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Santrauka.Straipsnyje vertinamas finansializacijos poveikis pajamy nelygybei ES Saliy grupése, i$skirtose
pagal gerovés rezimus, 1995-2018 m. laikotarpiu taikant paneliniy duomeny pirmos eilés skirtumy regresinés
analizés maziausiy kvadraty metoda. Keliama hipotezé, kad finansializacija didina pajamy nelygybg visy
gerovés rezimy 3aliy grupése. Si hipotezé patvirtinta, vertinant skirtingy finansializacijos dimensijy (finansi-
nio iSsivystymo ir finansinio gilinimo) poveiki pajamuy nelygybei skirtingy gerovés rezimy ES Saliy grupése.
Nustatyta, kad tiek finansinis i$sivystymas, tiek vidaus kreditai priva¢iam sektoriui didina pajamy nelygybeg
visy gerovés rezimy ES Saliy grupése ir krypties poveikio skirtumy néra.

Pagrindiniai ZodZiai: pajamy nelygybé, finansializacija, gerovés rezimai.

Impact of Financialization on Income Inequality in Aspect of Welfare

Summary. Recently income inequality has been growing in many countries, and it is one of the biggest eco-
nomic and social problems. The International Monetary Fund, the Organization for Economic Co-operation
and Development (OECD), and other organizations stress the importance of this issue. According to Atkinson,
Brandolini (2009), changes in income inequality show whether a particular society becomes more egalitarian
over time or not, in which socio-economic direction it progresses.

Even countries with similar economic structures differ in the level of income inequality and, according to
Stiglitz (2015), differences in income inequality are related to policy decisions. The decisions of countries may
depend on the prevailing view if markets are efficient or inefficient. In the first case, countries tend to rely more
on neoliberal economic doctrine, and in the second, on the welfare state, where the role of government is more
active (Stiglitz, 2017). However, it is observed that the growing income inequality is related to the growing
role of the financial market, i.e. the phenomenon of financialization, which weakens the role of government.
Thus, assessing the impact of financialization on income inequality is an actual topic of scientific debate.

The results of studies, assessing the impact of financialization on income inequality, are mixed. Some fin-
ancialization dimensions, such as financial liberalization, banking / financial crises increase income inequality,
but microfinance intensity reduces income inequality. The contradictory results can be explained by the fact
that research samples differ, various indicators reflecting the financialization are used, different independent
variables are included in the regression equations.
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Studies have also been conducted in groups of countries that belong to different welfare state regimes
(Josifidis, Mitrovi¢, Supi¢, Glavaski, 2016; Dafermos, Papatheodorou, 2013). These studies emphasize that
the level of income inequality is related to the efficiency of the social security system, i.e. income inequal-
ity is lower in Social-democratic welfare state regime (inherent universal social services and benefits) and
Conservative—corporatist welfare state regime (social security model related to employment status) groups
of countries than in the Mediterranean welfare state regime (characterized by the fragmentation of the social
security model) and Liberal welfare state regime (inherent the specificity of the social security model, there
is no universality) groups of countries. However, there is a lack of research that assesses the impact of finan-
cialization on income inequality in different welfare state regime groups of countries. The research problem:
what is the impact of financialization on income inequality, is this impact the same in different EU welfare
state regime groups? The object of the research - the impact of financialization on income inequality. The aim
of the research is to assess the impact of financialization on income inequality in EU country groups.

Research methods: analysis of scientific literature, grouping, generalization, regression analysis of panel
data.

When assessing the impact of financialization on income inequality in different welfare regimes EU
country groups during the period 1998-2017, the least-squares regression analysis method of the panel data
was used. The conducted research confirms the hypothesis and clearly shows that financialization, measured
both by financial development index and domestic credit to the private sector, increases income inequality
in all groups of countries. Thus, it shows that the role of the financial market is growing and financialization
processes are contributing to the growth of income inequality in all groups of welfare regime countries and
may reduce the role of government. These results are in line with Stiglitz, 2012; Razgilin¢, 2017; Diinhaupt,
2014; Golebiowski, Szczepankowski, Wisniewska, 2016; Palley, 2008) who analyzed the relationship between
financialization and growing income inequality. However, the study of Dabla-Norris et al. (2015), by contrast,
find that the ratio of domestic credit to GDP in developed countries reduces income inequality.

Keywords: income inequality, financialization, welfare regimes.

Ivadas

Pastaruoju metu pajamy nelygybé daugelyje Saliy auga, ji yra viena i§ didziausiy ekono-
miniy ir socialiniy problemy. Tarptautinis valiutos fondas, Ekonominio bendradarbiavi-
mo ir plétros organizacija (EBPO) ir kitos organizacijos pabrézia, kad svarbu spresti $ia
problema. Pasak Atkinson ir Brandolini (2009), pajamu nelygybé pirmiausia parodo, ar
tam tikra visuomené bégant laikui tampa labiau egalitariné ar ne, kuria linkme socialiniu
ekonominiu aspektu progresuoja.

Auganti pajamy nelygybé bei pajamy nelygybés mastas veikia Saliy socialing, eko-
noming, institucing aplinka, prisideda prie Saliy gyvenimo lygio, namy tikiy socialinés
ekonominés situacijos. Tam, kad biity priimami tinkami sprendimai, susij¢ su augancios
pajamy nelygybés problema, svarbu pasirinkti tinkamas priemones. Jy pasirinkimui jtakos
turi veiksniy, lemianciy pajamy nelygybe, nustatymas, ju poveikio krypties vertinimas.
Taip pat, vertinant kas veikia pajamy nelygybe, svarbu atsizvelgti i Salyse vyraujancius
socialinius modelius, kurie iSryskina Saliy skirtumus ir atskiry veiksniy poveiki pajamy
nelygybei. Net ir panasios savo ekonomine struktiira Salys skiriasi pajamu nelygybés lygiu
ir, anot Stiglitz (2015), pajamy nelygybés skirtumai yra susij¢ su politiniais sprendimais.
Saliy sprendimai gali priklausyti nuo to, kiek $alyse vyrauja pozitris, kad rinkos yra
efektyvios arba neefektyvios. Pirmuoju atveju Salys linkusios daugiau pasikliauti neoli-
beralia ekonomine doktrina, o antruoju — gerovés valstybe, kurioje vyriausybés vaidmuo
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aktyvesnis (Stiglitz, 2017). Taciau pastebima, kad auganti pajamy nelygybé susijusi su
finansy rinkos vaidmens iSaugimu, t. y. finansializacijos reiskiniu, kuris silpnina vyriau-
sybés vaidmeni. Taigi finansializacijos poveikio pajamy nelygybei vertinimas yra aktuali
moksliniy diskusijy tema.

