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SANTRAUKA

Bruoziené Dovilé
Paskoly paliikany normos kitimo priezas¢iy analizé Centrinio Banko veiklos kontekste
Magistro darbas

Magistro darbe nagrin¢jamas regiony infliacijos lygio ir bendro vidaus produkto poveikis
kredity paltikany normai. Darbe analizuojama gyventojams teikiamu kredity paliikany normos pirmoji
dalis - tarpbankinés palikany normos, bei jos formavimasis, aptariami pagrindiniai veiksniai
salygojantys Sios paltikany normos kitima, identifikuojamas dominuojantysis veiksnys. Analizés metu
atskleistos, Lietuvai aktualiausios, Centriniy Bankuy pinigy politikos priemonés. Remiantis rySio
nustatymo metodais, atlikti rySio tyrimai tarp regiono infliacijos ir bendro vidaus produkto augimo ir
bazinés (oficialiosios) palikany normos, taip pat tarp palikany normy, bei regiono infliacijos lygio ir
Lietuvos gyventojams suteikty kredity palikany normy. Darbe analizuojamos rodikliy kitimo
tendencijos bei ju priezastys 2003 — 2009 metais. Magistro darbe autoré¢ irodé Europos Sajungos
infliacijos lygio poveikio namy tkiams teikiamy kredity paliikany normai reikSminguma. Taciau esant
ekonominiams sunkumams rinkoje 2010 mety rySio tyrimas paneigtas itaka Euribor ir gyventojams
teikiamy kredity eurais nuo 1 mety paliikany normai Lietuvoje. Taip pat paneigtas rySys tarp JAV
infliacijos jtaka Siam ekonominiam dariniui. Atliktas tyrimas patvirtino, jog Siuo metu Lietuvos
gyventojams teikiamy kredity paliikany normas veikia tik bendras Europos Sajungos Saliy infliacijos
lygis ir BPV augimas trumpuoju laikotarpiu. Darbe siiloma koreguoti piniguy politikos perdavimo

mechanizma siekiant tikslingiau paveikti infliacijos kitima visose Europos Sajungos Salyse.
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SUMMARY

BruoZiené Dovilé
The loan interest rate changes cause analysis in the context of the Central Bank
Master‘s work

Master thesis dealt with the regional rate of inflation and gross domestic product of credit
interest rate. The paper analyzes the population of credit at an interest rate of the first part - the
interbank interest rate, and its formation, discussed the key factors stipulating the interest rates,
identified the main factor. The analysis revealed the most relevant for Lithuania, the central bank
monetary policy. Based on communication methods, a study of relations between the region's inflation
and gross domestic product growth and the basic (official) rate, as well as between interest rates and
inflation rates in the region and the Lithuanian population of the credits in interest rates. The paper
analyzes the characteristics and trend of the reasons for 2003 - 2009 year. Master thesis the author has
shown the European Union inflation impact on households of credit at an interest rate of significance.
However, economic difficulties in the market in 2010, the study of relations and undermine the
influence Euribor population of credit in euro from a year interest rate in Lithuania. It also denied a link
between U.S. inflation in the economic impact of this facility. An investigation confirmed that the
Lithuanian people during this credit at interest rates is only the European Union countries, the inflation
rate. The paper proposes to adjust the monetary policy transmission mechanism is more appropriate to

affect the inflation dynamics in various countries.
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IVADAS

Siandieniniame pasaulyje, kai materialumo veiksnys daro vis didesni poveikj visuomenei, ir
skatina kasdienius asmeny vartojima, tampa labai svarbu uZtikrinti tvirta materialy pagrinda, kuris
kasdien reikalauja vis daugiau iStekliy kiekybine bei kokybine prasme. Didéjant asmeny poreikiui
vartoti ne pagal savo esamas galimybes atsiranda galimybés skolintis i$ finansiniy instituciju.

Paskola tai galimybé perkelti savo vartojima dabar uz tai mokant ateityje. Todé¢l didéjant
iSduodamy kredity skaiiui iSkilo butinybé susipazinti su paskolos suteikimo galimybémis bei
mokeéjimais ateityje, kuriy sudedamoji dalis yra paskolos paliikany norma.

Temos aktualumas. Daugelio iikiniy subjekty finansinés galimybés yra labai ribotos. Sioje —
vartojimo skatinimo situacijoje, kuri yra pagrindin¢ Salies ekonomikos augimo prielaida, viena
pagrindiniy vartojimo problemos ribotuma sprendZian¢iy vaidmeny atlieka kreditas. Siomis dienomis
did¢jant infliacijai (pinigy nuvertéjimui) bei kintant suteikty kredity kiekiui Lietuvoje, svarbu
i§siai¥kinti kas jtakoja kredito kainos - paliikany normos - kitima. Sis aspektas yra labai svarbus dél
kiekybiSkumo - paltikany norma sudaro didZiaja dalj visos grazinamos kredito sumos ir stipriai veikia
namy tkiy pajamas. Svarbu jvertinti, kokie veiksniai salygoja paliikany norma, kuri daro didelg itaka
tiek Salies, tiek kiekvienam namy tkiui. ISduodamy paskoly kiekio didéjimas salygoja ir bendra
ekonominiy reiskiniy kitima ne tik Lietuvoje bet ir bendrai Europos Sajungoje. Todél pagrindinés Salies
ir regiony institucijos imasi minimaliai reguliuoti paskoluy palikany dydi siekiant ekonomikos
stabilumo bendroje rinkoje. Visi Sie pateikti veiksniai, paskoly palikany normos kitimo prieZasCiy
analiz¢ Centrinio Banko veiklos kontekste tema pavercia iSties aktualia makroekonominiu bei
makroekonominiu lygmeniu.

Temos naujumas. ISanalizavus moksling literatlira nagrinéjama tema nustatyta, jog magistrinio
darbo tema “Paskoly palikany normos kitimo priezas¢iy analizé Centrinio Banko veiklos kontekste*
buvo tirta maZzai. Palikany normos kitimo prieZastis Centrinio banko veiklos kontekste tyre
mokslininkas J. Tayloras, kuris savo tyrimo eigoje apibréz¢ kitimo priezastis bei formulés pagrindu
sukonkretino veiksniy jtaka Europos Centrinio banko nustatomai oficialiai palikany normai. Taciau
atliktose darbuose triikksta sasajy su kitomis Europos Sajungos Salimis, kurioms Sios palikany normos
pasikeitimas daro itaka. Todé¢l pastarasis darbas, nors ir maZesne kiekybine prasme, atskleidZia Europos
Centrinio Banko itaka Lietuvoje suteikty kredity paliikany normai, bei veiksnius jtakojancius

oficialiosios palukany normos kitima.
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ProblemiSkumas. Palikany normos struktiira, bei jas lemianciy veiksniy ir pasekmiy analizé
maZzai analizuotos moksliniame lygyje, nors §i tema yra ypac reikSminga Lietuvai, bei jos gyventojams
del netolimoje praeityje sparciai did¢janciy iSduoty kredity skaiciui.

Darbo tema. Paskoly palikany normos kitimo priezasCiy analizé Centrinio Banko veiklos
kontekste.

Darbo tikslas. ISanalizuoti paskoly paliikany normos kitimo priezastis Centrinio Banko veiklos
kontekste.

Darbo objektas. Paskoly paliikany normos, ju kitima salygojantys veiksniai.

Darbo uzdaviniai:

1. Aptarti paskoly paltikany normas teoriniu aspektu.
Atskleisti paskoly palikany normos kaita lemiancius veiksnius.
[Sanalizuoti paliikany normas, bei jas jtakojanciy veiksniy kaita 2003-2009 metais.

Patvirtinti (paneigti) teorinj rysj tarp palikany normos sudedamyjy daliy.

woks wn

Pateikti Europos Centrinio banko pinigy politikos perdavimo mechanizmo tobulinimo
galimybes.

Darbo metodai. Mokslinés literatiiros analitiné, Europos Sajungos norminiy akty analizé,
regresiné, koreliacing€, horizontalioji, vertikalioji, lyginamoji analizé¢, modeliavimas, sisteminimas,
apibendrinimas. Tayloro taisyklés vertinimas Siy dieny kontekste. Grafinis vaizdavimas, pavyzdzZiy
rinkimas ir pateikimas, statistiniy duomeny rinkimas bei apdorojimas.

Darbo struktira. Siekiant darbo tikslo, bei stengiantis iSpildyti uzsibréztus uzdavinius darbas
buvo suskirstytas 1 dvi pagrindines dalis. Pirmoje dalyje aptarta skolinimosi biitinybé bei paskolos
kaina. ISanalizuojami palikany norma lemiantys veiksniai, Centrinio Banko veiklos tikslas bei
priemonés pastarajam pasiekti. Aptariamas institucijos poveikis paskoly palikany normai. Tiriamojoje
dalyje atliekama paliikany normy kitimo bei jas jtakojanciy veiksniy kaitos analizé 2003-2009 metais.
Vertinama veiksniy jtaka paliikany normai, bei paliikany normos daliy rySio stiprumas. Siekiant
stipresnio poveikio rinkai, nustatant oficialiag palikany norma itakojant infliacijos procesus pateikiamas
sitilymas kaip biity galima koreguoti Europos Sajungos pinigy politikos perdavimo mechanizma.

Darbo tyrimo bazé. Teorin¢je darbo dalyje pateikiama mokslinés literatiiros analizé, bei jvairiy
mokslininky mintys apie konkre¢ius ekonominius procesus bei ju rySi. Antroje — praktiné€je dalyje
apibendrinami statistiniai duomenys (santykiniai ir absoliuciais dydZiais), pateikiamos i§vados dél ju
kitimo, atliekami skai¢iavimai rySiui tarp reiSkiniy nustatyti. Daromos iSvados dél reiSkiniy poveikio
vienas kitam ir aptariami rezultatai. Tobulinama veiksniy perdavimo sistema paltikany normai.
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Darbo atsiribojimai. Darbe atsiribota nuo antrosios paliikany normos dalies tyrimo. Taip pat
atsiribojama nuo nedominuojanciy regioniniy centriniy banky veiklos bei pinigy politikos. Pastarieji
yra neaktuallis Lietuvos namy tikiams, dél neZenklaus paskoly kiekio.

Darbe terminai kreditas bei paskola vartojami viena reikSme, nors skirtingy mokslininky Sie
finansiniy institucijy laisvyju léSy skolinimu imonéms, organizacijoms ir gyventojams graZintinumo
pagrindais.

Konkretiis tyrimo rezultatai. Darbo eigoje patvirtinti teorin¢je darbo dalyje iSkelti teiginiai, kurie
nusako infliacijos ir BVP augimo poveiki Europos Centrinio Banko nustatomai paliikany normai.
Minétoji palikany norma (2008 mety tyrimo duomenimis), tarpbankiniy paliikany normos déka
(priklausomai nuo paskolos valiutos), salygoja gyventojams teikiamy kredity palikany norma. Todél
galima teigti, jog infliacijos lygio ir BVP augimo rodikliy kitimas per pinigy politikos instrumentus,
daro poveiki namy tikiy paliikany normos dydziui. Taciau 2010 mety tyrimas parodé, jog susiklosciusi
situacija rinkoje iSkreipé pinigu politikos poveiki gyventoju kreditams nustatomai paliikany normai.
2010 metais atliktas rySio tyrimas irodé, jog ilgo laikotarpio paskoly paliikanoms bendri Europos
Sajungos Saliuy rodikliai (infliacija ir BVP augimas) jtakos neturi. Darbo trecCioje dalyje pateiktos
galimybés koreguoti pinigy politikos perdavimo sistema siekiant paveikti paskoly rinka ekonominio
sunkmecio kontekste. Sudarytas analizés modelis galéty biiti plétojamas ateityje siekiant iStirti bendros
pinigy politikos nauda (nenauda) Saliai ir jos gyventojams. Pratgsus Sio darbo analizg¢ biity galima

padaryti tvirtas, pagristas iSvadas dél bendros rinkos reguliavimo naudos atskiroms Saliy ekonomikoms.
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1. KREDITAVIMO KAINA BEI JA ITAKOJANTYS VEIKSNIAI
CENTRINIU BANKU VEIKLOS KOTEKSTE TEORINIAI
ASPEKTAI

Vartotojas planuodamas savo finansinius iSteklius nuolat galvoja kas pastarajam geriau vartoti
Siandien ar atidéti vartojima buisimiems laikotarpiams. Tobul¢jant finansiniy institucijy suteikiamoms
paslaugoms, bei jas pritaikant Siuolaikiniam vartotojui suteikiama galimybé, atidéti vartojima —
investuoti | vertybinius popierius, ar padéti bankinj indélj ar vartoti Siandien daugiau. Turint galimybg
skolintis — pasinaudoti finansiniy institucijy teikiamais kreditais, ir ateityje riboti savo vartojima. Tod¢l
vartojant maZziau ar daugiau negu gaunamos pajamos priverc¢ia vienu ar kitu laikotarpiu apriboti savo
biudzeta.

Vartotojo sprendima dél vartojimo pasirinkimo lemia paliikany normos dalis bei infliacija, kuri
savo ruostu veikia indéliy gaunamy pajamy dalj, bei suteikty kredity palikany norma. Siandieniniam
vartotojui finansinés institucijos kuria palankia terpe kredity teikimui, siekiant didinti institucijos
pajamas, bei su siekiu pritraukti, ,,pririSti‘ vartotoja. Taciau maziau skatina vartotoja susimastyti apie
1éSy panaudojimo, atidéjimo kity laikotarpiu vartojimui. Pastebétina, jog dabartiné tiek bankuy tiek ju
klienty situacija, kuri susidaré dabartinés pasaulinés rinkos nuosmukio akivaizdoje, privers ateities
vartojima planuoti kitaip — Zymiai geriau vienodai valgyti nei septynerius metus skursti, o kitus
septynerius - persivalgyti. Sis vartojimo laike i§lyginimo motyvas yra viena svarbiausiy jZvalgy
ekonomikos moksle. Gyventojai tikisi pajamy did¢jimo ateityje, tode¢l skolinasi ir mégina gyventi
geriau jau Siandien.

Pagrindiniai rodikliai rodantys perkélimo nauda tai dabartinés ir busimos vertés apskai¢iavimas

siekiant palyginti teikiama nauda ateityje.

1.1. Fiziniy asmeny kreditavimo biitinumo atsiradimas

Kredito savoka kito i§ lotyny kalbos ,credo* ir reiSkia ,tikéti“, ,, pasitikéti“. Kreditas yra
kaupimu ir grazintinumo pagrindais. Kredito butinuma lemia prekiu gamyba, ju cirkuliacija,
atsiskaitymy organizavimas ir pinigy, kaip moké&jimo priemonés, veikimas. Kredito btitinuma lemia ir
tai, kad nesutampa ilgalaikio turto apyvarta (Alekneviciene, 2005).

Atkreipiant démesj { fiziniy asmeny kredito biitinuma galime teigti, kad pastaraji lemia finansiniy

iStekliy nepakankamumas, dideliy pirkiniy biitinumas. Prie kredito biitinumo prisideda ir padidéjg
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Zmoniy poreikiai, noras turéti tai ka turi kiti asmenys, palankios salygos gauti kredita. Pagrindiniai
kredito santykiy dalyviai yra:
1. pirminiai investuotojai, t.y. laisvy finansiniy iStekliy savininkai, kurie skirtingais budais
kaupia juos bankuose, kitose kredito istaigose arba paskolina juos tiesiai kredito gavéjui;
2. bankai ir kitos kredito istaigos, kurie sukauptus iSteklius paskolina subjektams,
stokojantiems piniguy;
3. kredito gavéjai, kurie per kredito istaigas arba tiesiogiai per investuotojus gauna kreditg ir
panaudoje ji grazina kredito davéjams (Aleknevicieng, 2005).

Atsiradus imoniy, organizacijy ir ypac¢ padidéjus fiziniu asmeny kredito poreikiui, atsiranda ir
kredito istaigos, kurios tampa tarpininkais tarp taupanciyju ir besiskolinanciyjy. Pagrindinés kredito
istaigy kategorijos iki pat Siol iSlieka: centriné kredito unija, kredito unijos, ES bankai veikiantys
nejsteigus filialo Lietuvos Respublikoje, uZsienio banky atstovybés, uZsienio banky filialai,
komerciniai bankai.

Dauguma suteikiamy kredito klasifikuojami pagal ivairius kriterijus: susitarimo biidas, apdraudimo
budas, kredity terminai, palikany rasys, gavéjas ir skolinimosi tikslas, susidarymo vieta, taip pat pagal
Siuos kriterijus namy tikiams teikiami kreditai klasifikuojami smulkiau. (Zr.14 priedas).

Komerciniai bankai teikia kreditus ne tik jmonéms, istaigoms ar organizacijoms, bet ir
gyventojams. Todél atkreipiame démesi i kreditus teikiamus gyventojams vartojimo prekéms isigyti
(baldams, rySio priemonéms, automobiliams), gyvenimo salygoms gerinti (gyvenamyjuy namy statybai,
nekilnojamojo turto pirkimui), iSsimokslinimo iSlaidoms (studijoms uZsienio universitetuose,
stazuotéms, individualiems moksliniams projektams), medicininéms iSlaidoms (Alekneviciene, 2005).
Lietuvoje pagrindiniy banky teikiami kreditai fiziniams asmenims yra Sie: busto kreditas, vartojimo
kreditas, kreditinés kortelés.

Pagal susitarimo biida egzistuoja dvi gyventoju kredito formos prekinis ir piniginis (Kancevycius,
2006). Namy @ikiams tiek pat daznai teikiamas tiek prekinis tiek piniginis kreditas. Siuo metu padidéjo
piniginio kredito suteikimas t.y. tiesioginis banko kreditas arba kreditinés kortelés. Kreditavimo budas
kreditinémis korteléemis — tai banko suteikiama teis¢ kortelés savininkui naudotis banko paskola
prekéms ir paslaugoms apmokéti. Si banky teikiama paslauga yra naudinga fiziniams asmenims,
kuriems reikia nedidelés pinigu sumos. Namuy iikiams norintiems gauti didesnj kredita naudingas yra
tiesioginis banko kreditas t.y. tipiné banko paskola jvairiems poreikiams kredituoti.

Komerciniai bankai greitai prisitaiké prie tolerantiSkesnés, laisvesnés visuomenés ir susidaré

palankias salygas gyventoju kreditui gauti. Tai patvirtina ir didéjancios gyventojams suteikiamuy kredity
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sumos. Nuo 2004 mety spalio ménesio iki 2007 mety lapkri¢io ménesio gyventojams suteikty paskoly
suma iSaugo 4180 mln.Lt

Itakos ilgalaikiy paskoly pagauséjimui turé¢jo kylanti produkty, paslaugy kaina, kuri paskatino
asmenis pirkti nekilnojama turta siekiant sumazinti infliacijos neigiama jtaka turimoms santaupoms.
Toks biisty pirkimas sukélé neapmastyta fiziniy asmenuy bisty pirkima tuo paciu pagreitindami
infliacijos tempus.

Pagrindinés kredito istaigos, o ypa¢ komerciniai bankai teigdami kreditus gyventojams uz
suteikiama paslauga taip pat turi gauti atlygi. Todél imant kredita tenka gyventojams susipaZinti su

terminais apibiidinanciais mokest; mokama uz kredita.

1.2. Komerciniy banky teikiamy kredity palikany normos samprata

Finansiniy institucijy pagalba finansiniai iStekliai perskirstom tarp iStekliy turétojy tiems, kuriems
pastaryju tritkksta. DaZniausiai Sias paslaugas teikia komerciniai bankai, taCiau tobul¢jant finansy
rinkai, tokio pobiidzio paslaugas pradeda teikti platesnis finansiniy institucijy ratas. Uz paslaugas
komerciniai bankai reikalauja atitinkamos kainos i kurig ieina pagrindinés banky i$laidos susijusios su
paslaugos teikimu ir papildomas mokestis, kuris sudaro pagrinding banky veiklos pelno dali.

Vystantis civilizacijai, atsirado poreikis istatymui. NemaZzai pirmyju istatymu siejasi su kreditais,
bei juy kaina — paliikanomis. Dauguma pirmuyju istatymu susijusiy su kreditu buvo palikany ribojimo
istatymais. Taip pat istatymuose atrandama bausmiy, kurios buvo skiriamos tiems kurie kredity
negrazindavo. Sekant paltikany susidarymo istorijos eiga atsiranda ir neigiamas poziiiris i paliikanas,
kai kuriuose tikéjimuose paliikanos buvo draudZiamos. Siuo metu Islamo $alyse vis dar draudZiama
imti palikanas, taCiau jie paliikanas atsiima pelno dalinimosi forma (Valakevic¢ius, 2005).

