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1. Ivadas1

m Sgvoka ,,finansializacija“:
» trumpai apibudina pastaryjy 30 mety procesus pasaulio ekonomikoje (Lietuvoje —
nuo 2003 m.), ypac issivysciusiose ekonomikose;
= finansializacija g/b laikoma naujausia kapitalizmo stadija.

m Finansializacijos apibréZimas.
= Krippner (2005, p. 174): ,,kaupimo modelis, kuriame pelnai gaunami daugiausiai per
finansinius kanalus, o ne per prekyba ir prekiy gamyba®;
= Epstein (2004, p. 3): ,didéjantis finansiniy paskaty, finansy rinky, finansiniy
veikéjuy ir finansiniy institucijy vaidmuo vidaus ir tarptautinés ekonomikos veikime*;
= Palley (2013, p. 1): ,finansinio neoliberalizmo forma, kuri apibiidinama finansy
sektoriaus interesy dominavimu makroekonomikoje ir ekonominéje politikoje*.

1 v v
Placiau zr.:
Palley, I. Thomas (2013), Financialization: the Economics of Finance Capital Dominatiealgrave;
Epstein, Gerald A. (2006), Financialization and the World Economnfdward Elgar;
Hein, Eckhard (2013), The Macroeconomics of Finan@ominated Capitalism and Its Crisis Edward Elgar.



Intarpas. Neoliberalizmas trumpai.

Neoliberalizmas yra ir politiné, ir ekonominé filosofija:
= kaip politiné filosofija, jis teigia, kad laissezfaire dereguliuota rinkos ekonomika
yra geriausias biidas skatinti Zmogaus laisve;
= kaip ekonominé filosofija, jis teigia, kad laissezfaire dereguliuota rinkos ekonomika
yra geriausias biidas skatinti ekonominj efektyvumg ir ekonomine gerove.

m Teigiama, kad liberali rinka veda prie Pareto optimaliy pasekmiy — niekam negalima
padidinti gerovés, kitam jos nesumazinant:

= iStekliai naudojami nasiausiu biidu (gamyba vyksta su minimaliais kaStais);

= Visos galimybés abipusiai naudingiems mainams yra i$semtos;

m Tadiau:
= tai nereiSkia, kad mainy pasekmés yra teisingos;
= jos priklausys nuo pradinio iStekliy pasiskirstymo, ir jei jis yra neteisingas, mainy
pasekmés bus neteisingos;
* bet mainy pasekmés negali biiti pagerintos Pareto prasme.

m Specialus finansiniy rinky statusas neoliberalioje paradigmoje. Neoliberalizmas:




» iSauksStina rinkas, kurios ,,optimaliai koordinuoja ekonoming veikla*;

= be to, rinkos elgsena ,.tinkama beveik visiems gyvenimo aspektams;

= kur rinkos egzistuoja, ,,jos t/b nereguliuojamos®;

= kur rinkos neegzistuoja, ,,jos t/b sukurtos*;

= rinka yra ,,pagrindiné socialinio organizavimo ir koordinavimo institucija“.

m Finansializacija (finansinis neoliberalizmas) dar labiau iSaukstina finansy rinkas is kity
rinky:
= pirma, finansy rinkos yra kone idealios rinkos:
0 ,jose nuolatiné pusiausvyra dél labai greitos kainy korekcijos*;
0 ,jos stabilios, nes finansinés kainos atspindi visa ekonomiSkai svarbig
informacija.*
= antra, finansy rinkos vaidina specialy ekonominj vaidmeni:
,,paskirstydamos santaupas‘;
0 ,skatindamos kapitalo kaupima*;
0 ,igalindamos rizikos perkélima ir paskirstyma®;
0 ,.budamos korporatyvinés kontrolés instrumentu‘.

o

m Finansy rinkos ir kapitalo kaupimas. Neoklasikiniuose vadovéliuose finansy rinkos:
,,yra finansy tarpininkas;



=, perduoda santaupas is taupanciyjy besiskolinantiems®;
= perskolintiny lésy rinka (loanable funds market):
0 iSsprendzia keinsisting nepakankamos paklausos problema per realios
palikany normos nusistatyma;
0 ir todél uztikrina visi§ka uZimtumg.*
= padidina augima perkeldamos santaupas tiems, kurie Siuos iSteklius investicijoms
naudos naSiausiai ir duos didziausig graza“;
= padidina kapitalo kaupimg ir pajamas per likvidziy turto rinky sukiirimg“ — jy
buvimas reiskia, kad:
0 vietoje pinigy laikymo, ekonominiai vienetai gali turéti akcijas/obligacijas ir
pan., taip finansuodami nasias jmones;
o likvidus turtas lengviau g/b naudojamas kaip uZstatas — jj uzstatantieji
(verslininkai) bus labiau tikri, kad gaus teisinga kaina, jei uZstata reikés
realizuoti. Tai skatina versluma, investicijas ir ekonomikos augima.

m Finansy rinkos ir riziky valdymas. Kalbant apie finansy rinky vaidmeni riziky valdyme,
tradicinis baidas yra draudimas:
» anks¢iau draudimas fokusavosi | draudima nuo nelaimingu ivykiu (catastrophe
insurance);



* bet modernios finansy rinkos uZgozé Sia draudimo rii§j per iSvestiniy priemoniy
rinka, kurios leidZia gamintojams ,,uzsihedZinti savo pajamy srautus ir kastus
(pavyzdziui, Zaliavy kainas). Tai irgi skatina versluma;

= démesys j nelaimingy jvykiu, pajamy ir kasty draudima po Markowitz (1959)? ir
Tobin (1958)° neoklasikinéje ekonomikos teorijoje palaipsniui peréjo i turto ir_jo
pajamu rizikos mazinima per portfelio valdyma (portfolio management):

o likvidzios finansy rinkos leidzia ekonominiams vienetams pirkti finansin;j turtg
su skirtingomis rizikos/grazos profiliais (risk-return properties),

o0 o diversifikacija sumazina bendra portfelio graZos rizikag — investuotojai
tampa turtingesni, nes sumazina rizika, prie tos pacios laukiamos grazos, o tai
leidzia jiems finansuoti nasias, bet rizikingas jmones;

= Bretton Woods fiksuoty valiuty kursy mechanizmo i$irimas sukiiré didelg paklausg
FX iSvestiniams instrumentams. Black-Scholes opciony vertinimo modelis leido
susikurti atitinkamai rinkai etc.

2 Markowitz, H. (1959), Portfolio SelectionWiley: New York.

® Tobin, J. (1958), ,,Liquidity preference as behavior towards risk,“ Review of Economic Studj@§ (February):
65-86.



m Arrow-Debreu modelis kaip finansy rinky pamatiné filosofija. Naujas finansinis
turtas su skirtingomis rizikos-grazos charakteristikom padidina galimybes efektyviam
portfelio formavimui. Pagal Arrow-Debreu (1954)* stochastinj (State contingent)
bendrosios pusiausvyros modelj, naujas finansinis turtas:

» uzpildo nepilnas/neegzistuojancias rinkas (incomplete/missing markets), leisdamas
gauti pajamas tose pasaulio biisenose (states of the world), kuriose pajamos negaléjo
pries tai biiti gautos;

» tai padidina laukiamg Zmoniy gerove;

» ir pateisina finansines inovacijas (pavyzdziui, sekiuritizacija (securitization)),
kurios:

o0 sukuria naujg finansinj turta (mortgage-backed securities (MBS),
collateralized debt obligations (CDO) ir pan.);

o padidina finansinio turto likviduma;

0 ir galimybes ji uZstatyti.

m Finansy rinkos kaip korporatyvinés kontrolés priemoné. Modernios korporacijos
valdomos vadybininky, 0 ne akcininky, kas sukuria savininko-samdinio problema

* Arrow, K.J., and Debreu, G. (1954), ,.Existence of an equilibrium for a competitive economy,* Econometrica
22: 262-90.



(principal-agent problem) — vadybininkai (samdiniai) gali valdyti korporacija savo, 0 ne
akcininky (savininky) interesams, nemaksimizuodami diskontuotos jmonés vertés.

m Finansy rinkos turéty padidinti vadybine discipling, suteikdamos kontrolés rinka
(market for control) (Jensen ir Meckling, 1976)°. Pavyzdziui, kai vadybininkai nepateisina
lukeséiy, aktyviis investuotojai gali:

= supirkti akcijas,

= perimti jmonés kontrolg,

= ir pakeisti vadybininkus geresniais akcininkams.

m Tai yra pagrindas vertes akcininkams maksimizavimo modelio (shareholder value
maximization model), kuris yra viena finansializacijos atSaky.

2. Finansializacijos jtaka

m Finansializacijos era pasizyméjo:
= ryskiu finansinio sektoriaus dydZio padidéjimu,

> Jensen, M.J., and Meckling, W.H. (1976), ,, Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and
ownership structure,* Journal of Financial Economic¢8: 305-60.