Autoriai tiria ir vertina finansializacijos poveiki pajamy nelygybei (Menyelim,
2021; Benczur, Kvedaras, 2021; Kling ir kt., 2020; Cihak ir kt. 2020; Omar, Inaba,
2020; Makhlouf, Kellard, Vinogradov, 2020; De la Cuesta-Gonzalez, Ruza, Rodriguez-
Fernandez, 2020; Fischer, Huerta, Valenzuela, 2019; Zhang, Naceur, 2019; Baiardi, Mo-
rana, 2018; Haan, Sturm, 2017; Stockhammer, Guschanski, Kohler, 2016; Soons, 2016;
Alvarez, 2015; Hermes, 2014; Zalewski, Whalen, 2010). Taciau pasak Stiglitz (2016),
rinka neveikia vakuume —ji veikia tam tikroje suformuotoje institucingje aplinkoje. Taigi
galima i$skirti autoriy grupe, kuri vertina tiek rinkos veiksniy (finansializacijos, technolo-
ginés pazangos, globalizacijos), tiek instituciniy veiksniy (darbo rinkos institucijy, fiska-
linés politikos) poveiki nelygybei (Jain-Chandra, Kinda, Kochhar, Piao, Schauer, 2016;
Dabla-Norris, Kochhar, Ricka, Suphaphiphat, Tsounta, 2015). Taip pat analizuojamas
finansializacijos ir darbo rinkos institucijy (Kus, 2012) arba finansializacijos, darbo rinkos
institucijy ir fiskalinés politikos poveikis pajamy nelygybei, neiSskiriant globalizacijos
ir technologinés pazangos veiksniy (Tridico, 2018; Darcillon, 2015). Siuose tyrimuose
pabréziamas finansializacijositakos pajamy nelygybés augimui didéjimas Salyse, kurios
pasizymi silpnesnémis profsajungomis, mazesne darbuotojy derybine galia, mazesnémis
socialinés apsaugos i§laidomis. Tac¢iau tyrime (Ghossoub, Reed, 2017), kuriame vertin-
tas finansializacijos ir monetarinés politikos poveikis pajamy nelygybei, nustatyta, kad
labiau finansiskai iSsivysciusios Salys susiduria su mazesne pajamy nelygybe, kai yra
zema infliacija. Tac¢iau Bodea, Houle ir Kim (2021) nustaté, kad auksta infliacija didina
pajamuy nelygybe.

Tyrimy, vertinusiy finansializacijos poveiki pajamy nelygybei, rezultatai yra neviena-
reik§miai. Vienos finansializacijos dimensijos, pavyzdziui, finansiné liberalizacija, ban-
kinés/finansinés krizés, didina pajamy nelygybg, o mikrofinansy intensyvumas — mazina
pajamy nelygybe.Rezultaty priestaringuma galima paaiskinti tuo, kad skiriasi tyrimo
imtis, naudojami {vairls finansializacijos dimensijas atspindintys rodikliai, skirtingi
nepriklausomi kintamieji, jtraukti | regresijos lygtis.

Taip pat buvo atlikti tyrimai iSskiriant Salis pagal skirtingy gerovés rezimy Saliy gru-
pes (Josifidis, Mitrovi¢, Supi¢, Glavaski, 2016; Dafermos, Papatheodorou, 2013). Siuose
tyrimuose akcentuojama, kad pajamy nelygybés lygis susijgs su socialinés apsaugos
sistemos efektyvumu, t. y. socialdemokratinio (btuidingas socialiniy paslaugy ir iSmoky
visuotinumas) ir konservatyvaus-korporatyvinio (socialinés apsaugos modelis siejamas
su uzimtumo statusu) gerovés rezimy Saliy grupése pajamy nelygybé yra mazesné negu
Vidurzemio (btidingas socialinio apsaugos modelio fragmentiskumas) ir liberalaus (bu-
dingas socialinés apsaugos modelio specifiSkumas, néra visuotinumo) gerovés rezimy
Saliy grupése. Taciau pasigendama tyrimy, kuriuose biity vertinamas finansializacijos
poveikis pajamy nelygybei skirtingy gerovés rezimy Saliy grupése. Taip pat truksta tyri-
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my, kuriuose bty jtrauktos ir naujosios ES Salys.Taigi keliama tyrimo problema: koks
finansializacijos poveikis pajamy nelygybei, ar dél finansializacijos reik§més didéjimo
ir vyriausybés vaidmens maZzéjimo visose geroves rezimysaliy grupése finansializacijos
poveikis pajamy nelygybei vienodas?

Tyrimo objektas — finansializacijos poveikis pajamy nelygybei.

Tikslas — jvertinti finansializacijos poveiki pajamy nelygybei ES Saliy grupése.

Tyrimo metodai: moksliniy straipsniy analizé, grupavimas, apibendrinimas, paneliniy
duomeny regresiné analize.

Teoriné finansializacijos poveikio pajamy nelygybei analizé

Diskutuoti apie finansializacija pradéta apie 1970 metus, siejant ja su tokiais procesais
kaip finansy rinky dereguliacija, finansinés inovacijos, imoniy valdymo poky¢iai, padidé-
jusi namy tikiy skola. Tuo paciu metu vyko ir kiti makroekonominiai procesai: sumazéjo
investicijy lygis, augo pajamy nelygybe, didéjo finansinis nestabilumas (Karwowski,
Shabani, Stockhammer, 2017).