Pasak E. Valakeviciy paltikanos — tai kompensacija uz laiking kapitalo netekima ir uZ rizika,
susijusia su kapitalo vertés pakitimu arba praradimu per skolinimo laikotarpi. Kitais ZodZiais tariant,
palikanos — tai kompensacija, kurig kapitalo skolininkas moka kapitalo skolintojui uz jo naudojima.
Paliikanos gali biiti traktuojamos kaip renta (nuoma), kurias skolininkas moka skolintojui uz patirtus
nuostolius per kapitalo skolinimo laikotarpi (Valakevicius, 2005).

Paliikanas dauguma autoriy ivardija kaip pinigy skolinimo kaing arba mokesti uz sutikima atidéti
vartojimg. Taciau paliikanos ne visuomet rodo pinigu skolinimo kaina. DaZnai jos yra pagrindinis
kredito kainos elementas (Aleknevic¢iené, 2005).

Dauguma autoriai paliikanas pagal kredito sutarties salygas suskirstomos pagal ivairius poZymius:

1. Pagal bazinés sumos apskai¢iavimo budus,
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2. Pagal infliacijos atspindéjima,
3. Pagal apskaiciavimo laikotarpi,
4. Pagal apskai¢iavimui naudojama laiko bazg.

Kurie atitinkamai iSskaidomi dar 1 smulkesnes grupes (Zr.15 priedas).

Norint kitaip apibiidinti pinigy skolinimosi kaing jvedamas terminas paliikany norma (intrest rate)
tai yra procenty dydis nuo kapitalo vertés per nustatyta laiko perioda, paprastai per metus
(Valakevicius, 2005).

Tiksliau, paliikany norma — pinigu skolinimo kaina, iSreikSta metiniy paliikany ir pradinés skolos
santykiy procentais.

Pasak ekonomikos analitiko, Raimondo KuodZio, norint Zinoti tikraja pinigu skolinimosi kaina
biting prie sumokety paltikany sumos visu laikotarpiu pridéti bankui sumokétus komisinius: sutarties
sudarymo, dokumenty rengimo, valiutos konvertavimo (jei skolinamés eurais), paskolos draudimo
mokest] ir kt. (Kuodis, 2008). Tai gi Sio darbo eigoje paskolos kaina laikysime tik paliikanas (paliikany
norma).

Pagrindinis skirtumas tarp paliikany ir palikany normos yra tas, jog paliikanos tai pinigy suma nuo
kredito, palikany norma tai paliikanos iSreikStos procentais. Taciau pastarieji du terminai yra

neatsiejami vienas nuo kito.

1.3. Palikany normos skaifiavimas bei tipai

Komerciniai bankai palikany norma apskaiciuoja remiantis viena visiem suteikiamiems kreditams
bendra formule. Paliikany norma, kuria turi mokéti paskola paémgs klientas sudaro dvi pagrindinés
dalys.

Pirmaja paltikany normos dali sudaro tarpbankiniy kredity palikany norma tai norma uz kuria
skolinasi pats bankas. Sia palikany normos dali i§ esmés nulemia skolinantis eurais Europos centrinio
banko (ECB) pinigu politika ir skolinantis USD Federalinio Rezervy Banko politika. Ja Europos
Centrinis Bankas ir Federacinis rezervy bankas vykdo nustatydamas vadinamaja oficialigsias paliikany
normas. Pasak R. KuodZio, bendrasis paskoly litais palikany lygis i§ esmés priklauso nuo euro zonos
palukany, nes litas patikimai susietas su euru (Kuodis, 2008).

Antroji palikany normos dalis priklauso nuo pridedamos banko marzos. Banko marZos procentas -
tai pinigai kuriuos pasiima bankas uz prisiimta rizika, jis nustatoma kiekvienam klientui individualiai
kuri padengia banko veiklos sgnaudas ir leidZzia bankui uzdirbti. Marza 1§ esmés priklauso nuo
Lietuvoje veikianciy banky konkurencijos lygio ir banko poZiiirio i konkretaus kliento rizikinguma t.y.
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jei bankas abejoja dé¢l paskolos graZzinimo tai paskolai nustatoma didesné marza arba Sia situacija
pagerina uZstatas.

Taciau bankai puikiai suvokia, kad marzos didinimas turi du minusus — gali sumazéti paskoly
paklausa ir, antra, bankai taip prisitraukia rizikingesnius klientus, kuriems nertipi paliikany dydis, nes
pastarieji nesiruosia jy mokéti (Kuodis, 2008).

Pasak V. Aleknevicienés pagal kredito klasifikavimo kriterijus — palikany norma gali biti

skirstomos i: fiksuotosios paliikanos, kintamosios paltikanos (Zr.1. pav.).

PALUKANU NORMA SKIRSTOMA

Kintamos paliikanos
tai reiSkia jog palikany norma svyruoja pagal rinkos
palikany norma

Fiksuotos paliikanos
nustatoma fiksuota paltikany norma per visg laikotarpi nuo
kredito iSdavimo iki nustatyto laikotarpio arba grazinimo.

1. pav. Gyventojams teikiamy kredity paliikany normos skirstymas
Saltinis: autoriaus sudaryta remiantis Aleknevic¢ien¢, 2005.

Kintamos paliikanos sudaromos i$ lity/eury/JAV tarpbankiniy paliikany normos (priklausomai nuo
to, kokia paskolos valiuta pasirinksite) ir banko paliikany marZos. Sio tipo paliikany norma kei¢iama
priklausomai nuo banko ar kliento pasirinkimo kas 3, 6 ar 12 ménesiy (DnB Nord, 2010). Sio tipo
palikany norma yra nustatoma ilgalaikéms paskoloms (Valdos rinkos dalyviams, 2009). Pvz.. Jei jiis
imate ilgalaike paskolq (pvz. bistui statyti) su kintamomis palitkanomis, ir marZos procentq bankas
jums nustate 4,5 %, tai jiusy kredito palitkanos bus aprasomos LIBOR+4,5 ar EURIBOR+4,5,
VILIBOR+4,5%. [ palitkanas bus jtarauktas LIBOR, EURIBOR ar VILIBOR priklauso nuo valiutos,
kuria norite skolintis, ir vidutinés SeSiy ménesiy ar mety tarpbankinés skolinimosi palitkany normos Sia
valiuta. Jei skolinatés JAV doleriais, jus domina skolinimosi Sia valiuta LIBOR USD indeksas, nes kas
pusmetj jusy palitkanos gali sumazéti ar padideti.

Skirtinguose bankuose fiksuota paliikany norma gali buti fiksuojama 5, 10, 15 mety laikotarpiui.
Pasak Seb Vilniaus banko analitiky, $i paltikany normos tipa verta rinktis tuomet, kai norite bti tikri,
kad Jiisy pasirinktu laikotarpiu paskolos ménesio imoka nekis, kai Europoje baziné paliikany norma

svyruos (Seb Vilniaus bankas, 2009). Taciau tokios paliikany normos marZos dalis nustatoma didesné.
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Kokj paliikany normos tipa pasirinkti, priklauso nuo to kokiam laikotarpiui, kokio dydZio paskola
yra imama i$ kredito istaigos. Taip pat didel¢ itaka daro ir makroekonominiy reiskiniy pokyciai bei ju

kitimo tendencijos.

1.4. Palikany kaing lemianc¢iy veiksniy analizé Tayloro taisyklés pagrindu

Tobul¢janc¢iam, besivienijan¢iam pasauliui tiek ekonomine tiek politine prasme, bitinas bendras
ekonominiy reiSkiniy, procesy priZituréjimas. Vienas iS svarbiausiy reiSkiniy, kuria biitinas, privalomas
stebéjimas ir kontroliavimas — infliacija - reiSkinys, kurio sustipréjimas salygoja ne tik, kiekvienos
atskirai Salies, bet ir bendrai visy Saliy ekonoming, piniginiy vienety biikle. Todé¢l Sio reiSkinio
atsiradima kontroliuoja ne tik Saliy centriniai bankai, bet ir regioniniai centriniai bankai: Europos
Centrinis, Federaliniy Rezervy, Japonijos, Jungtinés Karalystés, Vokietijos Bankai. Daugumos
centriniy banky pinigy politikos instrumentai paveikti infliacijos tempy didéjimo, jtakoja finansiniy
Saltiniy skolinimosi kaina, kuri savo ruoStu veikia pinigu kieki rinkoje, infliacijos ir kity ekonominiy
procesu kaita.

Bendroje rinkoje iSkyla klausimas, kaip baziné paliikany norma turi biiti nustatyta, parengiant ir
igyvendinant pinigy politikos sprendimus, kaip geriausiai skatinti galutinio politika tikslus. Pvz.: kainy
stabilumq ir visiskq uZimtumq (Federal Reserve, 2010).

Netikétas ekonomikos augimas silpnina ekonomikos potenciala, tuo tarpu pinigy politika gali
stimuliuoti visuming paklausg ir atkurti visiSka uZimtumg. Taip pat sukuriami apribojimai, kurie gali
atkurti Centrinio Banko tiksla - kainy stabiluma. Taciau praktikoje truksta Ziniy, apie makroekonomika
(Pvz.: apie makroekonomine dinamikq, apie pinigy politikos perdavimo mechanizmo pagrindines
koncepcijas, tokiy kaip uZimtumo ir palikany) ir i§ esmés nesutariama dél stabilizavimo politika
apimties (Federal Reserve, 2010).

Tayloro taisyklés yra paprastos pinigy politikos taisyklés, kurios nustato, kaip Centrinis Bankas turi
koreguoti savo palikany normos politikos priemonés stengiantis sistemingai atsakyti 1
infliacijos ir makroekonomikos rodikliy kitima. Sios taisyklés teikia naudinga informacija, kuri gauta,
istoriniu aspektu, analizuojant sistemos politika ir ekonometriniy ivertinimu pagrindu. Tayloro taisyklé
teikia alternatyvias strategijas, kaip Centrinis Bankas priima sprendimus, nustatant bazing paliikany
norma, kaip pinigu politikos priemong siekiant bendros rinkos kainy stabilumo (Federal Reserve,

2010).
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Si taisyklé yra pladiai pripaZistama, kaip pagrindas tinkamai sukurti ir kontroliuoti pinigy politika
neutralizuojant makroekonomikos sutrikimus, tokius kaip kainy augima (kuris perZzengia ES nustatytas
ribas) ir taip siekiant pagerinti bendra ekonomikos stabilumo ir gerovés (Leika, 2008).

Sukurta Tayloro taisyklé padeda konkretizuoti bendras Saliy pinigu politikos priemones, siekiant
bendros rinkos stabilumo, tuo paciu Sis modelis grindzia veiksmus esant rinkos nestabilumui. Todél
ECB politika nustatant bazing palikany norma grindZiama suprastinta taisykle, kuri sustiprina
Centriniy Banky atskaitomybés ir pagerina patikimuma. Be to Sios taisyklés taikomumas mazinant
neapibréZtuma ir padeda rinkos dalyviams, verslui, ir namy iikiams, labiau nuspéti ateities sprendimus
(Leika, 2008).

Tradicinés Tayloro taisyklés forma: rt = p + @ * + kn (nt - © *) + kyyt, (1) kur p reiskia realios
palikany normos ir m * centrinio banko infliacijos tiksla. Taylor teigia, kad koeficienta p =2 nt * = 2,
kr = 1,5 ir ky = 0.5 fiksuojamos paliikany normos nustatymo ir FOMC per laikotarpi nuo 1987 iki
1992 m. Paprastai, empiriniais tyrimais manoma, kad infliacijos tikslas yra pastovus. Taciau,
visuomeneés suvokimu nt * gali skirtis, ir politikai galéty reaguoti i rinkos suvokimo ilgalaikiy infliacijos
tiksla. JAV mokslininkas Goodfriend aptaria epizoda kuriame Federaliniy rezervy padidinta palikany
reakcija 1 tokius "infliacija rupescCius". Mokslininkas Tayloras aptaria ilgalaikius infliacijos liikescius,
itraukiant ilgai paliikany norma reakcijos funkcija ir aptarti rySi tarp ilgalaikés paliikany normos (It) ir
infliacijos (The Financial Forecast Center, 2010)

Klasikinés Tayloro taisyklés formulé apibréZianti ECB nustatomos paltikany normos dydi pateikta

pirmoje formuléje (Leika, 2008).
1 1 _
i=2+4+r+ E[T’_EJ‘F;[Q_G’*]: (1)

1 — palukany norma;

r — meting¢ infliacija;

q — faktinis metinis realaus BVP pokytis;

g* - potencialus metinis realaus BVP pokytis.

Tayloro taisyklé tiria elgesi trumpalaikiy palikany normos euro zonoje, kuri yra svarbus klausimas
tieck Centriniui Bankui tiek ir mokslo perspektyvoms. Centriniy Banky tikslais, parodyti empiring
funkciju reakcija, kaip, atsizZvelgiant { ekonomines salygas, paliikany tarifai buvo nustatyti praeityje,
kurios suteikia pagrinding informacija apie biisimos politikos sprendimus. Mokslo poziiiriu, funkciju
reakcijos yra patrauklios, nes jie fiksuoja pagrindinius argumentus d¢l Centrinio Banko paliikany
normos nustatymo. Tayloro taisyklé (TR) susijusi su trumpalaikiy palikany normy praeities vertémis,
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infliacijos ir gamybos apimties atotriikiu, kuris stebétinai atitinka euro zonos duomenys (The Financial
Forecast Center, 2010).

Pagrindiné iSvada yra ta, kad palukany norma reakcijos funkcija vertinama taikant bendrais
integracijos metodais, Sis modelis taip suteikia auk$Giausios laiko eiludiy apra§ymo savybés
duomenys ir duoda daugiau patikimesnias prognozes. Idomu tai, kad specifikacija, naudojant realius
vietoj nominalios trumpas kursas ilgalaikiy santykiy duoda geriausius rezultatus. Papildomas gautas
rezultatas yra tas jog duomenys rodo, kad ilgalaiké paltikany norma reaguoja i trumpalaikés paliikany
normos kitima. Sis paliikany modelis jrodo, jog, ilgo laikotarpio kursy fiksavimo poky¢iai atitinka
ilgalaikés infliacijos lukescius ir parodo, kad paliikany normos nustatymas euro zonoje buvo orientuota
1 ateit] (Leika, 2008).

Nuo John Taylor seminaro, apie paliikany normos nustatyma, tapo iprasta aprasSyti pinigy politika
taikant reakcijos funkcijas, kurios nurodo ilgalaikiy paliikany norma, infliacija ir ekonoming veikla.
Moksliniu poziiiriu, TR yra patraukli, nes ji yra labai paprastas modelis, kuris apima pagrindinius
argumentus dé¢l Centriniy Banky paltikany normos nustatymo (The Financial Forecast Center, 2010).

ECB atlikta analiz¢ palikany normos nustatymo euro zonoje naudojant ketvirtinius duomenis
apimancius nuo 1988 m. iki 2002 m. Kadangi néra bendros politikos palikany norma iki 1999 m.,
Siam laikotarpiui buvo naudojamas svertinis vidutinis nacionalinis triju ménesiy pinigu rinkos
paliikany normos ( rt), kaip priemoné pinigu politikos pozicija. Trumpalaikg palikany norma, ilgalaike
norma (It), kuris yra matuojamas pagal iSeiga deSimties mety Vyriausybés obligaciju, infliacija (mt) ir
bendra vidaus produkto augima (Yt), imami duomenys i§ ES duomeny bazés (Leika, 2008).

Daugelis autoriy teigia, kad palikany normos nustatymas yra orientuota | ateit] (Zr. pvz
Clarida, galisy ir Gertler, Faust, Roger ir Wright ir Taylor). Mokslininkas Goodfriend irodo, kad i ateiti
orientuota pinigy politika turi reaguoti | judéjima ilgu laikotarpio paliikany norma, nes $is kintamasis
rodiklis "infliacija rupescCius" (The Financial Forecast Center, 2010).

Ilgo laikotarpio analizés prielaida yra jog ilgo laikotarpio paliikany norma geras rodiklis,
apibiidinantis visuomenés suvokima apie ilgalaikg¢ infliacija. Taciau Sis aiSkinimas gali biiti ginCytinas,
todel kad ilgo laikotarpio paliikany norma nustatoma esamos ir tikétinos busimy trumpalaikiy kursy.
Taigi, ilgo laikotarpio paltikany normos kitimas gali biiti daugiausia dél rinkos dalyviy liukesciai
pokyc¢iu. Tayloro taisyklé pateikia jrodymuy, leidZian¢iy manyti, kad ilgo laikotarpio norma is tiesy taip
pat pateikia informacija apie ilgalaikius infliacijos likesCius ir trumpalaikis liikesC¢iu poveikis dél
pinigy politikos yra ribotas. Vadinasi, keiciantis rinkos dalyviy nuomonei apie ilgalaiki infliacijos
lygis gali biiti svarbus lemiant ilgalaikes paliikany normas (It) (Leika, 2008).
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1.5. Infliacijos reiskinys teoriniu aspektu

Infliacija kaip ekonominis reiSkinys yra Zinomas jau seniai. Jos bruoZai émé rySkéti atsiradus
pirmiesiems popieriniams pinigams. Infliacijos terminas kilgs i§ lotyny kalbos ir reiskia ,.iSputimas*
(Dapkus, 2005). Atsizvelgiant | kuriamy teorijy, bei laikotarpiu kaita, galime sutikti, kad poZziiiris
infliacijq jvairiais laikotarpiais buvo nevienodas. Iki 1936 m. dominavo nuomoné, kad infliacija yra
naikinanti jéga. Si teigini paneigé DZ.Keinsas, kuris teige, kad infliacija yra milZini¥kas teigiamas
reiSkinys, nes nuvertéja pinigai ir jy kaupimas darosi betikslis, skatinamas vartojimas ir kartu
ekonomikos augimas. Nesant infliacijos, kaupiami pinigai iSaldomi ir susidarius tam tikroms
aplinkybéms, gali i$Saukti ekonoming kriz¢ (Finansai & investicijos, 2010).

Siuolaikinés teorijos jau irodé, jog infliacijos atsiradimas ir didéjimas iki tam tikro lygio daro
pozityvia itaka visai $alies ekonomikai. Siam reiskiniui jsismarkavus $alys patiria tam tikry neigiamy

pasekmiy (Dapkus, 2005).

1.5.1. Infliacijos samprata bei jos atsiradimo priezastys

Dauguma autoriy infliacija apibrézia kaip pinigy nuvertéjima, kuris pasireiSkia nuolatiniu Salyje
vartojamy prekiy ir paslauguy vidutiniy kainy kilima, tuo paciu pinigy perkamosios galios kritimu
(Dapkus, 2005).

Pinigy perkamoji galia paprastai matuojama vartojimo prekiy ir paslaugy kainy indekso padidéjimu
per metus. Vartotojuy kainy indeksas (consumer price index) yra tam tikro nustatyto prekiy ir paslaugy
rinkinio (kurj vidutiniskai perka kiekvienas dirbantis miestietis) kainy jvertinimas. Sis kainy indeksas
nustatyto prekiy ir paslaugy rinkinio kainy poky¢ius ir taip leidZia nustatyti infliacijos lygi.

Norint tinkamai paaiSkinti infliacijos reiskini biitina pabrézi, jog vienos, keliy prekiy ar ju grupés
kainy iSaugimas, kai tuo pafiu metu sumaZz¢ja lygiai tokios pacio dydzZio grupés prekiy kainos,
nesukelia infliacijos. Be to infliacija tai ne vienkartinis bendrojo kainy lygio pakilimas, o besitgsiantis
procesas.

Tinkamai suprasti infliacija butina atskleisti Sio makroekonominio reiSkinio atsiradimo prieZastis.
Autoriai, E. Bikas, M. Dapkus, i8skiria Sias pagrindines infliacijos prieZastis:

1. Bendrosios pasiiilos sukelta infliacija: darbo uzmokescio did¢jimas, visuminés pasiiilos
struktiiriniai poky¢iai, staigus bendrosios pasiiilos maz¢jimas.

2. Bendros paklausos pokyciy sukelta infliacija (AD = C + I + G +NX): pinigy kiekio
padidéjimas, pinigy apyvartos greiio padidé¢jimas, visuminés paklausos struktiiriniai poky¢iai,

iikio subjekty elgesio pokyciai, deficitinis valstybés biudzetas (valstybés iSlaidos vir§ija pajamas).
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3. Pinigy pasiiilos iSaugimo sukelta infliacija, valstybés bankuose esanciy rezerviniy pinigy
reguliavimas (nustacius maZesni privaloma bankuose laikomu pinigy rezerva ir pan.) (Dapkus,
2005), (Bikas, Cepiené, Jasiené, 2007).

Iki Siol dazniausia infliacijos priezastimi tapo pinigu pasitlos pasikeitimai. Kurios galé¢jo sukelti
banku suteikiamu paskoly skaiCiaus iSaugimas, Centinio Banko vykdoma pinigy politika Pvz..

maZinant privalomyjy rezervy dydj.