= ekonominiu to teisinimu ka tik aptartais argumentais;

» reikSmingu pajamuy pasiskirstymo pasikeitimu (Zr. pav. 1.1) naudai:
o0 kapitalo bendrai,
o finansinio sektoriaus,
0 ir vadybininky.
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Pav. 1.1. Finansializacija ir pajamy pasiskirstymas



m Daznai girdime, kad neoliberalizmas yra elito interesy ideologija, jos tikslas paslinkti
ekonomine galia ir pajamas i§ darbo Kkapitalui. Finansializacija sustiprina §j procesa ir
toliau  perskirsto pajamas labiau disagreguotame lygyje vadybininkams ir
paliikanininkams (rentier) (finansy sektoriui).

m Ekonomikos aukso amZius. 30 mety po Antrojo pasaulinio karo laikoma Keynes‘o era.
Tik XX a. 8 des. pabaigoje eckonominé politika pasuko neoliberalia kryptimi —
neoliberalizmo triumfg simbolizavo M. Thatcher (Jungtinéje Karalystéje 1979 m.) ir
Ronald‘o Reagan‘o (JAV 1980 m.) politinés pergalés.

m Keinsistinés eros ekonominio augimo modelis buvo gerasis ciklas (virtuous cycle),
kuriame (zr. pav. 1.2):

= DU augimas buvo susietas su naSumo augimu;

* naSumo augimas lémé DU augima;

» DU augimas lémé visuminés paklausos (toliau AD) augima;

= tai lémé pilng uZimtuma;

= pilnas uZimtumas skatino investicijas;

= investicijos didino darbo nasuma ir t.t.
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Pav. 1.2. Keinsistinés eros gerojo ciklo augimo modelis

m Gerasis keinsistinis ciklas veiké didZiojoje dalyje pasaulio ekonomikos (JAV, Vakary
Europoje, Kanadoje, Japonijoje, Australijoje, Meksikoje, Brazilijoje, Argentinoje ir t.t.).

m Po 1980 m. keinsistin; augimo modelj pakeité neoliberalus augimo modelis, kurio
bruozai:



= pilno uzimtumo jsipareigojimo atsisakymas — koncentracija j infliacija (Zr. pav.);
* nutriikes rySys tarp DU ir naSumo augimy;
= kreditas ir turto kainy infliacija (o0 ne DU) tapo AD augimo varikliu.
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m Neoliberalus ekonominis modelis:
= susilpnino darbuotojy galias;
= sustiprino korporacijy galias;
= dereguliavo finansy rinkas (palanku finansiniam ir verslo elitui);
» skolos didéjimas ir turto kainy infliacija finansy rinkas padaré ekonominio
gyvenimo centru/avangardu (vietoje infrastruktiirinio sektoriaus statuso

keinsistinéje eroje).

m Naujame modelyje finansai vaidina 3 Kritinius vaidmenis:
= pirma, jie yra labai svarbiis AD generavimo procese;
* antra, jie yra pajamy perskirstymo tarp pelny ir DU mechanizmo dalis;
= treCia, finansy sektoriaus interesai nemaza dalimi valdo ekonomine politika:
0 reguliavimo politika;
0 makroekonoming politika;
o0 tarptautine ekonoming politika.

m Neoliberalus modelis perkélé pajamy ir AD kiirimo procesg:
= i§ DU pelnams;
= irdidindamas DU nelygybe.



m Tai:
= pirma, sukaré didéjantj struktiirini AD atotriikj (structural demand gap);
= antra, finansy vaidmuo buvo tg atotriiki uzpildyti — (a) finansy dereguliavimas, (b)
finansinés inovacijos, (c¢) spekuliavimas ir (d) apgavystes (fraud) leido finansy
sektoriui uzkisti AD atotriki:
o0 vis daugiau skolinant vartotojams;
o ir didinant turto kainas (kurios, patogiai, nejeina j CB-uy tiksla turéti
nedaug ir stabiliai didéjantji VKI).

m Tadiau:
» finansy vaidmens padidéjimas gal ir nebuvo Didziojo plano (The Grand Plan) dalis,
grei¢iau netikéta pasekmé:

0 neoliberaliis ekonomistai ir politikos vykdytojai tuo metu, atrodo, nesuprato,
kad veriasi AD atotriikis;

0 bet laissezfaire finansin¢ ideologija iSlaisvino finansy sektoriy, kurio
paskaty struktara siekti maksimalaus trumpalaikio pelno uzdaré AD
atotriik] pasekméje;

= S§is procesas buvo neiSvengiamai nestabilus ir turéjo sustoti:
o yra ribos skolos augimui ir turto kainy infliacijai;
0 kiekviena Ponzi schema zlunga (tik sunku Zinoti kada).



= procesas truko ilgiau, nei buvo galima tikétis:

o A. Greenspan‘as, B. Bernanke ir pan. dziaugési gana ilgai trukusiu
Didziuoju stabilumu (The Great Moderation);

0 R. Lucas‘as (2003)® paskelbé verslo cikla nugalétu ir sitlé démesj sutelkti j
ekonominio augimo problemas;

o labai maZai politiky ir ekonomisty (kas maté, 7r. Bezemer, 2010)" maté
problema, tad sistemos Zlugimas 2008 m. buvo gerokai didesnis, nei
tikeétasi.

m Reakcijos 1 2008 m. krize pobiuidis. Politikos vykdytojams (kol kas?) pavyko iSvengti
antrosios DidZiosios depresijos (tik euro zonai prasc¢iau sekési) Siomis priemonémis:
»  bankuy gelbéjimu (bailouts);
= gausiu likvidumo teikimu, siekiant sukurti ,,grindis* finansy sistemai, sustabdyti
galimg panika (pavyzdziui, bégimg j nefinansinj turta);
» kiekybiniu pinigu politikos $velninimu (quantitative easing, QE), skirtu pakelti tam
tikry finansinio turto klasiy kainas (MBS, vyriausybiy obligacijy);

® Lucas, Robert E. Jr. (2003), ,,Macroeconomic Priorities,* American Economic Revie@3(1): 1-14.
" Bezemer, Dirk (2009), ,,“No One Saw This Coming”: Understanding Financial Crisis Through Accounting
Models“, MRRA paper.



= rinkuy orientavimu (forward guidance) — CB-y bandymu per garantijas, kad oficialios
paliikanos nekils ilgg laikg, sumazinti diskonto normas ir pakelti turto kainas.
= (nepakankamais) fiskaliniais stimulais tiesiogiai padidinti AD.

m IS esmés Sios priemonés:
* buvo daugiau skirtos paremti Wall Street‘a, o ne Main_Street‘s (t.y. tiesiogiai
visuomeng, pavyzdziui, palengvinant biisto paskoly nastg ir pan.);
= stabilizavo finansy sistema,
» Det nepakeité pamatinés ekonomikos struktiiros.

m Finansiné 2008 m. krizé buvo neoliberalaus modelio i$sikvépimo simbolis. Po krizés:
» finansy rinkos nebenori/nebegali (ypa¢ euro zonoje) teikti paskolas tokiais
tempais, kurie seniau uzpildydavo AD atotriikj ir palaiké pacia finansy sistema;
» be to, ekonominé sistema apsunkinta 3 dideliy struktariniy problemy:
0 pirma, yra pertekliné skolos nasta (debt hangover) i§ praeities skolinimo
bumy, kas neigiamai veikia AD;
0 antra, finansiné krizé ir nuosmukis sumazino kreditinj besiskolinanciuju
patikimuma (creditworthiness), sumazino uZstato vertes ir prislégé ,,laukine
dvasia“ (animal spirits);



0 treCia, strukturinis AD atotriikis didéja dél blogéjancio pajamy
pasiskirstymo — menko pokrizinio augimo didzioji dalis teko 1%b.

m Paseckméje, atgimé kalbos apie nuolatini nuosmuki (secular stagnation®) net tarp
neoliberaliy ekonomisty, pavyzdziui, Larry Summers‘o, kuris buvo vienas finansy
dereguliavimo idéjiniy vady.

m Finansializacijos aifkinimo paradoksas. Ekonominé politika buvo palanki finansiniam
neoliberalizmui, neoklasikiné ekonominé teorija pateisino tokia ekonomine politika,
apeliuodama j finansy nauda visuomenés gerovei.

m Taciau paradoksas — faktinés finansializacijos pasekmés g/b suprantamos tik per
(post)keinsistinés ekonomikos prizme, kuri:
= pabrézia skolos didéjimo pasekmes realiai ekonomikai ir turto kainoms (tradiciniuose
DSGE modeliuose to néra);

® Savoka ispopuliarino Alvin E. Hansen (1938), Economic Progresand Declining
Population GrowthAmerican Economic Association.



= supranta, kad bankai neperskirsto perkamosios galios, 0 ja kuria (tradiciniuose
DSGE modeliuose to néra, bankai téra finansiniai tarpininkai, o pinigai yra uzdanga
(veil) realios ekonomikos transakcijoms);

= pabrézia, kad skirtingos Zmoniy grupés turi skirtinga ribinj polinkj vartoti (MPC)
(tradiciniuose DSGE modeliuose yra vienas reprezentuojantis agentas
(representative agent)).

m Deja, dauguma ekonomikos vadovéliy iki Siol:
= visiSkai neteisingai pateikia pinigy kiirimo procesg;
» neturi iSbaigtos makroekonominés apskaitos sistemos (macroeconomic accounting
framework), todél néra griZtamojo rysio tarp skolos ir realios ekonomikos;
= propaguoja neoklasikines rinkos efektyvumo idéjas.

m Tai uzkrecia smegenis iStisy karty studenty, kurie po to tampa politikos vykdytojais...
3. Apie finansializacija detaliau
m Finansializacija:

= labiausiai pasireiSké JAV ekonomikoje (todél reiskinio iliustracijai naudosime
daugiausiai JAV duomenis);



= taciau jos efektai juntami i§ esmés visose iSsivysciusiose ekonomikose (Lietuva jau
dalj jos pajuto 2005-2008 m.).

m Finansializacija veikia:
= ir makro,
= ir mikro lygmenyse.

m Makro lygmenyje, finansializacijos era pasizyméjo létéjanciu ekonominio augimo tempu
(zr. lent. 1.1 ir 1.2):

= nors ekonominis augimas turi daug veiksniy,

» jrodyti, kad finansializacija pagreitina augima, bitu sunku.