Finansializacija daZnai siejama su augancia pajamy nelygybe (De Vita, Luo, 2020;
Stiglitz, 2012; Razgiiné, 2017; Diinhaupt, 2014; Golebiowski, Szczepankowski, Wis-
niewska, 2016; Palley, 2008). Vienas i$ pagrindiniy aspekty yra finansiné liberalizacija,
kuri lemia vyriausybés vaidmens sumazéjima ir padidéjusi finansiniy rinky vaidmeni, o
tai prisideda prie finansinés veiklos apim¢iy padidéjimo, t. y. finansinio vystymosi (Haan,
Sturme, 2017). Taciau finansializacija gali bliti siejama su mazéjancia pajamy nelygybe
(Bodea, Houle, Kim, 2021; Demir, Pesqué-Cela, Altunbas, Murinde, 2020; De Vita,
Luo, 2020). Pavyzdziui, didéjant galimybei pasiskolinti, t. y. paskoloms maz¢ja pajamy
nelygybé (De Vita, Luo, 2020). Tac¢iau Wood (2020) nustaté did¢jancia pajamy nelygybe
esant didesnei galimybei gauti paskolas.

1 paveiksle pateikta finansializacijos poveikio pajamy nelygybei schema. Pagal Diin-
haupt (2014), neoliberalizmas ir finansializacija lemia ekonominés politikos pokycius,
kurie prisideda prie prekiy ir kapitalo rinky liberalizacijos, darbo rinkos pokyc¢iu (susijusiy
su darbo apsaugos istatymy susilpnéjimu, profsajungy suirimu, kurie mazina darbuotoju
derybing galig), gerovés valstybés sumazejimo. Taigi prekiy ir kapitalo rinky liberalizacija
(susijusi su globalizacijos procesu), darbo uzmokescio dispersijos didéjimas, turtinguju
pajamy dalies didéjimas, iSlaidy socialinei apsaugai sumazéjimas prisideda prie pajamy
nelygybés augimo.

Finansializacija galima atspindéti Siomis pagrindinémis dimensijomis: finansinis
gilinimas (vietiniy finansiniy rinky vystymasis) (Dabla-Norris, Kochhar, Suphaphiphat,
Ricka, Tsounta, 2015; Jain-Chandra, Kinda, Kochhar, Piao, Schauer, 2016; Haan, Sturm,
2017), finansinis vystymasis (Altunbas, Thornton, 2021; Darcillon, 2015; Haan, Sturm,
2017; Ghossoub, Reed, 2017), finansiné liberalizacija (Haan, Sturm, 2017), bankinés/
finansinés krizés (Haan, Sturm, 2017; Asteriou, Dimelis, Moudatsou, 2014), mikrofinansy
intensyvumas (Hermes, 2014).
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1 pav. Finansializacijos poveikis pajamy nelygybei

Saltinis: Diinhaupt(2014).

Atlikty empiriniy tyrimy rezultatai rodo, kad finansializacija susijusi tiek su didéjan-
¢ia, tick su mazéjancia pajamy nelygybe. 1 lenteléje pateikti moksliniy tyrimy rezultatai.

1 lentelé. Finansializacijos poveikio pajamy nelygybei empiriniy tyrimy rezultatai

. .. Dimensija Poveikis pajamy ..
Dimensija atspindintis rodiklis nelygybei Tyrimai
Finansinis Privataus kredito Didina De Vita, Luo (2020); Alexiou,
gilinimas santykis su BVP Trachanas, Vogiazas(2021);
(vietiniy Dabla-Norris, Kochhar, Ricka,
finansiniy rinky Suphaphiphat, Tsounta (2015),
vystymasis) Jain-Chandra, Kinda Kochhar,
Piao, Schauer (2016), Haan,
Sturm (2017)
Mazina Dabla-Norris, Kochhar, Ricka,
(iSsivysciusiose | Suphaphiphat, Tsounta (2015)
Salyse)
Finansinis Akcijy rinky NereikSmingas | Darcillon (2015)
vystymasis kapitalizacijos
koeficientas
Akcijy rinkos bendros | Nereik§mingas Darcillon (2015)
vertés santykis su BVP
Banko kredity santykis |Didina Darcillon, (2015)
su BVP
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. . Dimensija Poveikis pajamy S
Dimensija atspindintis rodiklis nelygybei Tyrimai
Finansiné Finansinés Didina Haan, Sturm (2017)
liberalizacija liberalizacijos indeksas
pagal Abiad, A. ir kt.
Bankinés/ Fiktyvus kintamasis Didina Haan, Sturm (2017), Asteriou,
finansinés krizés | jgaunantis 0 reikSmg Dimelis, Moudatsou (2014)
pries krizg ir 1 reikSmg
po krizés
Mikrofinansy Aktyviy skolininky Mazina Hermes (2014)
intensyvumas dalis bendrame
gyventojy skaiciuje
Bendros mikrofinansy | Mazina Hermes (2014)
paskoly vertés santykis
su BVP

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

Tyrimuose nustatyta (Jain-Chandra, Kinda, Kochhar, Piao, Schauer, 2016, Haan,
Sturm, 2017), kad finansinio gilinimo, iSreikSto privataus kredito santykiu su BVP ro-
dikliu, poveikis pajamy nelygybei yra teigiamas. Taciau Dabla-Norris,Kochhar, Ricka
ir kt. (2015) nustaté, kad finansinio gilinimo poveikis pajamy nelygybei i§sivys¢iusiose
Salyse yra reik§mingas neigiamas. Taip pat Hermes (2014) atlikto tyrimo su 70 besivys-
tanciy Saliy rezultatai parodé, kad finansializacija, iSreiksta mikrofinansy intensyvumo
dimensijos rodikliais, mazina pajamy nelygybe. Finansinio vystymosi, iSreiksto akcijy
rinky kapitalizacijos koeficientu ir akciju rinkos bendros vertés santykiu su BVP rodikliu,
poveikis pajamy nelygybei statistiSkai nereikSmingas, o banko kredity santykio su BVP
rodiklio poveikis pajamy nelygybei teigiamas(Darcillon, 2015). Taip pat empiriniuose
tyrimuose nustatyta, kad pajamy nelygybe didina finansin¢ liberalizacija (Haan, Sturm,
2017) bei bankinés/finansinés krizés (Haan, Sturm, 2017, Asteriou, Dimelis, Moudatsou,
2014). Haan, Sturm (2017) tyré ne tik atskiry finansializacijos dimensijy itaka pajamy
nelygybei, bet ir poveiki pajamy nelygybei per pajamy nelygybés veiksniy sgveikas.
Siame tyrime buvo nustatyta, kad: finansinés liberalizacijos didéjimas didina pajamy
nelygybe, augant finansiniam i$sivystymui; finansinés liberalizacijos itaka pajamy nely-
gybei priklauso nuo politiniy institucijy kokybés (nustatyta, kad finansinés liberalizacijos
poveikis pajamy nelygybés didéjimui yra didesnis Salyse, kuriose aukstesné politiniy
instituciju kokybé).