1.5.2. Infliacijos skai¢iavimas bei formos
ISsamiau apibiidinant infliacija kaip makroekonominj procesa, norint suvokti skirtingus jos kryptis,
tempus bei vystymosi eiga svarbu susipazinti su skirtingais Sio reiSkinio tipais.
M. Dapkaus teigimu infliacija galima skirstyti pagal reiSkimosi pobiidi, vieta, masta (tempus).
Tadiau autoriy E. Biko, I. Cepienés ir M. Jasienés nuomoné prie 3iy skirstymy vertéty pridéti dar ir

klasifikavima pagal atsiradimo veiksnius ir jos laukiamuma (Zr. 2. pav.).

Raiskos pobiidij

pasauliné

Masta (tempus)

Suoliuojanti

hiperinfliacija

2. pav. Detalus infliacijos klasifikavimas

Pagal kainy augimo tempus didZiausius sunkumus Salies ekonomikai sukelia hiperinfliacija, kuri
pasireiSkia ypac dideliais kainy augimo tempais (50% per ménesj). Esant tokiems infliacijos augimo
tempams reikia ne tik ekonominiy bet ir politiniy sprendimy. MaZiau grésmingas yra Suoliuojancios
infliacijos tipas (10-50% per metus), taciau $i infliacija yra pavojinga tuo, jog kainos turi tendencija
didéti ir kyla gana greitai, Suoliuojanciai. Toks reiSkinys reikalauja kardinalaus pinigy politikos
pasikeitimo. Daug lengvesn¢ infliacijos forma palyginti su minétomis yra SliauZianti infliacija (5-10%
per metus), tokia infliacija geriausia suvaldyti koreguojant pinigy politika.
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Klaidinga manyti, jog infliacijos pasireiSkimas Salies ekonomikoje skatina vien reformas.
Infliacijos tempy augimas iki 5% (Europos Sajungoje iki 2%), néra pavojingas Saliai, tod¢l nereikalauja
jokiy priemoniy jei stabdyti.

Priklausomai nuo to ar infliacija yra laukiama ar ne, skirtingai jau¢iamos ir jos pasekmés.
Laukiama infliacija tai tikétina infliacija i kurig atsiZvelgiama ir visuomené biina daugiau ar maziau jai
pasiruoSusi. Tuomet stengiamasi nustatyti nominalia paliikany norma kuo palankesng artéjanciai
situacijai. Nelaukta infliacija susidaro tuomet kai nenumatomos visos priezastys, kurios itakoja
infliacija.

Taigi pagal vieta infliacija gali biiti lokaliné, kuri pasireiskia atskiroje Salyje, ir pasauliné, apimanti
visas arba dauguma Saliy. Siomis dienomis vienijantis $alims i bendra ekonomikos ir pinigy rinka (pvz.
Europos Sajunga), Zengiant bendros politikos link, infliacijos pasireiSkimas daro itaka ne tik Salies, bet
ir visos bendrijos ekonomikos pokyciams. Tod¢l biitinas bendras, kryptingas infliacijos reguliavimo
budas, bei instrumentai.

Daugelyje Saliy infliacijos lygis apskai¢iuojamas vadovaujantis paprastu metodu, taikant vartotoju
kainy indeksa (VKI). Siuo tikslu sudaromi pirkimo struktdiriniai modeliai ir analizuojama, kokias
prekes ir paslaugas vartotojai paprastai perka. Vartotojy kainy indeksa apima ne tik prekes ir paslaugas,
kurias vartotojai isigyja kasdien (pvz., duonq ir vaisius), bet ir ilgalaikio naudojimo prekes (pvz.,
automobilius, personalinius kompiuterius, skalbimo masinas ir kt.), daZznai atlieckamas sutartis (pvz.,
nuomos) (Europos Centrinis Bankas, 2009).

Sudarius pirkiniy sarasa ir nustaCius svarba vartotoju biudzete, sudaromas rinkos krepselis.
Kiekviena ménesi kainu eksperty grupé patikrina Sias kainas jvairiose pardavimo vietose. Véliau
palyginus tam tikry laikotarpiy rinkos krepSelio dydZius apskaiCiuojamas metinis infliacijos lygi,
parodantis Sios dienos rinkos krepselio iSlaidy dydZio pasikeitima procentais nuo pra¢jusiy mety tos
pacios dienos krepselio iSlaidy dydzio (Europos Centrinis Bankas, 2009).

Pagal tokj krepSelj jvertintas kainy lygio kitimas rodo tik vidutinio arba tipisko vartotojo padéti. Jei
asmens pirkimo jprociai labai skiriasi nuo tipiSko vartojimo modelio ir atitinkamai nuo rinkos
krepSelio, kuriuo remiantis sudarytas indeksas, to asmens pragyvenimo islaidy pokytis gali skirtis nuo
indekso rodomo poky¢io. Todél visada yra Zzmoniy, kuriy individualiy krepSeliuy infliacija yra didesné,
ir Zmoniy, kurie susiduria su maZesne infliacija. Kitais ZodZiais tariant, pagal indeksa apskai¢iuojama
infliacija yra tik apytikris bendra ekonomikos padéti parodantis matas, bet neparodantis visy kainy

poky¢iy, su kuriais susiduria pavieniai vartotojai (Europos Centrinis Bankas, 2009).
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1.5.3. Infliacijos kastai ir mazinimo priemonés

Priklausomai nuo S$alyje vyraujancios infliacijos formos, jos tempu, ju svyravimy pobidZzio,
galimybés ja prognozuoti, pasekmés gali buti socialinés ir ekonominés. Taip pat infliacijai perZengus
ekonomikai nepalankia riba, Salyse patiriami infliacijos kaStai:

= Kyla kainos ir pinigai negali dermai atlikti vertés mato funkcijos. Todél iSkyla sunkumy
palyginti absoliuting ir santyking prekés kaina,

» Infliacija salygoja nuostolius, susijusius su piniginémis operacijomis,

= Atsiranda prekiy ir paslaugy perkainojimo kastai,

» [Skreipia mokesciy sistemos funkcionavima,

» D¢l infliacijos namy tkiai ir firmos gali priimti neteisingus sprendimus dél pasitlos ir
paklausos (Dapkus, 2005).

Infliacijai maZzinti ir jos sukeltom problemom sprgsti dazniausiai pasitelkiamos tam tikros
priemoneés, kurios apibendrinamos kaip valstybés antiinfliacin¢ politika. Infliacijos dydi galima
paveikti tik per ja sukelianiy prieZasCiy koordinavimg. Tuo paciu jos maZinimas turi Svelninti jos
sukeltus padarinius. M. Dapkus iSskiria tokia pagrindines antiinfliacijos priemones:

. Pajamy indeksavimas - tai pajamy didinimas proporcingai infliacijos tempui.
Indeksuojamas darbo uZmokestis, pensijos, stipendijos, paliikanos ir t.t. Si priemoné socialiniu
pozitriu yra patraukli, tac¢iau indeksavimas gali iSSaukti dar didesng¢ infliacija. Pajamuy
indeksavima biity galima naudoti tik trumpu laikotarpiu, kol biity jgyvendintos realios
ekonomikos stabilizavimo priemonés.

= Infliacijos kontrole - tai administraciné darbo uZzmokeséio ir kainy kélimo kontrolé. Sios
priemonés panaudojimas vykdomas vyriausybei nustatant darbo uzmokescio ir paciy prekiy kainy
augimo ribas.

» Pasitlos ir paklausos antiinfliaciné politika - infliacija gali biiti jveikiama ribojant
bendraja paklausa ir didinti bendraja pasiiila. Siuos ribojimus vyriausybé vykdo per fiskaling ir
monetaring politika ( didinami mokesé¢iai, maZinamos valstybés ilaidos). Siy politiky pagalba
taip pat maZinama pinigy pasiila. Sia maZinimo funkcija vykdo Centriniai Bankai tokiomis
priemonémis: atvirosios rinkos operacijomis, didindami komercinio banko biitinyjy rezervy kieki,
keisti diskonto norma, taip veikdami paliikany normos dydi, ko pasekoje mazéja pinigy pasiiila

(Dapkus, 2005).
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Norit iSvengti infliacijos iSaugimo bitina sekti, reaguoti bei prognozuoti {jvairius
makroekonominius procesus, bei tinkamai iSsiaiSkinti infliacijos kitimo prieZastis, kad biity optimaliai

parinktos jos ribojimo, mazinimo priemongs.

1.6. Bendro vidaus produkto reiskinys teoriniu aspektu

1.6.1. Bendro vidaus produkto samprata

Bendrasis vidaus produktas (BVP) yra vienas i§ budy, kuriuo siekiama jvertinti ekonomikos
busena. BVP gali skirtis priklausomai nuo to kokios prekiy kainos jtraukiamos apskaiciuojant $i
rodikli. Gali btti apskaic¢iuojamas BVP bazinémis kainomis ir BVP faktinémis kainomis.

Bendrasis vidaus produktas (BVP arba GDP Gross Domestic Product — GDP) —yra bendrosios
pajamos, sukurtos Salies teritorijoje, taip pat uZsienio gamybos veiksniy gautos pajamos konkrecioje
Salyje, minus Sios Salies pilie¢iy gautos pajamos uzsienyje. Kitaip tariant tai pajamos, gautos Salies
viduje.

BVP atskleidZia ekonomini $alies potenciala, o BVP vienam gyventojui laikomas patikimiausiu
Salies seékmés, turto rodikliu, t.y. Sis rodiklis parodo Salies ekonominji iSsivystymo lygi. BVP déka
galima apskaiciuoti:

e nacionalinio biudZeto deficita (procentinis dydis nuo BVP);
e dinamika atskiruose iikio sektoriuose;
e tiesiogines uZsienio investicijas;
e cksporto — importo santykj.
Bendro vidaus produkto skai¢iavimas yra vienas i$ rodikliy apibiidinanciy visy bendrai, ir

kiekvienos atskirai Salies padéti, augimo galimybes.

1.6.2. Bendro vidaus produkto skai¢iavimas bei formos
BVP paprastai yra apibréZiama kaip rinkos verté, prekiy ir paslaugy, pagaminty Salyje. Visy
pirma, prie§ pradedant skaiciuoti BVP , biitina prisiminti BVP skai¢iavimo pagrindinés salygas:
e BVP apima ne visas prekes ir paslaugas, kurios buvo parduotos tais metais rinkoje,
e [ BVP jeina tik tais metais pagaminta produkcija,
e BVP sudaro baigtiniy prekiy ir paslaugy verte,
e Skaiciuojant BVP labai svarbu to paties produkto nejvertinti kelis kartus, t.y eliminuoti

visas prekiy perpardavimo operacijas,
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ny

e [ BVP, paprastai, jeina tik oficialios rinkos operacijos. Nelegaliis sandériai, "SeSélinés
ekonomikos” (neapskaitomos) produktai/ paslaugos BVP neatsispindi.

Bendras vidaus produktas gali buti apskaiciuojamas keliais buidais:

Gamybos metodas. BVP gali biiti apibiidinamas kaip visy galutiniy prekiy ir paslaugy, pagaminty
per metus, suma. Galutinis produktas — tai preké ar paslauga, skirta vartojimui; ji neduodama kaip
sanaudos kitoms prekéms ar paslaugoms gaminti.

ISlaidy apskaitos metodas. ISlaidy metodu BVP nustatomas kaip galutiné ivairios paskirties
prekiy paklausa, t.y. kaip visy ekonomikos sektoriy i§laidos. Siy i§laidy rasys:

Namy tkiy vartojimo islaidos (C) — vartotojy piniginiy islaiduy galutinéms prekéms bei paslaugoms
pirkti suma.

Investicijos (I) — tai firmy iSlaidos naujoms imonéms statyti, jrenginiams pirkti, gatavy prekiy
atsargoms papildyti.

Vyriausybés islaidos (G) — tai centrinés ir vietinés valdzios instituciju iSlaidos baigtinéms prekéms
bei paslaugoms, taip pat darbo jégai isigyti ar naudoti. Sios i§laidos susideda i¥ dviejy daliy: i§laidy
esamam vartojimui valstybés finansuojamose istaigose, bei investiciniy islaidy.

Prekiy ir paslaugy grynasis eksportas — Salies eksporto ir importo skirtumas.

Formulé atvirosios rinkos sllygomis: BVP = C + I+ G + NX;

Pajamy apskaitos metodas. Nustatant BVP apimt; pajamy bidu, sudedamos visos Salyje
uzdirbtos pajamos, kurias gauna gamybos veiksniy savininkai uz savo paslaugas. BVP glaudziai susijgs
su grynosiomis vidaus pajamomis, o tai yra visos gamybos veiksniy pajamos Salyje per metus.

BVP apskaitos iSlaidy ir pajamy metodai — tai du skirtingi poZiiiriai { BVP, vartotojas iSleidZia
1gydamas produkta, gauna kaip pajamas tie, kurie dalyvavo S§i produkta gaminant. Lygybé¢ tarp iSlaidu
ir pajamy visada yra todél, kad balansuojantis elementas yra pajamos, kurios lieka padengus gamintojo
iSlaidas darbo uzmokesciui, nuomos mokesciui bei palikanoms.

BVP augimas parodo procentini pokyti lyginant su pra¢jusiais metais. Jis apibiidina bendra

ekonomikos augima.

1.7. Infliacijos ir BVP jtaka palikany normos kitimui Centrinio Banko veiklos kontekste

Centrinis bankas (CB) yra vienas pagrindiniy Siuolaikinés ekonomikos institucijy. Tai valstybiné
institucija, uZtikrinanti ir palaikanti finansy ir kredito sistemy veikima bei kontroliuojanti pinigy kieki
rinkoje. Lietuvoje Centrinio banko vaidmenj atlieka Lietuvos Bankas. Taigi pagrindinis Lietuvos banko
tikslas — siekti Lietuvos Respublikos pinigy stabilumo. [gyvendindamas pagrindini tiksla Lietuvos
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bankas turi uZtikrinti patikima pinigy rinkos, kredito ir atsiskaitymy sistemos funkcionavima
(Alekneviciene, 2005). Nors tai sudaro salyga mazéti infliacijai, taciau tiesiogiai Lietuvos bankas
nekontroliuoja infliacijos.

Finansy ir kredity sistemos bei rinka turi veikti taip, kad uztikrinty stabily ekonomikos augima,
suSvelninty ilgalaikius ekonomikos smukimo ir infliacinius tarpsnius, kurie neigiamai veikia visos
visuomengés ar jos dalies gerove. Centrinis Bankas vykdo Salies pinigy (monetaring) politika — rengia
bei realizuoja priemoniy plana, kuriuo siekiama reguliuoti ekonominius procesus kontroliuojant pinigy
mas¢ ir palikany normas, kuriy pagalba daroma jtaka makroekonominiams reiSkiniams
(Alekneviciené, 2005).

Siuo metu svarbiausias Centrinio Banko tikslas sumazinti, bei i§laikyti leistinus infliacijos trempus,
kuriuos salygoja kainy did¢jimas Salyje. Centrinis Bankas turi didele galia - kontroliuoti pinigy kieki
ekonomikoje, taCiau $i galia uZkrauna rimta atsakomybg. Jeigu Centrinis Bankas iSleis per daug pinigu,
tai kaip pasekmé bus infliacija. Susidarius prieSingai situacijai - sukurs ju per mazai arba sumazinus
pinigy masg, ekonomikos spartéjimas sulétés.

Centrinis Bankas gali naudotis tiesioginiais ir netiesioginiais metodais. Tiesioginio metodo
pavyzdziais galétu biti paskoly ribojimas, paliikany normos administravimas rinkos ekonomikoje,
taCiau pastarieji naudojami retai. Dazniausiai $iy priemoniy panaudojimas duoda trumpalaikj teigiama
efekta, bet taip pat atvesti prie rimty iSkraipymy (Aleknevicien¢, 2005).

Galime paZvelgti 1 reiSkini ir i§ kitos puseés. Infliacijos didéjimas turi netiesioginés ijtakos
komerciniy banky suteikiamy kredity paliikany normos kitimui. Salyje pinigy pasiiila sukuriama pinigy
emisijos pagalba, taCiau tai ne vienintelé¢ priemoné. Taip pat pinigu pasiila, tuo paciu ir paliikany
normos dydis, reguliuojamas ir komerciniy banky pagalba.

Komerciniai bankai, skolindami pinigus, padidina ju kieki cirkuliacijoje, nes pastarieji dazniausiai
skolina ne savo, o pinigus ineStus asmenuy | saskaitas. Komerciniai bankai gali didinti pinigy masg,
leisdami savo akcijas ir obligacijas, teikdami garantijas ir tt.

Kadangi didZiausia pinigy dalis yra  taupomieji indéliai arba atsiskaitomosios saskaitos
komerciniuose bankuose, tad Centrinis Bankas turi kur kas veiksmingesnj biida valdyti infliacijai — tai
banko paskoly didinimas arba maZinimas (Aleknevi¢ien¢, 2005). Infliacijai did¢jant ar maZzZéjant iki
tokio lygio, jog iSkyla grésmé ekonomikai, Centrinis Bankas imasi priemoniy maZinti pinigy pasiiila

komerciniy banky pagalba.
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Pinigy kieki ekonomikoje Centrinis Bankas gali reguliuoti kiekybinémis ir kokybinémis pinigy
politikos priemonémis. Kiekybinés Centrinio Banko priemonémis: VVP pardavimas, komercinio banko
bitinyju rezervy kieki, diskonto norma (Zr.16 priedas).

Pirmuoju atveju, Centrinis Bankas turédamas faktus, jog ateityje infliacija bus nepalanki
ekonomikai, parduoda Salies vyriausybés vertybinius popierius atviroje rinkoje t.y. parduodami
vyriausybés vertybiniai popieriai. Pirkéju gali biti bankas arba kitas juridinis asmuo, kuris nori pirkti
vyriausybés vertybinius popierius. Pardavus didelg dali vertybiniy popieriy komerciniams bankams,
sumazé¢ja pertekliniai rezervai, mazéja suteikiamuy paskoly skaicius, ir taip pat skatinamas paliikany
normos didéjima. Tokiu, netiesioginiu biidu, didesné¢ infliacija, Centrinio Banko pagalba, itakoja
palikany normos didéjima.

Antruoju atveju, iSkilus infliacijos grésmei Centrinis Bankas gali padidinti diskonto norma.
Centrinis Bankas veikia kaip ,,banky banka®, teikia kreditus komerciniams bankams, o pastarieji teikia
paskolas gyventojams ir imonéms. Paltikany norma, kuria moka komerciniai bankai Centriniams
Bankams uZ suteikta paskola vadinama diskonto norma ( banko norma, CB paliikany norma). Centrinis
Bankas didindamas diskonto norma, sumazina komerciniy bankuy teikiamuy kredity skaiciy, siekdami
paveikti pinigy pasitla, bei tuo paciu paskatindami palikany normos didéjima ir atvirkSc¢iai
mazindamas diskonto norma — mazina komerciniy banky teikiamy kredity palikany norma. Pvz:
didinant diskonto normq, komerciniai bankai skolinsis maZiau pinigy is Centrinio Banko, todél turi
maZiau istekliy teikti kreditams. O esant tai paciai pinigy paklausai, pinigy kaina didéja t.y. palitkany
norma taip pat didéja.

Visy trecia, Centrinis Bankas atkreipes démesi i infliacijos tempus, bendro vidaus produkto kitima
gali keisti butinyjy rezervy norma, kuri taip pat mazina pinigy pasitla ir didina palikany norma. Ir
atvirkS¢iai maZindamas biitinyjy rezervy norma Centrinis Bankas sumaZina ir teikiamuy kredity
palikany norma.

Pagrindinis Centrinio Banko jrankis, kuriuo infliacijos pasikeitimai daro jtaka gyventoju kredity
palukany normai yra VILIBOR indeksas. Tai tarpbankiniy paliikany norma uz kurig bankai linke
paskolinti litais. Kadangi, Lietuva nuo 2004 mety tampriai susijusi su Europos Sajunga ir euru,
Europos Centrinio Banko nustatoma paltikany norma taip pat salygoja VILIBOR pasikeitimus.

Taciau Centrinis Bankas privalo palaikyti stabilig paliikany norma dé¢l keliy priezasciy:

1. Finansiné rinka veikia daug efektyviau, kai palikany normos stabilios. Paltikany
normoms staiga kylant didéja nuostoliai, o krintant gaunamas didelis pelnas. Jei nuostoliai tokie

dideli, kad komercinis bankrutuoja, tai sukelia nuostoliy visai Saliai.
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2. Did¢jant infliacijai ir Centrinis Bankas siekiant ja suvaldyti staiga padidinus diskonto
norma, sukelti rimty nemalonumy komerciniams bankams, kurios turi daug ilgalaikiy paskoly,
iSduoty mazesnémis paliikanomis.

3. Nestabilios paliikany normos sukelia uZsienio valiuty kursy svyravimus.

Tai yra svarbios priezastys, dél kuriuy reikéty iSlaikyti paliikany normas stabilias. Esmé yra ta, kad
Centrinis Bankas gali sustabdyti staigius palikany normy svyravimus ir sudaryti galimybé kilimo
laikotarpiu palikany normoms didéti 1éciau ir tolygiau (Alekneviciene, 2005).

