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[VADAS

Temos aktualumas, problematika ir jos iStyrimo lygis

Globalizacijos reiSkiniai yra aktyviai diskutuojami ne tik mokslininky,
bet ir visuomenés, o globalizacijos terminas tapo madingas ir placiai
vartojamas {vairiose gyvenimo ir mokslo srityse. Taciau globalizacijos savoka
néra tiksliai apibrézta, o globalizacijos terminas vartojamas aprasyti daugeliui
susijusiy, bet skirtingy ekonominiy, socialiniy, politiniy ir verslo reiskiniy.
Daugelis autoriy nepriklausomai nuo paradigminio pozitirio ir mokyklos
pripaZista, kad globalizacija yra svarbus procesas, keiciantis pasaulio politikos,
ekonomikos ir visuomenés struktiira, taciau konceptualiu lygmeniu
nesutariama dél globalizacijos savokos, jos priezastingumo, dinamikos ir
itakos, mokslinéje literatiiroje  globalizacijos tema vis dar iSlieka
terminologinés' problemos, triikksta susistemintos globalizacijos teorijos ir
esminiy jos veiksniy sisteminés analizes.

Autoriy nuomongs taip pat iSsiskiria finansy rinky globalizacijos tema:
vieni, raSydami ekonominémis temomis, apskritai ignoruoja finansy sektoriy
(Jones, 2001; Weij, 2004), kiti teigia, kad ,,finansy rinky indélis { ekonomikos
augima yra per daug akivaizdus, kad biity vertas rimtos diskusijos® (Miller
1998, p 14), treti tvirtina, kad diskusija finansy rinky jtakos tema yra per daug
sureik§minta (Lucas, 1998).

Diskusijos globalizacijos tema rodo, kaip yra svarbu objektyviai
ivertinti globalizacijos lygi, nes subjektyviis vertinimai daznai atspindi jvairiy
grupiy interesus, daro itaka ju poziiiriui ir sprendimams. O teigiamas arba
neigiamas poziiiris i globalizacijos padarinius nulemia ,,jy praktinius veiksmus,
provokuoja socialinius konfliktus® (JuS¢ius, 2007, p. 1). Daugelis empiriniy
tyrimy pagrindzia, kad tam tikrais aspektais rinkos tampa vis labiau globalios,

taiau, anot Yip (1992), ju ,globalumo*“ lygis yra labai skirtingas.

! Terminologija yra mokslas, tiriantis ZodZius arba ZodZiy junginius, tiksliai paZymingius tam tikra
savoka, vartojama moksle, ju atsiradima ir funkcionavima kalboje (Tarptautiniy Zodziy zodynas,
1985).
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Globalizacijos lygio matavimas reikalingas norint ivertinti objektyviai (pagal
galimybes) esama globalizacijos lygi Salyje, palyginti viena Sali su kita ir
tvertinti globalizacijos dinamika.

Globalizacijos teikiamos naudos, Zalos ir grésmiy klausimas yra vis
aktyviau diskutuojamas tiek mokslininky, tiek politiky. Daugelis autoriy
pabrézia teigiamus globalizacijos aspektus (Mishkin, 2008; Fisher, 1997;
Obstfield, 2002, 2004; Scholte 2005; Strange, 1996), o J. M. Keynso (1942)
susiripinimas dé¢l kapitalo mobilumo, iSdéstytas formuojant Bretton Woods
sistema’, ilga laika buvo beveik uzmirstas. Taciau 2008 mety pasauliné finansy
kriz¢ atnaujino debatus apie finansy rinky globalizacijos sukeliamas grésmes ir
zala. Vis daugiau autoriy (Krugman, 1998; Rodrik, 1998) abejoja, ar tokios
globalizacijos nauda atsveria jos keliamas grésmes. Tuo abejoja net
neoklasikings teorijos ir laisvosios prekybos Salininkas Bhagwati (1998), o kiti
laisvosios prekybos Salininkai jau seniai pripazino, kad prekybos nauda
paskirstoma netolygiai, taip sukuriant rinkoje nugalétojus ir pralaimétojus.
Siuolaikiniy finansiniy priemoniy sudétingumas (alternatyvis fondai,
struktiirizuoti vertybiniai popieriai), vertybiniy popieriy birzy konsolidacija,
padidéjusi tarptautiniy koncerny galia ir pastaroji (2007-2009) pasauliné
finansy krizé bei jos sukeltos Saliy nemokumo problemos priverté sunerimti
vyriausybes ir visuomen¢ bei atkreipti démesi 1 neigiamus globalizacijos
padarinius ir grésmes. Todel pastaryju mety tyrimuose daugiau démesio yra
skiriama globalizacijos keliamoms grésméms.

Globalizacijos tema apskritai ir jos itaka finansy rinkoms nagrinéjo
daug uZsienio autoriy (FeldStein, Horioka, 1980; Obsfield, Taylor, 2002;
Prasad, Rogoff , Wei, et al., 2003; Rajan, 2003; Cavoli et al. 2004; Stiglitz,
2005, 2006; Baldwin, 2006; Kose, Prasad., Rogoff, et al. 2006; Mishkin, 2007;
Wolf, 2007, 2009; Brakman, 2010).

"' J. M. Keynes argumentavo, kad kapitalo mobilumas gali sukelti makroekonominiy problemuy,
iskaitant infliacija ir nedarba.
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Lietuvos mokslininkai taip pat aktyviai nagrin¢ja tiek atskirus
globalizacijos aspektus (Ciegis et al., 2008; Diskiené, Galiniené ir Maréinskas,
2008; Martinaityte, 2008; Melnikas, 2002, 2008; MiSkinis, 2002), tiek
globalizacijos sampratos ir daugiadimensiSkumo klausimus (Degutis, 1998;
Gylys, 2003, 2007 ir 2008; Jus¢ius, 2004, 2006; Kucinskien¢ ir Jatuliavi¢iené,
2010; Macerinskas, Matekonien¢ ir Pipinyt¢, 2003; Rakauskiene, 2007;
Pekarskien¢ ir Susnien¢, 2010).

Dauguma globalizacijos itaka skirtingais laikotarpiais jvairiy Saliy
rinkoms tyrusiy mokslininky nagrin¢jo atskirus globalizacijos aspektus ir
naudojo dalinius, tik tam tikram posistemiui budingus rodiklius, todél
globalizacija buvo atskleidziama gana siaurai ir vienpusiskai. Globalizacijos
itaka Lietuvos finansy rinkai mokslininky i1§samiai dar nebuvo tirta.

Autor¢ mano, kad ir artimiausioje ateityje tiek teorine, tiek praktiné

globalizacijos tyrinéjimo reikSmé turéty didéti.

Tyrimo moksliné problema

Nors globalizacijos tema misy Salies mokslininky yra nagrin¢jama gana
daznai, taciau dauguma globalizacijos tyréjuy sutelkia démesi i kokybinius jos
aspektus ir maziau démesio skiria jos kiekybiniam vertinimui. Santykinai
mazai tirta globalizacijos jtaka Lietuvos ekonomikai apskritai ir dar maziau —
Lietuvos finansy rinkai.

Tyrimy globalizacijos jtakos Lietuvos finansy rinkai tematika trikumas
neleidzia pilnai suvokti ir jvertinti esamos situacijos, prognozuoti ateities
scenarijy ir numatyti priemones, kaip iSnaudoti globalizacijos teikiama nauda ir
suvaldyti jos keliamas grésmes.

Siekiant uzpildyti Sia moksling spraga, disertacijos moksliné¢ problema
formuluojama klausimu: ,,Kas yra globalizacija ir kaip ji veikia Lietuvos
finansy rinkg?

Disertacijoje suformuluota moksling problema autoré sprendzia:
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eatlikdama individualistinio ir holistinio poZiiiriy 1 globalizacija bei
globalisty, skeptiky ir transformacionalisty teiginiy ir teorijy apie globalizacija
lyginamaja analizg ir ja remdamasi konceptualizuodama globalizacijos savoka,

eidentifikavusi ir susisteminusi finansy rinkos globalizacijos lygi
atspindinCias charakteristikas ir vertinimo rodiklius, atlikdama empirini
Lietuvos finansy rinkos dinamikos tyrima.

Autor¢ teigia, kad klasikiné tarptautinés ekonomikos teorija (kuri apima
makroekonomini lygmeni) yra nepakankama globalizacijos itakai ivertinti ir
turi biiti papildyta mikroekonominiu lygmeniu, nes tarptautinés imonés igyja

vis didesng galia ir daro vis didesng jtaka ekonomikai ir finansy rinkoms.

Tyrimo objektas

Lietuvos finansy rinka globaliame kontekste.

Tyrimo tikslas

Konceptualizuoti globalizacijos savoka ir, remiantis ekonominés
analizés principais, nustatyti ir kompleksiSkai jvertinti globalizacijos itaka

Lietuvos finansy rinkai.

Tyrimo uzdaviniai:
1. Atlikti globalizacijos teoriniu koncepciju lyginamaja analiz¢ ir
konceptualizuoti globalizacijos savoka paradigminiu aspektu.
2. ISanalizuoti ir susisteminti globalizacijos dimensijas, akcentuojant
ekonomini ir finansy rinky globalizacijos aspekta.
3. Atlikti globalizacijos kiekybiniy vertinimy analiz¢ ir atskleisti
globalizacijos vertinimo problematika.
4. ISanalizuoti  finansy rinky globalizacijos reiSkinius, priezastis ir
Siuolaikinés finansy rinkos ypatumus.
5. Identifikuoti, iSnagrinéti ir susisteminti finansy rinky globalizacijos lygi

nusakancius rodiklius.
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6. ISanalizuoti globalizacijos itakos Siy dieny finansy rinkoms teorinius
aspektus ir Sia tema atlikty empiriniy tyrimy apie globalizacijos poveiki,
teikiamas galimybes ir keliamas grésmes rezultatus.

7. Remiantis identifikuotais ir susistemintais kriterijais ir taikant teorinius
modelius atlikti empirini tyrima ir jvertinti globalizacijos itaka Lietuvos

finansy rinkai teisiniu, struktiriniu, valiutiniu ir finansiniu aspektais.

Tyrimo teiginiai:
T 1: Pasaulio globalizacijos procesai daro statistiskai reik§minga itaka Lietuvos
globalizacijai.
T 2: Lietuvos finansy rinka teisiniu aspektu integruojasi i regioning ir pasauling
finansy rinkas.
T 3: Lietuvos finansy rinkos struktiira vystosi ir palaipsniui integruojasi 1 ES ir
pasaulio finansy rinkas.
T 4: Lito susiejimas su JAV doleriu, o véliau su euru sudaré prielaidas
Lietuvos valiutai integruotis | pasauling valiutos rinka.
T 5 : Lietuvos finansy rinkos atvirumas 1993-2011 metais did¢jo.
T 6: Lietuvos finansy rinkos integracija i globalia finansy rinka 1999— 2011
metais didé¢jo.
T 7: Lietuvos finansy rinkos susipynimo su kity Saliy finansy rinkomis lygis
1998-2011 metais augo.

T 8: Salies globalizacijos lygis nedidina 3alies ekonominio paZeidziamumo.

Tyrimo metodologinis' pagrindimas
Darbas atliktas vadovaujantis holistine paradigma, todé¢l labiau siekiama

atskleisti bendraji globalizacijos vaizda ir veiksniy tarpusavio saveikas, negu

! Metodologija pla¢iaja reik§me suprantama kaip ,,bendriausias, paradigminis paZinimo principas, kaip
teorija, kuri nagrinéja mokslinio pazinimo procesa, principus® (Kardelis, 1997, p. 54); bendroji
tikrovés mokslinio pazinimo metody teorija (Enciklopedinis edukologijos Zzodynas, 2007). Tyrime

metodologija atlieka loging ir gnoseologing funkcija. (Tidikis, 2003).
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gilintis 1 labai siaura aspekta, prarandant visumos suvokima. Daug démesio
darbe skiriama paradigminei globalizacijos konceptualizacijai, po to tyrimo
objekta susiaurinant iki finansy rinkos globalizacijos tyrimo. Kiekybiniame
tyrime, siekiant susikoncentruoti ties pagrindiniais globalizacijos finansy
rinkoje bruozais ir atskleisti esminius jos aspektus bei iSskirti reikSmingus
globalizacijos itakos Lietuvos finansy rinkai rySius, autoré naudoja
abstrakcijos' metoda, taip dalinai atsiribodama nuo viesojo sektoriaus, viesujy
gérybiy bei valdysenos klausimuy.

Analizuodama globalizacijos procesus ir vertindama jos itaka Lietuvos
finansy rinkai, autor¢ naudoja abu: kokybinj ir kiekybinj tyrimy metodus.
Kokybinis tyrimas leidzia tyréjui biti vertintoju, pateikti interpretacini,
holistinj tiriamy reiSkiniy ir ju rezultaty paaiSkinima. Kiekybinio tyrimo
metodai leidzia giliau ir tiksliau nagrinéti dinaminius ir statistinius
désningumus, iSmatuoti ir skaiciais (objektyviai) ivertinti reiSkinius, rySius ir
faktus, daryti matematines prognozes. Todé¢l, autorés nuomone, $iy metody
derinys leis gauti objektyvesnius ir patikimesnius tyrimo rezultatus, o tai
sudarys prielaidas i§samiau ir visapusiSkiau atskleisti toki daugiadimensinj ir
kompleksinj bei taip jvairiai mokslininky vertinama globalizacijos reiskinj ir
1Stirti jos itaka Lietuvos finansy rinkai.

Pirmame ir antrame darbo skyriuose naudojamas kokybinis tyrimas,
kurio teorini pagrinda sudaro sisteming ir kritiné mokslinés literatiiros analiz¢,
grindZiama lyginamuoju, klasifikavimo, sisteminimo ir apibendrinimo
metodais. Teoriniai suformuluotos problemos aspektai nagrin¢jami naudojant
loging analizg, sintez¢ ir modeliavimo elementus. Globalizacijos procesai
analizuojami kaip teorinis modelis, sudarytas iSnagrinéjus daugeli poky¢iy,
vykstanciy skirtingose srityse ir skirtingais laikotarpiais.

Empirinis globalizacijos itakos Lietuvos finansy rinkai tyrimas

atliekamas siekiant visapusiskai atskleisti globalizacijos itaka Lietuvos finansy

! Abstrakcija — atitrikimas (atsiejimas) pazinimo procese nuo neesminiy nagrinéjamo reiskinio dalyku,
sickiant susikoncentruoti ties pagrindiniais, esminiais jo bruozais, atskleisti ju esmg (Tidikis, 2003)
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rinkai, todeél S$i jtaka yra nagrin¢jama keturiais aspektais: teisiniu, valiutiniu,
strukttriniu ir finansiniu.

Istorinés analizés metodas naudojamas vertinant globalizacija teisiniu ir
struktiriniu aspektais, statistiné duomeny analizé (apraSomosios ir indukcinés
statistikos metodai, hipoteziy tikrinimas) naudojama vertinant globalizacija
finansiniu aspektu, valiutiniam globalizacijos aspektui atskleisti naudojamas
trianguliacinis metodas.

Tyrime analizuojami Lietuvos oficialis statistikos duomenys ir
globalizacijos indeksai. Lietuvos atvejui palyginti su kitomis Salimis yra
naudojami JAV, Europos Sajungos (toliau — ES), DidZiosios Britanijos bei
Svedijos atitinkami duomenys. Lietuvos finansy rinkos tyrimo rezultatai
lyginami su kity autoriy tyrimy, atlikty kitose Salyse, rezultatais.

Tyrimo empiriniai duomenys statistiSkai apdoroti taikant statistinés
programinés irangos paketa SPSS ir Microsoft Office Excel XP programas.
Duomeny analizei panaudoti apraSomosios ir indukcinés statistikos metodai:
laiko eilu¢iy analizé, rodikliy vidutiniy reikSmiy vertinimas, sklaidos rodikliy
diagnostika, koreliaciné ir regresine analize, hipoteziy tikrinimas.

Duomenys ir rezultatai pateikti diagramy ir lenteliy pavidalu.

Tyrimo apribojimai

Pagrindiné finansy rinkos globalizacijos lygio matavimo problema yra
nustatyti, kokie turéty biiti visiSkos globalizacijos parametrai, t. y. sukurti
visiSkos globalizacijos etalona, pagal kuri biity galima matuoti ir vertinti
faktini globalizacijos lygi. Tokio absoliutaus standarto nustatymas velgi yra
susijes su pakankamai stipriomis prielaidomis apie ekonoming aplinka ir
dalyviy elgsena, todel faktiniai rezultatai neatitinka gryny ekonominiy
standarty ir yra problemiSka nustatyti, ar tai yra toks globalizacijos lygis, ar
toki rezultata nulémé ne visai teisingos prielaidos (Brahmbatt, 1998).

Kiti tyrimo apribojimai:

»Lietuvos finansy rinkos jaunumas ir dél to duomenu eiluciy

trumpumas (maZzina statistiniy tyrimy patikimuma ir i§vady tvirtuma);
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= Skirtinga oficialiy duomeny kaupimo laikotarpio pradzia (apsunkina
statistiniy tyrimy rezultaty palyginima);

= Ne visy rodikliy, kurie rodo globalizacijos masta, yra vedama apskaita
(pvz., moké¢jimo balanso finansy saskaitos srauty suma);

» Gglobalizacijos veiksniai yra glaudZiai susijg, tod¢l problemiska
vertinti atskiry veiksniy itakos dydi;

» Daugiadimensiniy globalizacijos indeksu panaudojimo ribotumas dél
to, kad Lietuva yra ijtraukta ne 1 visus indeksus, dalis indeksy jau
nebeatnaujinama, o ty, kurie atnaujinami, duomenys pateikiami su trejy

ketveriy mety atsilikimu.

Loginé darbo struktiira

Login¢ darbo struktiira grindZziama tyrimo tikslu ir uzdaviniais. Darba
sudaro keturios dalys: globalizacijos koceptualizacija, globalizacijos ir jos
itakos finansy rinkoms analize, tyrimo metodologija ir globalizacijos itakos
Lietuvos finansy rinkai tyrimas bei jo rezultaty apibendrinimas. Pagal
nagrin¢jama tematika skyriai suskirstyti 1 poskyrius ir skyrelius. Disertacijos
strukttros loginé schema pateikiama 1 priede.

Pirmas skyrius skirtas teorinei globalizacijos analizei.

Pirmo poskyrio tikslas — iSanalizuoti ir apibrézti globalizacijos savoka
paradigminiu poZzilriu ir, remiantis trijy pagrindiniy mokykly — globalisty,
skeptiky ir transformacionalisty aiSkinimais ir vertinimais, apsibrézti autorés
pozicija. Siekiant iSanalizuoti globalizacijos kaip reiskinio esmg, kuri priklauso
nuo individo paradigminio poziiirio, mokslininkai yra grupuojami pagal
gnoseologines pozicijas ir pozidrius, dél kuriy ju nuomoné ir globalizacijos
procesy vertinimas kardinaliai skiriasi. Poskyryje analizuojami ir lyginami
tvairiy mokykly bei joms atstovaujanciy autoriy suformuluoti globalizacijos
apibrézimai, pagrindiniai teiginiai apie globalizacija, globalizacijos priezastis,
lygi ir jos vertinimo kriterijus, konceptualizuojamos savokos bei atlickama

teoriniy koncepciju lyginamoji analizé.
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Antrame poskyryje nagrin¢jama globalizacijos daugiadimensiSkumo ir
vertinimo problema. Biitent dél globalizacijos daugiadimensiSkumo jos
vertinimas yra sudétingas ir nevienareikSmis. Norint visapusiSkai ivertinti
globalizacijos lygi, reikia iSmatuoti atskiras globalizacijos dimensijas ir,
nustaCius juy itaka, sukurti globalizacijos indeksa bei parengti vertinimo
metodologija. Pabaigoje atlickama penkiy daugiadimensiniy globalizacijos
indeksy struktiiringé ir lyginamoji analizé, kuria remiantis atrenkami ketvirtame
skyriuje tyrime naudojami indeksai.

Antras skyrius skirtas globalizacijos finansy rinkose problematikai.

Pirmame poskyryje analizuojami globalizacija finansy rinkose formave
veiksniai ir Siuolaikinés finansy rinkos ypatumai. Po to aptariami finansy
rinkos globalizacijos poZymiai ir matavimo rodikliai. Finansy rinkos
globalizacijai matuoti {vairiy autoriy naudoty matavimo rodikliy jvairové yra
susisteminta ir sugrupuota pagal tai, koki finansy rinkos globalizacijos aspekta
matuoja: rinky atviruma, integracija, susipynimo ar i§sivystymo lygi. N¢é vienas
rodiklis ar ju grupé néra absoliutus ir nesaliSkas globalizacijos rodiklis, todé¢l
Lietuvos finansy rinkos globalizacijai matuoti autor¢ atrenka eilg svarbiausiy
rodikliy  ir sudaro keturiy aspekty (teisinio, struktiirinio, valiutinio ir
finansinio) rodikliy modelj.

Antrame poskyryje aptariamos pagrindinés teorijos, nagrin¢jancios
globalizacijos itaka finansy rinkoms, ir atlickama kity mokslininky pagal Sias
teorijas atlikty svarbiausiy (daugiausia cituojamuy) empiriniy tyrimy sisteming
analizeé.

Globalizacijos itaka nagrin¢jama tiek makro-, tieck mikroekonominiu
lygmeniu. Pirmiausia pateikiamos teorijos, kurios aiSkina tiesioginiais kanalais
perduodama globalizacijos itaka finansy rinkoms makroekonominiu lygmeniu
ir empiriniai tyrimai, siekiantys patvirtinti ar paneigti iSdéstytas teorijas.
Daugelis empiriniy tyrimy nepateiké statistiSkai reikSmingy rezultaty,
patvirtinan¢iy ty teorijy teisinguma, tod¢l buvo sukurtos alternatyvios teorijos
apie  netiesioginius kanalus, kuriais finansy rinky globalizacija gali

besivystanciai Saliai sukurti ekonomikos augimo prielaidas. Tod¢l toliau darbe
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nagrin¢jamos $ios teorijos ir atlickama pagal Sias teorijas atlikty empiriniy
tyrimy sisteminé analizé.

Poskyris baigiamas neigiamais globalizacijos aspektais ir globalizacijos
keliamomis grésmémis.

Trecias skyrius yra skirtas tyrimo metodologijai, t. y. mokslinio tyrimo
metody ir technikos parinkimo logikai atskleisti (Kardelis, 2005).

Pirmiausia pristatomi ir pagrindziami mokslinio tyrimo metodai, loginé
tyrimo seka, pateikiama kiekybinio tyrimo atliekant hipoteziy tikrinima
schema, pristatomi globalizacijos tyrimo etapai, argumentuojama, kodél
Lietuvos finansy rinkos globalizacijos procesas laiko atzvilgiu suskirstytas i
tris etapus.

Antrame poskyryje pristatoma teiginiy apie pasaulio globalizacijos jtaka
Lietuvos globalizacijos lygiui apskritai ir Lietuvos ekonominei globalizacijai
konkreciai tyrimo metodika. TreCiame ir ketvirtame poskyriuose pateikiama
globalizacijos itakos Lietuvos finansy rinkai, o penktame — globalizacijos
itakos Lietuvos ekonomikos pazeidziamumui tyrimo metodika.

Ketvirtas skyrius skirtas globalizacijos itakos Lietuvos finansy rinkai,
remiantis treCiame skyriuje pateikta metodologija, tyrimui, gauty rezultaty
analizei ir ty rezultaty apibendrinimui. Todél ketvirto skyriaus struktiira i

esmes atitinka trecio skyriaus struktiira.

Mokslinis darbo naujumas ir teorinis reikSmingumas

Globalizacijos itakos Lietuvos finansy rinkai tyrimas holistiniu pozitiriu
yra originalus mokslinis darbas, kuriame keturiais aspektais (teisiniu,
struktiiriniu, valiutiniu ir finansiniu) vertinama globalizacijos itaka Lietuvos
finansy rinkai, naudojant autorés sukurta kompleksini globalizacijos vertinimo
modelj.

Atlikta individualistinio ir holistinio pozitrio { globalizacija teoriniy
koncepcijy lyginamoji analizé bei trijy mokykly — globalisty, skeptiky ir
transformacionalisty globalizacijos koncepcijy ir vertinimy lyginamoji analizé.

Remiantis S$iais tyrimais yra konceptualizuota globalizacijos savoka
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paradigminiu poziliriu, globalizacija  apibréziant kaip visuy Siuolaikinio
socialinio gyvenimo santykiy ir rySiy plétra, suintensyvéjima, giléjima ir
greitéjimg pasauliniu mastu. Globalizacija siejama su erdvés ir laiko
susitraukimu, santykinai iSnykimu, kai iS§vystyty technologijy ir rySiy tinkly
pagalba geografinis nuotolis nedaro itakos nei informacijos perteikimui, nei
komunikacijai, nei jvykiams. Kartu padidéja jvairiy pasaulio regiony
bendruomeniy tarpusavio priklausomybé.

Atsizvelgdama 1 globalizacijos daugiadimensiSkumo problema ir
susistemintos dimensijy analizés trikuma, darbo autoré identifikavo ir
iSnagrinéjo globalizacijos aspektus ir, sujungusi juos 1 tris globalizacijos
dimensijy grupes (pagal tai, kurioje gyvenimo srityje globalizacija pasireiskia,
kaip globalizacija pasireiskia erdvés ir laiko aspektu ir pagal dimensijas,
parodancias globalizacijos sandara), pateikia globalizacijos dimensijy sistema.

Disertacijoje yra identifikuoti, iStirti ir susisteminti veiksniai, darantys
itaka globalizacijos procesams apskritai ir globalizacijos procesams finansy
rinkose konkreciai.

Atlikta penkiy daugiadimensiniy globalizacijos indeksy struktiirine,
lyginamoji ir kritiné analizé.

Atlikusi globalizacijos procesu kokybiniy ir kiekybiniy vertinimy
teoring-metodologing analizg, ja remdamasi autoré susistemino globalizacijos
matavimo rodikliy charakteristikas ir, sugrupavusi rodiklius pagal finansy
rinkos globalizacijos pasireiskimo aspektus, parengé finansy rinkos
globalizacijos lygio matavimo rodikliy sistema.

Remdamasi teoriniais ir empiriniais tyrimais, autoré¢ identifikavo
kriterijus, pritaiké rodiklius ir sukiiré holistini kompleksini finansy rinkos
globalizacijos vertinimo modeli. Pagal §1 modeli autoré¢ atliko globalizacijos
itakos Lietuvos finansy rinkai empirinj tyrima ir {vertino globalizacijos poveiki
Lietuvos finansy rinkai.

Praktinis darbo reik§mingumas

Savarankiskai ir kritiSkai taikyti moksliniai metodai ir holistinis poZziiiris

leido visapusiskai jvertinti globalizacijos itaka finansuy rinkai: identifikuoti
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globalizacijos suteikiamas galimybes, jos keliamas grésmes, nustatyti
tobulintinas sritis Lietuvos finansy rinkoje.

Sukurtas globalizacijos vertinimo modelis leidzia kompleksiskai
ivertinti finansy rinkos globalizacijos lygi ir tendencijas, prognozuoti galimus
scenarijus, identifikuoti rizikas ir taip planuoti veiksmus. Supratimas, kad
pagrindiniai finansy rinkos globalizacijos privalumai ir jtaka ekonomikos
augimui yra perduodami ne tiesioginiais, o netiesioginiais kanalais, jau yra
vertingi tiek mokslui, tiek valstybés politikai formuojant Lietuvos ekonoming
strategija.

Disertacijos rezultaty sklaida padés tyréjams, studentams ir kitoms
suinteresuotoms grupéms plétoti holistini pazinima apie globalizacijos genezg,
eiga, vertinti esama lygi, globalizacijos itakos masta bei numatyti perspektyva,
ir, atsizvelgiant 1 tai, atitinkamai formuoti adekvacia politika, siekiant
efektyviau reaguoti i globalizacijos sukeltus pokycius, iSnaudoti globalizacijos
teikiamas galimybes ir sumaZinti jos keliamas grésmes. O ,,globalizacijos
poveikio pasekmiy geresnis supratimas yra svarbi vieSoji gérybé* (Kropas,
2007).

Tyrimy rezultatai taip pat panaudoti Vilniau universiteto Tarptautinio
verslo mokyklos vykdomame Lietuvos mokslo tarybos inicijuotame projekte
,Investicijy pritraukimo 1 Lietuvos kapitalo rinka tyrimas® FININVEST* bei
déstant ,, Tarptautiniy imoniy finansavimo* magistranttiros studijy programoje

Vilniaus universiteto Tarptautinio verslo mokykloje 2008-2012 metais.

Disertacijos struktiira ir apimtis
Disertacija sudaro ivadas, keturi skyriai, i§vados ir pasiilymai,
literatiiros sarasas, santrumpos ir priedai. Darbo apimtis 246 puslapiai (be

priedu), 34 lentelés, 59 paveikslai, 201 literatiiros Saltinis, 29 priedai.
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1. GLOBALIZACIJA IR JOS VERTINIMAS PARADIGMINIU
POZIURIU

1.1.  Globalizacijos samprata, kilmé ir dimensijos

Globalizacijos savoka yra plaiai vartojama {vairiose gyvenimo ir
mokslo srityse. Ji yra susijusi su erdvés, atstumuy, laiko ir socialinés
egzistencijos pokyciais bei pokyciais zmoniy veikloje ir santykiuose.
Globalizacijos koncepcija nagrin¢jo daugelis uzsienio (Held, 1995; Giddens,
1996; Baldwin ir Martin, 1999; Scholte, 2005; Baldwin, 2006; Dreher et al.
2008) ir Lietuvos autoriy (Degutis, 1998; Gylys, 2003, 2007, 2008; Juscius,
2006). Taciau globalizacijos savoka dar néra tiksliai apibrézta, o jos turinys
labiau nujauciamas nei aiSkiai suvokiamas, ,,0 tai leidzia daryti iSvada, jog
globalizacija dar néra tapusi moksline savoka, atspindincia apibréZta tikroves
aspekta* (Gylys, 2003, p. 43).

Priklausomai nuo tyréjo gnoseologinés pozicijos globalizacija gali
reiksti didéjancia integracija tarp rinky ir valstybiy, mazé¢jancius geografinius
barjerus socialiniams ir kultiriniams rySiams, spartesni idéjy ir technologijy
plitima ir skvarba, taip pat tarptautiniy galios centry kuriama nauda bei
keliamas grésmes valstybéms, ju suverenumui, ekonominiam ar socialiniam
tvarumui.

Skirtingas metodologinis poziiiris reiskia skirtingg reiSkinio suvokima,
mastyma ir ty reiSkiniy interpretavima, o tai nulemia skirtinga reakcija
(veikima ar neveikima). PrieStaravimu tarp jvairiy mokslininky kyla jau
apibréZiant globalizacijos savoka ir jie dar pagil¢ja, tiriant jos prieZastinguma,
dinamika ir struktiirines pasekmes.

Palradigminiu1 lygmeniu autor¢ iSskiria individualistini ir holistini

poziiiri 1 globalizacija, kurie pagal P. Gyli (2008) yra bendriausios pazintinés

! Paradigma — tai pa¢iy bendriausiuy idéju apie tai, kas yra tikrové, kas yra mokslidka, kokie yra
mokslo idealai ir pan. rinkinys (Arbnor, Bjerke, 1997, p. 26).
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teorijos konstrukcijos ir remiasi bendriausia aksiomatika', nusakania elemento
ir visumos santykius. Toliau S$is bendriausias poziiiris yra plétojamas ir
detalizuojamas, iSskiriant atskiras mokyklas, kuriy kiekviena globalizacija
supranta, aiSkina ir vertina skirtingai.

Taip pat Siame poskyryje yra atlickama globalizacijos teoriniuy
koncepcijy lyginamoji analizé ir, remiantis {vairiy autoriy teiginiais,
konceptualizuojama  globalizacijos  savoka  paradigminiu  pozilriu.
Globalizacijos savoka yra lyginama su integracijos ir internacionalizacijos
savokomis, analizuojama globalizacijos dinamika, identifikuojami ir aptariami
globalizacijos veiksniai, nuléme atskirus globalizacijos etapus, bei tiriama

globalizacijos daugiadimensiskumo problema.

1.1.1. Globalizacijos konceptualizacija paradigminiu poZitriu

Globalizacija kaip reiSkiniu itin buvo susidométa praéjusio Simtmecio
septintajame deSimtmetyje. Tuo metu aktyviai pradéta vartoti globalizacijos
savoka, kuria buvo apibiidinamas tiek procesas, sistema, salygos, varomosios
jégos ir epocha (Steger, 2008). ,,Yra nedaug terminy, kuriuos mes taip daznai
vartojame, bet kurie faktiSkai yra taip mazai konceptualizuoti, kaip yra
globalizacijos terminas® (Giddens, 1996). ,Viena 1§ priezasCiy, kodél
globalizacija yra laikoma ginCytina koncepcija, yra iki $iol nepasiektas tyréju

sutarimas d¢l to, kokie socialiniai procesai sudaro jos esme* (Steger, 2008).

Paradigma — teoriniy, ir metodologiniy prielaidy, kuriomis remiasi konkretus mokslinis tyrimas,
visuma (Tarptautiniy Zodziy zodynas, 1985).
Paradigma — mokslinés bendrijos priimtas mastymo biidas, savoky tinklas, per kuri mokslininkas
zvelgia i tikrove (Kardelis, 1997, p. 50).
! Aksiomatika — dedukcinés sistemos aksiomy teorija; tos sistemos aksiomy visuma (Tarptautiniy
zodziy Zodynas, 1985).
Aksioma — pradinis teiginys, kuris moksle priimamas be irodymuy, savaime aiskus dalykas, akivaizdi
tiesa, akivaizdybé (Tarptautiniy ZodZiy Zodynas, 1985).
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Populiarioji globalizacijos retorika atspindi bendra pozitr, kad pasaulis
deka stipriai veikian¢iy ekonominiy jégy ir greitai besivystanciy technologiju
yra suspaudziamas 1 viena erdve, ir procesai, vykstantys viename zemyne,
veikia kito Zemyno Zmones ar ju bendruomenes. Filosofas H. M. McLuhan
1962 m. jved¢ globalaus kaimo (angl. global village) savoka, kai pasaulis
elektroniniy technologiju déka tarsi suspaudZiamas iki kaimo, kuriame
informacija pasklinda nedelsiant. R. Robertson buvo pirmas, kuris apibrézé
globalizacijos savoka kaip ,pasaulio suglaudinimo ir pasaulio, kaip
vieneto/visumos samoningumo didé¢jimo* (1982, p. 18), o T. Levit 1983 m.
i§spausdino straipsni pavadinimu ,,Rinky globalizacija®.

Pagal savo pasaulio suvokima ir poziiiri i prielaidas (aksiomatika),
nusakancias tikrovés struktiira, elemento ir visumos santykius, valdymo ir
savaiminius procesus bei globalizacija, teoretikai skyla 1 dvi metodologines
stovyklas: metodologinio individualizmo ir metodologinio holizmo atstovus.
Tiek individualistinio, tiek holistinio poziiirio atstovai pripaZista globalizacija
kaip Siy dienu reiSkinj, pasireiSkiant] visose gyvenimo srityse, tafiau ju
nuomoneés kardinaliai i$siskiria vertinant globalizacija konceptualiu lygmeniu,
jos geneze, prielaidas ir varomasias jégas, socialines ir ekonomines pasekmes,
itaka valstybés galiai ir valdymui bei istoring perspektyva (Gylys, 2008).

Individualistai (M. Friedman, L. von Mises, F. A. Hayek, Lietuvoje —
A. Degutis), remiasi filosofine doktrina, kad visuma sudaro jos daliy suma,
todel, norint pazinti tikrove kaip visuma, uztenka suprasti ir paZinti jos
sudedamasias dalis (redukcionizmas'). Todél i pasauléZitira dar vadinama
redukcionalizmu. PaZinimas kaip ir realybé individualistams yra objektyvi ir
nepriklauso nuo atskiry individy (analitinis pozitris). Individualistai labai
iSkelia individo vertg, o individo interesus pripazista svarbesniais uz

visuomenés interesus, motyvuodami tuo, kad visuomenés interesai yra

! Redukcionizmas [lot. reductio — grazinimas, atstatymas], filosofiné paziiira, skelbianti, kad

sudétingi procesai, reiskiniai paaiskinami, juos supaprastinant, suskaldant { paprastesnius (Tarptautiniy
zodziy Zodynas, 1985).
25



kildinami 1§ individo poreikiy. Individualistai, nepripaZzindami grupiniy
subjekty, ignoruoja ar net neigia sinergijos efekta, grupinius darinius. Jie
nepripazista hierarchijos, nes hierarchija esa kelia grésme individo laisvei, o
valdzios valdymui yra prieSpastatomi savaiminiai, savireguliuojantys procesai.
Viskas turi vykti natiiraliai ir savaime. Jie teigia, kad individai reaguoja ir
veikia, atsizvelgdami i rinkos, kuria reguliuoja ,,nematoma rinkos ranka“,
salygas, todél individualistams buidingas reaktyvus elgesys.

Individualistai ne tik labai susiaurina ekonomikos samprata, kuri yra
sutapatinama su privaciu turtu ir rinka, taciau atskiria ja ir nuo kity socialinio
gyvenimo sri¢iy. Todél ekonoming globalizacija individualistai suvokia kaip
vientisy pasauliniy prekiu, paslaugy ir kapitalo rinky formavimasi, sieny ir kity
barjery tarp Saliy ir regiony nykima ir tarptautinés konkurencijos did¢jima.
Individas yra vienintelis socialinis veikéjas, o ekonomikos suvokimas yra
grindziamas rinkos fundamentalizmu' (1 lentel¢).

Holistai (R. Baldwin, A. Dreher, J. Stiglitz, J. A.Scholte, Lietuvoje —
P.Gylys) remiasi filosofine doktrina, kad visuma sudaro jos daliy ir rySiy tarp
ty daliy sistema, tod¢l jie dar vadinami sisteminio poziiirio atstovais. Biitent
rySiai suteikia tai sistemai naujus kokybinius bruozus, taip pasireiSkia
sinergijos efektas. ReiSkiniai yra suvokiami kaip tam tikra vientisa visuma, o
sudedamosios dalys suprantamos ir gali buti paaiSkinamos per visumos
charakteristikas (Arbnor and Bjerke, 1997).

Holistai pripazista ne tik valdzios, bet ir kity galios centry svarba ir
lvairiy jégu tarpusavio itaka. Pripazindami hierarchija, jie pripazista valdymo
poreiki ir pasisako uz globaliy institucijy kirima bei dalies nacionalinés
valdzios joms perdavima, nes be globaliy institucijy kuriamy vieSyjy gerybiy,
zmonija negali 1Snaudoti visy globalizacijos teikiamu galimybiy ir apsisaugoti

nuo auganciy grésmiy.

! Rinkos fundamentalizmas — nuostata be kompromisy ir i$lygy laikytis rinkos principy.
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1 lentelé. Individualistinio ir holistinio pozitrio i globalizacija palyginimas

Individualistai

Holistai

Genezé

Visuma (visuomen¢) yra daliy
(individy) suma, todél visumai
pazinti pakanka pazinti atskiras
sudedamasias dalis.

Visuma (visuomené) yra

daliy

(individy) ir rySiy tarp tuy daliy
sistema. RysSiai suteikia tai sistemai

naujus kokybinius
sinergijos efektas.

bruozus,-

Prielaidos ir
varomosios jégos

Individo poreikiai.

Individo ir grupiniai poreikiai.

Individo ir
visumos santykis

Ignoruoja sinergijos efekta ir
individo interesus iSkelia

auksciau grupiniy.

Visuma yra svarbesné nei individas,

pripazista viesaji interesa.

Gryname individualizme

grupiniai  dariniai  apskritai

neegziztuoja.
Visuomenés Savaiminiai, savireguliuojantys | Sisteminiai, daugiaplaniai,
reiSkiniai, procesai, ,nematoma rinkos | hierarchiniai procesai, galios centrai.
valdymas ranka“. Valdysenos (angl. governance) ir

spontaniski rezimai.

Pozitiris | ateitj ir

Reaktyvus elgesys.

Proaktyvus ir reaktyvus elgesys.

elgesys
Turtas Privacios gérybés. Privacios ir vieSosios gérybes.
Ekonomika Sutapatinama su privaciu turtu ir | Ekonomika sudaro rinka ir vieSasis
rinka, ekonomika ,fiziskai“ | Gkis; ekonomika yra viena i§
atskirta nuo kity socialinio | socialinio gyvenimo sri¢iy, glaudziai
gyvenimo sri¢iy, o ekonomikos | susijusi su kitomis sritimis.
mokslas yra  pranaSesnis,
,stipresnis® uz kitus socialinius
mokslus.
Globalizacija Yra pasaulinés rinkos | Yra subjektyvus reiskinys, kurio
formavimasis. eigai galima daryti jtaka.
Tai objektyvus reiskinys,
nepriklausantis nuo suvokimo ir
sprendimy.
Globalizacijos Tarptautiniy santykiy | Pripazista globalaus lygmens
itaka valstybés pagrindinis subjektas yra | (tarpvyriausybiniy organizacijy)
galiai ir valdymui | valstybé, jos nacionaliné nauda | formavimo poreiki, virSvalstybines
ir jos galia. grésmes, tarptautinius galios
centrus.

Globalizacijos
itaka socialiniam
ir ekonominiam
gyvenimui

Hierarchija kelig

individo laisvei.

grésme

Viskas turi vykti nattraliai ir
savaime.

Valdysenos instituciju hierarchija.

Ateities planavimas,

globaliy

vieSyju gérybiy kiirimas, valstybés

vaidmens didéjimas.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Gilpin, 1998; Gylys, 2008; Scholte 2005.
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Ekonomika holistai supranta placigja prasme: yra ne tik individai, bet ir
grupiniai subjektai, turta sudaro ne tik privacios, bet ir vieSosios gérybés', o
ekonomika sudaro rinka ir vieSasis ikis. Holistai visus visuomeninius
reiSkinius, iskaitant globalizacija, suvokia kaip procesus, kurie yra sisteminiai,
daugiaplaniai ir hierarchiniai. Globalizacija jiems — ,tai aukSCiausio, visa
planeta apimancio visuomenes tikroves lygio formavimasis® (Gylys, 2008, p.
36). Jie planuoja ir daro itaka ateiCiai (biidingas proaktyvus elgesys), o
istorin¢je perspektyvoje mato didéjancia ir tobuléjancia valdysenos institucijy

hierarchija, valstybés ir vir§valstybiniy institucijy vaidmens didé¢jima.

Mokslingje literatiiroje pagal metodika, priezastinguma ir globalizacijos
proceso suvokima yra skiriamos trys pagrindinés mokyklos: globalisty
(1skaitant hiperglobalistus), skeptiky ir transformacionalisty. 2 lentel¢je autoré
analizuoja ir lygina §iy mokykly pagrindinius teiginius apie globalizacija
paradigminiu pozitriu. Globalistai, kuriy rySkiausi atstovai yra K. Ohmae, W.
Wriston, J. M. Guehenno, remiasi individualistinés paradigmos aksiomatika,
transformacionalistai (J. A. Scholte, M. Castells, M. Giddens) — holistine.
Taciau skeptikus buty sudétinga kategoriSkai priskirti kuriai nors vienai
grupei.

Globalistai (ir  hiperglobalistai)  (vadovaujasi  individualistine
paradigma) globalizacija apibrézia kaip nauja Zmonijos istorijos epocha ir
jiems globalizacija — vientisas baigtinis procesas, kurio rezultatas — integruota
ir homogeniska ekonominé, politing ir socialin¢ erdvé, kurioje atsiranda viena

globali rinka su globalia konkurencija kaip pazangos varikliu.

' VieSosios gérybés yra teoriné savoka, apibréZianti ekonomines gérybes, kurios i§ kity
ekonominiy gérybiy iSsiskiria tuo, kad ju vartojimas yra nekonkurentiSskas ir jos yra
nedalomos, t.,y. vienam subjektui vartojant gérybe, jos nesumazgja ir jos negalima suteikti
konkrec¢iam vartotojui, apribojant kity vartotoju galimybes gauti ir vartoti Sia gérybg (Gylys,
2008).
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2 lentele. Globalisty, skeptiky ir transformacionalisty teoriniy koncepciju apie

globalizacija palyginimas

Globalistai Skeptikai Transformacionalistai
Paradig- | Individualistiné Misri (individualisting ir | Holistiné
ma holistiné)
Metodas | Abstraktus, bendras Empirinis poziiiris Labiau kokybinis (nei
pozitris kiekybinis) pozitris
Koncep- | Globalizacija yra visiSkai . Globalizacija yra visiskai | Globalizacija yra
cija integruota globali integruota globali diferencijuotas procesas,
vienalyté rinka. vienalyté rinka. pasireiskiantis jvairiose
srityse.
Pozitiris | Globalizacija yra visy Globalizacija yra Globalios
1 poky¢iy priezastis. diskursas transformacijos, nors
globali- Internacionalizacija yra | vyksta jvairiy sri¢iy
zacija kity priezas¢iy pasekmé. | persismelkimas, taciau
skirtingumai islieka
Pozitris = Monokauzalinis', kai Multikauzalinis”. Dominuoja
i priezastis — ekonominiai multikauzalinis, nors
priezas- | poky¢iai. dalis autoriy yra
tinguma monokauzalinio
pozitrio.
Ekono- = Globali ekonomika, Tarptautiné ekonomika Globaliai persitvarkiusi;
mika | integracija, atvira ir yra trilypé, regioning ir Globali, bet kartu ir
laisva prekyba, nevienoda; diferencijuota,
transnacionaliniai Yra valdzios i$sisluoksniavusi (angl.
gamybos, prekybos ir intervencijos ir Stratification).
finansy tinklai. protekcionizmas.
Politika | Liberalizmas. Nacionalinés valstybés, = Globaliai transformuota
Valstybés vaidmens regioniniai blokai, politika;
mazéjimas, valdzios tarptautiné galia ir Nacionalinés valstybés
peréjimas rinkai ir rinkos | auganti nelygybé; yra svarbios, bet
itakos augimas; Galimi politiniai pertvarkytos;
Nacionalinio dariniai; Suverenitetas yra
suvereniteto praradimas; . Galimas socialinés padalytas;
Socialinés demokratinés | demokratijos Kosmopolitiné
geroveés valstybés reformavimas ir demokratija.
pabaiga. tarptautinis reguliavimas.
Procesas = Baigtinis. Baigtinis. Testinis, be pabaigos.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Gylys, 2008; Martel, 2007; Scholte, 2005.

! Monokauzalinis — kai susitelkiama i vieng abstrak¢ia priezasti, manant, kad ji gali suteikti visuminio

rei$kinio konkrety paaisSkinima. Detaliau nagrinéjama 1.1.3 skyrelyje.

? Multikauzalinis — kai reiskinys aiskinamas daugeliu, daznai viena kita jtakojanciy priezaséiy.
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Ju teigimu, globalizacija yra ekonominis reiSkinys ir ji nulémeé
transnacionaliniy gamybos, prekybos ir finansy tinkly kiirima, kurie, savo
ruoztu, lyg ir ,,denacionalizuoja‘“ nacionalinius ty Saliy iikius (Reich, 1991).
Globalistai pripazista, kad Siandien jau egzistuoja integruota ekonomika
(integracijos, regionalizacijos ir globalizacijos rySys aptariamas 1.1.2
skyrelyje), ir teigia, kad pagal savo itaka ir galia rinkos jégos ir struktiiros turi
virSenybg valstybés valdzios atzvilgiu. Nacionalinés valstybés praranda savo
galia ir itaka, netgi suverenuma, nes jos turi priderinti savo politika prie
globalaus verslo interesy ir mobilaus kapitalo poreikiy, nes globalus verslas
daro vis didesng itaka Salies gerovei (Gray, 1996; Crouch 2004; Martell, 2007).

Vyraujanti Sios mokyklos grupé yra liberalai ir neoliberalai (rySkiausias
Ju ekonomistas buvo M. Friedman, Zymiausi valstybiy vadovai — M. Thacher ir
R. Reagan), kurie rémési klasikine ekonomine teorija, iSkeliancia laisvosios
rinkos principus vir§ valstybés valdzios ir valdymo, ir tiki savireguliacijos
procesy efektyvumu. Krastutine kryptis yra libertarai ir anarchistai, iSkeliantys
asmens laisves. Patys radikaliausi Sios krypties atstovai yra ortodoksai ir
fundamentalistai, kuriems globalizacija yra globalaus kapitalizmo
Isitvirtinimas.

Skeptikai (antiglobalistai), kuriy rySkiausi atstovai yra P. Hirst, G.
Thompson, J. Stiglitz, A. Charlton, globalizacija supranta kaip stipriai
integruota pasauling ekonomika ir visiSkai integruota pasaulio rinka (rinka yra
ekonomikos dalis). Jie teigia, kad dabartiné ekonominé integracija toli grazu
neprilygsta tokiam modeliui, o aukso standarto laikotarpiu integraciniai
procesai buvo gerokai toliau pazengg, palyginti su XXI amZiumi, todél jie daro
iSvada, kad Siuolaikiniai globalizacijos procesai yra pernelyg sureikSminti
(Hirst, 1997). Dabar vykstanCius procesus skeptikai labiau mato kaip
regionalizacija (pvz., Europos, Siaurés Amerikos ir Azijos — Ramiojo
vandenyno ekonominiai blokai), t. y. kaip Zemesni integracijos lygi, apimanti
tik regiona, o ne kaip pasauling integracija. Skeptikai pazymi esant didelius ir
dar did¢jancius skirtumus bei hierarchija tarp valstybiy ir regiony, kurie

prisideda prie nelygybés didé¢jimo ir atitinkamai sukelia socialistinio
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fundamentalizmo ir nacionalizmo sustipré¢jima. Jie neigia, kad integracija
pertvarko globalius ekonominius santykius tarp valstybiy ir ju bloky. Proaktyvi
skeptiky grupé — antiglobalistai, prieSingai ortodoksams, kovoja pries tokia
globalizacija, kuri yra susijusi su tarptautiniy kompanijy nereguliuojamos
politinés galios ir galios, kuri jgyvendinama per laisvosios prekybos sutartis ir
nereguliuojama finansy rinka, stipréjimu.

Skeptiky poziiiris yra prieSingas globalisty poZzitriui, ir visais aspektais
jie siekia paneigti globalisty tezes, kuriy pagrindas yra globalizacijos ir
integracijos kaip beprecedencio reiSkinio augimas. Skeptiky argumenty
pagrindas yra teiginys, kad giliausias globalizacijos lygis jau buvo pasiektas
aukso standarto sistemos laikotarpiu, todél néra nieko nauja globalizacijos
klausimu, i§skyrus nauja poziiiri 1 ja. O dabartiniai reiSkiniai ir procesai yra tik
regionalizacija ir skirtumy didéjimas.

Transformacionalistai (vadovaujasi labiau holistine paradigma), kuriy
rySkiausi atstovai yra A. Giddens, M. Castells, J. Rosenau, globalizacija
suvokia kaip tarpvalstybiniy ir tarpregioniniy santykiy pokyciu procesa ir
naujos pasaulio tvarkos architektiiros formavimasi. Jie globalizacija vertina
kaip fragmentuota ir diferencijuota procesa, susidedantj i§ jvairiu lygmeniu
(vietiniu, nacionaliniu ar virSnacionaliniu) vykstan¢ios integracijos ir
pasireiSkiant] jvairiose socialinés veiklos srityse. Tod¢l jie akcentuoja kaitos
idéja, taip pabrézdami dabartinio laikotarpio transformacija. Tokios
globalizacijos rezultatas — netolygi ir nevienoda integracija, besiskirianti tiek
lygiu, tiek modeliu. Transformacionalistai globalizacija laiko pagrindine
Stuolaikinio pasaulio poky¢iy skatinamaja jéga.

D. Held et al. (2002). globalizacija apibrézia kaip procesa ar procesy
derini, ikiunijanti daugiadimensing socialiniy santykiy ir sandoriy
transformacija, jvertinta pagal tgstinuma, intensyvuma, greitj ir poveiki, kuriant
transkontinentinius ir tarpregioninius veiklos srautus bei tinklus, ju saveika ir
panaudojima. Jie teigia, kad ribos tarp tarptautiniy ir vietiniy aspekty nyksta, o
viso pasaulio visuomenés ir valstybés turi prisitaikyti prie globalizacijos

procesy, kurie atveria ne tik naujas galimybes, bet ir kelia rimtas grésmes.
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Stonehouse et al. teigia, kad ,,globalizacija reiskia pasaulinio verslo vystymasi,
konkurencija ir rinkas bei didé¢jancia nacionaliniy ekonomiky globaling
tarpusavio priklausomybe® (2004, p. 4).

Transformacionalistai, kaip ir globalistai, teigia, kad globalizacijos
procesal ir jos rezultatai (tarptautinés kompanijos, tarptautinés institucijos,
tarptautiniai visuomeniniai jud€jimai) neturi istorinio precedento. Valstybiy
geografiné padétis jau nebesutampa su ty valstybiy ekonomikos erdve dél
tarptautinés gamybos, mainy ir finansy sistemos stipr¢jimo. Taciau
nacionaliniy valstybiy galia ne sumazg¢ja, bet yra pertvarkoma atsizvelgiant {
globalizacijos procesus (Rosenau, 1997). Vyksta ne tik integraciniai ir
konvergenciniai procesai, bet ir did¢ja skirtumai tarp atskiry Saliy ir regiony, o
tai velgi didina itampa.

M. B. Steger (2008, p. 29) pazymi fundamentaly globalumo
neapibréztuma ir sitlo globalumo terming vartoti socialinei situacijai,
,»pasizyminciai globalios ekonomikos, politikos, kultiiros ir gamtinés aplinkos
saveikomis bei tendencijomis, kurios nereik§mingomis pavercia iki S$iol
egzistavusias sienas ir skiriamasias ribas®, apibrézti. Globalizacijos terminu
tranformacionalistai apibiidina socialinius procesus, kurie keifia Zmonijos
dabartines socialines salygas 1 globaliasias, kartu keisdami ir Zmogiskojo
bendravimo formas.

Globalistai ir skeptikai globalizacija apibtidina kaip baigtini procesa, kai
ekonominiu poziliriu pasiekiama integruota pasauliné rinka su vienodomis
kainomis ir palikany normomis, prieSingai transformacionalistams, kurie
akcentuoja, kad ir globalizacija, ir jos konceptualizacija yra nuolatinis
procesas, ir tai verc¢ia juos kreipti nuolatini démesj i kintantj laiko ir erdvés
suvokimg (Steger, 2008). Transformacionalistai akcentuoja ir didele reikSme

teikia istorinei analizei ir socialinés aplinkos kaitai.

Kita esmin¢ diskusiné sritis yra globalizacijos priezastingumas. Siuo
pazitriu mokslininkus pirmiausia galima sugrupuoti i dvi stovyklas: tuos, kurie

teigia esant viena arba pagrinding prieZasti (angl. momno-causality), ir tuos,
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kurie globalizacija aiSkina kaip veiksniy derinio produkta (angl. multi-
causality).

Monokauzalinio poZiiirio atstovai pagrindine globalizacijos priezastimi
tvardija kapitalizma ir technologinius pokycius. Prie ju autoré priskiria
globalistus ir transformalistus, kurie akcentuoja ekonomikos globalizacija, o §i
savo ruoztu nulemia politinius ir kultirinius pokyc¢ius (Martel, 2007).
Globalistams ir transformalistams globalizacija yra ekonominis reiskinys, —
Siandien jau egzistuoja integruota ekonomika, o globalaus kapitalo poreikiai
primeta neoliberalia ekonomika visoms vyriausybéms. Politika yra labiau
,protingos ekonominés vadybos praktika..., o ekonomikos globalizacija
sukuria nauja nugalétojy ir pralaiméjusiyjy globalioje ekonomikoje
i§sidéstyma® (Held et. al. 2002, p. 28). Esminés globalizacijos prieZastys yra
ekonominés. Moderniosios globalizacijos etapas skiriasi nuo prie§ tai buvusiy
etapy, nes jos eksplicitinis' pagrindas yra kapitalizmas, o ne tarptauting
prekyba kaip praéjusiais laikotarpiais.

Multikauzalinio poziturio atstovai globalizacijos priezastimi jvardija
veiksniy derini, kuris apima technologinius pokycius, ekonomines rinkos jégas,
ideologinius, kultiirinius ir politinius sprendimus (Albrow, 1996; Axford,
1995; Giddens, 1990; Rosenau, 1997; Tvaronavicien¢ ir Rafael, 2004), jie

detaliai analizuojami 1.1.3 skyrelyje.

Remdamasi atlikta paradigminiy poZitiriy ir mokykly lyginamaja analize
1 paveiksle autore palygina individualistinés ir holistinés, globalisty, skeptiky
ir transformacionalisty ekonoming pasaulézitira pagal poZiirio | globalizacija
ploti ir tarpusavyje veikianciy jégu itakos pripazinima. Poziiirio i reiskini plotis
(X asis) rodo, kaip atstovas mato tikrove: ar tik kaip atskiry, laisvai veikianciy
individy suma, nepripazistant grupiniy dariniy, vieSyju gérybiy, vieSojo

intereso ir hierarchijos, ar placiai — Salia individy pripazistant ir grupinius

! Eksplicitinis (lot. explicitus — iSaiskintas, i$nagrinétas), aiskiai isreikstas, iplétotas.
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subjektus, hierarchija. Y aSis parodo, ar atitinkamo poziiirio atstovas pripaZista
individy tarpusavio ir kity Saliy jtaka, sinergijos efekta, atitinkamai valdymo ir
vir§valstybiniy dariniy poreiki . Akivaizdu, kad poziiirio 1 tikrove plotis
tiesiogiai susijgs su tarpusavio itakos ir valdymo pripazinimu. Istrizainés
galuose pavaizduoti krasStutinés nuomoneés individualistinio ir socialistinio
fundamentalizmo atstovai, t. y. anarchistai ir marksistai. Individualistai ir
individualistine paradigma pagristas neoliberalus poziiiris visus reiskinius,
iskaitant ir globalizacija, mato kur kas siauriau ir labiau pasikliauja
savireguliaciniais procesais, palyginti su keinsistais, kurie remiasi holistine

paradigma ir bando suvaldyti did¢jancios globalizacijos grésmes.

Holistine paradigma

4 Socialistinisfundamentalizmas
Marksistai
Keinsistai
Autorés
pozicija Transformacionalistai

Individualistiné

v—_

Tarpusavio itaka, poziiiris | valdyma

paradigma Skeptikai

Neoliberalai
Globalistai

Anarchistai, libertarai

Individualistinis fundamentalizmas

v

Pozitirio i reiskini plotis

1 pav. Individualistinés ir holistinés ekonominés pasauléziiiros palyginimas
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Gylys, 2007 ir 2008; Kropas, 2007.

Kadangi skirtingo poziiirio atstovai nevienodai suvokia globalizacija, jie
sitilo skirtingus sprendimus ir todél skirtingai veikia globalizacijos procesus.
Pastaryjy deSimtmeciy ivykiai parodé, kad politiky ir vadovy paradigminis
pozitris daro didelg itaka istorinei vykiy eigai. Ir atvirksciai: ekonominé Saliy
buiklé nulemia vieno ar kito poZilirio sustipréjimag ar susilpnéjima, taip pat kad
trumpalaikiy tiksly iSkélimas, aukojant ilgalaikius tikslus, destabilizuoja
ekonomikas bei Saliy socialinio gyvenimo ir santykiy pagrindus. M. Thacher ir

R. Reagan vadovavosi individualistine paradigma pagrista neoliberalia teorija.
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Ju valdymo laikotarpiu buvo liberalizuotos Saliy ekonomikos ir socialiniy
santykiy sritys, sumazinta prieziira, daug funkciju palikta savireguliacijai.
Trumpuoju laikotarpiu Sios Salys pademonstravo ekonominj augima, taciau ta
geroveé nebuvo tvari, o socialinés ir kultiirinés tokios politikos padariniai
jauciami iki Siol. Vyraujant neoliberaliam pozitriui, globalizacijos raida turi
daug individualistiniy bruozy, o tai, holisty poziuriu, didina grésmes ir
nestabiluma. Tai akivaizdziai pasireiSké pries 2008 m. finansy krize. Krizés
metu ir po krizés, atvirk§Ciai — sustipréjo holistinés paradigmos atstovy
pozicijos ir itaka. Tiek atskiros Salys, tiek tarptautinés organizacijos pradé¢jo
grieztinti reguliavima ir stiprinti rinky prieZitrg. Tarptautiniu lygmeniu
paminétinas Bazelio komitetas', sudarytas i§ 27 Saliy centriniy banky vadovuy,
kuris priemé sprendima dé¢l Bazelio III susitarimo, numatancio didesni banky
sistemos reguliavima ir ivedanti naujus likvidumo rizikos valdymo standartus.
Regioniniu lygmeniu — ES, isteigusi nauja tarpvalstybing Europos finansy
prieziliros sistema, kuri sudaryta i§ makrolygio rizikos ribojimui priziiiréti
isteigtos Europos sisteminés rizikos valdybos ir mikrolygio rizikos ribojimui
prizitiréti isteigty triju Europos prieziliros instituciju: banky, vertybiniy
popieriy, draudimo ir profesiniy pensijy sektoriy. Taciau krizés padariniams
pradéjus Svelnéti, daugelyje Saliy parengti radikaliis projektai nebuvo
1gyvendinti pradine apimtimi ir gyliu. Tai rodo, kad ne tik politiky ir vadovy
paradigminis poziiiris daro itaka istoriniams jvykiams ir sprendimams, bet,
autorés nuomone, ir ekonominé Saliy biklé nulemia individualistinio ar

holistinio poziiirio vyravima.

Vertinant globalizacijos procesus ir itaka, yra svarbu tiksliai apsibrézti
terminus. Tuo tikslu autor¢ iSanalizavo daugelio mokslininky (Giddens, 1996;
Gray, 1996; Hirst and Thompson 1999; Held et al., 2002; Crouch 2004;
Scholte, 2005; Al-Rodhan 2006; Martell, 2007; Gylys, 2008;) pateikiamus

! Bazelio komiteta jsteigé 1974 m. G10 %aliy centriniy banky valdytojai. Bazelio komiteto skelbiami

susitarimai néra teisiSkai privalomi, tac¢iau skirti uztikrinti bendrus priezitiros pagrindus, kurie skatinty

bendry metody konvergencija ir uztikrinty teisinga konkurencija tarp tarptautiniu mastu aktyviy bankuy.
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globalizacijos termino apibréZimus, kuriuos susisteminus ir apibendrinus,
galima sujungti | keturias grupes:

Globalizacija kaip internacionalizacija. Globalizacija yra suvokiama

kaip augancios sandoriy apimtys tarp Saliy ir Saliy tarpusavio priklausomybeé.
Globalizacija susiaurinama ir sutapatinama su ekonomikos globalizacija, kai
nacionalinés ekonomikos yra itraukiamos ir  pertvarkomos 1 globalia
ekonoming sistema (Hirst and Thompson 1999). Daugelis kiekybiniy
globalizacijos vertinimy susij¢ su internacionalizacijos koncepcija.

Globalizacija kaip liberalizacija. Globalizacija reiskia visy oficialiai

sukurty iStekliy judéjimo apribojimy tarp Saliy panaikinima ir atvira, be sieny
pasauling ekonomika. Pvz., D. K. Das (2010) teigia, kad ,,Globalizacija
iSlaisvina rinkos jégas ir sudaro salygas Adamo Smito rankai veikti globaliai®
(p. 5). Siuo atveju globalizacija priartéja prie neoliberalios makroekonominés
politikos idealo. Globalizacijos masto augimas sutapo su neoliberalios
politikos isigal¢jimu paskutiniame praéjusio amziaus ketvirtyje ir, autorés
nuomone, neigiamai veik¢é Saliy vystymosi tvaruma, destabilizavo rinkas ir
nulémé ekonomikos krizes XXI amzZiuje.

Abu apibrézimai yra paremti individualistine paradigma ir, autores
nuomone, veda prie zalingos iSvados, kad tik neoliberali politika yra tinkama
aplinka globalesniam pasauliui.

Globalizacija kaip universalizacija reiSkia procesa, kai objektai ir

patirtys visuotinai plinta ir $i sklaida apima visa Zemés rutulj (internetinis
rySys, televizija, telefonija). Kartais globalizacija kaip universalizacija
suprantama ir kaip homogenizacija' su kultiiros, ekonomikos ir net politikos
konvergencija®. Dar siauresnis globalizacijos kaip universalizacijos suvokimas
yra globalizacijos sutapatinimas su vesternizacija, kai modernumas

(kapitalizmas, industrializmas, urbanizmas ir t. t.) pasklinda po pasauli

' Homogeninis [gr. homogenés], vienodas, vienalytis, neturintis sandaros skirtumu (Tarptautiniy
zodziy zZodynas, 1985).