Apibendrinant galima teigti, kad néra sutarimo dél finansializacijos poveikio pajamy
nelygybei, nes skiriasi Saliy imtis, tyrimo laikotarpis, naudojamos skirtingos finansiali-
zacijos dimensijos ir jas atspindintys rodikliai.
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Finansializacijos poveikio pajamy nelygybei vertinimo metodika

Tyrime naudotas pajamy nelygybg atspindintis priklausomas kintamasis bei pajamy ne-
lygybe lemiancius veiksnius atspindintys nepriklausomi kintamieji pateikti 2 lenteléje.
Siame tyrime pajamu nelygybei isreikiti buvo naudotas Dzini koeficientas pries socialinius
transferus (iskaitant ir pensijas).

Dzini koeficientas yra vienas i§ dazniausiai naudojamy pajamy nelygybe atspindinciy
rodikliy (Atkinson, 2003; Checchi, Garcia-Penalosa, 2010; Lin, Fu, 2016; Obadic¢ ir kt.,
2014; Elmawazini ir kt., 2013; Jaumotte ir kt., 2013; Alderson, Nielsen, 2002; Celik,
Basdas, 2010; Pérez-Moreno, Angulo-Guerrero, 2016; Barlow, Grimalda, Meschi, 2009;
Richmond, Triplett, 2017; Calderén, Chong, 2009; Franco, Gerussi, 2013; Hartmann,
Guevara, Jara-Figueroa, Aristaran, Hidalgo, 2017; Coady, Dizioli, 2017). Viena i§ prie-
zas¢iy naudoti §i koeficienta yra ta, kad Dzini koeficientas atitinka keturis pricipus, ku-
riais turi pasizymeéti nelygybés matas (Charles-Coll, 2011): 1) perkélimo principas arba
Pigou-Dalton principas — perkeliant pajamas i§ neturtingesniy turtingesniems turi padidéti
pajamu nelygybé, nepaisant santykinés neturtingyjy padéties turtingyju atzvilgiu; 2) ska-
1és nepriklausomumo principas nusako, kad jei padidéja bendras pajamy lygis fiksuotu
dydziu, tai nelygybés rodiklis neturéty pasikeisti; 3) anonimiskumo principas reiskia, kad
pajamas gaunancio asmens tapatybé neturi reik§més rodiklio reik§mei; 4) nepriklausymo
nuo populiacijos principas reiskia, kad nelygybés rodiklio nepaveikia gyventojy skaicius.
Taip pat Charles-Coll (2011) isskiria kitus Dzini koeficiento privalumus: galima palyginti
pajamuy nelygybe tarp skirtingy gyventoju grupiy, Saliy, regiony ar kity geografiniy sriciy;
Dzini koeficientas tiksliau parodo pajamy pasiskirstymo situacija negu tokie vidutiniai
rodikliai kaip pajamos, tenkancios vienam gyventojui; nesudétingai apskai¢iuojamas ir
interpretuojamas rodiklis; galima palyginti, kaip Sis rodiklis keitési per tam tikra laikotarpi.

Taciau DZini koeficientas pasizymi ir tam tikrais trukumais (Charles-Coll, 2011): §is
rodiklis neatspindi per gyvenima besikeic¢ianc¢iy asmens pajamuy, kurios gali skirtingu
gyvenimo etapu biiti paskirstytos skirtingai; taip pat Dzini koeficientas neatspindi pajamy
skirtumus dél asmens amziaus; Dzini koeficiento reikSmés gali skirtis skai¢iuojant pagal
skirtingus pajamy kvantilius — kuo mazesnis pajamy kvantiliy skaicius, tuo mazesnis
pajamuy nelygybés rodiklis.Dar vienas i§ Dzini koeficiento trilkumy yra tai, kad koefici-
entas pernelyg jautrus pokyc¢iams pasiskirstymo viduryje ir maziau jautrus pokyciams
ivykusiems virSutiniame ir apatiniame pasiskirstyme.

Finansializacijos dimensijy pasirinkimas grindZiamas tuo, kad finansializacija yra
susijusi su finansy rinky plétra ir prieinamumu, t. y. finansiniu vystymusi ir finansiniu
gilinimu (Haan, Sturmc, 2017). Siame tyrime finansinio vystymosi dimensijai atspindéti
naudotas finansinio vystymosi indeksas, o finansinio gilinimo dimensijai atspindéti — vi-
daus kredity privaciam sektoriui santykis su BVP. Taip pat sudarant ekonometrini modelj
itraukti ir kiti kintamieji, kurie gali paveikti pajamy nelygybe (Zr. 2 lent.).
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2 lentelé. Tyrime naudoty priklausomy ir nepriklausomy kintamyjuy apraSymas