Lent. 1.1. BVP augimas iSsivysciusiose ekonomikose (%)

1961-1970 53 4,8 2,8 4,2 10,1
1971-1980 3,4 3,1 2,0 3,2 4,4
1981-1990 2,4 2,4 2,8 3,2 4,6
1991-2000 2,1 2,2 2,6 3,4 1,2
2001-2010 11 1,2 1,6 1,6 0,7

Ga | t Statistical Annex of European EconomyDG Economic and Financial Affairs, European Commission,
Autumn 2011. Pastaba: EZ = euro zona; ES = Europos Sajunga; JK = Jungtiné Karalysté.



Lent. 1.2. BVP augimas per capitaissivysciusiose ekonomikose (%)

1961-1970 53 4,8 2,5 2,3 8,6
1971-1980 3,1 2,8 1,7 1,2 3,7
1981-1990 1,7 1,8 2,0 1,4 3,7
1991-2000 1,6 1,8 2,4 1,8 1,0
2001-2010 0,7 0,8 11 1,8 1,1

Ga | t Statisticad Annex of European EconomyDG Economic and Financial Affairs, European Commission,
Autumn 2011. Pastaba: EZ = euro zona; ES = Europos Sajunga; JK = Jungtiné Karalysté.

m Chronologija. Finansinio neoliberalizmo era prasidéjo XX a. 9 des. pradzioje. Pries tai
buves XX a. 8 des. pasizyméjo:

» naftos kainy Sokais;

= padidéjusia infliacija;

* ir augimo sulétéjimu dél pasiilos Soko.
m Po to buve 3 deSsimtmeciai kredito didéjimo ir turto kainy infliacijos sukire:

= nepamatuoto finansinio optimizmo (financial exuberance) terpe;
» visuomenés iliuzija, kad ekonominis augimas yra greitesnis nei anksc¢iau.



m Taciau matome, kad JAV ekonominis augimas:
= 1981-1990 ir 1991-2000 des. i$ esmés buvo toks pats, kaip nesékminga 1971-1980
des.,
= 02001-2010 des. buvo gana prastas;
= 2011-2020 des., panasu, kad g/b dar prastesnis dél 2008 m. krizés.

m Net pries 2008 m. krize buvo aiSkus Zenklai, kad finansializacija padidino finansinj
pazeidziamuma (financial fragility):
= 1982 m. besivystanciy Saliy skolos krizg;
1992 m. EMS krizg;
1994 m. Meksikos krizé;
1997 m. PietryCiy Azijos krize;
1998 m. Rusijos krizé;
1998 m. LTCM fondo Zlugimas;
1999 m. ir 2002 m. Brazilijos finansinés krizés;
2001 m. Turkijos finansiné kriz¢;
2001/2 m. Argentinos finansing kriz¢;
2001 m. JAV akcijy rinkos kritimas;
200... vadybos ir finansiniy nusikaltimy virtiné tarp dideliy (listinguojamy Wall
Street‘e) JAV korporacijy.



m Taigi, atrodo, kad jvyko sisteminis peréjimas i trapuy, nauja status quo Trapumag
salygoja:
» dideli namy tkiy skolos-pajamy ir jmoniy finansinio sverto (skolos-nuosavo
kapitalo) santykiai;
= faktas, kad Sie santykiai negali augti be galo;
= faktas, kad naujas status quo pazeidziamas skolos-defliacijos (debt-deflation)
proceso del:
0 defliacijos/zemos infliacijos (lowflation),
o ir menko (neigiamo) augimo,
0 sgveikos su nominalia skola (Fisher 1933)°.

m Kitas ekonominés sistemos paZeidZiamumo aspektas yra toliau kintantis pajamy
pasiskirstymas nuo darbo kapitalui, su neigiamomis pasekmémis ateities visuminei
paklausai (AD).

° Fisher, Irving (1933), ,,The Debt-Deflation Theory of Great Depressions, Econometrica
http://fraser.stlouisfed.org/docs/meltzer/fisdeb33.pdf



http://fraser.stlouisfed.org/docs/meltzer/fisdeb33.pdf

m Sie 2 procesai — didé¢jantys skolos-BVP santykiai ir mazéjanti DU dalis BVP — yra
struktiiri§kai susije. Finansinis neoliberalizmas (Zr. pav. 1.1):
= pakeit¢ pajamy pasiskirstyma:

0 suteikiant mechanizmus pajamu perskirstymui i§ darbo kapitalui (keiciant
nefinansiniy jmoniy elgseng ir jtakojant ekonoming¢ politikg finansy sistemos
interesams);

= pakenké tvariam AD kiirimo procesui, sukuriant struktiirinj AD atotruki:
0 palengvinant prié¢jimo prie kredito salygas namy tkiams/jmonéms;
o keliant turto kainas (NT, akcijy).

m Po 2008 m. finansinés krizés:
= gstruktorinis AD atotriikis iSlieka;
= bet finansy sistema ir visuomené apsunkinta dideliy skolos lygiu.
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Pav. 1.1. Finansy vaidmuo finansializacijos procese

2.1. Finansializacija ir konvenciné ekonominé teorija

m Savininko—samdinio problema. Konvenciné ekonominé teorija vaidino svarby
vaidmenj finansializacijos skatinime. Viena sritis, kur tai ypac rySkiai pasireiské, buvo
teoretizavimas apie korporaciju ir finansy rinku rysj per savininko—-samdinio problema
(agency problem) (Jensen ir Meckling, 1976) — kaip priversti vadybininkus maksimizuoti
pelng akcininkams.

m Tai turéjo svarbias pasekmes:
= pirma, savininko—samdinio metodas sitilo suderinti vadybininky interesus su finansy

rinky dalyviy interesais, kas:



0 pateisino vadovy kompensavimo didéjima aplamai ir mokéjimo akceiju
opcionais (stock options) buma;

0 pateisino peremimo su dideliu finansiniu svertu (leveraged buyout) ir
nelistinguojamuy akciju (private equity) investiciniy procesy populiaréjima;

* antra, savininko—samdinio metodas karé poziarj, kad vienintelis korporaciju kaip
socialinio konstrukto tikslas — maksimizuoti (trumpalaike) graza akcininkams
(daznai iSradingai manipuliuojant apskaita, pavyzdziui, Enron);

= treCia, platesni klausimai dél korporacijy esmés, tikslo ir kity suinteresuoty pusiy
(stakeholders) interesy nu¢jo | antra plana.

m Nepilnos rinkos. Konvenciné ekonominé teorija pagrindé financializacija argumentu, kad
finansy rinky plétra didina ekonominj efektyvuma per Arrow-Debreu (1954) stochastinj GE
model] — daugiau finansiniy rinky/instrumenty ,,padengia® daugiau pasaulio biiseny
(states of the world)™®. Tai leidZia rinkoms:

= geriau jkainoti galimas ateities ekonomines pasekmes;

= pagerina exanteistekliy paskirstymg stochastinéje ekonomingje aplinkoje;

= padeda tikio vienetams suformuoti portfelius su platesniu rizikos/grazos rinkiniu.

10 https://research.stlouisfed.org/publications/review/91/03/Markets_Mar_Apr1991.pdf.



https://research.stlouisfed.org/publications/review/91/03/Markets_Mar_Apr1991.pdf

m Spekuliavimas. Konvenciné teorija buvo linkusi atmesti finansinio spekuliavimo
problemas. Milton‘as Friedman‘o (1953)" argumentavo, kad spekuliavimas yra
stabilizuojantis:

rinkos kainos atspindi fundamentalius ekonominius veiksnius  (economic
fundamentals);

kai kainos nukrypsta nuo fundamentaliy veiksniy, tai sukuria pelningas arbitrazo
(arbitrage) galimybes;

tada spekuliuotojai perka/parduoda (short-sellin‘a), priklausomai nuo kainos
nuokrypio, atstatant kainas prie fundamentaliy veiksniy salygoty.

m Daugiau prekiautojy ar didesné apyvarta yra gerai, nes:

padidina rinkos likviduma;
rinkos kainos maziau svyruoja dél:
o atsitiktiniy Soky;
0 ar rinkos dalyviy manipuliavimo.

Y Friedman, M. (1953), ,,The case for flexible exchange rates, in Essays in Positive Economjhicago:
Chicago University Press, 157-203.



m g teorija. Galiausiai, makroeckonominé teorija taip pat palaiké optimistinj poziiirj j finansy
rinkas per q teorija (Brainard ir Tobin, 1977)*.
= yra santykis tarp kapitalo rinkos kainos ir jo pakeitimo kastu (replacement cost);
= jis teikia jmonéms signala, kaip efektyviai planuoti investicijas ir kapitalo kaupima —
kai g > 1, atsiranda pelningos investicijy galimybés ir jmonés investuoja.

m Kontrargumentai. Daug neortodoksiniy (ir net neoliberaliy) ekonomisty nebuvo taip
romantiS§kai nusiteike finansy pasaulio atzvilgiu, o ypa¢ elgsenos finansu teorijos
(behavioral finance) kiiréjai:
= modifikuota racionaliy lukes&iy teorija (Flood ir Garber, 1980)* teigia, kad rinkos
dalyviai gali racionaliai ,,joti ant burbulo* dél neprofesionaliu prekiautoju (noise
traders) buvimo (De Long et al. (1990))'*. Robert‘o J. Shillerio (2005) Irrational
Exuberancenyga tai puikiai iliustruoja;

12 Brainard, W., and Tobin, J. (1977), ,,Asset markets and the cost of capital,” in Balassa, B. and Nelson, R.
(eds), Economic Progress, Private Values, and Palflblicy: Essays in Honor of William Fellnédew York:
North Holland.