? Konvergencija — pagal JAV, Vakary Europos ekonomisty XX a. §eitajame deSimtmetyje skelbta
teorija — ekonominiy, socialiniy, politiniy ir ideologiniy kapitalistinés ir socialistinés sistemos skirtumy
nykimas dél spar¢ios mokslo ir technikos plétros (Tarptautiniy zodziy Zodynas, 1985).
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sunaikindamas prie§ tai egzistavusias kultliras ir apsisprendimo teisg. Jos
interpretacijos yra amerikonizacija, kultiiriné kolonializacija ir t. t.

Globalizacija kaip deteritorizacija (angl. deterritorialization or spread

of supraterritoriality) reiSkia geografijos pertvarkyma (angl. reconfiguration)
taip, kad socialin¢je, ekonomingje ir politinéje veikloje geografiné teritorijos
reik§mé iSnyksta. Globalizacija tampa ateritorine' ir vir§teritorine’ santykiy
tarp zmoniy plétra (Held et al., 2002).

J. A. Scholte (2002), kuris daug prisidéjo prie globalizacijos savokos
sisteminimo, teigia, kad naujo termino apibrézimas turi atskleisti nauja turini,
bet ne atkartoti, kas jau zinoma. Visoks apibrézimas yra subjektyvus, nes
atspindi istorini momenta, kultiring ir geografing aplinka, autoriaus
paradigmini poziiri, jo patirti ir likesCius. Tode¢l 1§ iSvardyty keturiy grupiu
apibrézimy tik globalizacija kaip deteritorizacija pateikia aisky ir specifing
globalizacijos apibréZzima ir globalizacijos savokai suteikia nauja prasmg.
PanaSiu aspektu globalizacijos savoka formuluoja ir Held et al. (2002),
teigdami, kad ,globalizacija galima laikyti procesu (ar keletu procesu),
apimanciu socialiniy santykiy ir sandoriy erdvinés sandaros transformacija,
sukurian¢ia tarpkontinentinius ar tarpregioninius veiklos, saveikos ir galios
panaudojimo srautus bei tinklus® (p. 40), bei Al-Rodhan (2006), kuris teige,
kad ,globalizacija yra procesas, kuris apima transnacionalines ir
transkultirines Zmoniy ir kity subjekty veiksmy priezastis, eiga ir pasekmes
(p. 5).

Autoré, pritardama transformacionalistinei globalizacijos koncepcijai,
globalizacija apibrézia kaip visy Siuolaikinio socialinio gyvenimo santykiy ir
rySiuy plétra, suintensyvéjima, giléjima ir greitéjima pasauliniu mastu.
Globalizacija autore sieja su erdves ir laiko susitraukimu, santykinai i$nykimu,

kai iSvystyty technologijy ir rySiy tinkly pagalba geografinis nuotolis nedaro

! Ateritorinis yra, kai rysiai atsiskiria nuo geografiniy teritorijy riby. Ateritoriskumo pavyzdys galéty
biiti JAV skambuéiy centras Indijoje.
? Virdteritorinis (suprateritorinis) — aukstesnio negu teritorinis lygmens, vir§ teritoriju (Tarptautiniy
zodziy Zodynas, 1985).

37



itakos nei informacijai perteikti, nei komunikacijai, nei jvykiams. Kartu
padid¢ja ivairiy pasaulio regiony bendruomeniy tarpusavio priklausomybé ir
persiliejimo efektas (kai ivykis viename pasaulio regione nulemia jvykius
kituose pasaulio regionuose). Pagal toki apibrézima pasaulis tampa M.
McLuhano ,,globaliu kaimu®, kuriame 1§ dalies iSnyksta sienos ir nacionalinés
erdvés ir visi pasaulio gyventojai tampa vieno ,,pasaulinio kaimo kaimynais®.
Tokiam globaliam dariniui valdyti atitinkamai turi buti sukurtos ir
vir§valstybings, globalios valdymo institucijos. Nors deteritorizacijos procesas
yra akivaizdus, nuo autarkinio iikio pasaulis peréjo prie tarptautinés
ekonomikos, geografinés, ekonomingés, kultiirinés ir netgi politinés sienos tarp
Saliy zeméja, sieny pralaidumas didéja, taciau, autorés nuomone, tai vyksta iki
tam tikros ribos, nes tautoms, kaip ir Zmonéms, yra bidingas savisaugos
instinktas, todél jos siekia iSlaikyti savo identiteta, dar labiau saugo savo
kultiirini' ir socialinj pavelda ir priesinasi radikaliems globalizacijos proceso
sukeltiems poky¢iams. Siuos teiginius patvirtina padidéjes nacionalizmo
protrukis daugelyje i$sivysCiusiy ekonomiky (pvz., 2010-2011 mety jvykiai
Pranciizijoje ir Vokietijoje).

Gana daZnai globalizacijos savoka sutapatinama ne tik su
internacionalizacija, bet ir su regionalizacija bei integracija, todél kitame
skyrelyje autor¢ atliecka Siy savoky lyginamaja analiz¢ ir nustato ju

hierarchiskuma.

! Pavyzdziu galéty biti Valstybinés kalbos politikos 2009—2013 m. gairés, kuriose teigiama, kad
,»Vienas stipriausiy ne tik Lietuvos, bet ir daugelio kity valstybiy politikos veiksniy yra globalizacija,
apimanti @ikj ir technologijas, politika ir kultiira (iskaitant ir kalba). Siandien dél spar&ios mokslo ir
technologijy raidos, tarptautinés prekybos ir informacijos mainy kalbos bet kurios valstybés teritorijoje
jau nebegali vystytis nekonkuruodamos su globaliosiomis kalbomis. Tokioje situacijoje lictuviy kalbai,
kaip ir daugeliui kity maziau vartotojy turin¢iy Europos kalby, didziausia grésme kelia vienos uzsienio
kalbos isigaléjimas svarbiausiose visuomenés gyvenimo srityse ...“(p.3).
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1.1.2. Integracijos, internacionalizacijos ir globalizacijos savoky

santyKkis

Apsibrézus globalizacijos savoka, yra tikslinga palyginti ja su
integracijos, regionalizacijos ir internacionalizacijos savokomis, kurios
mokslinéje literatiiroje kartais yra vartojamos kaip globalizacijos sinonimai
(Das, 2010), nes jos taip pat reiSkia intensyvéjima ir vienodéjima. Ypac tai
akivaizdu analizuojant ekonominj globalizacijos aspekta. Taciau be Siy
panaSumy yra esminiy kiekybiniy ir kokybiniy $iy savoky skirtumy.

Integracija yra jungimasis 1 viena sistema mikroekonominiu (imoniy ar
tikio Saky lygmeniu) arba makroekonominiu lygmeniu ir gali vykti tiek vienoje
Salyje, tiek tarp Saliy (regionin¢ integracija), tiek virSnacionaliniu lygmeniu.

Individualistai (Isard, 2005, p. 4) teigia, kad ekonomin¢ globalizacija
yra tarptautiné ekonominé integracija, ir tai rodo did¢jantys prekiy ir
paslaugy, finansiniy iStekliy, darbo jégos ir technologijy srautai, kertantys
nacionalines Saliy sienas. Taciau kiti autoriai (Baldwin, Martin, 1999; Held et
al., 2002; Seilius, Simanskien¢, 2006; Mishkin, 2007) integracija teigia esant
vienu 1§ daugelio globalizacijos aspekty, nors straipsniuose nemazai autoriy
(ypac atliekant kiekybing analizg) daznai vartoja globalizacijos ir integracijos
terminus kaip sinonimus.

Globalizacijos savoka labai susijusi su regionalizacijos (arba regioninés
integracijos) savoka. Regionalizacija galima apibrézti kaip didéjancia
integracija tarp Saliy, esanciy konkrecioje geografingje vietovéje ir susijusiy
tarpusavio priklausomybe formaliais susitarimais. Dazniausiai tai yra
ar virSnacionaliniy institucijy. Regiono valstybes jungia daugiau ar maziau
homogeniSka  kultiriné ir socialiné terpé, ekonominé tarpusavio
priklausomybe¢, bendros politinés institucijos (pvz.: ES — Europoje, NAFTA —
Siaurés Amerikoje, APEC — Azijos ir Ramiojo vandenyno 3alyse arba 2012 m.

liepos 9 d. susikiirusi Afrikos Sajunga), panasi politika treciyju Saliy atzvilgiu.
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Labiausiai paplitusi ir daugiausia mokslininky nagrin¢jama yra
ekonominé regionalizacija, kuri dar klasifikuojama pagal integracijos laipsni
(laisvosios prekybos, muity sajunga, bendroji rinka). Kur kas maziau yra
nagriné¢jama kariné ir politin¢ regionalizacija.

Regionalizacijos ir globalizacijos savoky santykis priklauso nuo
paradigminio poziirio, taciau daugelis autoriy (Kim et al., 2002; Held et. al.,
2002; Beckfield, 2006) pazymi Siuos pagrindinius globalizacijos ir
regionalizacijos skirtumus:

. regionalizacija visada yra apibrézta geografiskai, o globalizacija yra
virsteritoring;

« politiniu aspektu regioninis valdymas yra labiau institucionalizuotas
nei pasaulinis (pvz.: ES instituciné sandara ir valdZia yra labiau
institucionalizuota, palyginti su Pasaulio Prekybos Organizacija);

« regioninés integracijos procesai yra kur kas labiau iSvystyti negu
globalizacijos (Beckfield, 2006).

Nepaisant to, kad yra daug skirtumy, globalizacija ir regionalizacija
labai susijusios savokos: pirmiausia regionalizacija yra globalizacijos
sudedamoji dalis (globalizacija yra netolygi pasaulio mastu), antra,
regionalizacija ir globalizacija gali vykti kaip du lygiagretis arba
susitapdinantys, tuo paciu metu vykstantys procesai (zr. 2 pav.). Taciau
regionalizacija gali buti ir kaip atsakas 1 globalizacijos tendencijas ir
pasiprieSinimas globalizacijos proceso sukeltiems radikaliems pokyciams
(,,vienos kultiros* neigimas, pliuralistinis pasaulis; aptarta 1.1.1 skyrelyje).

Internacionalizacija (lietuviskas atitikmuo biity tarptautéjimas) yra
visy Siuolaikinio socialinio, ekonominio, politinio, kultiirinio gyvenimo
santykiy, veiklos ir ry$iy stipréjimas, susipynimas ir jungimasis i vieng sistema
regioniniu arba globaliu mastu, t. y internacionalizacijos procesai reiSkia
santykiy iSplétima uz nacionalinés valstybés riby, internacionalizacija vyksta
bent tarp keliy valstybiy. JuS¢ius (2006) internacionalizacija mano esant
kiekybiniu procesu, sietinu su ekstensyviu rySiy, veiklos, srauty geografiniu

iSplétimu ir tuo internacionalizacija skiriasi nuo globalizacijos, kuri, jo
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nuomone, siejama su kokybiniais pokyc¢iais. Taciau daugelis autoriy (Kim et
al., 2002; Held et. al., 2002; Beckfield, 2006) daZznai tapatina regioninés
integracijos (regionalizacijos) ir internacionalizacijos savokas.

TaCiau internacionalizacijos ir globalizacijos procesai skiriasi.
Globalizacijos procesai apima ne tik veiklos iSsiplétima uZ nacionalinés
valstybés sieny, bet ir (o tai ir yra svarbiausia) fumkcionaliai integruoja
tarptautin¢je erdvéje iSskaidytas veiklas. Anot V. JuSCiaus (2006),
»globalizacija yra logiSkas internacionalizacijos tgsinys ir jos tolesnis
kokybinis zingsnis. Ekonominio gyvenimo internacionalizacija, perauganti {
globalizacija, reiSkia tai, kad pokyc€iai vienoje pasaulio dalyje be Zymesnio
laiko atotriikio prasiskverbia i kitas pasaulio vietas (p. 8). Tod¢l galima teigti,
kad globalizacija yra aukStesnis internacionalizacijos lygmuo, kuris skiriasi ne

tik kiekybiniu aspektu, bet ir jgauna naujus kokybinius skirtingumus.

»
»

K
k INTEGRACTIITA GLOBALIZACIJA
y
b
11 INTERNACIONALIZACIJA
i
& Pasauline
i @ Tarp Saliy
ly & Regioniné
g
; @ Tarp ekonomikos sektoriy

Kiekybinis integracijos lygis

2 pav. Globalizacijos, internacionalizacijos ir integracijos sagvoky palyginimas
Saltinis: sudaryta autorés

Autore vartoja integracijos terming, reiSkianti suartéjimo, susiliejimo ir
jungimosi 1 viena sistema procesus, vykstancius dél Saliy politinio, ekonominio
ir kultiirinio bendravimo ir neatsizvelgiant i tai, kokiu lygmeniu Sie procesai

vyksta. Todél integracija yra prielaida ir baz¢ tiek regionalizacijos, tiek
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internacionalizacijos, tiek globalizacijos procesams vykti. Toki integracijos
apibudinima iliustruoja 2 paveikslas. Horizontali X aSis rodo procesy
kiekybini aspekta: integracijos aprepti, santykiy intensyvuma ir ekstensyvuma.
Vertikali Y aSis rodo kokybini integracijos aspekta. Integracijos,
regionalizacijos, internacionalizacijos 1ir globalizacijos savokos reiskia
skirtingus procesus, taCiau aiSkios ribos tarp Siy procesu néra, o0
evoliucionuojant pereinama 1§ vieno lygmens 1 kita. Globalizacija yra
hierarchiSkai auks$Ciausias ir placiausias terminas, kai santykiai apima visa
Zemés rutulj (angl. globe) ir sujungia kiekybinius bei kokybinius poky¢ius. To
rezultatas — formuojasi globallis poreikiai, interesai, grésmeés, steigiamos
globalios institucijos ir kuriamos globalios vieSosios gérybés.

Apsibrézus paradigmini pozilirp ir konceptualizavus pagrindines
savokas, kitame skyrelyje aptariamos globalizacijos dimensijos ir pagrindiniai

bruozai.

1.1.3. Globalizacijos dimensijos ir bruozai

Siekiant tinkamai jvertinti globalizacijos lygi, reikia identifikuoti
vertintinas  globalizacijos dimensijas, kurias autoré, iSanalizavusi ir
susisteminusi moksling literatiira Sia tema, sugrupavo i tris grupes pagal tai,
kurioje gyvenimo srityje globalizacija pasireiSkia, kaip globalizacija pasireiSkia
erdvés ir laiko aspektu ir pagal dimensijas, parodancias globalizacijos sandara,
ir pateikia 3 paveiksle.

Socialinio gyvenimo srities dimensijos. DaugiadimensiSkumo
samprata yra svarbi globalizacijos savybe, taciau skirtingi autoriai akcentuoja
skirtingas pagrindines socialinio gyvenimo sritis, kuriose globalizacija
pasireiskia. Hoffman (2004), analizuodamas globalizacija, pabrézia jos
ekonominj aspekta, bet kartu pripaZista ir politini bei kultirini aspektus. Clark
(2000, p. 86) akcentuoja rySius ir dinamika, tod¢l globalizacija apibrézia ,kaip
procesa, kurianti tarpkontinentiniy rySiy tinklus tarp proceso dalyviy, ir kur

tinklo rySiai yra palaikomi zmoniy, informacijos ir idéjuy, kapitalo ir prekiy
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srauty”. Taciau daugelis autoriy iSskiria daugiau globalizacijos dimensiju:
politing, kultiiring, ideologing, institucing (Giddens, 1999; Steger, 2008;
Modelsky, 2004; OECD, 2005), karing (C. Gray, 1997), ekologing (S. Yearly,
1996), migracijos, ekologijos (Held, McGrew, Goldblatt, et. al., 2002; Dreher,
Gaston, Martens, 2008).

[ Globalizacijos dimensijos ]
|

[ 1 1
[ Srities ] [ Erdvés ir laiko ] [ Sandaros ]

—[ Ekonominé 4[ Tinkly ekstensyvumas ] 4[ Infrastruktiros

4[ Rysiy intensyvumas 4[ Institucionalizacijos

4[ Greitis ] 4[ Stratifikacijos

)
)
]
% Ideologiné ] % ltaka
)
)

4| Migracijos
—[ Gamtosaugos ]

3 pav. Globalizacijos dimensijos
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Held, McGrew, Goldblatt, et. al., 2002;

Gylys, 2008; Modelsky, 2004; Steger, 2008

Anksciausiai atsiradusi ir ypa¢ pabréziama individualistinio poZziiirio
atstovy yra ekonominé globalizacijos dimensija. Ekonomin¢ globalizacija —
procesas, didinantis galimybes ir laisves individams, verslo imonéms ir
vyriausybéms vykdyti ekonominius sandorius su kity Saliy individais, verslo
imonémis 1ir vyriausybémis, taip pat procesas, didinantis konkurencija
nacionalinése rinkose dé¢l uzsienio kapitalo tiekéjy (Brahmbhatt, 1998). Neary
(2003) ekonoming globalizacija apibrézia kaip didéjancia Saliu ekonomiky
priklausomybe bei prekiy, darbo ir kapitalo rinky integracija. Ekonoming
globalizacijos dimensija apibiidina ne tik prekiy, kapitalo, paslaugy,
informacijos srautai ir kainos, bet ir pacios rinkos suvokimas.
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Socialing-kultiiring globalizacija iSreiskia id¢juy, informacijos, ivaizdziy
sklaida ir Zmonés. Ji labai glaudziai susijusi su ideologine globalizacija.

Politin¢ globalizacijos dimensija apibiidinama kaip valdzios politikos ir
galios sklaida. Politiné globalizacija taip pat siejama su rinkos ir joje
veikianCiy tarptautiniy kompaniju galios ir valstybés valdZios santykio
pasiskirstymu ir perskirstymu' (Brakman, 2010). To rezultatas — valdzia kuria
globalius galios centrus (TVF, Pasaulio bankas, PPO ir pan.) Todél politiné
globalizacija yra labai susijusi su ekonomine globalizacija.

Kariné globalizacija apima kariniy sasajy ir sgjungy, perzengusiy
pasaulio regiony ribas, santykiy ir tinkly saveika ir plétra.

Kai kurie autoriai i$skiria geografing globalizacija argumentuodami, kad
technologijy déka beveik iSnyksta laikas ir labai sumazéja atstumai keliaujant
ir perduodant informacija.

Erdvés ir laiko dimensijos. Kita dalis autoriy, atstovaujanti
transformacionalistams, (Held, McGrew, Goldblatt et al., 2002), globalizacija
suvokia kaip procesa, todél pazymi tarpregioniniy tinkly, saveikos bei mainy
sistemos atsiradimg ir plétra ir iSskiria globalizacijos aspektus, kuriuos jie
apibrézia kaip ,erdvés ir laiko* dimensijas. Juos matuodami pasitelke
empirinius tyrimus jie bando vertinti globalizacija kiekybiskai ir nustatyti jos
krypti. Sios dimensijos yra:

= globaliy tinkly plétra ir tarpusavio priklausomybés didé¢jimas

(ekstensyvumas)

» socialiniy ry$iy gil¢jimas ir intensyvéjimas (intensyvumas)

= globaliy srauty ir socialiniy mainy greitéjimas (greitis)

» tarpusavio saveikos augimas (Steger 2008; Held, et al., 2002).

Globaliy tinkly plétra ir tarpusavio priklausomybés didéjimas
(ekstensyvumas) pasireiskia globaliy ir transnacionaliniy tarpusavio rysiy

iSplitimu  erdvéje, tarpregioniniy socialiniy santykiy plétra, did¢jancia

! Turima omenyje, kad rinkos institucijos turi finansing galia (gebéjima ) daryti jtaka, o valdZios
institucijos turi teising galia daryti itaka.
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tarpusavio priklausomybe. Tarpregioniniai ir tarpkontinentiniai tinklai rodo
didelj ekstensyvuma, o vietiniai tinklai ir sandoriai reiSkia maza ekstensyvuma.
Kuriantis ir augant tarptautinéms verslo ir valdZios organizacijoms, bei
pleciantis regioninéms ir globalioms institucijoms didéja ir itampa tarp Siy
globaliy ir vietiniy institucijy. Viding ir iSoring itampa taip pat didina did¢jantis
tarptautinio terorizmo mastas, o tai turi neigiama poveiki tiek atskiry Saliy, tiek
pasaulio stabilumui.

Socialiniy rySiy giléjimas ir intensyvéjimas pasireiSkia kuriantis
naujiems ir pleCiantis esamiems socialinés veiklos tinklams, vis labiau
perzengiantiems ligSiolines politines, ekonomines, kultiirines ir geografines
sienas. Si globalizacijos aspekta ypa¢ pazymi A. Giddens (2000), globalizacija
apibrézdamas kaip visame pasaulyje egzistuojancius socialinius rySius,
jungianius nutolusias vietoves taip, kad vietinis gyventojas priklauso nuo
ivykiy, atsitikusiy labai toli nuo jo. Si aspekta pabrézia ir marksistinés krypties
atstovai F. Jameson ir M. Miyoshi (1998), kurie globalizacija sieja su Zmoniy
komunikacijos ir pasaulinés rinkos horizonty plétra, argumentuodami Siy
abiejy reiSkiniy akivaizduma ir nuolatini tiesioginio ju poveikio visoms
gyvenimo sritims did¢jima.

Globaliy srauty ir socialiniy mainy greitéjimas (greitis) pasireiSkia
lokaliy ir tarpregioniniy veiksniy poveikio vienas kitam stipréjimu, ir tas
poveikis apima vis daugiau gyvenimo sri¢iy (Giddens, 2000).

Tarpusavio saveikos linkmé. Held, et al. (2002, p. 44) iSskiria
prievartos, konfliktinj, bendradarbiavimo, konkurencini saveikos tipus bei
karinius ar ekonominius galios instrumentus. XXI amziuje stebima, kaip
tarpusavio saveikos tipas keiciasi: prievarta ir modelio ir kariné jéga keiiama
konkurencija ir bendradarbiavimu, o ekonominiai svertai ir priemonés tampa
vis svarbesni.

Socialiniy saveiky ir tarpusavio priklausomybés kiirimas priklauso nuo
stipréjancio ZmogiSkojo socialinio rySio suvokimo, o globalios tarpusavio

priklausomybés jausmas veikia ir kei¢ia Zzmoniy mastyma (Robertson, 2002).
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Sandaros dimensijos. Salia srities, erdvés ir laiko dimensiju Held et al.
(2002) isskiria specifines globalizacijos dimensijas, parodancias globalizacijos
sandara ir organizacini profili: infrastruktiiros, institucionalizacijos,
stratifikacijos ir saveikos buido bei galios dimensijas.

Infrastruktiira' yra biitina ry§iams ir srautams egzistuoti. Ji apima viso
pasaulio institucijy, organizacijy, zinyby ir individy veiksmus ir tarpusavio
saveika. Infrastruktiira gali skatinti arba, atvirksciai, varzyti globaliy rysiu
intensyvuma ir ekstensyvuma. Kai kuriose srityse infrastruktira gali biti ir
visy triju dimensijy derinys. Pavyzdziui, finansy rinkose atsiskaitymai vyksta
per banking informacing sistema, rinka reguliuojama bendry normy ir taisykliy,
bendraujama specifine technine kalba.

Institucionalizacija — tai budai, kuriais valstybés, institucijos ir
organizacijos reguliuoja ir jtvirtina globalius rySius, tinklus ir santykius
(Giddens, 1979).

Institucionalizacija ir infrastruktiira yra tiesiogiai susijusios su galios
fenomenu, t.y. su asmeny, ju grupiy ir instituciju gebéjimu veikti ir / ar
transformuoti socialines ir fizines salygas. Savo ruoztu tas gebéjimas susijgs su
iStekliais ir jégomis, kurios ta galia formuoja ir daro itaka ja naudojant (Held,
1995). Taisyklés, jégos ir iStekliai, kuriais disponuoja institucijos ar Zmoniy
grupés, sukuria galios ir valdZios vienetus ir struktiiras, kurioms deleguoja
spresti nustatytus klausimus. Tie galios ir  valdzios institucijy modeliai
institucionalizuoja galios santykius tarp valdanc¢iyjy ir valdomyjy (McGrew,
1988).

Globalizacija transformuoja galios alokacija ir galios panaudojima.
Todél globalizacija susijusi ir su globalios galios stratifikacija®. Atskiri
globalizacijos etapai pasiZymi ir skirtingais saveikos budais (prievartos,

konfliktinis, konkurencinis, bendradarbiavimo), ir galios instrumentais, kuriy

! Infrastruktira — institucijy, organizacijy, Zinyby ir kt. subjekty tinklas, kuriuo perduodama
ekonoming ir politiné galia bei palaikomi tarpusavio rysiai (autor¢).
? Stratifikacija — suskaidymas i sluoksnius (lot. stratum — sluoksnis + facio — darau) pagal jvairius

pozymius.
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svarbiausi yra kariniai ir ekonominiai. Iki XX a. vidurio pagrindiniai saveikos
modeliai biidavo imperializmas, neoimperializmas, o instrumentas — kariné
jéga, o XX a. pabaigoje ekonominiai instrumentai — konkurencija ir
bendradarbiavimas — tapo svarbesni nei kariné jéga (Morse, 1976).

Pliuralistinis pozitris leidzia globalizacija suvokti kaip daugialypi
procesa, apimanti daugeli dimensiju (Martens, Rotmans, 2002). Tai ypac
biidinga Siuolaikinei globalizacijai, pasiZyminciai did¢janciu atskiry dimensijy
tarpusavio susipynimu: kai daugeliu atveju tiesioginés investicijos sukelia
paslaugy ir prekiy eksporta i§ investuojancios Salies, ir daznai taip pat
technologijy ir Ziniy (know-how) eksporta bei kapitalo (paskoly, nuosavybés,
pelno repatriacijos formomis) perkélima (OECD, 2005).

Si globalizacijos dimensijy saveika vaizduojama 4 paveiksle, i§ kurio
matoma, kad technologija yra apémusi visas keturias dimensijas, nes
technologiné pazanga yra ne tik prielaida globalizacijai vystytis ekonomikos,
politikos, socialiniy-kultiiriniy santykiy bei ekologijos srityse, bet kartu yra ir

neatskiriama sudedamoji ju dalis.

Socialiné-
Kultiiriné

dimensija

N— _/
Technblogija

Politiné

dimensija
Ekologiné Technologija ( Ekonominé
dimensija dimensija

Prekyba
Finansai
Industrializacija

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Rennen, Martens, 2003; Baldwin, Martin,
1999.

4 pav. Globalizacijos dimensijy tarpusavio saveika
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Tvari plétra’, kai siekiama ilgam laikui sumazinti socialinius bei
ekonominius skirtumus ir apsaugoti aplinka, sukurti pakankamai gera
gyvenima ne tik dabartinés, bet ir biisimos kartos Zmonéms, galima tik
suderinus potencialiai konkuruojancias dimensijas (pvz.: ekonomini augima ir
ekologija).

Analizuojant ekonominj globalizacijos aspekta, akivaizdu, kaip
istorin¢je eigoje ,,Salia liberalios pasaulio ekonomikos tvarkos plétojosi
grieztesnés daugiaSalés ekonomikos priezitros ir regioninés kontrolés
mechanizmai. Siuo poZiiiriu ekonomikos globalizacijos intensyvéjimas buvo
susijgs su stipr¢jancia pasaulinés ekonomikos priezitira, jos tarptautinio
reguliavimo aktyvumu* (Held et. al., 2002). Tai yra Salia labai paplitusio
individualistinio poziiirio stipréjo holistinis poZzitiris, su kuriuo ir buvo susijgs
globalizacijos intensyveéjimas. Holistinis pozitiris ypac sustipréja nuosmukiy ir
kriziy laikotarpiu. Pavyzdys galéty biiti 2008 metai, kai dél krizés padaugejo
tiek moksliniy straipsniy, tiek politiky pasitilymy grieZ¢iau reguliuoti rinkas ir
daugiau valdzios suteikti pasaulinéms institucijoms, arba Bazelio III
susitarimas dé¢l didesnio nuosavo kapitalo reikalavimo. Net pats A. Greenspan
2007 metais savo kalboje pripazino, kad per daug buvo pasitikéta rinkos
jégomis (Stein, 2010). Taciau ekonominei situacijai geréjant vel ima vyrauti
individualistiné paradigma.

Apibendrinant galima teigti, kad globalizacija yra daugiadimensinis ir
kompleksinis socialinio gyvenimo raidos fenomenas, kuris yra suvokiamas
subjektyviai ir dél to apibréziamas skirtingai. Sis suvokimas labai priklauso
nuo tyréjo paradigminio pozilirio. Istoringje eigoje S§is poziiiris taip pat

evoliucionavo, o pastaruoju metu dar priklauso ir nuo ekonominio ciklo.

' Savoka ,tvari plétra“ pirma karta pavartota Bruntland konferencijoje 1987m., kurioje ji buvo
apibrézta kaip ,,plétra, kuri tenkina dabartiniy karty poreikius, iSsaugodama galimybes blisimoms
kartoms tenkinti savuosius. Tai ilgalaikis nuolatinis visuomenés vystymasis, siekiantis tenkinti
zmonijos poreikius dabar ir ateityje, racionaliai naudojant bei papildant gamtos iSteklius, iSsaugant
misy planeta ateities kartoms* (JT, 1987). Tvari plétra apima keturias charakteristikas: santyki tarp
karty (turi apimti ne maziau kaip dvi kartas); ivairius lygius (angl. level of scale), pradedant vietiniu,
baigiant globaliu; daugiadimensiskuma; daugiaplani tvarios plétros interpretavima (angl. multiple
interpretations) (Grosskurth, Rotmans, 2005).
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Globalizacija yra dinaminis reiSkinys, o skirtingais laikotarpiais globalizacijos
eigai daré¢ itaka skirtingi veiksniai ir ju grupés. Globalizacijos
daugiadimensiSkumas yra globalizacijos charakteristika, sukelianti daug
mokslininky diskusijy. Susisteminusi jvairiy autoriy analizuotas globalizacijos
dimensijas ir ju pasireiS8kimo sritis, disertanté jas sujunge 1 tris grupes pagal tai,
kurioje gyvenimo srityje globalizacija pasireiSkia, kaip globalizacija pasireiSkia
erdvés ir laiko aspektu ir pagal dimensijas, parodancias globalizacijos sandara.
Biitent globalizacijos daugiadimensiSkumas ir sukelia daugiausiai
diskusijy ir problemy, vertinant jos lygi ir dinamika, lyginant $alis ar socialinio
gyvenimo sritis, kuriose globalizacija pasireiSkia. Tai detaliai analizuojama 1.2

poskyryje.

1.2.  Globalizacijos vertinimo problematika

1.2.1. Koncepciné globalizacijos indekso problema

Diskusijos globalizacijos tema rodo, kaip svarbu yra iSmatuoti
globalizacijos lygi, kad biity galima jvertinti jos nauda ar Zala, suformuluoti
ekonominés politikos principus ir numatyti veiksmus, kuriais galéty ir turéty
biiti valdomi globalizacijos procesai.

Globalizacijos lygio matavimo sunkumy kyla tiek i§ globalizacijos
apibrézimo, tiek i§ jos daugiadimensiSskumo, tod¢l globalizacijos lygi galima
i¥matuoti tik netiesiogiai, t. y. pasirinkus tam tikra indeksa'.

Apibendrinus literatiira globalizacijos vertinimo tema, globalizacijos
indeksus galima suskirstyti i tris grupes: vieno indikatoriaus” indeksai, vienos

dimensijos indeksai, daugiadimensiniai kompozitiniai indeksai.

" Indeksas — santykinis dydis, kiekybiskai apibiidinantis socialinio ekonominio reiskinio kitima laiko ar
erdvés atzvilgiu (Tarptautiniy Zodziy Zodynas, 1985).

? Indikatorius reiskia specifini, empiriskai i$matuojama rodikli, kuris suteikia informacija apie
bendresni rodikli, kuris néra empiri$kai i§matuojamas (Corbetta, cituotas Caselli 2006).
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Vieno indikatoriaus indeksai parodo viena aspekta ir gali biti
apskai¢iuoti naudojant viena ar du kintamuosius (pvz., vieno kintamojo
indeksas — eksportas arba dviejy kintamyju indeksas — eksporto intensyvumas,
t. y. eksporto ir BVP santykis).

Vienos dimensijos (globalizacijos daugiadimensiSkumas aptartas 1.1.4
skyrelyje) indeksai dazniausiai yra agreguoti 1§ keleto indikatoriy, jiems
priskiriant tam tikra svori indekse pagal indekso sudarytojo poziuri i
indikatoriaus reikSminguma, ir atspindi pasirinktos globalizacijos dimensijos
dydi (pvz., ekonominés ar politinés globalizacijos dydi).

Daugiadimensiniai kompozitiniai indeksai yra sudaryti i§ keleto
indekso sudarytoju atrinkty svarbiausiy globalizacijos dimensijy, kurios
agreguojamos, kiekvienai priskiriant tam tikra proporcija indekse pagal
indekso sudarytojo pozitri 1 tos dimensijos reikSminguma. Daugiadimensinis
globalizacijos indeksas yra sintetinis globalizacijos matas, kuriuo siekiama
atspindéti globalizacija visapusiskai.

Daugiadimensinis kompozitinis globalizacijos indeksas yra subjektyvus
indeksas ir pirmiausia priklauso nuo paradigminio pozitrio i globalizacija, 1 jos
dimensijas ir veiksnius, taip pat nuo tikslo, kuriuo vadovaujantis jis buvo
sudarytas. Sudarant kompozitini indeksa reikia spresti Sias problemas:

= dimensijy ir kintamyjy parinkimas;

» dimensijy ir kintamyjy svoriy priskyrimas (gali biti subjektyvus arba
matematiskai apskaic¢iuojamas (Bobek and Vide, 2005; Dreher, 2006);

» Jaiko termino parinkimas (vieny mety ar keleriy mety);

= kintamuyju normalizavimas' (Dreher, Gaston, Martens, 2008).

Siekiant iSmatuoti tokj daugiadimensini socialinj fenomena kaip
globalizacija, kurios dydis negali biiti objektyvus ir tiksliai iSmatuotas (d¢l jos

daugiadimensiskumo), turi biiti siekiama, kad globalizacijos indeksas biity:

indikatorius (lot. indicator — rodytojas) — nagrinéjamo objekto charakteristika, pricinama stebéti ir
matuoti, leidzianti spresti apie kitas charakteristikas, neprieinamas tiesiogiai tirti (Tidikis, 2003).

! Kintamuyjy perskai¢iavimas siekiant padaryti juos tarpusavyje palyginamus (specifiniy veiksniy, tokiy
kaip tiramo objekto absoliutus dydis, eliminavimas).
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= validus (angl. valid)', t. y. jis turi tiksliai ir specifidkai atspindéti
reiskinio koncepcija®, kuriai jis ir yra skirtas matuoti;

= turéti teisinga aprépti (angl. right coverage), t. y. atskiri elementai ir
indikatoriai turi turéti indekse svorius, atitinkancius ju svarba.

Indeksa sudarantys rodikliai turi bati jautrds, t. y. atspindéti
globalizacijos fenomeno pokyti tiksliai ir greitai, o matavimo instrumentai turi
biti patikimi (angl. reliable), t.y. jei matavimas bus pakartotas skirtingy
subjekty, visi jie turi gauti ta pati rezultata. Tod¢l kriterijai ir procediiros,
sudarant indeksa, turi biiti aiSkiai i§déstytos ir vieSai prieinamos. Indekso verté
priklauso nuo indekso sudarymo kruopstumo (angl. scrutiny) (Casseli, 2006).

Todél tiek kuriant indeksa ir atrenkant indikatorius, tiek naudojant
indeksa svarbu:

- atsizvelgti 1 pagrindinius subjektus, dalyvaujancius procese, ir ju
veiksmus, darancius itaka globalizacijos eigai (pvz., i1 OECD indeksa yra
itrauktas tarptautiniy kompanijy vaidmuo uZsienyje, analizuojant jy tarptauting
prekyba, tiesiogines uzsienio investicijas ir technologinés pazangos skleidima
(2005).

- atskirti globalizacijos savoka ir rodiklius nuo ekonominés integracijos,
atvirumo, universalizacijos rodikliy (Scholte, 2002; Martens, Zywietz, 2006;
Urbsiene, 2011).

- parenkant statistinius rodiklius aiskiai identifikuoti priezasti, pasekme
(t. y. atskirti globalizacijos veiksnius (angl. inputs) nuo rezultaty (angl.
outputs)) ir proceso bruozus (angl. features of the process).

Papildant indeksa naujomis globalizacijos dimensijomis kyla grésme,
kad gali biti panaudoti tie patys kintamieji ir tie patys globalizacijos rodikliai
bus apskaitomi du kartus. Nauju dimensiju ivedimas, siekiant iSsamiau

atskleisti globalizacijos daugiadimensiS8kuma, turi biiti subalansuotas su

! Metodo validumas — tai jo tinkamumas arba, kitaip tariant, jis iSreiskia tai, kad matuojama biitent tai,
kas norima matuoti (Kardelis, 2005).
? Cia turima omenyje pazitiry { reiskinj sistema; daikto, reidkinio, proceso samprata.
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taupumu, efektyvumu ir skaidrumu. Be to, dimensijy ir indikatoriy kiekio
nauda gali buti atsverta ty dimensiju padengimo statistikos rodikliais
problematika (Caselli, 2006, Lombaerde ir Iapadare, 2008).

Nors globalizacijos matavimas turi padaryti globalizacijos vertinimo
procesa objektyvesni, pats matavimas (rodikliy ir kintamyjy parinkimas)

iSlieka gana subjektyvus.

1.2.2. Globalizacijos indeksy struktiiriné analizé

Remiantis 1.1.1 skyrelyje suformuluota globalizacija koncepcija bei
1.1.4  skyrelyje  detaliai  aptartu  globalizacijos  kaip  reisSkinio
daugiadimensiSkumu ir kompleksiSkumu, apimanciu ne tik ekonoming, bet ir
politing, technologing, kultiiring, karing, ekologing ir kitas sritis, bei taikant
holistini poziiiri, globalizacijos lygio vertinimas taip pat turi buti
kompleksiSkas. Tafiau praktiniai bandymai kiekybiskai jvertinti daugialypi
globalizacijos fenomena vis dar yra reti.

Pirmieji globalizacijos matavimo rodikliai buvo ekonominiai rodikliai:
prekybos atvirumas, tiesioginés uzsienio investicijos, kapitalo saskaitos
apribojimai, prekybos barjerai (4 lentel¢). Tai nulémé dvi priezastys:

Pirma, ekonomikos globalizacija yra seniausiai pasireiSkusi
globalizacijos dimensija (buvo detaliai aptarta 1.1.3 skyrelyje), ja nesunku
suvokti, o jai iSmatuoti yra sukaupta nemazai statistikos duomenuy;

Antra, kai kurie autoriai globalizacija apskritai redukavo iki ekonominés
globalizacijos dimensijos (Beck, 1999) arba ekonomika buvo apibrézta kaip
pagrindin¢ globalizacijos varomoji jéga. Net Pasaulio bankas leidinyje Global
Development Finance (2007) vartoja apibréZima, kad ,,globalizacija yra visame
pasaulyje did¢janti ekonomikos ir visuomeneés integracija“, o OECD teigia, kad
»globalizacija visy pirma yra dinaminis ir daugiadimensinis ekonomings
integracijos procesas, kurio metu nacionaliniai iStekliai tampa vis labiau ir
labiau mobiliis, o nacionalinés ekonomikos vis labiau tarpusavyje

priklausomos* (2005, p. 11).
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3 lentelé. Ekonominés globalizacijos pagrindiniai indikatoriai ir rodikliai

Ekonominés Matavimo aspektas Indikatoriai, rodikliai
globalizacijos
aspektas
Prekyba Ekstensyvumas Uzsienio prekybos apyvarta
Intensyvumas Uzsienio prekybos apyvarta /BVP
Stratifikacija Saliy grupés eksporto dalis pasaulio eksporte
Finansy rinkos | Ekstensyvumas Kapitalo srautai
Intensyvumas, kapitalo | Kapitalo srautai /BVP
mobilumas
Ekstensyvumas Uzsienio valiutos rinkos apyvarta
Ekstensyvumas Privataus  scktoriaus paskoly srautai |
besivystancias Salis
Ekstensyvumas Portfelinés investicijos i uzsienio vertybinius
popierius
Ekstensyvumas Tiesioginés uzsienio investicijos
Kapitalo ir finansy | Investicijy ir taupymo koreliacija
rinkos integracija
Kapitalo ir finansy | Palikany normos skirtumai
rinkos integracija
Industrializacija | Ekstensyvumas Darbo jégos pramonéje santykiné dalis visoje
darbo jégoje
Ekstensyvumas Miesto ir kaimo gyventoju santykis
Intensyvumas Vieno darbininko produkcijos kiekis per laiko
vienetg
Pajamy Stratifikacija Salies vidutiniy vieno gyventojo pajamy
vienodéjimas palyginimas su lyginamosiomis pajamomis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Baldvin, Martin 1999; Held, et.al., 2002;
OECD, 2005; Raab, Ruland, Schonberger, 2008)

Sie pirmieji globalizacijos rodikliai atskleidé viena ar kita ekonominés

globalizacijos, kuri buvo analizuojama 1.1.4 skyrelyje, dimensijos aspekta ir

yra apibendrinti 3 lenteléje.

Matome, kad ekonomin¢ globalizacija gali biiti matuojama erdvés, laiko

ir sandaros aspektais, analizuotais 1.1.4 skyrelyje. Taciau toks globalizacijos

suvokimas yra labai siauras ir vienpusis. Todel jau XXI a. pradZioje

mokslininkai pradéjo kiekybinius daugiadimensinius globalizacijos vertinimus,

sukurdami daugiadimensinius indeksus.

G indeksas. Vienas i§ pirmy bandymyu atlikti kiekybini globalizacijos

vertinimg yra XXI amziaus pradzioje (2001 m.) Pasaulio rinky tyrimy centre
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Randolph sudarytas G indeksas. Praktiskai jis buvo ekonominis indeksas (90
proc. sudaré ekonominé dimensija, po 5 proc. skiriant telefoniniams rySiams ir
internetui), sudarytas 1§ trijy indikatoriy, kuriy pagrindinis buvo prekyba (70
proc.) ir apémé tiek besivystancias, tiek iSsivysCiusias Salis. Nors
pripazindamas politikos svarba globalizacijos procese, indekso autorius,
sudarydamas indeksa, vadovavosi nuostata, kad globalizacija yra procesas,

sujungiantis Saliy ekonomikas 1 viena pasaulio ekonomika (Randolph, 2001).

Kearney/Foreign Policy (toliau Kearney/FP indeksas). Kitas tais
paciais metais 2001 metais paskelbtas yra Kearney/FP indeksas, kuris buvo
keleta karty modifikuotas ir yra gana plac¢iai naudojamas iki §iol. Jis buvo
sudarytas vadovaujantis Held et al. (2002) ir Scholte (2005) daugiadimensine
globalizacijos savoka ir apémeé keturias socialinio gyvenimo srities
globalizacijos dimensijas: ekonoming, politing, socialing ir technologing,
kurioms apibtdinti Kearney atskirais metais naudojo nuo 11 iki 14 indikatoriy.
Indeksas jtraukia 72 Saliy, sukurian¢iy 96 proc, pasaulio BVP ir apimancius 85
proc. pasaulio gyventojuy, duomenis. Kearney/FP indeksui naudotas kur kas
platesnis pozitris 1 globalizacija (indeksas apima daugiau dimensijy ir
indikatoriy) negu G indeksas. Kearney/FP indeksas sudaromas kiekvienais
metais, naudojant metinius $aliy duomentis.

Kearney/FP indekso sudarymo metodologija pagrista Jungtiniy Tauty
vystymo programos Zmogaus socialinés raidos (angl. UNDP Human
Development) indekso metodologija. Pirmiausia yra atrenkami globalizacija
atspindintys indikatoriai, paskui indikatoriy duomenys normalizuojami' i
vertes nuo 0 iki 1, naudojant visy Saliy ir visy laikotarpiu duomenis (dél to
sulauké daugelio mokslininky kritikos dél rezultaty netvirtumo (angl.

robustness), ir pagal kiekvienam indikatoriui nustatytus svorius (Zr. 2 priedo 1

1 . . . . . . . .
normalizavimui naudojama statistiné formulé:

faktiné verté—minimali verté

normalizuota verté = P ———
maksimali verté—minimali verté
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lentelg) apskaiciuojamas aritmetinis svertinis vidurkis (Lockwood, 2004).
Pagal gautus rezultatus Salys yra ranguojamos nuo labiausiai globalizuotos (1)
iki silpniausiai globalizuotos (72) pagal visas dimensijas, parodomas
pasikeitimas rangin¢je skal¢je per metus. Globalizacijos indeksas dar
detalizuojamas, parodant ranga pagal kiekviena dimensija ir ranga pagal
kiekvieng indikatoriy.

Daugelio autoriy (Lockwood, 2004; Martens, Zyeiwtz, 2006 ir kt.)
nuomone, Sie abu indeksai turéjo nemazai trilkumy, 1§ kuriy esminiai buvo:

» diskretinis indikatoriy parinkimas ir svoriy jiems priskyrimas;

» naudojami globalizacijos rezultatus apibiidinantys duomenys, bet
nenaudojami globalizacijos veiksniy duomenys (pvz., néra itraukta prekybos ir
kapitalo apribojimy);

= skaiciuojant prekybos rodiklius, neatsizvelgta i Saliy dydi ir padéti;

» duomeny normalizavimas imant rodiklio, Salies ir laiko eilutes (panel
normalization) yra nepatikimas, nes galutinis rezultatas per daug jautrus
atskiros Salies kintamojo pasikeitimui (Lockwood, 2004).

Todeél kuriant kitus indeksus buvo siekiama pasalinti Siuvos trukumus.

KOF globalizacijos indeksas. 2002 m. Dreher sukiré KOF'
globalizacijos indeksa, kuris apéme tris globalizacijos dimensijas: ekonoming,
socialing ir politing, Sias dimensijas apibudino 25 indikatoriai ir kuris buvo
labai panaSus | Kearney/FP indeksa (12 indikatoriy sutapo su Kearney/FP
indeksu). KOF globalizacijos indeksas buvo pagristas Clark (2000) ir Norris
(2001) globalizacijos koncepcija. Clark (2000, p. 86) globalizacija apibrézé
,Kaip procesa, kuriantj tarpkontinentiniy ryS$iy tinklus tarp proceso dalyviy, ir
kur tinklo rySiai yra palaikomi Zmoniy, informacijos ir idéju, kapitalo ir prekiy
srauty®. Noris (2001, p. 155) teig¢, kad tai ,,procesas, kuris iStrina nacionalines
sienas, integruoja nacionalines ekonomikas, kultiiras, technologijas ir valdyma

ir taip sukuria kompleksinius tarpusavio priklausomybeés santykius®.

! pavadinimas kiles i§ KOF Swiss Economic Institute, kuriame dirbo autorius
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Ekonoming globalizacijos dimensija apibiidina faktiniai ekonominiai
srautai (prekybos, paslauguy, portfeliniy ir tiesioginiy uzsienio investiciju,
pajamy) ir apribojimai prekybos bei kapitalo srautams; socialing globalizacija
iSreiskia 1déjy, informacijos, ivaizdziy sklaida ir Zmonés; politiné
globalizacijos dimensija apibiidinama kaip valdZios politikos sklaida.

Bendras globalizacijos indeksas yra ekonominés, socialinés ir politinés
globalizacijos dimensiju kompozitinis indeksas, apskaiCiuojamas kaip ty
dimensijuy indeksy aritmetinis svertinis vidurkis. Ekonominé ir socialiné
dimensijos yra sudarytos i§ subdimensijy (Dreher, 2006). Apibendrinta
indekso sudétis pateikiama 2 priedo 1 lentel¢je.

Metodologija. Pirmiausia apskaifiuojamas kiekvieno indikatoriaus
indeksas. Tam autoriai kiekviena kintamaji transformuoja i indeksa deSimties
baly skaléje, kur didesné verté reiSkia didesni globalizacijos lygi. Indikatoriy
svoriai subindekse ir subindeksy svoriai indekse yra apskai¢iuojami naudojant
statistini svoriy optimizavimo metoda — pagrindiniy komponenciy analizés
metoda (angl. principal component analysis), pasiiilyta Lockwood (2004).

Apskaiciavus kiekvienos subdimensijos indeksa jie lygiomis dalimis
sujungiami i viena ekonominés globalizacijos dimensijos indeksa.

Analizuojant atrinktus globalizacijos indikatorius, atkreiptinas démesys
1 kultiirinio suarté¢jimo indikatoriy — McDonald‘s restorany arba lkea skai¢iy
Salyje. Tai globalizacijos kulturinio aspekto, kaip vesternizacijos ar net
amerikonizacijos supratimas, kuris, disertantés nuomone, kiek sumenkina
indekso neutraluma. Taip pat abejoniy kelia tarptautiniy laiSky kiekis, nes
Stuolaikiné korespondencija persikelia i elektroning forma ir erdvg.

KOF globalizacijos indeksas daugeliu aspekty buvo pazangesnis uz
savo pirmtakus, nes:

» apéme platesni globalizacijos suvokima,

» tur¢jo didesng imtj,

= atskiry rodikliy lyginamieji svoriai buvo pasirenkami objektyviai —
naudojant statistini metoda,

= buvo itraukti prekybos ir kapitalo apribojimai,
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= tur¢jo laiko horizonta.

Dar vienas indekso privalumas yra tas, kad jis kiekvienais metais
atnaujinamas, yra interaktyvus ir tyréjas gali pats pasirinkti informacija apie
bendra globalizacijos dydi ar atskira jos dimensija, konkrecius metus ar
laikotarpi, Sali ar regiona, taip pat gauti pradinius duomenis, kurie buvo
naudojami globalizacijos indeksams skaiciuoti. Informacija yra prieinama i
lenteliy ir diagramuy.

Deél visy 1Svardyty priezasCiy §is indeksas autorés buvo pasirinktas tirti
pasaulio globalizacijos itaka Lietuvos globalizacijai ir Lietuvos ekonominei

globalizacijai.

Mastrichto globalizacijos indeksas (angl. Mastricht Globalization
Index)( MGI). Sio indekso yra sukurtos tik dvi versijos: MGI 2000 (paskelbtas
2004 m.) ir MGI 2008 (paskelbtas 2010 m.). Indekso autoriai P. Martens ir D.
Zywietz (2006) teige, kad globalizacija apima aspektus, kurie, veikdami kartu,
duoda sinergijos efekta, bet patys néra labai susij¢ su ekonominiu Salies
1$sivystymo lygiu. Tode¢l jie teige, kad indeksas leis globalizacija jvertinti
geriau negu atskiry jo komponenty analizé (holistinis poziiiris).

Indekso autoriai kritikavo ankstesnius indeksus dél per daug
neoliberalaus poziiirio akcentuojant ekonominius globalizacijos aspektus. Jie
vadovavosi Held et. al (2002) nuostata, kad stipr¢jantis tarpusavio santykiy
rySys yra veikiamas jo ekstensyvumo, intensyvumo, greiio ir poveikio
pasikeitimy, todél visi indekso rodikliai turi atspindéti Siuos pokycius. Jie
Stuolaiking globalizacija apibrézée kaip ,rySiy ir saveiky tarp Saliy
intensyvéjima, o tai skatina tarpnacionaliniuy (angl. transnational) struktiiry
kiirima ir globaliy kultiiriniy, ekonominiy, aplinkos, politiniy, technologiniy ir
socialiniy procesy integracija globaliu, virSnacionaliniu, nacionaliniu,
regioniniu ir lokaliu lygmeniu“ (Renen, Martens, 2003). Remiantis Siuo
apibrézimu buvo sudaryta indekso struktiira, kurioje ekonominé globalizacija
sudaro tik 27 proc., lyginant su 38 proc KOF indekse arba 90 proc. G indekse

(2 priedo 3 lentele¢). P. Martens ir D. Zywietz (2006) taip pat pazymejo, jog yra
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svarbu atsizvelgti 1 Salies dydi, kad globalizacijos rezultatai tarp dideliy ir
mazy Saliy biity palyginami. Atsizvelgdami { Scholte (2002) kritika deél pries
tai sudaryty indeksu teorinio pagristumo ir Lockwood (2001) kritika dél
tvirtumo / patikimumo (angl. robust), indekso autoriai sieke, kad MGI indeksas
butu susijgs (angl. relevant), patikimas, skaidrus ir kurty pridéting vertg
(Martens, Zywietz, 2006).

Metodika: indekso skaic¢iavimas susideda i§ penkiy etapy:

I. Remiantis autoriy suformuluota globalizacijos koncepcija atrenkami
globalizacijos lygio indikatoriai (7 lentele) ir surenkami statistikos duomenys;

II. Statistikos duomenys transformuojami logaritmuojant, idant galéty
biiti agreguoti;

I11. Jie adaptuojami, remiantis Saliy geografine padétimi;

IV.Visi duomenys normalizuojami, kad kiekvieno indikatoriaus
vidurkis bty 0, o standartinis nukrypis lygus 1;

V. Indekso autoriai visiems indikatoriams suteikia vienoda svori (9
proc.) ir juos sudeda (Martens, Raza, 2008). Pagal suskaiCiuotus rezultatus
Salys sureitinguojamos nuo 1 iki 177. Indeksas yra ranginis.

Indekso autoriai teigia, kad nei diskretinis indekso svorio priskyrimas,
nei Lockwood (2001) sitilomas pagrindiniy komponen¢iy analizés metodas, kai
svoriai nustatomi statistiniais metodais, néra itikinamas, taCiau geresnio
metodo dar néra sukurta.

Indekso trukumas, autorés nuomone, yra tas, kad ne visai tiksliai
pateikiamas duomeny, naudojamy indeksui sudaryti, laikotarpis (skirtingiems
rodikliams naudojami —dveju treju mety laikotarpio statistikos duomenys).

Pagrindiné praktinio panaudojimo problema yra ta, kad jis nebeatnaujinamas.

CSGR globalizacijos indeksas. Dar vienas — CSGR globalizacijos
indeksas, apimantis 96 Salis, buvo sukurtas 2005 m. Warwik universitete B.
Lockwood ir M. Redoano. CSGR globalizacijos indeksas apéme tik tris

globalizacijos dimensijas: ekonoming, socialing ir politing (Zr. 2 priedo 4
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lentele), kurias apibiidino 16 indikatoriy (12 indikatoriy sutapo su Kearney/FP
indeksu).

CSGR indekso apskai¢iavimo metodika taip pat buvo panaSi 1
Kearney/FP indekso. Pagrindinis skirtumas yra tas, kad kaip ir KOF
globalizacijos indekso dimensijy lyginamieji svoriai buvo nustatyti statistiSkai,
t. y. naudojant optimizavimo metoda — pagrindiniy komponenty analizés
metoda. Atskiry dimensiju reikSmes apskai¢iuojamos kaip aritmetinis svertinis
vidurkis, o galutiné¢ indekso reikSmé¢ gaunama sudéjus tris globalizacijos
dimensijy reikSmes. Pagal Sias reikSmes 96 Salys reitinguojamos nuo labiausiai
globalizuotos (didZiausia indekso reikSme) iki maZiausiai globalizuotos.

Sio indekso praktinis privalumas yra tas, kad ji, kaip ir KOF indeksa,
galima naudoti {vairiais aspektais, taciau apribojimas yra tas, kad nuo 2004 m.
Jis nebeatnaujinamas.

Atlikus kiekvieno indekso analize matyti, kad nors visi jie yra skirti tam
paciam reiSkiniui matuoti, taciau yra gana skirtingi tiek naudojamy indikatoriy
skai¢iumi, tiek sudarymo metodologija, kuri velgi priklauso nuo indekso
sudarytojo paradigminio poziiirio. Kitame skyrelyje pateikiama §iy indeksy
lyginamoji analizé, jos pagrindu atrenkami indeksai, kurie bus naudojami

Lietuvos globalizacijai ivertinti (4 skyrius).

1.2.3. Daugiadimensiniy globalizacijos indeksy lyginamoji analizé

ir vertinimas

ISanalizuoti indeksai turi daug i§ pirmo zvilgsnio matomy panasumy ir
skirtumy tiek apréptimi (nuo 72 Saliy Kearney/FP GI iki 186 KOF indeksas),
tieck poziturio i globalizacija platumu (nuo 2 dimensijy ir 6 indikatoriy G
indekse iki 5 dimensiju- MGI indekse ir iki 24 indikatoriy KOF indekse).
Lietuva jtraukta i tris indeksus: KOF, MGI ir CSGR indeksus.

Visi indeksai turi ekonoming dimensija, o tai dar karta parodo, kad

ekonomin¢ dimensija vis dar yra vyraujanti suvokiant globalizacija. Taciau
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ekonominés dimensijos svoris indekse svyruoja nuo 90 proc. (labiausiai
»ekonominis* yra G indeksas) iki 27 proc. MGI indekse.

PanaSiai yra ir su politine dimensija. Visi indeksai, iSskyrus patj pirmaji,
t. y. G indeksa, turi politing dimensija. Tai rodo, kad politiniai sprendimai yra
pripazistami esminiais ir veikianciais globalizacijos lygi. Tai ketvirtame darbo
skyriuje patvirtina ir Lietuvos atvejis.

Visai prieSinga situacija yra kalbant apie kita, autorés nuomone, svarbia
dimensija — gamtosauging dimensija, kuria atspindi tik MGI indeksas. Jame §i
dimensija sudaro 9 proc. Reikia pazyméti, kad né viename indekse
nenaudojami indikatoriai, matuojantys vieSojo sektoriaus globalizacijos lygi,
tai rodo gana individualistini indeksy sudarytojy pozitri.

Penki analizuoti indeksai pagal savo aprépti, struktiira ir poZitrio 1

globalizacija platuma palyginti 4 lentel¢je.

4 lentele. Globalizacijos indeksy aprépties ir struktiiros palyginimas

Dimensijos
Dimen- Indika Technologi-
Paskel- Saliy sijy  toriy Ekonominé¢ | Politiné Socialiné né Aplinkos
bimo = skai- Duomeny  skai- = skai- Indik. Indik. Indik. Indik. Indik
Indekso pavadinimas ir autorius _data  Cius  Lietuva laikotarpis  Cius  Cius | % sk | % sk | % sk | % sk | % sk
L4
G-Indeksas Pasaulio
rinkos tyrimo centras,
J. Randolph 2001 185 néra 30 mety 2 6 90 4 - - - - 10 2
L4
Kearney/FP
A.T.Keamey 2001 72 néra__ 1998-2005 4 11-14]1 33 25 |27 34 120 3 20 3
KOF [ f
Sveicarijos ekonomikos
institutas, A.Dreher 2002 186 yra 1970-2008 3 2324138 9 [23 4 |39 11
MGI 2000 ir MGI2008 r
Mastrichto universitetas, 2004 1997-2000
P.Martens, D. Zywietz 2010 117 yra 2007-2008 5 11 127 3 |21 2 18 3 18 2 9 1
CSGR-GI Warwiko f
universitetas,  B. Lockwood,
M. Redoano 2005 96 yra 1982-2004 3 16 133 4 |33 3 33 9

Sudaryta autorés remiantis: Globalization Index 2007 Methodology; Kearney
A. T./Foreign Policy, 2007; KOF Index of Globalization; Martens, Raza, 2008;
Lockwood, Redoano, 2005

Indeksus analizavo ir kritikavo daugelis mokslininkuy. Visa kritika buty
galima suskirstyti 1 dvi grupes: techning, susijusia su indekso skai¢iavimo

bidais, ir koncepcing, susijusia su indekso struktiira.
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M. Casseli (2006), iSanalizavgs Kearney/FP ir CSGR indeksus, teigia,
kad abu indeksai, siekdami atskleisti globalizacijos daugiadimensiSkuma,
naudoja per daug indikatoriy, o tai daro indeksa labiau sofistikuota. Didelis
indikatoriy kiekis pablogina duomeny kokybés kontrole ir todél sumazina
indekso patikimuma, be to, didelio kiekio duomeny surinkimas riboja jtraukty 1
indeksa Saliy skai¢iy bei reikia daugiau laiko, todé¢l indeksas paskelbiamas
véluojant dvejus ketverius metus. Visa tai maZzina tarptautini jo pripaZinima.

Apibendrinant globalizacijos matavimo problema galima teigti, kad
globalizacijos indeksas néra objektyvi nei tiksli matavimo priemoné, nors
indeksams sudaryti ir naudojami oficiallis statistikos duomenys. Indekso
reprezentatyvumas  priklauso nuo globalizacijos indekso sudarytojo
paradigminio poziiirio 1 globalizacija apskritai bei i jos dimensijas ir ju itaka
globalizacijos lygiui konkreciai. Todél autoré sutinka su Casseli, kuris teige,
kad kadangi indekso kiirimas yra ,sintezés ir supaprastinimo procesas, $is

procesas neiSvengiamai pakenkia rezultatui® (2006, p. 15).
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2. GLOBALIZACI1JOS JTAKA FINANSU RINKOMS
2.1 Finansy rinky globalizacijos vertinimas

2.1.1. Finansy rinky globalizacijos veiksniy analizé

Siekiant visapusiSkai jvertinti globalizacija biitina nagrinéti visas 1.2
poskyryje analizuotas globalizacijos pasireiSkimo sritis. Taciau dél temos
platumo ir darbo apimties ribotumo darbe nagrin¢jama tik ekonominé
globalizacijos dimensija (Zr. 1.1.4 skyreli), tyrima susiaurinant iki finansy
rinky globalizacijos, kurios kiekybinio ir kokybinio tyrimo metodologija
pateikiama 3 skyriuje, o pats tyrimas — 4 skyriuje.

Finansy rinka yra viena i§ ekonomikos sri¢iy, kurig galima apibudinti
kaip priemoniy, kuriomis yra suderinama laisvy 1Sy paklausa ir pasitla bei kur
susiformuoja ty 1édy rinkos kaina, visuma. Siuolaikiné finansy sistema yra
instituciné struktiira, susiformavusi per gana ilga laikotarpi. Pirmiausia
formavosi bankiné rinka, kurioje 1€Sos yra pritraukiamos su kredito institucijy
pagalba. Kiek véliau lygiagreciai formavosi vertybiniy popieriy rinka, joje
verslas ir valdzios institucijos pritraukia 1éSas leisdamos vertybinius popierius
ir vykdoma prekyba S§iais vertybiniais popieriais. Vystantis Sioms rinkoms ir
didéjant finansiniy priemoniy jvairovei susiformavo pinigy rinka ir i§vestiniy
sandoriy rinka, kurios kartu su vertybiniy popieriy rinka sudaro Siandiening
finansiniy priemoniy rinkos struktiira.

I8 5 paveikslo matyti, kad globalius finansus sudaro kredito (paskolos ir
obligacijos), investicijuy 1 nuosavybés vertybinius popierius ir pinigy srautai,
kertantys valstybiy sienas. Kai kurie autoriai (Held, McGrew, Goldblatt et al.,
2002) atskirai i8skiria tiesioginiy uzsienio investiciju (toliau — TUI) srautus.
Siy srauty $altiniai yra tarptautiné prekyba, tiesioginés uZsienio investicijos,
portfelinés investicijos ir skolinimas bei finansiniai pervedimai (pvz., dél darbo
jégos migracijos) (Brahmbhatt, 1998).

Ekonomikos literatiiroje Sie 1éSy srautai pagal finansines priemones ir ju

termina grupuojami | keturias finansy rinkos grupes: tai pinigy rinka, skolos
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vertybiniy popieriy rinka, nuosavybés vertybiniy popieriy rinka ir iSvestiniy

finansiniy priemoniy rinka (Brown, Reily, 2009; Kancerevycius, 2003).