¥ Laik i
Santrumpa Paaiskinimas, matavimo vnt. Saltinis " a} otar‘[‘):s /
Saliy skaicCius
Priklausomas kintamasis (pajamy nelygybé)
gini Dzini koeficientas (proc.) — ekvivalentiniy | Eurostat 2003-2018 m. /
disponuojamy pajamy Dzini koeficientas 28 ES 3alys”
pries socialinius transferus (i transferus jeina
ir pensijos).
Nepriklausomi kintamieji (finansializacija)
Fin_ Finansinio iSsivystymo indeksas kinta nuo | IMF 1995-2017 m. /
develop 0 iki 1. Kuo didesné reiSmeé, tuo finansinis 28 ES 3alys”
i§sivystymas aukstesnis.
Credit_ Vidaus kreditai privac¢iam sektoriui (proc. | The World Bank |2001-2018 m. /
private nuo BVP). 28 ES 3salys”
Kontroliniai kintamieji
Trade Prekybos atvirumas (proc.) — eksporto ir | Apskaiciuota 1995-2018 m. /
importo sumos santykis su BVP. autoriy, remian- | 28 ES Salys”
tis Eurostat duo-
menimis
Fin_open |Finansinis atvirumas (proc.) — turto ir isipa- | Apskaiciuota 19952018 m. /
reigojimy (tiesioginés investicijos laikotarpio | autoriy, remian- |28 ES $alys”
pabaigoje) sumos santykis su BVP. tis Eurostat duo-
menimis
R D Islaidos MTTP (proc. nuo BVP). Eurostat 1995-2017 m. /
28 ES Salys”
Skill prem |Dalyvavimas Svietimo ir mokymo progra- | Eurostat 2004-2018 m. /
mose lygis (proc.) — paskutines 4 savaites 28 ES 3alys”
dalyvavusiy Svietimo ir mokymo programose
skaiCiaus dalis 18—64 m. amziaus populia-
cijoje.
Trade Priklausymas profesinéms sajungoms|ILO 20002016 m. /
union (proc.) — darbuotojy skaiciaus, priklausanciy 28 ES 3alys”
profesinéms sajungoms, dalis nuo bendro
darbuotojy skaiciaus.
Bargaining | Centralizuoty kolektyviniy deryby indeksas | Fraser institutas | 2000-2016 m. /
parodo kaip yra nustatomas darbo uzmokestis, 28 ES 3alys”
ar centralizuoty kolektyviniy deryby metu, ar
imoniy lygmenyje. Reik§més kinta nuo 0 iki
10. Kuo mazesné reikSme, tuo kolektyvinés
derybos yra labiau centralizuotos.
Social Islaidos socialinei apsaugai (proc. nuo BVP) | Eurostat 1995-2017 m. /

28 ES 3salys*
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Santrumpa PaaiSkinimas, matavimo vnt. Saltinis {J a}kotar.[?s /
Saliy skaicCius

Redistr Perskirstymas (proc. punktai) — rinkos Apskaiciuota 2003-2018 m. /
Dzini koeficiento ir DZini koeficiento autoriy, remian- |28 ES 3alys”
skirtumas. tis Eurostat duo-

menimis
Unempl Nedarbo lygis (proc.) Eurostat 19952018 m. /
28 ES Salys”
old_age Senyvo amziaus (65 ir vyresni) Eurostat 19952018 m. /
priklausomumo santykis (proc.) — 65 m. 28 ES 3alys”
ir vyresniy populiacijos dalis 15-64 m.
amziaus populiacijoje.

Political | Politinio stabilumo ir smurto/terorizmo The World Bank | 1995-2018 m. /

stab nebuvimo indeksas. Kinta nuo -2,5 iki 2,5. 28 ES 3alys”
Kuo didesné reik§me, tuo didesnis politinis
stabilumas.

Rule law | Istatymo virSenybés indeksas. Kinta nuo The World Bank | 1995-2018 m. /
-2,5 iki 2,5. Kuo didesné reik§mé, tuo 28 ES 3alys”
geresné situacija.

Govern_ Vyriausybés efektyvumo indeksas. Kinta The World Bank | 1995-2018 m. /

effect nuo -2,5 iki 2,5. Kuo didesné reikSmé, tuo 28 ES salys*
geresng situacija.

* — kadangi tiriamas 1995-2018 m. laikotarpis, tai jtrauktos 2018 m. { ES sudétj iéjusios Salys.

Saltinis: sudaryta darbo autoriu.

Siekiant jvertinti veiksniy poveiki pajamy nelygybei pasirinktas tyrimo laikotarpis
apima 1995-2018 m. Tyrimo imtis — 28 Europos Sajungos $alys. Sios 3alys suskirstytos
15 geroves rezimus (Zr. 3 lent.). Huber ir Stephens (2014) teigia, kad Saliy skirstymas
pagal gerovés rezimus yra naudingas, nes atskleidzia skirtinga nelygybés ir perskirstymo
kaita Saliy grupése. Kaip teigia Stiglitz (2017), padidéjo globalizacijos itaka ir sumazéjo
vyriausybés itaka, todél svarbiis sprendimai dél gerovés valstybés, jos projektavimo, ku-
ris prisideda prie visos ekonomikos rezultaty. Visa tai ypac¢ aktualu ES Salims, kurioms
btidingas prekiy, pinigy, Zzmoniy laisvas judéjimas.

DaZniausiai ES $alys skirstomos i konservatyvy-korporatyvini (Bismarko, kontinentini,
korporatyvinj), socialdemokratinj (Siaurés, skandinaviska) liberaly (anglosaksy, brity)
ir Vidurzemio (Piety) gerovés rezimus (Dafermos, Papatheodorou, 2013; Josifidis ir kt.,
2016; Nolan, Roser, Thewissen, 2016; Josifidis, Hall, Supic, Beker Pucar, 2015; Huber,
Stephens, 2014; Saint-Arnaud, Bernard, 2003; Arcanjo, 2006; Kolberg, Esping-Andersen,
1991; Esping-Andersen, 1990). Taip pat iSskiriami Vidurio ir Ryty Europos gerovés rezimai
(Skuodis, 2009; Fenger, 2007; Lauzadyte-Tutliene, Balezentis, Goculenko, 2018), kurie
gali biiti sujungti | vieng gerovés rezima.
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Taigi tyrime i$skirtos konservatyvaus-korporatyvinio, socialdemokratinio ir liberalaus
geroves rezimy Saliy grupés remiasi dazniausiai pateikiama Siy Saliy klasifikacija. Taip
pat iSskirta Vidurzemio gerovés rezimo Saliy grupé. Vidurzemio gerovés grupei priskirta
ir Italija, kuri Esping-Andersen (1990) buvo priskirta prie korporatyvinio gerovés rezimo
Saliy grupés, taciau pagal Ferrera (1996), Bonoli (1997), Skuodis (2009), Huber, Stephens
(2014), Lauzadyte-Tutliene, Balezentis, Goculenko (2018), Italijai labiau btidingas { so-
cialinés apsaugos modelj Seimos jtraukimas. Taip pat iSkilo problema prie kurio gerovés
rezimo priskirti Kipra ir Malta — kadangi Kiprui ir Maltai buidingi Vidurzemio geroveés
rezimo bruozai, tai Sios Salys priskirtos prie Sio rezimo Saliy grupés (Lauzadyte-Tutliene,
Balezentis, Goculenko, 2018; Skuodis, 2009). Penktoji Saliy grupé apima Vidurio ir Ryty
Europos salis, kurios gali biiti nagrinéjamos atskirai (Vidurio ir Ryty Europos) arba kartu.
Tyrime §ios Salys ieina i vieng Vidurio ir Ryty Europos gerovés rezimo $aliy grupg.

