stipresnis yra neturtingose
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Salyse. Tokiose Salyse nezenkliai padidéjus nacionalinéms pajamoms iSauga
investicijos ir tai lemia Salies ekonomikos augima (Patinkin, 1978; Khandke,
1998; Hartwig, 2004; Trigg, Lee, 2005; ir kt.).

Taciau mokslingje literatiiroje (Gokal, Hanif, 2004; Martisius, 2005;
Dubauskas, 2013; ir kt.) pateikiamas ir kitas pozitris | ekonomikos augima,
kuris grindziamas pinigy kiekiu — tai pinigy paklausos teorija, vadinama
monetarizmu. Monetarinés teorijos atstovai teigia, jog pati ekonomika
nustato gamybos ir uzimto lygj, todél rinka susireguliuoja savaime be atskiro
isikiSimo. Pinigy kiekis yra laikomas kainy kilimo ir tkinés konjunktiiros
pasikeitimy priezastimi, todél Salyje yra bitina stabili pinigy politika, o
pagrindine ekonomikos problema yra laikoma infliacija, kurig salygoja
biudzeto deficitas. Vienas zZymiausiy $ios teorijos atstovy M. Friedmanas
teigia, jog palikany norma salygoja investicijas. Biudzeto deficitas didéja
dél vyriausybés islaidy didinimo ar mokes¢iy mazinimo, o siekiant padengti
ar sumazinti deficita skolinamasi vietos finansy rinkose, dél to paliikany
norma didéja. Taigi monetaristai buvo pagrindiniai J. M. Keyneso
ekonominés teorijos oponentai.

Reikia atkreipti démesj, jog J. M. Keyneso ekonomikos augimo modelis
yra laikomas statiniu. Mokslininkas ekonominius procesus tyré trumpuoju ir
vidutiniu laikotarpiu, o neokeinsistai papildé minéta ekonomikos augimo
teorijg naujais elementais ir tyré ekonomikos augimo ilguoju laikotarpiu
problema. Neokeinsistiné ekonomikos augimo teorija susiformavo XX a.
SeStajame deSimtmetyje, 0 jos pagrindas buvo J. M. Keyneso paskelbta
»Bendroji uzimtumo, paltkany ir pinigy teorija“ (Buiter, 1977; Johnson,
Cate, 2006; Hagemann, 2009). Pagrindiniai Sios teorijos atstovai
E. D. Domaras ir R. F. Harrodas tyré investicijy ir santaupy poveikj plétojant
pagrindinj kapitalg ir bendrgja paklausa. Siy mokslininky nuomone,
ekonomikos augimo procesas yra nestabilus, egzistuoja cikliniai svyravimai
ir periodinés krizés, nes nesutampa faktiski ir garantuoti ekonomikos augimo
tempai, o $iuos augimo tempus lemianciy veiksniy nesutapimas lemia
bedarbyste (Ciegis, 2004; Boianovsky, 2017). Taigi, siekiant visisko darbo ir
kapitalo panaudojimo garantuotas augimas turéty susilyginti su natiiraliuoju.
R. F. Harrodo modelis yra pagrjstas santaupy ir bendryjy investicijy lygybe,
0 E. D. Domaro (1961) modelio pagrindas yra visuminiy piniginiy pajamy ir
gamybos pajégumo lygybé. Ekonomikos teorijoje Sie minéti modeliai daznai
sujungiami j vieng Harrodo—Domaro modelj, nes abu mokslininkai rémési
J. M. Keyneso teorija (Hussein, Thirlwall, 2000; Boianovsky, 2017).
Mokslininky E. D. Domaro (1961) ir R.F.Harrodo teigimu, namy tkiy
taupymas yra proporcingas gamybos apim¢iai; kapitalo kiekis priklauso nuo
santaupy ir jy dalies, skiriamos investicijoms; materialaus kapitalo
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nusidéveéjimo lygis mazina kapitalo kiekj bei i§ dalies yra praeityje jmoniy
priimty investiciniy sprendimy rezultatas. Nuo S$iy jvardyty veiksniy
priklauso ekonomikos augimas (Cesaratto, 1999).

Detaliau ilgojo laikotarpio ekonomikos augimas buvo pradétas tyrinéti
XX a. SesStajame-septintajame deSimtmeciuose. Modeliuojant ilgojo
laikotarpio ekonomikos augimo procesa reikSmingiausius tyrimus atliko
Nobelio premijos laureatas R. M. Solow (1973, 1974, 1986), ekonomikos
augimo modelyje analizaves uzdarg ekonomika, kuri veikia tobulosios
konkurencijos salygomis. Mokslininkas atliko reikSmingus tyrimus
naudodamas Cobbo-Douglaso gamybos funkcijg ir tyré taupymo, gyventojy
skaiCiaus ir technologinés pazangos poveiki ilgojo laikotarpio ekonomikos
augimui; tai yra neoklasikinés ekonomikos augimo teorijos pagrindas
(Mankiw ir kt., 1995; Sianesi, Van Reenen, 2000; Hagemann, 2009; ir kt.).
Atlikty tyrimy rezultatai rodo, jog ekonomikos peréjimas | nauja
pusiausvyros gamybos apimties lygj skatina ekonomikos augimg trumpuoju
laikotarpiu, taciau véliau ekonomika pasiekia pusiausvyros augimo tempa,
nes dél mazg¢jancio rezultatyvumo désnio sumazéja augimo tempai. Tuo
metu, kai ekonomika pereina j nauja pusiausvyra, ekonomikos augimo tempa
nulemia kapitalo akumuliavimo lygis, kuris priklauso nuo taupymo lygio,
t.y. dalies nacionaliniy pajamy, skiriamy naujo kapitalo karimui
(investicijoms | infrastruktiirg, jrangg, gamyklas), kuris sglygoja
produktyvesng gamybg ir pajamy vienam gyventojui augima (Solow, 1957).
Taciau butina atkreipti démesj, jog taupymo procesas i§ esmés nepaaiskina
ilgojo laikotarpio ekonomikos augimo. Aptariamo ekonomikos augimo
modelio kiir¢jo teigimu, pasiekus pastovaus ekonomikos augimo trajektorija,
augimo tempg toliau lemia gyventojy skaifiaus augimas ir technologiné
pazanga. Remiantis 1909-1949 m. JAV statistiniy duomeny analize,
nustatyta, kad 87,5 proc. bendrojo vidaus produkto prieaugio, tenkancio
vienam gyventojui, gali bti priskirta technologinei pazangai, o 12,5 proc. —
tyrimy rezultatus. Taciau butina atkreipti démesj j tai, kad neoklasikiné
ekonomikos augimo teorija yra siejama su technologijy pazanga, bet

Neoklasikiné ekonomikos augimo teorija pabrézia, kad vien tik kapitalo
kaupimas negali palaikyti ekonomikos augimo, nes mazéja ribinis
produktyvumas. Tai yra neokeinsistinés ir neoklasikinés ekonomikos augimo
teorijy skirtumas. Taip pat atkreipiamas démesys, kad tik trumpuoju
laikotarpiu, kol pasiekiama pastovi biisena, ekonomikos augimo tempui
jtakos turi taupymo norma. R. M. Solow sieké jrodyti, kad pastovy
ekonomikos augimag gali uztikrinti gamybos procese kapitalo pakeitimas
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darbu, o tai taip pat leisty iSvengti ekonomikos nuosmukio ir kriziy, kurias,
anot neokeinsisty, lemia pastovus kapitalo ir darbo santykis (Ciegis, 2004).

Véliau, XX a. devintajame desimtmetyje formavosi nauja ekonominiy
tyrimy kryptis, kuri nagrinéjo ilgojo laikotarpio ekonomikos augima, o
pagrindiniu jo veiksniu buvo laikoma technologiné pazanga. Technologinio
progreso vaidmuo buvo tiriamas naudojant jvairius modelius, dazniausiai
laikantis prielaidos, jog kapitalo graza didéja. Si tyrimy kryptis yra vadinama
endogeninio augimo teorija, o Zymiausi jos atstovai, pateike ekonomikos
augimo modelius, yra R.E. Lucasas (1990), P. Romeris (1990), N. L.
Stokey, S. Rebelo (1993), R. J. Barro, X. Sala-i-Martinas (1992). Minétos
teorijos pagrindu laikoma sagmoninga ekonominé elgsena ir zmogaus veikla,
tokia kaip inovacijos ir Svietimas, o tai salygoja ilgojo laikotarpio
ekonomikos augimg. Skirtingai nei neoklasikinis R. M. Solow ekonomikos
augimo modelis, endogeninio augimo teorija akcentuoja ekonomikos augimo
tempy prisiderinima, lemiama vidiniy modelio rysiy, kurie gali biiti paveikti,
pavyzdziui, vyriausybés vykdomos politikos, o ne iSorés veiksniy lemiamo
technologinio vystymosi.

Mokslininkai (Petrakos, Arvanitidis, 2008; Korkmazoglu, Kemalbay,
2012; ir kt.) teigia, jog endogeninio augimo teorijoje akcentuojami keli
pagrindiniai ekonomikos augimo veiksniai: naujos Zzinios, inovacijos ir
vie$oji infrastrukttra. Reikia atkreipti démes; | tai, jog jvardyti ekonomikos
augimo veiksniai siejami su valstybiy vykdoma politika. Taip pat svarbu
pastebéti, jog aptariama augimo teorija ir jos modeliai neanalizuoja skirtingo
ekonominio iSsivystymo S$aliy ar regiony konvergavimo, nes §i teorija
numato didé¢jan¢ig masto graza.

I$skirtinis endogeninio augimo teorijos bruozas yra tai, jog akcentuojama
Svietimo svarba ir daroma prielaida, kad Svietimas ir iSsilavinimas turi
poveikij Salies ekonomikai. Dél minéty aplinkybiy mokslininkai vis daugiau
démesio skyré zmogiSkojo kapitalo tyrimams, jj jtraukdami j gamybos
funkcija. Atliekant tyrimus ir modeliuojant investicijas | Svietima,
nustatomas zmogiskojo kapitalo iSorinis poveikis, todél teorija nesiremia
neoklasikine pastovios masto grazos prielaida. Endogeninio augimo teorija
remiasi prielaida, jog naujas technologijas ir Zinias kuria ZmogiSkasis
kapitalas, kuris yra pagrindinis gamybos veiksnys. Manoma, kad jei
investicijos j Svietimg ir mokslinius tyrimus salygoja ekonomikos augima
ilguoju laikotarpiu, tuomet vyriausybés vykdoma politika taip pat veikia
i§skirti dvi endogeninio augimo teorijos kryptis. Viena i§ jy analizuoja
zmogiSkojo kapitalo akumuliacija (angl. flow), o kita — zmogiskojo kapitalo
resursus (angl. stock) (Sianesi, Van Reenen, 2000).
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Endogeninio augimo teorijos pagrindu laikomas Zmogiskojo ir fizinio
kapitalo santykis. Kuo minétas santykis yra didesnis, tuo didesni
ekonomikos augimo tempai. Taip pat atkreipiamas démesys, jog gausiis
zmogiskieji iStekliai Salyje salygoja investicijas | fizinj kapitala. Taigi, tose
Salyse, kuriuose zmogiskojo ir fizinio kapitalo santykis yra didesnis,
investicijy i fizinj kapitalg dalis nuo BVP taip pat yra didesné (Barro, 1992).

Apibendrinant galima teigti, kad endogeninio augimo teorija pabrézia dél
besipleciancio zmogiskojo kapitalo augancig graza ir tuo i§ esmés skiriasi
nuo neoklasikinés R. M. Solow teorijos, kuri akcentuoja mazéjancia graza.
Be to, endogeninio augimo teorija pripazjsta vyriausybés vykdomos
politikos, privataus sektoriaus ir rinkos svarbg skatinant investicijas i
inovacijas ir technologijy vystymasi, nes tai lemia ekonomikos augimo
tempus. O neoklasikiné ekonomikos augimo teorija neakcentuoja
vyriausybés  politikos jtakos ekonomikos augimui, nes, esant
technologiniams poky¢iams, BVP vienam gyventojui ir technologiné
paZzanga didéja tokiu pat tempu.

Investicijos laikomos svarbiausiu ekonomikos augimg lemianciu
veiksniu, kurj identifikuoja tiek klasikiniai, tiek endogeniniai augimo
modeliai. Taéiau neoklasikiniame modelyje investicijos daro jtaka
pereinamuoju laikotarpiu, o endogeninis augimo modelis pagrindzia
nuolatinj poveikj. Minétos teorijos salygojo didziulj skaiCiy empiriniy
tyrimy, nagrinéjanéiy investicijy ir ekonomikos augimo ry$j (Kormendi,
Meguire, 1985; Levine, Renelt, 1992; Mankiw ir kt., 1992; Auerbach ir kt.,
1994; Barro, Sala-i-Martin, 1995; Sala-i-Martin, 1997; Easterly, Levine,
1997; Podrecca, Carmeci, 2001; ir kt.).

Keliuose endogeniniuose ekonomikos augimo modeliuose zmogiskasis
kapitalas yra pagrindinis augimo veiksnys. Nepaisant to, dalis mokslininky
abejoja zmogiskojo kapitalo, kaip esminio ekonominio augimo veiksnio,
svarba (Levine, Renelt, 1992; Benhabib, Spiegel, 1994; Topel, 1999;
Krueger, Lindahl, 2001; Pritchett, 2001). Kadangi terminas ,,zmogiSkasis
kapitalas® i§ esmés reiskia darbuotojy jgiidziy ir Ziniy jgijima bei mokymasi,
daugumoje tyrimy naudojami rodikliai, susij¢ su Svietimu ir jo kokybe.
Tyrimy rezultatai rodo, kad iSsilavinusi populiacija yra pagrindinis
ekonomikos augimo veiksnys (Barro, 1991; Mankiw ir kt., 1992; Barro,
Sala-i-Martin, 1995; Brunetti ir kt., 1998; Hanushek, Kimko, 2000; ir kt.).

Inovacijos, moksliniy tyrimy ir technologijy plétra taip pat vaidina svarby
vaidmenj augant ekonomikai bei didinant produktyvuma. Taip yra dél to,
kad naudojama vis daugiau technologijy, leidzianciy pristatyti naujus ir
pranasesnius produktus ir procesus. Sj vaidmenj pabrézé jvairis
endogeniniai augimo modeliai, o daugybé tyrimy empiriskai patvirtino stipry
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ry$i tarp inovacijy, moksliniy tyrimy, technologijy plétros ir ekonomikos
augimo (Fagerberg, 1987; Lichtenberg, 1992; Ulku, 2004).

Ekonominé politika ir makroekonominés salygos taip pat priskiriamos
prie veiksniy, lemianéiy ekonominius rezultatus, nes tai gali lemti
ekonomikos augimo pagrindg (Kormendi, Meguire, 1985; Grier, Tullock,
1989; Barro, 1991; Fischer, 1993; Easterly, Rebelo, 1993; Barro, Sala-i-
Martin, 1995; ir kt.). Ekonominé politika gali daryti jtakg keliems
ekonomikos aspektams: investicijoms j zmogiskaji kapitalg ir infrastrukttra,
politiniy ir teisiniy institucijy gerinimg ir pan. Makroekonominés salygos
laikomos bitinomis, bet nepakankamomis, kad uztikrinty ekonomikos
augimg (Fischer, 1993). Teigiama, kad stabili makroeckonominé aplinka gali
skatinti ekonomikos augimg, 0 makroekonominis nestabilumas, veikiant per
investicijas ir produktyvumg, gali turéti neigiamos jtakos augimui.
Mokslingje literatiiroje nustatyti keli makroekonominiai veiksniai, turintys
itakos ekonomikos augimui, taciau didziausias démesys skiriamas infliacijai,
fiskalinei politikai, biudzeto deficitui ir mokesciy nastai.

Tarptautinés prekybos atvirumas ekonomikos augima nagringjancioje
mokslingje literatliroje jvardijamas kaip pagrindinis veiksnys, lemiantis
Salies ekonomikos augimo rezultatus. Nepaisant to, jog mokslininkai
R. Levine ir D. Reneltas (1992), F. Rodriguezas ir D. Rodrikas (1999),
A. Vamvakidisas (2002) kritikuoja minétg literatirg, moksliniy tyrimy
rezultatai (Dollar, 1992; Sachs, Warner, 1995; Edwards, 1998; Dollar,
Kraay, 2000; Sakyi ir kt., 2012; Mercan ir kt., 2013; Antonios, 2018; Ncube,
2019; ir kt.) rodo, kad tarp prekybos atvirumo bei augimo egzistuoja stiprus
ir teigiamas rySys. Atvirumas daro jtaka ekonomikos augimui keliais budais,
tokiais kaip santykinio pranaSumo panaudojimas, technologijy perdavimas ir
ziniy sklaida, didéjanti masto ekonomija ir veikianti konkurencija.

Tiesioginés uzsienio investicijos (TUI) pastaruoju metu yra vis svarbesné
tarptautinés ekonominés veiklos sudedamoji ir laikoma pagrindiniu
technologijy perdavimo ir ekonomikos augimo Saltiniu. Sis vaidmuo
pabréziamas keliuose endogeninio augimo teorijos modeliuose, be to,
mokslingje literatiiroje (Borensztein ir kt., 1998; Hermes, Lensink, 2003;
Lensink, Morrissey, 2006; Melnyk ir kt., 2014; Agrawal, 2015; Tang, 2015;
Olofin ir kt., 2019; ir kt.), tirian¢ioje TUI poveikj ekonomikos augimui,
pateikiami nuosekliis empiriniai tyrimai, patvirtinantys reikSmingg teigiama
ry$] tarp Siy dviejy reiskiniy.

Kitas svarbus mokslininky pabréziamas ekonomikos augimo Saltinis yra
instituciné aplinka. Nors institucijy svarba formuojant ekonoming veikla
buvo pripazinta jau seniai (Lewis, 1955; Ayres, 1962), pastaruoju metu
atliekami nuoseklesni empiriniai tyrimai (Knack, Keefer, 1995; Mauro,
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1995; Hall, Jones, 1999; Rodrik, 1999; Acemoglu ir kt., 2002; Zhuang ir kt.,
2010; Kaplan, Yaprakli, 2014; Asghar ir kt., 2015; Kebede, Takyi, 2017; ir
kt.). D.Rodrikas (2000) isskiria penkias institucijas: nuosavybés teisés,
reguliavimo, makroekonominio stabilizavimo, socialinio draudimo ir
konflikty valdymo, kurios daro tiesioging jtakg ne tik ekonomikos augimui,
bet ir kitiems augimo veiksniams, pavyzdziui, zmogiskajam kapitalui,
investicijoms, technologiniams poky¢iams ir ekonomikos augimo procesui.
Dél siy priezas¢iy W. Easterly (2001) teigia, kad né vienas i§ tradiciniy
veiksniy neturés jokios jtakos ekonomikos augimui, jei nebus sukurta stabili
ir patikima instituciné aplinka.

Politiniy veiksniy ir ekonominio augimo santykj iSryskino S. M. Lipsetas
(1959), kuris nagrinéjo, kaip politinis rezimas veikia ekonomikos augima.
Nuo to laiko padaugéjo Sios srities tyrimy ir buvo jrodyta, kad politiné
aplinka vaidina svarby vaidmenj ekonomikos augime (Kormendi, Meguire,
1985; Scully, 1988; Grier, Tullock, 1989; Lensink ir kt., 1999; Lensink,
2001; Kaplan, Yaprakli, 2014; ir kt.). Politinis nestabilumas didina
neapibréztuma, dél kurio mazg¢ja investicijos ir galiausiai tai neigiamai
veikia ekonomikos augimg. Demokratijos laipsnis taip pat siejamas su
ekonominiu augimu, taCiau S§iuo atveju tarpusavio sgveika yra daug
sudétingesné, nes demokratija gali ir sustabdyti, ir skatinti ekonomikos
augimg, priklausomai nuo jos pereinamy kanaly (Alesina, Rodrik, 1994).

Pastaruoju metu vis labiau domimasi, kaip jvairis socialiniai ir kultariniai
veiksniai gali veikti ekonomikos augimag (Granato ir kt., 1996; Temple,
Johnson, 1998; Inglehart, Baker, 2000; Zak, Knack, 2001; Barro, McCleary,
2003). Ekonomikos subjekty likes¢iai yra svarbus veiksnys, priklausantis
Siai kategorijai. Manoma, kad teigiami liikesCiai dél ateities skatina diegti
naujoves, kaupti fizinj kapitala, o tai skatina ekonomikos augima (Knack,
Keefer, 1997).

Svarbus geografijos vaidmuo ekonomikos augimui buvo jrodytas jau
anksciau, todél mokslininkai J. Gallupas ir kt. (1999) geografinius veiksnius
jtrauké j ekonomikos augimo modelius. Tyrinétojai (Hall, Jones, 1999;
Rodrik ir kt., 2002; Easterly, Levine, 2003; Sachs, Warner, 1995; Bloom,
Sachs, 1998; Masters, McMillan, 2001; Armstrong, Read, 2006) naudodami
geografijos duomenis ir rodiklius, tokius kaip absoliucigsias platumos
reikSmes, atstumg nuo pusiaujo, Zemés plota, atstumg nuo kranto, viduting
temperatiirg bei vidutinj krituliy kiekj, dirvozemio kokybe, atliko empirinius
tyrimus, kurie patvirtino, jog gamtos iStekliai, klimatas, topografija ir
atstumas iki jiros tiesiogiai veikia ekonomikos augima, taip pat daro jtaka
produktyvumui, ekonominei  struktfirai, transporto  sgnaudoms ir
konkurencingumui.
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Mokslingje literatiroje didelis démesys skiriamas rySiams tarp
demografiniy tendencijy ir ekonomikos augimo, taciau tyrimy rezultatai néra
vienodi, nes kai kurie rodo, kad néra ryskios koreliacijos tarp ekonomikos
augimo ir demografiniy tendencijy (Grier, Tullock, 1989; Pritchett, 2001).
Tac¢iau mokslininkai (Kormendi, Meguire, 1985; Brander, Dowrick, 1994;
Kelley, Schmidt, 1995; Barro, 1991; Bloom, Williamson, 1998; Barro,
McCleary, 2003; Ogunjimi, Oladipupo, 2018; ir kt.) nustaté, jog svarby
vaidmenj ekonomikos augime vaidina gyventojy skaiCiaus augimas,
gyventojy tankis, migracija ir pasiskirstymas. Pavyzdziui, didelis gyventojy
skai¢iaus augimas gali turéti neigiamos jtakos ekonomikos augimui, veikiant
per investicijas, taupymg bei zmogiskojo kapitalo kokybe. Populiacijos
sudétis taip pat turi reikSmingg poveikj augimui. Nustatyta, kad didelis
darbingo amziaus gyventojy skaicius teigiamai veikia augimg, o didelé jauny
ir pagyvenusiy asmeny dalis populiacijoje turi neigiama poveikj ekonomikos
augimui. Gyventojy tankumas, savo ruoztu, gali buiti teigiamai susijes su
ekonomikos augimu dél padidéjusios specializacijos, ziniy sklaidos ir pan., o
migracija turi jtakos tiek siuncianciy, tiek priimanciy Saliy ekonomikos
augimo galimybéms.

Ekonomikos augimo teorijos buvo kuriamos siekiant issiaiSkinti
pagrindinius veiksnius, lemiancius Salies ekonomikos augimo tempus, bei
nustatyti ekonomikos augimo tempy skirtumy tarp Saliy priezastis. [vairiy
ekonomikos augimo teorijy Salininkai skirtingai interpretuoja ekonomikos
augimq skatinancius veiksnius. Tiek J. M. Keynesas, kuris analizavo
ekonomikos augimq trumpuoju laikotarpiu, tiek neokeinsistinés teorijos
atstovai E. D. Domaras bei R. F. Harrodas, analizave ekonomikos augimg
ilguoju laikotarpiu, pagrindiniu ekonomikos augimo veiksniu laiké
investicijas. Taciau jy oponentai — monetarizmo atstovai — akcentuoja pinigy
kiekj, palitkany normgq bei infliacijg. R. M. Solow, Zymiausias neoklasikinés
ekonomikos augimo teorijos atstovas, papildé neokeinsisting teorijq darbo
jégos ir technologinés pazangos veiksniais. Remiantis Sio mokslininko
poziuriu, tik technologiné pazanga ilguoju laikotarpiu lemia apsiriipinimo
kapitalu lygj ir didesnj BVP vienam gyventojui. Skirtingai nei R. M. Solow,
endogeninés augimo teorijos atstovai pabréZia nemazéjanciq grgzq dél
zmogiskojo kapitalo. Naujesniy ir pazangesniy jmoniy veikla, investicijos j
zmogiskqjj kapitalg ir mokslinius tyrimus yra laikomi pagrindiniais
ekonomikos augimo veiksniais. Taip pat Sios teorijos atstovai pabréZia
vyriausybés vykdomos politikos vaidmenj. Apibendrinant analizuotq
moksling literatirq galima isskirti Siuos ekonomikos augimq lemiancius
veiksnius: inovacijy ir technologijy plétra, makroekonominés sqlygos,
tarptautinés prekybos atvirumas, tiesioginés uzsienio investicijos, instituciné
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aplinka, politiniai, socialiniai, kultiriniai bei geografiniai veiksniali,
demografinés tendencijos.

1.3. Finansializacijos poveikio ekonomikos augimui empiriniuose
tyrimuose apibendrinimas

Finansializacijos reiSkinys salygoja jvairius pokycius pasaulio
ekonomikoje ir finansy rinkose. Sie poky¢iai apima prekybos ir kapitalo
rinky liberalizavimg, jskaitant didziulj kapitalo srautg, kainy stabilumo
prioritety nustatymg taikant infliacijos reguliavimg bei fiskaling drausmg.
Diskusijoje dél finansy sektoriaus vaidmens ekonomikoje susiduriama su
skirtingomis nuomonémis. Nors kai kurie mokslininkai (Okeke, Acha, 2017)
vis dar tiria ekonomikos augimo poveikj finansy vystymuisi, dauguma
mokslininky teigia, jog finansializacija salygoja ekonomikos augima, todél
turéty biti tiriamas jos poveikis ekonomikai. Vieni mokslininkai (Boyer,
2000; Hein, 2012; Gemzik-Salwach, Opolski, 2017; ir kt.) teigia, kad
finansializacija turi buti laikoma ekonomikos varomaja jéga. Manoma, kad
finansy sektoriaus plétra prisideda prie ekonomikos augimo ir jo reikSmé
ekonomikai didéja. Kita vertus, mokslinéje diskusijoje yra kritikuojamas
finansy srities poveikis visiems ekonominio bei socialinio gyvenimo
elementams ir pabréziamos neigiamos pasekmés. Finansializacija sukelia
daugybe nepageidaujamy padariniy, tokiy kaip ekonomikos nuosmukis, per
didelis vartojimas ir skolinimasis, moraliniy vertybiy krizé, pajamy
nelygybé, nedarbas, politinés revoliucijos ir kt. (Haslam, 2010; Argitis,
Michopoulou, 2011; Azkunaga ir kt., 2013; Gemzik-Salwach, Opolski,
2017; ir kt.).

Mokslingje literatiiroje gausu tyrimy, kuriais nustatomi rysiai tarp finansy
sistemos ir ekonomikos augimo, o Siems rySiams jvertinti naudojami
santykiniai rodikliai, tokie kaip banky indé¢liy dalis nuo BVP, vertybiniy
popieriy rinkos vert¢ nuo BVP, suteikty paskoly dalis nuo BVP ir kt.
Ivairiuose moksliniuose tyrimuose daznai vartojamos finansinés raidos
(angl. financial development) ir finansinio gilé¢jimo (angl. financial
deepening) sgvokos, tadiau Siuos procesus galima laikyti svarbiais
finansializacijos elementais (Sawyer, 2017). Svarbu atkreipti démesj, kad
finansializacija yra orientuota ] oficialy finansy sektoriaus augimag ir
neatspindi neoficialiy finansy sektoriy bei rinky vaidmens. Dél minéty
aplinkybiy ekonomikos augimas ir vystymasis yra siejamas su formaliu
sektoriy augimu. Nors moksliniai tyrimai (Henderson ir kt., 2013; Beck ir
kt., 2014; Cheng ir kt., 2014; Petkovski, Kjosevski, 2014; Williams, 2019; ir
kt.) pagrindzia teigiama finansializacijos ir ekonomikos augimo ry$j, bet
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priezastiniai rySiai kelia jvairiy diskusijy. R. Levine (2005) nustaté, kad tarp
jvairiy Saliy finansy sistemos funkcionavimo ir ilgalaikio ekonomikos
augimo egzistuoja stiprus teigiamas rySys. Taip pat atlikti tyrimai rodo, kad
Salyse, kuriose geriau iSvystytos finansy sistemos bei $velnesni finansiniai
suvarzymai, su kuriais susiduria jmonégs, ir taip apibtidinamas mechanizmas,
kuriuo finansinis vystymasis veikia ekonomikos augima, ekonomikos
augimo tempai yra didesni. P. Arestisas ir kt. (2015), J. P. Bistas (2018) taip
pat pateikia tyrimy rezultatus, kurie patvirtina, jog egzistuoja statistiskai
reikSmingas teigiamas finansializacijos poveikis ekonomikos augimui.

Kaip jau minéta anksciau, finansializacija apima finansy sistemos svarbos
ekonomikoje did¢jima, naujy finansiniy priemoniy kiirimg, sekiuritizacija
bei kity iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimg. Finansy sektoriaus
augimo poveikis ekonomikos augimui daznai yra vertinamas teigiamai, nes
tai didina taupymo galimybes, leidzia efektyviau paskirstyti ir kontroliuoti
1é8y naudojima, taip didina investicijas, susijusias su kokybe bei kiekybe,
kurios savo ruoztu lemia spartesnj ekonomikos augima (Sawyer, 2017).
Taciau pastaraisiais deSimtmeciais finansy sektorius iSaugo ir jo veikla tapo
orientuota ne j taupyma ir efektyvy investicijy paskirstyma, bet j finansinio
turto kiirima, valdyma ir prekyba, todél nekontroliuojama finansy sektoriaus
plétra, galima manyti, turi neigiama poveikj ekonomikai.

Svarbu atkreipti démesj, jog skirtingi finansializacijos aspektai gali turéti
skirtingg poveiki ekonomikos augimui. Tyréjai pabrézia neigiama
finansializacijos poveikj produktyvioms investicijoms. PavyzdZziui,
O. Orhangazi (2008) tyrimo duomenimis, gamybos jmoniy finansinés
investicijos sumazina jmoniy vadovy paskatas nukreipti 1€Sas j produktyvias
investicijas, kurios didinty gamybos nasumag ar produkcijos kokybiskuma,
nes didéjantys pervedimai j finansy rinkas sumazina turimas jmonés vidaus
lésas. 1973-2003 m. buvo nustatyta neigiama koreliacija tarp investicijy ir
finansializacijos JAV nefinansinése korporacijose, nes nefinansiniy
korporacijy balansuose padidéjo finansinis turtas. D¢l sumaZéjusiy
investicijy mazéja gamybos apimtis ir gaminamos produkcijos kokybé, o tai
turi neigiama poveikj Saliy ekonomikos augimui.

Namy tkiy finansializacija salygoja namy tikiy priimamus sprendimus
investuojant, taupant ar skolinantis. Pasak G. Isaacso (2016), banky sistema
sukiiré sudétingg finansiniy paslaugy spektra. Per paskutinj deSimtmet] vél
didéja suteikiamy biisto paskoly skaicius ir iSaugo vartojimo kredity apimtis.
Namy tkiy skolos did¢jimg galima paaisSkinti tuo, jog taip bandoma
kompensuoti nedidéjancia perkamaja galig ir skatinti vartojima, kuris
teigiamai veikia ekonomikos augimg (Lavoie, 2012).
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Svarbu atkreipti démesj, jog finansializacija ekonomikos augima gali
veikti tiesiogiai ir netiesiogiai, t.y. transmisijos kanalais, pavyzdziui, per
pajamy nelygybe. Mokslininkai (Haan, Sturm, 2017; Jain-Chandra ir kt.,
2016; Dabla-Norris ir kt., 2015; Darcillon, 2015; Hermes, 2014; Asteriou ir
kt., 2014) analizavo skirtingy finansializacijos aspekty poveikj pajamy
nelygybei, o tyrimy rezultatai pagrindzia tiek teigiama, tiek neigiama
finansializacijos poveiki pajamy nelygybei. Mokslingje literatiiroje gausu
tyrimy, pagrindzianCiy pajamy nelygybés poveikj ekonomikos augimui.
R. Ciegio ir kt. (2020) parengtoje monografijoje analizuojamas tiek
teigiamas, tiek neigiamas pajamy nelygybés poveikis ekonomikos augimui.
Taigi pajamy nelygybé gali buti vienas i§ transmisijos kanaly, kuriais
finansializacija daro poveikj ekonomikos augimui. Mokslingje literatiiroje
taip pat vyrauja nuomoné, jog finansializacija neigiamai veikia paklausa.
Pelno pajamy perskirstymas, padidéjusios nuomos, paliikany ar investicijy
pajamos, biisto ir finansinio turto kainy infliacija yra finansializacijos
pasekmés, o lemia vartojimo maz¢jima. Vartojima neigiamai taip pat gali
paveikti padidéjes pelnas, palyginti su darbo uzmokescio didéjimu, nes
tuomet didesné pajamy dalis yra investuojama siekiant uzdirbti dar didesn;j
pelng (Onaran ir kt., 2011). Todél yra stebimas neigiamas finansializacijos
poveikis ekonomikos augimui Siuo kanalu.

Dar viena neigiama finansializacijos pasekmé — didéjanti pajamy
nelygybé (Zalewski, Whalen, 2010; Lin, Tomaskovic-Devey, 2013; Alvarez,
2015; Godechot, 2016; ir kt.). Daugelio Saliy ir regiony pajamy nelygybé per
pastaruosius du deSimtmecius padidéjo dél didéjancio finansinio atvirumo
(Jaumotte ir kt., 2008). Taciau ir pajamy nelygybés poveikis ekonomikos
augimui pasireiskia jvairiais kanalais ir jis yra nevienareik$mis.

Nepaisant mokslininky dideliy pastangy, siekiant empiriskai kuo tiksliau
paaiskinti finansializacijos poveikj ekonomikos augimui, vis dar néra
sutarimo dél tokio rySio egzistavimo, jo lygio ar krypties. ISanalizavus
finansializacijos tema atliktus mokslinius tyrimus buvo iSsiaiskinta, jog
dazniausiai mokslininkai tiria tiesioginj finansializacijos poveikj
ekonomikos augimui. 1.2 lentel¢je pateikiami finansializacijos ir
ekonomikos augimo rysiy moksliniy tyrimy analizés rezultatai, kurie rodo,
jog finansializacijos ir ekonomikos augimo rySys gali biiti teigiamas,
neigiamas, netiesinis arba abipusis. Vieny mokslininky tyrimy rezultatai
rodo, jog finansializacija teigiamai veikia ekonomikos augima, t. y. didéjant
finansializacijai Salies ekonomika auga, o kity tyrimy rezultatai atskleidzia
finansializacijos atvirkstinj poveikj ekonomikos augimui, t.y. didéjant
finansializacijai  létéja  ekonomikos  augimas  Salyje.  Vertinant
finansializacijos poveikj ekonomikos augimui, rySys tarp tiriamy reiskiniy
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gali buti ne tik teigiamas ar neigiamas, bet taip pat gali buti ir netiesinis.
TaCiau kai kurie autoriai (Apergis ir kt., 2007; Okeke, Acha, 2017)
prieStarauja ir teigia, kad deréty tirti ne tik finansializacijos poveikj
ekonomikos augimui, bet ir ekonomikos augimo poveikj finansializacijai.
Todél jau kelis deSimtmecius jvairiy Saliy mokslininkai tiria finansializacijos
ir ekonomikos augimo ry$] ir aiSkina abiejy reiskiniy tarpusavio
priklausomybe.

1.2 lentele

Finansializacijos ir ekonomikos augimo rysys

Nustatytas rySys Autoriai

Gelb, 1989; Barro, 1991; Roubini, Sala-i-Martin, 1992; King, Levine,
1993b; De Gregorio, Guidotti, 1995; Odedokun, 1996; Levine, Zervos,
1998; Liu, Stengos, 1999; Beck ir kt., 2000; Levine ir kt., 2000; Durlauf
ir kt., 2001; Levine, 2003; Blair, 2003; Levine, 2004; Rioja, Valev,
20044, b; Nazmi, 2005; Beck ir kt., 2006; Ketteni ir kt., 2007; Apergis
ir kt., 2007; Schiavo, Vaona, 2008; Quinn, Toyoda, 2008; Klein, Olivei,
Teigiamas 2008; Kose ir kt., 2009; Ferreira, Laux, 2009; Kendall, 2009; Roodman,
poveikis 2009; Rousseau, Wachtel, 2011; Balkevi¢ius, 2012; Henderson ir kt.,
2013; Beck ir kt., 2014; Cheng ir kt., 2014; Meierrieks, 2014;
Petkovski, Kjosevski, 2014; Pradhan ir kt., 2016; Best ir kt., 2017
Karimo, Ogbonna, 2017; Jalloh, Guevera, 2017; Rousseau, Wachtel,
2017; Caglayan ir kt., 2017; Islam ir kt., 2018; Ibrahim, Alagidede,
2018; Nasir ir kt., 2018; Mugableh, Oudat, 2018; Williams, 2019; He ir
kt., 2019; Nguyen, 2019; Guru, Yadav, 2019; Nazir ir kt., 2020

FitzGerald, 1997; Khan, Khan, 1998; Akinboade, 2000; Levine ir kt.,
2000; Chanda, 2005; Choong ir kt., 2010; Dos Santos, 2011; Basu,
2011; Onaran ir kt., 2011; Kim, 2013; Petkovski, Kjosevski, 2014;
Cheng ir kt., 2014; Law, Singh, 2014; Arcand ir kt., 2015; Ibrahim,
Alagidede, 2018

Neigiamas
poveikis

Rioja, Valev, 2004; Shen, Lee, 2006; Favara, 2003; Arcand ir kt., 2011;
Arcand ir kt., 2012; Cecchetti, Kharroubi, 2012; Samargandi ir kt.,
Netiesinis rySys 2015; Chortareas ir kt., 2015; Salas, 2017; Soedarmono ir kt., 2017; Tan
ir kt., 2017; Silva ir kt., 2017; lbrahim, Alagidede, 2018; Polemis ir kt.,
2019

Dvi tis v Apergis ir kt., 2007; Pradhan ir kt., 2016; Okeke, Acha, 2017; Tan ir kt.,
vikryptis rySys 2017; Qamruzzaman, Jianguo, 2017

Nereik§mingas Akinboade, 2000; Durham, 2003; Demetriades, Rousseau, 2016; Islam
poveikis ir kt., 2018

Saltinis: sudaryta autorés

Atlikus finansializacijos poveikio ekonomikos augimui moksliniy tyrimy
analiz¢  iSsiaiSkinta, jog mokslininkai dazniausiai tiria  atskiry
finansializacijos formy poveikj ekonomikos augimui. DaZniausiai yra
analizuojama finansy rinky, finansy sektoriaus augimo ir finansinio giléjimo
jitaka Saliy ekonomikai (zr. 1 prieda), o tiriamy Saliy kontekstas yra labai
platus ir jvairus. DaZnai mokslininkai, pavyzdziui, J. B. Angas (2009a, b),
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L. Rethel (2010), E. Correa ir kt. (2012), S. Ashman ir B. Fine (2013) ir kt.,
tiria finansializacijos poveikj tam tikros $alies ekonomikai. O mokslininkai
analizuodami kitas finansializacijos formas — nefinansiniy jmoniy ir namy
iikiy finansializacija — daZniausiai tiria jy poveiki JAV ekonomikai
(Karwowski, Stockhammer, 2017).

Atlikta mokslinés literattiros analizé tyrimus, apimancius finansializacijos
ir ekonomikos augimo rysius, leidzia suskirstyti i dvi pagrindines grupes.
Dalis mokslininky (King, Levine, 1993a, b; Levine, Zervos, 1998; Beck ir
kt., 2000; Levine ir kt., 2000; Levine, 2003; Beck, Levine, 2004; Zhu ir kt.,
2004; Roodman, 2009; Andini, 2011; ir kt.) nagrinéja ekonomikos augimo
problema, kur finansializacija yra endogeninis kintamasis ir naudojami
tiesiniai regresijos modeliai. Ta¢iau kai kurie mokslininkai abejoja, jog
finansinés plétros ir ekonomikos augimo ryS§j galima paaiskinti naudojant
tiesinés regresijos modelius, todél kita grupé mokslininky tiria netiesinj
(Schiavo, Vaona, 2008; Deidda, Fattouh, 2002; Rioja, Valev, 2004a, b;
Ketteni ir kt., 2007; Henderson ir kt., 2013; Liu, Stengos, 1999; Durlauf,
Johnson, 1995; Hansen, 2000; Durlauf ir kt., 2001; Duffy, Papageorgiou,
2000; ir kt.) ir galimai neparametrinj ry$j (Henderson ir kt., 2012) tarp
finansializacijos ir ekonomikos augimo.

Illga laika mokslinéje literatiiroje vyravo nuomoné, jog finansy sektorius
yra tik Salies ekonominés plétros atspindys, kurio pagrindinés funkcijos yra
tarpininkauti iikio subjekty taupymo ir investavimo interesams ar perskirstyti
lésas tarp ekonominiy veikly. Taciau vis daugiau moksliniy tyrimy rezultaty
rodo, kad stiprus finansy sektorius yra Salies Gikio plétros priezastis (Levine,
2005; Garbaravi¢ius, Kuodis, 2002; Zhang ir kt., 2012; ir kt.).
Finansializacijos poveikj Saliy ekonomikos augimui pirmiausia nagringjo
J. A. Schumpeteris 1911 m. (Alzaidy ir kt., 2017). Vélesniais tyrimais
R. Patrick ir Ch. W. Reimeris (1966) nustaté, kad finansy sektoriaus gylis
salygoja Saliy ekonomikos augimag per tam tikrus kanalus, kuriais iStekliai
gali biiti perkeliami i$ tradiciniy sektoriy j sektorius, skatinancius verslumg ir
ekonomikos augimg. Pirmiausia, dél finansy sektoriaus iSsivystymo ir
finansializacijos, kuri apima jvairius atsiskaitymo buidus, galima efektyviau
keistis prekémis ir paslaugomis, efektyviau paskirstyti pritrauktas santaupas.
P. M. Romerio (1986) ir R. E. Lucaso (1988, 1993) teigimu, gerai i$plétota
finansiné sistema pritraukia daugiau santaupy ir leidzia geriau paskirstyti
iSteklius. Vyrauja nuomoné, jog dél finansializacijos didéja finansiniy
priemoniy ir jstaigy prieinamumas, o tai lemia sandoriy sudarymo kasty
maz¢jima. Taip pat lengviau pasiekiama informacija apie investavimo
galimybes, o tai leidzia diversifikuoti ir tinkamai paskirstyti turimg kapitala,
didina investicijy atsiperkamuma, likvidumg ir salygoja ekonomikos augima
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(Rioja, Valev, 2004; Beck, 2011). Taciau finansy sektoriaus augimas gali
lemti ekonomikos augimo tempy sumazéjimg. Tokius tyrimo rezultatus
pateikia T. Beckas (2011) ir nurodo, jog taip nutinka, jei i§ paliikany
gaunamos pajamos tampa didesnés nei alternatyviis vartojimo pasirinkimai.
T. Beckas ir kt. (2014) nustaté, jog dél stipriai iSaugusio finansy sektoriaus
Salyje yra netinkamai paskirstomi resursai, o tai sukelia ekonomikos
nestabiluma.

Nors finansializacijos poveikis ekonomikos augimui gali bati ir
nereikSmingas (zr. 1.2 ir 1.3 lenteles), tai nereiskia, kad analizuojamas
reiSkinys nedaro poveikio ekonomikos augimui. NereikSmingas rySys gali
biiti todel, kad finansializacija skirtingose Salyse gali daryti skirtingg poveikj
ekonomikos augimui, todél suminis poveikis gali biiti lygus 0. Kitaip tariant,
didéjanti finansializacija ekonomikos augima gali ir skatinti, ir 1étinti, arba
lemti recesija, o tieck ekonominé plétra, tiek recesija yra pasikartojantis
reiSkinys nepriklausomai nuo to, kiek Salis ekonomiskai yra iSsivysc¢iusi
(Simanavi¢iené, Uzkuryté, 2009; Gurskij, Liucvaitiené, 2016).
Nevienareik§mius tyrimy rezultatus galéjo lemti minéty autoriy naudojama
skirtinga Saliy imtis, skirtingos trukmés laikotarpiai bei naudojami skirtingi
metodai.

Mokslingje literatiroje gausu tyrimy, kurie pagrindzia finansinio
giléjimo, t.y. vieno finansializacijos aspekto, teigiama poveikj Saliy
ekonomikos augimui. Teigiama, jog geriau iSvystyta Salies finansy sistema
leidzia sutelkti santaupas, tikrinti bei stebéti, kaip vykdomi investiciniai
projektai, kurie didina ekonomikos augimo tempg (Hermes, Lensink, 2003;
Omran, Bolbol, 2003). Autoriai, tyr¢ finansializacijos, kaip finansinio
gilégjimo, poveikj Saliy ekonomikos augimui, jtrauké skirtingus
kintamuosius, tod¢l jy atlikty tyrimy rezultatai rodo skirtingg poveikj
ekonomikos augimui (zr. 1.3 lentelg).

1.3 lentelé
Finansializacijos poveikio ekonomikos augimui tyrimy analizé
Kintamieji rzgl\jftlzla(tlgs Autoriai
Vartojimo kreditai Neigiamas Dos Santos, 2011; Basu, 2011; Kim, 2013
Arcand ir kt., 2012; Cecchetti, Kharroubi,
Teigiamas 2012; Demetriades, Rousseau, 2016;
Vidaus kredito dalis Karimo, Oghonna, 2017
nuo BVP Neigiamas Arcand ir kt., 2012; Cecchetti, Kharroubi,
g 2012; Law, Singh, 2014
Nereik§mingas | Demetriades, Rousseau, 2016
Banky ir (ar) kt. Teigiamas King, Levine 1993a, b; De Gregorio,
finansiniy jstaigy g Guidotti, 1995; Levine, Zervos, 1998;
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Kintamieji

Poveikio
rezultatas

Autoriai

suteiktos paskoly
privaciam sektoriui
dalis nuo BVP

Beck ir kt., 2000; Levine ir kt., 2000;
Favara, 2003; Levine, 2003; Beck, Levine,
2004; Rioja, Valev, 2004a, b; Nazmi,
2005; Shen, Lee, 2006; Ketteni ir kt.,
2007; Apergis ir kt., 2007; Schiavo,
Vaona, 2008; Rousseau, Wachtel, 2011;
Arcand ir kt., 2011; Cecchetti, Kharroubi,
2012; Henderson ir kt., 2013; Cheng ir kt.,
2014; Beck ir kt., 2014; Best ir kt., 2017;
Caglayan ir kt., 2017; Qamruzzaman,
Jianguo, 2017; Ibrahim, Alagidede, 2018;
Nasir ir kt.,, 2018; Guru, Yadav, 2019;
Nazir ir kt., 2020

Neigiamas

Levine ir kt., 2000; Favara, 2003; Rioja,
Valev, 20044, b; Shen, Lee, 2006; Arcand
ir kt., 2011; Cecchetti, Kharroubi, 2012;
Petkovski, Kjosevski, 2014; Cheng ir kt.,
2014; Law, Singh, 2014; Arcand ir kt.,
2015;  lbrahim,  Alagidede, 2018;
Williams, 2019

(M3-M1)/BVP

Teigiamas

Rousseau, Wachtel, 2011; Demetriades,
Rousseau, 2016

Nereik§mingas

Demetriades, Rousseau, 2016

Kvazipinigai (M2—
M1)

Teigiamas

Petkovski, Kjosevski, 2014

Neigiamas

Tan ir kt., 2017

Likvidziy
jsipareigojimy
santykis (M3) su
BVP

Teigiamas

Barro, 1991; King, Levine, 1993a, b; De
Gregorio, Guidotti, 1995; Odedokun,
1996; Levine ir kt., 2000; Rioja, Valev,
2004b; Beck, Levine, 2004; Nazmi, 2005;
Liang, Reichert, 2006; Loayza, Ranciere,
2006; Apergis ir kt., 2007; Kendall, 2009;
Roodman, 2009; Balkevi¢ius, 2012;
Rousseau, Woachtel, 2011; Meierrieks,
2014; Samargandi ir kt., 2015

Neigiamas

De Gregorio, Guidotti, 1995; Loayza,
Ranciere, 2006; Law, Singh, 2014;
Samargandi ir kt., 2015; Williams, 2019

Nuomos, paltikany

ar investicijy pelno

dalis (dividendai ir

paliikanos i§ vidaus
pramonés kaip dalis
nuo BVP)

Neigiamas

Onaran ir kt., 2011

Investicijos

Teigiamas

Odedokun, 1996; Liu, Stengos, 1999;
Durlauf ir kt., 2001; Liang, Reichert, 2006

Privataus taupymo
lygis

Teigiamas

Beck ir kt., 2000
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Poveikio

Kintamieji Autoriai
rezultatas

Indéliai bankuose Teigiamas Henderson ir kt., 2013

Banky indéliy ir Neigiamas Akinboade, 2000

nominaliojo BNP

santykis Nereik§mingas | Akinboade, 2000

Levine ir kt., 2000; Rioja, Valev, 2004b;
Nazmi, 2005; Balkevi¢ius, 2012;
Henderson ir kt., 2013; Best ir kt., 2017;
Karimo, Ogbonna, 2017; Tan ir kt., 2017

Banky valdomas

turtas Teigiamas

Komerciniy banky
atsargy ir pinigy Teigiamas Roubini, Sala-i-Martin, 1992
kiekio (M1) santykis

Teigiamas Gelb, 1989

Banky marza Neigiamas FitzGerald, 1997; Khan, Khan, 1998;

Petkovski, Kjosevski, 2014
Finansy sektoriuje Teigiamas Cecchetti, Kharroubi, 2012; Balkevicius,
sukuriama BVP dalis 2012; Beck ir kt., 2014
Dirban¢iyjy finansy . Cecchetti, Kharroubi, 2012; Beck ir kt.,
sektoriujc?dalis Teigiamas 2014
bendrame uzimtume | Neigiamas Cecchetti, Kharroubi, 2012

Saltinis: sudaryta autorés

IS 1.3 lenteléje pateikiamy duomeny matyti, jog vienas daZniausiai
naudojamy finansializacija aproksimuojanciy rodikliy yra banky ir (ar) kt.
finansiniy jstaigy suteiktos paskolos privac¢iam sektoriui. Manoma, jog
privaCiam sektoriui suteiktas kreditas padidina investicijas ir jy
produktyvumg, prieSingai nei kreditai, teikiami vieSajam sektoriui.
R. G. Kingo ir R. Levine (1993a) atliktas tyrimas laikomas vienu pirmyjy
jrodymy, jog finansializacija daro poveikj ekonomikos augimui. Sie
mokslininkai naudojo 80 $aliy skerspjiivio duomenis (angl. cross-sectional),
kad jrodyty, jog finansializacija skatina ekonomikos augima. Vélesni
tyrimai, kuriuose naudojami grieZtesni ekonometriniai metodai, taip pat
patvirtina R. G. Kingo ir R. Levine (1993a) tyrimo rezultatus. Pavyzdziui, R.
Levine ir kt. (2000) naudojo panelinius duomenis, kurie leidzia iSskirti
egzogeninius finansializacijos pokycius, o taikant apibendrinta momenty
metoda (angl. generalized method of moments — GMM) gauti instrumentiniy
kintamyjy jverciai jrodo teigiamg finansializacijos poveikj ekonomikos
augimui. T. Beckas ir R. Levine (2004) isplété R. Levine ir kt. (2000) taikyta
empirinj modelj jtraukdami akcijy rinky poveikj ekonomikos augimui. Sie
tyréjai nustaté, kad tiek finansializacija, tiek pokyciai finansy rinkose skatina
ekonomikos augima.

Naujesni tyrimai prieStarauja ankstesniais tyrimais grindZziamam
teigiamam finansializacijos ir ekonomikos augimo ryS$iui. S. G. Cecchetti ir
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E. Kharroubi (2012), S.H. Law ir N. Singho (2014), J. L. Arcand ir kt.
(2015) tyrimai rodo, jog finansializacijos poveikis ekonomikos augimui gali
buti nevienareikSmis net tyrimuose naudojant tuos pacius finansializacija
aproksimuojan¢ius  rodiklius. Minéti  mokslininkai  nustaté, jog
finansializacija teigiamai veikia ekonomikos augimg iki tam tikros
finansializacijg aproksimuojancio rodiklio reikSmés, o ta reikSme virsijus —
poveikis ekonomikos augimui tampa neigiamas. Taigi S. G. Cecchetti ir
E. Kharroubi (2012), S. H. Law ir N. Singhas (2014), J. L. Arcand ir kt.
(2015) nustate, jog tarp finansializacijos ir ekonomikos augimo egzistuoja
netiesinis rySys. S. G. Cecchetti ir E. Kharroubi (2012) gauti tyrimo
rezultatai rodo, kad finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra
apverstos U formos, t.y. i§ pradziy pasireiSskia teigiamas poveikis
ekonomikos augimui, o suteikty paskoly privaciam sektoriui nuo BVP
rodikliui, kuriuo matuojama finansializacija, pasiekus 98 proc. reik§me,
pasireiskia neigiamas poveikis. Mokslininkai S. H. Law ir N. Singhas (2014)
ir J. L. Arcand ir kt. (2015) taip pat tyré finansializacijos, aproksimuojamos
suteikty paskoly privaciam sektoriui nuo BVP rodikliu, poveikj ekonomikos
augimui ir nustaté, jog neigiamas poveikis ekonomikos augimui pasireiskia
minétam rodikliui pasiekus atitinkamai 90 proc. ir 100 proc. Sekdamas $iy
mokslininky pavyzdziu, finansializacijos poveikj ekonomikos augimui
analizavo K. Williamsas (2019). Nors S. G. Cecchetti ir E. Kharroubi
(2012), S.H.Law ir N.Singhas (2014), J. L. Arcand ir kt. (2015) ir
K. Williamsas (2019) tyrime naudojo apibendrintg momenty metoda,
K. Williamsas (2019) nustaté tik neigiamg finansializacijos poveikj
ekonomikos augimui. Galima manyti, jog tyrimo rezultatai skiriasi dél
skirtingy tyrimo laikotarpiy bei skirtingos tiriamy Saliy imties.

Alternatyvus ir moksliniuose tyrimuose placiai taikomas finansializacijos
rodiklis yra likvidziy jsipareigojimy santykis (M3) su BVP. I§ 1.3 lenteléje
pateikty duomeny matyti, jog, taikant minétg rodiklj, tyrimy rezultatai rodo
nevienareikSmj finansializacijos poveikj ekonomikos augimui. Be anksciau
minéty mokslininky R. G. Kingo ir R. Levine (1993a, b), R. Levine ir kt.
(2000), T. Becko ir R. Levine (2004), likvidziy jsipareigojimy santykio (M3)
su BVP rodikli naudojo J.De Gregorio, P.E. Guidotti (1995),
M. O. Odedokunas (1996), P. Demetriadesas ir K. Husseinas (1996), F.
Rioja, N. Valevas (2004b), kurie nustaté teigiamg finansializacijos poveiki
ekonomikos augimui, taciau poveikis skirtingose Salyse, skirtingais periodais
ir skirtingose Saliy ekonomikos vystymosi stadijose yra nevienodas.
Pavyzdziui, J. De Gregorio ir P. E. Guidotti (1995) nustaté, jog didéjanti
finansializacija teigiamai veikia ekonomikos augimg, bet poveikio stiprumas
yra mazéjantis. Taciau minéty mokslininky tyrimo rezultatai rodo, jog 12
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Lotyny Amerikos S$aliy imtyje 1950-1985 m. finansializacijos poveikis
ekonomikos augimui yra neigiamas. F. Rioja ir N. Valevas (2004b) nustate,
jog finansializacijos poveikis ekonomikos augimui néra vien tik teigiamas,
net ir tada, kai stebimas teigiamas poveikis, jo stiprumas skiriasi.

M. O. Odedokunas (1996) tyré finansializacijos lygio poveikij
ekonomikos augimui naudodamas maziau iSsivysciusiy $aliy investicijy ir
likvidziy jsipareigojimy (pinigy kiekio M3) dalies nuo BVP rodiklius.
Atlikto tyrimo rezultatai patvirtino, jog finansializacijos lygis turi didziausia
poveikj ekonomikos augimui, lyginant su kitais ] tyrimg jtrauktais veiksniais.
Mokslininkai H.-Y.Liangas ir A. Reichertas (2006) naudodami
M. O. Odedokuno tyrimo metodologija taip pat tyré finansializacijos poveiki
ekonomikos augimui. Siuo atveju mokslininkai tyré ilgesnio laikotarpio
duomenis — nuo 1980 m. iki 2000 m. — ir | tyrima jtrauké ne tik
besivystanciy, bet ir iSsivyséiusiy Saliy duomenis. Minéto tyrimo rezultatai
parodé, jog finansializacija teigiamai veikia ekonomikos augima, taiau
poveikis yra sumazéjes, lyginant su M. O. Odedokuno (1996) gautais tyrimo
rezultatais.

Mokslininkai T. M. Karimo ir O. E. Ogbonna (2017) kritikuoja tyrimus,
kuriuvose M3/BVP rodiklis ir kredity privaciam sektoriui rodiklis yra
naudojami kaip du skirtingi to paties ekonometrinio modelio Kintamieji.
Kadangi paskolos gavéjui iSmokamos grynaisiais arba pervedama j banko
saskaita, kredity privaciam sektoriui rodiklis tampa pinigy kiekio M3
komponentu, dél to gali atsirasti daugialypiSkumo (angl. multicollinearity)
problema. Atlikti minéty mokslininky tyrimai leido identifikuoti, kad
finansializacija gali paveikti ekonomikos augimo procesa keliais kanalais,
kurie siejami su finansy jstaigy dydziu, o kiti — su finansy jstaigy veiklos
lygiu, t. y. finansy jstaigy kiekybé ir kokybé.

N. V. Loayza ir R. Ranciere (2006) akcentuoja dvejopa finansializacijos
poveikj ekonomikos augimui — trumpalaik]j ir ilgalaikj. Tyréjai nustaté, jog
trumpuoju laikotarpiu poveikis ekonomikos augimui gali bati ir neigiamas,
ypaé finansiniy kriziy metu, o ilguoju laikotarpiu pasireiskia tik teigiamas
poveikis. Neigiamg finansializacijos, matuojamos likvidziy jsipareigojimy
(pinigy kiekio M3) dalies nuo BVP rodikliu, poveikj ekonomikos augimui
pagrindzia K. Williamso (2019) ir N. Samargandi ir kt. (2015) atlikti
empiriniai tyrimai. K. Williamso (2019) tyrimo rezultatai leido nustatyti, jog
per didelis finansializacijos lygis neigiamai veikia tiek iSsivysCiusiy, tiek
besivystanciy Saliy ekonomikos augimg. Rezultatai, gauti tiriant tiesinj
finansializacijos ir ekonomikos augimo ry$j, rodo, kad finansializacija
ilgainiui turi neigiamg poveikj ekonomikos augimui vidutiniy pajamy Saliy
grupé¢je. Kadangi Sie tyrimo rezultatai tik i§ dalies patvirtino N. V. Loayzos
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ir R. Ranciere (2006) gautus rezultatus, N. Samargandi ir kt. (2015) tyré ir
netiesinj finansializacijos ir ekonomikos augimo rysj. Siuo atveju tyrimo
rezultatai patvirtino netiesinj analizuoty reiskiniy rysj vidutiniy pajamy lygio
Salyse. Mokslininkai teigia, jog tarp finansializacijos ir ekonomikos augimo
yra apverstos U formos rySys, kuris reiskia, kad finansializacijos didéjimas
ne visada skatina ekonomikos augimg.

Mokslininky P. L. Rousseau ir L. Wachtelo (2011) nuomone,
finansializacijai aproksimuoti turéty bati naudojamas kitas rodiklis — pinigy
kiekio M3 ir M1 skirtumo santykis su BVP, nes tai leidzia izoliuoti
finansinio tarpininkavimo poveikj. Be to, minétas rodiklis jvairiose Salyse
yra nuosekliau matuojamas laiko atzvilgiu, o ji naudojant gauti tyrimo
rezultatai yra tokie pat kokybiski, kaip naudojant kitus alternatyvius
rodiklius, pavyzdziui, likvidziy jsipareigojimy ar suteikty paskoly privaciam
sektoriui. Sie mokslininkai rémési R. Barro (1991), R. G. Kingo ir Levine
(1993a, b) tyrimy metodika ir nustaté, jog finansializacijos poveikis
ekonomikos augimui yra teigiamas, bet silpnesnis, nei kad buvo nustatyta
R.G.Kingo ir R.Levine (1993a, b) tyrimuose. P.Demetriadesas ir
P. Rousseau (2016) finansializacijos ir ekonomikos augimo rysj tyré
naudodami tg patj finansializacijos rodiklj, kurj naudojo P. L. Rousseau ir
L. Wachtelas (2011), ir nustaté, kad finansializacija teigiamai veikia
ekonomikos augimg, tadiau finansy represijy ir reformy metu tiriamo
reiSkinio poveikis yra statistiskai nereikSmingas.

Naujausi finansializacijos poveikio ekonomikos augimui tyrimai (Salas,
2017; He ir kt., 2019) yra grindziami finansiniu endogeniniu ekonomikos
augimo modeliu. J. He ir kt. (2019) finansializacijai aproksimuoti tyrime
naudojo finansinio giléjimo indeksg ir nustaté statistiskai reikSmingg
teigiama poveiki ekonomikos augimui. S. Salasas (2017) finansializacija
sieja su tuo, kaip lengvai investuotojai gali iSleisti naujus kapitalo vienetus i
rinka. Tyréjo poziuriu, finansializacija priklauso nuo finansinio
tarpininkavimo — naujy kapitalo vienety isleidimo j rinka — kasty. Atliekant
tyrimg buvo identifikuoti trys kanalai, kuriais finansializacija veikia
ekonomikos augima, o nustatytas rySys, kaip jvardija mokslininkas, yra
nemonotoninis. Nustatyta, jog finansializacijos poveikis ekonomikos
augimui priklauso nuo kasty paskirstymo formos, finansializacijos lygio ar
formos.

A. Bestas ir kt. (2017) tyré finansializacijos poveikj ekonomikos augimui
ilguoju ir trumpuoju laikotarpiais Jamaikos pavyzdziu. Be finansializacijos
tyrimuose daznai naudojamo privaciam sektoriui suteikty paskoly rodiklio,
mokslininkai  tyrimg jtrauké banky likvidziy atsargy ir banky turto santykj,
kuris naudojamas norint apytiksliai jvertinti banky i$sivystymo lygj. Taip pat
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minétas rodiklis matuoja, kiek komerciniai ar centriniai bankai paskirsto
visuomenés santaupas. Taip pat, kaip finansializacijos rodiklis, naudojamas
M2 ir BVP santykis, kuris parodo realy augancios ekonomikos finansy
sektoriaus dydj. Jei finansy sektorius vystosi grei¢iau nei Salies ekonomika,
rodiklis didéja, jei atvirksciai — rodiklis mazéja. Tyrime buvo nustatyta, jog
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui tiek trumpuoju, tiek ilguoju
laikotarpiu yra teigiamas. K. G. Tanas ir kt. (2017) vertindami
finansializacijos poveikj Kambodzos, Laoso ir Vietnamo ekonomikos
augimui taip pat naudojo M2 ir BVP rodikliy santykj. Siuo atveju buvo
nustatytas netiesinis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui.

Kiti 1.3 lenteléje pateikiami finansializacija aproksimuojantys rodikliai
néra taikomi sistemingai, o naudojami tik pavieniuose moksliniuose
tyrimuose. Nepaisant to, juos taikant gauti tyrimy rezultatai taip pat
pagrindzia nevienareik§mj finansializacijos poveikj jvairiy Saliy ekonomikos
augimui.

Tirdami finansializacijos poveiki ekonomikos augimui mokslininkai
naudoja skirtingus tyrimo metodus, skiriasi tiriamas laikotarpis ir Saliy imtis.
R. Barro (1991) — vienas pirmyjy mokslininky, kuris finansializacijos
poveikio ekonomikos augimui tyrimuose naudojo skerspjivio duomenis.
Dauguma vélesniy tyrimy yra grindziami R. Barro (1991), R. G. Kingo ir
R. Levine (1993a, b) tyrimuose naudota metodika, ja koreguojant ar
papildant jvairiais kintamaisiais. N. Hermesas ir R. Lensinkas (2003) tyrime
taip pat naudojo skerspjiivio duomenis, o tyrimo rezultatai, kaip ir anks¢iau
minéty mokslininky, rodo, jog finansializacija teigiamai veikia Saliy
ekonomikos augima. Taciau mokslininkai C. C. Hsu ir J. Y. Wu (2009)
prieStarauja teigdami, jog tyrimai, kurie atlieckami su skerspjiivio
duomenimis, nejrodo finansializacijos poveikio S$alies ekonomikai.
Ch. Ljunwalas ir J. Li (2007) naudodami laiko eilu¢iy duomenis tyre 28
Kinijos provincijas laikotarpiu nuo 1986 iki 2003 m. ir nustaté teigiama
finansializacijos poveikj ekonomikos augimui. J. B. Angas (2009a, b)
tirdamas finansializacijos vaidmenj Malaizijos ekonomikos atveju ir
Tailando atveju nustaté, kad finansializacija turi teigiamg poveikj Salies
ekonomikos augimui tik ilguoju laikotarpiu. C. K. Choongas ir S. Y. Lam
(2011), 1. M. Sghaieras ir Z. Abida (2013) analizuodami panelinius
duomenis naudojo apibendrinta momenty metoda, M. Shahbazas ir M. M.
Rahmanas (2012) taiké autoregresinj modelj su pasiskirs¢iusiais ankstiniais
(angl. Autoregressive Distributed Lags model — ARDL) ir vektoriy klaidy
taisymo modelj (angl. Vector Error Correction model — VECM). A.
M. Islamas ir kt. (2018) naudodami 1980-2014 m. finansinio giléjimo
indeksg atliko tyrima Kinijos pavyzdziu. Naudodami ARDL modelj
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mokslininkai nustaté, jog trumpuoju laikotarpiu poveikis ekonomikos
augimui yra statistiSkai nereikSmingas, taciau ilguoju laikotarpiu pasireiskia
statistiskai reikSmingas poveikis.

T. Beckas ir kt. (2014) tyrime taiké OLS (angl. Ordinary Least Squares)
regresijos modelj. Tiriant finansializacijos poveiki ekonomikos augimui
trumpuoju ir ilguoju laikotarpiais T. Beckas ir kt. (2014) nustaté, kad
poveikis reik§mingai skiriasi. Mokslininkai i$siaiSkino, jog finansializacija
ilguoju laikotarpiu skatina Salies ekonomikos augimg ir mazina ekonomikos
nestabiluma. Trumpuoju laikotarpiu teigiamas poveikis ekonomikos augimui
nustatytas tik aukS$to pajamy lygio Salyse, o vidutiniu laikotarpiu
finansializacija skatina ekonomikos augimg ir zemy pajamy Salyse.

R. Levine ir kt. (2000) tyrime naudojo 1960-1995 m. 71 $alies
skerspjuvio duomenis bei 78 Saliy panelinius duomenis ir nustaté teigiama
priezastinj finansializacijos poveikj ekonomikos augimo rodikliams. Taciau
minétg tyrima kritikuoja M. Andini ir C. Andini (2014). Visy pirma, tyrime
naudojami pseudokintamieji (angl. dummy variables) silpnai koreliuoja su
endogeniniais kintamaisiais. Antra, C. Andini (2011) jrodé, jog R. Levine ir
kt. (2000) gauti tyrimy rezultatai yra jautris pasaliniams veiksniams.
D. Roodmanas (2009) taip pat pateiké savo jZvalgas apie R. Levine ir kt.
(2000) atlikto tyrimo rezultaty patikimumg. Jo teigimu, teigiamas
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui iSnyksta, jei teisingai yra
apskaiCiuojamos standartinés paklaidos, naudojami naujesni statistiniy
duomeny analizés paketai bei sumazinamas egzogeniniy kintamyjy skaicius.

Ch. Choongas ir kt. (2004) tyré finansializacijos jtaka trijy i$sivys¢iusiy
Saliy — Japonijos, JAV ir Jungtinés Karalystés — ir SeSiy Azijos Saliy
ekonomikoms naudodami Johanseno daugiamatj kointegracijos metoda ir
Grangerio priezastingumo testa. Minéto tyrimo rezultatai parode, jog
finansinio sektoriaus plétra ir finansializacija yra biitinos, kad biity pasiektas
ekonomikos augimas ilguoju laikotarpiu. Trumpalaikiai priezastingumo
testai parodé, kad finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra
reikSmingas SeSiose i§ devyniy tirty Saliy. D. Christopoulos ir E. M.
Tsionasas (2004) tyré ilgojo laikotarpio finansializacijos ir ekonomikos
augimo ry$j 10-yje besivystandiy 3aliy. Siy mokslininky i§vados patvirtina
finansializacijos prieZastinj ry$j ekonomikos augimui, tac¢iau §is tyrimas
apéme tik kelias besivystancias $alis ir finansializacija matuojama tik vienu
rodikliu.

Naujausioje mokslingje literatiiroje (Mollaahmetoglu, Akgali, 2019;
Nazir ir kt., 2020; ir kt.) iSryskéja dar vienas finansializacijos apsektas —
finansinés inovacijos. Taciau iSanalizavus mokslininky pateikiamas
finansiniy inovacijy koncepcijas (Tufano, 2003; Lerner, Tufano, 2011)
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i$siaiskinta, kad tai yra siejama su naujy finansiniy priemoniy, technologijy,
institucijy, rinky, procesy ir verslo modeliy kiirimu bei populiarinimu, kas i§
esmés yra finansializacijos komponentai. M. R. Naziras ir kt. (2020) tyré
finansiniy inovacijy poveikj ekonomikos augimui. M. Qamruzzamanas ir
W. Jianguo (2017) savo tyrimo objektu taip pat jvardijo finansiniy inovacijy
poveikj ekonomikos augimui ir analizavo BangladeSo duomenis taikydami
tuos pacius tyrimo metodus, kaip ir M. R. Naziras ir kt. (2020). Nors
mokslininkai jvardija, jog tiria finansiniy inovacijy poveikj, i§ esmés tyrime
naudojami finansializacijg aproksimuojantys rodikliai: priva¢iam sektoriui
suteikty vidaus paskoly rodiklis, M2 ir M1 rodikliy santykis. Abiejy tyrimy
rezultatai rodo teigiama poveikj ekonomikos augimui tiek trumpuoju, tiek
ilguoju laikotarpiu, o tyréjai pateikia iSvada, jog finansinés inovacijos gali
buti besivystan¢iy Saliy ekonomikos augimo pagrindas.

Apibendrinant 1.2 ir 1.3 lentelése pateikiamus ir kitus finansializacijos
poveikio ekonomikos augimui tyrimus galima teigti, jog ankstesniuose
tyrimuose buvo naudojami tarpgrupiniai (King, Levine, 1993a, b; Levine,
Zervos, 1998; ir kt.) ir paneliniai (Beck ir kt., 2000; Rousseau, Wachtel,
2000; ir kt.) duomenys, kurie rodo teigiamg finansializacijos poveikj Saliy
ekonomikos augimui, o laiko eilu¢iy empiriniai tyrimai pateikia
priestaringus rezultatus. Siuo atveju, tiriant finansializacijos poveikj
ekonomikos augimui su paneliniais duomenimis, P. Wachtelo, P. Rousseau
(1995) ir P. L. Rousseau (1998) tyrimo rezultatai rodo, jog finansializacija
skatina augima, 0 P. Arestisas, P. O. Demetriades (1997), K. B. Luintelis, M.
Khanas (1999), P. Arestisas ir kt. (2001), N. Apergisas ir kt. (2007), C. B.
Okeke ir 1. A. Acha (2017) teigia, jog egzistuoja dvikryp¢io prieZastingumo
rySys. Svarbu atkreipti démesj, jog tarpgrupiniy duomeny tyrimy trikumas
yra tai, jog nejvertinamos duomeny integravimo ir kointegracijos savybés ir
tai neleidzia analizuoti priezastinio rysio tarp finansializacijos ir ekonomikos
augimo. Kalbant apie laiko eilu¢iy tyrimus, jie leidzia nustatyti
priezastingumo kryptj ir yra atsizvelgiama j kintamyjy pobidj, bet vis délto
yra galimybé gauti nepatikimus rezultatus dél per trumpos laiko eilutés
(Pierse, Shell, 1995). Galiausiai, paneliniy duomeny analizé¢ leidzia
kontroliuoti galimus ankstesniy dviejy metodiky trukumus, jtraukiant kitus
ekonomikos augimg lemiancius veiksnius, kad bty iSvengta galimy
SaliSkumy, kuriuos sukelia praleistos kintamosios vertes.

Apibendrinant finansializacijos poveikio ekonomikos augimui tyrimy
analize  galima teigti, jog mokslinéje literaturoje gausu tyrimy,
pagrindzianciy finansializacijos poveikj ekonomikos augimui, taciau tyrimy
rezultatai yra nevienareiksmiski. Skirtingus tyrimy rezultatus sqlygoja
parinkti finansializacijos rodikliai, skirtingi tyrimo metodai, laikotarpiai,
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tiriamos Salys. Dazniausiai empiriniuose tyrimuose finansializacija
aproksimuojama  privaciam sektoriui  suteikty paskoly ir likvidzZiy
isipareigojimy rodikliais, taciau mokslininkai net taikydami tuos pacius
tyrimo metodus nustato nevienodg finansializacijos poveikj ekonomikos
augimui. Vis dazniau naujaisiais moksliniais tyrimais nustatomas netiesinis
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, taciau mokslininkai netiria ir
nebando issiaiskinti galimy kanaly, per kuriuos atsiranda finansializacijos
poveikio ekonomikos augimui netiesiskumas. Todél atsizvelgiant j skirtingus
analizuoty tyrimy rezultatus, svarbu issiaiskinti, ar egzistuoja kiti veiksniai,
sqlygojantys finansializacijos poveikio skirtumus. Taigi Kitame disertacijos
poskyryje analizuojami galimi finansializacijos poveikio heterogeniskumo
Saltiniai.

1.4. Heterogenisko finansializacijos poveikio ekonomikos
augimui prielaidos

Finansializacijos poveikiu ekonomikos augimui neabejojama, taciau
mokslingje literatiroje nepakankamai skiriama démesio aiskinantis, kodél
finansializacijos poveikis skirtingose Salyse yra nevienodas. Todél toliau
remiantis mokslininky atliktais tyrimais nagrinéjama, kas lémé
finansializacijos poveikio ekonomikos augimui skirtumus.

Apibendrinus empiriniy tyrimy analiz¢ svarbu pabrézti, jog mokslininkai
placiai neanalizuoja finansializacijos poveikio heterogeniskumo $altiniy arba
sutelkia démesj tik | viena veiksnj, kuris gali salygoti finansializacijos
poveikio Saliy ekonomikos augimui skirtumus. Dazniausiai moksliniuose
tyrimuose yra tiriamas finansializacijos poveikis skirtingose Salyse ar Saliy
grupése, gautus rezultatus palyginant, taCiau netiriant veiksniy, kurie gali
sglygoti  skirtingg poveikj. Mokslininkai, nustat¢ nevienareikSmj
finansializacijos poveikj, tik jvardija galimus heterogeniSkumo Saltinius,
taCiau jy i atliekamus tyrimus nejtraukia. Taip pat daZznai yra atliekami
tyrimai keliy Saliy atzvilgiu, o gavus skirtingus ar net priestaringus
rezultatus, palyginamos Saliy charakteristikos ir jy skirtumai jvardijami kaip
galimi heterogenisko poveikio S$altiniai. Be to, aiSkinant nevienoda
finansializacijos poveikj akcentuojami veiksniai, sglygojantys skirtingg
finansializacijos raida, o ne finansializacijos poveiki. Remiantis analizuotais
moksliniais tyrimais, lyginant jvairiy tyrimy rezultatus, sudarytas bendras
veiksniy, kurie gali sglygoti finansializacijos poveikio Saliy ekonomikos
augimui skirtumus, rinkinys (zr. 1.3 pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés
1.3 pav. Finansializacijos poveikio $aliy ekonomikos augimui skirtumus
lemiantys veiksniai

A. Barajasas ir kt. (2013), M. Khanas ir kt. (2001), M. Nili ir M. Rastadas
(2007) ir J. Aizenmanas ir kt. (2015) pastebi, kad finansializacijos poveikis
Saliy ekonomikos augimui yra gana heterogeniskas, nes poveikis skiriasi
skirtingose geografinése vietoveése, taip pat tarp skirting0 pajamy lygio Saliy
ar skirtingos specializacijos Salyse. Dazniausiai mokslininkai tiria
finansializacijos poveikj ekonomikos augimui skirtingo iSsivystymo ar
pajamy lygio Salyse. D. J. Hendersonas ir kt. (2013) tirdami finansializacijos
poveikj Saliy ekonomikos augimui nustaté, jog vidutinio ir auks§to pajamy
lygio Salyse poveikis yra teigiamas ir statistiSkai reikSmingas, be to, laikui
bégant poveikis stipréja. Zemo pajamy lygio Salyse tarp finansializacijos ir
ekonomikos augimo rySys neegzistuoja arba jis yra labai silpnas. PanaSius
tyrimy rezultatus pateikeé ir kiti mokslininkai (Odedokun, 1996; De Gregorio,
Guidotti, 1995; Levine ir kt., 2000; Deidda, Fattouh, 2002; Beck ir kt., 2014;
ir kt.). M. Alguacil ir kt. (2011) taip pat patvirtino anksé¢iau atlikty tyrimy
rezultatus, jog nuo Salies pajamy lygio priklauso finansializacijos rodikliy
poveikis ekonomikos augimui.
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T. Fufa ir J. Kimas (2018) taip pat nagrin¢ja finansializacijos poveiki
ekonomikos augimui jvairiose Salyse. Autoriai akcentuoja, kad
finansializacija, aproksimuojama privataus sektoriaus kredito rodikliu, turi
skirtingg poveikj vidutines ir dideles pajamas gaunanciy Saliy augimui.
Minéti mokslininkai daro iS§vada, kad finansializacijos poveikis ekonomikos
augimui labai priklauso nuo ekonomikos vystymosi etapy. M. lbrahimas ir
P. Alagidede (2017) tiria Afrikos i pietus nuo Sacharos duomenis, siekdami
jrodyti, jog finansializacijos poveikj ekonomikos augimui saglygoja tai, ar
Salys pasiekia tam tikra pajamy vienam gyventojui lygj, tam tikra finansinio
i8sivystymo ir zmogiSkojo kapitalo plétros lygj. T.Inoue (2018) tyré
finansializacijos ir pajamy lygio sgveikg besivystanciose Salyse. Autorius
teigia, kad finansializacija turi didesnj poveikj Zzemesnio pajamy lygio
Salyse. Taciau K. G. Tanas ir kt. (2017) nurodo, jog didesnis teigiamas
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra vidutinio pajamy lygio
Salyse, palyginti su auksto ar zemo pajamy lygio Salimis.

E. Dabla-Norris ir kt. (2015) pateikia teorines jzvalgas, kad dideliy
pajamy lygio Salyse iStekliai i§ gamybos sektoriaus yra perkeliami j finansy
sektoriy, todé¢l finansializacijos poveikis ekonomikos augimui auksto pajamy
lygio Salyse yra neigiamas. Maziau iSsivysciusiose Salyse naujy finansiniy
paslaugy plétra sukuria naujas galimybes taupytojams ir investuotojams ir
taip skatina ekonomikos augimg. J. De Gregorio ir P. Guidotti (1995) teigia,
kad dideles pajamas gaunancios ir iSsivysciusios Salys pasiekia taska, kai
didesné finansializacija uz jau egzistuojantj lygj yra neproduktyvi, nes,
pavyzdziui, suteikiamy kredity augimas nebedidina investicijy efektyvumo.

S. Y. Chengas ir kt. (2014) finansializacijai aproksimuoti tyrime naudojo
banky suteikiamy paskoly privaciam sektoriui rodiklj. Remiantis gautais
tyrimo rezultatais teigiama, jog ilguoju laikotarpiu analizuoto rodiklio
poveikis Saliy ekonomikos augimui priklauso nuo salies i§sivystymo lygio —
i8sivysCiusiose Salyse poveikis yra teigiamas, o besivystanciose Salyse —
neigiamas. Analizuojant rinkos Kkapitalizacijos, kaip finansializacijos
rodiklio, poveikj buvo nustatyta, jog minétas rodiklis ilguoju laikotarpiu
teigiamai veikia besivystanéiy saliy ekonomikos augima, o akcijy rinkos
likvidumo rodikliai turi teigiamg poveikj tiek iSsivysCiusiy, tiek
besivystanciy Saliy ekonomikos augimui. Kity finansializacijos rodikliy
poveikio Saliy ekonomikos augimui skirtumus iSsivys¢iusiose ir
besivystanciose $alyse nustaté J. Aizenmanas ir kt. (2007). N. Apergiso ir kt.
(2007) atlikti tyrimai rodo, kad finansializacijos poveikio kryptis
ekonomikos augimui skiriasi priklausomai nuo finansializacijai aproksimuoti
naudojamo rodiklio tipo ir Salies i§sivystymo lygio. Taciau S. Schiavo ir
A. Vaonos (2008) gauti tyrimo rezultatai rodo, kad, net tiriant besivystancias
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Salis, skirtingose Salyse nustatytas skirtingas finansializacijos poveikis Saliy
ekonomikos augimui. Tai leidzia manyti, kad finansializacijos poveikj
ekonomikos augimui salygoja ne tik Saliy iSsivystymo lygis, bet ir kiti
veiksniai.

K. Bhattarai (2015) skaiCiuoja optimalius ir realius finansializacijos
rodiklius kaip nekonsoliduoto turto ir BVP santykj. Mokslininkas aiskina,
jog didelis atotrukis tarp realiy ir optimaliy finansializacijos rodikliy
salygoja makroekonominius svyravimus, 0 kuo yra mazesnis skirtumas tarp
realaus ir optimalaus rodiklio — tuo didesni $alies augimo tempai, nes tokioje
situacijoje ekonomika yra arti finansializacijos efektyvumo ribos, reikalingos
ekonomikos stabilumui ir augimui. Be to, K. Bhattarai (2015) teigia, kad
i§sivysCiusiose Salyse skirtumai tarp nurodyty rodikliy yra didesni nei
besivystancCiose Salyse, todél stipresnis finansializacijos poveikis
ekonomikos augimui yra besivystanc¢iose Salyse nei iSsivysc¢iusiose.

Galima manyti, jog geografiné Salies padétis taip pat salygoja
heterogeniska finansializacijos poveikj ekonomikos augimui. Geografiniai
regionai tarpusavyje skiriasi tam tikromis aplinkos charakteristikomis,
pavyzdziui, teritorijoje vyraujanCiu dirvozemiu, reljefu, klimatu, teisine
sistema ir kt. (Ginevi¢ius, Podvezko, 2009; Diaz Dapena ir kt., 2017).
Natiiraliyjy istekliy pasiskirstymas yra ypa¢ svarbus, nes nattraliy iStekliy
gausiuose regionuose ar Salyse lengviau pritraukiamos investicijos, kuriamos
naujos darbo vietos, juose yra mazesné skurdo rizika, taigi geriau vystosi ir
finansy sektorius (Rajalakshmi, 2013; Kilijoniené, Bruneckiené, 2011;
Ginevicius, Podvezko, 2009; Otil, Boldea, 2015; Baransano ir kt., 2016;
Ridhwan, 2016). G. Canarella ir S. Pollardas (2004) nustaté, jog Salies
regioniné padétis koreliuoja su ekonomikos augimu. Tyrimo rezultatai
leidzia pagristai teigti, kad analizuojamy rodikliy poveikis ekonomikos
augimui priklauso nuo regiono, kuriame yra Salis. Empirinio tyrimo metu
mokslininkai nustaté, jog analizuoti rodikliai teigiamai veikia Saliy
ekonomikos augimg Ryty Azijos Salyse, o | pietus nuo Sacharos esanciose
Afrikos Salyse poveikis yra neigiamas. Taciau Lotyny Amerikos ar Kariby
Salims statistiskai reikSmingas poveikis nebuvo nustatytas. E. Karwowski ir
E. Stockhammeris (2017) atliko kiek kitokj tyrima, kuriame finansializacijai
aproksimuoti buvo naudojami 6 rodikliai: finansiniy reformy indeksas,
uzsienio finansiniai srautai, nekilnojamojo turto kainy indeksas, vertybiniy
popieriy rinkos vertés santykis su banky suteiktais kreditais, nefinansiniy
jmoniy skola ir namy Ukiy skola. Tyrime buvo analizuojami 17
besivystanciy Saliy duomenys, o tiriamas laikotarpis padalytas i dvi dalis:
1997-2007 m. laikotarpis, t. y. prie$ krize, ir 2008-2015 m. laikotarpis, t.y.
po krizés. Tyrimo rezultatai rodo, kad finansializacijos poveikis ekonomikos
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augimui tirtose Salyse labai skiriasi ir yra nepastovus, o nustatyti
finansializacijos poveikio skirtumai tarp zemyny yra reikSmingi. Nepaisant
to, kad Azijoje, o ypa¢ Ryty Azijoje, tieck namy ukiy, tiek nefinansiniy
imoniy jsiskolinimas analizuotu laikotarpiu buvo didziausias, lyginant su
kitais kontinentais, didziausig poveikj ekonomikos augimui tur¢jo finansiniy
iplauky ir akcijy rinky rodikliai. BesivystanCiose Europos Salyse nustatytas
finansiniy reformy indekso, nekilnojamojo turto kainy, namy tkiy ir
nefinansiniy jmoniy jsiskolinimo poveikis ekonomikos augimui. Afrikoje
nustatyta panasi tendencija kaip ir besivystanciose Europos Salyse, iSskyrus
tai, kad nefinansiniy jmoniy jsiskolinimas buvo gana Zemas. Lotyny
Amerikoje, minéto tyrimo atveju — Brazilijoje, nustatytas tik nekilnojamojo
turto kainy indekso ir ekonomikos augimo rySys. Taigi apibendrinant
minétus tyrimus daroma iSvada, jog finansializacijos poveikis ekonomikos
augimui skiriasi tarp kontinenty dél jiems biidingy charakteristiky.
Finansializacijos poveikio heterogeniSkumg gali salygoti Saliy
specializacija, kuri yra vienas i§ Salies ukio raidos aspekty. Dél
specializacijos Salyje dazniausiai biina gerai iSvystytas vienas pramonés
sektorius, o diversifikacija skatina daugelio sektoriy augima (Sidlauskaite,
Miskinis, 2013; McCann, Ortega-Argiles, 2015; Liu, Bae, 2018; Wang ir kt.,
2018). Salies issivystymo lygj atspindi tai, kuris sektorius dominuoja $alyje.
Pavyzdziui, Salys, kuriose dominuoja zemés tkis, laikomos maziau
i§sivys¢iusiomis, 0 kuo didesné BVP dalis sukuriama paslaugy sektoriuje,
tuo $alis laikoma labiau iSsivys¢iusia. Kadangi Salies specializacija atspindi
iSsivystymo lygj, priklausomai nuo jos skiriasi finansializacijos ir su ja
sigjamy procesy poveikis tiriamy Saliy ekonomikos augimui. Remiantis
tyrimy rezultatais galima teigti, kad maziau iSsivys¢iusios Salys yra jautrios
ekonominiam nestabilumui, todél pasireiSskia neigiamas finansializacijos
poveikis. Labiau i$sivysCiusiose Salyse yra stipresnés reguliavimo
institucijos ir patikimesné finansy sistema, todél trumpalaikiai svyravimai
nedaro neigiamo poveikio ekonomikos augimui, o pasireiskia teigiamas
finansializacijos poveikis. S. Y. Chengas ir kt. (2014) tirdami, kodél skiriasi
analizuojamy rodikliy poveikis ekonomikos augimui skirtingose Salyse, $alis
taip pat skirsté pagal specializacija j industrines ir neindustrines $alis, kurios
tyrime atitinkamai laikomos i$sivysCiusiomis ir besivystan¢iomis Salimis.
Toks Saliy skirstymas mokslininkams leido nustatyti, jog kredity privaciam
sektoriui apimtis ir akcijy rinky likvidumas turi teigiamg poveikj industriniy
Saliy ekonomikos augimui ilguoju laikotarpiu. Taciau Siy Saliy ekonomika
neigiamai veikia rinkos kapitalizacijos rodikliai. Bendros rinkos
kapitalizacijos pokycius gali lemti ne tik naujy akcijy fondy injekcijos, bet ir
esamos nuosavybés rinkos kainy svyravimai. Pirmuoju atveju visada padidés
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bendra rinkos kapitalizacija, o kainy svyravimas gali sukelti bendros rinkos
kapitalizacijos pakilimus ir nuosmukius. Ankstyvajame ekonomikos
vystymosi etape paprastai yra daug pelningy investavimo galimybiy.
Verslininkai gali iSleisti naujy akcijy, kad galéty pasinaudoti pelningomis
investicijomis, suteikdami postimj ekonomikai. Taciau ekonomikai
vystantis, pelningy galimybiy paprastai mazéja, todél naujy akcijy fondy
injekcijos mazéja. Kai kuriais atvejais grynoji nuosavybés vertybiniy
popieriy emisija gali tapti neigiama, pavyzdziui, dél placios akcijy supirkimo
programos naudojimo. Akcijy emisijy sumazéjimas gali riboti vertybiniy
popieriy rinkos plétra, todeél labiau iSsivysCiusiose Salyse gali pasireiksti
neigiamas finansializacijos poveikis augimui. Taciau, zvelgiant i kitos
pusés, maziau iSsivysCiusiose Salyse finansializacija stabdo gamybos
apimties ir ekonomikos augimg, nes sumaz¢ja j gamybg nukreipty investicijy
— jos perkeliamos j akcijy rinkas, o dél netinkamy iStekliy paskirstymo
didéja makroekonominis nestabilumas.