Globalus finansai

\ 4 \ 4
Kredito srautai Tiesioginiy Investiciju i Pinigy srautai
(paskolos ir )
. uzsienio nuosavybés
obligacijos)
4 ¥ ) ¢ ¢ ¢ ¢ 4 N 7 )
Skolos Nuosavybés
vertybiniy vertybiniy .
L A [Svestiniy
popieriy rinka popieriy rinka
Bankiné | | Pinigy rinka finansiniy
rinka v priemoniy
[ Kapitalo rinka ] \_ PAN rinka )
v 4 .
44{ Finansiniy priemoniy rinka
- J )

5 pav. Globaliy finansy ir finansiniy priemoniy rinkos struktiira

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Held, McGrew, Goldblatt et al., 2002;
Brown, Reily, 2009; Kancerevycius, 2003; LR Seimas, Finansiniy priemoniy
rinky istatymas, 2007

Finansy rinkos globalizacija yra ekonominés globalizacijos dimensijos
sudedamoji dalis ir pasireiSkia jvairiomis formomis jvairiose finansy sistemos
srityse: rinkos atvirumo ir kapitalo mobilumo augimu (didéja &8y srautai' tarp
Saliy, uzsienio turtas ir {sipareigojimai uzsieniui, maZz¢ja investicijy ir
nacionalinio taupymo rySys), nacionalinés finansy sistemos integracijos i
pasauling finansy sistema procesais (apimanciais finansiniy priemoniy kainy
vienodé¢jima, koreliacija tarp skirtingy Saliy finansinio turto grazos, sandoriy

kaSty mazéjima), tarptautiniy sandoriy, atliekamy naudojant {vairius

1y v . . .. .. PN . . . . . .. .
Lésy srautai, kapitalo srautai ir pinigy srautai Siame kontekste vartojami kaip sinonimai ir suprantami
placiaja reikSme.
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finansinius instrumentus, liberalizavimu, augan¢iu susipynimo tarp Saliy
finansy rinky lygiu (pleciasi ir intensyvé¢ja finansiniai rySiai, didéja nerezidenty
turto ir isipareigojimy dalis), ir tai pasireiSkia ne tik finansiniu, bet ir teisiniu,
struktiiriniu, valiutiniu aspektais. Sios pasireiskimo formos ir aspektai tiriami
ketvirtoje darbo dalyje.

Analizuojant finansy rinky globalizacijos procesa pazymétina, kad jis
prasidéjo tik moderniosios globalizacijos etape (apraSytame 1.1.3 skyrelyje).
Nors finansy rinkos yra ekonomikos sudedamoji dalis, nagrinédami finansy
rinky globalizacija dauguma autoriy iSskiria tik du finansy globalizacijos
etapus: pirmas etapas 1870-1914 m., sutapgs su aukso standarto laikotarpiu, ir
Siuolaikinés finansy globalizacijos etapas, prasidéjgs Zlugus Bretton-Woods
sistemai aStuntajame XX a. deSimtmetyje ir tebetrunkantis iki $iol (Baldwin,
1999; Mishkin, 2005; Baldwin, 2006; Das, 2006; Brakman, Garretsen,
Marrewijk et al., 2010). Sie finansy globalizacijos etapai sutampa su
moderniosios ir Siuolaikinés globalizacijos etapais.

Nors daugelio globalizacijos rodikliy skaitinés reikSmés abiejuose
etapuose buvo panasios, taip pat abu etapai buvo nulemti radikalaus techniniy
ir politiniy barjery tarptautiniams sandoriams panaikinimo ar sumaZzinimo,
Stuolaikinés finansy globalizacijos etapas iSsiskiria atstumo reik§meés iSnykimu
ir pradiniy salygy skirtumu: pirmame etape pasaulis buvo labiau
homogeniskas: visos Salys buvo agrarinés ir gana neturtingos, Siuolaikiniame
globalizacijos etape pasauli sudaro turtingos industrializuotos Salys ir skurdZios
Salys — zaliavy tiek¢jos.

Kadangi finansy rinky globalizacija yra ekonomikos globalizacijos
sudedamoji dalis, bty logiska teigti, kad finansy rinky globalizacijos procesus
veiké tie patys veiksniai, kurie nulémé globalizacijos procesus apskritai:
ekonominés, technologinés, socialinés ir politinés jégos (Amit, Zot, 2004;
Stonenhouse, G. et. al., 2004; Gatignon, Kimberly, 2004; Kropas, 2007; Isard,
2005; Mussa, 2000; Mikdashi, 2003; Responses to the Challenges of
Globalization, 2002 ) ( 6 pav.).
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Technologinés jégos
nformaciniy ir komunikacijos technologijy paZanga
Industrializacija

Ekonomineés jégos
Augancios pajamos
Poreikis diversifikuoti
Pasauliné konkurencija
Prekybos atvirumas

” Socialinés jégos
_~Issilavinimasir gebcjimai
Konsjumerizmas

kologija

Finansu rinku
globalizacija

Politinés jégos——

Laisvas kapitalo judéjimas
Prekybos barjery sumaZinimas
Privatizacija

6 pav. Finansy rinkos globalizacijos veiksniai
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Stonenhouse, G. et al.,, 2004, p. 7;
Gatignon, Kimberly, 2004.

Specifiniai finansy rinky globalizacijos veiksniai

Taciau yra ir specifiniy veiksniy, kurie sukiré prielaidas ir veike
Siuolaikinés finansy rinky globalizacijos procesus.

Pirmiausia tai esminiai teisinés sistemos poky¢iai, tarptautiniy sutarciy
sudarymai ar nutraukimai: dereguliavimas JAV, Bretton Woods sistemos'
(BWS) zlugimas, Soviety Sajungos zlugimas ir ty Saliy kapitalo saskaitos
liberalizavimas, teisinés bazés, reglamentuojan¢ios finansy rinka,
harmonizavimas Europoje. Sie poky¢iai turéjo didele jtaka finansy rinkoms.

JAV, vyraujant neoliberalioms idéjoms, Glass-Stegl® akto ir Regulation
Q3 panaikinimas liberalizavo finansy rinka, nes leido bankams ne tik
diversifikuoti savo veikla, bet ir stiprinti savo galia, formuojant finansy

institucijy holdingus, o BWS zlugimas daugelio Saliy valiuty kursus sugrazino

! Tarptautiné sutartis, kuria 44 Salys 1944 m. sipareigojo fiksuoti savo valiutos kursus JAV dolerio
atzvilgiu, o JAV doleris buvo fiksuotas aukso atzvilgiu.

? JAV Bankininkystés istatymas, priimtas1993 m., atskyres komercing ir investicing bankininkyste,
draudziantis bankams turéti kitas finansy institucijas kaip dukterines imones.

* To paties JAV Bankininkystés istatymo nuostata, leidZianti Federalinei rezervy sistemai (JAV
centriniam bankui) reguliuoti indéliy paliikanas.
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prie laisvai svyruojanciy, o tai labai destabilizavo valiutos rinka, taciau suteiké
finansy institucijoms galimybe uZzsidirbti i§ valiutos spekuliacijos (2011 m.
apie 90% pasaulio valiutos sandoriy buvo sudaromi spekuliaciniais tikslais
(BIS, 2010). Dereguliavimas suaktyvino 1éSy srautus ir paspartino
globalizacijos procesus finansy rinkose. Buvusios Soviety Sajungos Salys taip
pat prad¢jo savo rinky liberalizavima.

ES teisinés bazés pokyciais buvo siekiama grieztesnio finansy rinkos
reguliavimo ir prieziiiros, harmonizavimo bei rizikos ir {tampos mazinimo:

» Vienos valiutos — euro jvedimas ne tik atpigino investavimo kaStus ir
sumazino investavimo rizika tarp Saliy nariy, bet ir visa euro zonos rinka
padaré¢ gilesng ir likvidesng, o tai padidino jos patraukluma ir kapitalo srautus
tarp euro zonos ir kity Saliy (Amit, Zot, 2004; Held, McGrew, Goldblatt, et. al.,
2002; Lane, Milesi-Ferretti, 2008).

* Finansiniy priemoniy rinky direktyva (angl. Market in Financial
Instruments Directive, toliau MIFID), ivedusi vienoda finansiniy priemoniy
rinky teisin] reglamentavima ir taip sukiirusi vienoda investavimo paslaugu
rezima visoje ES, integravo nacionalines finansy rinkas { bendra Europos rinka.
Kita, autorés nuomone, svarbi Sios direktyvos nuostata yra sugrieZtintas
finansiniy paslaugy teikimas neprofesionaliems investuotojams, o tai sumaZzina
rinkos sisteming rizika.

= Finansy rinkos efektyvuma' padidino Skaidrumo direktyva, kuri suteiké
investuotojams vienodas galimybés tuo paciu metu gauti nustatyta informacija
visos ES mastu per Centring reglamentuojamos informacijos baz¢ (CRIB).

Apibendrinant galima teigti, kad, kadangi Amerikoje labiau vyravo
individualistiné paradigma, o ES Salyse — daugiau holistin¢, JAV ir ES Salyse
teisinés sistemos pokyc¢iai buvo skirtingi (dereguliavimas vs. reguliavimas), dél
to ir poveikis finansy rinkai buvo skirtingas. Viena i$ 2008 mety finansy krizés

priezas¢iy ir buvo per didelis liberalizmas ir  pasitikéjimas

' Pagal tai, kaip vertybiniy popieriy kainos reaguoja i nauja informacija, E. F. Fama iiskyré tris
efektyvios rinkos formas: silpna, pusiau stiprig ir stipria.
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savireguliuojan¢iomis rinkos jégomis JAV. Taciau teisinés sistemos pokyciy
itaka finansy rinky globalizacijai buvo ta pati: JAV finansy rinkoje
globalizacijos procesus spartino dereguliacija, o ES Salyse tai vyko
virSvalstybiniy institucijy (Europos Parlamento) sprendimy déka. Tai patvirtina
ir globalizacijos indeksai (7 pav.), kurie rodo, kad finansy rinkos globalizacijos

lygis, matuojamas finansy srautais, augo tiek JAV, tiek Europos Salyse.
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b) Faktiniai finansy srautai Europoje

7 pav. Finansy rinkos globalizacijos proceso dinamika JAV ir Europoje 1970—
2008 metais pagal KOF globalizacijos indeksa (finansy srautai)
Saltinis: sudaryta autorés remiantis KOF index of globalization.
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Globalizacija finansy rinkose taip pat veiké finansinio sektoriaus
vystymasis, realiy pajamy augimas (Stonenhouse, G. et. al., 2004; Gatignon,
Kimberly, 2004) ir atitinkamai taupymo ir likvidumo perteklius. Tai veike
finansinio turto apim¢iy ir finansiniy priemoniy jvairovés didéjima ne tik
1$sivysciusiose, bet ir besivystanciose Salyse ir atitinkamai augancia uZsienio
investuotoju tu finansiniy priemoniy paklausa. Tévyninés Salies finansiniy
institucijy vystymasis sudaré joms galimybes isigyti uzsienio finansinio turto.
Todél did¢jo ir uzsienio investicinés pozicijos (Lane, Milesi-Ferretti, 2008).

Kitas ne maziau svarbus globalizacijos finansy rinkose veiksnys, turéjes
itakos finansinio sektoriaus vystymuisi ir globalizacijai, yra finansinés
inovacijos. Finansinés inovacijos nuléme tiek naujy finansiniy priemoniy, tiek
nauju rinkos dalyviy — alternatyvaus investavimo (angl. hedge) fondy,
privataus kapitalo fondy (angl. private equity), specialios paskirties finansiniy
imoniy (angl. special purpose vehicles) atsiradima ir plétra. Savo ruoztu
auganCios finansinés inovacijos padidino investuotoju finansinio turto
paklausa, nes jie siekia papildyti savo portfeli naujos klasés finansiniais
instrumentais. DidZioji dalis Sios paklausos buvo susijusi ir su siekiu gauti
arbitrazinio pelno1 1§ kainy, mokesciy ir teisinés bazés skirtumu skirtingose
Salyse, o tai dar labiau padidino finansinius srautus ir finansiniy inovacijy itaka
globalizacijai. Be to daugelis §iy instrumenty ir institucijy i§ esmés pakeité
pacios rizikos valdyma (Lane, Milesi-Ferretti, 2008; Wolf, 2007). Inovacijas
skatino ne tik finansy rinky liberalizavimas, bet ir finansy ekonomikos mokslo
pazanga. Pavyzdziui, 1970 m. F. Black ir M. Scholes opciony ikainojimo
modelio sukiirimas nulémé¢ iSvestiniy sandoriy rinkos Suolj.

Dar vienas finansuy rinkos globalizacijai darantis itaka veiksnys yra
centriniy banky stabilizuojanti monetariné politika, t. y. geb&jimas apriipinti

rinka dekretiniais pinigais (angl. fiat money) (Wolf, 2007). Diskretiné

! Arbitrazinis pelnas — pelnas, kuris gaunamas neprisiimant rizikos, t. y. kai vienu metu tas pat
finansinis turtas yra perkamas ir parduodamas, taip nepalickant atviros pozicijos, kuri biitent ir sukelia
rizika.
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monetarin¢ politika visada buvo vertinta kontroversiskai, ir §i diskusija ypac
sustipréjo pastarosios finansy krizés metu. Nevertinant jos, nes tai ne Sio darbo
tyrimo objektas, stabilizuojanti monetariné politika savyje turi uZprogramuota
moralinés grésmés (angl. moral hazard)' problema, tadiau tai daro teigiama
itaka pinigy srautams ir atitinkamai finansy rinky globalizacijai.

P. R. Lane ir G. M. Milesi-Ferretti (2008) atliktas empirinis tyrimas
patvirtino, kad didziausia itaka finansy globalizacijai turi finansy sektoriaus
18sivystymo lygis, o kapitalo rinky de jure atvirumas (matuojamas pagal Chinn,
Hiro, 2007) statistiS§kai yra nereikSmingas.

Apibendrinant galima teigti, kad nors abu finansy rinkos globalizacijos
etapai turi daug panasumuy, Siuolaikinés finansy globalizacijos etapas iSsiskiria
atstumo reikSmes iSnykimu ir skirtingomis pradinémis salygomis etapo
pradzioje. ISanalizavus specifinius finansy rinky globalizacija nulémusius
veiksnius ir ju itaka esminiams Siandienés finansy rinkos pokyciams, galima
teigti, kad finansy rinky globalizacijos procesa veiké daug tarpusavyje
susijusiy veiksniy, 1§ kuriy esminiai, autorés nuomone, buvo politiniai
sprendimai, jgyvendinti per nacionalinius ir tarptautinius teisés aktus,
finansinés inovacijos ir centriniy banky politika, ta¢iau pats finansy rinkos
globalizacijos procesas yra daugialypis ir daZznai yra sudétinga aiSkiai atskirti

jo priezastis ir pasekmes.

2.1.2. Siuolaikinés finansy rinkos ypatumai

Siandienin¢ finansy rinka pasizymi daugeliu ypatumy, palyginti su
ankstesniy laikotarpiy finansy rinkomis, tod¢l dalis autoriy (Martell, 2007;
Kose, Prasad, Rogoff et al., 2009) isSskiria XXI a. finansy rinkas | atskira
globalizacijos etapa. Sie ypatumai buvo nulemti 1.3.1 skyrelyje nagrinéty

veiksniy ir pasireiSkia tiek struktiiriniais, tiek dinaminiais pasikeitimais.

! Moraliné grésmé atsiranda tada, kai subjektas, turédamas draudima ar Zinodamas, kad nesékmés

atveju sulauks pagalbos, elgiasi rizikingiau, nei tokios apsaugos neturédamas.
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Pirmiausia pazymétinas spartus pasaulio finansinio turto augimas tiek
absoliuciu, tiek santykiniu dydziu:

* nuo 1990 m. pasaulio finansinio turto augimas vidutiniSkai sudaré 9
proc. per metus ir 2010 m. pabaigoje pasiekeé 202 trln. JAV doleriy (palyginti:
1990 m. pasaulio finansinis turtas sudar¢ 48 trln. JAV doleriy). Besivystanciy
rinky finansinio turto metinis augimas per ta laikotarpi buvo daugiau kaip du
kartus didesnis (22 proc. per metus), ir nuo 1 trln. JAV doleriy 1990 m. iSaugo
iki 35 trln. JAV doleriy 2007 m. (McKinsey, 2009). Per pastaruosius 10 mety
iki 2008 mety uzsienio valiutos apyvarta iSaugo deSimteriopai, tarptautiniai
kapitalo srautai didéjo po 15 proc. per metus (McKinsey, 2009),

» pasaulio finansinio turto ir BVP santykis (rinky finansinis gylis) nuo
109 proc. 1990 metais iSaugo iki 356 proc. 2007 metais. Besivystanciy rinky
finansinis gylis atitinkamai padidéjo nuo 63 proc. iki 218 proc. (McKinsey,
2009). Issivysciusiy Saliy gyventoju finansinis turtas ir isipareigojimai 2004
metais sudaré 330 proc. pasaulio BVP (Wolf, 2007).

Finansinés inovacijos ir finansy ekonomikos mokslo pazanga
(nagrinétos 1.3.1 skyrelyje) nulémeé Suoli iSvestiniy finansiniy priemoniy
rinkoje:

= 2011 metais iSvestinés finansinés priemones sudare 707 trln. JAV
doleriy arba devynis kartus virSijo pasaulio BVP (BIS, 2012; PB, 2012). Ypac
sparciai augo pakeitimo (securitization) sandoriai, kurie ir buvo viena i§ 2008
mety krizeés priezasciy.

= atsirado nauji rinkos dalyviai — alternatyvaus investavimo (hedz) fondai,
privataus kapitalo fondai (private equity), specialios paskirties finansy imonés
(special purpose vehicles), kurios ir uzsiémé pakeitimo ir skaidymo procesais.

TreCias svarbus ypatumas yra susijes su finansy sektoriaus
struktiiros pasikeitimu, t. y. poslinkiu i§ banky sektoriaus 1 kapitalo rinka (5
pav. 2.1.1 skyrelyje), komerciniams bankams perorientuojant savo veiklg i§

komercinés' 1 investicing bankininkystql. JAV nebankiniy institucijy turtas

! Komerciné bankininkysté susijusi su 1ésy pritraukimu ir paskoly idavimu.
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pralenké banky turta. 1980 metais JAV banky depozitai sudaré 42 proc.
vertybiniy popieriy kapitalizacijos’, o 2005 metais depozitai nukrito iki 27
proc. (Wolf, 2007).

Finansy sektoriaus struktiiriniai pokyciai vyko kartu su galios
persiskirstymu. Finansy rinky tarpininky (banky, investiciniy ir alternatyvaus
investavimo (angl. hedZ) fondy) veikla tapo globali. LéSu koncentravimas
privataus kapitalo fonduose ir iSaugusios finansavimo galimybes, leidziant
euroobligaciju’ emisijas, iSaugino tarptautiniy finansy institucijy skaidiy ir
sudar¢ joms galimybes disponuoti sumomis, reikalingomis perpirkti net labai
dideles imones. Tokiu biidu prekiautojai finansinémis priemonémis tapo
galingesni uz gamintojus (Wolf, 2007: Das, 2010). Taip pat iSaugo ir
tarptautiniy kompanijy vaidmuo ir galia.

Realiy pajamy didé¢jimas, taupymo ir likvidumo perteklius, diskretiné
monetarin¢ politika padidino skolinimosi galimybés tiek gyventojams, tiek
verslo imonéms: gyventojai gali geriau iSlyginti savo vartojima laiko poziiiriu,
o imonéms isigijimo ir perpirkimo galimybés per 10 mety padidéjo beveik
penkis kartus (2006 m. susijungimy ir perpirkimy vert¢ buvo 3,8 trln. JAV
doleriy, palyginti su 1995 metais — 0,8 trln. JAV doleriy) (Wolf, 2007).

Kapitalo srauty kryptis ir struktira

Pagrindiné Sio etapo ypatybe ir skirtumas yra tas, kad nuo devintojo XX
a. deSimtmecio finansy srautai pakeité¢ krypti ir juda i§ besivystanciy Saliy 1
i$sivysCiusias. XIX a. kapitalo srautai judéjo 1§ iSsivysCiusiy Saliy i

besivystancias Salis (teorinis pagrindimas pateiktas 2.2.1 skyrelyje), ir taip

! Investiciné bankininkysté susijusi su investiciniy paslaugu teikimu, t. y. pagalba imonéms
pritraukiant kapitala vertybiniy popieriy rinkose, emisijy parengimu, pasiraSymu ir platinimu,
investavimu ir prekyba vertybiniais popieriais savo saskaita. DidZiausia rizika yra susijusi su
vertybiniy popieriy emisijy pasiraS§ymu (isipareigojimu i$platinti vertybinius popierius) ir investavimu
bei prekyba vertybiniais popieriais savo saskaita.

*Kapitalizacija apskai¢iuojama kaip vertybiniy popieriy skaiciaus ir ju kainos sandaugy suma.

? Euroobligacijos, tai obligacijos, denominuotos ne emitento $alies valiuta, ir kurios vienu metu
platinamos keliy Saliy rinkose.
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18sivyscCiusiy Saliy investuotojai (kreditoriai) diversifikuodavo savo portfelius,
o kadangi santykinai nebiidavo kapitalo srauty i§ besivystanéiy Saliy i
1$sivyscCiusias Salis, tai besivystanciy Saliy investuotojy portfeliai buvo mazai
diversifikuoti. Bendroji turto ir isipareigojimuy pozicija buvo labai artima neto
turto ir isipareigojimy pozicijai (Obsfield, Taylor, 2002). Po devintojo XX a.
deSimtmecio iSsivysCiusios Salys tapo ne tik didziausios kreditorés, bet ir
debitorés (Anglija, Japonija, Kanada, Vokietija). JAV turi didziausia uZsienio
turto kieki, tac¢iau kartu yra ir didZiausia pasaulio skolininkeé, jos uzsienio skola
2012 m. kovo mén. sudare¢ 15,5 trilijono JAV doleriy, arba 99 proc. jos BVP
(United States Central Intelligence Agency, 2012). Sudéjus i8sivysciusiy Saliy
uzsienio turto ir isipareigojimy pozicijas jos yra nedidelés ir neturi aiSkaus
augimo trendo. Jei anksCiau kreditoré buidavo iSsivysCiusi Salis, o debitoré —
besivystanti, tai XXI a. daZniausiai ir kreditore, ir debitoré yra i§sivysciusios
Salys (Obsfield, Taylor, 2002).

Siandieninei finansy rinkai budinga ir skirtinga kapitalo srauty
dinamikos tendencija, lyginant iSsivysCiusias ir besivystancias $alis.
ISsivysciusiy Saliy prekybos dalis ir valiutos rezervy dalis pasauliniu mastu
mazéja (nuo 1996 iki 2006 m. prekybos dalis sumazéjo nuo 67 proc. iki 58
proc., o rezervy dalis sumazéjo nuo 48 iki 28 proc. pasauliniy rezervy), jos
tampa skolos finansiniy priemoniy emitentais, o besivystan€ios Salys —
investuotojomis (Lane, Milesi-Ferretti, 2008). Taip dalis besivystanciy Saliy
labai pagerino savo uZsienio investicines pozicijas, sumazino sverta' (leverage)
ir atitinkamai rizika. Besivystanciose Salyse investicijos 1 uZsienio turta didele
dalimi yra nulemtos centriniy banky, kurie investuoja savo augancius uzsienio
valiutos rezervus i saugius finansinius instrumentus i$sivysc¢iusiose Salyse.

Kitas Siandieniniy finansy srauty ypatumas yra didelé TUI apimtis ir ju
dalis kapitalo srautuose. Taip pat pasikeit¢ TUI struktira: besivystanciose

Salyse padid¢jo uZsienio investicijos 1 nuosavybés ir sumazéjo i skolos

' Svertas parodo skolinto kapitalo ir nuosavo kapitalo santyki. Kadangi skolintas kapitalas yra
rizikingesnis, sverto didéjimas reikskia rizikos augima.
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finansines priemones, o investicijos 1 pradinio produkto gamybos sektorius
nukrito nuo 55 proc. iki 6 proc. (Baldin, Martin, 1999; Lane, Milesi-Ferretti,
2008).

Taip pat pasikeit¢ ir kapitalo srauty sudedamosios dalys: pirmame
finansy globalizacijos etape didZioji dalis srauty buvo ilgo termino, o antrame
etape trumpalaikiai srautai sudaro didziaja srauty dali. Kapitalo srauty
sudedamosios dalys yra skirtingo nestabilumo (angl. volatility). Ypac dideliu
nestabilumu pasizymi portfelinés investicijos, kuriy srautai ypac padidejo dél
didéjanciy investiciniy fondu, pensiju fondy ir draudimo bendroviy investiciju.
Padid¢jes pasaulinis kapitalo mobilumas daugiausia nulemtas didéjanciy
trumpalaikiy kapitalo srauty tarp iSsivysc€iusiy Saliy (Brakman, 2010). Todél
galima teigti, kad ne tik kapitalo srautai, bet ir kapitalo srauty struktiira daro
itaka Siandieninés finansy rinkos nestabilumui, ir tai bus tiriama ketvirtame
skyriuje. Vykstant galios persiskirstymui finansy rinkoje, susiformavo trys
pasauliniai finansiniai centrai — Londonas, Niujorkas ir Honkongas
(atkreiptinas démesys 1 tai, kad visy centry kalba yra angly).

M. Wolf (2007) tokius poky€ius finansy rinkose ivardijo kaip
nevarzomus finansus (angl. unmfettered finance), kurie pertvarko pasaulio
ekonoming struktiira ir dél kuriy trumpalaikiai tikslai ,,paémé virSy* pries
ilgalaikius (prekyba — prie§ investicijas), o ilgalaikiai santykiai ir lojalumas
neteko vertés.

R. Baldwin, P. Martin (1999) kaip Siuolaikinés finansy globalizacijos
ypatybg iSskyré finansines krizes, ju daznio, gylio ir apimties su persiliejimo
efektu augima. Taciau remiantis C. M. Reinhart, K. S. Rogoff (2008), kurie
atliko panoraming finansiniy kriziy analiz¢ nuo 1800 iki 2006 mety, pastarojo
etapo krizés nei pagal intensyvuma, ekstensyvuma ar dazni nesiskiria nuo
ankstesniyjy. Tai patvirtina ir C. Kindleberger (1996), iStyrgs 22 finansines
krizes, ivykusias laikotarpiu tarp 1870 m. ir 1914 m., ir nustatgs, kad jos taip
pat apéme bankus, vertybiniy popieriy rinka, nuvertéjo ar buvo devalvuota
nacionaliné valiuta, pasizyméjo persiliejimo efektu ir valdZios bandymais

suSvelninti padarinius.
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Apibendrinant galima teigti, kad Siandien¢ finansy rinka labai skiriasi
nuo XIX ir XX amziaus finansy rinkos finansinio turto kiekiu, iSvestiniy
finansiniy priemoniy rinkos augimu, investavimo terminais ir struktiriniais
pokyciais. Taip pat rinka tapo rizikingesné ne tik d¢l kapitalo srauty, bet ir dél
kapitalo srauty struktiiros poky¢iy. Cia autoré sutinka su Financial Times
apzvalgininku M. Wolfu (2007), teigian¢iu, kad finansy rinkose vyksta ir
pasaulio ekonominés struktiiros pertvarkymas, o viena i§ esminiy to priezas¢iy

yra individualistinés paradigmos isigaléjimas ekonomikoje ir politikoje.

2.1.3. Finansy rinkos globalizacijos charakteristikos ir matavimo

rodikliy analizé

Vyraujanti globalistiné doktrina' suformavo ispadi, kad finansy rinkos
suteik¢é Zmonijai neribotas galimybes. Toks supratimas atsiranda dél
stulbinamo tarptautiniy finansy rinky augimo, analizuoto 2.1.2 skyrelyje.
Tode¢l, siekiant jvertinti ir palyginti finansy rinky globalizacijos lygi, yra labai
svarbu teisingai ji iSmatuoti. Matavimo problema dél globalizacijos kaip
reiSkinio kompleksiSkumo, nagrinéto 1.1.4 skyrelyje, net ir atliekant kiekybing
analiz¢, labai priklauso nuo paradigminio poziiirio, konceptualizacijos,
operacionalizacijos ir tinkamo matavimo rodikliy pasirinkimo. Siekiant aprépti
visus aspektus yra grésmeé prarasti esminius. Be to, kai kuriy aspekty
matavimas yra per daug subjektyvus ar apskritai statistiSkai sunkiai
igyvendinamas.

Finansy globalizacijai matuoti jvairiis autoriai priklausomai nuo tyrimo
tikslo ir globalizacijos koncepcijos naudojo skirtingus rodiklius ir gavo
skirtingus rezultatus. Taciau vis daugiau autoriy bando klasifikuoti ir sujungti
finansy globalizacijg atspindincius rodiklius 1 atskiras grupes priklausomai nuo

pasirinkto matavimo pozymio. Nemazai tyré¢jy bandé rasti arba apskaiciuoti

! Doktrina — tam tikros Ziniy srities pazifiry visuma, bidinga kuriam nors mastytojui, mokyklai.
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absoliuty ekonominés globalizacijos rodikli kaip globalizacijos mata Saliy
globalizacijos lygiui jvertinti (Bobek, Vide, 2005; Aribas et al., 2006).

Siame skyrelyje disertanté, i3analizavusi kity mokslininky naudojamus
finansy rinky globalizacijos matavimo rodiklius (8 pav.), pateikia jais
atskleidziamy finansy rinky charakteristiky klasifikacija, susisteminta Siy
rodikliy analizg bei ty rodikliy panaudojima kity autoriy tyrimuose.

Metodologiniu pozitiriu finansy rinkos globalizacijos rodikliai gali buti
kiekybiniai ir kokybiniai. Visi Siame skyrelyje analizuojami rodikliai, i§skyrus
nacionaliniy finansy rinky atviruma de jure, yra kiekybiniai rodikliai. Nedaug
autoriy (paminétinas Mishkin, 2007; Stiglitz, 2005, 2006; Wolf, 2007, 2009)
placiau naudoja kokybinius globalizacijos rodiklius, didzioji dalis tyrimy
(Obsfield, Taylor, 2002; Baldwin, 2006; Kose, Prasad., Rogoff, et al. 2006;
Prasad, Rogoff, Wei, et al., 2003 ir t. t.)., ypa¢ finansuy rinky globalizacijos

itakos, yra atlikta naudojant kiekybinius finansy rinky globalizacijos rodiklius.

Finansy rinkos globalizacijos rodikliy Kklasifikavimo poZymiai

8 pav. Finansy rinkos globalizacijos rodikliy klasifikavimo pozymiai

Saltinis: sudaryta autorés
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Vertinant finansy rinky globalizacijos pasireiSkimo ir ijtakos lygi
i§skiriamas makroekonominis ir mikroekonominis (imoniy ir sektoriy) lygmuo.
Priezastingumo aspektu vieni rodikliai matuoja finansy globalizacijos
prielaidas, (nacionaliniy finansy rinky atvirumas de jure, tarptautiniy sandoriy
kaStai), kiti matuoja globalizacijos padarinius (finansy integracija, pinigy
srautai). Sio darbo autoré 8 pav. idskiria dar viena grupe — tai rodikliai, kurie
yra ir priezastis, ir padarinys (susipynimo lygis, sandoriy kastai vietos rinkoje).
Pagal matavimo aspekta galima matuoti tiriamo objekto kaina
(palikany norma, graza, sandoriy kastus, rinkos indeksus) arba kiekij, kuris
atitinkamai gali rodyti likutji/pozicija tiriamuoju momentu (stoks) (pvz.,
valstybés skola), arba srautus per tam tikra laikotarpj (einamosios ar kapitalo
saskaitos balansas). Gali biiti naudojami bruto ir neto kapitalo srautai. Bruto
srautai geriau atskleidZzia kapitalo mobiluma, palyginti su neto srautais.
Kapitalo srautai parodo finansiniy sandoriy tarp rezidenty ir nerezidenty apimtj
per tam tikra laikotarpi, ta¢iau neparodo viso sukaupto uzsienio turto, t. y. visu
turimy pretenziju uZsieniui sumos, arba Salies isipareigojimy uzsieniui. Taq
parodo pozicijos rodikliai. Sukaupto turto ar isipareigojimy pozicijos
rodikliai ypa¢ gerai atspindi rizika, susijusia su finansiniu turtu. Pozicijos
rodikliai yra stabilesni, nes juos maZiau veikia trumpalaikiai spekuliaciniai
pinigy srautai. Salies kapitalo srautai apskaitomi $alies mokéjimy balanse, o
uzsienio turto ir {sipareigojimy uzsieniui likuciai — Salies investicijy balanse.
Held, McGrew, Goldblatt, et. al. (2002) teigia, kad visus rodiklius
galima suskirstyti | atspindinfius finansiniy srauty intensyvuma,
ekstensyvuma, susipynima ir finansy sektoriaus stratifikacija (nagrinéta 1.1.3
skyrelyje). Taciau dazniausiai mokslingje literatiiroje rodikliai klasifikuojami
pagal tai, koki finansy rinkos globalizacijos pasireiskimo sriti jie atskleidzia:
nacionaliniy rinky atviruma, finansy rinkos integracija, rinky susietumo lygj ar
finansy rinkos i$sivystymo lygi (Baldvin, Martin, 1999). Todél remiantis Sia
klasifikacija autor¢ analizuoja kiekviena rodikliu grupg sudarancius
indikatorius ir pagal juos vertina finansy rinkos globalizacijos lygi ir

dinamika.
76



Nacionaliniy finansy rinky atvirumas yra svarbi finansy rinky

globalizacijos prielaida. ISskiriamas de jure ir de fakto atvirumas:

De jure atvirumo rodiklis — apibrézia valdzios laisvo kapitalo judéjimo
apribojimus, kuriuos reglamentuoja tos Salies teisés aktai. Pagal §i rodiklj
daugelis Lotynu Amerikos Saliy turéty zZema rinky atvirumo rodikli, nors de
facto $ios Salys yra pakankamai atviros globaliems kapitalo srautams. Taip pat
Kinija, kuri yra ivedusi kapitalo kontrolg, taciau de facto nesugeba sustabdyti i
Sali plustancio spekuliacinio kapitalo srauty. Ir atvirkSc¢iai: yra nemazai Saliy,
neturin¢iy kapitalo apribojimy, iteisinty teisés aktais, taciau faktiskai turi labai
mazus kapitalo srautus. Daugelis formaliy empiriniy tyrimy naudoja §i
vyriausybiy TVF pateikiama oficialy rodiklj, kuris jtraukiamas | TVF ataskaita
(angl. Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions,
AREAER). Duomenis tvarko TVF, taciau trilkumas yra tas, kad jie neparodo tu
apribojimy intensyvumo skirtumy tarp Saliy.

De facto atvirumo rodiklis, arba kity autoriy dar vadinamas kapitalo
mobilumu, rodo faktinius kapitalo srautus, kertancius tos Salies sienas (Kose,
Prasad., Rogoff, et al.,2006; Prasad, Rogoff, Wei, et al., 2003; Rajan, 2003).
Kapitalo mobilumui iSreiksti gali buti naudojami bruto kapitalo srautai
(pvz., Salies |eksportas|+|importas|) arba kapitalo srauty neto
(eksportas+importas). Pastarasis parodo kapitalo judéjimo tarp Saliy
rezultata (prekybos saskaitos balansas). Neto srauty rodiklis gali buti
apgaulingas matuojant kapitalo mobiluma, nes, jei einamoji saskaita bus
subalansuota, tai rodiklio reikS§mé bus nulis, tac¢iau skai¢iuojant bruto srautus
(sudedant debeta ir kredita absoliucia reikSme) kapitalo mobilumas gali biiti
labai didelis. Bruto kapitalo srautai maziau svyruoja ir iSsamiau atskleidZia
integracijos lygi.

Kapitalo mobilumui iSreiksti naudojama keletas indikatoriy arba ju

deriniy (5 lentel¢) priklausomai nuo tikslo, nes kiekvienas juy turi savo
pranasumy ir trikumuy;:
Einamosios saskaitos balansas yra gana geras ir daznai naudojamas

indikatorius, nes parodo ateinanciy i Salj ir iSeinanciy 1§ Salies visy finansiniy
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srauty skirtuma, tai yra Salies einamyju sandoriy neto su pasauliu, o tai lygu

kapitalo ir finansy saskaity srauty sumai (1 ir 2 formulés).
FEinamoji sgskaita=Prekés ir paslaugos+Pajamos+Finamieji pervedimai (1)

Teigiamas einamosios saskaitos balansas parodo grynuosius pinigy
srautus (kreditas-debetas) 1§ prekiu ir paslaugu eksporto, 1§ kity pajamy
(dividendy, palikany) ir i§ kity pervedimy. Pagal dvigubo iraSo principa
einamosios saskaitos balansas yra lygus iSeinantiems i§ Salies pinigy srautams

(kapitalo ir finansinés saskaitos suma) bei klaidoms ir praleidimams (2).
FEinamoji sgskaita=Kapitalo ir Finansinés sgskaitos+Klaidos ir praleidimai (2)

Tod¢l einamosios saskaitos balansas parodo Salies neto pretenzijy
(apskaitomy kapitalo ir finansinése saskaitose) kitoms Salims pasikeitima,
kartu ir Salies taupymo ir investiciju nesutapima. Kuo didesnis einamosios
saskaitos teigiamas balansas, tuo daugiau kapitalo Salis eksportuoja, kai
balansas neigiamas, investicijos maziau priklauso nuo Salies taupymo, nes Salis
trikstama kapitala importuoja.

Siekiant palyginti skirtingas Salis, dazniausiai naudojamas einamosios
saskaitos balanso ir BVP santykis (Baldwin, Martin 1999; Obstfield, Taylor,
2002).

Einamosios saskaitos pinigy srauty ir BVP santykis yra vienas
populiariausiy rodikliy, daznai jtraukiamy i globalizacijos indeksus. Kartais $is
rodiklis susiaurinamas iki eksporto ir importo srauty, bet tuo atveju jis labiau
parodo Salies prekybos liberalizacija ir industrializacija.

Pinigy srauty, kertanciy valstybés sienas (tarptautiniy pervedimy),
apimtis. Sis rodiklis gali biti apgaulingas, nes maZi srautai gali atspindéti labai
integruotas rinkas, kur dé¢l kapitalo grazos iSsilyginimo néra paskaty kapitalo
mobilumui, o dideli pinigy srautai gali identifikuoti uzdaras rinkas, kur d¢l
dideliy rinkos ribojimy yra didesni grazos skirtumai (Baldwin, Martin, 1999;
Obsfield, Taylor, 2002).
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5 lentelé. Finansy rinkos globalizacijos lygio matavimo rodikliai ir ju

panaudojimas empiriniuose tyrimuose

Pasireis- RySys su
kimo Rodiklis Atlikti empiriniai tyrimai autoreés
sritis tyrimu

Finansy Valdzios apribojimai laisvam kapitalo | IMF AREAER
rinky judéjimui, jteisinti tos Salies teisés aktais | Prasad et al. 2003
atvirumas
de jure
Nacionali- | Einamosios saskaitos balanso ir BVP | Baldwin & Martin 1999; | naudojama
niy santykis Obstfield &Taylor, 2004;
finansy Einamosios saskaitos pinigy srauty ir | Feldstein, Horioka, 1980; naudojama
rinky BVP santykis
atvirumas | Prekybos ir paslaugu pinigy srauty Brahmbat ( 1998) naudojama
de facto ir BVP santykis
Pinigy srauty, kertanciy valstybés sienas | Baldwin, Martin 1999; | naudojama
Kapitalo (tarptautiniy pervedimy), apimtis Obsfield, Taylor 2002
mobilu- Uzsienio turto ir uzsienio isipareigojimy | Garcia-Herrero, Kose et al., | naudojama
mas sumos ir BVP santykis. 2009;  Obstfield &Taylor,
2002; Prasad, et al., 2003;
Rodrik, Subramanian 2007,
2008; Wooldridge, 2007,
TUI ir BVP santykis Baldwin, Martin 1999; | naudojama
Carkovic, Levine, 2005)
ISeinanéiy i$ Salies kapitalo srauty ir | O‘Rourke &  Williamson, | naudojama
nacionalinio taupymo santykis 1999; Brakman et al. 2010
linvesticijy ir taupymo rySys | Baldwin, Martin, 1999; Chinn, | naudojama
(nacionalinio taupymo ir nacionaliniy | 2007; Cavoli et al. 2004;
investiciju santykis ir koreliacija) Feldstein, Horioka,  1980;
Prasad et al. 2003; Taylor,
1996;
De jure ir de facto rodikliy junginys. Baldwin, Martin 1999;
Finansy Skolos finansiniy priemoniy grazos | Cavoli et al. 2004; Obsfield, | naudojama
integracija | konvergencija Taylor 2002; Rogoff, 1996;
Taylor 1996; Mehl, Cappielo,
2009)
Koreliacija ~ tarp  skirtingy  Saliy | Cavoli et al, 2004; Rajan, | naudojama
nuosavybés vertybiniy popieriy grazos 2003;
Sandoriy kasty vienodéjimas Obstfield, 1995;
Vartojimo koreliacija Cavoli et al. 2004; Bayoumi,
1997,
Susipy- Turimo uZzsienio kapitalo ir TUI augimas | Lane, Milesi — Ferretti, 2006; naudojama
nimo  su Kose et al. 2009;
kity Saliy | UZsienio aktyvy apyvarta savo Salyje Brahmbhatt, 1998;
finansy Uzsienio finansy instituciju dalyvavimas | Brahmbhatt, 1998; naudojama
rinkomis Salies finansy rinkoje ir tos $alies finansy
lygis instituciju dalyvavimas uZsienio rinkoje
Salies dalis globaliuose finansy srautuose | Brahmbhatt, 1998;
Kapitalo srauty, kertanCiy sienas, naudojama
santykis su nacionalinés rinkos apyvarta
Investiciniy  portfeliy diversifikavimo | Brahmbhatt, 1998; naudojama

lygis (nacionalinio ir uZsienio turto

santykis)

Saltinis: sudaryta autorés
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Kita problema, susijusi su pinigy srauty, kertan¢iy sienas, matavimu yra
ta, kad nevedama finansy saskaitos srauty apskaita nei pagal Eurostato
reikalavimus, nei pagal kity tarptautiniy organizaciju renkamy duomeny
standartus. Sie srautai yra ypa¢ dideli, jei $alyje yra uZsienio pinigy institucijy
filialy ar dukteriniy jmoniy.

Tiesioginiy uZsienio investicijy rodiklis naudojamas siekiant iSvengti
trumpalaikiy pinigy srauty jtakos. TUI turi keleriopa jtaka: a) tiesioging — dél
ilgalaikio kapitalo pasitlos ir b) netiesioging — nes su TUI kartu yra
importuojamos naujos technologijos ir Zinios (Baldwin, Martin, 1999). Sis
rodiklis gali buti naudojamas kaip srauto rodiklis (TUI per metus) ir kaip
pozicijos (i§ viso TUI iki tam tikros datos) rodiklis (8 pav.).

Salies turimo uZsienio turto ir uZsienio jsipareigojimy sumos ir BVP
santyKkis. Sis M. Obsfield ir M. Taylor (2002) sukurtas kapitalo rodiklis neturi
pinigy srauty rodiklio trilkumuy, o jo kitimas per laika pakankamai akivaizdZziai
atspindi kapitalo srautus. Todé¢l jis placiai naudojamas kity mokslininky
(Rodrik, Subramanian, 2007, 2008; Prasad, et al., 2003) darbuose.

Salies taupymo ir investicijy palyginimas parodo, kokia dalis
investiciju yra finansuojama tos Salies santaupomis (Baldwin, Martin, 1999).
Dazniausiai naudojamos bendrosios investicijos. Uzdaros ekonomikos Salyje
taupymas yra lygus investicijoms. Pasaulio taupymas turéty biiti lygus pasaulio
investicijoms. Tod¢l investicijy ir taupymo nesutaptis konkrec¢ioje Salyje rodo

kapitalo mobiluma (3).
Taupymas-Investicijos=FEinamosios sgskaitos balansas 3)

[Seinan¢iy 1§ Salies kapitalo srauty ir nacionalinio taupymo
santykis parodo, kokios reikSmingos yra portfeliniy investiciju uZsienyje
galimybés,palyginti su nacionaline Salimi (O‘Rourke & Williamson, 1999;
Brakman et al., 2010). Kapitala eksportuojancios Salys turi turéti teigiama

einamosios saskaitos balansa. Salyse, turinciose neigiama einamosios saskaitos
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balansa, analogiskai buty galima analizuoti, kokios reikSmingos yra uZzsienio
portfelinés investicijos, palyginti su tos Salies taupymu.

Investiciju ir taupymo koreliacija yra populiariausias kiekybinis
kapitalo mobilumo, o kartu finansy integracijos rodiklis. Absoliutaus kapitalo
mobilumo salygomis neturéty biiti rySio tarp Salies taupymo ir investicijy, nes
santaupos bus nukreiptos i didZiausia graza duodancia Sali nepriklausomai nuo
savosios Salies investicijy biiklés (Feldstein, Horioka, 1980), tod¢l nedidelé
investicijy ir taupymo koreliacija rodo ir dideli kapitalo mobiluma. Siekiant
nustatyti globalizacijos dinamika, Taylor (1996) siiilo naudoti $io rodiklio laiko
eilutes. Kartu naudojamas investicijy priklausomybés nuo taupymo normos
regresijos koeficientas (savings retention ratio), kuris visiSkos globalizacijos
atveju turéty biiti lygus 0.

Siekiant kuo geriau atskleisti finansy rinkos atviruma, taip pat yra
naudojamas de jure ir de facto finansy rinkos atvirumo rodikliy junginys.
Prasad, Rogoff, Wei, et al. (2003) atlikta Saliy finansy rinky atvirumo (de jure
ir de facto) analizé parod¢, kad de jure ir de facto rodikliai turi labai didele
atvirkSting koreliacija. O tai, autorés nuomone, parodo, kad globalizacijos
negalima vertinti remiantis vienu ar keliais rodikliais.

Apibendrinant kapitalo mobilumo rodiklius paZymétina, kad jie
neparodo finansy rinky integracijos lygio, nes visiSkai integruotose rinkose
kapitalo kaina yra vienoda ir néra priezasties kapitalo jud¢jimui tarp Saliy. Ir
atvirksSciai — Salyse, turinCiose labai segmentuotas rinkas, dél dideliy kapitalo
judéjimo apribojimy finansiniai srautai gali biti gana dideli, nes yra dideli

skirtumai tarp kapitalo grazos.

Finansy integracija apibiidina laipsni, kuriuo i8silygina aktyvy kainos

ir graza skirtingose nacionalinése finansy rinkose (Baldwin, Martin, 1999).
Finansy rinkas galima laikyti visiSkai integruotomis, jei jose veikia vienos
kainos désnis, kuris teigia, kad vienodos rizikos turtas skirtingose rinkose turi
kainuoti vienodai absoliutaus kapitalo mobilumo salygomis. Visus finansy

integracijai apibiidinti naudojamus metodus galima sugrupuoti i tris grupes:
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metodus, tiriancius kainy arba grazos konvergencija, metodus, tiriancius
sandoriy kasty vienodéjima, ir vartojimo koreliacija pagristus metodus.

Finansiniy aktyvy grupiy kainy arba grazos konvergencija yra
panasios rizikos finansiniy priemoniy (kapitalo) kainos (arba investicijy
grazos) vienodéjimas d¢l arbitrazo (Held, et. al., 2002, p 216; Karolyi, Stulz,
2003; Rajan, 2003). Absoliutus arbitrazas (kai dél rinkos jégu kainos
i$silygina) yra galimas tik idealiomis (teorinémis) salygomis, tafiau kuo
suvarzymy maziau, tuo didesnés arbitrazo galimybés ir atitinkamai labiau
vienodéja graza ar kainos skirtingose Salyse.

Placiausiai tyrimuose naudojama skolos finansiniy priemoniuy grazos
konvergencija, paremta paltikany normos paritetu. Naudojamas apdraustos,
neapdraustos ir realios palikany normos paritetas (detaliau analizuojamas 1.4
poskyryje). Apdraustos palikany normos paritetas (angl. covered interest
parity, CIP) yra siauriausias rodiklis, labiau atskleidziantis kapitalo mobiluma,
neapdraustos paliikany normos paritetas (angl. uncovered interest parity, UIP)
yra platesnis rodiklis, atskleidziantis finansing integracija, o realios paliikany
normos paritetas (angl. real interest parity, RIP) yra plaiausias rodiklis,
apimantis tiek finansing, tiek realaus sektoriaus integracija ilguoju laikotarpiu
(Cavoli et al., 2004).

Apdraustos palukany normos rodikliams apskaiciuoti naudojami
iSankstiniy valiutos sandoriy rinkos duomenys, todél Sis rodiklis netinka
besivystanioms Salims, nes jos ne visada turi likvidzia valiutos iSankstiniy
sandoriy rinka, o Siy Saliy finansiniy priemoniy graza apima ir papildomy
riziky bei likvidumo premijas, kurias yra pakankamai sudétinga jvertinti.
Vietinés besivystanciy Saliy rinkos taip pat gali buti per seklios ir per mazo
likvidumo, kad jose galéty nusistovéti rinkos kaina.

Realios palikany normos konvergencija pagrista teiginiu, kad

visiSkai integruotoje finansy rinkoje reali paliikany norma ilguoju laikotarpiu

tvairiose Salyse, kuriose kapitalas juda laisvai, iSsilygina. Kadangi Salys yra
skirtingos rizikos, tai pagrindinis integruotos rinkos paliikany normos

konvergencijos poZymis yra ilgalaikis realiy palikany normos skirtumo
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pastovumas (Obsfield, Taylor, 2002). MaZ¢jantis realiy paliikany normuy
skirtumas ir Sio skirtumo svyravimo standartinis nuokrypis rodo $aliy palukany
normos konvergencija.

Ivairiy Saliy nuosavybés vertybiniy popieriu grazos koreliacijos
augimas parodo nuosavybés vertybiniy popieriu pelningumo rysi tarp Saliy,
kartu nuosavybés vertybiniy popieriy rinkos integracija. (Cavoli et al., 2004;
Rajan, 2003).

Sandoriy kaStai integruotose finansy rinkose turéty biiti panaSis
lyginant sandoriy kaStus tarp Saliy su sandoriy kasStais Salies viduje, t. y.
tarptautiniy sandoriy kasai turi artéti prie nacionaliniy sandoriy kaSty
(Obstfield, 1995).

Nors teoriniu aspektu skolos finansiniy priemoniy grazos
konvergencija ir sandoriy kaStai yra pakankamai akivaizdis, taciau juos
statistiSkai apskaiciuoti yra ypa¢ sunku, todél empiriniuose tyrimuose jie néra
daznai vartojami (Prasad, Rogoff, Wei, et al., 2003). Tik labai ilgo laikotarpio
empiriniai tyrimai, siekiant patvirtinti perkamosios galios pariteto teorija,
kuriuos atliko Rogoff (1996) ir Taylor (1996), nepaneigé Sios teorijos, nors tam
tikrais laikotarpiais gautos reikSmés Zenkliai nukrypdavo nuo $ios teorijos.

Vartojimo koreliacija parodo, kaip vienos Salies vartojimas susijes su
kitos Salies vartojimu, su pasaulio vartojimu ar su realiojo BVP augimu.

Vartojimo koreliacijai nustatyti naudojamos laiko eilutés (Cavoli et al., 2004).

Saliy finansy rinky susipynimo lygis (angl. — intertwining) parodo

Salies finansinio uzsiangazavimo (isitraukimo) globalioje finansin¢je veikloje
lygt, kuris gali biiti apibiidintas keletu rodikliy (Zr. 10 lentelg): turimo uZsienio
kapitalo ir TUI augimu, uzsienio aktyvy apyvarta savojoje Salyje, uzsienio
finansy institucijy dalyvavimu nacionalinés Salies rinkoje ir tos Salies finansy
instituciju dalyvavimu uzsienio finansy rinkoje, tos Salies dalimi globaliuose
finansy srautuose, kapitalo srauty, kertanciy sienas, santykiu su finansiniy
sandoriy apyvarta nacionalin¢je rinkoje arba investiciniy portfeliy

diversifikavimo lygiu pagal nacionalinio ir uZsienio turta investiciniame
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portfelyje. Siuos rodiklius analizavo Brahmbhatt (1998), Held, McGrew,
Goldblatt et al. (2002) ir kt.

IS pateiktos rodikliy analizés matoma, kad finansy rinky globalizacija
pasireiSkia skirtingais aspektais, jos lygiui matuoti yra naudojama daug jvairiy
rodikliy, turin€iy savo pranaSumy ir trikumy, o tarp autoriy néra bendro
sutarimo, kurie aspektai, rodikliy grupés ar rodikliai geriausiai parodo finansy
rinkos globalizacijos lygi ir tendencijas.

Taciau remdamiesi Siais rodikliais autoriai vertina finansy rinkos
globalizacijos formas, lygi, itaka ir tendencijas. Biitent $iais rodikliais
remdamiesi skeptikai teigia, kad Aukso standarto laikotarpiu tikrai egzistavo
ideali globali finansy sistema, nes vyriausybés neribojo laisvo kapitalo
judéjimo, valiutos buvo laisvai konvertuojamos, o valiutinés rizikos nebuvo dél
valiuty susiejimo su auksu ir padengimo aukso atsargomis. (Held, McGrew,
Goldblatt et. al., 2002). Kiti teigia prieSingai, kad dabartinis finansy rinky
globalizacijos lygis neturi precedento (Brakman, 2010; Das, 2010; Wolf, 2007;
Martell, 2007; Kose, Prasad, Rogoff et al., 2009).

Remdamasi atlikta rodikliy analize, autoré metodologiniame (tre¢iame)
skyriuje atrenka ir pagrindzia Lietuvos finansy rinky globalizacijos procesus
atspindin¢ias rodikliy grupes ir rodiklius bei apraso metodus, kurie yra
naudojami tyrime ir kuriy rezultatai yra pateikiami, analizuojami ir

apibendrinami ketvirtame skyriuje.

2.2.  Globalizacijos procesai finansy rinkose

Finansy rinky globalizacijos procesus nagrinéjo tiek pavieniai
mokslininkai, tiek nacionalinés ir tarptautinés institucijos (Pasaulio bankas,
TVF, Europos Komisija). Ta¢iau ypa¢ daug tyrimy finansy globalizacijos
itakos tema pasirodé¢ po S. Fisher praneSimo TVF metiniame susirinkime 1997

m., kuriame jis pasisaké uZ finansing globalizacija ir sitilé pakeisti TVF sutarti,
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itraukiant nuostatas, kurios ,,igalinty fonda skatinti Saliy kapitalo saskaity
laipsniSka liberalizavima* (Fisher, 1997, p. 2).

Same poskyryje aptariami teoriniai finansy rinky globalizacijos jtakos
tieck makroekonominiu, tieck mikroekonominiu lygmeniu modeliai ir atliekama
pagrindiniy empiriniy tyrimy, patvirtinanéiy ar paneigian¢iy Siuos teorinius
modelius, analizé.

Remiantis neoklasikine teorija, makroekonominiu lygmeniu finansy
rinky globalizacija veikia ekonomikos augima, gamybos apimciy bei vartojimo
kitimo krypti (angl. comovement of output and consumption), taip pat sukuria
rinkos nestabiluma (angl. volatility) bei krizes. S. Fisher TVF metiniame
susirinkime akcentavo, kad kapitalo saskaitos liberalizavimas turi daugiau
privalumy negu trilkumy, ta¢iau Salys turi tam pasirengti: ekonominé politika,
finansiné sistema ir instituciné struktiira turi buti pritaikyta veikti
liberalizuotoje pasaulinéje rinkoje (1997).

Kapitalo mobilumas sudaro salygas Salies investicijoms nepriklausyti
nuo tos Salies taupymo, efektyviau investuoti santaupas ir sumazinti investicijy
nesisteming rizika dél didesniu geografinio diversifikavimo galimybiy. Taciau,
kita vertus, kapitalo mobilumas apriboja monetarinés  politikos
nepriklausomybg, padidina finansy rinky nestabiluma, valiutos kurso rizika, o

tai dar labiau destabilizuoja rinkas (Brakman, 2010, p. 181).

Vienodéja kapitalo kaina }::> Mazéja paliikany
norma Auga .
Mazéja nesisteminé rizika L . o Auga ekonomika
MaZé&ja nuosavo investicijos
Mazéja valiutiné rizika ’E'> kapitalo kaina

9 pav. Finansy rinkos globalizacijos teigiamos itakos perdavimo schema pagal
neoklasiking teorija
Saltinis: sudaryta autorés

Imoniy lygmeniu finansy rinky globalizacija sudaro galimybes verslui

pritraukti léSas globalioje rinkoje, kuri yra didesn¢, likvidesné ir pigesné
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(Eitman, Stonehill, Moffett, 2004), o investuotojams iSauga galimybés

padidinti investicijy graza, investuojant maziau iSsivysciusiose Salyse, bei

sumazinti portfelio rizika diversifikavimo déka (9 pav.).

Siame poskyryje aptariami neoklasikinés teorijos (individualistiné

paradigma) modeliai, aprasantys keleta kanaly, kuriais finansy globalizacija

gali veikti ekonomikos augima besivystanciose Salyse (2.2.1 skyrelis). Taciau

daugelio autoriy atlikti empiriniai tyrimai nepateike statistiSkai reikSmingy

iSvady ar pateike jas su iSlyga. Todél buvo suformuluotos naujos teorijos

(paremtos holistiniu poZzitriu) apie gretuting finansy rinky globalizacijos

teikiama nauda ir apie slenkscio (angl. threshold) efekta (minimalias pradines

salygas, reikalingas $aliai pasinaudoti globalizacijos nauda) (2.2.2 skyrelis).

Finansy
rinky

-

Tiesioginiai kanalai
(individualistiné paradigma)

o Efektyvesné tarptautinio kapitalo alokacija

¢ Finansy rinkos giléjimas ir likvidumo didéjimas
o Nerizikingy paliikany normos mazéjimas

e Rizikos tarptautinis pasidalinimas
(diversifikacija)

\

\ Technologiju importas
)

globalizacija /

o Institucinis vystymasis

Potenciali gretutiné nauda
(holistiné paradigma)

¢ Finansinio sektoriaus vystymasis
o Geresné vadyba
e Makroekonominé drausmé

Kkonkurencij 0s

¢ Bendroviy efektyvumo didéjimas dél tarptautinés

/

PV*

izika

BPV* — bendras produktyvumo veiksnys (angl. total factor productivity)

10 pav. Finansy rinkos globalizacijos teigiamos jtakos perdavimo kanalai

BVP

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis: Fischer, 1997; Kose, et al., 2006; Prasad, et al.

2003
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Remiantis S§ame poskyryje pateikty teoriniy modeliy ir empiriniy tyrimy
analize, visi kanalai, kuriais finansy globalizacija gali veikti ekonomikos
augima besivystanc¢iose Salyse, yra sujungti 1 dvi grupes: tiesioginius arba
tradicinius kanalus (individualistiné paradigma) ir netiesioginius arba
gretutinés naudos (angl. potential collateral benefits) kanalus (holisting
paradigma) (10 pav.). Kituose skyreliuose aptariami pagrindiniai teoriniai
modeliai, aiSkinantys globalizacijos itaka finansy rinkoms, ir kartu pateikiami
ir analizuojami kity autoriy svarbiausi (daugiausia cituojami) pagal §ias teorijas

atlikti empiriniai tyrimai, ju rezultatai ir i§vados.

2.2.1. Globalizacijos jtakos makroekonominiu lygmeniu teoriniy

modeliy ir empiriniy tyrimy analizé

Pagrindinés finansy rinkos globalizacijos itakos makroekonominiu
lygmeniu teorijos yra paremtos individualistine paradigma ir teigia, kad
globalizacija sudaro salygas efektyvesnei tarptautinio kapitalo alokacijai,
pagilina finansy rinkas ir padaro jas likvidesnes, sumazina paliikany norma,
sudaro tarptautinio rizikos pasidalijimo ir diversifikavimo salygas. Tiesioginés
uzsienio investicijos taip pat skatina technologiju importa. Visa tai atitinkamai

padidina gamybos efektyvuma ir Salies bendra produktyvumo veiksni (10
pav.).

2.2.1.1. Jtaka ekonomikos augimui

Neoklasikiné teorija teigia, kad dél finansinés globalizacijos kapitalas
turi judéti i§ turin¢iy daugiau kapitalo ekonomiky i turin¢ias maziau kapitalo
ekonomikas, t. y. 1§ i$sivysciusiy Saliy | besivystancias Salis. galyse, turin¢iose
maziau kapitalo ir daugiau darbo jégos (K,<K;), kapitalo efektyvumas (ry) ir
ribinis kapitalo produktas (MPC pegivystanciy zaliy) Yra didesnis (ry- Ijg) (taskas C)
negu 18sivysciusioje Salyje (MPC jgivystanciy zaliy) (faSkas B), todel kapitalas turi

judéti 1§ iSsivysciusiu Saliu (K, kiekis Eq) 1 besivystancias Salis (Kj), kol
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besivystancioje Salyje jis pasieks kieki E; t. y. kol ribinis kapitalo produktas,
kapitalo graza ir atlyginimai susilygins (taskas A) (Lucas, 1990) (11 pav.).

MPC i8sivystan¢iy Saliy MPC besivysciusiy Saliy

<
N

&’

— MPChome MPCforeign

en

)

<

-

[

]
M

I'ho
1 §7)) Ipt
Tt
—
Ky

I8sivysciusi Salis K; Besivystanti Salis

Kapitalo kiekis

11 pav. Kapitalo realokacija tarp Saliy, turin¢iy daug ir mazai kapitalo
Saltinis: Brakman et al., 2010

Atkarpa E;-E, parodo 1§ iSsivysCiusios 1 besivystancia Sali pervesto
kapitalo kieki. Y aSyje pavaizduota kapitalo graza padauging i$ kapitalo kiekio
gausime sukuriamg toje Salyje produkta. PazZymeétas trikampis ABC yra
papildomas vidaus produktas, abiejy Saliy sukurtas kapitalo realokacijos tarp
didesnés ir mazesnés kapitalo grazos Saliy déka, nes pervesto kapitalo kiekis
E-E, didesnés grazos Salyje sukuria daugiau bendrojo vidaus produkto (E;-A-
C-B-E)), negu biity sukiirgs i8sivysciusioje Salyje (E;-A -B-Ey).

Pri¢jimas prie tarptautinés kapitalo rinkos imonéms leidZia pritraukti
daugiau IéSy ir atitinkamai {sigyti brangesniy, bet SiuolaikiSkesniy ir
efektyvesniy irengimy, o tai padidina tos Salies gamybos efektyvuma ir Salies
bendra produktyvumo veiksnj.

Empiriniai tyrimai

Daugelis empiriniy tyrimy patvirtino, kad yra stiprus investicijy ir BVP
augimo rySys (Maddison, 2003; McKinsey Global Institute, 2011: World bank,
2003). Vidutinis kapitalo ir BVP santykis (angl. capital output ratio) svyruoja

tarp 2 ir 3 (12 pav.), ir Sis rodiklis nelabai priklauso nuo Salies i$sivystymo
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lygio, ta¢iau priklauso nuo investiciju produktyvumo, kokybés ir Salies

eckonomikos sektoriy struktiiros.

Vidutinis kapitalo ir BVP santykis %

500
450 Rusija Picty )
400 F . @ ® pl Koréja Japonija
350 | Kinija » . Vokietija Prancﬁzij
. o . .
300 k- > = . i 5 ‘ . . h Ita "‘" - Vidurkis
250 F e - l'l—‘a—u—. 5 .. _I_-.,.L s 253
L ] L ] [ ] - - . PERSER
= L ] o i ] 1
200 F 4*® o o ‘L ".,: Meksika . © 12 Anglija
150 BrazﬂlJa
100 |
50
D _.|I|II. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

o 04 0¥y 10 15 25 40 60 100 150 250 400 600

BVP vienam gyventojui tukst. JAV doleriy, logaritmingé skalé

12 pav. Kapitalo ir BVP santykis pasirinktose Salyse 2007 metais (procentais)
Saltinis: McKinsey Global Institute, 2011

R. Lucas (1990), atlikes pinigy srauty iS iSsivysCiusiy Saliy 1
besivystancias Salis tyrima, nustate, kad faktiSkai Sie srautai yra daug karty
mazesni, negu jo apskai¢iuoti, kokie turéty bati remiantis neoklasikine teorija'
(toliau tai vadinama Lucas paradoksu). Siekdamas paaiskinti, kodél pajamy
i$silyginimo modelis neveikia, t. y... nedaro itakos kapitalo srautams, jis iSkélé
keturias hipotezes, apimancias zmogiSkuju iStekliy kokybeés (angl. labour
quality) ir zmogiSkojo kapitalo, tenkan¢io vienam darbininkui, skirtumus bei
rinkos netobulumus (angl. market imperfections) dél Salies ekonominés ir

politinés (nacionalizavimo) rizikos bei asimetrinés informacijos” (angl.

! Palygings JAV ir Indijos ribinj kapitalo produkta Lucas gavo, kad jis 58 kartus didesnis uz JAV, taigi
visas ,,JAV kapitalas turéty pereiti | Indija“ (Lucas , 1990, p. 96).