3 lentelé. ES saliy sugrupavimas pagal gerovés rezimus

Gerovés rezimo

.. Santrumpa Salys Apibiidinimas
pavadinimas P 4 P
Konservatyvus- | conservative Belgija, Vokietija, Biuidingas santykinai dosnus socia-
korporatyvinis Prancuzija, linis apriipinimas, §eimos turi teisg
Liuksemburgas, 1 socialines paslaugas ir iSmokas,
Nyderlandai, Austrija | socialinis apriipinimas susij¢s su
zmoniy uzimtumo statusu.
Socialdemokra- | socialdemocratic | Danija, Suomija, Budingas dosnus socialinis apripi-
tinis Svedija nimas, progresinis apmokestinimas,
visi asmenys turi teis¢ | socialines
paslaugas ir iSmokas.
Liberalus liberal Airija, Jungtiné Istekliy paskirstymas priklauso nuo
Karalysté rinkos, dominuoja socialinés iSmo-
kos, kurios paskiriamos po asmens
finansinés padéties nustatymo.
Vidurzemio mediterranean | Graikija, Ispanija, Socialinés apsaugos sistema néra
Italija, Kipras, Malta, | gerai i§vystyta, socialiniy iSmoky
Portugalija mokéjimas labai fragmentuotas, pa-

grindiniai socialinés apsaugos spragy
kompensuotojai yra Seima ir artimie-
ji, teikiantys socialing pagalba.

Vidurio ir Ryty | CentralEastern | Bulgarija, Cekija, Es- | Badingos maZos i$laidos socialinei
Europos tija, Kroatija, Latvija, | apsaugai, santykinai zemesnis nei
Lietuva, Vengrija, kituose gerovés rezimuose gyve-
Lenkija, Rumunija, |nimo lygis.

Slovénija, Slovakija

Saltinis: sudaryta darbo autoriy, remiantis Dafermos ir Papatheodorou (2013), Skuodis (2009), Josifidis,
Mitrovi¢, Supi¢, Glavaski (2016) ir kt. tekste prie§ lentelg pateiktais autoriais.
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Finansializacijos poveikis pajamy nelygybei skirtingy gerovés rezimy Saliy grupése gali
skirtis, nes jose skiriasi pajamy nelygybés lygis bei kitimas, skiriasi pajamy perskirstymo
mastai. Remiantis Eurostat duomenimis apskaiciuota, kad socialdemokratinio ir konserva-
tyvaus-korporatyvinio gerovés rezimuy Saliy grupése pajamu nelygybés lygis (atitinkamai
2003-2018 m. Dzini koeficienty vidurkiai yra 25,8 ir 27,8) yra maZesnis negu liberalaus,
Vidurzemio, Vidurio ir Ryty Europos gerovés rezimy Saliy grupése (atitinkamai Dzini ko-
eficienty vidurkiai — 31,5, 32,1 ir 30,7). Taip pat remiantis Eurostat duomenimis pastebéta,
kad socialinei apsaugai skirtos i§laidos nuo BVP yra didesnés socialdemokratinio ir konser-
vatyvaus-korporatyvinio gerovés rezimy Saliy grupése (atitinkamai 1995-2017 m. vidurkis
sudaro 22,5 proc. ir 19,1 proc.) negu liberalaus, Vidurzemio, Vidurio ir Ryty Europos gerovés
rezimy Saliy grupése (atitinkamai — 14,0 proc., 14,7 proc. ir 13,6 proc.). Anot Dafermos ir
Papatheodorou (2013), socialdemokratinio ir konservatyvaus-korporatyvinio gerovés rezimuy
Salys efektyviau mazina pajamy nelygybe, palyginus su liberalaus ir Vidurzemio gerovés
rezimy Salimis. Teigiama, kad aukstesni socialiniai transferai susij¢ su Zemesniu pajamy
nelygybés lygiu, o siekiant mazesnés pajamy nelygybés reikia efektyvios socialinés apsau-
gos sistemos. Taigi svarbu nustatyti, koks yra finansializacijos poveikis pajamy nelygybei
skirtingy gerovés rezimy Saliy grupése ir ar yra poveikio skirtumy tarp Saliy grupiy.

Atliekant finansializacijos poveikio pajamy nelygybei skirtingy gerovés rezimy Saliy
grupése tyrima, taikytas paneliniy duomeny pirmos eilés skirtumy, regresinés analizés
maziausiy kvadraty metodas. Paneliniy duomeny taikymo pranasumas yra tas, kad naudo-
jamos skerspjuvio (pvz., $aliy) ir laiko eilu¢iy duomeny variacijos, suteikiancios didesni
lankstuma modeliuojant skirtingy Saliy biidingus skirtumus. Pirmos eilés skirtumy metodo
privalumas yra tas, kad juo paSalinamas latentinis heterogeniSkumas. Taciau vienas i$
triikumy yra tas, kad $iuo metodu pasalinami laike nekintantys kintamieji (Greene, 2012).