M. Ibrahimo ir P. Alagidede (2018) atlikto tyrimo rezultatai rodo, jog
nors finansializacija skatina ekonomikos augima, minétas poveikis labai
priklauso nuo finansy sektoriaus ir kity sektoriy augimo. Finansializacijos
poveikis ekonomikos augimui yra didesnis, kai yra subalansuotas finansy
sektoriaus ir kity sektoriy augimas. Kadangi j pietus nuo Sacharos esanciose
Afrikos Salyse dominuoja zemés tkio sektorius, mokslininkai tiria finansy ir
zemes tkio sektoriy tolygaus vystymosi poveikj ekonomikos augimui.
Taciau minéty sektoriy vystymasis daznai néra subalansuotas dél zemés tikio
sektoriaus veiklos sezoniskumo. Detalizuojant minéty sektoriy veiklos rysj
nurodoma, jog dél vyraujancio sezoniSkumo Zemés sektoriuje atsiranda
atotriikis tarp iSlaidy ir gaunamy pajamy, todél yra skolinamasi finansy
sektoriuje, o tai finansy jstaigoms sukelia likvidumo valdymo problemy, nes
skolinamasi sezono pradzioje, o paskolos grazinamos sezono pabaigoje
(Meyer, 2011; Ibrahim, Alagidede, 2018). Bet pramonés sektorius yra
vertinamas kaip patikimas skolinimo atzvilgiu, nes nesusiduria su tokiais
i8Stkiais kaip zemés tkio sektorius. Minétos aplinkybés salygoja tolygy
finansy sektoriaus ir pramonés sektoriaus vystymasi, o subalansuotas
vystymasis lemia teigiama poveikj ekonomikos augimui. Taigi Salyse, kur
dominuoja ne Zemés ukio sektorius, teigiamas finansializacijos poveikis
ekonomikos augimui, manoma, turéty buti didesnis.

K. Williamsas (2019) tyré, kaip finansializacijos poveikis ekonomikos
augimui priklauso nuo institucinés aplinkos. Sis tyrimas buvo vienas pirmyjy
mokslingje literatiroje, kuriame buvo jvertintas institucinés aplinkos
tarpininkaujamasis  vaidmuo  (angl. intermediating  role) tiriant
finansializacijos ir ekonomikos augimo rysj. Tyrimas buvo atliktas dviem
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aspektais. Visy pirma, buvo tiriamas tiesioginis finansializacijos poveikis
besivystanciy Saliy ekonomikos augimui, o tyrimo rezultatai rodo, jog
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra netiesinis, o apverstos U
formos, t.y. pasickus tam tikrg finansializacijos lygj, poveikis ekonomikos
augimui tampa neigiamas. Po to mokslininkas vertino, ar finansializacijos
poveikis priklauso nuo institucinés aplinkos. Tyrimo rezultatai leido
nustatyti, jog Salyse, kur yra geresné instituciné aplinka, neigiamas
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra maZesnis nei blogesnés
institucinés aplinkos Salyse. Tokie tyrimo rezultatai grindZiami tuo, jog
Salyje, kur yra gera institucijy kokybé, yra daugiau suvarzymy ir apribojimy
politikams, daugiau prieziliros institucijy, todél finansializacija yra
nukreipiama ] produktyvias investicijas. Tuo tarpu, bloga institucinés
aplinkos kokybé siejama su nedemokratiskumu, mazesniais politiky veiklos
ribojimais ir kontrolés nebuvimu, todél finansializacija nukreipiama i
neproduktyvias, bet politiSkai palankesnes investicijas. Institucinés aplinkos
mediacinis vaidmuo tiriant finansializacijos ir ekonomikos augimo rysj
jvertinamas ] modelj jtraukiant institucinés aplinkos ir finansializacijos
rodikliy saveikg. Kadangi buvo nustatytas netiesinis finansializacijos
poveikis ekonomikos augimui, remiantis gautais rezultatais teigiama, jog
finansializacijos neigiamas poveikis ekonomikos augimui pasireiskia, Kai
privataus sektoriaus paskolos rodiklis pasiekia 81 proc. nuo BVP. Iki
minétos rodiklio reik§més finansializacija skatina ekonomikos augima
besivystanciose Salyse, o didesni augimo tempai yra geresnés institucinés
aplinkos Salyse. Kai tyrime naudotas finansializacijos rodiklis pradeda
virS§yti 81 proc. nuo BVP, finansializacija mazina ekonomikos augima, o
stipresnis neigiamas poveikis yra blogesnés institucinés aplinkos Salyse.
Reikeéty atkreipti démesj, jog mokslingje literatiiroje néra placiai
nagriné¢jama, kaip institucinés aplinkos kokybé salygoja finansializacijos
poveikj ekonomikos augimui. Didziausias démesys yra skiriamas
institucinés aplinkos poveikio finansializacijai ir finansiniam vystymuisi
tyrimams. Pavyzdziui, Y. Huangas (2010), S. Girma bei A. Shortland (2008)
naudojo panelinius duomenis, siekdami istirti politiniy institucijy poveikj
finansinei plétrai. Sie autoriai nustaté, kad demokratinés institucijos skatina
finansinj vystymasi. Y. Huangas (2009) taip pat akcentuoja demokratijos
vaidmen] finansializacijai. M. Pagano ir P. Volpinas (2001) bei
R. G. Rajanas ir L. Zingalesas (2003) isryskino politinio proceso vaidmenj
skatinant finansing plétrag. Mokslininkai, nustate, jog finansializacijos
poveikis vienu ar kitu atveju ekonomikos augimui skiriasi, daro prielaida,
jog heterogeniSko poveikio Saltinis gali baiti instituciné aplinka, taiau
tyrimais tai néra pagrindziama. Pavyzdziui, N. Samargandi ir kt. (2015) taip
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pat nustaté, jog finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra apverstos
U formos, ir daro prielaida, jog poveikis jvairiose Salyse skiriasi dél
nevienalyCio ekonominiy struktiry pobudzio, institucinés kokybés ir pan.,
taiau galimy poveikio heterogeniSkumo S$altiniy nepaaiskina ir netiria.
J. Beckeris ir kt. (2010), L. Rethel (2010) pabrézia, kad finansializacijos
poveikis saveikauja su vidaus institucijomis ir jy kokybés rodikliais.
N. Cetorelli, P. F. Peretto (2012), D. Bezemeris ir kt. (2014), S. H. Law,
N. Singhas (2014) institucing aplinkg ir Salies i§sivystymo lygj taip pat laiko
galimais finansializacijos poveikio heterogeniskumo Saltiniais ir jvardija
kaip tolesniy tyrimy kryptj.

Instituciné aplinka yra siejama su teisiniais ir vyriausybinés veiklos
aspektais, t.y. teisinés ir reguliavimo sistemos efektyvumu bei kokybe,
vyriausybés vykdomos veiklos skaidrumu ir veiksmingumu (Rakauskiené,
Tamositiniené, 2013), o teisiné ir politiné sistema, kurig dar papildo
institucijy efektyvumas, akcininky teisiy apsauga, atskaitomybé, korupcijos
mastas, sutar¢iy vykdymas ir pan., sudaro instituciniy veiksniy grupg.
Mokslininky teigimu, politinis stabilumas Salyje, valstybinio reguliavimo
kokybé, teisés normy jgyvendinimas, korupcijos lygis Salyje turi jtakos tiek
finansializacijos plétrai, tick Salies ekonomikos augimui ir gali salygoti
finansializacijos poveikio ekonomikos augimui skirtumus. Tadiau
moksliniuose tyrimuose teisiné aplinka, kaip heterogenisko poveikio $altinis,
giliau neanalizuojama ir jos reikSmé nepaaiSkinama. DaZniausiai yra tik
jvardijama, kad finansializacijos poveikio skirtumai Salyse atsiranda dél
teisinés aplinkos, taciau bandant paaiskinti Siuos skirtumus yra akcentuojama
atskiras teisinés aplinkos poveikis finansializacijos plétrai ir ekonomikos
augimui. Pavyzdziui, R.La Porta ir kt. (1999) tyré, kaip vyriausybés
intervencija, vieSojo sektoriaus efektyvumas, vieSyjy gérybiy teikimas,
vyriausybés dydis, politiné laisvé veikia Salies ekonomikos augima.
F.Haque ir kt. (2008) pabrézia, kad finansializacijos poveikis Saliy
ekonominiams rodikliams skiriasi dél skirtingos teisinés sistemos, politinés
ekonomikos bei rinky ir konkurencijos. G. M. Caporale ir kt. (2015) Salis
suskirsté | tris grupes pagal finansinio vystymosi panasumus; tyrimo
rezultatai rodo, jog finansializacija teigiamai veikia ekonomikos augima
tirtose Salyse, taCiau poveikio stiprumas skiriasi. Mokslininkai
finansializacijos poveikio skirtumus grindzia jstatymy, reglamenty ir
vykdomos politikos Salyse skirtumais, kurie tyrime néra analizuojami ir jy
itaka finansializacijos poveikiui nepaaiskinama.

Kitoje mokslinés literattiros kryptyje pagrindinis démesys skiriamas
veiksniy, lemianciy finansinés raidos skirtumus, supratimui, o tai savo
ruoztu daro jtaka Saliy ekonominiam augimui. Pavyzdziui, R. La Porta ir kt.
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(1998), T. Beckas ir R. L. Ross (2005) pabrézé teisiniy sistemy skirtumy
svarbg paaiSkinant finansinés raidos skirtumus skirtingose Salyse.
M. Ibrahimas ir P. Alagidede (2017) teigia, kad $alies teisiné kilmé paaiskina
reikSmingus tarpvalstybinius finansy sektoriaus plétros  skirtumus.
DaZniausiai akcentuojama, jog Salys skiriasi tuo, kiek jose teikiama
pirmenybé privadiy investuotojy nuosavybés teisiy apsaugai. Sie skirtumai
savo ruoztu lemia sutar¢iy vykdymo, kuris yra esminis finansy sektoriaus
vystymuisi, efektyvumg. Santykinis regiono finansy sektoriaus atsilikimas
siejamas su institucinés kokybés tritkumu (Singh ir kt., 2009), neformalumu,
silpnu valdymu, politiniu ir ekonominiu nestabilumu (Beck, Honohan, 2007)
ir retu gyventojy tankumu (Ibrahim, Alagidede, 2018). M. Graffas (2012)
remdamasis teisés ir finansy teorija teigeé, jog bendrosios teisés sistema yra
geriausias finansinés plétros ir ekonomikos augimo pagrindas, taciau dél
teisinio reguliavimo skirtumy Salyse skiriasi investuotojy apsaugos lygis,
sutar¢iy sudarymo salygos, skolinimo bei skolinimosi galimybés ir pati
finansy sektoriaus struktiira. Salyse, kuriose teisinés sistemos pagrindas yra
bendroji teis¢, finansy sektorius grindziamas finansy rinky veikimu. O
Salyse, kur gerai i$plétota civiliné teisé, pavyzdZziui, Vokietijoje, Pranctzijoje
ir Skandinavijoje, finansy sektoriaus pagrindas yra bankinés institucijos ir jy
vykdoma veikla (La Porta ir kt., 1998; Beck, Ross, 2005; ir kt.). Todél dél
skirtingo teisinio reguliavimo finansializacijos poveikis ekonomikos augimui
yra skirtingas.

Mokslinéje literatiiroje (Bengoa, Sanchez-Robles, 2005; Priifer, Tondl,
2008; Alguacil ir kt., 2011; Durham, 2004) taip pat teigiama, jog tam, kad
tiriami finansializacijos aspektai skatinty ekonomikos augima, Salyje turi
buti kokybiska instituciné ir teisiné aplinka. Pavyzdziui, R. Levine ir kt.
(2000), E. Ketteni ir kt. (2007) teigia, jog Salyse, kuriose jstatymy pirmenybé
teikiama grieztam jstatymy vykdymui ir uZtikrinamos kreditoriy teisés,
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra didesnis. D. Acemoglu ir
F. Ziliboti (1997), P. Aghionas ir kt. (2005) pateikia jzvalgas, jog
finansializacija tampa pagrindiniu ekonomikos augimo veiksniu geresnés
institucinés aplinkos Salyse, nes finansy jstaigos yra nustatomi ne tokie
griezti suvarzymai, finansy rinkos turi maziau trikumy.

Dauguma mokslininky (Ibrahim, Alagidede, 2018; Guru, Yadav, 2019;
Nazir ir kt., 2020; ir kt.) nurodo, jog politikai ir atitinkamos institucijos
turéty atsizvelgti j jy pateikiamus tyrimy rezultatus, kad buty formuojama
atitinkama politika, per kurig finansializacija skatinty ekonomikos augima.
Atlikta empiriniy tyrimy analizé rodo, jog finansializacija vienaip ar kitaip
veikia ekonomikos augimg. Finansializacija apima finansiniy paslaugy
ivairove, kiekj ir kokybe, taciau kokj tai turés poveikj Saliy ekonomikos
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augimui, priklauso ir nuo Siy paslaugy pricinamumo, kuris i§ esmés
priklauso nuo institucinés aplinkos, formuojamos politikos ir finansiniy
istaigy veiklos suvarzymy. Nuo politikos formuotojy priimamy sprendimy
priklauso finansinés aplinkos konkurencingumas ir efektyvumas, todél
galima manyti, jog nuo institucinés aplinkos priklauso finansializacijos
poveikis ekonomikos augimui.

Kitas institucinés aplinkos kokybe Salyje atspindintis rodiklis yra
korupcijos lygis. Korupcija gali salygoti finansy krizes. E. Kane (1993)
teigimu, Japonijos banky sistemoje yra daug korupcijos reiskiniy, kurie i$
dalies gali paaiSkinti Japonijos finansy kriz¢ 1990-aisiais. R. Khemani ir
G. Meyermanas (1998) mano, kad 1997 m. Azijos krizé taip pat vyko didelés
korupcijos regione. Kaip buvo minéta anksciau, kylancios finansy krizés
sumazina finansializacijos poveikj ekonomikos augimui. Todé¢l Salyse, kur
instituciné aplinka uztikrina makroekonominj stabilumg, finansializacijos
poveikis ekonomikos augimui yra stipresnis, palyginti su auksto korupcijos
lygio salimis. C. Songas ir kt. (2021) teigia, jog Saliy vyriausybé gali
formuoti finansializacija ir ekonomikos augima skatinancia politika, taciau
korupcija turi jtakos Sios politikos jgyvendinimui, t. y. dél auksto korupcijos
lygio Salyje gali biiti didelis finansializacijos lygis, bet finansiniai iStekliai
gali biiti nukreipti kySiams ir | SeSéline ekonomika, todél jos poveikis
ekonomikos augimui yra silpnas.

Nuo institucinés aplinkos priklauso Salies makroekonominé situacija, kuri
veikia Salies ekonoming gerove. Makroekonominés aplinkos poveikis tiek
ekonominei veiklai, tiek atskiriems finansializacijos aspektams yra placiai
nagrin¢jamas mokslinéje literatiiroje (Demekas ir kt., 2007). Stabilig
makroekonomika, kuri apibudinama Zzema ir stabilia infliacija, maza
valstybés skola ir biudzeto deficitu bei subalansuota fiskaline politika,
reguliuoja $alies institucijos, vykdydamos savo funkcijas. Makroekonominis
nestabilumas neigiamai veikia investicijy grazos normg, mazina iStekliy
paskirstymo efektyvumg ir gamybos veiksniy nasuma, kenkia finansy rinky
funkcionavimui, taip pat yra nepalankus kapitalo kaupimui (Rakauskiené,
TamoSitniené, 2013; Priifer, Tondl, 2008). W. Lensinkas ir O. Morrissey
(2006), M. Alguacil ir kt. (2011) atliko tyrimus, kuriais sieké jvertinti, kaip
makroekonominé situacija sglygoja jvairiy finansializacijos rodikliy poveikj
Saliy ekonomikos augimo tempams. Tyrimo rezultatai pagrindzia
makroekonominés aplinkos svarbg aiskinant finansializacijos poveikio
heterogeniskumag, nes dél makroekonominés aplinkos nestabilumo tirty
rodikliy poveikis ekonomikos augimui yra silpnesnis. P. Rousseau ir
P. Wachtelo (2000) atliktas tyrimas rodo, kad finansializacijos poveikis
ekonomikos augimui Zymiai sumazéja esant aukstai infliacijai, kuri gali buti
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labiau paplitusi mazesnes pajamas gaunanciose, zemesnio finansinio
i8sivystymo lygio Salyse.

Mokslininkai M. Ibrahimas, P. Alagidede (2018), T. Tiirsoy ir F. Faisalas
(2018) atkreipia démesj, kad finansializacijos poveikis ekonomikos augimui
sumazg¢ja dél infliacijos Salyje, taciau Sios idéjos toliau neplétoja, tik pateikia
teorines jzvalgas: finansializacija gali iSaugti dél padidéjusio namy tkiy
vartojimo ir siekiant finansuoti neproduktyvias investicijas. Didesnis
infliacijos lygis sumazina taupanciyjy realig grazos normg ir realias paskoly
palikany normas. Tai skatina skolinimasi ir mazina taupymg. Tuomet
finansy sektorius reaguodamas didina kredity apimtis, o skolintos 1éSos
naudojamos priva¢iam vartojimui finansuoti, kuris savo ruoztu didina
infliacijg. Did¢jant likvidziy jsipareigojimy ar suteikty paskoly rodikliui,
didesnis poveikis ekonomikos augimui biity toje Salyje, kur mazesni
infliacijos tempai.

Taciau kiti tyrimai pateikia priestaringus rezultatus. Makroekonominis
Salies stabilumas priklauso nuo monetarinés politikos, kuri gali slopinti
finansializacijos poveikj ekonomikos augimui. M. Caglayanas ir kt. (2017)
tyré monetarinés politikos ir finansializacijos sgveikos poveikj ekonomikos
augimui. Finansializacijai aproksimuoti tyrime naudojamas finansiniy jstaigy
suteikty paskoly privaciam sektoriui santykis su BVP ir nefinansiniy jmoniy
Isipareigojimy santykis su vidaus kredity apimtimi. Siekiant atspindéti Salyse
vykdoma monetaring politika naudojami paliikany normos pokyciai. Tyrimo
rezultatai rodo, jog monetarinés politikos pokyciai  suSvelnina
finansializacijos poveikj ekonomikos augimui. Ekonomikos nuosmukio
laikotarpiu taikoma ribojanti monetariné politika sumazina finansializacijos
teigiamg poveikj ekonomikos augimui.

Dar vienas makroekonoming situacija atspindintis rodiklis yra
nekilnojamojo turto kainy kilimas. Mokslininkas T. Limas (2018) analizuoja
23 nekilnojamojo turto kainy augimo epizodus 54 Salyse nuo 1995 iki
2012 m. ir tikrina finansializacijos ir ekonomikos augimo rysi.
Finansializacijai aproksimuoti naudojama privataus sektoriaus paskoly dalis
nuo BVP. Mokslininkas grindzia, kad dél nekilnojamojo turto kainy augimo
padidéja potencialaus uzstato verté, dél kurio didéja verslo skolinimosi
galimybés, o tai siejama su neefektyviu kapitalo paskirstymu. Taigi
stipresnis neigiamas finansializacijos poveikis ekonomikos augimui
pastebimas nekilnojamojo turto kainy augimo metu.

Salies makroekonominj nestabilumg atspindi kylancios finansinés krizés.
P. L. Rousseau ir P. Wachtelas (2011) pirmiausia tyré, ar banky ir finansiniy
kriziy daznis salygoja finansializacijos poveikj ekonomikos augimui.
Finansializacija daro didelj poveikj ekonomikos augimui analizuojamu
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laikotarpiu, kol Salis gali i§vengti finansiniy kriziy. Kriziy epizoduose, kurie
dazniausiai btna dél pernelyg didelio finansializacijos lygio,
finansializacijos poveikis iSnyksta — poveikis tampa statistiskai
nereikSmingas. Minéti mokslininkai taip pat tyré tarptautinés akcijy rinkos
atvirumo kaip liberalizavimo ir finansy rinkos plétros rodiklj ir nustaté, jog
finansializacijos poveikis nesusilpnéja liberalizacijos laikotarpiu. Vélesniais
tyrimais R. Rousseau ir P. Wachtelis (2017) nustaté, jog finansializacijos
poveikis ekonomikos augimui susilpnéja, taciau islicka teigiamas, kai
ekonomika patiria finansing krizg. Todél mokslininkai mano, jog per
pastaruosius 15-20 mety finansializacijos poveikis ekonomikos augimui
susilpnéjo dél padaznéjusiy finansiniy kriziy. P. Demetriades ir P. Rousseau
(2016) taip pat akcentuoja, jog kilus finansinéms krizéms, finansializacijos
poveikis ekonomikos augimui pasikei¢ia, nes keiciasi vykdoma politika,
atitinkamai grieztéja arba mazéja finansinés sistemos reguliavimas ir
suvarzymai. Taip pat nustatyta, jog Saliy, turinCiy aukstesnj finansinio
i8sivystymo lygj, ekonomikos augimo tempas yra didesnis nei ty, kuriy
finansinés plétros lygis yra zemesnis. Klausimas, kas salygojo didesnj
finansializacijos lygj, vis dar nepakankamai iSnagrinétas.

Mokslingje literatiiroje taip pat pateikiama nuomoné, jog finansializacijos
poveikis ekonomikos augimui skiriasi priklausomai nuo finansinio
i§sivystymo lygio (Rioja, Valev, 2004a, b; Adeniyi ir kt., 2012). F. Riojos ir
N. Valevo (2004a) atlikti tyrimai rodo stipry teigiama Salies finansializacijos
poveikj ekonomikos augimui, taciau skirtingose Salyse poveikis yra
nevienodas. Mokslininkai kelia hipoteze, jog heterogeniska finansializacijos
poveikij salygoja finansinio i§sivystymo lygis, todél tiriamas 74 Salis skirsto |
tris grupes. Toks S$aliy skirstymas leido nustatyti skirtingg tiriamy
finansializacijos rodikliy poveikj ekonomikos augimui: Zemo finansinio
i8sivystymo lygio Salyse finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra
neaiskus. Vidutinio finansinio i$sivystymo Saliy grupéje finansiné plétra daro
didelj teigiama poveikj augimui, o auksto finansinio iSsivystymo lygio Saliy
grupéje poveikis yra teigiamas, bet silpnesnis. Tai, jog Zemo finansinio
i§sivystymo Saliy grupéje nebuvo nustatytas vienareikSmis finansializacijos
poveikis ekonomikos augimui, leidzia daryti prielaida, jog finansializacijos
poveikio heterogeniskumg salygoja ne tik Salies finansinio iSsivystymo lygis,
bet ir kiti veiksniai. K. G. Tanas ir kt. (2017) teigia, jog didziausias poveikis
ekonomikos augimui pastebimas tose Salyse, kurios yra tarpiniame
finansializacijos etape. Jei Salis pereina j sparCios finansializacijos etapa,
teigiamas poveikis ekonomikos augimui iSnyksta. F. Rioja, N.Valevas
(2004a), K.G. Tanas ir kt. (2017) aiSkina, jog dél didesnio finansinio
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i§sivystymo atsiranda maZzéjancios grazos efektas, kuris salygoja silpnesnj
finansializacijos poveikj ekonomikos augimui.

S. Mishros ir P. K. Narayano (2015) tyrimas, atliktas 43 iSsivys¢iusiy ir
besivystanciy Saliy pavyzdziu, rodo, kad finansializacija teigiamai arba
neigiamai veikia ekonomikos augimg tol, kol Salies finansinio vystymosi
lygis atitinkamai yra Zemesnis arba didesnis nei skerspjiivio duomeny
vidurkis. Sie rezultatai sutampa su mokslininky C. Calderono ir L. Liu
(2003) bei A. B. Masten ir kt. (2008) tyrimy rezultatais, kurie rodo, jog
finansializacija didesnj poveikj ekonomikos augimui turi finansiskai
besivystanciose Salyse nei iSsivysCiusiose Salyse. Taciau F. Rioja ir N.
Valevas (2004b) aiskina, jog geresnis finansinis iSsivystymas siejamas Su
geresniu finansiniy jstaigy ir finansiniy priemoniy prieinamumu, kuris
salygoja mazesnius sandoriy ir informacijos kastus, todél finansializacijos
poveikis yra didesnis. Taip pat geriau iSvystytos finansy rinkos leidzia geriau
diversifikuoti rizika ir efektyviau prekiauti. Sias priestaringas mokslininky
nuomones G. Adu ir kt. (2013) aiskina tuo, kad bendras finansializacijos
poveikis ekonomikos augimui yra labai jautrus rodikliy pasirinkimui.
F.Rioja ir N. Valevas (2004b) finansializacijai aproksimuoti naudojo
privataus kredito, likvidziy jsipareigojimy rodiklius, kuriy poveikis
ekonomikos augimui Zemo finansinio i$sivystymo Salyse nenustatytas, o
komerciniy banky turto santykis su komerciniy ir centrinio banko turtu
minétose Salyse teigiamai veikia ekonomikos augimga. Siuos skirtumus
mokslininkai ai$kina tuo, jog likvidis jsipareigojimai ir privatiis kreditai yra
finansializacijos dydzio matai, kurie gali nevisiSkai atspindéti finansy
sektoriaus efektyvumg. FinansiSkai besivystanéiose Salyse kartais pigas ir
dideli kreditai buvo iSduodami vyriausybés direktyvoje ar oficialiuose
bankuose, nekeliant daug klausimy apie numatoma projekto produktyvuma.
Kadangi véliau daugelis Siy projekty zlunga, finansializacijos didéjimas
ekonomikos augimui poveikio nedaro. O komerciniy banky turto santykis su
komerciniy ir centrinio banko turtu vertina komercinio banko turto svarba,
palyginti su centrinio banko turtu. Manoma, kad didesné Salies santaupy
dalis, laikoma komerciniuose bankuose, yra efektyviau paskirstoma. Todél
komerciniy banky turto padidé¢jimas turi didelj teigiamg poveikj augimui.

Finansializacijos poveikio heterogeniSkumg gali salygoti skirtingas
i§silavinimo lygis Salyse. Literatiiroje teigiama, kad geriau iSsilaving Zmonés
maziau vengia rizikos, turi daugiau informacijos, taupo ir atsakingai
skolinasi (Zaman ir kt., 2012), tod¢l skolintos 1éSos produktyviai
investuojamos. Svietimas ir aukstesnis i§silavinimas leidzia Zmonéms pereiti
nuo neformalaus finansy sektoriaus prie oficialaus sektoriaus ir gauti
oficialias finansines paslaugas. Z.Liu ir T. Stengosas (1999) tyré
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finansializacijos poveikj ekonomikos augimui atsizvelgdami j iSsilavinimo
rodiklius. Tyrimo rezultatai rodo, jog finansializacija Saliy ekonomikos
augimui turi stipresnj teigiamg poveikj, jei stojanciyjy j vidurines mokyklas
procentas yra ne mazesnis nei 15 proc. Mokslininkai A. D. Evansas ir kt.
(2002) tyré ekonomikos augima siekdami pagristi endogeninio augimo
modelj. | tyrimo metu naudota modelj minéti mokslininkai jtrauké vidaus
kredity rodiklio ir vidurinio iSsilavinimo rodiklio saveika, kurie
moksliniuose tyrimuose atitinkamai naudojami aproksimuoti finansializacija
ir zmogiskajj kapitalg. Atliktas tyrimas leido nustatyti, jog minéty rodikliy
sgveika turi teigiamg statistiSkai reikSminga poveikj ekonomikos augimui.
Remdamiesi tyrimo rezultatais mokslininkai teigia, jog tirti veiksniai papildo
vienas kitg ekonomikos augimo procese. Remiantis minéto tyrimo rezultatais
galima manyti, jog finansializacijos poveikio heterogeniskumg gali sglygoti
zmogiskojo kapitalo skirtumai Salyse.

B. K. Maskay (2012) tyré, kiek finansinio vystymosi poveikis
ekonomikos augimui priklauso nuo S$alies zmogiSkojo kapitalo ir ar Sis
poveikis skiriasi priklausomai nuo Zmogiskojo kapitalo skirtumy. Tyrime
buvo naudojami du finansializacijos rodikliai: likvidiis jsipareigojimai,
vertybiniy popieriy rinkos dydis ir gyventojy, vyresniy nei 25 mety, baigusiy
vidurinj i$silavinimg, dalis kaip zmogiskojo kapitalo matas. Tyrimo i§vados
rodo, kad salys, kuriose yra zemas finansializacijos lygis, gali pasiekti didelj
ekonomikos augimg, pagerindamos zmogiskajj kapitala. J. Kendallas (2012)
ir B. K. Maskay (2012) aiskina, kad Zmogiskojo kapitalo padidinimas
sustiprina finansializacijos poveikj ekonomikos augimui. Tai nereiskia, kad
tai paSalina gerai veikianciy banky ir kapitalo rinky poreikj, taciau
zmogiSkasis kapitalas gali kompensuoti kai kuriuos S$iy rinky trikumus.
K. Dasas ir kt. (2014) taip pat tiria finansializacijos ir Zzmogiskojo kapitalo
saveikos poveiki ekonomikos augimui. Tyrimo rezultatai sutampa su
A. D. Evanso ir kt. (2002), J. Kendallo (2012) ir B. K. Maskay (2012) tyrimy
rezultatais ir pagrindzia, jog iSsilavinimo lygis salygoja finansializacijos
poveikio ekonomikos augimui skirtumus. A. Abubakaras ir kt. (2015) tyré,
ar zmogiskasis kapitalas sglygoja finansializacijos poveiki ekonomikos
augimui Vakary Afrikos valstybése, ir nustaté teigiama finansializacijosS ir
zmogiskojo kapitalo rodikliy sgveikos poveikj ekonomikos augimui.
Mokslininkai, remdamiesi gautais tyrimo rezultatais, nurodo, jog politikos
formuotojai turéty skatinti zmogiSkojo kapitalo kaupima siekdami didesnio
teigiamo poveikio ekonomikos augimui. Taciau, kaip ir daugelyje kity
tyrimy, néra iSsamiai paaiskinama, kodel ir kaip Zmogiskasis kapitalas ir jo
skirtumai lemia heterogeniska finansializacijos poveikj.
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S. Yihangas ir kt. (2015) analizavo finansializacijos poveikj ekonomikos
augimui ryty ir centringje Kinijoje. Empirinis tyrimas parodé, kad
finansializacija turéjo skirtingg poveikj ekonomikos augimui dél regiony
inovaciniy skirtumy: regionuose, kuriuose yra didesné technologiné pazanga,
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra didesnis. D. Meierrieksas
(2014) taip pat nustate, jog finansializacijos teigiamas poveikis ekonomikos
augimui pasireiskia inovacijy kanalu. R.P. Pradhanas ir kt. (2016) tyré
finansializacijos ir inovacijy poveikj ekonomikos augimui 18-0je euro zonos
Saliy. Tyrimo metu buvo nustatyta, kad finansializacija ir didesnis inovacijy
lygis euro zonoje prisideda prie ilgalaikio ekonomikos augimo. Siekiant
jvertinti finansializacijos lygj, tyrime naudojamas sudétinis indeksas, kurj
sudaro 6 rodikliai (vidaus kreditas privaciam sektoriui, banky suteiktas
vidaus kreditas privaciam sektoriui, finansy sektoriaus suteiktas vidaus
kreditas, birzoje kotiruojamy bendroviy rinkos kapitalizacija, bendra
prekiaujamy akcijy verté ir j birzos saraSus jtraukty bendroviy skaicius).
Mokslininkai, remdamiesi tyrimo rezultatais, teigia, jog ilguoju laikotarpiu
ekonomikos augimas yra veikiamas finansializacijos ir inovacijy, o
trumpuoju laikotarpiu nustatytas dvikryptis rySys. Taciau tyrime néra
pagrindziamas finansializacijos ir inovacijy sgveikos poveikis.

Apibendrinant  atliktq  finansializacijos  poveikio  heterogeniskumo
ekonomikos augimui Saltiniy analize galima teigti, jog moksliniuose
tyrimuose  néra placiai  analizuojama,  kokie veiksniai  sqlygoja
finansializacijos poveikio skirtumus. Moksliniai tyrimai finansializacijos
tema atlickami naudojant skirtingas Saliy grupes ar Salis, todél
finansializacijos poveikio heterogeniskumo Saltiniai buvo identifikuoti
lyginant mokslininky atlikty tyrimy rezultatus. Identifikuota keletas veiksniy,
kurie gali sqglygoti finansializacijos poveikio skirtumus: Salies pajamy ir
issivystymo lygis, issilavinimo lygis Salyje, Salies specializacija, inovacijy
lygis, instituciné, teisiné aplinka ir makroekonominé situacija Salyje bei
Salies geografiné padétis.

1.5. Tyrimo hipotezés

Siekiant disertacijoje iSkelto tikslo ir jvykdyti iSkeltus uZzdavinius
formuluojamos tyrimo hipotezés. Hipotezés suformuluotos atsizvelgiant j
pirmoje disertacijos dalyje iSanalizuotas finansializacijos formas ir iSskirtus
finansializacijos poveikio heterogeniskuma salygojancius  veiksnius.
Remiantis mokslinés literatiiros analize ir atlikty tyrimy prielaidomis
suformuluotos $ios tyrimo hipotezeés:
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H1: Finansializacijos poveikis ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui yra
veikiamas tuo paciu metu ir institucinés aplinkos, ir Salies issivystymo lygio.

Si hipotezé yra laikoma pagrindine viso darbo hipoteze. Ji keliama
remiantis  atlikta  sistemine mokslinés literatiros, nagrinéjancios
finansializacijos poveiki ekonomikos augimui, analize siekiant i$siaiskinti, ar
finansializacijos poveikj salygoja Saliy iSsivystymo lygio ir institucinés
aplinkos skirtumai. Ekonominéje literatiiroje nagringjant finansializacijos
poveikio ekonomikos augimui klausimus, heterogeniskas finansializacijos
poveikis yra grindziamas arba institucinés aplinkos skirtumais, arba Saliy
i8sivystymo lygio skirtumais. Todél siekiama jvertinti, ar finansializacijos
poveikio heterogeniskumag salygoja Saliy iSsivystymo lygio ir institucinés
aplinkos veiksniy saveika.

Hipotezes tikrinimo procediira. Pirmoji hipotezé tikrinama vertinant
finansializacija, institucing aplinka ir Salies iSsivystymo lygi
aproksimuojanciy kintamyjy saveikos poveikj ekonomikos augimui.
Poveikis vertinamas apskaiciavus regresinés lygties jvercius ir jy statistinj
reikSminguma. Regresijos lygties koeficientas prie finansializacijos,
institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio sgveikos rodo institucinés aplinkos
ir Salies iSsivystymo lygio moderuojamg finansializacijos poveikj
ekonomikos augimui, o p reik§mé rodo, ar nustatytas poveikis yra statistiSkai
reikSmingas. Pirmoji hipotezé bus priimta, jei, realizavus visas regresijos
lygtis, apskaiciuoti koeficientai prie finansializacijos, institucinés aplinkos ir
Salies iSsivystymo lygio sgveikos bus statistiSkai reik8mingi. Jei pagal
dauguma sudaryty regresijos lygCiy apskaiCiuoti koeficientai prie
finansializacijos, institucinés aplinkos ir Salies i$sivystymo lygio saveikos
bus statistiskai nereik§mingi, hipotezé bus atmesta.

H2: Finansializacijos poveikio ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui
heterogeniskumas nepriklauso nuo tiriamy institucinés aplinkos ir Salies
iSsivystymo lygio aspekty.

Remiantis teorinéje disertacijos dalyje iSanalizuoty moksliniy tyrimy
rezultatais, finansializacijos poveikis ekonomikos augimui skiriasi: gali biiti
teigiamas, neigiamas arba nereikSmingas. Kaip jau buvo minéta anksciau,
finansializacijos poveikis gali skirtis dél Saliy institucinés aplinkos ir
i8sivystymo lygio skirtumy. Yra manoma, kad i$sivysciusi $alis dazniausiai
yra iSsivysCiusi daugeliu aspekty — tiek pagal gyventojy iSsilavinimg, tiek
pagal pajamas, tiek pagal paslaugy sektoriaus dydj. Taip pat ir su institucine
aplinka — jei Salyje yra gera instituciné aplinka, tai visi institucinés aplinkos
rodikliai turéty buti panasis. Todél finansializacijos poveikis ekonomikos
augimui, sglygojamas skirtingy iSsivystymo lygio ir institucinés aplinkos
aspekty, turéty biiti panasus.
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Siuo atveju tyrime finansializacijai aproksimuoti naudojami keturi
rodikliai: banky privac¢iam sektoriui suteikti kreditai, finansy sektoriaus
suteikti vidaus kreditai, banky valdomas turtas ir likvidiis jsipareigojimai.
Hipotezei tikrinti sudaromos skirtingos regresijos lygtys, kuriose
naudojamos skirtingy finansializacijos rodikliy, institucinés aplinkos ir Salies
iSsivystymo rodikliy sgveikos. Tai leis nustatyti, ar finansializacijos
poveikis, salygojamas Salies institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio,
skiriasi tiriant skirtingus institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio rodiklius.

Hipotezés tikrinimo procediira. Antroji hipotez¢ bus priimta, jei,
realizavus visas regresijos lygtis, bus nustatyta, kad naudojant ta patj
finansializacijos, bet skirtingus institucinés aplinkos ir Salies iSsivystymo
lygio rodiklius finansializacijos poveikio kryptis ekonomikos augimui
nesiskiria. Jei visais atvejais finansializacijos poveikis, salygojamas
institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio, bus nustatytas skirtingy krypciy
arba poveikis bus nereikSmingas, hipotezé bus atmesta.

H3: Deél geresnés institucinés aplinkos tiek aukstesnio, tiek Zemesnio
issivystymo lygio Salyse yra stipresnis teigiamas (silpnesnis neigiamas)
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui.

Kaip jau buvo minéta, teorinéje disertacijos dalyje analizuojant
mokslininky atlikty tyrimy rezultatus nustatyta, kad geresnés institucinés
aplinkos Salyse teigiamas finansializacijos poveikis yra stipresnis, o jei
pasireiSkia neigiamas poveikis — jis yra silpnesnis nei blogesnés institucinés
aplinkos Salyse. Kadangi tyrime naudojamos finansializacijos ir jos poveikj
salygojanciy veiksniy sgveikos, tai leis nustatyti, ar neigiamas
finansializacijos poveikis augimui, salygojamas institucinés aplinkos, yra
silpnesnis nei finansializacijos poveikis, sglygojamas S$alies i$sivystymo
lygio.

Hipotezés tikrinimo procedira. TreCioji hipotezé tikrinama vertinant
regresijos lygéiy dviejy kintamyjy saveiky poveikj ekonomikos augimui,
t.y. lyginami gauti koeficienty jverciai prie finansializacijos bei Salies
i8sivystymo lygio sgveikos ir finansializacijos bei Salies institucinés aplinkos
saveikos. Trecioji hipotezé bus priimta, jei, realizavus visas regresijos lygtis
ir nustaius neigiamg (teigiamg) finansializacijos poveikj, geresnés
institucinés aplinkos Salyse nustatytas neigiamas poveikis bus silpnesnis
(teigiamas — stipresnis). Jei dauguma atvejy nustatytas neigiamas
finansializacijos poveikis bus stipresnis geresnés institucinés aplinkos Salyse,
hipotez¢ bus atmesta.

Apibendrinant galima teigti, kad finansializacija daro skirtingg poveikj
ekonomikos augimui. Poveikis gali skirtis priklausomai nuo to, koks yra
Salies issivystymo lygis ir institucinés aplinkos rodikliai.
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Apibendrinant  pirmgjg  disertacijos  dalj  galima  teigti, jog
finansializacijos reiskinys placigia prasme apibiidinamas finansy rinky,
institucijy ir finansiniy operacijy dydzio ir reik§més iSaugimu bei naujy
dalyviy  jtraukimu, kurj paskatino globalizacija ir neoliberalizmas.
Finansializacija yra platus ir sudétingas reiskinys, apimantis jvairius
aspektus, kurie tarpusavyje yra glaudziai susije, o juos aiskiai atskirti sunku,
todel kompleksiskai ji analizuoti yra sudétinga. Atsizvelgiant | tai,
disertacijos empirinio tyrimo sritis yra siauresné — apima vieng
finansializacijos aspektq — finansinj giléjimq, kuris siejamas su finansy
sektoriaus bei finansiniy institucijy veikla ir neapima finansy rinky.
Remiantis atlikta mokslinés literatiros analize, galima teigti, kad
finansializacija daro skirtingg poveikj ekonomikos augimui, t. y. didéjanti
finansializacija gali arba skatinti, arba létinti ekonomikos augimg.

Mokslininkai  didziausiqg démesj skiria tiesioginio finansializacijos
poveikio ekonomikos augimo tyrimams. Taip pat naujesniais tyrimais yra
grindZiamas netiesinis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui. Sie
tyrimai kelia dideliy diskusijy, nes tyrimy rezultatai yra priestaringi, o
nustatytas finansializacijos poveikis skiriasi. Nepaisant to, moksliniuose
tyrimuose mazai skiriama démesio aiskinantis, kas lemia finansializacijos
poveikio skirtumus. Dazniausiai mokslininkai tiesiog palygina tirty Saliy
charakteristikas ir jy skirtumus jvardija kaip galimus heterogenisko poveikio
Saltinius. Mokslininkai, nustate, jog tirtose Salyse finansializacijos poveikis
yra nevienodas, jvardija, kokie veiksniai gali sqlygoti finansializacijos
poveikio ekonomikos augimui skirtumus, taciau jy neanalizuoja ir nejtraukia
J tyrimus.

Atlikta mokslinés literatiros analizé leido identifikuoti finansializacijos
poveikio ekonomikos augimui heterogeniSkumo Saltinius. Dazniausiai
mokslininkai vertina pasirinkio vieno veiksnio jtakq finansializacijos
poveikiui. ISanalizavus ir palyginus finansializacijos tyrimy rezultatus
issiaiskinta, kad naudojamy finansializacijos rodikliy poveikis ekonomikos
augimui skiriasi priklausomai nuo Salies pajamy ir iSsivystymo lygio. Taip
pat finansializacijos poveikio heterogeniskumq gali lemti issilavinimo lygis
Salyje, Salies specializacija, instituciné, teisiné aplinka ir makroekonominé
situacija Salyje bei Salies geografiné padétis.

Disertacijoje siekiama jvertinti heterogenisSkq finansializacijos poveikj
ekonomikos augimui ilguoju laikotarpiu, taigi buvo iSanalizuotos
ekonomikos augimo teorijos bei identifikuoti ir kiti ekonomikos augimg
sglygojantys  veiksniai, tokie kaip inovacijy ir technologijy plétra,
makroekonominés sqlygos, tarptautinés prekybos atvirumas, tiesioginés
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uzsienio investicijos, instituciné sistema, politiniai, socialiniai, kultariniai,
geografiniai veiksniai, demografinés tendencijos.
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2. HETEROGENISKO FINANSIALIZACIJOS POVEIKIO ILGOJO
LAIKOTARPIO EKONOMIKOS AUGIMUI VERTINIMO
MODELIS IR TYRIMO METODIKA

Sioje disertacijos dalyje pagrindziama heterogenisko finansializacijos
poveikio ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui tyrimo metodika.
Pirmiausia pateikiamas heterogeniSko finansializacijos poveikio ilgojo
laikotarpio ekonomikos augimui vertinimo modelis. Antrame poskyryje
pagrindziami tyrime naudojami kintamieji, o treCiame — pristatoma tyrimo
metodika bei loginis nuoseklumas, t.y. atliekamo empirinio tyrimo etapai.
Galiausiai pateikiami tyrimo ribotumai.

2.1. Heterogenisko finansializacijos poveikio ilgojo laikotarpio
ekonomikos augimui vertinimo modelis

Finansializacija, o kartu ir jos salygojami procesai gali veikti ekonomikos
augimg ilguoju laikotarpiu, ir, kaip jau nustatyta 1.4 disertacijos poskyryje,
finansializacijos poveikis ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui gali buti
heterogeniskas. Taciau paprastai mokslininkai, tirdami kurio nors reiskinio
poveikio heterogeniskuma, j tyrimg jtraukia tik vieng veiksnj, salygojant]
nevienoda tiriamojo reiskinio poveikj skirtingose Salyse. Tyrimo metodai ir
nepriklausomi kintamieji dazniausiai parenkami atsizvelgiant j tyrimo tikslus
bei uzdavinius. Tuo atveju, kai vertinamas tam tikro reiskinio poveikis
ekonomikos augimui, parenkami atitinkamg reiSkinj atspindintys
nepriklausomi  kintamieji. Taciau siekiant jvertinti finansializacijos
heterogeniska poveikj ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui, nepakanka
nustatyti vieno finansializacijos rodiklio poveikio ekonomikos augimui
stiprumo ir krypties. Siekiant gauti patikimus tyrimo rezultatus, bitina
nustatyti, kokie veiksniai ir kaip salygoja nustatyto poveikio
heterogeniskuma.

Apibendrinant teoriniy ir empiriniy tyrimy rezultatus, sudarytas modelis,
kuriuo remiantis galima vertinti heterogenisSka finansializacijos poveikj
ekonomikos augimui (zr. 2.1 pav.). Remiantis sudarytu modeliu, empirinéje
darbo dalyje yra atlickamas heterogeniSko finansializacijos poveikio
ekonomikos augimui vertinimas.
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2.1 pav. Heterogenisko finansializacijos poveikio $aliy ekonomikos augimui
vertinimo modelis

Siekiant jgyvendinti darbo tikslg ir uzdavinius, sudarytas finansializacijos
poveikio Saliy ekonomikos augimui vertinimo modelis. Finansializacijos
poveikio ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui vertinimas pradedamas
poveikio heterogeniskumo $altiniy (veiksniy) indentifikavimu. 2.1 paveiksle
pateikiamame modelyje vaizduojami du finansializacijos poveikio
heterogeniskumg ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui sglygojantys
veiksniai: Salies iSsivystymo lygis ir instituciné aplinka, kuriuos atspindi 1.4
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disertacijos poskyryje identifikuoti kintamieji. Salies issivystymo lygj
atspindi pradinis iSsivystymo lygis, pajamy lygis, iSsilavinimas ir Salies
specializacija. Institucing aplinka atspindi korupcijos kontrolé, vyriausybés
valdymo efektyvumas, politinis stabilumas Salyje ir teisiné aplinka.
Kintamieji,  kurie  atspindi ~ minétus finansializacijos  poveikio
heterogeniskumg lemiancius veiksnius, pateikti ir aprasyti kitame poskyryje.
Svarbu atkreipti démesj, jog remiantis atlikta moksliniy tyrimy analize buvo
identifikuotas  tre¢ias  finansializacijos  poveikio  heterogeniskuma
salygojantis veiksnys — Salies geografiné padétis, taciau $is veiksnys ] tyrima
néra jtraukiamas. Salies geografiné padétis yra laiko atzvilgiu nekintantis
veiksnys ir nereguliuojamas, todél jis néra tiriamas. Taip pat kai kurie
mokslininkai akcentuoja, jog geografiné padétis ekonomikos augima veikia
ne tiesiogiai, o per institucing aplinka, todél geografinés padéties rodikliai
naudojami aproksimuoti institucinei aplinkai (Hall, Jones, 1999; Acemoglu
ir kt.,, 2001; Rodrik ir kt., 2004; Bosker, Garretsen, 2006; Vieira,
Damasceno, 2011; ir kt.). Taigi geografiné padétis ir instituciné aplinka gali
biti sutapatinamos, todél kaip geografiné padétis salygoja finansializacijos
poveikj ekonomikos augimui, atskirai néra analizuojama.

Kaip matyti 2.1 paveiksle pateiktame modelyje, punktyrine rodykle yra
pazymétas finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, kuris yra
tiesioginis, o ryskia iStisine rodykle pazymétas finansializacijos poveikis,
veikiamas kurio nors vieno ar i§ karto abiejy iSskirty poveikio
heterogeniskumo  veiksniy, t.y. siauromis punktyrinémis linijomis
pazymétos tiriamos finansializacijos ir identifikuoty heterogeniskumo
veiksniy sagveikos. Nors minétos rodyklés zymi finansializacijos poveikij
ekonomikos augimui, jos neparodo, koks gali biiti finansializacijos poveikis,
t.y. teigiamas ar neigiamas. Vertinant finansializacijos poveikj ekonomikos
augimui svarbu jvertinti ir kity veiksniy poveiki, todél i tyrimo modelj
jtraukti ir kiti ekonomikos augimo veiksniai. Linija i§ taskeliy yra pazymétas
griztamasis rysys, t. y. ekonomikos augimo poveikis finansializacijai. Taciau
Siame darbe ekonomikos augimo poveikis finansializacijai néra tiriamas. Jei
tyrimo rezultatai neleidzia pagristi heterogenisko finansializacijos poveikio
ekonomikos augimui, turéty biiti i§ naujo identifikuojami finansializacijos
poveikio heterogeniSkumo veiksniai ir tyrimas atliekamas i§ naujo pagal
pateiktag model;.

2.1 paveiksle pateikiamas sudarytas modelis nuo teorinéje disertacijos
dalyje nagrinéty kity mokslininky sudaryty modeliy skiriasi keliais aspektais.
Visy pirma, mokslininkai empiriniuvose tyrimuose vertina tiesioginj
finansializacijos poveikj, jai atspindéti naudoja kelis pasirinktus rodiklius,
kuriuos sujungia ir sudaro finansializacijos indeksa, arba skirtingus
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finansializacijg aproksimuojancius rodiklius naudoja viename modelyje ir
atskiro jy poveikio netiria. Siuo atveju finansializacijai matuoti tyrime
naudojami 4 alternatyviis rodikliai, todél tai leidzia jvairiapusiskai jvertinti
finansializacijos poveikj, o vertinimui sudaromos atskiros regresijos lygtys.
Naudojamy finansializacijos rodikliy sujungti ir naudoti kaip indeksa néra
tikslinga, nes indeksy naudojimas suvidurkina atskiry rodikliy reikSmes,
todél neleidzia jvertinti tikro tiriamo reiskinio poveikio ekonomikos
augimui. Antra, tiriamas finansializacijos poveikis ilgojo laikotarpio
ekonomikos augimui. PaZymétina, jog moksliniuose tyrimuose dazniausiai
vertinamas finansializacijos poveikis ekonomikos augimui trumpuoju
laikotarpiu. Trecia, siekiant jvertinti finansializacijos poveikj Saliy
ekonomikos augimui j modelj jtraukiami du veiksniai, salygojantys
finansializacijos poveikio heterogeniskumg, — jy tarpusavio sgveika ir
sgveika su finansializacijos rodikliais. Teoringje disertacijos dalyje
analizuoty mokslininky tyrimuose daZniausiai finansializacijos poveikio
heterogeniskumg lemiantys veiksniai j modelius néra jtraukiami, t.Y.
tiriamas tiesioginis finansializacijos poveikis, arba mokslininkai jtraukia tik
po vieng veiksnj, kuris gali veikti finansializacijos poveikio
heterogeniskuma.

2.2. Tyrime naudojamy kintamyjy pagrindimas ir pristatymas

Siekiant istirti finansializacijos poveikj ekonomikos augimui, saglygojamag
2.1 paveiksle pateiktame modelyje pavaizduoty veiksniy, svarbu pagrjsti
rodiklius, kuriais matuojama finansializacija, parinkti Salies i$sivystymo lygj
ir institucing aplinkg atspindincius rodiklius bei kitus ekonomikos augimo
veiksnius atspindin¢ius rodiklius. Prie§ pristatant minétus rodiklius,
pirmiausia pagrindziamas tyrimo laikotarpio ir Saliy imties pasirinkimas.

Disertacijos tyrimo objektas ir wuzdaviniai apima heterogenisko
finansializacijos poveikio ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui vertinima,
todél siekiama, kad tiriamas laikotarpis biity kuo ilgesnis. Mokslininky
J. D. Gwartney ir kt. (2006) teigimu, empiriniams tyrimams reikéty
pasirinkti kuo ilgesnj tiriamajj laikotarpj, nes tai leidzia minimalizuoti verslo
cikly bei jvairiy Soky jtaka ekonominiams rodikliams. Svarbu paminéti, jog
finansializacijos ir jos poveikj salygojanciy veiksniy jtaka ekonomikos
augimui gali pasireiks$ti ne i§ karto, o tik po kurio laiko. Dél minéty
aplinkybiy analizuoti trumpojo laikotarpio duomenis yra netikslinga, nes
ry8Sys tarp tiriamy reiskiniy gali biiti nenustatytas, nors iS tiesy jis egzistuoja.

Siekiant pagrijsti empirinio tyrimo laikotarpj svarbu pabrézti, jog
dauguma mokslininky (Levine ir kt., 2000; Lin, Sosin, 2001; Choe, 2003;
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Ang, 2009a, b; Ljunwal, Li, 2007; Choong ir kt., 2010; ir kt.) analizuodami
finansializacijos poveikj ekonomikos augimui paprastai naudoja laikotarpius,
kurie apima nuo 10 iki 30 ar net 50 mety, taciau dazniausiai skaic¢iuoja
metinius arba 5 mety augimo tempus. R.-A. Nahum (2005) ir
A. F. Presbitero (2006) tyrimuose rekomenduoja naudoti apskaiciuotus
ilgesnio laikotarpio rodikliy vidurkius, pagrisdami tuo, jog tokie rodikliai yra
stabilesni ir patikimesni. Pastarasis mokslininkas taip pat teigia, jog
naudojant ilgesnio laikotarpio duomenis gaunami tikslesni empirinio tyrimo
rezultatai. Siame darbe tiriamas 1996-2017 m. laikotarpis. Empiriniam
tyrimui  minétas laikotarpis naudojamas dél statistiniy duomeny
prieinamumo ir jis yra tinkamas jgyvendinti disertacijos uzdavinius ir
pasiekti disertacijos tiksla.

Empiriniame tyrime naudojami statistiniai duomenys yra surinkti i$
Pasaulio banko (The World Bank) duomeny baziy, nes jose pateikiami
empiriniam tyrimui atlikti reikalingi rodikliai daugumai pasaulio $aliy ir uz
ilgiausig laikotarpj.

Atliekant mokslinius tyrimus yra svarbu tyrimo rezultaty patikimumas,
todél reikia tirti kuo didesnes imtis. Pasaulio banko duomeny bazéje
statistiniai duomenys yra pateikiami i§ viso 217 $aliy, ta¢iau finansializacijos
ir jos poveikio heterogeniskuma salygojanciy veiksniy rodikliai pateikiami
ne visoms Salims. | tyrimo imtj pateko Salys, kuriy 1996-2017 m.
finansializacijos rodikliai ir heterogeniska finansializacijos poveikj
salygojanciy veiksniy rodikliai buvo skelbiami Pasaulio banko duomeny
bazéje. Siame tyrime analizuojami 96 $aliy duomenys (3aliy saraas
pateikiamas 2 priede). Atliekant tyrimg yra analizuojama bendra $aliy imtis —
1 atskiras grupes Salys néra skirstomos. Siekiant jvertinti, i§ kokiy regiony ir
kokio pajamy lygio Salys yra tiriamos, Saliy pasiskirstymas pagal
geografinius regionus ir pajamy lygj pateikiamas 2.2 paveiksle.
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2.2 pav. Saliy pasiskirstymas pagal geografinius regionus ir pajamy lygj
(3aliy skaicius ir procentiné imties dalis)

Geografiniams regionams S$alys priskirtos pagal Pasaulio banko
pateikiamg klasifikacija. Daugiausiai analizuojamy Saliy priklauso Europos
ir Centrinés Azijos regionui, o maziausig dalj tiriamos imties sudaro Salys,
priklausangios Siaurés Amerikos ir Piety Azijos regionams. Pasaulio bankas
taip pat pateikia Saliy klasifikacijg pagal pajamy lygj. Skirstant pagal pajamy
lygi, i§ analizuojamy 96 $aliy didzioji dalis priklauso dviem grupéms: 21
Salis priklauso Zemesnio nei vidutinio pajamy lygio grupei ir 23 Salys
priklauso aukstesnio nei vidutinio pajamy lygio 3aliy grupei. Zemo pajamy
lygio 3aliy grupé sudaro maZiausig imties dalj. Zemo pajamy lygio $alys
pateikia mazai statistiniy duomeny, todél tik nedidelé jy dalis pateko i
tiriama imtj.

Siekiant visapusiSkai jvertinti finansializacijos reiSkinio poveikj
ekonomikos augimui ilguoju laikotarpiu ir gauti patikimus tyrimo rezultatus
bei iSvengti rodikliy pasirinkimo subjektyvumo problemos, finansializacijai
aproksimuoti naudojami keturi rodikliai. Nors Pasaulio banko duomeny
baz¢je pateikiama daug finansializacija ir skirtingus jos aspektus
atspindin¢iy rodikliy (110 rodikliy), dauguma jy pradéti skaiCiuoti visai
neseniai ir skaiiuojami nedideliam Saliy skaiéiui, todél jy naudojimas
reik§mingai sumazinty tyrimo imtj ir rezultaty patikimuma. Svarbu paminéti,
jog vertinant finansializacijos poveikj ekonomikos augimui nejmanoma j
vieng modelj jtraukti visy finansializacijos aspekty bei finansializacijos
poveikj moderuojanciy veiksniy dél jy gausos ir ilgesnio periodo duomeny
trikumo. Finansializacijai aproksimuoti atrinkti dazniausiai moksliniuose
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tyrimuose naudojami rodikliai, atsizvelgiant j jy prieinamumg ir atitiktj
tyrimui reikiamai imciai. Atsizvelgiant j statistiniy duomeny prieinamuma,
empirinio tyrimo apréptis yra siauresné¢ — apima tik vieng finansializacijos
aspekta, t.y. finansinj giléjima. Atrinkti tiriama finansializacijos aspekta
atspindintys rodikliai pateikiami 2.1 lenteléje.

2.1 lentelé
Finansializacija atspindintys rodikliai
N Matavimo . L CoTpin
Rodikliai vienetai Zyméjimas Duomeny $altinis
Vidaus banky privac¢iam PrOC. NUO
sektoriui suteiktos ' DC
BVP
paskolos
Finansy sektoriaus Proc. nuo Cfs The World Bank’s Global
suteiktos vidaus paskolos BVP Financial Development
Banky valdomas turtas Proc. nuo BA duomeny bazé
BVP
S T Proc. nuo
Likvidus jsipareigojimai BV/P LL

Saltinis: sudaryta autorés

Banky suteikty paskoly privac¢iam sektoriui rodiklis (DC) parodo
finansiniy iStekliy kiekj, kurj privaciam sektoriui teikia kitos depozitinés
jstaigos, iSskyrus centrinius bankus. Kai kuriose Salyse Sie reikalavimai
apima kreditus valstybinéms jmonéms. Rodiklis yra iSreikStas procentais nuo
BVP ir naudojamas siekiant atspindéti bankinio sektoriaus gylj.
Mokslininkai, jtraukdami j tyrima §j rodiklj, daro prielaida, kad privac¢iam
sektoriui suteiktas kreditas padidina investicijas ir produktyvuma, prieSingai
nei kreditas, teikiamas vie$ajam sektoriui (Rahman, 2004; Hye, Islam, 2013;
Best ir kt., 2017; Ruiz, 2018). Finansy sektoriaus suteikty vidaus paskoly
rodiklis (Cfs) reiskia finansinius iSteklius, kuriuos finansy sektorius teikia
privaciam sektoriui, pvz., paskolos, ne nuosavybés vertybiniai popieriai,
prekybos kreditai ir kitos gautinos sumos. Finansy sektorius apima centrinius
ir komercinius bankus, finansy ir lizingo bendroves, pinigy skolinimo
platformas, draudimo kompanijas, pensijy fondus, uzsienio valiuty keityklas
ir kt. Rodiklis yra iSreikStas procentais nuo BVP ir naudojamas siekiant
atspindéti finansy sektoriaus gylj. Banky valdomas turtas (BA) apima
centriniy ir komerciniy banky bei kity finansy jstaigy, priimanciy
pervedamuosius indélius, pavyzdziui, indélius iki pareikalavimo, valdoma
turtg. Rodiklis atspindi banky valdomus isteklius, tod¢l tai leidzia jvertinti jy
galimybe skolinti. Rodiklis yra iSreikStas procentais nuo BVP.
Finansializacijai atspindéti taip pat naudojamas likvidziy jsipareigojimy ir
BVP santykio, isreiksto procentais, rodiklis (LL). Minétas rodiklis taip pat
zinomas kaip pinigy kiekis M3 ir apima valiutg ir indélius centriniame banke
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(MO0), pervedamuosius indélius ir elektroning valiuta (M1), terminuotuosius
ir taupomuosius indélius, pervedamuosius indélius uzsienio valiuta, indéliy
sertifikatus ir vertybiniy popieriy atpirkimo sandorius (M2), kelioninius
¢ekius, terminuotuosius indélius uzsienio valiuta, komercinius vekselius ir
rinkos fondy akcijas. Sis rodiklis leidzia jvertinti viso finansy sektoriaus,
kartu su finansy tarpininkais, gylj.

2.2 lentel¢je pateikiami finansializacijos poveikio heterogeniSkuma
lemiantys veiksniai ir juos atspindintys rodikliai. Siekiant iSvengti rodikliy
pasirinkimo subjektyvumo ir gauti objektyvius tyrimo rezultatus, Salies
i8sivystymo lygiui matuoti pasirinkta ne vienas, o keturi alternatyvis
rodikliai. Pradinis Salies i$sivystymo lygis ir pajamy lygis matuojami BVP,
tenkancCiu vienam gyventojui.

Salies i§sivystymo lygis apima ne tik ekonomine Salies padétj, bet ir
socialinius aspektus, pavyzdziui, i$silavinimo lygj Salyje. Ivairios pasaulio
organizacijos $alis klasifikuoja pagal iSsivystymo lygj, taciau klasifikacijai
naudoja skirtingas metodikas. Pavyzdziui, Jungtiniy Tauty Organizacija saliy
issivystymo lygiui vertinti naudoja Zmogaus socialinés raidos indeksa, kurj
sudaro ne tik pragyvenimo lygio rodiklis, bet ir iSsilavinimo bei gyvenimo
trukmés rodikliai. Siuo atveju taip pat remiamasi J. E. Stiglitzo (2009)
nuostata, kad Salies i$sivystymas ir ekonominis progresas yra neatsiejami
nuo socialinés pazangos: ekonominé ir socialing sritys yra integruotos, todél
iSsilavinimas siejamas su Salies iSsivystymo lygiu. Mokslininkai A. C.
Climent ir A. H. Cabrillana (2012), C. Ciucu ir R. Dragoescu (2014), D. M.
Neamtu ir C. V. Hapenciucas (2016) pabrézia, jog skirtingo iSsivystymo
Salyse skiriasi issilavinimo lygis. Zemo i$sivystymo 3alyse didzioji dalis
gyventojy biina jgij¢ tik pradinj iSsilavinimg arba i§ viso neturi jokio
i8silavinimo. Aukstojo iSsilavinimo lygis did¢ja priklausomai nuo pajamy
lygio Salyje: kuo aukStesnis Salies pajamy lygis, tuo geresni aukstojo
i8silavinimo rodikliai. ISsilavinimo lygis salygoja darbo nasumag, t.y.
aukstesnis iSsilavinimo lygis salygoja didesnj darbo naSuma ir spartesnj
ekonomikos augimg. AukStasis iSsilavinimas ne tik prisideda prie
kvalifikuoty darbuotojy formavimo, bet ir salygoja darbuotojy norg jgyti
naujy ziniy, kurios skatina augimg ir ekonomin¢ plétra. Taigi, Salies
issivystymo lygj atspindi ir i§silavinimo rodikliai. Siuo atveju tyrime 3alies
i$sivystymo lygiui aproksimuoti naudojami du iSsilavinimo lygio rodikliai.
Keli issilavinimo lygio matavimo rodikliai naudojami, kadangi tyrimas
apima besivystancias ir i$sivysciusias Salis. Norint jvertinti i$silavinimo lygj
besivystanciose Salyse, naudojamas vidurinio iSsilavinimo rodiklis. O
aukstojo iSsilavinimo rodiklis geriau atspindi iSsilavinimg iSsivysciusiose
Salyse. Statistika apie aukStajj iSsilavinimag besivystanciose Salyse yra labai
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menka, todél vidurinis iSsilavinimas naudojamas kaip alternatyva. Vidurinj
i§silavinimag (angl. secondary education) Salies mastu atspindi vidurinio
lavinimo mokykly mokiniy skaifiaus santykis su atitinkamo mokyklinio
amzZiaus gyventojy skai¢iumi. AukStasis iSsilavinimas (angl. tertiary
education) matuojamas bendro aukstojo mokslo studenty skai¢iaus santykiu
su tos amziaus grupés gyventojy skai¢iumi.

Salies specializacijos rodiklis taip pat atspindi Salies i§sivystymo lygj.
Salies specializacija vertinama pagal tai, kokia pridétiné verté yra sukuriama
tam tikrame sektoriuje. Reciau sektoriaus dydis matuojamas pagal
jdarbinimo lygj jame. Zemo issivystymo lygio 3alyse didzioji dalis pridétinés
vertés yra sukuriama Zemés tkio sektoriuje (Ariatti, Chasomeris, 2015;
Savi¢ ir kt., 2016; Khalid ir kt., 2018, Martinho, 2019; ir kt.). N. Haraguchi
ir kt. (2017), N. Marconi ir kt. (2016), 1. A. Almosabbeho ir kt. (2018)
teigimu, besivystancios Salys pereina nuo zemeés iikio specializacijos prie
pramonés. Taciau per pastaruosius 20-25 metus pramonés sektoriaus
reik§mé sumazéjo ir dabar iSsivysCiusiose Salyse didziausia pridétiné verté
sukuriama paslaugy sektoriuje (Verma, 2012; Kwiatkowska, 2015; Kisiel,
Wisniewska, 2016). J. L. Navarro-Espigaresas ir kt. (2012) akcentuoja, jog
i8sivyscCiusiose Salyse daugiau nei 70 proc. pridétinés vertés yra sukuriama
paslaugy sektoriuje. Taigi, Saliy peréjimas nuo Zzemes iikio prie paslaugy
sektoriaus vystymo atspindi $alies i§sivystymo lygj. Siame darbe Salies
specializacija matuojama paslaugy sektoriuje sukuriama pridétinés vertés
procentine dalimi nuo BVP.

2.2 lentelé

Finansializacijos poveikio heterogeniSkumg lemiantys veiksniai ir juos
atspindintys rodikliai

Velksn‘lq Rodikliai MgtaVIrr_\o Zyméjimas
grupé vienetal

Duomeny
Saltinis

BVP 1 gyv. JAV
Pajamy lygis doleriais, 2010 m. Y
kainomis
Vidurinio lavinimo
mokykly mokiniy
skaiCiaus santykis
Vidurinis su atitinkamo E2
mokyklinio
amziaus gyventojy
skai¢iumi (proc.)
Bendro aukstojo
mokslo studenty
skaiCiaus santykis
Su tos amziaus
grupés gyventojy
skai¢iumi (proc.)

The World
Bank’s World
Development

Indicator’s
duomeny bazé

Salies
i$sivystymo

lygis (D)

I$silavinimas

Aukstasis E3
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Veiksniy Rodikliai Matavimo Zyméjimas | Duomenu
grupé vienetal Saltinis
Paslaugy sektoriuje
Salies sukuriama
S pridétinés vertés S
specializacija AR
procentiné dalis
nuo BVP
Korupcijos Korupcijos cc
kontrolé kontrolés indeksas
Vyriausybés
Vyriausybés efektyvumo GEf
valdymo indeksas
efektyvumas Reguliavimo
kokybés indeksas RQ BZ:I?’\SN\;"(:?I d
Instituciné Politinio stabilumo Governance
aplinka (1) Politinis ir PS Indicator’s
stabilumas smurto (terorizmo) duomenu bazé
nebuvimo indeksas Y
Teisinés virSenybés RL
indeksas
Teisiné aplinka Balsavimo ir
zodzio laisvés VA
indeksas

Saltinis: sudaryta autorés

Kitas tyrime naudojamas finansializacijos poveikio heterogeniskuma
lemiantis veiksnys yra instituciné aplinka, kuri apima korupcijos kontrolg,
vyriausybés valdymo efektyvuma, politinj stabiluma bei teising aplinka, o
jiems aproksimuoti naudojama i3 viso 6 indeksai. Saliy korupcijos kontrolé
matuojama indeksu, kuris rodo, kokiu mastu naudojama valdzia siekiant
asmeninés naudos. Vyriausybés efektyvumo indeksas atspindi suvokima
apie vieSyjy paslaugy kokybe, kokybe
nepriklausomuma nuo politinio formavimo ir

valstybés tarnybos ir jos

spaudimo, politikos
igyvendinimo kokybe bei vyriausybés jsipareigojimo vykdyti tokia politika
patikimuma. Reguliavimo kokybés indeksas atspindi suvokimg apie
vyriausybés sugebéjima suformuluoti ir jgyvendinti patikimg politika bei
reglamentus, leidziancius ir skatinan¢ius privataus sektoriaus plétra. Politinio
stabilumo ir smurto (terorizmo) nebuvimo indeksas vertina politinio
nestabilumo ir (arba) politiSkai motyvuoto smurto, jskaitant terorizma,
tikimybe. Teisinés virSenybés indeksas atspindi suvokima, kiek valdzios
atstovai pasitiki visuomenés taisyklémis ir jy laikosi, ypa¢ sutar¢iy vykdymo
kokybe, nuosavybés teisémis, policija ir teismais, taip pat suvokimg apie
nusikalstamumo ir smurto tikimybg¢. Balsavimo ir Zodzio laisvés indeksas
atspindi suvokima, kiek Salies pilieciai gali dalyvauti renkant vyriausybe,
taip pat atspindi saviraiS$kos laisve, asociacijy laisve ir laisva ziniasklaida.

Siy tyrime naudojamy 3ediy indeksy skai¢iavimo metodologija pateikia
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D. Kaufmannas ir kt. (2010). Pagal pateikiama institucing aplinka
atspindinciy indeksy skaiciavimo metodologija, indeksai gali jgyti reikSmes
intervale [-2,5; 2,5]. Tam, kad Sie rodikliai jgyty tik teigiamg reikSme ir juos
buty galima logaritmuoti, prie kiekvienos tyrime naudojamos institucinés
aplinkos rodikliy reik§més pridedama po 2,5. Tokiu buidu transformuoti
duomenys jgyja reikSmes nuo 0 iki 5, juos galima logaritmuoti, o regresinés
lygties koeficienty jvercius interpretuoti kaip elastingumo koeficientus.

Svarbu atkreipti démesj, jog Saliy ekonomikos augima salygoja ne tik
finansializacija, bet ir kiti veiksniai, kurie néra tyrimo objektas, t.y.
kontroliniai kintamieji, kaip yra pavaizduota 2.1 paveiksle. Kontroliniy
kintamyjy naudojimas ekonomikos augimo tyrimuose leidzia iSvengti
analizuojamy kintamyjy poveikio pervertinimo ir palaiko tyrimo i§samuma,
kad tiriamas reiskinys biity paaiSkintas sudarytu modeliu. Sie kintamieji
reikalingi, kad paaiskinty ekonomikos augimg, nepriklausantj nuo
finansializacijos. Taigi siekiant, kad sudarytas modelis kuo geriau paaiskinty
tiriamo priklausomo kintamojo poky¢ius, kyla biitinybé parinkti kuo
tinkamesnius kontrolinius kintamuosius. Siame darbe naudojami kontroliniai
kintamieji pateikiami 2.3 lenteléje.

2.3 lentelé

Kontroliniai kintamieji, naudojami vertinant finansializacijos poveikio
heterogeniSkuma ekonomikos augimui

Duomeny

Veiksniy Rodikliai Metavio Saltinis

grupé vienetai Zyméjimas

BVP 1 gyv. JAV
doleriais, 2010 m. Y
kainomis
Vidurinio lavinimo
mokykly mokiniy
skaiCiaus santykis
Vidurinis su atitinkamo E2
mokyklinio
amziaus gyventojy
skai¢iumi (proc.) The World

Bendro aukstojo Bank’s World
mokslo studenty Development
skaiCiaus santykis E3 Indicator’s
su tos amziaus duomeny bazé
grupés gyventojy
skai¢iumi (proc.)
Eksporto ir importo
Prekybos atvirumas sumos procentiné o
dalis nuo BVP

Pradinis $alies
i§sivystymo lygis

ISsilavinimas

Aukstasis

Kontroliuojami kintamieji (C)

Makroekonominis

stabilumas Infliacija I

Bendrojo

Investicijos o
pagrindinio

GFCF
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Velksn'lq Rodikliai Mgtawmo
grupé vienetai

Duomeny

Zyméjimas Saltinis

kapitalo formavimo
procentiné dalis
nuo BVP
Realiyjy
Vyriausybés vyriausybes islaidy
iSlaidos procentiné dalis
nuo BVP
Gyventojy
skaiCiaus Pop_gr
procentinis pokytis

GE

Demografiniai
poky¢iai

Saltinis: sudaryta autorés

T. G. Chirwa ir N. M. Odhiambo (2016) atliko ekonomikos augimo
veiksniy tyrimy apzvalgg ir iSskyré pagrindinius ekonomikos augima
lemianCius veiksnius, kurie nurodyti 2.3 lentelé¢je. Pirmasis lenteléje
pateiktas kontrolinis kintamasis yra jau anks¢iau minétas pradinis Salies
issivystymo lygis. Sj rodiklj kaip kontrolinj kintamajj finansializacijos
poveikio ekonomikos augimui tyrimuose mokslininkai naudoja siekdami
kontroliuoti konvergencija (Levine, Renelt, 1992; Barro, Sala-i-Martin,
1995; Law, Singh, 2014; ir kt.).

Antrasis kontrolinis kintamasis yra taip pat jau anks¢iau minétas
i§silavinimas ir du jj atspindintys rodikliai. IS$silavinimo rodikliai kaip
kontroliniai kintamieji jtraukiami atsizvelgiant ir kontroliuojant zmogiskojo
kapitalo augima ir jo poveikj Saliy ekonomikai. Svietimas ekonomikos
augimg veikia per darbo nasumg. Kiekvienas Svietimo lygis didina darbo
naSumg. Nors pradinio iSsilavinimo gali pakakti prekiy gaminimui ir
paslaugy teikimui, darbuotojai, turintys vidurin] i$silavinimg, gali naudotis
technologijomis darbo vietoje, o norint kurti technologijas, reikalingas
aukstasis iSsilavinimas. Vidurinio ir aukStojo iSsilavinimo rodikliy
naudojimg tyrimuose pagrindzia E. U. Osiobe (2019) atlikta iSsilavinimo
poveikio ekonomikos augimui tyrimy analize.

Treciasis kontrolinis kintamasis yra prekybos atvirumas, matuojamas
eksporto ir importo sumos santykiu nuo BVP, t.y. kuo didesni Salies
eksporto ir importo mastai, tuo Salis yra atviresné prekybai. UZsienio
prekybos atvirumo rodiklio, kaip kontrolinio kintamojo, jtraukima j tyrima
pagrindzia M. Tahiro ir Dk H. N. B. Pg H. Omar Ali (2014), Y. Keho (2017)
atlikta prekybos atvirumo ekonomikos augimui tyrimy apzvalga. Empiriniai
tyrimai, kuriuose analizuojamas prekybos atvirumo poveikis ekonomikos
augimui, jrodo, jog Salies prekybos atvirumas teigiamai veikia ekonomikos
augimg panaudojant lyginamajj pranasuma, technologijy plétrag ir masto
ekonomijg bei investicijas.
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Ketvirtasis ~ kontrolinis  kintamasis yra infliacija, kuri parodo
makroekonominj stabilumg Salyje. Vienas i§ monetarinés politikos tiksly yra
iSlaikyti santykinj prekiy ir paslaugy kainy stabilumg. Pinigy politika skatina
tvary ekonomikos augima stiprinant pinigy verte ir i§vengiant infliacijos.
Taigi, kaip rodo F. A. Akinsolos, N. M. Odhiambo (2017) atlikta infliacijos
poveikio ekonomikos augimui mokslinés literatiiros analizé, nestabili
makroekonominé situacija Salyje salygoja infliacijos tempa, kuris neigiamai
veikia ekonomikos augima. Nors infliacija daznai priskiriama prie trumpojo
laikotarpio ekonomikos augimo veiksniy, didelé infliacija arba dideli
infliacijos lygio svyravimai salygoja zmoniy neuztikrintuma dél ateities,
kuris gali stabdyti ir ilgojo laikotarpio ekonomikos augimg. Pirma, tai
prideda infliacijos rizikos priemoka prie ilgalaikiy palikany normy, kas
apsunkina verslo ir darbo planavima, sutarCiy sudarymg, kurie yra labai
svarbiis kapitalo formavimui. Antra, zmonés gali susikoncentruoti i
mokesciy ir kity infliacijos pasekmiy $velninima, o ne j produkty ir procesy
kiirima, kurie kelty bendrg gyvenimo lygj ir skatinty ekonomikos augimag
ilguoju laikotarpiu. Taigi infliacija iSkraipo ekonominius sprendimus dél
taupymo ir investicijy, todél tai turi neigiama poveikj ir ilgojo laikotarpio
ekonomikos augimui. Pasak R. J. Gordono (2012), ilguoju laikotarpiu
ekonomikos augimas gali sulététi ir dél to, kad infliacijos kastai (angl. cost
inflation) gali sumazinti galimybe santykinai skurdesniam gyventojy
sluoksniui jgyti aukstesn] iSsilavinimg.

Penktasis kontrolinis kintamasis yra investicijas iSreiskiantis rodiklis —
bendrojo pagrindinio kapitalo formavimo dalis nuo BVP. Ekonomikos
teorijos ir L. Lacho (2010) atlikta tyrimy apzvalga pagrindzia investicijy,
arba bendrojo pagrindinio kapitalo formavimo, poveikj vidutinés trukmés
arba ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui. Bendrasis kapitalo formavimas
daro jtakg ekonomikos augimui tiesiogiai — didindamas fizinio kapitalo
atsargas vidaus ekonomikoje (Plossner, 1992) arba netiesiogiai —
tobulindamas technologijas (Levine, Renelt, 1992). Taip pat bitina atkreipti
démes;j, jog L. Lacho (2010) atliktoje tyrimy apzvalgoje nustatytas netiesinis
bendrojo kapitalo formavimo poveikis ekonomikos augimui. Kai minétas
rodiklis virsija ekonomikos augimg maksimizuojancia reikSme, jis salygoja
ekonomikos augimo 1étéjima, t. y. bendrojo kapitalo formavimas pasizymi
maz¢janciu ribiniu poveikiu ekonomikos augimui.

Sestasis kontrolinis kintamasis, kuris grindziamas S. Nyashos ir
N. M. Odhiambo (2019) atlikta moksliniy tyrimy apzvalga, yra vyriausybés
iSlaidy rodiklis, kuris atspindi Salies fiskaling politikg. Vyriausybeés islaidos
yra pagrindiné nacionaliniy pajamy dalis ir jy didéjimas gali sglygoti
ekonomikos augima (Ahmad, Loganathan, 2015; Pascual Séaez ir kt., 2017;

85



Le Van ir kt., 2018). Vyriausybés islaidos Svietimui, sveikatos bei socialinei
apsaugai formuoja zmogiskaji kapitala, o Svietimas neretai laikomas ilgojo
laikotarpio ekonomikos augimo veiksniu. Vyriausybés islaidos sveikatos
apsaugai taip pat turi teigiamg poveikj ilgojo laikotarpio ekonomikos
augimui, nes ilgéja gyventojy darbingumo amzius, didéja naSumas (Glomm,
Ravikumar, 1997). Vyriausybés islaidos taip pat skiriamos fizinio kapitalo
formavimui — infrastruktiros plétrai: komunikacijy, keliy, gelezinkeliy
tiesimui, elektros tinkly plétrai ir pan. Pasak S. Hererros (2007), vyriausybés
islaidy struktiroje didziausig dalj (apie 40-50 proc.) sudaro islaidos
infrastrukttrai. Gerai iSvystyta infrastruktiira padeda pritraukti uZsienio
investuotojus, skatina urbanizacijg, suteikia potencialg skatinti nasumo
augimg visoje ekonomikoje (Saidi, 2016; Anam ir kt., 2016; Brida ir kt.,
2016; lbrahiem, 2018; Maparu, Mazumder, 2017). Mokslininkai
H. P. Binswangeris ir kt. (1993) teigia, kad vyriausybés iSlaidos fiziniam
kapitalui, vieSosioms gérybéms turi teigiama poveikj ekonomikos augimui,
kuris pasireiskia tik ilguoju laikotarpiu, o poveikis gali biiti ir netiesioginis.
Moksliniai tyrimai rodo teigiama transporto infrastruktiiros poveikj
ekonomikos augimui ilguoju laikotarpiu, kuris pasireiskia tiek tiesiogiai, tick
per kitus gamybos veiksnius (Pradhan, Bagchi, 2013; Marazzo ir kt., 2010;
Chi, Baek, 2013). Taciau vyriausybés iSlaidy didéjimas taip pat gali turéti
neigiamy pasekmiy, pavyzdziui, iSstumti privacias investicijas, dél kuriy
sumazéty ekonomikos augimo tempas (Mo, 2007; Tsaurai, Odhiambo, 2013;
Alshahrani, Alsadig, 2014).

Demografinius pokycius atspindi populiacijos augimas, todél rodiklis |
tyrima jtrauktas kaip kontrolinis kintamasis (Yamaguchi, 2001; Yao ir kt.,
2013). Remiantis atlikty tyrimy rezultatais, kuriuos analizavo
H. R. Anulawathie Menike (2018), galima teigti, kad jei gyventojy skaiCius
auga greiCiau, nei keiCiasi technologijos, visuomené¢ negali pasiekti
aukstesnio pajamy lygio ir todél populiacijos augimas neigiamai veikia Saliy
ekonomikos augimg. Taciau gyventojy skaiciaus augimas turi nedidelj
teigiama poveikj pajamy, tenkan¢iy vienam gyventojui, augimui, kuris
veikia ekonomikos vystymasi teigiamai ir koreliuoja su gyventojy skaiCiaus
augimu (Kuznets, 1966, 1973). Tai leidzia teigti, jog gyventojai yra vienas i$
ekonomikos augimo S$altiniy. N. Birdsall (1977) pateiké nuomong, jog
gyventojy skaiCiaus augimas skatina paklausg, didina vartojimg ir
investicijas, skatina technologijy plétra, o tai daro teigiamg jtakg ekonomikos
plétrai.

Ekonomikos augimg atspindi bendrojo vidaus produkto pokyciai. Kaip
rodo T. G. Chirwos ir N. M. Odhiambo (2016) atlikta ekonomikos augimo
tyrimy apzvalga, daZzniausiai mokslininkai ekonomikos augimo vertinimo
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tyrimuose naudoja BVP vienam gyventojui rodiklj. Siame darbe siekiama
jvertinti finansializacijos poveikj ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui,
todél ekonomikos augimas matuojamas 10 mety vidutiniu metiniu BVP
vienam gyventojui (2010 m. kainomis) augimo tempu. Tyrime naudojami
ekonomikos augimo tempo rodikliai yra persidengiantys (angl. overlapping),
t.y. 10 mety vidutinis ekonomikos augimo tempas yra skaiCiuojamas
kiekvieniems metams, kiek tai leidzia tiriama laiko eiluté. Persidengianciy
augimo periody naudojimas ne tiek stipriai sumaZzina imties dydj, lyginant su
tuo, jei biity naudojami nepersidengiantys 10 mety vidutiniai ekonomikos
augimo tempai.

Reikéty atkreipti démesj, jog dalis mokslininky, analizuodami ilgojo
laikotarpio ekonomikos augimg, pasirenka ilga tiriama laikotarpj,
pavyzdziui, 20, 30 ar 50 mety, taCiau ekonomikos augimg aproksimuoja
metiniu BVP vienam gyventojui augimo tempu (Maddison, 1991; Masih ir
kt., 2009; Chen, Zivot, 2009; Durusu-Ciftci ir kt., 2017; Yao ir kt., 2013;
Saadat, 2018; Chandio ir kt., 2019; Skare ir kt., 2019; ir kt.). Toks rodiklio
pasirinkimas néra tikslingas, nes naudojant metinj augimo tempa néra
minimalizuojama verslo cikly bei jvairiy Soky jtaka ekonominiams
rodikliams. Tirdami ilgojo laikotarpio ekonomikos augima, mokslininkai
daznai renkasi 5 (Dopke, 2004; Yang, 2006; Pao, Tsai, 2010; Law, Singh,
2014; Liu ir kt., 2016; Mohey-Ud-Din, Siddigi, 2017), 10 (Pao, Tsai, 2010;
Nahum, 2005; Keller, 2006; Zou, Chau, 2006; Khan, 2010; Diaz Dapena ir
kt., 2017; Mohey-Ud-Din, Siddigi, 2017; ir kt.) ar 15 ir daugiau (Fratzscher,
Bussiere, 2004; Pao, Tsai, 2010) mety vidutinj metinj BVP vienam
gyventojui augimo tempa. Kaip minéta ankSCiau, siekiant gauti
patikimesnius tyrimo rezultatus turéty buti naudojami patikimi ir stabilis
ekonominiai rodikliai, kurie gaunami apskaiciuojant kuo ilgesnio laikotarpio
rodiklio vidurkj. Dél minétos priezasties Siame darbe naudojama ne 5, o
desimties mety vidutinis BVP vienam gyventojui augimo tempas. Dél
tiriamos laikotarpio trukmeés néra galimybés ilgojo laikotarpio ekonomikos
augimg matuoti 15 mety vidutiniu BVP vienam gyventojui augimo tempu,
nes pasirinkus §j rodiklj sumazéty stebéjimy skaicius, taigi tyrimo rezultatai
tapty maziau patikimi. Tyrime naudojamy rodikliy aprasomoji statistika
pateikiama 2.4 lenteléje.
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Naudojamy kintamyjy apraSomoji statistika

2.4 lentelé

KlntamOJq paqulnlmgs ir Zyméjimas Min Max Vidurkis Mediana Var.la'cuos Standartlpls
matavimo vienetai koeficientas nuokrypis

Vidutinis metinis 10-ties
mety laikotarpio ar —0,660 0,292 0,006 0,017 11,811 0,076
ekonomikos augimas (AlnY)
Finansializacija, vidaus
banky priva¢iam sektoriui
suteiktos paskolos (% nuo DC 0,186 308,980 59,113 44,797 0,832 49,189
BVP)
Finansializacija, finansy
sektoriaus suteiktos vidaus Cfs 0,230 298,090 72,401 58,369 0,780 56,505
paskolos (% nuo BVP)
Finansializacija, banky
valdomas turtas (% nuo BVP) BA 4,401 261,42 64,104 52,745 0,722 46,334
Finansializacija, likvids LL 4,162 938,72 68,493 51,391 1,235 84,592
jsipareigojimai (% nuo BVP)
Korupcijos kontrolé
(indeksas) cC 0,631 4,970 2,475 2,238 0,404 0,999
Politinis stabilumas ir
smurto (terorizmo) PS -0,815 4,465 2,478 2,583 0,404 1,001
nebuvimas (indeksas)
Reguliavimo kokybé RQ 0,145 4,761 2,473 2,348 0,043 0,995
(indeksas)
Teisiné vir§enybé (indeksas) RL 0,107 4,600 2,474 2,333 0,40255 0,995
Vyriausybés efektyvumas
(indeksas) GEf 0,016 4,937 2,474 2,321 0,403 0,996
Balsavimo ir ZodZio laisve VA 0,187 4,301 2,481 2,513 0,403 1,000
(indeksas)

o o
Vidurinis silavinimas (% E2 0,0082 99,912 65,655 75,344 0,408 26,814

neto)
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KlntamOJo_ pava_dlnlm_as ir Zyméjimas Min Max Vidurkis Mediana Var_la_cuos Standartlr_us
matavimo vienetai koeficientas nuokrypis
TSI 5
‘l;“r‘lj't‘g)ta“s iSsilavinimas (% E3 0,013 136,600 23971 16,961 0,977 23,429
Salies specializacija, paslaugy
sektoriuje sukuriama BVP S 4,792 98,614 50,486 50,481 0,265 13,390
dalis (%)
BVP 1 gyv. (2010 m. s
kainomis, JAV $) Y 133,97 3,152x10 19193 4304,7 2,1064 40428
Prekybos atvirumas, importo
ir eksporto suma (% nuo BVP) o 0,021 860,800 79,279 69,198 0,700 53,102
Makroekonominis
stabilumas, vartotojy kainy | -18,109 23773 25,281 5,076 13,708 346,560
indekso metinis pokytis (%)
Investicijos, bendrojo
pagrindinio kapitalo GFCF —2,424 89,386 22,214 21,728 0,350 7,782
formavimo (% nuo BVP)
- S 0
;’\y/g?“sybes iSlaidos (% nuo GE 0,911 135,810 16,087 15,201 0,459 7,302
Gyventojy skaitiaus metinis Pop_gr 10,376 32,302 1,806 1,712 0,967 1,747

pokytis (%)

Saltinis: sudaryta pagal The World Bank’s World Development Indicator’s duomeny baze; The World Bank’s Global Financial

Development duomeny baze¢; The World Bank’s World Governance Indicator’s duomeny baze
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Svarbu pabrézti, jog kai kurie finansializacijos poveiki moderuojanciy
veiksniy rodikliai sutampa su kontroliniy kintamyjy rodikliais, taciau i
atitinkamg regresijos lygtj Sie pasikartojantys kintamieji jtraukiami po vieng
karta, t.y. jei rodiklis naudojamas aproksimuoti finansializacijos poveikj
moderuojant] veiksnj, kaip kontrolinis kintamasis jis | regresijos lygti
nebejtraukiamas (zr. 3 prieda).

Apibendrinant galima teigti, kad, siekiant jvertinti heterogeniskq
finansializacijos poveikj ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui, naudojami
keturi finansializacijos rodikliai: banky suteiktos paskolos privaciam
sektoriui, finansy sektoriaus suteiktos vidaus paskolos, likvidiis
isipareigojimai ir banky valdomas turtas. Skirtingi finansializacijos rodikliai
naudojami siekiant gauti patikimus tyrimo rezultatus. Manoma, kad
finansializacijos poveikio heterogeniskumqg sqlygoja Salies issivystymo lygis
ir instituciné aplinka. Vertinant finansializacijos poveikio heterogeniskumqg
Salies issivystymo lygiui atspindéti naudojami pradinio Salies issivystymo
lygio, pajamy lygio, issilavinimo ir 3Salies specializacijos kintamieji.
Institucinei aplinkai atspindéti naudojami korupcijos kontrolés, vyriausybés
efektyvumo, politinio stabilumo, teisinés aplinkos kintamieji. Siekiant
isvengti analizuojamy kintamyjy poveikio pervertinimo ekonomikos augimui,
naudojami septyni kontroliniai kintamieji — pradinis sSalies issivystymo lygis,
iSsilavinimas, prekybos atvirumas, infliacija, investicijos, vyriausybés
islaidos, populiacijos augimas.