Priklausomai nuo to, kaip Centrinis Bankas kovoja su infliacija, atsiranda netiesioginé jtaka
palukany normai, kuri salygoja Sios normos kitimg. Taigi Salies ekonominiy procesy reguliavimas
susidarius pavojingiems infliacijos mastams, pinigy maseés ir paliikany normos kontrole¢, gali biiti labai

veiksminga priemoné, jeigu ji naudojama laiku, vietoje ir reikiamu budu (Valakevicius, 2006).

1.7.1 Europos Centiniy banky sistema

Lietuvai istojus i Europos Sajunga, kartu priimtas sprendimas prisidéti prie pinigy sajungos bei
euro jvedimo. Bendrija, ikurdama bendraja rinka bei ekonoming ir pinigy sajunga ir jgyvendindama
bendros politikos arba veiklos kryptis, kelia sau uzdavini visoje Bendrijoje skatinti sklandZia, suderinta
ir tolydzia ekonominés veiklos plétote, siekti aukSto lygio uZimtumo ir socialinés apsaugos, vyry ir
motery lygybés, tvaraus ir neinfliacinio augimo, didelio konkurencingumo ir ekonominés veiklos
rezultaty konvergencijos, auksto lygio aplinkos apsaugos ir jos kokybés gerinimo, gyvenimo lygio ir
gyvenimo kokybés ger¢jimo bei valstybiy nariy ekonominés ir socialinés sanglaudos bei solidarumo.
(Europos komitetas prie LR Vyriausybe¢s, 2010).

Europos Sajungai priklausanciuose Salyse biitina bendra visoms Salims priimtina priemoné, kurios
paskirtis biity reaguoti i bendros rinkos pokyc¢ius. Europos Bendrijos sutartyje 105 straipsnyje numatyta
pagrindinis Europos Centriniy Banky Sistemos (ECBS) tikslas — palaikyti kainy stabiluma.
NepaZeisdama kainy stabilumo tikslo, ECBS remia Bendrijos bendrasias ekonominés politikos kryptis,
kad padéty siekti Bendrijos tikslu. ECBS veikia vadovaudamasi nasiam istekliy paskirstymui palankiu
atviros rinkos ekonomikos esant laisvai konkurencijai principu ir laikydamasi iSdéstytu
principy(Europos komitetas prie LR Vyriausybés, 2010).

Pagrindiniai ECBS uzdaviniai yra Sie:
— nustatyti ir igyvendinti Bendrijos pinigy politika;
— vykdyti uZsienio valiuty keitimo operacijas laikantis nuostaty;

— palaikyti ir valdyti valstybiy nariy oficialias uZsienio valiutos atsargas;
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— skatinti sklandy mokéjimo sistemy veikima (Europos komitetas prie LR Vyriausybés, 2010).

Europos Centrinis Bankas gali atitinkamoms Bendrijos institucijoms ar jistaigoms arba
nacionalinéms valdZios institucijoms teikti nuomones savo kompetencijai priklausanciais klausimais.
ECBS prisideda prie to, kad kompetentingos institucijos galéty sklandZiai vykdyti savo politika,
susijusia su kredito istaigy rizika ribojancia prieziiira ir finansy sistemos stabilumu. ECB bei gavusi
Europos Parlamento pritarima, gali vieningai spr¢gsdama skirti ECB konkrecias uzduotis, susijusias su
kredito ir kity finansy istaigy, iSskyrus draudimo imones, rizika ribojancios prieZitiros politika(Europos
komitetas prie LR Vyriausybés, 2010).

Europos centriniy banky sistema jkurta remiantis Mastrichto sutartimi ir Europos centriniy banky
sistemos ir Europos centrinio banko statutu. Europos Centrinis Bankas isteigtas 1998 m. birZelio meén.
Frankfurte prie Maino (Simon Hix, 2006). Jis pakeité savo pirmtaka — Europos pinigy instituto ir
peréme pastarojo funkcijas. Europos Centrinis Bankas yra juridinis asmuo, kuri sudaro Europos
centrinis bankas ir visy ES valstybiy nariy nacionaliniai centriniai bankai (Europos Centrinis Bankas,
2009).

Europos Centrinio Banko sprendimus priimantys organai yra Valdancioji taryba ir Vykdomoji
valdyba. Europos Centrinio Banko pinigy politikos sprendimus priima Valdancioji taryba, o
Vykdomoji valdyba jgyvendina sprendimus ir yra atsakinga uZ vadovavima kasdieniniam Europos
Centrinio Banko darbui. Taip pat Europos Centriniame Banke sprendimus priimantis organas yra ir
Bendroji taryba, kuri egzistuos tol, kol bus Europos Sajungos valstybiu nariy, neisivedusiy euro kaip
bendros valiutos (Europos Centrinis Bankas, 2009).

Europos Centrinio Banko valdancioji taryba atsakinga uZ pinigy politikos formavima (pagrindinés
ECB palikany normas, likviduma). Sios tarybos uZdavinys yra suformuluoti euro zonos pinigy
politika: gali ir nustato paliikany normas, uz kurias kredito istaigos gali gauti likviduma (pinigus) i$
Euro sistemos. Taigi Valdancioji taryba daro itaka palukany normoms visoje euro zonoje, iskaitant
paliikany normas, kurias kredito istaigos taiko savo klientams uz paskolas, ir kurias ind¢lininkai gauna
uz savo ind¢lius (Europos Centrinis Bankas, 2010).

Vykdomoji valdyba turi teis¢ vykdyti pinigy politika pagal Valdanciosios tarybos priimtus
sprendimus ir nustatytas gaires. Tiek, kiek tai yra imanoma bei tinkama, ir siekdamas uZtikrinti
operacini efektyvuma, Europos Centrinis Bankas turi teisg¢ reikalauti, kad nacionaliniai centriniai
bankai atlikty operacijas, kurios yra Euro sistemos funkciju dalis. Euro sistemos pinigu politikos

operacijos visose valstybése narése jgyvendinamos vienodai (Europos Centrinis Bankas, 2010).
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Europos Centrinio Banko bendrajai tarybai tenka pagrindin¢ atsakomybé uZz ataskaitas apie
valstybiy Europos Sajungos nariy, kurios néra isivedusios euro, konvergencijos paZanga. Ji nuolat
apibendrina Europos Centrinio Banko valdanciosios tarybos sprendimus, taciau Euro sistemos, kuria
sudaro Europos Centrinis Bankas ir Europos Sajungos nariy centriniai bankai, sprendimuy priémimo
procese nedalyvauja (Lietuvos Bankas, 2009)

Pagrindinis Europos Centriniy Banky sistemos tikslas — palaikyti kainy stabiluma Bendrijoje,
nepazeidziant kainy stabilumo tikslo (Vitkus, 2005).

Kainy stabilumo nauda:

1. Kainy stabilumas palaiko aukstesni gyvenimo lygi;

2. Sumazinti netikruma dél bendro kainy kitimo ir taip padidinti santykiniy kainy
skaidruma;
Kainy stabilumas padeda Zzmonéms nustatyti prekiy kainy poky¢ius;
Sumazina infliacijos rizikos premija, nustatant palikany normas;

Padeda iSvengti nereikalingo draudimosi nuo rizikos;

AN L

Sumazina mokesc¢iy ir socialinio draudimo sistemy iSkreipiantj poveiki;
7.  llgalaikis kainy stabilumas padidina ekonomikos efektyvuma ir namy tkiy gerove.

ECB siekdamas savo pagrindinio tikslo — kainy stabilumo Bendrijoje - iSsikélé pagrindinius

uzdavinius:
1. Nustatyti ir jgyvendinti pinigy politika,
2. Valdyti uzsienio valiutos operacijas,
3. Skatinti sklandy mok¢jimy sistemu veikima,
4. Laikyti ir valdyti oficialiasias dalyvaujan¢iy Europos Sajungos valstybiy

nariy uzsienio atsargas.

Europos Centrinio Banko keliamus uZzdavinius trumpai galima apibiidinti kaip Europos Centrinio
Banko valdancios tarybos sprendimus darancius jtaka pinigu rinkos salygoms ir atitinkamai paliikanu
normoms siekdama uZtikrinti kainy stabiluma vidutiniu laikotarpiu (Europos Centrinis Bankas, 2010).

PrieSingai negu nacionaliniai centriniai bankai, Europos Centrinis Bankas atlieka nedaug operacijuy,
tatiau jis daug démesio skiria politikai formuoti ir uztikrinti, kad nacionaliniai centriniai bankai
nuosekliai igyvendinty priimtus sprendimus.

Lietuvos bankas dalyvauja Lietuvos integracijos i Europos Sajungos procesuose, vykdo darbus,
susijusius su Europos Sajungos teisés, Europos Centrinio Banko reikalavimy, normy ir praktikos

konkreciose centrinio banko veiklos srityse perémimu. Lietuvos bankui taip pat svarbiis Europos
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Sajungos institucijose priimami sprendimai, susij¢ su Europos Sajungos vykdoma ekonomine politika

(Lietuvos Bankas. ES ir ECBS, 2009).

1.7.2 Europos Centrinio Banko politikos instrumentai

Atvirosios rinkos operacijoms tenka svarbus vaidmuo Euro sistemos pinigu politikoje, nes jomis
siekiama reguliuoti paliikany normas, valdyti likviduma rinkoje ir iSreiksti pinigy politikos pozicija.

Atsizvelgiant | tiksla, reguliaruma ir procediiras, Europos Centrinio Banko atvirosios rinkos
operacijos gali biiti skirstomos 1 keturias ruSis (Europos Centrinis Bankas. Pinigy politikos
igyvendinimas Euro zonoje 2006 m, 2009). Pagrindinés refinansavimo operacijos — tai kas savaitg
sudaromi likvidumo didinimo griZtamieji sandoriai, kuriy terminas yra viena savaité standartiniy
konkursy btidu (Europos Centrinis Bankas. Pinigy politikos jgyvendinimas Euro zonoje 2006 m, 2009).

1) Iigesnés trukmés refinansavimo operacijos — tai kas ménesi sudaromi likvidumo didinimo
griztamieji sandoriai, kuriy terminas paprastai yra trys ménesiai. Siomis operacijomis siekiama suteikti
kitoms sandoriy Salims papildoma ilgesnés trukmés refinansavima. Jas igyvendina nacionaliniai
centriniai bankai standartiniy konkursy biidu (Europos Centrinis Bankas. Pinigy politikos
igyvendinimas Euro zonoje 2006 m, 2009).

2) Koreguojamosios operacijos siekiant valdyti likviduma rinkoje ir kontroliuoti paliikany
normas, pirmiausia suSvelninti nenumatyty likvidumo svyravimy rinkoje itaka palikany normoms
(Europos Centrinis Bankas. Pinigy politikos jgyvendinimas Euro zonoje 2006 m, 2009).

Sias atvirosio rinkos operacijas koordinuoja Europos Centrinis Bankas, ta¢iau sandorius vykdo
nacionaliniai centriniai bankai. Kas savaitin¢ pagrindiné refinansavimo operacija yra svarbiausias
Europos Centrinio Banko pinigy politikos igyvendinimo elementas. Sioms operacijoms nustatytas
oficialiyjy palikany normy t.y. minimali sitloma palikany norma (Minimum bid rate), lygis rodo
Europos Centrinio Banko valdancCiosios tarybos pasirinktos pinigy politikos pozicija (Europos
Centrinis Bankas. Kainy stabilumas, 2010).

Kiekvienas bankas gali nuspresti tapti refinansavimo operacijos sandorio Salimi, jei jam taikomi
Europos Centrinio Banko privalomyju atsargy reikalavimai, jis yra finansiSkai patikimas ir atitinka
konkreCius operacinius kriterijus, kurie leidZia jam sudaryti sandorius su Euro sistema (Europos
Centrinis Bankas. Kainy stabilumas, 2010).

Europos Centrinis Bankas norédamas valdyti ir itakoti visos Bendrijos pinigy rinka be atvirosios
rinkos operaciju naudoja ir nuolatinio skolinimo galimybg. Nuolatinémis galimybémis siekiama
padidinti ir sumazinti vienos nakties likviduma, iSreiksti bendra pinigu politikos pozicija bei apriboti

vienos nakties rinkos paltikany normas. Tinkamos kitos sandoriy Salys gali savo iniciatyva pasinaudoti
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dviem nuolatinémis galimybémis t.y. ribinio skolinimo galimybe ir indelio galimybe (Europos
Centrinis Bankas. Pinigy politikos jgyvendinimas Euro zonoje 2006 m, 2009).

Naudojantis ribinio skolinimosi galimybe, gaunama vienai nakciai likvidZiy 1éSy i§ nacionaliniy
centriniy banky uZ tinkama turta, taikant iS anksto nustatyta oficialia paliikany norma — ribinio
skolinimosi galimybés paliikany norma (Marginal lending facility). Sia galimybe siekiama tenkinti
laikinus kity sandoriy Saliy likvidumo poreikius. [prastomis aplinkybémis Sios galimybés paliikany
norma sudaro ,,lubas‘ vienos nakties rinkos paliikany normai t.y.aukSc¢iausia palikany norma uz kuria
Finansinés institucijos skolinas i§ Europos Centrinio Banko (Europos Centrinis Bankas. Pinigy
politikos jgyvendinimas Euro zonoje 2006 m, 2009).

Kitos sandoriy Salys gali pasinaudoti indéliy galimybe padédamos vienos nakties indélius
nacionaliniuose centriniuose bankuose. UZ indélius mokama iS anksto nustatyta oficialia paliikany
norma — indelio galimybés paliikany norma (Deposit facility). Iprastomis aplinkybémis uz indé¢lius
mokama paliikany norma sudaro vienos nakties rinkos palikany normos ,,grindis* t.y. maZiausios
paliikanos kurig Europos Centrinis Bankas sitlo uz finansinius iSteklius - maZiausios indeliy paliikanos.
Indéliy galimybés salygos yra vienodos visoje euro zonoje (Europos Centrinis Bankas. Pinigy politikos
igyvendinimas Euro zonoje 2006 m, 2009).

Tiek ribinio skolinimosi galimybeés, tiek indéliy galimybés terminas yra viena naktis. Kity sandoriy
Saliy, kurios tiesiogiai dalyvauja sistemoje TARGET, pagal Sias galimybes padéty indé¢liy ir suteikty
paskoly terminas sueina kita diena, tuo metu, kai pradeda veikti atitinkama nacionaliné RLAA sistema.
Europos Centrinis Bankas i§ anksto skelbia minéty sandoriy oficialias paliikany normas (Europos
Centrinis Bankas. Pinigy politikos jgyvendinimas Euro zonoje 2006 m, 2009).

Apibendrinant galima teigti, jog paprastai nuolatinéms galimybéms taikomos paltikany normos yra
gerokai maziau patrauklios negu tarpbankinés rinkos paltikany normos (+/-1 procentinis punktas,
palyginti su pagrindiniy refinansavimo operaciju norma). Tai svarbus veiksnys, skatinantis bankus
atlikti sandorius rinkoje ir nuolatinémis galimybémis naudotis tik tada, kai kitos rinkos alternatyvos jau
panaudotos. Kadangi bankai visada gali pasinaudoti nuolatinémis galimybémis, rinkos arbitrazas
uztikrina, kad abiejy nuolatiniy galimybiy palukany normos sudaryty vienos nakties rinkos paliikany
normy virSuting ir apating riba. Sios dvi paliikany normos nustato svyravimo riby koridoriuy (Europos

Centrinis Bankas. Eurosistema. Pinigy politika., 2009)

1.7.3 Europos Centrinio Banko sprendimus jtakojantys veiksniai
Siekdamas kainy stabilumo, Europos Centinis Bankas daro jtaka pinigu rinkos salygoms ir

atitinkamai, trumpalaikiy paliikany normoms. Europos Centrinio Banko pasirinkta strategija sieckiama
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uztikrinti nuosekly ir sistemiSka pinigy politikos sprendimy traktavima. Nuoseklumas padeda jtvirtinti
infliacijos likescius ir padidinti Europos Centrinio Banko patikimuma.

Europos Centrinio Banko pinigy politika orientuojama i galimybg veikti banky likviduma ir
paltikanas rinkoje, kartu gali daryti itaka banky paskoly pasiiilai ir ekonomikos paklausai, susijusiai su
pinigais ir paskolomis. Savo tikslams siekti Europos Centrinis Bankas naudoja pinigu politikos
priemones, kurios i§ esmés yra Europos centriniy banky sistemos netiesioginés operacijos piniguy
rinkoje (Kropas, Kropieng¢, 2005).

Kaip jau minéta darbe Europos Centrinio Banko pagrindinis tikslas islaikyti kainy stabiluma
Bendrijoje. Tod¢l Europos Centrinio Banko valdancioji taryba paskelbé toki kiekybini apibrézima:
,,kainy stabilumas apibréZiamas kaip maZesnis negu 2 % euro zonos suderinto vartotojy kainy indekso
metinis augimas. Kainy stabilumas turi biiti uZtikrintas vidutiniu laikotarpiu®, tai reiskia, kad siekiama
palaikyti mazesng, bet ,,artima 2 % infliacija vidutiniu laikotarpiu®. Biitina atkreipti démesj | tai, jog
Europos Centrinis Bankas kalba netik apie didesn¢ kaip 2 % infliacija, bet ir apie 2 % defliacija. Pries
tai minéti makroekonominiai reiSkiniai yra nesuderinama su kainy stabilumu (Hanspeter, Scheller,
2006). Pinigy politikos strategija, kuria siekiama iSlaikyti, ankstesnéje pastraipoje apibrézta, kainy
stabiluma apima rizikos kainy stabilumo jvertinima, kuris pagristas dviem analizés perspektyvomis,
vadinamomis dviem ramsciai: ekonominémis ir pinigy analizémis. Prie§ priimant kiekviena sprendima,
kaip reikéty itakoti pinigy rinka, atidZiai sulyginama i$ abiejy analiziy gauta informacija (Europos
centrinis Bankas. Europos centrinis bankas. Eurosistema. Europos Centriniy banky sistema., 2009).
Dvieju ramsc¢iu principas sukurtas siekiant uZtikrinti, kad, vertinant rizika kainy stabilumui, bty
panaudojama visa svarbi informacija ir kad pakankamai démesio biity skiriama {vairioms
perspektyvoms ir informacijos lyginamajam patikrinimui. Sis principas atitinka, kartu perteikia
visuomenei diversifikuotos analizés principa ir uZtikrina, kad biity priimami tvirti sprendimai, pagristi
tvairiomis analizés perspektyvomis (Europos Centrinis Bankas. Kainy stabilumas,2010). Atlikdamas
ekonoming analizg, Europos Centrinis Bankas daugiausia démesio skiria dabartiniy ekonominiy ir
finansiniy pokyc¢iy jvertinimui ir numanomai trumpo ir vidutinio laikotarpio rizikai kainy stabilumui
bei BVP kitimui. Europos Centrinis Bankas nuolat perZiiiri gamybos, paklausos ir darbo rinkos bendry
salyguy poky¢ius, jvairaus pobiidZio kainy ir sanaudy rodiklius, fiskaling politika ir euro zonos
mok¢jimy balansa (Europos Centrinis Bankas. Kainy stabilumas,2010).

Visi Sie veiksniai svarbiis vertinant realaus aktyvumo dinamika ir tikétinus kainy pokycius,
atsizvelgiant 1 prekiy, paslaugu ir gamybos veiksniy rinkos pasitlos ir paklausos saveika trumpesniu
laikotarpiu (Europos Centrinis Bankas. Kainy stabilumas,2010).
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Atliekant ekonoming analizg, svarbus vaidmuo tenka Euro sistemos eksperty rengiamoms
makroekonominéms prognozéms. Eksperty rengiamos prognozés padeda susisteminti ir apibendrinti
daug ekonominiy duomeny ir uZtikrinti i§ jvairiy $altiniy gauty ekonominiy jrodymy nuosekluma. Siuo
poziiiriu jos yra pagrindinis elementas tikslinant ekonomikos perspektyvu vertinima ir infliacijos lygio
svyravima trumpu ir vidutiniu laikotarpiais bei BVP augimui. Zodis ,,prognozés* naudojamas siekiant
pabrézti, kad paskelbtos prognozés yra scenarijaus, grindZiamo techninémis prielaidomis, iskaitant
prielaida, kad trumpalaikiy palukany normos nesikeis, rezultatas. Todél Euro sistemos eksperty
parengtos infliacijos ir bendro vidaus produkto makroekonominés prognozés jokiomis aplinkybémis
neturéty kelti abejoniy dél Valdanciosios tarybos isipareigojimo palaikyti kainy stabiluma vidutiniu
laikotarpiu. Valdancioji taryba remdamasi Siomis infliacijos ir bendro vidaus produkto prognozémis
nusprendzia kokio dydZio bus oficialiosios paltukany normos. Nustatydami tarpbankinias paliikany
normas, komerciniai bankai turi atkreipti démesi | Europos Centrinio Banko prognozes, bei sitilomas
oficialias paliikany normas, kadangi jos byloja apie bendrijos ekonomikos pasikeitimus, bei valiutos
padéti (Europos Centrinis Bankas. Kainy stabilumas,2010). Verta pabrézti, kad skolinimasis i§ Europos
Centrinis Bankas yra paskutiné galimybé t.y. kai niekur nebegalima pasiskolinti finansiniy iStekliy.