13 Flood, R.P., and Garber, P.M. (1980), ,,Market fundamentals versus price level bubbles: the first tests,"
Journal of Political Economy88: 745-70.

¥ De Long, J.B., Shleifer, A., Summers, L.H., and Waidman, R.J. (1990), ,,Noise trader risk in financial
markets," Journal of Political Economg8: 703-38.



= Hirshleifer (1971)™ teigia, kad finansy rinky investicijos ir veikla gali bati socialiai
SvaistiiniSka, darant jg panaSig | statyma zirgy lenktynése, kai naudojami vertingi
ekonominiai istekliai, bet negaunama socialinés naudos. Prisiminkime auks$to daznio
prekyba (high frequency trading) ir staigius, didelius rinkos kritimus (flash crash)
dél algoritminés prekybos...

= Crotty (1990)*° ir Palley (2001)'" kritikavo q teorija — akcijy rinkos signalai
investuoti g/b labai klaidingi.

m Taciau Sios finansy rinky veiklos kritikos:
= neturéjo didelés jtakos vyraujanciai paradigmai, kad finansy rinkos didina gerove;
= atitinkamai laissezfair ekonominei politikai;
= metodui, kuris finansy rinkas vertina:
0 neoklasikinio istekliy iSdéstymo efektyvumo kontekste,

> Hirshleifer, J. (1971), ,,The private and social value of information and the reward to inventive activity,*
American Economics Riew; 61: 561-74.

16 Crotty, J.R. (1990), ,,Owner-manager conflict and financial theories of investment instability: a critical
assessment of Keynes, Tobin, and Minsky,*“ Journal of Post Keynesian Economit8 (Summer): 519-42.
o Palley, T.I. (2001), ,,The stock market and investment: another look at the micro foundations of q theory,*
Cambridge Journal of Economicb (September): 657-67.
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0 0 ne politinés ekonomijos kontekste — kaip finansy sistema paskirsto galias ir
veikia gamybos ir pajamy pasiskirstymo pobudi.

m ISvada. Todél reikia paradigmos pakeitimo j Keynes‘o-Kalecki‘io-Minsky‘io (finansy
dominuojamos) makroekonomikos teorija.

2.2. Finansializacijos anatomija

m Pamatinis finansializacijos bruozas yra skolos lygio didéjimas. Lentelé 2.3 rodo kredito
rinkos skolos lygius 1973-2010 m. JAV™.

Lent. 2.3. JAV kredito rinkos skolos lygiai (1973-2010 m.)
Visas Visas Finansy Finansy Nefinansinio

kreditas kreditas/BVP sektoriaus sektoriaus sektoriaus

skola skola/Visa skola/Visa

skola skola

($ mird.) ($ mird.) (%) ($ mird.) (%) (%)

1973 1382,3 2172,7 157,2 209,8 9,7 90,3

181973, 1979, 1989, 2000 ir 2007 m. atitinka verslo ciklo virsiines, todél galima juos lyginti; 2010 m. parodo
lygi po 2008 m. finansinés krizés.



1979 2 562,2 4 276,4 166,9 504,9 11,8 88,2

1989 5482,1 12 839,2 234,2 2399,3 18,7 81,3
2000 99515 27 137,6 272,7 8 157,8 30,1 69,9
2007 14 028,7 50 875,7 362,6 16 218,4 31,9 68,1
2010 14 526,5 53 353,1 367,3 14 1418 26,5 73,5

Ga | t Econbnsic Report of the Preside@012 m. vasaris, lent. B-1; Flow of Funds lent. L.1, Board of
Governors of the Federal Reserve, kovas 8, 2012; ir Thomas 1. Palley skai¢iavimai.

m 1973-2007 m.:
= bendra kredito rinkos skola padidéjo nuo 157,2 iki 362,6% BVP;
= finansy sektorius skola (ypa¢ po 1979 m.) taip pat augo gerokai greifiau nei
nefinansinio sektoriaus skola (nuo 9,7 iki 31,9% bendrosios skolos),
= todél nefinansinio sektoriaus dalis sumazéjo.

m Po 2007 m.:
= bendra skola toliau augo,
= bet finansinis sektorius sumazino finansinj sverta — jo skola sumazéjo (% nuo
BVP), o nefinansinio — padidéjo.

m Lent. 2.4 matome nefinansinio sektoriaus bendros skolos dinamikg po 2007 m.:
= dél dideliy biudzeto deficity padidéjo valdZzios skolos dalis:



0 ji po krizés (nepilnai) uzpildé strukturinj paklausos atotriiki,
0 sukeliant (bereikalingas, nes JAV yra suvereni monetariné sistema) kalbas
apie jos finansy tvaruma/gresiancig valdzios skolos krizg;
* namy ukiy skola sumazéjo absoliudia iSraiSka — jie irgi mazina finansinj sverta.

Lentelé 2.4. JAV nefinansinio sektorius bendrosios skolos iSskaidymas

BVP ($ mird.) 14 028,7 14 526.5

Namy iikiy skola ($ mird.) 13782,4 98,2 13328.6 91,8
Nefinansiniy imoniy skola ($ mlrd.) 10 758,5 76,7 111584 76,8
Valdzios skola ($ mird.) 7990,1 57,0 12451.1 85,8
Skola uzsieniui ($ mird.) 2126,3 152 22731 34,0

Ga | t Econbnsic Report of the Preside2012 m. vasaris, lent. B-1; Flow of Funds lent. L.1, Board of
Governors of the Federal Reserve, kovas 8, 2012; ir Thomas I. Palley skai¢iavimai.

m Lent. 2.5 parodo nefinansinio sektoriaus skola pagal instrumenta. Vartotojy
atsinaujinantis kreditas (revolving credit) nerodomas, nes jo dinamika:

= daugiau atspindéjo mokéjimy technologijy poky¢ius (kredito korteliy naudojimg),

= 0 ne tiek skolinimosi poreikj.

m Etapai:



= 1979-1989 m. ne bisto ir biisto kreditas augo greiciau nei BVP;
= 1990-2000 m. augo panasiai su BVP;
= 2000-2007 m. gerokai grei¢iau uz BVP, ypac biisto paskolos dél NT burbulo.

Lent. 2.5. Bendrosios JAV nefinansinio sektoriaus skolos i§skaidymas
Vidaus  Bisto paskolos

nefinansinio /IBVP (%)

sektoriaus

skola®®

IBVP (%)
1973 87,6 48,8
1979 86,4 52,0
1989 115,9 65,4
2000 107,8 67,9
2007 121,7 103,5

Ga | tHcanomsc Report of the Presidep®12, lentelés B-1, B-69, B-75, B-77.

Lent. 2.6. JAV nefinansiniy sektoriy skola

Nefinansiniy Namy Valstybés
imoni aki skola/BVP

19 Be kredito korteliy skolos ir biisto paskoly.



1973 52,6 45,3 39,1

1979 52,4 49,9 38,2
1989 66,5 60,5 58,2
2000 66,2 70,3 46,1
2007 76,7 98,2 57,0

Ga | t Hcononsc Report of theresident 2012, lent. B-1; Flow of Funds(2012 m. kovas),
lent. L.1.

m Lent. 2.6 parodo skolos dinamikg pagal nefinansinius sektorius:
= 1973-1979 m. skolos-BVP santykiai i§ esmés nepakito;
*  po 1979 m. gerokai iSaugo nefinansiniy jmoniy skola:
0 kas atspindéjo 9 de$. perémimy su dideliu finansiniu svertu (leveraged
buyout) bumag;
0 po atokvépio 10 des., skolos santykis vél éme didéti;
* namy iikiy skolos santykis didéjo ir 9 des., ir 10 des., ir XXI a., bet ypa¢ NT burbulo
metu,
= valdzios skolos santykis:
0 padidéjo 9 des. dél Reagan‘o administracijos mokes¢iy sumazinimy ir dél to
atsiradusiy biudzeto deficity;



0 10 des. skolos santykis sumazéjo dél Clinton‘e administracijos mazéjanciy
deficity (net biudZeto pertekliy);
0 XXl a. vél did¢jo dél Bush‘o administracijos mokes¢iy maZinimy.
» bendrai, skola didéjo visuose sektoriuose (didinant AD), bet ypa¢ namy aikiuose.

m Lent. 2.7 ir 2.8 rodo, kad finansinio/NT sektoriaus (finance, insurance, real estate (FIRE))
svarba JAV ekonomikoje 1979-2007 m. gerokai padidéjo.

Lent. 2.7. FIRE sektoriaus BVP dalis (%0)

1973 13,6
1979 14,4
1989 17,9
2000 20,1
2007 20,4

Ga | tHcanomsc Report of the Presidep®12 ir 2004 m., lent. B-12.