* Informacijos asimetrijos teorija nagrinéja sprendimu dél sandoriy priémimus, kai sandorio Salys
remiasi turima skirtinga informacija. Tai sukuria disbalansa tarp sandorio $aliy ir iSkreipia pacius

sandorius.
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asymetric information). Taip pat Lucas teigia, kad, ,,ateinantys | besivystancia
Sali kapitalo srautai bus visiSkai atsverti arba sumaZzéjusiy privaciy uZzsienio
investiciju toje Salyje, arba padidéjusiy besivystancios Salies investicijy
uzsienio Salyse, arba abiejy* (Lucas , 1990, p. 96).

Teoriniai ,,Lucas paradokso aiSkinimai gali buti suskirstyti 1 dvi
grupes. Pirmoji, atstovaujama Mankiw (2007), aiSkina, kad yra fundamentaliis
skirtumai tarp Saliy (technologiniai skirtingumai, vyriausybés politika,
instituciné struktira), kurie veikia ty Saliy ekonominés politikos efektyvuma
bei kapitalo ir darbo jégos graza. Antroji aiSkinimy grupé yra pagrista
tarptautinés kapitalo rinkos netobulumu, t. y. Saliy politine rizika ir asimetrine
informacija. Todél, nors besivystanciose Salyse kapitalo graza ir yra didesné,
palyginti su i$sivysCiusiomis Salimis, kapitalas ten nenukreipiamas d¢l rinkos ir
politinés rizikos bei asimetrinés informacijos (Alfaro, Kalemli-Ozcan,
Volosovyc, 2005).

M. Brahmbat (1998) kapitalo srauty tyrimas parod¢, kad i$sivysciusiose
Salyse kapitalo srauty i Salj ir i§ Salies sumos ir BVP santykis 1986-1995 m.
yra vidutiniSkai SeSis kartus didesnis negu besivystanciose Salyse (Lietuvos
situacija nagrin¢jama 4.3.1 skyrelyje).

Siekiant empiriSkai jvertinti kapitalo saskaitos liberalizavimo ir
ekonomikos augimo rys$i bei kapitalo saskaitos liberalizavimo itaka tos Salies
ekonomikos augimui, daugelyje Saliy buvo atlikta regresiné analizé, kuri
pateiké labai skirtingus rezultatus: nuo néra jokio rySio iki pakankamai
reikSmingo rysio.

Pirmiausia skyrési iSsivysCiusiy ir besivystan€iy Saliy rezultatai.
ISsivysCiusiose Salyse  kapitalo saskaitos liberalizavimo ir tos Salies
ekonomikos augimo rySys buvo pakankamai stiprus, besivystanciose Salyse jo
arba nebuvo, arba jis buvo nepakankamai reik§mingas (Edison, Levine, Ricci,
Sloek, 2002). Henry (2003) atliktas panaSus tyrimas besivystanCiose Salyse
atskleide, kad vertybiniy popieriy rinky atvérimas uzsienio investuotojams
padidino darbuotojo metini produktyvuma 2,3 proc., o Bekaert, Harvey,

Lundblad (2005) tyrimas parod¢, kad tai paskatino vidutiniS§kai 1 proc.metini
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realy ekonomikos augima net ukontroliavus kitus, darancius jtaka augimui,
kintamuosius. Atkreiptinas démesys, kad didziausias augimas buvo tose Salyse,
kuriose gerai iSvystyta instituciné struktlira. Ju tyrimas taip pat parode
ekonomikos augima ir per tolesnius penkerius metus po rinkos liberalizavimo,
ir tai autoriai aiSkina sumazéjusiu prevenciniu (angl. precaustionary) taupymu
ir asimetrinés informacijos sumazéjimu po liberalizavimo. Siy autoriy
paskutinis tyrimas (Bekaert, Harvey, Lundblad, 2011) dar karta patvirtino
ilgalaiki liberalizavimo efekta ir parodé, kad atvirumas daro didesng itaka
produktyvumui negu kapitalo augimui. Jie taip pat fiksavo slenkscio efekta:
Salys, kurios yra labiau finansiSkai iSsivysCiusios ar turi geresng institucing
infrastruktiira, demonstruoja didesni produktyvumo augima. Taciau paskutiné
ju iSvada, kad ,,augimas, kuri skatina kapitalo saskaitos atvirumas, atsveria
globaliy ir regioniniy kriziy nuostolius* (Bekaert, Harvey, Lundblad, 2011, p.
2), Sio darbo autorés nuomone, parodo individualistinio poZzitirio ribotuma.

Sio darbo autoré sutinka su S. Brakman (2010) nuomone, kad, nors
formaliy barjery ir néra, visa potenciali kapitalo mobilumo nauda negali biiti
gauta, nes kapitalo rinka néra visiskai integruota, o kapitalo mobilumui trukdo
sandoriy ir kity veiksniy kaStai (skirtingi mokesciai, skirtinga nuosavybeés
teisiy apsauga, silpna instituciné infrastruktiira ir pan.), ir teigia, kad yra daug
subjektyviy veiksniy, kuriuos apibiidina vis labiau populiaré¢jancios imoniy
elgsenos teorijos'. Visos §ios priezastys ir sudaro neatitiktj tarp potencialios ir
faktinés kapitalo grazos. Sis skirtumas yra i$reikstas 4 formule (Brakman 2010,

p. 173).

rg = 17 + visos rizikos + TC (4)
Cia: rg — graza besivystancioje Salyje
1 — graza i8sivysciusioje Salyje

rC _ sandoriy ir kity veiksniy kastai

Imoniy elgsenos teorijos teigia, kad imonés investuoja uzsienyje etapais: pirmame etape investuoja {
artimas Salis, turinCias panasSia kultiiring ir institucing aplinka ir investuoja nedideles sumas. Antrame
etape investuojama i tolimesnes $alis ir didesnes sumas.
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Ivertinus visus Siuos veiksnius, faktiné graza iSsilygina, nusistovi
pusiausvyra ir dingsta kapitalo tolesnio judéjimo 1§ iSsivysCiusiy i

besivystancias Salis motyvas.

2.2.1.2. Investicijy ir santaupy priklausomybé

Taupymo ir investicijy priklausomybé yra labai  svarbus
makroekonomikos klausimas, nes, pagal klasiking teorija ekonomikos augimas
priklauso nuo kapitalo kiekio, kuris savo ruoZtu priklauso nuo investicijy. R.
M. Solow (1956) teigé, kad ekonomikos augimas priklauso nuo kapitalo, darbo
jégos ir bendro produktyvumo veiksnio. Investicijos 1 kapitala gali biti
finansuojamos Salies ir/ar uzsienio léSomis. Todél augantis taupymas lemia
didesni ekonomikos augima dél didesnio kapitalo formavimo.

M. Feldstein ir Ch. Horioka (1980) teigia, kad idealaus kapitalo
mobilumo atveju néra sisteminio taupymo ir investicijy rySio. ,Laisvas
kapitalo jud¢jimas leidzia efektyvesng santaupu alokacija globaliu mastu ir

nukreipia iSteklius link produktyviausio jy panaudojimo* (Fisher, 1997, p. 3).

S Buo—Iuo Iy 5.1 Iy Bpn=Ieo Bgy 5.1

13 pav. Kapitalo realokacija tarp i§sivysc¢iusiy ir besivystanciy Saliy
Saltinis: Brakman et al., 2010

Finansy rinky atvirumas sudaro galimybes santaupoms buti perkeltoms
ir investuotoms didesnio efektyvumo Salyse ir ekonomikos sektoriuose, o tai

teigiamai veikia pasaulinés ekonomikos efektyvumo augima ir leidzia Salims,
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vykdancioms racionalias politikas (angl. sound policy), pakelti pragyvenimo
lygi (Commission of the European Communities, 2002)".

Tai grafiskai parodyta 13 paveiksle: autarkinése® ekonomikose bendros
investicijos (I) lygios taupymui (S) ir priklausomai nuo pasiiilos ir paklausos
dydziy susiformuoja kapitalo kaina r, (I ir 2 taskai), kuri yra skirtinga
skirtingose Salyse. Taciau, esant laisvam kapitalo jud¢jimui, kapitalas 1§ F
Salies judés { H $ali tol, kol kapitalo kaina issilygins (ry;=rs;). Siuo atveju
abiejose Salyse investicijos nesutampa su taupymu ir F Salis taupymo pertekliy
(Sgi-Ig;) investuoja uz aukStesne kapitalo kaing H Salyje, kuri Siuo atveju gali
investuoti daugiau nei sutaupo (Iy;-Sy;) ir gauti pigesng kapitalo kaing. Taip
kapitalo srautai padidina kapitalo pasitla ir atitinkamai sumaZzina kapitalo
kaina, o tai padidina investicijas ir ekonomikos augima (Kose, Prasad., Rogoft,
et al., 2000).

Besivystanciose Salyse paprastai, taupymas yra mazesnis uz investicijas,
todel Sios Salys turi einamosios saskaitos deficita. Finansy rinky globalizacija
sudaro galimybes tiek verslui, tiek vyriausybéms skolintis pigesnése, palyginti
su nacionalinémis rinkomis, euro rinkose® (Fisher, 1997). Ateinantys kapitalo
srautai padidina besivystancios Salies bendra finansinio turto kieki, atitinkamai
pagilina finansy rinkas (padidina finansinio turto ir BVP santyki) ir padidina ju
likviduma. Taupymo ir investicijy priklausomybé Lietuvoje nagrin¢jama 4.3.1
skyrelyje.

Empiriniai tyrimai

Empiriniai tyrimai, atlikti M. Feldstein ir Ch. Horioka (1980),
nepatvirtino teiginio, kad, esant laisvam kapitalo judéjimui, investicijos

nepriklauso nuo santaupy. Ekonomikos literatiiroje tai vadinama Feldstein—

! Nors ataskaitoje atkreipiamas démesys, kad koreliacija nereiskia priezastingumo (ten pat p. 7)

* Autarkija (gr. autarkeia — saves patenkinimas) — uzdaras, savo poreikius tenkinantis Salies, grupés
Saliy tkis, neturintis tradiciniy tarptautiniy ekonominiy ry$iy

? Eurorinka — rinka, kuri atsirado pra¢jusio $imtmec&io $eStajame deimtmetyje tarptautinei prekybai
finansuoti. Jos pagrindiniai dalyviai yra komerciniai bankai, didelés kompanijos ir Europos Bendrijos
valstybiy nariy centriniai bankai. Eurorinkoje prekiaujama euroobligacijomis, kurios yra leidziamos
kuria nors eurovaliuta (EuroVoc, Multilingual Thesaurus of the European Union.
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Horioka misle (angl. Feldstein—Horioka puzzle). 1styre 16 OECD Saliy 1960—
1974 mety laikotarpiu, jie nustaté, kad 85-95 proc. investiciju yra
finansuojamos nacionaliniu taupymu, taupymo ir investicijy regresijos
koeficientas statistiSkai nesiskiria nuo vieneto, investicijy ir taupymo
koreliacija taip pat yra artima vienetui, o tai reiSkia, kad tarptautinis kapitalo
mobilumas yra Zemas.

Daugelio vélesniy autoriy (Cavoli et al., 2004; Rodrik, Subramanian
2007, 2008, Taylor, 1996; Zevin, 1989) atlikti santaupy ir investicijy
koreliacijos tyrimai imant tiek skirtingus laikotarpius, tiek skirtingas Salis
patvirtino Feldstein—Horioka misle ir parod¢, kad padidéjusios santaupos lieka
santaupas generavusioje Salyje. Lyginant i§sivysciusias ir besivystancias Salis,
tyrimai parode, kad besivystaniose Salyse taupymo ir investicijy rySys yra
mazesnis negu i$sivysciusiose Salyse, todel logiSkai iSeity, kad besivystancios
Salys yra labiau globalizuotos. Ostrup (2002) atliktas tyrimas, apimantis 17
OECD 3aliy ir keturis deSimtmecius (nuo 1960m. iki 1999 m.), kuriame jis
naudojo taupymo ir investicijy norma (taupymo ir BVP santyki bei investiciju
ir BVP santyki), parodé reikSminga, taciau létai maZéjancia nacionalinio
taupymo ir investiciju koreliacija, o tai reiksty did¢janti kapitalo mobiluma.

Palyginus O‘Rourke ir Williamson (1999) pirmame globalizacijos
etape ir Ostrup (2002) antrame globalizacijos etape atliktos investicijy
priklausomybés nuo taupymo regresinés analizés duomenis (5 formulé),
pirmojo globalizacijos etapo regresijos koeficientas B yra mazesnis negu
antrojo etapo.

1 S

=0!+,3? )

Cia:
I/Y — investicijos norma, t. y. bendryjy investicijy sumapadalyta i§ BVP
S/Y — taupymo norma, t. y. santaupos, padalytos i§ BVP

O tai rodo, kad pirmame etape investicijos nuo taupymo priklause

maziau nei antrame etape ir Sis tyrimas kapitalo mobilumo aspektu patvirtina
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skeptiky teigini, kad didZiausia finansy rinky globalizacija buvo aukso amziaus
laikotarpiu.

Apibendrinusi nagrinétus empirinius tyrimus autor¢ mano, kad Siy
empiriniy tyrimy rezultatai prieStarauja susiformavusiai nuomonei, kad
pasaulis yra labai globalizuotas, o kapitalo rinkos yra integruotos. Autorés
nagrinéti empiriniy tyrimy apie santaupy ir investicijy ry$i ir priklausomybg
rezultatai prieStarauja Prasad, Rajan, (2008) teiginiui, kad ,,maZas taupymas
néra pagrindiné Saliy léto augimo prieZastis, kaip teigia neoklasikiné
teorija“(p.1), t.y. tyrimai, atlikti kitose Salyse, nepaneigé neoklasikinés teorijos.

Santaupy ir investicijy rySys Lietuvoje tiriamas ketvirtajame skyriuje.

2.2.1.3. Jtaka skolinto kapitalo kainai vienodéti

Globalizacijos procesai mazina skolinto kapitalo grazos skirtumus tarp
Saliy. Teoriskai tai pagrindziama paliikany normos pariteto teorija, kurios
pagrindingés prielaidos ir yra laisvas kapitalo judéjimas bei mazi sandoriy
kastai. Skolinto kapitalo kastams jvertinti gali biiti naudojami apdraustos,
neapdraustos ir realios palikany normos rodikliai. Visi jie pagristi arbitrazo
prielaida.

Neapdraustos palikany normeos rodiklis pagristas teiginiu, kad
finansiniy priemoniy, esanc¢iy skirtingose Salyse ir denominuoty skirtinga
valiuta, neapdrausta graza, adaptavus ja pagal laukiama valiutos kurso

pasikeitima, skirtingose Salyse turi biiti lygi (6 formul¢) (Mishkin, 2006):

(l+i,,):%(l+i*) (6)

éia:

i, _nacionalinés Salies paliikany norma

ok

I _ uzsienio Salies palikany norma

S,—uzsienio valiutos neatidéliotinas (spot) kursas
E(S,,,) - laukiamas uzsienio valiutos kursas t+k data
LACYY)

t

- laukiamo uZsienio valiutos kurso pokytis

95



Jei nepadengtos paliikany normos paritetas galioja (6 formule), tai
investuotojams néra svarbu, kurioje Salyje investuoti, nes skirtingy Saliy
palikany normos skirtumai bus atsverti atvirkstinio valiutos kurso pasikeitimo

ateityje. Sio teiginio aproksimacija pateikta 7 formuléje:

ooy AEGL) o 2 AEGL)
Si arba Si (7)
cia:
AE(S,,,) - laukiamas uZsienio valiutos kurso absoliutus pasikeitimas

AEGui) | Jaukiamas uZsienio valiutos kurso santykinis pasikeitimas

t

Laukiamas valiutos kurso pasikeitimas gali biti nustatomas remiantis
racionaliy lokesCiy teorija (Brahmbhatt, 1998). Tada Siam rodikliui
apskaiCiuoti reikia papildomy prielaidy, todél rezultatas turi daug
subjektyvumo. Dauguma empiriniy tyrimy ji atmeta tiek iSsivysc¢iusioms, tiek
besivystan¢ioms Salims (Isard, 1995). Taciau jei naudojamas ilgas laikotarpis,
empiriniai tyrimai rodo valiutos kurso ir palikany normos rysi (Chinn,
Meredyth, 2004; Tang, 2010).

Tikslesnis yra apdraustos palikany normos rodiklis, kuris visiSkos
integracijos atveju vienoduy parametry finansiniam turtui turi biti vienodas,
eliminavus valiutos ir politing rizika (apdraudus ja iSvestiniy sandoriy rinkoje)
(Brahmbhatt, 1998). Apdrausta palukany norma parodo paliikany normos
skirtumo dviejose Salyse ry$i su neatidéliotinu ir iSankstiniu ty Saliy valiutos
kursu (8 formul¢). Todél investuotojams néra svarbiis paliikany normos
skirtumai skirtingose Salyse, nes jie yra atsverti iSankstinio valiutos kurso (F-
forward rate), kuris ir sulygina investicijy graza ateityje:

(1+ilt)=£(1+i*)
& ®)
cia: (1 + i;) — investicijy graza nacionalingje Salyje

(1 +i") —investiciju graza uzsienio Salyje
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F; — valiutos 1Sankstinio sandorio kursas

S; — valiutos neatidéliotino sandorio kursas

Apdraustos ir neapdraustos palikany normos paritetas skiriasi tuo, kad
neapdraustos paltikany normos atveju lygybe sulygina laukiamas valiutos
kurso pasikeitimas ir yra rizika, o apdraustos palikany normos atveju —
1Sankstinis kursas:

£ =E(S,.) €)

Bet kokie nukrypimai nuo paliikany normos pariteto yra Salies ir/ar
politinés rizikos premija ir parodo Salies segmentiSkuma, t. y. skirtumus, kurie
ir susidaro de¢l nevisiSkos integracijos: dalinés kapitalo kontrolés, mokesciy
skirtumy, {isipareigojimy nejvykdymo rizikos, busimos kapitalo kontrolés
rizikos, informacijos asimetriSkumo ir transporto kasty (Frankel, 1993).

Realios palikany normeos paritetas grindziamas prielaida, kad
laukiamas valiutos kurso pasikeitimas yra lygus laukiamam nacionalinio
produkto santykiniam kainuy pasikeitimui. Tam, kad veikty realios palikany
normos paritetas, turi veikti apdraustos ir neapdraustos paliikany normos
paritetai ir Fisherio hipotezé, kad reali palukany norma (r;) yra lygi nominaliai

palikany normai (iy), atémus infliacija (=) (10).

I = Iy~ Myppp (10)

Kaip veikia neapdraustos palikany normos paritetas ir realios paliikany
normos paritetas Lietuvoje, autoré nagrin¢ja 4.3.2 skyrelyje.

Empiriniai tyrimai

Obstfeld (1995) istyré palikany normy skirtumus ES Salyse ir nustate,
kad paliikany normos skirtumai tarp 3aliy sumazéjo nuo 200 bp' 1982 m. iki
beveik 0 bp 1990 m. Taciau besivystan¢iy Saliy palikany normos pariteto
tyrimas parodé visiSkai skirtinga rezultata: Frankel (1993) nustate, kad

apdraustos paliikany normos skirtumai besivystanciose Salyse 1982—1988 m.

! bp- bazinis punktas, 1bp= 0,01 procentinio punkto;
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buvo apie 600 bp. Isard (1995) naudojo neapdraustos palikany normos rodikli
ir gauti rezultatai stipriai paneige hipotezg, kad globalizacija maZina skolinto
kapitalo grazos skirtumus tarp Saliy, tiriant tiek iSsivysCiusiy Saliy, tiek
besivystanciy Saliy paliikany normas.

Viena 1§ paaiSkinimy, kodél empiriniai tyrimai parodo didelius realiy
paliikany normy skirtumus, auksta santaupy i$saugojimo rodikli () bei maza
tarptautiniy portfeliy diversifikacija, pateikia Gordon ir Bovenberg, (1996),
kurie teigia, kad tai susidaro dél asimetrinés informacijos problemos tarp
skirtingose Salyse esanciy investuotoju. Be to, paliikany normos paritetas
veikia tik labai ilgu laikotarpiu, todél dauguma empiriniy tyrimy atmeta realaus
palikany normos pariteto teorija. Lietuvos atvejo tyrimo rezultatai panaSus

(4.3.2 skyrelis).

2.2.1.4. Jtaka valiutos rizikai

Global¢jant rinkoms, valiutos rizika turi mazeti (visiSkai integruotose
rinkose néra valiutos rizikos; pvz., ES Salys, kurios yra euro zonos nar¢s,
naudoja ta pacia valiuta, o kitos ES Salys fiksuoja savo valiutos kursa euro
atzvilgiu arba formaliai, t. y. istodamos 1 valiuty kurso mechanizmaf, kaip
padaré¢ Lietuva ar buvo padariusi Estija, arba neformaliai susiedamos
nacionalinés valiutos kursa su euru, kaip pasielgé Svedija ar Norvegija). Todél
finansy rinky globalizacija turéty emitentams atpiginti kapitalo patelkimo
kaStus, nes investuotojai nereikalauja valiutos rizikos premijos.

Taciau E. Sentana (2002) nesutinka su Siuo teiginiu, argumentuodamas,
kad:

1) atsizvelgiant 1 tai, kad kompanijos gali apdrausti valiutos rizika

iSvestiniy sandoriy rinkose, valiutos kurso svyravimai ju neveikia. Autoré

! Valiuty kurso mechanizmas yra euro zonos 3aliy ir ES valstybiy nariy, nejvedusiy euro, valiuty kurso
politikos sistema. Pagrindinis Sios sistemos bruozas — nustatomas valstybés, neivedusios euro,
nacionalinés valiutos ir euro pagrindinis kursas bei leistinos kurso svyravimo ribos, ne didesnés kaip
+15% pagrindinio kurso.
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nevisiSkai sutinka su Siuo kontrargumentu, nes apdraudimas kainuoja ir, kuo
rizika yra didesné, tuo draudimo kaina taip pat yra didesné, o tai veikia
kompanijy kaStus;

2) fiksuoty valiutos kursy sistemos padidina palikany normos
svyravimus, nes taip monetarinés politikos atstovai bando uZtikrinti palikany
normos paritetag. Todé¢l palikany normos rizika ir atitinkamai fiksuoto valiutos
kurso sistema gali padidinti kapitalo pritraukimo kaina (Sentana, 2002). Su
Siuo kontrargumentu autoré sutinka tik 1§ dalies, nes yra ivairiy fiksuoto
valiutos kurso sistemy, be to, fiksuoto valiutos kurso atveju dar yra labai
svarbu, kad vyriausybés fiskaliné politika atitikty centrinio banko vykdoma
monetaring politika. O jei Salis pasirinkusi laisvo kapitalo judéjimo politika,
jai 18kyla Mundello identifikuota monetarinés politikos neimanomos trejybés
problema, aptarta 2.2.4 skyrelyje.

Analizuojant investicijy uzsienio valiuta pelninguma ir rizika,
kiekviena investicija galima padalyti 1 dvi sudedamasias dalis: investicijos
pelninguma ir rizika vietine valiuta bei pelna (ar nuostoli) i§ uzsienio valiutos
kurso pasikeitimo ir Sio pasikeitimo rizika. Todé¢l vieniems investuotojams,
kuriy nacionaliné valiuta susieta su investicijos valiuta, néra valiutos rizikos, o
kitiems ji yra.

Valiutinis Lietuvos finansy rinkos globalizacijos aspektas aptartas 4.2.4

skyrelyje.

2.2.1.5. Diversifikavimo jtaka

Kapitalo ikainojimo modelis (angl. Capital assets pricing model,
CAPM) teigia, kad kapitalo saskaitos liberalizavimas pagerina rizikos alokacija
del rizikos diversifikavimo galimybés. SumaZéjusi pajamy rizika sudaro
salygas didesnei specializacijai, o tai padidina produktyvuma ir atitinkamai
ekonomikos augima (Kalemli-Ozcan, Sorensen Yosha, 2003; Kose et al.
2009).  ISaugusi diversifikacijos galimybé taip pat motyvuoja didinti
investicijas 1 rizikingesnes, taciau SiuolaikiSkesnes ir didesnio produktyvuno

technologijas, o padidéje kapitalo srautai padidina rinkos likvidumag ir
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atitinkamai sumazina rizikos premija, o tai atitinkamai atpigina investicijas
(Henry, 2003, p. 11; Prasad, Rogoff, Wei et al., 2003). Taciau jei abiejy Saliy
investuotojai nuspres panaSiai diversifikuoti savo portfelius, kapitalo
mobilumas, padidejgs dél rizikos diversifikavimo, gali ir neatsispindéti neto
kapitalo srautuose.

Empiriniai tyrimai

Brahmbatt (1998), Engel (2008), Warnock (2002) ir kity tos krypties
autoriy empiriniai tyrimai parode, kad iSsivysCiusiy Saliy investuotojai savo
portfeliuose laiko didesng dali savo Salies finansiniy priemoniy, negu turéty
laikyti pagal standartinius kapitalo alokacijos modelius. Si neatitiktis yra
pavadinta diversifikavimo misle (angl. diversification puzzle), kuria bandoma
paaiskinti tiek teorijomis, tiek tyrimais. Placiausiai naudojamos yra racionaliy
likes¢iu' (angl. rational expectations) ir informacijos asimetriskumo teorijos.
Engel (2008) teigia, kad ne portfelio diversifikavimas mazina rizika, o uzsienio
valiutos pozicijos dydis, todel diversifikavimo mislés esm¢ sudaro portfelyje
esancio turto valiuta, bet ne pati portfelio struktiira. Nors atliktuose tyrimuose
diversifikavimo lygis ir yra santykinai maZzas, minéti tyrimai rodo, kad jis

laipsniSkai did¢ja.

2.2.1.6. Tiesioginiy investicijy jtaka

Pri¢jimas prie tarptautiniy santaupy pasireiskia ir iSaugusiais tiesioginiy
investicijy srautais (TUI). Teigiama, kad ilgesniu laikotarpiu ateinantys
uzsienio kapitalo srautai (ypac tiesioginiy investicijy) daro jtaka visai Salies
aplinkai: teisinei, institucinei, technologinei. ValdZia yra priversta mazZinti
laisvo kapitalo judéjimo apribojimus, tvarkyti teising sistema, ypac
investuotojy teisiy apsauga (Brakman, 2010). TUI besivystanciose Salyse kartu

su kapitalu importuoja technologijas, marketingo technikas, atne$a pazangios

' Tai hipotezé, teigianti, kad visi rinkos dalyviy likesé¢iai apie ekonominiy rodikliy biisimaja verte ar
dydi sistemiskai néra klaidingi, t. y. visos paklaidos yra atsitiktinés, ju svyravimy suma lygi nuliui, o

vidurkis — laukiamam statistiniam dydziui (angl. true statistical expected value).
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vadybingés ir organizacinés patirties 1§ labiau i$sivysc€iusiy Saliy, nes uZzsienio
kompanijos yra suinteresuotos perduoti savo zinias produkcijos tiekéjams ir
pirkéjams. Todél tiesiogings investicijos turéty padidinti ne tik produktyvuma
bei nacionaliniy imoniy konkurencinguma ir atitinkamai ekonomikos augima,
bet ir pagerinti visos finansinés sistemos infrastruktiirg. (Fisher, 1997; Prasad,
Rogoff, Wei et al., 2003).

Empiriniai tyrimai

Haddad, Harrison (1993) apie Maroka, Aitken, Harrison (1999) apie
Venesuela, Djankov, Hoekman (2000) apie Cekijos respublika atlikti
empiriniai tyrimai nepatvirtino TUI sukeliamo technologiju persiliejimo efekto
besivystanciose Salyse, taCiau pateiké itikinamus rezultatus iSsivysciusiose
Salyse (Keller, Yeaple, 2003; Javrocik, 2003). Tyrimai taip pat parode, kad
geresnis yra technologiju perdavimo vertikaliais negu horizontaliais kanalais
rySys, nors hipotezé, kad uZsienio kapitalo imonés bando apsaugoti savo
konkurencinius technologinius pranasumus nebuvo patvirtinta (Lipsey,
Sjoholm, 2005).

Javorcik (2004) atliktas empirinis tyrimas, naudojant Lietuvos imoniy
duomenis, parod¢, kad TUI generuoja technologiju perdavima vertikaliais
kanalais, kai technologijos persilieja 1§ produkcijos uzsakovo produkcijos
gamintojui. Buvo tirlama, ar {moniy produktyvumas koreliuoja su
multinacionaliniy kompanijy buvimu toje Salyje. Analizuoti trys atvejai: kai
multinacionalinés kompanijos yra produkcijos pirkejai, produkcijos tiekéjai ir
konkurentai tame paciame sektoriuje. Tyrimas parodé, kad néra reikSmingos
imoniy produktyvumo ir to, ar yra multinacionaliniy kompanijuy toje Salyje,
koreliacijos tuo atveju, kai multinacionalinés kompanijos yra tiekéjai ar veikia
tame paciame sektoriuje, bet koreliacija yra, kai multinacionalinés kompanijos
yra produkcijos pirkéjai.

Empiriniai tyrimai taip pat nepatvirtino statistiSkai reikSmingo TUI
itakos ekonomikos augimui priezastinio rys$io. Nors daugelio autoriy tyrimai
rodo teigiama TUI ir ekonomikos augimo koreliacija (Carkovic, Levine, 2005;

Moran, Graham, Blomstrom, 2005), Sis rySys dingsta, kai eliminuojama
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prekybos ir vietininio kredito jtaka. Todél darytinos i1Svados, kad TUI kartu su
padidéjusiais prekybos srautais daro teigiama itaka ekonomikos augimui (Kose
et al., 2009). Keletas empiriniy tyrimuy (Alfaro et al., 2007; Melitz, 2005)
statistiSkai reik§mingai patvirtina, kad TUI veikia ekonomikos augima tik tuo
atveju, jei TUI priitmancios Salys turi tinkamas pradines salygas: iSvystyta
finansy sektoriy, laisva prekyba ir kvalifikuotus ZmogiSkuosius iSteklius.
Autorés nuomone, tai yra holistinio poziiirio empirinis patvirtinimas (sinergijos

efektas).

Visi §ie aptarti globalizacijos teigiamos itakos perdavimo kanalai
(i8skyrus tiesioginiy uzsienio investicijy, kuris paremtas tiek individualistine,
tiek holistine paradigma) yra grindziami individualistine paradigma ir parodo,
kaip finansin¢ globalizacija turéty veikti ekonomikos augima. Kadangi
empiriniai tyrimai nepateiké statistiSkai reikSmingy iSvady, patvirtinanciy
neoklasikinés teorijos teiginius dél finansy globalizacijos itakos kapitalo
srautams, investicijoms ir ekonomikos augimui, buvo suformuluotos naujos
teorijos (toliau darbe vadinamos alternatyviomis teorijomis), kurios buvo
paremtos holistiniu poziiiriu ir sinergijos efektu. Jos nagrinéjo gretuting finansy
rinky globalizacijos duodama nauda ir slenks¢io (angl. threshold) efekta, t..
minimalias pradines salygas, kurias turi turéti Salis, idant ji galéty pasinaudoti

globalizacijos duodama nauda. Jas darbo autoré¢ pateikia kitame skyrelyje.

2.2.2. Finansy rinkos globalizacijos jtakos alternatyviy teoriniy

modeliy ir empiriniy tyrimy analizé

Autore¢ sutinka su Kose, et al. (2006), teigianciais, kad, jei nauda i$
tarptautinés finansinés integracijos yra, tai ji ateina kitais kanalais, kuriy negali
pagristi neoklasikiné teorija. Alternatyvios teorijos teigia, kad yra daug
netiesioginiy kanaly, kuriais finansy rinky globalizacija gali sukurti
besivystanciai Saliai ekonomikos augimo prielaidas (12 pav.). Pirmiausia, tai

institucinis ir finansinio sektoriaus vystymasis, makroekonominé drausmé,
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geresné  vadyba, bendroviy efektyvumo did¢jimas dél tarptautinés
konkurencijos. ISvardyti kanalai gali paaiSkinti teigiama globalizacijos nauda,
jei 81 finansiné globalizacija sukelia produktyvumo lygio kilima arba sumazina
iSkraipymus besivystanciose Salyse (Gourinchas, Jeanne, 2007, p. 716).

Nobelio premijos laureatas D. North (1990) teige, kad tinkamai
funkcionuojantys tiek formaliis (teisine, ypa¢ nuosavybés teisiy, instituciné
sistemos ir ju funkcionavimo efektyvumas), tick neformaliis institutai'
(socialinés normos ir pasitik¢jimas) sumaZina rinkos sandoriy kaStus. S.
Brakman, H. Garretsen, Ch. Marrewijk, A. Witteloostuijn (2010), F. S.
Mishkin, (2007), Williamson (1995) teige, kad be tinkamai funkcionuojanciy
finansy institucijy ir ju sistemos Siuolaikiné rinka apskritai negali egzistuoti,
nes netikrumas, susij¢s su rinkos sandoriais, tampa toks didelis, kad sandoriai
gali nevykti apskritai ar vykti labai maza apimtimi. Todél tinkamai
funkcionuojancios finansy institucijos yra butina ekonomikos vystymosi
salyga.

Finansiné integracija skatina finansinio sektoriaus ir jo institucijy raida
pirmiausia dél padidéjusio uZsienio banky dalyvavimo besivystanciy Saliy
banky valdyme, o tai ne tik sudaro galimybiy Siems bankams prieiti prie
tarptautiniy finansy rinky, bet ir pagerina jy institucing struktiira bei valdyma
(tai ypaC buidinga Lietuvos banky sistemai, kurioje dauguma bankuy, iSlikusiy
po 1995 m. banky krizés, yra arba dukterinés imonés arba uZsienio banky
filialai, analizuojama 4.2.3 skyrelyje).

Tiesioginés investicijos | bankinj sektoriy skatina tobulinti Salies teising
infrastruktiirg ir banky prieZitira, disciplinuoja makroekonoming politika, ir tai
didina banky ir visos aplinkos stabiluma, padeda jdiegti | rinka naujy finansiniy
instrumenty ir techniky, skatina teigiamus technologinius poky¢ius Salies
finansy rinkoje (Kose, Prasad, Rogoff, et al., 2006). Tod¢l galima teigti, kad

finansiniai srautai ne tik skatina vietinés finansy sistemos vystymasi, bet ir

' Institutas Gia suprantamas kaip tam tikras teisidkai sureguliuotas visuomeniniu santykiy
kompleksas, pvz., nuosavybé, notariatas, hipoteka.
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prisideda prie makroekonominés politikos gerinimo ir stabilumo, nes
vyriausybés, konkuruodamos dé¢l investicijy, stengiasi sudaryti joms
palankesnes (Siuo atveju saugesnes ir stabilesnes) salygas. Taciau tarptautinis
kapitalas yra labai jautrus jvairiems veiksniams: makroekonominei politikai,
bankininkystés sistemai, nenumatytiems ekonominiams ir politiniams
tvykiams, likes€iams. S. Fisher (1997) tai traktuoja kaip pranasuma, nes Saliy
vyriausybés yra priverstos vykdyti racionalia makroekonoming politika ir
laikytis finansinés drausmés. Taciau kiti autoriai (Korinek, 2011) tai traktuoja
kaip labai neigiama aspekta, ypaC iSderinant; Salies uki ir galinti privesti prie
kriziy.

Finansy integracija leidzia maziau iSsivysCiusioms (daZniausiai
agrarinéms ar priklausanc¢ioms nuo Zaliavy iStekliy) Salims diversifikuoti savo
produkcija. Tai sumaZina makroekonomini nestabilumg. AukStesniu
i$sivystymo lygiu tai nulemia pazangesnés specializacijos augima ir pagal
Ricardo santykinio pranasumo teorija padidina produktyvuma. Taciau labai
specializuota gamyba didina produkcijos ir vartojimo nestabiluma ar net gali
sukelti specifinius to sektoriaus Sokus (Imbs, Wacziarg 2003; Kose et al.
2007). Tode¢l Salys, saugodamos savo ekonomini savarankiSkuma, gali vengti
didelés specializacijos.

Remiantis vartojimo teorija, vartotojai siekia panaudoti finansy rinkas
apsidrausti nuo pajamy rizikos, tuo i§lygindami laikiny idiosinkratiniy' pajamy
svyravimy itaka vartojimui. Finansy rinky globalizacija sudaro salygas dalytis
rizika tarptautiniu mastu ir taip sumazinti vartojimo nestabiluma, o tai, savo
ruoztu, skatina ekonomikos augima (specializacija, kuri leidzia dalytis pajamy
rizika, atitinkamai didina produktyvuma ir augima). Teorijose tarptautinés
rizikos pasidalijimo nauda gali biiti pakankamai didelé (Lewis, 1999; Wincoop

1999; Kose 2007).

! specifinis, biidingas tik tam objektui ar reiskiniui, todél lengvai diversifikuojamas
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Finansiné integracija taip pat daro jtaka makroekonominiy rodikliy
(iskaitant gamybos apimciy ir vartojimo augimo) dinamikos panasé¢jimui tarp

Saliy.

Empirinai tyrimai

Empiriniai tyrimai, atlikti vadovaujantis alternatyviomis teorijomis
(priesingai negu remiantis neoklasikine teorija) daugeliu atveju parode
statistiSkai reikSmingus rezultatus. IMF (2003); Rodrik, Subramanian ir Trebbi
(2002) atlikti empiriniai tyrimai patvirtina stipry institucijy kokybeés ir
ekonomikos (BVP vienam gyventojui) augimo rysj. Siy tyrimy autoriai teigia,
kad skirtingag BVP, tenkant] vienam gyventojui, biitent ir paaiSkina esminiai
Saliy institucinio i$sivystymo skirtumai. La Porta et al. (1997, 1998) atlikta
regresin¢ analizé¢ leido neatmesti hipotezés, kad geriau funkcionuojancios
teisés institucijos teigiamai veikia finansinio sektoriaus i§sivystyma. PanaSius
rezultatus gavo ir Brakman et a. (2010), iStyrgs, kaip teisinés sistemos
efektyvumas veikia finansy rinkos augima (t. y. vertybiniy popieriy rinkos
kapitalizacijos ir BVP bei banky kredity priva¢iam sektoriui ir BVP santyki)
tyrimui pasirinkes 42 Salis ir tyrgs1976—1993 mety laikotarpi. Ju tyrimo iSvada
— geresné kreditoriy ir akcininky teisiy apsauga turi tiesioginj rysSi su finansy
rinkos vystymusi.

Taip pat empiriniais tyrimais buvo patvirtintas finansy rinkos
i§sivystymo lygio ir ekonomikos augimo rySys (Levine 1998; Levine, Loayza,
Beck, 2000).

Prasad., Rogoff, Wei et al. (2003) tyrimai parodé¢, kad vidutinés
pajamos gyventojui did¢jo greiiau atvira kapitalo saskaita turinCiose
besivystanciose Salyse, palyginti su maziau finansiSkai atviromis Salimis.
Taciau finansinio atvirumo ir ekonomikos augimo rySys nebuvo statistiSkai
reik§mingas, o koreliacija taip pat nebuvo pakankamai stipri. Todél iSvady, kad
globalizacija turéjo poveiki vidutiniy pajamy gyventojui augima (kaip buvo

pateikta teoriniame modelyje), daryti negalima.
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Remdamasi tiesioginiais ir netiesioginiais kanalais perduodamos
globalizacijos naudos teorijomis ir empiriniais tyrimais autoré mano, kad i$
esmes globalizacijos poveikis yra perduodamas netiesioginiais kanalais, taciau
Salys tam turi pasirengti ir finansy rinkoje turi veikti jvairiy pradiniy salygu

visuma (angl. threshold effect).

2.2.3. Finansy rinkos globalizacijos jtakos mikroekonominiu

lygmeniu teoriniy modeliy analizé

Dazniausiai  globalizacija  suprantama ir nagrinéjama  kaip
makroekonominis reiSkinys. Autorés manymu, to nepakanka, norint
visapusiSkai atskleisti globalizacijos poveiki finansy rinkoms. Tod¢l Siame
skyrelyje autoré analizuoja globalizacijos itaka mikroekonominiu lygmeniu.
Tai ypac¢ aktualu XXI amZiuje, kai tarptautinés imonés igyja vis didesng galia

ir daro didesng itaka tiek rinkoms, tiek valdzios institucijoms.

Tiesioginiai kanalai
e Atpigina imonéms kapitalo pritraukimo

kasStus
Finansy e Diversifikavimo  galimybés  sumaZina BPV*
rinky nesisteming rizika BVP
L e Pagerina tarptauting santaupy ir investicijy izika
globalizacij alokacija

o Padidina investicijy graza
o Veikia kapitalo kainos issilyginima
e Sumazina asimetrine informaciia

* BPV — bendras produktyvumo veiksnys

14 pav. Finansy rinkos globalizacijos teigiamos itakos perdavimo kanalai
imoniy lygmeniu
Saltinis: sudaryta autorés

Mikroekonominiu lygmeniu, kaip ir makroekonominiu lygmeniu,
globalizacija mazina kapitalo kainos skirtumus tarp Saliy, atpigina imonéms

kapitalo pritraukimo kaStus, pagerina tarptauting santaupy ir investicijy
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alokacija, sumazina asimetring informacija ir del didesnio diversifikavimo
galimybés sumazina nesisteming rizika (14 pav.).

Mikroekonominiu lygiu autoré analizuoja, kaip finansy rinky
globalizacija veikia investuotoju ir emitenty sprendimus. Biitent imoniy
investiciniai ar léSy pritraukimo sprendimai formuoja rinkoje 1éSy paklausa ir
pasiiila, léSy kaing ir atitinkamai daro itaka ekonomikos augimui.

Finansy rinky globalizacijos procesai panaikina rinky segmentiskuma',
tode¢l emitentai, buvg segmentuotose rinkose, igauna galimybg pritraukti 1éSas
globalioje rinkoje, kuri yra didesné, likvidesné ir pigesné. Investuotojams
iSauga galimybés a) padidinti investicijy graza investuojant maziau
i$sivysCiusiose Salyse ir b) sumazinti portfelio rizika diversifikavimo déka
(Dimson, Marsh, Staunton, 2002). To pavyzdys galéty buti Lietuva, kurios
rezidenty portfeliai yra sudaryti 1§ ivairiy Saliy vertybiniy popieriy, o Lietuvos
bendroviy akcininkai yra jvairiy Saliy fiziniai ir juridiniai asmenys. Taciau
integruojantis rinkoms, did¢ja ju koreliacija, todél atitinkamai mazéja
diversifikavimo jtaka.

Pri¢jimas prie globalios finansy rinkos jmonéms (Siuo atveju
emitentams) sumazina kapitalo pritraukimo kaStus, nes nacionalinés rinkos
likvidumas® ir segmentikumas veikia kompanijos ribinius kapitalo kastus® ir
atitinkamai visus kapitalo kaStus. Paveikslas (3 priedas) rodo, kad kompanija
maziausiai 1éSy gali pritraukti vietos rinkoje ir jos ribiniai kastai yra auksti
(kp). Jet kompanija gali pritraukti léSuy dar ir uZsienio rinkoje, jos pritraukiamy

¢Sy kiekis padidéja, o ribiniai kastai sumaZzéja (kg). Globaliose rinkose

' Segmentuota rinka yra rinka, kurioje reikalaujama VP graza yra skirtinga lyginant ja su atitinkama
tokiy pat VP graza i$sivyscCiusiose integruotose rinkose. Segmentuotos rinkos turi daug netobulumy
(asimetriné informacija, skaidrumo stoka, dideli sandoriy kastai, politiné rizika, korporacinés vadybos
problemos, teisiniai suvarzymai), kurie turi itaks imoniy, esanciy toje rinkoje, kapitalo kaStams (jie
santykinai biina dideli), riboja kapitalo patelkimo galimybes ir atitinkamai mazina ty imoniy
konkurencinguma (Eitman, Stonehill, Moffett, 2004).

2 Rinkos likviduma nusako naujai pateikiamo kapitalo kiekis, kuris dar neturi jtakos kapitalo kainai,
arba pasitilos jautrumas, kuris parodo, kaip VP kainos pasikeitimas keicia kapitalo pasiila.

? Ribiniai kapitalo kastai parodo, kiek jmonei kainuoja pritraukti papildoma lita (eura, JAV dolerj).
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kompanijos pritraukiamy léSy kiekis dar labiau iSauga, ir ribiniai kaStai dar
labiau sumazéja (kg).

Pagal vienos kainos désni idealioje, Siuo atveju visiSkai integruotoje
globalioje rinkoje, vienodos rizikos finansiniy aktyvy kaina (graza) turi biiti
vienoda. Santykinio perkamosios galios pariteto désnis teigia, kad kainos
poky¢iai — indeksai, iSreikSti ta pacia valiuta, skirtingose Salyse turi biiti
vienodi.

Kapitalo kaStams (emitento) arba reikalaujamai grazai (investuotojo)
nustatyti naudojamas W. F. Sharpe ir J. Lintner sukurtas kapitalo ikainojimo
modelis (Capital Assets Pricing Model arba CAPM), kuris sujungia graza ir
rizika bei paaiSkina nuosavybés VP kainos pokycius (11 formul¢) (Eiteman

et.al, 2007).

R =R+ B(rn—R) (11)

¢ia: R —reikalaujama VP graza

R¢— graza be rizikos

B — VP sisteminés rizikos koeficientas
I, — vidutiné tos rinkos graza

Reikalaujama graza sudaro dvi dalys: graZza be rizikos Ry ir tos
investicijos rizikos premija PBj(r, — Ry). Rizikos premija yra ta graza, kurios
investuotojas reikalauja uz to VP sisteming rizika f; . Kai sisteminé rizika
mazg€ja, atitinkamai maz¢ja ir reikalaujama graza.

Analizuojant kapitalo kaing tarptautiniu mastu, atskiros Salies kapitalo
kaing R taip pat sudaro dvi dalys: pasaulio graza be rizikos Ry, ir tos Salies
rizikos premija B(R, — Ryw) (12 formulé). 2.2.1 skyrelyje apraSyta TUI jtaka
makroekonominei politikai maZina Salies sisteming rizika ir atitinkamai Salies
rizikos premija, todél turi mazéti tos Salies kapitalo kaStai ir kapitalo

pritraukimo kastai imonéms.
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R = wa + B(Ry — wa) (12)
¢ia: R, —pasaulio graza

B — Salies sisteminé rizika

Dar vienas svarbus globalizacijos itakos finansy rinkoje aspektas yra
asimetrinés informacijos maz¢jimas ir del to kainos mazéjimas. 15 pav.
vaizduojama kompanijos 1Sy paklausa D ir pasitila S. Iki investicijos dydzio
I*, 1¢8y kaina yra fiksuota, nes investicijas kompanija finansuoja savo 1éSomis
(nepaskirstytas pelnas), kuriy kaina yra maziausia (r,). Investicijos, vir$ijancios
I*, yra finansuojamos pritrauktomis léSomis, todel kreiveé S turi tiesioging
priklausomybe nuo 1€y poreikio. LéSy tiekéjai ir investuojanti kompanija turi
skirtinga informacijos kieki apie investicini projekta (asimetriné informacija),
todel 1éSy tiekéjai reikalauja rizikos premijos informacijos trikumui
kompensuoti. Implicitiné vidinio finansavimo kaina yra nerizikinga paliikany
norma, nes imon¢s alternatyviis kastai yra investicijy i vyriausybés vertybinius

popierius (VVP ) graza (r).

el L

Ty

Kapitalo ka

Kapitalo kiekis
15 pav. Kompanijos kapitalo kaina ir asimetriné informacija

Saltinis: Brakman et al., 2010

Besivystan€iose Salyse finansy rinka yra silpnai iSvystyta, o
tarpininkavimo paslaugos brangios (r,-1,). Kai kompanijos investicijos dydis X,
ji moka kaing r,, o 1€y tiek¢jas gauna kaing r,. Tarpsnio (r,-r,) mazéjimas
paskatinty tiek kapitalo pasitla, tiek kapitalo paklausa, o pasiekusi tasSka c

sistema veikty idealiai efektyviai. Taip finansy institucijuy iSsivystymas ir
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priéjimas prie globalios finansy rinkos sudaryty prielaidas tiek uZsienio
bankams finansuoti besivystancios Salies kompanijas, tiek Siom kompanijoms
pritraukti 1éSy globalioje rinkoje ir taip padidinty iSorinio finansavimo
efektyvuma.

Autorés nuomone, to negalima taikyti vienareikSmiSkai. Pavyzdziui dél
kapitalo apmokestinimo ar kity kapitalo srauty suvarZymy tarpsnis tarp vidinio
ir iSorinio finansavimo kainos (ry-1ro) gali iSlikti toks pat, nors kapitalo
mobilumas ir did¢ja. Todel ne visada kapitalo mobilumas reiskia iSaugusia
finansy rinkos integracija.

Remiantis teoriniais modeliais, investuotojams globalizacija turéty
sumazinti portfelio nesisteming rizika diversifikavimo déka ir padidinti graza
del didesniy portfelio optimizavimo galimybiy. Diversifikuojant portfelj
tarptautiniu mastu rizika sumazinama nuo agpp iki g;p ir padidinama graza nuo
Rpp iki Rjp (4 priedas). Taciau globalizacija padidina vertybiniy popieriy
grazos koreliacijg ir taip sumaZzina diversifikavimo galimybes.

Rinkoms tampant globaliomis padidéja finansavimo budu (pvz., per
rizikos kapitalo ir privataus kapitalo investicinius fondus) ir priemoniy
pasirinkimo {vairové (pvz., ivairaus lygio ir uZtikrinimo sturktiirizuoti
vertybiniai popieriai). Taciau pastaroji finansy krizé¢ parodeé, kad finansiniy
priemoniy architektiira pralenké rinkos gebéjima tiek vertinti Siy priemoniy
rizika, tiek ja suvaldyti. Todé¢l, autorés nuomone, §iy priemoniy vieSoji
apyvarta turi buti ribota ir jos skirtos tik profesionaliems investuotojams tiek
investuojant { jas tiesiogiai, tiek per fondus ir kitus kolektyvinio investavimo

subjektus, kurie yra prieinami neprofesionaliems investuotojams.

Empiriniai tyrimai

Finansy rinky globalizacijos jtakos imoniy lygmeniu empiriniai tyrimai
néra tokie gausis kaip makroekonominiu lygmeniu, tafiau rezultatai yra
statistiSkai reikSmingesni. Dauguma nuosavybés vertybiniy popieriy rinkos
liberalizavimo itakos kapitalo kainai sumazinti ir kapitalo pritraukimo

galimybéms padidinti tyrimy imoniy lygmeniu pateikia teigiamus rezultatus.

110



Empiriskai globalizacijos jtaka nuosavybés kastams mazéti jrodé R. M.
Stulz (1999), istyrgs 37 Saliy kapitalo kaSty sumaze¢jima dél kapitalo rinkos
liberalizavimo per 10 mety (1988 09 30 —1998 10 28) laikotarpi. Jis teige, kad
reikalaujama graza mazéja, nes mazéja rizika (kaip globalizacijos padarinys).
Taip pat jis empiriskai jrodé, kad agento' kaStai (agency costs), kuriuos
kompanijos patiria patelkdamos 1éSas, tampa joms nebe tokie reikSmingi.
Empirinis tyrimas parodé, kad i§ 37 Saliy nebuvo Salies, kurioje jo hipoteze dé¢l
kaSty sumazéjimo nebiity pasitvirtinusi, taciau uZfiksuotas sumazejimas buvo
mazesnis, nei buvo tikétasi remiantis teorija.

V. R. Errunza ir D. P. Miller (2000), iStyr¢ 126 kompanijy 1§ 32 Saliy
1985-1994 m. duomenis empiriSkai nustaté, kad kapitalo kaStai po rinky
liberalizacijos sumazéjo 42 procentais.

P. B.Henry (2003) empiriskai jrodé¢, kad liberalizacija sumazino
dividendy graza 2,4 procentais, rinkos kapitalizacijos greiti padidino 1,1
procentinio punkto per metus ir vieno darbuotojo sukuriamo BVP augimo
greiti padidino 2,3 procentinio punkto per metus.

Sentana (2002) atliktas empirinis tyrimas parodé¢, kad Europos pinigy
sajungos Salyse Europos kompanijoms kapitalo patelkimo kaStai sumaZzgéjo,
nors sumazéjimas buvo mazas. A. D.de los Rios (2007) empirinis tyrimas taip
pat patvirtino teigini, kad fiksuotas valiutos kursas sumaZzina emitentams
rizikos premijq ir atitinkamai sumazina kapitalo kastus. Tod¢l valiuty valdybos
tvedimas 1994 m. Lietuvoje taip pat turé¢jo sumazinti kapitalo kastus.

E. Dimson, P. Marsh ir M. Staunton (2002) atlikti empiriniai tyrimai
parodeé, kad, rinkoms integruojantis, del didesnés tarpusavio koreliacijos

mazéja diversifikavimo galimybés.

! Agento kastai yra ekonominé koncepcija, kuri apima organizacijos kastus, susijusius su samdomy
vadovy ir savininky (agenty) tiksly skirtingumu ir asimetrine informacija. Agento kastai apima
tiesiogines organizacijos iSlaidas, kai agentas organizacijos 1é$as panaudoja savo poreikiams, ir
netiesiogines, kurios skirtos agento problemai su$velninti. Informacijos asimetrija egzistuoja tarp
samdomy vadovy ir savininky, nes pastarieji turi maziau informacijos ir ne visada sugeba kontroliuoti

samdomus vadovus.
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Mikrolygmeniu tyrimai apie TUI sukeliama technologijy persiliejimo
efekta pateikia gerokai itikinamesnius teigiamus {rodymus negu
makrolygmeniu (Kose et al., 2009). Imonés ir bankai ijgauna konkurenciniy
pranasumy dél uzsienio banky buvimo Salyje (Rodrig, 2007).

Apibendrinant galima teigti, kad tiek makroekonominiu, tiek imoniy
lygmeniu globalizacija sukelia daug teigiamy pokyc¢iu ir duoda Salims ir
imonéms tiesioginés ar netiesioginés naudos. Tokia teigiama jtaka patvirtino
daugelio autoriy empiriniai tyrimai. Taciau vis daugiau diskusijy ir moksliniy
tyrimy atliekama tiriant globalizacijos grésmes ir zala. Tai detaliai nagriné¢jama

kitame skyrelyje.

2.2.4. Neigiami finansy rinkos globalizacijos aspektai ir jos

keliamos grésmés

Globalizacija daro ne tik teigiama, bet ir neigiama itaka. Nors
globalizacijos Salininkai teigia, kad teigiami globalizacijos aspektai atsveria
neigiamus, globalizacijos jtakos finansy rinkoms kritika stipréja. Net toks
neoliberalas, mainstreem srovés atstovas kaip Bhagwati teigia, kad finansy
rinkos globalizacijos rizika yra didesné, nei jos teikiama nauda (1998).

Autorés nuomone, augant globalizacijos lygiui, atitinkamai did¢jo
neigiamas jos poveikis ir globalaus pobudzio grésmeés. Ju jau nebesugeb¢jo
1Sspresti atskiros valstybés, nes reikéjo ir globaliy sprendimy. Tuo tikslu
finansy sektoriuje buvo sukurta daug tarptautiniy (,,vir§valstybiniy®) institucijy
(TVF, Pasaulio bankas, Bazelio komitetas ir kt.). Taciau globalizacijos
procesai vystosi grei¢iau ir  global¢janciy finansy rinky (su jvairiomis
inovacijomis ir sofistikuotais iSvestiniais finansiniais instrumentais) ir jas
regulivojan¢iy tarptautiniy bei nacionaliniy institucijy iSsivystymo lygio
neatitiktis vis labiau gil¢ja (Gatignon, Kimberly, 2004; Soros, 2002). Tai
silpnina §iy institucijy galimybes mazinti  globalizacijos grésmes. Sios

,VvirSvalstybinés* institucijos taip pat yra kritikuojamos uz $aliSkuma, teigiant,
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kad jos atstovauja turtingoms Salims ir didZiosioms tarptautinéms
kompanijoms, o ne vietinéms kompanijoms ar besivystancioms Salims, kurios
yra labiausiai pazeidziamos (Stiglitz, Charlton, 2006; Elliott, Kar, Richardson,
2004).

Neigiamas globalizacijos poveikis pasireiSkia tuo, kad Salys praranda
politikos savarankiSkuma, jos tampa labiau pazeidziamos, did¢ja nestabilumas
ir kitos grésmés. Globalizacija ne mazina, bet didina pajamy nelygybg tiek tarp
Saliy, tiek pacios Salies viduje.

Viena i§ globalizacijos neigiamy ijtaky (sukeliama kapitalo mobilumo)
yra monetarinés politikos savarankiSkumo praradimas. IS triju monetarinés
politikos tiksly, pavaizduoty 20 paveiksle (kapitalo mobilumas, nepriklausoma
monetariné politika ir valiutos kurso stabilumas) vienu metu galima pasiekti tik
du, aukojant treciaji tiksla — monetarinés politikos trilema (neimanoma trejybe)

(Mundell, 1997).

Kapitalo mobilumas

Nepriklausoma
monetariné politika

Valiutos kurso

stabilumas

16 pav. Monetarinés politikos neimanoma trejybé
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Mundell, 1997

Mazos Salys, atvérusios savo rinkas ir orientuotos i eksporta, susiduria
su dideliais pinigy srautais. Siekdamos iSlaikyti valiutos kurso stabiluma, jos
taip siekia riboti infliacija, kuri i§ dalies gali buti sukelta nepasitikejimo
nacionaline valiuta (Lietuvos atvejis 1993 m.), todel aukoja treciaji tiksla —
monetarinés politikos savarankiSkuma (16 pav.). O tai, darbo autorés manymu,

silpnina nacionalinés politikos valdysenos grandis.
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Kita dalis autoriy (Brakman et. al., 2010) monetarinés politikos
autonomijos atsisakyma laiko ne trikumu, o pranasumu, nes eliminuojama
galimybé panaudoti monetaring politika trumpalaikiams tikslams pasiekti, o tai
ilgalaikeéje perspektyvoje sukelia didesng infliacija, sulétéja BVP augimas ir
pablogéja Zmoniy socialiné geroveé. Taciau krizés metu negalint taikyti
monetarinés politikos priemoniy ir taip suSvelninti krizés poveikio, ty kriziy
padariniai darosi dar skaudesni (didesnis BVP nuosmukis, ilgesnis atsikiirimo

laikotarpis, didesnis banky bankroty skai¢ius) (Bordo et al., 2001).

Grésmés

Viena i$ esminiy finansy rinky globalizacijos grésmiy yra ta, kad rinkos
néra racionalios (prieSingai individualisty teiginiui apie rinky savireguliacijq ir
racionaluma). Kartais 1éSy srautai yra per dideli, sukelia rinky perkaitima
(2006-2007m.), o rinkos reakcija biina pavéluota, taciau labai greita ir
hiperbolizuota, ir visa tai paskatina persiliejimo (angl. spillover) ir uzkrato
(angl. contagion) efekta, sukelianti ne vienos Salies, o regionines ir pasaulines
krizes (2008 m finansy krize, dot com krizé JAV 2000 m., Azijos finansy krize
1997 m., kuria lydéjo Rusijos finansy krizé 1998 m.). Kita grésmé yra ta, kad
finansy rinkos yra ypac jautrios liikes¢iy efektui, t. y. joms yra ypac¢ biidingos
savaime i§sipildancios pranaSystés (angl. selffulfilling prophecies)’. Finansiniy
srauty nestabilumas iSderina nacionalines ekonomikas ir sukelia krizes.

Pagrindinés yra valiutos, banky, akcijuy rinkos ir finansy krizeés.

! Siame kontekste — tai teigiami ar neigiami liikes¢iai ivykiu, kurie nulems rinkos dalyviy veiksmus, o

Sie savo veiksmais nulems ty lukesciy iSsipildyma.

114



Rinkos néra racionalios, |_l\
neveikia savireguliacijos procesas |‘|/ Ekonomikos Krizés ir
PP ekonomikos
Finansiniy srauty nestabilumas |_r\ destabilizavimas nuosmukiai
Spekuliaciniai pinigy srautai ir atakos |'l/
[ ]
Lukes¢iy efektas I"L> -
Kriziy grésmeés Pai
e e ajamn
Persiliejimo efektas |"L> i l;;
nelygybés
— - - || didéjimas
Giléja atotriikis tarp finansy rinky tick taro ali
i8sivystymo lygio ir jas reguliuojanéiy tiek P . l'q,
institucijy kompetencijy Mazéja investicijos J\ lii _ salles
1/ viduje
Finansinés galios centry persiskirstymas \’:1[>

17 pav. Finansy rinka destabilizuojantys veiksniai ir globalizacijos grésmeés
Saltinis: sudaryta autorés

Finansy srautai yra nestabiliis per se, taCiau nestabilumas gali buti
sukeltas ir makroekonominiy prieZas¢iy, lukesCiy efekto ar samoningai —
spekuliaciniy ataky (17 pav.). Valiutos krizei ypa¢ budingas savaime
iSsipildanCios pranaSystés veiksnys. Pirmiausia tai pasireiSkia spaudimu
devalvuoti valiuta. Investuotojai praranda pasitikéjima Salies ekonomika ir tos
Salies valiutos kurso stabilumu, todél jie pradeda pardavinéti turima tos Salies
turta ir konvertuoti nacionaling valiuta | uzsienio valiuta. Valdzia bando
iSlaikyti esama valiutos kursa, supirkdama nacionaling valiuta uz centrinio
banko (CB) uZsienio valiutos rezervus. Taciau kai CB rezervai sumazéja iki
ribinio lygio, valdZia nesugeba toliau finansuoti nacionalinés valiutos

stabilumo ir devalvuoja valiuta (18 pav.).

Spaudimas L\ Turto ir L\ Nacionalinés L\ Nacionalinés L\ Investiciju L\ Valiutos
valiutos nacionalinés valiutos valiutos sumazeé- krizé ir
kursui valiutos pirkimas uz CB nuvertéjimas jimas Ekonomikos
nardavimac rezervig nunamulkic

18 pav. Valiutos krizés schema
Saltinis: sudaryta autorés
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Siaurgja prasme valiutos Kkrizé yra situacija, kai valdzia nebegali
iSlaikyti fiksuoto wvaliutos kurso ir devalvuoja valiuta. Placigja prasme
Eichengreen, Rose ir Wyplosz (1995) valiutos krizg apibrezeé kaip situacija, kai
pasikeicia arba valiutos kursas, arba pinigy rinkos palukany norma, arba CB
uzsienio valiutos rezervai. Tokiu biidu valiutos krizé yra ne tik sékmingos
valiuty atakos (kai pasiekiamas atakos tikslas ir valiuta devalvuojama), bet ir
nes¢kmingos atakos, t. y. kai valdzia sugeba iSlaikyti stabily valiutos kursa
naudodama CB rezervus ir pakeldama palikany norma. Autorés manymu,
tokiy nesékmingy valiutos ataky pavyzdys ir sékminga baigtis, kai valdzia
nepasidavé spaudimui, o centriniam bankui uZteko uZsienio valiutos rezervy
litams supirkti, galéty buti Lietuva tiek praéjusio amziaus pabaigoje, tiek
2008—-2009 metais.

Valiutos kaip ir banky spekuliaciniy ataky metu labai svarby vaidmeni
vaidina liikesCiy efektas. Kapitalo mobilumas ir laisvas valiutos keitimas yra
pagrindingés salygos, be kuriy valiutos krizé negaléty ivykti. Dél valiutos krizes
uzsienio kapitalas traukiasi i§ Salies. Dideli neigami kapitalo srautai gali sukelti
bendra finansy krize (Mishkin, 1999; IMF, 2002; Korinek, 2011; Reinhart,
Reinhart, 2008). Jei Salies valdzios ir verslo skolos yra denominuotos uzsienio
valiuta, tai nacionalinés valiutos nuvertéjimas dar padidina realia uZsienio
skola, perskaiCiuota nacionaline valiuta. Skolos nuvert¢jimas devalvacijos
sukeltos infliacijos déka padidina asimetring informacija ir todél prisideda prie
finansy krizés (Brakman et al., 2010). Siekdama apsaugoti nacionalinés
valiutos kursa nuo nuvert¢jimo monetariné valdzia gali bandyti padidinti
palikany norma, taiau tai sukels asimetrinés informacijos problema dél
atvirkstinio pasirinkimo'(angl. adverse selection) ir moralinés grésmés” (angl.

moral hazard) iSaugimo.