2.3. Tyrimo metodika ir loginis nuoseklumas

Siame poskyryje pateikiama disertacijos tyrimo metodika ir tyrimo
etapai, kuriais siekiama jvertinti heterogeniska finansializacijos poveikj
ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui. Darbe pateikiama tyrimo schema,
nuosekliai ir detaliai aptariami tyrimo etapai, pagrindziamas tyrimo metody
pasirinkimas ir pateikiamas jy apraSymas. Heterogenisko finansializacijos
poveikio ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui vertinimas atliekamas trimis
etapais (zr. 2.3 pav.).
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| 1. RODIKLIY DINAMINE ANALIZE |

¥

Finansializacijos, ekonomikos augima, institucine aplinka ir Salies idsivvstymo Ivgj atspindinéiu rodikliu
dinaminé analizé
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Finansializacijos : Ekonomikos augimo H
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‘ 2, FINANSIALIZACLIOS IR EKONOMIKOS AUGIMO TARPUSAVIO R\'Suilltl ANALIZE ‘

¥

‘ Tyrime naudojamy finansializacijos ir ekonomikos augima atspindinéiy rodikliy tarpusavio rydiy analize ‘

U

3. FINANSIALIZACLIOS POVEIKIO ILGOJO LAIKOTARPIO EKONOMIKOS AUGIMUI ‘

REGRESINE ANALIZE

L 2 ) 2

Finansializacijos tiesioginio poveikio ilgojo Finansializacijos poveikio heterogeniikumo ilgojo
laikotarpio ekonomikos augimui vertinimas laikotarpio ekonomikos augimui vertinimas

v

Finansializacijos ir ekonomikos augimo ry§io ' i Finansializacijos, salies issivystymo lygio,
nustatymas ] ¢ institucines aplinkos ir ekonomikos augimo rysio
o : : nustatymas

Saltinis: sudaryta autorés
2.3 pav. Empirinio tyrimo etapai

Siekiant jvertinti finansializacijos heterogeniska poveikj ekonomikos
augimui pirmame tyrimo etape atliekama finansializacija, ekonomikos
augimg, Salies i$sivystymo lygj ir institucing aplinka aproksimuojanciy
rodikliy dinaminé analizé. Siekiant nustatyti finansializacijos reiskinio
kitimo tendencijas atlickama visy keturiy — banky suteikty paskoly
privaciam sektoriui, finansy sektoriaus suteikty vidaus paskoly, likvidziy
Isipareigojimy ir banky valdomo turto — finansializacijos rodikliy dinaminé
analizé. Atlickamas analizuojamy rodikliy palyginimas geografiniuose
regionuose ir skirtingy pajamy Saliy grupése.

Antrame empirinio tyrimo etape atlickama tyrime naudojamy
finansializacijos ir ekonomikos augimg atspindinciy rodikliy tarpusavio rysiy
analizé. Grafinés analizés budu vertinama finansializacijos pokycio ir ilgojo
laikotarpio ekonomikos augimo tarpusavio priklausomybé skirtinguose
regionuose ir skirtingo pajamy lygio Salyse. Taip pat finansializacijos ir
ekonomikos augimo rodikliy ry$iy glaudumui vertinti taikoma koreliaciné
analizé. RySio glaudumui tarp kintamyjy vertinti dazniausiai naudojamas
Pirsono (angl. Pearson) koreliacijos koeficientas arba Spirmeno (angl.
Spearman) ranginés koreliacijos koeficientas, priklausomai nuo to, ar
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kintamieji pasiskirste pagal normalyjj skirstinj ir tarp jy yra tiesiné, ar artima
jai priklausomybé (Akoglu, 2018). Jei duomenys atitinka minétas salygas,
rySio glaudumui tarp kintamyjy nustatyti naudojamas Pirsono koreliacijos
koeficientas, jei ne — Spirmeno. Abu Kkoreliacijos koeficientai
interpretuojami vienodai, o jy reikSmés gali kisti intervale [-1, 1]. Kuo
apskaiciuota koeficiento reikSmeé yra arciau —1 ar 1, tuo rySys tarp kintamyjy
yra glaudesnis. Apskaiciuota teigiama koeficiento reikSmeé rodo tiesioginj
ry$i tarp kintamyjy, o neigiama — atvirkStinj. 2.5 lentel¢je pateikiama
koreliacijos koeficiento reik§miy interpretacija.

2.5 lentelé

Koreliacijos koeficiento reikSmiu interpretacija

|r| reik§me 0 (0; 0,19] [0,2;0,39] | [0,4;0,69] |[0,7;0,89] [0,9; 1]
Rysio néra _Iabal silpnas V'.d utinio stiprus labai stiprus
glaudumo Sio silpnas $vs stiprumo Vs Svs
interpretacija y ry8ys Y5y rySys Yoy Yoy

Saltinis: sudaryta pagal Akoglu, 2018

Taciau, norint jsitikinti, ar nustatytas kintamyjy rySys yra neatsitiktinis ir
reikSmingas, apskai¢iuojama p reikSme (Kalasinskaite, 2009).

Trediame empirinio tyrimo etape atliekamas heterogenisko
finansializacijos poveikio ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui vertinimas.
Vertinimas atliekamas penkiais Zingsniais taikant daugialype regresing
analiz¢ naudojant panelinius duomenis (angl. Panel data), dar Kkitaip
vadinamus suminiais duomenimis (Temple, 1999; Griindler, Scheuermeyer,
2014; Castells-Quintana, Royuela, 2014; Guvenen ir kt., 2014).

Pirmame Zingsnyje parenkamas sudarytoms regresijos lygtims realizuoti
ir gautiems koeficienty jver¢iams interpretuoti tinkamiausias ekonometrinis
metodas. Regresinei analizei taip pat gali buti naudojami laiko eiluciy
duomenys (angl. Time series), kurie suteikia informacijg ir leidZia jvertinti
rodikliy kitimg laike, bei skerspjivio, kitaip vadinami erdviniai arba
kryzminiai, duomenys (angl. Cross sectional), suteikiantys informacijg apie
rodiklius tam tikru laiko momentu (Stock, Watson, 2007). Paneliniai
duomenys sujungia informacija, kurig apie rodiklius pateikia laiko eiluéiy ir
skerspjiivio duomenys, todél suteikia galimybe analizuoti tarpgrupiniy
duomeny kitimg bégant laikui. Ch. Hsiao (2003) nurodo ir kitus paneliniy
duomeny naudojimo privalumus: didesnis laisvés laipsniy skaicius salygoja
didesn;j tyrimo rezultaty patikimuma lyginant su laiko eiluciy ar skerspjiivio
duomeny naudojimu; sudaro galimybe j regresijos lygtis jtraukti didesnj
nepriklausomy kintamyjy skaiCiy esant sglyginai trumpai laiko eilutei; j
tyrimg galima jtraukti fiktyvius kintamuosius (pseudokintamuosius), kurie
leidzia jvertinti nepriklausomy kintamyjy poveikio priklausomam
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kintamajam skirtumus tarp tiriamy objekty; leidzia kontroliuoti kintamyjy
heterogeniSskumg; taip pat patikrinti véluojantj poveikj. Taigi, paneliniai
duomenys suteikia daugiau informacijos nei skerspjivio ar laiko eiluciy
duomenys. Kadangi Siame darbe siekiama jvertinti finansializacijos poveikio
heterogeniskumag Salyse, kurios skiriasi iS$sivystymo lygiu ir institucine
aplinka, tyrimui atlikti tikslingiausia naudoti panelinius duomenis.
Finansializacijos poveikio heterogeniskumo ilgojo laikotarpio ekonomikos
augimui vertinimas atlickamas programinés jrangos Office paketo Excel
programa ir atvirojo kodo programinés jrangos paketu Gretl, skirtu
ekonometrinei analizei su paneliniais duomenimis.

Atliekant finansializacijos poveikio ilgojo laikotarpio ekonomikos
augimui vertinimo tyrimus su paneliniais duomenis, regresinés lygties
jveréiams apskaiCiuoti mokslininkai dazniausiai taiko tris pagrindinius
metodus: jungtiniy maziausiy kvadraty metoda (OLS) (angl. Pooled
ordinary least squares), fiksuoty efekty metoda (FE) (angl. Fixed effects
model) ir atsitiktiniy efekty metoda (RE) (angl. Random effects model).
Svarbu paminéti, jog kiekvienas i§ §iy metody turi ir privalumy, ir trikumy,
kurie pateikiami 2.6 lenteléje.

2.6 lentelé
Regresinés lygties jverciuy apskaic¢iavimo metody palyginimas
Metodas | Taikomos prielaidos Privalumai Triakumai
Visi stebimi Gauti parametry jver¢iai | Labai tikétina paklaidy
skerspjuvio objektai yra nepaslinkti, autokoreliacija, kuriai
yra homogeniski (i§ efektyvis ir suderinti. iSvengti naudojamas
esmés nesiskiria), t. y. kintamuyjy
OLS konstanta o yra diferencijavimas ir
vienoda visiems véluojancio priklausomo
objektams. kintamojo, kaip vieno i§
veiksniy, jtraukimas |
tyrima.
Skerspjtvio objektai Gauti parametry jver¢iai | Néra galimybés jtraukti
néra homogeniski, t. y. | yrasuderinti, net jei laiko atzvilgiu
skiriasi jy konstantos o | atsitiktiniai efektai, nekintanéiy veiksniy arba
ir Sie skirtumai yra kuriy i§ anksto veiksniy, kurie Kinta
pastovaus pobtidzio. nezinome, koreliuoja su | pastoviu tempu.
kitais nepriklausomais Tikétinas
FE kintamaisiais. multikolinearumas tarp
Metodas taikomas nekintanéiy efekty ir 1étai
subalansuotiems laike kintanéiy
duomenims — pilnoms nepriklausomy kintamyjy.
laiko eilutéms. Regresijos lygtyje
skaiCiuojamas labai
didelis koeficienty
skaicius.
Stebimi skerspjiivio Galimybé jvertinti Atsitiktiniy efekty metodu
RE objektai néra svarbius laiko atzvilgiu gauti parametry jverciai
homogeniski, taciau jy | nekintancius veiksnius. gali biiti nesuderinti, jeigu
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Metodas | Taikomos prielaidos Privalumai Triakumai
skirtingumas yra ne Galimybé jtraukti atsitiktiniai efektai
pastovaus, 0 fiktyvius arba koreliuoja su kitais
atsitiktinio pobiidzio, kokybinius nepriklausomais

t. y. jis nagrinéjamu
laikotarpiu kinta.
Regresijos lygties
konstanta yra visiems
objektams vienoda,
taCiau skiriasi
paklaidos.

kintamuosius, kurie tam
tikriems objektams yra
pastovis arba labai
mazai kinta laike.
Metodas taikomas
nesubalansuotiems
duomenims — kai laiko

kintamaisiais.

eilutés nepilnos.

Saltinis: sudaryta pagal Maddala, Lahiri, 2009

Taip pat galima paminéti, jog OLS metodas sujungia visas laiko eilutes ir
kiekvienas stebinys bet kuriuo laiko momentu yra laikomas nepriklausomu,
todél galima iSsiaiskinti bendrg sarysj tarp visy atlikty stebéjimy. FE metoda
tikslinga taikyti, kadangi analizuojamy $aliy ekonomikos augimo tempai bei
finansializacijos lygis yra skirtingi, taigi kiekvienai i§ jy turéty bati taikoma
skirtinga konstanta. O atsizvelgiant j tai, kad minéti skirtumai tarp Saliy gali
biti nepastoviis laiko atzvilgiu, tikslinga taikyti ir RE metoda. Taigi Siame
darbe regresijos lygties parametry jverCiams apskaiCiuoti taikomi visi trys
aptarti metodai, nes tai uztikrina gauty rezultaty patikimuma. Pritaikius visus
tris metodus, patikrinus jy adekvatumg ir gavus panasius tyrimo rezultatus
galima teigti, kad tyrimas yra validus.

Realizavus sudarytas regresijos lygtis OLS, FE ir RE metodais,
tikrinamas gauty rezultaty validumas. ApskaiCiavus regresijos lygciy
jver¢ius OLS metodu tikrinamas jo tinkamumas naudojamiems duomenims
taikant Bendrojo reik§mingumo (angl. Joint significance) testa. Atliekant
minétg testa tikrinama Ho hipotezé, jog OLS metodo naudojimas yra
adekvatus, lyginant su FE metodu. Jei realizuoty regresijos lyg¢iy Bendrojo
reik§mingumo testo F statistikos p reikSmés yra mazesnés uz 0,05, tuomet
Ho hipotezé atmetama. Po to tikrinamas OLS metodo taikymo tinkamumas
lyginant su RE metodo taikymu naudojant Breuscho—Pagano testg. Atliekant
minétg testg tikrinama Ho hipotezé, jog OLS metodo naudojimas yra
adekvatus, lyginant su RE metodu. Jei OLS metodu realizuoty regresijos
lyg¢iy Breuscho—-Pagano testo statistikos ¥* p reik§més yra mazesnés uz
0,05, tuomet Ho hipotezé atmetama. Siekiant patikrinti, ar RE metodu
apskaiciuotieji regresijos lygéiy koeficientai yra suderinti, atlickamas
Hausmano testas, dar vadinamas Durbino-Wu-Hausmano testu. Sio testo
metu keliama Ho hipotezé, kad apibendrintu maziausiy kvadraty metodu
gauti jver¢iai yra suderinti (Greene, 2012). Hipotezé neatmetama, Kkai
asimptotinés testo statistikos y? p reiksmé > 0,05.
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Pasirenkant regresijos lygties jverCiy apskai¢iavimo metodg biitina
atkreipti démesj j endogeniskumo problema. Su endogeniSkumo problema
susiduriama nekontrolivojant paklaidy arba tais atvejais, kai priklausomas
kintamasis turi jtakos vienam ar keliems nepriklausomiems kintamiesiems —
egzistuoja atvirkStinis priezastinis rySys. Griztamoji veiksniy jtaka
skirtingomis kryptimis empiriniuose tyrimuose gali atsverti viena kitg, o to
rezultatas — santykinai mazas grynasis suminis poveikis (Herrero, Ruiz,
2008). Dél endogeniskumo problemos apskaiciuoti jverciai, nusakantys
tiriamy veiksniy poveikj, gali biiti nesuderinti, jeigu nestebimi atsitiktiniai
efektai koreliuoja su kitais nepriklausomais kintamaisiais. Dél minétos
priezasties gali biiti pateikiamos klaidingos iSvados ir netinkami teoriniai
aiSkinimai. Endogeniskumo Saltiniu laikomas nestebimas individualus,
specifinis laike nekintantis (,,fiksuotas®) efektas. Remiantis teorinéje
disertacijos dalyje aptartais finansializacijos poveikio vertinimo metodais
galima teigti, kad endogeniS$kumo S$altiniais gali biiti veiksniai, didinantys
kapitalo graza, zmogiskasis kapitalas, technologiné pazanga, rinkos augimas
ir kt. Pavyzdziui, bet kokie praleisti veiksniai, didinantys kapitalo graza,
kartu padidins ir ekonomikos augimo tempa, ir tiesioginiy uzsienio
investicijy jplaukas, Siuvo atveju — finansializacijg Salyje.

Endogeniskumo problema sprendziama naudojant apibendrinta momenty
metodg. GMM metodas paSalina endogeniskumg vidiniu duomeny
transformavimu — kai kintamojo ankstesnioji verté atimama i$ jo dabartinés
vertés (angl. first-difference transformation). Tokiu biidu sumazinamas
stebéjimy skai¢ius. EndogeniSkumui eliminuoti kaip instrumentiniai
kintamieji naudojamos priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy ankstesnés
(véluojancios) reikSmés. Taikant GMM metoda yra sudaroma vienalaikiy
strukttriniy lygiy sistema ir taikomas 2 zingsniy maziausiy kvadraty
metodas. Taikant minéta metoda, pirmiausia apskaiiuojama endogeniniy
kintamyjy priklausomybé nuo egzogeniniy ir véluojanéiy egzogeniniy
kintamyjy taikant anksCiau minétag OLS. Po to yra skaiCiuojami lygciy
sistemos koeficientai naudojant OLS, endogeniniy kintamyjy faktines
reik§mes pakeigiant apskai¢iuotomis. Siame tyrime GMM néra taikomas.
Sudarytose regresijos lygtyse yra naudojamos finansializacijos ir jos
poveikio heterogeniskumg salygojanciy veiksniy sgveikos, o minétas
metodas yra jautrus sgveikos kintamiesiems, kurie biitini siekiant jvertinti
finansializacijos poveikio heterogeniSkuma. Taip pat norint taikyti GMM
metoda yra reikalingas didelis tyrimo imties ir tiriamy laikotarpiy skai¢iaus
santykis, o §iuo atveju minétas santykis yra salyginai mazas. Tod¢l tyrime
yra atsiribota nuo galimos endogeniSkumo problemos ir ji néra sprendziama.
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Antrame Zingsnyje, sickiant uztikrinti tyrimo rezultaty patikimuma,
realizavus regresijos lygtis tikrinama, ar jos tenkina prielaidas: duomenys
nepasizymi heteroskedastiSkumu, jiems nebudinga autokoreliacija ir
duomenims néra biidingas multikolinearumas. Visy pirma, tikrinama, ar
duomenims néra btidingas multikolinearumas, t. y. ar priklausomi kintamieji
tarpusavyje nekoreliuoja. Sios prielaidos tikrinimas atliekamas atvirojo kodo
programinés jrangos paketu Gretl realizavus regresijos lygtis ir pasirinkus
funkcija Collinearity. Jei gauti jverciai prie kintamyjy yra didesni uz kriting
reikSme 10, tie kintamieji tarpusavyje koreliuoja ir turéty biiti atliekama
kintamyjy redukcija, t. y. paSalinimas i$ regresijos lygties.

Antra, apskaiCiavus regresijos lyg€iy koeficienty jvercius tikrinama
paklaidy heteroskedastiSkumo nebuvimo prielaida, t.y. ar su kiekviena
fiksuota nepriklausomo kintamojo reikSme galimy priklausomo kintamojo
reikSmiy sklaida yra vienoda. Ar realizuotose regresijos lygtyse néra
heteroskedastiskumo, tikrinama White testu.

H, : 'RSS = “RSS (homoskedatiskumas)
H, : 'RSS # °RSS (heteroskadastiskumas)

Ho hipoteze apie paklaidy homoskedastiskumg atmetama, jei p < 0,05.

Kadangi analizuojami steb¢jimai laike, reikia tirti autokoreliacija.
Autokoreliacija reiSkia tai, kad sudarytos regresijos lygties paklaidos yra
susijusios tarpusavyje, o jy kovariacija néra lygi 0 — praeities duomeny seka
slopinamai veikia tg pacig seka ir tokiu atveju negalima atlikti tyrimo.
Regresijos lygties paklaidas sieja rySys e; = p *e;_, + z;, kur ei1 yra
véluojanti paklaida, o z yra paklaidy autoregresijos likutis. Paklaidos e;
nekoreliuoja, jeigu p =0, todél tikrinama statistiné hipotezé (Krdmer,
2011):

H,:p=0

{Hl p#0

Autokoreliacijai nustatyti naudojamas Wooldridge testas. Remiantis
Wooldridge testu, tikrinama hipotezé Ho neatmetama, jei p > 0,05. Jei
nustatoma, jog sudarytoms regresijos lygtims yra biidinga paklaidy
heteroskedastiSkumo ir / ar autokoreliacijos problema, regresijos lygéiy
koeficienty jverciai apskaic¢iuojami i§ naujo naudojant stabilizuoty lickamyjy
paklaidy regresija (angl. Robust standard errors — HCCME) pasirinkus
funkcija ~ Arellano, ty. skaiiuojant ~ paklaidas naudojama
heteroskedastiSkumo  korekcija — heteroskedastiSkumg  koreguojanti
kovariacijos jver¢iy matrica ir standartinés paklaidos (angl. S.E. of
regression), t statistika bei p reikSmés perskaiiuojamos atsizvelgiant j
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autokoreliacijos ir heteroskedastiSkumo problemas. Multikolinearumo,
heteroskedastiSkumo ir autokoreliacijos tikrinimo procediiros atliekamos
visoms tyrime sudarytoms regresijos lygtims.

Sudaryty regresijos lyg¢iy validumui vertinti naudojamas determinacijos
koeficientas (R? angl. R-squared) ir statistinio reik§mingumo tikrinimo
procediira naudojant Fisherio F statistika (Kennedy, 2003; Wooldridge,
2012). Kadangi Siame darbe formuojamos daugialypés regresijos lygtys,
skaiCiuojamas pataisytasis determinacijos koeficientas. Determinacijos
koeficientas parodo, kokia procenting priklausomo kintamojo kitimo dalj
nulemia ] regresijos lygti jtraukty nepriklausomy kintamyjy kitimas.
Atliekant Fisherio F testa, tikrinama hipotezé, jog visy koeficienty jverciai
(i8skyrus konstantg) yra lygus O, kitaip tariant, ar bent vienas i§
nepriklausomy kintamyjy daro jtakg priklausomam kintamajam. Jei
realizuotos regresijos lygties F statistika yra didesné nei pasirinkto
reik§mingumo lygmens teoriné F reik§mé (Fui), tai sudaryta regresijos lygtis
yra statistiSkai reik§minga. Taip pat atsizvelgiant j p reik§me (P-value (F))
jvertinamas apskaiciuotos Fisherio F statistikos statistinis reik§Smingumas.
Jei p reik§mé yra mazesné uz reik§mingumo lygmenj o = 0,05, tuomet su
95 proc. tikimybe laikoma, jog apskaiCiuota Fisherio F statistika yra
statistiSkai reikSminga.

Sudaryty regresijos lygéiy koeficienty jver¢iy statistinis reikSmingumas
vertinamas atsizvelgiant j p reikSmes. Jei apskai¢iuota p reikSme yra didesné
uz reik§Smingumo lygmen;j o, tuomet Ho hipotezé neatmetama — koeficiento
jvertis yra statistiSkai nereikSmingas, vadinasi, veiksnys ekonomikos
augimui poveikio nedaro. Jei apskaiCiuota p reikSmé yra mazesné uz
reik§mingumo lygmenj a, vadinasi, koeficiento jvertis yra statistiskai
reikSmingas ir galima daryti statistines iS§vadas. Prie apskaiCiuoty p reikSmiy
yra pateikiamos zvaigzdutés (*), kurios nurodo reik§mingumo tikimybe. Dvi
zvaigzdutés (**) nurodo, jog koeficiento jvercio statistinio reik§mingumo
tikimybé yra 95 proc., o reikSmingumo lygmuo a = 0,05. Trys Zvaigzdutés
(***) nurodo, jog koeficiento jvercio statistinio reikSmingumo tikimybé yra
99 proc., o reik§mingumo lygmuo o = 0,01.

Visose regresijos lygtyse naudojami logaritmuoti finansializacijos, Salies
i8sivystymo lygio ir institucinés aplinkos rodikliai. Tyrime naudojami kiti
ekonomikos augima veikiantys rodikliai, iSskyrus infliacijg ir populiacijos
pokyti, yra logaritmuojami. Duomeny logaritmavimas yra reikalingas, kad
analizuojamos priklausomybés biity transformuotos | tiesines, nes, tiriant
ekonominius reiskinius, priklausomybés dazniausiai néra tiesinés. Tokiu
btidu transformuojant duomenis gauti koeficientai interpretuojami kaip
elastingumo koeficientai. Taip pat | regresijos lygtis jtrauktas bendrojo
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kapitalo formavimo logaritmuoto rodiklio kvadratas, siekiant jvertinti
netiesinj Sio rodiklio poveikj ekonomikos augimui. Kaip jau buvo minéta, Sis
rodiklis pasizymi mazéjanciu ribiniu poveikiu ekonomikos augimui.

Trecias Zingsnis. Siekiant jvertinti heterogeniska finansializacijos
poveikj ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui sudaromos regresinés lygtys.
Pirmiausia pateikiama bendra ekonomikos augimo regresijos lygtis, kai
tiriamas nepriklausomo kintamojo — finansializacijos — poveikis:

Glitor = bo + b1Fip +¢;Cjic + 1y + @r + €t (2.1)

kur gr; .7 — ekonomikos augimo tempas (periodu nuo t iki T) i 3alyje.
F; ; yra finansializacijos lygis i Salyje t laiko momentu; C;; . yra kontroliniai
kintamieji, kurie paprastai jtraukiami j ekonomikos augimo modelius, o j — j-
tasis kontroliuojamas kintamasis. p; yra laike nekintantys efektai, o ¢,
atspindi laiko efektus. ¢;, yra regresijos lygties paklaida pagal klasikines
prielaidas. bo, b1, ir ¢; yra parametrai, kurie bus apskaiciuoti. | regresijos
lygtis jtraukti laiko efektus atspindintys kintamieji, kitaip vadinami laiko
pseudokintamieji (angl. Time dummies), absorbuoja laiko poveikj tyrimo
rezultatams (Persson, Tabellini, 1991). Laiko pseudokintamasis yra
kintamasis, kur konkretiems metams priskirta reik§mé lygi 1, o visiems
kitiems — 0. Tai leidZia valdyti tam tikram laikui budingus fiksuotus efektus,
pavyzdziui, jvairius Sokus, kurie veikia tam tikru apibréztu laiko periodu.
Laiko pseudokintamieji naudojami siekiant sumodeliuoti laiko tendencijy
jtaka tiriamam reiskiniui. Siame darbe laiko kintamieji jtraukiami j visas
realizuojamas regresijos lygtis.

Disertacijoje  sickiama jvertinti ne tik pastovy (nekintantj)
finansializacijos poveikj ekonomikos augimui, bet ir heterogeniskg —
salygojama Salies iSsivystymo lygio ir institucinés aplinkos. Taigi i
regresijos lygtj jtraukiami institucinés aplinkos ir $alies i$sivystymo lygio
rodikliai, jy tarpusavio sgveikos ir sgveikos su finansializacijos rodikliu:

litsr = bo + b1Fie + bylic + b3D;p + byFipli e + bsFi Dy + bel; 1 Dy +
byFilitDit + ¢iCiir + 1y + @ + &t (2.2)

kur I;, yra i Salies instituciné aplinka t metais, o D;, — i Salies
iSsivystymo lygis t metais. F;.l;¢, F;¢D;;, F;.I;¢D;; parodo moderuojantj
(angl. moderating effects) institucinés aplinkos, Salies i§sivystymo lygio ir jy
sgveikos efekta finansializacijos poveikiui ekonomikos augimui.

Savoka sgveika vartojama norint jvardyti tuo paciu metu daroma dviejy
nepriklausomy kintamyjy poveikj priklausomam kintamajam (Lee, 2013).
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I;D;s — institucinés aplinkos ir Salies iSsivystymo sgveika, parodanti
institucinés aplinkos ir Salies iSsivystymo sgveikos efekta ekonomikos
augimui. Taigi salyginis rySys tarp finansializacijos ir ekonomikos augimo,
kurj moderuoja instituciné aplinka ir Salies i$sivystymo lygis tiek atskirai,
tiek kartu, gali biiti nustatomas taip:

gTit-r = bo + balit + b3D;r + bl D + [by + byliy + bsD; +
by1; ¢ Di¢]Fie + ¢iCiie + i + @ + & (2.3)

kur [by + byl;¢ + bsD; + b;1;D; ] yra nuolydis ir parodo salyginj
finansializacijos poveikj ekonomikos augimui, t.y. finansializacijos
poveikio kryptj ir stiprumag esant bet kuriai liir Di;reik§miy kombinacijai.
Remiantis G. Wrightu (1976), R. Friedrichu (1982), A. Leona ir S. Westu
(1991) galima teigti, kad apskaicCiuoto nuolydzio koeficienty standartiné
paklaida kinta priklausomai nuo li; ir Di; reikSmiy ir jy saveikos. Taigi,
atsizvelgiant | T. Bramboro ir kt. (2006), A. Rodriguezo-Pose ir E. Garcilazo
(2015), C. Pinho ir kt. (2015) taikoma metodika, apskaiciuotos sumos [b; +
byli¢ + bsD; ¢ + byI; ¢ D; ] standartiné paklaida yra:
63[gri,r->r] = [var(El) + Iftvar(54) + thvar(35) + IftDizltvar(B7) +
a[F; ]
21;.cov(by, by) + 2D;ccov(by, bs) + 21Dy ccov(by, by) +
21i,tDi,tcov(I34, 55) + ZIftDi,tcov(E4, b,) + 21i,tDi2,tcov(lA)5,B7)]% (2.4)

Remiantis jprasta logika, finansializacijos poveikio, kurj salygoja
instituciné aplinka ir Salies i§sivystymo lygis, t reik§mg¢ galima apskai¢iuoti
taip:

t
O-a[gri,t—ﬂ"]
B[Fi‘t]

_ by + byl;; + bsD; + B7Ii,tDi,t/A (2.5)

ApskaiCiuoti nuolydziai [by + byl;¢ + bsD; ¢ + by1;D; (], kaip ir
standartinés paklaidos, susijusios su nuolydziais, néra konstantos ir, kaip
rodo 2.4 formulé, yra netiesiskai susij¢ su It ir Dit. Tai reiskia, jog gali buti
institucinés aplinkos ir Saliy i$sivystymo lygio rodikliy derinys, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra teigiamas, ir derinys,
kuriam esant poveikis yra neigiamas. Taip pat gali buti institucinés aplinkos
ir Saliy iSsivystymo lygio rodikliy derinys, kuriam esant finansializacijos
poveikis ekonomikos augimui yra statistiS§kai reikSmingas, ir derinys, kuriam
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esant poveikis yra statistiSkai nereikSmingas. Laikoma, kad finansializacijos
poveikis, salygojamas institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio rodikliy, yra
statistiSkai reikSmingas, jei apskaiCiuota t reik§mé absoliuciu dydziu yra
daugiau uz 1,96.

Atsizvelgiant | tai, kad yra iSskirti keturi finansializacijos rodikliai, Sesi
institucing aplinkg aproksimuojantys rodikliai ir keturi Salies iSsivystymo
lygi atspindintys rodikliai, sudarytos 96 heterogenisko finansializacijos
poveikio ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui vertinimo regresijos lygtys.
Kiekvienoje regresijos lygtyje naudojami kintamieji pateikiami 3 priede.

Ketvirtame Zingsnyje, remiantis kiekvienos realizuotos regresijos lygties
koeficienty jverciais ir jy variacijomis bei kovariacijomis, apskaiciuojami
nuolydziai, kurie vaizduojami grafiskai, o pagal juos vertinamas
finansializacijos poveikis ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui, pateikiami
apibendrinti rezultatai, taip pat tikrinamos disertacinio tyrimo hipotezés.

Penktame Zingsnyje, siekiant apibendrinti heterogeniska tiriamo
finansializacijos aspekto poveikj, sudaryta dar viena regresijos lygtis, kurioje
naudojami finansializacijos, institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio
indeksai. Minétiems indeksams sudaryti pirmiausia atlickama duomeny
transformacija, nes skiriasi mato vienetai, todél sunku juos tarpusavyje
palyginti. Duomeny transformacija atlickama juos standartizuojant pagal
formulg:

xf =22 (2.6)

kur sx yra kintamojo reikSmiy standartinis nuokrypis. Tokiu bidu
transformavus duomenis, jy vidurkis tampa lygus 0, o dispersija lygi 1.
Atlikus duomeny transformavima, sudaromi finansializacijos, institucinés
aplinkos ir Saliy iSsivystymo indeksai skaiCiuojant atitinkamy rodikliy
aritmetinj vidurkj. Finansializacijos indeksg sudarantys rodikliai pateikiami
2.1 lentelgje, institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio indeksus sudarantys
rodikliai pateikti 2.2 lenteléje.

2.4. Tyrimo ribotumai

Kaip ir visi tyrimy modeliai, taip ir heterogenis$ko finansializacijos
poveikio ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui vertinimo tyrimas yra
ribojamas tam tikry aspekty. Siame disertacijos poskyryje pateikiami
finansializacijos poveikio heterogeniskumo ilgojo laikotarpio ekonomikos
augimui tyrimo ribotumai. Visy pirma, remiantis ankstesniy tyrimy analize,
galima teigti, kad finansializacija yra labai platus reiskinys, apimantis
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jvairius aspektus. Siekiant atlikti kokybisSka empirinj tyrima, tyrimo sritis yra
susiaurinta ir apima vieng finansializacijos turinio aspekta — finansinj
gil¢jimg. Todél tyrime néra analizuojami kiti finansializacijos aspektai ir
formos, o finansializacijai aproksimuoti naudojami finansinio gil¢jimo
rodikliai. Tai salygoja dar vieng empirinio tyrimo ribotuma — Konstrukto
validuma.

Prie empirinio tyrimo ribotumy taip pat priskiriamas ir pasirinktas tyrimo
laikotarpis. Nors sickiama jvertinti finansializacijos poveikj ilgojo
laikotarpio ekonomikos augimui, dél ilgojo laikotarpio duomeny triikumo
tiriamas laikotarpis sudaro 22 metus — nuo 1996 m. iki 2017 m. imtinai.
llguoju laikotarpiu laikoma 10 mety, tod¢él vertinant ilgojo laikotarpio
ekonomikos augimg priklausomas kintamasis yra BVP vienam rodiklio
gyventojui 10 mety augimo tempas. Ilgesnio laikotarpio néra galimybés
pasirinkti, nes sumazéty stebéjimy skaicius ir tyrimo rezultaty validumas.

Sudaryta regresijos lygtis ir tyrimo metodika leidzia jvertinti
finansializacijos poveikio heterogeniskuma, salygojama tik dviejy veiksniy.
Todél teoringje disertacijos dalyje iSskirti finansializacijos poveikio
heterogeniskumg lemiantys veiksniai sglyginai Sujungti j dvi grupes: Salies
i8sivystymo lygio ir institucinés aplinkos veiksnius, ir tiriama tik S$iy
veiksniy jtaka finansializacijos poveikio heterogeniskumui.

Dar vienas empirinio tyrimo ribotumas siejamas su tiesiogiai ekonomikos
augima lemianciais veiksniais. Nors j tyrimg yra jtraukti septyni tiesiogiai
ekonomikos augima salygojantys veiksniai, iSlieka tikimybé, jog yra ir kity
veiksniy, kurie j tyrimg nebuvo jtraukti. Veiksniai, lemiantys ekonomikos
augimg, buvo identifikuoti remiantis ankstesniais moksliniais tyrimais,
taCiau disertacijos autoré neiSanalizavo visy Sia tema atlikty moksliniy
tyrimy pasaulio mastu. Tai yra prielaida manyti, jog Siame darbe | tyrima
buvo jtraukti ne visi ekonomikos augimg salygojantys veiksniai.

Nors sudarytas finansializacijos poveikio ekonomikos augimui vertinimo
modelis, kuris pateiktas 2.1 paveiksle, atspindi griztamajj rysj tarp
ekonomikos augimo ir finansializacijos, Sie rySiai empiriskai néra tiriami.

Taigi antroje disertacijos dalyje apibendrinus moksliniy tyrimy rezultatus
buvo sudarytas teorinis heterogenisko finansializacijos poveikio ekonomikos
augimui vertinimo modelis, kuris bus patikvintas empirinéje darbo dalyje.
Sudarytame modelyje atsispindi ne tik tiesioginis finansializacijos poveikis
ekonomikos augimui, bet ir poveikis, kurj sqlygoja institucinés aplinkos ir
Salies iSsivystymo lygio veiksniai. Sis modelis leidzia tirti heterogeniskq
finansializacijos poveikj, sqlygojamq is karto dviejy veiksniy. Siekiant
jvertinti finansializacijos poveikj ekonomikos augimui buvo pagristi keturi
finansializacijg atspindintys rodikliai, nes keliy finansializacijos rodikliy

101



naudojimas sqglygoja patikimesnius tyrimo rezultatus ir leidZia iSvengti
rodikliy pasirinkimo subjektyvumo problemos. Siekiant iSvengti subjektyvaus
rodikliy pasirinkimo problemos kai kuriems kitiems veiksniams atspindéti
taip pat naudojama ne po vieng, o po kelis rodiklius. Taip pat Sioje darbo
dalyje pagristi kiti naudojami rodikliai, tiriamo laikotarpio pasirinkimas,
tyrimo imtis. Sudaryta regresijos lygtis ir palyginti regresijos lygciy
koeficienty jverciams skaiciuoti taikomi metodai bei pagristas jy
pasirinkimas.
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3. HETEROGENISKO FINANSIALIZACIJOS POVEIKIO ILGOJO
LAIKOTARPIO EKONOMIKOS AUGIMUI VERTINIMAS

Siekiant jgyvendinti disertacijoje  iSsikelta tiksla, iSnagrinéjus
heterogenisko finansializacijos poveikio ekonomikos augimui teorines
prielaidas, empiriskai tikrinamas sudarytas heterogenisko finansializacijos
vertinimo modelis. Pirmame poskyryje atlikta finansializacijg ir ekonomikos
augimg atspindinc¢iy rodikliy dinaminé analizé. Antrame poskyryje atliekama
finansializacijos ir ekonomikos augimo rodikliy tarpusavio rySiy analizé.
Paskutiniame Sios disertacijos dalies poskyryje taikomas heterogenisko
finansializacijos poveikio ekonomikos augimui vertinimo modelis. Atliktas
tyrimas parodo, ar heterogeniska finansializacijos poveikj ekonomikos
augimui salygoja institucinés aplinkos ir Saliy i$sivystymo lygio skirtumai.

3.1. Finansializacijos lygio ir ekonomikos augimo analizé bei
palyginimas

Siame poskyryje atlickama finansializacija ir ekonomikos augima
atspindin¢iy rodikliy dinaminé analizé, t. y. banky privaciam sektoriui
suteikty paskoly, finansy sektoriaus suteikty vidaus kredity, likvidziy
Isipareigojimy, banky valdomo turto ir ekonomikos augimo rodiklio — 10 m.
vidutinio realiojo BVP vienam gyventojui augimo tempo. Tyrime siekiama
jvertinti, kaip finansializacija veikia ekonomikos augima ilguoju laikotarpiu,
t.y. koki poveikj atitinkamo laikotarpio finansializacijos lygis turi
ekonomikos augimui po 10 mety. Pavyzdziui, siekiant jvertinti, kokj poveikj
ekonomikos augimui nuo 1996 m. iki 2005 m. turéjo finansializacija,
naudojami 1996 m. finansializacijos lygio rodikliai, vertinant
finansializacijos poveikj ekonomikos augimui 1997-2006 m., naudojami
1997 m. finansializacijos lygio rodikliai. Todé¢l finansializacijos rodikliy
dinamika analizuojama nuo 1996 m. iki 2008 m., o persidengiantys 10 mety
ekonomikos augimo tempai skaiciuojami 1996-2017 m. laikotarpiui (zr. 3.1

pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés

3.1 pav. Finansializacijos ir ekonomikos augimo rodikliy 19962017 m.
dinamika

Kaip matyti i§ 3.1 paveikslo, per analizuojamg laikotarpj visi tyrime
naudojami finansializacijos rodikliai turéjo tendencijg augti, o augimo
tendencija tarp rodikliy yra panaSi. Analizuojamo laikotarpio pradzioje
beveik visi finansializacijai aproksimuoti naudojami rodikliai sumazéjo —
1998 m. tiriami rodikliai sumazéjo vidutiniskai po 3,87 proc. punkto, taciau
jau 2000 m. pasieké pradinj 1996 m. lygj, o nuo 2002 m. finansializacijos
rodikliai augo tolygiai. Labiausiai finansializacijos rodikliai iSaugo per
2000 m. ir 2001 m. — atitinkamai vidutiniskai po 7,19 proc. punkto ir 11,79
proc. punkto. Taciau nuo 2002 m. stebimas finansializacijos augimo
sulétéjimas, kai analizuojami rodikliai didéjo vidutiniskai po 3,16 proc.
punkto per metus, o 2008 m. jy reikSmés buvo didZiausios per analizuojama
laikotarpj. Per visg analizuojamg laikotarpj finansializacijai aproksimuoti
naudojami rodikliai padidéjo vidutiniskai 39,44 proc. punkto.

Banky priva¢iam sektoriui suteikty paskoly rodiklio reikSmés per visg
analizuojamg laikotarpj vidutiniSkai sudaré 62,19 proc. nuo tiriamy Saliy
BVP. Tiriamo laikotarpio pradzioje banky privaiam sektoriui suteiktos
paskolos sieké 41,02 proc. nuo BVP, o pabaigoje — 86,3 proc. nuo BVP, t. y.
nuo 1996 m. iki 2017 m. padidéjo 45,28 proc. punkto. Labiausiai
analizuojamas rodiklis padidéjo per 2001 m., t.y. 18,24 proc. punkto.
Finansy sektoriaus suteikty vidaus kredity rodiklis per analizuojama

104



laikotarpi padidéjo 64,99 proc. punkto, t. y. vidutiniskai po 5,42 proc. punkto
per metus. Analizuojamas rodiklis vidutiniskai sudaré 86,46 proc. tiriamy
Saliy BVP. Sio finansializacija aproksimuojan¢io rodiklio maZiausia reik§meé
buvo tiriamo laikotarpio pradzioje — 55,52 proc. nuo BVP, o auksciausia
buvo tiriamo laikotarpio pabaigoje — 120,52 proc. nuo BVP. Finansy
sektoriaus suteikty vidaus kredity rodiklis, kaip ir pries tai analizuotas banky
privaciam sektoriui suteikty paskoly rodiklis, labiausiai padidéjo per 2001
m., t. y. 26,93 proc. punkto.

Banky valdomo turto ir likvidziy jsipareigojimy rodikliy kitimo
tendencijos tarpusavyje yra panasios, taciau skiriasi nuo pries tai jau aptarty
finansializacijos rodikliy tendencijy. Banky valdomas turtas per
analizuojama laikotarpj vidutiniSkai sudaré 73,66 proc. nuo tiriamy Saliy
BVP. Per 1998 m. minétas rodiklis sumazéjo 11,68 proc. punkto ir pasické
Zemiausia reikSme per visg analizuojama laikotarpj — 56,49 proc. nuo BVP.
Sparciausiai §is finansializacijos rodiklis augo per 2000 m. — 13,24 proc.
punkto, 0 banky priva¢iam sektoriui suteikty paskoly ir finansy sektoriaus
suteikty vidaus kredity rodikliai labiausiai augo per 2001 m. Per visa
analizuojama laikotarpj banky valdomas turtas padidéjo 25,19 proc. punkto.

Likvidziy jsipareigojimy rodiklio reik§mé per analizuojama laikotarpj
vidutiniskai sudaré 66,7 proc. nuo tiriamy Saliy BVP. Nuo 1996 m. iki
2008 m. minétas rodiklis padidéjo 22,29 proc. punkto. Taciau 1998 m. ir
1999 m. stebima finansializacijai aproksimuoti naudojamo rodiklio
mazejimo tendencija — likvidziy jsipareigojimy rodiklis sumazéjo 5,35 proc.
punkto ir 1999 m. pasieké Zemiausig reikSme per analizuojamg laikotarpj
(54,87 proc. nuo BVP). Likvidziy jsipareigojimy rodiklis, kaip ir banky
valdomas turtas, labiausiai augo per 2000 m. — 9,7 proc. punkto, o didZiausig
reikSme per visa tiriamg laikotarpj rodiklis jgijo 2008 m. ir sudaré¢ 81,48
proc. nuo tiriamy Saliy BVP.

Analizuojant finansializacijos rodiklius ir ilgojo laikotarpio ekonomikos
augimg atskirose Salyse pastebéta, kad didziausi banky privaciam sektoriui
suteikty vidaus paskoly ir finansy sektoriaus suteikty vidaus kredity rodikliai
per analizuojamg laikotarpj buvo Kipre ir sudaré atitinkamai 162,56 proc. ir
220,34 proc. salies BVP. Banky privaciam sektoriui suteikty vidaus paskoly
rodiklis per analizuojama laikotarpj augo 79-iose analizuojamose $alyse, o
sumazejo — 15-oje Saliy (Zr. 4 prieda). Labiausiai minétas rodiklis padidéjo
Danijoje — 160,76 proc. punkto ir tiriamo laikotarpio pabaigoje sudaré
191,19 proc. nuo Salies BVP. Per analizuojamg laikotarpi Sio
finansializacijos rodiklio vidutiné reikimé maziausia buvo Cado
Respublikoje (2,05 proc. nuo $alies BVP). Labiausiai per visg analizuojamg
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laikotarpi banky privac¢iam sektoriui suteikty paskoly rodiklis sumazéjo
Tailande — 58,6 proc. punkto.

Per visg analizuojamg laikotarpj finansy sektoriaus suteikty vidaus
kredity apimtys padidéjo 69-iose Salyse, o sumazéjo — 23-ose Salyse.
Labiausiai minétas rodiklis nuo 1996 m. iki 2008 m. padidéjo Islandijoje —
238,48 proc. punkto, o0 Makau sumazéjo labiausiai — 75,74 proc. punkto. Per
visg analizuojamg laikotarpi maziausia finansy sektoriaus suteikty vidaus
kredity rodiklio reik§mé buvo Benine ir sudar¢ vidutiniskai 7,82 proc. nuo
Salies BVP.

IS tiriamy S$aliy likvidziy jsipareigojimy rodiklis per visg analizuojama
laikotarpj padidéjo 83-ose Salyse (zr. 4 prieda). Didziausias Sio
finansializacijos rodiklio pokytis buvo Liuksemburge (658,89 proc. punkto),
kur likvid@s jsipareigojimai per analizuojamg laikotarpj vidutiniskai sudaré
701,51 proc. nuo Salies BVP. Likvidziy isipareigojimy rodiklis nuo 1996 m.
iki 2008 m. sumazéjo 11-oje Saliy, i§ kuriy didziausias neigiamas pokytis
buvo Brunéjuje — 27,06 proc. punkto. Per analizuojamg laikotarpj maZziausia
vidutiné minéto rodiklio reikSmé buvo Tadzikistane ir sudaré 9,21 proc.
Salies BVP.

Dar vienas finansializacijos rodiklis — banky valdomas turtas. Banky
valdomo turto rodiklis per visa analizuojama laikotarpi padidéjo 73-0se
Salyse (zr. 4 priedg). Didziausias §io finansializacijos rodiklio pokytis buvo
Svedijoje (85,18 proc. punkto), kur banky valdomas turtas per analizuojama
laikotarpj vidutiniSkai sudaré 79,93 proc. nuo salies BVP. Banky valdomo
turto rodiklis nuo 1996 m. iki 2008 m. sumazéjo 20-yje Saliy, o i§ jy
labiausiai Sveicarijoje (—162,18 proc. punkto). Per analizuojamg laikotarpj
vidutiné banky valdomo turto didziausia reikSmé buvo Honkonge ir sudaré
161,78 proc. nuo Salies BVP, o maziausia vidutiné reikSmé buvo 4,33 proc.
nuo BVP Gvingjoje.

Vertinant atskiry Saliy ekonomikos augimo tempus nustatyta, kad
neigiami 10 mety vidutiniai ekonomikos augimo tempai buvo 5-iose Salyse:
Brunéjuje (0,59 proc.), Bahreine (-0,29 proc.), Omane (-0,26 proc.),
Italijoje (-0,19 proc.), Jamaikoje (-0,06 proc.). Graikijoje ekonomikos lygis
nesikeite, o likusiose Salyse ekonomikos augimo tempai buvo teigiami (zr. 5
prieda). Didziausi 10 mety vidutiniai ekonomikos augimo tempai buvo
Arménijoje — vidutini$kai 6,56 proc., Butane 6,36 proc. ir Makau — 6,01
proc.

Analizuojant ilgojo laikotarpio ekonomikos augimo tendencijas
naudojami persidengiantys 10 mety BVP vienam gyventojui vidutinio
augimo tempo rodikliai (zr. 3.1 pav.), apskaidiuoti pagal 1996-2017 m.
duomenis. Minéto tiriamo laikotarpio apskaiCiuoti persidengiantys 10 mety
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vidutiniai ekonomikos augimo tempai yra teigiami, t. y. ekonomika ilguoju
laikotarpiu augo. Didziausias tiriamos imties 10 mety vidutinis ekonomikos
augimo tempas buvo 1997-2006 m., kai vidutini$kai ekonomika augo 3,10
proc. per metus. Maziausias vidutinis 10 mety ekonomikos augimo tempas
buvo 2007-2016 m., kai kasmet ekonomika augo vidutiniskai po 1,68 proc.
Vertinant 10 mety vidutinio ekonomikos augimo tempy tendencija matyti,
jog ji yra prieSinga finansializacijos rodikliy augimo tendencijoms: nuo 1997
m. vidutinis ekonomikos augimo tempas létéja.

Ivertinus ekonomikos augimg nustatyta, kad persidengiantys 10 mety
vidutiniai augimo tempai buvo neigiami penkiose Salyse: Brunéjuje (—
0,59 proc.), Naujojoje Zelandijoje (-0,29 proc.), Alzyre (-0,26 proc.),
Nyderlanduose (0,19 proc.) ir Norvegijoje (0,06 proc.). Vengrijoje
ekonomikos lygis nepasikeité, o kitose Salyse ekonomikos augimo tempas
buvo teigiamas. Didziausi 10 mety vidutiniai ekonomikos augimo rodikliai
buvo Indonezijoje (vidutiniskai 6,56 proc.), Brazilijoje (vidutiniskai 6,36
proc.) ir Vanuatu (vidutiniskai 6,01 proc.).

Norint palyginti tarpusavyje ir jvertinti finansializacijos lygj, Salys yra
suranguotos  pagal atskirus finansializacijos rodiklius, o rangy
suderinamumas patikrintas naudojant Kendallo konkordancijos koeficients.
Tiriamy S$aliy finansializacijos rangai pagal atskirus rodiklius pateikiami
6 priede. Remiantis nustatytais rangais pagal skirtingus finansializacijos
rodiklius galima teigti, kad negalima iSskirti nei vienos S$alies, kurios
finansializacijos lygis biity auksS¢iausias pagal visus analizuojamus
finansializacijos rodiklius. Gauta Kendallo konkordancijos koeficiento
reikSmé yra 0,934 (p reikSmé 0,00) ir rodo, jog pagal atskirus
finansializacijos rodiklius nustatyti Saliy rangai yra tarpusavyje suderinami,
todél pagal gauty rangy vidurkj laibiausiai finansializuota Salimi laikoma
Sveicarija, antroje vietoje — Honkongas, tre¢ioje — Jungtiné Karalysté. Nors
mokslininkai E. Karwowski ir E. Stockhammeris (2017) teigé, jog labiausiai
finansializuota Salimi pasaulyje laikoma JAV, pagal Siame tyrime
naudojamus finansializacijos rodiklius JAV uzima 28-39 vietg tarp tiriamy
Saliy.

Labai svarbu apzvelgti ir jvertinti Lietuvos situacija analizuojamy Saliy
kontekste. Duomeny bazése pasigendama kai kuriy Lietuvos duomeny, todél
Lietuva jtraukta j tyrimg vertinant likvidziy jsipareigojimy ir banky valdomo
turto poveikj ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui. 3.2 paveiksle pateikti
Lietuvos finansializacijos ir ekonomikos augimo rodikliai, o siekiant
palyginti kartu pateikiami tiriamos Saliy imties rodikliy svertiniai vidurkiai.
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Saltinis: sudaryta autorés
3.2 pav. Finansializacijos ir ekonomikos augimo rodikliy 1996-2017 m.
dinamika Lietuvoje

Kaip matyti i§ 3.2 paveikslo, per analizuojamg laikotarpj tyrime
naudojami Lietuvos finansializacijos rodikliai turéjo tendencija augti, o
augimo tendencija yra panaSi | visos tyrimo imties. Finansializacijai
atspindéti naudojamas banky valdomo turto rodiklis Lietuvoje nuo 1996 m.
iki 2008 m. padidéjo 47,63 proc. punkto ir sieké 61,5 proc. Salies BVP.
Likvidziy jsipareigojimy rodiklis per analizuojamg laikotarpj padidéjo nuo
16,91 proc. nuo BVP iki 40,32 proc. nuo BVP, t.y. padidéjo 23,29 proc.
punkto. Nors finansializacija Lietuvoje iSaugo labiau nei vidutiniskai augo
tiriamose Salyse, jos lygis Lietuvoje per visg analizuojamg laikotarpj yra
Zymiai mazesnis nei tiriamy $aliy vidurkis. Banky valdomo turto rodiklis per
analizuojamg laikotarpj vidutini$kai sudaré 28,46 proc. nuo BVP, o likvidziy
isipareigojimy rodiklis — 27,46 proc. nuo BVP, o tiriamos imties svertinis
vidurkis atitinkamai yra 73,66 proc. nuo BVP ir 66,7 proc. nuo BVP. Pagal 6
priede pateiktus Saliy finansializacijos rangus, nustatytus pagal skirtingus
rodiklius, Lietuva uzima 73-ig ir 75-g vietas tarp 96-iy Saliy. Taigi, galima
teigti, kad tiriamy Saliy kontekste Lietuva yra silpnai finansializuota Salis.

Analizuojant ilgojo laikotarpio ekonomikos augimg Lietuvoje matyti, kad
persidengiantys 10 mety BVP vienam gyventojui vidutinio augimo tempo
rodikliy kitimo tendencija sutampa su visos tiriamos imties ekonomikos
augimo tendencija (Zr. 3.2 pav.). ApskaiCiuoti tiriamo laikotarpio
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persidengiantys 10 mety vidutiniai ekonomikos augimo tempai Lietuvoje yra
teigiami, t. y. ekonomika ilguoju laikotarpiu augo. Taip pat svarbu atkreipti
démesj, jog visg analizuojamg laikotarpj ekonomikos augimo tempai
Lietuvoje buvo didesni lyginant su tiriamy Saliy imties svertiniu vidurkiu.
Didziausias 10 mety vidutinis ekonomikos augimo tempas Lietuvoje buvo
1997-2006 m., kai vidutiniskai ekonomika augo 7,43 proc. per metus.
Maziausias vidutinis 10 mety ekonomikos augimo tempas buvo 2007-2016
m., kai kasmet ekonomika augo vidutini§kai po 2,46 proc. Vertinant 10 mety
vidutinio ekonomikos augimo tempy tendencija matyti, jog ji yra prieSinga
finansializacijos rodikliy augimo tendencijoms: nuo 1997 m. vidutinis
ekonomikos augimo tempas 1étéja.

Apibendrinant finansializacijos rodikliy dinamikq, galima teigti, jog nuo
1996 m. iki 2008 m. visi keturi j tyrimq jtraukti finansializacijos rodikliai
augo, o jy dinamikos tendencijos buvo panasSios. Analizuoty rodikliy
dinamika Lietuvoje yra panasi, taciau Lietuva yra silpnai finansializuota
Salis. 10 mety vidutiniai ekonomikos augimo tempai rodo, jog tiriamy Saliy
ekonomika ilguoju laikotarpiu augo, taciau rodiklio kitimo tendencijos yra
priesingos finansializacijos rodikliy kitimo tendencijai — 10 mety vidutiniai
ekonomikos augimo tempai mazéja. Vis délto néra aisku, kokie yra
finansializacijos ir ekonomikos rodikliy tarpusavio rysiai, todél toliau
atliekama finansializacijos rodikliy ir ekonomikos augimo tarpusavio rysiy
analizé.

3.2. Finansializacijos rodikliy ir ilgojo laikotarpio ekonomikos
augimo tarpusavio ry$iy analizé

Ekonomikos augimas ir finansializacija — tai du specifiniai, taéiau
potencialiai tarpusavyje susij¢ reiSkiniai. Manoma, kad finansializacijos
poveikis ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui jvairiose Salyse skiriasi
priklausomai nuo finansializacijai aproksimuoti naudojamy rodikliy. Tiriant
analizuojamy reiSkiniy tarpusavio ry$ius naudojami 1996-2017 m.
laikotarpio rodikliy duomenys, o apskaiciuoti koreliacijos koeficientai
pateikiami 3.1 lenteléje. Vertinant skirtingy finansializacijos ir 10 mety
vidutiniy ekonomikos augimo rodikliy koreliacinés analizés rezultatus
nustatyta, kad tarp finansializacijos ir ilgojo laikotarpio ekonomikos augimo
egzistuoja atvirkStinis statistiSkai reikSmingas rySys. Stipriausias rysys
egzistuoja tarp finansy sektoriaus vidaus kredity ir ekonomikos augimo
rodikliy (-0,494), o jis vertinamas kaip vidutinio stiprumo. Silpniausias
rySys yra tarp likvidziy jsipareigojimy ir ekonomikos augimo rodikliy (—
0,337), kuris laikomas silpnu.
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3.1 lentelé

Finansializacijos ir ekonomikos augimo rysio glaudumas

R Finansy
B ankq_ privaciam sektoriaus Banky Likvidziy
- sektoriui suteikty . . valdomo .. .
Rodiklis . suteikty vidaus - isipareigojimy
paskoly augimo . . turto augimo -
temnas kredity augimo tempas augimo tempas
P tempas P
Pearsono
koreliacijos -0,450 0,494 0,487 -0,337
koeficientas
p reik§mé
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,000

Saltinis: sudaryta autorés

Vertinant pateiktus koreliacijos koeficientus galima daryti prielaida, kad
jvairiy autoriy atlikty finansializacijos ir ekonomikos augimo tyrimy
rezultatai priklauso nuo pasirinkty finansializacijos rodikliy. Kadangi
koreliacijos koeficientas rodo tik rySio, bet ne poveikio stipruma, i§samesne
informacija suteikia regresiné analizé. Siekiant nustatyti, ar skirtingy
finansializacijos aspekty poveikis ekonomikos augimui yra panaSus,
regresiné analizé atlikta su skirtingais finansializacijos rodikliais. 3.3
paveiksle parodyti rysiai tarp finansializacijos rodikliy ir ilgojo laikotarpio
ekonomikos augimo.
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Saltinis: sudaryta autorés
3.3 pav. Finansializacijos rodikliy ir ekonomikos augimo rysys

3.3 paveiksle analizuojamas tiesinis finansializacijos rodikliy ir ilgojo
laikotarpio ekonomikos augimo rySys. Kaip ir daugumos mokslininky (Law,
Singh, 2014; Arcand ir kt., 2015; Ibrahim, Alagidede, 2018; ir kt.), kurie tyré
iSskirty finansializacijos rodikliy tiesinj poveikj ekonomikos augimui,
regresinés analizés rezultatai rodo, kad kuo didesnis finansializacijos
pokytis, tuo léciau auga ekonomika. TacCiau regresinés lygties koeficientai
rodo, jog atskiry finansializacijos rodikliy poveikis ekonomikos augimui yra
skirtingas. Palyginus regresijos lygCiy koeficientus, galima teigti, kad
didziausig neigiama poveikj ekonomikos augimui daro banky valdomo turto
did¢jimas: banky valdomo turto rodikliui padidéjus 1 proc. punktu,
ekonomikos augimas sumazéja 0,011 proc. Remiantis Sios lygties
determinacijos koeficientu, galima teigti, jog banky valdomo turto rodiklio
augimas paaiskina 23,8 proc. ekonomikos augimo rodiklio sklaidos. Finansy
sektoriaus suteikty vidaus kredity augimas turi panaSy poveikj Saliy
ekonomikos augimui ir galima teigti, kad minétas rodiklis paaiSkina
didziausia dalj (24,4 proc.) ekonomikos augimo rodiklio sklaidos, lyginant
su kitais rodikliais. Banky privac¢iam sektoriui suteikty paskoly ir likvidziy
isipareigojimy rodikliy didé¢jimas turi panasy poveikj ekonomikos augimui.
Silpniausiag neigiamg poveikj ekonomikos augimui daro likvidziy
jsipareigojimy didéjimas, o remiantis determinacijos koeficientu galima
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teigti, kad Sis finansializacijos rodiklis paaiskina maziausia dalj (11,3 proc.)
ilgojo laikotarpio ekonomikos augimo rodiklio sklaidos. Taigi, ilgojo
laikotarpio ekonomikos augimas tiesiniu ry$iu yra labai silpnai susijes su
finansializacijos augimu. Tokie rezultatai gali buti nustatyti dél keliy
priezas¢iy. Visy pirma, finansializacijos poveikis ekonomikos augimui gali
pasireiksti i§ karto arba po tam tikro laikotarpio. Siuo atveju j regresing
analize buvo jtraukti rodikliai, kurie leidzia jvertinti, kaip finansializacija
veikia 10 mety ekonomikos augimg. Todé¢l gali buti, kad finansializacijos
poveikis pasireiskia po trumpesnio arba po ilgesnio laikotarpio. Antra,
atsizvelgiant | mazas determinacijos koeficienty reikSmes, galima manyti,
jog tarp tiriamy reiSkiniy egzistuoja netiesiné  priklausomybé.
Finansializacijos poveikio netiesiSkumas gali kilti i§ to, jog finansializacijos
poveikj salygoja kiti veiksniai.

Atlikta analiz¢ patvirtina, jog tarp finansializacijos ir ekonomikos augimo
egzistuoja neigiamas vidutinio stiprumo rySys. Taciau ilgojo laikotarpio
ekonomikos augimo skirtumy su finansializacijos pokyciais tiesiniu rysiu
susieti negalima. Siekiant nustatyti, ar finansializacijos poveikj salygoja kiti
veiksniai — $alies iSsivystymo lygis ir institucinés aplinka, kitame poskyryje
atlickamas heterogenisko finansializacijos poveikio ilgojo laikotarpio
ekonomikos augimui tyrimas.

3.3. HeterogeniSko finansializacijos poveikio ilgojo laikotarpio
ekonomikos augimui tyrimas

Saliy ekonomikos augima salygoja jvairiis veiksniai, tatiau vis daugiau
démesio skiriama finansializacijos poveikio ekonomikos augimo tyrimams.
Empiriniy tyrimy rezultatai vertinant finansializacijos poveikj ekonomikos
augimui yra gana prieStaringi, todél siekiama istirti, ar finansializacijos
poveikj ekonomikos augimui salygoja kiti veiksniai — Salies i$sivystymo
lygis ir instituciné aplinka. Siam uzdaviniui jgyvendinti atliekama regresiné
analizé.

Siekiant jvertinti, ar finansializacijos poveikj ekonomikos augimui tuo
paciu metu salygoja ir $alies iSsivystymo lygis, ir instituciné aplinka, tyrimas
atliekamas keliais etapais. Pirmiausia yra realizuojamos sudarytos
regresijos lygtys taikant skirtingus metodus: OLS, FE ir RE (i§ viso 288
regresijos). Tiriant heterogeniSka finansializacijos poveikj ekonomikos
augimui, tirlamas finansializacijos, i§sivystymo lygio ir institucinés aplinkos
sgveiky poveikis ekonomikos augimui. Kaip jau buvo minéta, vertinant
heterogeniska finansializacijos poveikj ekonomikos augimui,
finansializacijai aproksimuoti yra naudojami keturi rodikliai. Salies
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i8sivystymo lygiui atspindéti naudojami keturi rodikliai, o institucinei
aplinkai — sesi. | kiekvieng regresijos lygtj yra jtraukta po vieng Salies
iSsivystymo lygj ir institucing aplinkg atspindintj rodiklj, kurie salygoja
finansializacijos poveikj ekonomikos augimui ilguoju laikotarpiu. Taigi,
taikant kiekvieng metoda realizuojama po 96 regresijos lygtis.

Realizavus sudarytas regresijos lygtis OLS, FE ir RE metodais,
tikrinamas gauty rezultaty validumas taikant Bendrojo reik§Smingumo (angl.
Joint significance) testa, Breuscho—Pagano ir Hausmano testus. Taigi pagal
Bendrojo reikSmingumo testo, Breuscho—Pagano ir Hausmano testy
rezultatus (zr. 7 prieda) bei atsizvelgiant | gautas kontroliniy kintamyjy
reikSmes, finansializacijos poveikio heterogeniskumo ilgojo laikotarpio
ekonomikos augimui vertinimas atliekamas regresijos lygciy koeficienty
jverCiams apskaiciuoti taikant OLS metoda.

Antrame Zingsnyje tikrinama, ar OLS metodu realizuotos regresijos
lygtys tenkina prielaidas: ar duomenys nepasizymi heteroskedastiSkumu, ar
jiems nebiidinga autokoreliacija ir multikolinearumas. Naudojant Breuscho—
Pagano testa buvo nustatyta, jog sudarytoms regresijos lygtims biidingas
heteroskedastiSkumas, o taikant Wooldridge testa nustatyta, kad realizuotos
regresijos lygtys netenkina autokoreliacijos nebuvimo prielaidos, nes
apskaicCiuotos p reikSmés mazesnés nei 0,05 (zr. 7 prieda). Atsizvelgiant |
heteroskedastiSkumo ir autokoreliacijos problemas, regresijos lygtys
realizuotos i§ naujo naudojant Robust standard errors, t.y. skaiéiuojant
paklaidas naudojama heteroskedastiskumo ir autokoreliacijos korekcija —
heteroskedastiSkuma ir autokoreliacija koreguojanti kovariacijos jveréiy
matrica ir standartinés paklaidos (angl. S.E. of regression), o t statistika ir p
reik§més perskai¢iuojamos atsizvelgiant ] heteroskedastiSkumo ir
autokoreliacijos problemg. Sudaryty ir realizuoty regresijos lyg¢iy rezultatai
pateikiami 8 priede. Prie apskaiCiuoty regresijos lygciy koeficienty jverciy
pateikiami regresijos lygéiy statistinio patikimumo kriterijai, kuriais
remiantis galima teigti, kad regresijos lygtys yra patikimos ir gerai tinka
duomenims, nes pataisyty determinacijos koeficienty (angl. adjusted R-
squared) reiksmés yra didesnés uz 0,25 ir gautos Fisherio reiksmés (F) yra
didesnés uz apskaiciuotas kritines reikSmes, o jy p reikSmé maziau uz 0,05.
Multikolinearumo tikrinimo rezultatai pateikiami 9 priede. Tikrinant, ar
nepriklausomi kintamieji tarpusavyje nekoreliuoja, tyrime naudojamy
heterogeniskumo $altiniy ir finansializacijos rodikliy sagveiky VIF statistika
rodo kintamuyjy tarpusavio koreliacija. Siuo atveju, pagal tyrimo metodika,
saveiky kombinacijos yra sudaromos jtraukiant tuos pacius rodiklius, todél
jos tarpusavyje koreliuoja ir i$ modeliy jos negali baiti pasalintos. Tikrinant
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rodikliy, kurie néra jtraukti j sgveikas, tarpusavio koreliacijg nustatyta, kad
duomenims néra biidingas multikolinearumas.

Vertinant sudaryty regresijos lygciy tinkamumg taip pat atsizvelgiama i
regresijoje gautus kontroliniy kintamyjy jvercius. Gauti regresijos
koeficienty jverciai parodo individualy kiekvieno nepriklausomo kintamojo
poveikj ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui. Tyrime kaip kontrolinio
kintamojo jtraukto BVP vienam gyventojui koeficiento reikSmé svyruoja
nuo —0,00599 iki —0,01129, o nustatytas poveikis visose regresijos lygtyse
yra statistiskai reikSmingas, esant 99 proc. reikSmingumui. Tai rodo, jog tarp
tiriamy Saliy egzistuoja beta konvergencija, o tiriamy Saliy konvergavimo
greitis pagal atskiry regresijos ly¢iy koeficienty jvercius yra nuo 0,6 proc. iki
1,13 proc. per metus.

I regresijos lygtis kaip kontrolinio kintamojo jtraukto aukstojo
i8silavinimo koeficiento reik§mé svyruoja nuo 0,003773 iki 0,008560, 0
nustatytas poveikis visose realizuotose regresijos lygtyse yra statistiSkai
reik§mingas, esant 99 proc. reik§mingumui. Tai rodo, jog studenty skaiciaus
santykiui su tos amziaus grupés gyventojy skai¢iumi padidéjus 1 proc.
punktu, ilgojo laikotarpio ekonomikos augimo tempas padidéja nuo 0,004 iki
0,009 proc. punkto. O kontrolinis kintamasis, kuris atspindi vidurinj
i8silavinima, nei vienoje realizuotoje regresijos lygtyje ekonomikos augimui
statistiSkai reikSmingo poveikio neturi.

Treciasis | regresijos lygtis jtrauktas kontrolinis kintamasis yra prekybos
atvirumas, matuojamas eksporto ir importo sumos santykiu nuo BVP, o
nustatytas poveikis ekonomikos augimui ilguoju laikotarpiu yra teigiamas.
Gauti regresijy koeficienty jver¢iai yra nuo 0,006613 iki 0,01033, o poveikis
nustatytas esant 99 proc. reik§mingumui. Taigi prekybos atvirumui padidéjus
1 proc. punktu, ilgojo laikotarpio ekonomikos augimas paspartéja nuo 0,007
iki 0,01 proc. punkto.

Dar vienas regresijos lygtyse naudojamas kontrolinis kintamasis yra
infliacija. Kaip ir buvo tikétasi, visose realizuotose lygtyse su 99 proc.
reikSmingumu nustatytas neigiamas infliacijos poveikis ekonomikos
augimui. Realizuoty regresijos lygc€iy koeficienty prie infliacijos kintamojo
reikS§més kinta nuo —0,0006962 iki —0,0003982, todél infliacijai padidéjus 1
proc. punktu, ekonomikos augimas ilguoju laikotarpiu sumazéja nuo 0,04 iki
0,07 proc. punkto.

I tyrimg kaip kontrolinis kintamasis jtrauktas investicijas iSreiskiantis
rodiklis — bendrojo pagrindinio kapitalo formavimo dalis nuo BVP ir
bendrojo kapitalo formavimo logaritmuoto rodiklio kvadratas, siekiant
jvertinti netiesinj $io veiksnio poveikj ekonomikos augimui. Kaip jau buvo
minéta, §is rodiklis pasizymi mazéjanciu ribiniu poveikiu ekonomikos
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augimui. Minéty kintamyjy poveikis nustatytas statistiskai reikSmingas su 99
proc. reikSmingumu. Gauti regresijos koeficientai prie bendrojo pagrindinio
kapitalo formavimo kintamojo yra neigiami ir kinta nuo —0,1905 iki —0,1067,
0 prie bendrojo pagrindinio kapitalo formavimo logaritmuoto ir kvadratu
pakelto kintamojo koeficientai svyruoja nuo 0,0167 iki 0,0277. Kadangi
vieno kintamojo poveikis ekonomikos augimui yra neigiamas, o kito —
teigiamas, kiekvienos regresijos lygties atveju apskaiCiuotas lizio taSkas,
kuris parodo, nuo kokios reik§més pasireiSkia teigiamas bendrojo
pagrindinio kapitalo formavimo poveikis ekonomikos augimui ilguoju
laikotarpiu (zr. 8 prieda). ApskaiCiuota, jog luzio taskas, nuo kurio
pasireisSkia teigiamas bendrojo pagrindinio kapitalo formavimo poveikis
ekonomikos augimui, yra apie 3,2 proc., o j tyrimg patenka reikSmés nuo
4,49 proc. iki 61,47 proc. Taigi visame stebimy reikSmiy intervale bendrojo
pagrindinio kapitalo formavimo poveikis ekonomikos augimui ilguoju
laikotarpiu yra teigiamas.

Sestasis | regresijos lygtis jtrauktas kontrolinis kintamasis yra
vyriausybés iSlaidos. Remiantis S. Nyashos ir N. M. Odhiambo (2019)
atlikta moksliniy tyrimy apzvalga, buvo galima tikétis tiek teigiamo, tiek
neigiamo minéto kintamojo poveikio ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui.
Realizuotose regresijos lygtyse su 99 proc. reikSmingumu nustatyta, jog
vyriausybés i§laidy didéjimas mazina ekonomikos augima. Gauti koeficienty
jveréiai prie kintamojo svyruoja nuo -0,02218 iki -0,01393, todél
vyriausybés i§laidoms padidéjus 1 proc. punktu, ekonomikos augimas
ilguoju laikotarpiu sumazéja nuo 0,014 proc. iki 0,022 proc.

Paskutinis ] regresijos lygtis jtrauktas kontrolinis kintamasis yra
populiacijos augimas. Kaip ir buvo tikétasi, gyventojy skai¢iaus augimas
neigiamai veikia ekonomikos augimg ilguoju laikotarpiu, tadiau statistiSkai
reikSmingas poveikis nustatytas ne visose realizuotose regresijos lygtyse.
Prie minéto kintamojo gauti regresijos koeficienty jver¢iai kinta nuo —
0,002446 iki —0,001184, todél populiacijos augimui padidéjus 1 proc.
punktu, ekonomikos augimas sumazéja nuo 0,1 proc. iki 0,2 proc.

Treciame Zingsnyje Kiekvienos sudarytos regresijos lygties atveju yra
nustatoma, kokiame intervale kinta regresijos lygtyje naudojamos
institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio rodikliy reikSmés. Tuomet
atitinkamos regresijos lygties kiekvienam jmanomam institucinés aplinkos ir
i8sivystymo lygio rodikliy deriniui pagal 2.3 poskyryje pateikiama metodika
apskaiCiuojami nuolydziai, kurie rodo finansializacijos poveikj, tuo paciu
metu sglygojama institucinés aplinkos ir Salies iSsivystymo lygio.
Apskai¢iavus standartines paklaidas ir t reikSmes nustatoma, kurie pagal
atitinkamos regresijos lygties koeficienty jvercius apskaiciuoti nuolydZziai
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yra statistiSkai reikSmingi, ir rezultatai vaizduojami grafiskai. Kiekvienos
realizuotos regresijos lygties atveju sudaroma po du grafikus. Pirmame
vaizduojami kiekvienam jmanomam institucinés aplinkos ir i$sivystymo
lygio rodikliy deriniui apskai¢iuoti nuolydziai, o antrame — StatistiSkai
reik§mingi nuolydziai. Sio etapo rezultatai pristatomi panaudojant vienos
realizuotos  regresijos  lygties pavyzdj, kuriame finansializacija
aproksimuojama banky suteikty paskoly privaciam sektoriui rodikliu, Salies
i§sivystymo lygi atspindi paslaugy sektoriuje sukuriamos BVP dalies
rodiklis, o institucing aplinkg — valdymo efektyvumo indeksas (Zr. 3.4 pav.).
Apskaiciuoti nuolydziai pagal kiekvienos realizuotos regresijos lygties
rezultatus pateikiami 10 priede.
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Saltinis: sudaryta autorés
3.4 pav. Banky suteikty paskoly privaciam sektoriui poveikis ekonomikos
augimui, saglygojamas Saliy institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio

I$ 3.4 paveikslo a) dalyje grafiskai vaizduojamy apskai¢iuoty nuolydziy
matyti, jog teigiamas finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, kurj
salygoja Saliy instituciné aplinka ir i§sivystymo lygis, pasireiskia tik Zemo
i8sivystymo lygio ir geresnés institucinés aplinkos Salyse. Apskaiciavus
standartines paklaidas ir t reikSmes nustatyta, kurie nuolydziai yra statistiskai
reikSmingi. IS 3.4 paveikslo b) dalies matyti, jog statistiSkai reikSmingas
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, kurj salygoja valdymo
efektyvumas ir paslaugy sektoriuje sukuriama BVP dalis, pasireiskia
aukstesnio iSsivystymo lygio Salyse ir $is poveikis yra neigiamas. Taip pat
remiantis pateiktu grafiku galima teigti, jog geresnés institucinés aplinkos
Salyse neigiamas finansializacijos poveikis yra stipresnis nei blogesnés
institucinés aplinkos Salyse.
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Ketvirtame Zingsnyje, siekiant jvertinti, ar tirlamo finansializacijos
aspekto poveikis ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui yra veikiamas tuo
paciu metu Saliy institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio, analizuojami
apskaiCiuoti regresijos lygéiy koeficienty jverciai prie finansializacijos,
institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio rodikliy sgveiky. Apskaiciuoti
regresijos lygciy koeficienty jverciai pateikiami 8 priede, kur matyti, kad tik
trijose (i§ 96-1y) regresijos lygtyse apskaiciuoti finansializacijos, institucinés
aplinkos ir iSsivystymo lygio rodikliy sgveiky koeficienty jverciai yra
statistiSkai reikSmingi. Taigi gauti rezultatai rodo, kad pirmoji hipotezé buvo
atmesta, nes tiriamo finansializacijos aspekto — finansinio giléjimo —
poveikis ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui néra veikiamas tuo paciu
metu ir institucinés aplinkos, ir Salies iSsivystymo lygio.

Toliau, remiantis pagal kiekvienos regresijos lygties duomenis
apskaicCiuotais nuolydziais ir jy grafiniu vaizdavimu, yra vertinamas
finansializacijos poveikis ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui, o
apibendrinti rezultatai pateikiami 3.2—-3.5 lentelése. Rezultatai yra sugrupuoti
pagal finansializacijai aproksimuoti naudojama rodiklj.

Tiriant banky privac¢iam sektoriui suteikty paskoly heterogeniska poveikj
ekonomikos augimui sudarytos 24 regresijos lygtys, kuriose naudojamos
skirtingos i8sivystymo lygio ir institucinés aplinkos rodikliy kombinacijos.
3.2 lentelgje pateikiami heterogeniSsko finansializacijos, aproksimuojamos
banky privaciam sektoriui suteikty paskoly rodikliu, poveikio ekonomikos
augimui tyrimo rezultatai.

3.2 lentelé

Banky suteikty paskoly privaciam sektoriui poveikis ekonomikos
augimui, salygojamas $aliy institucinés aplinkes ir iSsivystymo lygio

V I$sivystymo lygis
Zemesnis Aukstesnis
E2 E3 S Y E2 E3 S Y
. L Lec 10,0060 ~0,0039 | -0,0041
S & | GEf -0,0059 -0,0042 | -0,0104 |0,0044
E Z | _PS -0,0065 |-0,0080 |-0,0061 -0,0038
8 Z LRQ -0,0039 ~0,0033 | -0,0045
| RL 10,0049 |-0,0047 -0,0042 | -0,0050 |0,0053
& VA 10,0067 -0,0032
;§ cC 10,0062 ~0,0037 |-0,0054
2 2 | GEf -0,0050 | —0,0063
G g | ps
| g
N | RQ
RL 10,0057 |-0,0050 ~0,0050 |-0,0067 |0,0075
VA -0,0189

Saltinis: sudaryta autorés. Pastaba: CC — korupcijos kontrol¢; GEf — valdymo
efektyvumas; PS — politinis stabilumas; RQ — reguliavimo kokybé; RL — teisiné
virSenybé; VA — pilietinés teisés; E2 — vidurinis iSsilavinimas; E3 — aukstasis
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i§silavinimas; S — paslaugy sektoriuje sukuriama BVP dalis; Y — BVP/1 gyv. Roziné
sp. — statistiSkai reikSmingas neigiamas poveikis; balta sp. — statistiSkai
nereik§mingas poveikis.

Tyrimo rezultatai rodo, jog finansializacijos, aproksimuojamos banky
suteikty paskoly privaciam sektoriui rodikliu, poveikis ekonomikos augimui
yra neigiamas arba statistiskai nereik§mingas, nepriklausomai nuo Salies
i8sivystymo lygio ir institucinés aplinkos bei jiems atspindéti naudojamy
rodikliy. Pagal 16-os i§ sudaryty 24 regresijos lygéiy rezultatus buvo
nustatytas statistiSkai reikSmingas neigiamas poveikis ekonomikos augimui,
0 pagal 8-iy realizuoty regresijos lygciy duomenis nustatytas statistiskai
nereik§mingas poveikis. Siuo atveju nustatyta, jog finansializacijos poveikis,
salygojamas vidurinio iSsilavinimo ir bet kurio j tyrima jtraukto institucinés
aplinkos rodiklio, ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui yra statistiSkai
nereikSmingas. Taigi, finansializacijos, aproksimuojamos banky suteikty
paskoly privaciam sektoriui rodikliu, poveikis nepriklauso nuo vidurinio
iSsilavinimo lygio Salyje. Taip pat statistiSkai nereikSmingas yra
finansializacijos poveikis, kur regresijos lygtyse Salies iSsivystymo lygiui
atspindéti naudojamas BVP vienam gyventojui rodiklis, o institucinei
aplinkai — korupcijos kontrolés ir pilietiniy teisiy indeksai.

Tyrimo rezultatai rodo, jog nustatytas statistiSkai reikSmingas
finansializacijos poveikis yra salygojamas skirtingo Saliy iSsivystymo lygio
ir institucinés aplinkos. Pavyzdziui, finansializacijos, auksto iSsilavinimo ir
korupcijos kontrolés saveikos neigiamas poveikis nustatytas tik Salyse, kur
yra geresni aukStojo iSsilavinimo rodikliai, nepriklausomai nuo korupcijos
kontrolés indekso lygio. O finansializacijos, paslaugy sektoriuje sukuriamos
BVP dalies ir korupcijos kontrolés indekso saveikos neigiamas poveikis
pasireiSkia visose tirtose Salyse, nepriklausomai nuo minéty rodikliy lygio.

Kitu atveju, vertinant finansializacijos heterogeniS$ka poveikj ilgojo
laikotarpio ekonomikos augimui, finansializacijai aproksimuoti naudojamas
finansy sektoriaus suteikty vidaus kredity rodiklis. I§ realizuoty 24 regresijos
lyg€iy, kuriose finansializacijai matuoti naudojamas minétas rodiklis ir
skirtingi Saliy iSsivystymo lygio ir institucinés aplinkos rodikliai, visose
buvo nustatytas statistiSkai reik§mingas finansializacijos poveikis ilgojo
laikotarpio ekonomikos augimui, tafiau poveikis priklauso nuo Saliy
i§sivystymo lygio ir institucinés aplinkos bei jj atspindin¢iy rodikliy (zr. 3.3
lentelg).
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3.3 lentelé

Finansy sektoriaus suteikty vidaus kredity poveikis ekonomikos
augimui, salygojamas $aliy institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio

i} I$sivystymo lygis
Zemesnis Aukstesnis
E2 E3 S Y E2 E3 S Y
° - cC 0,0088 | —0,0058 |-0,0053 |-0,0052 | -0,0094 | —0,0056
'2, % GEf -0,0058 |-0,0052 |-0,0055 |[-0,0109 | -0,0069
2 Z | PS |-0,0181 —0,0072 }-0,0222 |-0,0040 | —0,0080 | —0,0047
é Z | RQ 0,0104 | -0,0043 |-0,0047 |-0,0047 |-0,0122 | -0,0059
5 RL 0,0085 —-0,0053 |-0,0056 | -0,0120 | —0,0077
g VA | 0,1160 (0,0109 0,1727 |-0,0050 | -0,0117 | —0,0064
é cCc 0,0056 | -0,0049 |-0,0051 |-0,0055 |[-0,0171 | —0,0086
2 .o | GEf 0,0089 | —0,0067 |-0,0072 |-0,0074 |-0,0214 | -0,0142
Z | ZLPs -0,0191
- £ RQ 0,0105 —0,0060 —0,0248
NTRL —0,0070 |-0,0072 |-0,0232 | —0,0160
VA 0,0063 0,0190 |-0,0052 | —0,0287

Saltinis: sudaryta autorés. Pastaba: CC — korupcijos kontrolé; GEf — valdymo
efektyvumas; PS — politinis stabilumas; RQ — reguliavimo kokybé; RL — teisiné
virSenybé; VA — pilietinés teisés; E2 — vidurinis iSsilavinimas; E3 — aukStasis
issilavinimas; S — paslaugy sektoriuje sukuriama BVP dalis; Y — BVP/1 gyv. Zalia
sp. — statistiSkai reik§mingas teigiamas poveikis; roziné sp. — statistiskai reik§mingas
neigiamas poveikis; balta sp. — statistiskai nereik§mingas poveikis.

Siuo atveju, tiriant finansializacijos, aproksimuojamos finansy sektoriaus
suteikty vidaus kredity rodikliu, poveikj nustatyta, kad Sis poveikis
ekonomikos augimui gali buti tiek teigiamas, tiek neigiamas, priklausomai
nuo to, kokie pasirinkti iSsivystymo lygj ir institucing aplinka
aproksimuojantys rodikliai. Atlikto tyrimo rezultatai rodo, kad daugeliu
atvejy aukstesnio iSsivystymo Salyse, nepriklausomai nuo institucinés
aplinkos, finansializacijos poveikis ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui
yra neigiamas. Taciau Zemesnio iSsivystymo lygio Salyse daugeliu atvejy
nustatytas statistiSkai reikSmingas rySys yra teigiamas. Tai, jog naudojant
tuos pacius i$sivystymo lygio ir institucinés aplinkos rodiklius skirtingose
Salyse nustatytas finansializacijos poveikis skiriasi, rodo, jog
finansializacijos poveikis yra heterogeniskas ir priklauso nuo Saliy
i8sivystymo lygio ir institucinés aplinkos.

Regresijos lygtyse, kur tiriamas finansializacijos, iSsivystymo lygio ir
institucinés aplinkos saveiky poveikis ekonomikos augimui, iSsiskiria tos
lygties rezultatai, kurioje iSsivystymo lygis aproksimuojamas vidurinio
i§silavinimo rodikliu, o instituciné aplinka — pilietiniy teisiy indeksu. Pagal
minétos realizuotos regresijos lygties duomenis teigiamas finansializacijos
poveikis ekonomikos augimui nustatytas net ir aukStesnio iSsivystymo
Salyse, kur visy kity realizuoty regresijos lygciy rezultatai rodo neigiama
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arba statistiSkai nereikSmingg poveikj. Taip pat teigiamas finansializacijos
poveikis, kurj salygoja paslaugy sektoriuje sukuriama BVP dalis, nustatytas
visose Zemesnio iSsivystymo lygio Salyse, nepriklausomai nuo institucinés
aplinkos. Taciau tai, kad tose paciose Salyse nustatytas finansializacijos
poveikis vienu atveju yra neigiamas, o kitu — teigiamas, rodo, kad
heterogeniskas finansializacijos poveikis yra jautrus institucinés aplinkos ir
i8sivystymo lygj atspindinc¢iy rodikliy pasirinkimui.

Dar vienu finansializacijai atspindéti rodikliu buvo pasirinktas banky
valdomo turto santykis su BVP. Minéto rodiklio poveikio, salygojamo
institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio, ekonomikos augimui tyrimo
rezultatai pateikiami 3.4 lenteléje.

3.4 lentelé
Banky valdomo turto poveikis ekonomikos augimui, salygojamas $aliy
institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio

] I$sivystymo lygis
Zemesnis Aukstesnis
E2 E3 S Y E2 E3 S Y
° - CC | 0,0216 —0,0094 ]-0,0078 —0,0097 |-0,0084
E, % GEf | 0,0294 -0,0070 |-0,0077 |-0,0107 |-0,0089
2 7 |LPS -0,0066 | -0,0100 | -0,0083 | -0,0057 |-0,0065 |-0,0087 |-0,0062
é Z |RQ -0,0063 |[-0,0069 |-0,0107 |-0,0092
.8 RL | 0,0186 —0,0080 |-0,0083 |-0,0121 |-0,0104
& VA | 0,0133 —0,0073 —0,0070 |-0,0068 |-0,0097 |-0,0093
:é CC -0,0065 -0,0110 |[-0,0095
2 o | GEf —0,0080 | -0,0085 |-0,0071 |-0,0141 |-0,0159
Z Z | Ps 00305 | 00213
- £ [ RQ -0,0081 ]-0,0070 |-0,0062 |-0,0126 |-0,0173
™ RL —0,0081 }-0,0076 |-0,0070 |-0,0137 |-0,0174
VA -0,0064 -0,0204

Saltinis: sudaryta autorés. Pastaba: CC — korupcijos kontrolé; GEf — valdymo
efektyvumas; PS — politinis stabilumas; RQ — reguliavimo kokybé; RL — teisiné
virSenybé; VA — pilietinés teisés; E2 — vidurinis iSsilavinimas; E3 — aukStasis
issilavinimas; S — paslaugy sektoriuje sukuriama BVP dalis; Y — BVP/1 gyv. Zalia
sp. — statistiSkai reik§mingas teigiamas poveikis; roziné sp. — statistiskai reikSmingas
neigiamas poveikis; balta sp. — statistiSkai nereik§mingas poveikis.

Tiriant banky valdomo turto, kaip finansializacijos rodiklio, poveikio
heterogeniSkuma ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui, sudarytos 24
regresijos lygtys, kuriose finansializacijai matuoti naudojamas minétas
rodiklis ir skirtingi $aliy i$sivystymo lygio bei institucinés aplinkos rodikliai.
Vienos regresijos lygties duomenys leido nustatyti statistiSkai nereikSmingg
finansializacijos poveikj ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui. Nustatyta,
jog finansializacijos poveikis yra statistiskai nereik§mingas, kai tiriama
banky valdomo turto, aukstojo iSsilavinimo bei korupcijos kontrolés sgveika.
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Tyrimo  rezultatai leidzia pagristi  finansializacijos  poveikio
heterogeniskumg ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui. Kaip rodo 3.4
lenteléje pateikiami tyrimo rezultatai, visais atvejais, kuomet aukStesnio
i§sivystymo lygio Salyse nustatytas statistiSkai reik§mingas finansializacijos
poveikis ekonomikos augimui, jis yra neigiamas. Salyse, kur yra Zemesné
institucinés aplinkos kokybé ir Zemesnis iSsivystymo lygis, tik penkiy
realizuoty regresijos lygciy duomenys leido nustatyti statistiskai reikSminga
poveikj ekonomikos augimui, 0 nustatytas poveikis yra ir teigiamas, ir
neigiamas. AukStesnés institucinés aplinkos kokybés ir Zemesnio
i8sivystymo lygio Salyse finansializacijos poveikis ekonomikos augimui taip
pat gali buti tiek teigiamas, tiek neigiamas, priklausomai nuo pasirinkty
institucing aplinka ir i§sivystymo lygj atspindinc¢iy rodikliy.