Siekiant jvertinti finansializacijos poveiki pajamy nelygybei skirtingy gerovés rezimy
Saliy grupése, sudarytas ekonometrinis modelis. Siekiant nustatyti ar yra poveikio skirtu-
mai tarp skirtingy Saliy grupiy, su kiekvienu priklausomu kintamuoju buvo sudarytos po
25 finansializacijos poveikio pajamy nelygybei skirtingy gerovés rezimy Saliy grupése
modelio specifikacijos. Kiekvienoje modelio specifikacijoje buvo kei¢iamos bazinés Saliy
grupés finansializacijos rodikliams. Toliau pateikiama statistiskai patikimas ekonometrinis
modelis, kur visi kintamieji buvo logaritmuoti natiiriniu logaritmu ir diferencijuoti:

gini; =a+td;1997 + ... + td,,2018 + B, Fin_develop, + B,Fin_develop, ;socialdemocratic; ,+
+ ByFin_develop, ;liberal, .+ B,Fin_develop, smediterranean; + BsFin_develop, ¢
‘CentralEastern; + BsCredit_private, ,+ p,Credit_private; -conservative, ;+
+ ByCredit_private, cliberal; + ByCredit_private, smediterranean; + B, Credit_
private; -CentralEastern; .+ B, Trade, .+ B,,Fin_open; .+ B\sR_D, + B, ,Skill_prem, +
+ BysTrade_union; + B, Bargaining; -+ B,,Social,  + B gRedistr; -+ B,gUnempl,  +
+Bygold_age; + B, Political_stab, + By,Rule_law, + By;Govern_effect; +u, (1)

kur i —8alis, 7 —laiko periodas; gini; ,— pajamu nelygybg atspindintis rodiklis; a — konstanta;
td, — laiko kintamieji, kurie absorbuoja laiko poveikj tyrimo rezultatams; 8, S B,-8,;—
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koeficientai, atspindintys nepriklausomo veiksnio poveiki priklausomam kintamajam ir
jie interpretuojami kaip elastingumo koeficientai; f,-f— koeficientai, parodantys koks
finansinio vystymosi (Fin_develop, ) poveikio skirtumas skirtingy geroves reZimy Saliy
grupése, palyginus su bazine $aliuy grupe (konservatyvaus-korporatyvinio gerovés rezimo);
B 7P, koeficientai, parodantys koks vidaus kredity privaciam sektoriui (Credit_private; )
poveikio skirtumas skirtingy gerovés rezimy Saliy grupése, palyginus su bazine saliy grupe
(socialdemokratinio gerovés rezimo); u; , — modelio paklaida.

Koeficientai B prie saveikos kintamyjy (nepriklausomi kintamieji su skirtingy gero-
vés rezimy Saliy grupémis) rodo poveikio skirtuma, palyginus su bazine Saliy grupe. Jei
tiriamoje Saliy grupéje, palyginus su bazine Saliy grupe, poveikio skirtumo néra, eko-
nometriné hipotezé bus priimta, kai p > 0,05. Ekonometrinés hipotezés bus tikrinamos
visais atvejais, kai bus lyginamos Saliy grupés su bazine Saliy grupe.Sudarant lygti yra
itraukti laiko pseudokintamieji (angl. Time dummies), kurie absorbuoja laiko poveiki
tyrimo rezultatams (Lee, 2013).

Analizuojant panelinius duomenis, sudaryti modeliai turi tenkinti $ias prielaidas (Ta-
masauskieng ir kt., 2016): néra multikolinearumo, duomenys homoskedastiniai (tikrinimas
atliktas taikant White heteroskedastijos testa, o esant heteroskedastisSkumui, modelio
verciai apskai¢iuoti naudojant stabilizuoty liekamyju paklaidy regresija (HAC)), néra
autokoreliacijos.

Taip pat vertinami sudaryty regresijos lyg€iuy determinacijos koeficientai (R?). Deter-
minacijos koeficientas kinta nuo 0 iki 1 ir parodo kiek priklausomo kintamojo kitimas
priklauso nuo nepriklausomy kintamyjy kitimo (Greene, 2012). Jei determinacijos koe-
ficientas mazesnis uz 0,2, tai rodo, kad sudarytu ekonometriniu modeliu labai maza dalis
priklausomo kintamojo kitimo paaiskinama nepriklausomy kintamuyjy kitimu.

Taigi, Siuo ekonometriniu modeliu siekiama patikrinti hipotezg, ar finansializacija
didina pajamy nelygybe visy gerovés rezimy saliy grupése. Si hipotezé susijusi su finansy
rinky plétros ir prieinamumo padidéjimu, kuris susije¢s su finansializacijos procesu, kai
finansy rinky liberalizacija lemia vyriausybés vaidmens sumaz¢jima.

Finansializacijos poveikio pajamuy nelygybei vertinimo rezultatai

Toliau pateikiami finansializacijos poveikio pajamu nelygybei skirtingy gerovés rezimy
Saliy grupése rezultatai (zr. 4 lent.).Kaip matyti 4 lenteléje, konservatyvaus-korporatyvinio
geroveés rezimo Saliy grupéje finansiniam issivystymui padidéjus 1 proc., pajamuy nelygybeé,
iSreiksta Dzini koeficientu, padidéjo 0,07 proc. esant 95 proc. reikSmingumo lygmeniui.

Teigiamas finansinio i§sivystymo poveikis pajamy nelygybei, iSreikStai DZini koefi-
cientu, pasireiske ir socialdemokratinio, liberalaus bei Vidurio ir Ryty Europos gerovés
rezimy $aliy grupése. Siose gerovés rezimy Saliy grupése poveikio skirtumo koeficientas
buvo statistiskai nereik§mingas. Todél poveikio skirtumo, palyginus su bazine $aliy grupe,
néra. Vidurzemio gerovés rezimo $aliy grupéje, finansinio i$sivystymo poveikio pajamy
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nelygybei skirtumo koeficientas sieké -0,116. Ekonometriné hipotez¢, kad poveikio skir-
tumas yra nereikSmingas, buvo priimta, nes p > 0,05. Tod¢l poveikio skirtumo, palyginus

su bazine Saliy grupe, néra.