Lent. 2.8. FIRE sektoriaus dalis uZimtume

1973 6,2
1979 6,6
1989 7,3
2000 6,9




| 2007 | 7.2 |
Ga | tHcanomsc Report of the Presidep®12 ir 2004, lent. B-12.

m Skolos ir BVP struktiiros poky¢iai vyko paraleliai su DU ir pajamy pasiskirstymo kaita.
Pav. 2.2 rodo, kad finansializacijos eroje:
= JAV nevadovaujanciy darbuotojy DU ir bendrasis kompensavimas atsiliko nuo
nasumo augimo (nors 1959-1979 m. DU augo pana$iai su nasumu).
= realus vidutinio amerikie¢io DU beveik nekilo, nors nasumo didé¢jo.
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Pav. 2.2. JAV nevadovaujan¢iy darbuotojy naSumas, realus vidutinis valandos DU ir kompensavimas.
G a | tHconomis Policy Institute.

m Sig DU stagnacija lydéjo auganti pajamy nelygybé. Mishel, Bernstein ir Shierholz (2009,
p.60):
= 1979 m. daugiausiai uzdirban¢iy 5% namy tkiy pajamos 11,4 karto virSijo maziausiai
uzdirbanciy 20% Seimy;
= 2006 m. $is santykis tapo 21,5.



m Ekonomistai, kurie $iam procesui nebuvo abejingi (Palley (1998)%°; Gordon ir Dew-
Becker (2007)%; Levy ir Temin (2007)%), pateiké kelis DU stagnacijos ir pajamy nelygybés
augimo Saltinius:
= profsajungy ir darbo rinkos solidarumo susilpnéjima;
= realaus minimalaus DU mazéjima;
= globalizacija ir tarptautinés prekybos didéjima;
* imigracija;
» iSsilavinusiems palankia technologine pazanga (skill-biased technological change);
»  superzvaigzdziy (superstars) ir ,,nugalétojas pasiima viska*“ (winner-takes-all)
ekonominé teorija, pateisinanti CEO kompensavimo Suolj;
= korupcija, ty. CEO piktnaudziavimg, i§ esmés pasiskiriant sau norimg
kompensavimg per pavaldzius kompensavimo komitetus (compensation
committees).

2 palley, T.I. (1998), Plenty of Nothing: The Downsizing of theérican Dream and the Case for Structural
KeynesianisnPrinceton University Press.

1 Gordon, R.J., and I. Dew-Becker (2007), ,,Unresolved issues in the rise of American inequality,* paper
pesented at the Brookings Panel on Economic Activity, Washington, DC, September 7.

“2 Levy, F., and Temin, P. (2007), ,,Inequality and institutions in 20th century America,* Manuscript, MIT.



m Finansializacijos teorija teigia, kad daug Siy veiksniy susije, ir t/b:
= interpretuojami kaip svarbi dalis naujos ekonominés konfigiiracijos,
= kurig kaireé finansinio sektoriaus interesai.

m DU stagnacija ir pajamy pasiskirstymo poky¢iai buvo jtakoti finansializacijos:
= lent. 2.9 parodo kapitalo dalj nacionalinése JAV pajamose — mokéjimai kapitalui
gerokai padidéjo 2000-2007 m.;
= lent. 2.10 parodo korporacijy pelny ir palikany mokéjimy santykij:

0 1973-1989 m. palikany mokéjimai padidéjo nuo 25,1% pelny iki 61,2%,
daugiausiai dé¢l dideliy palikany normu 9 des., kai Fed‘as kovojo su
infliacija (nors tam galéjo pasitelkti ir makroprudencing politika, ir pajamu
politika (incomes policy));

0 2007 m. korporacijy palikany mokéjimai nukrito iki 26,2%, dél nedideliy
paliikany normy XXI a. pradzioje ir pelny padidéjimo po 2003 m.

Lent. 2.9. Kapitalo ir darbo dalys nacionalinése pajamose

1973 662,4 274,8 41,5



1979 1261,2 570,0 45,2
1989 2650,2 11432 43,1
2000 5009,1 2 099,6 41,9
2007 6796,9 3552,6 51,8

Ga | tHcanonsc Report of the Preside®®12 m. vasaris, lentelé B-28.

Pastaba mokéjimai darbui = privataus sektoriaus kompensavimas darbuotojams; mokéjimai kapitalui = ne
zemés tikio individualiy jmoniy pajamos + korporacijy pelnai prie§ mokes¢ius + grynosios paliikanos ir jvairtis
kiti mokéjimai.

Lent. 2.10. Pelnai, palyginti su palikany mokéjimais

Palikanuy
mokeéjimai/Pelnai

1973 . 219,6 55,2 25,1
1979 431,1 138,9 32,2
1989 709,1 434,1 61,2
2000 1510,3 539,3 35,7
2007 27910 731,6 26,2

Ga | tHcanonsc Report of the Preside®®12 m. vasaris, lent. B-28.
Pastaba Pelnai = ne zemés tikio individualiy jmoniy pajamos + korporacijy pelnai prie§ mokes¢ius. Palikany
mokéjimai = grynosios paliikanos ir jvairts Kiti mokéjimai.

m Lentelé 2.11 rodo korporacijy pelny pasiskirstyma tarp finansinio ir nefinansinio sektoriy:



= finansinio sektoriaus pelny dalis ypa¢ didéjo — sudaré net 44,6% 2007 m.

m Apibendrinant dél kapitalo pajamy, finansializacijos era pasizyméjo:
= kapitalo pajamy dalies tam tikru padidéjimu;
=  mok¢jimy kapitalui struktiires pokyciu — padidéjo paliikkany mokéjimy dalis;
= finansy sektoriaus dalies bendrajame pelne padidéjimu.

Lent. 2.11. Privataus sektorius korporacijy pelny pasidalijimas tarp finansinio ir
nefinansinio sektoriy

1973 16,1 80,0
1979 30,9 157,0
1989 59,5 226,8
2000 163,2 415,7
2007 309,5 694,1

Ga | tHcanomsc Report of the Preside®®12 m. vasaris, lent. B-28 ir B-92.

m Kas dél DU dalies sudéties:

20,1
19,7
26,2
39,3
44,6

= néra formaliy duomeny apie DU pasiskirstyma tarp vadovy ir eiliniy darbuotojy;

= taciau faktai aiskiai rodo DU postimj link vadybininky:



0 Mishel et al. (2009, p.220)* teigia, kad CEO kompensavimas paaugo nuo 35
vidutinio darbuotojo kompensavimo 1979 m. iki 275 karty 2007 m.;

0 Bebchuk ir Grinstein (2005)* teigia, kad mokéjimai Top5-iems S&P 500
korporacijy vadovams padidéjo nuo 5% tuy korporacijy pelno 10 des. iki
10% XXI a. pradZioje;

o Dew-Becker ir Gordon (2005) teigia, kad 1966-2001 tik top 10% pajamuy
pasiskirstymo (kuris, aisku, apima vadovy Kklase) realus kompensavimas
buvo lygus ar virsijo naSumo augima;

0 Mishel et al. (2009, pp. 134-135) raso, kad 1979-2007 m. padidéjo eiliniy
darbuotojy DU nelygybé — labiau apmokamy darbuotojy (virSutinés pusés
DU pasiskirstymo) DU didéjo, palyginti su apatine DU pasiskirstymo puse.

2.3 Finansializacijos kanalali

2 Mishel, L., Bernstein, J., and Shierholz, H. (2009), The State of Working America 2008/200Baca, NY:
Cornell University Press.

 Bebchuk, L.A., and Grinstein, Y. (2005), ,, The growth of executive pay,* Oxford Review of Economic Policy
21: 283-303.



m Finansializacijos teorija teigia, kad skolos didéjimas, pajamy pasiskirstymo poslinkiai,
DU stagnacija ir padidéjusi pajamuy nelygybé nemaza dalimi vyksta dél finansy
sektoriaus interesy dominavimo. Sis dominavimas veikia (Zr. pav. 2.4):

= ekonomikos struktiira;

= ekonoming politika;

= Kkorporacijy elgsena.

Finansializacijos kana

(finansuy
interesai)

Korporaci Ekonominé

Pav. 2.4. Finansializacijos kanalai

m Nors tai paveiksle neparodyta, sie kanalai saveikauja:



= ckonoming¢ politika veikia:
0 finansy rinky struktiira;
0 korporatyving elgsena;
= Kkorporacijy lobistai veikia ekonomine politika ir pan.

2.3.1. Finansy rinkuy struktiiros ir veikimo poky¢iai

m Literatiros apZvalga. Keinsistai ir postkeinsistai senai nagrin¢ja finansy rinky
makroekonominij poveikj. Tiesa, ne visi ji pripazjsta! Pavyzdziui, Bernanke (2000), Essays
on the Great Depression

Fisher’s idea was less influential in academic circles, though, because of the
counterargument that debt-deflation represented no more than a redistribution
from one group (debtors) to another (creditors). Absent implausibly large differences
in_marginal spending propensities among the groups, it was suggested, pure
redistributions should have no significant macroeconomic effects. ” (p. 24)

m Ankstyvieji darbai finansializacijos srityje buvo:



= apie besikeigiantj finansinio turto ir jsipareigojimy meniu (Tobin, 1961)%;

= makroekonomines finansiniy inovacijy ir dereguliavimo pasekmes (Tobin ir
Brainard, 1963)°;

» turto ir kredito racionavimo poveikis namy @kiy vartojimui (Ackley (1951)%;
Modigliani ir Brumberg (1954)%%; Modigliani ir Ando (1963)%);

= ( teorija (Brainard ir Tobin (1977)), kuri pabrézé akcijuy rinkos poveikj realioms
investicijoms.

m Taciau Sie ankstyvieji darbai apie finansy rinky makroekonominius efektus buvo linke
ignoruoti kredita ir skola, ka jau nagrinéjo vélesni darbai apie finansializacija:

% Tobin, J. (1961), ,,Money, capital, and other stores of value,” American Economic Revigvil: 26-37.