Taip pat buvo tiriamas heterogeniskas finansializacijos, aproksimuojamos
likvidziy jsipareigojimy rodikliu, poveikis ilgojo laikotarpio ekonomikos
augimui. Siuo atveju taip pat sudarytos 24 regresijos lygtys, kuriose
naudojamos skirtingos i§sivystymo lygio ir institucinés aplinkos rodikliy
kombinacijos, o tyrimo rezultatai pateikiami 3.5 lentelgje.

3.5 lentelé

Likvidziy jsipareigojimy poveikis ekonomikos augimui, salygojamas

Saliy institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio

] I$sivystymo lygis
Zemesnis Aukstesnis
E2 E3 S Y E2 E3 S Y
- ., |Cc | 00324 —0,0148 | —0,0116 | 0,0095
2 ¢ | GEf | 0,0517 -0,0157 | -0,0108 | 0,0151
e Z | PS -0,0105 | -0,0066
8 Z [ RQ | 0,0299 —0,0143 | -0,0084 | 0,0003 -0,0075
E RL | 0,0263 -0,0124 | -0,0076 | 0,0070
g VA | 0,0183 —0,0110 0,0044 -0,0053
£ cC
2 o | GEf | —0,0089
Z Z | PS 0,0404 0,0227
a 5 | RQ 0,0158
N TRL
VA

Saltinis: sudaryta autorés. Pastaba: CC — korupcijos kontrolé; GEf — valdymo
efektyvumas; PS — politinis stabilumas; RQ — reguliavimo kokybé; RL — teisiné
virSenybé; VA — pilietinés teisés; E2 — vidurinis iSsilavinimas; E3 — aukStasis
i§silavinimas; S — paslaugy sektoriuje sukuriama BVP dalis; Y — BVP/1 gyv. Zalia
sp. — statistiSkai reik§mingas teigiamas poveikis; roziné sp. — statistiskai reik§mingas
neigiamas poveikis; balta sp. — statistiSkai nereik§mingas poveikis.

Vertinant finansializacijos, aproksimuojamos likvidziy isipareigojimy
rodikliu, poveikj ekonomikos augimui gauti rezultatai labai skiriasi nuo
anksciau pateikty, kuomet finansializacijai aproksimuoti buvo naudojami Kiti
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rodikliai. Siuo atveju statistiskai reikimingas poveikis ekonomikos augimui
nustatytas pagal 16-os i§ 24 realizuoty regresijos lyg¢iy duomenis.
Daugiausiai statistiSkai reikSmingas poveikis pasireiskia Zemesnio
i8sivystymo lygio ir geresnés institucinés aplinkos Salyse. Taciau nustatytas
poveikis yra nevienareikSmis — finansializacija, sglygojama institucinés
aplinkos ir iSsivystymo lygio, ilgojo laikotarpio ekonomikos augima gali
veikti tiek teigiamai, tiek neigiamai. Finansializacijos, jvairiy institucinés
aplinkos rodikliy ir vidurinio i$silavinimo saveikos poveikis teigiamai veikia
ekonomikos augima geresnés institucinés aplinkos ir tiek zemesnio, tiek
aukstesnio iSsivystymo lygio Salyse. O Saliy iSsivystymui atspindéti
naudojant paslaugy sektoriuje sukuriamo BVP ar BVP vienam gyventojui
rodiklj, tose paciose Salyse nustatytas neigiamas finansializacijos poveikis
ekonomikos augimui ilguoju laikotarpiu. Tiriant likvidziy jsipareigojimy,
aukstojo iSsilavinimo ir atskiry institucinés aplinkos rodikliy saveiky poveikij
ekonomikos augimui, statistiSkai reikSmingas poveikis nenustatytas.
Aukstesnio i$sivystymo lygio ir Zemesnés institucinés aplinkos Salyse
nustatyta, kad finansializacijos, aproksimuojamos likvidziy jsipareigojimy
rodikliu, poveikis yra statistiSkai nereikSmingas. O finansializacijai
aproksimuoti naudojant kitus rodiklius, dazniausiai statistiSkai reik§mingas
finansializacijos poveikis buvo nustatytas biitent auksStesnio i$sivystymo
lygio Salyse. Tokius tyrimy rezultatus galima paaiskinti tuo, jog empiriniame
tyrime naudojami finansializacijos rodikliai apima tik finansy sektoriy.
Finansy rinkos yra labiau iSvystytos aukstesnio i$sivystymo lygio Salyse nei
Zzemesnio iSsivystymo lygio Salyse, todél galima manyti, kad tiriant kitus
finansializacijos aspektus, susijusius su finansy rinkomis, poveikis bity
stipresnis aukstesnio i§sivystymo lygio Salyse.

Apibendrinant 3.3— 3.5 lentelése pateikiamus tyrimo rezultatus galima
teigti, kad heterogeniSkas finansializacijos poveikis ekonomikos augimui
priklauso net tik nuo $aliy institucinés aplinkos ir Salies iSsivystymo lygio,
bet ir nuo tirti pasirinkty jy aspekty. Vieni institucinés aplinkos ir
i8sivystymo lygio aspektai sglygoja teigiamg finansializacijos poveikj
ekonomikos augimui, o Kiti — neigiama poveikj. Tai leidzia atmesti antraja
hipoteze, nes finansializacijos poveikio ilgojo laikotarpio ekonomikos
augimui heterogeniskumas priklauso nuo tiriamy institucinés aplinkos ir
Salies issivystymo lygio aspekty. Taciau svarbu atkreipti démesj, kad
empirinio tyrimo metu vertinamas tik vienas finansializacijos aspektas —
finansinis gil¢jimas, tod¢l negalima pateikti apibendrinty iSvady apie
finansializacijos poveiki ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui.

Siekiant nustatyti, ar dél geresnés institucinés aplinkos tiek zemesnio,
tiek aukStesnio iSsivystymo lygio Salyse yra stipresnis teigiamas arba
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silpnesnis neigiamas tiriamo finansializacijos aspekto poveikis ilgojo
laikotarpio ekonomikos augimui, lyginami regresijos lygéiy koeficienty
jverCiai prie finansializacijos sgveikos su institucine aplinka kintamojo ir
finansializacijos sgveikos su Salies iSsivystymo lygiu kintamojo (zr. 8
prieda). Finansializacijos poveikio, salygojamo Salies iSsivystymo lygio ir
institucinés aplinkos, palyginimas pateikiamas 3.5 paveiksle.
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b) Finansy sektoriaus suteikty vidaus kredity poveikis ekonomikos
augimui, salygojamas Saliy institucinés aplinkes ir iSsivystymo lygio
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d) Likvidziy jsipareigojimy poveikis ekonomikos augimui,
salygojamas $aliy institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio
Saltinis: sudaryta autorés
3.5 pav. Finansializacijos poveikio ekonomikos augimui, sglygojamo Salies
i§sivystymo lygio arba institucinés aplinkos, palyginimas

Lyginant finansializacijos, aproksimuojamos banky suteikty paskoly
privaciam sektoriui rodikliu, poveikj ekonomikos augimui, salygojama
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institucinés aplinkos arba Salies iSsivystymo lygio, nustatyta, kad i§ 24-iy
lyginamy atvejy septyni atvejai rodo, jog teigiamas finansializacijos
poveikis, kurj moderuoja instituciné aplinka, yra stipresnis nei
finansializacijos poveikio, moderuojamo S$alies iSsivystymo lygio. Visais
kitais atvejais nustatyta, kad finansializacijos poveikis ilgojo laikotarpio
ekonomikos augimui, moderuojamas institucinés aplinkos, yra neigiamas ir
stipresnis nei iSsivystymo lygio salygojamas poveikis. Lyginant
finansializacijos, aproksimuojamos finansy sektoriaus suteikty vidaus
kredity rodikliu, poveiki ekonomikos augimui, nustatyta, kad i§ 24-iy
lyginamy atvejy 13-a atvejy patvirtina, jog neigiamas finansializacijos
poveikis ekonomikos augimui, moderuojamas institucinés aplinkos, yra
silpnesnis, o0 nustatytas teigiamas poveikis — stipresnis, lyginant su Salies
i8sivystymo lygio salygojamu finansializacijos poveikiu. Taip pat palyginus
finansializacijos, aproksimuojamos banky valdomo turto rodikliu, poveikj
ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui, nustatyta, kad i§ 24-iy lyginamy
atvejy pusé atvejy patvirtina, jog teigiamas finansializacijos, salygojamos
institucinés aplinkos, poveikis yra silpnesnis nei finansializacijos ir Saliy
i§sivystymo lygio rodikliy saveikos poveikis. Kai finansializacija
aproksimuojama likvidziy jsipareigojimy rodikliu, taip pat 12-a atvejy (i$
lyginamy 24-iy) nustatyta, kad teigiamas poveikis ekonomikos augimui yra
stipresnis, lyginant su Salies i$sivystymo lygio salygojamu finansializacijos
poveikiu. I§ 3.5 paveikslo matyti, jog daugeliu atvejy, kai apskaiéiuoti
regresijos lygéiy koeficientai prie finansializacijos ir institucinés aplinkos
sgveikos kintamyjy yra neigiami, neigiamas finansializacijos poveikis,
moderuojamas institucinés aplinkos, yra stipresnis nei iSsivystymo lygio
sglygojamas finansializacijos poveikis. Taip pat galima pastebéti, jog
finansializacijos saveikos su institucine aplinka ir finansializacijos sgveikos
su i8sivystymo lygiu poveikio ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui kryptis
sutampa, kai lyginamos sgveikos, kuriose naudojami tie patys institucinés
aplinkos ar iSsivystymo lygio rodikliai, bet skirtingi finansializacijos
rodikliai. Todél galima teigti, jog finansializacijos poveikis ilgojo laikotarpio
ekonomikos augimui, kuris salygojamas institucinés aplinkos arba
i§sivystymo lygio rodikliy, yra jautrus pastaryjy parinkimui. Nors K.
Williamso (2019) tyrimo rezultatai rodo, jog instituciné aplinka susilpnina
neigiamg arba sustiprina teigiamg finansializacijos poveikj, disertacijoje
atliktas tyrimas tik i$ dalies patvirtina minéto mokslininko tyrimo rezultatus.
Apibendrinant finansializacijos poveikio, moderuojamo institucinés aplinkos
arba i8sivystymo lygio, analiz¢ galima teigti, jog i§ 96-iy lyginamy atvejy
54,2 proc. rodo, kad teigiamas finansializacijos poveikis ekonomikos
augimui yra stipresnis, o0 neigiamas — silpnesnis, kai ji salygoja iSsivystymo
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lygis, o ne institucin¢ aplinka. Taip pat nustatyta, jog teigiamas institucinés
aplinkos moderuojamas finansializacijos poveikis nusveria teigiama
finansializacijos poveikj, moderuojamg iSsivystymo lygio, taCiau jei
nustatytas finansializacijos ir institucinés aplinkos saveikos poveikis yra
neigiamas — jis yra stipresnis nei finansializacijos ir i$sivystymo lygio
saveikos neigiamas poveikis. Atsizvelgiant | gautus tyrimo rezultatus bei |
parengta hipotezes tikrinimo procediira, tai leidzia atmesti treciaja hipoteze,
jog geresnés institucinés aplinkos Salyse yra silpnesnis neigiamas arba
stipresnis teigiamas tiriamo finansializacijos aspekto poveikis ekonomikos
augimui.

Penktame Zingsnyje, siekiant apibendrinti heterogeniska tiriamo
finansializacijos aspekto poveiki, sudaryta dar viena regresijos lygtis, kurioje
naudojami finansializacijos, institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio
indeksai, o apskaiCiuoti regresijos lygties koeficientai pateikiami 3.6
lenteléje.

3.6 lentelé
Finansializacijos poveikis ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui
Kintamieji K(_)eﬁci.e:qtq Standartiné V_I F
jverciai paklaida statistika
Finansializacijos indeksas (F) -0,0060* 0,0034 9,00
Institucinés aplinkos indeksas (I) —0,0088** 0,0040 6,45
I8sivystymo lygio indeksas (D) 0,0023 0,0049 4,37
Fxl 0,0003 0,0047 21,58
FxD -0,0035 0,0048 14,08
DxI 0,0014 0,0040 5,70
FxDxI 0,0034 0,0037 24,99
Prekybos atvirumas, In(O) 0,0101*** 0,0037 1,34
Makroekonominis stabilumas, | —-0,0003 0,0002 1,27
Investicijos, In(GFCF) 0,0030 0,0019 29,89
Vyriausybés i§laidos, In(GE) —0,0011*** 0,0004 1,23
Gyventojy skaiCiaus pokytis, Pop_gr —0,0008 0,0018 1,50
Investicijos kvadratu, [In(GFCF)]? —0,0108 0,0078 29,93
Konstanta 0,0339 0,0355
Stebéjimy skaiCius 440
Pataisytas determ(l lgg)u jos koeficientas 0,4293
F(22,88) 8,8155
p reiksmeé (F) < 0,0001
F(krit.) 1,6645

* — reikSmingumo lygmuo 90 %, ** — reikSmingumo lygmuo 95 %, *** —

reik§mingumo lygmuo 99 %
Saltinis: sudaryta autorés
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Regresijos lygtis realizuota naudojant Robust standard errors, taigi
t statistika ir p reik§més perskai¢iuotos atsizvelgiant j heteroskedastiSkumo ir
autokoreliacijos problemg. Remiantis regresijos lygties statistinio
patikimumo Kkriterijais, galima teigti, kad regresijos lygtis yra patikima ir
gerai tinka duomenims, nes pataisyto determinacijos koeficiento reik§mé yra
didesnés uz 0,25 ir Fisherio reiksmé (F) yra didesné uz apskaiciuota kriting
reikSme, o jo p reikSmé maziau uz 0,05. Multikolinearumo tikrinimo
rezultatai rodo, kad nepriklausomi kintamieji, kurie néra sgveikose,
tarpusavyje nekoreliuoja.

Gauti regresijos koeficienty jverciai parodo individualy kiekvieno
nepriklausomo kintamojo poveikj ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui.
Finansializacijos indekso koeficiento jvertis rodo, jog finansinis giléjimas
turi neigiamg statistiSkai reik§mingg poveikj ilgojo laikotarpio ekonomikos
augimui esant 90 proc. reikSmingumui. ApskaiCiuota koeficiento reikSmé
rodo, kad finansializacijos indekso reikSmei padidéjus 1 proc. punktu, ilgojo
laikotarpio ekonomikos augimas sulétéja 0,006 proc. punkto. Tyrime kaip
kontrolinio kintamojo jtraukto prekybos atvirumo poveikis ekonomikos
augimui ilguoju laikotarpiu yra teigiamas, o poveikis nustatytas esant 99
proc. reikSmingumui. Taigi prekybos atvirumui padidéjus 1 proc. punktu,
ilgojo laikotarpio ekonomikos augimas paspartéja 0,0101 proc. punkto. Dar
vienas regresijos lygtyje kontrolinis kintamasis yra makroekonominis
stabilumas, kuris aproksimuojamas infliacijos rodikliu. Kaip ir buvo tikétasi,
nustatytas neigiamas infliacijos poveikis ekonomikos augimui, taiau
nustatytas poveikis néra statistiSkai reikSmingas. | tyrimg kaip kontrolinis
kintamasis jtrauktas investicijas iSreiSkiantis rodiklis — bendrojo pagrindinio
kapitalo formavimo dalis nuo BVP ir bendrojo kapitalo formavimo
logaritmuoto rodiklio kvadratas, siekiant jvertinti netiesinj $io veiksnio
poveiki ekonomikos augimui. Minéty kintamyjy poveikis nustatytas
statistiSkai nereik§mingas. Realizuotoje regresijos lygtyje su 99 proc.
reikSmingumu nustatyta, jog vyriausybés iSlaidy didé¢jimas mazina
ekonomikos augima. Gautas koeficiento jvertis prie kintamojo yra 0,0011,
todél vyriausybés islaidoms padidéjus 1 proc. punktu, ekonomikos augimas
ilguoju laikotarpiu sumazéja 0,0011 proc. Paskutinis j regresijos lygti
jtrauktas kontrolinis kintamasis yra populiacijos augimas, kuris neturi
statistiskai reikSmingo poveikio ekonomikos augimui ilguoju laikotarpiu.

Toliau nustatoma, kokiame intervale kinta regresijos lygtyje naudojamos
institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio indeksy reik§més. Tuomet
kiekvienam jmanomam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio indeksy
deriniui pagal 2.3 poskyryje pateikiamg metodikg apskai¢iuojami nuolydziai,
kurie rodo finansializacijos poveiki, tuo paciu metu salygojamg institucinés
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aplinkos ir Salies i$sivystymo lygio. Apskaiciavus standartines paklaidas ir t
reikSmes nustatoma, kurie pagal atitinkamos regresijos lygties koeficienty
jvercius apskaiCiuoti nuolydziai yra statistiSkai reikSmingi, ir rezultatai
vaizduojami grafiskai (zr. 3.6 pav.).

1,54 1,54
1,33 1,33
L2, 112,
091 £ 091 £
0.70 i 0,70 g
049 = 049 =
028 B 028 B
007 = 007 =
014 5 014 2
035 035 =
0,56 2 -0,56 %
-0,77 0,77
-0,98 -0,98

-1.19 -1.19

ituci 8 Tguals)s Indeksa(; 01--0.005 """ 7 Instifucinés apllnkos indeksas
.0 00% 0 BO-O 005 #-0,01--0,008 = -0,008--0,006 = -0,006--0,004
a) Apskai¢iuoti nuolydziai b) Statistiskai reikSmingi nuolydziai

Saltinis: sudaryta autorés

3.6 pav. Finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, salygojamas Saliy
institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio

I8 3.6 paveiksle a) dalyje grafiskai vaizduojamy apskai¢iuoty nuolydziy
matyti, jog teigiamas analizuojamo finansializacijos aspekto poveikis
ekonomikos augimui, kurj saglygoja Saliy instituciné aplinka ir iSsivystymo
lygis, pasireiSkia tik Zemo iSsivystymo lygio ir blogesnés institucinés
aplinkos Salyse. Apskai¢iavus standartines paklaidas ir t reikSmes nustatyta,
kurie nuolydziai yra statistiskai reikSmingi. I$ 3.6 paveikslo b) dalies matyti,
jog statistiskai reikSmingas finansializacijos poveikis ekonomikos augimui,
kurj salygoja instituciné aplinka ir Salies iSsivystymo lygis, pasireiskia
aukstesnio iSsivystymo lygio Salyse ir Sis poveikis yra neigiamas. Taip pat
remiantis pateiktu grafiku galima teigti, jog geresnés institucinés aplinkos
Salyse neigiamas finansializacijos poveikis yra silpnesnis nei blogesnés
institucinés aplinkos Salyse. Zemesnio i$sivystymo lygio Salyse statistiskai
reikSmingas poveikis nebuvo nustatytas. Nors naudojant finansializacijos,
institucinés aplinkos ir Salies i$sivystymo lygio indeksus siekiama nustatyti
kompleksinj finansializacijos poveikj ilgojo laikotarpio ekonomikos
augimui, negalima daryti apibendrinty finansializacijos poveikio tyrimo
iSvady, nes buvo jvertintas tik vienas finansializacijos aspektas — finansinis
giléjimas.
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Apibendrinant trecigjq disertacijos dalj galima teigti, kad nustatyta
tiriamo finansializacijos aspekto augimo tendencija analizuojamu
laikotarpiu yra priesinga ekonomikos augimo tendencijai: per analizuojamg
laikotarpj visi tiriami finansializacijos rodikliai Zenkliai isaugo, 0 ilgojo
laikotarpio ekonomikos augimo tempai létéja. Neigiamg Siy reiskiniy
tarpusavio priklausomybe patvirtina ir koreliaciné analizé. Apibendrinant
tyrimo rezultatus galima teigti, kad suformuotas tyrimo modelis leido
jvertinti heterogeniskq finansializacijos poveikj ekonomikos augimui ilguoju
laikotarpiu ir nustatyti, kad finansializacijos poveikis ilguoju laikotarpiu
skiriasi priklausomai nuo Saliy iSsivystymo lygio ir institucinés aplinkos,
taciau poveikis néra sglygojamas abiejy veiksniy tuo paciu metu. Tyrimo
rezultatai parodé, kad finansializacija, aproksimuojama  skirtingais
rodikliais, turi skirtingg poveikj ekonomikos augimui ilguoju laikotarpiu —
vieni skatina ekonomikos augimg, o kiti — létina. Analizuojant
finansializacijos poveikj ekonomikos augimui ilguoju laikotarpiu nustatyta,
kad poveikis yra heterogeniskas ir jj moderuoja saliy instituciné aplinka ir
issivystymo lygis. Vis délto negalima daryti apibendrinty isvady apie
finansializacijos poveikio heterogeniskumg ilgojo laikotarpio ekonomikos
augimui, nes tyrime naudojami rodikliai atspindi tik vieng finansializacijos
aspektq — finansinj giléjimg.
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ISVADOS

Sprendziant disertacijoje suformuluota moksling problema, iskeltas darbo
tikslas realizuotas per trijose pagrindinése darbo dalyse sprestus penkis
disertacijos uzdavinius. Atlikus heterogenisko finansializacijos poveikio
ekonomikos augimui teoring analizg, daromos tokios i§vados:

1. Mokslinéje literatiroje néra vienodo sutarimo dél finansializacijos
apibrézimo, mokslininkai $ig sagvoka aiSkina skirtingai ir pabrézia skirtingus
aspektus. Finansializacija placiaja prasme galima apibrézti finansy rinky,
institucijy ir finansiniy operacijy dydzio ir reik§més iSaugimu bei naujy
dalyviy jtraukimu. Finansializacija yra platus ir sudétingas reiskinys,
apimantis jvairius aspektus, kurie tarpusavyje yra glaudziai susij¢, juos
sunku aiskiai atskirti, todel §] reiskinj kompleksiskai analizuoti yra
sudétinga. Kompleksinis finansializacijos reiSkinio vertinimas neleidzia
atlikti kokybisko empirinio tyrimo, todél disertacijoje empirinis tyrimas
apima vieng finansializacijos aspekta — finansinj gilé¢jima, kuris siejamas su
finansy sektoriaus bei finansiniy institucijy veikla ir neapima finansy rinky.

2. Atlikta mokslinés literatiiros analizé atskleidé skirtingus pozidirius |
ekonomikos augima ir ji skatinancius veiksnius. Apibendrinus ekonomikos
augimo teorijas buvo identifikuoti kiti ekonomikos augimo veiksniai, tokie
kaip inovacijy ir technologijy plétra, makroekonominés salygos, tarptautinés
prekybos atvirumas, tiesioginés uzsienio investicijos, instituciné aplinka,
politiniai, socialiniai, kultlriniai bei geografiniai veiksniai, demografinés
tendencijos.

3. Mokslingje literatiroje néra bendro sutarimo, koks rodiklis yra
tinkamiausias siekiant jvertinti finansializacijg, taip pat skiriasi nuomongés
dél finansializacijos poveikio ekonomikos augimui. Atlikta mokslinés
literatiiros ir empiriniy tyrimy analizé atskleidé, kad finansializacijos
poveikis ekonomikos augimui gali buti tiek teigiamas, tiek neigiamas.
Neretai mokslininkai tiria netiesinj finansializacijos poveikj ekonomikos
augimui. Kartais moksliniuose tyrimuose analizuojamas finansializacijos ir
ekonomikos augimo dvikryptis rySys. Retais atvejais nustatoma, kad
finansializacijos  poveikis  ekonomikos augimui yra statistiSkai
nereikSmingas. Mokslininky atlikty tyrimy analizés rezultatai rodo, kad
poveikis gali skirtis vertinant skirtingus finansializacijos aspektus, taip pat
dél naudojamy skirtingy tyrimo metody, skirtingos tyrimo imties, skirtingy
tiriamy laikotarpiy, naudojamy skirtingy rodikliy.

4. Susisteminus finansializacijos poveikio ekonomikos augimui tyrimus,
nustatyta, kad yra palyginti nedaug tyrimy, kuriuose analizuojamas
heterogeniskas finansializacijos poveikis ekonomikos augimui. Atliktus
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tyrimus galima sugrupuoti i dvi grupes, kuriose analizuojamas
finansializacijos poveikis skirtingo i$sivystymo lygio Salyse arba skirtingos
institucinés aplinkos Salyse. Tyrimy rezultatai rodo, kad finansializacijos
poveikis yra heterogeniSkas — jis skiriasi skirtingo iSsivystymo lygio ar
skirtingos institucinés aplinkos Salyse, taciau mokslininkai pateikia tik
izvalgas apie veiksnius, kurie gali salygoti heterogeniska finansializacijos
poveikj ekonomikos augimui, bet jy empiriskai netiria.

Atlikus mokslinés literatiiros analizg, identifikavus heterogenisko
finansializacijos poveikio ekonomikos augimui Saltinius, sudarytas vertinimo
modelis ir parengta tyrimo metodika.

5. Disertacijoje  heterogenisko  finansializacijos  poveikio ilgojo
laikotarpio ekonomikos augimui vertinimo modelis ir tyrimo metodika
formuojami atsizvelgiant | finansializacijos ir heterogeniskg poveikj
salygojanciy veiksniy saveikya. Heterogeniskas finansializacijos poveikis
ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui vertinamas skirtingomis regresijos
lygtimis, j kurias jtraukiamos skirtingos finansializacijos, iSsivystymo lygio
ir institucinés aplinkos rodikliy bei jy tarpusavio sgveiky ir kontroliniy
kintamyjy kombinacijos, nes naudojami skirtingi rodikliai.

6. Naudojant 96 Saliy duomenis atlikta finansializacijos ir ekonomikos
augimo rodikliy dinaminé analizé, kuri rodo prieSingy krypciy
finansializacijos pokycio ir ekonomikos augimo tendencijas: finansializacija
zZymiai iSaugo, o ekonomikos augimo tempai lét¢ja. RySio glaudumo analizé
rodo, jog tarp analizuoty reiSkiniy egzistuoja statistiSkai reik§mingas
vidutinio  stiprumo  atvirk$tinis  rySys.  Sudarytas  heterogeniSko
finansializacijos poveikio ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui vertinimo
modelis patikrintas praktiskai. [vertinus tiriamo finansializacijos aspekto
poveikj ekonomikos augimui nustatyta, kad jo skirtumai priklauso nuo saliy
institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio.

7. Finansializacijos, aproksimuojamos banky suteikty paskoly priva¢iam
sektoriui rodikliu, poveikis ekonomikos augimui yra neigiamas arba
statistiSkai nereikSmingas, nepriklausomai nuo Salies iSsivystymo lygio ir
institucinés aplinkos bei jiems atspindéti naudojamy rodikliy. Tiriant
finansializacijos, aproksimuojamos finansy sektoriaus suteikty vidaus
kredity rodikliu ir banky valdomo turto rodikliu, poveikj nustatyta, kad
aukstesnio iSsivystymo Salyse, nepriklausomai nuo institucinés aplinkos,
statistiSkai reikSmingas finansializacijos poveikis ilgojo laikotarpio
ekonomikos augimui dazniausiai yra neigiamas, o Zemesnio i$sivystymo
lygio Salyse daugeliu atvejy nustatytas statistiSkai reikSmingas rySys yra
teigiamas.  Vertinant  finansializacijos, aproksimuojamos likvidZiy
isipareigojimy rodikliu, poveikj, statistiSkai reikSmingas poveikis nustatytas
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zemesnio iSsivystymo lygio Salyse, taciau jis yra nevienareikSmis —
finansializacija, salygojama institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio, ilgojo
laikotarpio ekonomikos augimg gali veikti tiek teigiamai, tiek neigiamai.
Aukstesnio i8sivystymo lygio ir geresnés institucinés aplinkos Salyse
nustatytas statistiSkai reikSmingas poveikis taip pat yra nevienakryptis, o
aukstesnio i$sivystymo lygio bei blogesnés institucinés aplinkos Salyse
statistiSkai reik§mingas poveikis nebuvo nustatytas.

8. Naudojant finansializacijos, institucinés aplinkos ir Salies i$sivystymo
lygio indeksus nustatyta, kad statistikai reikSmingas neigiamas poveikis
ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui pasireiskia aukStesnio i$sivystymo
lygio Salyse. Nors buvo atliktas kompleksinis finansializacijos poveikio
ekonomikos augimui vertinimas sudarant finansializacijos indeksa, negalima
daryti apibendrinty finansializacijos poveikio tyrimo iSvady, nes buvo
jvertintas tik vienas finansializacijos aspektas — finansinis giléjimas.

9. Empirinio tyrimo daugialypés regresijos lygtyse, jvertinus visy j tyrima
jitraukty nepriklausomy kintamyjy poveikj, buvo nustatyta, kad reikSmingg
poveiki ekonomikos augimui daro S§ie kontroliniai kintamieji: BVP 1
gyventojui, aukstasis iSsilavinimas, prekybos atvirumas, infliacija,
investicijos, vyriausybés islaidos, populiacijos augimas.

Sprendziant darbe iSkeltus uzdavinius, empirinéje disertacijos dalyje
buvo tikrinamos trys tyrimo hipotezés:

Pirmoji hipotezé, kuria siekiama jvertinti, ar finansializacijos poveikis
ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui yra veikiamas tuo paciu metu ir
institucinés aplinkos, ir Salies iSsivystymo lygio, nebuvo patvirtinta, nes
apskaiciuoti regresijos lygCiy koeficienty jverciai prie finansializacijos,
i§sivystymo lygio ir institucinés aplinkos sgveikos kintamyjy beveik visais
atvejais yra statistiSkai nereik§Smingi. Tai rodo, kad finansializacijos poveikio
heterogeniskumg salygoja arba instituciné Saliy aplinka, arba i$sivystymo
lygis, bet ne abu veiksniai tuo paciu metu.

Antroji hipotezé, kuria siekiama jvertinti, ar finansializacijos poveikis
ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui priklauso nuo tiriamy institucinés
aplinkos ir iSsivystymo lygio aspekty, nebuvo priimta, nes nustatytas
statistiSkai reikSmingas finansializacijos poveikis, moderuojamas institucinés
aplinkos ir iSsivystymo lygio, tiriant skirtingus aspektus, skiriasi.
Finansializacijg aproksimuojant finansy sektoriaus suteikty vidaus kredity
rodikliu, banky valdomo turto rodikliu ir likvidziy jsipareigojimy rodikliu
Zzemesnio iSsivystymo lygio Salyse nustatytas statistiSkai reik§mingas
poveikis yra tiek teigiamas, tiek neigiamas — priklausomai nuo tiriamy
institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio aspekty.
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Trecioji hipotezé, kuria siekiama jvertinti, ar geresné instituciné aplinka
salygoja stipresnj teigiama arba silpnesnj neigiama finansializacijos poveikij
ekonomikos augimui nei iSsivystymo lygis, nebuvo priimta, nes nustatytas
tiek teigiamas, tiek neigiamas finansializacijos poveikis, moderuojamas
institucinés aplinkos, yra stipresnis nei i$sivystymo lygio moderuojamas
finansializacijos poveikis ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui.

Atsizvelgiant | disertacijoje atlikto tyrimo rezultatus bei ribotumus,
galima i$skirti tokias tolesniy tyrimy kryptis:

o Atlikti heterogenisko finansializacijos poveikio ilgojo laikotarpio
ekonomikos augimui vertinimo tyrima tiriant kity finansializacijos aspekty
poveiki.

e Tyrimas gali buiti atliktas tiriant netiesinj finansializacijos poveiki
ilgojo laikotarpio ekonomikos augimui.

e Heterogenisko finansializacijos poveikio ilgojo laikotarpio ekonomikos
augimui tyrimg galima praplésti identifikuojant ir naudojant Kitus
heterogeniskumo Saltinius.

e Gali biiti vertinamas heterogeniskas finansializacijos poveikis kitiems
reiSkiniams, pavyzdziui, pajamy nelygybei.

e Dar viena galima tyrimo kryptis — abipusio finansializacijos ir
ekonomikos augimo rysio vertinimas.
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2016 nuo BVP besivystancios $alys 1990-2004 m. Nereik§mingas
Pradhan ir kt., 2016 Sudétinis indeksas 18 euro zonos $aliy 1961-2013 m., VAR Teigiamas
Priva¢iam sektoriui suteiktos 1980-2014 m.,
Best ir kt., 2017 paskolos, banky likvidziy atsargy ir Jamaika Grangerio Teigiamas
banky turto santykis, M2/BVP priezastingumo analizé
Finansiniy jstaigy paskolos privaciam
Caglayan ir kt., 2017 sektoriui, privac¢iam sektoriui JAV 1971-2011 m., VAR Teigiamas
suteiktos vidaus paskolos
22 Afrikos Salys | pietus .
Jalloh, Guevera, 2017 M2/BVP 2000-2013 m., OLS Teigiamas
nuo Sacharos
Karimo, Ogbonna, 2017 | Banky valdomas turtas, banky Nigerija 1970-2013 m., VAR Teigiamas
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Tyrimo laikotarpis,

Autorius, metai Kintamieji Tyrimo imtis : Poveikis
metodai
paskolos privaé¢iam sektoriui, rinkos
kapitalizacija, akcijy rinkos apyvarta
1870-1929 m.,
Rousseau, Wachtel, 2017 | M2/BVP 17 3aliy paneliniy duomeny Teigiamas
regresing analizé
Qamruzzaman, Jianguo, Privaciam sektoriui suteiktos vidaus Banoladesas 1980-2016 m. ARDL, Teigiamas
2017 paskolos, M2/M1 g ECM g
Tan ir kt., 2017 M2/BVP, banky valdomas turtas KambodZa, Laosas, 1996-2010 m. Teigiamas /
Vietnamas Neigiamas
Ibrahim, Alagidede, Flnans.m.lq istaigy paskolos priva¢iam | 29 Afrikos $alys | pietus 10802014 m., GMM Telglgmas /
2018 sektoriui nuo Sacharos Neigiamas
Teigiamas (ilguoju
laikotarpiu)
Islam ir kt., 2018 Finansinio gil¢jimo indeksas Kinija 1980-2014 m., ARDL Nereik§mingas
(trumpuoju
laikotarpiu)
Lim, 2018 Privataus sektoriaus paskolos 54 3alys 1995-2012 m., Neigiamas
Mugableh, Oudat, 2018 | M2/BVP Malaizija Lot 2013 m., VECM, Teigiamas
- Finansiniy jstaigy paskolos priva¢iam Besivystancios Azijos .
Nasir ir kt., 2018 . Salys, Kor¢ja, Filipinai, | 1976-2015 m., VAR Teigiamas
sektoriui :
Tailandas
Paskoly ir indéliy santykis, vidaus
Guru, Yadav, 2019 paskolos privaciam sektoriui, Brazilija, Rusija, Indija, | 1993 9014 m, GMM Teigiamas
parduodamy akcijy vertés ir Kinija
apyvartos santykis
Williams, 2019 M3/BVP, paskolos privaciam 81 iSsivysciusi ir 1970-2014 m., GMM Neigiamas

sektoriui

besivystanti Salis
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Tyrimo laikotarpis,

Autorius, metai Kintamieji Tyrimo imtis metodai Poveikis
. Priva¢iam sektoriui suteiktos vidaus Kinija, Indija, 1970-2016 m., ARDL, .
Nazir ir kt., 2020 paskolos, M2/M1 Pakistanas ECM Teigiamas

Saltinis: sudaryta autorés
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I empirinj tyrima jtrauktos Salys

2 priedas

Ell.! Eggzz Salies pavadinimas Salis priskiriama regionui Salis priskiriama pajamy grupei
1| ALB Albanija Europa ir Centriné Azija Aukstesnis nei vidutinis pajamy lygis
2 | ARM Arménija Europa ir Centriné Azija Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis
3 | AUS Australija Ryty Azija ir Okeanija Aukstas pajamy lygis
4 | AUT Austrija Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
5 | BEL Belgija Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
6 | BEN Beninas Afrika | pietus nuo Sacharos Zemas pajamy lygis
7 | BFA Burkina Fasas Afrika j pietus nuo Sacharos Zemas pajamy lygis
8 | BGD Bangladesas Piety Azija Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis
9 | BGR Bulgarija Europa ir Centriné Azija Aukstesnis nei vidutinis pajamy lygis

10 | BHR Bahreinas Viduriniai Rytai ir Siaurés Afrika Aukstas pajamy lygis

11 | BRA Brazilija Lotyny Amerika ir Karibai Aukstesnis nei vidutinis pajamy lygis
12 | BRB Barbadosas Lotyny Amerika ir Karibai Aukstas pajamy lygis

13 | BRN Brunéjus Ryty Azija ir Okeanija Aukstas pajamy lygis

14 | BTN Butanas Piety Azija Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis
15 | BWA Botsvana Afrika j pietus nuo Sacharos Aukstesnis nei vidutinis pajamy lygis
16 | CHE Sveicarija Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis

17 | CHL Cile Lotyny Amerika ir Karibai Aukstas pajamy lygis

18 | COL Kolumbija Lotyny Amerika ir Karibai Aukstesnis nei vidutinis pajamy lygis
19 | CPV Zaliasis Kysulys Afrika j pietus nuo Sacharos Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis
20 | CYP Kipras Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis

21 | CZE Cekijos Respublika Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis

22 | DNK Danija Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
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Ellll i;g;; Salies pavadinimas Salis priskiriama regionui Salis priskiriama pajamy grupei
23 | DZA Alzyras Viduriniai Rytai ir Siaurés Afrika Aukstesnis nei vidutinis pajamy lygis
24 | ESP Ispanija Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
25 | EST Estija Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
26 | FIN Suomija Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
27 | FRA Pranciizija Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
28 | GBR Jungtiné Karalysté Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
29 | GHA Gana Afrika j pietus nuo Sacharos Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis
30 | GIN Gvingja Afrika j pietus nuo Sacharos Zemas pajamy lygis
31 | GRC Graikija Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
32 | GTM Gvatemala Lotyny Amerika ir Karibai Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis
33 | HKG Honkongas Ryty Azija ir Okeanija Aukstas pajamy lygis
34 | HRV Kroatija Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
35 | HUN Vengrija Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
36 | IDN Indonezija Ryty Azija ir Okeanija Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis
37 | IRL Alirija Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
38 | IRQ Irakas Viduriniai Rytai ir Siaurés Afrika Aukstesnis nei vidutinis pajamy lygis
39 | ISL Islandija Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
40 | ISR Izraelis Viduriniai Rytai ir Siaurés Afrika Aukstas pajamy lygis
41 | ITA Italija Europa ir Centriné Azija AukStas pajamy lygis
42 | JAM Jamaika Lotyny Amerika ir Karibai Aukstesnis nei vidutinis pajamy lygis
43 | JOR Jordanija Viduriniai Rytai ir Siaurés Afrika Aukstesnis nei vidutinis pajamy lygis
44 | KAZ Kazachstanas Europa ir Centriné Azija AuksStesnis nei vidutinis pajamy lygis
45 | KEN Kenija Afrika j pietus nuo Sacharos Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis
46 | KGZ Kirgizija Europa ir Centriné Azija Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis
47 | KHM Kambodza Ryty Azija ir Okeanija Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis
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Ellll i;g;; Salies pavadinimas Salis priskiriama regionui Salis priskiriama pajamy grupei
48 | KOR Kor¢jos Respublika Ryty Azija ir Okeanija Aukstas pajamy lygis
49 | LAO Laosas Ryty Azija ir Okeanija Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis
50 | LCA Sent Lusija Lotyny Amerika ir Karibai Aukstesnis nei vidutinis pajamy lygis
51 | LTU Lietuva Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
52 | LUX Liuksemburgas Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
53 | LVA Latvija Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
54 | MAC Makao Ryty Azija ir Okeanija Aukstas pajamy lygis
55 | MAR Marokas Viduriniai Rytai ir Siaurés Afrika Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis
56 | MDA Moldavija Europa ir Centriné Azija Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis
57 | MDG Madagaskaras Afrika j pietus nuo Sacharos Zemas pajamy lygis
58 | MEX Meksika Lotyny Amerika ir Karibai Aukstesnis nei vidutinis pajamy lygis
59 | MKD Siaurés Makedonija Europa ir Centriné Azija Aukstesnis nei vidutinis pajamy lygis
60 | MLI Malis Afrika j pietus nuo Sacharos Zemas pajamy lygis
61 | MLT Malta Viduriniai Rytai ir Siaurés Afrika Aukstas pajamy lygis
62 | MNG Mongolija Ryty Azija ir Okeanija Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis
63 | MRT Mauritanija Afrika j pietus nuo Sacharos Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis
64 | MUS Mauricijus Afrika j pietus nuo Sacharos Aukstesnis nei vidutinis pajamy lygis
65 | MWI Malavis Afrika j pietus nuo Sacharos Zemas pajamy lygis
66 | MYS Malaizija Ryty Azija ir Okeanija Aukstesnis nei vidutinis pajamy lygis
67 | NER Nigerija Afrika j pietus nuo Sacharos Zemas pajamy lygis
68 | NLD Nyderlandali Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
69 | NOR Norvegija Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
70 | NPL Nepalas Piety Azija Zemas pajamy lygis
71 | NZL Naujoji Zelandija Ryty Azija ir Okeanija Aukstas pajamy lygis
72 | OMN Omanas Viduriniai Rytai ir Siaurés Afrika Aukstas pajamy lygis

185




Ellll i;g;; Salies pavadinimas Salis priskiriama regionui Salis priskiriama pajamy grupei
73 | PAK Pakistanas Piety Azija Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis
74 | PAN Panama Lotyny Amerika ir Karibai Aukstesnis nei vidutinis pajamy lygis
75 | PER Peru Lotyny Amerika ir Karibai Aukstesnis nei vidutinis pajamy lygis
76 | PHL Filipinai Ryty Azija ir Okeanija Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis
77 | POL Lenkija Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
78 | PRT Portugalija Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
79 | PRY Paragvajus Lotyny Amerika ir Karibai Aukstesnis nei vidutinis pajamy lygis
80 | PSE Vakary Krantas ir Gaza Viduriniai Rytai ir Siaurés Afrika Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis
81 | ROU Rumunija Europa ir Centriné Azija AukStesnis nei vidutinis pajamy lygis
82 | SEN Senegalas Afrika | pietus nuo Sacharos Zemas pajamy lygis
83 | SLV Salvadoras Lotyny Amerika ir Karibai Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis
84 | SRB Serbija Europa ir Centriné Azija Aukstesnis nei vidutinis pajamy lygis
85 | SVK Slovakija Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
86 | SVN Slovénija Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
87 | SWE Svedija Europa ir Centriné Azija Aukstas pajamy lygis
88 | SWZ Svazilandas Afrika j pietus nuo Sacharos Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis
89 | TCD Cado Respublika Afrika j pietus nuo Sacharos Zemas pajamy lygis
90 | THA Tailandas Ryty Azija ir Okeanija Aukstesnis nei vidutinis pajamy lygis
91 | TIK Tadzikistanas Europa ir Centriné Azija Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis
92 | UGA Uganda Afrika j pietus nuo Sacharos Zemas pajamy lygis
93 | UKR Ukraina Europa ir Centrin¢ Azija Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis
94 | URY Urugvajus Lotyny Amerika ir Karibai Aukstas pajamy lygis
95 | USA Jungtinés Amerikos Valstijos Siaurés Amerika Aukstas pajamy lygis
96 | VUT Vanuatu Ryty Azija ir Okeanija Zemesnis nei vidutinis pajamy lygis

Saltinis: sudaryta autorés pagal The Worl Bank pateikiamg metodika
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3 priedas
Regresijos lygciy koeficienty jverciy apskai¢iavimo kombinacijos
Nr. 1
Aln(Y) = In(DC) + In(CC) + In(E2) + In(DC) = In(CC) + In(DC) = In(E2) + In(E2) * In(CC) + In(DC) * In(E2) = In(CC)
+ In(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + l(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 2
Aln(Y) = In(DC) + In(GEf) + In(E2) + In(DC) * In(GEf) + In(DC) * In(E2) + In(E2) * In(GEf) + In(DC) * In(E2)
* IN(GEf) + In(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + Il(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 3
Aln(Y) = In(DC) + In(PS) + In(E2) + In(DC) * In(PS) + In(DC) * In(E2) + In(E2) * In(PS) + In(DC) * In(E2) * In(PS)
+ In(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 4
Aln(Y) =In(DC) + In(RQ) + In(E2) + In(DC) = In(RQ) + In(DC) * In(E2) + In(E2) * In(RQ) + In(DC) * In(E2)
* n(RQ) + In(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 5
Aln(Y) = In(DC) + In(RL) + In(E2) + In(DC) * In(RL) + In(DC) * In(E2) + In(E2) * In(RL) + In(DC) = In(E2) * In(RL)
+ In(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 6
Aln(Y) = In(DC) + In(VA) + In(E2) + In(DC) * In(VA) + In(DC) * In(E2) + In(E2) * In(VA) + In(DC) = In(E2) * In(VA)
+ In(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 7
Aln(Y) = In(DC) + In(CC) + In(E3) + In(DC) = In(CC) + In(DC) = In(E3) + In(E3) * In(CC) + In(DC) * In(E3) * In(CC)
+ In(Y) + In(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + l(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
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Nr. 8
Aln(Y) = In(DC) + In(GEf) + In(E3) + In(DC) = In(GEf) + In(DC) * In(E3) + In(E3) * In(GEf) + In(DC) * In(E3)
* IN(GEf) + In(Y) + In(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 9
Aln(Y) = In(DC) + In(PS) + In(E3) + In(DC) * In(PS) + In(DC) * In(E3) + In(E3) * In(PS) + In(DC) * In(E3) * In(PS)
+ In(Y) + In(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 10
Aln(Y) = In(DC) + In(RQ) + In(E3) + In(DC) * In(RQ) + In(DC) * In(E3) + In(E3) * In(RQ) + In(DC) * In(E3)
* IN(RQ) + In(Y) + In(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 11
Aln(Y) = In(DC) + In(RL) + In(E3) + In(DC) = In(RL) + In(DC) * In(E3) + In(E3) * In(RL) + In(DC) * In(E3) * In(RL)
+ In(Y) + In(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 12
Aln(Y) = In(DC) + In(VA) + In(E3) + In(DC) * In(VA) + In(DC) * In(E3) + In(E3) * In(VA) + In(DC) * In(E3) * In(VA)
+ In(Y) + In(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 13
An(Y) = In(DC) + In(CC) + In(S) + In(DC) * In(CC) + In(DC) * In(S) + In(S) * In(CC) + In(DC) * In(S) * In(CC)
+ In(Y) + In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + Il(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 14
Aln(Y) = In(DC) + In(GEf) + In(S) + In(DC) * In(GEf) + In(DC) * In(S) + In(S) * In(GEf) + In(DC) * In(S) * In(GEf)
+ In(Y) + In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + l(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 15
Aln(Y) = In(DC) + In(PS) + In(S) + In(DC) * In(PS) + In(DC) * In(S) + In(S) = In(PS) + In(DC) * In(S) = In(PS)
+ In(Y) + In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
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Nr. 16
An(Y) = In(DC) + In(RQ) + In(S) + In(DC) * In(RQ) + In(DC) * In(S) + In(S) * In(RQ) + In(DC) * In(S) * In(RQ)
+ In(Y) + In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 17
Aln(Y) = In(DC) + In(RL) + In(S) + In(DC) * In(RL) + In(DC) = In(S) + In(S) * In(RL) + In(DC) * In(S) * In(RL)
+ In(Y) + In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + l(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 18
Aln(Y) = In(DC) + In(VA) + In(S) + In(DC) * In(VA) + In(DC) * In(S) + In(S) * In(VA) + In(DC) * In(S) * In(VA)
+ In(Y) + In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 19
Aln(Y) = In(DC) + In(CC) + In(Y) + In(DC) * In(CC) + In(DC) = In(Y) + In(Y) * In(CC) + In(DC) * In(Y) * In(CC)
+ In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 20
Aln(Y) = In(DC) + In(GEf) + In(Y) + In(DC) * In(GEf) + In(DC) * In(Y) + In(Y) * In(GEf) + In(DC) * In(Y)
* IN(GEf) + L In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 21
An(Y) = In(DC) + In(PS) + In(Y) + In(DC) * In(PS) + In(DC) * In(Y) + In(Y) * In(PS) + In(DC) * In(Y) * In(PS)
+ In(E2) + In(E3) + In(0) + 1 + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 22
Aln(Y) = In(DC) + In(RQ) + In(Y) + In(DC) * In(RQ) + In(DC) * InY + In(Y) * In(RQ) + In(DC) = In(Y) * In(RQ)
+ In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 23
Aln(Y) = In(DC) + In(RL) + In(Y) + In(DC) * In(RL) + In(DC) * In(Y) + In(Y) * In(RL) + In(DC) * In(Y) * In(RL)
+ In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
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Nr. 24
Aln(Y) = In(DC) + In(VA) + In(Y) + In(DC) * In(VA) + In(DC) * In(Y) + In(Y) * In(VA) + In(DC) = In(Y) * In(VA)
+ In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 25
Aln(Y) = In(Cfs) + In(CC) + In(E2) + In(Cfs) * In(CC) + In(Cfs) * In(E2) + In(E2) * In(CC) + In(Cfs) * In(E2)
* In(CC) + In(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 26
Aln(Y) = In(Cfs) + In(GEf) + In(E2) + In(Cfs) * In(GEf) + In(Cfs) * In(E2) + In(E2) * In(GEf) + In(Cfs) * In(E2)
* IN(GEf) + In(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + l(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 27
Aln(Y) = In(Cfs) + In(PS) + In(E2) + In(Cfs) * In(PS) + In(Cfs) x In(E2) + In(E2) * In(PS) + In(Cfs) * In(E2)
* In(PS) + In(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 28
Aln(Y) = In(Cfs) + In(RQ) + In(E2) + In(Cfs) x In(RQ) + In(Cfs) * In(E2) + In(E2) * In(RQ) + In(Cfs) = In(E2)
* IN(RQ) + n(Y) + n(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 29
Aln(Y) = In(Cfs) + In(RL) + In(E2) + In(Cfs) * In(RL) + In(Cfs) = In(E2) + In(E2) * In(RL) + In(Cf's) * In(E2)
* IN(RL) + In(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 30
Aln(Y) = In(Cfs) + In(VA) + In(E2) + In(Cfs) x In(VA) + In(Cfs) * In(E2) + In(E2) *x In(VA) + In(Cfs) * In(E2)
* In(VA) + In(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 31
Aln(Y) = In(Cfs) + In(CC) + In(E3) + In(Cfs) * In(CC) + In(Cfs) * In(E3) + In(E3) * In(CC) + In(Cfs) * In(E3)
* In(CC) + In(Y) + In(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
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Nr. 32
Aln(Y) = In(Cfs) + In(GEf) + In(E3) + In(Cfs) * In(GEf) + In(Cfs) x In(E3) + In(E3) = In(GEf) + In(Cfs) * In(E3)
* IN(GEf) + In(Y) + In(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + l(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr.33
Aln(Y) = In(Cfs) + In(PS) + In(E3) + In(Cfs) = In(PS) + In(Cfs) x In(E3) + In(E3) * In(PS) + In(Cfs) = In(E3)
* In(PS) + In(Y) + In(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 34
Aln(Y) = In(Cfs) + In(RQ) + In(E3) + In(Cfs) x In(RQ) + In(Cfs) * In(E3) + In(E3) * In(RQ) + In(Cfs) * In(E3)
* IN(RQ) + In(Y) + In(E2) + In(0) + 1 + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 35
Aln(Y) = In(Cfs) + In(RL) + In(E3) + In(Cfs) * In(RL) + In(Cfs) * In(E3) + In(E3) * In(RL) + In(Cfs) * In(E3)
* In(RL) + In(Y) + In(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 36
Aln(Y) = In(Cfs) + In(VA) + In(E3) + In(Cfs) x In(VA) + In(Cfs) = In(E3) + In(E3) * In(VA) + In(Cfs) = In(E3)
* In(VA) + In(Y) + n(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 37
Aln(Y) = In(Cfs) + In(CC) + In(S) + In(Cfs) = In(CC) + In(Cfs) * In(S) + In(S) * In(CC) + In(Cfs) * In(S) = In(CC)
+In(Y) + In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + Il(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 38
Aln(Y) = In(Cfs) + In(GEf) + In(S) + In(Cfs) * In(GEf) + In(Cfs) * In(S) + In(S) * In(GEf) + In(Cfs) * In(S)
* IN(GEf) + n(Y) + In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 39
Aln(Y) = In(Cfs) + In(PS) + In(S) + In(Cfs) * In(PS) + In(Cfs) * In(S) + In(S) * In(PS) + In(Cfs) * In(S) * In(PS)
+ In(Y) + In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
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Nr. 40

Aln(Y) = In(Cfs) + In(RQ) + In(S) + In(Cfs) * In(RQ) + In(Cfs) * In(S) + In(S) * In(RQ) + In(Cfs) * In(S) * In(RQ)
+ In(Y) + In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?

Nr. 41

Aln(Y) = In(Cfs) + In(RL) + In(S) + In(Cfs) * In(RL) + In(Cfs) * In(S) + In(S) * In(RL) + In(Cfs) * In(S) * In(RL)
+ In(Y) + In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?

Nr. 42

Aln(Y) = In(Cfs) + In(VA) + In(S) + In(Cfs) * In(VA) + In(Cfs) * In(S) + In(S) * In(VA) + In(Cfs) * In(S) x In(VA)
+ In(Y) + In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + Il(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?

Nr. 43

Aln(Y) = In(Cfs) + In(CC) + In(Y) + In(Cfs) x In(CC) + In(Cfs) * In(Y) + In(Y) * In(CC) + In(Cfs) * In(Y) * In(CC)
+ In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?

Nr. 44

Aln(Y) = In(Cfs) + In(GEf) + In(Y) + In(Cfs) » In(GEf) + In(Cfs) * In(Y) + In(Y) * In(GEf) + In(Cfs) * In(Y)
* In(GEf) + LIn(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?

Nr. 45

An(Y) = In(Cfs) + In(PS) + In(Y) + In(Cfs) * In(PS) + In(Cfs)  In(Y) + In(Y) * In(PS) + In(Cfs) = In(Y) = In(PS)
+ In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?

Nr. 46

Aln(Y) = In(Cfs) + In(RQ) + In(Y) + In(Cfs) *x In(RQ) + In(Cfs) * InY + In(Y) * In(RQ) + In(Cfs) * In(Y) * In(RQ)
+ In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?

Nr. 47

Aln(Y) = In(Cfs) + In(RL) + In(Y) + In(Cfs) * In(RL) + In(Cfs) = In(Y) + In(Y) * In(RL) + In(Cfs) * In(Y) * In(RL)
+ In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
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Nr. 48
Aln(Y) = In(Cfs) + In(VA) + In(Y) + In(Cfs) * In(VA) + In(Cfs) * n(Y) + In(Y) = In(VA) + In(Cfs) * In(Y) * In(VA)
+ In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 49
Aln(Y) = In(BA) + In(CC) + In(E2) + In(BA) = In(CC) + In(BA) * In(E2) + In(E2) * In(CC) + In(BA) * In(E2) * In(CC)
+ In(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 50
Aln(Y) = In(BA) + In(GEf) + In(E2) + In(BA) * In(GEf) + In(BA) * In(E2) + In(E2) * In(GEf) + In(BA) * In(E2)
* IN(GEf) + In(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 51
Aln(Y) = In(BA) + In(PS) + In(E2) + In(BA) * In(PS) + In(BA) * In(E2) + In(E2) * In(PS) + In(BA) * In(E2) = In(PS)
+ In(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 52
Aln(Y) = In(BA) + In(RQ) + In(E2) + In(BA) * In(RQ) + In(BA) * In(E2) + In(E2) * In(RQ) + In(BA) * In(E2)
* IN(RQ) + In(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 53
Aln(Y) = In(BA) + In(RL) + In(E2) + In(BA) * In(RL) + In(BA) * In(E2) + In(E2) * In(RL) + In(BA) * In(E2) * In(RL)
+ In(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 54
Aln(Y) = In(BA) + In(VA) + In(E2) + In(BA) = In(VA) + In(BA) * In(E2) + In(E2) * In(VA) + In(BA) * In(E2) * In(VA)
+ In(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + l(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 55
Aln(Y) = In(BA) + In(CC) + In(E3) + In(BA) = In(CC) + In(BA) * In(E3) + In(E3) * In(CC) + In(BA) * In(E3) * In(CC)
+ In(Y) + In(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
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Nr. 56
Aln(Y) = In(BA) + In(GEf) + In(E3) + In(BA) * In(GEf) + In(BA) * In(E3) + In(E3) * In(GEf) + In(BA) * In(E3)
* IN(GEf) + In(Y) + In(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr.57
Aln(Y) = In(BA) + In(PS) + In(E3) + In(BA) * In(PS) + In(BA) * In(E3) + In(E3) * In(PS) + In(BA) * In(E3) * In(PS)
+ In(Y) + In(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 58
Aln(Y) = In(BA) + In(RQ) + In(E3) + In(BA) * In(RQ) + In(BA) = In(E3) + In(E3) * In(RQ) + In(BA) * In(E3)
* IN(RQ) + In(Y) + In(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + Il(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 59
Aln(Y) = In(BA) + In(RL) + In(E3) + In(BA) * In(RL) + In(BA) * In(E3) + In(E3) * In(RL) + In(BA) * In(E3) * In(RL)
+ In(Y) + In(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 60
Aln(Y) = In(BA) + In(VA) + In(E3) + In(BA) * In(VA) + In(BA) * In(E3) + In(E3) * In(VA) + In(BA) * In(E3) * In(VA)
+ In(Y) + In(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 61
AIn(Y) = In(BA) + In(CC) + In(S) + In(BA) * In(CC) + In(BA) * In(S) + In(S) * In(CC) + In(BA) = In(S) * In(CC)
+ In(Y) + In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + Il(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 62
Aln(Y) = In(BA) + In(GEf) + In(S) + In(BA) * In(GEf) + In(BA) * In(S) + In(S) * In(GEf) + In(BA) * In(S) * In(GEf)
+ In(Y) + In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 63
AIn(Y) = In(BA) + In(PS) + In(S) + In(BA) * In(PS) + In(BA) * In(S) + In(S) * In(PS) + In(BA) * In(S) * In(PS)
+ In(Y) + In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
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Nr. 64
An(Y) = In(BA) + In(RQ) + In(S) + In(BA) * In(RQ) + In(BA) * In(S) + In(S) * In(RQ) + In(BA) * In(S) * In(RQ)
+ In(Y) + In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + l(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 65
An(Y) = In(BA) + In(RL) + In(S) + In(BA) * In(RL) + In(BA) * In(S) + In(S) * In(RL) + In(BA) * In(S) = In(RL)
+ In(Y) + In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + l(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 66
Aln(Y) = In(BA) + In(VA) + In(S) + In(BA) * In(VA) + In(BA) * In(S) + In(S) * In(VA) + In(BA) * In(S) = In(VA)
+ In(Y) + In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + Il(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 67
Aln(Y) = In(BA) + In(CC) + In(Y) + In(BA) = In(CC) + In(BA) = In(Y) + In(Y) * In(CC) + In(BA) * In(Y) * In(CC)
+ In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 68
Aln(Y) = In(BA) + In(GEf) + In(Y) + In(BA) * In(GEf) + In(BA) * In(Y) + In(Y) = In(BA) + In(Cfs) = In(Y) = In(GEf)
+ LIn(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 69
AIn(Y) = In(BA) + In(PS) + In(Y) + In(BA) * In(PS) + In(BA) * In(Y) + In(Y) = In(PS) + In(BA) * In(Y) * In(PS)
+ In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 70
Aln(Y) = In(BA) + In(RQ) + In(Y) + In(BA) = In(RQ) + In(BA) * InY + In(Y) * In(RQ) + In(BA) * In(Y) * In(RQ)
+ In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 71
AIn(Y) = In(BA) + In(RL) + In(Y) + In(BA) * In(RL) + In(BA) = In(Y) + In(Y) * In(RL) + In(BA) = In(Y) * In(RL)
+ In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
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Nr. 72
AIn(Y) = In(BA) + In(VA) + In(Y) + In(BA) * In(VA) + In(BA) * In(Y) + In(Y) * In(VA) + In(BA) * In(Y) = In(VA)
+ In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + Il(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 73
An(Y) = In(LL) + In(CC) + In(E2) + In(LL) * In(CC) + In(LL) * In(E2) + In(E2) * In(CC) + In(LL) * In(E2) * In(CC)
+ In(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 74
Aln(Y) = In(LL) + In(GEf) + In(E2) + In(LL) * In(GEf) + In(LL) * In(E2) + In(E2) * In(GEf) + In(LL) * In(E2)
* IN(GEf) + In(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + l(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 75
Aln(Y) = In(LL) + In(PS) + In(E2) + In(LL) * In(PS) + In(LL) * In(E2) + In(E2) * In(PS) + In(LL) * In(E2) = In(PS)
+ In(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 76
Aln(Y) = In(LL) + In(RQ) + In(E2) + In(LL) * In(RQ) + In(LL) * In(E2) + In(E2) * In(RQ) + In(LL) * In(E2) * In(RQ)
+ In(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 77
Aln(Y) = In(LL) + In(RL) + In(E2) + In(LL) * In(RL) + In(LL) * In(E2) + In(E2) * In(RL) + In(LL) * In(E2) * In(RL)
+ In(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 78
Aln(Y) = In(LL) + In(VA) + In(E2) + In(LL) * In(VA) + In(LL) * In(E2) + In(E2) * In(VA) + In(LL) * In(E2) * In(VA)
+ n(Y) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF))?
Nr. 79
Aln(Y) = In(LL) + In(CC) + In(E3) + In(LL) * In(CC) + In(LL) = In(E3) + In(E3) * In(CC) + In(LL) * In(E3) * In(CC)
+ In(Y) + In(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
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Nr. 80
Aln(Y) = In(LL) + In(GEf) + In(E3) + In(LL) * In(GEf) + In(LL) * In(E3) + In(E3) * In(GEf) + In(LL) * In(E3)
* IN(GEf) + In(Y) + In(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + l(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr.81
Aln(Y) = In(LL) + In(PS) + In(E3) + In(LL) * In(PS) + In(LL) * In(E3) + In(E3) * In(PS) + In(LL) * In(E3) * In(PS)
+ In(Y) + In(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 82
Aln(Y) = In(LL) + In(RQ) + In(E3) + In(LL) * In(RQ) + In(LL) * In(E3) + In(E3) * In(RQ) + In(LL) * In(E3) * In(RQ)
+ In(Y) + In(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 83
Aln(Y) = In(LL) + In(RL) + In(E3) + In(LL) * In(RL) + In(LL) * In(E3) + In(E3) * In(RL) + In(LL) * In(E3) * In(RL)
+ In(Y) + In(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 84
An(Y) = In(LL) + In(VA) + In(E3) + In(LL) * In(VA) + In(LL) * In(E3) + In(E3) * In(VA) + In(LL) * In(E3) * In(VA)
+ In(Y) + In(E2) + In(0) + I + In(GFCF) + l(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 85
An(Y) = In(LL) + In(CC) + In(S) + In(LL) = In(CC) + In(LL) * In(S) + In(S) * In(CC) + In(LL) * In(S) * In(CC) + In(Y)
+ In(E2) +In(E3) +In(0) + I + In(GFCF) + Il(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 86
An(Y) = In(LL) + n(GEf) + In(S) + In(LL) * In(GEf) + In(LL) * In(S) + In(S) * In(GEf) + In(LL) * In(S) * In(GEf)
+ In(Y) + In(E2) + In(E3) + In(0) + 1 + In(GFCF) + IL(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 87
AIn(Y) = In(LL) + In(PS) + In(S) + In(LL) = In(PS) + In(LL) * In(S) + In(S) * In(PS) + In(LL) * In(S) * In(PS) + In(Y)
+ In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + l(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
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Nr. 88
An(Y) = In(LL) + In(RQ) + In(S) + In(LL) = In(RQ) + In(LL) * In(S) + In(S) * In(RQ) + In(LL) * In(S) * In(RQ)
+ In(Y) + In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 89
An(Y) = In(LL) + In(RL) + In(S) + In(LL) * In(RL) + In(LL) * In(S) + In(S) * In(RL) + In(LL) = In(S) * In(RL) + In(Y)
+ In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 90
An(Y) = In(LL) + In(VA) + In(S) + In(LL) * In(VA) + In(LL) * In(S) + In(S) * In(VA) + In(LL) * In(S) = In(VA)
+ In(Y) + In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 91
Aln(Y) = In(LL) + In(CC) + In(Y) + In(LL) * In(CC) + In(LL) * In(Y) + In(Y) * In(CC) + In(LL) * In(Y) = In(CC)
+ In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 92
Aln(Y) = In(LL) + In(GEf) + In(Y) + In(LL) * In(GEf) + In(LL) * In(Y) + In(Y) * In(LL) + In(Cfs) = In(Y) * In(GEf)
+ 1 In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 93
Aln(Y) = In(LL) + In(PS) + In(Y) + In(LL) * In(PS) + In(LL) * In(Y) + In(Y) * In(PS) + In(LL) = In(Y) * In(PS)
+ In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 94
Aln(Y) = In(LL) + In(RQ) + In(Y) + In(LL) * In(RQ) + In(LL) * InY + In(Y) * In(RQ) + In(LL) * In(Y) * In(RQ)
+ In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + I(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
Nr. 95
Aln(Y) = In(LL) + In(RL) + In(Y) + In(LL) * In(RL) + In(LL) * In(Y) + In(Y) * In(RL) + In(LL) * In(Y) * In(RL)
+ In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
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Nr. 96
An(Y) = In(LL) + In(VA) + In(Y) + In(LL) = In(VA) + In(LL) * In(Y) + In(Y) * In(VA) + In(LL) * In(Y) * In(VA)
+ In(E2) + In(E3) + In(0) + I + In(GFCF) + L(GE) + Pop_gr + [In(GFCF)]?
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Finansializacijos rodikliy pokytis 1996—2008 m., minimalios ir maksimalios reik§més

4 priedas

Banky privac¢iam sektoriui suteiktos vidaus

Rodiklis Finansy sektoriaus suteiktas vidaus kreditas
askolos
Salies kodas Salis Min Max Vidurkis POIF?(Jtr']Skt(;i;OC' Min Max Vidurkis PoI;)L/Itr:it(;Jigoc.
ALB Albanija 3,26 51,06 24,43 47,80 38,84 69,52 57,94 14,81
ARM Arménija 5,62 52,73 22,55 47,10 5,56 62,77 24,83 53,69
AUS Australija 71,68 | 142,28 110,86 67,91 83,56 | 182,65 131,18 93,01
AUT Austrija 83,17 98,19 90,51 -5,37 | 118,06 | 135,25 126,14 2,99
BEL Belgija 54,55 68,23 61,62 1,73 | 100,26 | 153,42 119,44 17,28
BEN Beninas 5,42 17,33 10,48 8,85 13,38 28,37 7,82 3,24
BFA Burkina Fasas 6,79 31,26 17,50 23,01 6,54 34,80 19,11 28,26
BGD Bangladesas 18,91 47,41 33,06 27,86 25,11 64,06 48,14 38,95
BGR Bulgarija 8,62 69,04 43,31 0,09 13,32 88,31 46,58 -33,99
BHR Bahreinas 40,51 73,72 54,64 32,11 25,29 90,89 52,24 65,61
BRA Brazilija 27,69 66,83 45,35 21,00 56,41 | 113,71 85,86 57,30
BRB Barbadosas 40,80 87,51 67,52 46,71 55,21 | 131,91 93,12 51,40
BRN Brunéjus 34,76 60,18 46,24 -25,19 7,42 42,33 25,73 -31,91
BTN Butanas 6,68 56,05 27,82 49,38 -1,31 63,97 30,11 59,12
BWA Botsvana 9,69 33,74 23,15 21,64 -79,09 19,77 -15,41 53,57
CHE Sveicarija 140,56 | 174,88 155,12 25,82 | 153,88 | 182,30 166,68 16,03
CHL Cile 51,83 81,27 67,64 29,44 56,71 86,49 72,08 29,77
COL Kolumbija 20,76 50,15 33,38 14,93 29,90 56,34 40,44 16,65
CPV Zaliasis Kysulys 24,40 65,28 47,28 34,66 51,62 85,96 72,88 25,24
CYP Kipras 142,17 | 253,15 198,22 -2,24 | 172,95 | 317,41 260,22 -25,71
CZE Cekijos Respublika 23,72 63,84 40,74 -20,04 58,28 72,55 49,71 -3,97
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Rodiklis

Banky privaciam sektoriui suteiktos vidaus

Finansy sektoriaus suteiktas vidaus kreditas

askolos
Salies kodas Salis Min | Max | Vidurkis Pomit(;;oc. Min | Max | Vidurkis Pomskt(;i;oc'
DNK Danija 3043 | 201,26 | 143,79 13302 | 5449 | 23912 | 17574 143,62
DZA Alzyras 390 | 2476 | 1324 18,75 | -12.70 | 7551 23,94 37,19
ESP Ispanija 9513 | 17241 | 13448 304 | 116,18 | 250,50 | 189,20 51,22
EST Estija 4056 | 101,26 | 73,05 62,60 | 59,96 | 103,04 78,92 10,28
FIN Suomija 5265 | 9504 | 80,77 41,75 | 5859 | 18835 | 122,29 137,13
FRA Pranciizija 7555 | 10226 | 89,93 2530 | 10053 | 159,96 |  133.95 57,17
GBR Jungtiné Karalyste 100,94 | 193.42 | 140,89 3497 | 10564 | 20646 | 152,57 40,52
GHA Gana 601 | 1583 1276 474 | 1836 | 39,30 28,07 7.70
GIN Gvingja 263 | 10,78 4,94 472| 648 | 2614 16,19 14,47
GRC Graikija 4998 | 117.88 | 89,87 38,99 | 9165 | 15601 | 117,95 91,89
GTM Gvatemala 1853 | 3381 | 26,01 1323 | 2483 | 4500 35,88 13,01
HKG Honkongas 136,68 | 169.28 | 14974 821 | 12234 | 23509 | 139,08 -29.45
HRV Kroatija 2456 | 7078 | 52,74 31,36 | 37,61 | 97.80 66,94 20,67
HUN Vengrija 2135 | 6074 | 4027 12,00 | 4865 | 8124 63,34 115,51
IDN Indonezija 18,16 | 60,82 |  30.28 2260 | 3328 | 62,07 46,34 11,23
IRL Airija 41,08 | 168,67 | 101,79 3078 | 7222 | 23592 | 158,85 132,62
IRQ Irakas 127 | 986 5,38 737| -16.38 | 18.26 0,83 0,11
ISL Islandija 47,86 | 30898 | 128,49 4439 | 5231 29800 | 149,78 44,35
ISR \zraelis 62,70 | 7989 | 69,87 395 | 70,40 | 91,99 82,59 6,26
ITA Italija 60,36 | 9457 | 80,33 1508 | 9322 | 17618 | 139,63 68,56
JAM Jamaika 1205 | 3202 2434 1212 | 3308 | 6332 51,81 2057
JOR Jordanija 68,96 | 9160 | 7543 1115 | 7476 | 112,74 96,61 32,59
KAZ Kazachstanas 512 | 5894| 2838 18,66 | 650 | 60,53 31,62 22,30
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Rodiklis

Banky privaciam sektoriui suteiktos vidaus

Finansy sektoriaus suteiktas vidaus kreditas

askolos

Salies kodas Salis Min | Max | Vidurkis Pomit(;;oc. Min | Max | Vidurkis Pomskt(;i;oc'
KEN Kenija 21,51 34,19 27,14 6,41 31,09 45,21 38,57 4,75
KGZ Kirgizija 3,41 23,76 11,20 15,10 5,55 25,14 14,57 -2,718
KHM Kambodza 4,72 99,37 30,19 94,65 5,57 85,73 26,21 79,56
KOR Kor¢jos Respublika 50,08 | 150,34 116,67 100,26 49,97 | 176,88 130,45 126,91
LAO Laosas 5,67 20,92 9,37 12,70 6,42 26,69 11,78 19,07
LCA Sent Lusija 56,22 | 103,20 77,13 5,18 59,73 | 111,00 81,03 5,85
LTU Lietuva

LUX Liuksemburgas 66,60 | 109,75 88,30 30,94 93,03 | 221,12 167,72 70,40
LVA Latvija

MAC Makao 40,94 | 116,75 70,08 36,53 -27,90 71,26 15,56 -49,01
MAR Marokas 24,07 71,55 53,54 38,01 46,97 | 112,68 87,14 63,79
MDA Moldavija 6,92 36,85 22,83 11,67 20,41 41,38 30,60 -2,12
MDG Madagaskaras 8,10 10,99 9,39 1,29 9,54 18,20 14,16 -4,68
MEX Meksika 11,61 26,89 18,36 11,58 30,26 42,55 35,39 7,95
MKD Siaurés Makedonija 16,30 50,94 33,80 23,53 11,64 54,59 33,78 22,78
MLI Malis 11,91 16,89 14,16 -0,13 11,25 31,42 14,48 1,58
MLT Malta 97,62 116,35 107,40 18,73 116,29 | 153,58 136,77 -7,27
MNG Mongolija 4,74 59,87 32,00 46,08 7,28 76,03 32,44 52,49
MRT Mauritanija 18,60 28,56 23,45 4,43 30,19 52,26 38,84 -8,80
MUS Mauricijus 43,40 | 106,26 76,10 34,61 62,28 | 125,67 95,90 48,71
MWI Malavis 2,75 14,57 7,75 6,44 6,25 26,69 14,10 10,78
MYS Malaizija 96,60 | 154,89 120,51 -16,58 109,43 | 163,35 135,70 1,08
NER Nigerija 3,30 15,74 9,28 9,82 5,99 21,85 12,72 13,07
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Rodiklis

Banky privaciam sektoriui suteiktos vidaus

Finansy sektoriaus suteiktas vidaus kreditas

askolos
Salies kodas Salis Min | Max | Vidurkis Pomit(;;oc. Min | Max | Vidurkis Pomskt(;i;oc'
NLD Nyderlandai 10584 | 117.23 | 112,84 463 | 137.00 | 23138 | 186,19 39,66
NOR Norvegija 56,87 | 123,94 96,81 6546 | 60,12 | 13520 | 10115 72,26
NPL Nepalas 2251 | 51,20 29,68 2836 | 64,61 | 8597 42,05 30,92
NZL Naujoji Zelandija 93,62 | 146,55 | 124,60 52094 | 9136 | 15492 | 130,00 63,57
OMN Omanas 26,64 | 75,92 44,58 4379 | 2639 | 71,14 41,73 40,44
PAK Pakistanas 1531 | 2874 22,12 581 | 37.22| 57,90 47,04 3,55
PAN Panama 50,67 | 94,73 76,44 1468 | 6218 | 9347 79,63 20,16
PER Peru 1701 | 43,97 29.79 2205 | 1267 | 37,78 24,12 2511
PHL Filipinai 28,69 | 56,46 37,42 0.87 | 47.25| 7854 56,70 1,14
POL Lenkija 12,80 | 54,49 36,79 3387 | 30,86 | 7559 52,38 42,59
PRT Portugalija 98,63 | 159,76 | 130,91 116,19 | 13566 | 206,31 |  165.26 12,29
PRY Paragvajus 11,60 43,38 25,61 17,26 12,55 36,96 24,68 10,17
PSE (\szlggm Krantas ir 11,99 | 49,90 26,33 3791 | 17.20| 56,61 31,64 39,41
ROU Rumunija 713 | 3931 23.45 1494 | 1292 | 49.40 29,61 5,35
SEN Senegalas 1163 | 2943 18,89 1573 | 1551 | 37,58 23.21 17,85
SLV Salvadoras 39,64 | 50,65 47,01 1043 | 4547 | 6054 55,15 1276
SRB Serbija 16,18 | 47,08 34,16 1046 | 16,23 | 5829 38,81 51,44
SVK Slovakija 3379 | 61,49 48,05 6149 | 5031 | 79,84 65,36 29,53
SVN Slovénija 019 | 8531 59,67 4305 | 023 | 9569 73.41 64,23
SWE Svedija 3222 | 133,06 98,77 100,84 | 42,87 | 16432 | 116,93 110,42
SWzZ Svazilandas 8,69 21,18 14,57 6,17 1,67 23,89 10,87 -10,48
TCD Cado Respublika 2,22 9,68 4,92 5,98 -1,27 25,25 10,55 11,46
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Rodiklis

Banky privaciam sektoriui suteiktos vidaus

Finansy sektoriaus suteiktas vidaus kreditas

askolos
Salies kodas Salis Min | Max | Vidurkis Pomm’i;oc' Min | Max | Vidurkis Po'gmskt(;i;oc'
THA Tailandas 86,23 | 166,50 108,87 33,78 | 97,89 | 178,42 124,58 21,71
TIK Tadzikistanas 438 | 21,01 12,81 0,12 6,50 | 24,74 16,57 -6,85
UGA Uganda 4,82 | 13,79 7,69 851 | 10,13 | 18,02 8,74 6,97
UKR Ukraina 1,38 | 73,90 36,07 26,36 | 14,77 | 95,32 51,93 35,87
URY Urugvajus 20,48 | 70,36 31,46 058 | 2503| 99,92 41,74 4,42
us Jungtinés Amerikos 46,27 | 59,78 51,66 590 | 7471 | 106,83 93,97 27,99
Valstijos
VUT Vanuatu 30,87 | 71,54 50,74 2822 | 3309 | 7211 50,33 14,28
Saltinis: sudaryta autorés
Rodiklis Likvidis jsipareigojimai Banky valdomas turtas
Salies kodas Salis Min Max Vidurkis POI;)L/jtr:itg)igoc. Min Max Vidurkis Pol;;lljtr:skt(apigoc.
ALB Albanija 39,40 | 73,16 64,82 31,88 | 3324 6351 48,39 15,00
ARM Arménija 724 | 34,18 17,57 26,94 6,24 | 53,87 22,64 47,62
AUS Australija 58,53 | 111,69 83,92 52,56 | 72,77 | 14047 106,44 67,70
AUT Austrija 66,08 | 93,77 82,97 433 | 97,14 | 126,92 108,37 -28,42
BEL Belgija 4335 | 12478 103,15 4405 | 76,81 | 144,12 93,87 63,21
BEN Beninas 19,98 | 31,31 23,72 9,48 8,15 | 2335 13,73 12,30
BFA Burkina Fasas 18,24 | 39,81 25,07 17,41 852 | 37,59 20,43 27,70
BGD Bangladegas 22,80 | 57,77 42,10 3498 | 2161 57,37 40,71 35,76
BGR Bulgarija 24,06 | 81,81 55,46 40,62 | 1472 73,35 47,53 15,70
BHR Bahreinas 53,46 | 84,95 66,64 2057 | 41,81 | 103,03 66,06 61,22
BRA Brazilija 31,24 | 8458 55,59 53,34 | 51,09 | 105,75 75,00 54,17
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Rodiklis

Likvidas jsipareigojimai

Banky valdomas turtas

Salies kodas Salis Min Max | Vidurkis Polgﬁtrlsktg)igoc. Min Max | Vidurkis Polgmskg;oc.
BRB Barbadosas 57,34 | 120,60 92,36 54,94 57,65 | 110,53 85,81 48,45
BRN Brungjus 42,35 76,10 58,64 -27,06 32,26 54,22 41,85 32,26
BTN Butanas 32,06 73,13 54,06 33,57 9,49 55,72 30,52 43,34
BWA Botsvana 18,40 53,24 34,88 21,51 9,77 34,87 22,96 22,70
CHE Sveicarija 135,04 | 189,90 155,02 54,86 | 153,85 | 176,95 163,83 13,78
CHL Cile 29,23 52,32 40,39 14,07 48,21 81,33 65,88 32,90
COL Kolumbija 14,35 48,01 23,61 21,56 27,92 54,41 37,84 23,14
CPV Zaliasis Kysulys 50,73 98,85 71,32 39,71 39,89 85,56 60,87 44,32
CYP Kipras 136,03 | 244,29 188,92 71,25 18,01 | 187,38 91,40 -111,60
CZE Cekijos Respublika 54,98 68,46 61,30 6,08 44,07 67,49 52,23 -9,35
DNK Danija 48,07 70,97 58,98 5,36 36,92 | 222,20 151,12 134,07
DZA Alzyras 31,82 73,91 53,52 40,00 29,57 58,27 38,73 25,54
ESP Ispanija 8,47 | 109,84 81,73 40,27 97,68 | 194,34 143,86 32,21
EST Estija 37,42 73,92 57,15 35,58 18,61 | 105,12 59,73 48,81
FIN Suomija 45,84 76,64 61,06 23,84 54,28 | 101,70 77,84 36,92
FRA Pranciizija 34,46 97,65 77,24 32,76 92,14 | 114,06 104,26 13,79
GBR Jungtiné Karalysté 61,11 | 164,40 119,18 80,78 96,42 | 195,15 137,62 35,29
GHA Gana 11,11 32,06 21,42 19,82 3,39 27,66 18,33 22,15
GIN Gvinéja 6,47 25,26 14,93 17,68 3,12 13,26 6,35 8,73
GRC Graikija 51,71 | 109,83 85,14 36,12 56,95 | 148,70 96,68 53,76
GTM Gvatemala 19,92 39,02 31,49 18,81 21,85 41,16 31,76 19,00
HKG Honkongas 159,85 | 294,62 227,16 133,72 | 144,27 | 185,64 161,78 -2,33
HRV Kroatija 23,81 77,35 56,56 46,24 38,93 | 100,99 68,81 43,51
HUN Vengrija 41,95 61,52 50,94 14,12 32,28 82,65 55,19 21,43
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Rodiklis

Likvidas jsipareigojimai

Banky valdomas turtas

Salies kodas Salis Min Max | Vidurkis Polgﬁtrlsktg)igoc. Min Max | Vidurkis Polgmskg;oc.
IDN Indonezija 29,04 46,18 37,05 -5,36 27,48 46,60 35,62 -6,52
IRL Airija 67,09 | 150,35 103,17 30,82 50,80 | 177,85 106,94 -24,97
IRQ Irakas 20,62 43,19 31,55 19,46 4,39 23,27 11,65 16,80
ISL Islandija 35,59 98,44 63,59 28,36 47,79 | 261,42 130,65 44,26
ISR Izraelis 66,12 95,61 81,82 17,10 72,66 | 100,66 84,56 -6,83
ITA Italija 48,81 92,91 70,08 37,32 71,87 | 133,44 99,75 44,88
JAM Jamaika 43,30 59,64 47,97 16,34 30,90 45,31 40,04 10,74
JOR Jordanija 93,17 | 131,44 115,53 18,16 78,58 | 113,97 97,27 33,13
KAZ Kazachstanas 9,24 40,55 24,28 23,08 5,78 50,87 28,48 24,32
KEN Kenija 28,80 40,57 34,67 7,23 22,57 44,09 34,28 20,31
KGZ Kirgizija 10,71 34,35 21,94 21,20 4,21 22,25 11,24 12,57
KHM Kambodza 8,44 79,95 31,38 71,51 3,99 80,17 24,31 76,18
KOR Koré¢jos Respublika 34,80 | 135,34 72,24 100,55 47,60 | 141,52 91,61 93,92
LAO Laosas 6,51 29,79 16,53 23,28 5,43 19,13 9,62 13,70
LCA Sent Lusija 59,64 84,88 74,22 20,87 61,70 | 114,58 87,47 17,72
LTU Lietuva 15,79 40,32 27,46 23,29 13,60 61,50 28,46 47,63
LUX Liuksemburgas 279,83 | 938,72 689,71 375,42 70,22 | 115,56 90,52 23,41
LVA Latvija 18,75 40,32 29,59 18,93 11,18 87,76 38,34 76,58
MAC Makao 92,01 | 161,38 129,87 10,59 40,35 | 112,23 65,87 31,89
MAR Marokas 51,83 97,88 80,12 39,62 36,59 90,30 71,21 47,51
MDA Moldavija 17,35 52,30 32,55 13,66 14,15 42,36 27,99 7,44
MDG Madagaskaras 19,20 24,94 22,03 0,32 9,92 13,55 11,41 1,21
MEX Meksika 20,85 30,61 24,83 9,76 23,58 41,26 30,62 17,68
MKD Siaurés Makedonija 10,57 54,04 36,31 43,47 18,09 55,37 35,44 27,39
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Rodiklis

Likvidas jsipareigojimai

Banky valdomas turtas

Salies kodas Salis Min Max | Vidurkis Polgﬁtrlsktg)igoc. Min Max | Vidurkis Polgmskg;oc.
MLI Malis 17,08 26,76 21,37 6,50 10,31 20,25 16,03 8,66
MLT Malta 134,53 | 152,28 142,85 5,60 98,59 131,96 122,00 31,76
MNG Mongolija 13,25 50,63 30,61 37,38 8,12 66,47 30,09 52,15
MRT Mauritanija 3,30 26,76 16,99 -22,67 2,78 31,93 17,63 3,17
MUS Mauricijus 73,09 | 110,81 88,70 37,73 62,69 | 121,75 92,56 59,06
MWI Malavis 8,65 23,01 15,42 11,70 4,23 16,96 9,14 8,51
MYS Malaizija 103,40 | 135,12 118,79 18,82 98,02 152,93 121,84 11,20
NER Nigerija 7,29 26,77 15,93 11,25 5,02 21,50 10,77 15,55
NLD Nyderlandai 37,72 | 121,92 97,35 42,93 | 105,60 139,96 123,62 17,74
NOR Norvegija 46,25 62,67 52,17 10,97 62,44 | 135,89 96,22 71,93
NPL Nepalas 35,89 60,95 48,26 25,06 24,95 45,70 33,68 20,58
NZL Naujoji Zelandija 79,66 98,84 86,11 11,64 97,87 157,88 131,58 59,86
OMN Omanas 26,78 60,49 37,05 31,38 27,22 88,57 47,01 61,35
PAK Pakistanas 32,53 44,07 38,94 11,54 27,78 44,58 34,48 15,92
PAN Panama 58,51 79,56 69,99 4,55 62,15 93,10 76,72 19,25
PER Peru 22,46 44,05 33,55 21,58 18,82 41,52 27,54 22,69
PHL Filipinai 46,42 74,87 57,24 28,44 35,00 58,33 47,39 11,49
POL Lenkija 29,00 65,04 47,04 36,04 26,60 70,32 49,86 43,52
PRT Portugalija 3,69 | 101,45 79,66 15,67 86,24 | 180,25 133,97 39,61
PRY Paragvajus 15,58 40,83 25,44 15,43 11,85 42,36 24,38 16,59
PSE cakary Krantas it 5374 | 9285| 7041 1816 | 1241 5312 3161 40,71
ROU Rumunija 2411 38,97 31,45 14,01 10,90 50,23 29,13 16,54
SEN Senegalas 16,05 35,76 25,72 19,62 14,33 36,33 22,01 22,00
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Rodiklis Likvidis jsipareigojimai Banky valdomas turtas
Salies kodas Salis Min Max | Vidurkis Polgﬁtrlsktg)igoc. Min Max | Vidurkis Polgmskg;oc.
SLV Salvadoras 43,59 51,18 47,58 1,09 39,31 53,08 48,91 12,57
SRB Serbija 9,33 48,11 27,65 48,11 16,98 60,36 36,74 38,83
SVK Slovakija 50,80 67,29 58,03 67,29 47,41 68,45 59,37 18,95
SVN Slovénija 33,02 67,17 53,53 34,15 34,67 97,00 63,53 24,10
SWE Svedija 37,75 70,02 51,88 29,41 39,93 | 137,68 102,12 95,34
SWZ Svazilandas 16,47 21,72 18,06 4,84 10,24 21,98 14,68 9,21
TCD Cado Respublika 6,58 16,46 10,88 4,11 3,69 15,30 5,89 10,19
THA Tailandas 81,03 | 122,53 101,80 39,87 94,78 | 170,66 121,28 -3,14
TIK Tadzikistanas 6,19 17,63 10,13 7,94 10,07 22,54 14,63 11,14
UGA Uganda 11,27 17,24 15,06 5,96 6,39 14,31 11,11 7,93
UKR Ukraina 10,30 42,04 28,81 16,90 7,23 80,97 39,30 39,20
URY Urugvajus 28,83 52,05 42,02 19,83 24,14 71,64 35,46 5,90
uS Jungtinés Amerikos 60,10 | 7552 68,23 1517 | 5270 | 68,26 58,39 9,71
Valstijos
VUT Vanuatu 70,93 | 102,28 88,31 -21,33 32,77 72,23 50,07 32,90

Saltinis: sudaryta autorés
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5 priedas

Ekonomikos augimo rodikliy minimalios ir maksimalios reik§més

Rodiklis 10 mety BVP/1 gyv. vidutinis augimo
v tempas
Salies Salis Min Max Vidurkis
kodas
ALB Albanija 39,40 73,16 64,82
ARM Arménija 7,24 34,18 17,57
AUS Australija 58,53 111,69 83,92
AUT Austrija 66,08 93,77 82,97
BEL Belgija 43,35 124,78 103,15
BEN Beninas 19,98 31,31 23,72
BFA Burkina Fasas 18,24 39,81 25,07
BGD Bangladesas 22,80 57,77 42,10
BGR Bulgarija 24,06 81,81 55,46
BHR Bahreinas 53,46 84,95 66,64
BRA Brazilija 31,24 84,58 55,59
BRB Barbadosas 57,34 120,60 92,36
BRN Brunéjus 42,35 76,10 58,64
BTN Butanas 32,06 73,13 54,06
BWA Botsvana 18,40 53,24 34,88
CHE Sveicarija 135,04 189,90 155,02
CHL Cile 29,23 52,32 40,39
COL Kolumbija 14,35 48,01 23,61
CPV Zaliasis Kysulys 50,73 98,85 71,32
CYP Kipras 136,03 244,29 188,92
CZE Cekijos Respublika 54,98 68,46 61,30
DNK Danija 48,07 70,97 58,98
DZA Alzyras 31,82 73,91 53,52
ESP Ispanija 8,47 109,84 81,73
EST Estija 37,42 73,92 57,15
FIN Suomija 45,84 76,64 61,06
FRA Pranciizija 34,46 97,65 77,24
GBR Jungtiné Karalysté 61,11 164,40 119,18
GHA Gana 11,11 32,06 21,42
GIN Gvinéja 6,47 25,26 14,93
GRC Graikija 51,71 109,83 85,14
GTM Gvatemala 19,92 39,02 31,49
HKG Honkongas 159,85 294,62 227,16
HRV Kroatija 23,81 77,35 56,56
HUN Vengrija 41,95 61,52 50,94
IDN Indonezija 29,04 46,18 37,05
IRL Airija 67,09 150,35 103,17
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Rodiklis