! Atvirkitinio pasirinkimo koncepcija apibiidina padéti, kai rinkos dalyvis savo veiksmais sukelia
situacija, kurios jis sické i§vengti. Tai procesas, kai gaunamas neigiamas rezultatas dél to, kad sandorio
Salys turi skirtingg informacija.

? Moraliné grésmé yra grésmé, kad po sandorio vienos sandorio $alies elgesys pasikeis ir bus Zalingas

antrajai sandorio $aliai.
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Neigiama kapitalo saskaita dél finansy srauty pasitraukimo i§ Salies
turéty buti kompensuota teigiamu einamosios saskaitos balansu, kuris gali buti
pasiektas devalvavus nacionaling valiuta.

Finansy krizé (arba sisteminé finansy krizé pagal TVF, 1998) apima
finansy rinkos zlugima, kai ji neatlieka savo pagrindinés funkcijos — nesuveda
1€Sy pasiiilos ir paklausos ir nenukreipia santaupy i efektyviausiai veikiancias
ekonomikos sritis. Todél finansy krizé sukelia realy ekonomikos (BVP)
nuosmuki (Brakman et al., 2010). F. Miskhin (1996) finansy krizg apibrézia
kaip finansy rinkos zlugima, moralinés grésmés ir atvirkStinio pasirinkimo
problemos iSaugima iki tokio lygio, kai finansy sistema negali toliau efektyviai
funkcionuoti ir atlikti savo pagrindinés funkcijos. Toks apibréZimas reiSkia,
kad ne visos krizés finansuy rinkoje sukelia finansy krizes. Akciju rinkos,
nekilnojamojo turto rinkos ar valiutos krizé sukelia finansy krizg tik tuo atveju,
kai dé¢l asimetrinés informacijos problemos finansy sistema negali atlikti savo
pagrindinés funkcijos. ,,Finansy krizé uzkerta kelia investicijoms ir apriboja
Salies ekonomikos augima ateityje* (Brakman et al., 2010, p. 243).

Finansy krizes sukelia dvi priezastys: ekonomikos, ypa¢ finansinio
sektoriaus, silpnumas ir likesCiy efektas. Radelet ir Sachs (1998) ir Jeanne
(2000) teigia, kad pagrindinis finansy krizés veiksnys yra likesciuy efektas,
motyvuodami tuo, kad daugelyje Saliy, patyrusiu finansy krizes,
makroekonominiai rodikliai nebuvo blogi. Jie argumentuoja, kad finansy krizés
persiliejimo efektas yra platus (apima daug Saliy) ir negali buti paaiskintas ty
$aliy makroekonominiais rodikliais. Salies pazeidziamumas dél spekuliaciniy
ataky padidéja, jeir jos trumpalaikés skolos yra didesnés negu rezervai
(analogiSkai banky likvidumui). Kolektyvinis uZsienio investuotoju
pasitraukimas 1§ Salies finansy rinkos pirmiausia sukelia likvidumo krizes.
Todél finansy krizés yra ne tiek nemokumo, kiek likvidumo krizés, nes
uzsienio kapitalui traukiantis i§ Salies, CB savo rezervais daznai nesugeba
uztikrinti valiutos konvertacijos.

Krugman (2000) sujungé abu pagrindinius veiksnius ir juy saveika

pavaizdavo ,,ydingu ratu“ (angl. vicious cyple) (19a pav.). 19b paveiksle
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vaizduojama, kaip vieno ivykio pasekmé, yra kito {vykio prieZastis, ir ratas gali
prasidéti bet kuriame taske: investuotojy pasitikéjimo, valiutos nuvertéjimo ar

imoniy balansy pablogéjimo.

Investicijy [ N
sumazéjimas, nvestuoaojal
konomikos praranda
. 3 pasitikéjima
nuosmukis
Pasitikéjimo Valiutos
i nuverteji-
praradimas
mas
pelansh Kapitalo
balansy cvn -
&ji 1S€jimas 18
P Salies
mas
Mokéjimo
balanso
problemos -
Valiutos
nuvertéjimas
a) veiksniai b) pasckmeés

19 pav. Finansy krizés ratai
Saltinis: sudaryta autorés pagal Krugman, 2000; Brakman et al., 2010

Del $aliy likvidumo problemos ir jos galimy pasekmiy, vis daugiau
démesio skiriama kapitalo srauty struktiirinei analizei. Labiausiai nestabiliais
yra laikomi skolinto kapitalo srautai. Augantys skolinto kapitalo srautai
blogina tos Salies gaunamos naudos ir prisiimamos rizikos balansa. Nuosavo
kapitalo investicijos (ypa¢ TUI) laikomos stabilesnémis ir maziau linkusiomis
keisti srauty krypti investicijomis. Stabiliausios yra TUI, kurios dar atne3a ir
netiesioging nauda per vadybing ir technologing patirtj.

Laisvas kapitalo judéjimas, ypac trumpalaikiai spekuliaciniai portfeliniuy
investiciju srautai (dazniausiai skolinto kapitalo), kurie pasireiSkia dideliu
nestabilumu, palyginti su TUI srautais, gali nesunkiai destabilizuoti
ekonomikas ar net sugriauti ju gyvybinguma. To pavyzdys véel galéty biti
Lietuva, kurios didziaja dali banky sistemos sudaro Skandinavijos Saliy

dukteriniai bankai ar ty banky filialai. 2007 m. prasid¢jusi finansy krizé i8
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esmes pakeit¢ pinigy srauty krypti tarp motininiy ir dukteriniy banky
Lietuvoje. Iki 2008 mety IV ketvirc¢io bankai Lietuvoje buvo finansuojami
uzsienio banky léSomis, o po 2008 mety pinigy srautai pakeité krypti ir per
2009-2011 metus 14 mlird. lity (tai sudaro 46 % uzsienio isipareigojimy) iki
2011 m. pabaigos buvo graZinta { motininiy kompanijy Salis (20 pav.).
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20 pav. Agreguoti Lietuvos banky iSorés isipareigojimy pasikeitimai 2005—
2011 metais (mln. lity)
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LB agreguotu kity PFI balansu, 2011

Tokie srauty pasikeitimai ir likesciai tur¢jo atitinkama poveiki ir rinkos
palikany normoms, kurios ilga laika buvo panaSaus dydZio kaip Euribor,
taciau 2008 metais smarkiai iSaugo ir vir§ijo Euribor kelis kartus (21 pav.). O
kity $aliy (Anglijos, Svedijos palikany normos isliko artimos Euribor.
Paliikany normos Suolis gali buti paaiSkintas skirtinga euro zonos ir Lietuvos
monetarine politika ir skirtingu likes¢iy efektu.

Siekdamos sumaZzinti grésme, kurig kelia trumpalaikiai pinigy srautai,
Salys periodiskai sugrizta prie bandymy riboti Siuos srautus. Nobelio premijos
laureatas J. Tobin 1§ karto po Bretton Woods sistemos Zlugimo pasiiilé jvesti
tarptautini valiutos keitimo sandoriy mokestj, Siandien vadinama Tobino
mokesCiu. Kita pasililyma riboti trumpalaikius kapitalo srautus 2010 metais
pateiké nevyriausybinés organizacijos, ir jis buvo pavadintas Robin Hoodo
mokesciu. Tai finansiniy sandoriy mokestis, apimantis ne tik valiutos keitimo
mokesti, bet ir mokesti uz vertybiniy popieriuy sandorius (akcijas, obligacijas,

i$vestines finansines priemones). Si mokesti palaiké daug mokslininky ir
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politiky, o 2011 metais Europos Komisijai buvo siiiloma perkelti ji 1 ES teisés

aktus, taciau kai kurios Salys tam pasipriesino ir mokestis ES nebuvo priimtas.

[
o
)

O B N W A~ U OO N ® ©
A R T T SO T R T

T T T T T T T T T T
200201 200301 200401 200501 200601 200701 200801 200901 201001 201101 201201
Euribor o= \/ilibor === Stibor Libor

21 pav. Se$iy mén. Lietuvos, Svedijos, Anglijos tarpbankinés paliikany normos
ir Euribor 2002-2012 metais (procentais)
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eurostat duomeny bazémis

Global¢janti finansiné aplinka taip pat sudaro salygas pinigy plovimui,
nelegalios ir nusikalstamos veiklos finansavimui bei mokes¢iy vengimui
(Gordon, 2006).

Laisvas kapitalo judéjimas taip pat nulémé finansinés galios centry
persiskirstyma pasaulyje: JAV, kaip pagrindinio kapitalo tiekéjo ir finansuy
centro, vaidmuo mazéja ir sparCiai auga Azijos birzy apyvartos ir
kapitalizacija. 2011 mety pabaigoje Azijos birzy kapitalizacija sudar¢ 31 proc.
visy pasaulio birzy kapitalizacijos, o apyvarta — 28 proc. visy birzy apyvartos
(World Federation of Exchanges, 2011). Tarptautinés kompanijos daro vis
didesng itaka ne tik Saliy ekonomikai, bet ir politikai, todé¢l jos tampa vienu i
pagrindiniy veikéjy globalizacijos procesuose, o, anot Brakman, pagal

sukaupta galia pretenduoja i pasaulio valdyma (2010).

Empiriniai globalizacijos keliamy grésmiy tyrimai
C. M. Reinhart ir K. S. Rogoff (2008), iSanalizave 1800-2006 metu
krizes, parodo, kad kapitalo antplidis i Salj sukelia Saliy nemokumo krizes, ir

Sis reiSkinys stebimas nuo 1800 mety. Jy tyrimas taip pat patvirtino

120



globalizacijos itakos krizéms teorija ir parodé stipry kapitalo mobilumo ir
banky kriziy rysi.

Bordo et al. (2001) iStyre, ar valiutos krizés (remiantis placiaja valiutos
krizés samprata) padaznéjo pastaruoju metu, palyginti su aukso standarto ir su
Bretton Woods sistemos laikotarpiu. Rodikliu buvo pasirinktas valiutos kriziy
skaiCius per tirilamaji perioda, padalytas i§ mety ir tirty Saliy sandaugos.
Atskirai buvo apskai¢iuotos banky, valiutos ir dvigubos (banky ir valiutos
krizés kartu) krizés. Tyrimas parodé¢, kad valiutos krizés padaznéjo nuo 1 proc.
aukso standarto laikotarpiu iki 7 proc. 1973—-1997 metais. Finansy krizés per ta
pati laikotarpi padaznéjo dvigubai. Kriziy trukmé ir itaka ekonomikai iSliko
tokia pati. Yra tiesioginis valiutos krizes ir kapitalo saskaitos kontrolés rysys ir
atvirkStinis banky krizés ir kapitalo saskaitos kontrolés rySys.Valiutos krizes
tikimybe Salyse, kuriose kapitalo jud¢jimas apribotas, yra didesné nei laisvo
kapitalo jud¢jimo Salyse. Taciau banky krizés tikimybé Siose Salyse yra
mazesne negu laisvo kapitalo judéjimo Salyse. Tai gali buti aiSkinama tuo, kad
kuo didesnis einamosios saskaitos deficitas ir kuo daugiau Salys pasikliove
trumpalaikiais finansy srautais, tuo labiau Zlugdancia itaka daré ty finansavimo
srauty iSsekimas ir tuo sunkiau Saliai buvo prie to prisitaikyti (Bordo et al.,
2000).

Teigiama valiutos kriziy ir kapitalo kontrolés ry$i taip pat nustaté
Bertolini ir Drazen (1997), Glick ir Hutchinson (2000). Jie aiskina, kad
kapitalo kontrolé verCia vyriausybes taikyti rizikingesnes politikas, o rinkos
dalyvius labiau abejoti vyriausybés pasiryzimu islaikyti fiksuota valiutos kursa.
Kaminsky ir Reinhart (1999) taip pat nustaté, kad prieS kriz¢ tos Salys
pasizyméjo dideliu pinigy ir kredito augimo grei¢iu, dideliu einamosios
saskaitos deficitu, pervertinta nacionaline valiuta ir mazu BVP augimu. Po
krizés minéti rodikliai atsistatydavo per keleta ménesiy.

Atsizvelgiant { aptartas globalizacijos keliamas grésmes ir neigiamus jos
padarinius, galima suprasti, kodeél vis daugiau ekonomisty ir politiky pasisako
prie§ dabarting globalizacijos forma, argumentuodami, kad kapitalo rinkos

liberalizavimas sukelia spekuliacinius pinigy srautus ir dé¢l juy kylancias krizes
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(Azijos, Rusijos, Loryny Amerikos, 2008 m. pasaulin¢ finansuy kriz¢), taciau
neskatina teigiamy investiciju srauty, BVP augimo, ar kity realia gerove
atspindinciy  rodikliy teigiamy pokyc¢iy (Bhagwati, 1998; Rodrik, 1998;
Stiglitz, 2002).

Nelygybés didéjimas

Bourguignon ir Morrison (2002) atliktas nelygybés tarp pasaulio
gyventojy kitimo 1820-1992 metais naudojant Theil' indeksg tyrimas parodé,
kad pajamu nelygyb¢ didé¢jo dviem periodais: 1820—1910 metais ir 1960-1992

metais, o tai kaip tik sutampa su dviem globalizacijos etapais (22 pav.).
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22 pav.. Pajamy nelygybeé tarp pasaulio gyventojy 1820—2000 metais
Saltinis: Bourguignon and Morrison (2002)

Analizuojant sudedamasias nelygybés dalis, matoma, kad nelygybé
Salies viduje beveik nesikeité, o po 1915 m. net mazgjo, tuo tarpu nelygybé
tarp Saliy nuolat did¢jo iki 1950 m. , ir tik po 1950 mety (pradéjus formuotis
ES) augimas kiek sulétéjo. Atliktas tyrimas rodo, kad globalizacija nemazina
nelygybeés apskritai ir nelygybés tarp Saliy, o tam tikrais atvejais ja didina.

Mikroekonominiu lygiu dé¢l globalizacijos didéja rizika klaidingai
ivertinti kapitalo vertg, nes segmentuotose rinkose vadovai tradiciskai naudojo

ilgalaikio kapitalo vertinimo modeli (zr. 2.2.4 skyrelyje). Taciau tarptautinése

! Theil indeksas yra statistinis rodiklis, matuojantis pajamy nelygybe
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rinkose padidé¢ja riziky jvairove (valiutos, politing, tarpusavio itakos ir t. t.) ir
vertinimo modelis turi biiti atitinkamai pertvarkytas, dél to, autorés nuomone,

Jis tampa labiau sofistikuotas, dar labiau subjektyvus ir maziau tikslus.

Apibendrinus globalizacijos itakos ekonomikai ir finansy rinkoms
teorijas ir ivairiy autoriy ta tema atliktus empirinius tyrimus, autoré¢ mano, kad
tiek globalizacija apskritai, tiek finansy rinky globalizacija vis délto duoda
nauda tiek makroekonominiu, tiek mikroekonominiu lygiu, ta¢iau naudos dydis
labai priklauso nuo Salies i$sivystymo lygio, infrastruktiiros, politinés padéties
ir daugelio kity veiksniy, kurie sudaro prielaidas Salims pasinaudoti
globalizacijos teikiama nauda. Salia naudos, globalizacija kelia grésmes ir daro
neigiama itaka finansy rinkoms ir atitinkamai Saliy ekonomikai. XXI a. ir ypac
po 2007 mety finansy krizés vis daugiau démesio yra skiriama tyrimams ir
diskusijoms apie finansy rinkos globalizacijos keliamas grésmes ir galimus ju
sprendimo biidus. Sio darbo autoré mano, kad reikia pasinaudoti globalizacijos
tiesiogiai ar netiesiogiai duodama nauda, taciau Salys turi tam pasirengti,
atitinkamai sutvarkyti teising sistema ir infrastruktira, o globalizacijos
Rossi (2008) nuomonei, kad ,,rinka turi biiti reguliuojama arba jos nebus visai.
Jei vyriausybé nesikis i rinka (laissez faire) ir pasikliaus rinkos savireguliacija,
laisva konkurentiné rinka negalés egzistuoti ilgai, nes ji bus nuslopinta
monopolistiniy jégu*.

Atsizvelgdama i globalizacijos itakos daugiafaktoriSkuma ir remdamasi
T. L. Friedman (2000) teiginiu, kad 1§ pradziy reikia suprasti sistemos logika ir
jos sudedamasias dalis, o paskui nustatyti, kaip §i sistema gali duoti naudos ir
taip sumazinti galimus praradimus, autoré¢ mano, kad, i§gryninus globalizacijos
koncepcija ir pritaikius ja Lietuvos finansy rinkai, tikslinga istirti, kaip ir kiek
globalizacija veikia Lietuvos finansy rinka bei nustatyti, kas biity

priimtiniausia Lietuvai. Tai atlickama ketvirtame $io darbo skyriuje.
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3. GLOBALIZACIJOS JITAKOS LIETUVOS FINANSU RINKAI
TYRIMO METODOLOGIJA

3.1. Tyrimo metodologinis pagrindimas

Siame poskyryje pateikiamas atlikto empirinio globalizacijos itakos
Lietuvos finansy rinkai tyrimo metodologinis pagrindimas: pristatomas ir
detalizuojamas tyrimo modelis, tyrimo nuoseklumas ir etapai, tyrimo metody’'
pasirinkimo motyvai ir ju panaudojimas.

Siekiant moksliSkai jvertinti globalizacijos itaka, reikia:

= apsibrézti gnoseologing pozicija (atlikta 1.1 poskyryje),

= ja vadovaujantis apibrézti globalizacijos savoka (atlikta 1.1.1 skyrelyje),

» identifikuoti savoka labiausiai atitinkancius kriterijus ir rodiklius (atlikta
2.1 poskyryje),

= pritaikyti atitinkamus skai¢iavimo metodus (3 skyrius),

» surinkus duomenis ir atlikus skai¢iavimus, iSanalizuoti, interpretuoti ir
apibendrinti gautus rezultatus (4 skyrius) ir suformuluoti i§vadas.

Remiantis 1.1.1 skyrelyje autorés apsibréZzta gnoseologine pozicija,
ekonomika sudaro ne tik rinka, bet ir vieSosios gérybés, kurios yra kokybinés
analizés objektas, nes pagal savo prigimti jos yra sunkiai iSmatuojamos
kiekybiskai, todé¢l analizuodama globalizacijos procesus ir vertindama ju itaka
Lietuvos finansy rinkai autor¢ naudoja abstrakcijos ir trianguliacijos metodus:
sieckdama susikoncentruoti ties pagrindiniais dalykais, autoré atsiriboja nuo
neesminiy, naudoja tiek kiekybinius, tiek kokybinius tyrimo metodus ir
skirtingus  globalizacijos rodiklius. Remiantis W.L. Neuman (2006),
kiekybiniai tyrimai leidZia iSmatuoti ir skaiciais {vertinti objektyvius faktus,
duomeny susiformavimo laikas nepriklauso nuo duomenu rinkimo laiko, o
tyrimo rezultatai nepriklauso nuo konteksto ir tyréjo poziiirio. Nors kiekybinis
tyrimas leidzia ivertinti modelio kintamyjy priklausomybés dydi (itaka), taciau

neparodo ir nereiSkia ju priezastinio rySio (Cekanavicius, Murauskas, 2004).

! Cia metodai apibréziami kaip ,,instrumentai, kuriy pagalba paZistama tiesa, atskleidZiami désningi
objektyviojo pasaulio reiskiniy rysiai* (Tidikis, 2003, p. 349).
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Kokybinis tyrimas, atvirksc€iai, leidzia tyréjui tapti vertintoju, naudoti refleksija
ir kritini mastyma, jis induktyvia tyréjo logika priskiria prie kokybiniy tyrimo
bruozy ir ,leidzia ji apibiidinti kaip sisteminga, nestruktirizuota ...tyrima
natiiralioje aplinkoje, siekiant suprasti tiriamuosius reiSkinius bei pateikti
interpretacini, holistini ju paaiSkinima* (Kardelis, 2005; p. 273). Tyrimy
praktika rodo, kad Sie metodai veiksmingai papildo viena kita, o ju saveika

duoda iSsamesni, objektyvesni ir patikimesnj rezultata.

Naudoti metodai

Empirinis globalizacijos itakos Lietuvos finansy rinkai tyrimas
atlickamas vertinant globalizacijos itaka keturiais aspektais: teisiniu,
valiutiniu, struktiiriniu ir finansiniu. Globalizacijos ijtaka finansy rinkai
nebus analizuojama monetariniu aspektu, nes Lietuvos bankas nevykdo
savarankiskos monetarinés politikos.

Kokybiniai tyrimo metodai (istorinés, dokumenty analizés, lyginimo,
apibendrinimo) naudojami vertinant globalizacija teisiniu ir struktiriniu
aspektais. Kokybinis tyrimas Siame darbe suformuoja pagrindus kiekybiniam
tyrimui. Kiekybinis tyrimas, naudojant matemating statisting analizg,
atlickamas vertinant globalizacija finansiniu aspektu. Naudojami Sie statistikos
metodai: srauty aritmetinis vidurkis p, standartinis nuokrypis o, dispersija o7,
variacijos koeficientas cv; koreliaciné ir regresin¢ analiz¢, trendo analizg;
vienfaktoring analiz¢, statistiniy hipoteziy tikrinimas, grafiné analiz¢.

Trianguliacijos metodas naudojamas vertinant globalizacija valiutiniu
aspektu.

Kiekybinei globalizacijos analizei (globalizacijos finansinio ir valiutinio
aspekto tyrimui) duomenys yra surinkti i§ finansy rinkos duomenis kaupianciy
oficialiy statistiniy Saltiniy. Tai sudaro objektyvaus globalizacijos dinamikos ir
esamos padéties atskleidimo prielaidas.

Hipotezés tikrinamos 1§ pradziy suformuluojant apibendrinta tiriamojo
darbo teiginj. Paskui jis detalizuojamas iki tyrimo hipotezés, t. y. koki

rezultata norima / tikimasi gauti atlikus tyrima (t. y. tikrinant statistines
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hipotezes). Remiantis tyrimo hipoteze, formuluojama statistiné hipotezé, t. y.
teiginys apie populiacijos parametra, kuris, atlikus skaifiavimus, bus arba
atmestas, arba neatmestas, ir tuo remiantis yra formuluojama iSvada (5

priedas).

Tyrimo loginé seka:

= Konceptualizacija’ — procesas, kai pasirinktas konstruktas®
patobulinamas, apibréZiant ji teoriSkai aiSkiai, nuosekliai, grieztai ir
sistemiskai;

= Operacionalizacija — procesas, kai pereinama nuo konstrukto
apibréZimo prie specifiniy matavimy, kurie leidzia istirti konstrukta empiriskai;

»Operacinis apibrézimas — tiriamojo kintamojo apibréZimas
specifiniais veiksniais, siekiant ji indikuoti ir iSmatuoti (Neuman, 2006);

*Duomeny rinkimas, skaifiavimai ir gauty rezultaty analizé ir
apibendrinimas.

Konceptualizacija ir operacionalizacija atlikta pirmame ir antrame
darbo skyriuose. Siame skyriuje pateikiamas tiriamy globalizacijos rodikliy
operacinis apibrézimas, formulés (juos sudarantys kintamieji), globalizacijos
rodikliy charakteristiky analizé ir empiriniame tyrime taikomi tyrimo metodai.
Ketvirtajame darbo skyriuje pateikiami, analizuojami bei apibendrinami gauti

autorés atlikty tyrimy rezultatai.

Tyrimo etapai
Globalizacijos tyrimas sugrupuotas i tris tyrimo blokus (23 pav.):
Pirmiausia analizuojamos pasaulio ir Lietuvos globalizacijos

tendencijos ir pasaulio globalizacijos itaka Lietuvos globalizacijai apskritai bei

! Konceptualizmas [pranc. conceptualisme] — nominalizmo atmaina, aiSkinanti, kad bendrosios
savokos neegzistuoja pacios savaime, atskirai nuo pavieniy daikty (kaip teigé realistai), bet egzistuoja
zmogaus prote kaip tam tikros tikrovés pazinimo formos (Tarptautiniy Zodziy Zodynas,1969).

? Konstruktas — mintyse sukurtas dalykas, abstrakti teoriné savoka, vartojama konkregiai

neistiriamiems dalykams, reiSkiniams apibtdinti (Interleksis, Tarptautiniy Zodziy Zodynas, 2008).
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Lietuvos ekonominei globalizacijai konkreciai per pastaruosius vienuolika ir

septyniolika mety. Tyrimo tikslas yra nustatyti, ar remiantis globalizacijos

indeksais Lietuvos globalizacijos lygis auga, ar auga Lietuvos ekonominé

globalizacija ir ar yra rySys tarp pasaulio globalizacijos ir Lietuvos

globalizacijos. Tyrimui naudoti du globalizacijos indeksai, detaliai iSanalizuoti

1.2 poskyryje.

PASAULIO
GLOBALIZACI-
JOS ITAKA
LIETUVOS
GLOBALIZACI-
JOS LYGIUI

I Pasaulio
globalizacijos
Lietuvos
globalizacijos lygiui

itaka

L] Pasaulio
globalizacijos  jtaka
Lietuvos ekonominés
globalizacijos lygiui

GLOBALIZACIJOS
ITAKA LIETUVOS
FINANSU RINKATI:

[0  Kokybinis
tyrimas:
®= teisiniu aspektu
® struktiiriniu
aspektu
[0 Kiekybinis ir
kokybinis tyrimas:
= valiutiniu aspektu
1 Kiekybinis
tyrimas:
® finansiniu aspektu
o kapitalo
mobilumas
o integracija
e susipynimo lygis
o ckonomikos
pazeidZiamumas

23 pav. Globalizacijos tyrimo etapai
Saltinis: sudaryta autorés

FINANSU RINKOS
GLOBALIZACIJOS ITAKA
LIETUVOS EKONOMIKALI:
[ Tiesioginiai kanalai
e Efektyvesné tarptautinio
kapitalo alokacija
e Nerizikingy palikany normos
mazéjimas
e Nuosavo
mazejimas
e Kapitalo rinkos gilé¢jimas
e Rizikos tarptautinis
pasidalinimas/diversifikacija
e Technologiju importas
[] Netiesioginiai kanalai

Makroekonominiu lygmeniu
¢ Finansinio sektoriaus
vystymasis
e Institucinis vystymasis
e Makroekonominé drausmeé

Mikroekonominiu lygmeniu
e Geresné vadyba
e Bendroviy
did¢jimas  dél
konkurencijos

kapitalo  kainos

efektyvumo
tarptautinés

Antrajame tyrimo bloke nagrin¢jama globalizacijos itaka Lietuvos

finansy rinkai. Analizuojama, kaip kito finansinio sektoriaus teisiné ir

instituciné aplinka bei valiutinis rezimas Lietuvoje. Valiutinio rezZimo dinamika

tiriama naudojant tiek kokybinj, tiek kiekybini tyrimo metoda. Finansinis

rinkos aspektas tiriamas naudojant kiekybinés analizés metodus ir tikrinant

hipotezes.
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Lietuvos finansy rinkos globalizacijos procesas laiko poziiiriu yra
suskirstytas 1 tris etapus:

I etapas — 1992 m. balandis — 2004 m. balandis.

Pirmas globalizacijos etapas prasidéjo 1992 m. balandzio 29 d. Lietuvai
pasiraSius Steigimo sutarti su TVF ir tapus TVF nare. Darbe analizuojamas $io
etapo reikSmingumas, TVF ijtaka tiek formuojant Salies monetaring ir bendra
ekonoming politika, tieck TVF itaka Lietuvos stojimui | tarptautines ir
pasaulines organizacijas.

IT etapas — 2004 m. geguze — 2008 m. kovas.

Antrasis Lietuvos globalizacijos etapas prasidé¢jo 2004 m. geguzes 1 d.
Lietuvai istojus i ES. Sis etapas reik§mingas ne tiek de jure, kad Lietuva tapo
ES nare, kiek harmonizavimo laikotarpiu prie§ istojima, kuris turéjo esming
Iitaka Lietuvos finansy rinkai.

I1I etapas — 2008 m. balandis — 2011 m. gruodis

TreCiasis etapas yra susijgs su pagrindiniy teisés akty,
reglamentuojanciy finansy rinka, t. y. Finansiniy priemoniy direktyvos (toliau
— MiFID) ir Skaidrumo direktyvos isigaliojimu Lietuvoje. Treciasis etapas taip
pat sutampa su pasaulio finansy krizés pradzia. Tod¢l treciojo etapo rodiklius
veiké du veiksniai: pagrindiniy teisés akty, reglamentuojanciy finansy rinka,
isigaliojimas Lietuvoje ir makroekonomiai veiksniai, susij¢ su pasauline
finansy krize.

Visi tam tikrus Lietuvos globalizacijos etapus nuléme jvykiai (iSskyrus

pasauling finansy kriz¢) yra politiniai sprendimai, jteisinti atitinkamais teisés

aktais, todel pirmiausiai yra analizuojamas finansy rinkos globalizacijos
teisinis aspektas, kuris glaudziai susijgs su instituciniu ir valiutiniu
globalizacijos aspektu. Autorés nuomone, bitent teisinis — politinis
globalizacijos aspektas nulémé tolesnius globalizacijos procesus finansy
rinkoje. Siuos etapus nuléme veiksniai ir ju jtaka finansy rinkos globalizacijos
procesams Lietuvoje detaliai nagrin¢jami 4.1.poskyryje.

Treciasis blokas dél darbo apimties apribojimo yra analizuojamas labiau

teoriskai ir yra preambulé tolesniems tyrimams.
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3.2. Pasaulio globalizacijos ir Lietuvos globalizacijos rySio ir

itakos tyrimo, naudojant globalizacijos indeksus, metodologija

Ginamas teiginys:
T 1: Pasaulio globalizacijos procesai daro statistiSkai reikSminga itaka
Lietuvos globalizacijai

Pasaulio ir Lietuvos globalizacijos lygiui ivertinti (tyrimo suvestiné
pateikta 6 lenteléje), Lietuvos ir pasaulio globalizacijos rySiui bei pasaulio
globalizacijos itakai Lietuvos globalizacijai nustatyti naudojami 1.2 poskyryje
analizuoti daugiadimensiniai globalizacijos indeksai. IS penkiy analizuoty
indeksy tyrime panaudoti tik du: KOF ir CSGR globalizacijos indeksai. Kiti
indeksai tyrimui netiko, nes G indeksas jau nesudaromas, Kearney/FP indekse
néra duomeny apie Lietuva (tik 72 Salys, tarp kuriy néra Lietuvos), MGI
Maastricht globalizacijos indekse nepateikia istoriniy duomeny, jis buvo
sudarytas tik du kartus: 2000 m. MGI ir 2008 m. MGI. Tyrime naudojami KOF
ir CSGR pasaulio bendros ir ekonominés

ir Lietuvos globalizacijos

globalizacijos dimensijos indeksai.

6 lentelé. Pasaulio ir Lietuvos globalizacijos rysio ir jtakos tyrimas

Aspektai Tyrimo hipotezés Kintamieji/ Metodai
analizuojami rodikliai
Pasaulio H 1: Lietuvos globalizacija | KOF ir CSGR indeksai: Grafiné
globalizacijos | yra glaudziai susijusi su | ™ bendras pasaulio dinamikos ir
itaka pasaulio globalizacija globalizacijos indeksas, sklai.dos
Lietuvos H 2: Pasaulio globalizacijos " pasaulio ekonominés anah?é’.
globalizacijai . q 1, | globalizacijos indeksas, koreliaciné
ir Lietuvos pfocesal aro ) 1t.a. 41w pendras Lietuvos analizé,
ekonominei Lietuvos globalizacijos globalizacijos indeksas, tiesiné ir
globalizacijai | lygiui " Lietuvos ekonominés | polinominé
H 3: Pasaulio ekonominé | globalizacijos indeksas regresine
globalizacija ~ daro jtaka | Lietuvos politinés analizg,
Lietuvos ekonomineés | globalizacijos indeksas Durbin-
globalizacijos lygiui Lietuvos socialinés Watson
globalizacijos indeksas statistika

Saltinis: sudaryta autorés
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Pagal KOF globalizacijos indeksa analizuojamas 17 mety laikotarpis
(n=17) nuo 1991 iki 2007 m. (indekso sudarytojy yra pateikti tik Sio laikotarpio
metiniai Lietuvos globalizacijos duomenys) (7 priedas). CSGR globalizacijos
indekse Lietuvos globalizacijos duomenys pateikti nuo 1994 iki 2004 m., todél
analizuojamas 11 mety globalizacijos laikotarpis (n=11) (8 priedas).

Lietuvos ir pasaulio globalizacijos dinamika pagal CSGR ir KOF
indeksus lyginama naudojant grafing laiko eiluciy analizg. Globalizacijos rysio
stiprumui vertinti naudojamos KOF ir CSGR pasaulio indeksy sklaidos
diagramos ir Pirsono tiesinés koreliacijos koeficientas. Analizuojama teiginio
,Lietuvos globalizacija yra glaudZiai susijusi su pasauline globalizacija®
kintamyjy koreliaciné matrica. Tikrinama hipotezé apie koreliacijos
koeficiento lygybe skaiciui.

Pasaulio globalizacijos itakos Lietuvos globalizacijai dydziui nustatyti
sudaromas regresijos modelis. Tiesinés ir polinominés regresijos modelyje
tiriama, kiek pasauliné globalizacija (nepriklausomas kintamasis x) daro itaka

Lietuvos globalizacijai (priklausomas kintamasis y).

Tyrimo modelio prielaida — Lietuvos globalizacijos priklausomybé yra
vienpus€, nes:
» Lietuvos ekonomika sudaro tokia maza pasaulio ekonomikos dalj (per
tiriamaji laikotarpi vidutiniSkai 0,043 proc.), kad galima laikyti, jog
Lietuvos ekonomika neturi itakos pasaulio ekonomikai.
» Lietuva, sudarydama 0,05 proc. pasaulio gyventojy, nedaro itakos
pasaulio socialinés kulttirinés globalizacijos lygiui
» Lietuva daro labai maza itaka politinei pasaulio globalizacijai
Todéel galima teigti, kad Lietuvos globalizacija daro tokia maza itaka
pasaulio globalizacijai, jog jos itaka yra statistiSkai nereikSminga.
Tiesinés regresijos prielaidos:
1) paklaidu normalumas — visos atsitiktinés paklaidos e; yra normaliai
pasiskirste atsitiktiniai dydziai;
2) visy ¢; vidurkiai lygas 0, t. y. E, = 0;
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3) duomenys yra homoskedastiski, visy dispersijos ¢; lygios, D,, = 0%;

4) paklaidy nepriklausomumas cov(ui,uj) =0. Jis reiskia, kad néra rySio

tarp atsitiktiniy paklaiduy;
5) paklaidy nepriklausomumas, cov(u;,x;)=0. Jis reiSkia, kad néra

atsitiktiniy  paklaidy ir nepriklausomo  kintamojo  (pasaulio

globalizacijos lygio) rysio (Brooks, 2008).

Tikrinama antra tyrimo hipoteze, kad pasaulio globalizacijos procesai
daro itaka Lietuvos globalizacijos lygiui. Hipotezé su dvipuse alternatyva.

Pasirinktas reikSmingumo lygmuo o =1%

pasaulio globalizacijos procesai nedaro itakos Lietuvos

H,: p=0 e
o: P globalizacijai

H:p+#0

Tikrinama trecia tyrimo hipotezé, kad pasauliniai ekonomikos

globalizacijos procesai daro itaka Lietuvos ekonominés globalizacijos lygiui.

Hy: =0 pasaulio ekonomikos globalizacijos procesai nedaro jtakos
Lietuvos ekonomikos globalizacijai
H:pB+0
Patikrinimas, ar sudarytas regresijos modelis yra tinkamas, atlickamas
sudarant duomeny sklaidos diagramas, vertinant determinacijos koeficienta ir
tikrinant statisting hipotez¢ apie nepriklausomo kintamojo daugiklio lygybe O.

Siekiant nustatyti, ar nagrinétuose regresijos modeliuose néra

autokoreliacijos, skai¢iuojamas Durbin-Watson kriterijus.

3.3. Lietuvos finansy rinkos globalizacijos teisiniu, struktairiniu

ir valiutiniu aspektais tyrimo metodologija

Ivertinus pasaulio ir Lietuvos globalizacijos procesuy rysi ir dinamika,
pereinama prie globalizacijos itakos Lietuvos finansy rinkai tyrimo.
Siekiant atskleisti ir jvertinti globalizacijos itaka Lietuvos finansy rinkai

bei atsizvelgiant i globalizacijos daugiadimensiSkuma, aptarta 1.1.4 skyrelyje,
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Lietuvos finansy rinkos tyrimas atlieckamas teisiniu, struktiiriniu, valiutiniu ir

finansiniu aspektais (24 pav.).

Globalizacijos jtakos Lietuvos finansy rinkai tyrimas

Iii I 1| i

(" aYd \(
Finansinis aspektas
Teisinis Strril#i(;u- Valiutinis | , \
aspektas
P aspektas aspektas Ekono-

Atvirumas, . Persipyni- mikos
kapitalo Integracija mo lygis pazeidzia-
mobilumas mumas

A € J \\ J - g

24 pav. Globalizacijos itakos Lietuvos finansy rinkai tyrimo modelis
Saltinis: sudaryta autorés

Globalizacijos itakos Lietuvos finansy rinkai teisiniu ir struktiiriniu
aspektais tyrime naudojami istorinés, dokumenty analizés, lyginimo ir
apibendrinimo metodai. Vertinant globalizacijos itaka valiutiniu aspektu,
kokybinis tyrimas yra papildomas kiekybiniu tyrimu. Globalizacijos itaka
finansiniu aspektu atlickama remiantis 2.1.3 skyrelyje identifikuotais rodikliais
tiriant, ar augo Lietuvos finansy rinkos atvirumas ir kapitalo mobilumas,
matuojama, ar didéjo Lietuvos finansy rinkos integracija i pasauling rinka, ar
augo Lietuvos finansy rinkos susipynimo su kity Saliy rinkomis lygis.
Paskutiniame skyrelyje vertinama globalizacijos itaka Lietuvos ekonomikos

pazeidZiamumui.
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3.3.1. Teisinis finansy rinkos integracijos aspektas

Ginamas teiginys:
T 2: Lietuvos finansy rinka teisiniu aspektu integruojasi | regioning ir
pasauling finansy rinkas

Siekiant atskleisti Lietuvos finansy rinkos integracija 1 pasauling rinka
teisiniu aspektu, analizuojami pagrindiniai valstybés sprendimai, susij¢ su
Lietuvos kaip valstybés tapimu tarptautiniy instituciju nare (I globalizacijos
etape) ir ES nare (II globalizacijos etape) ir iteisinti Lietuvos teis¢s aktuose.
Taip pat analizuojami pagrindiniai teisés aktai, sukiir¢ prielaidas nacionalinei
finansy rinkai formuotis, vystytis ir integruotis | regioning rinka. Nagrin¢jama,
koki tai tur¢jo poveiki bankinés rinkos ir daugiasalés prekybos sistemos
formavimuisi Lietuvoje bei kaip Sie procesai sudaré salygas integruotis
Lietuvos finansy rinkai | pasauling rinka. Autorés nuomone, teisinis finansy

rinkos integracijos aspektas yra nulemtas politiniy sprendimuy.

3.3.2. Struktirinis finansy rinkos globalizacijos aspektas

Ginamas teiginys:
T 3: Lietuvos finansy rinkos strukttira vystési ir laipsniSkai integravosi 1 ES ir
pasaulio finansy rinkas

Remiantis antrajame darbo skyriuje (2.2 poskyris) atlikta mokslinés
literatiros ir empiriniy tyrimy analize, Saliai yra labai svarbu turéti iSvystyta
finansing infrastruktiira, siekiant iSnaudoti globalizacijos teikiamas galimybes
ir sumazinti jos keliamas grésmes. Analizuojant Lietuvos finansuy sektoriaus
struktiirinius pokycius, yra akcentuojamas ne tik naujy finansy institucijuy
atsiradimas Lietuvos rinkoje (valdymo imonés, pensiju fondai, kolektyvinio
investavimo subjektai, rinkos formuotojai, sertifikuoti patar¢jai, investicinis
bankas), bet ir ju teikiamy paslaugy ivairovés ir apimties didéjimas. Darbe taip

pat analizuojama Vilniaus birzos plétros problematika.
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Remiantis 1.1.2 skyrelyje aptartomis integracijos ir globalizacijos
savokomis analizuojama, kaip Lietuvos finansy rinka infrastrukttriniu aspektu
integruojasi i Baltijos 3aliu, ES ir pasauling rinkas. Siame tyrime naudojama
Baele et al. (2004) ir Schmield et. al (2005)' visiskos finansy rinkos
integracijos (angl. fully integrated market) koncepcija, pagal kuria visiSkai
integruota yra tokia rinka, kurioje a) potencialiems rinkos dalyviams su tomis
paciomis charakteristikomis taikomos vienodos taisykles, kai jie vykdo
sandorius, b) jiems vienodai prieinamos rinkos paslaugos ir priemonés, c)
rinkoje jie traktuojami vienodai. Sis apibréZimas yra pagristas trimis principais:
tomis paciomis taisyklémis (angl. the same set of rules), vienodu pri¢jimu prie
rinkos (angl. equal access) ir vienodu visy rinkos dalyviy traktavimu (angl.
equal treatment). Vienody taisykliy reikalavimas taikomas ne tik prekybai, bet
ir kliringui bei atsiskaitymams, naudojant tas pacias procediras, kainas, teising
infrastruktiirg ir verslo praktika. Vienodo pri¢jimo prie rinkos salyga reiskia,
kad visiems dalyviams bus vienodai prieinamos visos finansy rinkos paslaugos
ir priemongs tomis paciomis salygomis nepriklausomai nuo dalyvio vietos. Tai
apima vieSa prekyba, kliringa ir atsiskaitymus ir reiSkia, kad rinkos dalyviai uz
ta pacia paslauga ar priemon¢ moka vienoda kaina nepriklausomai nuo vietos.
Uztikrinus vienoda pri¢jima, visiSkai integruotoje rinkoje dalyviai neturi biiti
diskriminuojami priklausomai nuo vietos ar kilmés, t. y. uZsienio rinkoje jie

turi biti taip pat traktuojami kaip nacionalingje rinkoje.

3.3.3. Valiutinis finansy rinkos globalizacijos aspektas

Ginamas teiginys:
T 4: Lito susiejimas su JAV doleriu, o véliau su euru sudar¢ prielaidas
Lietuvos pinigy rinkai integruotis i pasauling rinka.

Siekiant atskleisti Lietuvos finansy rinkos integracija | pasauling rinka

valiutiniu aspektu yra aptariami pagrindiniai motyvai ir monetarinés politikos

1 .. . .. .
Autoriai atstovauja Europos centriniam bankui
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pasirinkimo sprendimai. Toliau atlickama Lietuvos palikany normos
dinamikos ir trendo bei Lietuvos palikany normos ir bazinés valiutos'
paliikany normos koreliaciné analizé, naudojant Pirsono tiesinés koreliacijos
koeficienta.

Remiantis paliikany normos pariteto teorija, kai yra fiksuotas valiutos
kursas, Salies ir uZsienio Salies paliikany normos turéty biiti lygios, visoms
kitoms salygoms esant vienodoms. Tod¢l darbe tiriama, ar 1994 metais lito
susiejimas su JAV doleriu, o 2002 metais su euru sudar¢ prielaidas sumazinti
lity palikany norma iki JAV doleriy ir eury paliikany normos atitinkamais
laikotarpiais.

Duomenys

Analizuojamos 90 dieny Lietuvos ir JAV vyriausybiy izdo vekseliy
metinés paliikany normos antrin¢je rinkoje. Analizés laikotarpis yra nuo 1994
m. liepos meén., nes tik 1994 m. liepos 19 d. ivyko pirmasis Vyriausybés
vertybiniy popieriy aukcionas, iki 2000 m. rugs¢jo mén., nes nuo 2000 m.
rugs¢jo meén. Vyriausybé laikinai nustojo leisti 90 dieny ir trumpesnio
laikotarpio i1zdo vekselius. Duomeny eilutes sudaro 74 ménesiy stebiniai,
duomeny Saltinis Eurostat duomeny bazé.

Nuo 2002 m. vasario meén., kai buvo pakeista bazin¢ valiuta i§ JAV
dolerio 1 eura, analizuojamos Lietuvos ir euro zonos pinigy rinkos 3, 6 ir 12
ménesiy tarpbankinés paliikany normos. Duomeny eilutes sudaro 102 ménesiy

stebiniai, duomeny Saltinis yra Eurostat duomeny bazg.

3.4. Globalizacijos jtakos Lietuvos finansy rinkai finansiniu

aspektu tyrimo metodologija

Atlikus globalizacijos itakos Lietuvos finansy rinkai tyrima teisiniu,
struktiriniu ir valiutiniu aspektais (24 pav.), Siame poskyryje tiriama

globalizacijos itaka Lietuvos finansy rinkai finansiniu aspektu, naudojant

1 % - . . . v ey . . .
Cia baziné valiuta yra valiuta, kurios atzvilgiu nustatomas oficialus lito kursas
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kiekybinius tyrimo metodus. Tiriama, ar augo Lietuvos finansy rinkos

atvirumas ir kapitalo mobilumas, Lietuvos finansy rinkos integracija i

pasauling rinka, Lietuvos finansy rinkos susipynimo lygis, ar globalizacijos

procesai dar¢ itaka Lietuvos ekonomikos pazeidziamumui (25 pav., kuris yra

detalizuota 24 pav. dalis).

Finansinis aspektas

N
Lietuvos finansy rinkos atvirumas, Integraciia Persipvnimo Ivais
kapitalo mobilumas gracl py yg
17 17 1T 17 17 1L 17 Ekono-
mikos
Seieni Koreliacija - pazeidzia-
. Utﬁsrt'gr:lro Investicijy Palokany [ tarp skirtingu Utﬁsn'gr:'f Nerezidenty mumas
Finansiniy, isiparei- rysio su- normos Saliy isipareigoiim turto ir 4)
srauty gojimy nacionaliniu konvergen- nuosavybés L puisignijui nerezidenty
dinamika uzsieniui taupymu ciia vertybiniy, u;truktl]ros jsipareigojimy
(4) dinamika d'na::'"ka @ pgorgzeorlsq dinamika dinamika
(5) ) 0 2 @

25 pav. Globalizacijos itakos Lietuvos finansy rinkai finansiniu aspektu tyrimo

schema

Saltinis: sudaryta autorés

3.4.1 Lietuvos finansy rinkos atvirumo tyrimo metodologija

Ginamas teiginys:

T 5: Lietuvos finansy rinkos atvirumas 1993-2011 metais augo

Nacionalinés finansy rinkos atviruma de facto, kaip aptarta 2.1.3

skyrelyje, parodo finansiniy srauty (pinigy, kapitalo srauty)

mobilumas.

Lietuvos finansy rinkos atvirumo tyrime naudojama 13 rodikliy, nagrinéty 1.3

poskyryje,

kurie yra sugrupuoti i tris grupes: rodikliai, apibiidinantys

finansiniy srauty dinamika, uzsienio turto ir jsipareigojimy uzsieniui dinamikos

rodikliai, ir rodikliai, analizuojantys investicijy ir nacionalinio taupymo rysi (7

lentelé).
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7 lentelé.

Lietuvos finansy

rinkos

charakteristikos ir ju apskai¢iavimas

atviruma apibidinan¢iy rodikliy

Rodikli Rodikliy
" Analizuojami rodikliai charakteris- Rodiklio apskai¢iavimo formulé
grupe tikos
A. Einamosios saskaitos | Ne- | Srau- Einamosios saskaitos balansas*
Finansi- | balanso ir BVP santykis to ty BVP
niy Prekybos ir paslaugy pinigy | Bru- anflh |Prekes ir paslaugos kreditas] +/Prekés ir paslaugos debetas *
srauty srauty sumos ir  BVP | to ze BVP
dina- santykis
mika Einamosios saskaitos pinigy ‘Einamoji saskaita kreditas| +[Einamoji saskaita debetas‘
srauty  sumos ir BVP BVP
santykis
Kapitalo ir finansy saskaitos [Kapitalo sask. kreditas|+|Kapitalo sask. debetas|
pinigy srauty sumos ir BVP BVP
santykis +
Finansy sask.Z|Uzsienio turtas‘ + Z‘ Isipareigojimai quienjui‘
BVP
B. Uzsienio turto ir Pozi- Uzsienio turtas™*
Uzsienio | BVPsantykis cijos BVP
turto ir | Uzsienio jsipareigojimy ir anali- Isipareigojimai uzsieniui **
Isiparel- | BVP santykis. ze BVP
gojimy Uzsienio turto ir uZsienio G TIPSR L
uZsieniui | . . L. . ‘Uzsmmo turtas‘ +‘151parelg011ma1 uzsieniui
ai isipareigojimy  sumos  ir BVP
na- BVP santykis.
mika
Tiesioginiy investiciju Tiesioginés investicijos uzsienyje**
uzsienyje ir BVP santykis BVP
TUI Lietuvoje ir BVP Tiesioginés investicijos Lietuvoje**
santykis BVP
C. ISeinanciy i8/ateinan¢iy i Salj | Ne- | Srau-
Investi- | kapitalo srauty ir| to ty |Taupymas-Investicijos|
ciju nacionaliniou taupymo anali- Taupymas
ryS§ys su | santykisu 7€
naciona- R : L
lini Investicijy  ir  taupymo | Bru- Investicijos Taupymas
niu koreliacija to ——— = at Pr————
taupymu BVP BVP

* Lietuvos mokéejimy balanso saskaita, **Tarptautinio investicijy balanso saskaita

o — Y atkarpa, parodanti investicijy dydi, kai taupymas lygus nuliui

B — nuolydis, parodo, kiek pasikeis investicijos, kai taupymas padidés vienu vienetu
Saltinis: sudaryta autorés

Visi rodikliai yra bruto ar neto kiekiu pagristi rodikliai (aptarti 2.1.3

skyrelyje ir suklasifikuoti 8 pav.). Analizuojami tiek finansiniai (kapitalo,

pinigy) srautai, kertantys Lietuvos sienas, tiek uzsienio turto ir isipareigojimy

uzsieniui pozicijos (7 lentel¢).

Duomeny normalizavimas. Siekiant eliminuoti ekonomikos augimo

itaka, pinigy srautai ir turto pozicijos normalizuojamos BVP atzvilgiu.
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ISskiréiy eliminavimas. Siekiant patikrinti, ar duomenys tenkina
tyrimo modelius, tikrinama, ar juose néra iSskirCiy. ISskirtimi tiek naudojant
apraSomosios statistikos metodus, tiek regresijos modelius yra laikoma
kintamojo reik§me x;, kuri nuo vidurkio x yra nutolusi per tris standartinius
nuokrypius s. ISskirtims nustatyti naudojamos standartizuotos reikSmes z,
kurios apskai¢iuojamos pagal 13 formulg (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2000, p.
47; Cekanavi¢ius, Murauskas, 2004, p. 134). ISskirtimi laikomas kintamasis,

kurio z reikSmé absoliu¢iuoju didumu yra didesné uz 3, t. y. kai z>3.

7 =% (13)

i
S

Radus parametry iverCius keiciancias iSskirtis, patikrinama, ar néra
klaidos. Jei klaidos néra, iSskirtys i§ duomeny yra pasalinamos ir kintamyjy
skaiCius atitinkamai sumazeéja.

Tiriamos santykiniy dydZiy momentinés laiko eilutés'.

Pirmiausia analizuojamos viso tiriamo laikotarpio skaitinés rodikliy
charakteristikos: aritmetinis vidurkis p, standartinis nuokrypis o, variacijos
koeficientas® (o/ u), ir atlieckama trendo analizé. Paskui analizuojami ir
lyginami tarpusavyje trijy Lietuvos globalizacijos laikotarpiy rodikliai bei
tikrinamos hipotezés apie finansiniy srauty (kapitalo, pinigy srauty) mobilumo
augima, t.y., ar atskirais globalizacijos laikotarpiais Siuy rodikliy vidurkiai
statistiSkai reik§mingai skiriasi (8, 9 ir 10 lentelés). Hipotezés yra su vienpuse
alternatyva, nes tikrinama, ar vélesnio laikotarpio rodiklio reikSmés yra
statistiSkai reikSmingai didesnés lyginant su prie§ tai buvusiu. Hipotezéms
tikrinti pasirinktas Stjudento t testas, nes imtys mazos (n<30). Naudojamas
Stjudento t testas nepriklausomoms imtims, kai populiacijy dispersijos

nelygios. Pasirinktas reikSmingumo lygmuo «=0,05. Atmetama HO hipoteze,

! Laiko eiluté — skaitmeniné rodikliy eiluté, parodanti reidkinio kitima laiko atzvilgiu
? Autoré naudoja variacijos koeficienta palyginti analizuojamy rodikliy sklaida skirtingais
laikotarpiais, kai ju vidurkiai skirtingi. ,Kai vidurkiai skirtingi, vien standartiniy nuokrypiy
palyginimas netinka duomeny sklaidos skirtumams jvertinti“ (Kasnauskiené, 2010, p. 87)
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kai p<a. Kuo p mazesnis, tuo teiginys yra patikimesnis.

3.4.1.1. Finansiniy srauty dinamikos tyrimas

Lietuvos finansy rinkos atvirumo augimui nustatyti analizuojami keturi
finansiniy srauty mobilumo rodikliai: vienas rodiklis rodo neto pinigy srauta
(einamosios saskaitos balanso ir BVP santykis) ir trys rodikliai rodo bruto
pinigy srautus (einamosios saskaitos pinigy srauty sumos ir BVP santykis,
prekybos ir paslaugy pinigy srauty sumos ir BVP santykis bei kapitalo ir
finansy saskaitos pinigu srauty, kertan¢iy valstybés sienas, ir BVP santykis) (8
lentelé). Visi keturi srautai yra normalizuoti BVP atzvilgiu, siekiant eliminuoti
BVP didéjimo jtaka.

Einamosios saskaitos balansas parodo ateinanciy 1 Sali ir iSeinanciy 18
Salies visy finansiniy srauty skirtuma, tai yra Salies einamyjy sandoriy neto su
pasauliu, o tai lygu kapitalo ir finansy saskaity srauty sumai (14 ir 15

formulés).

FEinamoji sgskaita=Prekés ir paslaugos+ Pajamos+Einamieji pervedimai  (14)

Einamoji saskaita=(Kapitalo+Finansiné saskaitos)+Klaidos ir praleidimai (15)

Teigiamas einamosios saskaitos balansas parodo grynuosius pinigy
srautus (kreditas-debetas), gaunamus 1§ prekiy ir paslaugu eksporto, i§ kity
pajamy (dividendy, palikany) ir i§ kity pervedimy. Pagal dvigubo iraso
principa einamosios saskaitos balansas yra lygus iSeinantiems 1§ Salies pinigu
srautams (kapitalo ir finansinés saskaitos) bei klaidoms ir praleidimams (15).
Tod¢l einamosios saskaitos balansas parodo ir Salies neto pretenzijy
(apskaitomy kapitalo ir finansinése saskaitose) kitoms Salims pasikeitima. Kita
vertus, einamosios saskaitos balansas parodo Salies taupymo ir investicijy
nesutapimg. Kuo didesnis einamosios saskaitos balansas, tuo maZziau Salies

investicijos priklauso nuo Salies taupymo.
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Kapitalo srauty mobiluma geriau atspindi bruto kapitalo srautai, kai
sudedami absoliutiis srauty dydZiai', neatsizvelgiant i ju krypti (priesingai neto
srautams, kai naudojamas jy skirtumas), tod¢l tyrime naudojami ne tik balanso
duomenys, bet sudedami kredito ir debeto srauty absoliutiis dydZziai.

Kiekvienam analizuojamam rodikliui suformuluojama tyrimo hipotezé
(8 lentel¢). Jai patikrinti sudaromos ir tikrinamos trys statistinés hipotezés
apie analizuojamo laikotarpio vidurkio statistiSkai reikSmingo skirtumo

lyginant su pries§ tai buvusio periodo vidurkiu nebuvima.

8 lentel¢e. Tyrimo hipoteziy apie finansiniy srauty dinamika ir tyrimo metody

suvestiné

Tyrimo hipotezés

Analizuojami rodikliai/
kintamieji

Statistinis
metodas

H 1: Einamosios saskaitos balanso ir BVP
santykio vidurkiai 1993-2003, 2004-2007 ir
2008-2011 laikotarpiais  statistiSkai
reik§mingai skiriasi

mety

Einamosios saskaitos
balanso irBVP santykis

H 2: Einamosios saskaitos pinigu srauty
sumos ir BVP santykio vidurkiai 1993-
2003, 2004-2007 ir 2008-2011 mety
laikotarpiais

statistiSkai  reikSmingai

skiriasi

Einamosios saskaitos
absoliuciy pinigy srauty
(kredito  ir  debeto)

sumos santykis su BVP

H 3: Prekybos ir paslaugy pinigy srauty sumos
ir BVP santykio vidurkiai 1993-2003, 2004-
2007 ir 2008-2011 mety laikotarpiais statistiskai
reikSmingai skiriasi

Prekybos ir paslaugy
absoliuciy pinigy srauty
(kredito ir  debeto)
sumos ir BVP santykis

H 4: Kapitalo ir finansy saskaitos pinigy srauty
sumos ir BVP santykio vidurkiai 1993-2003,
2004-2007 ir 2008-2011 mety laikotarpiais
statistiSkai reik§mingai skiriasi

Kapitalo ir finansy
saskaitos absoliuc¢iy
pinigy srauty (kredito ir
debeto) sumos ir BVP

santykis

Aprasomoji
statistika:
aritmetinis
vidurkis p,
standartinis
nuokrypis o,
variacijos
koeficientas;
Grafiné
analizé Trendo
analizé;
Statistinés
hipotezes
tikrinimas:
Stjudento t
kriterijus;

Saltinis: sudaryta autorés

Tikrinamos statistinés hipotezés, kad tam tikrais laikotarpiais (1993-

2003, 2004-2007 ir 2008-2011 m.) einamosios saskaitos balanso, einamosios

saskaitos piniguy srauty sumos, prekybos ir paslaugy pinigy srauty sumos bei

! Absoliutus dydis yra dydis, kai nekreipiama démesio i Zenkla
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kapitalo ir finansy saskaitos pinigy srauty sumos ir BVP santykis statistiSkai
reikSmingai neskiria. Alternatyvi hipotezé — tiriamo laikotarpio rodiklio
vidutiné reikSmé yra statistiSkai reikSmingai didesné uz prie§ tai buvusio
laikotarpio viduting reik§me (6 priedas). Hipotezés yra su vienpuse alternatyva.

Analogiskai suformuluojamos statistinés hipotezés apie einamosios
saskaitos pinigy srauty sumos, prekybos ir paslaugy pinigy srauty sumos bei
kapitalo ir finansy saskaitos pinigy srauty sumos vidutinio santykio su BVP
skirtumy tarp atskiry laikotarpiy nebuvima.

Hipotezéms tikrinti naudojamas Stjudento t testas apie dvieju vidurkiy
skirtumus. Pasirinktas reikSmingumo lygmuo a=0,05. HO hipotezé atmetama,
jei p<0,05. Tai yra, jei pinigy srauty vidurkiai statistiSkai reikSmingai skiriasi
(nuliné hipotez¢é atmetama), daroma iSvada, kad kapitalo srauty mobilumas
Lietuvoje did¢ja.

Duomenys

Tiriamas 1993 m. I ketv. — 2011 m. III ketv. laikotarpis (n=75), i§ jo I
globalizacijos etapas 1993 m. I ketv.=2004 m. 1 ketv, (n,= 45), 1I
globalizacijos etapas 2004 m. II ketv.—2008 m. I ketv. (n,=16) ir III
globalizacijos etapas 2008 m. II ketv. — 2011 m. III ketv., (n;=14) (9 priedas).
Tyrimui naudojami ketvirtiniai LB rengiamo moke¢jimy balanso duomenys,
skelbiami LB tinklalapyje, ir Lietuvos statistikos departamento tinklalapyje
skelbiami duomenys apie Lietuvos BVP.

Statistiniy  hipoteziy, pateikty 8 lenteléje, tikrinimo rezultatai

analizuojami ir apibendrinami 4.3.1 skyrelyje.

3.4.1.2. UZsienio turto ir jsipareigojimy uZsieniui tyrimas

Lietuvos finansy rinkos atvirumo augimui nustatyti analizuojami penki
turto ir isipareigojimy pozicijas atspindintys rodikliai: visas uzsienio turtas, visi
Isipareigojimai uzsieniui, viso uZzsienio turto ir visy isipareigojimy uZzsieniui
absoliu¢iy dydziy suma, tiesioginés uZzsienio investicijos Lietuvoje ir
tiesioginés Lietuvos investicijos uzsienyje (9 lentele).
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Visi penki rodikliai yra normalizuojami BVP atzvilgiu. Normalizavimas

atliekamas pozicijos dydi ketvir¢io pabaigoje dalijant i§ keturiy ketvir¢iy BVP

sumos (einamojo ketvircio ir prie§ tai buvusiy trijy ketviréiy sumos).

9 lentelé. Tyrimo hipoteziy apie uZsienio turto ir isipareigojimy uZzsieniui

dinamika ir tyrimo metody suvestiné

vidurkiai  1993-2003, 2004-2007
metais statistiSkai reikSmingai skiriasi

ir 2008-2011

Isipareigojimy  ir
BVP santykis

H 7: Uzsienio turto ir uzsienio isipareigojimy

Uzsienio turto ir

2011 mety laikotarpiais statistiSkai reikSmingai
skiriasi

uzsienyje ir BVP
santykis

Kintamieji o
. . . L Statistinis
Tyrimo hipotezés analizuojami
o metodas
rodikliai
H 5: Uzsienio turto ir BVP santykio vidurkiai 1993- | Uzsienio turto ir | ApraSomoji
2003, 2004-2007 ir 2008-2011 metais statistiSkai | BVP santykis statistika:
reikSmingai skiriasi srauty
H 6: Uzsienio isipareigojimy ir BVP santykio | Uzsienio aritmetinis

vidurkis p,
standartinis
nuokrypis o,

absoliuc¢iy dydziy sumos ir BVP santykio vidurkiai | uzsienio variacijos
1993-2003, 2004-2007 ir 2008-2011 metais | jsipareigojimuy koeficientas;
statistiSkai reikSmingai skiriasi absoliu¢iy dydziy | Grafiné
sumos ir BVP | analiz¢ Trendo
santykis. analize;
H 8: TUI Lietuvoje ir BVP santykio vidurkiai 1993- | TUI Lietuvoje ir | Statistines
2003, 2004-2007 ir 2008-2011 mety laikotarpiais | BVP santykis hipotezés
statistiskai reikSmingai skiriasi tikrinimas:
H 9: Tiesioginiy investiciju uzsienyje ir BVP | Tiesioginiy Stjudento t
santykio vidurkiai 1993-2003, 2004-2007 ir 2008- | investicijy kriterijus;

Saltinis: sudaryta autorés

Kiekvienam analizuojamam rodikliui suformuluojama tyrimo hipotezé

(9 lentele). Jai patikrinti sudaromos ir tikrinamos trys statistinés hipotezés apie
analizuojamo laikotarpio vidurkio statistiSkai reik§mingo skirtumo lyginant su
pries tai buvusio laikotarpio vidurkiu nebuvima.

Tikrinamos statistines hipotezes, kad tam tikrais laikotarpiais (1993—
2003 m., 2004-2007 m. ir 2008-2011 m.) visas uzsienio turtas, visi
isipareigojimai uzsieniui, viso uZzsienio turto ir visy isipareigojimy uZzsieniui
absoliu¢iy dydziy suma,

tiesioginés uzsienio investicijos Lietuvoje ir

tiesioginés Lietuvos investicijos uZsienyje statistiSkai reik§Smingai neskiria.
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Alternatyvi hipotezé yra, kad tiriamo laikotarpio rodiklio vidutiné reikSme yra
statistiSkai reikSmingai didesné uz prie§ tai buvusio laikotarpio viduting
reikSmg. Hipotezés yra su vienpuse alternatyva.

Hipotezéms tikrinti naudojamas Stjudento t testas apie skirtumus tarp
dvieju vidurkiy.

Pasirinktas reikSmingumo lygmuo a=0,05. H, hipotezé atmetama, jei
p<0,05. Tai yra, jei pinigy srauty vidurkiai statistiSkai reikSmingai skiriasi,
daroma iSvada, kad kapitalo srauty mobilumas Lietuvoje did¢ja.