Kad Europos Centrinis Bankas, Valdancioji taryba, tiksliau pasirinktu infliacijos reguliavimo
strategija, pagrindinis démesj igyvendinant skiriamas infliacijos lygio ir BVP prognozéms, kuriy
pagalba nustatomos oficialiyjuy paltikany normos (Kropas, Kropien¢, 2005). Pasak Europos Centrinio
Banko analitiky, pagrindinis démesys nustatant palikany norma, visgi skiriamas infliacijos lygio
kitimo prognozéms ir faktiniam Sio rodiklio pasikeitimui.

Nors eksperty rengiamos makroekonominés prognozés atlieka svarby vaidmeni, jos turi tam tikry
apribojimuy:

1. galutiné prognoz¢ labai priklauso nuo pasirinkty principiniy nuostaty ir taikomy
metoduy,

2. ekonominés prognozeés gali pateikti tik trumpa ekonomikos apibendrinima, todél
neapima visos susijusios informacijos,

3. prognozés neiSvengiamai yra eksperty nuomong, ir gali biiti pagrindo nesutikti su tam
tikru pozitriu,

4. prognozés visuomet grindZiamos atitinkamomis prielaidomis.

Dél visy Siy priezasCiy eksperty parengtoms makroekonominéms prognozéms tenka svarbus, taciau

ne viska apimantis vaidmuo Europos Centrinio Banko pinigy politikos strategijoje.
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Antroji ramscio dalis, kaip jau minéta - pinigy analize, orientuota i ilgesnés trukmes laikotarpi ir
nagrinéja ilgalaiki pinigy ir kainy rySi. Pinigy analizé daugiausia yra palyginimo priemoné (Europos
Centrinis Bankas. Kainy stabilumas,2010). Valdancioji taryba ivertindama tiek ekonominés analizés,
tiek pinigy analizés rezultatus, bei gauta papildoma informacija, atkreipdama démesi i infliacijos
kitimus, priima pinigy politikos sprendimus. Pinigu politikos poveikio grandiné prasideda oficialiy
palikany normy nustatymu ir pakeitimu. Europos Centrinis Bankas, nustato atvirosios rinkos operaciju,
nuolatinio skolinimosi galimybiy ( ribinio skolinimosi galimybe ir indelis) oficialias palukany normas.
Kadangi centriniai bankai veikia paliikany normy lygi, komerciniai bankai ji turi perduoti klientams, tai
yra rinkai (Kropas, Kropien¢, 2005). Trumpai tariant, Europos centrinis bankas gali ne tiesiogiai
kontroliuoti infliacija, per trumpo laikotarpio palikany normy valdyma. Ju pokyciai kainas veikia
ivairiais budais, ir daZniausiai biina gana didelis laiko tarpas tarp paliikany normy pokycio ir jo

poveikio kainoms (Kropas, Kropien¢, 2005).

1.7.4. Federalinio Rezervy Banko politika
Dauguma didZiyjy valstybiy pripaZino institucijas, kuri padéty palaikyti pinigy ir kredity kiekio
augimo stabiluma, poreiki. JAV buvo viena i§ paskutiniyju didziyjuy valstybiy, suteikusiy centriniam
bankui iSskirtines teises. Taciau JAV pareigiinai baiminosi dél banko finansiniy galiy, kurios suteikty
teis¢ apriboti kredity prieinamuma, kas biity nepalanku besivystanciai valstybei. Taciau kilusios
ekonomines krizés priverté imtis priemoniy, kurios padéty Siy kriziy iSvengti arba ju galimybes
minimalizmuoti (Finansai & Investicijos. Federalinés rezervy sistemos istorija., 2010).
reguliuoja regiono ekonomikos ir ekonominiy rodikliy kaita. Sukurta keliolika banky, kurie atstovauja
Federaliniy Rezervy Banka skirtingose valstijose. Pastarasis bankas atlieka Centrinio Banko vaidmeni
JAV (Finansai & Investicijos. Federalinés rezervy sistemos istorija., 2010).

Kurio pagrindinés funkcijos:

- formuoti ir ivykdyti pinigy politika,
- priziureéti ir reguliuoti banky veikla,
. apriipinti valiuta,

. padéti vykdyti finansines operacijas.

Niujorko Federalinis rezervinis bankas dirba Federalinés Rezervy sistemoje (kaip ir Euro sistema)
ir su kitomis visuomeninio ir privataus sektoriaus istaigomis padeda skatinti Salies ekonomika.
Federaliné Rezervy sistema naudoja tris svarbiausius jrankius, igyvendinant pinigu politika: atviros

rinkos operacijos, diskonto norma, rezervy norma. Svarbiausias ir dinamiskas jrankis yra atviros rinkos
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operacijos (Federal Rezerve Bank of NEW YORK. Execute monetary policy, 2009) Atvirosios rinko
operacijoms Federaliniy Rezervy Bankas nustato maZiausia palikany norma uZ kurig bankai vieni
kitiems skolina finansinius 3altinius (Federal Rezerve Bulletin. Open Market Operations.,2009). Si
palukany norma paveikia visa finansy sistema ir salygoja kainy lygio kitima, tuo paciu ir infliacijos
augima.

Uz Sia palikany normos nustatyma bei atvirosios rinkos operacijas atsakingas Federalinis
atvirosios rinkos operacijy komitetas. Palukany norma nustatoma kiekviena diena. Komitetas, kaip ir
Europos Centrinis Bankas iSanalizaves visus pagrindinius Salies ekonominius rodiklius, bei juy kitimo
tendencijas nusprendzia, kokia turi biiti Federeliniy Rezervy Banko nustatoma paliikany norma. Deja
rodikliy kitimas Federaliniy Rezervy Banke néra vienintelis veiksnys itakojantis palikany normos
pakeitima, prie jo prisideda ir gyventojy, imoniy, kity Saliy reakcija ir galutinis poveikis JAV.
Federaliniy Rezervy Banko nustatoma paliikany norma tokiu paciu principu kaip ir Europos Centrinio
Banko — remiamasi ekonomine ir pinigu analize, rodikliy prognozavimu, bei jy poky¢iais.

Federaliniy Rezervy Banko nustatoma palikany norma daro itaka ir Lietuvoje gyventojams
teikiamy kredity, kurie paimti USD valiuta, palikany normai. Nes Sio banko nustatoma paliikany
norma signalizuoja kitiems pasaulio bankams apie padéti ir pinigy politika JAV, tuo paciu perspédami
apie valiutos kurso pasikeitimus. Tod¢l bankai atsizvelgdami i padétj Salyje sitilo tarpbanking paliikany

norma, Siuo atveju LIBOR USD, kuri yra viena i§ kredito palikany normos sudedamuyjy daliy.

1.7.5. Tarpbankinés paliikany normos
Komerciniai bankai didindami savo likviduma Europos Centrinio Banko pagalba, taip pat gali, ir
daZniausiai skolinasi, 1§ kity Europos Sajungos Saliy banky, kurie nustato savo paliikany normas.
Taciau banky nustatomai tarpbankiniy paliikany normai didelés itakos turi Europos Centrinio Banko
nustatoma, pagrindiniy refinansavimo operacijy, minimali siiloma paliikany norma. Pastaroji jtaka
daro dél keliy svarbiy priezasciy:
1. Europos Centrinis Bankas stengiasi taip itakoti, pagerinti visos Bendrijos ekonomika t.y.
vykdyti bendra visoms Salims politika,
2. Pagrindinémis refinansavimo galimybés yra paskutinis pasirinkimas susidarius likvidziy
Saltiniy trikumui.
Europos Centrinis Bankas neteikia paskoly gyventojams, taciau komerciniy banky trumpalaikiy
paskoly paliikanos labai stipriai koreliuoja su oficialiosiomis, tod¢l Europos Centrinis Bankas savo

sprendimais dél oficialiy palikany normy (minimaliosios paliikany normos) signalizuoja komerciniams
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bankams, kokio trumpalaikiy paliikany lygio jis pageidauja, esant to meto makroekonominei situacijai
(infliacijai, Gikio augimui) (Kuodis, 2007).

Tarpbankiniy paskoluy rinkoje nustatomos kelios skirtingos palukany normos, kuria palikany
norma ijtraukia komerciniai bankai priklauso nuo to, kokia valiuta imama paskola. DaZniausios
tarpbankiniy palikany normos Lietuvoje: LIBOR, EURIBOR, VILIBOR.

LIBOR USD (angl. London Interbank Offered Rate), tai vidutinés tarpbankinés paltikany normos,
kuriomis bankai pageidauja (arba yra pasiruoSg¢) paskolinti 1éSas kitiems bankams JAV doleriais
(Valdos rinkos dalyviams. Apie LIBOR ir EURIBOR., 2009). LIBOR yra skai¢iuojamas Brity Banky
Asociacijos (British Bankers Association, BBA). Sia asociacija sudaro daugiau nei 250 tikryju ir
asocijuoty nariy, tai bankai i§ 60 skirtingy valstybiy, atliekantys visas bankininkystés paslaugas.
Asociacijos bankuose yra 130 milijony asmeniniy saskaity, disponuojama turtu vertu 35 milijardy
svary sterlingy, tai didZiausia pasaulyje tarpbankin¢ asociacija. Bankai nariai kasdien atsiuncia
duomenis apie savo pageidaujamas paliikanas i centring BBA duomeny baze¢. LIBOR apskaiciuojamas
darbo dienomis (pagal Jungtinés Karalystés darbo dieny kalendoriy) 11 val. ryte Londono laiku.
Vilniuje tuo metu jau biina 13 val (Valdos rinkos dalyviams. Apie LIBOR ir EURIBOR., 2009).

Panasiai apskaic¢iuojamas ir EURIBOR indeksas. Jis apskai¢iuojamas taip pat kasdien, Europos
banky federacijos (European Banking Federation) isikiirusios Briuselyje. Sis rodiklis pradétas
skaiciuoti nuo Europos valiuty sajungos ikiirimo, taigi 1999 sausio 1, kuomet euras pakeité ES valiutas.
Todél nebeaktualu tapo skaiCiuoti tokius rodiklius kaip ParyZiaus PIBOR ar Frankfurto FIBOR.
Egzistuoja ir taip vadinamasis EUR LIBOR, t.y Londono finansininky nustatytas skolinimosi eurais
indeksas, bet EURIBOR yra naudojamas placiau (Valdos rinkos dalyviams. Apie LIBOR ir EURIBOR.,
2009).

Jis parodo uz kokias paliikanas pagrindiniai Euro zonos bankai yra pasiryZ¢ skolinti vieni kitiems,
bet ne bet kuria valiuta, o biitent eurus. IS ¢ia suprantama, kuo svarbus Mastrichto kriterijus, ribojantis
Salies turin¢ios didesn¢ infliacija (kaip nutiko Lietuvai) patekima i Eurozona. Infliacijos didéjimas
vienoje Euro zonos valstybéje, vienareikSmiSkai kelty ir EURIBOR indeksa (Valdos rinkos dalyviams.
Apie LIBOR ir EURIBOR., 2009).

VILIBOR (Vilnius Interbank Offered Rate) - vidutinés tarpbankinés paltikany normos, kuriomis
bankai pageidauja (pasiruos¢) paskolinti 1Sy litais kitiems bankams. Skai¢iuojamos ir skelbiamos 1
nakties, 1 savaités, 2 savaiCiy, 1 ménesio, 3 ménesiy, 6 ménesiy ir 1 mety VILIBOR. VILIBOR
apskai€iavimui naudojamos minéty terminy ne maziau kaip 5 banky skelbiamos palukany normos

(Lietuvos Bankas. Lietuvos banko valdybos nutarimas, 1998).
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Bankai, pagal kuriy palikany normas apskaic¢iuojamos VILIBOR:
Nordea Bank Finland Plc Lietuvos skyrius

AB SEB bankas,

AB bankas ,,Hansabankas*,

AB DnB NORD bankas,

A e

Akcin¢ bendroveé Sampo bankas,
6. AS ,,UniCredit Bank* Lietuvos skyrius (Lietuvos Bankas. Statistika: VILIBID ir

VILIBOR., 2010).

Sie bankai turi atlikti operacijas tarpbankinéje indéliy ir paskoly rinkoje bei biti didZiausiais jos
dalyviais. Palikany normos fiksuojamos 11 val. ryto Lietuvos laiku. Kiekvieno termino VILIBOR
apskaiCiuojamos taip: didZiausia ir maziausia uZfiksuotos atitinkamo termino palikany normos
atmetamos, o 1S likusiy atitinkamo termino palukany normy apskaiCiuojamas aritmetinis vidurkis
(Lietuvos Bankas. Statistika: VILIBID ir VILIBOR., 2010).

Labai svarbiis rodikliai, nuo kuriy priklauso Lietuvos komerciniy banky teikiamy paskoly metinés
palikany normos — VILIBOR, LIBOR ir EURIBOR indeksai. Dazniausiai Lietuvos bankai nustato
palukanas remdamiesi pusés mety ar mety rodikliais. Kaip jau minéta, kredito palikanas sudaro kuri
nors i$ baziniy paliikany normy (LIBOR, EURIBOR, VILIBOR) ir marZos procentas, kurj kiekvienam
klientui nustato bankas (Valdos rinkos dalyviams. Apie LIBOR ir EURIBOR., 2009).

Taigi Europos Centrinis Bankas atsiZzvelgdamas i infliacijos bei kity makroekonominiy rodikliu
pasikeitimus ir prognozes nustato minimalig palikany norma, kuri savo ruos$tu salygoja ir EURIBOR,
VILIBOR tarpbankiniy paltikany normos dydi. Federacinis rezervy bankas taip pat nustato paliikany
norma, kuri savo ruosStu salygoja LIBOR USD. Tuo tarpu komerciniai bankai skolindamiesi i§ kity
banky patiria iSlaidas, kurios lygio tarpbankiniy paliikany normai, todé¢l Sias paliikanas, kaip pirma
gyventojy imamy paskoly palikany dali, itraukia i palikany norma. Todé¢l galime teigti, jog banky
teikiamy paltikany dydi itakoja infliacijos pasikeitimas bei jos prognozés. Taip Europos Centrinio

Banko bei Federaliniy Rezervy Banko pinigu politika pasiekia kiekviena Salj ir jos gyventojus.

1.8. Tyrimo metodai

Norint logiskai tiksliai nuosekliai atskleisti tiriamo objekto turin, bei jo kitima, reikia pasirinkti
statistiniy tyrimy metodus. Jais tiriant masinius visuomeninius reiSkinius pereinami trys etapai,

kuriuose atitinkamai taikomos trys metody grupés: statistinio steb&jimo, statistiniy duomeny suvedimo
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ir analizés. Statistikoje tiek tiriami reiSkiniai, tiek metodai yra vienas su kitu susij¢. Todél biitina iStirti
ne tik reiSkiniy kitima, bet ir jy tarpusavio rysi.

Statistikos , kaip visuomeninio mokslo, pagrindinis vaidmuo pasireiSkia tuo, kad kiekvienu
konkreciu atveju reikia parinkti tuos rodiklius, ju skai¢iavimo biidus ir metodus, kurie labiausiai
atitinka tiriamo reiSkinio turini (Kunigé¢lyté, Laskovas, MarkeleviCius, 1986). Tod¢l Siame darbe
pasirinkti Sie statistinio skaiiavimo metodai: paprastasis aritmetinis vidurkis, paprastoji dispersija,
vidutinis kvadratinis nukrypimas, viso laikotarpio absoliutus padidéjimas, vidutinis absoliutus
padidéjimas, grandininiy rodikliy absoliutus padidéjimas, padidéjimo tempas, tiesinés regresijos lygtis,
tiesinés koreliacijos koeficientas ir determinacijos koeficientas.

Vidurkis - tai apibendrinantis kiekybinis rodiklis, iSreiSkiantis vienarti$iy reiSkiniy tipiska lygi,
Siuo atveju vidutini migracijos dydi.

Analizuojant paskirstymo eilutes, i$ konkre¢iy empiriniy duomeny apskaic¢iuojamas aritmetinis
statistinis vidurkis. Galimos dvi jo formos: paprastas ir svertinis (Grazyté - Molien¢, 2004). Paprastasis
aritmetinis vidurkis apskaiciuojamas, kai dydziai, i§ kuriy reikia skai€iuoti vidurki, kartojasi po viena
arba vienoda karta skai¢iy (Geniené, Ciuleviiené, 1998). Paprastasis aritmetinis vidurkis

skai¢iuojamas i$ pirminiy (nesugrupuoty) duomeny (zr. 2. formulé):

— z X,
X5 2)

Cia:

Xj — poZzymio reikSmeés,

n — pozymiy skaicius (Grazyté - Molien¢, 2004).

Vidurkis yra tam tikro poZymio daugelio individualiy reiSkiniy apibendrinanti charakteristika.
Jis apibiidina tg bendra, kas slepiasi vienartusSeés visumos kiekviename vienete. Kartu jis paslepia atskiry
visumos vienety individualias ypatybes, susijusias su atsitiktinémis aplinkybémis. Vidurkis,
priklausantis ne vienam atvejui, o reiskiniy visumai, turi santykini pastovuma. Tai padeda atskleisti
vystymosi désningumus. Be to jis palengvina rodikliy, priklausan¢iy visumoms, turin¢ioms skirtinga
vienety skaiCiy, palyginima (Kunigélyté, LaSkovas, Markelevicius, 1986). Panaudojant statistinius
vidurkius, galima palyginti dvi skirtingas visumas.

Dispersija (c°) yra vienas i§ svarbiausiy variacijos rodikliy. Ji iSreiskiama kaip poZymio
reikSmiy nukrypimy nuo aritmetinio vidurkio kvadraty vidurkis. Paprastoji dispersija apskai¢iuojama

pagal Sia formulg (Zr. 3 formulé):
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o

2 _ z(xi —X) 2 2 3)

=X —X
n

Xi — pozymio reikSme,
x— pozymiy vidurkis,
x” - pozymiy kvadraty vidurkis,

X - poZymiy vidurkiy kvadratas,
n — pozymiy skaicius.

Keliant nukraipymus kvadratu, panaikinamas ju Zenklas. Taip iSreikSta variacija atveria
platesnes statistinés analizés galimybes, nes ja pagrista daugelis kity rodikliy. Taciau interpretuojant
dispersija kyla problemy dél jos iSraiSkos — mat apskaiciuota dispersija iSreiSkiama kvadratu. Tod¢l
norint gauti realig iSraiSka, i§ dispersijos traukiama kvadratiné Saknis ir gaunamas vidutinis kvadratinis

nukrypimas (o). (Zr. 4 formulé):

o=+o> “

o” — dispersija [49, 31].

Absoliutus padidéjimas vadinamas dinaminés eilutés dviejy lygiu skirtumas. Jis rodo
dinamikos eilutés lygio padidéjima arba sumazéjima ir gali turéti teigiama arba neigiama Zenkla. Jeigu
yra ieSkomas dinamikos eilutés viso laikotarpio absoliutus padidé¢jimas ( sumazéjimas), tai naudojama
formulé (zr. 5 formulé):

Ay=y, -y (5)

ve

¢ia:

Ay — absoliutus padidéjimas (sumazéjimas),

¥n — paskutinis dinamikos eilutés lygis,

y; — pirmas dinamikos eilutés lygis.

Absoliutus padid¢jimas rodo, keliais vienetais absoliucia iSraiSka padid€jo ar sumazéjo
dinamikos eilutés vélesnio (lyginamojo) laikotarpio lygis, palyginus su ankstesnio (bazinio) laikotarpio
lygiu. Teigiamas skirtumas rodo reiskinio didéjima, neigiamas — maZéjima (Geniené, Ciulevi¢iené,
1998).

Analizuojant dinamikos eilutes, ieSkomas ir vidutinis absoliutus padidé¢jimas. Jis gaunamas (Zr.

6 formulé):

(6)
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A'y; - (grandininiy rodikliy) absoliutus padidéjimas (sumazéjimas) (Paulavicius, 2004).

Tuo atveju, kai ieSkomas vidutinis absoliutus padidéjimas reikalinga apskaiciuoti ir gretimy
laiko momenty (grandininiy rodikliy) absoliuty padidéjima (sumazéjima). Pastarajam apskaiciuoti
naudojama §i formulé (Zr. 7 formul¢):

Ay =y, = Y (7

Ay — absoliutus padidéjimas (sumazéjimas),

yn — atskiros dinamikos eilutés lygis,

Vn-1 — dinamikos eilutés lygis, esantis pries lygi .