%8 Tobin, J., and Brainard, W. (1963), ,,Financial intermediaries and the effectiveness of monetary control,*
American Economic Revie®3 (May): 383-400.

27 Ackley, G. (1951), ,, The wealth - saving relationship,* Journal of Political EconomyApril: 154-61.

?8 Modigliani, F., and Brumberg, R. (1954), ,,Utility analysis and the consumption function: an interpretation of
cross-section data, in Kurihara, K. (ed.), Post Keynesian Economjddew Brunswick, NJ: Rutgers University
Press, 388-436.

2 Modigliani, F., and Ando, A. (1963), ,,The life cycle hypothesis of saving: agregate implications and tests,
American Economic Revie®8 (1): 55-84.



= Minsky (1982)% isplétojo psichologine verslo ciklo teorija, kai tkio subjekty
skolinimasis ir dél to iki netvariy aukStumy didéjancios turto kainos baigiasi
finansy Krize;

» grjzo doméjimasis Fisher‘io (1933) skolos-defliacijos depresijy teorija, pratesiant seng
gin¢g dél keinsistinés ekonomikos teorijos abejonés, ar kainy lankstumas gali
atstatyti pilna uZimtuma monetarinéje ekonomikoje su nominalia skola (Tobin
(1980)%: Caskey ir Fazzari (1987)%%; Palley (1999)%, Palley (2008)**);

= kai kurie Minsky (1982) verslo ciklo teorijos aspektai buvo panaudoti finansinio
akseleratoriaus (financial accelerator) modelyje (Bernanke ir Gertler (1996)%:;
Kiyotaki ir Moore (1997)%):

% Minsky, H.P. (1982), Can "It Happen Again? Essays on Instability and Finamoenonk, NY: M.E.Sharpe.
*! Tobin, J. (1980), Asset Accumulation arfeiconomic ActivityChicago: Chicago University Press.

% Caskey, J., and Fazzari, S. (1987), ,,Aggregate demand contractions with nominal debt commitments: is wage
flexibility stabilizing?* Economic Inquiry 25 (October): 583-97.

% palley T.1. (1999), ,.General disequilibrium analysis with inside debt,* Journal of Macroeconomic&1 (Fall):
785-804.

* Palley, T.I. (2008a), ,,Keynesian models of deflation and depression revisited,* Journal of Economic Behavior
and Organization68 (October): 167-77.

% Bernanke, B., Gertler, M., and Gilchrist, S. (1999), ., The financial accelerator in a quantitative business cycle
framework, in Taylor & Woodford (eds), Handbook of Macroeconomicgolume 1, Elsevier Science, 1341-93.
% Kiyotaki, N., and J. Moore (1997), ,,Credit cycles,* Journal of Political Economy105: 211-48.



0 taciau Minsky labiau akcentavo subjektyvias psichologines jégas ir
spekuliavima;

o finansinio akseleratoriaus teorija pabrézia turto kaingy infliacija, kuri
padidina uZstato vertes, kas leidzia daugiau skolintis investicijoms ir taip
skatina ekonominj augimg. Taciau galiausiai jmoniy balansai ,,uZsitersia“
skola, skolinimasis, investicijos ir turto kainos krenta, kredito salygos
sugrieztéja ir kritimo spiralé tesiasi.

m Finansinis akseleratorius (kuris g/b vadinamas balanso uzZsiterSimu (,,balance sheet
congestion©)) tapo pagrindiniu finansializacijos makroekonominio poveikio kanalu
konvencinéje makroekonomingéje teorijoje, t.y. kaip finansy rinkos:

= veikia uZstato vertes;

= Kkredito salygas;

= Kkorporacijy skolinimosi galimybes dél balanso apribojimy;

= potencialiai padidinant verslo cikly amplitudes ir trukme.




m Taciau yra tik postkeinsistams buidinga tyrimy kryptis, Kuri pabrézia skolos jtaka
pajamu pasiskirstymui ir AD (Palley (1994)%, (1996)%):

* §i postkeinsisting kryptis pabrézia kaip skola perkelia pajamas i§ dideli ribinj
polinkj vartoti turinfiy skolininky mazesnj ribinj polinkj vartoti turintiems
kreditoriams, ir $is procesas gali lemti verslo ciklus;

» taCiau pajamy pasiskirstymo efektai buvo ignoruoti konvencinés ekonomikos
teorijos, koncentruotis j korporacijy balansy ,,uzter§imo* mechanizma,

= Palley (1997)%* nagrinéja skolos-pajamy pasiskirstymo jtaka AD endogeniniy pinigy
tradicijoje (Kaldor (1970)*, (1982)*; Moore (1988)*), parodant kaip banky
privilegija kurti pinigus susijes su potencialiu finansiniu nestabilumu.

% palley, T.1. (1994), ,,Debt, aggregate demand, and the business cycle: an analysis in the spirit of Kaldor and
Minsky,* Journal of Post Keynesian Economit6 (Spring): 371-90.

% palley, T.I. (1996), Post Keynesian Economics: Debt, Distribution, and the Macro Econbumgdon:
Macmillan Press.

% palley, T.I. (1997), ,.Endogenous money and the business cycle,* Journal of Economic$5: 133-49.

%0 Kaldor, N. (1970), ,,The new monetarism,“ Lloyds Bank Reviev@7: 1-17.

! Kaldor, N. (1982), The Scourge of Monetaris@xford: Oxford University Press.

“2 Moore, B,J. (1988), Horizontalists and Verticalists: The Macroeconomics of Credit Mp@embridge:
Cambridge University Press.



m Galiausiai, yra postkeinsistiné kryptis, analizuojanti finansializacijos pasekmes
ilgalaikiam ekonomikos augimui (Dutt (2005)*, (2006)**; Palley (2005a)*°; Hein ir Treeck
(2007)*°: Lavoie (2007)*"; Skott ir Ryoo (2008)*), t.y. ka augimui reiskia:

= didesnis jsiskolinimas;

= didesné pelno dalis nacionalinése pajamose;

* maZesni nepaskirstyti korporacijy pelnai ir pan.

“% Dutt, A.K. (2005), ,,Consumption, debt and growth, in M. Setterfield (ed), Interactions in Analytical Political
EconomyArmonk, New York: M.L.Sharpe.

“ Dutt, A.K. (2006), ,,Maturity, stagnation and consumer debt: a Steindlian approach,* Metroeconomica57
July): 339-64.

*® Palley, T.I. (2005), ,.Class conflict and the Cambridge theory of distribution,* in B. Gibson (ed.), The
Economics of Joan Robinson: A Centennial Celebratiteltenham: E. Elgar.

“® Hein, E., and van Treeck, T. (2007), ,.Financialization in Kaleckian/Post-Kaleckian models of distribution and
growth,“ IMK Working paper No. 7.

* Lavoie, M. (2007), ,,Financialization issues in a Post Keynesian stock-flow consistent model,“ paper presented
at a conference on Finance-led Capitalism, Berlin, Germany, October 26-27.

*8 Skott, P., and Ryoo, S. (2008) "Macroeconomic implications of financialization," Cambridge Journal of
Economics32: 82 7-62.



m Nesenai jau net TVF ir Bank of England (ypa¢ A. Haldane) pradéjo garsiai apie tai
kalbéti:
= Jean-Louis Arcand, Enrico Berkes and Ugo Panizza (2012), ,,Too Much Finance?“,
WP12/161, https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2012/wpl12161.pdf);
= Haldane, Andrew (2012), ,,On Being The Right Size*,
http://bankofengland.co.uk/publications/Documents/speeches/2012/speech615.pdf

m Gimstantis sutarimas:
» Sie veiksniai linke sumazinti ilgo laikotarpio pusiausvyros ekonomikos augimo
tempa;

= zinoma, i iSvada jautri prielaidai apie AD reakcija i pelno dalies padidéjima:
0 jei investicijos stipriai reaguoja j didesne pelno dalj,
0 o0 vartojimas nedaug veikiamas mazesnés DU dalies (Zzmonés daugiau

skolinasi),

o tadaaugimas gali (laikinai) padidéti.