4 lentelé. Finansializacijos poveikis pajamu nelygybei skirtingy gerovés rezimy Saliy grupése

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas
kintamasis

Dzini (1d_gini)

Finansializacija:

Finansinis i$sivystymas (Id_Fin_develop) 0,072%*
1d_Fin_develop*socialdemocratic —-0,029
Id Fin develop*liberal —-0,116
1d_Fin_develop*mediterranean -0,116%*
1d_Fin_develop*CentralEastern —-0,025
Vidaus kreditai privaciam sektoriui (1d_Credit_private) 0,295%**
1d_Credit private*conservative —0,364%**
1d_Credit_private* liberal —0,237%*
1d_Credit_private*mediterranean —0,228**
Id_Credit private*CentralEastern —0,344%%*
Kontroliniai kintamieji:

Prekybos atvirumas (1d_Trade) —0,083*
Finansinis atvirumas (Id_Fin_open) 0,026
Islaidos MTTP (Id_R_D) 0,005
Dalyvavimas $vietimo ir mokymo programose (1d_Skill prem) 0,009
Priklausymas profesinéms sajungoms (Id_Trade union) 0,055%*
Centralizuotos kolektyvinés derybos (Id_Bargaining) 0,010
I8laidos socialinei apsaugai (1d_Social) —0,085**
Perskirstymas (Id_Redistr) 0,353%**
Nedarbo lygis (1d_Unempl) 0,020
Senyvo amziaus (65 ir vyresni) priklausomumo santykis (1d_old_age) 0,020
Politinis stabilumas ir smurto/ terorizmo nebuvimas (Id_Political_stab) 0,015
Istatymo virSenybé (Id_Rule_law) —-0,026
Vyriausybés efektyvumas (Id_Govern_effect) 0,032
Laiko fiktyviis kintamieji Taip

n 233
Koreguotas R? 0,595

* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01

Saltinis: sudaryta darbo autoriu.
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Taip pat vertintas vidaus kredity privaciam sektoriui poveikis pajamy nelygybei skir-
tingose gerovés rezimy Saliy grupése. Tyrimo rezultatai rodo, kad socialdemokratinio
gerovés rezimo Saliy grupéje vidaus kreditams privaciam sektoriui padidéjus 1 proc.,
pajamu nelygybé padidéjo 0,30 proc., esant 99 proc. reikSmingumo lygmeniui. Teigiamas
vidaus kredity privaciam sektoriui poveikis pajamy nelygybei pasireiSké liberalaus ir
Vidurzemio gerovés rezimy Saliy grupése. Kadangi Siuose gerovés rezimy Saliy grupése
poveikio skirtumo koeficientai palyginus su bazine Saliy grupe yra mazesni, todél poveikio
skirtumo néra.

Konservatyvaus-korporatyvinio bei Vidurio ir Ryty Europos gerovés rezimy Saliy
grupése poveikio skirtumo koeficientai atitinkamai sudaré -0,364, -0,344. Taciau ekono-
metriné hipotezé, kad poveikio skirtumai yra nereikSmingi, buvo priimta, nes p > 0,05.
Todél poveikio skirtumo, palyginus su bazine Saliy grupe, néra.

Apibendrinant galima teigti, kad tiek finansinis i8sivystymas, tiek vidaus kreditai pri-
vaciam sektoriui didina pajamy nelygybe visose $aliy grupése. Taigi tai rodo, kad finansy
rinkos vaidmuo didéja ir finansializacijos procesai prisideda prie pajamy nelygybés augimo
visose gerovés rezimy Saliy grupése ir gali mazinti vyriausybés vaidmeni.

ISvados

Remiantis iSanalizuotais empiriniy tyrimy rezultatais, nustatyta, kad finansializacijos
ir skirtingy jos dimensiju poveikis pajamy nelygybei yra nevienareikSmis: finansinis
gilinimas didina pajamy nelygybe besivystanciose Salyse, tac¢iau mazina i§sivysc¢iusiose
Salyse; finansinio vystymosi poveikis priklauso nuo rodiklio naudojamo jam atspindéti:
finansini vystymasi atspindint akcijy rinky kapitalizacijos koeficientu ir akcijy rinkos
bendros vertés santykiu su BVP nustatyta, kad poveikis nereik§mingas, taciau finansini
vystymasi atspindint banko kredity santykius su BVP nustatyta, kad jis didina pajamy
nelygybg; finansiné liberalizacija didina pajamu nelygybe; bankinés krizés didina pajamy
nelygybg; mikrofinansy intensyvumas mazina pajamy nelygybe. Taip pat moksliniuose
Saltiniuose minima, kad Salyse finansializacijos reikSmé didéja, taciau pasigendama ty-
rimy, kurie vertinty finansializacijos poveiki pajamu nelygybei atskirose Saliy grupése,
pasizyminciose skirtingais socialiniais modeliais.

Siekiant jvertinti finansializacijos poveiki pajamy nelygybei skirtingy gerovés rezimy
ES saliy grupése 1995-2018 m. laikotarpiu, taikytas paneliniy duomeny pirmos eilés skir-
tumu, regresinés analizés maziausiy kvadraty metodas naudojant Gretl programa. Pajamy
nelygybei atspindéti tyrime naudotas Dzini koeficientas. Finansializacija yra susijusi su
finansy rinky plétra ir prieinamumu. Finansy rinky plétrai atspindéti taikytas finansinio
vystymosi indeksas, o finansy prieinamumui — vidaus kredity privac¢iam sektoriui santykis
su BVP. Kelta hipotezé, kad finansializacija didina pajamu nelygybe skirtingy gerovés
rezimy Saliy grupése.

Ivertinus finansializacijos poveiki pajamy nelygybei skirtingy gerovés rezimy ES Saliy
grupése gauti rezultatai rodo, kad finansializacija didina pajamy nelygybg ir poveikio
skirtumy tarp Saliuy grupiu nenustatyta. Hipotezé, kad finansializacija didina pajamy nely-
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gybe visy gerovés rezimy Saliy grupése, pasitvirtino. Sie rezultatai atitinka moksliniuose
straipsniuose minimga finansializacijos ir auganc¢ios pajamy nelygybés sasaja (Stiglitz,
2012; Razgiing, 2017; Diinhaupt, 2014; Golebiowski, Szczepankowski, Wisniewska, 2016;
Palley, 2008). Taciau lyginant atlikto tyrimo rezultatus su Dabla-Norris ir kt. (2015) tyri-
mu, nustatytas prieSingas poveikis pajamy nelygybei, t. y. jie nustaté, kad finansializacija
i$sivysciusiose Salyse mazina pajamy nelygybe, jei finansializacijai atspindéti naudojamas
vidaus kredity santykio su BVP rodiklis.
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