10 mety BVP/1 gyv. vidutinis augimo

. tempas

Salies Salis Min Max Vidurkis
kodas

IRQ Irakas 20,62 43,19 31,55
ISL Islandija 35,59 98,44 63,59
ISR Izraelis 66,12 95,61 81,82
ITA Italija 48,81 92,91 70,08
JAM Jamaika 43,30 59,64 47,97
JOR Jordanija 93,17 131,44 115,53
KAZ Kazachstanas 9,24 40,55 24,28
KEN Kenija 28,80 40,57 34,67
KGzZ Kirgizija 10,71 34,35 21,94
KHM Kambodza 8,44 79,95 31,38
KOR Kor¢jos Respublika 34,80 135,34 72,24
LAO Laosas 6,51 29,79 16,53
LCA Sent Lusija 59,64 84,88 74,22
LTU Lietuva 15,79 40,32 27,46
LUX Liuksemburgas 279,83 938,72 689,71
LVA Latvija 18,75 40,32 29,59
MAC Makao 92,01 161,38 129,87
MAR Marokas 51,83 97,88 80,12
MDA Moldavija 17,35 52,30 32,55
MDG Madagaskaras 19,20 24,94 22,03
MEX Meksika 20,85 30,61 24,83
MKD Siaurés Makedonija 10,57 54,04 36,31
MLI Malis 17,08 26,76 21,37
MLT Malta 134,53 152,28 142,85
MNG Mongolija 13,25 50,63 30,61
MRT Mauritanija 3,30 26,76 16,99
MUS Mauricijus 73,09 110,81 88,70
MWI Malavis 8,65 23,01 15,42
MYS Malaizija 103,40 135,12 118,79
NER Nigerija 7,29 26,77 15,93
NLD Nyderlandali 37,72 121,92 97,35
NOR Norvegija 46,25 62,67 52,17
NPL Nepalas 35,89 60,95 48,26
NZL Naujoji Zelandija 79,66 98,84 86,11
OMN Omanas 26,78 60,49 37,05
PAK Pakistanas 32,53 44,07 38,94
PAN Panama 58,51 79,56 69,99
PER Peru 22,46 44,05 33,55
PHL Filipinai 46,42 74,87 57,24
POL Lenkija 29,00 65,04 47,04
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Rodiklis

10 mety BVP/1 gyv. vidutinis augimo

v tempas
Salies Salis Min Max Vidurkis
kodas
PRT Portugalija 3,69 101,45 79,66
PRY Paragvajus 15,58 40,83 25,44
PSE Vakary Krantas ir Gaza 53,74 92,85 70,41
ROU Rumunija 24,11 38,97 31,45
SEN Senegalas 16,05 35,76 25,72
SLV Salvadoras 43,59 51,18 47,58
SRB Serbija 9,33 48,11 27,65
SVK Slovakija 50,80 67,29 58,03
SVN Slovénija 33,02 67,17 53,53
SWE Svedija 37,75 70,02 51,88
SWZ Svazilandas 16,47 21,72 18,06
TCD Cado Respublika 6,58 16,46 10,88
THA Tailandas 81,03 122,53 101,80
TIK Tadzikistanas 6,19 17,63 10,13
UGA Uganda 11,27 17,24 15,06
UKR Ukraina 10,30 42,04 28,81
URY Urugvajus 28,83 52,05 42,02
us Jungtinés Amerikos 60,10 75,52 68,23
Valstijos
VUT Vanuatu 70,93 102,28 88,31

Saltinis: sudaryta autorés
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Tiriamy $aliy finansializacijos rangai pagal atskirus rodiklius

6 priedas

Rodiklis

Banky privaciam

Finansy sektoriaus

e L - - . Banky valdomas Likvidis
Eil. . sektoriui suteiktos suteiktas vidaus turtas isipareizoiimai
Nr. Salis vidaus paskolos kreditas Isipareigo) Rangy | Bendras
Rodiklio Rodiklio Rodiklio Rodiklio vidurkis rangas
vidutiné Rangas vidutiné Rangas | vidutiné | Rangas | vidutiné | Rangas
reiksmé reiksmé reiksmé reiksmé
1 | Albanija 24,43 69 57,94 42 48,39 48 64,82 34 48,25 48
2 | Arménija 22,55 75 24,83 74 22,64 79 17,57 88 79,00 81
3 | Australija 110,86 13 131,18 16 106,44 15 83,92 19 15,75 16
4 | Austrija 90,51 19 126,14 19 108,37 13 82,97 20 17,75 17
5 | Belgija 61,62 34 119,44 22 93,87 22 103,15 11 22,25 23
6 | Beninas 10,48 86 7,82 92 13,73 87 23,72 81 86,50 89
7 | Burkina Fasas 17,50 79 19,11 79 20,43 81 25,07 78 79,25 82
8 | Bangladesas 33,06 56 48,14 51 40,71 53 42,10 56 54,00 53
9 | Bulgarija 43,31 47 46,58 53 47,53 49 55,46 45 48,50 49
10 | Bahreinas 54,64 36 52,24 46 66,06 35 66,64 33 37,50 36,5
11 | Brazilija 45,35 45 85,86 31 75,00 32 55,59 44 38,00 38
12 | Barbadosas 67,52 33 93,12 85,81 28 92,36 14 25,00 25
13 | Brungjus 46,24 44 25,73 73 41,85 52 58,64 39 52,00 51
14 | Butanas 27,82 64 30,11 69 30,52 69 54,06 46 62,00 62
15 | Botsvana 23,15 73 -15,41 94 22,96 78 34,88 63 77,00 79
16 | Sveicarija 155,12 2 166,68 6 163,83 1 155,02 4 3,25 1
17 | Cile 67,64 32 72,08 38 65,88 36 40,39 58 41,00 43
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Rodiklis

Banky privaciam

Finansy sektoriaus

e L - - . Banky valdomas Likvidis

Eil. . sektoriui suteiktos suteiktas vidaus turtas isipareizoiimai
Nr. Salis vidaus paskolos kreditas 1stpareigo) Rangy Bendras

Rodiklio Rodiklio Rodiklio Rodiklio vidurkis rangas

vidutiné Rangas vidutiné Rangas | vidutine | Rangas | vidutiné | Rangas

reiksmé reiksmé reiksmé reiksmé
18 | Kolumbija 33,38 55 40,44 58 37,84 58 23,61 82 63,25 64
19 | Zaliasis Ky3ulys 47,28 42 72,88 37 60,87 39 71,32 28 36,50 34,5
20 I§ipras 198,22 1 260,22 1 91,40 25 188,92 3 7,50 4
o1 | Cekijos 40,74 48 49,71 50 52,23 44 61,30 36 44,50 44

Respublika
22 | Danija 143,79 4 175,74 4 151,12 3 58,98 38 12,25 11
23 | Alzyras 13,24 82 23,94 77 38,73 56 53,52 48 65,75 68
24 | Ispanija 134,48 6 189,20 2 143,86 4 81,73 22 8,50 5
25 | Estija 73,05 29 78,92 35 59,73 40 57,15 42 36,50 34,5
26 | Suomija 80,77 23 122,29 21 77,84 30 61,06 37 27,75 28
27 | Pranciizija 89,93 20 133,95 15 104,26 16 77,24 25 19,00 18
2g | Jungtiné 140,89 5 152,57 9| 137,62 5| 119,18 7 6,50 3
Karalysté

29 | Gana 12,76 84 28,07 71 18,33 82 21,42 85 80,50 83
30 | Gvinéja 4,94 93 16,19 81 6,35 95 14,93 94 90,75 93
31 | Graikija 89,87 21 117,95 23 96,68 20 85,14 18 20,50 20,5
32 | Gvatemala 26,01 67 35,88 62 31,76 66 31,49 68 65,75 68
33 | Honkongas 149,74 3 139,08 12 161,78 2 227,16 2 4,75 2
34 | Kroatija 52,74 38 66,94 39 68,81 34 56,56 43 38,50 39
35 | Vengrija 40,27 49 63,34 41 55,19 43 50,94 51 46,00 45,5
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Rodiklis

Banky privaciam

Finansy sektoriaus

e L - - . Banky valdomas Likvidis

Eil. . sektoriui suteiktos suteiktas vidaus turtas isipareizoiimai
Nr. Salis vidaus paskolos kreditas 1stpareigo) Rangy Bendras

Rodiklio Rodiklio Rodiklio Rodiklio vidurkis rangas

vidutiné Rangas vidutiné Rangas | vidutine | Rangas | vidutiné | Rangas

reiksmé reiksmé reiksmé reiksmé
36 | Indonezija 30,28 59 46,34 54 35,62 60 37,05 61 58,50 58,5
37 | Airija 101,79 16 158,85 8 106,94 14 103,17 10 12,00 10
38 | Irakas 5,38 92 0,83 11,65 31,55 92,00 95
39 | Islandija 128,49 8 149,78 10 130,65 8 63,59 35 15,25 15
40 | lzraelis 69,87 31 82,59 32 84,56 29 81,82 21 28,25 29,5
41 | ltalija 80,33 24 139,63 11 99,75 18 70,08 30 20,75 22
42 | Jamaika 24,34 70 51,81 48 40,04 54 47,97 53 56,25 54
43 | Jordanija 75,43 28 96,61 26 97,27 19 115,53 9 20,50 20,5
44 | Kazachstanas 28,38 63 31,62 67 28,48 72 24,28 80 70,50 73
45 | Kenija 27,14 65 38,57 61 34,28 64 34,67 64 63,50 65
46 | Kirgizija 11,20 85 14,57 83 11,24 90 21,94 84 85,50 86
47 | Kambodza 30,19 60 26,21 72 24,31 77 31,38 70 69,75 71
ag | Kordjos. 116,67 11 130,45 17 91,61 24 72,24 27 19,75 19

Respublika

49 | Laosas 9,37 88 11,78 9,62 93 16,53 90 90,33 91
50 | Sent Lusija 77,13 25 81,03 87,47 27 74,22 26 26,00 26
51 | Lietuva 28,46 73 27,46 75 74,00 76,5
52 | Liuksemburgas 88,30 22 167,72 5 90,52 26 689,71 1 13,50 13
53 | Latvija 38,34 57 29,59 72 64,50 66
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Rodiklis

Banky privaciam

Finansy sektoriaus

e L - - . Banky valdomas Likvidis

Eil. . sektoriui suteiktos suteiktas vidaus turtas isipareizoiimai
Nr. Salis vidaus paskolos kreditas 1stpareigo) Rangy Bendras

Rodiklio Rodiklio Rodiklio Rodiklio vidurkis rangas

vidutiné Rangas vidutiné Rangas | vidutine | Rangas | vidutiné | Rangas

reiksmé reiksmé reiksmé reiksmé
54 | Makao 70,08 30 15,56 82 65,87 37 129,87 6 38,75 40
55 | Marokas 53,54 37 87,14 30 71,21 33 80,12 23 30,75 32
56 | Moldavija 22,83 74 30,60 68 27,99 74 32,55 66 70,50 73
57 | Madagaskaras 9,39 87 14,16 85 11,41 89 22,03 83 86,00 87
58 | Meksika 18,36 78 35,39 63 30,62 68 24,83 79 72,00 75
5g | Siaurés 33,80 54 33,78 64 35,44 62 36,31 62 60,50 60

Makedonija
60 | Malis 14,16 81 14,48 84 16,03 84 21,37 86 83,75 84
61 | Malta 107,40 15 136,77 13 122,00 10 142,85 5 10,75 7,5
62 | Mongolija 32,00 57 32,44 65 30,09 70 30,61 71 65,75 68
63 | Mauritanija 23,45 71 38,84 59 17,63 83 16,99 89 75,50 78
64 | Mauricijus 76,10 27 95,90 27 92,56 23 88,70 15 23,00 24
65 | Malavis 7,75 90 14,10 86 9,14 94 15,42 92 90,50 92
66 | Malaizija 120,51 10 135,70 14 121,84 11 118,79 8 10,75 7,5
67 | Nigerija 9,28 89 12,72 87 10,77 92 15,93 91 89,75 90
68 | Nyderlandai 112,84 12 186,19 3 123,62 9 97,35 13 9,25 6
69 | Norvegija 96,81 18 101,15 25 96,22 21 52,17 49 28,25 29,5
70 | Nepalas 29,68 62 42,05 55 33,68 65 48,26 52 58,50 58,5
71 | Naujoji. 124,60 9 130,00 18 | 131,58 7 86,11 17 12,75 12
Zelandija
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Rodiklis

Banky privaciam

Finansy sektoriaus

e L - - . Banky valdomas Likvidis

Eil. . sektoriui suteiktos suteiktas vidaus turtas isipareizoiimai
Nr. Salis vidaus paskolos kreditas 1stpareigo) Rangy Bendras

Rodiklio Rodiklio Rodiklio Rodiklio vidurkis rangas

vidutiné Rangas vidutiné Rangas | vidutine | Rangas | vidutiné | Rangas

reiksmé reiksmé reiksmé reiksmé
72 | Omanas 44,58 46 41,73 57 47,01 51 37,05 60 53,50 52
73 | Pakistanas 22,12 76 47,04 52 34,48 63 38,94 59 62,50 63
74 | Panama 76,44 26 79,63 34 76,72 31 69,99 31 30,50 31
75 | Peru 29,79 61 24,12 76 27,54 75 33,55 65 69,25 70
76 | Filipinai 37,42 50 56,70 43 47,39 50 57,24 41 46,00 455
77 | Lenkija 36,79 51 52,38 45 49,86 46 47,04 55 49,25 50
78 | Portugalija 130,91 7 165,26 7 133,97 6 79,66 24 11,00 9
79 | Paragvajus 25,61 68 24,68 75 24,38 76 25,44 77 74,00 76,5
80 I\r"“é‘g Krantas 26,33 66 31,64 66 31,61 67 70,41 29 57,00 56
81 | Rumunija 23,45 72 29,61 70 29,13 71 31,45 69 70,50 73
82 | Senegalas 18,89 77 23,21 78 22,01 80 25,72 76 77,75 80
83 | Salvadoras 47,01 43 55,15 44 48,91 47 47,58 54 47,00 47
84 | Serbija 34,16 53 38,81 60 36,74 59 27,65 74 61,50 61
85 | Slovakija 48,05 41 65,36 40 59,37 41 58,03 40 40,50 42
86 | Slovénija 59,67 35 73,41 36 63,53 38 53,53 47 39,00 41
87 | Svedija 98,77 17 116,93 24 102,12 17 51,88 50 27,00 27
88 | Svazilandas 14,57 80 10,87 89 14,68 85 18,06 87 85,25 85
89 Cado 4,92 94 10,55 90 5,89 96 10,88 95 93,75 96

Respublika
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Rodiklis

Banky privaciam

Finansy sektoriaus

e L - - . Banky valdomas Likvidis
Eil. . sektoriui suteiktos suteiktas vidaus turtas isipareizoiimai
Nr. Salis vidaus paskolos kreditas Isipareigo) Rangy | Bendras
Rodiklio Rodiklio Rodiklio Rodiklio vidurkis rangas
vidutiné Rangas vidutiné Rangas | vidutiné | Rangas | vidutiné | Rangas
reiksmé reiksmé reiksmé reiksmé
90 | Tailandas 108,87 14 124,58 20 121,28 12 101,80 12 14,50 14
91 | Tadzikistanas 12,81 83 16,57 80 14,63 86 10,13 96 86,25 88
92 | Uganda 7,69 91 8,74 91 11,11 91 15,06 93 91,50 94
93 | Ukraina 36,07 52 51,93 47 39,30 55 28,81 73 56,75 55
94 | Urugvajus 31,46 58 41,74 56 35,46 61 42,02 57 58,00 57
Jungtinés
95 | Amerikos 51,66 39 93,97 28 58,39 42 68,23 32 35,25 33
Valstijos
96 | Vanuatu 50,74 40 50,33 49 50,07 45 88,31 16 37,50 36,5

Saltinis: sudaryta autorés
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7 priedas

Regresijos lygciu koeficienty jverciai, apskaiciuoti taikant OLS, FE ir RE metodus

Sudaryty regresijos lygéiy numeriai

Nr. 1 Nr. 2 Nr. 3
Metodai oLs | FE | RE oLs | FE | RE oLs | FE | RE
Kall;glssw(ly;)‘yy‘g" Vidurinis igsilavinimas, In(E2) Vidurinis igsilavinimas, In(E2) Vidurinis igsilavinimas, In(E2)

Kai instituciné
aplinka (1) yra:

Korupcijos kontrolé, In(CC)

Vyriausybés efektyvumas, In(Gef)

Politinis stabilumas ir smurto (terorizmo)
nebuvimas, In(PS)

Finansializacija | _ -0,0027 -0,0073 -0,0136*** -0,0064 -0,0082 | -0,0206*** | -0,0030 -0,0007 -0,0098***
(F), In(DC) (0,0040) (0,0049) (0,0047) (0,0050) (0,0061) (0,0057) (0,0030) (0,0039) (0,0036)
Instituciné -0,0446 0,0498 0,0471 -0,0241 0,0032 -0,0570 -0,0236 0,0140 -0,0325
aplinka (1) (0,0416) (0,0455) (0,0469) (0,0632) (0,0503) (0,0548) (0,0287) (0,0274) (0,0289)
[Esivystymo -0,0029 0,0212%%* |  0,0249%** 0,0010 0,0132 0,0077 -0,0049 0,0167* 0,0068

lygis (D) (0,0063) (0,0081) (0,0078) (0,0101) (0,0104) (0,0107) (0,0056) (0,0073) (0,0072)
Saveikos
Exl 0,0044 0,0008 0,0071 0,0075 0,0033 0,0169%* 0,0030 -0,0062* 0,0012
(0,0052) (0,0063) (0,0064) (0,0062) (0,0073) (0,0072) (0,0037) (0,0036) (0,0037)
EvD 0,0000 0,0001%* 0,0000 0,0000 0,0002%* | 0,0001** 0,0000 0,0000 0,0001*
(0,0000) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0000) (0,0001) (0,0000)
Ox] 0,0127 -0,0125 -0,0158 0,0046 0,0012 0,0110 0,0057 -0,0018 0,0070
(0,0099) (0,0107) (0,0110) (0,0152) (0,0120) (0,0132) (0,0071) (0,0068) (0,0072)
ExDxl 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0001 -0,0001* 0,0000 0,0001 0,0000
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Kontroliniai Kintamieji
BVP1gyv., | -0,0109%** | -0,0845*** | -0,0153*** | -0,0098*** | -0,0867*** | -0,0172*** | -0,0068*** | -0,0853*** | -0,0158***
In(Y) (0,0013) (0,0058) (0,0020) (0,0013) (0,0057) (0,0020) (0,0010) (0,0055) (0,0017)
Aukitasis 0,0082%** | 0,0079%** 0,0031 0,0078*** | 0,0079%** 0,0025 0,0070%** | 0,00825%** 0,0029
‘SS"I?]V(‘E;)““’ (0,0015) (0,0024) (0,0022) (0,0015) (0,0024) (0,0022) (0,0015) (0,0024) (0,0022)
Prekybos 0,0074** | 0,0072** 0,0075*** | 0,0072*** | 0,0074** | 0,0075*** | 0,0079*** | 0,0067** 0,0006%**
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atvirumas, In(O)

(0,0015) (0,0032) (0,0027) (0,0015) (0,0032) (0,0027) (0,0016) (0,0032) (0,0027)
Makroekonominis | -0,0005%** | -0,0002*** | -0,0003*** | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0003*** | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0003***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1309%** -0,0110 -0,0446** | -0,1211%** | -0,0099 -0,0386%* | -0,1440%** -0,0126 -0,0442%*
In(GFCF) (0,0253) (0,0154) (0,0175) (0,0254) (0,0151) (0,0174) (0,0275) (0,0150) (0,0177)
Vyriausybés -0,0193%** 0,0007 -0,0019 -0,0162*** | 0,0007 20,0005 | -0,0170%** 0,0009 0,0005
islaidos, IN(GE) | (0,0024) (0,0031) (0,0031) (0,0021) (0,0031) (0,0030) (0,0021) (0,0031) (0,0031)
Gyventojy -0,0011 -0,0029%** -0,0024%* 20,0010 | -0,0032%** | -0,0023** | -0,0013* | -0,0031*** | -0,0022**
. Oksytkf‘slcg‘gs or | (00007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0209%** 0,0010 0,0051* 0,0195%** 0,0008 0,0041 0,0231%** 0,0012 0,0050*
[|E¥§?:ré%]2 (0,0041) (0,0026) (0,0029) (0,0042) (0,0025) (0,0029) (0,0045) (0,0025) (0,0029)
Konstanta 0,3318*** | 0,6686%** 0,1368*** | 0,2060*** | 0,7074*** | 0,2027*** | 0,3253*** | 0,6900*** | 0,1850%**
(0,0462) (0,0663) (0,0419) (0,0566) (0,0675) (0,0516) (0,0487) (0,0604) (0,0405)
Stebejimy 460 460 460 460 460 460 458 458 458
skaicius
Pataisytas
determinacijos 0,5112 0,6536 0,5033 0,6521 0,4958 0,6502
koeficientas (R?)
F 21,0044 54,5733 20,3800 54,3291 19,7266 54,2876
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit) 1,5424 1,2726 1,5424 1,2726 1,5425 1,2755
Wooldridge <0,0001 <0,0001 <0,0001
testo p reikSmé
Bendrojo
reik§mingumo
testo F <0,0001 <0,0001 < 0,0001
statistikos p
reik§me®
Breuscho-—- <0,0001 <0,0001 <0,0001

Pagano testo
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statistikos 2 p

reik§mé®@
Hausmano
asimptotines <0,0001 <0,0001 <0,0001
testo statistikos
12 p reikime®
Saltinis: sudaryta autorés
DMaza p reik§mé leidzia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
(®Maza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 4 Nr.5 Nr. 6
Metodai OLS | FE RE OLS | FE | RE OLS FE | RE
KaI‘ ISs1vystymo Vidurinis i$silavinimas, In(E2) Vidurinis i$silavinimas, In(E2) Vidurinis i$silavinimas, In(E2)
ygis (D) yra:
;?:nIEStE:;?;e Reguliavimo kokybé, In(RQ) Teisiné vir§enybeé, In(RL) Balsavimo ir zodzio laisve, In(VA)
Finansializacija 0,0000 0,0016 -0,0024 -0,0027 -0,0104* -0,0140*** 0,0028 -0,0087 -0,0094*
(F), In(DC) (0,0052) (0,0067) (0,0060) (0,0043) (0,0059) (0,0053) (0,0047) (0,0059) (0,0055)
Instituciné aplinka -0,0379 0,1031 0,1578*** -0,0625 0,0065 -0,0358 -0,1139*** -0,0223 -0,1138**
(I (0,0548) (0,0640) (0,0607) (0,0413) (0,0550) (0,0498) (0,0432) (0,0523) (0,0501)
I$sivystymo lygis -0,0023 0,0308** 0,0440*** -0,0044 0,0172* 0,0155* -0,0124 0,0131 -0,0004
(D) (0,0100) (0,0128) (0,0119) (0,0067) (0,0099) (0,0088) (0,0083) (0,0104) (0,0100)
Saveikos
Exl 0,0009 -0,0092 -0,0090 0,0050 0,0061 0,0100 -0,0002 0,0049 0,0048
(0,0061) (0,0075) (0,0070) (0,0052) (0,0074) (0,0066) (0,0056) (0,0070) (0,0067)
FxD -0,0001 0,0000 -0,0001 -0,0001 0,0001* 0,0000 -0,0001 0,0001* 0,0000
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Dxl 0,0074 -0,0222 -0,0410*** 0,0173* -0,0016 0,0046 0,0289*** 0,0027 0,0248**
(0,0136) (0,0150) (0,0147) (0,0101) (0,0129) (0,0120) (0,0107) (0,0124) (0,0121)
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D] 0,0000 0,0001 0,0001%* 0,0000 -0,0001 0,0000 0,0000 ~0,0001 0,0000
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) -0,0081%** -0,0840%** | -0,0143*** | -0,0111*** | -0,0856*** | -0,0174*** | -0,0100%** | -0,0857*** | -0,0164***
. (0,0013) (0,0058) (0,0021) (0,0012) (0,0058) (0,0020) (0,0011) (0,0056) (0,0018)
Aukstasis 0,0076%** 0,0070%** 0,0022 0,0083*** | 0,0074*** 0,0032 0,0074%*% | 0,0076™** 0,0027
‘Ss‘llanv(‘E“;)“as’ (0,0016) (0,0024) (0,0022) (0,0015) (0,0025) (0,0022) (0,0015) (0,0024) (0,0021)
Prekybos 0,0080*** 0,0072** | 0,0088*** | 0,0071*** | 0,0063* 0,0068* | 0,0086*** | 0,0061* | 0,0084***
atvirumas, In(O) (0,0016) (0,0032) (0,0027) (0,0015) (0,0033) (0,0028) (0,0015) (0,0033) (0,0027)
Makroekonominis -0,0005%** -0,0002%** | -0,0003*** | -0,0004*** | -0,0002%** | -0,0003*** | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0003***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1204%** -0,0110 -0,0415%* | -0,1306*** | -0,0152 -0,0425%* | -0,1293%** | -0,0162 -0,0290%
In(GFCF) (0,0256) (0,0150) (0,0173) (0,0251) (0,0153) (0,0172) (0,0251) (0,0153) (0,0173)
Vyriausybés -0,0161%** -0,0005 -0,0023 | -0,0183*** | -0,0001 20,0027 | -0,0160** |  0,0005 -0,0011
islaidos, In(GE) (0,0021) (0,0032) (0,0031) (0,0022) (0,0031) (0,0031) (0,0021) (0,0031) (0,0030)
Gyventojy -0,0010 -0,0032%** | -0,0026** 00,0011 | -0,0031%** | -0,0025** 0,0003 | -0,0035*** | -0,0019*
Ska‘c‘;‘(‘)‘; pg"rkytls’ (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0194%** 0,0009 0,0046 0,0207%%* 0,0017 0,0049% 0,0203%** 0,0018 0,0024
[Ir'fz’g‘l'j:rgg]z (0,0042) (0,0025) (0,0029) (0,0041) (0,0026) (0,0029) (0,0041) (0,0026) (0,0029)
Konstanta 0,2891%** 0,6193%** 0,0407 0,3410%** | 0,7065*** | 0,1011*** | 0,3487*** | 0,7346%** | 0,2112%%*
(0,0557) (0,0819) (0,0567) (0,0472) (0,0674) (0,0451) (0,0510) (0,0653) (0,0472)
Stebéjimy skaicius 460 460 460 460 460 460 460 460 460
Pataisytas
determinacijos 0,4958 0,6502 0,5175 0,6468 0,5225 0,6519
koeficientas (R?)
F 19,8034 54,0221 21,5118 53,4755 21,9238 54,2998
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,5424 1,2755 1,5424 1,2755 1,5424 1,2755
Wooldridge testo <0,0001 <0,0001 <0,0001

221




p reik§mé

Bendrojo
(st F satsikes <0.0001 <0,0001 <0,0001
p reiksme®
Breuscho—Pagano
testo statistikos y2 <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reik§me®
Hausmano
asimptotinés tzesto <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos x* p
reik§mée®
Saltinis: sudaryta autorés
(UMaza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®)Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 7 Nr. 8 Nr.9
Metodai oLS | FE | RE oLs | FE | RE oLs | FE | RE
Ka;;;fgv(g)t%" Aukstasis igsilavinimas, In(E3) Aukstasis igsilavinimas, In(E3) Aukstasis issilavinimas, In(E3)

Kai instituciné
aplinka (1) yra:

Korupcijos kontrolé¢, In(CC)

Vyriausybés efektyvumas, In(Gef)

Politinis stabilumas ir smurto (terorizmo)
nebuvimas, In(PS)

Finansializacija 0,0000 -0,0065 -0,0093 0,0046 -0,0066 -0,0163** -0,0010 0,0059 -0,0048
(F), In(DC) (0,0053) (0,0055) (0,0057) (0,0068) (0,0068) (0,0069) (0,0047) (0,0059) (0,0056)
Institucineé aplinka 0,0192 -0,0070 -0,0128 0,0308 -0,0113 -0,0423* 0,0154 0,0005 -0,0103
0) (0,0235) (0,0197) (0,0219) (0,0310) (0,0235) (0,0255) (0,0165) (0,0166) (0,0171)
I3sivystymo lygis 0,0085* 0,0122** | 0,0119** 0,0124* 0,0094 0,0027 0,0073 0,0130%* 0,0047
(D) (0,0047) (0,0048) (0,0050) (0,0064) (0,0059) (0,0062) (0,0052) (0,0060) (0,0062)
Saveikos
Fxl -0,0046 | 00108 | 00120 [ -00103 [ 00120 | 0,0215** -0,0057 | -0,0017 | 0,0022
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(0,0076) (0,0069) (0,0074) (0,0093) (0,0084) (0,0088) (0,0054) (0,0056) (0,0057)
FrD -0,0010 0,0014 -0,0010 -0,0028 0,0019 0,0016 -0,0001 -0,0020 -0,0006
(0,0015) (0,0015) (0,0016) (0,0020) (0,0018) (0,0020) (0,0015) (0,0019) (0,0019)
. -0,0011 -0,0030 -0,0051 20,0071 0,0016 0,0064 -0,0030 -0,0015 20,0011
(0,0066) (0,0053) (0,0059) (0,0090) (0,0064) (0,0072) (0,0053) (0,0054) (0,0056)
E D] 0,0012 -0,0023 -0,0004 0,0032 -0,0030 -0,0034 0,0011 0,0009 0,0005
(0,0020) (0,0017) (0,0018) (0,0025) (0,0020) (0,0022) (0,0016) (0,0017) (0,0018)
Kontroliniai kintamieji
BV 1 () -0,0107%%* -0,0850*** | -0,0155*** | -0,0097*** | -0,0874*** | -0,0174*** | -0,0071%** | -0,0868*** | -0,0141***
V- (0,0012) (0,0057) (0,0020) (0,0013) (0,0057) (0,0020) (0,0010) (0,0055) (0,0017)
Vidurinis 0,0002 0,0139%** | 0,0145%** 0,0007 0,0146™** | 0,0160%** 20,0026 | 0,0154*** | 0,0166%**
‘Ss‘lliv(‘é‘gas’ (0,0032) (0,0053) (0,0047) (0,0033) (0,0053) (0,0047) (0,0034) (0,0053) (0,0048)
Prekybos 0,0087*** 0,0058* 0,0060** | 0,0000** | 0,0061* 0,0065** | 0,0004%* 0,0047 0,0085%**
atvirumas, In(O) (0,0016) (0,0032) (0,0027) (0,0016) (0,0032) (0,0027) (0,0017) (0,0032) (0,0028)
Makroekonominis -0,0005*** -0,0002%** | -0,0003*** | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0003*** | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0003***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, 20,1372%%% 20,0127 | -0,0447** | -0,1305*** | -0,0112 20,0389** | -0,1452*** | -0,0176 | -0,0490%**
In(GFCF) (0,0251) (0,0157) (0,0177) (0,0252) (0,0154) (0,0176) (0,0274) (0,0152) (0,0178)
Vyriausybés -0,0210%** -0,0001 -0,0023 | -0,0182*** | -0,0002 20,0008 | -0,0176™** | -0,0009 -0,0002
i§laidos, In(GE) (0,0023) (0,0031) (0,0031) (0,0020) (0,0031) (0,0030) (0,0020) (0,0031) (0,0031)
Gyventojy -0,0011 0,0023** | -0,0025** | -0,0010 | -0,0028*** | -0,0023** 20,0012 | -0,0029%** | -0,0022**
Ska‘c‘lf(‘)‘; pg"rkytls’ (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0219%* 0,0012 0,0051* | 0,0209%%* 0,0009 0,0040 0,0234%%* 0,0020 0,0057*
[Ir'fz’g‘l'j:rgt#)']z (0,0041) (0,0026) (0,0030) (0,0041) (0,0026) (0,0030) (0,0045) (0,0025) (0,0030)
Konstanta 0,3200%* 0,7113%** | 0,1675*** | 0,2837*** | 0,7248*** | 0,1822*** | 0,3103*** | 0,7220%** | 0,1483***
(0,0426) (0,0588) (0,0351) (0,0448) (0,0587) (0,0372) (0,0461) (0,0607) (0,0367)
Stebéjimy skaicius 460 460 460 460 460 460 458 458 458
J Pataisytas 0,5070 0,6544 0,5007 0,6497 0,4957 0,6440
etermlnacuos
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koeficientas (R?)
F 20,6702 54,7092 20,1802 53,9415 19,7181 53,3015
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,5424 1,2755 1,5424 1,2755 1,5425 1,2726
Wooldridge testo <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reik§mé
Bendrojo
eilsmingumo <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reik§me®
Breuscho—Pagano
testo statistikos 2 <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reik§me®
Hausmano
asimptotinés tzesto <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos x* p
reik§meé®)
Saltinis: sudaryta autorés
(OMaza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®)Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
Sudaryty regresijos lyg¢iu numeriai
Nr. 10 Nr. 11 Nr. 12
Metodai OLS FE | RE OLS | FE RE OLS | FE RE
Kall;gslssw(‘g)t%o Aukstasis iSsilavinimas, In(E3) Aukstasis iSsilavinimas, In(E3) Aukstasis iSsilavinimas, In(E3)
Kai instituciné

aplinka (1) yra:

Korupcijos kontrolé, In(CC)

Vyriausybeés efektyvumas, In(Gef)

Politinis stabilumas ir smurto (terorizmo)

nebuvimas, In(PS)
Finansializacija 0,0062 0,0026 0,0050 0,0001 -0,0112 -0,0079 -0,0036 -0,0112* -0,0054
(F), In(DC) (0,0069) (0,0081) (0,0078) (0,0060) (0,0073) (0,0069) (0,0065) (0,0067) (0,0070)
Instituciné 0,0059 0,0217 0,0398 0,0086 -0,0383 -0,0329 -0,0415* -0,0432** -0,0452**
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aplinka (1) (0,0270) (0,0284) (0,0279) (0,0207) (0,0259) (0,0235) (0,0221) (0,0217) (0,0229)
Tsivystymo lygis 0,0074 0,0160%* | 0,0193*** 0,0081 0,0101* 0,0102* -0,0023 0,0072 0,0056
(D) (0,0069) (0,0066) (0,0070) (0,0056) (0,0053) (0,0056) (0,0061) (0,0055) (0,0060)
Saveikos
Exl -0,0103 -0,0005 -0,0090 -0,0026 0,0211** 0,0145* 0,0057 0,0194** 0,0107
(0,0086) (0,0092) (0,0092) (0,0072) (0,0092) (0,0085) (0,0077) (0,0079) (0,0083)
ExD -0,0025 -0,0007 -0,0045* -0,0015 0,0016 -0,0020 0,0001 0,0027 -0,0020
(0,0022) (0,0023) (0,0023) (0,0018) (0,0020) (0,0020) (0,0021) (0,0021) (0,0022)
Dxl -0,0010 -0,0086 -0,0186** 0,0015 0,0052 0,0009 0,0140%* 0,0052 0,0048
(0,0084) (0,0073) (0,0079) (0,0064) (0,0067) (0,0066) (0,0071) (0,0058) (0,0065)
ExDxl 0,0027 0,0003 0,0046* 0,0010 -0,0040* -0,0004 -0,0014 | -0,0045** | -0,0002
(0,0024) (0,0023) (0,0025) (0,0020) (0,0022) (0,0022) (0,0022) (0,0021) (0,0023)
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) |—-0.0078"* | -00856*** T -0,0139* [  -0,0107* [ -0,0847 [ -0,0171 [ -0,0099** | -0,0876** [ -0,0151*
: (0,0013) (0,0057) (0,0020) (0,0012) (0,0059) (0,0020) (0,0011) (0,0057) (0,0017)
Vidurinis 0,0003 0,0148*** | 0,0168*** 0,0003 0,0139%* | 0,0159%** 0,0030 0,0136%** | 0,0170%**
ISS‘II?IV(E‘;)“'“‘S’ (0,0033) (0,0053) (0,0047) (0,0034) (0,0055) (0,0047) (0,0033) (0,0052) (0,0047)
Prekybos 0,0097%%* 0,0054* 0,0071%* | 0,0085%** 0,0047 0,0053* | 0,0089*** | 0,0042 0,0068**
atvirumas, In(0) (0,0016) (0,0032) (0,0027) (0,0016) (0,0032) (0,0027) (0,0016) (0,0032) (0,0027)
Makroekonominis | -0,0005%** | -0,0002*** | -0,0003*** | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0003*** | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0003***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1219%* -0,0137 -0,0449** | -0,1351%** | -0,0186 | -0,0445%** | -0,1249*** | -0,0176 | -0,0356**
In(GFCF) (0,0254) (0,0152) (0,0175) (0,0250) (0,0153) (0,0171) (0,0253) (0,0149) (0,0172)
Vyriausybés -0,0172%** -0,0015 -0,0027 -0,0200%** | -0,0011 -0,0035 | -0,0173*** | -0,0002 -0,0017
islaidos, In(GE) (0,0020) (0,0031) (0,0031) (0,0021) (0,0031) (0,0030) (0,0020) (0,0030) (0,0031)
Gyventojy -0,0010 -0,0028*** | -0,0025** -0,0011 | -0,0028*** | -0,0026** -0,0002 | -0,0032*** | -0,0019*
Ska‘cgg;fgorky“s’ (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0195%** 0,0013 0,0050* 0,0215%** 0,0020 0,005 | 0,0199*** | 0,009 0,0035
[Ir‘fz’é(lfét#)’]z (0,0042) (0,0025) (0,0029) (0,0041) (0,0026) (0,0029) (0,0041) (0,0025) (0,0029)
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statistikos y2 p
reikime®

Konstanta 0,2679*** 0,6996*** 0,1139*** 0,3200*** 0,7340*** 0,1858*** 0,3100*** 0,7737*** 0,1547***
(0,0456) (0,0623) (0,0393) (0,0436) (0,0614) (0,0373) (0,0449) (0,0600) (0,0362)
Stebejimy 460 460 460 460 460 460 460 460 460
skaicius
Pataisytas
determinacijos 0,4989 0,6494 0,5100 0,6503 0,5078 0,6580 -0,0054
koeficientas (R?)
F 20,0444 53,8836 20,9071 54,0339 20,7342 55,3074
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,5424 1,2737 1,5424 1,2726 1,5424 1,2726
Wooldridge testo | 5399 <0,0001 <0,0001
p reik§mé
Bendrojo
eilsmingumo <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reik§me®
Breuscho—Pagano
testo statistikos 2 <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reik§me®
Hausmano
asimptotines testo <0,0001 <0,0001 <0,0001

Saltinis: sudaryta autorés
OMaza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
©®)Maza p reik§mé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
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Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 13 Nr. 14 Nr. 15
Metodai oLs | FE | RE oLsS | FE | RE oLS | FE | RE
Kall;;;ssl‘?g)t};?;o Salies specializacija, In(S) Salies specializacija, In(S) Salies specializacija, In(S)
;?ilnllilstg;u;;? Korupcijos kontrolé, In(CC) Vyriausybés efektyvumas, In(Gef) ot Star?é:)uur?/?;;rs’sml(jgg) (Elouai)
Finansializacija -0,0040 0,0134 0,0436 0,0576 -0,0147 0,0247 0,0356 0,0358 0,0134
(F), In(DC) (0,0402) (0,0382) (0,0383) (0,0439) (0,0476) (0,0411) (0,0461) (0,0428) (0,0468)
Instituciné 0,1631 -0,3629** 0,0490 0,2165 -0,2786 0,1516 0,2666* 0,0230 0,2065
aplinka (1) (0,1583) (0,1445) (0,1456) (0,1436) (0,1917) (0,1531) (0,1540) (0,1304) (0,1466)
I$sivystymo 0,0203 -0,0147 0,0442 0,0556 -0,0165 0,0441 0,0382 0,0410 0,0430
lygis (D) (0,0357) (0,0301) (0,0307) (0,0358) (0,0380) (0,0324) (0,0387) (0,0331) (0,0369)
Saveikos
Exl -0,0228 0,0415 -0,0381 -0,0636* 0,0523 -0,0436 -0,0723 -0,0113 -0,0513
(0,0390) (0,0406) (0,0404) (0,0363) (0,0523) (0,0420) (0,0449) (0,0401) (0,0448)
ExD -0,0006 -0,0028 -0,0137 -0,0166 0,0044 -0,0087 -0,0097 -0,0091 -0,0054
(0,0105) (0,0098) (0,0100) (0,0115) (0,0121) (0,0107) (0,0118) (0,0109) (0,0120)
Dx| -0,0394 0,0916** -0,0183 -0,0553 0,0719 -0,0423 -0,0667* -0,0064 -0,0562
(0,0411) (0,0369) (0,0374) (0,0372) (0,0484) (0,0394) (0,0395) (0,0334) (0,0376)
ExDx| 0,0062 -0,0109 0,0115 0,0169* -0,0137 0,0126 0,0180 0,0029 0,0141
(0,0100) (0,0103) (0,0102) (0,0093) (0,0131) (0,0107) (0,0114) (0,0102) (0,0114)
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., -0,0105*** | -0,0937*** [ -0,0165*** | -0,0100*** [ -0,0929*** | -0,0173*** [ -0,0074*** | -0,0899*** [ -0,0157***
In(Y) (0,0013) (0,0058) (0,0020) (0,0013) (0,0059) (0,0020) (0,0010) (0,0058) (0,0017)
Vidurinis -0,0002 0,0144*** | 0,0187*** 0,0006 0,0169*** | 0,0192*** -0,0020 0,0181%** | 0,0184***
‘SS”I?]V(‘E“;)““’ (0,0032) (0,0048) (0,0045) (0,0033) (0,0050) (0,0045) (0,0034) (0,0049) (0,0045)
Aukstasis 0,0083*** 0,0046* 0,0021 0,0076*** | 0,0065*** 0,0027 0,0079*** | 0,0070%** 0,0029
‘SS‘II?]V(‘E“;)“"IS’ (0,0017) (0,0025) (0,0023) (0,0017) (0,0025) (0,0023) (0,0016) (0,0025) (0,0023)
Prekybos 0,0079*** 0,0058* 0,0070%* 0,0076%** 0,0073** 0,0072*** | 0,0079*** 0,0071** 0,0079%**
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Pagano testo

atvirumas, In(0) | (0,0015) (0,0032) (0,0028) (0,0015) (0,0033) (0,0028) (0,0016) (0,0033) (0,0028)
Makroekonominis | -0,0005%** | -0,0002** | -0,0003*** | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0004*** | -0,0005*** | -0,0002%** | -0,0004***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1505%** -0,0002 -0,0502%** | -0,1577%** -0,0077 -0,0533*** | -0,1627*** -0,0164 -0,0559%**
In(GFCF) (0,0280) (0,0159) (0,0186) (0,0281) (0,0160) (0,0184) (0,0286) (0,0159) (0,0184)
Vyriausybés -0,0223%** 0,0004 0,0002 -0,0179%** -0,0001 -0,0008 ~0,0179%** -0,0008 -0,0005
iglaidos, IN(GE) | (0,0024) (0,0032) (0,0032) (0,0021) (0,0033) (0,0032) (0,0023) (0,0032) (0,0032)
Gyventojy -0,0012 -0,0032%** | -0,0020%** -0,0010 -0,0030%** | -0,0026%* -0,0010 -0,0031%** | -0,0024**
. Oksytkﬁslcij‘g; or | (00008) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010) (0,0009) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0243%** -0,0006 0,0062** 0,0256*** 0,0005 0,0066** 0,0264*** 0,0019 0,0071**
[uﬁzéi@%]z (0,0046) (0,0027) (0,0031) (0,0046) (0,0027) (0,0031) (0,0047) (0,0027) (0,0031)
Konstanta 0,2774** 0,8311*** 0,0094 0,1404 0,8166*** 0,0129 0,1957 0,5841%** 0,0061
(0,1263) (0,1248) (0,1136) (0,1253) (0,1509) (0,1202) (0,1490) (0,1369) (0,1426)
Stebejimy 444 444 444 444 444 444 442 442 442
skaicius
Pataisytas
determinacijos 0,5106 0,6716 0,5056 0,6557 0,5041 0,6523 0,0134
koeficientas (R?)
F 19,4845 57,7968 19,1201 54,9970 18,9332 54,7069
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit) 1,5325 12771 1,5325 12771 1,5326 1,2782
Wooldridge <0,0001 <0,0001 <0,0001
testo p reikSmé
Bendrojo
reik§mingumo
testo F <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos p
reik§me®
Breuscho- <0,0001 <0,0001 <0,0001
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statistikos ¥2 p

reik§mé®@
Hausmano
astmptotines <0,0001 <0,0001 <0,0001
testo statistikos
1 p reikime®
Saltinis: sudaryta autorés
MMaza p reik§mé leidzia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®)Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
Sudaryty regresijos lyg¢iy numeriai
Nr. 16 Nr. 17 Nr. 18
Metodai OLS | FE RE OLS FE RE oLS | FE | RE
Kai i$sivystymo &1 L &1 T & 1: C e
lygis (D) yra: Salies specializacija, In(S) Salies specializacija, In(S) Salies specializacija, In(S)

Kai instituciné
aplinka (1) yra:

Reguliavimo kokybé, In(RQ)

Teisiné vir§enybeé, In(RL)

Balsavimo ir zodzio laisve, In(VA)

Finansializacija 0,0909* 0,0573 0,1050** 0,0178 0,0378 0,1098*** 0,0887** 0,0634 0,1327***
(F), In(DC) (0,0474) (0,0543) (0,0445) (0,0405) (0,0427) (0,0378) (0,0401) (0,0467) (0,0406)
Instituciné aplinka 0,1550 -0,0083 0,3831*** 0,0820 -0,4203*** 0,0585 0,5635*** -0,1339 0,3326**
" (0,1425) (0,1964) (0,1451) (0,1288) (0,1513) (0,1217) (0,1540) (0,1437) (0,1341)
ISsivystymo lygis 0,0584 0,0348 0,1008*** 0,0213 -0,0208 0,0666** 0,1390*** 0,0342 0,1158***
(D) (0,0394) (0,0436) (0,0352) (0,0335) (0,0337) (0,0290) (0,0394) (0,0361) (0,0342)

Saveikos

Exl -0,0761** -0,0348 -0,1267*** -0,0219 0,0277 -0,0831** | -0,1066*** -0,0084 -0,1337***
(0,0373) (0,0563) (0,0422) (0,0331) (0,0427) (0,0353) (0,0390) (0,0434) (0,0383)

FxD -0,0243* -0,0140 -0,0295** -0,0063 -0,0098 -0,0313*** | -0,0262** -0,0167 -0,0378***
(0,0125) (0,0139) (0,0117) (0,0106) (0,0110) (0,0099) (0,0107) (0,0122) (0,0108)

Dxl -0,0419 0,0030 -0,1044*** -0,0186 0,1057*** -0,0221 -0,1526*** 0,0284 -0,0955***
(0,0374) (0,0498) (0,0380) (0,0340) (0,0386) (0,0318) (0,0406) (0,0374) (0,0353)

FxDxlI 0,0196** 0,0083 0,0339*** 0,0061 -0,0067 0,0236*** | 0,0295*** 0,0028 0,0368***
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| (00097) | (0,0142) | (0,0109) [ (0,0086) (0,0108) (0,0090) (0,0102) [ (0,0112) | (0,0099)
Kontroliniai Kintamieji
BV 1 In(Y) |—-0.0074"* T -0,0915*** T -0,0155** | -0,0107** | 0,0897* | -0,0175"* | -0,0067* | -0,0878* [ -0,0155**
gy (0,0013) (0,0059) (0,0020) (0,0012) (0,0058) (0,0019) (0,0012) (0,0059) (0,0018)
Vidurinis -0,0001 0,0169%** | 0,0181*** | -0,0004 | 0,0134%** | 0,0194*** 0,0000 0,0166*** | 0,0193***
‘SS”I?]V(‘EHZ“)“*‘& (0,0034) (0,0050) (0,0045) (0,0033) (0,0049) (0,0044) (0,0032) (0,0049) (0,0044)
Aukstasis 0,0067*** 0,0070%%* 0,0032 0,0081%** | 0,0060** 0,0020 0,0066%** 0,0046* 0,0028
15511;‘:(‘;;)“5’ (0,0016) (0,0025) (0,0023) (0,0017) (0,0024) (0,0022) (0,0016) (0,0025) (0,0022)
Prekybos 0,0076*** 0,0071** | 0,0069** | 0,0077*** 0,0046 0,0056** | 0,0084%** 0,0058* | 0,0072%**
atvirumas, In(O) (0,0015) (0,0032) (0,0027) (0,0015) (0,0031) (0,0027) (0,0015) (0,0032) (0,0027)
Makroekonominis | -0,0005%** | -0,0002*** | -0,0004*** | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0003*** | -0,0007*** | -0,0002*** | -0,0004***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1478%** 20,0120 | -0,0599*** | -0,1551*** | -0,0085 | -0,0544*** | -0,1905*** | -0,0135 | -0,0545***
In(GFCF) (0,0289) (0,0162) (0,0185) (0,0283) (0,0155) (0,0179) (0,0300) (0,0157) (0,0184)
Vyriausybés -0,0162%** -0,0004 -0,0001 | -0,0210*** |  0,0001 -0,0003 | -0,0186%** 0,0003 -0,0010
i$laidos, In(GE) (0,0022) (0,0033) (0,0032) (0,0023) (0,0031) (0,0031) (0,0020) (0,0031) (0,0030)
Gyventojy -0,0009 -0,0031*** | -0,0026** -0,0012 | -0,0036*** | -0,0031*** | -0,0016* | -0,0034*** | -0,0025**
Ska“g‘gg pgorkyt's' (0,0008) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) | (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,02400%** 0,0013 0,0077** | 0,0250%** 0,0008 0,0070** | 0,0307%** 0,0013 0,0069**
[Ir'fz’g‘gétg)']z (0,0047) (0,0027) (0,0031) (0,0046) (0,0026) | (0,0030) (0,0049) (0,0026) (0,0031)
Konstanta 0,0963 0,6120%** | -0,1992 0,2814** | 0,8408*** | -0,0547 -0,1218 0,6228%** | -0,2526%*
(0,1361) (0,1764) (0,1291) (0,1165) (0,1372) (0,1071) (0,1327) (0,1491) (0,1243)
Stebejimy 444 444 444 444 444 444 444 444 444
skai¢ius
Pataisytas
determinacijos 0,5029 0,6557 0,5136 0,6830 0,5173 0,6683
koeficientas (R?)
F 18,0289 54,9915 19,7114 59,9864 19,0009 57,1941
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p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,5325 1,2771 1,5325 1,2771 1,5325 1,2771
Wooldridge testo <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reik§mé
Bendrojo
eileminguio <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reikime®
Breuscho-Pagano
testo statistikos ¥2 <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reik§me®
Hausmano
asimptotines testo <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos y* p
reik§meC®)
Saltinis: sudaryta autorés
(UMaza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®Maza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 19 Nr. 20 Nr. 21
Metodai oLs | FE | RE oLs | FE | RE OLS | FE | RE
Ka;;slsslv(st)%‘g" BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y)

Kai instituciné
aplinka (1) yra:

Korupcijos kontrolé, In(CC)

Vyriausybés efektyvumas, In(Gef)

Politinis stabilumas ir smurto (terorizmo)
nebuvimas, In(PS)

Finansializacija 0,0048 0,0148 0,0142 0,0180 -0,0001 -0,0091 0,0049 0,0193 0,0001
(F), In(DC) (0,0116) (0,0131) (0,0133) (0,0140) (0,0150) (0,0153) (0,0107) (0,0129) (0,0130)
Instituciné 0,0687 -0,0761* 0,0077 0,1042* -0,0286 0,0104 0,0800%* 0,0024 0,0416
aplinka (1) (0,0484) (0,0447) (0,0469) (0,0574) (0,0528) (0,0555) (0,0396) (0,0381) (0,0398)

[Esivystymo -0,0083 -0,0867*** -0,0089 -0,0013 -0,0827*** | -0,0160** -0,0037 -0,0838%** -0,0115
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lygis (D) (0,0054) | (0,0105) [ (0,0070) | (0,0062) | (0,0122) (0,0078) | (0,0056) | (0,0091) | (0,0073)
Saveikos
Exl -0,0177 0,0117 -0,0077 -0,0279* 0,0221 0,0027 -0,0219%* -0,0056 -0,0130
(0,0136) (0,0124) (0,0136) (0,0153) (0,0149) (0,0159) (0,0107) (0,0101) (0,0108)
FxD -0,0008 -0,0021 -0,0030* -0,0027 -0,0005 0,0001 -0,0008 -0,0024 -0,0009
(0,0015) (0,0018) (0,0017) (0,0018) (0,0022) (0,0019) (0,0014) (0,0018) (0,0018)
Ox] -0,0057 0,0066 -0,0037 -0,0111* 0,0008 -0,0021 -0,0088* -0,0012 -0,0064
(0,0055) (0,0058) (0,0055) (0,0065) (0,0072) (0,0066) (0,0051) (0,0054) (0,0055)
ExDxl 0,0018 -0,0007 0,0019 0,0033* -0,0018 0,0003 0,0023* 0,0009 0,0019
(0,0014) (0,0013) (0,0015) (0,0017) (0,0016) (0,0017) (0,0013) (0,0013) (0,0014)
Kontroliniai kintamieji
Vidurinis -0,0004 0,0129%* | 0,0175%** -0,0003 0,0140%** | 0,0194%** -0,0030 0,0L47%* | 0,0179%**
‘SSﬂI?]V(IE‘"‘;)“aS’ (0,0031) (0,0052) (0,0045) (0,0031) (0,0053) (0,0045) (0,0032) (0,0050) (0,0045)
Aukstasis 0,0082*** | 0,0062** 0,0030 0,0075*** | 0,0075*** 0,0032 0,0081%** | 0,0073*** 0,0038*
‘SS“I?]V(IE“;)““’ (0,0015) (0,0025) (0,0022) (0,0015) (0,0025) (0,0022) (0,0016) (0,0024) (0,0022)
Prekybos 0,0083*** 0,0038 0,0072%** | 0,0084%** 0,0044 0,0077*** | 0,0093*** 0,0046 0,0085%**
atvirumas, In(0) [ (0,0015) (0,0032) (0,0027) (0,0015) (0,0033) (0,0027) (0,0016) (0,0032) (0,0027)
Makroekonominis | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0003*** | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0003*** | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0003***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1434%* -0,0081 -0,0445%* | -0,1348*** -0,0125 -0,0460%** | -0,1507*** -0,0160 -0,0518%**
In(GFCF) (0,0258) (0,0155) (0,0176) (0,0258) (0,0153) (0,0176) (0,0275) (0,0151) (0,0177)
Vyriausybés  |_-0,0212%%* 0,0002 -0,0014 -0,0181%** -0,0009 -0,0014 -0,0175%** -0,0004 0,0001
islaidos, IN(GE) | (0,0022) (0,0030) (0,0031) (0,0020) (0,0031) (0,0030) (0,0020) (0,0031) (0,0031)
Gyventojy -0,0011 -0,0026** | -0,0026** -0,0009 -0,0027** | -0,0023** -0,0013* -0,0026%* | -0,0023**
skaiciaus
b0k, ng_g .| (©0007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0230%** 0,0004 0,0050% 0,0216%** 0,0011 0,0053* 0,0243%* 0,0017 0,0063**
[Irfz’g‘;rg%]z (0,0042) (0,0026) (0,0030) (0,0042) (0,0026) (0,0030) (0,0045) (0,0025) (0,0030)
Konstanta 0,3134*** | 0,7402%** | 0,1166** | 0,2429%** | 0,7199%* | 01541 | 0,2924*** | 0,7180*** | 0,1287**
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(0,0552) (0,0761) (0,0535) (0,0607) (0,0820) (0,0606) (0,0551) (0,0731) (0,0561)

Stebéjimy

. 460 460 460 460 460 460 458 458 458
skaicius

Pataisytas
determinacijos 0,5077 0,6516 0,5019 0,6467 0,5020 0,6486
koeficientas (R?)

F 20,7228 54,2536 20,2742 53,4513 20,1936 54,0305

p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001

F(krit.) 1,5424 1,2726 1,5424 1,2726 1,5425 1,2737

Wooldridge
testo p reikgme | 00001 <0,0001 <0,0001

Bendrojo
reik§mingumo
testo F <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos p
reikime®

Breuscho—
Pagano testo
statistikos x2 p
reik§mé®

<0,0001 <0,0001 <0,0001

Hausmano
asimptotinés
testo statistikos
1 p reikime®

<0,0001 <0,0001 <0,0001

Saltinis: sudaryta autorés

(OMaza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
©®)Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
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Sudaryty regresijos lyg¢iu numeriai

Nr. 22 Nr. 23 Nr. 24
Metodai OLS FE RE OLS FE RE OLS FE [ RE
Kai i$sivystymo
lygis (D) yra: BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y)
;)T;;E;t(l:;l;lrr;? Reguliavimo kokybé, In(RQ) Teisiné vir§enybe, In(RL) Balsavimo ir zodzio laisve, In(VA)
Finansializacija 0,0089 0,0322* 0,0402** 0,0120 0,0166 0,0174 0,0017 0,0170 0,0176
(F), In(DC) (0,0157) (0,0179) (0,0182) (0,0132) (0,0148) (0,0148) (0,0149) (0,0171) (0,0163)
Instituciné 0,0356 0,0683 0,1567*** 0,0616 -0,1001** -0,0453 -0,0244 -0,0712 -0,0240
aplinka (1) (0,0528) (0,0603) (0,0595) (0,0454) (0,0495) (0,0490) (0,0460) (0,0565) (0,0510)
Tsivystymo -0,0062 -0,0677%** 0,0013 -0,0043 -0,0805%** | -0,0141** -0,0087 -0,0815%* | -0,0143*
lygis (D) (0,0068) (0,0127) (0,0087) (0,0056) (0,0111) (0,0070) (0,0063) (0,0121) (0,0078)
Saveikos
Exl -0,0175 -0,0100 -0,0514%** -0,0159 0,0210 -0,0040 0,0006 0,0094 -0,0173
(0,0150) (0,0160) (0,0168) (0,0132) (0,0136) (0,0144) (0,0142) (0,0138) (0,0147)
ExD -0,0012 -0,0047* -0,0055** -0,0021 -0,0032 -0,0036* -0,0007 -0,0028 -0,0032
(0,0020) (0,0025) (0,0023) (0,0017) (0,0020) (0,0019) (0,0019) (0,0024) (0,0021)
Dxl -0,0037 -0,0118 -0,0194%** -0,0061 0,0076 0,0024 0,0023 0,0041 0,0007
(0,0064) (0,0081) (0,0073) (0,0054) (0,0066) (0,0059) (0,0057) (0,0079) (0,0064)
ExDxl 0,0018 0,0022 0,0063*** 0,0020 -0,0009 0,0018 0,0002 -0,0001 0,0027
(0,0017) (0,0019) (0,0020) (0,0015) (0,0015) (0,0016) (0,0017) (0,0018) (0,0018)
Kontroliniai kintamieji
Vidurinis -0,0018 0,0135%** | 0,0185%** -0,0014 0,01202** | 0,0189%** -0,0004 0,0145%** | 0,0200%**
‘SS”I";V(IE“;)“S’ (0,0032) (0,0051) (0,0044) (0,0031) (0,0052) (0,0044) (0,0032) (0,0050) (0,0044)
Aukitasis 0,0075*** | 0,0069*** 0,0033 0,0082*** | 0,0075*** 0,0030 0,0066*** 0,0057** 0,0025
‘SS”I?]V(‘E“;)““’ (0,0015) (0,0025) (0,0022) (0,0015) (0,0024) (0,0022) (0,0015) (0,0024) (0,0022)
Prekybos 0,0086*** 0,0040 0,0079%** | 0,0082*** 0,0021 0,0061** 0,0085*** 0,0034 0,0078**
atvirumas, In(0) | (0,0015) (0,0032) (0,0027) (0,0015) (0,0032) (0,0027) (0,0015) (0,0032) (0,0027)
Makroekonominis | -0,0005%* | -0,0002*** | -0,0004*** | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0003*** | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0003***
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stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1289%** -0,0184 -0,0480%** | -0,1364*** -0,0217 -0,0456%** | -0,1243%** -0,0134 -0,0394**
In(GFCF) (0,0260) (0,0152) (0,0173) (0,0255) (0,0150) (0,0168) (0,0260) (0,0151) (0,0171)
Vyriausybés -0,0175%** -0,0014 -0,0019 -0,0206%** -0,0018 -0,0025 -0,0177%** -0,0003 -0,0013
iglaidos, N(GE) | (0,0020) (0,0032) (0,0031) (0,0021) (0,0030) (0,0030) (0,0020) (0,0030) (0,0030)
Gyventojy -0,0012 -0,0027** | -0,0025** -0,0011 -0,0027** | -0,0026%** -0,0008 -0,0024** -0,0019*
. Oksytk;“s‘cg‘gs gr | (0:0007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0208%%* 0,0020 0,0056* 0,0218%** 0,0025 0,0053* 0,0199%** 0,0009 0,0041
Urf}’é‘,’fét;’)']z (0,0043) (0,0025) (0,0029) (0,0042) (0,0025) (0,0028) (0,0043) (0,0025) (0,0029)
Konstanta 0,2764%* | 0,6246*** 0,0212 0,2824%** | 0,7445*** | 0,1614*** | 0,2955%*** | 0,7324** | 0,1372**
(0,0648) (0,0903) (0,0675) (0,0576) (0,0793) (0,0576) (0,0630) (0,0843) (0,0613)
Stebejimy 460 460 460 460 460 460 460 460 460
skaicius
Pataisytas
determinacijos 0,4951 0,6470 0,5090 0,6598 0,4966 0,6600
koeficientas (R?)
F 19,7528 53,5019 20,8284 55,6312 19,8648 55,6631
p reiksme (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,5424 1,2726 1,5424 1,2726 1,5424 1,2726
Wooldridge | _ 597 <0,0001 <0,0001
testo p reikSmé
Bendrojo
reik§mingumo
testo F <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos p
reik§me®
Breuscho—
Pagano testo <0,0001 <0,0001 <0,0001

statistikos y2 p
reik§me®@
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Hausmano
asimptotinés

testo statistikos <0,0001 <0,0001 <0,0001

2 p reikime®
Saltinis: sudaryta autorés
MMaza p reik§mé leidzia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reik§mé leidzia atmesti hipotezg, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®Maza p reik§mé leidzia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais

Sudaryty regresijos lyg¢iy numeriai
Nr. 25 Nr. 26 Nr. 27
Metodai OoLS | FE | RE OLS | FE | RE OLS | FE | RE
Ka;;;fslv(%s)%‘g’ Vidurinis issilavinimas, In(E2) Vidurinis igsilavinimas, In(E2) Vidurinis issilavinimas, In(E2)

Kai instituciné
aplinka (1) yra:

Korupcijos kontrolé, In(CC)

Vyriausybés efektyvumas, In(Gef)

Politinis stabilumas ir smurto (terorizmo)
nebuvimas, In(PS)

Finansializacija 0,0255 (0,0015) (0,0231) 0,0293 -0,0206 -0,0849*** -0,0058 0,0228 -0,0144

(F), In(Cfs) (0,0217) (0,0201) (0,0220) (0,0290) (0,0267) (0,0276) (0,0147) (0,0147) (0,0152)

Institucingé aplinka 0,0561 0,0140 (0,0548) 0,1105 -0,0741 -0,3054*** 0,0206 0,0110 -0,0520

(0] (0,0914) (0,0838) (0,0924) (0,1235) (0,1016) (0,1086) (0,0567) (0,0492) (0,0530)

I$sivystymo lygis 0,0136 0,0250* 0,0171 0,0253 0,0141 -0,0233 -0,0041 0,0285** 0,0076

(D) (0,0142) (0,0136) (0,0149) (0,0204) (0,0186) (0,0199) (0,0113) (0,0111) (0,0120)
Saveikos

Exl (0,0291) 0,0144 0,0361 -0,0345 0,0430 0,1186*** -0,0063 -0,0096 0,0110

(0,0308) (0,0280) (0,0312) (0,0388) (0,0334) (0,0355) (0,0170) (0,0154) (0,0165)

ExD (0,0072) 0,0006 0,0031 -0,0089 0,0046 0,0169*** 0,0008 -0,0053 0,0024

(0,0051) (0,0047) (0,0052) (0,0068) (0,0062) (0,0065) (0,0036) (0,0036) (0,0038)

DxI (0,0093) (0,0063) 0,0045 -0,0259 0,0142 0,0619** -0,0039 -0,0031 0,0092

(0,0210) (0,0193) (0,0212) (0,0286) (0,0236) (0,0254) (0,0135) (0,0118) (0,0128)

FxDxl 0,0067 (0,0034) (0,0063) 0,0088 -0,0095 -0,0248*** 0,0011 0,0024 -0,0019

(0,0070) (0,0063) (0,0070) (0,0088) (0,0076) (0,0081) (0,0040) (0,0037) (0,0039)
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Kontroliniai Kintamieji

BV 1 In(y) | —OQLLO=** "-0,0806*** | -0,0028** [ -0,0097** [ -0,0807** [ -0,0141*** | -0,0066*"* | -0,0833"* | -0,0139
gyv-, (0,001276) (0,0057) (0,0021) (0,001333) (0,0058) (0,0021) (0,0010) (0,0054) (0,0018)
AukStasis 0,0077%%* 0,0060%* 0,0011 0,0072%** | 0,0062*** 0,0016 0,0069*** | 0,00637*** |  0,0016
‘SS“I?]V(IE“;)“"IS’ (0,001487) (0,0024) (0,0022) (0,001496) (0,0024) (0,0022) (0,0015) (0,0024) (0,0022)
Prekybos 0,0080%** 0,0012 0,0040 0,0077%* 0,0014 0,0039 0,0085%** 0,0012 0,0063**
atvirumas, In(O) (0,0015) (0,0032) (0,0027) (0,0015) (0,0033) (0,0027) (0,0016) (0,0032) (0,0028)
Makroekonominis | -0,0004*** | -0,0002*** | -0,0002*** | -0,0004*** | -0,0002*** | -0,0002*** | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0003***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1278%** -0,0111 -0,0322* -0,1225%*% -0,0067 20,0169 | -0,1380%** -0,0153 -0,0380**
In(GFCF) (0,0249) (0,0154) (0,0176) (0,0251) (0,0158) (0,0178) (0,0275) (0,0148) (0,0173)
Vyriausybés -0,0206%** -0,0023 -0,0028 -0,0178%** -0,0029 20,0030 | -0,0173*** -0,0026 -0,0017
islaidos, In(GE) (0,0022) (0,0031) (0,0031) (0,0021) (0,0031) (0,0030) (0,0021) (0,0031) (0,0031)
Gyventojy -0,0014* | -0,0035%** | -0,0032%** -0,0012* | -0,0036*** | -0,0030*** | -0,0015%* | -0,0036*** | -0,0032%**
Ska“”;‘g; pgorkyns’ (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0204%** 0,0014 0,0036 0,0197%* 0,0006 0,0010 0,0223%** 0,0021 0,0046
[Ir'fz’g?:ré%]z (0,0041) (0,0026) (0,0029) (0,0041) (0,0027) (0,0030) (0,0045) (0,0025) (0,0029)
Konstanta 0,2604*** | 0,6573*** | 0,1525** 0,2012%* 0,6992%* | 0,3202%** | 0,3102*** | 0,6641*** | 0,1785***
(0,0695) (0,0725) (0,0634) (0,0910) (0,0808) (0,0809) (0,0641) (0,0648) (0,0547)
Stebejimy 450 450 450 450 450 450 448 448 448
skaicius
Pataisytas
determinacijos 0,5255 0,603300 0,5170 0,598500 0,5099 0,5966
koeficientas (R?)
F 21,7153 57436770 21,0260 56,710500 20,3740 56,7293
D reiksimé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,5430 1,2748 1,5430 1,2748 1,5431 1,2758
Wooldridge testo |, 555, <0,0001 <0,0001
p reikSmé
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Bendrojo

eileminguo <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reiksme®
Breuscho—Pagano
testo statistikos 2 <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reiksme®
Hausmano
asimplotines testo <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos x° p
reik§meé®)
Saltinis: sudaryta autorés
(UMaza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
©®)Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 28 Nr. 29 Nr. 30
Metodai oLs | FE | RE oLs | FE | RE OLS | FE | RE
Kal';;issw(st)“gg‘? Vidurinis isilavinimas, In(E2) Vidurinis igsilavinimas, In(E2) Vidurinis igsilavinimas, In(E2)

Kai instituciné
aplinka (1) yra:

Reguliavimo kokybé, In(RQ)

Teisiné vir§enybeé, In(RL)

Balsavimo ir zodzio laisve, In(VA)

Finansializacija 0,0402 0,0521* 0,0617** 0,0231 0,0013 -0,0115 0,0026 -0,0119 -0,0008
(F), In(Cfs) (0,0294) (0,0293) (0,0308) (0,0233) (0,0220) (0,0229) (0,0233) (0,0217) (0,0232)
Instituciné 0,0801 0,2010* 0,2954*** 0,0012 -0,0405 -0,1113 -0,1615** -0,0937 -0,1145
aplinka (1) (0,1015) (0,1036) (0,2072) (0,0917) (0,0934) (0,0946) (0,0800) (0,0879) (0,0882)
I$sivystymo 0,0219 0,0670*** 0,0861*** 0,0104 0,0198 0,0135 -0,0160 0,0148 0,0051

lygis (D) (0,0203) (0,0224) (0,0226) (0,0153) (0,0142) (0,0152) (0,0159) (0,0153) (0,0163)
Saveikos

Fxl -0,0445 -0,0440 -0,0737** -0,0159 0,0192 0,0305 0,0121 0,0374 0,0042

(0,0342) (0,0325) (0,0349) (0,0315) (0,0319) (0,0330) (0,0281) (0,0291) (0,0302)
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determinacijos

FxD -0,0111 -0,0124* -0,0180** -0,0071 -0,0002 0,0001 -0,0016 0,0026 -0,0011
(0,0071) (0,0070) (0,0074) (0,0055) (0,0051) (0,0054) (0,0056) (0,0052) (0,0056)
Dxl -0,0204 -0,0502** | -0,0815%** 0,0029 0,0077 0,0186 0,0415%* 0,0169 0,0231
(0,0241) (0,0244) (0,0254) (0,0213) (0,0214) (0,0218) (0,0192) (0,0204) (0,0206)
ExDx| 0,0109 0,0105 0,0200%* 0,0041 -0,0043 -0,0048 -0,0029 -0,0082 0,0001
(0,0079) (0,0075) (0,0081) (0,0071) (0,0072) (0,0074) (0,0065) (0,0066) (0,0069)
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., -0,0079%** | -0,0788*** | -0,0111*** | -0,0112%** | -0,0828*** | -0,0147*** | -0,0103*** | -0,0824*** | -0,0146***
In(Y) (0,0013) (0,0058) (0,0021) (0,0012) (0,0057) (0,0021) (0,0011) (0,0054) (0,0018)
Aukitasis 0,0074*** | 0,0051** 0,0009 0,0076*** | 0,0066*** 0,0022 0,0067%** | 0,0052** 0,0010
‘Ss‘llflv(g‘é‘;las’ (0,0015) (0,0024) (0,0022) (0,0015) (0,0025) (0,0022) (0,0015) (0,0024) (0,0022)
Prekybos 0,0083%** 0,0008 0,0043 0,0075%%* 0,0008 0,0039 0,0086%** 0,0001 0,0056%*
atvirumas, In(0) | (0,0015) (0,0032) (0,0027) (0,0015) (0,0033) (0,0028) (0,0014) (0,0033) (0,0027)
Makroekonominis | -0,0005%** | -0,0002%** | -0,0003*** | -0,0004*** | -0,0002*** | -0,0002*** | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0002%**
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1140%** -0,0156 -0,0381** | -0,1238*** -0,0142 -0,0347** | -0,1183*** -0,0168 -0,0262
In(GFCF) (0,0252) (0,0148) (0,0168) (0,0248) (0,0152) (0,0171) (0,0245) (0,0149) (0,0170)
Vyriausybés | _-0,0174%** -0,0040 -0,0045 -0,0197*** -0,0030 -0,0037 -0,0169%** -0,0026 -0,0023
iglaidos, IN(GE) | (0,0020) (0,0031) (0,0031) (0,0021) (0,0031) (0,0031) (0,0020) (0,0030) (0,0030)
Gyventojy -0,0011 -0,0038%** | -0,0036*** | -0,0013* | -0,0037*** | -0,0032*** 0,0004 -0,0040%** | -0,0028***
skaiciaus
sokytis, Pop gr | (©.0007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0183%** 0,0021 0,0047* 0,0196%** 0,0020 0,0041 0,0184%%* 0,0023 0,0024
[Ir'fz’g‘l'j:rgg]z (0,0041) (0,0025) (0,0028) (0,0041) (0,0025) (0,0029) (0,0040) (0,0025) (0,0029)
Konstanta 0,1871%* | 0,4842%** -0,1139 0,2753*** | 0,6001%** | 0,1875*** | 0,3588*** | 0,7428*** | 0,1876***
(0,0906) (0,1092) (0,0940) (0,0733) (0,0753) (0,0667) (0,0783) (0,0796) (0,0708)
Stebejimy 450 450 450 450 450 450 450 450 450
skaicius
Pataisytas 0,5121 0,6011 0,5302 0,5944 0,5427 0,6051
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koeficientas (R?)
F 20,6369 57,0942 22,1095 56,1034 23,2018 57,7074
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,5430 1,2748 1,5430 1,2748 1,5430 1,2748
Wooldridge | 5901 <0,0001 <0,0001
testo p reik§mé
Bendrojo
reik§mingumo
testo F <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos p
reik§me®
Breuscho—
Pagano testo <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos x2 p
reikimé®
Hausmano
asimptotines <0,0001 <0,0001 <0,0001
testo statistikos
1 p reikime®
Saltinis: sudaryta autorés
(OMaza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reik§mé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®)Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
Sudaryty regresijos lyg¢iy numeriai
Nr. 31 Nr. 32 Nr. 33
Metodai o,s | FE | RE OoLS | FE | RE oLs | FE | RE
Kai 1ss1vystyn(1|g)l};%;s. Aukstasis issilavinimas, In(E3) Aukstasis i$silavinimas, In(E3) Aukstasis issilavinimas, In(E3)
Kafnsfuciné apinks [ g pcios ontrole, I(CC) Vyrausybés fektyvumas, InGe) | POVTS SELIUTaS T it (erorzno)

Finansializacija (F),

-0,0011 |

0,0027 |  -0,0059

00054 | -0,0027 | -0,0227**

-0,0048 [ 0,0117* | -0,0016
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In(Cfs) (0,0064) (0,0069) (0,0074) (0,0083) (0,0089) (0,0089) (0,0060) (0,0054) (0,0057)
Instituciné aplinka (I) -0,0168 -0,0100 -0,0329 -0,0511 -0,0316 -0,0968*** -0,0068 -0,0149 -0,0252
(0,0280) (0,0246) (0,0275) (0,0371) (0,0307) (0,0326) (0,0235) (0,0197) (0,0212)
Issivystymo lygis (D) 0,0073 0,0156** 0,0110 0,0037 0,0146** 0,0008 0,0033 0,0165*** 0,0070
(0,0062) (0,0062) (0,0068) (0,0080) (0,0073) (0,0078) (0,0069) (0,0058) (0,0065)
Saveikos
Exl 0,0038 0,0087 0,0145* 0,0109 0,0170* 0,0360*** 0,0006 0,0026 0,0067
(0,0083) (0,0077) (0,0085) (0,0105) (0,0099) (0,0103) (0,0066) (0,0057) (0,0061)
FxD -0,0014 -0,0010 -0,0016 -0,0010 -0,0005 0,0020 0,0008 -0,0037** -0,0014
(0,0019) (0,0020) (0,0021) (0,0024) (0,0024) (0,0025) (0,0019) (0,0018) (0,0019)
Dxl 0,0083 -0,0031 -0,0022 0,0147 0,0017 0,0135 0,0035 0,0009 0,0001
(0,0079) (0,0065) (0,0074) (0,0104) (0,0081) (0,0088) (0,0070) (0,0059) (0,0065)
FxDxl -0,0007 -0,0017 -0,0010 -0,0020 -0,0030 -0,0058** -0,0007 0,0001 -0,0003
(0,0022) (0,0020) (0,0022) (0,0028) (0,0025) (0,0026) (0,0019) (0,0017) (0,0018)
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) -0,0109*** | -0,0805*** | -0,0131*** -0,0105*** | -0,0806*** | -0,0152*** | -0,0067*** | -0,0832*** | -0,0130***
B (0,0012) (0,0055) (0,0020) (0,0013) (0,0055) (0,0020) (0,0010) (0,0054) (0,0018)
Vidurinis i$silavinimas, 0,0005 0,0109** 0,0129*** 0,0010 0,0113** 0,0130*** -0,0017 0,0129*** | 0,0145***
In(E2) (0,0032) (0,0047) (0,0045) (0,0033) (0,0048) (0,0045) (0,0035) (0,0048) (0,0046)
Prekybos atvirumas, 0,0076*** 0,0015 0,0033 0,0071*** 0,0020 0,0032 0,0083*** 0,0013 0,0056**
In(O) (0,0016) (0,0031) (0,0027) (0,0016) (0,0032) (0,0027) (0,0016) (0,0032) (0,0028)
Makroekonominis -0,0004*** | -0,0002*** | -0,0002*** -0,0004*** | -0,0002*** | -0,0002*** | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0003***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, In(GECF) -0,124*** -0,0102 -0,0335* -0,1198*** -0,0081 -0,0260 -0,1354*** -0,0125 -0,0380**
' (0,0243) (0,0150) (0,0172) (0,0243) (0,0149) (0,0170) (0,0273) (0,0147) (0,0173)
Vyriausybés i§laidos, -0,0194*** -0,0018 -0,0028 -0,0164*** -0,0023 -0,0026 -0,0168*** -0,0026 -0,0022
In(GE) (0,0023) (0,0030) (0,0031) (0,0020) (0,0030) (0,0030) (0,0021) (0,0030) (0,0031)
Gyventojy skaiciaus -0,0014* | -0,0034*** | -0,0033*** -0,0011 -0,0035*** | -0,0031*** | -0,0014* | -0,0036*** | -0,0033***
pokytis, Pop_gr (0,0007) (0,0010) (0,0010) (0,0007) (0,0010) (0,0010) (0,0008) (0,0010) (0,0010)
Investicijos kvadratu, 0,0198*** 0,0013 0,0038 0,0192*** 0,0009 0,0026 0,0218*** 0,0016 0,0046
[In(GFCF)]? (0,0040) (0,0025) (0,0029) (0,0040) (0,0025) (0,0028) (0,0045) (0,0025) (0,0029)
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reik§me®

Konstanta 0,3129*** | (,6851*** 0,1511*** 0,3169*** 0,6888*** 0,2004*** | (0,3080*** 0,6948*** 0,1387***
(0,0452) (0,0565) (0,0372) (0,0492) (0,0566) (0,0402) (0,0486) (0,0583) (0,0376)
Stebéjimy skaicius 450 450 450 450 450 450 448 448 448
Pataisytas
determinacijos 0,5298 0,6178 0,5249 0,6128 0,5098 0,6069
koeficientas (R?)
F 22,0799 59,7204 21,6689 58,9130 20,3667 58,2951
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,5430 1,2748 1,5430 1,2748 1,5431 1,2758
Wooldridge testop | 5509 <0,0001 <0,0001
reik§mé
Bendrojo reik§mingumo
testo F statistikos p <0,0001 <0,0001 <0,0001
reik§me®
Breuscho—Pagano testo
statistikos x2 p <0,0001 <0,0001 <0,0001
reikime®
Hausmano asimptotinés
testo statistikos % p <0,0001 <0,0001 <0,0001

Saltinis: sudaryta autorés

(UMaza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®)Maza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
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Sudaryty regresijos lyg¢iu numeriai

Nr. 34 Nr. 35 Nr. 36
Metodai oLs | FE | RE oLsS | FE | RE oLs | FE | RE
Kall;gsls;\?l;s)t );/r:';o Aukstasis issilavinimas, In(E3) Aukstasis issilavinimas, In(E3) Aukstasis issilavinimas, In(E3)

Kai instituciné
aplinka (1) yra:

Korupcijos kontrolé, In(CC)

Vyriausybés efektyvumas, In(Gef)

Politinis stabilumas ir smurto (terorizmo)
nebuvimas, In(PS)

Finansializacija | -0,0051 0,0150 0,0090 -0,0036 -0,0042 -0,0094 -0,0057 -0,0058 -0,0091
(F), In(Cfs) (0,0084) (0,0097) (0,0099) (0,0072) (0,0075) (0,0076) (0,0079) (0,0078) (0,0084)
Instituciné -0,0618* 0,0317 0,0257 -0,0339 -0,0709%* | -0,0840%** | -0,0723*** | -0,0530** | -0,0766***
aplinka (1) (0,0324) (0,0329) (0,0342) (0,0281) (0,0303) (0,0300) (0,0272) (0,0269) (0,0290)
Tsivystymo -0,0018 0,0276*** | 0,0297*** 0,0044 0,0095* 0,0078 -0,0048 0,0072 -0,0002

lygis (D) (0,0089) (0,0080) (0,0088) (0,0072) (0,0056) (0,0063) (0,0078) (0,0067) (0,0074)
Saveikos
Exl 0,0087 -0,0046 -0,0048 0,0082 0,0243** | 0,0259%** 0,0126 0,0197* 0,0197*
(0,0097) (0,0100) (0,0105) (0,0087) (0,0094) (0,0095) (0,0089) (0,0087) (0,0095)
ExD -0,0003 -0,0052% | -0,0075*** -0,0011 0,0003 -0,0015 0,0000 0,0014 -0,0001
(0,0027) (0,0027) (0,0029) (0,0022) (0,0021) (0,0022) (0,0025) (0,0023) (0,0026)
Dxl 0,01749* -0,0162* | -0,0242%** 0,0131 0,0135* 0,0104 0,0237%%* 0,0074 0,0120
(0,0099) (0,0086) (0,0093) (0,0082) (0,0077) (0,0079) (0,0086) (0,0072) (0,0080)
ExDxl -0,0019 0,0025 0,0055* -0,0016 -0,0051** -0,0032 -0,0031 -0,0045* -0,0029
(0,0028) (0,0026) (0,0028) (0,0024) (0,0023) (0,0024) (0,0026) (0,0023) (0,0026)
Kontroliniai kintamieji
BVP1gyv., | -0,0087*** | -0,0785** | -0,0115™** | -0,0113*** | -0,0820** | -0,0151*** | -0,0106™** | -0,0828*** | -0,0141***
In(Y) (0,0013) (0,0056) (0,0020) (0,0012) (0,0056) (0,0020) (0,0011) (0,0053) (0,0018)
Vidurinis 0,0008 0,0117** | 0,0136%** 0,00166 0,0106** | 0,0126%** 0,0037 0,0127%* | 0,0161%**
‘SS”I?]V(‘E“;)““’ (0,0033) (0,0049) (0,0045) (0,0034) (0,0049) (0,0045) (0,0033) (0,0047) (0,0045)
Prekybos 0,0082%%* 0,0010 0,0036 0,0067%%* 0,0011 0,0025 0,0084%** 0,0007 0,0039
atvirumas, In(0) | (0,0016) (0,0031) (0,0027) (0,0017) (0,0032) (0,0027) (0,0015) (0,0031) (0,0027)
Makroekonominis | -0,0004*** | -0,0002*** | -0,0002*** | -0,0004*** | -0,0002*** | -0,0002*** | -0,0005™** | -0,0002*** | -0,0002***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)

243




Investicijos, -0,1091%** -0,0116 -0,0323% | -0,1244%%* -0,0091 -0,0331** | -0,1201%** -0,0147 -0,0303*
In(GFCF) (0,0247) (0,0145) (0,0167) (0,0242) (0,0147) (0,0167) (0,0245) (0,0144) (0,0168)
Vyriausybés -0,0157%** -0,0031 -0,0043 -0,0185%** -0,0025 -0,0036 -0,0163%** -0,0017 -0,0017
islaidos, IN(GE) | (0,0020) (0,0030) (0,0031) (0,0021) (0,0030) (0,0030) (0,0020) (0,0030) (0,0030)
Gyventojy -0,0009 -0,0035%** | -0,0034*** | -0,0013* | -0,0037*** | -0,0033*** 0,0002 -0,0040%** | -0,0029%**
. Oksytkf‘s‘cg‘gs gr | (0:0007) (0,0010) (0,0010) (0,0007) (0,0010) (0,0010) (0,0007) (0,0010) (0,0010)
Investicijos 0,0173%** 0,0015 0,0038 0,0196%** 0,0010 0,0038 0,0189%** 0,0020 0,0032
[Ir'fz’é‘l'fgt;‘)']z (0,0041) (0,0024) (0,0028) (0,0040) (0,0025) (0,0028) (0,0040) (0,0024) (0,0028)
Konstanta 0,2070%** | 0,6370%** 0,0935%* | 0,3272%** | 0,7209%* | 0,1899*** | 0,3101%** | 0,7420"** | 0,1674***
(0,0496) (0,0636) (0,0440) (0,0466) (0,0589) (0,0398) (0,0485) (0,0578) (0,0400)
Steb¢jimy 450 450 450 450 450 450 450 450 450
skaicius
Pataisytas
determinacijos 0,5229 0,6153 0,5367 0,6119 0,5401 0,6213 -0,0091
koeficientas (R?)
F 21,5003 59,3169 22,6762 58,7606 22,9712 60,2956
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,5430 1,2748 1,5430 1,2748 1,5430 1,2748
Wooldridge | _ 5397 <0,0001 <0,0001
testo p reikSmé
Bendrojo
reik§mingumo
testo F <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos p
reik§me®
Breuscho—
Pagano testo <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos y2 p
reik§meé®
Hausmano <0,0001 <0,0001 <0,0001
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asimptotinés
testo statistikos
2 p reik§me®)

Saltinis: sudaryta autorés
Maza p reik§mé leidzia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reik§mé leidzia atmesti hipotezg, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®Maza p reik§mé leidzia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais

Sudaryty regresijos lyg¢iy numeriai

Nr. 37 Nr. 38 Nr. 39
Metodai oLS | FE | RE oLS | FE | RE oLS | FE | RE
Ka;;;f;‘?g;};go Salies specializacija, In(S) Salies specializacija, In(S) Salies specializacija, In(S)
;Tilnlll(l;tg;l;l;? Korupcijos kontrolé, In(CC) Vyriausybés efektyvumas, In(Gef) Peliilis Star?ellt:lur?/?r;;rslsml(jgg) (i)
Finansializacija 0,1385*** -0,0404 0,0143 0,1590*** 0,0195 0,0334 0,0542 0,0357 0,0195
(F), In(Cfs) (0,0470) (0,0396) (0,0443) (0,0526) (0,0499) (0,0515) (0,0458) (0,0398) (0,0437)
Instituciné aplinka 0,1243 -0,2816** 0,0092 0,1028 0,0222 0,1318 0,0176 0,1155 0,1773
0) (0,1576) (0,1260) (0,1388) (0,1478) (0,1568) (0,1515) (0,1469) (0,1175) (0,1300)
I$sivystymo lygis | 0,1283*** -0,0451 0,0218 0,1363*** 0,0244 0,0537 0,0606 0,0463 0,0445
(D) (0,0443) (0,0321) (0,0364) (0,0456) (0,0403) (0,0416) (0,0423) (0,0334) (0,0374)
Saveikos

Exl -0,0460 0,0353 -0,0267 -0,0562 -0,0178 -0,0400 -0,0054 -0,0324 -0,0444
(0,0412) (0,0370) (0,0407) (0,0423) (0,0447) (0,0451) (0,0412) (0,0339) (0,0379)

FxD -0,0382*** 0,0114 -0,0057 -0,0441*** -0,0047 -0,0116 -0,0151 -0,0091 -0,0066
(0,0122) (0,0102) (0,0114) (0,0135) (0,0128) (0,0132) (0,0117) (0,0102) (0,0112)

Dxl -0,0356 0,0715** -0,0090 -0,0325 -0,0060 -0,0414 -0,0057 -0,0300 -0,0491
(0,0411) (0,0321) (0,0355) (0,0383) (0,0398) (0,0388) (0,0374) (0,0301) (0,0333)

ExDxl 0,0136 -0,0098 0,0082 0,0167 0,0043 0,0124 0,0017 0,0083 0,0122
(0,0106) (0,0094) (0,0103) (0,0108) (0,0113) (0,0114) (0,0104) (0,0086) (0,0096)

Kontroliniai kintamieji

BVP 1 gyv., In(Y) |

-0,0102*** | -0,0850*** | -0,0136*** |

-0,0099%** | -0,0838*** [ -0,0145*** | -0,0065*** | -0,0823*** [ -0,0137***
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(0,0012) (0,0058) (0,0020) (0,0013) (0,0059) (0,0020) (0,0010) (0,0058) (0,0017)
Vidurinis 0,0041 0,0173*** | 0,0165%** 0,0055* 0,0179%** | 0,0164*** 0,0005 0,0185%** | 0,0154%**
‘Ss‘llanv(‘E“;)nas’ (0,0032) (0,0046) (0,0044) (0,0033) (0,0048) (0,0044) (0,0034) (0,0047) (0,0044)
Auktasis 0,0049%** | 0,0042% 0,0004 0,0043*** | 0,0058** 0,0013 0,0048*** | 0,0057** 0,0014
‘SS“I?]V(IE“;)“"IS’ (0,0016) (0,0024) (0,0023) (0,0016) (0,0025) (0,0023) (0,0017) (0,0025) (0,0023)
Prekybos 0,0069%** 0,0025 0,0041 0,0066*** 0,0030 0,0045* 0,0078%** 0,0032 0,0056%*
atvirumas, In(0) | (0,0014) (0,0032) (0,0027) (0,0014) (0,0033) (0,0027) (0,0016) (0,0033) (0,0028)
Makroekonominis | -0,0005%%* | -0,0002*** | -0,0002*** | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0003*** | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0003***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1629%** 0,0022 -0,0383** | -0,1574*** -0,0137 -0,0468%** | -0,1553*** -0,0176 -0,0448%*
In(GFCF) (0,0257) (0,0155) (0,0180) (0,0259) (0,0157) (0,0179) (0,0279) (0,0156) (0,0179)
Vyriausybés -0,0201%** | -0,0027 -0,0022 -0,0171%** -0,0032 -0,0037 -0,0178%** -0,0028 -0,0029
i$laidos, In(GE) (0,0023) (0,0031) (0,0031) (0,0021) (0,0031) (0,0031) (0,0023) (0,0031) (0,0031)
Gyventojy -0,0019** | -0,0039*** | -0,0038*** | -0,0016** | -0,0040*** | -0,0036*** | -0,0016* | -0,0040%** | -0,0036***
Skalcg‘c‘)‘s pg"rkytls’ (0,0008) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010) (0,0009) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0262%** -0,0005 0,0050* 0,0254%** 0,0020 0,0063** | 0,0251** 0,0026 0,0061%*
[|r|leéirétg)']2 (0,0042) (0,0026) (0,0030) (0,0043) (0,0026) (0,0030) (0,0046) (0,0026) (0,0030)
Konstanta 0,1120 | 0,8727%* 0,0813 -0,1557 0,6115%** -0,0146 0,1019 0,5159%%* ~0,0090
(0,1616) (0,1317) (0,1355) (0,1660) (0,1585) (0,1560) (0,1639) (0,1366) (0,1453)
Stebejimy 434 434 434 434 434 434 432 432 432
skaicius
Pataisytas
determinacijos 0,5615 0,6185 0,5619 0,5977 0,5316 0,5988
koeficientas (R?)
F 23,1815 60,2058 23,2116 56,9522 20,5627 57,4176
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,5331 1,279 1,5331 1,2794 1,5333 1,2805
Wooldridge testo <0,0001 <0,0001 <0,0001
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p reik§mé

Bendrojo
eilsmingumo <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reiksme®
Breuscho—Pagano
testo statistikos y2 <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reik§me®
Hausmano
asimptotines testo <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos x* p
reik§mé®
Saltinis: sudaryta autorés
(UMaza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®)Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 40 Nr. 41 Nr. 42
Metodai OLS | FE | RE OLS | FE | RE oLS | FE | RE
Kallylslssn?lss)t};rgo Salies specializacija, In(S) Salies specializacija, In(S) Salies specializacija, In(S)
alzal‘i‘n‘l‘(l;tg;l;‘;f Reguliavimo kokybé, In(RQ) Teisiné virsenybe, In(RL) Balsavimo ir odzio laisvé, In(VA)
Finansializacija 0,2011*** 0,0671 0,1374** 0,1532*** -0,0285 0,0583 0,2069*** 0,0086 0,0832*
(F), In(Cfs) (0,0587) (0,0545) (0,0561) (0,0494) (0,0462) (0,0487) (0,0491) (0,0413) (0,0457)
Instituciné 0,1389 0,1182 0,3805** 0,0955 -0,3403** 0,0495 0,4842*** -0,0645 0,2923*
aplinka (1) (0,1586) (0,1619) (0,1538) (0,1493) (0,1457) (0,1437) (0,1775) (0,1454) (0,1559)
I$sivystymo 0,1609*** 0,0498 0,1282*** 0,1295*** -0,0563 0,0402 0,2113*** 0,0079 0,08084**
lygis (D) (0,0514) (0,0442) (0,0449) (0,0448) (0,0379) (0,0395) (0,0439) (0,0346) (0,0383)
Saveikos
Fxl | -00804* [ -00646 [ -0,1320*** | 00514 [ 00292 [ -0,0604 | -0,1296** | -0,0076 | -0,1105**
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(0,0461) (0,0478) (0,0477) (0,0413) (0,0421) (0,0433) (0,0477) (0,0425) (0,0457)
ExD -0,0550%** -0,0166 -0,0384*** | -0,0424%** 0,0084 20,0171 -0,0569%** -0,0021 -0,0236%*
(0,0153) (0,0140) (0,0145) (0,0128) (0,0119) (0,0126) (0,0127) (0,0108) (0,0119)
Dyl -0,0448 -0,0305 -0,1075*** -0,0281 0,0874** -0,0190 -0,1342%** 0,0124 -0,0832%*
(0,0415) (0,0412) (0,0397) (0,0391) (0,0373) (0,0371) (0,0462) (0,0377) (0,0406)
ExDxl 0,02318* 0,0160 0,0360%** 0,0153 -0,0082 0,0170 0,0361%** 0,0019 0,0297**
(0,0119) (0,0121) (0,0121) (0,0106) (0,0107) (0,0110) (0,0122) (0,0109) (0,0117)
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., -0,0082%** | -0,0825*** | -0,0131%** | -0,0108*** | -0,0847*** | -0,0150*** | -0,0081*** | -0,0804*** | -0,0135%**
In(Y) (0,0012) (0,0060) (0,0019) (0,0011) (0,0058) (0,0019) (0,0011) (0,0057) (0,0018)
Vidurinis 0,0051 0,0172%** | 0,0148*** 0,0046 0,0161%** | 0,0166™** 0,0034 0,0181%** | 0,0163***
‘SS‘II?]V(E‘;?&‘S’ (0,0033) (0,0048) (0,0044) (0,0032) (0,0047) (0,0044) (0,0032) (0,0047) (0,0043)
AukStasis 0,0038** 0,0062** 0,0020 0,0048%** 0,0060** 0,0014 0,0049%** 0,0045* 0,0017
‘SSﬂI?]V(IE“é‘)“aS’ (0,0016) (0,0024) (0,0022) (0,0016) (0,0024) (0,0022) (0,0016) (0,0025) (0,0023)
Prekybos 0,0066*** 0,0030 0,0043 0,0064*** 0,0020 0,0035 0,0085*** 0,0026 0,0042
atvirumas, In(0) | (0,0014) (0,0033) (0,0027) (0,0014) (0,0032) (0,0027) (0,0014) (0,0032) (0,0027)
Makroekonominis | -0,0005%** | -0,0002*** | -0,0002*** | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0002*** | -0,0006*** | -0,0002%** | -0,0003***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1458%** -0,0116 0,0476%** | -0,1601%** -0,0022 0,0426%* | -0,1733%** -0,0129 -0,0428**
In(GFCF) (0,0270) (0,0156) (0,0179) (0,0265) (0,0154) (0,0179) (0,0284) (0,0153) (0,0179)
Vyriausybés -0,0161%** 20,0027 -0,0033 -0,0108*** -0,0026 -0,0034 -0,0185%** -0,0028 -0,0037
islaidos, In(GE) | (0,0021) (0,0032) (0,0031) (0,0022) (0,0031) (0,0031) (0,0020) (0,0031) (0,0031)
Gyventojy -0,0014* | -0,0041*** | -0,0036*** | -0,0019%* | -0,0042*** | -0,0037*** -0,0013 -0,0043*** | -0,0038***
skaiciaus
sokytis, Pop_gr | (©:0008) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0234%** 0,0018 0,0067** 0,0256%** 0,0001 0,0057* 0,0277%** 0,0017 0,0056*
[“'fz’ngrgE)']z (0,0044) (0,0026) (0,0030) (0,0043) (0,0026) (0,0030) (0,0046) (0,0025) (0,0030)
Konstanta -0,2740 0,4962%** -0,3027* 10,1142 0,9175* 0,0294 0,4202%** | 0,6627** -0,1324
(0,1846) (0,1793) (0,1680) (0,1597) (0,1527) (0,1464) (0,1564) (0,1434) (0,1418)
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Stebéjimy

. 434 434 434 434 434 434 434
skaicius

434

434

Pataisytas
determinacijos 0,5606 0,6027 0,5716 0,6193 0,5623
koeficientas (R?)