Padidéjimo tempu vadiname absoliutaus padidejimo (A y) santyki su lygiu, kuri pasirenkame
lyginamaja baze. Padid¢jimo tempas iSreiSkiamas tiek absoliutiniais, tiek santykiniais dydziais. Jis gali
biti teigiamas, neigiamas ar lygus nuliui. Teigiamas padidéjimo tempas rodo, kad tiriamas reiskinys
padidéjo, neigiamas — sumaz¢jo, nulis — reiSkinys nepakito. Padidé¢jimo tempas, palyginti su
ankstesniu, t.y. pries ji esanciu lygiu, apskai¢iuojamas pagal formulg (Zr. 8 formulé):

Tp:yn_yn—l _ Ay (8)
ynfl ynfl

kurioje

Tp — padidéjimo tempas,

Vn — ataskaitinio laikotarpio dinamikos eilutés lygis,

Vn- 1 — pries ataskaitinj lygi esantis dinamikos eilutés lygis,

Yn - Yn- 1 — absoliutus padidéjimas (A y) (Paulavicius, 2004).

Padid¢jimo tempai rodo kiek procenty padidé¢jo ar sumazéjo tiriamas reiSkinys vélesniu
laikotarpiu, palyginus su pra¢jusiu. Tempai gali biiti teigiami, neigiami ir lygus nuliui. Teigiamas
pokytis rodo, kad reiskinys padidé€jo, neigiamas — sumaz¢jo, o nulinis — reiSkinys nepakito (Genieng,
Ciulevitieng, 1998).

Nagrin¢jant reiSkiniy rysi galime pastebéti, kad jie yra dviejuy tipy: funkciniai ir koreliaciniai.
Funkciniu vadinamas rysys, kai kiekvieng faktorinio pozymio reikSme (ju kompleksa) atitinka visiskai
apibrézta rezultatinio pozymio reikSmé. Koreliaciniu vadinamas rysys, kai faktorinio poZymio reikSmiu
kitimas veikia tik rezultatinio poZymio vidutines reikSmes (Kunigelyté, LaSkovas, Markelevicius,
1986). Koreliaciniai rysiai kitaip dar vadinami prieZzasties (padarinio) arba tiesiog prieZastiniais rysiais.
RySio stipruma (glauduma) galime jvertinti jvairiais rodikliais: koreliacijos indeksu, empiriniu
koreliacijos santykiu, tiesinés koreliacijos koeficientu, todé¢l kad Sitokio pobtidzio koreliacija

apskai€iuojama remiantis empiriniais duomenimis.
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Tiesinés koreliacijos koeficientas (r) apskai¢iuojamas (Zr. 9 formulé):

r——— 9

x_y - faktorinio ir rezultatiniy pozymiy sandaugy vidurkis,

x- faktoriniy poZymiy vidurkis,

; - rezultatiniy poZymiy vidurkis,

ox — faktorinio poZymio vidutinis kvadratinis nukrypimas,

oy — rezultatinio poZymio vidutinis kvadratinis nukrypimas.

Tiesinés koreliacijos koeficientas pagal jo skaiting reikSme daZniausiai vertinamas taip (Zr. 12
priedas)

Kadangi koreliacijos rysys iSreikstas tiese, tai apskaiciuotos koreliacijos indeksas ir koreliacijos
koeficiento reikSmés sutampa (Rx = r) (Kunigélyté, Laskovas, MarkeleviCius, 1986). ApskaiCiavus
tiesinés koreliacijos koeficienta galima taip pat lengvai apskaiGiuoti ir determinacijos koeficienta R,”,
kuris Siuo atveju apskai¢iuojamas pagal formulg (Zr. 10 formule):

R*=r>  (10)
r — tiesineés koreliacijos koeficientas.
Koreliaciné analizé parodo, kokia dali visos rezultatinio poZymio variacijos nulemia faktorinis

poZymis— to rysio (sasajos) stipruma (Kunigelyté, Laskovas, MarkeleviCius, 1986).
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2. KREDITU PALUKANU NORMA JTAKOJANCIU VEIKSNIU
ANALIZE

2.1. Gyventojams teikiamy kredity litais ir eurais kiekio jvertinimas

Paskoly teikimo salygu, gyventoju poziiiris | paskolas, santykinai mazos paskoly paltikany normos
smarkiai jtakojo suteikiamy paskoly kiekj. Pasak pagrindiniy Lietuvos banky analitiky, Lietuvoje
paskolos daZniausiai iSduodamos litais ir eurais. Taip pat paskolos suteikiamos ir JAV dol. (USD
valiuta), taciau Siy paskoly kiekis nagrin¢jamy SesSiy mety laikotarpiu sumazéjo. Nuo 2008 m. mety
isduodamy Sveicarijos frankai ir Japonijos jenomis paskoly kiekis Lietuvoje taip pat iSaugo, toki
reiskinj salygojo palankios tarpbankinés (franky ir jeny) palikany normos.

2004 metais trijy paskutiniy meénesiy iSduoty paskoly iki 1 mety kiekis litais namy tkiams buvo
lygus 283 mln. Lt., o 2005 m. Sis kiekis iSaugo 1609,5 min. Lt. ir buvo lygus 1892,5 mlin., Lt. (Zr.1.
lent.). 2004 — 2005 mety dideli paskolu kiekio skirtuma salygojo 2004 mety duomeny tritkumas. Nuo
2005 metu Sis rodiklis iSaugo 217 % ir buvo lygus 4112,7 mln. Lt., ta¢iau 2007 metais paskolos suma
iki 1 mety (5756,1 min. Lt.) iSduota namy tikiams, sumazéjo 4,15 %, Sis procentas buvo lygus 249,1
mln. Lt. Sekanciais 2008 metais paskoly sumai iki vieneriy mety iSaugus daugiau nei du kartus iki
13249,2 mln. Lt., 2009 mety laikotarpiu rodiklis pastebimai sumazéjo iki 9714,5 min. Lt.

1. lentele

Naujai suteikty kredity litais namy tkiams sumos poky¢iai 2004 -2009 m.

iki 1 m. nuo 1 m.
Metai suma min. AX suma min. Ax
Lt. Lt.

2004 283 - 1334 -
2005 1892,5 1609,5 1094,7 961,3
2006 6005,2 4112,7 1914,1 819,4
2007 5756,1 -249,1 2616,4 702,3
2008 13249,2 7493,1 1947,8 -668,6
2009 9714,5 -3534,7 541,9 -1405,9

Saltinis: autoriaus sudaryta remiantis Lietuvos Banko Statistika.

2004 metais paskutiniais ménesiais paskoly iSduoty ilgesniam nei 1 mety laikotarpiui litais,
Lietuvos bankuose, buvo 133,4 mln. Lt.(zr. 1. lent.). Sis rodiklis 2005 - 2007 metais nuolat augo, taciau
2008 metais rodiklis skaitine iSraiSka sumaZzéjo iki 1947,8 mln. Lt., o paskutiniais metais buvo lygus
541,9 mln. Lt.. Nors iSduoty paskoly suma ilgesniam nei vieny mety laikotarpiui nuolat augo, taciau jos

augimo tempai lietéjo, kol paskutiniaisiais laikotarpio metais iSduodamy paskoly kiekis sumaz¢jo. Tai
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didZigja dalimi salygojo paltikany normos augimas, bei ekonominés krizés pirmieji poZymiai. Pastarieji
ivykiai rinkos dalyvius, tuo paciu ir finansines institucijas, priverté¢ atsargiau zvelgti i skolinimo
perspektyvas.

Apibendrinant galima teigti, jog iSduoty paskoly kiekis Lietuvoje augo iki 2006 mety, tokiam
augimui jtakos turéjo palankios paskolos suteikimo salygos, padidéjes vidutinis darbo uzmokestis. Taip
pat kitimui itakos galéjo turéti emigravusiy asmeny uzdirbty 1€Sy grizimas i Lietuva. Nuo 2007 mety
paskoly suteikiamy iki 1 mety suma sumazé¢jo, o paskolos suteikiamos ilgesniam nei 1 mety
laikotarpiui iSaugo, dar didesnis iSduoty paskolu sumos mazéjimas pastebimas ir paskutiniaisiais
nagrin¢jamo laikotarpio metais.

Lietuvoje finansinése institucijose suteikiami kreditai ne tik litais bet ir bendra Europos Sajungos
valiuta — eurais (Zr. 2. lent.). ISduoty trumpalaikiy paskoly suma 2004 — 2005 metais iSaugo, taciau
sekanciais metais ji sumaz¢jo 1395,9 mln. Lt., Sis sumaZ¢jimas buvo lygus 27, 7 %. Pastebima, jog
2007 metais suteikty paskoly kiekis namy tkiams ve¢lgi iSaugo net 48, 1 % ir pasieké 5406,5 min. Lt.
Paskolos, imamos ilgesniam nei 1 mety laikotarpiui, suma kiekvienais metais augo, paskutiniais 2009
metais rodiklis sumazéjo buvo lygus 1191,9 min. Lt.

2. lentele

Naujai suteikty kredity eurais namy tikiams sumos pokyc¢iai 2004 — 2009 m.

Metai 1k1;ﬂ11111.. Iletl'ma Ax nuon}l IT.EEma Ax
2004 622,5 - 13,7 -
2005 5047,4 44249 33,6 19,9
2006 3651,5 -1395,9 314,5 280,9
2007 5406,5 1755 3146,5 2832
2008 26763,4 | 21356,9 4070,7 9242
2009 20167,6 -6595,8 1191,9 | -2878.,8

Saltinis: autoriaus sudaryta remiantis Lietuvos Banko Statistika.

Analizuojant suteikiamy kredity namuy tkiams trukme, matyti, jog paskolos iki 1 mety, turé¢jo
tendencija augti per visa nagrin¢jama laikotarpj. Spartesnis iSduoty paskoly augimas, ilgesniam nei 1
mety laikotarpiui, pastebimas eurais. Nuo 2003 mety paskoly kiekis doleriais sumazéjo, toki kiekio
maZz¢jima salygojo nestabili JAV ekonomika, valiutos kurso nepastovumas, Federaliniy Rezervy Banko
palukany normos kaita. Per visa penkeriu mety laikotarpi didziausias paskoly sumos augimas

pastebimas 2008 metais eurais, tokj augima jtakojo stabilus lito ir euro kursas, bei ateities planai lita
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pakeisti bendra Europos Sajungos valiuta. 2009 mety paskoly sumos kritima salygojo globali
ekonominé krizé, kuri paveiké ne tik paskoly iSdavima eurais, bel ir Salies valiuta — litais.

Tokj jvairy paskoly kiekiy augima ir maz¢jima galéjo salygoti Lietuvos prisijungimas prie VKM 11
(zr. 10 prieda) etapo [9], kurio rezultate Lietuva prisizad¢jo siekti Europos Sajungos pagrindinio tikslo
— kainy stabilumo. Tod¢l Lietuvoje nustatomos VILIBOR paliikany normos buvo orientuotos ne i
Federalinio Rezervy Banko bazing paliikany norma, o i Europos Centrinio Banko bazing paliikany
norma, tod¢l tai gali biiti viena i§ priezasCiy paveikusi paskoly eurais sumos did¢jimg ir paskoly USD

valiuta sumos maz¢jima.
2.2. Regioniniy banky paliikany normos veiksniy jvertinimas

Nustatant pagrindines regioniniy banky paltikany normas atsiZvelgiama | pagrindinius regiony
rodiklius, kurie signalizuoja apie padéti rinkoje. Todél stengiantis atlikti kuo tikslesng ekonominiy
rodikliy analizg, atsizvelgiama i infliacijos lygio bei BVP augimo tendencijas, bei faktinius rodikliy
pasikeitimus. Atliekami sudétingi rodikliy skai¢iavimai ir apibendrinimai, kurie, nors ir ne visai
atitinkantys realius ekonomikos pokycCius ateityje, padeda nusprgsti kokius ir kaip instrumentus
naudoti. Tiksliau kokio dydzZio palukany normos turi buti nustatytos, kad atitinkamai paveikty

nepageidaujama ekonominiy procesy kitima.

2.2.1 Europos Sajungos ir Lietuvos infliacijos lygio ir BVP palyginimas
Infliacija tai procesas, kuriam bitina nuolatiné prieZiira ir kontroliavimas, S$iy priemoniy
nebiivimas sukelia daug didesniy problemy S$aliai, jos ekonominiam vystymuisi. Europos Centrinio
Banko ir Federaliniy Rezervy Banko nustatomos paliikany normai jtakos turi ne tik infliacijos lygis, bet
ir Salies ar regiono bendras vidaus produkto augimas per metus. Todé¢l biitina iSanalizuoti Siy rodikliy

pasikeitimus, bei jy kitimo prieZastis.
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3. pav. Lietuvos infliacijos lygis (pagal SVKI) ir BVP augimas 2003 — 2009 m.

Saltinis: autoriaus sudaryta remiantis Eurostat duomenimis.

Lietuvai 2004 metais istojus i Europos Sajunga infliacijos lygis kasmet spar¢iai augo (Zr. 3. pav.).
2003 metais Lietuvoje pastebimas prieSingas infliacijai reiSkinys t.y. defliacija, kuri buvo lygi 1,1 %.
Lietuvoje 2004 m. iSrySkéja infliacija, kuris buvo lygus 1,2 % ir imtinai iki 2007 mety nuolat augo iki
5,8 %, tuo paciu perZzengdama kainy stabilumo salyga, kuria buvo paremta Europos pinigy politika. Per
septyneriy mety laikotarpi nuo 2003 iki 2009 mety sparciausias infliacijos lygio augimo tempai
pastebimi 2004 metais, jie sieke net 2,1 karto, tai salygojo defliacijos pakeitimas infliacija (Zr. 3. lent.).

3. lentele

Europos Sajungos, Lietuvos infliacijos lygio kitimas bei padidéjimo tempai

Infliacijos lygis
Mot | Eoropos || Paddimo | || P
2003 2 - - -1,1 - -
2004 2 0 0 1,2 2.3 2,1
2005 2,2 0,2 0,1 2,7 1,5 1,3
2006 2,2 0 0 3,8 1,1 0,4
2007 2,3 0,1 0,05 5,8 2 0,5
2008 3,7 1,4 0,61 11,1 5,3 0,91
2009 1 -2,7 - 4,2 -6,9 -

Saltinis: autoriaus sudaryta remiantis Eurostat duomenimis.

Nors sekanciais, 2005 bei 2006 metais infliacijos augimo tempai sulétéjo, taCiau jie buvo
pakankamai dideli t.y. atitinkamai apie 1,3 ir 0,4 karto. Sulétéje infliacijos augimo tempai dzZiugino

neilgai ir 2007 metais infliacijos lygio augimo tempai buvo 0,5 karto - didesni lyginant su 2006 mety
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augimo tempais (Zr. 3. lent.). 2008 metai infliacijos tempy augimas buvo milZiniSkas ir sieke 0,91.
Infliacijos lygio augima salygojo maisto produkty, komunaliniy paslaugy, degaly, nekilnojamo turto,
naftos kainy augimas pasaulinéje rinkoje, tuo paciu ir Lietuvoje. Rodiklio didéjimui jtakos tur¢jo
sumazintos paskoluy paliikany normos, kurios savo ruostu didino paskoly portfelio augima Lietuvoje,
tuo pacius paskatindamos bendrojo vartojimo augima. Paskutiniais nagrinéjamo laikotarpio metais
1SrySkeéjo infliacijos mazéjimas ir ji sieke 4,2 %. Tai salygojo ekonominés krizés veiksniai 2008 metais,
ko pasekoje sumaz¢jo BVP augimas, padid¢jo nedarbingumo lygis, bei sumazé¢jo darbo uzmokestis.
Tuo paciu did¢jant paskoly grazinimo atidéjimams mazéjo ir iSduodamy paskoly suma.

BVP augimas 2004 metais nuo 10,3 % sumazéjo iki 7,3 % (Zr. 4 pav.). Visus sekancius metus iki
2007 mety Sis rodiklio augimas buvo netolygus, panasiau i tiesinio trendo pavidala. Augimo tempams
padidéjus iki 7,9 sekanciais metais veél sumazédavo iki 7,7. O 2007 metais Sis rodiklis iSaugo 1,1
bazinio punkto ir buvo lygus 8,8 %, tolesniais 2008 metais BVP Lietuvoje augimas buvo Zenkliai
mazesnis tik 2,8 % (Zr. 3. pav.). Ekonominés krizés pasekoje 2009 metais BVP ,augimas* buvo
neigiamas.

Apibendrinant galima teigti, jog Lietuvai istojus i Europos Sajunga, vykstant {vairiems pokyc¢iams
rinkoje, infliacijos lygis sparCiai didé¢ja, ateityje taip pat prognozuojamas Sio reiskinio didéjimas. Toki
didéjima salygos pagrindiniy vartotoju kainy indekso sudedamyju daliy: maisto produkty, namuy
apyvokos irangos, komunaliniy paslaugy, degaly kainy kélimas bei atitinkamai ir bendrosios paklausos
did¢jimas, kuri salygoja gaunamos didesnés pajamos, bei iSduoty paskoly skai¢iaus augimas. Tokiam
bendrojo vidaus produkto didéjimo tempuy sulétéjimui Lietuvoje jtakos tur¢jo istojimas i Europos
Sajunga, kurio rezultate buvo ribojama kai kuriy produkty gamyba, Zzemés tkio produkcijos gavyba,
padidéjusi konkurencija.

Europos Sajungos Salyse nepastebimas didelis infliacijos tempy kitimas (Zr. 3 lent.), taCiau pagal
Bendrijos kainu stabilumo salyga jis kelia susiriipinima ir salygoja pinigu politikos reguliavimo
priemoniy sugrieztinima. 2003 m. Europos Sajungos Salyse infliacija buvo lygi Europos kainy
stabilumo ribai t.y. buvo 2 %., taip pat 2004 metais Sis rodiklis iSliko nepakitgs. (Zr. 4. pav.) 2005
metais infliacijos tempai perZenge ,,kainy stabilumo* riba 0,2 baziniais punktais ir 2006 metais, kaip ir
2005 metais buvo lygus 2,2 %. Paskutiniais nagrin¢jamo laikotarpio metais infliacijos lygis iSaugo 0,1
baziniu punktu ir buvo lygus 2,3 %. 2008 metais sieké net 3,7 %. Didéjantys infliacijos tempai
Lietuvoje, nors ir labai maza dalimi, tur¢jo itakos ir bendram Europos Sajungos infliacijos lygio
didéjimui. IS 3 paveikslelyje pateikty duomeny matyti, jog Lietuvos infliacijos lygio did¢jimas buvo
daug spartesnis nei Europos Sajungos Saliy. Verta pabrézti, jog 2009 metais Lietuvos infliacijos lygis
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maZzg¢jo, o tuo paciu maz¢jo ir Europos Sajungos infliacijos lygis, kuris buvo maZesnis nei ,,stabilumo

riba® ir buvo lygus 1 %.
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4. pav. Europos Sajungos Saliy bendras infliacijos lygis (pagal SVKI) ir BVP augimas 2003 —
2009 m.

Saltinis: autoriaus sudaryta remiantis Eurostat duomenimis.

Bendras vidaus produktas Europos Sajungos Salyse kas metus augo netolygiai: 2003 metais Sis
rodiklis buvo 1,3, sekanc¢iais metai jis buvo didesnis ir siekeé 2,5 (Zr. 4. pav.). 2005 metais pastarasis vel
sumaz¢jo iki 1,9. Sparciai bendras vidaus produktas iSaugo 2006 metais, taciau 2007 - 2009 metais jis
Zenkliai sumaZzéjo. Europos Sajungos tarybos prognozuotas 2008 — 2009 mety bendro vidaus produkto
did¢jimas 2 %, nepasitvirtino ir BVP 2009 m. buvo lygus -4,1 % [29].

Apibendrinant galima pabréZzti, jog Europos Centrinio Banko prognozés dél bendrojo vidaus
produkto ir infliacijos lygio pasitvirtino nevisiSkai, buvo numatoma, kad minéti rodiklis augs, taciau
prognozuojami mazesni augimo tempai. Europos Centrinio Banko prognozés buvo paneigtos, kai
ekonomin¢ kriz¢ smarkiai pablogino visy Saliy rodiklius. Tikslesnis minéty rodikliy prognozés galéjo
padidinti galimybe¢ nustatyti labiau pritaikyta rinkos pokyc¢iams oficialia palikany norma. Tuo paciu

biity buve galima tiksliau kontroliuoti kainy augima bendroje rinkoje — infliacija.