Duomenys

Tiriamas 1997m. I ketv.— 2011 m. III ketv. laikotarpis (n=59). Tiriamas
laikotarpis yra trumpesnis lyginant su finansiniy srauty dinamikos tyrimu, nes
tarptautiniy investiciju balanso statistikos duomenys pateikiami tik nuo 1997
mety. Atitinkamai sutrumpéja pirmas tyrimo laikotarpis (n;=29) lyginant su
finansiniy srauty dinamikos analize. Kity laikotarpiy kintamuju skaicius islieka
toks pat: 2004 m. II ketv. — 2007 m. (n,=16) ir 2008-2011 metai, (n;=14) (11
priedas). Tyrimui naudojami ketvirtiniai LB rengiamo Tarptautiniy investicijy
balanso duomenys ir Lietuvos statistikos departamento tinklalapyje skelbiami
duomenys apie Lietuvos BVP.

Statistiniy hipoteziy, pateikty 9 lentel¢je, tyrimo rezultatai analizuojami

ir apibendrinami 4.3.1 skyrelyje.

3.4.1.3. Taupymo ir investicijy rySio tyrimas

Tyrimu siekiama nustatyti, kiek investicijos (I) Lietuvoje susijusios su
taupymu (S). Absoliutaus kapitalo mobilumo salygomis (atvira rinka) neturéty
biiti rySio tarp Salies taupymo ir investicijy, kaip nagrinéta 2.1.3 skyrelyje.

Taupymo ir investiciju rySio nustatymas ir juo remiantis kapitalo
mobilumo vertinimas pagristas nacionaliniy saskaity identitetu. Bendrojo

nacionalinio produkto BNP ir importo M suma yra lygi metiniam suvartojimui
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(privatus vartojimas C + Vyriausybés vartojimas G + investicijos I) ir eksportui

X (16 ir 17 formulés).

BNP+M =C+G+I1+X (16)
arba

BNP=C+G+I1+(X-M) (17)

Jei Salis yra kreditor¢ ir jos finansiné pozicija su likusiu pasauliu yra B,
o jos investuotas kapitalas uzsienyje duoda graza r, Salies vidaus produktas
BVP bus lygus BNP ir pajamoms i§ uZsienyje investuoto turto Br (Shahbaz et
al., 2010, p. 85).

BVP=BNP+Br=C+G+I1+(X-M)+Br (18)

Tada einamosios saskaitos balansas CA padidés pervedama suma Br ir
bus lygus:
CA=(X-M)+Br=BVP-C-G)-1=S-1 (19)

¢ia bendras nacionalinis taupymas S yra lygus (Taylor 1996):
S=BVP-C-G (20)

19 formulé akivaizdziai parodo, kad taupymo ir investicijy rySys yra
glaudZiai susijgs kapitalo mobilumu. Pertvarkius formulg matyti, kad bendras
vidaus taupymas S yra lygus privataus Sy, ir vieSo S,i; taupymo sumai (21
formulé).

S=S +8. . =(BVP-T-C)+(T-G) (21)

priv

Turimo uzsienio turto pokytis AB = B,,, — B, yra finansuojamas kapitalo ir

finansinés saskaitos pinigy srautais FA, kurie pagal balanso identiteta lygis

einamosios saskaitos pinigy srautui (22 formulé):

Bt+l _Bt = _FAz = CAT (22)
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Siame tyrime taupymas S apskaiiuojamas kaip einamosios saskaitos
CA (naudojami LB mokéjimy balanso duomenys) ir bendrojo kapitalo
formavimo CF (naudojami Statistikos departamento BVP iSlaidy metodu

duomenys) suma:

S=CA+CF (23)

Investicijy ir taupymo nesutapimas konkrecioje Salyje rodo kapitalo
mobiluma. ISeinanciy 1§ Salies kapitalo srauty ir nacionalinio taupymo
santykis parodo, kokios reikSmingos yra portfelinés investicijos uZsienyje
(O‘Rourke, Williamson, 1999; Brakman et al. 2010), o Lietuvos atveju
ateinantys i Lietuva kapitalo srautai parodo, kiek svarbus yra uzsienio kapitalas

Salies investicijose.

Siame tyrime analizuojami tokie taupymo ir investiciju rodikliai:
Lietuvos taupymo norma S/BVP, investicijy norma I/BVP, taupymo
pertekliaus ir bendrojo vidaus produkto santykis (S-I)/BVP ir santykis su
taupymu. (S-1)/S . Siekiant parodyti santaupy (S) ir investicijy (I) neatitikima, t.
y. kokia dalis investiciju finansuojama ne Lietuvoje sutaupytomis léSomis,
naudojamas santaupy ir investiciju skirtumo ir santaupy santykis: (S-I)/S (10
lentelé).

Nacionalinio taupymo ir investiciju' santykis parodo, kokia dalis
investiciju yra finansuojama Salies santaupomis, o taupymo pertekliaus/deficito
ir taupymo santykis(S-1)/S rodo, kokia santaupy dalis investuojama uZsienyje
(kai yra perteklius) ar pritraukiama i§ uzsienio (kai yra deficitas). Taupymo ir
investicijy santykio ir rySio nagriné¢jimas glaudZiai susijg¢s su kapitalo srautais

del taupymo-investicijy identiteto.

! Nacionalinis &ia reiskia kad apima tiek privaty, tiek valdZios taupyma ir investicijas
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10 lentele. Tyrimo hipoteziy apie investicijy ir nacionalinio taupymo rysi bei
tyrimo metody suvestiné

Analizuojami
Tyrimo hipotezés rodikliai* Statistiniai metodas
H 10: Santaupy ir investicijy 1993- S —I/BVP | Aritmetinis vidurkis p, standartinis
2011, 1993-2003, 2004-2007 ir 2008- S—-1/S nuokrypis o, variacijos
2011 metais rySys mazéja koeficientas;
Dinaminiy laiko eilu¢iy grafiné ir
trendo analizé;
H 11: Statistiskai reikSmingo Koreliaciné ir regresiné analize,
investicijy ir taupymo 1993-2011, I S | Statistinés hipotezés tikrinimas:
1993-2003, 2004-2007 ir 2008-2011 y-aot B Yy | Stjudento t kriterijus;
metais rySio néra Hipotezes apie koreliacijos
koeficiento lygybe nuliui tikrinimas

* Formulés paaiSkintos tyrima detalizuojanciuose skyreliuose

Saltinis: sudaryta autorés

RyS$io stiprumui jvertinti skaiiuojamas investicijy ir taupymo
koreliacijos koeficientas visu nagrin¢jamu laikotarpiu 1993-2011 m. ir tam
tikrais laikotarpiais: 1993-2003, 2004-2007 ir 2008-2011 metais. Tikrinama
statistiné hipotezé¢ apie koreliacijos koeficiento lygybe nuliui, naudojant
Stjudento t skirstini su dvipuse alternatyva.

Hy:p=0

H:p#0

T statistika apskai¢iuojama pagal 24 formulg.

1-r (24)

Jei Hy neatmetama, kai reikSmingumo lygmuo a=0,05, galima teigti,
kad statistiSkai reikSmingo Lietuvos taupymo ir investicijy rySio néra, kapitalo
srauty mobilumas yra didelis ir tuo remiantis galima teigti, kad finansy rinkos
globalizacijos lygis aukstas.

Duomenys

Tiriamas 1993 m. I ketv. — 2011 m. III ketv. laikotarpis (n=75), i§ jo |
globalizacijos etapas 1993 m. I ketv. — 2004 m. I ketv. (n;= 45), II

globalizacijos etapas 2004 m. II ketv. — 2008 m. I ketv. (n,=16) ir III
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globalizacijos etapas  2008m. II ketv. — 2011 m. III ketv., (n;=14).
Analizuojami ketvirtiniai duomenys. Siekiant eliminuoti ekonomikos augimo
itaka, naudojama taupymo ir investiciju norma, t. y. taupymo ir investiciju bei
BVP santykis to meto kainomis (13 priedas).

Tyrimui panaudoti LB tinklalapyje skelbiami duomenys apie Lietuvos
mokéjimy balansa ir Lietuvos statistikos departamento tinklalapyje teikiami

duomenys apie Lietuvos BVP.

3.4.14. Investicijy priklausomybés nuo taupymo tyrimas

Investiciju priklausomybei nuo taupymo normos nustatyti atlickama
regresing analize.

Tikrinama hipotezeé, kad Lietuvoje néra statistiSkai reikSmingo
investicijy ir taupymo rysio.

Analizuojamas investicijy priklausomybés nuo taupymo normos
regresijos koeficientas [ (angl. savings retention ratio), kuris visiSkos
globalizacijos atveju turéty biti 0. Jei regresijos koeficientas =0, reiskia, kad
ry$io tarp investicijy ir taupymo néra.

Hipoteze tikrinama visam analizuojamam laikotarpiui 1993-2011 m. ir
tam tikriems laikotarpiams: 1993-2003, 2004-2007 ir 2008-2011 metams.
Lyginant atskirus laikotarpius tarpusavyje siekiama nustatyti, kaip keiciasi
investicijy priklausomybé nuo taupymo, atitinkamai kokia yra kapitalo
mobilumo dinamika Lietuvoje.

Idealiomis kapitalo mobilumo salygomis Salies papildomas taupymas
bus paskirstytas tarp visuy Saliy, todel tos Salies B turéty buti lygi tos Salies
kapitalo daliai pasauliniame kapitale. MazZy Saliy pasaulinio kapitalo dalis yra
labai maza, todé¢l idealiomis kapitalo mobilumo salygomis mazos Salies f
turéty biti lygi 0.

Tikrinama statistiné hipoteze, kad investiciju norma nepriklauso nuo

taupymo normos:

147



Hy: =0
H:p#0

Hipotezé su dvipuse alternatyva. Pasirinktas reikSmingumo lygmuo
a=0,05.

Jei p<a, t. y. maziau uz 0,05, hipotezé, kad Lietuvoje investicijy norma
nepriklauso nuo taupymo normos, atmetama. Daroma iSvada, kad Lietuvoje
investicijyu norma priklauso nuo taupymo normos, o tai rodo, kad kapitalo
mobilumas yra mazas. Sudaroma regresijos lygtis ir pagal determinacijos
koeficienta tikrinamas jos tinkamumas.

Naudojami tie patys kaip taupymo ir investicijy rysio tyrimo duomenys.

3.4.2. Finansy rinkos integracijos tyrimo metodologija

Ginamas teiginys:

T 6: Lietuvos finansy rinkos integracija | globalia finansy rinka 1993-2011
metais augo.

Lietuvos ir pasirinkty Saliy finansiniy priemoniy kainos konvergencijos
tyrimu siekiama kiekybiSkai pvertinti Lietuvos finansy rinkos integracijos i
globalia finansy rinka 1994-2011 mety laikotarpiu kainos aspektu procesa.
Lietuvos finansy rinkos globalizacijos lygi ir dinamika kainos aspektu (zr. 8
pav.) parodo grazos skirtumo maZz¢jimas tarp Lietuvos ir pasirinkty Saliy
finansiniy priemoniy (aptarta 2.1.3 skyrelyje). Lietuvos finansy rinka yra
laitkoma visiSkai integruota, jei vienodos rizikos finansinis turtas Lietuvoje ir
pasirinktose Salyse duoda vienoda graza (o tai yra imanoma tik absoliutaus
kapitalo mobilumo salygomis). Tyrimu siekiama nustatyti, ar Lietuvos kapitalo
kaina konverguoja su pasauline kapitalo kaina. Tyrimas atlieckamas,
analizuojant Lietuvos ir pasirinkty Saliy skolos finansiniy priemoniy paliikany
normos konvergencija ir nuosavybeés vertybiniy popieriy graZzos konvergencija

(11 lentele).
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11 lentelé. Lietuvos

finansy rinkos

integracija apibiidinantys rodikliai ir ju

apskaiciavimas
. . Analizuojamy Rodiklio
. . Analizuojami o . .
Rodikliy grupé e rodikliy apskaiciavimo
rodikliai N .
charakteristikos formulé
Sk.olos . ﬁnar_lsmlq Nezipdrausta Bruto KalflOS N— (it-i*) s,
priemoniy  palikany | palikany norma (grazos)
normos Reali  palikany | Neto | Kainos v —i—o
norma (grazos) Lot
Lietuvos ir pasaulio | Nuosavybés Bruto | Kainos
nuosavybés vertybiniy | vertybiniy (grazos) Pirsono tiesinés
popieriy grazos | popieriy  rinkos koreliacijos koeficientas
koreliacija indeksas

* Formulés paaiSkintos tyrima detalizuojanciuose skyreliuose

Saltinis: sudaryta autorés

Augant finansy rinkos globalizacijos lygiui turi didéti finansiniy

priemoniy grazos koreliacija, o tipinis investuotojas uz tos pacios rizikos

investicija neturéty galimybés gauti didesnés grazos vienoje Salyje lyginant su

kita $alimi. Siuo tyrimu siekiama kiekybiskai jvertinti kaina pagrista

globalizacijos aspekta.

12 lentelé. Ginamo teiginio apie Lietuvos finansy rinkos integracija i globalia

finansy rinka statistiniy hipoteziy ir tyrimo metody suvestiné

Analizuojami
Tyrimo hipotezés . J . Statistiniai metodai
rodikliai
H 15: Egzistuoja neapdraustos | Palikany norma, Aritmetinis vidurkis p,
palikany normos paritetas tarp | valiutos kurso standartinis nuokrypis o,

Lietuvos ir pasirinkty Saliy

pasikeitimas

H 16: Neapdraustos paltikany normos
svyravimai tarp Lietuvos ir pasirinkty
Saliy mazéja

Nominali palukany
norma

H 17: Realios paltikany normos

. . . . Reali paltikany
svyravimai tarp Lietuvos ir pasirinkty
. 1 ‘. norma
Saliy mazéja
H 18: Lietuvos ir pasirinkty sali o
nuosavybés vert ll))ini 0 li%eri llr 708 Akelju rinkos
vy ybiniy popieriy gra: indeksai

koreliacija didéja

variacijos koeficientas;
dinaminiy laiko eiluciy ir
trendo analizé;
Koreliaciné ir regresiné
analizé, Statistinés
hipotezés tikrinimas:
Stjudento t kriterijus;
Hipotezés apie koreliacijos
koeficiento lygybe skaiciui
tikrinimas

Grafiné analizé

Saltinis: sudaryta autorés
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Lietuvos finansy rinkos integracijos 1 globalia finansy rinka tyrime
naudojami trys rodikliai, nagrinéti 1.3 poskyryje, kurie sugrupuoti i dvi
grupes: rodikliai, apibiidinantys skolinto kapitalo kainos konvergencija
(neapdrausta paliikany norma ir reali palikany norma) ir nuosavo kapitalo
kainos konvergencijos (akciju pelningumo) rodikliai (11 ir 12 lentelés).

Palyginimui pasirinktos keturios Salys: dvi didZiosios Salys: JAV (31,0
proc. pasaulio finansinio turto) ir Anglija (8,6 proc. pasaulio finansinio turto),
Svedija pasirinkta kaip $alis, kurios finansy institucijy dukterinés jmonés
dominuoja Lietuvos bankingje rinkoje ir atitinkamai daro itaka rinkos palukany

normai, euro zona, kaip grupé¢, kurios dalyve Lietuva siekia tapti ateityje (13

lentelé).

13 lentelé. Pasirinkty Saliy pasaulio produkto ir finansinio turto dalis bei
pasiskirstymas tarp pasaulio gyventoju 2010 metais (procentais)

Pasaulio finansinio | Pasiskirstymas tarp

Pasaulio BVP dalis turto dalis pasaulio gyventoju
JAV 14,5 31 4,6
Euro zona 15,2 26 4,8
Anglija 2,25 8,6 0,9
Svedija 0,45 1,2 0,13
Lietuva 0,04 0,06 0,04

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis: IMF, 2011; Mc Kinsey Global
Institute, 2011

Lietuvos paliikany normos lyginimas su JAV (1993-2002 m.) ir euro
zonos (2002-2010 m.) palukany norma néra neiSkreiptas del Lietuvos
monetarings politikos, t. y. lito susiejimo pagal valiuty valdybos modeli su

JAV doleriu 1994-2001 metais ir su euru nuo 2002 mety.
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3.4.2.1. Lietuvos ir pasirinkty $aliy palikany normos konvergencijos
tyrimas

Lietuvos ir pasirinkty Saliy paltikany normos konvergencijos tyrimu
sickiama nustatyti, ar Lietuvos skolinto kapitalo kaina konverguoja su
pasauline skolinto kapitalo kaina (12 lentele).

Remiantis paliikany normos pariteto teorija (nagrinéta 2.2.1 skyrelyje),
kurios pagrindinés prielaidos ir yra laisvas kapitalo judéjimas bei mazi
sandoriy kasStai, globalizacijos procesai daro ijtaka skolinto kapitalo grazos
vienodéjimui tarp skirtingy Saliy. Skolinto kapitalo kainos konvergencijai
tvertinti gali bttt naudojami apdraustos, neapdraustos ir realios paliikany
normos rodikliai (nagrinéti 2.1.3 ir 2.2.1 skyreliuose). Siame tyrime yra
naudojami neapdraustos ir realios palikany normos rodikliai, nes apdraustos
palikany normos rodikliui apskai€iuoti reikalinga likvidi iSankstiniy valiutos

sandoriy rinka ir iSankstiniy sandoriy kursai.

Neapdraustos paliikany normos pariteto (UIP) tyrimas
Neapdraustos paltikany normos konvergencijos tyrimui panaudota UIP

hipoteze (2.2.1 skyrelis):

(1+,)= —E(:tﬂ) 1+, (253)

v

cla:

S, — neatidéliotino sandorio valiutos kursas t momentu, iSreikStas kaip

uZzsienio valiutos kaina litais

E(S;+1) — numatomas neatidéliotino sandorio valiutos kursas t+1
momentu

i; — paliikany norma Lietuvoje

i, * — palikany norma uzsienio Salyje

Apskaiciavus 25 formulés natiirini logaritma ir pertvarkius rezultata,
gaunama regresijos lygtis (26 formul¢) (Flood, Rose, 2002; Ito, Chinn, 2007;
Mehl, Cappielo, 2009):
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Ee(Str1 —S) = (ie — 1) = (Seyr = Se) =a+ B, —if) + & (26)

ia :

B — regresijos koeficientas, rodantis valiutos kurso priklausomybe nuo
paliikany normos pokycio

&, — atsitiktiné paklaida, kuriai daroma prielaida, kad jos vidurkis =0
ir paklaidos tarpusavyje nekoreliuoja
Neapdraustos paltikany normos pariteto galiojimo prielaidos:

1. Lietuvos ir pasirinkty uzsienio Saliy tarpbankinés rinkos ir vyriausybés
vertybiniy popieriy rizika yra vienoda.

2. Finansy priemoniy kainos Salyse yra idealiai lankscios tiek didéjimo,
tieck maz¢jimo aspektu, ilguoju ir trumpuoju laikotarpiu (Pilbeam, 2010, p.
301)

Remiantis (26) formule atlickama regresiné analizé ir pagal
determinacijos koeficienta patikrinamas jos tinkamumas.

Analizuojamas koeficientas f, kuriuo keiciasi ex post neatidéliotinas
valiutos kursas (po fiksuoto laikotarpio (t+1)) dél paliikany normos skirtumo
pasirinktose Salyse.

Tikrinama hipoteze, kad neapdraustos paliikany normos paritetas tarp
Lietuvos ir pasirinkty Saliy egzistuoja, t.y. neatidéliotino valiutos kurso
pasikeitimas po fiksuoto laikotarpio priklauso nuo paliikany normos skirtumuy
tarp tu Saliy.

UIP egzistuoja, jei f=1ir a=0. Statistin¢ hipotezé a=0 yra aktuali tik
tuo atveju, kai svarbu jsitikinti, ar regresijos ties¢ kerta koordinanciy
susikirtimo taSka (0,0). Gautas fiksuotas o gali rodyti tiek valiutos rizikos
premija, isipareigjomy nevykdymo rizika ar likviduma rizika (Ito, Chinn,
2007). Siame tyrime tai néra aktualu.

Todél nuliné hipoteze yra =0.

Pirmiausia tikrinama statistin¢ hipotez¢, kad

{HO:B=O
Hi: f+#0
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Jei Hy: B = 0 yra atmetama, tikrinama statistin¢ hipotez¢ :

{Ho:ﬁ=1
H:p+1

Hipotezés yra su dvipuse alternatyva. Pasirinktas reikSmingumo lygmuo
a=0,05. Jei p< 0,05, hipoteze, kad neatidé¢liotino valiutos kurso pasikeitimas
priklauso nuo paliikany normos skirtumy tarp ty Saliy, atmetame.

Jei B statistiSkai reikSmingai nesiskiria nuo 1, darome iSvada, kad
Lietuvoje veikia nepadengtos paliikany normos pariteto teorija ir neatidéliotino
valiutos kurso pasikeitimas priklauso nuo paliikany normos skirtumy tarp tu
Saliy, o tai rodo Lietuvos finansy rinkos integracija | globalia finansy rinka.

Jei B yra neigiamas ir statistiSkai reikSmingas, darytina iSvada, kad
paliikany normos pasikeitimai veikia valiutos kursa ,,atvirkStiniu badu*.

Siekiant nustatyti, ar UIP veiké atskirais laikotarpiais ir kaip kito
valiutos kurso priklausomybé nuo ilgalaikiy palikany normos skirtumy tarp
Saliy, regresiné analiz¢ atliekama ir aptartais trimis globalizacijos etapais.

Duomenys

Tyrimui naudojamos trumpalaikés ir ilgalaikés nominalios paliikany
normos.

Kaip trumpalaikés paltikany normos naudojamos triju ménesiy
tarpbankinés paltikany normos. Ilgalaikei nominaliai palikany normai nustatyti
naudojami ilgalaikiy vyriausybés obligacijy, kuriy grazinimo terminas yra 10
mety, pelningumo iki iSpirkimo antrinéje rinkoje duomenys ketvircio ir
meénesio pabaigoje, neatémus mokesciy. Siekiant iSvengti bet kokiy terminy
sutrumpéjimo, obligacijy krepselis atnaujinamas reguliariai. Si palikany norma
naudojama ir kaip Ekonominés ir pinigy sajungos ilgalaikés palikany normos
konvergencijos kriterijus pagal Amsterdamo sutartj bei Protokolo 121 straipsni
del konvergencijos kriterijy.

Kurso pasikeitimui nustatyti naudojami LB skelbiami lito oficialaus
kurso ménesio pabaigoje duomenys.

Trumpalaikiy palikany normos itakai valiutos kursui nustatyti

analizuojamas laikotarpis yra 13 mety (nuo 1999 01 04 iki 2011 12 31),
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kadangi tiek LB, tieck FEurostat duomeny bazése Lietuvos tarpbankinés
palikany normos irasai yra tik nuo 1999 01 04. Naudojami ketvir¢io
duomenys. Momenting laiko eilute sudaro 52 irasai, t. y. tiriamas 51 laikotarpis
(n=51) (15 priedas).

Atsizvelgiant 1 tai, kad atlickant regresing analizg¢ visais keturiais
atvejais determinacijos koeficientas yra labai mazas, regresiné analizeé
pakartota imant ménesio duomenis. Momenting laiko eilute sudaro 156 jrasai,
t. y. tirtami 153 laikotarpiai (n=153), 1§ ju I globalizacijos etapo 61, II — 47 ir
IIT — 45 laikotarpiai (17 priedas).

Illgalaikiy paliikany normos itakai nustatyti analizuojamas laikotarpis
yra 11 mety (nuo 2001 01 04 iki 2011 12 31). DeSimties mety termino
paliikany normos uZregistruotos tik 2001 metais. Pirma karta septyneriy mety
(2555 dieny) emisija iSleista 2001 03 12, o deSimties mety (3647 dieny) — 2002
03 18. Antriné rinka taip pat nebuvo aktyvi: kai kuriais ménesiais sandoriy
nevykdavo apskritai. Eurostat duomeny bazése deSimties mety vyriausybés
vertybiniy popieriy pelningumo iki i§pirkimo iraSai yra taip pat tik nuo 2001 01
04.

Pirmiausia tyrimas atlieckamas naudojant ketvir¢io duomenis, paskui
pakartojamas, naudojant ménesio duomenis. Ketvir¢io duomeny momenting
laiko eilute sudaro 44 jrasai, t.y. tiriama 40 laikotarpiy (n=40) (22 priedas).
Ménesio duomeny momenting laiko eilut¢ sudaro 132 jrasai, t. y. tiriama 120
laikotarpiy (n=120), 1§ ju 1 globalizacijos etapo 28, II — 47 ir 1II — 45
laikotarpiai (24 priedas).

Paliikany normos $altinis yra Eurostat, o valiutos kurso — LB duomeny

bazés.

Realios palikany normos pariteto tyrimas

Realios paltikany normos pariteto tyrimo prielaidos yra UIP,
perkamosios galios paritetas, FiSerio hipotezé ir labai ilgas tyrimo laikotarpis
(Rajan, 2003). Kadangi Lietuvos rinka neatitinka Siy prielaidy, autoré realios

palikany normos pariteto tyrimui pasirinko M. Obstfield ir A. M. Taylor
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(2002) metodika. Remiantis Sia metodika, paliikany normos konvergencija
nustatoma lyginant Lietuvos ir kiekvienos pasirinktos Salies realiy paliikany
normy skirtumo svyravimus. Integruotose finansy rinkose realiy paliikany
normy skirtumai tarp Saliy turéty biti santykinai pastoviis.

Reali to ménesio palikany norma r, apskaiciuojama remiantis Fischerio
teoryja pagal (27) formulg, ¢ia i, yra nominali metiné to ménesio paliikany

norma.

(27)

Metinel naginéjamo meénesio infliacijai =z, apskaiCiuoti naudojamas to
meénesio vartotoju kainos indeksas (angl. Harmonized Indices of Consumer

Prices,) (P) ir vartotojy kainos indeksas po 12 ménesiy (28 formule).

L)
7, =By —F)/ P, (28)

Analizuojama trumpalaikiy ir ilgalaikiy léSu realiy palikany normuy
konvergencija.
Duomenims analizuoti naudojami aprasomosios statisitikos ir grafinés analizés
metodai pateikti 17 lentel¢je.

Duomenys

Tyrimui naudojamos dvi paltikany normos: 3 mén. tarpbankinés rinkos
palikany normos ir, siekiant jvertinti ilgalaikio finansavimo kasStus,
naudojamos ilgalaikés 10 mety vyriausybés vertybiniy popieriy pelningumo iki
1Spirkimo normos.

Nominaliy paliikany normos ir infliacijos duomenys surinkti i§ Eurostat
duomeny bazés. Duomeny eilutes sudaro metiniy paliikany kiekvieno ménesio

pabaigoje duomenys (n=113).
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3.4.2.2. Koreliacijos tarp Lietuvos ir pasaulio nuosavybés vertybiniy

popieriy grazos tyrimas

Patikrinus skolinto kapitalo rinkos integracija, tikslinga patikrinti, ar
Lietuvos nuosavo kapitalo rinka integruojasi { pasauling rinka. Tai atliekama
tikrinant, ar Lietuvos nuosavo kapitalo kaina konverguoja su pasauline
nuosavo kapitalo kaina (zr. 11 lentelg). Duomenims analizuoti naudojami
aprasomosios statistikos ir grafinés analizés metodai pateikti 12 lentelé¢je.

Duomenys

Tyrimui naudojamas Lietuvos nuosavo kapitalo kainos OMX Vilnius
indeksas ir MSCI World indeksas. Naudojami ménesio paskutinés dienos
duomenys. Tyrimui pasirinktas 11 mety laikotarpis. Momenting laiko eilutg
sudaro 145 irasai, t. y. tirtami 144 laikotarpiai (n=144), 1§ ju -I globalizacijos
etapo 52, Il — 47 ir Il — 45 laikotarpiai.

OMX Vilnius indekso duomeny Saltinis yra OMX NASDAQ Vilnius
birza ir MSCI World indekso — MSCI tinklalapis.

3.4.3. Susipynimo lygio tyrimo metodologija

Ginamas teiginys
T 7: Lietuvos finansy rinkos susipynimo su kity Saliy finansy rinkomis lygis
1998-2011 metais augo.

Susipynimo lygis yra dar vienas kriterijus, kuriuo remiantis matuojama
globalizacijos itaka finansy rinkai. Lietuvos finansy rinkos isitraukimui 1
globalia finansy rinka jvertinti Siame darbe naudojami uzsienio turto ir
1sipareigojimy uZzsieniui kiekio ir struktiiros rodikliai bei nerezidenty turto ir
nerezidenty isipareigojimy rodikliai (14 lentelée).

Lietuvos turimo uzsienio turto ir isipareigojimy uzsieniui kiekio ir
struktiros dinamika analizuojama naudojant grafing analiz¢ ir skaiCiuojant
vidutinj aritmetinj metini augimo tempa per visa laikotarpi ir atskirais

globalizacijos etapais. Aritmetinis vidurkis pasirinktas dél neilgo tyrimo
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laikotarpio (Eitmen et al., 2004). Metinis augimo tempas skaiCiuojamas
lyginant pozicijos dydi laikotarpio pabaigoje su pozicijos dydziu prie§ 12

meénesiy.

14 lentelé. Lietuvos susipynimo lygi apibiidinan¢iy rodikliy charakteristikos

Analizuojam
Rodikliy U . ] 4 PR .
. Analizuojami rodikliai rodikliy Statistiniai metodai
grupé e
charakteristikos
Susipyni | Turimo wuzsienio turto ir | Bruto | Kiekio | Vidutinis aritmetinis
mo lygio | isipareigojimy  uZsieniui metinis augimo tempas,
kiekio ir strukttiros standartinis nuokrypis o,
dinamika variacijos koeficientas;
Nerezidenty turto ir | Bruto | Kiekio Grafiné analizé, dinaminiy
nerezidenty isipareigojimy | ir neto laiko eilu¢iy ir trendo
dinamika analizeé

Saltinis: sudaryta autorés

Duomenys

Tyrimui naudojami uzsienio turto ir isipareigojimuy uzsieniui ketvircio
pabaigos duomenys, skelbiami LB tinklalapyje iSorés sektoriaus statistikoje.

Analizuojamas laikotarpis yra 1997 m.1 ketv. — 2011 m. IV ketv.
Duomeny eilutg sudaro 60 stebiniy (n=60, i$ ju I etapo — 29, II etapo — 16 ir III
etapo — 15 stebiniy ).

Nerezidenty turto ir nerezidenty jsipareigojimy dinamika atlieckama
grafinés analizés biidu lyginant bruto rodiklius, t. y. nerezidenty turto dali
visame Lietuvos finansiniame turte ir nerezidenty isipareigojimy dali visame
Lietuvos finansiniame turte ir neto rodikl] — grynyjy nerezidenty isipareigojimy
(turtas atémus isipareigojimus) ir viso Lietuvos finansinio turto santykj.

Duomenys

Tyrimui naudojami metiniai nerezidenty turto ir nerezidenty
1sipareigojimy duomenys ir viso Lietuvos finansinio turto duomenys, skelbiami
LB tinklalapyje.

Analizuojamas yra 2003-2011 mety laikotarpis. Duomeny eilute sudaro 9

stebiniai.
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3.5. Globalizacijos jtakos Lietuvos ekonomikos paZeidZiamumui

tyrimo metodologija

Ginamas teiginys
T 8: Salies globalizacijos lygis nedidina $alies ekonominio pazeidziamumo

Dabartin¢ pasaulio finansy krizé¢ leido jvertinti ne tik globalizacijos
nauda, bet ir jos keliamas grésmes bei patikrinti, ar labiau globalizuotos Salys
yra labiau pazeidziamos, ar atvirk$¢iai — aukStesnis globalizacijos lygis sudaro
galimybes sékmingiau iveikti neigiama krizés poveiki ir labiau globalizuotos
Salys yra stabilesnés. Tyrimo metodologija parengta remiantis P. Martens ir B.
Amelung 2010 metais atliktu tyrimu Europos Saliy pazeidZiamumui nustatyti.

Jei Saliy globalizacijos lygis daro jtaka Saliy pazeidZiamumui, augantis
Saliy globalizacijos lygis turéty daryti jas labiau pazeidZziamas/maziau atsparias
pasaulinéms krizéms. Todél labiau globalizuotos Salys Europoje turéty biiti
labiau paZeidZiamos negu maziau globalizuota Salis Lietuva.

Tiriamas Saliy globalizacijos lygio ir ty Saliy pagrindiniy ekonomikos

rodikliy rysio stiprumas (26 pav.).

Investicijy

Infliacija .
lygis

. Valstybés
BYP Gf!oballz.a skolos
augimas cijos lygis rodiklis

26 pav. Globalizacijos itaka Salies ekonomikos rodikliams
Saltinis: sudaryta autorés

Ginamam teiginiui patikrinti naudojama sklaidos diagrama, Pirsono

koreliaciné analize¢ ir Stjudento t testas vienai im¢iai.
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Siekiant nustatyti, ar globalizacijos indeksas yra susijgs su Salies
ekonomikos rezultatais, atlickama Pirsono koreliacin¢ analizé tarp tos Salies
MGI indekso reikSmés ir tos Salies ekonomikos rodikliy (BVP augimo,
infliacijos, investicijy ir vyriausybés skolos).

Siekiant rysi pagristi statistiSkai, formuluojamos keturios hipotezés:
H:19 Lietuvos ekonomikos augimas susij¢s su Lietuvos globalizacijos lygiu
H 20: Lietuvos infliacija susijusi su Lietuvos globalizacijos lygiu
H 21: Lietuvos investicijos susijusios su Lietuvos globalizacijos lygiu

H 22: Lietuvos valstybés skola susijusi su Lietuvos globalizacijos lygiu

Visy keturiy hipoteziy tikrinama, ar penkiolikos auksto globalizacijos
lygio pagal MGI indeksa Europos Saliy BVP augimo, infliacijos, investicijy ir
vyriausybés skolos vidurkiai () reikSmingai skiriasi nuo Lietuvos (kuri
pagal §i rodikli 2008 metais yra keturiasdeSimt septinta) BVP augimo,
infliacijos, investicijy ir vyriausybés skolos vidurkio ( ;).

Ho! to = Hury

Hyt g # tiry

Jei Siy Saliy ekonominiy rodikliy vidutiné reikSmé statistiSkai
reikSmingai skiriasi (nuliné hipotezé atmetama), darome iSvada, kad yra
statistiSkai reikSmingas globalizacijos lygio ir pagrindiniy ekonomikos rodikliy
rysys.

Hipotezei tikrinti naudojame Stjudento t testa apie vidurkio lygybe
skaiCiui, kai dispersija nezinoma.

Hipotez¢ yra su dvipuse alternatyva. Pasirinktas reikSmingumo lygmuo
a=0,05.

Hy hipotezé atmetama, jei p< 0,05. Tai reiskia, kad yra Lietuvos ekonomikos
rodikliy ir globalizacijos lygio rySys.

Priklausomybe tikriname dviem laikotarpiais: dveju mety 2000—
2001mety laikotarpiu prie§ kriz¢ ir dveju mety 2008—2009 mety laikotarpiu,

kai Saliy ekonomikos jau buvo paveiktos krizés. Tyrime naudojamas Siy
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laikotarpiy metiniy statistikos duomenu dveju mety aritmetinis vidurkis. Saliy
vidutinés ekonomikos rodikliy reikSmés yra lyginamos su Lietuvos
duomenimis.

Duomenys

Globalizacijos lygiui nustatyti tyrime naudojami 2000 ir 2008 mety
Mastrichto globalizacijos indeksai (MGI). Matuojamas 2008 mety pasaulinés
finansy krizés poveikio keturiems pagrindiniams ekonomikos rodikliams (BVP
augimui, infliacijai, investicijy lygiui, valstybés skolai) stiprumas.

BVP augimas rodo ekonomikos aktyvuma. BVP augimas leidzia
palyginti ekonomikos aktyvuma tiek skirtingais laikotarpiais, tiek tarp
skirtingo dydzio Saliy. Tyrime BVP augimas skaiiuojamas grandininiu
metodu, praé¢jusiy mety kainomis, todel Siam rodikliui infliacija itakos nedaro.

Infliacijai  matuoti naudojamas harmonizuotas vartotoju kainos
indeksas, kuris ECB yra naudojamas konvergencijos kriteriju stebésenai.

Investicijuy lygis rodo, kokia dalis sukurto BVP yra panaudota vie$ojo ir
privataus sektoriy investicijoms. Investicijy lygis apskaiciuotas kaip vieSojo ir
privataus sektoriy bendro fiksuoto kapitalo formavimo (gross fixed capital
formation) ir BVP santykis.

Valstybés skolos rodiklis naudojamas kaip apibréZzta Mastrichto
sutartyje ir apima centrinés ir vietinés valdzios skola bei socialiniy fondy
skolas. Skola vertinama nominalia verte, skola uzsienio valiuta yra konvertuota
mety pabaigos valiutos kursu, skelbiamu ECB. Valstybés skolos rodiklis yra
iSreikstas kaip skolos sumos ir BVP santykis.

Imt; sudaro 15 iSsivysCiusiu Europos Saliy, kurios itrauktos 1
globalizacijos indekso pirmaji dvideSimtuka ir kuriy pagrindiniai duomenys
yra patikimi ir pateikti Eurostat duomeny bazeése (29 priedas) ir Lietuva, kuri
2000 metais buvo 64, o 2008 metais buvo 47 pagal MGI indeksa (aukStesné

vieta reiskia aukStesni globalizacijos lygi, 1 — aukS¢iausias).
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4. GLOBALIZACIJOS JTAKOS LIETUVOS FINANSU RINKAI
TYRIMO REZULTATAI

4.1. Pasaulio globalizacijos jtakos Lietuvos globalizacijai tyrimas

Ginamas teiginys:
T 1: Pasaulio globalizacijos procesai daro statistiSkai reikSminga itaka
Lietuvos globalizacijai

Atlikus KOF indekso pasaulio ir Lietuvos laiko eiluciy analiz¢ matyti
tiek Lietuvos, tiek pasaulio globalizacijos augimo tendencija (27 pav.). Taiau
globalizacija Lietuvoje yra 2,4 karto spartesne, palyginti su pasaulio
globalizacija (vidutinis metinis geometrinis Lietuvos globalizacijos augimo
tempas yra 4,5 proc., pasaulio — 1,9 proc.). Nuo 1994 mety Lietuvos
globalizacijos lygis vir$ijo vidutini pasaulio globalizacijos lygi. IS visy triju
analizuojamy globalizacijos dimensiju (ekonomings, socialings ir politinés)
aukScCiausias yra Lietuvos ekonominés globalizacijos lygis, kuris nuo 1993
mety jau virSijo pasaulio ekonominés globalizacijos lygi, o didZiausiu augimu
i$siskiria Lietuvos politinés globalizacijos dimensija (vidutinis geometrinis
metinis Lietuvos politinés globalizacijos augimo tempas yra 11,3 proc.).

60 +

50 4

40 ,I === Bendras Lietuvos globalizacijos indeksas

30 /I — -O— - Lietuvos ekonominés globalizacijos indeksas
/ A Lietuvos socialinés globalizacijos indeksas

% — —X— — Lietuvos politinés globalizacijos indeksas

20 + = e Bendras pasaulio globalizacijos indeksas

10 T T T T T T T T T T T T T T T T !
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

27 pav. Lietuvos ir pasaulio globalizacijos dinamikos palyginimas 1991-2007
metais remiantis KOF globalizacijos indeksais
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis KOF Index of Globalization, 2010
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CSGR indekso laiko eiluCiy analize, kaip ir atliekant KOF indekso
analiz¢, rodo tiek Lietuvos, tiek pasaulinés globalizacijos augimo tendencija
(28 pav.). Taciau, nors globalizacijos tempas Lietuvoje yra beveik keturis
kartus spartesnis (vidutinis metinis geometrinis Lietuvos globalizacijos augimo
tempas yra 16 proc., o pasaulio — 4 proc.) (bazés efektas), taciau skirtumas
tarp Lietuvos globalizacijos lygio ir vidutinés pasaulio globalizacijos lygio
nemazeja (1994 metais skirtumas buvo 40 procentiniy punkty, o 2004 metais

42 procentiniai punktai).

0,70
0,60 o= Bendras Lietuvos
0,50
0,40
0,30 globalizacijos indeksas
0,20

0,10 — - — - Politinés globalizacijos
indeksas

0,00

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

28 pav. Lietuvos ir pasaulio globalizacijos dinamikos palyginimas 1994-2004
metais remiantis CGRS globalizacijos indeksais
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis CSGR Globalization Index, 2010

Pagal abu indeksus Lietuvos globalizacijos tempas yra kelis kartus
didesnis lyginant su pasaulio globalizacijos tempu, taciau dél pakankamai
skirtingo globalizacijos lygio analizuojamo laikotarpio pradzioje skiriasi
Lietuvos globalizacijos lygis laikotarpio pabaigoje: pagal KOF indeksa
Lietuvos globalizacijos lygis virS§ijo vidutini pasaulio globalizacijos lygi jau
1994 metais, o pagal CSGR indeksa Lietuvos globalizacijos atsilikimas net
padidg¢jo.

Taip pat pagal abu indeksus Lietuvos globalizacija socialinéje srityje
yra zemesn¢, o politinéje srityje yra aukStesné lyginant su bendru Lietuvos

globalizacijos lygiu.
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H 1: Lietuvos globalizacija yra glaudziai susijusi su pasaulio globalizacija.
Pasaulio ir Lietuvos globalizacijos rySio stiprumui jvertinti nubraiZius
sklaidos diagramas (29 ir 30 pav.) abi diagramos rodo glaudy Lietuvos ir

pasaulio globalizacijos rysi, kuris ypac stiprus pagal KOF indeksa.
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Pasaulio globalizacijos KOF indeksas Pasaulio globalizacijos CSGR indeksas

29 pav. Regresijos modelio duomeny 30 pav. Regresijos modelio duomeny
sklaidos diagrama, naudojant KOF sklaidos diagrama, naudojant CSGR
globalizacijos indeksa globalizacijos indeksa

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis KOF Index of Globalization, 2010; CSGR
Globalization Index, 2010

Apskaiciavus Pirsono tiesinés koreliacijos koeficientus atskiry Lietuvos
globalizacijos dimensijy rySio su pasauline globalizacija stiprumui jvertinti
matyti, kad Lietuvos ir pasaulio atskiry globalizacijos dimensijy rySio
stiprumas yra skirtingas (15 lentel¢). Stipriausias yra pasaulio globalizacijos ir
Lietuvos globalizacijos rySys — Pirsono koreliacijos koeficiento reik§mé pagal
KOF indeksa yra 0,98, pagal CSGR — 0,92, o tai reiSkia, kad yra labai stiprus
teigiamas rySys (Kasnauskiene, 2010). Taciau kity dimensiju koreliacija yra
skirtinga, naudojant KOF ir CSGR indeksus. Jei pagal KOF indeksa yra labai
stiprus visy triju Lietuvos globalizacijos dimensijy ir pasaulio globalizacijos
rySys, tai pagal CSGR indeksa Lietuvos ekonominés globalizacijos koreliacija
su pasauline globalizacija yra labai silpna. Ypac¢ kontroversiSkai atrodo

Lietuvos ekonominés globalizacijos ir pasaulio ekonominés globalizacijos
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rySio silpnumas (koreliacijos koeficientas 0,07) pagal CSGR indeksa. Nors
pagal KOF indeksa Sis rySys yra labai stiprus (0,97). Lietuvos socialinés
globalizacijos ir pasaulio socialinés globalizacijos pagal KOF indeksa rySys
yra vienas silpniausiy, tac¢iau pagal CSGR indeksa — prieSingai yra stipriausias

(koreliacijos koeficientai atitinkamai 0,7 ir 0,92).

15 lentelé. Teiginio ,,Lietuvos globalizacija yra glaudZiai susijusi su pasauline
globalizacija* kintamyju koreliacin¢ matrica naudojant KOF ir CSGR indeksus

Pasaulio Pasaulio Pasaulio Pasaulio
globalizacija =~ ekonominé politiné socialiné
globalizacija =~ globalizacija  globalizacija
Pagal KOF indeksa
Lietuvos globalizacija 0,98 0,97 0,95 0,85
Lietuvos ekonominé globalizacija 0,98 0,97 0,96 0,79
Lietuvos politiné globalizacija 0,95 0,94 0,95 0,81
Lietuvos socialiné globalizacija 0,94 0,93 0,87 0,70
Pagal CSGR indeksa
Lietuvos globalizacija 0,92 0,74 0,53 0,89
Lietuvos ekonominé globalizacija 0,12 0,07 0,50 0,01
Lietuvos politiné globalizacija 0,65 0,79 0,72 0,53
Lietuvos socialiné globalizacija 0,89 0,61 0,28 0,92

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis KOF Index of Globalization, 2010; CSGR
Globalization Index, 2010

Tikrinama hipoteze, kad Lietuvos globalizacija yra glaudziai susijusi su
pasaulio globalizacija (p = 0,98) yra su vienpuse alternatyva. Kadangi
koreliacijos ivertis yra Pirsono koreliacijos koeficientas R, tai lyginama jo
realizacija r su 0,98.

Kritiné sritis vienpusés alternatyvos atveju z,= 2,326

Kriterijaus statistika Z = (Z, —Z,)W/n—3 = (2,298 —2,298)/14 = 0

Kadangi Z=0 > - 2,326, hipotezes Hy: p = 0,98 neatmetama.

ISvada: hipotezé, kad Lietuvos globalizacija yra glaudZiai susijusi (p =
0,98) su pasauline globalizacija esant pasirinktam reikSmingumo lygmeniui 1

proc. neatmetama. Matuojamy kintamyjy tiesineé priklausomybé yra stipri ir
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koreliacija statistiSkai reikSminga. Lietuvos globalizacija yra glaudZiai susijusi

su pasaulio globalizacija.

H 2: Pasaulio globalizacijos procesai daro itaka Lietuvos globalizacijos lygiui
Pritaikius tiesinés regresijos modeli gauta, kad Lietuvos globalizacijos
priklausomybé¢ (y) nuo pasaulinés globalizacijos (x) yra stipri:
» pagal KOF indeksa pasaulinei globalizacijai padidéjus 1 procentiniu
punktu Lietuvos globalizacija did¢ja 2,5 procentiniais punktais (29 formul¢).

y=—6694+2506¢ (29)

» pagal CSGR indeksa priklausomyb¢ yra Zymiai silpnesné — pasaulinei
globalizacijai padidéjus 1 procentiniu punktu Lietuvos globalizacija padidéja
0,65 procentinio punkto (30 formulé).

y=-0,213+0,65x (30)

Taciau abiem atvejais ji yra ir yra teigiama.

Remiantis 3.2 poskyryje aprasyta metodika (sudarant duomeny sklaidos
diagramas, vertinant determinacijos koeficienta ir tikrinant statisting hipoteze
apie nepriklausomo kintamojo daugiklio lygybe 0) patikrinus, ar sudarytas
regresijos modelis yra tinkamas, gauta:

1. Grafiné duomeny analizé (29 ir 30 pav.) nerodo iSskirCiy ir rodo
glaudy faktinio ir prognozuojamo globalizacijos itakos modelio rysi.

2. Determinacijos koeficientai Rz,r = 0,979 ir Risczr = 0,85 rodo,
kad pasaulio globalizacijos indekso svyravimai paaiskina atitinkamai 98 % ir
85 % Lietuvos globalizacijos indekso svyravimy.

3. Patikrinus statisting hipotezg, kad pasaulio globalizacijos procesai
nedaro jtakos Lietuvos globalizacijos lygiui (koeficiento B reikSmé lygi 0)

(hipotezeé su dvipuse alternatyva, pasirinktas reikSmingumo lygmuo o =1% ),

gauta kriterijaus statistika pagal KOF indeksa T =5/, =1861 pagal CSGR

indeksa 7=4/s, =7,157
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b parametro pasikliautinyjy intervaly réziai yra Stjudento t skirstinio su
(n-2) laisvés laipsniais a/2 lygmens kritinés reik§més: tg o515y = 2,947 ir
to,005(9) = 3,25 .

Kadangi pagal KOF indeksa ¢t = 18,61 > 2,947, hipotez¢ H,: f= 0
atmetama.

Pagal CSGR indeksa t = 7,157 > 3,25, hipotezé H,: f= 0 taip pat
atmetama.

ISvada: hipoteze¢, kad pasaulio globalizacijos procesai nedaro itakos
Lietuvos globalizacijos lygiui, esant pasirinktam 1 % reikSmingumo lygmeniui,
atmetama tiek naudojant KOF, tick CSGR globalizacijos indeksus. Todél,
remiantis tiesinés regresijos modeliu ir naudojant KOF ir CSGR globalizacijos
indeksus, galima teigti, kad pasaulio globalizacija daro statistiSkai reikSminga

itaka Lietuvos globalizacijos lygiui.

H 3: Pasaulio ekonomin¢ globalizacija daro itaka Lietuvos ekonominés
globalizacijos lygiui
Treciai tyrimo hipotezei patikrinti naudojame tas pacias prielaidas ir ta

pati regresijos modelj kaip ir antrajai.
Regresijos modelis rodo tokia Lietuvos ekonominés globalizacijos
priklausomybe (y) nuo pasaulinés ekonomikos globalizacijos (x):
pagal KOF indeksa (31 formulé).
y=-54,658+2,169x G1)

pagal CSGR indeksa ji yra akivaizdziai silpnesné — pasaulinei
globalizacijai padidéjus 1 procentiniu punktu Lietuvos globalizacija padidéja

tik 0,147 procentinio punkto (32 formulé¢).
y=0,124+0,147x (32)

Remiantis 3.2 poskyryje apraSyta metodika patikrinus, ar sudarytas

regresijos modelis yra tinkamas, gauta:
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1. Grafiné duomeny analizé (31 ir 32 pav.) glaudy faktinés ir
prognozuojamos pasaulio ir Lietuvos ekonominés globalizacijos rys$i rodo tik
pagal KOF indeksa.

2. KOF indekso determinacijos koeficientas Rz, = 0,974 reiskia, kad
pasaulio globalizacijos indekso svyravimai paaiSkina 97,4 proc. Lietuvos
globalizacijos indekso svyravimy. Atvirk§ciai — CSGR indekso determinacijos

koeficientas R2g;r = 0,005 rodo tiesinés regresijos lygties netinkamuma.

2 0,170
5 s S
é 80 ‘o k= *
£ f 20,160 T
& N g .
g ” 2 .
= 70 % 2
E b2 % 0,150 1
) 6 é ¢ * o
é 091 E eee Lo
£ S | eeescer
£ 60 1 pd £ 0,140 1
e . 2 .
2 o8 g .
= [} 2
2 50 - P 20,130 + .
3 $ g
5 . 2
S *
0 ) ) , ) 0,120 " } | ;
20 50 60 70 80 0,120 0,130 0,140 0,150 0,160 0,170
KOF pasaulio ekonominés globalizacijos indeksas CSGR pasaulio ekonominés globalizacijos indeksas

31 pav. Regresijos modelio duomenu 32 pav. Regresijos modelio duomeny
sklaidos diagrama, naudojant KOF sklaidos diagrama, naudojant CSGR
ekonominés globalizacijos indeksa globalizacijos indeksa

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis KOF Index of Globalization, 2010; CSGR
Globalization Index, 2010

Transformavus kintamuosius taikant duomeny logaritmavimo funkcija,
determinacijos koeficientas R’_,, padidéjo nuo 0,005 iki 0,12, o tai taip pat
rodo, kad tarp Siy kintamyju néra tiesinés priklausomybés. Taciau pritaikius
polinominés regresijos modelj gauta RZq;z = 0,629 ir tokia Lietuvos
ekonominés globalizacijos priklausomybg (y) nuo pasaulinés ekonomikos
globalizacijos (x) (33 formul¢, 33 pav.):

y = 31856x° — 13002x> + 1766,4x — 79,729 (33)
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Pasaulio ekonominés globalizacijos CSGRindeksas

Lietuvos ekonominés
globalizacijos CSGR indeksa:

33 pav. Polinominio regresijos modelio duomeny sklaidos diagrama pagal
CSGR globalizacijos indeksa
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis CSGR Globalization Index, 2010

Patikrinus hipotezg, kad pasauliniai ekonomikos globalizacijos procesai
nedaro itakos Lietuvos ekonominés globalizacijos lygiui (hipotezé su dvipuse
alternatyva, pasirinktas reikSmingumo lygmuo a=1 %), gauta, kad kriterijaus
statistika pagal KOF indeksa 7 =5/s, =16,614ir pagal CSGR indeksa
T=b/s,=0,222

b parametro pasikliautinyjy intervaly réZiai yra Stjudento t skirstinio su
(n-2) laisves laipsniais a/2 lygmens kritinés reik§mes: : tg o515y = 2,947 ir
to,005(9) = 3,25 .

Kadangi pagal KOF indeksa t = 16,614 > 2,947, hipotezé¢ H,: f= 0
atmetama.

Pagal CSGR indeksa t=0,222<3,25, hipotez¢ H,: =0
neatmetama.

ISvada: hipoteze, kad pasauliniai ekonomikos globalizacijos procesai
neturi poveikio Lietuvos ekonominei globalizacijai naudojant KOF indeksa ir
esant pasirinktam reikSmingumo lygmeniui 1 %, atmetama. Tai reiskia, pagal
KOF indeksa pasauliné ekonominé globalizacija daro poveiki Lietuvos
ekonominei globalizacijai. Taciau pagal CSGR globalizacijos indeksa — nuliné
hipotezé neatmetama, o tai reiSkia, kad pasauliné ekonomikos globalizacija

neturi jtakos Lietuvos ekonominei globalizacijai.
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Siekiant nustatyti, ar nagrinétuose regresijos modeliuose néra
autokoreliacijos, skai¢iuojamas Durbin-Watson kriterijus, kurio reikSmes ir

iSvados pateikiamos 16 lentel¢je.

16 lentele. Durbin-Watson kriterijaus reikSmés ir iSvados

KOF indeksas CSGR indeksas

Pasaulio Pasaulio
Pasaulinés ekonomikos Pasaulinés ekonomikos
globalizacijos globalizacijos globalizacijos globalizacijos
itaka Lietuvos | jtaka Lietuvos | jtaka Lietuvos | jtaka Lietuvos

globalizacijai ekonomikos globalizacijai ekonomikos
globalizacijai globalizacijai
Durbin-Watson | 0,5919 1,1554 1,3000 1,2433
Autokoreliacija | Teigiama Néra Néra Néra
Hipotezé Atmetama Neatmetama Neatmetama Neatmetama

Saltinis: sudaryta autorés

Skai¢iuojant Durbin-Watson statistika taikytas o« =1% ir gauti
intervalai: KOF indeksui: 1,102-2,890, CSGR indeksui: 1,011-2,990.
Intervalai skiriasi, nes indeksai turi skirtinga stebiniy skai¢iy (KOF n= 17,
CSGR n= 11). Jei Durbin-Watson rodiklis patenka i Siuos intervalus, tai
autokoreliacijos néra ir hipotezé neatmetama. Jei nepatenka, hipoteze
atmetama, nes yra autokoreliacija.

Patikrinus autokoreliacija gauta, kad tik KOF Lietuvos globalizacijos
indeksas autokoreliuoja su pasaulio globalizacijos indeksu, todél Siuo atveju
hipoteze, kad pasaulio globalizacija daro itaka Lietuvos globalizacijai, pagal
KOF indeksa reikia atmesti.

Pagal CSGR indeksa hipotez¢, kad pasaulio globalizacija daro itaka
Lietuvos globalizacijai, neatmetama. Pagal KOF indeksa taip pat neatmetama
hipotez¢, kad pasaulio ekonomikos globalizacija daro itaka Lietuvos
ekonomikos globalizacijai.

Apibendrinant galima teigti, kad, remiantis tiesinés regresijos modeliu
ir naudojant KOF ir CSGR globalizacijos indeksus, globalizacijos procesai
Lietuvoje yra glaudziai susij¢ su pasaulio globalizacijos procesais; remiantis

CSGR indeksu - pasaulio globalizacija daro itaka Lietuvos globalizacijai,
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remiantis KOF indeksu - pasaulio ekonomikos globalizacija turi poveiki

Lietuvos ekonomikos globalizacijai.

4.2. Globalizacijos jtakos Lietuvos finansy rinkai teisiniu,

struktiiriniu ir valiutiniu aspektais tyrimas

4.2.1. Lietuvos finansy rinkos globalizacijos prielaidos

Lietuva atgavo nepriklausomybe laikotarpiu, kai Europoje ir pasaulyje
dominavo liberalizacijos id¢jos ir procesai. DidZiyjy Saliy politikai per TVF ir
daugeli daugiaSalés prekybos liberalizavimo raundy, per einamosios saskaitos
liberalizavima ir valiutos konvertuojamuma daré itaka pasaulio prekybos
augimui (Obsfield, Taylor, 2002). Europoje buvo rengiami politiniai ir
ekonominiai pagrindai sukurti bendraja rinka, kurie taip pat prisidéjo prie
finansy rinky liberalizavimo. Sio proceso metu 3alys susidiiré su nesuderinama
trilema (aptarta 1.4.6 skyrelyje): laisvas kapitalo jud¢jimas, fiksuotas valiutos
kursas ir nepriklausoma monetariné politika. Lietuvos sprendimas buvo
atsisakyti nepriklausomos monetarinés politikos (atsiradus eurui, tikslu tapo
pereiti prie bendros valiutos — euro).

Soviety Sajungos Zlugimas patvirtino sovietin€s sistemos netvaruma ir
kapitalistinio modelio pranaSumus. Pasaulio bankas, TVF ir Pasaulio prekybos
organizacija, i§ dalies atstovaudami JAV verslo interesams, primygtinai skatino
visas besivystancias Salis, neatsizvelgiant | tai, ar Salys jau yra pasirengusios
veikti liberalizuotoje pasaulingje rinkoje (t. y. ar pritaiké savo finansing
sistemg ir atliko institucing struktiring reforma bei parengé ekonoming
politika), liberalizuoti kapitalo saskaita. Pritraukti kapitala i$ iSsivysciusiy Saliy
yra vienas 1§ pagrindiniy besivystan¢iy Saliy tiksly, todél jos igyvendina
reikalaujamas { laisva rinka orientuotas reformas, rekomenduojamas
makroekonomikos stabilizavimo politikas, valdymo ir teisinés sistemos
skaidrumo reikalavimus. Lietuva buvo viena i§ daugelio tokiy besivystanciy

Saliy.
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Analizuodama Lietuvos finansy rinkos globalizacija, Lietuvai atgavus
nepriklausomybe, autoré iSskiria tris reikSmingus etapus (detalizuotus 3.1
poskyryje), kurie buvo nulemti politiniy sprendimy ir atitinkamai iteisinti
Lietuvos Respublikos teis¢s aktais. Tre€iojo etapo pradzia taip pat sutapo su

pasaulinés finansy krizés pradzia.

4.2.2. Teisinis finansy rinkos integracijos aspektas

Ginamas teiginys:

T 2: Lietuvos finansy rinka teisiniu aspektu integruojasi { ES ir pasaulio
finansy rinkas

Lietuvai tapus TVF nare, 1992 m. rugséjo 15 d. buvo pasiraSytas
pirmasis Ekonominés politikos memorandumas, kurio tikslas buvo igyvendinti
makroekonomikos stabilizavimo programa ir sukurti nepriklausoma
ekonomika, orientuota i rinka (Ekonominés politikos memorandumas, 1992), o
ty paciy mety spalio 21 d. buvo pasiraSyta Stabilizavimo programa, kuria
Lietuva deklaravo laisva kapitalo judéjima, isipareigojo liberalizuoti kainas ir
prekyba, ivesti nacionaling valiuta, riboti biudzeto deficita, jgyvendinti
struktiirines reformas ir kitas stabilizuojancias ir konkurencija uztikrinancias
priemones.

Lietuvos globalizacijos pirmajame etape (3.1 poskyris), autorés
nuomone (autorei tuo metu teko dirbti valstybés tarnyboje ir biiti atsakingai uz
ry§iy su tarptautinémis organizacijomis palaikyma), didziausia itaka
politiniams sprendimams ir atitinkamai teisés aktams daré ne politiniy partijy
ideologijos, o TVF. Taciau net TVF veiklos kritikai sutinka, kad Lietuva,
sieckdama pertvarkyti savo posovieting ekonomika i rinkos ekonomika, tuo
metu neturéjo kity alternatyvy tik tapti TVF nare (Kropas, Sidlauskas, 2002).
TVF ne tik teike taip reikalinga Lietuvai techning pagalba bei konsultacijas ir
buvo vieninteliu iSorés finansavimo Saltiniu tuo metu, bet naryst¢ TVF buvo
bitina salyga Lietuvai tapti Pasaulio banko nare ir prielaida pradéti derybas su

kitomis tarptautinémis organizacijomis ir privaciais uzsienio Saliy kreditoriais.
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Todé¢l autore teigia, kad TVF naryst¢ buvo esminis finansinés integracijos
pradzios veiksnys.

Nors LB formaliai buvo ikurtas 1990 m. kovo 1 d. (LTSR
Auksciausiosios Tarybos nutarimas, 1990), t. y. dar prie§ paskelbiant
nepriklausomybeg, 1990 m. rugséjo 9 d. buvo patvirtintas LB statutas, kurio
antrajame skyriuje suformuluoti pagrindiniai LB uzdaviniai, o 1991 m. liepos
17 d., siekiant patenkinti grynyju pinigy poreiki ir atsiriboti nuo rublio,
Vyriausybés nutarimu buvo nuspresta ivesti prilygintus rubliui talonus, kurie 1§
pradziy cirkuliavo apyvartoje kartu su rubliais, o nuo 1992 m. spalio 1 d. buvo
vienintelé mokéjimo priemoné (kurig 1993 m. liepos 19 d. pakeité nacionaliné
valiuta — litas). Lietuvos finansiné sistema tuo metu buvo labai silpna, tod¢l
Lietuva, deklaravusi laisva kapitalo judéjima ir sieckdama stabilizuoti valiuta,
kaip ir kitos Salys susidiir¢ su nesuderinama trilema, analizuota 2.2.4 skyrelyje,
ir 1994 m. kovo 17 d. atsisaké nepriklausomos monetarinés politikos,

iteisindama tai Lito patikimumo istatyme.

] OBankai

20 BUZsienio banky skyriai

Skaicius

34 pav. Komerciniy banky ir uzsienio banky skyriuy skai¢iaus dinamika 1990—
2009 metais
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Garbaravicius, Kuodis, 2002; LB statistika

Pirmas Komerciniy banky jstatymas buvo priimtas 1992 metais, taciau
Seime vyraujant liberalioms nuotaikoms (autorés nuomone, tuo metu lietuviai
buvo itik¢j¢ ,,nematoma Smito ranka*) ir manant, kad griezta banky prieZitira
prieStaraus laisvosios rinkos principams, ,,nebuvo numatyta jokiy galimybiy i§
esmes regulivoti komerciniy banky veikla® ir ,tai sudaré¢ prielaidas greitam

banky steigimuisi ir per daug rizikingai ju veiklai® (Povilaitis, 2002, p. 103).
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Tai nuléme, kad 1993 metais veiké daugiausia banky (27) per visa
Lietuvos bankininkystés istorija (34 pav.). 1994 metais sugrieztinus
Komerciniy banky istatyma, numatant LB teisg taikyti poveikio priemones,
nustacius minimalius reikalavimus banky kapitalui ir pakeitus Juridiniy
asmeny pelno mokesCio istatyma, pripaZistant] specialiuosius atidéjinius
probleminéms paskoloms dengti banko iSlaidomis, buvo atskleistos banky
mokumo problemos ir per pora mety tre¢dalis banky bankrutavo. Nuo to laiko
LB daugiausia démesio skyré banky kapitalo bazei stiprinti ir diegti rizika

ribojancius normatyvus.

DaugiaSalés prekybos sistemos steigimas

Siekiant vystyti vertybiniy popieriy rinka ir uztikrinti jos likviduma,
1992 rugseji priimtas LR Vyriausybés nutarimas ,,Dél Vertybiniy popieriy
komisijos ir Nacionalinés vertybiniy popieriy birzos steigimo™ (toliau —
NVPB), o spali — LR Vyriausybés nutarimas ,,Dél vertybiniy popieriy emisijos
ir vieSosios apyvartos bei vertybiniy popieriy birzos laikinyjy nuostaty
patvirtinimo®. Siais dviem teisés aktais buvo padéti daugiasalés prekybos
Lietuvoje pagrindai. 1993 m. prad¢jo funkcionuoti Lietuvos centrinis
vertybiniy popieriy depozitoriumas, o rugpjicio 23 d. jvyko pirmoji NVPB
prekybos sesija, panaudojant SBF-ParyZiaus birZos dovanota prekybos sistema
ir IBM AS/400 kompiuter;.