0,6137

F 23,1013 57,7066 24,1063 60,3388 23,2494

59,4236

p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001

<0,0001

F(krit.) 1,5331 1,2794 1,5331 1,2794 1,5331

1,2794

Wooldridge
testo p reikgme | 00001 <0,0001 <0,0001

Bendrojo
reik§mingumo
testo F <0,0001 <0,0001
statistikos p
reik§me®

<0,0001

Breuscho—
Pagano testo
statistikos x2 p
reik§me®@

<0,0001 <0,0001

<0,0001

Hausmano
asimptotinés
testo statistikos
1 p reikime®

<0,0001 <0,0001

<0,0001

Saltinis: sudaryta autorés

(OMaza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®Maza p reik§mé leidzia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais

249




Sudaryty regresijos lygéiy numeriai

Nr. 43 Nr. 44 Nr. 45
Metodai oLs | FE | RE oLs | FE | RE oLs | FE | RE
Kai iSsivystymo
lygis (D) yra: BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y)

Kai instituciné
aplinka (1) yra:

Korupcijos kontrolé, In(CC)

Vyriausybés efektyvumas, In(Gef)

Politinis stabilumas ir smurto (terorizmo)
nebuvimas, In(PS)

Finansializacija 0,0200 0,0039 0,0070 0,0296* 0,0148 -0,0026 0,0133 0,0293** 0,0048
(F), In(Cfs) (0,0123) (0,0135) (0,0145) (0,0155) (0,0162) (0,0174) (0,0125) (0,0134) (0,0140)
Instituciné 0,0893* -0,0538 0,0342 0,1108* 0,0129 0,0295 0,1134** 0,0499 0,0832%
aplinka (1) (0,0530) (0,0497) (0,0538) (0,0670) (0,0603) (0,0661) (0,0481) (0,0423) (0,0460)
Tsivystymo -0,0011 -0,0875*** | -0,0126* 0,0052 -0,0696*** -0,0100 0,0012 -0,0729%** -0,0073

lygis (D) (0,0063) (0,0092) (0,0075) (0,0075) (0,0106) (0,0091) (0,0068) (0,0093) (0,0083)
Saveikos
Exl -0,0247* 0,0039 -0,0194 -0,0298* 0,0106 -0,0036 -0,0299** -0,0178* -0,0229*
(0,0141) (0,0132) (0,0146) (0,0173) (0,0170) (0,0184) (0,0123) (0,0107) (0,0117)
ExD -0,0030* -0,0001 -0,0015 -0,0046** -0,0026 -0,0009 -0,0019 -0,0037** -0,0014
(0,0016) (0,0017) (0,0019) (0,0020) (0,0021) (0,0022) (0,0017) (0,0018) (0,0019)
Dyl -0,0090 0,0058 -0,0053 -0,0131* -0,0058 -0,0063 -0,0126** -0,0071 -0,0116*
(0,0061) (0,0059) (0,0062) (0,0074) (0,0073) (0,0076) (0,0060) (0,0058) (0,0062)
ExDxl 0,0029% -0,0006 0,0025 0,0039%* -0,0001 0,0013 0,0032%* 0,0024* 0,0030%*
(0,0015) (0,0014) (0,0016) (0,0018) (0,0018) (0,0020) (0,0015) (0,0014) (0,0015)
Kontroliniai kintamieji
Vidurinis -0,0002 0,0170** | 0,0181*** 0,0001 0,0145%** | 0,0183*** -0,0025 0,0169%** | 0,0173***
‘SS”I";V(IE“;)“S’ (0,0031) (0,0047) (0,0044) (0,0032) (0,0049) (0,0044) (0,0032) (0,0048) (0,0044)
Auk3tasis 0,0079*** | 0,0055** 0,0018 0,0072*** | 0,0058** 0,0016 0,0078%** | 0,0057** 0,0021
‘SS”I?]V(‘E“;)““’ (0,0015) (0,0025) (0,0022) (0,0015) (0,0024) (0,0022) (0,0015) (0,0024) (0,0022)
Prekybos 0,0078%** 0,0016 0,0054** | 0,0075%** 0,0017 0,0048* 0,0090%** 0,0015 0,0058**
atvirumas, In(0) | (0,0015) (0,0032) (0,0027) (0,0015) (0,0032) (0,0027) (0,0015) (0,0032) (0,0027)
Makroekonominis | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0008*** | -0,0004*** | -0,0002*** | -0,0008*** | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0002***
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stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1309*** -0,0083 -0,0400** -0,1236*** -0,0126 -0,0385** -0,1479*** -0,0172 -0,0431**
In(GFCF) (0,0250) (0,0151) (0,0171) (0,0251) (0,0150) (0,0172) (0,0275) (0,0147) (0,0171)
Vyriausybés -0,0206*** -0,0016 -0,0024 -0,0177*** -0,0026 -0,0033 -0,0171*** -0,0014 -0,0019
iglaidos, N(GE) | (0,0022) (0,0031) (0,0031) (0,0020) (0,0031) (0,0031) (0,0020) (0,0031) (0,0031)
Gyventojy -0,0012* -0,0035*** -0,0035*** -0,0010 -0,0035*** -0,0033*** -0,0013* -0,0035*** -0,0034***
skaicCiaus
pokytis, Pop_gr (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0210*** 0,0010 0,0050* 0,0199*** 0,0017 0,0048* 0,0238*** 0,0025 0,0057**
[Ir'fz’ngrgtg)']z (0,0041) (0,0025) (0,0029) (0,0041) (0,0025) (0,0029) (0,0045) (0,0025) (0,0029)
Konstanta 0,2456*** 0,7321*** 0,1340** 0,1883*** 0,6348*** 0,1275* 0,2514*** 0,6388*** 0,1010
(0,0603) (0,0736) (0,0588) (0,0675) (0,0804) (0,0699) (0,0613) (0,0743) (0,0630)
Stebejimy 450 450 450 450 450 450 448 448 448
skaiCius
Pataisytas
determinacijos 0,5268 0,6004 0,5215 0,5969 0,5181 0,6006
koeficientas (R?)
F 21,8233 56,9892 21,3868 56,4729 21,0239 57,3305
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,5430 1,2748 1,5430 1,2748 1,5431 1,2758
Wooldridge | g 4501 <0,0001 <0,0001
testo p reikSmé
Bendrojo
reik§mingumo
testo F <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos p
reik§me®
Breuscho—
Pagano testo <0,0001 <0,0001 <0,0001

statistikos x2 p
reik§me®@
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Hausmano
asimptotinés

testo statistikos <0,0001 <0,0001 <0,0001

12 p reikime®
Saltinis: sudaryta autorés
MMaza p reik§mé leidzia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reik§mé leidzia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®Maza p reik§mé leidzia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais

Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 46 Nr. 47 Nr. 48
Metodai oLs | FE | RE oLS | FE | RE oLS | FE | RE
Ka;;;fgv(%s)tz/‘g" BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y)

Kai instituciné
aplinka (1) yra:

Reguliavimo kokybg, In(RQ)

Teisiné vir§enybe, In(RL)

Balsavimo ir zodzio laisve, In(VA)

Finansializacija 0,0193 0,0432** 0,0588*** 0,0266* 0,0087 0,0148 0,0055 -0,0010 -0,0019
(F), In(Cfs) (0,0178) (0,0193) (0,0204) (0,0143) (0,0148) (0,0158) (0,0155) (0,0153) (0,0166)
Instituciné 0,0260 0,1058 0,2159*** 0,0790 -0,0745 0,0028 -0,0634 -0,1005* -0,0396
aplinka (1) (0,0604) (0,0655) (0,0683) (0,0529) (0,0529) (0,0560) (0,0491) (0,0572) (0,0571)
I$sivystymo -0,0004 -0,0612*** 0,0131 0,0024 -0,0875*** -0,0136* -0,0088 -0,0880*** -0,0218***

lygis (D) (0,0088) (0,0119) (0,0101) (0,0069) (0,0099) (0,0079) (0,0063) (0,0095) (0,0075)

Saveikos

Exl -0,0161 -0,0283 -0,0669*** -0,0227 0,0060 -0,0191 0,0058 0,0163 -0,0111
(0,0163) (0,0179) (0,0187) (0,0144) (0,0148) (0,0156) (0,0146) (0,0146) (0,0160)

FxD -0,0032 -0,0055** -0,0082*** -0,0043** -0,0009 -0,0026 -0,0015 0,0001 -0,0001
(0,0024) (0,0025) (0,0026) (0,0019) (0,0020) (0,0020) (0,0020) (0,0020) (0,0021)

DxI -0,0043 -0,0148* -0,0285*** -0,0092 0,0082 -0,0023 0,0068 0,0097 0,0040
(0,0075) (0,0080) (0,0082) (0,0063) (0,0065) (0,0066) (0,0060) (0,0072) (0,0068)

FxDxl 0,0023 0,0038* 0,0085*** 0,0031* -0,0005 0,0028 -0,0003 -0,0016 0,0013
(0,0019) (0,0020) (0,0021) (0,0016) (0,0016) (0,0017) (0,0017) (0,0017) (0,0018)
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Kontroliniai kintamieji

Vidurinis 20,0014 0,0159%** | 0,0176™** -0,0010 0,0167** | 0,0183** 0,0003 0,0180%** | 0,0196%**
‘SS‘II?]V(‘E“;)MS’ (0,0032) (0,0048) (0,0043) (0,0031) (0,0048) (0,0043) (0,0032) (0,0046) (0,0043)
Auktasis 0,0073%** 0,0057** 0,0019 0,0079%** | 0,0067*** 0,0022 0,0063%** 0,0046* 0,0016
‘SS“I?]V(IE“%““’ (0,0015) (0,0024) (0,0022) (0,0015) (0,0024) (0,0022) (0,0015) (0,0025) (0,0022)
Prekybos 0,0078%** 0,0018 0,0051* 0,0074%%% 0,0013 0,0050* 0,0085%* 0,0016 0,0055**
atvirumas, In(0) | (0,0015) (0,0032) (0,0027) (0,0015) (0,0032) (0,0027) (0,0015) (0,0031) (0,0027)
Makroekonominis | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0003*** | -0,0004*** | -0,0002*** | -0,0003*** | -0,0005*** | -0,0002%** | -0,0003***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1145%** -0,0160 -0,0385** | -0,1258*** -0,0157 -0,0424%* | -0,1181%** -0,0112 -0,0381**
In(GFCF) (0,0254) (0,0147) (0,0166) (0,0250) (0,0148) (0,0167) (0,0252) (0,0148) (0,0168)
Vyriausybés -0,0167%** -0,0026 -0,0037 -0,0200%** -0,0022 -0,0027 -0,0171%* -0,0017 -0,0025
iglaidos, IN(GE) | (0,0020) (0,0031) (0,0031) (0,0021) (0,0031) (0,0031) (0,0020) (0,0030) (0,0030)
Gyventojy -0,0012* | -0,0037*** | -0,0035*** | -0,0012* | -0,0038%** | -0,0034*** -0,0005 -0,0036%** | -0,0032%**
skai¢iaus
sokytis, Pop gr | (©.0007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0185%** 0,0022 0,004910% | 0,0201%** 0,0021 0,0054* 0,0189%** 0,0012 0,0045
[|r|legirgtg)']2 (0,0042) (0,0025) (0,0028) (0,0041) (0,0025) (0,0028) (0,0041) (0,0025) (0,0028)
Konstanta 0,2250%** | 0,5499%** -0,0579 0,2227%% | 0,7435%** 0,1491%* 0,2884%*% | 0,7547*** | 0,1980%**
(0,0749) (0,0940) (0,0784) (0,0647) (0,0779) (0,0635) (0,0647) (0,0766) (0,0619)
Stebejimy 450 450 450 450 450 450 450 450 450
skaicius
Pataisytas
determinacijos 0,5127 0,5987 0,5294 0,5980 0,5213 0,6071
koeficientas (R?)
F 20,6867 56,7328 22,0463 56,6315 21,3695 58,0155
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,5430 1,2748 1,5430 1,2748 1,5430 1,2748
Wooldridge <0,0001 <0,0001 <0,0001
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testo p reik§mé

Bendrojo
reik§mingumo
testo F <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos p
reik§me®
Breuscho—
Pagano testo <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos x2 p
reik§mé®
Hausmano
asimptotinés
testo statistikos <0,0001 <0,0001 <0,0001
12 p reikime®
Saltinis: sudaryta autorés
(UMaza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reik§mé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
©®)Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
Sudaryty regresijos lyg¢iy numeriai
Nr. 49 Nr. 50 Nr.51
Metodai OLS FE RE OLS FE RE oLs | FE | RE
Kall;gslssl?s)t};ﬁo Vidurinis i$silavinimas, In(E2) Vidurinis i$silavinimas, In(E2) Vidurinis issilavinimas, In(E2)
Politinis stabilumas ir smurto (terorizmo)

Kai instituciné

Korupcijos kontrolé, In(CC)

Vyriausybés efektyvumas, In(Gef)

nebuvimas, In(PS)

aplinka (1) yra:

Finansializacija -0,0042 -0,0255 -0,0426* -0,0346 -0,0558* -0,1104*** -0,0084 0,0163 -0,0253
(F), In(BA) (0,0176) (0,0235) (0,0223) (0,0251) (0,0298) (0,0282) (0,0116) (0,0200) (0,0167)
Instituciné -0,1809** -0,0627 -0,1789* -0,2181* -0,1493 -0,3727*** -0,0575 0,0367 -0,1011*
aplinka (1) (0,0812) (0,0922) (0,0921) (0,1150) (0,1033) (0,1058) (0,0478) (0,0559) (0,0539)
I§sivystymo -0,0078 0,0235* 0,0164 -0,0191 0,0049 -0,0222 -0,0109 0,0321** 0,0022

lygis (D) (0,0105) (0,0141) (0,0133) (0,0173) (0,0188) (0,0188) (0,0089) (0,0143) (0,0127)
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Saveikos

el 0,0448* 0,0485 0,0876%* | 0,0711** 0,0795* | 0,1634*** 0,0146 20,0154 0,0290%
(0,0270) (0,0326) (0,0325) (0,0360) (0,0367) (0,0367) (0,0149) (0,0182) (0,0174)
ExD -0,0007 0,0054 0,0059 0,0054 0,0131* 0,0218%** 0,0019 -0,0032 0,0055
(0,0041) (0,0055) (0,0052) (0,0058) (0,0069) (0,0066) (0,0029) (0,0049) (0,0042)
Ox] 0,0470%* 0,0089 0,0291 0,0513* 0,0317 0,0740%%* 0,0183 -0,0088 0,0233*
(0,0187) (0,0212) (0,0211) (0,0265) (0,0238) (0,0246) (0,0117) (0,0140) (0,0136)
ExDxl -0,0105* -0,0099 -0,0165** -0,0155* 20,0177** | -0,0340%** -0,0048 0,0036 -0,0068
(0,0060) (0,0074) (0,0073) (0,0081) (0,0082) (0,0083) (0,0035) (0,0044) (0,0042)
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., -0,0103%** | -0,0832*** | -0,0142*** | -0,0005*** | -0,0842%** | -0,0143*** | -0,0060*** | -0,0885*** | -0,0136***
In(Y) (0,0012) (0,0059) (0,0021) (0,0013) (0,0060) (0,0022) (0,0010) (0,0055) (0,0018)
AukStasis 0,0070%** 0,0030 0,0004 0,0071%%* 0,0028 0,0001 0,0065%** 0,0037 0,0004
‘SSﬂI?]V(IE“é‘)“aS’ (0,0014) (0,0026) (0,0022) (0,0014) (0,0026) (0,0022) (0,0014) (0,0026) (0,0023)
Prekybos 0,0087*** 0,0032 0,0042 0,0079%** 0,0038 0,0037 0,0008%** 0,0035 0,0073%**
atvirumas, In(0) | (0,0014) (0,0033) (0,0027) (0,0015) (0,0033) (0,0027) (0,0015) (0,0034) (0,0027)
Makroekonominis | -0,0005*** | -0,0003*** | -0,0003*** | -0,0005%** | -0,0003*** | -0,0003*** | -0,0005*** | -0,0003*** | -0,0004***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1231%** -0,0092 -0,0266 ~0,1248%** -0,0042 -0,0184 ~0,1324%** -0,0149 -0,0408**
In(GFCF) (0,0267) (0,0177) (0,0199) (0,0265) (0,0178) (0,0197) (0,0267) (0,0170) (0,0197)
Vyriausybés -0,0180%** -0,0037 0,0001 20,0142%%% -0,0038 0,0018 -0,0155%** -0,0044 0,0006
islaidos, IN(GE) | (0,0022) (0,0034) (0,0032) (0,0021) (0,0034) (0,0031) (0,0020) (0,0035) (0,0032)
Gyventojy 0,0014** | -0,0027** | -0,0021%* -0,0011 ~0,0028** -0,0019* 0,0017** | -0,0029%** | -0,0022%*
skaiciaus
sokytis, Pop gr |  (©.0007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0195%* 0,0005 0,0021 0,0199%** -0,0005 0,0004 0,0212%%* 0,0015 0,0043
[Ir'fz’ngrgE)']z (0,0043) (0,0030) (0,0033) (0,0043) (0,0030) (0,0033) (0,0044) (0,0029) (0,0033)
Konstanta 0,3388*** | 0,7061** | 0,1803*** | 0,3909%** | 0,7752*** | 03344 | 03115 | 0,7036*** | 0,1963***
(0,0579) (0,0801) (0,0603) (0,0835) (0,0893) (0,0808) (0,0550) (0,0777) (0,0595)
Stebéjimy 508 508 508 508 508 508 507 507 507
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skaicius

Pataisytas
determinacijos
koeficientas (R?)

0,5205

0,6667

0,5122

0,6673

0,5048

0,6623

F

23,9302

42,2164

23,1810

42,3031

22,4885

41,5378

p reiksmé (F)

<0,0001

<0,0001

<0,0001

<0,0001

<0,0001

<0,0001

F(krit.)

1,5399

1,2661

1,5399

1,2661

1,5400

1,2662

Wooldridge
testo p reikSmé

<0,0001

<0,0001

<0,0001

Bendrojo
reik§mingumo
testo F
statistikos p
reik§me®

<0,0001

<0,0001

<0,0001

Breuscho—
Pagano testo
statistikos x2 p
reik§me®@

<0,0001

<0,0001

<0,0001

Hausmano
asimptotinés
testo statistikos
12 p reikime®

<0,0001

<0,0001

<0,0001

Saltinis: sudaryta autorés
(UMaza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®)Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
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Sudaryty regresijos lyg¢iu numeriai

Nr. 52 Nr. 53 Nr. 54
Metodai OLS FE RE oLs | FE RE oLs | FE | RE
Kai
i§sivystymo Vidurinis i$silavinimas, In(E2) Vidurinis i8silavinimas, In(E2) Vidurinis isilavinimas, In(E2)
lygis (D) yra:

Kai instituciné
aplinka (1) yra:

Reguliavimo kokybé, In(RQ)

Teisiné vir§enybeé, In(RL)

Balsavimo ir zodzio laisve, In(VA)

Finansializacija | _ -0,0014 0,0178 -0,0084 0,0003 -0,0212 -0,0403* 0,0035 -0,0304 -0,0310
(F), In(BA) (0,0244) (0,0335) (0,0313) (0,0189) (0,0267) (0,0242) (0,0205) (0,0293) (0,0267)
Instituciné -0,1718* 0,1843 0,0617 -0,1784** -0,0478 -0,2259%% | -0,2419%** -0,0810 -0,2635%**
aplinka (1) (0,0902) (0,1160) (0,1105) (0,0724) (0,1024) (0,0919) (0,0721) (0,1012) (0,0932)
IEsivystymo -0,0118 0,0570%* 0,0432** -0,0060 0,0259 0,0130 -0,0213 0,0180 -0,0054

lygis (D) (0,0156) (0,0227) (0,0204) (0,0110) (0,0165) (0,0146) (0,0131) (0,0195) (0,0177)
Saveikos
El 0,0301 -0,0245 0,0095 0,0407 0,0428 0,0916%** 0,0320 0,0451 0,0636*
(0,0308) (0,0378) (0,0377) (0,0258) (0,0359) (0,0335) (0,0261) (0,0347) (0,0336)
FxD -0,0017 -0,0031 -0,0014 -0,0021 0,0042 0,0048 -0,0017 0,0070 0,0044
(0,0057) (0,0078) (0,0073) (0,0044) (0,0062) (0,0057) (0,0049) (0,0070) (0,0064)
Dyl 0,0403* -0,0449* -0,0257 0,0466%** 0,0075 0,0393* 0,0632%** 0,0118 0,0549**
(0,0213) (0,0266) (0,0256) (0,0169) (0,0235) (0,0213) (0,0172) (0,0237) (0,0220)
ExDxl -0,0065 0,0054 0,0005 -0,0093 -0,0084 -0,0170** -0,0082 -0,0095 -0,0124
(0,0070) (0,0086) (0,0086) (0,0058) (0,0081) (0,0075) (0,0060) (0,0080) (0,0077)
Kontroliniai Kintamieji
BVP 1gyv., | -0,0082%** | -0,0844*** | -0,0120*** | -0,0104*** | -0,0863*** | -0,0146*** | -0,0093*** | -0,0871*** | -0,0147***
In(Y) (0,0013) (0,0057) (0,0022) (0,0012) (0,0059) (0,0021) (0,0010) (0,0056) (0,0018)
Aukitasis | 0,00686%** 0,0021 -0,0001 0,0068*** 0,0030 0,0012 0,0064%%* 0,0024 0,0002
‘SS”I?]V(E;)“*‘S’ (0,0014) (0,0026) (0,0023) (0,0014) (0,0027) (0,0022) (0,0014) (0,0026) (0,0022)
Prekybos 0,0089%** 0,0039 0,0055** | 0,0082*** 0,0024 0,0034 0,0098*** 0,0019 0,0058**
at"l'r:?g‘)as' (0,0015) (0,0033) (0,0027) (0,0014) (0,0034) (0,0027) (0,0013) (0,0034) (0,0027)
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Makroeko- | -0,0005®** | -0,0003*** | -0,0004*** | -0,0005*** | -0,0003*** | -0,0004*** | -0,0006*** | -0,0003*** | -0,0004***
sta%?mfs | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, | -0,1287*** -0,0112 -0,0344* | -0,1265%** -0,0156 0,0357% | -0,1423%%* 20,0180 20,0290

In(GFCF) (0,0266) (0,0170) (0,0197) (0,0260) (0,0171) (0,0193) (0,0260) (0,0171) (0,0196)
Vyriausybés | -0,0144%** -0,0056 0,0002 20,0174 -0,0056 -0,0007 -0,0149%%* -0,0039 0,0008
‘Isrll‘zgs (0,0020) (0,0035) (0,0033) (0,0021) (0,0034) (0,0032) (0,0020) (0,0034) (0,0032)
Gyventojy ~0,0009 20,0029%** | -0,0023** 0,0011* | -0,0028*** | -0,0021** 0,0005 -0,0031%%* -0,0015
skaiciaus
pokytis, (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010)
Pop_gr
Investicijos | 0,0205%** 0,0008 0,0034 0,0199%** 0,0016 0,0035 0,0221%** 0,0019 0,0022
[|E¥§?:ré%]2 (0,0043) (0,0028) (0,0033) (0,0042) (0,0029) (0,0032) (0,0042) (0,0029) (0,0033)
Konstanta 0,3479%** | 0,5708%** 0,0581 0,3423%** | 0,7338*** | 0,2202%** | 0,4004*** | 0,7928*** 0,2534%**
(0,0770) (0,1139) (0,0906) (0,0611) (0,0873) (0,0672) (0,0697) (0,0940) (0,0787)
Stebejimy 508 508 508 508 508 508 508 508 508
skaicius
Pataisytas

determinacijos | 564 0,6692 0,5269 0,6663 0,5405 0,6686

koeficientas
(RY)

F 22,6632 42,5615 245306 42,1630 25,8467 42,4887

p reikimé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001

F(krit.) 1,5399 1,661 1,5399 1,2661 1,5399 1,2661
Wooldridge

testo p <0,0001 <0,0001 <0,0001
reikSmeé
Bendrojo
reikmingumo <0,0001 <0,0001 <0,0001
testo F
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statistikos p

reik§mé
Breuscho—
Pagano testo <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos y2 p
reik§meé®
Hausmano
asimptotinés
testo <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos y? p
reik§meé®)
Saltinis: sudaryta autorés
(OMaza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®Maza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 55 Nr. 56 Nr. 57
Metodai oLs | FE | RE oLS | FE | RE OoLS | FE | RE
Ka;;;fév(%s)tzl‘g" Auktasis issilavinimas, In(E3) Auktasis iSsilavinimas, In(E3) Auktasis issilavinimas, In(E3)
Politinis stabilumas ir smurto (terorizmo)

Kai instituciné

Korupcijos kontrolé, In(CC)

Vyriausybés efektyvumas, In(Gef)

nebuvimas, In(PS)

aplinka (1) yra:
Finansializacija -0,0014 -0,0049 -0,0118* -0,0016 -0,0084 -0,0264*** -0,0024 0,0150** -0,0035
(F), In(BA) (0,0055) (0,0074) (0,0071) (0,0075) (0,0096) (0,0091) (0,0048) (0,0068) (0,0062)
Instituciné -0,0059 -0,0343 -0,0531** -0,0109 -0,0425 -0,0932*** 0,0069 0,0017 -0,0321
aplinka (1) (0,0249) (0,0241) (0,0256) (0,0349) (0,0308) (0,0318) (0,0184) (0,0220) (0,0215)
I$sivystymo 0,0053 0,0159** 0,0151** 0,0058 0,0120 0,0068 0,0017 0,0171** 0,0041
lygis (D) (0,0051) (0,0062) (0,0062) (0,0070) (0,0078) (0,0078) (0,0056) (0,0071) (0,0072)

Saveikos

Exl 0,0007 0,0222*** 0,0249*** 0,0010 0,0258** 0,0406*** -0,0043 -0,0012 0,0096
(0,0075) (0,0080) (0,0083) (0,0100) (0,0104) (0,0104) (0,0055) (0,0067) (0,0065)
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FxD -0,0011 -0,0007 -0,0024 -0,0016 0,0007 0,0013 0,0008 -0,0045** | -0,0008
(0,0016) (0,0020) (0,0020) (0,0021) (0,0025) (0,0025) (0,0015) (0,0022) (0,0021)
Dxl 0,0094 -0,0019 -0,0016 0,0083 0,0033 0,0088 0,0051 -0,0040 0,0044
(0,0072) (0,0065) (0,0070) (0,0099) (0,0082) (0,0088) (0,0060) (0,0071) (0,0072)
ExDx| -0,0010 -0,0032 -0,0018 -0,0005 -0,0047* -0,0059** -0,0008 0,0012 -0,0017
(0,0020) (0,0020) (0,0021) (0,0027) (0,0025) (0,0026) (0,0017) (0,0021) (0,0020)
Kontroliniai Kintamieji
BVP 1 gyv., -0,0000%** | -0,0800%** | -0,0149*** | -0,0097*** | -0,0823*** | -0,0155*** | -0,0062*** | -0,0859*** | -0,0128***
In(Y) (0,0012) (0,0057) (0,0020) (0,0013) (0,0057) (0,0021) (0,0010) (0,0055) (0,0018)
Vidurinis 0,0015 0,0146%% 0,0144%%* 0,0019 0,0162%** | 0,0146%** -0,0011 | 0,0180%** | 0,0164***
‘SS‘II?]V(E‘;?&‘S’ (0,0032) (0,0055) (0,0048) (0,0032) (0,0056) (0,0049) (0,0033) (0,0057) (0,0049)
Prekybos 0,0096*** 0,0037 0,0038 0,0093*** 0,0050 0,0037 0,0103%** 0,0040 0,0068**
atvirumas, In(0) | (0,0015) (0,0032) (0,0027) (0,0016) (0,0033) (0,0027) (0,0015) (0,0033) (0,0028)
Makroekonominis | -0,0005%** | -0,0003*** | -0,0003*** | -0,0005*** | -0,0003*** | -0,0003*** | -0,0006*** | -0,0003*** | -0,0004***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1318%** -0,0118 -0,0336* | -0,1303*** -0,0089 -0,0283 -0,1342%** | -0,0176 | -0,0399**
In(GFCF) (0,0264) (0,0172) (0,0196) (0,0264) (0,0172) (0,0195) (0,0267) (0,0169) (0,0197)
Vyriausybés | -0,0183%** -0,0014 0,0009 -0,0154%** -0,0016 0,0028 -0,0154*** | -0,0034 0,0010
iglaidos, IN(GE) | (0,0022) (0,0034) (0,0032) (0,0020) (0,0034) (0,0032) (0,0020) (0,0034) (0,0032)
Gyventojy -0,0014** -0,0025** -0,0023** -0,0011 -0,0024** -0,0010* | -0,0016** | -0,0025** | -0,0021**
skaiciaus
sokytis, Pop gr | (©.0007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0210%%* 0,0008 0,0032 0,0209%%* 0,0003 0,0022 0,0215%%* 0,0018 0,0042
[Ir'fz’g‘l'j:rgg]z (0,0043) (0,0029) (0,0033) (0,0043) (0,0029) (0,0032) (0,0044) (0,0028) (0,0033)
Konstanta 0,3063*** 0,6835%** 0,1625%** | 0,2074*** | 0,6943*** | 0,1887*** | 0,2851*** | 0,7059*** | 0,1324***
(0,0453) (0,0616) (0,0378) (0,0497) (0,0625) (0,0410) (0,0453) (0,0645) (0,0399)
Stebejimy 508 508 508 508 508 508 507 507 507
skaicius
d Pataisytas 0,5163 0,6850 0,5097 0,6801 0,5045 0,6703
etermlnacuos
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koeficientas (R?)
F 23,5519 44,8628 22,9643 44,1293 22,4698 42,6169
D reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,5399 1,2661 1,5399 1,2661 1,5400 1,2661
Wooldridge | 5901 <0,0001 <0,0001
testo p reik§mé
Bendrojo
reik§mingumo
testo F <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos p
reik§me®
Breuscho—
Pagano testo <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos x2 p
reikimé®
Hausmano
asimptotines <0,0001 <0,0001 <0,0001
testo statistikos
1 p reikime®
Saltinis: sudaryta autorés
(OMaza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
©®)Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
Sudaryty regresijos lyg¢iy numeriai
Nr. 58 Nr. 59 Nr. 60
Metodai OLS | FE | RE oLs ] FE | RE OLS | FE | RE
Kai 1s51vystyn(1|g)l};/%;s. Aukstasis issilavinimas, In(E3) Aukstasis i$silavinimas, In(E3) Aukstasis issilavinimas, In(E3)

Kai instituciné
aplinka (1) yra:

Korupcijos kontrole, In(CC)

Vyriausybeés efektyvumas, In(Gef)

Politinis stabilumas ir smurto (terorizmo)
nebuvimas, In(PS)

Finansializacija (F),

0,0003 |

0,0091 | -0,0050

-0,0000 | -0,0158* [ -0,0158*

-0,0078 [ -0,0179* | -0,0199**
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In(BA) (0,0073) (0,0116) (0,0103) (0,0062) (0,0087) (0,0081) (0,0070) (0,0092) (0,0090)
Instituciné aplinka (I) -0,0339 0,0217 -0,0152 -0,0110 -0,1014*** | -0,1017*** | -0,0683*** | -0,0837*** | -0,1135***
(0,0292) (0,0378) (0,0359) (0,0229) (0,0328) (0,0296) (0,0242) (0,0293) (0,0293)
Issivystymo lygis (D) 0,0008 0,0233*** 0,0222** 0,0044 0,0093 0,0142** -0,0088 0,0025 0,0009
(0,0075) (0,0088) (0,0088) (0,0059) (0,0062) (0,0064) (0,0067) (0,0073) (0,0076)
Saveikos
Exl 0,0003 0,0023 0,0113 0,0013 0,0423*** 0,0361*** 0,0120 0,0350*** | 0,0357***
(0,0088) (0,0118) (0,0113) (0,0074) (0,0106) (0,0098) (0,0080) (0,0099) (0,0100)
FxD -0,0016 -0,0032 -0,0043 -0,0015 0,0011 -0,0027 0,0010 0,0038 0,0002
(0,0023) (0,0030) (0,0029) (0,0019) (0,0023) (0,0023) (0,0022) (0,0027) (0,0027)
Dxl 0,0135 -0,0149 -0,0139 0,0115 0,0162* 0,0083 0,0269*** 0,0108 0,0173**
(0,0091) (0,0096) (0,0097) (0,0070) (0,0085) (0,0082) (0,0079) (0,0077) (0,0082)
FxDxl -0,0005 0,0008 0,0015 -0,0010 -0,0076*** -0,0037 -0,0042* | -0,0073*** -0,0053*
(0,0025) (0,0030) (0,0030) (0,0020) (0,0026) (0,0025) (0,0024) (0,0026) (0,0027)
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) -0,0081*** -0,0823*** | -0,0124*** | -0,0101*** | -0,0824*** | -0,0153*** | -0,0093*** | -0,0854*** | -0,0143***
B (0,0012) (0,0056) (0,0021) (0,0011) (0,0058) (0,0020) (0,0010) (0,0055) (0,0018)
Vidurinis 0,0022 0,0156*** | 0,0149*** 0,0025 0,0138** 0,0136*** 0,0048 0,0168*** | 0,0169***
i§silavinimas, In(E2) (0,0032) (0,0056) (0,0049) (0,0033) (0,0058) (0,0048) (0,0033) (0,0055) (0,0048)
Prekybos atvirumas, 0,0102*** 0,0043 0,0048* 0,0091*** 0,0037 0,0030 0,0097*** 0,0025 0,0048*
In(O) (0,0015) (0,0032) (0,0027) (0,0016) (0,0032) (0,0027) (0,0015) (0,0032) (0,0027)
Makroekonominis -0,0005*** -0,0003*** | -0,0004*** | -0,0005*** | -0,0002*** | -0,0003*** | -0,0006*** | -0,0003*** | -0,0003***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1249*** -0,0115 -0,0354* -0,1291*** -0,0103 -0,0368* -0,1349*** -0,0149 -0,0297
In(GFCF) (0,0266) (0,0168) (0,0195) (0,0261) (0,0166) (0,0189) (0,0266) (0,0165) (0,0193)
Vyriausybés islaidos, -0,0144*** -0,0042 0,0010 -0,0178*** -0,0021 0,0014 -0,0148*** -0,0013 0,0032
In(GE) (0,0020) (0,0035) (0,0033) (0,0021) (0,0033) (0,0031) (0,0020) (0,0034) (0,0032)
Gyventojy skaiciaus -0,0009 -0,0026** -0,0023** -0,0013* -0,0023** -0,0020** 0,0001 -0,0030*** -0,0014
pokytis, Pop_gr (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010)
Investicijos kvadratu, 0,0199*** 0,0008 0,0035 0,0204*** 0,0005 0,0037 0,0214*** 0,0013 0,0024
[In(GFCF)]? (0,0043) (0,0028) (0,0032) (0,0043) (0,0028) (0,0032) (0,0043) (0,0028) (0,0032)

262




Konstanta 0,2858*** 0,6722*** 0,1238*** 0,3049*** 0,7336*** 0,1946*** 0,3273*** 0,7809*** 0,1782***
(0,0494) (0,0668) (0,0448) (0,0467) (0,0639) (0,0405) (0,0488) (0,0632) (0,0417)
Stebéjimy skaicius 508 508 508 508 508 508 508 508 508
Pataisytas
determinacijos 0,5091 0,6812 0,5221 0,6884 0,5226 0,6885
koeficientas (R?)
F 22,9040 44,2967 24,0824 45,3872 24,1297 45,4080
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,5399 1,2661 1,5399 1,2661 1,5399 1,2661
Wooldridge testo p <0,0001 <0,0001 <0,0001
reik§mé
Bendrojo
reik§mingumo testo F <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos p reik§mé®
Breuscho—Pagano
testo statistikos y2 p <0,0001 <0,0001 <0,0001
reik§me®
Hausmano
asimptoLines testo <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos y* p
reik§me®

Saltinis: sudaryta autorés

(UMaza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®Maza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
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Sudaryty regresijos lygéiy numeriai

Nr. 61 Nr. 62 Nr. 63
Metodai OLS FE RE OLS | FE RE OLS FE RE
Kai i$sivystymo & 1 s & 1: T & 1 L
lygis (D) yra: Salies specializacija, In(S) Salies specializacija, In(S) Salies specializacija, In(S)

Kai instituciné
aplinka (1) yra:

Korupcijos kontrolé, In(CC)

Vyriausybés efektyvumas, In(Gef)

Politinis stabilumas ir smurto (terorizmo)

nebuvimas, In(PS)

Finansializacija 0,0357 0,0224 0,0340 0,0876 0,0237 0,0427 0,0642 0,0145 -0,0093
(F), In(BA) (0,0507) (0,0545) (0,0553) (0,0579) (0,0684) (0,0653) (0,0468) (0,0542) (0,0545)
Instituciné aplinka | 0,1116 -0,2837 0,0033 0,1445 -0,0421 0,2629 0,2262 0,0667 0,1862
0) (0,1862) (0,1990) (0,2073) (0,1942) (0,2538) (0,2473) (0,1659) (0,1796) (0,1901)
IEsivystymo lygis 0,0501 -0,0080 0,0422 0,0797 0,0181 0,0701 0,0594 0,0315 0,0301
(D) (0,0471) (0,0427) (0,0453) (0,0508) (0,0525) (0,0524) (0,0431) (0,0450) (0,0472)

Saveikos
. -0,0277 0,0107 -0,0321 -0,0582 -0,0173 -0,0770 -0,0760* -0,0209 -0,0466
(0,0469) (0,0581) (0,0587) (0,0509) (0,0734) (0,0694) (0,0454) (0,0513) (0,0540)
ExD -0,0114 -0,0057 -0,0123 -0,0249* -0,0056 -0,0143 -0,0171 -0,0035 0,0006
(0,0131) (0,0139) (0,0142) (0,0149) (0,0173) (0,0166) (0,0120) (0,0138) (0,0140)
Ox] -0,0250 0,0697 -0,0094 -0,0343 0,0111 -0,0730 -0,0526 -0,0176 -0,0496
(0,0482) (0,0504) (0,0526) (0,0496) (0,0635) (0,0621) (0,0426) (0,0459) (0,0488)
ExDxl 0,0071 -0,0022 0,0107 0,0151 0,0043 0,0215 0,0178 0,0054 0,0123
(0,0120) (0,0145) (0,0147) (0,0129) (0,0182) (0,0173) (0,0116) (0,0130) (0,0137)
Kontroliniai Kintamieji

BP 1 gyv. Iny) |-0:0099° T -0,0882°*% T -0,0165*% | 00102+ [ -0,0894"+ T -0,0163"* T -0,0063* | 0,087 | -0,0150***
5 (0,0012) (0,0057) (0,0020) (0,0013) (0,0059) (0,0021) (0,0010) (0,0057) (0,0017)

Vidurinis 0,0025 0,0235%** | 0,0236%** 0,0040 0,0257%** | 0,0234*** | -0,0003 | 0,0263*** | 0,0217**
‘SS"I?]V(‘E“;)“‘*S’ (0,0032) (0,0053) (0,0045) (0,0032) (0,0055) (0,0046) (0,0033) (0,0054) (0,0046)
Aukstasis 0,0068*** 0,0014 -0,0010 0,0061%** 0,0029 0,0000 0,0067*** | 0,0034 0,0002
issilavinimas, (0,0015) (0,0027) (0,0024) (0,0015) (0,0027) (0,0024) (0,0015) (0,0027) (0,0023)
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In(E3)

Prekybos 0,0088*** 0,0036 0,0051* 0,0086*** 0,0051 0,0053* 0,0093*** 0,0055 0,0065**
atvirumas, In(O) (0,0014) (0,0033) (0,0027) (0,0014) (0,0034) (0,0027) (0,0015) (0,0034) (0,0028)
Makroekonominis | -0,0006*** -0,0003*** -0,0004*** -0,0006*** -0,0003*** -0,0004*** | -0,0006*** | -0,0003*** | -0,0004***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1593*** -0,0069 -0,0430** -0,1571*** -0,0152 -0,0499** -0,1592*** -0,0159 -0,0482**
In(GFCF) (0,0275) (0,0189) (0,0211) (0,0274) (0,0192) (0,0209) (0,0275) (0,0185) (0,0207)
Vyriausybés -0,0201*** -0,0044 0,0014 -0,0161*** -0,0054 -0,0003 -0,0155*** -0,0057 -0,0003
iglaidos, In(GE) (0,0023) (0,0036) (0,0033) (0,0021) (0,0037) (0,0033) (0,0022) (0,0035) (0,0032)
Gyventojy -0,0017** -0,0034*** -0,0026*** -0,0014* -0,0029*** -0,0022** -0,0015* -0,0028** -0,0021**
Ska‘C‘F‘;‘(‘)‘; pg"rky“5= (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010)
Investi_cijos 0,0259*** 0,0004 0,0051 0,0256*** 0,0017 0,0062* 0,0260*** 0,0018 0,0060*
[hl:zlétlj:rgtll;),]z (0,0045) (0,0032) (0,0035) (0,0045) (0,0032) (0,0035) (0,0045) (0,0031) (0,0035)
Konstanta 0,1654 0,7707*** 0,0142 0,0372 0,6674*** -0,0883 0,0862 0,6024*** 0,0388
(0,1776) (0,1642) (0,1676) (0,1933) (0,1988) (0,1973) (0,1655) (0,1747) (0,1785)
Stebéjimy skaifius 493 493 493 493 493 493 492 492 492
Pataisytas
determinacijos 0,5229 0,6838 0,5229 0,6689 0,5183 0,6680
koeficientas (R?)
F 22,5702 44,7684 22,5704 42,6194 22,1302 42,3882
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,5297 1,2701 1,5297 1,2701 1,5298 1,2702
Wooldridge testo | 599 <0,0001 <0,0001
p reikSmé
Bendrojo
reik§mingumo
testo E statistikos <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reik§me®
Breuscho—Pagano
testo statistikos 2 <0,0001 <0,0001 <0,0001
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p reik§mé®

Hausmano
asimptotinés testo

. 2 <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos = p
reik§me®
Saltinis: sudaryta autorés
DMaza p reik§mé leidzia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reik§mé leidzia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®)Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 64 Nr. 65 Nr. 66
Metodai oLs | FE | RE OLS | FE | RE oLs | FE | RE
Kall;gslssn?é)s)t);r:;o Salies specializacija, In(S) Salies specializacija, In(S) Salies specializacija, In(S)

Kai instituciné
aplinka (1) yra:

Reguliavimo kokybé, In(RQ)

Teisiné virSenybe, In(RL)

Balsavimo ir zodzio laisve, In(VA)

Finansializacija 0,0934 0,0759 0,1420* 0,0709 0,0860 0,1074* 0,0886 0,0602 0,1149*
(F), In(BA) (0,0663) (0,0771) (0,0741) (0,0563) (0,0578) (0,0584) (0,0623) (0,0641) (0,0628)
Instituciné aplinka -0,0348 0,2387 0,5896** 0,0259 -0,2742 0,0334 0,4155* -0,0544 0,2937
" (0,2063) (0,2533) (0,2477) (0,1872) (0,1955) (0,2054) (0,2218) (0,1902) (0,2098)
ISsivystymo lygis 0,0532 0,0640 0,1398** 0,0578 0,0089 0,0669 0,1322** 0,0364 0,1001*
(D) (0,0592) (0,0588) (0,0591) (0,0507) (0,0448) (0,0474) (0,0591) (0,0490) (0,0530)
Saveikos
Exl -0,0415 -0,0940 -0,1870** -0,0316 -0,0301 -0,0860 -0,0831 -0,0335 -0,1337**
(0,0555) (0,0768) (0,0724) (0,0491) (0,0571) (0,0582) (0,0591) (0,0592) (0,0615)
FxD -0,0256 -0,0181 -0,0386** -0,0205 -0,0219 -0,0309** -0,0264 -0,0159 -0,0330**
(0,0172) (0,0195) (0,0189) (0,0146) (0,0148) (0,0150) (0,0163) (0,0166) (0,0163)
Dxl 0,0089 -0,0597 -0,1550** -0,0024 0,0694 -0,0167 -0,1123* 0,0069 -0,0839
(0,0535) (0,0637) (0,0628) (0,0487) (0,0498) (0,0524) (0,0579) (0,0490) (0,0541)
FxDxl 0,0105 0,0228 0,0482*** 0,0081 0,0081 0,0243* 0,0229 0,0095 0,0362**
(0,0142) (0,0191) (0,0182) (0,0126) (0,0144) (0,0147) (0,0152) (0,0150) (0,0157)
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Kontroliniai Kintamieji

BV 1 In(y) | -0.0078"% T -0.0871%%* T -0,0141%* | -0,0104*** | 00892 [ -0,0167* | -0,0069*** | 00857 [ 00160
gyv-, (0,0013) (0,0058) (0,0021) (0,0011) (0,0057) (0,0020) (0,0011) (0,0057) (0,0018)
Vidurinis 0,0031 0,0247%%% | 0,0217*** 0,0028 0,0226%** | 0,0241*** 0,0024 0,0256%** 0,0234%**
ISSIIIj]V(Eg‘)naS’ (0,0033) (0,0055) (0,0046) (0,0032) (0,0053) (0,0045) (0,0032) (0,0054) (0,0046)
Aukstasis 0,0054%** 0,0039 0,0006 0,0065%** 0,0017 20,0009 | 0,0056%** 0,0011 0,0002
‘SS”I?]V(‘E“;)“*‘& (0,0015) (0,0027) (0,0023) (0,0015) (0,0026) (0,0023) (0,0015) (0,0027) (0,0023)
Prekybos 0,0085%** 0,0055 0,0054** | 0,0085*** 0,0028 0,0041 0,0091%%* 0,0041 0,0054**
atvirumas, In(0) | (0,0014) (0,0034) (0,0027) (0,0014) (0,0033) (0,0027) (0,0014) (0,0034) (0,0027)
Makroekonominis | -0,0006®** | -0,0003*** | -0,0004*** | -0,0006*** | -0,0003*** | -0,0004*** | -0,0007*** | -0,0003*** | -0,0004%**
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1474%** | 00175 | -0,0557*** | -0,1550%** -0,0140 -0,0483** | -0,1812*** -0,0123 -0,0417**
In(GFCF) (0,0280) (0,0189) (0,0209) (0,0274) (0,0180) (0,0203) (0,0297) (0,0180) (0,0206)
Vyriausybés -0,0143*** | -0,0062* -0,0004 -0,0194%** -0,0048 0,0013 -0,0170%** -0,0046 -0,0005
islaidos, In(GE) (0,0021) (0,0037) (0,0033) (0,0022) (0,0034) (0,0032) (0,0020) (0,0036) (0,0032)
Gyventojy -0,0013* | -0,0028** | -0,0022** | -0,0016** | -0,0034*** | -0,0025** | -0,0010** | -0,0032*** -0,0022%*
Ska‘c‘lf(‘)‘; pg"rkytls’ (0,0008) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0240%%* 0,0022 0,0072** | 0,0251*** 0,0017 0,0060%* | 0,0294%** 0,0011 0,0049
[Ir'fz’gdprétg)']z (0,0046) (0,0031) (0,0035) (0,0045) (0,0030) (0,0034) (0,0048) (0,0030) (0,0034)
Konstanta 0,1080 0,4717%* -0,3701% 0,1296 0,7238%** -0,0715 -0,1190 0,5956%** -0,2130
(0,2218) (0,2284) (0,2224) (0,1899) (0,1743) (0,1771) (0,2184) (0,1908) (0,1967)
Stebejimy 493 493 493 493 493 493 493 493 493
skaicius
Pataisytas
determinacijos 0,5178 0,6710 0,5311 0,6948 0,5169 0,6788
koeficientas (R?)
F 22,1357 42,9028 23,2924 46,5034 22,0604 44,0199
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
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F(krit.) 1,5297 1,2701 1,5297 1,2701 1,5297 1,2701
Wooldridge testo | 500y <0,0001 <0,0001
p reik§mé
Bendrojo
teg‘::)kli“;‘tgﬁ‘gﬁ("os <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reikime®
Breuscho—-Pagano
testo statistikos 2 <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reik§me®
Hausmano
asimptotines festo <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos y“ p
reik§meC®)
Saltinis: sudaryta autorés
(UMaza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
Sudaryty regresijos lyg¢iy numeriai
Nr. 67 Nr. 68 Nr. 69
Metodai oLs | FE | RE oLs | FE | RE oLs | FE | RE
Kall;gsfsw(st)t%o BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y)

Kai instituciné
aplinka (1) yra:

Korupcijos kontrolé, In(CC)

Vyriausybés efektyvumas, In(Gef)

Politinis stabilumas ir smurto (terorizmo)
nebuvimas, In(PS)

Finansializacija 0,0191 0,0564*** | 0,0638*** | 0,0360** 0,0368* 0,0348* 0,0043 0,0436** 0,0067
(F), In(BA) (0,0126) (0,0191) (0,0181) (0,0149) (0,0215) (0,0206) (0,0118) (0,0174) (0,0166)
Instituciné aplinka | 0,0956* -0,0272 0,1007* 0,1381** 0,0365 0,1182* 0,0665 0,0672 0,0792
0) (0,0517) (0,0626) (0,0610) (0,0614) (0,0717) (0,0705) (0,0455) (0,0519) (0,0531)
[sivystymo lygis -0,0004 -0,0623%** | 0,0226** 0,0103 -0,0559%** 0,0206* -0,0050 | -0,0723*** | -0,0052
(D) (0,0066) (0,0132) (0,0097) (0,0078) (0,0149) (0,0112) (0,0067) (0,0113) (0,0098)
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Saveikos

el 0,0261* 20,0023 20,0274 ~0,0350%* 0,0365 20,0115 -0,0207* 20,0215 -0,0190
(0,0140) (0,0173) (0,0175) (0,0161) (0,0717) (0,0208) (0,0116) (0,0132) (0,0137)
ExD -0,0029% | -0,0079*** | -0,0106*** | -0,0057*** | -0,0062** | -0,0074*** -0,0005 -0,0053** -0,0017
(0,0017) (0,0025) (0,0024) (0,0020) (0,0028) (0,0027) (0,0016) (0,0024) (0,0023)
Ox] -0,0087 -0,0030 20,0206 | -0,0161** 0,0365 -0,0233%** -0,0052 -0,0100 -0,0117
(0,0060) (0,0078) (0,0072) (0,0070) (0,0717) (0,0083) (0,0061) (0,0073) (0,0074)
ExDxl 0,0028* 0,0021 0,0059%** | 0,0045%** 0,0008 0,0042* 0,0016 0,0031* 0,0027
(0,0015) (0,0019) (0,0019) (0,0017) (0,0022) (0,0022) (0,0015) (0,0018) (0,0018)
Kontroliniai kintamieji
Vidurinis -0,0001 0,0163*** | 0,0172%** 0,0005 0,0176%** | 0,0190*** -0,0027 0,0203** | 0,0206%**
ISS‘II?]V(E‘;;“S’ (0,0031) (0,0056) (0,0046) (0,0031) (0,0058) (0,0047) (0,0032) (0,0056) (0,0047)
Aukstasis 0,0075%** 0,0005 -0,0005 0,0067%%* 0,0015 -0,0006 0,0075%** 0,0023 0,0006
‘SS“Ianv(lE‘gI)“as’ (0,0015) (0,0026) (0,0023) (0,0014) (0,0026) (0,0023) (0,0015) (0,0026) (0,0023)
Prekybos 0,0095*** 0,0021 0,0054** | 0,0090%** 0,0029 0,0050* 0,0104%** 0,0033 0,0072%**
atvirumas, In(O) (0,0014) (0,0032) (0,0027) (0,0014) (0,0033) (0,0027) (0,0015) (0,0033) (0,0028)
Makroekonominis | -0,0006*** | -0,0003*** | -0,0004*** | -0,0006*** | -0,0003*** | -0,0004*** | -0,0006*** | -0,0003*** | -0,0004***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1434%* -0,0197 -0,0505%* | -0,1402*** -0,0176 -0,0458** | -0,1387*** | -0,0216 -0,0429%*
In(GFCF) (0,0268) (0,0179) (0,0200) (0,0267) (0,0180) (0,0202) (0,0269) (0,0171) (0,0198)
Vyriausybés -0,0192%** -0,0021 0,0007 -0,0160%** -0,0036 0,0002 -0,0159*** |  -0,0037 0,0005
islaidos, In(GE) (0,0022) (0,0034) (0,0032) (0,0020) (0,0034) (0,0032) (0,0020) (0,0034) (0,0032)
Gyventojy 0,0015** | -0,0024** | -0,0023** -0,0012* -0,0020* -0,0018* _0,0018** | -0,0024** | -0,0024**
Skalcggs pg"rkyns’ (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0229%** 0,0020 0,0058* 0,0224%%* 0,0017 0,0051 0,0224%** 0,0025 0,0048
[Ir'fz’g?:rgtlﬂ)']z (0,0044) (0,0030) (0,0033) (0,0043) (0,0030) (0,0034) (0,0044) (0,0029) (0,0033)
Konstanta 0,2518*** | 0,6128%** ~0,0668 0,1714%* | 0,5681%** ~0,0546 0,2709%** | 0,6503%** 0,0730
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statistikos y2 p
reikimé®

(0,0579) (0,0917) (0,0661) (0,0635) (0,1008) (0,0753) (0,0591) (0,0855) (0,0703)
Stebéjimy skaicius 508 508 508 508 508 508 507 507 507
Pataisytas
determinacijos 0,5141 0,6818 0,5126 0,6701 0,5060 0,6682
koeficientas (R?)
F 23,3501 44,3883 23,2151 42,6928 22,5963 42,3293
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,5399 1,2661 1,5399 1,2661 1,5400 1,2662
Wooldridge testo | 40y <0,0001 <0,0001
p reikSmé
Bendrojo
tefset;kan;gﬁlslgl kos <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reik§me®
Breuscho—Pagano
testo statistikos ¥2 <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reik§me®
Hausmano
asimptotinés testo <0,0001 <0,0001 <0,0001

Saltinis: sudaryta autorés
(UMaza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®Maza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
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Sudaryty regresijos lyg¢iu numeriai

Nr. 70 Nr. 71 Nr. 72
Metodai oLS | FE RE OLS FE RE OLS FE | RE
Kai i§sivystymo
lygis (D) yra: BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y)
;;Tilnllr(lasltég‘;rr:; Reguliavimo kokybé, In(RQ) Teisiné vir§enybe, In(RL) Balsavimo ir zodzio laisve, In(VA)
Finansializacija 0,0340* | 0,1018*** | 0,1081*** 0,0313** 0,0719*** | 0,0811%** 0,0107 0,0456* 0,0552**
(F), In(BA) (0,0179) (0,0280) (0,0257) (0,0146) (0,0208) (0,0199) (0,0168) (0,0258) (0,0240)
Instituciné aplinka | 0,0623 0,2817*** | 0,3667*** 0,0831* -0,0306 0,0959 -0,0350 -0,0067 0,0812
0] (0,0588) (0,0838) (0,0767) (0,0488) (0,0627) (0,0605) (0,0521) (0,0794) (0,0713)
[Ssivystymo lygis 0,0086 -0,0214 0,0513*** 0,0070 -0,0593*** | 0,0291*** -0,0040 -0,0653%** 0,0097
(D) (0,0096) (0,0168) (0,0135) (0,0075) (0,0134) (0,0105) (0,0079) (0,0152) (0,0118)
Saveikos
Exl -0,0242 -0,0555** | -0,0909%** | -0,0226* -0,0057 -0,0331* 0,0003 -0,0051 -0,0395*
(0,0156) (0,0235) (0,0220) (0,0134) (0,0188) (0,0180) (0,0151) (0,0214) (0,0208)
ExD -0,0056** | -0,0142%** | -0,0161*** | -0,0052** | -0,0104*** | -0,0134%** -0,0023 -0,0067* | -0,0088***
(0,0026) (0,0037) (0,0034) (0,0020) (0,0028) (0,0027) (0,0022) (0,0034) (0,0032)
Dxl 00,0094 | -0,0423*** | -0,0527*** -0,0097 -0,0035 -0,0226%** 0,0038 -0,0065 -0,0155*
(0,0078) (0,0109) (0,0099) (0,0062) (0,0080) (0,0075) (0,0068) (0,0105) (0,0092)
ExDxl 0,0035* | 0,0087*** | 0,0131*** 0,0032** 0,0031 0,0073*** 0,0002 0,0024 0,0064**
(0,0020) (0,0028) (0,0026) (0,0016) (0,0021) (0,0020) (0,0018) (0,002629) | (0,002515)
Kontroliniai kintamieji
Vidurinis 20,0007 | 0,0152%** | 0,0175%* -0,0006 0,0160** | 0,0179%** 0,0002 0,0206™** | 0,0217***
‘SS‘II";]V(‘E“;)“"IS’ (0,0032) (0,0056) (0,0047) (0,0031) (0,0056) (0,0046) (0,0031) (0,0055) (0,0046)
Aukitasis 0,0066*** 0,0008 -0,0004 0,0072%** 0,0012 -0,0006 0,0061*** 0,0001 -0,0006
‘SS”I?]V(‘E“;)“‘*S’ (0,0015) (0,0026) (0,0023) (0,0015) (0,0026) (0,0022) (0,0014) (0,0027) (0,0023)
Prekybos 0,0089%** 0,0035 0,0059** 0,0090%** 0,0017 0,0048* 0,0098*** 0,0020 0,0066**
atvirumas, In(0) | (0,0014) (0,0032) (0,0027) (0,0014) (0,0032) (0,0027) (0,0014) (0,0033) (0,0027)
Makroekonominis | -0,0006*** | -0,0003*** | -0,0005*** | -0,0005*** | -0,0003*** | -0,0004*** | -0,0006*** | -0,0003*** | -0,0004***
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stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1378*** | -0,0307* | -0,0575*** | -0,1385%** | -0,0291* | -0,0549%** | -0,1384*** -0,0174 -0,0434**
In(GFCF) (0,0272) (0,0176) (0,0197) (0,0264) (0,0171) (0,0193) (0,0271) (0,0175) (0,0198)
Vyriausybés -0,0150*** | -0,0054 -0,0013 -0,0187%** -0,0044 0,0004 -0,0158%** -0,0030 0,0001
i§laidos, In(GE) (0,0020) (0,0035) (0,0032) (0,0021) (0,0033) (0,0031) (0,0020) (0,0034) (0,0032)
Gyventojy -0,0013* | -0,0022** | -0,0022** -0,0013* -0,0019* -0,0019* -0,0009 -0,0021* -0,0015
Ska‘c;‘;‘; pg"rkyns’ (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0222%%% 0,0038 0,0069%* | 0,0220%** 0,0036 0,0065** | 0,0221*** 0,0015 0,0046
[Ir'fz’édFrgtg)']z (0,0044) (0,0029) (0,0033) (0,0043) (0,0028) (0,0032) (0,0044) (0,0029) (0,0033)
Konstanta 0,1943%%* | 03371%** | -0,2741* | 02077 | 0,6181%** -0,0941 0,2811%%* | 0,6370*** -0,0145
(0,0713) (0,1161) (0,0897) (0,0615) (0,0944) (0,0710) (0,0674) (0,1052) (0,0824)
Stebejimy 508 508 508 508 508 508 508 508 508
skaicius
Pataisytas
determinacijos 0,5026 0,6778 0,5178 0,6898 0,5047 0,6766
koeficientas (R?)
F 22,3424 43,7868 23,6891 456100 22,5267 43,6212
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,5399 1,2661 1,5399 1,2661 1,5399 1,2661
Wooldridge testo | 579 <0,0001 <0,0001
p reik§mé
Bendrojo
reik§mingumo
tosto F staciatikos <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reik§me®
Breuscho—Pagano
testo statistikos 2 <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reik§me®
Hausmano <0,0001 <0,0001 <0,0001

asimptotinés testo
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statistikos y? p
reik§mé®

Saltinis: sudaryta autorés
Maza p reik§mé leidzia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reik§mé leidZzia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®Maza p reik§mé leidzia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais

Sudaryty regresijos lyg¢iy numeriai

Nr. 73 Nr. 74 Nr. 75
Metodai oLS | FE RE OoLS | FE RE oLs | FE | RE
Kall;gfsw(st)tyy‘;" Vidurinis igsilavinimas, In(E2) Vidurinis igsilavinimas, In(E2) Vidurinis igsilavinimas, In(E2)

Kai instituciné
aplinka (1) yra:

Korupcijos kontrolé, In(CC)

Vyriausybés efektyvumas, In(Gef)

Politinis stabilumas ir smurto (terorizmo)

nebuvimas, In(PS)

Finansializacija -0,0470* 0,0015 -0,0381 -0,1257*** -0,0215 -0,1148*** -0,0213 0,0441 -0,0321
(F), In(LL) (0,0254) (0,0328) (0,0313) (0,0337) (0,0391) (0,0385) (0,0162) (0,0281) (0,0229)
Institucing aplinka | -0,3495*** -0,1357 -0,3123** -0,6701*** -0,1754 -0,5127*** -0,1552** 0,0095 -0,2102***
(0] (0,1107) (0,1336) (0,1321) (0,1563) (0,1384) (0,1480) (0,0662) (0,0818) (0,0766)
I$sivystymo lygis | -0,0339** 0,0259 0,0051 -0,0908*** 0,0048 -0,0472* -0,0195 0,0434** -0,0083
(D) (0,0168) (0,0215) (0,0208) (0,0246) (0,0269) (0,0275) (0,0123) (0,0208) (0,0175)
Saveikos
Fxl 0,1044*** 0,0517 0,1035** 0,2014*** 0,0672 0,1774*** 0,0467** -0,0089 0,0582**
(0,0343) (0,0421) (0,0415) (0,0457) (0,0450) (0,0469) (0,0192) (0,0244) (0,0227)
ExD 0,0101* 0,0002 0,0059 0,0277*** 0,0074 0,0247*** 0,0053 -0,0088 0,0079
(0,0059) (0,0077) (0,0074) (0,0078) (0,0092) (0,0091) (0,0039) (0,0067) (0,0055)
Dxl 0,0826*** 0,0313 0,0642** 0,1536*** 0,0472 0,1136*** 0,0387** 0,0019 0,0503***
(0,0253) (0,0308) (0,0303) (0,0358) (0,0322) (0,0345) (0,0158) (0,0197) (0,0185)
ExDxl -0,0237*** -0,0120 -0,0213** -0,0454*** -0,0173* -0,0391*** -0,0116** 0,0010 -0,0140***
(0,0078) (0,0096) (0,0095) (0,0104) (0,0103) (0,0108) (0,0045) (0,0058) (0,0054)
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) -0,0110*** | -0,0855*** | -0,0152*** | -0,0103*** -0,0872*** | -0,0153*** -0,0072*** -0,0864*** | -0,0136***
B (0,0013) (0,0057) (0,0021) (0,0013) (0,0057) (0,0022) (0,0011) (0,0055) (0,0018)
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Aukstasis 0,0056%** 0,0035 0,0002 0,0055%** 0,0033 -0,0003 0,0048%** 0,0038 -0,0009
‘Ss‘lliv(‘E“;)“as’ (0,0015) (0,0026) (0,0022) (0,0014) (0,0026) (0,0022) (0,0015) (0,0026) (0,0022)
Prekybos 0,0078%** 0,0032 0,0040 0,0067*** 0,0032 0,0041 0,0095%** 0,0030 0,0064%*
atvirumas, In(0) | (0,0016) (0,0034) (0,0028) (0,0016) (0,0034) (0,0027) (0,0016) (0,0034) (0,0028)
Makroekonominis | -0,0005*** | -0,0003*** | -0,0003*** | -0,0005®** | -0,0003*** | -0,0004*** | -0,0005*** | -0,0003*** | -0,0004***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1078*** | -0,0163 -0,0269 -0,1067%** -0,0203 -0,0256 -0,1283%** -0,0215 -0,0384**
In(GFCF) (0,0282) (0,0175) (0,0199) (0,0275) (0,0173) (0,0196) (0,0276) (0,0170) (0,0195)
Vyriausybés -0,0177%** | -0,0040 -0,0006 -0,0139%** -0,0038 0,0001 -0,0170%** -0,0037 -0,0004
i$laidos, In(GE) (0,0024) (0,0035) (0,0033) (0,0022) (0,0034) (0,0031) (0,0021) (0,0035) (0,0032)
Gyventojy -0,0018** -0,0018 -0,0021** | -0,0015** -0,0018 -0,0017* | -0,0024*** | -0,0020* -0,0022**
Ska‘cg‘g; pg‘)rkyt‘s’ (0,0007) (0,0012) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0168%** 0,0015 0,0021 0,0167** 0,0021 0,0016 0,0203%** 0,0024 0,0038
[Irfz’g‘lrét;‘)']z (0,0046) (0,0029) (0,0033) (0,0045) (0,0029) (0,0033) (0,0045) (0,0028) (0,0033)
Konstanta 0,4357%%* | 0,7115%** | 0,2252** | 0,6784*** | 0,7910*** | 0,4355*** | 0,3597*** | 0,6337*** | 0,2377***
(0,0799) (0,1028) (0,0909) (0,1113) (0,1193) (0,1180) (0,0681) (0,0991) (0,0803)
Stebejimy 504 504 504 504 504 504 503 503 503
skaicius
Pataisytas
determinacijos 0,4937 0,6521 0,4977 0,6573 0,4832 0,6531
koeficientas (R?)
F 21,4333 41,2692 21,7652 41,9434 20,5566 41,3008
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit) 1,5401 1,2666 1,5401 1,2666 1,5402 1,2667
Wooldridge testo | _, 79 <0,0001 <0,0001
p reik§mé
Bendrojo
reik§mingumo <0,0001 <0,0001 <0,0001

testo F statistikos
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p reik§me®

Breuscho—Pagano

testo statistikos 2 <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reik§me®
Hausmano
asimplotinés testo <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos ¥? p
reik§me®)
Saltinis: sudaryta autorés
(UMaza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
©®)Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 76 Nr. 77 Nr. 78
Metodai oLS | FE | RE OLS | FE | RE oLS | FE | RE
Kall;slssl‘?s)t};rgo Vidurinis i$silavinimas, In(E2) Vidurinis i$silavinimas, In(E2) Vidurinis i$silavinimas, In(E2)

Kai instituciné
aplinka (1) yra:

Reguliavimo kokybé, In(RQ)

Teisiné vir§enybé, In(RL)

Balsavimo ir zodzio laisve, In(VA)

Finansializacija -0,0588* 0,0314 0,0069 -0,0389 -0,0042 -0,0371 0,0123 0,0028 -0,0057

(F), In(LL) (0,0302) (0,0360) (0,0355) (0,0282) (0,0377) (0,0352) (0,0288) (0,0398) (0,0367)
Institucingé aplinka | -0,4324*** 0,1110 0,0484 -0,3154*** -0,1770 -0,3694*** | -0,2405** -0,0952 -0,2875**

n (0,1275) (0,1306) (0,1352) (0,1059) (0,1418) (0,1319) (0,1046) (0,1389) (0,1320)

I8sivystymo lygis | -0,0541** 0,0517* 0,0389 -0,0292 0,0206 0,0022 -0,0151 0,0182 -0,0033

(D) (0,0217) (0,0278) (0,0266) (0,0183) (0,0254) (0,0233) (0,0197) (0,0287) (0,0262)

Saveikos

Exl 0,1134*** -0,0087 0,0018 0,0901*** 0,0608 0,1082** 0,0330 0,0318 0,0506

(0,0387) (0,0374) (0,0401) (0,0341) (0,0448) (0,0426) (0,0338) (0,0433) (0,0422)

ExD 0,0131* -0,0047 -0,0025 0,0078 0,0011 0,0048 -0,0026 0,0018 0,0005

(0,0071) (0,0086) (0,0086) (0,0066) (0,0089) (0,0083) (0,0067) (0,0095) (0,0087)
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Oxl 0,1003*** | -0,0205 -0,0149 0,0744%** 0,0420 0,0754** | 0,0609%* 0,0254 0,0660**
(0,0296) (0,0307) (0,0317) (0,0243) (0,0329) (0,0306) (0,0243) (0,0324) (0,0308)
ExDxl -0,0260%** | 0,0000 0,0002 -0,0202*** -0,0138 | -0,0217** | -0,0083 -0,0091 -0,0111
(0,0089) (0,0087) (0,0093) (0,0078) (0,0103) (0,0097) (0,0077) (0,0100) (0,0097)
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., In(y) |"00089™* | -0,0842%%% T -00125%* [ 00111 | -0,0872*** T 00155 | -00106"** | -0,0874"* | -0,0151**
gYV-, (0,0013) (0,0057) (0,0022) (0,0012) (0,0059) (0,0021) (0,0011) (0,0056) (0,0018)
Aukitasis 0,0053*** 0,0022 -0,0008 0,0055*** 0,0035 0,0004 0,0054%** 0,0031 -0,0004
15511;‘:(‘;;)“5’ (0,0015) (0,0027) (0,0023) (0,0015) (0,0027) (0,0022) (0,0014) (0,0026) (0,0022)
Prekybos 0,0083%** 0,0034 0,0056** 0,0077%%* 0,0028 0,0036 0,0097%%* 0,0031 0,0059**
atvirumas, In(0) | (0,0016) (0,0033) (0,0028) (0,0016) (0,0034) (0,0028) (0,0015) (0,0034) (0,0027)
Makroekonominis | -0,0005*** | -0,0003*** | -0,0004*** | -0,0004*** | -0,0003*** | -0,0004*** | -0,0006*** | -0,0003*** | -0,0004***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1205%** | -0,0228 -0,0357* -0,1158*** -0,0173 20,0283 | -0,1321** | -0,0248 -0,0252
In(GFCF) (0,0274) (0,0171) (0,0199) (0,0274) (0,0170) (0,0194) (0,0269) (0,0172) (0,0196)
Vyriausybés | -0,0143*** | -0,0051 -0,0009 -0,0170%** -0,0052 -0,0007 | -0,0158*** | -0,0036 -0,0002
islaidos, N(GE) | (0,0022) (0,0035) (0,0033) (0,0022) (0,0034) (0,0032) (0,0020) (0,0034) (0,0032)
Gyventojy -0,0015** | -0,0020* -0,0022%* -0,0017** -0,0020% | -0,0020** |  -0,0004 -0,0022* -0,0015
Skalcg‘g; pgorkyns’ (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0190%** 0,0025 0,0034 0,0181%%* 0,0018 0,0023 0,0202%%* 0,0029 0,0014
t r'f;’g‘,‘:ré%]z (0,0045) (0,0028) (0,0033) (0,0045) (0,0029) (0,0032) (0,0044) (0,0029) (0,0033)
Konstanta 0,5163*** | 0,5814%** 0,0516 0,4310%* | 0,7507*** | 0,2552** | 0,3639%** | 0,7572%** 0,2201*
- (0,1010) (0,1324) (0,1146) (0,0878) (0,1189) (0,1034) (0,0972) (0,1301) (0,1154)
Stebejimy 504 504 504 504 504 504 504 504 504
skaicius
Pataisytas
determinacijos 0,4886 0,6589 0,4940 0,6536 0,5103 0,6562
koeficientas (R?)
F 20,5566 42,1551 21,4623 41,4634 22,8396 41,7993
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p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,5401 1,2666 1,5401 1,2666 1,5401 1,2666
Wooldridge testo |4 599 <0,0001 <0,0001
p reik§mé
Bendrojo
reik§mingumo
testo F statistikos <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reikime®
Breuscho-Pagano
testo statistikos 2 <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reik§me®
Hausmano
asimptotinGs testo <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos y* p
reik§meC®)
Saltinis: sudaryta autorés
(UMaza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®Maza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
Sudaryty regresijos lyg¢iu numeriai
Nr. 79 Nr. 80 Nr.81
Metodai OLS FE RE OLS FE RE OLS | FE | RE
K“‘I‘y‘;fslV(yDS)%‘go Auktasis iSsilavinimas, In(E3) Aukitasis issilavinimas, In(E3) Auktasis issilavinimas, In(E3)
Kai instituciné

aplinka (1) yra:

Korupcijos kontrolé, In(CC)

Vyriausybés efektyvumas, In(Gef)

Politinis stabilumas ir smurto (terorizmo)

nebuvimas, In(PS)
Finansializacija -0,0069 0,0298*** 0,0137 -0,0046 0,0344*** 0,0085 -0,0045 0,0327*** 0,0054
(F), In(LL) (0,0074) (0,0109) (0,0103) (0,0083) (0,0125) (0,0118) (0,0068) (0,0092) (0,0086)
Instituciné -0,0185 0,0705** 0,0335 -0,0205 0,0844** 0,0195 -0,0071 0,0532* -0,0042
aplinka (1) (0,0259) (0,0354) (0,0349) (0,0327) (0,0407) (0,0406) (0,0237) (0,0312) (0,0302)
I$sivystymo lygis -0,0026 0,0400*** 0,0309*** -0,0007 0,0373*** 0,0258** -0,0008 0,0328*** 0,0090
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(D) (0,0077) | (0,0102) | (0,0101) | (0,0092) | (0,0121) | (0,0121) [ (0,0076) | (0,0102) |  (0,0099)
Saveikos
Exl 0,0073 -0,0159 -0,0064 0,0053 -0,0198 -0,0001 0,0019 -0,01646* 0,0010
(0,0074) (0,0109) (0,0105) (0,0087) (0,0126) (0,0121) (0,0066) (0,0088) (0,0084)
ExD 0,0023 -0,0095*** | -0,0085*** 0,0013 -0,0089%* | -0,0065* 0,0018 -0,0088*** | -0,0024
(0,0024) (0,0032) (0,0031) (0,0027) (0,0037) (0,0036) (0,0021) (0,0029) (0,0027)
Dxl 0,0116 -0,0242** | -0,0210%* 0,0093 -0,0214* -0,0152 0,0054 -0,0143 -0,0015
(0,0083) (0,0102) (0,0103) (0,0104) (0,0119) (0,0123) (0,0076) (0,0100) (0,0098)
ExDxl -0,0029 0,0054* 0,0054* -0,0018 0,0049 0,0032 -0,0015 0,0044 0,0002
(0,0023) (0,0030) (0,0030) (0,0027) (0,0035) (0,0035) (0,0020) (0,0027) (0,0026)
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) |—QOLLL™* T -0.0826%* T -0,0147 | -0,0103** | -0,0862*** | -00154*** [ -0,0079*** [ -0,0854*** [ -0,0134**
' (0,0013) (0,0056) (0,0021) (0,0013) (0,0056) (0,0022) (0,0010) (0,0055) (0,0017)
Vidurinis 0,0010 0,0138%* | 0,0162%** 0,0006 0,0161%* | 0,0177%* -0,0009 0,0175%** | 0,0180%**
15511;V(‘E“;)ms’ (0,0033) (0,0056) (0,0049) (0,0034) (0,0057) (0,0050) (0,0035) (0,0056) (0,0049)
Prekybos 0,0088*** 0,0032 0,0048* 0,0089*** 0,0038 0,0049* | 0,0095%** 0,0027 0,0061**
atvirumas, In(O) (0,0016) (0,0033) (0,0028) (0,0016) (0,0033) (0,0028) (0,0017) (0,0033) (0,0028)
Makroekonominis | -0,0005%** | -0,0003*** | -0,0004*** | -0,0005*** | -0,0003*** | -0,0004*** | -0,0005*** | -0,0003*** | -0,0004***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1310%** | -0,0332* | -0,0461** | -0,1315*** | -0,0317* | -0,0397** | -0,1350** | -0,0262 -0,0393**
In(GFCF) (0,0274) (0,0176) (0,0199) (0,0274) (0,0174) (0,0198) (0,0276) (0,0169) (0,0197)
Vyriausybés -0,0104** | -0,0039 -0,0017 | -0,0168*** | -0,0033 -0,0002 | -0,0172%** | -0,0021 0,0001
iglaidos, In(GE) (0,0023) (0,0034) (0,0033) (0,0021) (0,0034) (0,0032) (0,0021) (0,0034) (0,0032)
Gyventojy -0,00207* | -0,0020% | -0,0025** | -0,0018** | -0,0020* | -0,0021%* | -0,0023*** |  -0,0018 -0,0021**
Ska‘cg‘c‘)‘s pg"rkytls’ (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0207*** 0,0043 0,0052 0,0209%** 0,0041 0,0042 0,0215%** 0,0032 0,0040
[Irfz’g‘lirgt#)']z (0,0045) (0,0029) (0,0033) (0,0045) (0,0029) (0,0033) (0,0045) (0,0028) (0,0033)
Konstanta 0,3350%** | 0,6564*** | 0,1001%* | 0,3221%* | 0,6552** | 0,1054** | 0,3128™* | 0,6552*** | _ 0,1080**
(0,0487) (0,0657) (0,0440) (0,0521) (0,0681) (0,0487) (0,0488) (0,0682) (0,0445)
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Stebejimy

.3 504 504 504 504 504 504 503 503 503
skaiCius
Pataisytas
determinacijos 0,4834 0,6638 0,4772 0,6631 0,4760 0,6610
koeficientas (R?)
F 20,6122 42,8090 20,1314 42,7220 20,0013 42,3291
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,5401 1,2666 1,5401 1,2666 1,5402 1,2667
Wooldridge testo |, 599 <0,0001 <0,0001
p reik§mé
Bendrojo
tersett)klszngltr;ﬁggll(oos <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reik§me®
Breuscho-Pagano
testo statistikos 2 <0,0001 <0,0001 <0,0001
p reik§me®
Hausmano
asimptotin€s testo <0,0001 <0,0001 <0,0001

statistikos y2 p
reik§meC®)

Saltinis: sudaryta autorés

(UMaza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®Maza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
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Sudaryty regresijos lyg¢iu numeriai

Nr. 82 Nr. 83 Nr. 84
Metodai OLS FE RE OLS | FE RE OLS FE RE
Kall;gslssl\?lss)t};lgo Aukstasis iSsilavinimas, In(E3) Aukstasis iSsilavinimas, In(E3) Aukstasis iSsilavinimas, In(E3)
Politinis stabilumas ir smurto (terorizmo)

Kai instituciné

Korupcijos kontrolé, In(CC)

Vyriausybés efektyvumas, In(Gef)

nebuvimas, In(PS)

aplinka (1) yra:
Finansializacija -0,0035 | 0,0404*** |  0,0260** -0,0042 0,0310%* 0,0215* -0,0037 0,0160 0,0129
(F), In(LL) (0,0080) (0,0116) (0,0110) (0,0087) (0,0127) (0,0116) (0,0094) (0,0133) (0,0125)
Instituciné -0,0412 | 0,1228%* | 0,0998** -0,0180 0,0489 0,0251 -0,0556* 0,0167 -0,0053
aplinka (1) (0,0304) (0,0392) (0,0392) (0,0273) (0,0415) (0,0377) (0,0293) (0,0414) (0,0396)
Tsivystymo -0,0060 | 0,0462%** | 0,0433%** -0,0003 0,0386*** | 0,0403*** |  -0,0091 0,0194 0,0202%
lygis (D) (0,0096) (0,0119) (0,0121) (0,0090) (0,0109) (0,0107) (0,0097) (0,0121) (0,0121)
Saveikos

Exl 0,0052 | -0,0290*** | -0,0237** 0,0054 -0,0133 -0,0098 0,0085 20,0022 -0,0027
(0,0082) (0,0109) (0,0109) (0,0082) (0,0129) (0,0116) (0,0089) (0,0130) (0,0123)

FxD 00016 | -0,0110%** | -0,0112*** 0,0010 -0,0108%** | -0,0127*** | _ 0,0018 -0,0031 -0,0070*
(0,0028) (0,0036) (0,0036) (0,0028) (0,0037) (0,0035) (0,0030) (0,0040) (0,0039)

Dyl 00155 | -0,0362%** | -0,0405*** 0,0103 -0,0186 -0,0248** | 0,0220** -0,0049 -0,0070
(0,0103) (0,0115) (0,0120) (0,0090) (0,0120) (0,0113) (0,0098) (0,0118) (0,0118)

ExDxl -0,0024 0,0079** | 0,0095%** -0,0020 0,0055 0,0080** -0,0035 -0,0003 0,0033
(0,0027) (0,0032) (0,0033) (0,0026) (0,0036) (0,0033) (0,0028) (0,0037) (0,0036)

Kontroliniai Kintamieji

BVP 1gyv., |-0,0090*** | -0,0810*** | -0,0118*** | -0,0110*** | -0,0827*** | -0,0141*** |-0,0105*** | -0,0870*** | -0,0142***

In(Y) (0,0013) (0,0056) (0,0021) (0,0012) (0,0060) (0,0021) (0,0011) (0,0056) (0,0018)
Vidurinis 0,0008 0,0160%** | 0,0167*** 0,0013 0,0172%%* | 0,0171%** 0,0031 0,0166*** | 0,0189***

‘SS”I?]V(‘E“;)“‘*S’ (0,0034) (0,0056) (0,0049) (0,0034) (0,0057) (0,0048) (0,0034) (0,0056) (0,0049)
Prekybos 0,0098%** 0,0039 0,0055** | 0,0089*** 0,0029 0,0048* | 0,0092%** 0,0033 0,0057**

at"l'r:?g‘)as' (0,0016) (0,0033) (0,0028) (0,0016) (0,0033) (0,0028) (0,0016) (0,0033) (0,0028)

Makroekonominis | -0,0005*** | -0,0003*** | -0,0004*** | -0,0005*** | -0,0003*** | -0,0004*** | -0,0005*** | -0,0003*** | -0,00038***