2.2.2. JAV infliacijos lygio ir BVP poky¢iy analizé
Viena i$ seniausiai veikianciy institucijy Federalinis Rezervy Bankas, kuris veikia iki Siol, reaguoja
ir reguliuoja JAV ekonominiy procesy kaita. Kadangi USD doleris nesenai buvo viena i§ stipriausiy
pasaulio valiuty, tode¢l Lietuvos valiuta buvo susieta su ja. Lietuvos gyventojai netolimoje praeityje,
kaip paskolos valiuta pasirinkdavo USD, tod¢l svarbu iSsiaiSkinti kaip kito Sios Salies pagrindiniai
ekonominiai rodikliai t.y. infliacijos lygis ir BVP, kurie jtakoja Federaliniy Rezervy Banko nustatomos

palikany normos koregavima.
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2004 metais infliacijos lygis rodiklis lyginant su 2003 metais iSaugo 0,4 baziniais punktais ir buvo
lygus 2,7 % (zr. 5. pav.). DidZiausias infliacijos lygis septyneriy mety laikotarpi JAV pastebimas 2008
metais - 3,8 %. Siekiant suvaldyti susidariusig situacija rinkoje buvo imtasi griezty priemoniy rinkai

valdyti, todel 2009 metais infliacija buvo lygi 1,8 % ir per §i septiniy mety laikotarpi ji buvo maZiausia.
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S. pav. JAV Infliacijos lygio (pagal SVKI) ir BVP augimas 2003 — 2009 m.

Saltinis: autoriaus sudaryta remiantis Eurostat ir The Financial Forecast Center duomenimis

2003 metais BVP JAV iSaugo nuo 2,5 % iki 3,6%. Toks rodikliy didéjimas ir infliacijos lygio
stabilumas paskatino Federalini Rezervy Banka susvelninti ekonomikos reguliavimo priemones. Taciau
JAV iskilusi nekilnojamo turto krizé¢ sumazino BVP 0,5 punktais 2005 metais, o padidéjg¢s infliacijos
lygis padidino oficialig baziniy paliikany norma. Sekanciais metais BVP augimas maz¢jo, tik Iétesniais
tempais lyginant su pra¢jusiais metais, ir nukrito iki 2,9 %. 2007 metais rodiklis buvo lygus 2,2 %.
Infliacijos tempai 2006 — 2007 metais maz¢jo, atitinkamai buvo lygis 3,1 % ir 2,8 %. 2009 metais BVP
augimas buvo neigiamas ir lygus -2,4 %. Nors iki 2008 mety BVP maz¢jimas neigiamai itakojo Salies
ekonomika, taiau infliacijos lygio mazéjimas ja veike prieSingai.

Apibendrinant rodikliy analize galima teigti, jog JAV padétis remiantis rodikliais néra visiSkai
prasta. Toki rodiklio nepastovuma paskatino Salies ekonomings situacijos sudétingumas, valiutos
nestabilumas, pinigy politikos priemoniy nepastovumas. Taip pat Federaliniy Rezervy Banko
vykdomos politikos neaiSkumas, kurio pagrinda sudaro palikany normos nustatymas. Daznas,

didelémis apimtimis kei¢iamos paliikany normos prisidéjo prie infliacijos lygio iSaugimo 2005 metais.
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2.3. Regioniniy banky nustatomy paliikany normy pasikeitimo jvertinimas

Regioniniams bankams itakojant gyventojams teikiamy kredity kaing bitina iStirti
nustatomy palikany normos kaita ir jos priezastis. Svarbiausios Lietuvos gyventojams bazinés
palukany normos yra nustatomos Europos Centrinio ir Federalinio Rezervy Banko. Jos nusako

regioniniy ekonominiy rodikliy situacija ir regioniniy banky uzimama pinigu politikos pozicija.

2.3.1. Europos Centrinio Banko paliikany normos dinamikos analizé

Kaip jau minéta Europos Centrinio Banko pirmutiné ir viena i§ pagrindiniy priemoniy jtakojant
tiek bendra, tiek atskirai kiekvienos sajungai priklausancios Salies infliacijos lygi yra oficialioji
palukany norma, kuri yra nustatoma atvirosios rinkos operacijoms. Jos pakeitimas salygoja
tarpbankiniy, privatiems, juridiniams asmenims teikiamy kredity paltikany normos pasikeitimus. Kai
kiti bankai negali suteikti paskolos arba kai vienai dienai bankui triksta likvidZiy finansiniy Saltiniy
skolinamasi i$ Centriniy Banky uZ oficialiaja paliikany norma.

Europos Centrinio Banko nustatoma paliikany norma per 2003 — 2004 mety laikotarpi buvo
kei¢iama 10 karty. (Zr. 4. lent.) Per nagrinéjama laikotarpi ji buvo sumaZzinta tik viena karta 0,5
punktais 2003 mety birzelio ménesi sieké 2 %. Toks sumazintas palikany normos lygis buvo
nekei¢iamas daugiau nei pusantry mety. Toki rodiklio pastovuma galéjo jtakoti bendras Europos
Sajungos Saliy infliacijos lygio stabilumas ir BVP augimas, kuris didZigja dalimi itakoja Europos
Centrinio Banko nustatoma palikany norma.

Europos Centrinio Banko prezidentas Willem F. Duisenberg, ir Lucas Papademos, Europos
Centrinio Banko viceprezidentas spaudos konferencijoje paaiskino, jog ,,po ekonominés ir pinigu
analizés, mes nusprendéme, kad po paskutinio sprendimo sumazinti palikany normas kova, kainy
stabilumas Zymiai geréjo. Todél nusprendéme sumaZinti palikany norma 50 baziniy punkty. Sis
sprendimas atitinka miisy pinigy politikos strategijai, apimdamas tiksla palaikyti infliacijos tempus
mazesnius arba lygius 2 % . Analizuojant bendro vidaus produkto rezultatus paaiskéjo, jok pastarasis
rodiklis nepakito. Tokiam rezultatui jtakos tur¢jo Irako kriz¢, kuri atsiliepé tiek pasaulinei ekonomikai,
tiek Europos Sajungos Salims. Todé¢l sumaZinama palikany norma siekiant pagyvinty ekonominius
procesus.“(European Central Bank, 2003).

2005 mety gruodi paliikany norma Europos Centrinio Banko sprendimu buvo padidinta 0,25
punktais ir sieké 2,25 %. Tokiam rodiklio padidéjimui itakos tur¢jo privataus vartojimo augimas, tuo

paciu salygodamas ekonominius pavojus: didesnis naftos kainy augimas negu tikétasi, sumaZzéjusi
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vartotojuy pasitikéjima. Todél Europos Centrinio Banko 2005 m. gruodi nustatyta oficialioji palikany

norma atspindi infliacijos augimo tempy spartéjima.

4. lentele
ECB oficialiosios palikany normy pakeitimai 2003 — 2009 m.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Meén. % Meén. | % Meén. % Mén. %o Mén. % Meén. % Mén. %o
sausis 2,75 | sausis 2 sausis 2 sausis 2,25 | sausis 3,5 | sausis 4 sausis 2
vasaris 2,75 | vasaris | 2 vasaris 2 vasaris 2,25 | vasaris 3,5 | vasaris 4 vasaris 2

kovas 2,5 | kovas 2 kovas 2 kovas 2,5 kovas 3,75 | kovas 4 kovas 1,5

balandis 2,5 | balandis | 2 balandis 2 balandis 2,5 balandis | 3,75 | balandis | 4 balandis | 1,25

geguze 2,5 | geguze 2 geguze 2 geguze 2,5 geguze 3,75 | geguze 4 geguze 1
birzelis 2 | birzelis | 2 birzelis 2 birzelis 2,75 | birzelis 4 birzelis 4 birzelis 1
liepa 2 | liepa 2 liepa 2 liepa 2,75 | liepa 4 liepa 4,25 liepa 1
rugpjiitis 2 | rugpjiitis| 2 rugpjiitis | 2 rugpjiitis | 3 rugpjiitis | 4 rugpjiitis | 4,25 rugpjiitis | 1
rugséjis 2 | rugséjis | 2 rugséjis 2 rugséjis 3 rugséjis 4 rugséjis 4,25 rugséjis 1
spalis 2 | spalis 2 spalis 2 spalis 3,25 | spalis 4 spalis (3,75)* | spalis 1
lapkritis 2 | lapkritis | 2 lapkritis | 2 lapkritis 3,25 | lapkritis | 4 lapkritis | 3,25 lapkritis | 1
| gruodis 2 | gruodis | 2 gruodis 2,25 | gruodis 3,5 gruodis 4 gruodis 2,5 gruodis 1

Saltinis: autoriaus sudaryta remiantis European Central Bank duomenimis.

* 2008 m. spalio 8 d. ECB pranesé, kad, pradedant operacija, uz kuria bus atsiskaitoma spalio 15 d. kas savait¢ atliekamos pagrindinés
refinansavimo operacijos biity atlieckamos taikant fiksuoto dydzio mokéjimo tvarka. Sis pakeitimas yra auk$¢iau ankstesnio sprendimo (priimto ta pacia
diena) sumazinti 50 baziniais punktais minimalig siiloma paliikany norma pagrindinéms refinansavimo operacijos vykdomos kaip kintamyjy paliikany
konkursai.

Taip pat palikany normos didé¢jima salygojo ir Europos Sajungos bendrojo vidaus produkto
numatomas augimas tarp 1.2 % ir 1.6 % 2005, ir tarp 1.4 % ir 2.4 %, 2006 ir 2007 metais. Prie
palikany didinimo prisidéjo ir energijos kainy iSaugimas. Pagal Eurostat skaiiavimus, meting,
apskaiciuota pagal suderinta kainy indeksa, infliacija tur¢jo buti 2.4 % 2005 m. lapkriti, palyginti su
2.6 % ir 2.5 % po dvieju ankstesniy meénesiy. Atkreipiant démesj i perspektyva, maisto, energijos ir
naftos kainos vis dar didés, todé¢l infliacijos tempai ir toliau augs (European Central Bank, 2005).

Kaip pareiské Europos Centrinio Banko prezidentas “sprendimas padidinti palikany normas buvo
Zingsnis stengiantis ilaikyti pinigu politikos pozicija, atsizvelgiant i kainy stabilumo pasikeitimus. Sis
pasikeitimas padés sureguliuoti infliacija ateityje. IS tikryjy, palikany normos per visa laikotarpi iSlieka
labai Zemos. Tokiu biidu, misy politika suteikia galimybes tgsti ekonominés veiklos plétima ir darbo
viety kiirima. (European Central Bank, 2005).

Paliikany norma dazniausiai buvo keiiama 2006 metais, vidutiniSkai kas 3 meénesius po 0,25

baziniy punkty. Sis rodiklis minétu laikotarpiu padidéjo nuo 2,25 % iki 3,50%, skirtumas buvo lygus
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1,20 punktu. Toki dazny rodiklio keitima salygojo bendrojo vidaus produkto didéjimo tempy létéjimas,
numatomas infliacijos augimas, kuris planuota gerokai virSys 2 %, netiesioginiy mokesciy pasikeitimai,
prognozuotas metinis kredity, suteikiamy privaciam sektoriui ypa¢ namy utkiams, didéjimas. Stiprus
pinigy ir kredito vystymasis Europos Sajungos regione persp¢jo apie pavoju kainy stabilumui ilgu
laikotarpiu (European Central Bank, 2006).

2007 mety Europos Centrinis Bankas atsiZvelgdamas i jau minétas prognozes ir rodikliu du kartus
padidino paliikany norma nuo 3,50 % iki 4,00 %. Sio rodiklio pakeitimy skai¢iaus mazéjima, lyginant
su 2006 metais, jtakos turé¢jo Zenklus bendrojo vidaus produkto augimas, kuri salygojo vidaus paklausa,
ir eksportas. Deja didZiausia pavoju kélé vis didéjancios naftos kainos, kurios padidina tikimybe jog
2008 metais velgi gali biiti padidinta oficiali palikany norma.

Kaip matome i§ tolimesnio ECB palikany normos keitimo Sis rodiklis 2008 metais buvo padidintas
4,25 %. Toliau seké Europos Centrinio Banko paliikany normos sumazinimas iki 3,75 %. ,,Valdancioji
taryba nusprendé sumazinti pagrindines ECB palikany normas dar 75 baziniais punktais. Nuo
paskutinio paltikany normos nustatymo infliacinis spaudimas mazéja* (European Central Bank, 2008).
Ekonomika dar labiau susilpnéjo per paskutiniji 2008 mety ketvirti, finansy rinkose isliko itampa,
vidaus paklausa maz¢ja. Eurosistemos eksperty paskai¢iavimais tikimasi metinis realiojo BVP augimas
nuo 0,8% iki 1,2% 2008 m., nuo -1,0% ir 0,0% 2009 m., ir tarp 0,5% ir 1,5% 2010 metais. Sie skaiciai
yra Zymiai sumazg¢je, lyginant su ankstesniomis ECB eksperty makroekonominés prognozes 2008 ir
2009 m. (European Central Bank, 2008).

2009 metai Europos Centrinio Banko paliikany norma vél maZinama ir geguzés meénes} pastaroji
pasieké minimalia 1 % riba.

2009 sausis remdamasi savo reguliaria ekonomine ir pinigy analize, Valdancioji taryba nusprendé
sumazinti palikany norma pagrindinéms refinansavimo operacijoms Eurosistemos dar 50 baziniais
punktais. Toki sprendima nulémé infliacijos spaudimas ir toliau maz¢jo, silpnéjancios ekonomikos
perspektyvos (European Central Bank, 2009). Rizika, susijusia su Simis prognozés yra i§ esmeés
subalansuota. Jos visy pirma yra susijusios su rizika, dél iikio aktyvumo perspektyvos, taip pat rizika,
del prekiy kainos. Pereinant prie pinigy analiz¢, naujausi duomenys patvirtina tolimesnj pagrindiniy
pinigy kiekio augimo tempa létéjima (European Central Bank, 2009).

Teoriniu aspektu, Europos Sajungos infliacijos lygis turéty jtakoti Europos Centrinio Banko
nustatomos palikany normos kitima. Siekiant praktiSkai tai patikrinti 2008 m. buvo skaiCiuotas
koreliacijos koeficientas (Zr. 2 priedas), kuris buvo lygus 0,74, toks rodiklio dydis rodo, jog rySys tarp
infliacijos ir minétos paliikany normos yra stiprus ir tiesioginis t.y. didéjant infliacijos lygiui didéja ir
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palukany norma. Determinacijos koeficientas parode¢, jog 55 % palikany normos variacijos lemia
infliacijos lygis. ReikSminguma patikrinus Stjudento kriterijumi paaiskejo, jog apskaiCiuotas
koreliacijos koeficientas yra reikSmingas ne tik 5-iems nagrinéjamo laikotarpio metams, bet ir visiems
laikotarpiams. Atliktas skaiCiavimas 2010 metais apima jau 7 mety laikotarpi, kuris parodé¢ jog
koreliacijos koeficientas yra lygus 0,76 ir infliacijos jtaka Europos Centrinio banko nustatomai
palukany normai yra 58 %. Patikrinus Stjudento kriterijumi paaiskéeji, kad apskaiciuotas 7 mety
koreliacijos koeficientas yra reikSmingas visiems metams.

BVP augimo jtaka 2008 mety tyrimo duomenimis koreliacijos koeficientas (Zr. 2 priedas) buvo
lygus 0,60. Determinacijos koeficientas parode, jog 36 % paliikany normos variacijos lemia BVP
augimas. ReikSminguma patikrinus Stjudento kriterijumi koreliacijos koeficiento reikSmingas
patvirtintas visiems laikotarpiams. 2010 mety tyrimo duomenimis koreliacijos ir determinacijos
koeficientai Siek tiek sumaZzéjo ir lygus atitinkamai 0,59 ir 35%. Patikrinus Stjudento Kkriterijumi

reikSmingumas patvirtintas.

2.3.2. Federaliniy Rezervy Banko nustatomos paliikany normos kitimo analizé

Federaliniy Rezervy Bankas, kaip ir Europos Centrinis Bankas nustato paliikany norma, kuri
nusako ivairioms institucijoms, kokia Salies ekonominé padétis. Federaliniy Rezervy Bankas kiekviena
diena nustato t.y. pakeiCia arba palieka, palikany norma. 5 lentel¢je patektos kiekviena ménesi
vyraujancios Federaliniy Rezervy Banko bazinés palikany normos 2003 — 2009 metais.

2003 mety birzelio ménesi per nagrin€¢jamy septyneriy mety laikotarpi Federaliniu Rezervy Banko
sprendimu paltikany norma buvo sumazinta iki 1,00 %. Tokia paliikany norma isliko gana ilgai iki
2004 mety kai vél buvo padidinta iki 1,25 %. Tokiam itin Zemam rodiklio lygiui galéjo turéti itakos
blog¢janti JAV ekonoming¢ situacija. Federaliniy Rezervy Bankas norédamas paskatinti ekonomikos
augima, padidinti investicijas, vartojima, sumaZzino palikanas iki lygio, kuomet paskolos tapo
prieinamos daugeliui vartotoju. Tokiu biidu $is institucinis objektas ekonomikai nepadéjo, o tik
paskatino valiutos pigima, rizikingy paskoly iSdavimo skaiciaus did¢jima. Vartotojai turédami daugiau
nei iprasta finansiniy iStekliy investavo 1 nekilnojama turta, kas netolimoje praeityje sukélé
nekilnojamo turo rinkos krizg.

Federaliniy Rezervy Bankui atkreipus démesj | tai, jog mazos palikanos menkai gelbéja Salies
ekonomika, norédami apsisaugoti nuo kity kriziy, padidino palikany norma 0,25 punktais iki 1,50 %.
2004 metais palikany norma buvo didinama beveik kas ménesi, ir mety pabaigoje ji sieké 2,25 %.
Sekanciais metais ji vél buvo didinama net 8 kartus nuo 2,25 % iki 4,25 %. Nes is$Sauktas nekilnojamo

turto kainy didéjimas buvo nepalankus JAV ekonomikai. 2006 mety pradzioje paliikany norma buvo
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kei¢iama daZnai ir padidéjo 1 punktu, dydis buvo lygus 5,25 %. AukStos refinansavimo paliikany
normos nustatytos su paskata sumazinti nekilnojamo turto kainy augima bei padidinti patikimy paskoly
iSdavima. Nuo 2006 m. birZelio Federaliniy Rezervy Banko nustatyta palikany norma stabilizavosi t.y.
sustojo dviejy mety laikotarpio didéjimas.

Did¢jancios Federaliniy Rezervy Banko nustatomos paliikany normos, Salies gyventoju vartojima
sumazino, taip pat padidino ir negraZinamy, véluojan¢iy mokéti imokas uz kredita, gyventoju skaiciy.
Todél 2007 mety pradzioje palikany normos iSliko nepakitusios. Tac¢iau negrazintiny paskoly skaiciaus
iSaugimas priartino prie Salies banky padéties pablogéjimo. 2007 mety rugs€jo ménesi buvo sumazinta
Federaliniy Rezervy Banko nustatoma paliikany norma iki 4,75 %. Paskutiniais mety ménesiais ji buvo
mazinama ir toliau, lapkriti iki 4,50 % ir gruodi sumazinta taip pat 0,25 punktais ir mety pabaigoje
sieké 4,25 %. Rodiklis buvo mazinamas su tikslu iSgelbéti kai kuriuos Salies bankus nuo bankroto
tikimybés didéjimo ir iStraukti ekonomika i§ nekilnojamo turto rinkos duobés. Pagrindiné dabartinio
ekonomikos sulétéjimo priezastimi galime laikyti gyvenamuyju namy rinkos krizé, kuri prasidéjo su

baziniy palikany normos didinimu, ir ekonomika veikia per kreditus.

5. lentelé
FED rezervy banko oficialiosios palikany normy pakeitimai 2003 — 2009 m.
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Mén. % Mén. % Mén. % Mén. % Mén. % Mén. % Mén. %
sausis 1,25 sausis 1 sausis 2,25 sausis 4,25 sausis 5,25 | sausis 3,5 sausis g,-ZS
vasaris 1,25 vasaris 1 vasaris 2,5 vasaris 4,5 vasaris 5,25 vasaris 3 vasaris g,-ZS
kovas 1,25 kovas 1 kovas 2,75 kovas 4.5 kovas 5,25 | kovas 2,25 | kovas g,_ZS
balandis 1,25 balandis 1 balandis 2,75 balandis 4,75 balandis 5,25 | balandis | 2,25 | balandis g,_ZS
geguze 1,25 geguze 1 geguze 3 geguze 5 geguze 5,25 | geguze 2 geguze 8,_25
birzelis 1 birzelis 1 birzelis 3 birzelis 5 birzelis 5,25 | birzelis 2 birzelis 8,-25
liepa 1 liepa 1,25 | liepa 3,25 | liepa 5,25 liepa 5,25 | liepa 2 liepa g,-ZS
rugpjitis | 1 rugpjutis | 1,5 rugpjutis | 3,5 rugpjitis | 5,25 rugpjutis | 5,25 | rugpjitis | 2 rugpjiitis g,_ZS
rugséjis 1 rugséjis 1,75 | rugséjis 3,75 | rugséjis 5,25 rugséjis 4,75 | rugséjis 2 rugséjis g,_ZS
spalis 1 spalis 1,75 | spalis 3,75 | spalis 5,25 spalis 4,75 | spalis 1,5 spalis 8,_25
lapkritis 1 lapkritis | 2 lapkritis | 4 lapkritis | 5,25 lapkritis | 4,5 lapkritis | 1 lapkritis 8,-25
|_gruodis 1 gruodis 2,25 | gruodis 4,25 | gruodis 5,25 gruodis 4,25 | gruodis 1 gruodis 8,-25

Saltinis: autoriaus sudaryta remiantis Federal Rezerve Bank duomenimis.
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2008 — 2009 metais ir toliau buvo mazinama Federaliniy Rezervy Banko nustatoma palikany
norma, ko pasekoje 2009 metais ji tapo 0 - 0,25 % siekiant paskatinti ekonomikos augima, taciau
retrospektyva parodé¢, jog palukany normos mazéjimas nepadeda, o tik pablogina situacija rinkoje.