Taciau tik po dveju mety (1996 m.) nuo birZos veiklos pradZios buvo
priimtas pagrindinis vertybiniy popieriy rinka reglamentuojantis teisés aktas —
Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos istatymas. BirZa ne tik tobulino savo
veikla, skatino rinkos dalyviy aktyvuma, inicijavo finansu rinkos teisinés
infrastruktiiros tobulinima, bet ir jungési 1 regionines bei pasaulines asocijuotas
organizacijas (tapo Pasaulio birzy federacijos, Europos vertybiniy popieriy
birzy federacijos nare).

2007 m. Lietuvoje isigaliojo Finansiniy priemoniy rinky direktyva
(toliau — MIiFID), kuria fiteisinamos vienodos teisés normos,

reglamentuojancios finansy rinky funkcionavima visose 27 ES Salyse (vietoje
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anksCiau galiojusiy 27 skirtingy istatymy). Toks bendras finansy rinky
reguliavimas supaprastino finansiniy priemoniy ir paslaugy apyvarta. Europos
finansy rinkai, kurios sudedamaja dalimi tapo ir Lietuvos finansy rinka,
darantis labiau atvirai ir prieinamai didesniam investuotojy skaiciui, laukiama
rinkos likvidumo augimo ir atitinkamai likvidumo premijos maz¢jimo. MiFID
nuostatos sudaro prielaidas konkurencijai tarp prekybos viety (nes
panaikinamas birzos monopolis), sustiprina investuotoju apsauga (investuotojai
suskirstomi | profesionalius ir neprofesionalius investuotojus), nustato pareiga
vieSosios apyvartos tarpininkams jvykdyti klienty pavedimus geriausiomis
salygomis'.  Visos i§vardytos nuostatos ne tik teisiniu aspektu, bet ir
struktiiriniu aspektu integruoja Lietuvos finansy rinka i ES rinka ir sudaro
salygas rinkos dalyviams biiti vienodai traktuojamiems ir uZ ta pacia paslauga
ar priemong¢ mokéti vienoda kaina nepriklausomai nuo rezidavimo Salies.

Skaidrumo direktyvos nuostatos dél informacijos paskleidimo vienu
metu visoje ES ir informacijos id¢jimo 1 Centring reglamentuojamos
informacijos bazg (toliau — CRIB) sumazina informacijos asimetriSkuma
investuotojams ir atpigina informacijos gavimo kaStus. O tai, remiantis
efektyvios rinkos hipoteze, aptarta 2.2. poskyryje, padidina finansuy rinkos
efektyvuma.

Abu Sie teisés aktai sudaro prielaidas igyvendinti viena 1§ integracijos
principy — vienoda visy rinkos dalyviy traktavima (apraSyta 3.3.2 skyrelyje).

Lygia greta yra centralizuojama ir atsiskaitymuy uz sandorius vertybiniy

popieriy rinkoje sistema, o LB tapo TARGET 2* sistemos nariu. Visa tai

lPavedimq geriausiomis salygomis vykdymas reiskia, kad vieSosios apyvartos tarpininkas turimais
iStekliais ir galimybémis imasi visy pagristy veiksmy, siekdamas vykdyti kliento pavedimus
geriausiomis klientui salygomis, pirmiausia tai geriausia klientui  kaina, ir vykdo prekyba
reguliuojamose rinkose, daugiaSalése prekybos sistemose bei uz reguliuojamos rinkos ar daugiasalés
prekybos sistemos riby

> TARGET 2 yra realaus laiko mokéjimy sistema, skirta atsiskaitymams eurais, eksploatuojama trijy
centriniy bankuy, technologiSkai veikianti per viena bendra techning platforma (BTP) (Lictuvos bankas,
2012)
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turéty sumazinti finansy rinkos sisteming rizika, vertybiniy popieriy kainos
svyravimus, tarpsni' (angl. spread) ir apyvartos kastus.

Visi aptarti teisés aktai sudaro prielaidas Lietuvos finansy rinkai teisiniu
aspektu integruotis i regioning rinka, o bidama jos dalis (ES rinka sudaro 26

proc. pasaulio rinkos (McKinsey, 2010 ) ji kartu integruojasi 1 pasauling rinka.

4.2.3. Struktirinis finansy rinkos globalizacijos aspektas

Ginamas teiginys
T 3: Lietuvos finansy rinkos struktiira vystosi ir palaipsniui integruojasi 1 ES ir
pasaulio finansy rinkas.

Finansinio sektoriaus reforma ir plétra prasidéjo nuo banky sektoriaus.
Kaip buvo nagrinéta 2.2 poskyryje, pradiniuose finansy sistemos raidos
etapuose paprastai dominuoja bankai. Siuo aspektu Lietuva neissiskyrée i kity
pereinamosios ekonomikos Saliy, nes bankai tapo finansy sistemos pamatu ir,
autorés nuomone, tokie islieka ir Siandien. Stabili nacionaliné valiuta ir stabili
banky sistema buvo ir tebéra vienas i§ pagrindiniy veiksniy, lemianciy
makroekonomini stabiluma (Lietuvos Respublikos Vyriausybe, Europos
Komisija, 2000).

I etapo pradzioje tiek Lietuvos finansiné sistema, tiek administraciniai
gebéjimai buvo labai silpni (Kropas, Sidlauskas, 2002). Todél kartu su 1992
metais Memorandume numatyta isipareigojimuy vykdymo politika Lietuvos
gauta techniné pagalba dvieju lygiy bankininkystés sistemai sukurti, pinigy
politikai stiprinti ir LB oficialiosioms uZzsienio atsargoms valdyti turéjo padéti
Lietuvai spar¢iau jgyvendinti struktiirines reformas, vystant finansy sektoriy.
Tuo metu buvo pertvarkytas LB, atskirtos komercinés funkcijos, isteigiant
Lietuvos valstybini komercini banka, pakeista LB organizacin¢ struktiira,

isteigiant Komerciniy banky departamenta, o tai sudaré priclaidas LB

1 . . .- — . v .
Tarpsnis yra skirtumas tarp sitilomos ir praSomos kainos
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efektyviau jgyvendinti monetaring politika (iki Lito patikimumo istatymo

priémimo) ir sustiprinti banky prieziiiros funkcijas.
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35 pav. Lietuvos banky kapitalo dalis, priklausanti uZsienio kapitalui
(procentais)
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LB, 2011

Po 1995 m. banky krizés sustipréjgs banky sektorius pradéjo dominti
uzsienio investuotojus. Iki 2002 m. pabaigos buvo privatizuoti visi trys
valstybés kontroliuojami bankai (Lietuvos vystymo bankas, Lietuvos
taupomasis bankas ir Lietuvos zemés tikio bankas), dél to Lietuvos banky
kapitalo dalis, priklausanti uzsienio kapitalui, pasieké 88 proc. (35 pav.). Triju
valstybiniy banky pardavimas uZsienio investuotojams buvo svarbus jvykis
Lietuvos finansy rinkos globalizacijos procese, sudargs prielaidas kokybiniam
bankininkystés sektoriaus Suoliui. 2002 metais septyniuose 1§ veikusiy
deSimties komerciniy banky daugiau kaip pusé akcinio kapitalo priklausé
uzsienio investuotojams.

Uzsienio kapitalo atéjimas 1 Lietuvos bankuy sektoriy turéjo dvi
teigiamas pasekmes: 1) bankai gavo ilgalaikiy finansy iStekliy (36 pav.), 2)
bankai perémé strateginiy uzsienio investuotojy patirti: padidéjo teikiamuy
paslaugy spektras, padidéjo mazmenine bankininkystés rinka (padidéjo paskoly
apimtis gyventojams vartojimo ir biisto paskoly ir kredito limito formomis),
bankai pradéjo analizuoti sanaudy struktiira ir paslauguy kokybe, pageré¢jo
banky sistemos paskoly portfelio kokybé. Atitinkamai padidéjo pasitikéjimas

bankais, ir tai rodo rezidenty indéliy augimas po 2002 mety.
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36 pav. Lietuvos banky isipareigojimy dinamika (mln. lity)
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LB statistika

Lietuvos banky isipareigojimy struktiiros dinamika rodo, kad po triju
valstybiniy banky privatizavimo nuo 2002 m. banky isipareigojimai pradéjo
sparciai augti tiek dél indéliy bankuose augimo, tiek deél didéjanciy uZsienio
1sipareigojimy (i§ esmés dél motininiy banky finansavimo). Indéliy augimas
bankuose rodo augantj pasitikéjima banky sektoriumi, kuris po 1995 m. banky
krizés buvo stipriai kritgs. Be tradicinio banky 1éSy Saltinio — indéliy, bankai
pradé¢jo naudoti nauja finansing priemong — platinti skolos vertybinius

popierius.
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37 pav. Lietuvos banky isipareigojimy struktiiros dinamika (procentais)
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LB statistika

Lietuvos banky isipareigojimy struktiiros dinamika rodo esminius
struktirinius pokycius: mazéja indéliy, kaip pagrindinio 1éSy Saltinio, reikSme,

kei¢iant juos uzsienio motininiy banky paskolomis (37 pav.). Taiau po
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pasaulinés finansy krizés Si tendencija pakeité krypti, o tai rodo neigiama
uzsienio banky ijtaka, nes ju léSu nepastovumas gali destabilizuoti banky
sektoriy ir sukelti likvidumo problemy. Situacija suSvelnino ir toliau absoliucia

reikSme didéjantys rezidenty indéliai.
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38 pav. Lietuvos banky paskoly struktiiros dinamika pagal rinkos segmentus
(procentais)
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LB statistika

Po uzsienio banky atéjimo i Lietuvos rinka pradéjo geréti ir paskoly
portfelio struktiira, maz¢jo didesnés rizikos verslo paskoly dalis ir didéjo biisto,
vartojimo  ir kity gyventojams teikiamuy paskoly dalis bankuy paskoly
portfelyje, dél to portfelis tapo labiau diversifikuotas ir taip buvo sumazinta
nesistemin¢ rizika (38 pav.). Atitinkamai iki pat 2008 m. finansy krizés maz¢jo
ir specialiyjy atidéjiniy blogoms paskoloms poreikis ir banky nuostoliai dél
blogu paskoly (39 pav.). Po krizés Lietuvoje, kaip ir kitose Salyse, Sis rodiklis
padid¢jo deSimt karty, taciau dél stiprios kapitalizacijos nesukelé bankams

(i8skyrus Snoro banka) mokumo problemy.
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39 pav. Paskoly nuvertéjimo nuostoliy ir visy paskoly santykio dinamika
Lietuvos bankuose (procentais)
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LB, 2011 m. Finansinio stabilumo apzvalga
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Sustiprejes banky sektorius pradéjo plésti teikiamy paslaugy spektra,
teikti draudimo ir investicines paslaugas. Tai bankai daré arba patys, arba

steigdami dukterines imones.
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40 pav. Finansy institucijy skaiciaus dinamika Lietuvoje 2001-2011 metais
(vnt.)
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LB, 2011 m. Finansinio stabilumo apZzvalga

Salia banky sektoriaus augo ir investicines paslaugas teikiandiy rinkos
subjekty skaicius ir ivairové (40 pav.). Taciau pagal turta bankai dominuoja
rinkoje ir juose yra sukaupta 84 procentai visos finansy sistemos turto (41
pav.). Atsizvelgiant i tai, kad daugelis banky turi isteige dukterines valdymo
imones ir draudimo bendroves, konsolidavus turto kiekj jo koncentracija banky

sektoriuje dar padidéty.
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41 pav. Finansy institucijy turto dinamika Lietuvoje 2001-2011 metais (mlrd.
lity)
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LB, 2011

Didelg itaka finansy sektoriui ir finansiniy paslauguy diversifikavimui

daré daugiaSalés prekybos sistemos — birzinés rinkos vystymas. AnalogiSkai
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uzsienio banky atéjimo 1 Lietuvos banky rinka itakai, vertybiniy popieriy rinkai
didele jtaka padaré 2004 m. Siaurés Europos vertybiniy popieriy birzos
operatorées OMHEX isigijimas 44,3 proc. AB ,,Nacionaliné¢ vertybiniy popieriy
birza“ ir 32 proc. AB ,,Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas*
akcijuy. Po isigijimo buvo harmonizuotos prekybos taisyklés ir principai, idiegta
nauja prekybos sistema SAXESS, atsizvelgiant 1 kity OMX verslo grupei
priklausanciy birzy patirtj, buvo idiegtas rinkos formuotojo institutas. 42 ir 43
pav. matyti, kad tai padidino tiek birZos apyvarta, tiek bendra birzos
kapitalizacija, tiek santykini rodikli — birzos kapitalizacijos ir BVP santyki.
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42 pav. Vilniaus birzos kapitalizacija ir apyvarta 1993-2010 metais (mlrd. lity)
Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis VPK metinémis ataskaitomis

Autorés nuomone, tai buvo esminis vieSosios apyvartos rinkos
integracijos 1 Europos ir pasaulio rinkas etapas, prasid¢jes vienuoliktais

Nacionalinés vertybiniy popieriy birZos funkcionavimo metais.
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43 pav. Vilniaus birzos kapitalizacijos ir BVP santykis 1995-2010 metais
(procentais)
Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis VPK metinémis ataskaitomis

Kitas ne maziau svarbus jvykis vertybiniy popieriy rinkoje buvo 2008
m. NASDAQ ir OMX grupiy susijungimas 1 nauja organizacija ,,NASDAQ
OMX Group , Inc* po kurio Vilniaus vertybiniy popieriy birza, priklausiusi
OMX, tapo NASDAQ OMX grupés nare.

Siekiant palengvinti uzsienio investuotojams prekybos ir atsiskaitymo
procediiras, 2010 mety lapkriti Vilniaus VP birza peréjo prie bendros
atsiskaitymy sistemos euro zonoje TARGET2 ir pakeit¢ prekybos ir
atsiskaitymu valiuta 1§ lity 1 eurus. Todél nuo Sios datos Vilniaus VP birzoje
prekyba nuosavybés vertybiniais popieriais vyksta tik eurais. Taip pat buvo
pakeista prekybos sistema, ir Vilniaus VP birZoje, kaip ir visose NASDAQ
OMX akcijy rinkose visame pasaulyje, prekyba vyksta toje pacioje INET
prekybos platformoje, taip sukuriant bendra techning prieiga prie sistemos i§
bet kurios vietos (igyvendintas vienodo pri¢jimo prie rinkos principas,
aprasytas 3.3.2 skyrelyje). O tai ne tik palengvina uZsienio investuotojy at€jima
1 Lietuvos rinka ir sukuria prielaidas suaktyvinti prekyba vertybiniais
popieriais, kaip buvo tikimasi, bet ir pagerina Lietuvos investuotojams pri¢jima
prie uzsienio rinky.

Apibendrinant galima teigti, kad Lietuvos finansy sektoriaus struktiira
sparCiai vystosi, Salia kredito instituciju daugéja investicines paslaugas
teikian¢iy subjekty ir did¢ja jy ivairove, finansiniame sektoriuje didé¢ja uzsienio
kapitalo dalis, taciau pagal turto koncentracija ir sukaupta finansini turta
Lietuvos finansiniame sektoriuje aiSkiai dominuoja bankai. O tai rodo vis dar
silpna Lietuvos finansy sektoriaus i$sivystymo lygi. Vertybiniy popieriy rinkos
augima ir struktiirinius pokycCius daugiausia nulémé Nacionalinés vertybiniy
popieriy birzos privatizavimas ir NASDAQ OMX grupiy susijungimas, o tai
teigiamai veike tiek institucing, tiek procesy ir normatyving Lietuvos finansy

rinkos integracija.
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4.2.4. Valiutinis finansy rinkos globalizacijos aspektas

Ginamas teiginys:

T 4: Lito susiejimas su JAV doleriu, o véliau su euru sudaré¢ prielaidas
Lietuvos valiutai integruotis 1 pasauling valiutos rinka.

Lietuvos finansy rinkos globalizacija valiutiniu aspektu prasidéjo
Vyriausybei ir LB jgyvendinant pirmaji Ekonominés politikos memoranduma,
kuriame ji numaté ,uZztikrinti lito konvertuojamuma bent einamiems
tarptautiniams atsiskaitymams, toliau liberalizuojant valiutos keitimo ir
prekybos sistemas* (Ekonomings politikos memorandumas, 1992. p. 9).

Nors savy pinigu ivedimas leido LB sumazinti infliacija ir i§ dalies
stabilizuoti valiuta, pasitik¢jimas nacionaline valiuta buvo nedidelis. ,,Viena i§
svarbiausiy nominaliojo lito (anksciau talono) kurso svyravimo priezas¢iy
buvo neapibréztumas dél realiojo lito kurso lygio® (Kropas, Sidlauskas, 2002,
p. 65). TVF 1§ pradziy siiilé iSlaikyti laisvai plaukiojancio valiutos kurso
rezima, taciau dé¢l visuomenés nepasitik€¢jimo nacionaline pinigy sistema, o tai
tuo metu buvo ypa¢ svarbu, ir Lietuvos banku, 1994 m. kovo 17 d. buvo
priimtas sprendimas dél valiuty valdybos ivedimo, iteisinto Lito patikimumo
istatyme, ir lito fiksavimo JAV dolerio atzvilgiu siilymo LR Seimui. ,,Toks
sprendimas buvo priimtas atsizvelgus i1 daugeli Lietuvos ekonomikos
charakteristiky, palankiy fiksuoto kurso rezimui: dideli ekonominio atvirumo ir

liberalumo laipsni, nesena infliacing inercija* (Povilaitis, 2002, p. 97).
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44 pav. Lietuvos ir JAV 3 mén. izdo vekseliy palikany normos dinamika
1994-2000 metais (procentais)

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomeny bazé

Todel galima teigti, kad iki 2002 m., kol litas pagal Lietuvos
Respublikos lito patikimumo istatyma buvo susietas su JAV doleriu,
investicijos Lietuvoje JAV investuotojams de jure netur¢jo valiutos rizikos ir
valiutiniu aspektu Lietuvos rinka buvo integruota i didZiausia pasaulio rinka.
Taciau de fakto ta rizika visada iSliko, tam tikrais laikotarpiais padidédama ar
sumazédama, nes i8liko politiné rizika deél Lito patikimumo istatymo galiojimo.

44 paveiksle pateikta Lietuvos ir JAV triju meénesiy izdo vekseliy
palikany normos dinamika 1994-2000 metais rodo akivaizdy Lietuvos izdo
vekseliy palikany maz¢jima ir artéjima prie JAV paliikany normos. Kiekviena
ménes] Lietuvos izdo vekseliy palikany norma mazéjo vidutiniskai 0,34
procentinio punkto.

Didelis paliikany normos skirtumas tarp Lietuvos ir JAV palikany
normos susidaré dél politinés rizikos, dél vis dar nepakankamo pasitikéjimo
nacionaline valiuta ir dél to, kad paliikany normos pariteto teorija veikia tik
ilgu laikotarpiu. Palikany normos skirtumas taip pat gali biti paaiskintas
remiantis elgsenos teorija.

Akivaizdus Salies rizikos ir politinés rizikos pavyzdys gali biiti 1999

metai, kai dél Rusijos krizés smuko eksportas, iki 8,5 proc. iSaugo biudzeto
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deficitas, d¢l politinés itampos atsistatydino Vyriausybe, o paliikany normos
vél padidéjo iki 14 proc. (Eurostat duomeny bazg).

Lietuvai priémus sprendima tapti ES nare ir atsizvelgiant i tai, kad Salies
ukis vis labiau yra susijgs su ES (pagal 2001 m. prekybos struktiira svarbiausi
eksporto partneriai buvo Jungtin¢ Karalysté — 13,8 proc., Vokietija ir Latvija —
po 12,6 proc. eksporto), Vyriausybé ir LB, atsizvelgdami 1 pinigu politikos
tiksla ir siekdami sumazinti lito kurso svyravimus pagrindiniy partneriy
atzvilgiu, 2002 m. vasario 2 d. pakeiteé lito bazing valiuta ir susiejo ji su euru
pagal 2002 m. vasario 1 d. ECB skelbiama JAV dolerio kursa euro atzvilgiu.
Tokiu biidu deél lito bazinés valiutos pakeitimo euru euro zonos Saliy
investuotojams Lietuvoje de jure buvo eliminuota valiutos rizika, de fakto ji
iSliko gana reikSminga dél politinés rizikos.

45 ir 46 paveiksluose matyti, kad, susiejus lita su euru, abiejy terminy
lity pinigy rinkos paliikany normos nuosekliai artéjo prie euro paliikany
normos iki pat pasaulinés finansy krizés pozymiy pasireiSkimo pradzios JAV
2007 m. Tai yra ekonomikos kilimo laikotarpiu lity ir eury tarpbankiné
paltikany norma yra panas$i, o tam tikrais laikotarpiais net maZesné (pvz., 2006
m. kovas, 12 mén. palikany norma). Taciau prasid¢jus krizei, Lietuvos
tarpbankiné paliikany norma gerokai padidé€jo, nes smarkiai padid¢jo Salies
rizikos premija de¢l nepasitikéjimo, kad bus iSlaikytas valiuty valdybos modelis
Lietuvoje (aptarta 2.2.4 skyrelyje).

Atlikta koreliaciné analizé rodo stipry Lietuvos ir JAV palikany
normos ry$i (r=0,77), o lito ir euro palikany normy rySys yra gerokai
silpnesnis (r=0,45, r=0,36 ir r=0,30 atitinkamai 3, 6 ir 12 meén. palikany

normai).
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Procentai

3 mén.Vilibor

=== 3 meén. Euribor

45 pav. Lietuvos ir euro zonos pinigy rinkos trijy ménesiy paliikany normos
dinamika
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eurostat duomenimis

Procentai

-
~ w ‘\ \’\-\’-—-—\
el K B o Ko e ) N\ — T
- ~

8
j \ /"\”“‘ \
2
0

N &

Qb§\ Qb@ (@\
P

=== 12 mén. Euribor

N
&
N
v

12 mén.Vilibor

46 pav. Lietuvos ir euro zonos pinigy rinkos 12 ménesiy palikany normos
dinamika
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eurostat duomenimis

Autorés nuomone, lito susiejimas tiek su JAV doleriu, tiek su euru
sudare salygas Lietuvos valiutos rinkai integruotis 1 pasauling ir i regioning
rinkas valiutiniu aspektu, o politinio ir ekonominio integracijos { ES proceso
kontekste atitiko Lietuvos ilgalaike valiutos kurso strategija. Taciau lito
persiejimas nuo JAV dolerio prie euro, autorés nuomone, padidino Lietuvos

finansy rinkos regioning integracija, i§ dalies pasaulinés integracijos saskaita.
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4.3. Globalizacijos jtakos Lietuvos finansy rinkai finansiniu aspektu

tyrimas

4.3.1. Lietuvos finansy rinkos atvirumo tyrimas

Ginamas teiginys
T 5 : Lietuvos finansy rinkos atvirumas 1993-2011 metais didéjo.
Nacionalinés finansy rinkos atviruma rodo finansiniy (kapitalo, pinigy)
srauty mobilumas. Siam globalizacijos aspektui jvertinti yra istirti bruto ir neto
kiekiu pagristi rodikliai (aptarti 2.1.3 skyrelyje ir suklasifikuoti 8 pav.): finansy
srautai, kertantys Lietuvos sienas, uZsienio turto ir isipareigojimy uZsieniui
pozicijos ir ju dinamika bei investiciju rySio su nacionaliniu taupymu dinamika

(3 skyriaus 7 lentele).

4.3.1.1. Finansiniy srauty dinamikos analizé

[Sanalizuoti keturi finansiniai srautai: vienas neto srautas — einamosios
saskaitos balanso ir BVP santykis ir trys bruto srautai — einamosios saskaitos
pinigy srauty sumos ir BVP santykis, prekybos ir paslaugy piniguy srauty sumos
ir BVP santykis bei kapitalo ir finansy saskaitos piniguy srauty, kertanciy
valstybés sienas, ir BVP santykis (7 lentel¢). Patikrinus duomenis naudojant
standartizuoty liekany metoda eliminuotos iSskirtys, kuriy reikSmeé nutolusi
nuo imties vidurkio daugiau kaip per tris standartinius nuokrypius. Tokiu btidu

buvo pasalintos Sesios iSskirtys.
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2,00

=== Einamosios
y=0,0098x + 1,1545 saskaitos balanso
R?=0,0637 santykis su BVP

1,50 -

/‘\‘/\ —#— Prekybos ir
paslaugy pinigy
/‘_1/‘/1./.\./'\ / srauty sumos
1,00 4 santykis su BVP
y =0,0004x + 0,9799
R?= 0 0001

—— Einamosios

y=0,0076x + 0,1194 saskaitos pinigy

0501 R2=0,3017 srauty sumos
M santykis su BVP

0,00 T T T T T T T T T T T T "‘—‘ == Kapitalo irfinansy

Q,W&- S P & R Q‘GW ) S saskaitos pinigy

9 & 9 ) % & 9 N O N N N O N N N N Q srauty sumos
~ N N N N N A i v v v v v v v v v v santykis su BVP

y=0,0011x - 0,0794
-0,50 . R2=0,0156

47 pav. Lietuvos finansiniy srauty mobilumas 1993-2010 metais, metiniai
duomenys

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LB mokéjimy balanso ir Statistikos departamento
duomenimis

200 = Einamosios
) - saskaitos balanso
\ R Nl
1,50 a > ~ ZA . .
% = Einamosios
v )'/ kaitos pinigy
A Y, srauty sumos
X X s santykis suBVP
X
e ¥=0,0022x +0,153¢
R2=0,1964 —*— Prekybos ir
y= g?oq‘B’)‘(’qllOQQ A . paslaugy pinigy
0,50 08,0735 * srauty sumos
/\ /\(‘/‘/\kx [\ " santykis su BVP
/\( (X Ko f\,Y o ""\-—1,\ 'XXN}\HAY"X!VY“'* \\/‘ \ A%
AV SR X —*— Kapitalo ir finansy
0,00 T saskaitos pinigy.
A srauty, ken.anéiq
OO AN NN AN O NAN S \L%@%\L 90 5 @ CEEEEL TSR vabbbessionas
_00209 RS RSRGRG RS RGI) N m“ ENMOMNMNMN Q Q Q° @ TS Q\ Q\ > santykis su BVP

48 pav. Lietuvos finansiniy srauty mobilumas 1993-2011 metais, ketvirtiniai
duomenys

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LB mokéjimy balanso ir Statistikos departamento
duomenimis

Siy keturiy srauty metiniy ir ketvirtiniy duomeny dinamikos grafiné
analizé (47 paveiksle, naudojant metinius duomenis, 48 paveiksle — ketvirtinius
duomenis) neleidZia daryti apibendrinimy apie tendencijas, nes determinacijos
koeficientas' R? yra nedidelis (iki 0,3). MaZas determinacijos koeficientas gali

buti paaiSkintas labai dideliais einamosios saskaitos bei prekiy ir paslauguy

! Determinacijos koeficientas yra priklausomojo kintamojo y sklaidos dalis, kurig regresijos modelyje
paaiSkina nepriklausomas kintamasis x. Determinacijos koeficientas matuoja sudarytos regresijos

lygties tinkamuma.
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saskaity pinigy srautais 1993 metais. 1994 metais jie staigiai nukrito, o nuo
1999 mety vél palaipsniui auga, i§skyrus sumazéjima dél krizeés 2009 metais.

Abiejuose paveiksluose matyti, kad didZiausi yra einamosios saskaitos
pinigy srautai (kredito ir debeto suma absoliu¢iomis reikSmémis), jie yra 5-6
kartus didesni uz kapitalo saskaitos srautus. Einamosios saskaitos pinigy srauty
vidutinis augimo greitis nuo 1994 m. yra 1 proc. per metus. Taip pat matyti,
kad einamosios saskaitos pinigy srautai bei prekiy ir paslaugy pinigy srautai
turi nedidel¢ did¢jimo tendencija, nors determinacijos koeficientas abiem
atvejais labai mazas.

Einamosios saskaitos balanso ir BVP santykis yra pats nestabiliausias
rodiklis (1993-2010 metais variacijos koeficientas buvo 0,96, o 20082011
metais net 9,44). Tam tikrais ketvirCiais einamosios saskaitos balanso ir to
ketvir¢io BVP santykis svyravo apie savo viduting reikSmg nuo 1 iki 9 karty

(17 lentele).

17 lentelé. Lietuvos finansy rinkos pinigy srauty 1993-2011 metais tyrimo
rezultatai, ketvirtiniai duomenys

1993- 2011 1993-2003 2004-2007 2008-2011
Standar- Standar- Standar- Standar-
tinis tinis tinis tinis
nuokry- | Variaci- nuokry- | Variaci- nuokry- | Variaci- nuokry- | Variaci-
Rodiklis Vidurkis| pis |jos koef.| Vidurkis| pis |jos koef.| Vidurkis| pis |jos koef.| Vidurkis| pis |jos koef.
Ei ios saskaitos bal
santykis su BVP

-0,067 0,064] 0,956] -0,071] 0,055] 0,780] -0,107] 0,042] 0,393] -0,007| 0,070] 9,444

Einamosios saskaitos pinigy srauty
sumos santykis su BVP
1,272 0,250 0,197} 1,181 0,251} 0,213] 1,352] 0,114] 0,085 1,472 0,219] 0,149

Prekybos ir paslaugy pinigy srauty
sumos santykis su BVP
1,180 0,228] 0,193] 1,123] 0,252 0,224] 1,223] 0,090 0,074] 1314 0,195| 0,148

Kapitalo ir finansy saskaitos
pinigy srauty, kertanciy valstybés
sienas santykis su BVP 0,237 0,107 0.453] 0,199] 0.078] 0,393] 0,308] 0,121] 0,391] 0,280] 0,123] 0,438

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LB ir Statistikos departamento duomenimis

Lyginant Lietuvos neto kapitalo srauta (einamosios saskaitos balanso
ir BVP santyki), kurio vidutinis dydis 1993-2010 metais buvo 7 proc., su
devyniuy iSsivysCiusiy Saliy neto kapitalo srautais (18 lentel¢) matyti, kad
Lietuvos kapitalo mobilumas, remiantis Siuo rodikliu, yra labai didelis (apie

tris kartus didesnis nei i§sivyscCiusiy Saliy).
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18 lentelé. Neto kapitalo srauty ir BVP santykis pasirinktose Salyse 1990-2000
metais (procentais)

Laiko- | Argen- | Austri- | Kana- | Pran- | Vokie- | Italija | Japo- | Ang- JAV
tarpis | tina ja da cluzija | tija nija lija

1990- 2,9 4,5 2,3 1,1 1,3 1,9 2,3 1,9 1,8
2000 ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’

Saltinis: Obstfeld, Taylor 2004

Analizuojant atskirus Lietuvos globalizacijos etapus, srauty vidurkiai,
standartiniai nuokrypiai ir variacijos koeficientai, pateikti 17 lentel¢je, nerodo,
kad skirtingais laikotarpiais piniguy srauty dydis 1§ esmés skirtysi ar turéty
aiSkias kitimo tendencijas. Nors 47 ir 48 paveiksluose ir matyti einamosios
saskaitos pinigy srauty bei prekiy ir paslaugy pinigy srauty padidé¢jimas 2008 ir
2010 metais. Si padidéjima nulémé iSauge prekiy eksporto ir importo srautai
bei pajamos i$ investicijy.

Nuo 2006 m. taip pat didé¢jo einamosios saskaitos pinigy srauty ir
prekybos ir paslaugy saskaitos pinigy srauty skirtumas. Jis susidare dél
pradéjusiy smarkiai didéti investiciniy pajamy srauty (tiesioginiy reinvesticiju
1 akcini kapitala ir kity investicijy pajamuy srauty). Be to, Sie srautai
pasizyméjo ypac dideliu nestabilumu (tiesioginiy reinvesticijy i akcini kapitala

ir kity pajamy srauty variacijos koeficientai yra atitinkamai 1,14 ir 0,87).

Siekiant statistiSkai patikrinti teigini, kad finansy rinky atvirumas
(kapitalo mobilumas) Lietuvoje didé¢ja, pagal 3.4.1 skyrelyje i§déstyta tyrimo
metodologija buvo atliktas 8 lentel¢je pateikty hipoteziy tikrinimas, naudojant
Stjudento t testa, kurio MS Excel iSvestys pateiktos 10 priede, o apibendrinti

rezultatai ir iSvados — 19 lentel¢je.
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19 lentelé. Statistiniy hipoteziy apie pinigy srauty dinamika 1993-2011 metais
tikrinimo, naudojant Stjudento t testa (o= 0,05), rezultatai ir iSvados,
ketvirtiniai duomenys

Einamosios saskaitos balanso santykis su BVP

1993-2003 2004-2007 2004-2007 2008-2011 1993-2003 2008-2011
Vidurkis -0,071 -0,107 -0,107 -0,007 -0,071 -0,007
Dispersija 0,003 0,002 0,002 0,005 0,003 0,005
P(T<=t) one-tail 0,005 0,000 0,003
Sprendimas HO atmetama HO atmetama HO atmetama
I1Svada S iSkai reikSmingas skirtumas yra Statisti§kai reikSmingas skirtumas yra Statisti$kai reikSmingas skirtumas yra

Einamosios saskaitos pinigy srauty sumos santykis su BVP

1993-2003 2004-2007 2004-2007 2008-2011 1993-2003 2008-2011
Vidurkis 1,181 1,352 1,352 1,472 1,181 1,472
Dispersija 0,063 0,013 0,013 0,048 0,063 0,048
P(T<=t) one-tail 0,000 0,041 0,000
Sprendimas HO atmetama HO atmetama HO atmetama
ISvada Statistiskai reik§mingas skirtumas yra StatistiSkai reikSmingas skirtumas yra Statistiskai reikSmingas skirtumas yra

Prekybos ir paslaugy pinigy srauty sumos santykis su BVP

1993-2003 2004-2007 2004-2007 2008-2011 1993-2003 2008-2011
Vidurkis 1,123 1,223 1,223 1,314 1,123 1,314
Dispersija 0,063 0,008 0,008 0,038 0,063 0,038
P(T<=t) one-tail 0,013 0,062 0,003
Sprendimas HO atmetama HO neatmetama HO atmetama
I1Svada S iSkai reikSmingas skirtumas yra StatistiSkai reik§mingo skirtumo néra Statisti$kai reikSmingas skirtumas yra

Kapitalo ir finansy saskaitos pinigy srauty, kertanéiy valstybés sienas santykis su BVP

1993-2003 2004-2007 2004-2007 2008-2011 1993-2003 2008-2011
Vidurkis 0,199 0,308 0,308 0,280 0,199 0,280
Dispersija 0,006 0,015 0,015 0,015 0,006 0,015
P(T<=t) one-tail 0,001 0,262 0,017
Sprendimas HO atmetama HO neatmetama HO atmetama
I1Svada Statistiskai reikSmingas skirtumas yra StatistiSkai reikSmingo skirtumo néra StatistiSkai reikSmingas skirtumas yra

Saltinis: sudaryta autorés

Pritaikius Stjudento t testa ir atlikus keturiy pinigy srauty intensyvumo
rodikliy palyginima trimis laikotarpiais, esant 5 proc. reikSmingumo
lygmeniui, galima teigti, kad visi keturi rodikliai statistiSkai reikSmingai
skiriasi 2004—2007 metais lyginant su 1993-2003 metais ir 2008—2011 metais
lyginant su 1993-2003 metais. 2008-2011 metais lyginant su 1993-2003
metais statistiSkai reikSmingai skiriasi tik einamosios saskaitos balanso ir BVP
santykis ir einamosios saskaitos pinigy srauty ir BVP santykis (19 lentelé¢).

Einamosios saskaitos balanso ir BVP santykio vidurkis 2004-2007
metais skaitine reikSme (-0,107) yra mazesnis dydis uz $i santyki 1993-2003
metais (-0,071), o 2008-2011 metais didesnis uz 2004-2007 metus (-0,007)
(19 lentele).

Kadangi autorés siekta istirti kapitalo mobiluma, tai svarbus yra pinigy
srauty dydis, o kryptis Siuo atveju néra svarbi. Todél pakartotinai atliekamas
Stjudento t testas naudojant absoliucias (neatsizZvelgiant | Zenkla) einamosios

saskaitos balanso ir BVP santykio reikSmes (20 lentele).
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20 lentelé. Statistinés hipotezés apie einamosios saskaitos balanso ir BVP
1993-2011 metais tikrinimo,
duomenis, rezultatai ir iSvados

santykio vidurki naudojant absoliucius

Eir sios saskaitos balanso santykis su BVP (absoliuc¢iomis reikSmémis)
1993-2003 2004-2007 2004-2007 2008-2011 1993-2003 2008-2011
Vidurkis 0,079 < 0,107 0,107 > 0,048 0,079 > 0,048
Dispersija 0,002 0,002 0,002 0,003 0,002 0,003
P(T<=t) one-tail 0,014 0,001 0,027
Sprendimas HO atmetama HO atmetama HO atmetama
I1Svada Statistiskai reikSmingas skirtumas yra StatistiSkai reikSmingas skirtumas yra StatistiSkai reikSmingas skirtumas yra

Saltinis: sudaryta autorés

I8 20 lentelés matyti, kad visais trimis laikotarpiais einamosios saskaitos
balanso ir BVP santykio vidurkiai statistiSkai reikSmingai skiriasi. Taciau
2004-2007 metais einamosios saskaitos balanso ir BVP santykio vidurkis
padid¢jo lyginant su 1993-2003 metais, o 2008-2011 metais sumazéjo tiek
lyginant su  2004-2007 metais, tiek lyginant su 1993-2003 metais.
Atsizvelgiant 1 kity kapitalo mobilumo rodikliy rezultatus, matyti, kad Sio
rodiklio rezultatai nedera su kity rodikliy pateikiamais rezultatais, tod¢l galima
teigti, kad pasitvirtina daugelio autoriy kritika dél neto pinigy srauty
tinkamumo kapitalo mobilumui tirti, kaip buvo aptarta 2.1.3 skyrelyje.

Pritaikius Stjudento t testa, esant 5 proc. reikSmingumo lygmeniui,
galima teigti, kad einamosios sgskaitos pinigy srauty ir BVP santykis
kiekvienu analizuojamu laikotarpiu statistiSkai reikSmingai skiriasi ir did¢ja
lyginant su prie$ tai buvusiu laikotarpiu. Einamosios saskaitos pinigy srauty
vidurkis 2008-2011 metais yra 8,9 proc. didesnis uz 2004-2007 mety vidurki,
0 2004—-2007 metais — 14,5 proc. didesnis uz 1993—-2003 mety vidurkj. Per visa
analizuojama laikotarpi jis padidéjo 25 proc., o vidutinis metinis geometrinis
augimo tempas per visa analizuojama laikotarpi yra 1 proc.

Pritaikius Stjudento t testa prekybos ir paslauguy pinigy srauty
sumoms palyginti trimis laikotarpiais, esant 5 proc. reikSmingumo lygmeniui,
galima teigti, kad prekybos ir paslaugy pinigy srauty vidurkis 2008-2011
metais statistiSkai reikSmingai nesiskiria lyginant su 2004—2007 metais, nors

faktiSkai prekybos ir paslaugy pinigy srauty vidurkis 2008-2011 metais yra
7,4 proc. didesnis uz 2004—-2007 mety vidurkj.
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Analogiski rezultatai gauti pritaikius Stjudento t testa kapitalo ir
finansy saskaitos pinigy srauty, kertanciy Lietuvos siena, dinamikai jvertinti.
Kapitalo ir finansy saskaitos piniguy srauty, kertanc¢iy Lietuvos siena, vidurkis
2008-2011 metais statistiSkai reikSmingai nesiskiria (p=0.26) lyginant su
2004-2007 metais. FaktisSkai kapitalo ir finansy saskaitos pinigy srauty
vidurkis 2008-2011 metais net sumaz¢jo (13 proc.) lyginant su 20042007
mety vidurkiu. Taciau 2004-2007 metais jis statistiSkai reikSmingai didesnis uz
1993-2003 mety vidurkj.

Apibendrinimas: ISanalizavus keturis nacionalinés finansy rinkos
atviruma apibiidinanéius finansiniy srauty rodiklius (einamosios saskaitos
balanso ir BVP santykj —neto srautas, einamosios saskaitos pinigy srauty
sumos ir BVP santyki, prekybos ir paslaugy pinigy srauty sumos ir BVP
santyki bei kapitalo ir finansy saskaitos pinigy srauty ir BVP santyki) galima
teigti, kad nacionalinés finansy rinkos atvirumas, pasireiskiantis kaip neto ir
bruto finansiniy srauty mobilumas, 2004-2007 metais lyginant su 1993-2007
metais didéjo. Nors 2008-2011 metais lyginant su 2004-2007 metais du i8
keturiy rodikliy statistiS8kai reikSmingo kapitalo mobilumo didéjimo nerodo,
taCiau analizuojant visa 1993-2011 mety laikotarpi tiek neto, tiek bruto srauty
mobilumas Lietuvoje statistiSkai reikSmingai didé¢jo. Todéel galima teigti, kad,
remiantis finansiniy srauty mobilumo tyrimu, Lietuvos finansy rinkos
atvirumas did¢jo.

Palyginus pagal keturis rodiklius gautus rezultatus tarpusavyje galima
teigti, kad Lietuvos tyrimas patvirtino daugelio autoriy kritika, kad neto pinigy
srautai yra maziau tinkami kapitalo mobilumui tirti lyginant su bruto kapitalo

srautais.
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4.3.1.2. UZsienio turto ir jsipareigojimy analizé

Lietuvos finansy rinkos atvirumui (kapitalo mobilumui) jvertinti
1Sanalizuota viso uzsienio turto, isipareigojimy uzsieniui, TUI Lietuvoje ir

tiesioginiy Lietuvos investicijy uzsienyje dinamika 1997-2011 metais.
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49 pav. Uzsienio turto struktiira ir 50 pav. UZsienio investiciju struktiira
dinamika 1997-2011 metais (mlrd. ir dinamika 1997-2011 metais (mlrd.

lity) lity)
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LB ir Lietuvos statistikos departamento

duomenimis

IS 49 ir 50 paveiksly matyti, kad Lietuvoje analizuojamo laikotarpio
pradzioje uzsienio turtas buvo du kartus maZesnis nei uzsienio isipareigojimai
ir per visa laikotarpi tiek uzsienio turto, tiek isipareigojimy uZsieniui pozicijos
augo. Vidutinis geometrinis uzsienio turto pozicijos augimas yra 14,1 proc. per
metus, o uzsienio isipareigojimy — 14,8 proc. per metus. Lietuvos uzsienio
turto augimas yra beveik tre¢daliu (28 proc.) didesnis uz pasaulio uzsienio
turto augima, kuris 2000-2009 metais vidutiniS8kai did¢jo 11 proc. per metus
(McKinsey, 2010).

Nors uzsienio turto ir isipareigojimy augimo greitis buvo panasSus,
taCiau del bazés efekto isipareigojimai uZsieniui laikotarpio pabaigoje buvo du
kartus didesni uz uZsienio tura, t. y. grynasis uzsienio turtas, rodantis grynaja

Salies ekonoming verte, mazejo ir 2010 mety pabaigoje sudaré —55,3 mlrd. lity.
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51 pav. Lietuvos turimo uZsienio turto ir isipareigojimy uzsieniui ir BVP
santykio dinamika 1997-2011 metais, ketvirtiniai duomenys
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LB ir Lietuvos statistikos departamento

duomenimis

Analizuojant Lietuvos turimo uZzsienio turto ir isipareigojimy uzsieniui
ir BVP santykio dinamika matoma, kad did¢jo visi penki rodikliai: uZsienio
turto, isipareigojimy uZsieniui, uzsienio turto ir uzsienio [sipareigojimy
absoliu¢iy dydziy sumos, TUI Lietuvoje ir tiesioginiy investicijy uzsienyje ir
BVP santykis, ta¢iau augimo tempas buvo skirtingas (51 pav.). Matyti, kad
tieck uzsienio turtas, tiek isipareigojimai uzsieniui, tiek tiesioginés uzsienio
investicijos turi aiSkia ir statistiSkai reikSminga (visu determinacijos
koeficientas svyruoja apie 0,9) augimo tendencija.

Uzsienio turto ir isipareigojimy uZzsieniui absoliu¢iy dydziy sumos ir
BVP santykis vidutiniSkai didéjo 8 proc. per metus.

Atlikus Lietuvos turimo uzsienio turto ir isipareigojimy uzsieniui ir
BVP santykio rodikliy analiz¢, naudojant apraSomosios statistikos metodus (21
lentel¢), matoma, kad tiek turto, tiek isipareigojimy ir BVP santykio augimas
yra gana stabilus — variacijos koeficientas 0,3, iSskyrus tiesiogines investicijas
uzsienyje, kuriy variacijos koeficientas yra 0,98. Atkreiptinas démesys, kad
visa 1997-2011 mety laikotarpi uzsienio turto ir isipareigojimuy uzsieniui

absoliuc¢iy dydZiy vidutiné suma (p) yra lygi Lietuvos BVP.
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Analizuojant tam tikry Lietuvos globalizacijos laikotarpiu rodiklius
(turto ir isipareigojimy vidurkiai, standartiniai nuokrypiai ir  variacijos
koeficientai pateikti 21 lentel¢je), matyti, kad skirtingais laikotarpiais rodikliai
1§ esmes skiriasi, taciau turi aiSkia did¢jimo tendencija. Jy svyravimas, iSskyrus
tiesiogines investicijas uzsienyje, yra nedidelis. Lietuvos tiesioginiy investicijy
uzsienyje ypatumas yra tas, kad ju stabilumas yra pats maZiausias, o tai

kardinaliai prieStarauja teorijai apie tiesioginiy investicijy stabiluma.

21 lentelé. Lietuvos turimo uzsienio turto ir isipareigojimy uZzsieniui 1997—
2011 metais tyrimo rezultaty suvestiné, ketvirtiniai duomenys

1993- 2011 1993-2003 2004-2007 2008-2011
Standar- Standar- Standar- Standar-
Rodiklis tinis tinis tinis tinis
nuokry- | Variaci- nuokry- | Variaci- nuokry- | Variaci- nuokry- | Variaci-

Vidurkis|  pis jos koef. | Vidurkis| pis jos koef. | Vidurkis| pis jos koef. | Vidurkis| pis jos koef.

Uisienio turto santykis su BVP
0,337 | 0,116 | 0,345 0240 | 0,029 | 0,119 | 0372 | 0,053 | 0,144 | 0499 | 0,070 | 0,140

Uzsienio jsipareigojimy

santykis su BVP 0733 | 0243 | 0332 | 0525 | 0092 | 0174 | 0828 | 0,128 | 0,155 | 1,055 | 0,088 | 0,083
Uisienio turto ir jsipareigojimy

sumos santykis su BVP. 1,070 | 0,358 | 0334 | 0,765 | 0,117 | 0,152 | 1,200 | 0,181 | 0,151 1,554 | 0,156 | 0,100
Tiesioginiy investicijy uZsienyje

santykis su BVP 0,022 | 0,022 | 0982 | 0003 | 0002 | 0722 | 0,029 | 0,009 | 0308 | 0053 | 0006 | 0116
Tiesioginiy uZsienio investicijy

santykis su BVP 0,261 | 0,088 | 0335 | 0,186 | 0055 | 0295 | 0325 | 0,041 | 0,127 | 0343 | 0031 | 0,089

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LB ir Statistikos departamento duomenimis

Siekiant statistiSkai patikrinti teigini, kad kapitalo mobilumas Lietuvoje
auga, pagal 3.4.1 skyrelyje iSdéstyta tyrimo metodika buvo atliktas 9 lenteléje
pateikty hipoteziy tikrinimas naudojant Stjudento t testa. Hipoteziy tikrinimo

iSvestys pateikiamos 12 priede, o apibendrinti rezultatai ir i§vados 22 lenteléje.
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22 lentelé. Statistiniy hipoteziy dél turto ir isipareigojimy dinamikos

1997-2011 metais tikrinimo naudojant Stjudento t testa, rezultatai ir iSvados

I 1997-2003 2004-2007 [ 2004-2007 2008-2011 [ 1997-2003 2008-2011
Uzsienio turto santykis su BVP.
Vidurkis 0,242 0,377 0,377 0,505 0,242 0,505
Dispersija 0,001 0,003 0,003 0,005 0,001 0,005
P(T<=t) one-tail 0,000 0,000 0,000
Sprendimas HO atmetama HO atmetama HO atmetama
ISvada StatistiSkai reikSmingas skirtumas yra StatistiSkai reikSmingas skirtumas yra StatistiSkai reikSmingas skirtumas yra
Uzsienio jsipareigojimy santykis su BVP.

Vidurkis 0,532 0,840 0,840 1,060 0,532 1,060
Dispersija 0,007 0,015 0,015 0,008 0,007 0,008
P(T<=t) one-tail 0,000 0,000 0,000
Sprendimas HO atmetama HO atmetama HO atmetama
ISvada StatistiSkai reikSmingas skirtumas yra StatistiSkai reikSmingas skirtumas yra StatistiSkai reikSmingas skirtumas yra

UZsienio turto ir uzsienio jsipareigojimy absoliu¢iy dydziy sumos santykis su BVP.
Vidurkis 0,774 1,218 1,218 1,565 0,774 1,565
Dispersija 0,012 0,030 0,030 0,024 0,012 0,024
P(T<=t) one-tail 0,000 0,000 0,000
Sprendimas HO atmetama HO atmetama HO atmetama
ISvada StatistiSkai reikSmingas skirtumas yra StatistiSkai reikSmingas skirtumas yra StatistiSkai reikSmingas skirtumas yra

Tiesioginiy investicijy uzsienyje santykis su BVP
Vidurkis 0,003 0,030 0,030 0,054 0,003 0,054
Dispersija 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
P(T<=t) one-tail 0,000 0,000 0,000
Sprendimas HO atmetama HO atmetama HO atmetama
ISvada StatistiSkai reikSmingas skirtumas yra StatistiSkai reikSmingas skirtumas yra StatistiSkai reikSmingas skirtumas yra
Tiesioginiy uzsienio investicijy santykis su BVP

Vidurkis 0,190 0,330 0,330 0,344 0,190 0,344
Dispersija 0,003 0,001 0,001 0,001 0,003 0,001
P(T<=t) one-tail 0,000 0,149 0,000
Sprendimas HO atmetama HO neatmetama HO atmetama
ISvada StatistiSkai reikSmingas skirtumas yra StatistiSkai reikSmingo skirtumo néra StatistiSkai reikSmingas skirtumas yra

Saltinis: sudaryta autorés

Pritaikius Stjudento t testa, esant 5 proc. reikSmingumo lygmeniui,
gauta, kad uzsienio turtas, uZsienio isipareigojimai, uzsienio turto ir uzsienio
1sipareigojimy absoliu¢iy dydziy suma ir tiesioginés investicijos uzsienyje
2004-2007 metais yra reikSmingai didesnés lyginant su 1997-2003 metais,
2008-2011 metais reikSmingai didesnés nei 1997-2003 metais ir 2004-2007
metais, 18skyrus tiesiogines uzsienio investicijas, kurios 2008-2011 metais,
nors ir yra didesnés nei 1997-2003 metais (faktiskai 2008-2011 metais TUI ir
BVP santykio vidurkis buvo 5,5 proc. didesnis lyginant su 2004-2007 metais),
taciau Stjudento t testas nerodo, kad jos reikSmingai skirtysi nuo 2004-2007
mety (22 lentele).

ISvada: Uzsienio turto ir isipareigojimuy uZzsieniui augimas 1993-2003,
2004-2007 ir 2008-2011 metais leidzia teigti, kad Lietuvos finansy rinkos
atvirumas (kapitalo mobilumas) did¢jo. ir Lietuvos finansy rinkos

globalizacijos lygis augo.
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4.3.1.3. Taupymo ir investicijy rySio tyrimas

Tyrimu siekiama nustatyti, kiek investicijos (I) Lietuvoje susijusios su
taupymu (S). Idealaus kapitalo mobilumo atveju néra investiciju ir taupymo
rySio. Tode¢l kuo didesn¢ yra taupymo ir investiciju priklausomybe, tuo Salis
yra labiau segmentuota.

[3analizuoti keturi rodikliai: Lietuvos taupymo norma S/BVP,
investiciju norma I/BVP, taupymo pertekliaus ir bendrojo vidaus produkto
santykis (S-1)/BVP ir taupymo(S-1)/S, kuriy 1993-2011 mety ketvirtiniai
duomenys pateikti 13 priede, grafikas — 52 pav., o apraSomosios statistikos

rezultatai — 23 lenteléje.
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52 pav. Taupymo ir investiciju Lietuvoje dinamika 1993-2010 metais
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Statistikos departamento duomenimis

52 paveiksle matyti, kad taupymo norma ir investicijy norma yra
nedideli ir santykinai stabiliis dydziai visu nagrin¢jamu laikotarpiu.

Remiantis atliktais skaifiavimais vidutiné taupymo norma Lietuvoje
did¢jo nuo 14 proc. 1993-2003 metais iki 17 proc. 2008-2011 metais, ir per
nagrinéjama laikotarpi taupymas vidutiniSkai sudaré 15 proc. BVP. Taupymas
Lietuvoje buvo gana stabilus (standartinis nuokrypis — 0,04), t. y. svyravimas
apie savo vidurki sudaré¢ trecdali vidutinio taupymo dydzio (variacijos

koeficientas — 0,3).
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Vidutin¢ investicijy norma buvo 21 proc., arba 44 proc. buvo
investuojama daugiau negu sutaupoma, taip pat investicijos buvo stabilesnés uz
taupyma (standartinis nuokrypis — 0,05, variacijos koeficientas — 0,25).
Didesné vidutiné investiciju norma reiSkia Lietuvos investiciju finansavima
uzsienio kapitalu.

Palyginti su pasauliu: vidutinis pasaulio taupymas ir pasaulio
investicijos 19962010 metais sudaré¢ 22 proc., o iSsivys€iusiy Saliy —
taupymas 20 proc. ir investicijos 21 proc. (TVF, 2010). Lietuvos taupymo
norma yra 33 proc. mazesné uz pasaulio ir 26 proc. mazesné uz i$sivysciusiy
Saliy taupymo norma, taCiau Lietuvos investicijy norma prilygsta pasaulio
vidurkiui. Tai rodo, kad Lietuvoje taupoma maziau lyginant su pasauliu ar

1§sivys€iusiomis Salimis, ta¢iau investuojama panasiai.

23 lentel¢. Lietuvos taupymo ir investicijuy 1993-2011 metais tyrimo

(eliminavus i8skirtis) rezultaty suvestiné

1993- 2011 1993-2003 2004-2007 2008-2011
Rodikliai Variacijos Variacijos Variacijos Variacijos
° koef. H ° koef. H ° koef. H ° koef.

S/BVP 0,15 0,04 0,30 0,14 0,05 0,36 0,16 0,02 0,16 0,17 0,04 0,25
I/BVP 0,21 0,05 0,25 0,21 0,04 0,19 0,26 0,04 0,16 0,17 0,07 0,38
(S-1)/S -0,54 0,52 0,96 -0,62 0,51 0,82 -0,72 0,37 0,52 -0,09 048 5,23

(S-I)/BVP__-0,07 0,06 0,96 -0,07 0,05 0,78 -0,11 0,04 0,39 -0,01 0,07 9,44

u — vidurkis, o — standartinis nuokrypis, u/o — variacijos koeficientas
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LB ir Statistikos departamento duomenimis

Patys nestabiliausi rodikliai yra Lietuvos taupymo ir investicijy
skirtumo 1ir taupymo santykis (standartinis nuokrypis 0,52, o variacijos
koeficientas 0,96) ir Lietuvos taupymo ir investiciju skirtumo ir BVP santykis
(standartinis nuokrypis 0,06, o variacijos koeficientas 0,96). Sis nestabilumas
ypac padid¢ja kriziy metu.

Taupymo ir investicijy skirtumo ir BVP santykis rodo, kad per visa
analizuojama laikotarpi 6,5 % taupymo ir investiciju skirtumo, lyginant su
BVP, buvo finansuota uzsienio 1éSomis. Tre¢iame etape Sis dydis smarkiai

nukrito, o jo svyravimai vidutiniSkai devynis kartus virsijo pati dydi.
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Lietuvos taupymo ir investicijy skirtumas lyginant su Lietuvos taupymu
rodo, kad investicijos buvo 54 proc. didesnés negu taupymas, t. y. kad kapitalo
srautas 1 Lietuva 54 proc. vir$ijo Salies taupyma. Remiantis S. Brakman et al.
(2010), pagal Siandieninius standartus rodiklis (S-I)/S laikomas dideliu, kai
grynieji kapitalo srautai 20 proc. vir$ija taupyma. Kadangi Lietuvoje Sis dydis
yra beveik tris kartus didesnis (54 proc.), galima teigti, kad toks grynojo
kapitalo srauto ir taupymo santykis rodo didel; Lietuvos kapitalo mobiluma.

Visu nagrin¢jamu laikotarpiu, iSskyrus keleta ketvir¢iy 2009-2011
metais (Zr. 13 prieda), taupymo pervirsis (S-I) buvo neigiamas, Lietuva buvo
debitor¢ ir priklausé nuo uZsienio investicijy. Tai taip pat reiSkia, kad Lietuvos
sisteming rizika (paliikany normos, valiutos ir rinkos) yra didelé.

Apibendrinant galima teigti, kad remiantis taupymo ir investicijy

santykiu Lietuvos finansinis atvirumas yra didelis.

4.3.14. Investicijy priklausomybés nuo taupymo tyrimas

Apskaiciavus taupymo ir investicijy normos Lietuvoje koreliacijos
rodiklius, matyti, kad per visa 1993-2011 mety laikotarpi taupymo ir
investiciju normos koreliacija yra labai maza (koreliacijos koeficientas
p=0,197), o tai rodo, kad taupymo ir investiciju rySys silpnas (29 lentel¢).
Analizuojant taupymo ir investiciju ry$i tam tikrais laikotarpiais, matyti, kad
Sis rySys nuosekliai mazéjo (nuo 0,306 iki 0,179), todél galima teigti, kad
Lietuvos kapitalo srauty mobilumas ir Lietuvos finansy rinkos atvirumas yra
didelis ir visais trimis laikotarpiais jis nuosekliai didéjo. Tai sudaro prielaidas
tolesniam taupymo ir investicijy priklausomybés tyrimui, naudojant regresing
analize.

Investicijy priklausomybés nuo taupymo regresinés analizés duomenys
(regresinés analizés MS Excel iSvesties duomenys pateikiami 14 priede,
apibendrinta duomeny suvestiné — 24 lenteléje) rodo, kad tiek visu

analizuojamu laikotarpiu, tiek tam tikrais globalizacijos etapais taupymo ir
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investicijy koreliacija yra labai maza (0,2—0,3), o tai turi reikSti didel; kapitalo
mobiluma. Lyginant atskirus Lietuvos globalizacijos etapus matyti, kad nuo
1993 mety taupymo ir investicijuy koreliacija mazéjo (nuo 0,306 iki 0,179), o
tai atitinka teorija ir turéty reiksti, kad Lietuvoje kapitalo srauty mobilumas
didéjo ir investicijy priklausomybé nuo taupymo mazg¢jo, o tai rodo finansinio

sektoriaus globalizacijos lygio augima.

24 lentel¢. Taupymo ir investicijy normos Lietuvoje regresinés lygties
koeficienty reikSmés ir iSvados

1993-2011 1993-2003 2004-2007 2008-2011
Koreliacijos koeficientas 0,197 0,306 0,257 0,179
R2 0,039 0,094 0,066 0,032
a koeficientas 0,178 0,174 0,196 0,126
a koeficiento p reik§mé 0,000 0,000 0,012 0,132
B koeficientas 0,236 0,240 0,431 0,287
B koeficiento p reikSme
p- tikimybé atmesti teisinga Ho 0,093 0,043 0,336 0,541
Hipotezé Ho: B =0 neatmetama atmetama neatmetama neatmetama
Nepakanka Taupymo jtaka  Nepakanka jrodymuy, kad yra statistiSkai
rrodymy, kad yra = investicijoms yra reik§mingas rySys
ISvada apie taupymo jtaka investicijoms rySys

Saltinis: sudaryta autorés

Patikrinus hipoteze apie koeficiento /S lygybe nuliui (24 lentelé), esant
5 proc. reik§mingumo lygmeniui tik 1993-2003 metais H, atmetama, t. y. [
néra lygus nuliui, o tai reiSkia, kad investicijos statistiSkai reikSmingai
priklausé nuo taupymo, o kapitalo mobilumas buvo mazas. [taka yra nedidele,
nes [ yra tik 0,24. Tai reiskia, kad taupymui padidéjus 1 litu, investicijos
padidéja tik 0,24 litais (34 formulé). Silpna investicijy priklausomybg nuo
taupymo patvirtina ir mazi koreliacijos (0,306) bei determinacijos (0,094)
koeficientai. Determinacijos koeficientas rodo, kad tik 9,4 proc. investicijuy
normos svyravimo paaiSkina taupymo normos kitimas. Regresijos modelio
tinkamumui nustatyti reikalaujama, kad determinacijos koeficientas biity
didesnis negu 0,25 (Cekanaviéius, Murauskas, 2004). Tod¢l Siuo atveju, nors
p<0,05, néra pagrindo teigti, kad Lietuvoje 1993-2003 metais investicijy
norma, nors silpnai, bet priklausé nuo taupymo normos (34 formule).
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L 017440242
Y Y (34)

Visais likusiais laikotarpiais Hy , t. y. kad S yra lygi nuliui,
neatmetama, o tai reiSkia, kad néra pakankamai {rodymuy daryti iSvadas, jog yra
statistiSkai reik§mingas Lietuvos taupymo ir investicijy rySys. Visais atvejais
mazas determinacijos koeficientas rodo, kad regresijos modelis néra tinkamas
ir juo remiantis negalima daryti statistiSkai reikSmingy iSvady apie Lietuvos
kapitalo mobiluma tiriant taupymo ir investicijy normos priklausomybe.

Apibendrinant galima teigti, kad, atlikus investicijy priklausomybés
nuo taupymo tyrima, naudojant koreliacinés ir regresinés analizés metodus,
Lietuvoje investicijos 1§ esmes nepriklauso (priklauso labai mazai ir
priklausomybé¢ yra statistiSkai nereikSminga) nuo taupymo, o tai rodo kapitalo
mobilumg ir Lietuvos finansy rinkos atviruma.

Sis rezultatas i§ esmés skiriasi nuo daugelio autoriy atlikty tyrimy
(analizuoty antrame skyriuje) ir neleidzia atmesti teiginio, kad esant laisvam

kapitalo jud¢jimui investicijos nepriklauso nuo taupymo.

4.3.2. Integracijos tyrimas

Ginamas teiginys
T 6: Lietuvos finansy rinkos integracija i1 globalia finansy rinka 1999-2011
metais did¢jo

Integracijos tyrimas yra atliktas trimis budais: tiriant neapdraustos
palikany normos pariteta, realios paliikany normos konvergencija ir Lietuvos
ir pasaulio nuosavybés vertybiniy popieriy pelningumo rysi (11 ir 12 lentelés

3.4.2 skyrelyje).
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4.3.2.1. Neapdraustos palikany normos pariteto tyrimas

Neapdraustos paliikany normos paritetas tarp Lietuvos ir pasirinkty Saliy
egzistuoja, jei neatidéliotino valiutos kurso pasikeitimas priklauso nuo
paliikany normos skirtumy tarp Lietuvos ir pasirinkty Saliy.

Apskaiciavus trijy ménesiy paliikany normos skirtumo tarp Saliy vidurki
ir valiutos kurso vidutini pokyti per ketvirt] per visa analizuojama laikotarpi ir
tam tikrais laikotarpiais (15 priedas), matyti, kad didZiausias triju ménesiy
palikany normos skirtumo vidurkis yra tarp Lietuvos ir euro zonos Saliy, o
maziausias — tarp Lietuvos ir DidZiosios Britanijos (25 lentele).

Analizuojant tam tikrus laikotarpius, didziausias vidutinis paliikany
normos skirtumas gautas 1999 01-2004 04 m. laikotarpiu, o maziausias (JAV
doleriy ir Anglijos svary sterlingy atzvilgiu net neigiamas) — 2004 05-2008 03
m. laikotarpiu. 2008 04-2011 12 m. laikotarpiu paliikany normos skirtumai
tarp Lietuvos ir nagrinéjamuy Saliy veél padid¢ja ir net virSija visy trijy
laikotarpiy vidurki. Tai biity galima aiSkinti krizés jtaka, nes Lietuvos, kaip
besivystancios ir turincios Zemesnj kredito reitinga Salies, sisteminé rizika yra
didesné. Paliikany normos skirtumas tarp Lietuvos ir pasirinkty Saliy yra labai

nepastovus dydis, jo variacijos koeficientas svyruoja nuo 0,4 iki 3,7 karty.