280




stabilumas, |

(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1282*** -0,0275 -0,0397** -0,1306*** -0,0269 -0,0415** -0,1308*** -0,0273 -0,0332*
In(GFCF) (0,0274) (0,0170) (0,0196) (0,0272) (0,0171) (0,0193) (0,0275) (0,0168) (0,0196)
Vyriausybés -0,0161*** -0,0047 -0,0015 -0,0184*** -0,0035 -0,0009 -0,0164*** -0,0030 -0,0003
islaidos, N(GE) | (0,0021) (0,0034) (0,0033) (0,0022) (0,0034) (0,0032) (0,0020) (0,0034) (0,0033)
Gyventojy -0,0017** -0,0021* -0,0025** -0,0019*** -0,0020* -0,0024** -0,0012 -0,0022* -0,0017
skaicCiaus
pokytis, Pop_gr (0,0008) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0011)
Investicijos 0,0202*** 0,0032 0,0040 0,0206*** 0,0033 0,0046 0,0205*** 0,0033 0,0029
[Irfz’éirét;‘)']z (0,0045) (0,0028) (0,0032) (0,0044) (0,0028) (0,0032) (0,0045) (0,0028) (0,0033)
Konstanta 0,3157*** 0,5877*** 0,0291 0,3265*** 0,6395*** 0,0805* 0,3288*** 0,7236*** 0,0909*
(0,0522) (0,0709) (0,0479) (0,0513) (0,0719) (0,0477) (0,0547) (0,0728) (0,0515)
Stebejimy 504 504 504 504 504 504 504 504 504
skaiCius
Pataisytas
ditem.“.”ac”os 0,4803 0,6711 0,4837 0,6625 0,4892 0,6628
oeficientas
(R)
F 20,3671 43,8383 20,6312 42,6343 21,0733 42,6788
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,5401 1,2666 1,5401 1,2666 1,5401 1,2666
Wooldridge <0,0001 <0,0001 <0,0001
testo p reikSmé
Bendrojo
reik§mingumo
testo F <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos p
reik§me®
Breuscho—
Pagano testo <0,0001 <0,0001 <0,0001

statistikos 2 p
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reik§me®@

Hausmano

astmptotines <0,0001 <0,0001 <0,0001
testo statistikos
2 p reikime®
Saltinis: sudaryta autorés
DMaza p reik§mé leidzia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reik§mé leidzia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®)Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
Sudaryty regresijos lyg¢iu numeriai
Nr. 85 Nr. 86 Nr. 87
Metodai OLS FE RE OLS | FE | RE oLS | FE | RE
Kai
i§sivystymo Salies specializacija, In(S) Salies specializacija, In(S) Salies specializacija, In(S)
lygis (D) yra:
;?)allilnllr(ita;l(;/l;? Korupcijos kontrolé, In(CC) Vyriausybés efektyvumas, In(Gef) Gl Staﬁét’ﬂ?;;rslsmlzgg) el
Finansializacija -0,0454 0,1139** 0,0485 0,0801 0,1499** 0,1007 0,0818 0,0818 0,0330
(F), In(LL) (0,0599) (0,0572) (0,0585) (0,0712) (0,0672) (0,0660) (0,0548) (0,0550) (0,0560)
Instituciné 0,1880 -0,1688 0,0021 0,4564** 0,1116 0,4203* 0,5121*** 0,1150 0,3217
aplinka (1) (0,1853) (0,2060) (0,2188) (0,2014) (0,2291) (0,2325) (0,1904) (0,1957) (0,2080)
I$sivystymo -0,0321 0,0384 0,0366 0,0605 0,0821 0,1034* 0,0849 0,0736 0,0632
lygis (D) (0,0540) (0,0491) (0,0516) (0,0613) (0,0536) (0,0547) (0,0522) (0,0509) (0,0529)
Saveikos
Exl -0,0354 -0,0500 -0,0465 -0,1322** -0,0995 -0,1318** -0,1340*** -0,0450 -0,0828
(0,0504) (0,0557) (0,0583) (0,0557) (0,0651) (0,0638) (0,0507) (0,0503) (0,0540)
FxD 0,0119 -0,0266* -0,0142 -0,0194 -0,0350** -0,0275 -0,0210 -0,0196 -0,0095
(0,0153) (0,0147) (0,0150) (0,0181) (0,0170) (0,0168) (0,0140) (0,0140) (0,0143)
Dxl -0,0390 0,0486 -0,0036 -0,1053** -0,0191 -0,1077* -0,1253*** -0,0261 -0,0821
(0,0472) (0,0526) (0,0556) (0,0515) (0,0579) (0,0586) (0,0483) (0,0501) (0,0532)
FxDxl 0,0072 0,0109 0,0127 0,0311** 0,0226 0,0339** 0,0326** 0,0104 0,0209
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| (0,0126) | (0,0140) | (0,0146) | (0,0140) | (0,0162) | (0,0159) | (0,0127) | (0,0127) | (0,0136)
Kontroliniai Kintamieji
BVP 1gyv., | -0,0103*** | -0,0928*** | -0,0170*** | -0,0102*** | -0,0940*** | -0,0173*** | -0,0082*** | -0,0898*** | -0,0155%**
In(Y) (0,0013) (0,0056) (0,0020) (0,0014) (0,0058) (0,0021) (0,0010) (0,0058) (0,0017)
Vidurinis 0,0013 0,0203*** |  0,0241%** 0,0022 0,0222%%* | 0,0250%** 0,0007 0,0241%** | 0,0233***
‘Ss‘lliv(‘E“;)“as’ (0,0033) (0,0053) (0,0046) (0,0034) (0,0055) (0,0047) (0,0034) (0,0054) (0,0047)
Aukstasis 0,0061%%* 0,0011 20,0019 0,0057%** 0,0018 20,0013 0,0059%%* 0,0031 20,0011
‘SSIII?]V(E’;)‘“‘S’ (0,0016) (0,0026) (0,0024) (0,0016) (0,0027) (0,0024) (0,0016) (0,0027) (0,0023)
Prekybos 0,0080%** 0,0033 0,0046 0,0085%** 0,0040 0,0045 0,0089%** 0,0053 0,0057%*
at"l'rfgén)as’ (0,0016) (0,0033) (0,0028) (0,0017) (0,0034) (0,0029) (0,0017) (0,0034) (0,0029)
Makroekonominis | -0,0006*** | -0,0003*** | -0,0004*** | -0,0006*** | -0,0003*** | -0,0004*** | -0,0006*** | -0,0003*** | -0,0004***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, | -0,1446%** -0,0246 -0,0430* | -0,1551*** | -0,0380* 0,0555%* | -0,1648*** -0,0280 -0,0502**
In(GFCF) (0,0296) (0,0196) (0,0220) (0,0290) (0,0199) (0,0217) (0,0293) (0,0197) (0,0216)
Vyriausybés | -0,0194%** -0,0040 0,0008 -0,0162%** -0,0042 -0,0002 -0,0159%** -0,0038 0,0000
‘f;?‘gg; (0,0024) (0,0034) (0,0033) (0,0022) (0,0035) (0,0033) (0,0023) (0,0035) (0,0033)
Gyventojy | -0,0023*** | -0,0028** | -0,0025** | -0,0017** | -0,0026** | -0,0023** | -0,0020** | -0,0024** | -0,0021**
skaiciaus
pokytis, (0,0008) (0,0011) (0,0011) (0,0008) (0,0011) (0,0011) (0,0009) (0,0011) (0,0011)
Pop_gr
Investicijos | 0,0234*** 0,0032 0,0050 0,0250%** 0,0053 0,0070* 0,0268%** 0,0037 0,0062*
[“'fz’gcl‘:rg%’]z (0,0048) (0,0033) (0,0036) (0,0047) (0,0033) (0,0036) (0,0048) (0,0033) (0,0036)
Konstanta 04438 |  0,6430%* 0,0238 0,0749 0,4795%* 20,2202 0,0032 0,4681%* -0,0908
(0,1998) (0,1780) (0,1877) (0,2309) (0,1958) (0,2018) (0,1970) (0,1904) (0,1965)
Stebejimy 489 489 489 489 489 489 488 488 488
skaicius
Pataisytas 0,4952 0,6822 0,4952 0,6671 0,4941 0,6588
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determinacijos
koeficientas
(G9)

F 20,1476 45,5934 20,1504 43,3677 20,0251

42,1412

p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001

<0,0001

F(krit.) 1,5299 1,2706 1,5299 1,2706 1,5299

1,2707

Wooldridge
testo p <0,0001 <0,0001 <0,0001
reik§mé

Bendrojo
reik§mingumo
testo F <0,0001 <0,0001
statistikos p
reik§me®

<0,0001

Breuscho—
Pagano testo
statistikos y2 p
reik§me®@

<0,0001 <0,0001

<0,0001

Hausmano
asimptotinés
testo <0,0001 <0,0001
statistikos y2 p
reikimé®

<0,0001

Saltinis: sudaryta autorés

(UMaza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reiksmé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®Maza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
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Sudaryty regresijos lygéiy numeriai

Nr. 88 Nr. 89 Nr. 90
Metodai OLS | FE | RE oLS | FE | RE oLS | FE | RE
Kai i§sivystymo &1 T &1 T & 1 T
lygis (D) yra: Salies specializacija, In(S) Salies specializacija, In(S) Salies specializacija, In(S)

Kai instituciné
aplinka (1) yra:

Reguliavimo kokybé, In(RQ)

Teisiné vir§enybe, In(RL)

Balsavimo ir zodzio laisve, In(VA)

Finansializacija 0,1174* 0,1527** 0,1486** 0,0459 0,2266*** |  0,1816%** 0,0787 0,1191* 0,1445%*
(F), In(LL) (0,0702) (0,0672) (0,0669) (0,0670) (0,0593) (0,0601) (0,0632) (0,0663) (0,0637)
Instituciné 0,2806 0,2277 0,5825"* 0,3150 -0,0854 0,1943 0,5796** -0,0051 0,4386*
aplinka (1) (0,2099) (0,2219) (0,2281) (0,1933) (0,1998) (0,2121) (0,2296) (0,2163) (0,2334)

Iisivystymo 0,0397 0,0858 0,1222*%* 0,0352 0,0971* 0,1191%* 0,1108* 0,0554 0,1136*
lygis (D) (0,0653) (0,0559) (0,0578) (0,0588) (0,0498) (0,0521) (0,0625) (0,0576) (0,0593)

Saveikos

] -0,1404** | -0,1269** | -0,1963*** | -0,0925* -0,1134** | -0,1446** | -0,1288** -0,0706 | -0,1825%**
(0,0557) (0,0622) (0,0620) (0,0546) (0,0544) (0,0570) (0,0612) (0,0605) (0,0632)

ExD -0,0263 -0,0347** | -0,0371** -0,0115 -0,0558%** | -0,0488*** -0,0217 -0,0278 | -0,0383**
(0,0181) (0,0172) (0,0171) (0,0172) (0,0152) (0,0154) (0,0164) (0,0172) (0,0165)
Dyl -0,0570 -0,0465 -0,1429** -0,0718 0,0267 -0,0550 -0,1497** 0,0054 -0,1131*
(0,0546) (0,0565) (0,0582) (0,0495) (0,0512) (0,0540) (0,0591) (0,0558) (0,0598)

ExDx| 0,0310** 0,0285* 0,0478%%* 0,0219 0,0276** | 0,0382*** | 0,0329** 0,0160 0,0463%**
(0,0142) (0,0156) (0,0155) (0,0137) (0,0137) (0,0143) (0,0155) (0,0154) (0,0160)

Kontroliniai kintamieji

BVP 1 gyv., -0,0070*** | -0,0904*** | -0,0147*** | -0,0105™** | -0,0922*** | -0,0168*** | -0,0078*** | -0,0882*** | -0,0163***
In(Y) (0,0013) (0,0057) (0,0020) (0,0012) (0,0056) (0,0020) (0,0011) (0,0057) (0,0018)

Vidurinis 0,0015 0,0221%** | 0,0233*** 0,0014 0,0188%** | 0,0253*** 0,0006 0,0225*** | 0,0234***
‘SS”I?]V(‘E“;)“‘*S’ (0,0033) (0,0054) (0,0047) (0,0033) (0,0052) (0,0046) (0,0033) (0,0053) (0,0046)
Aukstasis 0,0047%* 0,0022 -0,0013 0,0062%** 0,0003 -0,0025 0,0059%** 0,0010 -0,0004
‘SS“I":]V(‘E“;)““’ (0,0016) (0,0027) (0,0023) (0,0016) (0,0025) (0,0023) (0,0017) (0,0026) (0,0023)
Prekybos 0,0098*** 0,0046 0,0044 0,0085*** 0,0019 0,0036 0,0078%** 0,0042 0,0045
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atvirumas, In(0) | (0,0017) (0,0034) (0,0028) (0,0017) (0,0033) (0,0028) (0,0017) (0,0034) (0,0028)
Makroekonominis | -0,0006%** | -0,0008*** | -0,0005*** | -0,0006*** | -0,0003*** | -0,0004*** | -0,0007*** | -0,0003*** | -0,0004***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1503%** | -0,03782* | -0,06264*** | -0,1522*** | -0,03791** | -0,05410*** | -0,1686*** | -0,0227 | -0,04179**
In(GFCF) (0,0289) (0,0202) (0,0220) (0,0292) (0,0186) (0,0208) (0,0305) (0,0187) (0,0210)
Vyriausybés | -0,0148%** -0,0042 -0,0001 -0,0183*** -0,0039 0,0014 -0,0157%** | -0,0041 -0,0012
islaidos, IN(GE) | (0,0022) (0,0036) (0,0033) (0,0023) (0,0033) (0,0032) (0,0021) (0,0035) (0,0032)
Gyventojy -0,0016* -0,0023** | -0,0021** | -0,0010%* | -0,0032*** | -0,0026** | -0,0024*** | -0,0027** | -0,0024**
. Oksytkf‘slcg‘gs gr | (0:0008) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0239%** 0,0052 0,0081%* | 0,0246%** 0,0054* 0,0068** | 0,0274*** 0,0027 0,0049
[Irfz’gf:rg%'r (0,0047) (0,0033) (0,0036) (0,0048) (0,0031) (0,0035) (0,0050) (0,0031) | (0,0035)
Konstanta 0,1011 0,4211%* -0,3217 0,1898 0,4443% -0,2734 -0,0646 0,5285** -0,2813
(0,2422) (0,2040) (0,2104) (0,2183) (0,1843) (0,1910) (0,2310) (0,2152) (0,2176)
Stebejimy 489 489 489 489 489 489 489 489 489
skaicius
Pataisytas
determinacijos 0,5029 0,6682 0,4954 0,7001 0,4913 0,6721
koeficientas (R?)
F 20,7441 43,5337 20,1625 48,5054 19,8515 44,0797
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,5299 1,2706 1,5299 1,2706 1,5299 1,2706
Wooldridge <0,0001 <0,0001 <0,0001
testo p reikSmé
Bendrojo
reik§mingumo
testo F <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos p
reik§me®
Breuscho-- <0,0001 <0,0001 <0,0001
Pagano testo
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statistikos 2 p

reik§mé®@
Hausmano
asimptotines <0,0001 <0,0001 <0,0001
testo statistikos
2 p reikime®
Saltinis: sudaryta autorés
MMaza p reik§mé leidzia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reik§mé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®)Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr.91 Nr. 92 Nr. 93
Metodai OLS FE RE OLS | FE RE OLS FE RE
Kall;gsf;v(g)t’ggo BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y)
;;Tilnllr(lzitéscgll;? Korupcijos kontrolé, In(CC) Vyriausybés efektyvumas, In(Gef) (T;g:ligﬁg;ar?éll;]u%?;;;,Smlzlgtg)
Finansializacija 0,0074 0,1485*** 0,1108*** 0,03503* 0,1187*** 0,0934*** 0,0101 0,0845*** 0,0340*
(F), In(LL) (0,0168) (0,0218) (0,0219) (0,0201) (0,0239) (0,0248) (0,0133) (0,0182) (0,0182)
Instituciné 0,1320** 0,1538* 0,1468* 0,1968*** 0,1797** 0,1886** 0,1052** 0,0872 0,0922
aplinka (1) (0,0578) (0,0788) (0,0768) (0,0651) (0,0833) (0,0856) (0,0485) (0,0583) (0,0606)
I$sivystymo -0,0113 -0,0101 0,0425*** 0,0029 -0,0228 0,0399*** -0,0026 -0,0539*** 0,0056
lygis (D) (0,0082) (0,0153) (0,0123) (0,0099) (0,0149) (0,0131) (0,0067) (0,0114) (0,0099)
Saveikos
Exl -0,0348** -0,0446** -0,0456** -0,0523*** -0,0354 -0,0434* -0,0261** -0,0259* -0,0229
(0,0161) (0,0193) (0,0204) (0,0175) (0,0228) (0,0235) (0,0126) (0,0148) (0,0157)
FxD -0,0001 -0,0203*** -0,0165*** -0,0039 -0,0161*** -0,0144*** -0,0011 -0,0102*** | -0,0048**
(0,0022) (0,0030) (0,0029) (0,0027) (0,0032) (0,0033) (0,0017) (0,0024) (0,0024)
Dxl -0,0095 -0,0309*** -0,0288*** -0,0189** -0,0303*** -0,0325*** -0,0108* -0,0134* -0,0136*
(0,0064) (0,0104) (0,0094) (0,0075) (0,0104) (0,0102) (0,0058) (0,0077) (0,0078)
FxDxl 0,0027 0,0085*** 0,0086*** 0,0052*** 0,0066** 0,0081*** 0,0026* 0,0038** 0,0033*
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| (0,0017) [ (0,0023) | (0,0023) | (0,00200 | (0,0026) | (0,0026) | (0,0015) [ (0,0019) | (0,0020)
Kontroliniai Kintamieji
Vidurinis 0,0004 0,0102%* 0,0178%%* -0,0002 0,0144%** | 0,0201%** -0,0019 0,0172%%% | 0,0203%**
‘SSIII?]V(IE“;)“"IS’ (0,0032) (0,0051) (0,0046) (0,0032) (0,0053) (0,0047) (0,0032) (0,0052) (0,0047)
Aukstasis 0,0072%%* -0,0012 -0,0020 0,0068*** -0,0004 -0,0022 0,0065*** 0,0004 -0,0011
‘Ss‘llanv(‘E“;)“as’ (0,0015) (0,0025) (0,0023) (0,0015) (0,0026) (0,0023) (0,0015) (0,0026) (0,0023)
Prekybos 0,0095*** 0,0008 0,0047* 0,0096%** 0,0042 0,0055** | 0,0095%** 0,0025 0,0066**
atvirumas, In(0) | (0,0016) (0,0031) (0,0027) (0,0016) (0,0032) (0,0028) (0,0016) (0,0032) (0,0028)
Makroekonominis | -0,0006*** | -0,0004*** | -0,0004*** | -0,0006*** | -0,0003*** | -0,0004*** | -0,0006*** | -0,0003*** | -0,0004***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1493*** | -0,0498*** | -0,0593%** | -0,1509%** | -0,0420%* | -0,0552%** | -0,1446*** | -0,0364** | -0,0456**
In(GFCF) (0,0285) (0,0171) (0,0200) (0,0282) (0,0177) (0,0205) (0,0279) (0,0169) (0,0200)
Vyriausybés -0,0195%** -0,0014 0,0013 -0,0171%** -0,0036 0,0001 -0,0166** | -0,0020 0,0007
islaidos, In(GE) (0,0023) (0,0032) (0,0032) (0,0021) (0,0033) (0,0032) (0,0021) (0,0033) (0,0032)
Gyventojy -0,0018** -0,0018* -0,0023** | -0,0017** -0,0014 -0,0018* | -0,0022*** | -0,0011 -0,0020*
skaiciaus
ookytis, Pop gr | (©:0007) (0,0010) (0,0010) (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0011)
Investicijos 0,0238%%* 0,0067** 0,0070** 0,0240%%* 0,0055* 0,0064* 0,0232%%* 0,0046 0,0050
[Ir'fz’gf:rét#)']z (0,0046) (0,0028) (0,0033) (0,0046) (0,0029) (0,0034) (0,0045) (0,0028) (0,0033)
Konstanta 0,3113*** | 0,3145*** | -0,2009** | 0,2083*** 0,3550%** | -0,1985** | 0,2652*** | 0,5414*** | -0,0063
(0,0644) (0,0994) (0,0804) (0,0736) (0,1028) (0,0886) (0,0608) (0,0870) (0,0729)
Stebejimy 504 504 504 504 504 504 503 503 503
skaicius
Pataisytas
determinacijos 0,4891 0,7093 0,4866 0,6859 0,4828 0,6798
koeficientas (R?)
F 21,0624 50,0286 20,8675 46,0587 20,5238 45,0190
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit) 1,5401 1,2666 1,5401 1,2666 1,5402 1,2667
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Wooldridge
testo p reikSmé

<0,0001

<0,0001

<0,0001

Bendrojo
reik§mingumo
testo F
statistikos p
reik§me®

<0,0001

<0,0001

<0,0001

Breuscho—
Pagano testo
statistikos 2 p
reik§me®@

<0,0001

<0,0001

<0,0001

Hausmano
asimptotinés
testo statistikos
12 p reiksme®

<0,0001

<0,0001

<0,0001

Saltinis: sudaryta autorés

(UMaza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais

Metodai

Sudaryty regresijos lyg¢iy numeriai

Nr. 94

Nr. 95

Nr. 96

oLS | FE | RE

oLS | FE | RE

oLS | FE | RE

Kai i$sivystymo
lygis (D) yra:

BVP 1 gyv., In(Y)

BVP 1 gyv., In(Y)

BVP 1 gyv., In(Y)

Kai instituciné
aplinka (1) yra:

Reguliavimo kokybé, In(RQ)

Teisiné vir§enybé, In(RL)

Balsavimo ir zodzio laisve, In(VA)

Finansializacija 0,0259 0,1971%** | 0,1631*** 0,0217 0,1701%%% [ 0,1434*** 0,0064 0,1167%** | 0,1043***
(F), In(LL) (0,0227) (0,0275) (0,0285) (0,0190) (0,0232) (0,0233) (0,0203) (0,0291) (0,0273)
Instituciné 0,1150* 0,4268*** | 0,4269*** | 0,1295** 0,1354* 0,1371* 0,0201 0,1153 0,1492*
aplinka (1) (0,0623) (0,0859) (0,0860) (0,0574) (0,0792) (0,0765) (0,0599) (0,0971) (0,0880)

[Esivystymo -0,0027 0,0232 0,0712%** -0,0025 0,0058 0,0598*** | -0,0113 -0,0290 0,0288**
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lygis(D) | (0,0114) | (0,0166) | (0,0154) | (0,0090) | (0,0156) | (0,0126) | (0,0093) | (0,0183) | (0,0142)
Saveikos
Exl -0,0393** -0,0088*** | -0,1145*** | -0,0348** | -0,0429** | -0,0512** -0,0147 0,004 | -0,0654%**
(0,0174) (0,0224) (0,0231) (0,0164) (0,0203) (0,0209) (0,0176) (0,0248) (0,0241)
ExD -0,0025 -0,0271%** | -0,0229%*** -0,0025 -0,0245%** |-0,0221%** | -0,0003 | -0,0160*** | -0,0146**
(0,0032) (0,0037) (0,0039) (0,0025) (0,0032) (0,0031) (0,0026) (0,0041) (0,0037)
Dxl -0,0102 _0,0657*** | -0,0613*** | -0,0120* | -0,0333*** |-0,0335*** | 0,0001 -0,0235*% | -0,0243**
(0,0081) (0,0114) (0,0112) (0,0068) (0,0104) (0,0094) (0,0073) (0,0130) (0,0111)
ExDxl 0,0036* 0,0154*** | 0,0163*** 0,0035* 0,0099%** | 0,0109*** 0,0010 0,0072** | 0,0095***
(0,0022) (0,0028) (0,0029) (0,0019) (0,0024) (0,0024) (0,0021) (0,0032) (0,0029)
Kontroliniai kintamieji
Vidurinis -0,0013 0,0115%* | 0,0189%** -0,0007 0,0115%* | 0,0194%** 0,0000 0,0160%** | 0,0219%**
15511;‘:(‘;;)“5’ (0,0032) (0,0051) (0,0047) (0,0032) (0,0050) (0,0045) (0,0032) (0,0052) (0,0046)
Aukitasis 0,0069%** -0,0015 -0,0021 0,0071%** -0,0032 -0,0036 | 0,0058*** -0,0006 -0,0022
15511;V(‘E“;‘)ms’ (0,0015) (0,0025) (0,0023) (0,0015) (0,0024) (0,0022) (0,0015) (0,0025) (0,0023)
Prekybos 0,0098*** 0,0036 0,0055** | 0,0095%** 0,0014 0,0044 0,0003%** 0,0021 0,0070**
atvirumas, In(0) | (0,0016) (0,0031) (0,0028) (0,0016) (0,0030) (0,0027) (0,0016) (0,0032) (0,0027)
Makroekonominis | -0,0006*** | -0,0004*** | -0,0005*** | -0,0006*** | -0,0004*** |-0,0005*** | -0,0005%** | -0,0003*** | -0,0004***
stabilumas, | (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Investicijos, -0,1444%** | -0,0566%** | -0,0721*** | -0,1448*** | -0,0564*** |-0,0650*** | -0,1356*** | -0,0365** | -0,0487**
In(GFCF) (0,0284) (0,0175) (0,0203) (0,0282) (0,0162) (0,0189) (0,0287) (0,0170) (0,0195)
Vyriausybés -0,0168%** -0,0040 0,0005 -0,0190%** -0,0037 0,0003 0,0167*** | -0,0027 -0,0006
i$laidos, In(GE) (0,0021) (0,0033) (0,0033) (0,0022) (0,0031) (0,0031) (0,0021) (0,0033) (0,0032)
Gyventojy -0,0020%** -0,0014 0,0021** | -0,0017** -0,0012 -0,0020%* | -0,0022*** | -0,0011 -0,0013
poksyli?s“:g‘c‘)‘s or (0,0007) (0,0011) (0,0010) (0,0007) (0,0010) (0,0010) (0,0008) (0,0011) (0,0010)
Investicijos 0,0230%** 0,0076*** | 0,0089%** | 0,0230*** | 0,0078*** | 0,0080** | 0,0216*** 0,0045 0,0052
[Irfz’é(,‘:@t;)']z (0,0046) (0,0029) (0,0033) (0,0046) (0,0027) (0,0031) (0,0046) (0,0028) (0,0032)
Konstanta 0,2461%** 0,0785 0,4119%** | 0,2546™** | 0,2327** |-0,2861*** | 0,3078*** | 0,4097*** -0,1569
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testo statistikos
2 p reikime®

(0,0804) (0,1118) (0,1002) (0,0687) (0,1039) (0,0840) (0,0725) (0,1219) (0,0979)
Stebejimy 504 504 504 504 504 504 504 504 504
skaiCius
Pataisytas
determinacijos 0,4823 0,7028 0,4866 0,7280 0,4786 0,6876
koeficientas (R?)
F 20,5280 48,8573 20,8659 53,6881 20,2391 46,3311
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,5401 1,2667 1,5401 1,2667 1,5401 1,2667
Wooldridge <0,0001 <0,0001 <0,0001
testo p reik§meé
Bendrojo
reik§mingumo
testo F <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos p
reik§me®
Breuscho—
Pagano testo <0,0001 <0,0001 <0,0001
statistikos 2 p
reik§me®@
Hausmano
asimptotines <0,0001 <0,0001 <0,0001

Saltinis: sudaryta autorés
(OMaza p reikdmé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
@Maza p reikimé leidZia atmesti hipoteze, kad OLS modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su RE modeliais
®)Maza p reik§mé leidZia atmesti hipoteze, kad RE modeliy naudojimas yra adekvatus, lyginant su FE modeliais
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8 priedas

Regresijos lyg€iy koeficienty jverciai, apskaiciuoti naudojant heteroskedastiSkumo ir autokoreliacijos korekcija

Sudaryty regresijos ly

ygfiu numeriai

Nr. 1 Nr. 2 Nr. 3 Nr. 4 Nr. 5 Nr. 6
A 3 . Vidurinis Vidurinis S Vidurinis Vidurinis Vidurinis
Kai iSsivystymo lygis D D Vidurinis iSsilavinimas, D D iy
(D) yra: iSsilavinimas, iSsilavinimas, In(E2) iSsilavinimas, i$silavinimas, i$silavinimas,
In(E2) In(E2) In(E2) In(E2) In(E2)
Kai instituciné aplinka Korupcijos ;;g;iauz};?aé: Pgrl:]tl:?tlg ?::?;Ir?zmn?g)ir Reguliavimo Teisiné virSenybé, i?)ﬂisﬁll::;(s)vz
(I)yra: | kontrolé, In(CC) |n¥éef) ' nebuvimas, In(PS) kokybe, In(RQ) In(RL) VA
Finansializacija (F), -0,0027 -0,0064 -0,0030 0,0000 -0,0027 0,0028
In(DC) (0,0057) (0,0072) (0,0037) (0,0077) (0,0057) (0,0068)
Instituciné aplinka (I) -0,0446 -0,0241 -0,0236 -0,0379 -0,0625 -0,1139*
(0,0742) (0,1019) (0,0373) (0,0901) (0,0635) (0,0602)
Issivystymo lygis (D) -0,0029 0,0010 -0,0049 -0,0023 -0,0044 -0,0124
(0,0101) (0,0176) (0,0082) (0,0167) (0,0106) (0,0119)
Saveikos
Exl 0,0044 0,0075 0,0030 0,0009 0,0050 -0,0002
(0,0082) (0,0095) (0,0045) (0,0093) (0,0078) (0,0085)
ExD 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0001 -0,0001 -0,0001
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Dxl 0,0127 0,0046 0,0057 0,0074 0,0173 0,0289*
(0,0175) (0,0248) (0,0106) (0,0226) (0,0161) (0,0152)
FxDxl 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) -0,0109*** -0,0098*** -0,0068*** -0,0081*** -0,0111*** -0,0099***
’ (0,0028) (0,0027) (0,0024) (0,0027) (0,0026) (0,0022)
Aukstasis i$silavinimas, 0,0082** 0,0078** 0,0070* 0,0076** 0,0083** 0,0074**
In(E3) (0,0034) (0,0034) (0,0038) (0,0035) (0,0036) (0,0035)
Prekybos atvirumas, 0,0074*** 0,0070*** 0,0079*** 0,0080*** 0,0071*** 0,0086***
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In(0)

(0,0027) (0,0027) (0,0026) (0,0028) (0,0026) (0,0028)
Makroekonominis -0,0005** -0,0005** -0,0005** -0,0005** -0,0005** -0,0005***
stabilumas, | (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Investicijos, In(GFCF) -0,1309** -0,1211** -0,1440* -0,1204* -0,1306** -0,1293**
' (0,0618) (0,0597) (0,0738) (0,0640) (0,0622) (0,0627)
Vyriausybés islaidos, -0,0193*** -0,0162*** -0,0170*** -0,0161*** -0,0183*** -0,0160***
In(GE) (0,0045) (0,0039) (0,0035) (0,0040) (0,0044) (0,0038)
Gyventojy skaiCiaus -0,0011 -0,0010 -0,0013 -0,0010 -0,0011 0,0003
pokytis, Pop_gr (0,0016) (0,0016) (0,0018) (0,0017) (0,0016) (0,0016)
Investicijos kvadratu, 0,0209** 0,0195** 0,0231** 0,0194* 0,0207** 0,0203**
[In(GFCF)]? (0,0095) (0,0092) (0,0114) (0,0099) (0,0096) (0,0098)
Konstanta 0,3318*** 0,2960*** 0,3253*** 0,2891** 0,3410*** 0,3487***
(0,0960) (0,1092) (0,1176) (0,1114) (0,1004) (0,0929)
Stebéjimy skaicius 460 460 458 460 460 460
Pataisytas
determinacijos 0,5112 0,5033 0,4958 0,4958 0,5175 0,5225
koeficientas (R?)
F 8,3395 7,3663 8,7073 8,3038 8,8414 11,8181
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,6350 1,6350 1,6363 1,6350 1,6350 1,6350
Investicijy lizio taskas 3,1301 3,1099 3,1155 3,1095 3,1561 3,1910
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 7 Nr. 8 Nr. 9 Nr. 10 Nr. 11 Nr. 12
e e . Aukstasis Aukstasis e e Aukstasis Aukstasis Aukstasis
Kai iSsivystymo lygis NS S Aukstasis iSsilavinimas, NS NS RS
(D) yra: iSsilavinimas, i$silavinimas, In(E3) i$silavinimas, iSsilavinimas, iSsilavinimas,
In(E3) In(E3) In(E3) In(E3) In(E3)
Kai instituciné aplinsz Koru.p(iijos ;]Zgnkt;?/z}g:z; P:rlrl]tl:?tlg ?:22;:,?;2?3)" Regu!i&llvimo Teisinlé virSenybe, Ziﬂ;ﬁ:’;ggvg’
(1) yra: | kontrolé¢, In(CC) In(Gef) nebuvimas, In(PS) kokybe, In(RQ) n(RL) In(VA)
Finansializacija (F), 0,0000 0,0046 -0,0010 0,0062 0,0001 -0,0036
In(DC) (0,0091) (0,0107) (0,0058) (0,0124) (0,0095) (0,0094)
Instituciné aplinka (1) 0,0192 0,0308 0,0154 0,0059 0,0086 -0,0415
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(0,0505) (0,0526) (0,0207) (0,0468) (0,0372) (0,0356)
Hsivystymo lygis () 0,0085 0,0124 0,0073 0,0074 0,0081 -0,0023
(0,0082) (0,0099) (0,0085) (0,0108) (0,0091) (0,0091)
Saveikos
- -0,0046 -0,0103 -0,0057 -0,0103 -0,0026 0,0057
(0,0151) (0,0154) (0,0071) (0,0154) (0,0127) (0,0120)
- -0,0010 -0,0028 -0,0001 -0,0025 -0,0015 0,0001
(0,0025) (0,0033) (0,0023) (0,0038) (0,0030) (0,0033)
. -0,0011 -0,0071 -0,0030 -0,0010 0,0015 0,0140
(0,0121) (0,0143) (0,0078) (0,0137) (0,0102) (0,0111)
E D] 0,0012 0,0032 0,0011 0,0027 0,0010 -0,0014
(0,0034) (0,0039) (0,0023) (0,0041) (0,0032) (0,0035)
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) -0,0107%* -0,0098%* -0,0071%* -0,0078%* -0,0107%* -0,0099%**
5 (0,0028) (0,0026) (0,0022) (0,0026) (0,0026) (0,0023)
Vidurinis issilavinimas, 0,0002 0,0007 -0,0026 0,0003 0,0003 0,0030
In(E2) (0,0064) (0,0060) (0,0067) (0,0062) (0,0060) (0,0063)
Prekybos atvirumas, 0,0087* 0,0000%* 0,0093*** 0,0097** 0,0085** 0,0089%**
In(0) (0,0035) (0,0035) (0,0030) (0,0036) (0,0034) (0,0031)
Makroekonominis -0,0005** -0,0005** -0,0005** -0,0005** -0,0005** -0,0005**
stabilumas, | (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
\nvesticios, In(GFCF) -0,1372%* -0,1305* -0,1452* -0,1219* -0,1351** -0,1249*
' (0,0678) (0,0660) (0,0753) (0,0649) (0,0669) (0,0630)
Vyriausybés i3laidos, -0,0210%** -0,0182%** 20,0176%* -0,0172%* -0,0200%** -0,0173%*
In(GE) (0,0048) (0,0044) (0,0038) (0,0042) (0,0045) (0,0044)
Gyventojy skaiciaus -0,0011 -0,0010 -0,0012 -0,0010 -0,0011 -0,0002
pokytis, Pop_gr (0,0016) (0,0017) (0,0018) (0,0017) (0,0016) (0,0016)
Investicijos kvadratu, 0,0219** 0,0209%* 0,0234** 0,0195* 0,0215% 0,0109%*
[IN(GFCF)]2 (0,0104) (0,0102) (0,0117) (0,0100) (0,0104) (0,0098)
K onstant 0,3200%** 0,2837%** 0,3103** 0,2679** 0,3200%** 0,3100**
onstanta (0,0991) (0,0971) (0,1183) (0,0987) (0,1007) (0,0977)
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Stebéjimy skaicius 460 460 458 460 460 460
Pataisytas
determinacijos 0,5070 0,5007 0,4957 0,4989 0,5100 0,5078
koeficientas (R?)
F 8,4403 8,3952 8,6890 9,2373 8,8502 9,8812
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,6350 1,6350 1,6363 1,6350 1,6350 1,6350
Investicijy lizio taskas 3,1296 3,1160 3,1092 3,1289 3,1477 3,1461
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai

Nr. 13 Nr. 14 Nr. 15 Nr. 16 Nr. 17 Nr. 18

Kai iSsivystymo lygis Sal.l s Sal.l s Salies specializacija, Sal_l oS $a1_1 s sal_les .

(D) yra: specializacija, specializacija, In(s) specializacija, specializacija, specializacija,
In(S) In(S) In(S) In(S) In(S)
Kai instituciné aplinke_l Koru'pcijos ;gﬁ;tiﬁ;; Pg:]ﬂ?t'; ?I:?c:lrlijzmn?g)" Regu!iavimo Teisiné virSenybe, zizlisi&zlll:;:vg,

() yra: | kontrolé, In(CC) In(Gef) nebuvimas, In(PS) kokybe, In(RQ) In(RL) In(VA)
Finansializacija (F), -0,0040 0,0576 0,0356 0,0909 0,0178 0,0887
In(DC) (0,0693) (0,0829) (0,0824) (0,0860) (0,0701) (0,0640)
Instituciné aplinka (I) 0,1631 0,2165 0,2666 0,1550 0,0820 0,5635**
(0,2299) (0,2112) (0,2391) (0,1923) (0,1683) (0,2464)

Issivystymo lygis (D) 0,0203 0,0556 0,0382 0,0584 0,0213 0,1390**
(0,0579) (0,0570) (0,0688) (0,0598) (0,0553) (0,0625)

Saveikos

Exl -0,0228 -0,0636 -0,0723 -0,0761 -0,0219 -0,1066*

(0,0583) (0,0570) (0,0720) (0,0596) (0,0479) (0,0617)
FxD -0,0006 -0,0166 -0,0097 -0,0243 -0,0063 -0,0262

(0,0183) (0,0218) (0,0214) (0,0228) (0,0187) (0,0173)

Dxl -0,0394 -0,0553 -0,0667 -0,0419 -0,0186 -0,1526**

(0,0587) (0,0546) (0,0620) (0,0509) (0,0453) (0,0643)

FxDxl 0,0062 0,0169 0,0180 0,0196 0,0061 0,0295*
(0,0148) (0,0147) (0,0185) (0,0155) (0,0126) (0,0161)
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Kontroliniai Kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) -0,0105*** -0,0100*** -0,0074*** -0,0074*** -0,0107*** -0,0067***
B (0,0027) (0,0026) (0,0021) (0,0026) (0,0024) (0,0022)
Vidurinis issilavinimas, -0,0002 0,0006 -0,0020 -0,0001 -0,0004 0,0000
In(E2) (0,0065) (0,0065) (0,0058) (0,0070) (0,0066) (0,0062)
Aukstasis iSsilavinimas, 0,0083** 0,0076** 0,0079** 0,0067** 0,0081** 0,0066*
In(E3) (0,0034) (0,0033) (0,0036) (0,0034) (0,0035) (0,0033)
Prekybos atvirumas, 0,0079*** 0,0076*** 0,0079*** 0,0076*** 0,0077*** 0,0084***
In(0) (0,0028) (0,0028) (0,0027) (0,0028) (0,0028) (0,0030)
Makroekonominis -0,0005*** -0,0005*** -0,0005*** -0,0005** -0,0005*** -0,0007***
stabilumas, | (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Investicijos, In(GFCF) -0,1505** -0,1577** -0,1627** -0,1478** -0,1551** -0,1905**
' (0,0680) (0,0702) (0,0757) (0,0700) (0,0725) (0,0752)
Vyriausybés islaidos, -0,0222*** -0,0179*** -0,0179*** -0,0162*** -0,0210*** -0,0186***
In(GE) (0,0044) (0,0039) (0,0040) (0,0039) (0,0043) (0,0041)
Gyventojy skai¢iaus -0,0012 -0,0010 -0,0010 -0,0009 -0,0012 -0,0016
pokytis, Pop_gr (0,0018) (0,0019) (0,0021) (0,0019) (0,0018) (0,0016)
Investicijos kvadratu, 0,0243** 0,0256** 0,0264** 0,0240** 0,0250** 0,0307**
[In(GFCF)]? (0,0105) (0,0109) (0,0117) (0,0108) (0,0113) (0,0118)
Konstanta 0,2774 0,1404 0,1957 0,0963 0,2814 -0,1218
(0,1994) (0,1862) (0,2545) (0,1968) (0,1908) (0,1586)
Stebéjimy skaicius 444 444 442 444 444 444
Pataisytas
determinacijos 0,5106 0,5056 0,5041 0,5029 0,5136 0,5173
koeficientas (R?)
F 8,8427 8,6813 8,0247 10,0270 19,7114 9,5222
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,6300 1,6300 1,6314 1,6300 1,5325 1,6300
Investicijy lazio taskas 3,0967 3,0789 3,0803 3,0792 3,1020 3,1006
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Sudaryty regresijos ly

ygliu numeriai

Nr. 19 Nr. 20 Nr. 21 Nr. 22 Nr. 23 Nr. 24
Rl ‘SS'VY“Y‘(‘;’)‘}XE: BVP 1 gyv., In(Y) | BVP 1gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y) | BVP 1gyv., In(Y) | BVP 1 gyv., In(Y)
Oy Yy L i T = Vyriausybés Politinis stabilumas ir o R . Balsavimo ir
LRI BT i(lf)lmrl:: K th rij 'p(ilr{?(S:C) efglgyvu%as, smurto (terorizmo) leS gliJ I |a}\r/]|(r£oQ) Telsmlzzléri; T z0dzio laisve,

yra: B In(Gef) nebuvimas, In(PS) S In(VA)

Finansializacija (F), 0,0048 0,0180 0,0049 0,0089 0,0120 0,0017
In(DC) (0,0193) (0,0224) (0,0169) (0,0253) (0,0207) (0,0219)
Instituciné aplinka (I) 0,0687 0,1042 0,0800 0,0356 0,0616 -0,0244
(0,0986) (0,0966) (0,0538) (0,1017) (0,0756) (0,0804)

ssivystymo lygis (D) -0,0083 -0,0013 -0,0037 -0,0062 -0,0043 -0,0087
(0,0096) (0,0111) (0,0096) (0,0126) (0,0099) (0,0105)

Saveikos

Exl -0,0177 -0,0279 -0,0219 -0,0175 -0,0159 0,0006

(0,0269) (0,0246) (0,0137) (0,0268) (0,0211) (0,0224)

FxD -0,0008 -0,0027 -0,0008 -0,0012 -0,0021 -0,0007

(0,0026) (0,0030) (0,0023) (0,0034) (0,0028) (0,0028)

Dxl -0,0057 -0,0111 -0,0088 -0,0037 -0,0061 0,0023

(0,0100) (0,0109) (0,0074) (0,0122) (0,0090) (0,0100)

FxDxl 0,0018 0,0033 0,0023 0,0018 0,0020 0,0002
(0,0026) (0,0027) (0,0018) (0,0031) (0,0024) (0,0026)

Kontroliniai kintamieji

Vidurinis iSsilavinimas, -0,0004 -0,0003 -0,0030 -0,0018 -0,0014 -0,0004
In(E2) (0,0065) (0,0066) (0,0066) (0,0068) (0,0067) (0,0064)
Aukstasis i$silavinimas, 0,0082** 0,0075** 0,0081** 0,0075* 0,0082** 0,0066*
In(E3) (0,0039) (0,0037) (0,0038) (0,0038) (0,0038) (0,0034)
Prekybos atvirumas, 0,0083*** 0,0084*** 0,0093*** 0,0086*** 0,0082*** 0,0085***
In(0) (0,0029) (0,0030) (0,0027) (0,0030) (0,0029) (0,0029)
Makroekonominis -0,0005** -0,0005** -0,0005** -0,0005** -0,0005** -0,0005**
stabilumas, | (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Investicijos, In(GFCF) -0,1434** -0,1348** -0,1507** -0,1289* -0,1364** -0,1243*
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(0,0707) (0,0673) (0,0748) (0,0690) (0,0686) (0,0669)
Vyriausybés islaidos, -0,0212*** -0,0181*** -0,0175*** -0,0175*** -0,0206*** -0,0177***
In(GE) (0,0045) (0,0042) (0,0039) (0,0040) (0,0045) (0,0042)
Gyventojy skaiCiaus -0,0011 -0,0009 -0,0013 -0,0012 -0,0011 -0,0008
pokytis, Pop_gr (0,0015) (0,0016) (0,0017) (0,0016) (0,0016) (0,0016)
Investicijos kvadratu, 0,0230** 0,0216** 0,0243** 0,0208* 0,0218** 0,0199*
[In(GFCF)]? (0,0109) (0,0104) (0,0116) (0,0107) (0,0106) (0,0104)
Konstanta 0,3134** 0,2429 0,2924** 0,2764* 0,2824* 0,2955**
(0,1419) (0,1473) (0,1307) (0,1624) (0,1440) (0,1406)
Stebéjimy skaifius 460 460 458 460 460 460
Pataisytas
determinacijos 0,5077 0,5019 0,5020 0,4951 0,5090 0,4966
koeficientas (R?)
F 8,2484 8,3111 8,8491 8,4392 8,2873 8,0823
p reiksmeé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,6350 1,6350 1,6363 1,6350 1,6350 1,6350
Investicijy lizio taskas 3,1242 3,1175 3,1059 3,0986 3,1356 3,1184
Sudaryty regresijos lyg¢iy numeriai
Nr. 25 Nr. 26 Nr. 27 Nr. 28 Nr. 29 Nr. 30
A 7% . Vidurinis Vidurinis S Vidurinis Vidurinis Vidurinis
Kai iSsivystymo lygis ilavini ilavini Vidurinis i$silavinimas, ilavini ilavini silavini
(D) yra: i$silavinimas, i$silavinimas, In(E2) i$silavinimas, i$silavinimas, i$silavinimas,
In(E2) In(E2) In(E2) In(E2) In(E2)
Kai instituciné aplinka Korupcijos \f/ylzlausybes olIEs stablll_Jmas Ir Reguliavimo Teisiné virSenybe, VBaIVS a ";”?0 "
() yra: | kontrolé, In(CC) efektyvumas, smurto_ (terorizmo) kokybé, In(RQ) In(RL) z0dzio laisve,
In(Gef) nebuvimas, In(PS) In(VA)
Finansializacija (F), 0,0119 0,0162 -0,0151 0,0160 0,0023 -0,0199
In(Cfs) (0,0375) (0,0498) (0,0205) (0,0521) (0,0356) (0,0366)
Instituciné aplinka (I) -0,04 0,0544 -0,0514 -0,0198 -0,1212 -0,2569*
(0,1884) (0,2424) (0,0766) (0,1899) (0,1568) (0,1296)
Isivystymo lygis (D) 0,0016 0,0164 -0,0120 0,0039 -0,0060 -0,0339
(0,0246) (0,0381) (0,0154) (0,0380) (0,0234) (0,0254)
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Saveikos

Ex 0,00 -0,0153 0,0132 -0,0129 0,0204 0,0412
(0,0587) (0,0706) (0,0230) (0,0614) (0,0515) (0,0452)
FxD 0,00 -0,0058 0,0030 -0,0052 -0,0022 0,0040
(0,0087) (0,0119) (0,0053) (0,0128) (0,0085) (0,0090)
Dxl 0,0157 -0,0112 0,0139 0,0047 0,0331 0,0662**
(0,0421) (0,0556) (0,0193) (0,0450) (0,0356) (0,0319)
FxDxl 0,0002 0,0042 -0,0036 0,0033 -0,0045 -0,0102
(0,0131) (0,0160) (0,0056) (0,0143) (0,0115) (0,0106)
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) -0,0114*** -0,0099*** -0,0068*** -0,0079*** -0,0116*** -0,0100***
B (0,0028) (0,0027) (0,0023) (0,0027) (0,0026) (0,0021)
Aukstasis issilavinimas, 0,0072** 0,0067** 0,0064* 0,0066* 0,0071** 0,0060**
In(E3) (0,0034) (0,0033) (0,0038) (0,0034) (0,0034) (0,0030)
Prekybos atvirumas, 0,0069** 0,0065** 0,0066** 0,0070** 0,0060** 0,0075***
In(0) (0,0029) (0,0029) (0,0025) (0,0029) (0,0029) (0,0027)
Makroekonominis -0,0003* -0,0003* -0,0004* -0,0003* -0,0003 -0,0004**
stabilumas, | (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Investicijos, In(GFCF) -0,1203* -0,1161* -0,1289* -0,1077* -0,1150* -0,1163**
' (0,0624) (0,0612) (0,0712) (0,0627) (0,0623) (0,0574)
Vyriausybés islaidos, -0,0207*** -0,0176*** -0,0171*** -0,0172%** -0,0196*** -0,0165***
In(GE) (0,0043) (0,0042) (0,0038) (0,0039) (0,0043) (0,0039)
Gyventojy skai¢iaus -0,0015 -0,0013 -0,0013 -0,0012 -0,0014 0,0005
pokytis, Pop_gr (0,0014) (0,0015) (0,0017) (0,0016) (0,0015) (0,0016)
Investicijos kvadratu, 0,0188* 0,0183* 0,0203* 0,0169* 0,0178* 0,0179*
[In(GFCF)]? (0,0098) (0,0095) (0,0111) (0,0099) (0,0098) (0,0091)
Konstanta 0,3116*** 0,2386* 0,3457*** 0,2605* 0,3429*** 0,4295***
(0,1031) (0,1359) (0,1078) (0,1528) (0,1008) (0,1214)
Stebéjimy skaiéius 450 450 448 450 450 450
Pataisytas
determinacijos 0,4974 0,4834 0,4722 0,4726 0,5061 0,5177
koeficientas (R?)
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F 10,146470 9,600168 9,1153 9,7086 11,2889 15,6041
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,776447 1,776447 1,7764 1,7764 1,7764 1,7764
Investicijy 1azio taskas 3,2029 3,1739 3,1796 3,1864 3,2376 3,2577
Sudaryty regresijos lygfiy numeriai
Nr. 31 Nr. 32 Nr. 33 Nr. 34 Nr. 35 Nr. 36
.y . Aukstasis Aukstasis e Aukstasis Aukstasis Aukstasis
Kai iSsivystymo lygis S L Aukstasis iSsilavinimas, e S e
(D) yra: iSsilavinimas, i§silavinimas, In(E3) i§silavinimas, iSsilavinimas, iSsilavinimas,
In(E3) In(E3) In(E3) In(E3) In(E3)
Kai instituciné aplinkz? Koru.pcijos ;gﬁ;t?ﬁ;; p:rIT']tJrr]t'g ?:Z:)c:lrlijzmmag)" Regu]iavimo Teisiné virSenybe, ;ﬂ;ﬁ:’g:\g’
(I)yra: | kontrol¢, In(CC) In(Gef) nebuvimas, In(PS) kokybe, In(RQ) In(RL) In(VA)
Finansializacija (F), -0,0049 -0,0086 -0,0092 -0,0103 -0,0092 -0,0116
In(Cfs) (0,0107) (0,0131) (0,0080) (0,0122) (0,0108) (0,0115)
Instituciné aplinka (I) -0,0432 -0,0647 -0,0350 -0,0870* -0,0640 -0,0975**
(0,0576) (0,0751) (0,0306) (0,0511) (0,0458) (0,0413)
Issivystymo lygis (D) 0,0025 0,0009 -0,0026 -0,0079 -0,0022 -0,0126
(0,0108) (0,0142) (0,0101) (0,0148) (0,0107) (0,0124)
Saveikos
Exl 0,0116 0,0164 0,0087 0,0167 0,0175 0,0205
(0,0153) (0,0187) (0,0088) (0,0142) (0,0135) (0,0132)
FxD -0,0003 -0,0002 0,0020 0,0012 0,0005 0,0022
(0,0033) (0,0042) (0,0028) (0,0048) (0,0034) (0,0041)
Dxl 0,0171 0,0199 0,0126 0,0262 0,0233* 0,0335**
(0,0155) (0,0217) (0,0101) (0,0179) (0,0132) (0,0150)
FxDxl -0,0030 -0,0035 -0,0030 -0,0043 -0,0043 -0,0059
(0,0039) (0,0051) (0,0027) (0,0046) (0,0035) (0,0042)
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) -0,0113*** -0,0108*** -0,0070*** -0,0089*** -0,0117*** -0,0104***
B (0,0027) (0,0025) (0,0023) (0,0026) (0,0024) (0,0022)
Vidurinis i$silavinimas, 0,0012 0,0012 0,0000 0,0013 0,0026 0,0041
In(E2) (0,0059) (0,0058) (0,0063) (0,0058) (0,0058) (0,0052)
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Prekybos atvirumas, 0,0062** 0,0057* 0,0061** 0,0067** 0,0051* 0,0071**
In(O) (0,0030) (0,0029) (0,0025) (0,0029) (0,0029) (0,0027)
Makroekonominis -0,0003 -0,0003 -0,0004* -0,0003* -0,0003 -0,0004**
stabilumas, | (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Investicijos, In(GFCF) -0,1194** -0,1147* -0,1286* -0,1049* -0,1201** -0,1180**
' (0,0600) (0,0586) (0,0722) (0,0594) (0,0594) (0,0562)
Vyriausybés islaidos, -0,0194*** -0,0162*** -0,0165*** -0,0154*** -0,0183*** -0,0160***
In(GE) (0,0041) (0,0039) (0,0036) (0,0037) (0,0038) (0,0036)
Gyventojy skaiCiaus -0,0015 -0,0012 -0,0012 -0,0010 -0,0015 0,0003
pokytis, Pop_gr (0,0014) (0,0015) (0,0017) (0,0016) (0,0014) (0,0015)
Investicijos kvadratu, 0,0187** 0,0181* 0,0202* 0,0163* 0,0186** 0,0184**
[In(GFCF)]? (0,0094) (0,0092) (0,0113) (0,0094) (0,0093) (0,0088)
Konstanta 0,3306*** 0,3276*** 0,3260*** 0,3165*** 0,3496*** 0,3386***
(0,0908) (0,0944) (0,1093) (0,1000) (0,0915) (0,0900)
Stebéjimy skaifius 450 450 448 450 450 450
Pataisytas
determinacijos 0,5049 0,4952 0,4936 0,4899 0,5170 0,5135
koeficientas (R?)
F 10,7331 10,5556 8,9031 12,8179 10,6723 16,0974
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,7764 1,7764 1,7777 1,7764 1,7764 1,7764
Investicijy lizio taskas 3,1925 3,1755 3,1847 3,2099 3,2233 3,2135
Sudaryty regresijos lygéiu numeriai
Nr. 37 Nr. 38 Nr. 39 Nr. 40 Nr. 41 Nr. 42
Kai iSsivystymo lygis Sal_i s Sal_i e Salies specializacija. Sal_i es Sal_i Sh sal_ies .
@) yra: specializacija, specializacija, In(s) ’ specializacija, specializacija, specializacija,
In(S) In(S) In(S) In(S) In(S)
Kai instituciné aplinsz Koru.pcijos ;ﬁ;ﬂﬁ; Pgrlrl]tl:?tlg ?:22;:,?;“"?‘;)" Regu!iavimo Teisiné virSenybe, Ziﬂ;ﬁ:’;ggvg’
(1) yra: | kontrolé, In(CC) In(Gef) nebuvimas, In(PS) kokybeé, In(RQ) In(RL) In(VA)
Finansializacija (F), 0,1307 0,1519 0,0661 0,1992 0,1417 0,1921***
In(Cfs) (0,0997) (0,1148) (0,0953) (0,1249) (0,1104) (0,0722)
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Instituciné aplinka (I) 0,1202 0,0758 0,0241 0,1138 0,0473 0,4728
(0,0806) (0,2472) (0,2942) (0,2741) (0,2387) (0,3166)
ésivystymo lygis (D) 0,0043 0,1305 0,0727 0,1610 0,1204 0,2077***
(0,0033) (0,0922) (0,0839) (0,1036) (0,0881) (0,0658)
Saveikos
Exl -0,0319 -0,0470 -0,0069 -0,0713 -0,0359 -0,1145
(0,0737) (0,0798) (0,0835) (0,0872) (0,0768) (0,0808)
ExD -0,0362 -0,0424 -0,0183 -0,0548* -0,0395 -0,0532***
(0,0260) (0,0300) (0,0244) (0,0329) (0,0291) (0,0188)
Dxl -0,0214 -0,0241 -0,0073 -0,0378 -0,0148 -0,1307
(0,0637) (0,0648) (0,0739) (0,0725) (0,0632) (0,0812)
ExDxl 0,0099 0,0143 0,0022 0,0210 0,0113 0,0322
(0,0190) (0,0207) (0,0211) (0,0229) (0,0202) (0,0206)
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) -0,0103*** -0,0102*** -0,0065*** -0,0084*** -0,0109*** -0,0073***
B (0,0025) (0,0023) (0,0021) (0,0023) (0,0022) (0,0021)
Vidurinis i$silavinimas, 0,0048 0,0061 0,0017 0,0062 0,0050 0,0037
In(E2) (0,0064) (0,0066) (0,0054) (0,0067) (0,0065) (0,0056)
Aukstasis iSsilavinimas, 0,0727 0,0038 0,0042 0,0031 0,0043 0,0040
In(E3) (0,2476) (0,0031) (0,0033) (0,0031) (0,0033) (0,0030)
Prekybos atvirumas, 0,0062*** 0,0060*** 0,0065*** 0,0058** 0,0057** 0,0079***
In(0) (0,0023) (0,0022) (0,0023) (0,0023) (0,0023) (0,0025)
Makroekonominis -0,0004** -0,0004** -0,0004** -0,0004** -0,0004** -0,0005***
stabilumas, | (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Investicijos, In(GFCF) -0,1584** -0,1518** -0,1524** -0,1440** -0,1544** -0,1748***
' (0,0611) (0,0599) (0,0667) (0,0631) (0,0625) (0,0596)
Vyriausybés islaidos, -0,0210*** -0,0174*** -0,0184*** -0,0166*** -0,0206*** -0,0191***
In(GE) (0,0035) (0,0033) (0,0038) (0,0036) (0,0033) (0,0033)
Gyventojy skaiciaus -0,0022 -0,0018 -0,0016 -0,0016 -0,0022 -0,0016
pokytis, Pop_gr (0,0014) (0,0015) (0,0017) (0,0014) (0,0014) (0,0014)
Investicijos kvadratu, 0,0252*** 0,0243** 0,0243** 0,0229** 0,0245** 0,0277***
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[In(GECE)J? (0,0096) (0,0094) (0,0105) (0,0099) (0,0098) (0,0094)
Konstanta -0,0816 -0,1382 0,0587 -0,2711 -0,0815 -0,4021*
(0,2785) (0,3180) (0,3119) (0,3530) (0,3005) (0,2070)
Steb¢jimy skaifius 434 434 432 434 434 434
Pataisytas
determinacijos 0,5368 0,5359 0,5034 0,5312 0,5485 0,5287
koeficientas (R?)
F 13,8206 14,4032 9,5666 12,6967 16,9307 10,7430
p reiksme (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,7598 1,7598 1,7598 1,7611 1,7598 1,7598
Investicijy lizio taskas 3,1416 3,1196 3,1358 3,1386 3,1575 3,1507
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 43 Nr. 44 Nr. 45 Nr. 46 Nr. 47 Nr. 48
L ‘SS‘VY“Y'(‘;’)‘;?:_ BVP 1 gyv., In(Y) | BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y) | BVP 1gyv., In(Y) | BVP 1 gyv., In(Y)
Kai instituciné aplink&f Koru_pcijos e‘;gﬁ;tiﬁ;; Pgrlr:tl:rr]tlg ?':::)c:lrlijzmn?os)" Regu!iavimo Teisiné virSenybé, ;3';3:"12};;
() yra: | kontrol¢, In(CC) In(Gef) nebuvimas, In(PS) kokybeé, In(RQ) In(RL) In(VA)
Finansializacija (F), 0,0184 0,0320 0,0157 0,0187 0,0231 -0,0031
In(Cfs) (0,0216) (0,0268) (0,0210) (0,0325) (0,0234) (0,0242)
Instituciné aplinka (I) 0,0460 0,1032 0,0943 0,0053 0,0365 -0,1082
(0,1188) (0,1331) (0,0809) (0,1254) (0,1014) (0,0991)
Issivystymo lygis (D) -0,0017 0,0072 0,0032 0,0006 0,0016 -0,0126
(0,0115) (0,0134) (0,0114) (0,0173) (0,0126) (0,0123)
Saveikos
Exl -0,0129 -0,0261 -0,0240 -0,0089 -0,0101 0,0178
(0,0306) (0,0336) (0,0204) (0,0320) (0,0266) (0,0256)
FxD -0,0030 -0,0052 -0,0024 -0,0034 -0,0041 -0,0003
(0,0029) (0,0034) (0,0028) (0,0045) (0,0033) (0,0032)
Dxl -0,0044 -0,0126 -0,0110 -0,0024 -0,0047 0,0129
(0,0121) (0,0142) (0,0101) (0,0157) (0,0116) (0,0127)
FxDxI 0,0018 0,0037 0,0027 0,0017 0,0020 -0,0018
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(0,0030) (0,0034) | (0,0025) | (0,0039) | (0,0029) (0,0031)
Kontroliniai Kintamieji
Vidurinis i$silavinimas, 0,0003 0,0006 -0,0017 -0,0008 -0,0005 0,0010
In(E2) (0,0063) (0,0065) (0,0066) (0,0067) (0,0063) (0,0057)
Aukstasis isilavinimas, 0,0070* 0,0065* 0,0070* 0,0063* 0,0070* 0,0052*
In(E3) (0,0037) (0,0037) (0,0038) (0,0037) (0,0037) (0,0029)
Prekybos atvirumas, 0,0065** 0,0064** 0,0070*** 0,0065** 0,0061** 0,0076***
In(0) (0,0027) (0,0029) (0,0025) (0,0028) (0,0028) (0,0028)
Makroekonominis -0,0004* -0,0003* -0,0004** -0,0003* -0,0003* -0,0004*
stabilumas, | (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Investicijos, In(GFCF) -0,1226** -0,1158* -0,1388** -0,1071* -0,1173* -0,1147*
' (0,0611) (0,0603) (0,0682) (0,0627) (0,0619) (0,0585)
Vyriausybés i§laidos, -0,0209*** -0,0176*** -0,0174*** -0,0169*** -0,0203*** -0,0170***
In(GE) (0,0041) (0,0039) (0,0037) (0,0037) (0,0040) (0,0036)
Gyventojy skai¢iaus -0,0014 -0,0012 -0,0012 -0,0014 -0,0015 -0,0006
pokytis, Pop_gr (0,0014) (0,0015) (0,0016) (0,0015) (0,0014) (0,0015)
Investicijos kvadratu, 0,0193** 0,0183* 0,0218** 0,0170* 0,0184* 0,0181*
[In(GFCF)]? (0,0095) (0,0094) (0,0106) (0,0098) (0,0096) (0,0092)
Konstanta 0,2531* 0,1741 0,2414* 0,2224 0,2334 0,3181**
(0,1279) (0,1425) (0,1311) (0,1740) (0,1446) (0,1297)
Stebéjimy skaidius 450 450 448 450 450 450
Pataisytas
determinacijos 0,4944 0,4897 0,4748 0,4743 0,4996 0,4891
koeficientas (R?)
F 10,1773 11,1592 9,0110 9,5684 11,4149 9,9614
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,7764 1,7764 1,7777 1,7764 1,7764 1,7764
Investicijy luzio takas 3,1795 3,1691 3,1806 3,1537 3,1944 3,1755
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Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 49 Nr. 50 Nr. 51 Nr. 52 Nr. 53 Nr. 54
s ey s . Vidurinis Vidurinis S Vidurinis Vidurinis Vidurinis
Kai iSsivystymo lygis D D Vidurinis iSsilavinimas, D D iy
(D) yra: iSsilavinimas, iSsilavinimas, In(E2) iSsilavinimas, i$silavinimas, i$silavinimas,
In(E2) In(E2) In(E2) In(E2) In(E2)
Kai instituciné aplinka Korupcijos \f’ylzlausybes P Stablll.]mas " Reguliavimo Teisiné virSenybe, VBaIVS avimo Ir
() yra: | kontrolé, In(CC) efektyvumas, smurto (terorizmo) kokybe, In(RQ) In(RL) z0dzio laisve,
In(Gef) nebuvimas, In(PS) In(VA)
Finansializacija (F), -0,0042 -0,0346 -0,0084 -0,0014 0,0003 0,0035
In(BA) (0,0278) (0,0411) (0,0137) (0,0397) (0,0274) (0,0319)
Instituciné aplinka (1) -0,1809 -0,2181 -0,0575 -0,1718 -0,1784* -0,2419**
(0,1314) (0,1864) (0,0604) (0,1508) (0,1013) (0,1126)
Issivystymo lygis (D) -0,0078 -0,0191 -0,0109 -0,0118 -0,0060 -0,0213
(0,0161) (0,0303) (0,0112) (0,0272) (0,0171) (0,0204)
Saveikos
Ex 0,0448 0,0711 0,0146 0,0301 0,0407 0,0320
(0,0433) (0,0594) (0,0176) (0,0512) (0,0388) (0,0412)
FxD -0,0007 0,0054 0,0019 -0,0017 -0,0021 -0,0017
(0,0066) (0,0099) (0,0037) (0,0097) (0,0068) (0,0078)
Dxl 0,0470 0,0513 0,0183 0,0403 0,0466* 0,0632**
(0,0300) (0,0442) (0,0174) (0,0373) (0,0247) (0,0275)
FxDxl -0,0105 -0,0155 -0,0048 -0,0065 -0,0093 -0,0082
(0,0097) (0,0138) (0,0047) (0,0121) (0,0090) (0,0096)
Kontroliniai Kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) -0,0103*** -0,0095*** -0,0060*** -0,0082*** -0,0104*** -0,0093***
B (0,0027) (0,0026) (0,0022) (0,0027) (0,0025) (0,0022)
Aukstasis i$silavinimas, 0,0070** 0,007005** 0,0065* 0,0069** 0,0068* 0,0064*
In(E3) (0,0035) (0,0034) (0,0036) (0,0034) (0,0035) (0,0033)
Prekybos atvirumas, 0,0087*** 0,0079*** 0,0098*** 0,0089*** 0,0081*** 0,0098***
In(O) (0,0026) (0,0025) (0,0026) (0,0026) (0,0025) (0,0026)
Makroekonominis -0,0005** -0,0005** -0,0005*** -0,0005** -0,0005** -0,0006***
stabilumas, | (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
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Investicijos, In(GFCF) -0,1231 -0,1248* -0,1324* -0,1287* -0,1265* -0,1423*
' (0,0746) (0,0707) (0,0709) (0,0748) (0,0722) (0,0723)
Vyriausybés iSlaidos, -0,0180*** -0,0142*** -0,0155*** -0,0144*** -0,0174*** -0,0149***
In(GE) (0,0042) (0,0040) (0,0038) (0,0039) (0,0041) (0,0037)
Gyventojy skaiciaus -0,0014 -0,0011 -0,0017 -0,0009 -0,0012 0,0005
pokytis, Pop_gr (0,0016) (0,0017) (0,0018) (0,0017) (0,0016) (0,0016)
Investicijos kvadratu, 0,01951* 0,01991* 0,02120* 0,02052* 0,01987* 0,02212*
[In(GFCF)]? (0,0115) (0,0109) (0,0110) (0,0116) (0,0112) (0,0113)
Konstanta 0,3388*** 0,3909** 0,3115*** 0,3479** 0,3423*** 0,4004***
(0,1157) (0,1636) (0,1098) (0,1569) (0,1267) (0,1295)
Stebéjimy skaiius 508 508 507 508 508 508
Pataisytas
determinacijos 0,5432 0,5353 0,5282 0,5297 0,5493 0,5622
koeficientas (R?)
F 8,7701 7,8058 9,2272 9,2471 8,7413 10,2820
p reiksmeé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,6337 1,6337 1,6337 1,6337 1,6337 1,6337
Investicijy lGZio tagkas 3,1548 3,1341 3,1226 3,1360 3,1832 3,2165
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 55 Nr. 56 Nr. 57 Nr. 58 Nr. 59 Nr. 60
AT . Aukstasis Aukstasis U Aukstasis Aukstasis Aukstasis
Kai i§sivystymo lygis iSsilavini iSsilavinimas TSR] A iSsilavinimas iSsilavinimas i$silavinimas
(D) yra: iSsilavinimas, i§silav , In(E3) , , ,
In(E3) In(E3) In(E3) In(E3) In(E3)
Kai instituciné aplinkz? Koru.p(;ijos ;gﬁ;tiﬁg; PSI’ITI]tLII?tIg z:::)c:lrlijzmn?g)" Regu.lir;}vimo Teisinlé virSenybe, ;ﬂ;ﬁ:’;g:\/‘;
() yra: | kontrolé, In(CC) In(Gef) nebuvimas, In(PS) kokybeé, In(RQ) n(RL) In(VA)
Finansializacija (F), -0,0014 -0,0016 -0,0024 0,0003 -0,0010 -0,0078
In(BA) (0,0095) (0,0117) (0,0062) (0,0125) (0,0097) (0,0105)
Instituciné aplinka (1) -0,0059 -0,0109 0,0069 -0,0339 -0,0110 -0,0683*
(0,0478) (0,0518) (0,0215) (0,0442) (0,0376) (0,0381)
Isivystymo lygis (D) 0,0053 0,0058 0,0017 0,0008 0,0044 -0,0088
(0,0088) (0,0103) (0,0087) (0,0117) (0,0096) (0,0108)
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Saveikos

Ex 0,0007 0,0010 -0,0043 0,0003 0,0013 0,0120
(0,0141) (0,0151) (0,0071) (0,0144) (0,0123) (0,0126)
FxD -0,0011 -0,0016 0,0008 -0,0016 -0,0015 0,0010
(0,0027) (0,0033) (0,0022) (0,0039) (0,0030) (0,0037)
Dxl 0,0094 0,0083 0,0051 0,0135 0,0115 0,0269**
(0,0117) (0,0140) (0,0086) (0,0140) (0,0103) (0,0124)
FxDxl -0,0010 -0,0005 -0,0008 -0,0005 -0,0010 -0,0042
(0,0032) (0,0036) (0,0023) (0,0039) (0,0031) (0,0038)
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) -0,0099*** -0,0097*** -0,0062*** -0,0081*** -0,0101*** -0,0093***
' (0,0027) (0,0025) (0,0021) (0,0025) (0,0024) (0,0023)
Vidurinis iSsilavinimas, 0,0015 0,0019 -0,0011 0,0022 0,0025 0,0048
In(E2) (0,0065) (0,0061) (0,0066) (0,0063) (0,0067) (0,0063)
Prekybos atvirumas, 0,0096*** 0,0093*** 0,0103*** 0,0102*** 0,0091*** 0,0097***
In(O) (0,0033) (0,0033) (0,0029) (0,0033) (0,0033) (0,0028)
Makroekonominis -0,0005** -0,0005** -0,0006*** -0,0005** -0,0005** -0,0006***
stabilumas, | (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Investicijos, In(GFCF) -0,1318* -0,1303* -0,1342* -0,1249* -0,1291* -0,1349*
' (0,0780) (0,0743) (0,0730) (0,0740) (0,0746) (0,0740)
Vyriausybés islaidos, -0,0183*** -0,0154*** -0,0154*** -0,0144*** -0,0178*** -0,0148***
In(GE) (0,0042) (0,0042) (0,0038) (0,0040) (0,0041) (0,0040)
Gyventojy skai¢iaus -0,0014 -0,0011 -0,0016 -0,0009 -0,0013 0,0001
pokytis, Pop_gr (0,0015) (0,0017) (0,0017) (0,0017) (0,0016) (0,0016)
Investicijos kvadratu, 0,0210* 0,0209* 0,0215* 0,0199* 0,0204* 0,0214*
[In(GFCF)]? (0,0120) (0,0115) (0,0113) (0,0114) (0,0116) (0,0114)
Konstanta 0,3063*** 0,2974*** 0,2851** 0,2858** 0,3049*** 0,3273***
(0,1138) (0,1129) (0,1119) (0,1154) (0,1129) (0,1169)
Stebéjimy skaiéius 508 508 507 508 508 508
Pataisytas
determinacijos 0,5392 0,5329 0,5280 0,5323 0,5448 0,5452
koeficientas (R?)
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F 8,7187 9,0845 8,6474 9,8354 9,0608 9,5594
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,6337 1,6337 1,6337 1,6337 1,6337 1,6337
Investicijy lazio taskas 3,1381 3,1247 3,1180 3,1445 3,1673 3,1563
Sudaryty regresijos lygfiy numeriai
Nr. 61 Nr. 62 Nr. 63 Nr. 64 Nr. 65 Nr. 66
Kai issivystymo lygis S.'al.l e sal}es . Salies specializacija 531.1 S sal.l s sal_1es .
(D) yra: specializacija, specializacija, In(s) ’ specializacija, specializacija, specializacija,
In(S) In(S) In(S) In(S) In(S)

Kai instituciné aplinkz? Koru.pcijos ;gﬁ;t?ﬁ;; p:rIT']tJrr]t'g ?:Z:)c:lrlijzmmag)" Regu]iavimo Teisiné virSenybe, ;ﬂ;ﬁ:"&g\/‘g’
(I)yra: | kontrol¢, In(CC) In(Gef) nebuvimas, In(PS) kokybe, In(RQ) In(RL) In(VA)
Finansializacija (F), 0,0357 0,0876 0,0642 0,0934 0,0709 0,0886
In(BA) (0,0994) (0,1106) (0,0822) (0,1211) (0,1120) (0,1084)
Instituciné aplinka (1) 0,1116 0,1445 0,2262 -0,0348 0,0259 0,4155
(0,3122) (0,3539) (0,2701) (0,3941) (0,3182) (0,3906)
Issivystymo lygis (D) 0,0501 0,0797 0,0594 0,0532 0,0578 0,1322
(0,0847) (0,0925) (0,0756) (0,1080) (0,0947) (0,1000)

Saveikos
Exl -0,0277 -0,0582 -0,0760 -0,0415 -0,0316 -0,0831
(0,0824) (0,0918) (0,0740) (0,1017) (0,0867) (0,1041)
FxD -0,0114 -0,0249 -0,0171 -0,0256 -0,0205 -0,0264
(0,0258) (0,0287) (0,0214) (0,0317) (0,0294) (0,0283)
Dxl -0,0250 -0,0343 -0,0526 0,0089 -0,0024 -0,1123
(0,0804) (0,0905) (0,0698) (0,2022) (0,0837) (0,1007)
ExDxl 0,0071 0,0151 0,0178 0,0105 0,0081 0,0229
(0,0210) (0,0234) (0,0190) (0,0263) (0,0226) (0,0267)
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) -0,0099*** -0,0102*** -0,0063*** -0,0078*** -0,0104*** -0,0069***

B (0,0026) (0,0024) (0,0020) (0,0024) (0,0022) (0,0021)
Vidurinis i$silavinimas, 0,0025 0,0040 -0,0003 0,0031 0,0028 0,0024
In(E2) (0,0064) (0,0063) (0,0057) (0,0067) (0,0065) (0,0060)
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Aukstasis iSsilavinimas, 0,0068** 0,0061* 0,0067** 0,0054* 0,0065** 0,0056*
In(E3) (0,0034) (0,0031) (0,0033) (0,0032) (0,0033) (0,0032)
Prekybos atvirumas, 0,0088*** 0,0086*** 0,0093*** 0,0085*** 0,0085*** 0,0091***
In(O) (0,0025) (0,0025) (0,0025) (0,0026) (0,0025) (0,0026)
Makroekonominis -0,0006*** -0,0006*** -0,0006*** -0,0006*** -0,0006*** -0,0007***
stabilumas, | (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Investicijos, In(GFCF) -0,1593** -0,1571** -0,1592** -0,1474** -0,1550** -0,1812**
' (0,0716) (0,0696) (0,0700) (0,0700) (0,0709) (0,0733)
Vyriausybés islaidos, -0,0201*** -0,0161*** -0,0155*** -0,0143*** -0,0194*** -0,0170***
In(GE) (0,0039) (0,0037) (0,0038) (0,0037) (0,0038) (0,0040)
Gyventojy skai¢iaus -0,0017 -0,0014 -0,0015 -0,0013 -0,0016 -0,0019
pokytis, Pop_gr (0,0016) (0,0017) (0,0019) (0,0016) (0,0016) (0,0015)
Investicijos kvadratu, 0,0259** 0,0256** 0,0260** 0,0240** 0,0251** 0,0294**
[InN(GFCF)]? (0,0110) (0,0107) (0,0100) (0,0107) (0,0110) (0,0114)
Konstanta 0,1654 0,0372 0,0862 0,1080 0,1296 -0,1190
(0,3480) (0,3776) (0,2800) (0,4471) (0,3826) (0,3706)
Stebéjimy skaifius 493 493 492 493 493 493
Pataisytas
determinacijos 0,5472 0,5472 0,5428 0,5423 0,5549 0,5415
koeficientas (R?)
F 9,4445 9,3558 8,3879 9,5980 9,1589 8,5760
p reiksme (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,6286 1,6286 1,6286 1,6286 1,6286 1,6286
Investicijy luzio taskas 3,0800 3,0672 3,0592 3,0734 3,0864 3,0806
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 67 Nr. 68 Nr. 69 Nr. 70 Nr. 71 Nr. 72
Lt ‘ss'vy“y‘('g’)'gf;? BVP 1 gyv., In(Y) | BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y) | BVP 1gyv., In(Y) | BVP 1gyv., In(Y)
Kai instituciné aplinka} Koru.pcijos ;;gﬁ;tiﬁ;:’ P;)rlrl]tlljl:tlg ?:2?(;:?%‘3)" Regu]iavimo Teisiné vir§enybé, ;ﬂ;ﬁ:’;g:\g’
(1) yra: | kontrolé, In(CC) In(Gef) nebuvimas, In(PS) kokybeé, In(RQ) In(RL) In(VA)
Finansializacija (F), 0,0191 0,0360 0,0043 0,0340 0,0313 0,0107
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In(BA) (0,0218) (0,0239) (0,0187) (0,0295) (0,0240) (0,0265)
Instituciné aplinka (I) 0,0956 0,1381 0,0665 0,0623 0,0831 -0,0350
(0,1089) (0,1056) (0,0678) (0,1125) (0,0840) (0,0963)
Issivystymo lygis (D) -0,0004 0,0103 -0,0050 0,0086 0,0070 -0,0040
(0,0122) (0,0138) (0,0115) (0,0175) (0,0141) (0,0136)
Saveikos
Exl -0,0261 -0,0350 -0,0207 -0,0242 -0,0226 0,0003
(0,0294) (0,0274) (0,0163) (0,0288) (0,0226) (0,0259)
FxD -0,0029 -0,0057* -0,0005 -0,0056 -0,0052 -0,0023
(0,0030) (0,0034) (0,0026) (0,0043) (0,0036) (0,0035)
Dxl -0,0087 -0,0161 -0,0052 -0,0094 -0,0097 0,0038
(0,0112) (0,0116) (0,0097) (0,0143) (0,0108) (0,0122)
FxDxl 0,0028 0,0045 0,0016 0,0035 0,0032 0,0002
(0,0028) (0,0028) (0,0022) (0,0035) (0,0027) (0,0031)
Kontroliniai kintamieji
Vidurinis i$silavinimas, -0,0001 0,0005 -0,0027 -0,0007 -0,0006 0,0002
In(E2) (0,0066) (0,0067) (0,0066) (0,0069) (0,0068) (0,0063)
Aukstasis issilavinimas, 0,0075* 0,0067* 0,0075** 0,0066* 0,0072* 0,0061*
In(E3) (0,0039) (0,0037) (0,0037) (0,0038) (0,0038) (0,0034)
Prekybos atvirumas, 0,0094*** 0,0090*** 0,0104*** 0,0089*** 0,0090*** 0,0098***
In(O) (0,0028) (0,0029) (0,0026) (0,0029) (0,0028) (0,0028)
Makroekonominis -0,0006*** -0,0006*** -0,0006*** -0,0006*** -0,0005*** -0,0006***
stabilumas, | (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Investicijos, In(GECF) -0,1434* -0,1402* -0,1387* -0,1378* -0,1385* -0,1384*
' (0,0767) (0,0722) (0,0718) (0,0753) (0,0733) (0,0770)
Vyriausybés islaidos, -0,0192*** -0,0160*** -0,0159*** -0,0150*** -0,0187*** -0,0158***
In(GE) (0,0041) (0,0041) (0,0038) (0,0039) (0,0042) (0,0040)
Gyventojy skaiciaus -0,0015 -0,0012 -0,0018 -0,0013 -0,0013 -0,0009
pokytis, Pop_gr (0,0015) (0,0016) (0,0017) (0,0016) (0,0016) (0,0017)
Investicijos kvadratu, 0,0229* 0,0224** 0,0224** 0,0222* 0,0220* 0,0221*
[In(GFCF)]? (0,0118) (0,0111) (0,0111) (0,0116) (0,0113) (0,0119)
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Konstanta 0,2518* 0,1714 0,2709** 0,1943 0,2077 0,2811**
(0,1396) (0,1417) (0,1334) (0,1667) (0,1440) (0,1401)
Stebéjimy skaicius 508 508 507 508 508 508
Pataisytas
determinacijos 0,5371 0,5356 0,5294 0,5261 0,5407 0,5282
koeficientas (R?)
F 9,0120 9,7509 8,4631 9,6789 9,2597 8,8870
p reiksme (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,6337 1,6337 1,6337 1,6337 1,6337 1,6337
Investicijy lazio taskas 3,1283 3,1267 3,1001 3,1050 3,1434 3,1312
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 73 Nr. 74 Nr. 75 Nr. 76 Nr. 77 Nr. 78
ey s . Vidurinis Vidurinis e ey Vidurinis Vidurinis Vidurinis
Kai iSsivystymo lygis Tt L Vidurinis iSsilavinimas, I et D RS
(D) yra: 15511;:]\21&1;)11%, 1ss11I?]\EE15nas, In(E2) 1ssﬂ|a:]\21Enz1r)nas, 1s51ll?1\21£211)nas, 1ss11|arl]\zglé1)nas,
Kai instituciné aplinkz? Koru.p(iijos ;gﬁ;tiﬁ;; Pgrlrl]tl:?tlg ?:::)c:lrlijzmn?g)" Regu]iE}vimo Teisinlé vir§enybe, ;ﬂ;ﬁ:’;g};‘g’
(I)yra: | kontrol¢, In(CC) In(Gef) nebuvimas, In(PS) kokybe, In(RQ) n(RL) In(VA)
Finansializacija (F), -0,0470 -0,1257* -0,0213 -0,0588 -0,0389 0,0123
In(LL) (0,0405) (0,0651) (0,0175) (0,0535) (0,0431) (0,0456)
Instituciné aplinka (I) -0,3495* -0,6701** -0,1552 -0,4324* -0,3154* -0,2405
(0,1842) (0,3253) (0,0954) (0,2506) (0,1861) (0,1842)
Issivystymo lygis (D) -0,0339 -0,0908* -0,0195 -0,0541 -0,0292 -0,0151
(0,0289) (0,0515) (0,0126) (0,0419) (0,0311) (0,0321)
Saveikos
Exl 0,1044* 0,2014** 0,0467* 0,1134 0,0901 0,0330
(0,0591) (0,0983) (0,0279) (0,0777) (0,0641) (0,0609)
FxD 0,0101 0,0277* 0,0053 0,0131 0,0078 -0,0026
(0,0101) (0,0157) (0,0043) (0,0133) (0,0109) (0,0109)
Dxl 0,0826* 0,1536** 0,0387 0,1003* 0,0744* 0,0609
(0,0432) (0,0754) (0,0236) (0,0599) (0,0439) (0,0432)
FxDxI -0,0237* -0,0454** -0,0116* -0,0260 -0,0202 -0,0083
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| (0,0139) | (0,0227) | (0,0067) | (0,0184) | (0,0150) (0,0141)
Kontroliniai Kintamieji
BVP 1 gyv. In(Y) -0,0110%** -0,0103*** -0,0072%** -0,0089*** -0,0111*** -0,0106***
K (0,0029) (0,0028) (0,0023) (0,0028) (0,0028) (0,0021)
Aukstasis igsilavinimas, 0,0056 0,0055 0,0048 0,0053 0,0055 0,0054
In(E3) (0,0035) (0,0034) (0,0039) (0,0034) (0,0036) (0,0036)
Prekybos atvirumas, 0,0078*** 0,0067*** 0,0095*** 0,0083*** 0,0077*** 0,0097***
In(0) (0,0026) (0,0024) (0,0026) (0,0025) (0,0026) (0,0027)
Makroekonominis -0,0005** -0,0005** -0,0005%** -0,0005*** -0,0005** -0,0006***
stabilumas, | (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Investicijos, In(GFCF) -0,1078 -0,1067 -0,1283* -0,1205* -0,1158 -0,1321*
' (0,0709) (0,0643) (0,0704) (0,0710) (0,0726) (0,0717)
Vyriausybés i$laidos, -0,0177*** -0,0139%** -0,0170%** -0,0143*** -0,0170%** -0,0158***
In(GE) (0,0044) (0,0037) (0,0041) (0,0039) (0,0044) (0,0039)
Gyventojy skaiciaus -0,0018 -0,0015 -0,0024 -0,0015 -0,0017 -0,0004
pokytis, Pop_gr (0,0016) (0,0017) (0,0017) (0,0017) (0,0016) (0,0016)
Investicijos kvadratu, 0,0168 0,0167* 0,0203* 0,0190* 0,0181 0,0202*
[In(GFCF)]? (0,0108) (0,0098) (0,0108) (0,0109) (0,0112) (0,0111)
Konstanta 0,4357** 0,6784*** 0,3597*** 0,5163** 0,4319** 0,3639**
(0,1664) (0,2578) (0,1156) (0,2247) (0,1801) (0,1680)
Stebejimy skai&ius 504 504 503 504 504 504
Pataisytas
determinacijos 0,5178 0,5217 0,5079 0,5130 0,5182 0,5337
koeficientas (R?)
F 8,4757 7,3160 8,6938 8,4438 8,4717 10,9422
p reiksmé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,6337 1,6337 1,6337 1,6337 1,6337 1,6337
Investicijy liZio taskas 3,2083 3,1946 3,1648 3,1777 3,2078 3,2650
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Sudaryty regresijos ly

ygliu numeriai

Nr. 79 Nr. 80 Nr. 81 Nr. 82 Nr. 83 Nr. 84
o . Aukstasis Aukstasis e Aukstasis Aukstasis Aukstasis
Kai iSsivystymo lygis PP PP Aukstasis iSsilavinimas, PP P A
(D) yra: i§silavinimas, i$silavinimas, In(E3) isilavinimas, iSsilavinimas, i$silavinimas,
In(E3) In(E3) In(E3) In(E3) In(E3)
Kai instituciné aplinka Korupcijos \f’ylzlausybes P Stablll.]mas " Reguliavimo Teisiné virSenybe, VBaIVS avimo Ir
() yra: | kontrolé, In(CC) efektyvumas, smurto (terorizmo) kokybe, In(RQ) In(RL) z0dzio laisve,
In(Gef) nebuvimas, In(PS) In(VA)
Finansializacija (F), -0,0069 -0,0046 -0,0045 -0,0035 -0,0042 -0,0037
In(LL) (0,0103) (0,0122) (0,0092) (0,0136) (0,0129) (0,0147)
Instituciné aplinka (I) -0,0185 -0,0205 -0,0071 -0,0412 -0,0180 -0,0556
(0,0448) (0,0545) (0,0347) (0,0507) (0,0481) (0,0465)
Issivystymo lygis (D) -0,0026 -0,0007 -0,0008 -0,0060 -0,0003 -0,0091
(0,0106) (0,0133) (0,0121) (0,0144) (0,0132) (0,0153)
Saveikos
Exl 0,0073 0,0053 0,0019 0,0052 0,0054 0,0085
(0,0117) (0,0139) (0,0097) (0,0138) (0,0138) (0,0139)
FxD 0,0023 0,0013 0,0018 0,0016 0,0010 0,0018
(0,0036) (0,0041) (0,0029) (0,0045) (0,0041) (0,0052)
Dxl 0,0116 0,0093 0,0054 0,0155 0,0103 0,0220
(0,0121) (0,0155) (0,0122) (0,0158) (0,0139) (0,0157)
FxDxl -0,0029 -0,0018 -0,0015 -0,0024 -0,0020 -0,0035
(0,0033) (0,0040) (0,0032) (0,0041) (0,0039) (0,0046)
Kontroliniai Kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) -0,0111%** -0,0103*** -0,0079*** -0,0090*** -0,0110*** -0,0105***
B (0,0029) (0,0028) (0,0022) (0,0027) (0,0027) (0,0023)
Vidurinis i$silavinimas, 0,0010 0,0006 -0,0009 0,0008 0,0013 0,0031
In(E2) (0,0068) (0,0066) (0,0067) (0,0067) (0,0074) (0,0068)
Prekybos atvirumas, 0,0088*** 0,0089*** 0,0095*** 0,0098*** 0,0089*** 0,0092***
In(O) (0,0029) (0,0030) (0,0027) (0,0030) (0,0031) (0,0028)
Makroekonominis -0,0005** -0,0005** -0,0005*** -0,0005*** -0,0005** -0,0005***
stabilumas, | (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
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Investicijos, In(GFCF) -0,1310 -0,1315* -0,1350* -0,1282* -0,1306 -0,1308*
' (0,0801) (0,0784) (0,0771) (0,0767) (0,0801) (0,0752)
Vyriausybés islaidos, -0,0194*** -0,0168*** -0,0172*** -0,0161*** -0,0184*** -0,0164***
In(GE) (0,0046) (0,0046) (0,0042) (0,0046) (0,0045) (0,0043)
Gyventojy skaiCiaus -0,0020 -0,0018 -0,0023 -0,0017 -0,0019 -0,0012
pokytis, Pop_gr (0,0015) (0,0016) (0,0017) (0,0016) (0,0015) (0,0015)
Investicijos kvadratu, 0,0207* 0,0209* 0,0215* 0,0202* 0,0206 0,0205*
[In(GFCF)]? (0,0123) (0,0121) (0,0120) (0,0118) (0,0124) (0,0116)
Konstanta 0,3350*** 0,3221*** 0,3128*** 0,3157** 0,3265*** 0,3288**
(0,1252) (0,1198) (0,1186) (0,1204) (0,1213) (0,1258)
Stebéjimy skaitius 504 504 503 504 504 504
Pataisytas
determinacijos 0,5081 0,5022 0,5011 0,5051 0,5083 0,5136
koeficientas (R?)
F 8,6164 8,7872 8,4514 10,0277 8,5491 10,1875
p reiksme (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,6337 1,6337 1,6337 1,6337 1,6337 1,6337
Investicijy luzio taskas 3,1658 3,1474 3,1366 3,1670 3,1761 3,1856
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 85 Nr. 86 Nr. 87 Nr. 88 Nr. 89 Nr. 90
Kai issivystymo lygis Sal_i s Sal_i s Salies specializacija. Sal_i es Sal_i es sal_ies .
(D) yra: specializacija, specializacija, In(s) > specializacija, specializacija, specializacija,
In(S) In(S) In(S) In(S) In(S)
Kai instituciné aplinkz? Koru.pcijos ;gﬁ;tiﬁg; PSI’ITI]tLII?tIg z:::)c:lrlijzmn?g)" Regu!iavimo Teisiné virSenybe, ;ﬂ;ﬁ:’;g:\/‘;
() yra: | kontrolé, In(CC) In(Gef) nebuvimas, In(PS) kokybeé, In(RQ) In(RL) In(VA)
Finansializacija (F), -0,0454 0,0801 0,0818 0,1174 0,0459 0,0787
In(LL) (0,1306) (0,1440) (0,1056) (0,1331) (0,1298) (0,1263)
Instituciné aplinka (1) 0,1880 0,4564 0,5121 0,2806 0,3150 0,5796
(0,3634) (0,4267) (0,3884) (0,4208) (0,3727) (0,4494)
Isivystymo lygis (D) -0,0321 0,0605 0,0849 0,0397 0,0352 0,1108
(0,1137) (0,1165) (0,1026) (0,1202) (0,1114) (0,1154)
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Saveikos