2.3.2 Korporacijy elgsena

m Antras finansializacijos jtakos kanalas yra korporaciju elgsena, kurig finansy rinkos
pakeité savo interesams. Jau aptaréme konvencinés ekonominés teorijos vaidmenj tame:


https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2012/wp12161.pdf
http://bankofengland.co.uk/publications/Documents/speeches/2012/speech615.pdf

= pateikiant korporacijy valdymo problemg kaip savininko-samdinio problema,

» tada finansy rinka tampa korporatyvinés kontrolés rinka,

= tod¢l vadybininkai disciplinuojami perémimo ir juy atleidimo perspektyvos, jei jie
nesugeba maksimizuoti (trumpalaikiy) pelny.

m Pagal §j pozitrj, finansinés inovacijos kaip perémimas su dideliu finansiniu svertu
(leveraged buyouts) ir investavimas i nelistinguojamas akcijas (private equity investing),
finansuojami slamstinemis obligacijomis (junk bonds), padidina rinkos efektyvuma, nes
verc¢ia vadybininkus patenkinti akcininky interesus.

m Sis poziiiris:

= paskatino augimg kompensavimo akciju opcionais (stock options), kurie suderina
vadovy ir akcininky interesus;

» vadovai gavo didele¢ nauda i§ naujo apmokéjimo modelio, nes jie iSmoko
maksimizuoti trumpo laikotarpio akcijy kaina (ir finansiniy nusikaltimy keliu,
kaip Enron, WorldCom ir pan. atvejais);

= taciau neaiSku, ar akcininkai galiausiai laiméjo, nes:

0 vadovybés kompensavimo mastai tapo labai dideli (Bebchuk ir Grinstein,
2005);




o ilgo laikotarpio pelningumas gali nukentéti dél koncentracijos j trumpo
laikotarpio akcijy kaing (mazesnés investicijos ir pan.).

m Korporacijos finansy sistemos buvo skatinamos tapti skolinimosi kulto dalimi:

» viena priezastis yra finansy sektoriaus palaikomi mokes¢iy jstatymai, kurie skatina
polinki i skola (debt bias) —palukany mokéjimai yra sgnaudy dalis, o normalus
dividendy lygis néra;

» antra priezastis yra ta, kad vadybininkai gali naudoti skola, kaip taktikg iSvaryti
laisvus pinigy srautus i§ jmonés, taip spaudziant darbuotojus, kaip potencialius
pretendentus j jmonés pajamy srauta (Bronars ir Deere (1991)*):

= treCia priezastis yra ta, kad finansavimasis skola padidina finansinj svertg, kas
didina kapitalo graza. Tai atitinka ir bankininky, ir Wall Street‘o interesus.

m Vadybininky interesy sutapima su finansy rinky interesais palengvino:
= profsajungy jtakos maz¢jimas,
= nes jos g/b rimta atsvara, neleidzianti vadybininkams pernelyg daug tenkinti finansy
sistemos interesus.

49 Bronars, S.G., and Deere, D.R. (1991), ,,The threat of unionization, the use of debt, and the preservation of
shareholder wealth," Quarterly Journal of Economic€VII (February): 231-54.



m Pasekmés. Grynasis $iy procesy rezultatas:
= Kkorporatyviné elgsena tapo dominuojama finansy rinky interesy,
= tai paveiké korporacijy investicinius procesus ir sprendimy priémima;
= i§ savininko-samdinio problemos perspektyvos, tai pageidaujama pasekmé;
» tadiau tai néra gerai korporacijoms ir ekonomikai:
0 jei elgsena nulemta trumparegiSkumo (myopia, shorttermism) (Palley
(1997)>°);
0 jei elgseng lemia bandos efektas (herd behavior) (Palley (1995)°%);
0 jei savininko-samdinio problema perkeliama i§ korporacijy vadybininky
finansy institucijy vadybininkams.

m Vienas svarbus faktas apie finansializacijos pasekmes nefinansiniy korporacijy elgsenai yra
(pav. 2.5) nefinansiniy korporacijy naujuy akcijuy iSleidimas versus skolinimasis kredito
rinkoje. JAV naujy akcijy i$leidimas tapo neigiamas po 1980 m.

% palley, T.I. (1997), ,,Managerial turnover and the theory of shorttermism,* Journal of Economic Behavior and
Organization 32: 547-57.

> Palley, T.I. (1995), ,,Safety in numbers: a theory of managerial herd behavior, Journal of Economic Behavior
and Organization, 28: 443-50.
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Pav. 2.5. Nefinansiniy korporacijy grynasis akeijy iSleidimas ir naujas skolinimasis (1959-2006 m.).
Saltinis: Federal Reserve, Flow of Funds lent. F2 ir F4.

m Pav. 2.6 rodo JAV nefinansiniy korporacijy nauja skolinimasi ir akcijy isleidimg procentais
nuo investicijy islaidy (be bisto investicijy). Tai parodo mastg akciju ispirkimu (equity buy-
backs), kuris pasieké 43,9% investicijy iSlaidy (be biisto investicijy) 2006 m.
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Pav. 2.6. Nefinansiniy korporaciju skolinimasis ir grynasis akciju iSleidimas procentais nuo ne busto
investiciju.

Ga |l t Thamasd. Palley skai¢iavimai i§ Flow of Funds lent. F2 ir F4, ir Economic Report of thBresident
lentelé B-1, 2007.

m Po 1980 m.:



* naujas skolinimasis ir akeijy iSpirkimas tapo aiskiai neigiamai koreliuoti,
= kas rodo kiek jmonés pasiskolino, kad finansuoty akcijy iSpirkima;
= §inauja tendencija rodo pasikeitusj korporaciju skolinimosi pobudi:
0 prie$ 1980 m. jos finansavo realias investicijas;
0 po 1980 m. reikSminga dalis skolinimosi buvo akciju iSpirkimui, kas
padidino finansinj svertg (skolos-nuosavo kapitalo santykj).

m Sie faktai atitinka finansializacijos tendencija. Finansu rinkoms patinka, kad
korporacijos naudoja daugiau skolos:

= finansuoti savo veikla dél mokestiniy iSkraipymuy;

» pagrazinti kapitalo graZos normas per finansinio sverto didinima.

m Finansy rinkoms taip pat patinka:
= mokéjimas korporacijy vadovybei akciju opcionais, kas reikalauja atitinkamo kiekio
akcijy nupirkimo;
= vietoj to, kad korporacijos mokéty dividendus, kas neapsimoka dél mokestiniy
sumetimy, finansy sistemai geriau, kad korporacijos naudoty pelnus akcijy
supirkimui, kas:
o didina akcijy kainas,
0 ir gaunamas maziau apmokestinamas kapitalo pelnas (capital gains);




= galiausiai, didesnis skolinimasis pastumia pelna link palikany mokéjimy, kas
sumazina korporacijy pajamas darbuotojuy pretenzijoms.

2.3.3 Ekonominé politika

m Trecias finansializacijos kanalas yra ekonominé politika. Finansy sektoriaus ir daugumos
likusio verslo interesai skatino politikos sistema:
= Kuri liberalizavo finansy rinkas, skatino jy plétra, pajamy perskirstymg nuo darbo
kapitalui;
= naujas politikos modelis g/b vadinamas neoliberalia deéze (neoliberal box)
darbuotojams (pav. 2.7), kurios krastinés:
0 globalizacija,
0 maza valdzia,
o0 darbo rinkos lankstumas,
0 atsisakymas pilno uZimtumo politikos.
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Pav. 2.7. Ekonominé politika ir neoliberali dézé

m Globalizacija. Tai politiky rinkinys:

= laisva prekyba,

= kapitalo mobilumas,

= transnacionalinés korporacijos,
globali tiekimo grandiné.

m Globalizacija:
= yradalis vadinamojo Vasingtono konsensuso (Washington Consensus),
= Kuris platina neoliberalia déze globaliai,
» multiplikuojant jos jtaka per dereguliavimo / mokes¢iy mazinimo / darbo rinkos
standartu konkurencija (race to the bottom) tarp saliy,



= todél yra stipri tarptautiné finansializacijos dimensija.

m Maza valdZia. Tai:
= valdzios veiklos legitimumo kvestionavimas;
= privatizacija/PPP;
» mokes¢iy mazinimas, Kuris sumazina vie$gsias jplaukas;
= dereguliavimas (ypac finansy sektoriaus);
» pensijy ,reforma“ (kaupimas privaciuose fonduose, ar net bandymai privatizuoti
PAYG sistemas):
o atsiranda dideli komisiniai pensijuy fondy industrijai;
0 padidéja Zmoniy paklausa akcijoms, kas didina jy kainas;
0 tarp Zmoniy atsiranda investuotojo identitetas (investor identity), kuris daro
Zmoguy ,,kietu®, kas skatina kaimyng tuo uzsiimti ir pan.

m Mazos valdzios programa pagimdé vieSojo sektoriaus finansializacijos kanala:
= daugiausiai per mokes¢iy mazinima turtingiesiems (neva dél Laffero efekto (Laffer
effect));
= tai kai kuriose Salyse baigési dideliais biudzeto deficitais ir valdZios skolos
padidéjimu;



= didesniais valdZios palikany mokéjimais daugiausiai finansy sektoriui, kuris turi
didziaja dalj VVP.

m Pastaruoju metu finansy sektorius (ir ypa¢ BIS) murma, kad palikany lygis toks
nedidelis toki ilga laika. Suprantama kodél...

m Darbo rinkos lankstumas. Tai:
= profsajungy silpninimas;
= realios minimalaus DU vertés mazinimas;
= realios nedarbo pasalpy vertés mazinimas;
= kitas darbo rinkos instituty silpninimas.

m Pilno uZimtumo atsisakymas. Tai:
= pinigy politikos prioriteto pasikeitimas:
0 nuo visiSko uZimtumo;
o link infliacijos tikslo prioriteto.

m Nors postkeinsisty iSplétota valstybés kaip paskutinio darbdavio (employer of last resort,
ELR) koncepcija, diskurse vyrauja teoriniai konstruktai, paremiantys pilno uZimtumo
tikslo atsisakyma:



= Phillips‘o kreivé — nedarbas padeda stabilizuoti infliacija;
= nedarbas kaip darbuotojy disciplinavimo priemoné (Stiglitz, J.E., ir Carl Shapiro

(1984), ,,Equilibrium Unemployment as a Worker Discipline Device“, American
Economic Review

m Tai %?yvendinta (per finansy sistemos interesus, atrodo, atitinkancius) (Epstein (1992)%,
(2001)>°):

= infliacijos tikslo siekimo strategija (inflation targeting);

= CB-u nepriklausomybés (CB independence) (nuo visuomengés interesy?) institutg.

m Problema su CB-y pinigu politika:
= siekia naudoti i§ esmés tik palikany normos instrumenta, kas uzdeda jam pernelyg
didele nasta. Alternatyvos yra daugiau remtis:
0 pajamy politika,;

%2 Epstein, G. (1992), ,,A political economy model of comparative central banking, Review of Radical Political
Economics24: 1-30.