25 lentelé. Triju ménesiy paliikany normos skirtumuy tarp Saliy ir valiutos kurso
vidutinio pasikeitimo per ketvirti 1999-2011 metais tyrimo rezultatai

1999 01-2011 12 1999 01-2004 04 2004 05-2008 03 2008 04-2011 12

n < o/n n < o/p n < o/p n < o/p
Lietuva - JAV

Valiutos kurso pasiketimas per ketvirtj -0,03 0,13 -471  -006 0,13 -220  -0,04 0,10 -2,81 0,02 0,15 7,64

Paliikany normos skirtumai tarp aliy 2,03 3,07 1,51 323 325 1,01 -0,63 1,35 -2,13 3,19 2,31 0,73
Lietuva - ES

Valiutos kurso pasiketimas per ketvirti -0,02 0,09 -454  -0,05 0,13 -2,77 0,00 0,00 0,00 0,00

Paliikany normos skirtumai tarp Saliy 2,19 3,36 1,54 3,50 445 1,27 041 0,46 1,11 2,25 245 1,09

Lietuva - DidZioji Britanija
Valiutos kurso pasiketimas per ketvirtj -005 017 -352  -006 016 -242 -004 0,13 -3,15  -003 022 -6,69
Paltikany normos skirtumai tarp Saliy 0,91 3,34 3,66 2,04 3,89 1,91 -1,74 067 @ -038 215 2,57 1,19
Lietuva -Sve dija
Valiutos kurso pasiketimas per ketvirtj 0,00 0,01 -541  -0,01 0,01 -228 0,00 001  -11,72 0,00 0,01 16,70
Paltikany normos skirtumai tarp Saliy 2,07 344 1,66 3,15 4,61 1,47 0,69 043 0,63 2,06 2,83 1,37

u — paliikany normos tarp Lietuvos ir pasirinktos Salies skirtumo vidurkis, o — Sio
skirtumo standartinis nuokrypis, u/o — variacijos koeficientas
Saltinis: sudaryta autorés
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ISanalizavus valiutos kurso vidutini pasikeitima per tris ménesius, jis yra
dar nepastovesnis uz paliikany normos skirtumy tarp Saliy svyravimus. Per visa
analizuojama laikotarpi trijy valiuty (JAV dolerio, euro ir Anglijos svaro)
kursas lito atzvilgiu krito, o Svedijos kronos kursas lito atzvilgiu isliko
pastovus.

Atlikus 3.4.2 skyrelyje aprasSyta regresing analizg, naudojant trijy mén.
tarpbankiniy paliikany normuy ketvirtinius duomenis ketvir€io pabaigoje,
matyti, kad remiantis determinacijos koeficientu visais keturiais atvejais

regresiné lygtis yra netinkama (16 priedas ir 26 lentel¢).

26 lentelé. Neapdraustos paliikany normos pariteto, naudojant trijuy meénesiy
tarpbankines paliikany normas, tarp Lietuvos ir pasirinkty Saliy regresijos
lygties koeficienty reik§mes ir i§vados, ketvirtiniai duomenys

LTL -USD LTL -EUR LTL -GBP LTL -SEK
Koreliacijos koeficientas 0,085 0,305 0,077 0,214
R2 0,007 0,093 0,006 0,046
o koeficientas -0,034 -0,001 -0,042 0,000
a koeficiento p reikSmeé 0,150 0,921 0,171 0,841
f koeficientas 0,004 -0,008 -0,005 0,000
B koeficiento p reikSmeé 0,553 0,030 0,591 0,132
Hipotezé Ho: B =0 neatmetama atmetama neatmetama neatmetama
. negalima teigti, C S
neegzistuoja . neegzistuoja neegzistuoja
ISvada apie UIP egzistavima kad neegzistuoja

Saltinis: sudaryta autorés

Patikrinus hipoteze apie koeficiento S lygybe nuliui, esant 5 proc.
reik§mingumo lygmeniui tik euro atveju Hy atmetama, t. y. [, nors labai mazas
(-0,008), yra statistiS$kai reik§mingas (26 lentel¢). Taciau neigiamas [ Zenklas
reiskia, kad palikany normos skirtumas tarp Lietuvos ir euro zonos Saliy lemia
prieSinga valiutos kurso pokyti, negu teigia UIP.

Atsizvelgiant | tai, kad atlickant regresing analiz¢ visais keturiais
atvejais determinacijos koeficientas yra labai mazas, regresiné analizé
pakartota imant ménesinius duomenis (27 lentele, 18-21 priedai). Taciau ir Siuo

atveju determinacijos koeficientas yra labai maZas ir regresijos lygtis
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netinkama. P taip pat yra arba labai mazas, arba neigiamas. Analizuojat atskiry

laikotarpiy duomenis jokios tendencijos nematyti.

27 lentelé. Neapdraustos palilkany normos, naudojant triju ménesiy
tarpbankines paliikany normas, pariteto tarp Lietuvos ir pasirinkty Saliy
regresijos lygties koeficienty reikSmés ir iSvados, ménesio duomenys

1999 01-2011 12 1999 01-2004 04 2004 05- 2008 03 2008 04-2011 12
USD
R2 0,002 0,032 0,007 0,003
o koeficientas -0,029 -0,080 -0,040 0,032
o koeficiento p reik§meé 0,008 0,001 0,020 0,431
B koeficientas -0,068 0,007 -0,006 -0,004
B koeficiento p reikSmé 0,581 0,167 0,586 0,724
Hipotezé Ho: =0 neatmetama neatmetama neatmetama neatmetama
EUR
R2 0,223 0,232 1 1
a koeficientas 0,008 0,002 0 0
o koeficiento p reikS§mé 0,311 0,902 #NUM! #NUM!
B koeficientas -0,012 -0,014 0 0
B koeficiento p reikSmé 0,000 0,000 #NUM! #NUM!
Hipotezé Ho: =0
GBP
R2 0,000 0,004 0,270 0,043
o koeficientas -0,048 -0,059 -0,220 -0,070
o koeficiento p reik§meé 0,001 0,012 0,000 0,101
[3 koeficientas 0,000 -0,003 -0,102 0,018
B koeficiento p reik§mé 0,940 0,611 0,000 0,171
Hipotezé Ho: =0 neatmetama neatmetama atmetama neatmetama
SEK
R2 0,039 0,121 0,006 0,051
o koeficientas -0,001 -0,003 0,000 -0,002
o koeficiento p reik§Sme 0,478 0,176 0,890 0,569
B koeficientas -0,001 -0,001 -0,001 0,001
B koeficiento p reikSmé 0,014 0,006 0,602 0,135
Hipotezé Ho: B =0 atmetama atmetama neatmetama neatmetama

Saltinis: sudaryta autorés

Apibendrinant galima teigti, kad, iStyrus neapdraustos palikany
normos, naudojant trijy ménesiy tarpbankines paliikany normas, pariteta tarp
Lietuvos ir pasirinkty Saliy, naudojant regresing analizg, néra statistiSkai
reikSmingy nepadengtos paliikany normos pariteto (UIP ) tarp Lietuvos ir
pasirinkty keturiy Saliy egzistavimo jrodymuy, o tai reiskia, kad trumpalaikés

palikany normos nesudaro pagrindo teigti, kad Lietuvos finansy rinka
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integravosi i pasauling ar regionine rinka. Sie Lietuvos rezultatai sutampa su
daugelio kity mokslininky atlikty tyrimy rezultatais (aptarta 2.2.1 skyrelyje).
Neapdraustos paliikany normos tyrimas buvo pakartotas naudojant

ilgalaikes palukany normas. ISanalizavus visg 2001 01-2011 12 mety

laikotarpi, gautas rezultatas mazai skyrési nuo rezultato, gauto naudojant trijuy
meénesiy  tarpbankines paliikany normas (25-28 priedai). Remiantis
determinacijos koeficientu, visais keturiais atvejais (visu keturiy valiuty

atzvilgiu) regresijos lygtis yra netinkama (28 lentel¢).

28 lentele. Neapdraustos paliikany normos, naudojant VVP 10 mety paliikany
normas, pariteto tarp Lietuvos ir pasirinkty Saliy regresijos lygties koeficienty
reikSmes ir i§vados, ménesio duomenys

2001 01-2011 12 2001 01-2004 04 2004 05-2008 03 2008 04-2011 12

Lietuva - JAV
R2 0,056 0,569 0,001 0,049
o -0,193 -0,817 -0,127 -0,038
o patikimumo lygmuo p 0,000 0,000 0,000 0,457
B 0,020 0,159 0,006 0,013
B patikimumo lygmuo p 0,010 0,000 0,872 0,144
Hipotez¢ Ho B =0 atmetama atmetama neatmetama neatmetama
Lietuva - ES
R2 0,014 0,490 1,000 1,000
o -0,008 0,053 0,000 0,000
o patikimumo lygmuo p 0,100 0,032 #NUM! #NUM!
B -0,002 -0,049 0,000 0,000
B patikimumo lygmuo p 0,195 0,000 #NUM! #NUM!
Hipotez¢ Ho B =0 neatmetama atmetama
Lietuva - Anglija
R2 0,126 0,126 0,120 [ 0603 )
o -0,238 -0,456 0,017 -0,486
o patikimumo lygmuo p 0,000 0,000 0,652 0,000
B 0,034 0,064 0,151 0,067
B patikimumo lygmuo p 0,000 0,064 0,017 0,000
Hipotez¢ Ho B =0 atmetama neatmetama atmetama \  atmetama )
Lietuva -Svedija
R2 0,353 0,342 0,045 ([ 0541 )
o -0,009 0,006 -0,004 -0,020
o patikimumo lygmuo p 0,000 0,049 0,047 0,000
B 0,004 -0,005 0,006 0,006
B patikimumo lygmuo p 0,000 0,001 0,152 0,000
Hipotez¢ Ho B =0 atmetama atmetama neatmetama \_atmetama /

Saltinis: sudaryta autorés
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Taciau analizuojant atskirus integracijos etapus naudojant ménesio
duomenis, tam tikrais laikotarpiais determinacijos koeficientas virsija 50 proc.,
o hipotezé apie =0 esant 5 proc. reikSmingumo lygmeniui yra statistiSkai
reikSmingai atmetama (28 lentele, 25-28 priedai). Tai yra 2001 01-2004 04
laikotarpiu JAV dolerio ir euro atzvilgiu ir 2008 04-2011 12 laikotarpiu
DidZiosios Britanijos svaro ir Svedijos kronos atzvilgiu lito valiutos kursas
priklausé nuo paliikany normos skirtumy Lietuvoje ir minétose Salyse.

Todel, remiantis neapdraustos palikany normos pariteto tyrimu,
naudojant VVP 10 mety palikany normas, galima teigti, kad nepadengtos
paliikany normos paritetas 2001 01-2004 04 laikotarpiu buvo JAV dolerio ir
euro atzvilgiu, o 2008 04-2011 12 laikotarpiu - DidZiosios Britanijos svaro ir
Svedijos kronos atzvilgiu, o tai reiksty, kad tuo laikotarpiu Lietuvos finansy
rinka buvo statistiskai reikSmingai susijusi su Siomis rinkomis.

2001 01-2004 04 laikotarpiu integracija su JAV rinka gali biiti
aiSkinama tuo, kad iki 2002 02 02 litas buvo susietas su JAV doleriu pagal Lito
patikimumo jistatyma, o tai reiSkia, kad Lietuvoje monetariné¢ politika buvo
JAV Federalinio rezervy banko vykdoma politika. Toks pat aisSkinimas galioja
ir paritetui su euru, nes nuo 2002 02 02 litas buvo persietas prie euro. Sunkiau
paaiskinti Lietuvos finansy rinkos ir DidZiosios Britanijos ir Svedijos rinky
rySi. Toki rezultata gal¢jo lemti tai, kad Lietuvos banky sektorius yra
kontroliuojamas Svedijos banky, o Vilniaus birza yra OMX birzy grupés narys.

Sioms prielaidoms patikrinti reikia gilesnio tyrimo.

4.3.2.2. Palakany normos konvergencijos tyrimas

Lietuvos ilgalaikiy realiy paliikany normy palyginimas su kity Saliy

realiomis paliikany normomis tokiu ilgu laikotarpiu, autorés Ziniomis, atliktas
pirma karta. Apskai¢iavus Lietuvos ir pasirinkty Saliy realiy ilgalaikiy
palikany normy skirtumo 2001-2011 metais pagrindinius aprasomosios
statistikos rodiklius, atkreiptinas démesys 1 pakankamai maZza vidutini realiy

palikany normy skirtuma tarp Lietuvos ir nagrinéjamy Saliy per visa
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nagrin¢jama laikotarpy, taip pat i tai, kad ne visada Lietuvoje realios paliikanos

yra didesnés negu labiau iSsivysciusiose ir mazesnés rizikos Salyse (29 lentele).

29 lentelé Lietuvos ir pasirinkty Saliy realiy ilgalaikiy palikany normy
skirtumo 2001-2011 metais statistinés analizés rezultatai

Standartinis Variacijos
Vidurkis nuokrypis koeficientas
Lietuva — JAV 0,42 5,38 12,8
Lietuva — ES 0,13 4.86 37,2
Lietuva — Anglija -0,15 5,15 34,2
Lietuva —Svedija -0,05 5,03 110,0

Atlikti skai¢iavimai taip pat parod¢, kad, nors ilgalaikiy realiy paliikany

normy skirtumo vidurkis yra labai nedidelis (nevir$ija 0,5 procentinio punkto),

taCiau realiy palikany normos skirtumas yra labai nestabilus, §io skirtumo

svyravimas (standartinis nuokrypis, ) yra labai didelis ir net deSimtimis karty,

0 Svedij os ir Simtg karty virsija patj vidurki.

15,00 a=52

10,00
5,00

0,00

~
RIS
L3 »
-5,00

-10,00

a) Lietuvos ir JAV realiy ilgalaikiy palikany

normy skirtumas 2001-2011 m.

b) Lietuvos ir ES realiy ilgalaikiy paliikany normy
skirtumas 2001-2011 m.

18,00

13,00 0':5’2

12,00

c) Lietuvos ir Anglijos realiy ilgalaikiy
palikany normy skirtumas 2001-2011 m.

18,00

13,00 O'=5,0

-12,00

d) Lietuvos ir Svedijos realiy ilgalaikiy
paltikany normy skirtumas 2001-2011 m.

53 pav. Lietuvos ir pasirinkty Saliy realiy ilgalaikiy palikany normy skirtumas

2001-2011 metais
Saltinis: sudaryta autorés
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Lyginant Lietuvos realia palikany norma su kiekvienos pasirinktos
Salies (53 pav.) matyti, kad Sis skirtumas taip pat priklauso nuo ekonominés
situacijos pasaulyje. Ramiais ir ekonominio augimo laikais Sis skirtumas yra
mazas ir turi aiSkia maz¢jimo tendencija, taciau krizes laikotarpiu jis padidéja
kartais. Situacijai stabilizuojantis jis vél turi tendencija mazéti. Tai gali biiti
aiSkinama Salies (Siuo atveju Lietuvos) padidéjusia rizikos premija. Lietuva,
kaip besivystanti Salis, turi didesn¢ sisteming rizika ir atitinkamai didesng
sisteminés rizikos premija.

Siekiant patikrinti Lietuvos realiy paltikany normos ir pasirinkty Saliy
paliikany normos rysi, atlikta koreliacin¢ analizé parod¢, kad stipriausias yra
Lietuvos realiy paliikany normos ir euro paliikany normy rysys (p=0,59) (30
lentelé¢). Sasaja su Svedijos, Anglijos ir JAV palikany normomis yra labai
silpna, nes koreliacijos koeficientai mazesni uz 0,4.

Didelis Lietuvos ir ES realiy palikany normos rySys gali biiti
aiSkinamas tiek nuo 2002 02 02 lito susiejimu su euru ir Lietuvos dalyvavimu

valiutos kurso mechanizme 2, tiek elgsenos teorija.

30 lentelé. Lietuvos ir pasirinkty Saliy realiy paltikany normy rysio koreliaciné

matrica
Lietuva Svedija Anglija JAV
Lietuva 1
Svedija 0,37 1
Anglija 0,28 0,74 1
JAV 0,18 0,34 0,43 1
ES 0,59 0,52 0,54 0,74

Saltinis: sudaryta autorés

Atlikta Lietuvos ir pasirinkty Saliy realiy palikany normy rysio
koreliaciné analizé taip pat parodé stipry euro ir JAV dolerio realiy paliikany
normy ry$i (p=0,74), kuris yra pusantro karto stipresnis negu Anglijos ar

Svedijos su ES.
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Remiantis atliktu Lietuvos ir JAV, Anglijos, Svedijos bei ES realiy
palikany normy skirtumo tyrimu, néra pagrindo teigti, kad Lietuvos finansy
rinka yra integruota i pasauling rinka, taCiau galima teigti, kad integracija 1

regioning ES rinka yra gana stipri.

4.3.2.3. Koreliacijos tarp Lietuvos ir pasaulio nuosavybés vertybiniy

popieriy grazos tyrimas

Atlikta OMX Vilnius ir MSCI indeksy dinamikos statistiné analizé (31
lent.) rodo, kad visu analizuojamu laikotarpiu (2001-2011 metais) Lietuvos
nuosavo kapitalo ir pasaulio nuosavo kapitalo grazos koreliacija néra didelé
(koreliacijos koeficientas 0,42), taciau visais trimis Lietuvos globalizacijos

etapais koreliacijos koeficientas nuosekliai didéjo (nuo 0,291 iki 0,52).

31 lentele. OMX Vilnius ir MSCI indeksy dinamikos 2001-2011 metais tyrimo
rezultatai, ménesiniai duomenys

Standartinis Variacijos Koreliacijos
Indeksai Vidurkis nuokrypis koeficientas koeficientas
2000 01-2011 12
OMX Vilnius 0,011 0,081 7,469 0.420
MSCI World 0,000 0,049 -701,435 ’
2000 01-2004 04
OMX Vilnius 0,017 0,056 3,311
MSCI World -0,005 0,047 -9,416 0,291
2004 05- 2008 03
OMX Vilnius 0,018 0,067 3,682 0296
MSCI World 0,007 0,027 3,619 ’
2008 04-2011 12
OMX Vilnius -0,004 0,113 -30,710 0.520
MSCI World -0,002 0,066 -30,680 ’

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis NASDAQ OMX Vilnius ir MSCI

Lyginant indekso dinamika ménesiais, Lietuvos nuosavo kapitalo
rinkos vidutinis aritmetinis augimas per ménesj visu analizuojamu laikotarpiu
yra teigiamas (vid. 1,1 proc. per ménesi), o pasaulio — pasikeitimo néra. Toki
rezultata nulémé tai, kad pirmame etape Lietuvos rinkos augimas buvo
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teigiamas, o pasaulio — neigiamas. Kitais dviem etapais rinkos dinamikos
kryptis sutapo, taciau Il ir III etape Lietuvos ir pasaulio indekso kitimo tempas
skyresi 2-2,6 karto. Tai gali buti aiSkinama tuo, kad Lietuvos nuosavo kapitalo
rinka yra kur kas rizikingesné, palyginti su pasaulio, todé¢l yra didesné tiek
bendra Lietuvos rinkos rizika (ta rodo standartinis nuokrypis), tiek sisteminé
rizika. Tq parodo Lietuvos rinkos indekso reakcija 1 makroekonominiy salygu

pasikeitimus tiek antrame (augimo), tiek tre¢iame (krizés) etape (54 pav.).
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54 pav. OMX Vilnius ir MSCI indeksy dinamika 2001-2011 metais
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis NASDAQ OMX Vilnius ir MSCI

Apibendrinant galima teigti, kad, nors Lietuvos ir pasaulio nuosavo
kapitalo rinky rySys yra labai silpnas, Lietuvos nuosavo kapitalo rinka

palaipsniui integruojasi | pasaulio kapitalo rinka.

4.3.3. Susipynimo su Kity Saliy finansy rinkomis lygio tyrimas

Ginamas teiginys
T 7: Lietuvos finansy rinkos susipynimo su kity Saliy finansy rinkomis lygis
1998-2011 metais augo

Atlikta Lietuvos tarptautinés investiciju pozicijos (uzsienio turto ir
isipareigojimy uzsieniui) grafiné analizé rodo, kad nuo 2005 mety yra
akivaizdus tiek Lietuvos uzsienio turto, tiek isipareigojimy augimo Suolis (55
pav.). Nors augimo tempas buvo panaSus, bazés efektas nuléme, kad did¢jo
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neigiama grynoji Salies ekonominé verté, kuri 2011 mety pabaigoje sudare 55

mlrd. lity.
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55 pav. Lietuvos uzsienio turto ir isipareigojimy uzsieniui dinamika (mlrd. lity)
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LB statistika

Apskaiciavus tarptautiniy investicijy pozicijy augimo tempa, matyti, kad
per visa nagrin¢jama laikotarpi vidutinis aritmetinis metinis uzsienio turto
augimo tempas buvo 15,2 proc., isipareigojimy uzsieniui — 16,4 proc., o
tarptautiniy investicijy balanso — 18,5 proc. (32 lentel¢). Taciau lyginant
atskirus laikotarpius (2004 05-2008 03) uzsienio turto ir (sipareigojimy
uzsieniui augimo tempas buvo apie du kartus spartesnis negu 2001 01-2004 04
laikotarpiu, o 2008 04— 2011 12 laikotarpiu nukrito keleta karty. Taip pat
stabilizavosi tarptautiniy investicijy balanso pozicija arba grynoji Salies

ekonominé verté.

32 lentelé. Lietuvos tarptautiniy investicijy pozicijy augimo tempas 2001-2011
metais

Rodiklis 2001 01-2011 12 = 2001 01-2004 04 2004 05- 2008 03 2008 04-2011 12

n c u c n c n c
Isipareigojimai uzsieniui 0,164 0,129 0,157 0,095 0,30 0,093 0,035 0,065
UzZsienio turtas 0,152 0,110 0,116 0,077 0,28 0,066 0,074 0,065
Tarptautiniy investicijy balansas 0,185 0,195 = 0,214 0,208 0,31 0,109 0,003 0,089

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LB statistika

Analizuojant Lietuvos uZzsienio turto struktiira matyti, kad ji keitési ir
tapo labiau diversifikuota: tiriamojo laikotarpio pradZioje pusg uzsienio turto

sudar¢ oficialios tarptautinés atsargos, kita puse — kitos investicijos
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(1siskolinimai uz prekes ir paslaugas, paskolos, grynieji pinigai ir indéliai, kt.
turtas), o tiriamojo laikotarpio pabaigoje tiesioginiy investicijy ir kity
investicijy pozicijyu vert¢ sumazgjo, o iki 10 proc. padidéjo tiesioginés

investicijos uzsienyje ir iki 15 proc.portfelinés investicijos uzsienyje (56 pav.).

m Tiesioginés investicijos uzsienyje  Portfelinésinvesticijos E Kitos investicijos [ Oficialiosios tarptautinés atsargos

56 pav. Lietuvos uZsienio turto struktiiros dinamikal997-2011 metais
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LB statistika

Gerokai stabilesn¢ buvo Lietuvos uZsienio isipareigojimy struktiira.
Lietuvos uZsienio isipareigojimus sudar¢ tiesiogin€s uZzsienio investicijos,
kuriy pozicijos dydis per visa nagrin¢jama laikotarpi padidéjo 30 proc. (nuo 26
proc. laikotarpio pradzioje iki 34 proc. laikotarpio pabaigoje), portfelinés
investicijos, kurios padidé¢jo dvigubai (nuo 12 proc. iki 26 proc.) ir kitos

investicijos, kuriy dalis sumaz¢jo nuo 62 proc. iki 40 proc. (57 pav.).
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= Tiesioginés investicijos Lietuvoje Portfelinés investicijos [ 3. Kitos investicijos Lietuvoje

57 pav. Lietuvos uZsienio isipareigojimy struktiiros dinamikal997-2011
metais

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LB statistika

Analizuojant nerezidenty dalyvavima Lietuvos finansy rinkoje
(nerezidenty turto ir nerezidenty isipareigojimy ir viso finansinio turto santyki),
matyti, kad iki krizés nerezidenty dalyvavimas didéjo, o po krizés nuosekliai

mazéjo (58 pav.).

50 # Nerezidenty turto
20 ir viso turto
santykis
30
20 - _
Nerezidenty
10 T isipareigojimy ir
o | HERN _ viso turto santykis
10
-20 o . @Grynujy
b e nerezidenty
-30 B3 jsipareigojimy ir
40 - turto santykis

58 pav. Nerezidenty turto ir nerezidenty isipareigojimy dalis visame Lietuvos
finansiniame turte 2003 — 2011 metais
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LB statistika

Apibendrinant galima teigti, kad nagrin¢jamu laikotarpiu tiek Lietuvos
uzsienio turtas, tiek isipareigojimai uzsieniui didé¢jo, taciau augimas nebuvo
tolygus visais trimis autorés nagrin¢jamais globalizacijos etapais.

DidZiausias augimas buvo 2004 05-2008 03 laikotarpiu, maZziausias

2008 04-2011 12 laikotarpiu. 2008 04-2011 12 laikotarpiu stabilizavosi
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tarptautiniy investicijy balanso pozicija arba grynoji Salies ekonominé verte,
autorés nuomone del Lietuvos sisteminés rizikos sumazéjimu jai tapus ES nare.
Tai paskatino uZsienio investicijas, nes graza Lietuvoje dar buvo didesné nei
ES. Tokia situacija truko iki 2008 mety pasaulio finansy krizés, kai sisteminé
rizika padidéjo visose Salyse, o Lietuvoje, kaip besivystancioje Salyje, jos
augimas buvo kur kas didesnis lyginant su iSsivysCiusiomis ES Salimis. Tai
nulémé prieSingus 1éSy srautus iki situacija stabilizavosi. Taip pat keitési
Lietuvos uZsienio turto ir isipareigojimuy uzsieniui struktiira, ji tapo labiau
diversifikuota. Taciau nerezidenty dalyvavimas Lietuvos finansy rinkoje
nuosekliai did¢jgs iki krizés pradzios, po krizés maze¢ja. Remiantis skirtingais
susipynimo rodikliais, gaunamas skirtingas Lietuvos susipynimo lygio augimo

rezultatas.

4.4. Globalizacijos jtakos Lietuvos ekonomikos paZeidZiamumui

tyrimas

Ginamas teiginys
T8: Salies globalizacijos lygis nedidina $alies ekonominio pazeidziamumo

Siekiant nustatyti, ar globalizacijos lygis yra susijgs su Salies
ekonomikos rezultatais, pagal 3.5 skyrelyje aprasyta metodika atliktas Saliy
globalizacijos lygio ir ty Saliy pagrindiniy ekonomikos rodikliy rySio stiprumo
tyrimas.

Pirmiausia buvo apskaiciuotas Pirsono tiesinés koreliacijos koeficientas
tarp kiekvienos pasirinktos Salies MGI indekso reikSmiy ir ekonomikos

rodikliy, kurio rezultatai pateikti 33 lentel¢je.
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33 lentele. MGI globalizacijos indekso ir ekonomikos rodikliy koreliacijos

koeficientai
BVP augimas Infliacija Investicijos Vyriausybés
(%) (%) (%) skola (%)
2000 m. MGI indeksas -0,30 -0,20 -0,21 0,20
2008 m. MGI indeksas 0,35 -0,83 -0,26 0,44

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eurostat duomenimis, Martens, Raza, 2008

Koreliacijos koeficientas rodo, kad normaliu (stabiliu) ekonomikos
laikotarpiu (2000 mety indeksas) néra reikSmingo Saliy globalizacijos lygio ir
pagrindiniy ekonominiy rodikliy rySio. Kriziniu laikotarpiu (2008 metais)
globalizacijos lygio ir ekonominiy rodikliy rySys padidé¢ja keleta karty: ypac
padid¢ja globalizacijos lygio ir infliacijos (keturis kartus) ir globalizacijos
lygio ir valstybés skolos (du kartus) priklausomybé, globalizacijos lygio ir
BVP priklausomyb¢ pakeic¢ia krypti, tai yra jei ramiu laikotarpiu labiau
globalizuotos Salys augo léCiau, tai krizés metu labiau globalizuoty Saliy

nuosmukis buvo mazesnis.

Atlikta grafiné analizé, naudojant sklaidos diagramas, trendo funkcijg ir
determinacijos koeficienta, leidzia teigti, kad, kai ekonomika yra normalios
biklés, globalizacijos lygis nedaro itakos nei BVP augimui, nei infliacijai, nei
investicijy lygiui ar vyriausybés skolos dydziui (59 pav.). Taciau krizés metu
labiau globalizuotos ekonomikos sugeba geriau susitvarkyti su krizes
pasekmémis: ju BVP patiria maZesni nuosmuki (b), jos geriau sugeba valdyti

infliacija (d), taciau vyriausybés skolos didéjimas yra didesnis (h).
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eurostat duomenimis
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Sie krizés metu atsirade pokydiai gali buti aiskinami tuo, kad ramiu
ekonomikos laikotarpiu besivystanciy Saliu (ju globalizacijos lygis yra
mazesnis, pirmame MGI dvideSimtuke jy yra tik penkios, o trys i§ ju yra ES
narés) ekonomikos auga greiciau, palyginti su iSsivys¢iusiomis Salimis, tiek dél
lyginimosi efekto, tiek del bazés efekto, taciau ju ekonomikos yra maziau
tvarios, tod¢l labiau pazeidziamos iSoriniy Soky. Besivystanc¢iy Saliy sisteming
rizika yra didesné. Krizés atveju ju BVP smunka daugiau lyginant su
1§sivysCiusiomis Salimis. PanaSiai biity galima paaiSkinti ir infliacija. Labiau
i§sivysCiusios Salys geba labiau valdyti infliacinius procesus Salyje, nes jos
dazniausiai vykdo diskreting monetaring politika (pvz., euro zonos Salys).
IStyrusi globalizacijos ir valstybés skolos rySio stipréjima, Sio darbo autore
mano, kad tai yra dél to, jog 18sivys€iusios ir besivystancios Salys krizés metu
naudojo skirtinga strategija: iSsivysciusios Salys naudojo ekspansing fiskaling
politika — valstybés geb¢jo pasiskolinti ir skolinosi 1éSas biudZeto deficitui
finansuoti. Besivystancios Salys grieztino fiskaling politika ir mazino iSlaidas.
Be to, krizés metu smarkiai padidéjo ju skolinimosi kaStai ir sumazgjo
galimybés pasiskolinti. Taip atsitiko ir Lietuvai 2008—-2009 metais. Pagal MGI
globalizacijos indeksa labiausiai globalizuotos yra iSsivysc€iusios Salys, todél
ju ekonomikos stipresnés, jos sugeba geriau absorbuoti neigiama iSores jtaka ir
greiiau atsikurti.

Mazas determinacijos koeficientas R® (maZesnis uz 0,3, isskyrus
globalizacijos ir infliacijos rysi), rodo, kad globalizacijos ir pagrindiniy
ekonomikos rodikliy rySys yra nepatikimas.

Hipoteziy, ar 15 aukSto globalizacijos lygio (pagal MGI indeksa)
Europos Saliy BVP augimo, infliacijos, investiciju ir vyriausybés skolos
vidurkiai ( ;) reikSmingai skiriasi nuo Zemesnio globalizacijos lygio Lietuvos
BVP augimo, infliacijos, investiciju ir vyriausybés skolos vidurkiu (s, ),
naudojant Stjudento t testa apie vidurkio lygybeg skaiciui, kai dispersija

nezinoma, tikrinimo rezultatai pateikiami 34 lentel¢je.
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34 lentelé. Hipoteziy apie Lietuvos BVP augimo, infliacijos, investicijy ir

vyriausybés skolos ry$i su Lietuvos globalizacijos lygiu tikrinimo rezultaty

suvesting
Realus BVP Vyriausybés
augimas (%) Infliacija (%) Investicijos (%) skola (%)
p reik§me 0,011 0,027 0,023 0,002
2000 m. MGl [sprendimas H, atmetama H, atmetama H, atmetama H, atmetama
indeksas
. Moo # Hpp Mo # Hrr ReL # Hpr Her # Hir
iSvada
1y§ys yra ry$ys yra ry$ys yra ry§ys yra
p reik§me 0,000 0,000 0,546 0,000
2008 m. MGl [sprendimas H, atmetama H, atmetama neatmetama H, atmetama
indeksas
iSvada Moo # Mor HoL # Hor Mo =Hir HoL # Mot
1ySys yra 1y$ys yra ry§io néra 1ySys yra

Saltinis: sudaryta autorés

Jei $iy Saliy ekonominiy rodikliy vidutingé reik§mé auksto globalizacijos
lygio Salyse ir Lietuvoje statistiSkai reikSmingai skiriasi, daroma iSvada, kad
yra statistiSkai reikSmingas globalizacijos lygio ir pagrindiniy ekonomikos
rodikliy rysys.

Pritaikius Stjudento t testa, esant 5 % reikSmingumo lygmeniui, gauta,
kad:

- Statistiné hipotezé, kad Lietuvos ekonomikos augimas nesusijes su
Lietuvos globalizacijos lygiu, yra statistiSkai reikSmingai atmetama abiem
laikotarpiais. Taciau krizés laikotarpiu teiginio, kad Lietuvos ekonomikos
augimas susij¢s su Lietuvos globalizacijos lygiu, p=0,00 (klaidos tikimyb¢ yra
artima 0). Labiau globalizuoty Saliy BVP nuosmukis krizés metu statistiSkai
reik§mingai skiriasi ir yra maZesnis nei Lietuvos. O tai prieStarauja teoriniams
teiginiams, kad labiau globalizuotos Salys yra labiau paZeidZiamos kriziy dél
persiliejimo efekto (aptarta 2.2.4 skyrelyje).

- Statistine hipotez¢, kad Lietuvos infliacija nesusijusi su Salies
globalizacijos lygiu, yra statistiskai reikSmingai atmetama abiem laikotarpiais.
Taip pat kaip ir ekonomikai augant, krizés laikotarpiu hipotezés, kad Lietuvos
infliacija nesusijusi su Salies globalizacijos lygiu, p=0,00. Labiau globalizuoty
Saliy infliacija krizés metu statistiSkai reikSmingai skiriasi ir yra maZesné nei

Lietuvos infliacija. Tod¢l galima teigti, kad, remiantis MGI indeksu, yra
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statistiSkai reikSmingas rySys tarp infliacijos ir Salies globalizacijos lygio,
priklausomyb¢ yra atvirksting, t. y. labiau globalizuotose Salyse infliacija yra
mazesné.

- Statistiné hipotez¢, kad Lietuvos investicijy lygis nesusijes su Salies
globalizacijos lygiu, yra statistiS8kai reikSmingai atmetama ramiu ekonomikos
ciklo laikotarpiu ir neatmetama krizés laikotarpiu. ReiSkia, kad ramiu
ekonomikos ciklo laikotarpiu néra statistiSkai reikSmingo investicijy ir Salies
globalizacijos lygio rySio, o krizés metu statistiSkai reikSmingas rySys yra.
Galima teigti, kad  krizés metu investicijos priklauso nuo tos Salies
globalizacijos lygio.

- Statistin¢ hipotezé, kad Lietuvos valstybés skola nesusijusi su jos
globalizacijos lygiu, yra atmetama abiem laikotarpiais. Taciau krizés
laikotarpiu teiginys, kad Lietuvos valstybés skola susijusi su Lietuvos
globalizacijos lygiu, yra patikimesnis, nes p=0,00. ReiSkia Lietuvos valstybeés
skola susijusi su Salies globalizacijos lygiu ir tas rySio patikimumas iSauga
krizés metu. Krizé veikia valstybés skolinimasi  priklausomai nuo jos
globalizacijos lygio.

Apibendrinant galima teigti, kad Lietuvos ekonominiai rodikliai yra
susije su Lietuvos globalizacijos lygiu. Sis rySys ypaé sustipréja kriziy metu.
TaCiau prieSingai nusistovéjusiai teorinel nuomonei, maZziau globalizuota

Lietuva yra labiau pazeidziama kriziy.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Darbe atlikta sisteminé mokslinés literatliros ir empiriniy tyrimy analizé
parode¢, kad globalizacija yra aktuali problema, ypac truksta kompleksinés
globalizacijos sampratos ir §io proceso itakos vertinimy. Darbo autorés atliktas
globalizacijos itakos Lietuvos finansy rinkai empirinis tyrimas parode¢, kad
globalizacijos procesai vyksta Lietuvoje ir daro nemaza itaka Lietuvos finansy
rinkai.

1. Autore¢, atlikusi globalizacijos teoriniy koncepcijy lyginamaja analiz¢
paradigminiu aspektu, teigia, kad globalizacija yra kompleksinis ir
daugiadimensinis socialinio gyvenimo raidos reiskinys, kurio suvokimas ir
vertinimas labai priklauso tiek nuo tyré¢jo paradigminio pozilrio
(individualistinio ar holistinio), tiek nuo ekonominio ciklo. Ir individualistinio,
ir holistinio poziiirio atstovai pripazista globalizacija kaip $iu dieny reiskini,
pasireiSkiant] visose gyvenimo srityse, taciau holistai, pripazindami sinergijos
efekta, ne tik privacias, bet ir vieSasias gérybes, viesaji interesa, hierarchija ir
valdymo poreiki, globalizacija suvokia kur kas placiau. Juy poziiiris 1
globalizacija yra proaktyvus, todél jie linke programuoti ateitj, veikti
globalizacijos procesus ir valdyti kylancias grésmes (normatyvinis poZzidris).
Individualistai, atvirksciai, globalizacija suvokia kaip objektyvy, nepriklausant
nuo suvokimo ir sprendimuy reiskini, o nuvertindami hierarchija ir iSkeldami
individa bei jo laisves, palieka visus procesus savireguliacijai (pozityvistinis
poziiiris). Todél individualistinés paradigmos atstovy igyvendinama
ekonomin¢ politika, nors trumpuoju laikotarpiu ir demonstruoja ekonomikos
augima, ilguoju laikotarpiu ekonoming situacija daro netvaria.

Autore, palyginusi triju mokykly - globalisty, skeptiky ir
transformacionalisty teorines koncepcijas apie globalizacija, teigia, kad ju
teorini pagrinda sudaro individualistiné (globalisty) arba holistiné
(transformacionalisty) paradigma. Tik skeptikus yra sudétinga priskirti kuriai
nors vienai i§ jy, nes jie yra lyg ir dvieju paradigmy sandiroje.

Transformacionalistai (kurie yra holistai) globalizacija suvokia kaip nuolatini
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procesa ir tai verCia juos veikti. AtvirkS€iai, globalistai ir skeptikai
globalizacija isivaizduoja kaip baigtini procesa, kai ekonominiu poziiiriu
pasiekiama integruota pasauliné rinka. Taciau vertinant Siandieninés
globalizacijos lygi transformacionalisty ir globalisty nuomoné, kad
globalizacijos procesai ir rezultatai neturi istorinio precedento, sutampa.
Autorés manymu, paradigminis poziiiris, nulemiantis skirtinga vadovy ir
politiky globalizacijos suvokima, atitinkamai nulemia juy veikima ar neveikima
ir taip daro itaka istorinei {vykiy raidai. Ir atvirk$¢iai, ekonomin¢ ir politin¢
situacija pasaulyje lemia vieno ar kito poziiirio sustipréjima. Istoriniai jvykiai
parode, kad kriziy metu, kai reikia intervencijy ir grieZtesnio reguliavimo,
stipréja holistiné paradigma, jos atstovy pozicijos ir vaidmuo.

Atlikusi  globalizacijos teoriniy koncepcijy lyginamaja analizg
paradigminiu aspektu, autoré globalizacija apibrézia kaip visy Siuolaikinio
socialinio gyvenimo santykiy ir rySiuy plétra, suintensyvéjima, giléjima ir
greitéjima pasauliniu mastu, sieting su erdvés ir laiko susitraukimu, santykinai
i$Snykimu, kai i§vystyty technologijy ir rySiy tinkly pagalba geografinis nuotolis
nedaro jtakos nei informacijos perteikimui, nei komunikacijai, nei jvykiams.
Kartu iSauga vairiy pasaulio regiony bendruomeniy tarpusavio priklausomybé
ir persiliejimo (angl. spillover) efektas, o pasaulis tampa M. McLuhano
»globaliu kaimu®, kuriame i§ dalies iSnyksta sienos ir nacionalinés erdveés, o
visi pasaulio gyventojai tampa vieno ,pasaulinio kaimo kaimynais®“. Toki
globaly darini turi valdyti vir§valstybinés, globalios valdymo institucijos. Nors
deteritorizacijos procesas yra akivaizdus, tautos iSlaiko savo identiteta ir saugo
savo kulturinj ir socialini pavelda.

[Sanalizavusi ~ globalizacijos, integracijos,  regionalizacijos ir
internacionalizacijos savokas, kurios mokslin¢je literatiroje kartais yra
vartojamos kaip globalizacijos sinonimai, autoré daro i§vada, kad globalizacija
yra auk$Ciausias integracijos lygmuo, kuris nuo internacionalizacijos ir
regionalizacijos skiriasi ne tik kiekybiniu aspektu, bet ir igyja nauju kokybiniy

skirtingumy.
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2. Globalizacijos  daugiadimensiSkumas  yra  globalizacijos
charakteristika, kelianti problemy vertinant globalizacijos lygi. ISnagrinéjus ir
susisteminus globalizacijos dimensijas ir ju pasireiSkimo sritis, galima teigti,
kad yra trys dimensiju grupés: pagal pasireiSkimo sriti socialiniame gyvenime,
pagal pasireiSkima erdvés ir laiko aspektu ir pagal dimensijas, parodancias
globalizacijos sandara. Globalizacijos vertinimo modelis turéty apimti visas
tris globalizacijos dimensijy grupes.

3. ISnagrin¢jusi globalizacijos indeksus ir globalizacijos lygio matavimo
problemiSkuma, autoré daro iSvada, kad net ir multidimensiniai globalizacijos
indeksai néra tvirta, vienareikSmeé ir objektyvi globalizacijos matavimo
priemoné, o indekso reprezentatyvumas priklauso nuo globalizacijos indekso
sudarytojo paradigminio pozilirio 1 globalizacija apskritai bei 1 jos dimensijas ir
ju 1itaka globalizacijos lygiui konkreCiai. Indekso kiirimas yra analizés ir
sintezés procesas, o dimensijy ir indikatoriy kiekis ne visada pagerina indekso
kokybe, nes taikant labiau sofistikuotus matematinius metodus yra rizika
iSkreipti pirminius duomenis ir prarasti esminius aspektus.

4. I8analizavusi finansy rinky globalizacijos priezastis ir Siuolaikinés
finansy rinkos ypatumus, autor¢ iSskiria du pagrindinius globalizacijos finansy
rinkose etapus: aukso standarto etapa ir etapa, prasid¢jusi po Bretton-Woods
sistemos Zzlugimo. Nors Sie finansy rinkos globalizacijos etapai turi daug
panasumy, Siuolaikinés finansy globalizacijos etapas iSsiskiria skirtingomis
pradinémis salygomis etapo pradZioje bei atstumo reikSmeés iSnykimu. Aptarusi
specifinius finansy rinky globalizacija nulémusius veiksnius, autoré prieina
prie iSvados, kad finansy rinky globalizacijos procesui turéjo itakos daug
susijusiy veiksniy, kuriy pagrindiniai buvo politiniai sprendimai, igyvendinti
per nacionalinius ir tarptautinius teisés aktus, finansinés inovacijos ir centriniy
banky politika, tac¢iau pats finansy rinky globalizacijos procesas yra
daugialypis ir daznai yra sudétinga aiSkiai atskirti jo priezastis ir padarinius.
Siandieniné finansy rinka gerokai skiriasi ir nuo pra¢jusiy deSimtmeciy finansy
rinkos finansinio turto kiekiu, iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos augimu,

investavimo terminais ir strukttriniais pokyciais. Rinka tapo rizikingesné ne tik
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del kapitalo srauty intensyvumo, bet ir dé¢l kapitalo srauty struktiiros poky¢iy,
ir viena i§ esminiy to priezas¢iy yra individualistinés paradigmos isigaléjimas
ekonomikoje ir politikoje dvideSimtojo amziaus pabaigoje — dvideSimt pirmojo
pradzioje.

5. Identifikavusi, iSnagrinéjusi ir susisteminusi finansy rinky
globalizacijos lygi nusakancius rodiklius, autoré nustaté, kad tyréjai naudoja
daug ir jvairiy rodikliy, turin¢iy savo pranasumy ir trukumy, ir néra bendro
sutarimo, kurie aspektai, rodikliy grupés ar rodikliai geriausiai parodo esama
lygi ir tendencijas. Pagal matuojama pozymi autoré¢ iSskyré metodologinio,
pasireiSkimo lygmens, finansy rinkos charakteristikos, priezastingumo,
matavimo ir globalizacijos pasireiSkimo pozZymiuy grupes ir teigia, kad atliekant
tyrima tikslingiausia naudoti finansy rinkos charakteristikas (t. y. finansy
rinkos atviruma, integracija ir finansy rinkos susipynimo su kity Saliy finansy
rinkomis lygi) atskleidZzianc¢ias rodikliy grupes, kitus aspektus naudojant
nagrin¢jamiems rodikliams detaliau apibtdinti.

6. ISanalizavusi globalizacijos jtakos Siu dieny finansy rinkoms teorinius
aspektus, autor¢ i8skiria dvi teorijy grupes: 1) neoklasikinés teorijos, pagristos
individualistine paradigma ir teigiancios, kad globalizacija pagilina finansy
rinkas ir padaro jas likvidesnes, sumaZina palikany norma, sudaro salygas
efektyvesnei tarptautinio kapitalo alokacijai ir tarptautiniam rizikos
pasidalijimui (diversifikavimui), ir 2) alternatyvios teorijos, pagristos holistine
paradigma ir sinergijos efektu bei teigiancios, kad yra daug netiesioginiy
kanaly, tokiy kaip Salies instituciju ir finansinio sektoriaus vystymasis,
makroekonominé drausme, bendroviy efektyvumo didéjimas d¢l tarptautinés
konkurencijos bei geresn¢ vadyba, ir jais perduodama finansy rinky
globalizacijos teigiama itaka gali sukurti prielaidas ekonomikos augimui
besivystancioje Salyje.

ISanalizavusi mokslininky atliktus empirinius tyrimus, autoré nustaté,
kad jie nepateiké tvirty (angl. robust) ir statistiSkai reikSmingy iSvady,
patvirtinan¢iy neoklasikinés teorijos teiginius apie finansy globalizacijos

teigiama itaka kapitalo srautams, investicijoms ir ekonomikos augimui. Taciau
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empiriniai tyrimai, atlikti vadovaujantis alternatyviomis teorijomis, daugeliu
atveju parodé statistiSkai reikSmingus rezultatus, taCiau, idant Salis galéty
pasinaudoti globalizacijos teikiama nauda, ji turi biiti pasiekusi tam tikra
i$sivystymo lygi ir turéti susiformavusig rinkos infrastruktira (t. y. turéti
minimalias pradines salygas globalizacijos teigiamai jtakai priimti: institucijas,
tinklus, teising bazg, valdymo ir prieziiiros mechanizmus).

Remiantis teiginiu, kad klasikiné tarptautinés ekonomikos teorija, kuri
apima makroekonomini lygmeni, yra nepakankama globalizacijos itakai
ivertinti ir iSanalizavus globalizacijos itaka mikroekonominiu lygmeniu, galima
teigti, kad taip pat kaip ir makroekonominiu lygmeniu globalizacija turéty
mazinti kapitalo kainos skirtumus, atpiginti imonéms kapitalo pritraukimo
kaStus, pagerinti tarptauting santaupy ir investicijy alokacija, sumazinti
asimetring informacija ir nesisteming rizika. ISnagrinéjusi pagal Sias teorijas
atlikty empiriniy tyrimy rezultatus, autoré daro iSvada, kad jie yra statistiSkai
reikSmingesni, palyginti su empiriniy tyrimy, atlikty makroekonominiu lygiu,
rezultatais.

ISanalizavus globalizacijos keliamas rizikas, grésmes ir neigiamus
padarinius, galima teigti, kad remiantis Siomis teorijomis globalizacija mazina
Saliy politini ir ekonomini savarankiSkuma, Salys tampa labiau paZeidZiamos,
padidéja persiliejimo (angl. spillover) ir uzkrato (angl. contagion) efektas,
padidé¢ja finansy rinky jautrumas likes¢iams bei auga nelygybé. Apibendrinusi
atlikty empiriniy tyrimy rezultatus autoré prieina prie iSvados, kad
globalizacijos poveikis yra nevienodas, t. y. skirtingas sritis globalizacija
veikia skirtingai: globalizacija didina banky krizes, taciau maZzina valiutos
krizes, didina nelygybeg tarp Saliy, taiau mazina nelygybe Salies viduje.

Apibendrinant globalizacijos jtakos ekonomikai ir finansy rinkoms
teorijas ir {vairiy autoriy ta tema atliktus empirinius tyrimus, autoré daro
iSvada, kad tiek globalizacija apskritai, tiek finansy rinky globalizacija vis
délto duoda nauda tiek makroekonominiu, tieck mikroekonominiu lygmeniu,
taCiau naudos dydis labai priklauso nuo pradiniy salygy: Salies iSsivystymo

lygio, vieSojo sektoriaus ir rinkos infrastruktiiros, politinés padéties bei
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daugelio kity veiksniy, kurie sudaro prielaidas Salims pasinaudoti
globalizacijos teikiama nauda.

7. Remiantis identifikuotais ir susistemintais kriterijais ir taikant
parengta tyrimo modeli, atliktas empirinis globalizacijos itakos Lietuvos
finansy rinkai tyrimas leidZia daryti Sias i§vadas:

7.1. Atliktas kiekybinis KOF ir CSGR globalizacijos indeksy
dinamikos tyrimas leidzia teigti, kad globalizacijos procesai vyksta tiek
pasaulyje, tiek Lietuvoje, taciau Lietuvos globalizacijos tempas yra kelis kartus
didesnis lyginant su pasaulio globalizacijos tempu. Lietuvos globalizacija yra
ne tik glaudziai susijusi su pasaulio globalizacija, bet, remiantis CSGR
indeksu, pasaulio globalizacija daro statistiSkai reikSminga itaka Lietuvos
globalizacijai, o remiantis KOF indeksu, pasaulio ekonomikos globalizacija
statistiSkai reikSmingai veikia Lietuvos ekonoming globalizacija.

7.2. I8nagringjus finansy rinkos teisinés aplinkos kiirima, galima teigti,
kad globalizacijos procesai Lietuvoje prasidé¢jo 1992 metais Lietuvai tapus
TVF nare ir pasiraSius Stabilizavimo programa, kuria Lietuva deklaravo laisva
kapitalo judéjima (rinkos atvirumas de jure), isipareigojo liberalizuoti kainas ir
prekyba, ivesti nacionaling valiuta, riboti biudzeto deficita, jgyvendinti
struktiirines reformas ir kitas stabilizuojancias ir konkurencija uztikrinancias
priemones, tuo metu, kai Europoje ir pasaulyje dominavo liberalizacijos 1d¢jos
ir procesai, kurie taip pat padéjo Lietuvai priimti biitent toki sprendima. Ilga
laikotarpi TVF itaka buvo labai stipri, neatsizvelgiant i tai, kuri partija buvo
valdzioje. Finansy rinkos kiirimas Lietuvoje prasidéjo nuo banky sektoriaus
teisinés bazés sukiirimo, o finansy rinkos integracija nuo banky sektoriaus
privatizavimo (politinis sprendimas), ir tai nulém¢, kad ilga laika banky
sektoriaus integracija buvo didesné lyginant su vertybiniy popieriu rinkos,
kurios integraciniai procesai prasidéjo tik 2004 metais privatizavus AB
,Nacionalin¢ vertybiniy popieriy birza“. Taciau teisés akty harmonizavimo
procesas stojant { ES, MIFID ir Skaidrumo direktyvos perkélimas 1

nacionalinius teisés aktus, Target 2 sistemos idiegimas ir Vilniaus birzos
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integracija 1 NASDAQ OMX grupe nulémé normatyving Lietuvos vertybiniy
popieriy rinkos integracija { Europos ir pasauling rinkas.

7.3. ISanalizavus Lietuvos finansy rinkos struktiiros dinamika, galima
teigti, kad Lietuvos finansy sektoriaus infrastruktiiros kiirimas, prasidéjes nuo
banky sektoriaus, spartéjo, daugéjo investicines paslaugas teikianciy subjekty
ir did¢jo ju ivairoveé, vyko tiek institucing, tiek procesy ir normatyviné
integracija 1 ES rinka. Trijy valstybiniy banky pardavimas uZsienio
investuotojams ir Vilniaus birZos privatizavimas buvo esminiai Lietuvos
finansy rinkos globalizacijos proceso veiksniai, sudarg prielaidas kokybiniams
bankininkystés ir daugiaSalés prekybos sektoriaus pokyciams. Vilniaus VP
birzai peré¢jus prie bendros NASDAQ prekybos platformos sukurta prieiga prie
prekybos sistemos 1§ bet kurios vietos igyvendino vienodo pri¢jimo prie rinkos
principa ir taip sudaré salygas Lietuvos VP rinkai integruotis 1 pasauling rinka.
Taciau pagal turto koncentracija ir pagal sukaupta finansini turta Lietuvos
finansiniame sektoriuje akivaizdZiai dominuoja bankai. O tai rodo vis dar
silpna finansy sektoriaus i§sivystymo lygi.

7.4. Atlikus finansy rinkos integracijos tyrima valiutiniu aspektu, autoré
daro iSvada, kad lito susiejimas su JAV doleriu, o 2002 metais su euru buvo
logiskas Zingsnis politinés ir ekonominés integracijos 1 ES proceso kontekste ir
atitiko Lietuvos ilgalaike valiutos kurso strategija bei sudar¢ salygas Lietuvai
integruotis { ES ir pasaulio finansy rinka valiutiniu aspektu.

7.5. Nacionalinés finansy rinkos atvirumo, pasireiSkiancio finansiniy
srauty (neto — einamosios saskaitos ir bruto — einamosios saskaitos pinigy
srauty, prekybos ir paslaugy saskaitos pinigy srauty bei kapitalo ir finansy
saskaitos pinigy srauty) intensyvumu, tyrimas leidzia teigti, kad nacionalinés
finansy rinkos atvirumas 2004-2007 metais, palyginti su 1993-2007 metais,
did¢jo. Nors 2008-2011 metais lyginant su 2004-2007 metais du i§ keturiy
rodikliy statistiSkai reikSmingo kapitalo mobilumo augimo nerodé, taiau
analizuojant visa 1993-2011 mety laikotarpi tiek neto, tiek bruto srauty

mobilumas Lietuvoje statistiSkai reikSmingai augo. Todél galima teigti, kad,
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remiantis finansiniy srauty kiekybiniu dinamikos tyrimu, Lietuvos finansy
rinkos atvirumas de facto augo.

Kapitalo mobilumo rodikliy tyrimo rezultatai ir ju palyginimas taip pat
parodé, kad neto pinigu srauty rodiklio rezultatai nedera su kity rodikliy
pateikiamais rezultatais, ir tai patvirtina daugelio autoriy kritika dél neto pinigy
srauty tinkamumo kapitalo mobilumui tirti.

7.6. Atliktas nacionalinés finansy rinkos atvirumo, pasireiskiancio
finansiniy pozicijy (uZsienio turto, isipareigojimy uZsieniui, uzsienio turto ir
uzsienio isipareigojimy absoliu¢iy dydziy sumos, TUI Lietuvoje ir tiesioginiy
Lietuvos investiciju uzZsienyje) augimu, tyrimas parode, kad 1993-2003,
2004-2007 ir 2008-2011 metais uZsienio turtas, uzsienio {sipareigojimai,
uzsienio turto ir uzsienio isipareigojimy absoliu¢iy dydziy suma, tiesioginés
uzsienio investicijos ir tiesioginés investicijos uzsienyje kiekvienu laikotarpiu
statistiSkai reikSmingai did¢jo, palyginti su pries tai buvusiu laikotarpiu. Todél
galima teigti, kad remiantis uzsienio turto ir isipareigojimy uZsieniui pozicijy
rodikliais Lietuvos finansuy rinkos atvirumas de facto (kapitalo mobilumas)
did¢jo.

7.7. Remiantis atliktu nacionalinés finansy rinkos atvirumo,
pasireiSkiancio investicijy ir nacionalinio taupymo santykiu bei investicijy
ir taupymo rysio stiprumu, tyrimu galima teigti, kad:

- Lietuvoje taupoma maziau lyginant su pasauliu ar i$sivysciusiomis
Salimis, taCiau investuojama panaSiai, d¢l to visu nagrinéjamu laikotarpiu,
iSskyrus keleta ketvir¢iy 2009-2011 metais taupymo pervirSis (taupymas-
investicijos) buvo neigiamas, Lietuva buvo debitoré ir priklausé nuo uZsienio
investiciju. Remiantis investicijy ir taupymo santykiu, kuris yra didelis ir
nepastovus, Lietuvos finansinis atvirumas yra didelis, taip pat didelé Lietuvos
sisteming¢ rizika.

- Per visg 1993-2011 mety laikotarpi taupymo ir investicijy rySys buvo
silpnas, o palyginus taupymo ir investicijy ry$i atskirais laikotarpiais, Sis rySys
nuosekliai maZzéjo, todél galima teigti, kad Lietuvos finansy rinkos atvirumas

yra didelis ir visais trimis laikotarpiais jis nuosekliai didé¢jo.
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- Atliktas investicijy priklausomybés nuo taupymo tyrimas, naudojant
koreliacinés ir regresinés analizés metodus, leidzia teigti, kad Lietuvoje
investicijos 1§ esmes nepriklauso (priklauso labai mazai ir priklausomybe yra
statistiSkai nereik§minga) nuo taupymo, o tai rodo kapitalo mobilumg ir
Lietuvos finansy rinkos atviruma.

Apibendrinant autoré¢ daro iSvada, kad Lietuvoje 1993-2011 metais
kapitalo srauty mobilumas didéjo ir investicijuy priklausomybé nuo taupymo
mazeéjo, o tai reiSkia finansinio sektoriaus globalizacijos lygio augima.

7.8. Atliktas Lietuvos finansy rinkos integracijos tyrimas, paremtas
paliikany normos konvergencija, leidZia teigti, kad:

- Remiantis neapdraustos palikany normos, naudojant triju ménesiu
tarpbankines paliilkany normas, pariteto tyrimu néra statistiSkai reikSmingy
irodymu apie nepadengtos paliikany normos pariteto (UIP ) tarp Lietuvos ir
JAV, Didziosios Britanijos, Svedijos bei ES egzistavima, o tai reiskia, kad
trumpalaikés paliikany normos nesudaro pagrindo teigti, kad Lietuvos finansy
rinka integravosi | pasauling ar regioning rinka.

-Remiantis neapdraustos palikany normos, naudojant VVP 10 mety
palikany normas, pariteto tyrimu, galima teigti, kad 2001 01-2004 04
laikotarpiu Lietuvos finansy rinka buvo statistiSkai reikSmingai susijusi su JAV
ir ES rinkomis, o 2008 04-2011 12 laikotarpiu — su DidZiosios Britanijos ir
Svedijos rinkomis.

- Remiantis atliktu Lietuvos ir JAV, DidZiosios Britanijos, Svedijos bei
ES ilgalaikiy realiy paliikany normy skirtumy tyrimu ir realiy paltikany normy
koreliacijos tyrimu, naudojant Pirsono tiesinés koreliacijos koeficienta, néra
pagrindo teigti, kad Lietuvos finansy rinka yra integruota i pasaulio rinka,
taCiau Lietuvos integracija | regioning ES rinka yra gana stipri.

7.9. Atliktas Lietuvos finansy rinkos integracijos tyrimas, paremtas
Lietuvos ir pasaulio nuosavybés vertybiniy popieriy grazos koreliacija,
parodé, kad, nors Lietuvos ir pasaulio nuosavo kapitalo rinky rySys néra
stiprus, Lietuvos nuosavo kapitalo rinka nuosekliai integruojasi i pasaulio

kapitalo rinka.
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7.10. Atliktas Lietuvos finansy rinkos susipynimo su kity Saliy finansy
rinkomis lygio tyrimas, remiantis uzsienio turto ir isipareigojimy uzsieniui
kiekio ir struktiiros dinamikos ir nerezidenty turto ir isipareigojimy dinamikos
kiekybiniu tyrimu, leidzia teigti, kad nagrin¢jamu laikotarpiu Lietuvos finansy
rinkos susipynimo lygis augo, tafiau augimas nebuvo tolygus: didZiausias
augimas buvo ekonominio pakilimo laikotarpiu 2005-2008 metais (II etapas),
maziausias — po pasaulio finansy krizés 2008 metais. Taip pat keitési Lietuvos
uzsienio turto ir  isipareigojimy uZsieniui struktiira, ji tapo labiau
diversifikuota, d¢l to sumazéjo Lietuvos nesisteming rizika.

8. Globalizacijos itakos Lietuvos ekonomikos pazZeidZiamumui
tyrimas, naudojant MGI globalizacijos indeksa, parod¢, kad Lietuvos
ekonominiai rodikliai yra susij¢ su Lietuvos globalizacijos lygiu. Sis rysys
ypaC sustipréja kriziy metu. Taciau prieSingai nusistovejusiai teorinei
nuomonei, maziau globalizuota Lietuva yra labiau paZeidziama kriziy,
palyginti su labiau globalizuotomis pagal MGI globalizacijos indeksa Salimis.
Toks rezultatas gautas dél Saliy ekonominio iSsivystymo lygio, nes labiau
globalizuotos Salys yra iSsivys¢iusios Salys.

Apibendrinant pateiktas kokybinio ir kiekybinio tyrimo iSvadas, galima
teigti, kad globalizacijos procesai daro itaka Lietuvos finansy rinkai, ji tampa
atviresne, ne tik de jure, bet ir de facto, did¢ja kapitalo mobilumas, Lietuvos
finansy rinka integruojasi i regioning ES ir pasaulio rinkas, stipr¢ja Lietuvos
finansy rinkos sasaja su uzsienio rinkomis.. Atitinkamai didéja grésmés ir
persiliejimo efekto rizika.

Lietuvai, kaip ir daugeliui kity besivystanciy Saliy, ne visada uZtenka
finansinés galios sumazinti globalizacijos grésmes ir neigiamus padarinius,
todel, autorés nuomone, Salies politikai ir valdzia turéty stebéti ir valdyti
globalizacijos procesus, o silpnesnés Salys net riboti juos, kol bus sukurta
atitinkama teisin¢ ir infrastruktiiriné aplinka, kuri joms leisty pasinaudoti
globalizacijos kuriama nauda ir suteikty galimybg valdyti rizikas bei vykdyti
tokia fiskaling, monetaring ir valiutos kurso politika, kuri leisty kontroliuoti

einamosios saskaitos deficita ir valdyti jos finansavima, arba jvesti tam tikrus
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trumpalaikiy finansiniy srauty, kertanciy S$alies sienas, apribojimus, nes
trumpalaikiy léSy srautai iSbalansuoja Saliy ekonomikas. Formuojant Lietuvos
ekonoming strategija svarbu tinkamai jvertinti globalizacijos itaka ir numatyti,
kad globalizacijos procesai, prasid¢je kapitalo saskaitos liberalizavimu, vykty
kartu su kitomis reformomis: skaidrumo didinimu, finansy ir kredito rinkos
prieziliros ir visos finansy sistemos teisinio reglamentavimo stiprinimu.
Kritiskai svarbu, kad CB galéty vykdyti paskutinio skolintojo funkcija
mokiems bankams, fiksuotu laikotarpiu. MokesCiy sistema turéty biti
sutvarkyta taip, kad skatinty ilgalaikes ir riboty trumpalaikes investicijas.
Autorés nuomone, tik stipri ir protinga (angl. prudential) teising, politiné ir
instituciné infrastruktiira sudarys $aliai galimybes pasinaudoti globalizacijos

teikiama nauda ir leis susvelninti jos keliamas grésmes.

TOLESNI TYRIMAI
Remdamasi 2.2 poskyryje i§déstytomis pagrindinémis teorijomis ir
modeliais, autoré¢ planuoja pagal 3 skyriuje pateikta schema patikrinti
holistiskai suvokiamos globalizacijos ir ekonomikos augimo priezastini rysi,
naudodama tiek kokybinius, tiek kiekybinius tyrimo metodus (laiko eilutes,
regresing analizg ir Granger priezastingumo metoda) tiriant Lietuvos atveji ir

palyginti ji su kitomis Salimis.
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