Ex -0,0354 -0,1322 -0,1340 -0,1404 -0,0925 -0,1288
(0,1032) (0,1250) (0,1049) (0,1175) (0,1091) (0,1233)
FxD 0,0119 -0,0194 -0,0210 -0,0263 -0,0115 -0,0217
(0,0338) (0,0363) (0,0269) (0,0343) (0,0334) (0,0323)
Dxl -0,0390 -0,1053 -0,1253 -0,0570 -0,0718 -0,1497
(0,0906) (0,1046) (0,0973) (0,1058) (0,0928) (0,1121)
FxDxl 0,0072 0,0311 0,0326 0,0310 0,0219 0,0329
(0,0256) (0,0306) (0,0261) (0,0291) (0,0270) (0,0306)
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) -0,0103*** -0,0102*** -0,0082*** -0,0070*** -0,0105*** -0,0078***
" (0,0028) (0,0027) (0,0020) (0,0026) (0,0025) (0,0020)
Vidurinis iSsilavinimas, 0,0013 0,0022 0,0007 0,0015 0,0014 0,0006
In(E2) (0,0065) (0,0063) (0,0057) (0,0065) (0,0067) (0,0064)
Aukstasis iSsilavinimas, 0,0061* 0,0057* 0,0059 0,0047 0,0061* 0,0059*
In(E3) (0,0033) (0,0033) (0,0038) (0,0033) (0,0035) (0,0035)
Prekybos atvirumas, 0,0080*** 0,0085*** 0,0089*** 0,0098*** 0,0085*** 0,0078***
In(O) (0,0028) (0,0031) (0,0028) (0,0031) (0,0031) (0,0028)
Makroekonominis -0,0006*** -0,0006*** -0,0006*** -0,0006*** -0,0006*** -0,0007***
stabilumas, | (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Investicijos, In(GFCF) -0,1446** -0,1551** -0,1648** -0,1503** -0,1522** -0,1686**
' (0,0690) (0,0716) (0,0786) (0,0640) (0,0718) (0,0741)
Vyriausybés iSlaidos, -0,0194*** -0,0162*** -0,0159*** -0,0148*** -0,0183*** -0,0157***
In(GE) (0,0041) (0,0042) (0,0038) (0,0041) (0,0042) (0,0039)
Gyventojy skaiCiaus -0,0023 -0,0017 -0,0020 -0,0016 -0,0019 -0,0024
pokytis, Pop_gr (0,0017) (0,0018) (0,0020) (0,0018) (0,0018) (0,0016)
Investicijos kvadratu, 0,0234** 0,0250** 0,0268** 0,0239** 0,0246** 0,0274**
[In(GFCF)]? (0,0107) (0,0111) (0,0123) (0,0098) (0,0112) (0,0115)
Konstanta 0,4438 0,0749 0,0032 0,1011 0,1898 -0,0646
(0,4800) (0,4658) (0,3696) (0,4888) (0,4604) (0,4508)
Stebéjimy skaiius 489 489 488 489 489 489
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Pataisytas

determinacijos 0,5210 0,5211 0,5201 0,5283 0,5212 0,5174
koeficientas (R?)
F 7,9844 7,9198 7,7670 8,5495 7,9354 7,5092
p reiksmeé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,6286 1,6286 1,6286 1,6286 1,6286 1,6286
Investicijy lazio taskas 3,0911 3,0995 3,0792 3,1470 3,0985 3,0722
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 91 Nr. 92 Nr. 93 Nr. 94 Nr. 95 Nr. 96

Kai iSsivystymo lygis

BVP 1 gyv., In(Y)

BVP 1 gyv., In(Y)

BVP 1 gyv., In(Y)

BVP 1 gyv., In(Y)

BVP 1 gyv., In(Y)

BVP 1 gyv., In(Y)

(D) yra:
Kai instituciné aplinka Korupcijos \f/ylzlausybes Pl Stablll:JmaS " Reguliavimo Teisiné virSenybe, vBaIVS avimo Ir
() yra: | kontrolé, In(CC) efektyvumas, smurto (terorizmo) kokybe, In(RQ) In(RL) z0dzio laisve,

In(Gef) nebuvimas, In(PS) In(VA)

Finansializacija (F), 0,0074 0,0350 0,0101 0,0259 0,0217 0,0064
In(LL) (0,0312) (0,0348) (0,0230) (0,0387) (0,0336) (0,0344)
Instituciné aplinka (1) 0,1320 0,1968* 0,1052 0,1150 0,1295 0,0201
(0,1113) (0,1165) (0,0725) (0,1152) (0,0966) (0,1040)

Issivystymo lygis (D) -0,0113 0,0029 -0,0026 -0,0027 -0,0025 -0,0113
(0,0162) (0,0173) (0,0118) (0,0199) (0,0173) (0,0158)

Saveikos

Exl -0,0348 -0,0523* -0,0261 -0,0393 -0,0348 -0,0147
(0,0292) (0,0296) (0,0182) (0,0302) (0,0261) (0,0291)

ExD -0,0001 -0,0039 -0,0011 -0,0025 -0,0025 -0,0003
(0,0045) (0,0049) (0,0030) (0,0056) (0,0049) (0,0045)

Dxl -0,0095 -0,0189 -0,0108 -0,0102 -0,0120 0,0001
(0,0111) (0,0127) (0,0089) (0,0134) (0,0112) (0,0121)

FxDxl 0,0027 0,0052 0,0026 0,0036 0,0035 0,0010
(0,0029) (0,0034) (0,0022) (0,0036) (0,0031) (0,0033)

Kontroliniai Kintamieji

Vidurinis isilavinimas, 0,0004 -0,0002 -0,0019 -0,0013 -0,0007 0,0000
In(E2) (0,0065) (0,0069) (0,0066) (0,0069) (0,0070) (0,0068)
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Aukstasis iSsilavinimas, 0,0072* 0,0068* 0,0065 0,0069* 0,0071* 0,0058
In(E3) (0,0040) (0,0040) (0,0041) (0,0040) (0,0040) (0,0038)
Prekybos atvirumas, 0,0095*** 0,0096*** 0,0095*** 0,0098*** 0,0095*** 0,0093***
In(0) (0,0028) (0,0029) (0,0026) (0,0029) (0,0029) (0,0027)
Makroekonominis -0,0006*** -0,0006*** -0,0006*** -0,0006*** -0,0006*** -0,0005***
stabilumas, | (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Investicijos, In(GFCF) -0,1493* -0,1509** -0,1446* -0,1444* -0,1448* -0,1356*
' (0,0755) (0,0745) (0,0778) (0,0741) (0,0741) (0,0724)
Vyriausybés iSlaidos, -0,0195*** -0,0171*** -0,0166*** -0,0168*** -0,0186*** -0,0167***
In(GE) (0,0044) (0,0047) (0,0042) (0,0046) (0,0045) (0,0040)
Gyventojy skaiCiaus -0,0018 -0,0017 -0,0022 -0,0020 -0,0017 -0,0022
pokytis, Pop_gr (0,0015) (0,0015) (0,0017) (0,0015) (0,0015) (0,0016)
Investicijos kvadratu, 0,0238** 0,0240** 0,0232* 0,0230** 0,0230** 0,0216*
[In(GFCF)]? (0,0116) (0,0115) (0,0120) (0,0114) (0,0115) (0,0112)
Konstanta 0,3113* 0,2083 0,2652* 0,2461 0,2546 0,3078
(0,1828) (0,1808) (0,1366) (0,1981) (0,1843) (0,1903)
Stebéjimy skaicius 504 504 503 504 504 504
Pataisytas
determinacijos 0,5135 0,5111 0,5075 0,5070 0,5111 0,5035
koeficientas (R?)
F 8,3637 8,0059 7,7787 8,0951 7,9849 7,6757
p reiksmeé (F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
F(krit.) 1,6337 1,6337 1,6337 1,6337 1,6337 1,6337
Investicijy luzio taskas 3,1418 3,1477 3,1218 3,1364 3,1506 3,1418

Saltinis: sudaryta autorés
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Multikolinearumo prielaidos tikrinimo rezultatai (VIF statistika)

9 priedas

Sudaryty regresijos lygéiy numeriai

Nr. 1 Nr. 2 Nr. 3 Nr. 4 Nr.5 Nr. 6
Kai iSsivvstvmo Ivei Vidurinis Vidurinis Vidurinis i§silavinimas Vidurinis Vidurinis Vidurinis
1Isslvysty (DO) yf;s- i$silavinimas, iSsilavinimas, In(E2) ! iSsilavinimas, i$silavinimas, i$silavinimas,
yra: In(E2) In(E2) In(E2) In(E2) In(E2)
Kai instituciné Korupcijos VTS Pl Stabll'ijmas " Reguliavimo Teisiné virSenybe, vBaI:s avimo Ir
. - . efektyvumas, smurto (terorizmo) , z0dzio laisve,
aplinka (I) yra: | kontrolé, In(CC) In(Gef) nebuvimas, In(PS) kokybeé, In(RQ) In(RL) In(VA)
F'”ansl'ﬁzgg”a ). 38,95 49,84 19,14 54,40 39,16 4751
Instituciné aplinka (I) 857,22 965,53 562,49 854,42 706,82 889,66
I$sivystymo lygis (D) 30,73 44,17 16,90 51,16 31,29 4743
Saveikos
Fxl 390,88 413,98 181,17 388,48 342,86 371,21
FxD 99,92 142,18 53,94 161,01 112,12 150,41
Dxl 1106,90 1352,25 632,11 1227,33 977,21 1198,30
FxDxI 441,87 530,18 180,27 520,12 427,73 516,45
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) 8,52 9,92 5,85 7,06 7,79 551
. Aukstasis 6,96 7,03 6,87 6,96 7,10 6,75
isilavinimas, In(E3)
Pre"ybcl’ﬁ (aé‘)’"“mas' 1,27 1,30 1,30 1,34 1,29 1,22
Makroekonominis 1,37 1,39 1,35 1,43 1,38 1,39
stabilumas, |
Investicijos, In(GFCF) 123,36 122,72 131,98 126,25 124,16 123,63
Vyriausybés iSlaidos, 1,54 1,35 1,27 1,34 1,40 1,38
In(GE)
Gyventojy skaiCiaus 1,57 1,62 1,75 1,62 1,58 1,82
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pokytis, Pop_gr

Investicijos kvadratu,

[IN(GECF)]? 122,45 121,61 131,83 125,68 122,98 123,22
Sudaryty regresijos lyg€iy numeriai
Nr. 7 Nr. 8 Nr. 9 Nr. 10 Nr. 11 Nr. 12
Kai igsivyst Ivei Aukstasis Aukstasis Aukstasis issilavinimas Aukstasis Aukstasis Aukstasis
AL ISSIVYS yl(lg)) yg;s iSsilavinimas, i$silavinimas, In(E3) ! i$silavinimas, i$silavinimas, iSsilavinimas,
yra: In(E3) In(E3) In(E3) In(E3) In(E3)
TR o Vyriausybés Politinis stabilumas ir L C . Balsavimo ir
Ki!l mstltuclm_e Koru'pcuos efektyvumas, smurto (terorizmo) Regu!laV|mo Teisiné virSenybe, b ks,
aplinka (I) yra: | kontrolé¢, In(CC) In(Gef) nebuvimas, In(PS) kokybe, In(RQ) In(RL) In(VA)
F'”ansl'f]zgg”a ). 7584 107,20 47,95 113,82 86,75 107,23
Instituciné aplinka (I) 290,18 341,05 192,21 289,39 213,51 251,06
Isivystymo lygis (D) 87,65 136,31 89,96 158,82 111,84 130,10
Saveikos
Fxl 838,65 1028,84 376,83 893,87 706,37 773,32
FxD 248,25 382,11 217,19 434,88 318,42 413,93
Dxl 579,93 809,72 358,87 752,63 514,73 593,37
FxDxI 1193,50 1623,92 617,74 1530,15 1126,68 1353,20
Kontroliniai Kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) 8,13 9,64 5,48 6,81 7,72 5,08
. Vidurinis 7,14 7,63 7,60 7,06 7,68 7,25
i§silavinimas, In(E2)
Pre"ybcl’f] ("(‘;‘)"r“mas' 1,33 1,36 1,33 1,39 1,36 1,27
Makroekonominis 1,40 1,42 1,36 1,48 1,41 1,44
stabilumas, |
Investicijos, IN(GFCF) 121,64 121,03 130,08 128,07 122,31 124,21
Vyriausybés iSlaidos, 1,44 1,24 1,22 1,24 1,33 1,32
In(GE) il ) ’ ’ il ’
Gyventojy skaiéiaus 1,58 1,62 1,74 1,64 1,59 1,77
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pokytis, Pop_gr

Investicijos kvadratu,

[In(GFCR)]? 120,71 119,93 130,00 127,86 121,14 123,83
Sudaryty regresijos lyg€iy numeriai
Nr. 13 Nr. 14 Nr. 15 Nr. 16 Nr. 17 Nr. 18
Kai iSsivystymo lygis Salies Salies Salies specializacija Salies Salies Salies
ysty (D) yfa_ specializacija, specializacija, Il)n(S) 12, specializacija, specializacija, specializacija,
yra: In(S) In(S) In(S) In(S) In(S)
TR o Vyriausybés Politinis stabilumas ir L C . Balsavimo ir
aKﬁ;E:t(llt)"c:f: korﬁfgijép(ig?é Q) efektyvumas, smurto (terorizmo) k?l? gsélli\:(rgg) Telsmliz’;;i; T zodzZio laisve,
P yra. ’ In(Gef) nebuvimas, In(PS) ¥yoe, In(VA)
F'”ansl'f]zgg”a ). 2109,36 1789,52 244465 1892,28 1721,35 3084,00
Instituciné aplinka (I) 7456,42 4121,21 10488,59 3900,75 4220,07 7664,15
Issivystymo lygis (D) 101,14 62,33 94,36 10,14 60,74 174,48
Saveikos
Fxl 14612,44 9081,91 17485,73 8389,52 8791,23 15212,57
FxD 2937,45 2523,32 3326,12 2712,44 2410,14 4485,16
Dxl 9118,14 5063,15 11204,19 4909,18 5280,63 9545,28
FxDxI 16948,03 10500,71 19142,54 9947,64 10317,05 18467,29
Kontroliniai Kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) 7,78 9,62 5,39 6,92 7,40 5,79
. Vidurinis 6,65 7,08 7,14 6,88 6,80 6,27
i§silavinimas, In(E2)
. Aukstasis 7,59 7,59 7,16 7,30 7,68 7,25
i§silavinimas, In(E3)
Pre"yb?; (a(;‘)’”“mas' 1,28 1,29 1,38 1,32 1,27 1,31
Makroekonominis 1,39 1,40 1,37 1,41 1,40 1,40
stabilumas, |
Investicijos, In(GFCF) 128,62 124,57 133,05 130,94 128,23 135,63
Vyriausybés islaidos, 1,52 1,28 1,35 1,31 1,41 1,34
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In(GE)

Gyventojy skaiciaus 1,58 1,61 171 1,58 1,58 175
pokytis, Pop_gr
Investicijos kvadratu,
[In(GFCR)]2 127,47 123,64 132,92 131,06 127,00 134,75
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 19 Nr. 20 Nr. 21 Nr. 22 Nr. 23 Nr. 24
Lt ‘SS'Vy“y‘(‘g’)l}-‘frg;? BVP 1 gyv., In(Y) | BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y) | BVP 1gyv., In(Y) | BVP 1gyv., In(Y)
S L. o Vyriausybés Politinis stabilumas ir L C . Balsavimo ir
aKﬁ;E:t(llt)"c:f: korﬁfgijép(ig?é Q) efektyvumas, smurto (terorizmo) k?l? gsélli\:(rgg) Telsmliz’;;i; T zodzio laisve,
P yra- ’ In(Gef) nebuvimas, In(PS) R In(VA)
F'”ansl'f]zgg”a ). 308,72 414,90 219,82 493,35 376,11 427,65
Instituciné aplinka (1) 1009,09 1023,16 846,67 952,57 823,55 887,79
Isivystymo lygis (D) 212,82 266,86 190,37 312,73 226,28 253,61
Saveikos
FxI 2367,90 246816 111186 2380,08 2016,20 1094,48
FxD 1014,50 1401,57 825,77 1640332,00 1250,48 137147
DX 1938,12 2161,90 1588,40 2185,83 1770,97 1855,14
FXxDxI 3580,68 411651 2129,30 4329,90 3481,20 3713,18
Kontroliniai kintamieji
. Vidurinis 6,48 6,48 6,50 6,49 6,49 6,53
i§silavinimas, In(E2)
. Aukstasis 7,04 7,04 6,87 6,96 7,15 6,79
i§silavinimas, In(E3)
Pre"yb?; (a(;‘)’”“mas' 1,22 1,25 1,28 1,28 1,24 1,24
Makroekonominis 1,43 1,40 1,38 1,45 1,41 1,42
stabilumas, |
Investicijos, In(GECF) 126,81 126,13 132,41 127,90 126,16 125,73
Vyriausybés islaidos, 1,42 1,23 1,23 1,23 1,32 1,29
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In(GE)

Gyventojy skaiciaus 1,55 1,59 1,67 1,56 1,56 1,79
pokytis, Pop_gr
Investicijos kvadratu,
[IN(GECF)]2 126,00 124,92 132,11 127,19 125,16 125,52
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 25 Nr. 26 Nr. 27 Nr. 28 Nr. 29 Nr. 30
Kai i$sivystymo lygis . \(idgri_nis . \./idl,.lri.nis Vidurinis iSsilavinimas . \./idqri.nis . \./idqri.nis . \./idL.Iri.nis
(D) yra: i8silavinimas, iSsilavinimas, In(E2) ' iSsilavinimas, iSsilavinimas, i§silavinimas,
) In(E2) In(E2) In(E2) In(E2) In(E2)
PR o Vyriausybés Politinis stabilumas ir L C . Balsavimo ir
aKﬁ;E':t(llt )" c:,':_)’ koftfgijép(ilr{(()é Q) efektyvumas, smurto (terorizmo) kcF:lS ggéle?\rl]l(rgoQ) Telsmﬁ] E’Fl{ri; i zo0dzio laisve,
P yra. ’ In(Gef) nebuvimas, In(PS) s In(VA)
F'”ans;ﬁ'(gg”a ). 925,48 1663,80 486,86 1698,78 1070,49 1166,71
Instituciné aplinka (I) 3274,42 5709,36 2479,74 3963,46 3450,65 2972,30
I3sivystymo lygis (D) 133,82 266,76 84,29 266,00 158,08 169,10
Saveikos
Fxl 10830,00 18384,96 4313,28 13655,87 11930,09 9658,20
FxD 1479,06 2663,77 842,55 2795,06 1734,64 1917,15
Dxl 4070,12 7402,89 2612,84 5325,72 4367,52 3768,30
FxDxI 12161,53 21002,12 4656,55 16091,71 13506,06 11365,43
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) 8,66 10,22 5,94 7,23 7,98 5,49
. Aukstasis 6,92 6,94 6,92 6,74 7,02 6,84
i§silavinimas, In(E3)
Prekybos atvirumas, 1,25 1,29 1,27 1,31 1,28 1,21
In(0)
Makroekonominis 1,36 1,39 1,33 141 1,38 1,37
stabilumas, |
Investicijos, In(GFCF) 120,80 120,07 131,81 125,59 122,17 123,67
Vyriausybés islaidos, 1,52 1,36 1,27 1,32 1,45 1,43
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In(GE)

Gyventojy skaiCiaus

X 1,57 1,60 1,75 1,60 1,57 1,80
pokytis, Pop_gr
Investicijos kvadratu,
[IN(GECF)]2 120,25 119,45 131,77 125,33 121,26 123,24
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 31 Nr. 32 Nr. 33 Nr. 34 Nr. 35 Nr. 36
Kai issivystvmo Ivais Aukstasis Aukstasis Aukitasis iSsilavinimas Aukstasis Aukstasis Aukstasis
ysty (D) y?a- i$silavinimas, iSsilavinimas, In(E3) ! i$silavinimas, i$silavinimas, iSsilavinimas,
yra: In(E3) In(E3) In(E3) In(E3) In(E3)
S L. o Vyriausybés Politinis stabilumas ir L C . Balsavimo ir
;;ﬁ;llz':t(llt)" ;:,';e koftf;;]ép(ilr{(()é Q) efektyvumas, smurto (terorizmo) kcF:lS ggéle?\rl]l(rgoQ) Telsmﬁ]zgif T z0dzio laisve,
: ’ In(Gef) nebuvimas, In(PS) s In(VA)
F'”ans;ﬁ'(gg”a ). 106,89 157,03 90,06 169,86 126,85 150,58
Instituciné aplinka (I) 367,85 507,84 464,22 414,97 361,34 349,49
ISsivystymo lygis (D) 141,87 211,68 161,10 256,45 179,44 185,84
Saveikos
Fxl 986,69 1420,67 738,39 1194,68 1053,43 1019,55
FxD 375,53 565,91 357,65 669,90 474,64 590,80
Dxl 744,32 1111,36 627,70 1026,87 791,28 784,31
FxDxI 1480,78 2196,55 1008,61 2060,57 1649,06 1785,34
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) 8,22 9,60 5,36 6,76 7,63 5,31
. Vidurinis 7,59 8,01 8,48 7,50 8,20 7,76
i§silavinimas, In(E2)
Pre"yb?; (a(;‘)’””mas' 1,35 1,41 1,30 1,41 1,41 1,28
Makroekonominis 1,36 1,39 1,34 1,45 1,39 1,41
stabilumas, |
Investicijos, In(GFCF) 117,56 117,78 129,07 127,61 120,07 125,03
Vyriausybés islaidos, 1,50 1,30 1,29 1,31 1,41 1,38
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In(GE)

Gyventojy skaiCiaus

: 1,59 1,60 1,72 1,62 1,59 1,77
pokytis, Pop_gr
Investicijos kvadratu,
[IN(GECF)]2 116,81 117,08 128,84 127,69 119,02 124,58
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 37 Nr. 38 Nr. 39 Nr. 40 Nr. 41 Nr. 42
Kai iSsivystymo lygis Salies Salies Salies specializacija Salies Salies Salies
ysty D) yfa_ specializacija, specializacija, Il)n(S) )2, specializacija, specializacija, specializacija,
yra. In(S) In(S) In(S) In(S) In(S)
S L. o Vyriausybés Politinis stabilumas ir L C . Balsavimo ir
;;ﬁ;llz':t(llt)" ;:,';e koftf;;]ép(ilr{(()é Q) efektyvumas, smurto (terorizmo) k?lf}?ll:éhe}\:(rgoQ) Telsmﬁ]zgif T z0dzio laisve,
: ’ In(Gef) nebuvimas, In(PS) ’ In(VA)
F'”ans;ﬁ'(gg”a ). 478415 5815,76 4591,01 6129,81 5341,88 4628,05
Instituciné aplinka (I) 9698,84 7939,70 15505,57 7469,82 8529,65 11489,87
I3sivystymo lygis (D) 235,65 255,63 204,59 280,39 247,28 223,93
Saveikos
Fxl 21759,71 21707,48 27712,87 20020,17 21265,00 23109,75
FxD 6713,15 8093,57 6281,94 8647,33 7539,28 6683,68
Dxl 12045,97 9854,16 16614,10 9503,20 10715,63 14186,72
FxDxI 25831,43 25653,86 30289,37 24287,80 25491,33 28004,94
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) 7,92 9,67 5,23 6,83 7,40 5,94
. Vidurinis 6,01 7,42 7,34 7,19 7.15 6,56
i§silavinimas, In(E2)
. Aukstasis 7,81 7,80 7,70 7,52 7,88 7,34
iSsilavinimas, In(E3)
Pre"ybcl’rs] (a(;‘)’"“mas' 1,25 1,27 1,35 1,31 1,26 1,23
Makroekonominis 1,37 1,38 1,35 1,93 1,38 141
stabilumas, |
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Investicijos, In(GFCF)

124,25

125,41 130,81 134,68 130,58 132,62
Vyriausybés iSlaidos, 152 1,34 1,39 1,36 1,44 1,35
In(GE)
Gyventojy skaiCiaus 1,59 1,59 1,75 1,58 1,58 1,72
pokytis, Pop_gr
Investicijos kvadratu,
[In(GFCF)? 123,45 124,43 130,86 134,40 128,97 131,79
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 43 Nr. 44 Nr. 45 Nr. 46 Nr. 47 Nr. 48
Ll ‘SS‘VYSty'(‘g’)'grg:_ BVP 1 gyv., In(Y) | BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y) | BVP 1 gyv., In(Y) | BVP 1gyv., In(Y)
Kai instituciné Korupcijos VTS Pl Stabll'ijmas " Reguliavimo Teisiné virSenybe, VBaI:s avimo Ir
. - . efektyvumas, smurto (terorizmo) , z0dzio laisve,
aplinka (I) yra: | kontrol¢, In(CC) In(Gef) nebuvimas, In(PS) kokybeé, In(RQ) In(RL) In(VA)
F'”ans;ﬁ'('éﬁs‘:)”a ). 348,17 500,57 330,77 611,24 444,58 343,90
Instituciné aplinka (I) 1089,27 1486,07 1662,87 1241,97 1142,07 822,88
I$sivystymo lygis (D) 270342,00 359,17 256,96 456,32 327,38 143,73
Saveikos
Fxl 243534 3550,87 234473 3025,89 2693,93 2070,48
FxD 118555 1694,27 111548 215559 158458 932,42
DxI 2276,24 2938,17 2418,05 2860,08 2458,23 1422 56
FxDxI 4015,86 5555,60 354252 5336,39 4619,08 3188,12
Kontroliniai kintamieji
. Vidurinis 6,71 6,72 6,41 6,71 6,74 6,75
i§silavinimas, In(E2)
. Aukstasis 6,96 6,98 7,09 6,94 7,05 6,87
iSsilavinimas, In(E3)
Pre"ybcl’rs] (a(;‘)’"“mas' 1,22 1,28 1,27 1,30 1,26 1,23
Makroekonominis 1,38 1,40 1,36 1,43 1,40 1,39
stabilumas, |
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Investicijos, In(GFCF) 121,80 121,83 133,24 125,79 123,84 122,07
Vyriausybés iSlaidos, 1,48 1,29 1,26 1,29 1,40 1,35
In(GE) ' ' ' ' ' '
Gyventojy skaiCiaus 1,56 1,58 1,67 1,55 1,55 1,73
pokytis, Pop_gr ' ' ' ' ' '
Investicijos kvadratu,
[IN(GECF)]? 121,02 120,76 132,48 125,49 122,74 121,65
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 49 Nr. 50 Nr. 51 Nr. 52 Nr. 53 Nr. 54
A 56 . Vidurinis Vidurinis S Vidurinis Vidurinis Vidurinis
B IO E RS i8silavinimas iSsilavinimas Vet ] apti i iSsilavinimas i8silavinimas i§silavinimas
(D) yra: ' ' In(E2) ' ' !
In(E2) In(E2) In(E2) In(E2) In(E2)
Kai instituciné Korupcijos VTS Pl Stabll'ijmas " Reguliavimo Teisiné virSenybe, vBaI:s avimo It
. - . efektyvumas, smurto (terorizmo) , z0dzio laisve,
aplinka (I) yra: | kontrolé, In(CC) In(Gef) nebuvimas, In(PS) kokybe, In(RQ) In(RL) In(VA)
F'”a"s:ﬁ'('éi‘;”a ). 637,72 992,19 240,91 1056,68 665,60 895,48
Instituciné aplinka (I) 3450,59 3845,41 1614,79 3080,89 2531,49 2858,63
I$sivystymo lygis (D) 93,24 162,16 50,17 164,80 94,85 137,29
Saveikos
Fxl 10720,62 12670,82 2765,31 10744,46 8958,06 9314,41
FxD 1047,04 1679,71 468,56 1798,57 1125,63 1527,13
Dxl 4189,21 5067,99 1892,81 414414 3230,71 3641,84
FxDxI 11810,01 14509,58 3228,16 12502,50 10080,01 10797,53
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) 8,51 10,08 5,97 7,15 7,86 5,48
. Aukstasis 6,51 6,48 6,40 6,38 6,50 6,34
iSsilavinimas, In(E3)
Pre"ybcl’rs] (a(;‘)’"“mas' 1,30 1,34 1,29 1,39 1,33 1,23
Makroekonominis 136 1,36 1,33 1,30 1,35 1,36
stabilumas, |
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Investicijos, In(GFCF) 131,31 131,13 129,05 133,99 129,99 132,00
Vy“auslybes iSlaidos, 1,51 1,35 1,23 1,31 1,41 1,40
n(GE)
Gyventojy skaiCiaus 1,59 1,65 1,80 1,65 1,61 1,86
pokytis, Pop_gr
Investicijos kvadratu,
[In(GFCE)]? 131,29 131,02 128,91 133,98 129,53 131,78
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 55 Nr. 56 Nr. 57 Nr. 58 Nr. 59 Nr. 60
Kai iSsivystymo lygis . Aukstgsis . Aukétgsis Aukstasis i$silavinimas . ‘f““két?SiS . Aukst@is . ‘f““kst?‘SiS
(D) yra: i$silavinimas, iSsilavinimas, In(E3) ! iSsilavinimas, iSsilavinimas, iSsilavinimas,
: In(E3) In(E3) In(E3) In(E3) In(E3)
Kai instituciné Korupcijos VTS Pl Stabll'ijmas " Reguliavimo Teisiné virSenybe, vBaI:s avimo It
. - . efektyvumas, smurto (terorizmo) , z0dzio laisve,
aplinka (I) yra: | kontrol¢, In(CC) In(Gef) nebuvimas, In(PS) kokybe, In(RQ) In(RL) In(VA)
F'”a"s:ﬁ'('éi‘;”a ). 72,75 105,82 36,82 108,72 81,69 103,37
Instituciné aplinka (I) 340,01 419,04 209,58 342,07 261,32 309,16
I8sivystymo lygis (D) 101,89 162,63 102,55 186,97 124,25 157,68
Saveikos
Fxl 876,83 1134,65 338,71 952,72 777,43 854,31
FxD 265,98 414,03 209,11 459,59 323,70 441,58
DxI 673,74 974,81 432,33 878,31 602,21 738,25
FxDxI 1269,81 1797,88 638,73 1635,66 1212,31 1509,43
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) 8,31 9,89 5,37 6,94 7,82 517
Vidurinis
iSsilavinimas, In(E2) 7,24 7,70 7,72 7,21 1,74 7,43
Prekybos atvirumas,
In(0) 1,38 1,43 1,31 1,47 1,43 1,30
Makroekonominis 1,37 1,39 1,34 1,44 137 1,40
stabilumas, |
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Investicijos, In(GFCF) 129,57 129,17 128,47 138,72 130,36 134,85
Vyriausybés iSlaidos, 1,47 1,26 1,23 1,26 1,36 1,34
In(GE)
Gyventojy skaiCiaus 1,60 1,64 1,77 1,66 1,61 1,82
pokytis, Pop_gr
Investicijos kvadratu,
[IN(GECF)]? 129,22 128,71 128,28 138,98 129,68 134,48
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 61 Nr. 62 Nr. 63 Nr. 64 Nr. 65 Nr. 66
Kai isivystvmo Ivei Salies Salies Salies specializaciia Salies Salies Salies
arissivysty (DO) yf;s_ specializacija, specializacija, II)n ©) 13, specializacija, specializacija, specializacija,
yra. In(S) In(S) In(S) In(S) In(S)
Kai instituciné Korupcijos VTS Pl Stabll'ijmas " Reguliavimo Teisiné virSenybe, vBaI:s avimo It
aplinka (1) yra: | kontrolé, In(CC) efektyvumas, smurto (terorizmo) kokybe, In(RQ) In(RL) z0dzio laisve,
: ’ In(Gef) nebuvimas, In(PS) ’ In(VA)
F'”a“S:f‘]'('éi‘;”a ). 2136,97 1522,26 21509,88 1637,22 1570,75 4676,46
Instituciné aplinka (I) 9307,65 4738,17 12051,46 4559,71 5270,31 13638,71
I8sivystymo lygis (D) 121,54 65,36 107,22 74,54 67,90 299,97
Saveikos
Fxl 17989,74 10352,79 20010,27 9854,91 1112495 27000,59
FxD 3008,31 2166,54 3041,19 2362,59 2217,02 6827,46
DxlI 11087,85 5618,75 12942,99 5517,66 6321,02 16566,85
FxDxI 20401,45 11562,60 21806,00 11224,64 12533,43 32124,29
Kontroliniai kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) 7,97 9,77 5,26 6,99 753 5,80
. Vidurinis 6,63 7,03 7,08 6,87 6,78 6,64
iSsilavinimas, In(E2)
. Aukstasis 7,01 7,02 6,71 6,74 7,08 6,73
i$silavinimas, In(E3)
Prekybos atvirumas, 1,27 1,29 1,39 1,33 1,28 1,29

In(0)
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Makroekonominis

stabilumas, | 1,37 1,37 1,37 1,39 1,37 1,39
Investicijos, In(GFCF) 131,82 129,92 131,22 135,43 130,60 136,69
Vyriausybes iSlaidos, 1,53 1,28 1,36 1,32 1,42 1,37

In(GE)
Gyventojy skai¢iaus 1,59 1,61 1,73 1,59 1,59 1,80
pokytis, Pop_gr
Investicijos kvadratu,
[In(GFCF)]? 131,65 129,77 130,96 135,95 130,25 136,45
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 67 Nr. 68 Nr. 69 Nr. 70 Nr. 71 Nr. 72
L ‘Ss‘vy“y‘(‘l‘j")'grg;? BVP 1 gyv., In(Y) | BVP1gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y) | BVP 1gyv., In(Y) | BVP 1gyv., In(Y)
Kai instituciné Korupcijos \f/ylzlausybés Pty Stab"l.]mas " Reguliavimo Teisiné virSenybe, VBaI:S avimo Ir
aplinka (1) yra: | kontrole, In(cc) |  EfeKtyvumas, LD (2 2 ) kokybe, IN(RQ) In(RL) HEEAD LEISTE,
: > In(Gef) nebuvimas, In(PS) ’ In(VA)
F'”a"s:ﬁ'('éi‘;”a ). 291,39 394,43 211,56 484,89 356,39 411,93
Instituciné aplinka (1) 1190,66 1228,89 1008,98 1129,39 964,92 1076,43
Tsivystymo lygis (D) 258,67 342,76 244,41 420,41 301,13 319,54
Saveikos
Fxl 2560,35 271787 1219,83 2558 47 2174,07 2323,73
FxD 1060,42 1503,77 899,00 1847,23 1367,99 1473,23
DxI 2268,00 2577,56 2014,02 2667,14 2113,89 2314,73
FXxDxI 3887,21 4517,90 2513,48 4816,94 3784,50 4235,06
Kontroliniai Kintamieji
. Vidurinis 6,63 6,61 6,60 6,65 6,60 6,66
iSsilavinimas, In(E2)
. Aukstasis 6,68 6,63 6,48 6,57 6,70 6,37
i$silavinimas, In(E3)
Prekybos atvirumas, 1,25 1,30 1,29 1,33 1,28 1,26

In(0)

329




Makroekonominis

- 1,39 1,39 1,35 1,42 1,38 1,40
stabilumas, |
Investicijos, In(GFCF) 132,10 132,01 129,74 135,66 131,20 132,18
Vyriausybes iSlaidos, 1,44 1,24 1,24 1,25 1,34 1,30
In(GE)
Gyventojy skaiciaus 1,58 1,62 1,69 1,58 1,58 1,85
pokytis, Pop_gr
Investicijos kvadratu,
[In(GECF)]2 131,73 131,34 129,34 135,25 130,52 132,12
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 73 Nr. 74 Nr. 75 Nr. 76 Nr. 77 Nr. 78
. . Vidurinis Vidurinis e Vidurinis Vidurinis Vidurinis
Kai iSsivystymo lygis R o Vidurinis i$silavinimas, o o VRS
(D) yra: iSsilavinimas, i$silavinimas, In(E2) i$silavinimas, iSsilavinimas, iSsilavinimas,
yra: In(E2) In(E2) In(E2) In(E2) In(E2)
TR o Vyriausybés Politinis stabilumas ir L C . Balsavimo ir
aKﬁ;E:t(llt)"c:f: korﬁfgijép(ig?é 0 efektyvumas, smurto (terorizmo) k?l? gsélli\:(rgg) Telsmliz’;;i; T zodzZio laisve,
P yra. ’ In(Gef) nebuvimas, In(PS) ¥yoe, In(VA)
F'”a“S'If]'('Ei‘)’”a ). 975,69 1336,12 386,93 1275,46 1056,74 1285,45
Instituciné aplinka (I) 5900,13 6701,20 3496,30 5396,47 4974,10 5590,22
I$sivystymo lygis (D) 203,63 306,04 95,40 295,54 216,71 272,82
Saveikos
Fxl 14910,79 17610,19 5718,19 14625,91 13595,32 13804,24
FxD 1676,04 2341,10 705,77 2278,29 1830,21 2230,63
Dxl 7133,89 8671,56 3645,17 7140,26 6178,91 6805,76
FxDxI 16690,74 20341,49 6018,36 17300,64 15382,56 15895,46
Kontroliniai Kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) 8,04 9,74 6,37 7,36 8,46 5,47
. Aukstasis 6,48 6,39 6,47 6,27 6,52 6,43
i$silavinimas, In(E3)
Prekybos atvirumas, 1,53 1,63 1,54 1,66 1,59 1,44

In(0)
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Makroekonominis

stabilumas, | 1,36 1,38 1,35 1,40 1,36 1,37
Investicijos, In(GFCF) 135,83 137,58 131,10 133,70 132,60 131,44
Vyriausybés islaidos,

In(GE) 1,54 1,40 1,30 1,38 1,43 1,34
Gyventojy skaiciaus 1,61 1,65 1,78 1,66 1,62 1,89
pokytis, Pop_gr
Investicijos kvadratu,
[In(GFC)J? 136,11 137,50 130,68 133,35 132,17 131,27
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 79 Nr. 80 Nr. 81 Nr. 82 Nr. 83 Nr. 84
. . Vidurinis Vidurinis e Vidurinis Vidurinis Vidurinis
Kai iSsivystymo lygis R o Vidurinis i$silavinimas, o o R
(D) yra: i$silavinimas, i$silavinimas, In(E2) i$silavinimas, i$silavinimas, i$silavinimas,
yra: In(E2) In(E2) In(E2) In(E2) In(E2)
TR o Vyriausybés Politinis stabilumas ir L C . Balsavimo ir
aKﬁ;E:t(llt)"c:f: korﬁfgijép(ig?é Q) efektyvumas, smurto (terorizmo) k?l? gsélli\:(rgg) Telsmliz’;;i; T zodzZio laisve,
P yra. ’ In(Gef) nebuvimas, In(PS) ¥yoe, In(VA)
F'”a“S'If]'('Ei‘)’”a ). 93,36 111,25 75,64 102,17 111,60 126,39
Instituciné aplinka (I) 353,18 404,49 500,56 336,94 340,28 390,22
I$sivystymo lygis (D) 198,65 268,78 193,17 278,81 424,53 268,71
Saveikos
Fxl 748,81 874,72 747,39 723,75 796,67 840,01
FxD 429,02 562,71 349,07 556,03 526,72 603,75
Dxl 844,84 1099,42 770,16 996,14 875,16 981,78
FxDxI 1342,20 1706,01 1073,57 1534,65 1476,85 1648,57
Kontroliniai Kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) 8,77 9,48 5,79 7,08 8,33 5,27
. Vidurinis 7,46 7,88 8,12 7,44 7,91 7,58
i§silavinimas, In(E2)
Prekybos atvirumas, 153 1,60 153 1,64 1,58 1,45

In(0)
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Makroekonominis

- 1,36 1,37 1,35 1,43 1,37 141
stabilumas, |
Investicijos, In(GFCF) 131,24 131,00 131,41 136,60 130,88 133,72
Vyriausybes iSlaidos, 1,50 1,30 1,31 1,30 1,39 1,28
In(GE)
Gyventojy skaiciaus 1,61 1,65 1,75 1,66 1,63 1,83
pokytis, Pop_gr
Investicijos kvadratu,
[IN(GECF)]? 130,63 130,13 130,57 136,34 129,84 133,22
Sudaryty regresijos lygéiy numeriai
Nr. 85 Nr. 86 Nr. 87 Nr. 88 Nr. 89 Nr. 90
Kai iSsivystymo lygis Salies Salies Salies specializacija Salies Salies Salies
ysty (D) yfa_ specializacija, specializacija, l?n(S) 12, specializacija, specializacija, specializacija,
yra: In(S) In(S) In(S) In(S) In(S)
TR o Vyriausybés Politinis stabilumas ir L C . Balsavimo ir
aKﬁ;E:t(llt)"c:f: korﬁfgijép(ig?é Q) efektyvumas, smurto (terorizmo) k?l? gsélli\:(rgg) Telsmliz’;;i; T zodzZio laisve,
P yra. ’ In(Gef) nebuvimas, In(PS) ¥yoe, In(VA)
F'”a“S'If]'('Ei‘)’”a ). 274242 2436,51 2561,92 2208,78 2510,03 3987,54
Instituciné aplinka (I) 10203,79 6232,86 17640,17 5873,22 6764,49 1487,24
I$sivystymo lygis (D) 176,41 133,78 178,85 136,50 133,61 338,79
Saveikos
Fxl 20381,83 13921,90 26847,39 12220,39 15613,79 26393,12
FxD 4114,94 3721,12 3896,54 3473,07 3790,43 6305,96
DxlI 11726,13 7273,53 18572,62 7022,75 7833,49 17592,64
FxDxI 22649,45 15645,07 28769,83 14160,81 17368,23 31135,32
Kontroliniai Kintamieji
BVP 1 gyv., In(Y) 8,51 9,39 5,32 7,22 8,05 5,76
. Vidurinis 6,83 7,24 7,22 7,03 7,02 6,73
i§silavinimas, In(E2)
AukStasis 7,46 7,32 7,14 7,01 7,41 7,21

iSsilavinimas, In(E3)
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Prekybos atvirumas,

1,63 1,71 1,69 1,73 1,69 1,57
In(0)
Makroekonominis 1,40 1,40 1,42 1,41 1,40 1,40
stabilumas, |
Investicijos, In(GFCF) 142,51 134,73 139,13 134,45 134,39 137,45
Vyriausybés islaidos, 1,56 1,34 1,41 1,37 1,45 1,33
In(GE)
Gyventojy skaiCiaus 1,67 1,69 1,82 1,70 1,73 1,84
pokytis, Pop_gr
Investicijos kvadratu,
[IN(GFCF)]? 141,98 134,04 138,39 134,61 133,58 137,16
Sudarytu regresijos lygéiy numeriai
Nr. 91 Nr. 92 Nr. 93 Nr. 94 Nr. 95 Nr. 96
L ‘Ss‘vy“y‘(‘g’)l}-‘frg;? BVP 1 gyv., In(Y) | BVP1gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y) BVP 1 gyv., In(Y) | BVP 1gyv., In(Y) | BVP 1gyv., In(Y)
s L - Vyriausybés Politinis stabilumas ir . C . Balsavimo ir
Ki!l mstltuclm_e Koru'pcuos efektyvumas, smurto (terorizmo) Regu!laV|mo Teisiné virSenybe, b ks,
aplinka (I) yra: | kontrolé¢, In(CC) In(Gef) nebuvimas, In(PS) kokybe, In(RQ) In(RL) In(VA)
F'”a”s'lf]'('ﬁi‘;”a ). 383,79 542,92 262,84 598,29 472,40 438,43
Instituciné aplinka (I) 1397,31 1489,20 1685,06 1305,78 1301,67 1286,44
I$sivystymo lygis (D) 394,52 569,00 283,26 641,36 468,87 414,96
Saveikos
Fxl 2932,51 3153,74 2321,34 641,36 2858,95 2623,31
FxD 1507,30 2344,30 1029,11 2898,83 1938,04 1656,78
DxI 2435,98 3141,73 2355,05 2586,40 2609,26 2429,05
FxDxl 4371,98 5740,99 3380,28 5728,03 4873,75 4403,10
Kontroliniai kintamieji
. Vidurinis 6,64 6,58 6,59 6,47 6,55 6,73
i§silavinimas, In(E2)
AukStasis 6,67 6,72 6,67 6,52 6,74 6,40

iSsilavinimas, In(E3)
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Prekybos atvirumas,

[In(GFCF)]?

1,56 1,63 1,54 1,68 1,60 1,55
In(0)
Makroekonominis 1,40 1,39 1,38 1,42 1,39 1,42
stabilumas, |
Investicijos, In(GFCF) 140,13 139,63 135,82 138,79 137,73 135,85
Vyriausybés iSlaidos, 1.49 1.39 1,33 1,33 1,39 1,33
In(GE) ! ' ' ' ' :
Gyventojy skaiCiaus 1,62 139,63 1,74 1,62 1,62 1,86
pokytis, Pop_gr
Investicijos kvadratu, 139,18 138,22 134,66 137,73 136,35 135,15

Saltinis: sudaryta autorés
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10 priedas
Finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, moderuojamas $aliy
institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio

973 97,3
a0,3 a0,3
833 = 833 o
763 & 76,3 =
w w
= o
603 2 69,3 g
62,2 E 622 2
552 & 552 &
482 .2 482 %
41,2 :"E’ 41,2 :E
342 E 342 E
272 & 272 2
20,1 20,1
13,1 13,1
6,1 6,1
Viel O S e D om0 Oy 01 W 00— T el o O e S 0 Oy o v e
Kol ruﬁ)c ijos kontrolés indeksas . .
-0,004--0,00 0-0,002-0 0-0,002 Korupcijos kontrolés indeksas
£0,002-0,004 30,004-0,006
a) b)

1 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 1. a) ApskaiCiuoti sglyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereikSmingas.

97,3 973
90,3 90,3
833 = 83,3 =
763 < 763 S
w w
= =
693 £ 693 £
62,2 'E 62,2 =
552 % 552 %
482 .3 482 .3
412 2 412 %
342 5 342 3
= =
272 = 2722
20,1 20,1
13.1 13,1
o,1 6,1
1 \Dn [ag’} Q l“-n Tl"_ — N’\ U’iﬁ OO'\ - ﬂ‘n l‘: O.. N'\
TATFFYe ST del
i 0 i Vyriausybés efektyvumo indeksas
.00|.-0,00k 09-0,005-0  ©0-0,005 10,005-0,01
a) b)

2 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 2. a) Apskai¢iuoti sglyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiS§kai nereik§mingas.
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97,3 97,3
90,3 90,3
833 = 833 =
76,3 s 76,3 =
693 & 603 &
62.2 'E 62,2 2
552 & 552 2
48.2 3 482 2
412 2 412 2
342 § 342§
272 2 272 2
20,1 20,1
13,1 13.1
6,1 6,1
A S S e e S T e e 9 S T D e
" Politinio stabilumo ir smurto (terorizmo) TR S O'_C') °e- —_ﬂ -
nebuvimo indeksas Politinio stabilumo ir smurto (terorizmo)
0-0,015--0,01 ©-0,01-0,005 ©-0,005-0 0-0,005 nebuvimo indeksas
a) b)

3 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 3. a) ApskaiCiuoti sglyginiai nuolydzio koeficientai
kieckvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reik§mingi sglyginiai nuolydZio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statisti$kai nereikSmingas.

973 97,3
203 90,3
833 = 833 =
763 & 763 &
693 E 69,3 g
62,2 2 622 E
552 % 552 &
482 .8 482 2
412 2 412 2
342 E 342 E
272 2 272 2
20,1 20,1
13.1 13,1
6,1 6,1

TTR3ggs833=222 SITEEESTEEIInS
30,001 WO%E&MIHV:'EB’Egg%é deks:SOfU,OOO:i Reguliavimo kokybés indeksas
£0,0005-0,001  ©0,001-0,0015
a) b)

4 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 4. a) Apskaiiuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reikSmingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiskai nereik§mingas.
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97,3 973
20,3 90,3
833 = 833 =
763 & 763 =

w w
= =

693 2 603 2
62,2 '8 62,2 2
552 % 552 2
482 .2 482 .2
41,2 :E 412 :“;"
342 5 342 E
272 & 272 £
20,1 20,1
13,1 13,1
6.1 6,1

LR R T e e o L = = o = = mm"","lqh.\v»_n“h'n.-w., Amﬁ\qowh

TTT TSRS eee -~ — = TTTTYISSeeS - o

Teisinés virsenybés indeksas Teisinés virsenvbés indeks
B-0,006-0,004  ©-0,004—0,002  ©-0,002-0 €Isines virsenybes Indeksas
00,002 0,002-0,004 10,004-0,006
a) b)

5 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 5. a) ApskaiCiuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statisti§kai nereik§mingas.

973 973
90,3 90,3
833 = 8.3 o
763 763 T

w w
= =

603 & 603 &
622 'E 622 g
552 & 552 %
482 .2 4872 .2
412 E 41,2 :“;"
342 é 342 E
272 2 72 2
20,1 20,1
13,1 13.1
6,1 6,1

oo en Oy =r Q v 0 ﬂ" O\A e el e — QO Q s Oh TI‘A G\.\ e el [“., -

—14——I-OIC|70 — — — ol & oo ——Ir—I<OICI>DO————-v—-NNm’w

Balsavimo ir zodzio laisvés indeksas Balsavimo ir Zodzio laisvés indeksas
200020003
a) b)

6 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis § pr.
regresijos lygtimi Nr. 6. a) ApskaiCiuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reikSmingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiskai nereikSmingas.
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1012 1012
03,5 03,3
857 = 857 ~
780 = 0 =
702 2 702 §
624 E 624 E
547 % 547 E
469 2 469 2
392 392 2
34 34 F
236 Z ko E
159 15.9
8,1 8,1
no2z333352ns55 R Y FECTr T
Korupcijos kontrolés i ot

ndeksas .. .
H-001--0,008  [-0,008-0,006  [1-0,006--0,004 Korupcijos kontrolés indeksas

£-0,004-0,002  ©-0,002-0 00-0,002 1-0,005-0,004  1-0,004--0,003
a) b)

7 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 7. a) Apskai¢iuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kieckvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.

1012 1012
93.5 93.5
857 = 857 =
780 = 780 =
702 E 702 E
6.4 E 62.4 E
547 & 547 2
469 Z 469 F
302 % 302 %
S g
bz o2
15,0 15,9
8,1 8.1
el Oy 8 e O 8 O el v o — 0’4 vioel Oy D Ot O O 1w — ST 0'4
00 e T b0 0 005.0 g o Fitusybés cleltyvumo indelsas | 60,004
00,005 £0,005-0.01 B _0.004--0,002  W-0.002-0
a) b)

8 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 8. a) Apskaiiuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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101,2
93.5
857
78,0
70,2
62,4
54,7
46,9
392
31,4
23,6
15,9
8.1
— =% — = 0’4 — o Oy 0 0] — T s\ 0’4
el — = S <& ol = = S oo S o = = =
Politinio stabilumo ir' smurto (terorizmo) 'Politinio stabilumo ir smurto (terorizmo)
nebuvimo indeksas nebuvimo indeksas

0-0,02-001  ©-001-0 ©0-0,01  10,01-0,02 ®-001-0,005 ®-0.005-0
a) b)

9 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 9. a) Apskai¢iuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kieckvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.

Aukstasis isilavinimas (%)
AukStasis isilavinimas (%)

]

15
12

B

N— o— r" - - -
- = [ R R

2.4
02
2.4

101,2 101,2
93.5 93.5
857 = 85,7 =
78,0 E\—' 78,0 =
- s
= el =
72 & 0.2 g
624 = 624 =
547 E 547 &
46,9 2 469 2
392 -é 39,2 .2
L £
4§ il"‘ Z
236 2 236 Z
15,9 15,9
3.1 8.1
0.4 0,4
R e s g T = T = e N =) R e B T g T s T = i L B N=
TTTeSSRe eSS -~~~ - TTT9Seeeeee - o m
Reguliavimo kokybés indeksas liavimo kokybés indeks
8-0,015--0.01 9-0.01--0,005 9-0,005-0 B -0.0050.004 B-0.004-0,003 © 0,003-0,002
£10-0,005 0,005-0.01 00,01-0,015 ’ : ’ o e
a) b)

10 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 10. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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101.2 101,2

93,5 93,5
857 o 857 =
780 & 780 &
5 & , &
702 702 F
62,4 2 624 2
547 & 547 E
46,9 2 469 8
392 2 392 2
= =
34 314 5
236 2 236 3

15,9 15,9

8,1 81
04 0.4
OO“ "’L fﬁﬂ Q l“m 'Ql‘“ '—:‘ r\] l{T DGV (=R s =) G\' Dq w r"! Q l“-“ Yl’r bt N’\ lf-'\ OO'\ Or_ M \On C\'\
TTTTSSIFeee - oo - TTTTSSS eSS 0 oo
Teisinés virSenybés indeksas Teisinés virSenybés indeksas
0-0,01--0,003 -0,005-0 ©0-0,005 0,008--0,006 M -0,006--0,004 M -0,004--0,002 = -0,002-0
a) b)

11 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 11. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiS§kai nereik§mingas.

01,2 01,2
93,5 93,5
857 o 857 =
780 = 780 &
702 E 702 8
T E B
62,4 B 62,4 2
547 & 547 &
469 469 3
392 é 392 2
] £
21,4 g 21,4 2
23.6 - 23.6 Z
15,9 15,9
81 8,1
0,4 0.4
OU“ \ﬂh ol Q l““ Tl‘h o it <r( o 5\' C\l’\ T l“( Dq i l“{ Oﬁ I“-l ‘I’h (“l{ — “tn \D' G" N,. “\l‘n I“.
TTT S SSEeees -~ ToTTTSSsSSseeee oo~
Balsavimo ir zodzio laisvés indeksas Balsavimo ir Zodzio laisvés indeksas
@-0,01--0,005 ©-0,005-0 ©0-0,005 ©0,005-0,01 W -0.005--0,004 ®=-0,004--0,003 = -0,003--0,002
a) b)

12 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 12. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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88,5 88,5
W E s £
L S 3
7390 ¢ 739 o
= =
690 = 69,0 =
042 & w42 &
503 = 593 5
g Z
544 § 544 §
496 .2 49,6 2
w o
447 & 447 2
398 g 398 g
3502 350 %
30,1 30,1
253 253
U'?E !\1._ U‘Vh Oﬁ o D' MA Oﬁ Cf‘\n l'\ly V)' DOA —‘” =T U’)E l‘\lﬂ O\ O o O_ P"L \O'\ G\_ E\lﬁ lf‘;_ DOA - Yl’_
Korupcijos kontrolés indeksas KOI'IIpCl]DS kontrolés indeksas
@-0,015-0,01 ©-00]1--0,005 ©-0,005-0 ©0-0,005 1-0,008--0,006 1-0,006--0,004 =-0,004--0.002
a) b)

13 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 13. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.

89.8

89.8
844 844 _
79,0 E 79.0 E
736 g 736 g
683 = 683 %
2 o =
629 = 62,9 =
.g ‘ﬂ
575 5 57.5 %
2 =
521 2 521 8
= =
468 g 46,8 2
414 = a4 &
360 = 360 =
30,67 30,6 7%
253 =X
ks ooen O M~ T — 0l w0 — = [~ O
202535353332 33% 2023332332305 0
sybés fektyv mo indeksas Vyriausybés efektyvumo indeksas
OOY : {5 5001 -0.01-0,005 B-0,02--0,015 ®-0,015--0,01 =-0,01--0,005 ®-0,005-0
11-0,005-0 io 0,005 ] BV, 1 =-LLU00 ,
a) b)

14 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 14. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiskai nereikSmingas.
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44.7
39.8
35,0
30,1

i

44,7
398
350

88.5 88,5
83,6 — 836 o
788 E 88 2
739 o 739 o
= =
9.0 = 9.0 E
642 & 642 &
593 = 593 =
H H
544 § 544 §
496 = 496 =
g g
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8 £
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= £
E E
¥ s} 1]

s
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s =

5
om0 O Oy O 6] — T S en O 25.3 o= 00 0] O, 0 6] — e D e O 253
el 4~ = d o gdgdd g = == el = = o oo dgdd— — ~
LT . L A e W .
Politinio stabilumo ir smurto (terorizmo) Politinio stabilumo 1 smurto (terorizmo)

0
nebuvimo indeksas i nebuvimo indeksas
0-0,04--0,02 ©-0,02-0 B0-0,02 70,02-0,04 50,04-0,06  1-0.02--0,015 ®-0015--0,01 =-0,01--0,005 = -0,005-0

a) b)

15 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 15. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.

88.5 88.5
el s &
B |
73,9 ¢ 73,9 o
= =
69,0 = 690 =
64,2 § 64,2 §«
593 & 593 &
544 § 544 §
49,6 .2 496 .E
g g
47 2 447 2
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398 g 398 g
3503 350 .2
30,1 30,1
253 253
ook = 08 en O on 8 00— o O LT, 80 v & o e — kO
TTTRSSeee e -~ m = TT TS SsSC °=s - T
Reguliavimo kokybés indeksas Reguliavimo kokybés indeksas
0-0,03--0,02 ©-0,02--0,01 ©-0,01-0 ©10-0,01 B0,01-0,02 -0,015--0,01 ®.-0,01--0,005 ©-0,005-0
a) b)

16 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 16. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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B-0,015--0,01 0-0,01--0,005 -0,005-0 u-0,008--0,006 ©-0,008--0,004 m=-0,004--0,002
a) b)

17 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 17. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik8miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSskai nereik§mingas.
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@-0,04--0.03 ©-0,03--0,02 ©-0,02--0,01 ©-0,01-0 B0-0,01 ®-0,04-003 ©-0,03-0,02 m 002001 m-001-0
a) b)

18 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 18. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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Korupcijos kontrolés indeksas Korupcijos kontrolés indeksas
@-0,015--0,01 0-0,01--0,005 -0,005-0
a) b)

19 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 19. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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Vyriausybés efektyvumo indeksas Vyriausybés efektyvumo indeksas
B-0,015--0,01 ©-0,01--0,005 ©-0,005-0 10-0,005 ::g%z_%ogg, -:8’883:60’006 -0,006--0,004
a) b)

20 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 20. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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@-0,02--0,01 B-0,01-0 @0-0,01 ©0,01-0,02 ©0,02-0,03 m-0,015--0,01 -0,01--0,005  ®m-0,005-0
a) b)

21 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 21. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSskai nereik§mingas.
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0-0,01--0,005 [-0,005-0 ©0-0,005 5-0,006--0,004 = -0,004--0,002

a) b)

22 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 22. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reik§mingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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Teisinés virSenybés indeksas Teisinés virSenybés indel
0-0,02--0,015 ©-0,015--0,01 3-0,01--0,005 =-0,01--0,008 -0,008--0,006 -0,006--0,004
-0,005-0 ©0-0,005 ®.0,004--0,002  ®-0,002-0
a) b)

23 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 23. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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-0,008--0,006 B -0,006--0,004 5-0,004--0,002 1-0,002-0 o -0.004--0.003 o -0.003--0.002
a) b)

24 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 24. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reik§mingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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Korupcijos kontrolés indeksas Korupcijos kontrolés indeksas
@-0,02--0.01  ©-0,01-0 @0-001 ©0,01-0,02 ®-0,008--0,006 ®-0,006--0,004 = -0,004--0,002
a) b)

25 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 25. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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0-0,02--0,01 0-0,01-0 00-0,01 £0,01-0,02 =-0,015--0,01 =-0,01--0,005 =.0,005-0
a) b)

26 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 26. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reikSmingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiskai nereikSmingas.
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27 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 27. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam esant

finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiS§kai nereik§mingas.
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28 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 28. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam esant

finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiskai nereikSmingas.
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29 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 29. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiS§kai nereik§mingas.
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30 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 30. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reikSmingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Sviesiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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31 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 31. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kieckvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiS§kai nereik§mingas.
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0-0,02--0,01 ©-0,01-0 ©0-001 ©0,01-0,02 ®.0,015-0,01 ®-0,01--0,005 =.0,005-0
a) b)

32 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 32. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reikSmingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiskai nereikSmingas.
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33 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 33. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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34 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 34. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reikSmingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiskai nereikSmingas.
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35 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 35. a) ApskaiGiuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) ApskaiCiuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiS§kai nereik§mingas.
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a) b)

36 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 36. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Sviesiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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37 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 37. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reikSmingi sglyginiai nuolydZio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSskai nereik§mingas.
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38 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 38. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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39 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 39. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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a) b)

40 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 40. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reikSmingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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41 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 41. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kieckvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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42 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 42. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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43 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 43. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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44 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 44. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiskai nereikSmingas.
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45 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8§ pr.
regresijos lygtimi Nr. 45. a) Apskaic¢iuoti salyginiai nuolydZzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiS§kai nereik§mingas.
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46 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 46. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiskai nereikSmingas.
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47 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 47. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiS§kai nereik§mingas.
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48 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 48. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiskai nereikSmingas.
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49 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 49. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reik§miy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Sviesiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSskai nereik§mingas.
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50 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 50. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Sviesiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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51 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 51. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSskai nereikSmingas.
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52 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 52. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reikSmingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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53 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 53. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) ApskaiGiuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Sviesiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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54 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 54. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Sviesiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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55 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 55. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZzio koeficientai
kieckvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiS§kai nereik§mingas.
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a) b)

56 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 56. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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57 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.

regresijos lygtimi Nr.

57. a) Apskai¢iuoti salyginiai nuolydzio koeficientai

kieckvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant

finansializacijos poveikis

ekonomikos augimui yra statistiSkai nereikSmingas.
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a) b)

58 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.

regresijos lygtimi Nr.

58. a) Apskai¢iuoti salyginiai nuolydzio koeficientai

kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reikSmingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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59 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 59. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kieckvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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60 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 60. a) Apskaic¢iuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiskai nereikSmingas.
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61 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 61. a) Apskaiiuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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62 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 62. a) Apskai¢iuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reikSmingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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63 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 63. a) Apskaiiuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reik§mingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik8miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSskai nereikSmingas.
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64 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 64. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reikSmingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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65 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 65. a) Apskaic¢iuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik8miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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66 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 66. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reikSmingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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67 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 67. a) Apskai¢iuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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68 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 68. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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69 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 69. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Sviesiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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70 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 70. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reik§mingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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71 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 71. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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a) b)

72 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 72. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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a) b)

73 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 73. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Sviesiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSskai nereik§mingas.
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a) b)

74 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 74. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Sviesiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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@-0,1--0,05 @-0,05-0 @0-0,05
a) b)

75 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 75. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kieckvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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76 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 76. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reikSmingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Sviesiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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a) b)

77 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 77. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kieckvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) ApskaiGiuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Sviesiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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a) b)

78 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 78. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reikSmingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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79 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 79. a) ApskaiCiuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reik§mingi sglyginiai nuolydZio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiS§kai nereik§mingas.
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80 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 80. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reikSmingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiS$kai nereik§mingas.
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81 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 81. a) ApskaiCiuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reikSmingi sglyginiai nuolydZio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiS§kai nereik§mingas.
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82 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 82. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiS$kai nereik§mingas.
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83 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 83. a) Apskai¢iuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kieckvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi salyginiai nuolydZio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereikSmingas.
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84 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 84. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiskai reikSmingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Pilka sp. —
atspindi institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam esant
finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiskai nereikSmingas.
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85 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 85. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iS$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reik§mingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSskai nereik§mingas.
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86 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 86. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir iSsivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reikSmingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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87 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 87. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydzio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reikSmiy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reik§mingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik8miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSskai nereik§mingas.
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88 pav. Salyginis finansializacijos poveikis ekonomikos augimui, remiantis 8 pr.
regresijos lygtimi Nr. 88. a) Apskaiciuoti salyginiai nuolydZio koeficientai
kiekvienam stebimam institucinés aplinkos ir i§sivystymo lygio reik§miy deriniui.
b) Apskaiciuoti statistiSkai reik§mingi salyginiai nuolydzio koeficientai. Tamsiai
pilka sp. — atspindi institucinés aplinkos ir i$sivystymo lygio reik§miy derinj, kuriam
esant finansializacijos poveikis ekonomikos augimui yra statistiSkai nereik§mingas.
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SANTRAUKA (SUMMARY)

THE HETEROGENEOUS IMPACT OF FINANCIALISATION ON
ECONOMIC GROWTH IN THE LONG RUN

Relevance of the research. Financialisation is vital for economic growth.
Along with neoliberalism, financialisation has found its place in the world
(Barthold et al., 2017). The share of the financial system is growing in
economic, political, and social importance, with an increase in the volume of
financial services provided to all economic entities and the development of
new financial instruments. Financialisation has changed the relationship
between the financial sector and the real sector. The assets managed by
companies and corporations are being transferred to the financial sector as
more and more attention is paid to shareholder value additions. Researchers
have singled out several forms of financialisation: the development of
financial markets (Godechot 2016; Hall and Soskice 2001; Streeck 2008;
Greenwood and Scharfstein 2013), growth of the financial sector,
nonfinancial corporation financialisation (Useem 1996; Fligstein 2002;
Lapavitsas 2011, 2013; Heilbron et al. 2014) and household financialisation
(Martin 2003; Montagne 2006). Financialisation can also be analysed from
macro- and microlevel perspectives (Qi 2019). The influence of the financial
sphere emerged in the 20th century, and its impact on the economy is the
subject of many debates.

The topic of financialisation is widely analysed theoretically and
empirically by Levine (2001, 2003, 2005), Epstein (2005), Beck (2011),
Loayza and Ranciere (2006), King and Levine (1993a, 1993b) and others.
The literature (Levine et al. 2000; Demir 2007; Dore 2008; Hein 2012;
Henderson et al. 2013; Andini and Andini 2014; Davila-Fernandez and
Punzo 2019; and many more) points out the following problems of
financialisation and related phenomena: what are the proxies of
financialisation, what are the consequences of financialisation, what is the
impact of financialisation on different economic subjects, what is the
relationship between financialisation and other economic phenomena in the
specific countries, etc.

As the phenomenon of financialisation results in various economic
outcomes and changes, it can have not only a positive effect (Williams 2019;
He et al. 2019; Nguyen 2019; Guru and Yadav 2019; Nazir et al. 2020) but
also a negative effect (Law and Singh 2014; Arcand et al. 2015; lbrahim and
Alagidede 2018) on economic growth in the long run, and this effect can be
heterogeneous. The impact of financialisation on economic growth is
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underpinned by a lot of research covering different panels of countries.
However, the estimated impact of financialisation varies across countries,
and thus it becomes essential to identify the sources of this heterogeneity. By
identifying the sources of the heterogeneous financialisation growth nexus
and by examining the impact of financialisation on economic growth,
decisions can be made that would reduce the harmful effects of
financialisation on the economy and stimulate economic growth.

Scientific problems and the level of investigation. Increasing
financialisation is stimulating debate about the impact of financialisation on
economic growth. Although the scientific literature explores the mutual
relationship between financialisation and economic growth (Okeke, Acha,
2017), most scholars argue that the impact of financialisation on economic
growth should be investigated (Beck, Levine, 2004; Levine, 2005; Dos
Santos, 2011; Basu, 2011; Kim, 2013; Law, Singh, 2014; Arestis et al.,
2015; Sawyer, 2017; etc.). Researchers are also focusing on research that
analyses the impact of financialisation on other economic phenomena, such
as income inequality (Zalewski, Whalen, 2010; Lin, Tomaskovic-Devey,
2013; Alvarez, 2015; Godechot, 2016; Gemzik-Salwach, Opolski, 2017;
etc.), labour income (Diinhaupt, 2013), unemployment rate (Argitis,
Michopoulou, 2011, Thompson, 2013), deindustrialization (Svilokos, Burin,
2017), investment (Tori, Onoran, 2015; 2017), the productivity of
nonfinancial firms (Levy-Orlik, 2012), consumption (Fulford, 2013), and
others.

Four groups of researchers have studied financialisation and its forms.
The first group has analysed the impact of the growing financial sector on
the economy (Beck et al. 2010; Arcand et al. 2015; Beck et al. 2014; Cheng
et al. 2014; Durlauf et al. 2001; Favara 2003; Henderson et al. 2013; Levine
2003; Petkovski and Kjosevski 2014; Rioja and Valev 2004; Shen and Lee
2006; etc.), the second one - the impact of financial markets development on
economic growth (Klein and Olivei 2008; Kose et al. 2009; Ferreira and
Laux 2009; Chanda 2005; Choong et al. 2010; Henry 2003; Quinn and
Toyoda 2008; etc.). Empirical research of these two groups suggests that
financialisation is positively, negatively, non-linearly, or insignificantly
related to economic growth. However, research has not investigated why the
impact of financialisation differs between studies. The third group (Leon
2016, 2019; Bezemer et al. 2016; Sassi and Gasmi 2014; Beck et al. 2012;
Biiyiikkarabacak and Valev 2010; etc.) has studied the impact of the
financialisation of households on economic growth. These studies raise
much less discussion, as the results of the research are essentially the same:
households' financialization harms economic growth. The fourth group of
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research analyses the financialisation of non-financial corporations
(Lazonick and O’Sullivan 2000; Krippner 2005; Orhangazi 2008; Onaran et
al. 2011; Davis 2013; etc.). These studies are conducted at the
microeconomic level, therefore, do not analyse the impact of the
financialisation of non-financial corporations on economic growth.

There are relatively few studies that analyse the heterogeneous impact of
financialisation on economic growth. In most cases, research only gives
insights into the factors that may lead to the heterogeneous effect of
financialisation, but they are not analysed empirically. Most often, research
analyses how the impact of financialisation differs across different levels of
development. Fufa and Kim (2018) found that the link between
financialisation and economic growth depends on the economic development
stages of the countries. Research (Demetriades and Rousseau 2016;
Caglayan et al. 2017; Rousseau and Wachtel 2017; Lim 2018; etc.) also
identifies institutional quality as a potential determinant of the heterogeneous
effect of financialisation on economic growth, but there are not enough
empirical studies to support this. Research points out that various aspects of
the institutional quality can lead to a heterogeneous effect of financialisation:
the rule of law (Haque et al. 2008; Graff 2012; Caporale et al. 2015; etc.),
control of corruption (Kane 1993; Khemani and Meyerman 1998; Song et al.
2021; etc.), democracy and political stability (Beck and Honohan 2007; etc.).

The scientific literature draws the attention of researchers to the
following important issues of financialisation: what is the genesis of
financialisation; what is the expression of financialisation and its
consequences; what is the impact of financialisation on different economic
entities; how to measure financialisation; what research methods to use to
assess the impact of financialisation, what is the relationship between
financialisation and other economic phenomena in specific countries; etc.
However, there are no studies to assess how the interaction of two factors,
the level of development of a country and the institutional quality, affects the
impact of financialisation on economic growth. Studies have not been
developed to assess the impact of financialisation on long-run economic
growth. Thus, the connection and complexity of the phenomenon of
financialisation and long-run economic growth is a topical topic of
discussion both theoretically and practically for its wider knowledge, and
this dissertation will be devoted to it.

The research problem — what factors and how to determine the impact
of financialisation on economic growth and how to assess the heterogeneous
impact of financialisation on long-run economic growth.
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The object of the research — heterogeneity of the impact of
financialisation on long-run economic growth.

The purpose of the research — to study the phenomenon of
financialisation and the sources of its heterogeneous impact on economic
growth, to develop a model for assessing the heterogeneous impact of
financialisation on long-run economic growth, and to empirically test it in
relation to various countries of the world.

Research tasks:

1. After analysing the interpretations of the phenomenon of
financialisation, summarize the content and concept of financialisation.

2. To summarize theories of economic growth by distinguishing the
factors of economic growth and to identify the sources of the
heterogeneous impact of financialisation on economic growth.

3. Develop a model and research methodology to assess the heterogeneous
impact of financialisation on long-run economic growth.

4. Assess the dynamics of financialisation and economic growth indicators
and their relationships.

5. To empirically check the model for the heterogeneous impact of
financialisation on long-run economic growth.

Methods. In the theoretical part of the dissertation, general research
methods were applied: analysis of scientific sources, grouping, comparison,
generalization, etc.; for data collection, generalization and model formation
— correlation analysis, mathematical and statistical processing, graphical
representation and comparison, regression analysis of panel data. It is used
the method of ordinary least squares (LSDV estimator). Since panel data
have both a time-series and a cross-sectional dimension, handling both
heteroskedasticity and autocorrelation. Estimations are based on stabilised
residual error regression when standard errors and thus t-ratio and p-values
are rescaled according to autocorrelation and heteroskedasticity problems.

The scientific novelty and practical significance of the work.

1. Having revealed different approaches to the impact of financialisation
on economic growth, the dissertation substantiates the demand for
assessment of the impact of financialisation on economic growth not
only directly but also heterogeneous. After conducting an analysis of
scientific research, major sources of heterogeneous effects of
financialisation, which lead to differences in the impact of
financialisation on economic growth, have been singled out. Variables
that reflect the sources of heterogeneous effects of financialisation have
been identified. The different variables that determine financialisation
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and heterogeneous effects show the reasons why the effects of
financialisation on economic growth differ.

Having carried out a theoretical analysis of the impact of
financialisation on economic growth and grounded on a generalisation
of empirical research conducted by other scientists, the model of
assessment of the heterogeneous impact of financialisation on long-run
economic growth has been designed. The model includes two factors
determining the impact of financialisation — the institutional quality and
the level of development of the country. The heterogeneity of the
impact of financialisation is shown by the interactions between the
variables of financialisation, the institutional quality, and the level of
development of the country. The model can be applied to analyse the
heterogeneous impact of financialisation on economic growth, which is
simultaneously conditioned by two factors.

By assessing the heterogeneous impact of financialisation on economic
growth, four alternative indicators of the studied aspect of
financialisation are used, the direction of the impact of financial
deepening and the differences of the impact of the mentioned aspect of
financialisation are determined. Compilation of the financial deepening
index found a statistically significant negative effect on long-run
economic growth in the most developed countries.

It was found that the impact of the studied aspect of financialisation on
long-run economic growth depends on the country's level of
development and the country's institutional quality. The four alternative
indicators of financial deepening have also identified different effects
on long-run economic growth. The impact of financialisation on
economic growth, approximated by the private credit by deposit money
banks and deposit money banks' assets, is negative or statistically
insignificant, depending on the country's level of development and
institutional quality and the indicators used to reflect them.
Financialisation, approximated by domestic credit provided by the
financial sector, has positive and negative effects on economic growth.
Higher-developed countries tend to have a negative impact of
financialisation on long-run economic growth, while low-developed
countries tend to have a positive one. Financialisation, approximated by
the ratio of liquid liabilities, usually has a statistically significant effect
in countries with a lower level of development and better institutional
quality, and the effect can be both positive and negative.

The results of the assessment of the heterogeneous impact of
financialisation on long-run economic growth may be important and
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practically used in institutions making decisions to promote economic
growth and reduce the negative impact of financialisation.

6. The results of the research obtained can be used to create or develop
strategies for economic growth in a particular state.

Hypotheses of the dissertation research:

H1: The impact of financialisation on long-run economic growth is
affected by the intermediation of institutional quality and the level of
development of the country.

H2: The heterogeneity of the impact of financialisation on long-run
economic growth does not depend on the examined aspects of institutional
quality and the level of development of the country.

H3: Due to the better institutional quality, countries with higher or lower
levels of development have a stronger positive (weaker negative) impact of
financialisation on economic growth.

Limitations of dissertation research. In the dissertation, the field of
empirical research is narrowed and includes only financial deepening;
therefore, the research does not analyse other aspects and forms of
financialisation, and financial deepening indicators are used to approximate
financialisation. The dissertation dissociates itself from the impact of
economic growth on financialisation; i. y., this paper examines the impact of
financialisation on economic growth.

Research has identified sources of heterogeneity in the impact of
financialisation on economic growth, but the developed regression model
allows one to estimate the heterogeneity of the impact of financialisation
caused by only two factors.

Methodology. Next, the model designed to assess the heterogeneous
impact of financialisation on economic growth is presented.
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Fig. 1. The model for assessing the heterogeneous impact of financialisation
on economic growth

The assessment of the impact of financialisation on long-run economic
growth begins with the identification of the sources (factors) of the
heterogeneity of the impact. The assessment of the impact of financialisation
on long-run economic growth begins with the identification of the sources
(factors) of the heterogeneity of the impact. The model contains two factors
that determine the heterogeneity of the impact of financialisation on long-run
economic growth: the country's level of development and institutional
quality and the variables that reflect them.
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As shown in Figure 1, a dotted arrow indicates the direct effect of
financialisation on economic growth, and a strong continuous arrow
indicates the effect of financialisation conditioned by one or both of the
identified heterogeneity factors - the interactions of financialisation and
heterogeneity factors marked with narrow dotted lines. Even though these
arrows show the impact of financialisation on economic growth, the arrows
still do not show what impact of financialisation, i.e., negative or positive,
may be made on economic growth. When assessing the impact of
financialisation on economic growth, it is important to assess the impact of
other factors, so other factors of economic growth are included in the
research model. Dash lines depict feedback, i.e. the impact of economic
growth on financialisation.

However, current research dissociates itself from the assessment of the
impact of economic growth on financialisation. If the results of the study do
not justify the heterogeneous impact of financialisation on economic growth,
the factors of heterogeneity of financialisation impact should be reidentified
and the study reconducted according to the presented model.

The model to assess the heterogeneous impact of financialisation on long-
run economic growth is developed based on the neoclassical growth
equation. The model for examining economic growth outcomes of
financialisation can be specified as follows:

9Tit-r = bo + b1Fie +¢iCiie + 1 + @1 + &5, @

where gr; ..,y measures an average yearly (from period t up to T) rate of
economic growth for a cross-sectional unit i. Fi; is the level of
financialization during the initial period t, C;i: is a set of controls that is
usually included in growth equations. j represents the j-th control variable. u;
are time-invariant, that is, country-fixed effects, while ¢ represents the time
dummies and &i; is the error term under classical assumptions. bo, by, ¢;j are
parameters to be estimated.

This dissertation aims to evaluate not only the constant (unconditional)
impact of financialisation on economic growth, but also heterogeneous,
which is simultaneously moderated by the country's development level and
institutional quality. Thus, my equation includes variables to proxy the
country's development level, institutional quality, their interaction terms, and
terms of interaction with the financialisation. The general model used in this
study can be specified as follows:

9Tiest = bo + biFip + bl + bsDip + boFielie + bsFieDye +

2)
belitDit + b7 Fiili e Diy + ¢jCiie + Ui + @ + &t
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where Di; is a term used to proxy a country's development level, Ii; is a
term that represents institutional quality, multiplicative terms I;i:Di represent
the simultaneous effect of institutional quality and country's development
level on growth. Multiplicative terms Fiti:, Fi:Dis, and Figli:Di: model the
moderating effects of institutional quality and the country's development
level separately and simultaneously on the financialisation-growth nexus.
The non-constant financialisation—growth relationship and for any given
values of I;; and Di; can be estimated by:

9Tie»t = bo + balie + b3Dy¢ + bely Dyt + [by + byl; + bsD;r + 3)

byl tDi¢]Fit + ¢iCiie + i + Q¢ + &,

where a composite term in the brackets expresses the conditional
marginal effect of Fi: on gr;.r, i.e. the impact of financialisation on growth
for any particular combination of values for Ii; and Diy.

Following Wright (1976), Friedrich (1982) and Leona and West (1991), it
can be argued that not just the slope of gr;..ron Fi; varies depending on the
values of Diy, lix and their interaction, i.e. Ii:Dis, as Eq. (3) shows, but also
the standard error associated with this slope. According to Butkus et al.
(2020), the standard error of the estimated composite term [b; + byl; . +
bsD;¢ + byl; Dy ] is:

Golgriin] = [var(b,) + I7var(by) + DX var(bs)
AFi¢]
+ Ifthtvar(B7) + 21i,tcov(l31,54)
+ 2D; ;cov(by, bs) + 21;:D; ccov(by, b;) (4)
+ ZIl-'tDi'tcov(l;LL, 55) + 211-2,tDl-,tcov(lA)4, b,)
+ ZIl-'tDiZ,tcov(lA)s, 37)]%

Following the usual logic, t value for a composite term that expresses the
effect of financialisation on growth, which is moderated by institutional
quality and country's development level, can be found as:

¢ b1+ balie +bsDye + B7Ii,tDl-,t/A
Ua[grilt_,r] (5)
9Fi¢]

Since estimated composite term [by + byl;; + bsD;  + b;1; :D; ], as well
as the standard errors associated with the slopes, are not constant as Eq. (4)
shows, this also implies that there could be a combination of country's
development level and institutional quality over which the estimated effect
of financialisation on economic growth is positive and levels over which this
effect is negative, and a combination which leads to statistically
significant/insignificant effect of financialisation on economic growth.
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This study uses panel data that covered 96 countries between 1996 and
2017. The 10-year overlapping forward-looking average growth rate is used
as a dependent variable (gr). This study is limited to analysing only one
aspect of financialisation - financial deepening, so | proxy financialisation by
four of the frequently used indicators, i.e. domestic credit provided by the
financial sector as a GDP percentage (Cfs), private credit provided by
deposit money banks as a GDP percentage (DC), deposit money banks'
assets as a GDP percentage (BA), liquid liabilities as a GDP percentage
(LL). Institutional quality is approximated using six alternative indexes:
control of corruption (CC), political stability and absence of
violence/terrorism (PS), regulatory quality (RQ), the rule of law (RL), voice
and accountability (VA), government effectiveness (GEf). Four alternative
indicators measure the country's development level: secondary school
enrolment (E2), tertiary school enrolment (E3), size of the service sector (S),
GDP per capita (Y). In addition, control variables are included to capture
other growth factors. There are eight control variables included. GDP per
capita (Y), secondary school enrolment (E2), tertiary school enrolment (E3),
trade openness (O), inflation (1), gross fixed capital formation (GFCF),
general government final consumption expenditure (GE), and population
growth (Pop_gr). Data on the variables are sourced from the World Bank's
World Development Indicators database, the World Bank's World
Governance Indicator database, and the World Bank's Global Financial
Development Database.

To evaluate the effect of financialisation on long-run economic growth, a
10-year overlapping forward-looking average growth rate is used as a
dependent variable. Using one-year growth rates allows us to maximise the
sample size. However, this strategy implies that the estimates of the
parameters of the equation will be affected by the cyclicality and
endogenous nature of economic growth, as the financialisation in relation to
economic growth would be delayed only by one period. These problems are
usually solved by setting T = 10 and calculating the impact of the current
level of financialisation and other factors on the average annual growth rates
of non-overlapping periods over the next ten years. Because the current or
projected rate of economic growth for the next year affects financialisation,
ten-year average growth rates may, to some extent, prevent this reverse
causality. But at the same time, this strategy significantly reduces the sample
size. As an alternative, | use overlapping periods of economic growth of ten
years.

According to the methodology for calculating institutional quality
indices, the indices can acquire values in the range [-2.5; 2.5]. For these
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indicators to have only a positive value and to have the possibility for the
logarithmic transformation, | applied the additive transformation, i.e. added
2.5 to each indicator of institutional quality used in the study. In the
specification, | use the logarithm of financialisation, level of development,
indicators of institutional quality, and other economic growth factors, except
for inflation and population change. The specification also includes the
square of gross capital formation to model the non-linear nexus between
investment economic growth, i.e. diminishing marginal effect on economic
growth.

There are 96 estimations of Eq. (2) to assess the heterogeneous impact of
financialisation on long-run economic growth, where different combinations
of variables to proxy the country's development level and institutional
quality are used for the robustness check. There is used the LSDV estimator.
Since panel data have both a time-series and a cross-sectional dimension, it
requires handling both heteroskedasticity and autocorrelation. My
estimations are based on stabilised residual error regression when standard
errors and thus t-ratio and p-values are rescaled according to autocorrelation
and heteroskedasticity problems. Estimates are accompanied by reliability
criteria, which show that the estimations are reliable and well suited to the
data. Adjusted R-squared values are greater than 0.25, and the obtained F-
values are greater than the critical one with the p-values less than 0.05.

General conclusions and suggestions. To achieve the aim of the
dissertation and reach the formulated objectives, the results obtained from
the carried out theoretical and empirical research enable to form the
following conclusions:

1. There is no consensus in the scientific literature on the definition of
financialisation, scholars interpret this concept differently and emphasize
different aspects. Financialisation in a broad sense can be defined as the
increase in the size and importance of financial markets, institutions, and
financial transactions and the participation of new entrants. Financialisation
is a broad and complex phenomenon, encompassing various aspects that are
closely interrelated, difficult to distinguish clearly, and therefore difficult to
analyse in a complex way. Complex assessment of the phenomenon of
financialisation does not allow performing qualitative empirical research;
therefore, in the dissertation, the empirical research includes one aspect of
financialisation - financial deepening, which is related to the activities of the
financial sector and financial institutions and does not include financial
markets.

2. The literature review revealed different approaches to economic growth
and its drivers. After summarizing theories of economic growth, other
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factors of economic growth were identified, such as innovation and
technological development, macroeconomic conditions, the openness of
international trade, foreign direct investment, institutional quality, political,
social, cultural, and geographical factors, and demographic trends.

3. There is no consensus in the literature as to which indicator is the most
appropriate for assessing financialisation, and opinions differ on the impact
of financialisation on economic growth. An analysis of the literature and
empirical research has revealed that the impact of financialisation on
economic growth can be both positive and negative. Researchers often study
the non-linear effects of financialisation on economic growth. Sometimes,
research analyses the bidirectional relationship between financialisation and
economic growth. In rare cases, the impact of financialisation on economic
growth is found to be statistically insignificant. The results of the analysis of
the research conducted by the researchers show that the impact can differ in
the assessment of different aspects of financialisation, as well as due to the
different research methods used, different research samples, different
research periods, and different indicators used.

4. The systematisation of the impact of financialisation on economic
growth has shown that there are relatively few studies analysing the
heterogeneous impact of financialisation on economic growth. Research can
be grouped into two groups which analyse the impact of financialisation in
countries with different levels of development or different institutional
quality. Research shows that the impact of financialisation is heterogeneous,
with countries with different levels of development or different institutional
quality, but researchers provide only insights into the factors that may lead to
heterogeneous effects of financialisation on economic growth but do not
empirically investigate them.

5. In the dissertation, the model and research methodology for assessing the
heterogeneous impact of financialisation on long-run economic growth are
formed taking into account the interaction between financialisation and
factors causing heterogeneous impact. The heterogeneous impact of
financialisation on long-run economic growth is assessed by different
regression equations, which include different financialisation, level of
development, and institutional quality indicators, and combinations of their
interactions and control variables due to the use of different indicators.

6. Using data from 96 countries, the calculated correlation coefficient
financialisation indicators and long-run economic growth show a statistically
significant inverse medium-strength relationship: the larger financialisation,
the slower the economic growth, as most research has found. The developed
model for assessing the heterogeneous impact of financialisation on long-run
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economic growth has been tested empirically. The research findings support
the view that the impact of financialisation on long-run economic growth is
heterogeneous. In addition, evidence has been found that the source of
heterogeneity is the level of development of the country and the institutional
quality, which work simultaneously.
7. The impact of financialisation, approximated by private credit provided
by deposit money banks, on economic growth is negative or statistically
insignificant, regardless of the country's level of development and
institutional quality and the indicators used to reflect them. A study of the
impact of financialisation, approximated by the ratio of domestic credit
provided by the financial sector and the ratio of deposit money banks' assets,
found that it was found that in more developed countries, regardless of the
institutional quality, the statistically significant effect of financialisation on
long-run economic growth is generally negative, while in less developed
countries, the statistically significant relationship is in most cases positive.
When assessing the impact of financialisation approximated by the ratio of
liquid liabilities, a statistically significant effect was found in countries with
lower levels of development, but it is ambiguous: financialisation, driven by
the institutional quality and level of development, can have both positive and
negative effects on long-run economic growth. The statistically significant
effects found in countries with a higher level of development and better
institutional quality are in different directions, while no statistically
significant effects were found in countries with a higher level of
development and worse institutional quality.
8. Using the indexes of financialisation, institutional quality, and level of
development of the country, it was found that statistically significant
negative effects on long-run economic growth occur in countries with a
higher level of development. Although a comprehensive assessment of the
impact of financialisation on economic growth was performed by compiling
a financialisation index, it is not possible to draw generalized conclusions
from the financialisation impact study, as only one aspect of financialisation
was assessed - financial deepening.
9. In the multi-regression equations of the empirical study, assessing the
impact of all independent variables included in the study, the following
control variables were found to have a significant impact on economic
growth: GDP per capita, higher education, trade openness, inflation,
investment, government expenditure, population growth.

To achieve the aim of the dissertation, three research hypotheses were
tested in the empirical part of the dissertation:

395



The first hypothesis, which seeks to assess whether the impact of
financialisation on long-run economic growth is affected by both the
institutional quality and the level of development of the country, has not
been confirmed. The calculated estimates of the coefficients of the
regression equations for the variables of interaction between financialisation,
level of development, and institutional quality are statistically insignificant
in almost all cases. This suggests that the heterogeneous effects of
financialisation are determined by either the institutional quality or the level
of development of the countries, but not both factors at the same time.

The second hypothesis seeks to assess whether the impact of
financialisation on long-run economic growth depends on selected aspects of
the institutional quality and level of development. The hypothesis was not
accepted because the statistically significant effects of financialisation,
moderated by institutional quality and level of development, differ in the
study of different aspects. Approximating financialisation by the ratio of
domestic credit provided by the financial sector, the ratio of deposit money
banks' assets and the ratio of liquid liabilities in the less developed countries,
the statistically significant effects are both positive and negative, depending
on the institutional quality and the level of development.

The third hypothesis explores that better institutional quality leads to a
stronger positive or weaker negative impact of financialisation on economic
growth than the level of development. The hypothesis was not accepted
because both the positive and negative effects of financialisation, moderated
institutional quality, are stronger than the moderated effects of level of
development on long-run economic growth.

Substantiating the results and limitations of the dissertation research, the
following directions for further research are available:

e Conduct research on the assessment of the heterogeneous impact of
financialisation on long-run economic growth by examining the effects
of other aspects of financialisation.

e Research can be conducted with the aim of examining the non-linear
impact of financialisation on long-run economic growth.

e The study of the heterogeneous impact of financialisation on long-run
economic growth can be extended to identify and use other sources of
heterogeneity.

e The heterogeneous impact of financialisation on other phenomena, such
as income inequality, can be assessed.

e Another possible area of research is the assessment of the

bidirectional relationship between financialisation and economic
growth.
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