> Epstein, G. (2001), ,,Financialization, rentier interests, and central bank policy,* manuscript, Department of
Economics, University of Massachusetts, Amherst, MA, December.



0 MacroPru, ypac tiesiogiai ribojant kredito plétra, kas buvo jprasta po
Antrojo pasaulinio karo;
* didelés palikanos naudingos turtingiesiems, kurie gali toliau turtéti i§ nemazy
realiy sudétiniy paliikany (compound interest) instituto.
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m I§vada. Neoliberali dézé spaudzia ir privataus, ir vie$ojo sektoriy darbuotojus i§ visy
pusiy, kas:

= spaudzia Zemyn DU;

= atsieja DU nuo naSumo augimo;

= didina pajamy nelygybe.

2.4. Finansializacija ir naujas verslo ciklas

m Padidéjusio kredito prieinamumo ir neoliberalios déZés politikos modelio kombinacija
sukiaré nauja verslo ciklo tipg po 1980 m., kurie JAV ir kai kuriose kitose i$sivysc¢iusiose
salyse pasizymeéjo:
nedidele infliacija;

= uzsienio prekybos deficitu;

= pramonés darbo viety paradimu;

= turto kainy (akcijy ir busty) infliacija;

= didéjancia pajamy nelygybe;

= DU ir naSumo augimo issiskyrimu;

= didéjanciu namy tkiy ir korporacijy isiskolinimu.

m Naujo verslo ciklo pagrindas:



= finansiniai bumai:

o finansiniai bumai ir turto kainy infliacija suteiké vartotojams ir jmonéms
uZstatg vartojimui iS skolinty 1ésy;

0 skolinimgsi skatino ir finansinés inovacijos, kurios sukiiré naujus finansinius
produktus, leido padidinti finansini sverta, praplét¢ uZstatomo turto
spektra;

o skolinimo standartai buvo gerokai susvelninti prie§ 2008 m. krize, kas dar
labiau paskatino skolinimasi;

= pigus importas dél globalizacijos:

0 susvelnino DU stagnacijos poveikj;

0 didino pajamy nelygybe ir ekonominj nesauguma dél pramonés darbo
viety praradimo.

m Sis ciklas kokybigkai kitoms nuo prie§ 1980 m. buvusius verslo ciklus, kurie rémési:
* su naSumo augimu susietu DU augimu ir pilnu uZimtumu;
= DU augimu, o ne skolinimysi paremtu vartojimu;
= paklausos augimu, kuris skatino investicijas, kas toliau didino nasumag ir t.t.

m Skirtumg tarp naujo ir seno verslo ciklo parodo ir ekonominés politikos formuotojy
poziiirio i prekybos deficitus kaita:



pries 1980 m. prekybos deficitai buvo laikomi rimta problema, paklausos dingimo
salitinu (demand leakage), kuris Zalojo gergjj vidaus paklausos ir gamybos augimo
cikla;
po 1980 m. prekybos deficitai:

o vis labiau laikomi atspindziu ekonominiy vienety optimaliy,

naudinguma/pelng maksimizuojanciy pasirinkimuy;
o CB-ams prekybos deficitai padeda kontroliuoti infliacija,
o politikams — apraminti vartotojus, kuriy DU stagnuoja.

m Naujas verslo ciklas atspindi ir naujg pinigu politikos poZiiirj:

seng ripest] realaus DU augimo palaikymu pakeité riipestis turto kainy palaikymu
(Greenspan'‘s put, Draghi‘s put...);

gelbéjami investuotojai (Cia ir nelygybés klausimas...), nes ekonomika paZeidziama
turto kainy gritties;

sukuriama didelé moralinés rizikos problema (Greenspan‘s put) — kas skatina
investuotojus dar labiau rizikuoti, didinant finansializacija;

makroekonomika gali reikalauti didesniy finansializacijos doziy (didesnio
isiskolinimo ir turto kainy, siekiant iSlaikyti augima);

politikams, susiduriantiems su nuolatinés stagnacijos (secular stagnation) reiskiniu,
gali kilti noras toleruoti turto burbulus, nes tik jie priartina prie pilno uZimtumo, |



ka atkreipé démesj Larry Summers
(blogs.reuters.com/lawrencesummers/2013/12/16/on-secular-stagnation/) ir Kiti.

2.5. Ka daryti?

m Net prieS 2008 m. finansing kriz¢ tarp neortodoksiniy ekonomisty buvo rimti
nuogastavimai dél finansializacijos ir naujo verslo ciklo:

= menkas ir/ar netvarus ekonominis augimas;

= DU stagnacija, pajamy nelygybés ir ekonominio nesaugumo didéjimas.

m Krizé patvirtino $ias teorijas, 0 perspektyva — nuolatiné stagnacija, tame tarpe, ir dél:
0 beveik issemty na§umo didinimo galimybiy (Robert J. Gordon);
0 prastéjancios demografijos;
0 smarkiai skola uzterSty namy @kiy ir imoniy balansy;
0 nesuvaldomos kai kuriy valstybiy skolos dinamikos (ypa¢ euro zonoje) ir
pan.

m Finansializacijos zalai sustabdyti reikia fundamentalaus politikos paradigmos poky¢io:
= perbalansuoti ekonomine galia;
= pakeisti verslo ciklo pobudj.



http://blogs.reuters.com/lawrencesummers/2013/12/16/on-secular-stagnation/

m Finansu rinkos yra finansializacijos proceso Serdis, todél reikéty atstatyti efektyvia ju

kontrole:
= Siandien praktiskai vienintelis politikos instrumentas — CB-y trumpalaiké palikany
norma,

= taCiau tai — grubus instrumentas, nes finansinis spekuliavimo ribojimas palukany
normy padidinimais gali rimtai pakenkti realiai ekonomikai (collateral damage...);
= todé¢l reikia papildomo instrumenty rinkinio — makroprudencinés politikos, kuri:
0 nuimty didele dalj nastos nuo paliikany normy instrumento;
0 padéty stabilizuoti finansy rinkas;
0 sumazinty skolintoju klasés (rentier) pajamas, prisidedant prie nelygybés
mazéjimo.

m ,Neoliberalios dézés“ (kaip finansializacijos vieno ingredienty) krastines taip pat reikty
perzitiréti:
* rimtai svarstant postkeinsisty pilno uzimtumo alternatyva;
= pakeiCiant dabarting korporatyving globalizacija tokia globalizacija, kuri leidZia
labiau teisingos/tvarios plétros (placiau zr. Stiglitz, J. (2007), Making Globalization
Work WWNorton);
= pakeiCiant ,,mazo0s valdzios* programa progresyvia ,,geresnés valdZios* programa;



= pakeiciant darbo rinkos lankstumo (kaip savitikslio) programg protingos darbo
rinkos politikos, atsverianc¢ios neidealios konkurencijos darbo paklausos puse darbo
rinkos institutais, kurie pagerina visuomenés gerove (zr. Tito Boeri and Jan van Ours
(2013), The Economics of Imperfect Labor Marke?&® ed., Princeton University
Press.

m Korporaciju elgsena yra kitas finansializacijos ingredientas, kai korporacijy ir finansy
rinky interesai ima sutapti. Su tuo reikia kovoti 3 politikos vektoriais:
= pirma, sutvarkant vadovu paskatas taip, kad jos sutapty ne su finansy rinky
vadybininky interesais, 0 Su akcininky;
» antra, reikty perziaréti teisinj korporacijy statusa (tikslus ir prievoles), kad jos
geriau atspindéty platesnio rato Saliu (Stakeholders), o ne tik akcininky interesus
(Blair ir Stout, 1999)>*;
= treCia, perziuréti finansy rinky galias taupanciuju atzvilgiu, kas leisty iSvengti
dideliy virSpelniy finansy rinkose.

> Blair, M.M., and Stout, L.A. (1999), ,,A team production theory of corporate law,“ Virginia Law Review85
(2) (March): 248-328.



m Ekonominé politika buvo palanki finansializacijai, ir tai 1émé bendrosios politikos
tendencijos, kurias reikia keisti:
= apribojant lobistines galias apskritai, ir ypac¢ finansiniy korporacijy;
» tam reikia sumazinti turto poveikj politikai i§ esmés atpiginant politikg (dé¢l ko
dabar laimi ir didzZioji Ziniasklaida).

m Tik ar finansy ir politikos pasaulis, kuriuos daznai tenkina status quopasirenge rimtoms
reformoms? Greicdiausiai politinei valiai atsirasti reikés dar vienos (dviejy, trijy...) rimtos
finansinés krizés... ®