Norint teorija pagristi praktiniais pavyzdziais, buvo atliktas JAV infliacijos ir Federalinio Rezervy
Banko bazinés palukany normos koreliacijos koeficiento skaiCiavimas (Zr. 5 priedas). 2008 metu
skaic¢iavimais koreliacijos koeficientas patvirtino jog rySys yra, taciau Stjudento kriterijus paneigé Si
rySi, paaiSkéjo jog jis yra nereikSmingas, apskaiciuota faktine t reiSké buvo lygi 1,217 t.y. buvo
mazesné uz teorines. 2010 tyrimai patvirtino, jog rySys yra labai silpnas, taciau ne visais laikotarpiais.
Apibendrinant galime teigti, jog infliacijos lygis Siuo metu neturi jtakos Federaliniu Rezervy Banko
nustatomai palikany normai, nes Salyje vykstancios, viena po kitos krizés, privercia banka Sali gelbéti

ne nuo infliacijos lygio didéjimo, o nuo didesniy krizés pasekmiy.
2.4. Tarpbankiniy palikany normy kitimo analizé

Bankai skolindamiesi vieni i§ kity konkrecia valiuta atsiZvelgia i Salies, regiono bendra ekonoming
situacija, kurig apibudina regioniniy banky paltikany normos. Taciau bankai nelink¢ rizikuoti ir vieni
kitiems skolina uZ Siek tiek didesnes paliikany normas, priklausomai nuo skolinimosi valiutos,
tarpbankines palikany normas. Prie baziniy paliikany normy pridedant procenta uz iSlaidas ir rizika.
Todél bankai kiekviena dieng siuncia informacija apie paliikany normas uz kurias jie pasiruos¢ skolinti
vieni kitiems. Lietuvai Siomis dienomis aktualiausios tarpbankinés palikany normos LIBOR,
EURIBOR ir VILIBOR, nes daZzniausiai iki 2007 mety Lietuvos gyventojai skolinosi litais, eurais ir
doleriais. Nuo 2008 mety pradéta skolinti Japonijos jenomis ir Sveicarijos frankais, kuriy paliikany
normos yra stabilesnés ir palankesnes vartotojui. Prie§ tai minétais 2008 metais smarkiai iSaugo
skolinimasis litais ir eurais. 2009 mety skolinimosi suma minétomis valiutomis sumaz¢jo dél

susidariusios situacijos pasaulio rinkose.

2.4.1. LIBOR ir EURIBOR paliikany normy pasikeitimo ivertinimas
Bankams pritrikus iStekliy: mazéjant indeliy kiekiui, patronuojan¢iam bankui nesuteikiant
pakankamai iStekliy atsiranda paskoly poreikis 1§ kity banky. Tokio tipo paskolos vadinamos
tarpbankinémis paskolomis, ir joms nustatoma tarpbankiniy paliikany norma. Tarpbankines paliikany
normas paskatino atsirasti nattiralus poreikis turéti visuotinai pripazistama ir skaidriai paliikany normu
bazg, kuria remiantis buty galima nustatyti paskoly kainas. Visi bankai kiekvieng dieng siilo savo

palukany norma uz kurig sutinka paskolinti likvidZiausiy finansiniy iStekliy, taciau pagrindinéms
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valiutoms nustatomos atskiros palikany normos. Lietuvoje pagrindinés tarpbankiniy palikany normos
yra LIBOR USD, VILIBOR ir EURIBOR., kurias didZigja dalimi lemia atitinkamai Federaliniy
Rezervy Banko ir Europos Centrinio Banko bazinés (oficialiosios) paliikany normos. LIBOR ir kiti
palikany normuy vidurkiai yra pinigu skolinimosi kaina, kuri nusistovi veikiama paklausos ir pasiiilos,
taCiau, be paklausos ir pasiiilos désnio, palikany normy vidurkius veikia ir ateities likesCiai bei
centriniy banky vykdoma pinigy politika.

Siekiant tiksliau apibrézti paliikany itaka apskaiciuotas koreliacijos koeficientas tarp Europos
Centrinio Banko nustatomos paliikany normos ir EURIBOR (zZr. 4 priedas). Koeficientas tiek 2008
mety tiek 2010 mety duomenimis buvo didelis ir atitinkamai lygus 0,98 ir 0,97, todél galime teigti, jog
rySys tarp Europos Centrinio Banko paltikany normos ir EURIBOR yra labai stiprus ir tiesioginis t.y.
didéjant nustatomai palikany normai didé¢ja ir EURIBOR. Patikrinus apskaiciuota koreliacija Stjudento
kriterijumi, patvirtinta, jog rySys yra reikSmingas ne tik nagrin¢jamu laikotarpiu, bet ir visiems
galimiems laikotarpiams. Determinacijos koeficientas parodé¢, jog Europos Centrinio Banko paliikany
norma EURIBOR itakoja 2008 metais 97 %, o 2010 mety skai¢iavimu 94 %.

Taip pat apskaiCiuotas koreliacijos koeficientas tarp Federaliniy Rezervy Banko bazinés (oficialios)
palukany normos ir LIBOR USD (Zr. 5 priedas). Federaliniy Rezervy Banko nustatoma paliikany
norma sieja labai stiprus rySys su LIBOR USD, nes koreliacijos koeficientas buvo lygus 0,99 ir 0,97.
Taip pat siekiant jvertinti itakq apskaiCiuotas determinacijos koeficientas, kuris buvo lygus 0,98 tai
rodo, jog bazin¢ paliikany norma jtakoja LIBOR USD 98%, 2010 mety duomenimis $is koeficientas
lygus 95 %. Patikrinus rysi Stjudento kriterijumi reikSmingumas pasitvirtino visai rodiklio aibei.

6 paveikslélyje pateiktos tarpbanking, kiekvieny mety vidutiné, paliikany norma skolinant 12
ménesiy. EURIBOR paliikany norma per penkeriy mety laikotarpi iSaugo 190 % lyginant su 2003 mety
rodikliu. Taip pat augo ir LIBOR tarpbankiné palukany norma, augimas buvo daug didesnis nei
EURIBOR ir lygus 377 % (zr. 7. pav.). Tarpbankiniy paltikany normy kitimas buvo tolygus EURIBOR
atveju Europos Centrinio Banko bazinés paliikany normos kitimui, LIBOR - kito tendencingai

Federaliniy Rezervy Banko nustatomos paliikany normos pakeitimu (Zr. 6. pav ir 7. pav.)
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Procentai
J

6. pav. Europos Centrinio Banko bazinés paliikany normos ir EURIBOR tarpbankinés paliikany

normos vidutinés reikSmés 2003 — 2009 m.
Saltinis: autoriaus sudaryta remiantis Euribor, Libor, European Central Bank.

2003 m. EURIBOR tarpbankiné paliikany norma buvo lygi 2,34 %, taciau 2004 metais sumazéjo
iki 2,26 % (zr. 4 priedas). Per 2003 — 2007 metus tai buvo vienintelis pastarojo rodiklio sumaz¢jimas.
IS 6 paveikslélio matyti, jog 2008 metais EUIBOR ir Europos Centrinio Banko baziné¢ norma
sumaze¢jo. O 2009 metais abu nagrin¢jami rodikliai buvo maZesni nei 2 %. PrieSingai nei EURIBOR,
LIBOR rodiklis 2003 -2004 metais iSaugo, atitinkamai buvo lygts 1,36 % ir 2,12. Pastebima, jog 2004
metai EURIBOR ir LIBOR USD beveik susilygino. Nuo 2004 iki 2007 mety Siy rodikliy atotriikis
didéjo, 2006 metais jis buvo didZiausias ir sieké 1,8. Taip pat ir baziniy paltikany normy didZiausias
skirtumas nagriné¢jamu laikotarpiu buvo 2006 metais ir buvo lygus 1,88 baziniams punktams. 2008 —
2009 metais Federaliniy rezervy banko nustatoma palikany norma spar€iai mazéjo ir pasieke
minimalig riba. To pasekoje maZ¢jo ir LIBOR USD skaitin¢ iSraiSka ir sieké 1,59 %.

2005 metais bankai eurais 12 ménesiy laikotarpiui buvo linkg skolinti uz 2,35 % paliikany norma, o
skolinti USD uZ 4,02 % (Zr. 5 priedas). Tokiam LIBOR USD did¢jimui, jtakos turéjo Federaliniy
Rezervy Banko nustatomos palikany normos spartus didinimas. Toks banko Zingsnis perspéjo apie
JAV ekonomikos krizés grésme, kuris iSSauké banky nepasitikéjima USD valiuta. Todél bankai Sia
valiuta buvo linke skolinti didesne kaina. Sis reiskinys tik patvirtino 2008 mety susidariusia padéti
rinkoje. Verta pabréZti, jog i Sio rodiklio did¢jimo tendencijas buvo verta atkreipti démesj stengiantis

1Svengti dabartinés rinkos duobeés.
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7. pav. Federaliniy Rezervy Banko bazinés paliikany normos ir LIBOR USD tarpbankinés

paltikany normos vidutinés reik§meés 2003 — 2009 m.
Saltinis: autoriaus sudaryta remiantis BBA the voice of banking and financial services duomenimis.

2006 metais tieck EURIBOR tiek LIBOR USD rodiklis iSaugo, EURIBOR iki 3,44 %, o LIBOR
USD 5,32 %. 2007 metais EURIBOR iSaugo 30 % lyginant su 2006 mety Siuo rodiklio reikSme, o
LIBOR USD sumazéjo lyginant su tais paciais metais 5 %. Prie§ tai minéto rodiklio sumaZéjimui jtakos
turé¢jo JAV nekilnojamo turto rinkos smukimas, kurio rezultatas pablogéjusi Salies banky padétis. 7
paveikslélyje matyti, jog Federaliniu Rezervy Banko paltikany norma buvo sumazinta, tod¢l 1étéjo ir
LIBOR USD palikany normos augimas.

IS atliktos rodikliy kitimo analizés galime apibendrinti, jog Europos Sajungos pinigy politikos
instrumentas — palikany norma, buvo kei¢iama labiau apgalvotai nei Federaliuniy Rezervy Banko

palikany norma, nes pastarosios pasikeitimai buvo tolydesni.

2.4.2. VILIBOR palukany normy pasikeitimo jvertinimas

Lietuvoje taip pat nustatoma palikany norma, kurig Lietuvos bankai jtraukia { gyventojams
teikiamy paskoly paltikany norma t.y. VILIBOR, kuri itraukiama tik tuo atveju, jei paskola imama litais
(Zr. 13 priedas). Si palikany norma nustatoma atsizZvelgiant i nustatomas bazines paliikany normas. Iki
2002 mety Lietuvos valiuta buvo ,.pririS§ta® prie USD, taciau nuo 2002 mety lito svyravimas buvo
susietas jau su euru. Nuo 2002 mety VILIBOR paliikany norma pradéta nustatinéti jvertinant Bendrijos
rodiklius t.y. atsizvelgiant | Europos Centrinio Banko nustatoma paltikany norma. Taip buvo daroma
todel, kad Lietuva, sieke isilieti { Europos Sajungos Salis, o nuo 2006 mety priséd¢jo ir prie VKM II
etapo (Zr. 10 priedas) — siekio infliacijos lyg palaikyti artima 2 %. Lietuva nuo Siy mety oficialiai,
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nustatinédama VILIBOR, atsizvelgia 1 Europos Centrinio banko bazing paliikany norma. 2008 mety
duomenimis koreliacijos koeficiento skai¢iavimu, kuris buvo lygus 0,98 ijrodyta, kad rySys tarp
Europos Centrinio Banko nustatomos paliikany normos ir VILIBOR yra labai stiprus ir tiesioginis t.y.
didéjant Europos Centrinio Banko bazinei paltikany normai did¢ja ir VILIBOR (Zr. 1 priedas).
Determinacijos koeficientas leido sukonkretinti jtaka - ji lygi 95 %. Koreliacijos koeficientas
patikrintas Stjudento kriterijumi patvirtinta, jog nustatytas rySys tarp ECB bazinés palukany normos ir
VILIBOR yra reikSmingas ne tik Siam mety laikotarpiui.

2010 mety skaiciavimais Europos Centrinio Banko nustatoma paliikany norma neturi jtakos
VILIBOR. Tokiam rodiklio pasikeitimui didelés itakos turéjo ekonominé krizé, kurios akivaizdoje
Lietuvos bankai tarpbankines paliikany normas nustaté tokias, kurios atspindéjo ekonoming situacija

Salyje, bet liikesCius d¢l klienty mokumo.
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8. pav. VILIBOR skolinantis 12 mén. ménesiy ir Europos Centrinio Banko bazin¢s paltikany
normos vidurkiai 2003 — 2009 m.

Saltinis: autoriaus sudaryta remiantis European Central Bank.

Tarpbankiné paliikany norma skolinantis 12 mén. VILIBOR nuo 2003 iki 2005 mety nuolat krito,
atitinkamai buvo lygi 3,24%; 2,97% ir 2,65% (Zr. 8. pav.). DidZiausias VILIBOR kritimas pastebimas
2005 metais, tam galéjo turéti jtakos ECB bazinés palukany normos sumazinimas. Tolygiai kito ir
Europos Centrinio Banko baziné palikany norma, tik 2005 metais skirtingai nei VILIBOR, ji
nezenkliai padidéjo. 2006 metais seké tiek VILIBOR, tiek Europos Centrinio Banko paliikany
didéjimas. VILIBOR iSaugo iki 3,48 %, o 2007 metais Sis rodiklis augo spar€iau ir buvo lygus 5,37 %.
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2008 -2009 mety duomenys rodo, jog Europos Centrinio Banko bazin¢ paltikany norma Siuo laiko
momentu krito iki minimalios 1,23 % ribos. Tac¢iau VILIBOR ir toliau didéjo iki 9,1 %. Toki paliikany
normy atotriki 1émé ekonominé situacija, kurios pasekoje bankai atsargiau Zvelgé i likesCius dél

ekonomikos reiskiniy kitimo bei skolinima rinkoje.

2.5. Gyventojams teikiamy kredity Lietuvoje palikany normos pokyc¢iy analizé

Lietuvai istojus i Europos Sajunga buvo juntamas spartus ne tik kainy augimas, bet ir finansiniy
institucijy paslaugy paklausos padidéjimas. Finansiniy institucijy, ypa¢ banky pagrindiné paslauga —
kredity teikimas, kuris reikalauja banko iSlaidy stengiantis laisvus finansinius iSteklius perkelti ten kur
ju truksta. Pastarasias iSlaidas, per paliikany norma, komisinius mokescius, paskolos draudima, apmoka
asmuo imantis kredita.

Lietuvos banky teikiamy gyventojams (namy tkiams) kredity litais iki mety palikany norma 2003
metais buvo lygi 4,97 %. 2004 metai ji padidéjo 7, 24 % ir buvo 5,33 %, lyginant su VILIBOR ji buvo
beveik dvigubai didesné (Zr. 6. lent.). Nuo 2005 iki 2006 mety kredity palikany normos mazgjo,
atitinkamai sumaz¢jo 0,56 ir 0,13 punkty. 2007 metais palikany norma padidéjo 1,9 punktais, kuris
buvo lygus 40,95 % didéjimui lyginant su praéjusiy mety rodikliu. Toki paliikany normos didé¢jima
salygojo Europos Centrinio Banko palikany normos spartus didinimas, kuris jtakojo VILIBOR
palikany norma, o pastaroji savo ruoStu paveiké gyventojams teikiamy kredity iki Im. litais palikany
norma. Taip pat prie palikany didéjimo prisidéjo ir banky rizikingy paskoly didéjimas, kurie verté
susirtipinti dél finansiniy instituciju galimos padéties blogéjimo, todel stengdamiesi sumaZinti tokiy
paskolu kieki padidino banko nustatoma marZa, kuria taip pat gal¢jo jtakoti Lietuvos infliacijos lygio
spartus augimas.

Daug didesné, uz trumpalaikiy paskoly litais, ilgalaikiy gyventojams teikiamy kredity palikany
norma. Pirmaisiais nagrinéjamo laikotarpio metrais palikany norma buvo lygi 7,80 %, 2004 metais
minéty paskoly palikany norma padidéjo 0,95 baziniais punktais ir buvo lygi 8,75 % (Zr. 7. lent.).
Sekanciy dvieju mety laikotarpi seké palilkany normos mazéjimas, atitinkamai sumazéjo 1,15 ir 0,51
punktais. 2007 metais Sios palikany normos absoliutus padidéjimas buvo lygus 48,8 % padidéjimui
(3,46 punktais). Lietuvoje paskoly palikany norma 2008 — 2009 metais ir toliau did¢jo ir nagrinéjamo
laikotarpio pabaigoje sieké 13,5 %. llgalaikés palukany normos didéjimas, bei maz¢jimas buvo tolygus

trumpalaikés paliikany normos kitimo dinamikai.
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6. lentelé

Lietuvoje gyventojams teikiamy kredity litais palikany normos kitimas 2003 — 2009 m.

Vid.metiné Vid.metiné
Metai paliikany norma Ax AX % pﬂ:ﬁ;ﬁ? r::‘:lf Ax AX %
paskolai iki 1 m. P
m.
2003 5,0 - - 7,8 - -
2004 5,3 0,4 7,2 8,8 1,0 12,2
2005 4,8 -0,6 -10,5 7,6 -1,2 -13,1
2006 4,6 -0,1 -2,7 7,1 -0,5 -6,7
2007 6,5 1,9 41,0 10,6 3,5 48,8
2008 8,1 1,6 24,3 10,2 -0,3 -2,9
2009 8,1 0,0 0,0 13,5 3,2 31,3

Saltinis: autoriaus sudaryta remiantis Lietuvos banko statistika.

Tiek prie ilgalaikés, tiek prie trumpalaikés gyventojams teikiamy kredity litais palikany normos
kaitos didZigja dalimi prisidéjo VILIBOR nustatomos palukany normos dinamika 2004 -2009 metais.
Tokia jtaka teoriniu aspektu atsiranda tod¢l, kad Lietuvos bankai, teikdami kreditus litais, kaip viena i$
sudedamuyju daliy iSskiria VILIBOR. Teoriniai teiginiai buvo patikrinti koreliacijos koeficientu jrodyta,
jog rySys tarp VILIBOR ir gyventoju kredity paliikany normos tikrai yra, nors trumpuoju laikotarpiu $is
rySys stipresnis (Zr. 6 priedas), taCiau bendrai galima pasakyti, jog koreliacijos koeficientas abiem
atvejais buvo tarp 0,7 - 0,9, tai reiSkia jog rysys stiprus. 2008 mety duomenimis trumpuoju laikotarpiu
palikany norma VILIBOR itakoja 76%, ilguoju 65% (zr. 7 priedas). 2010 mety skai¢iavimu jtraukiant {
aibe daugiau mety buvo nustatyta, jog determinacijos koeficientas trumpo laikotarpio yra 91 %, o ilgo
86 %. Patikrinus Stjudento kriterijjumi esamy rySiy reikSmingumas pasitvirtino. Likusius palikany
normos procentus jtakoja banko pasirenkama marzos dalis.

Lietuvoje, kaip jau buvo minéta, gyventojams teikiami kreditai ne tik litais, bet ir kity Saliy valiuta:
eurais ir USD. Infliacijos itakai Federaliniy Rezervy Banko paliikany normai nepasitvirtinus, toliau
nebus nagrin¢jama infliacijos itaka gyventojuy teikiamy kredity paliikany normai. Pasitvirtinus
infliacijos lygio itakai Europos Centrinio Banko paliikany normai, biitina aptarti Lietuvoje gyventojams
teikiamy kredity eurais palukany norma.

2003 metais paskoly eurais suteikiamy iki 1 m. palikany norma buvo lygus 4,34 %, sekanciais
metais ji sumazejo 0,44 punktais ir buvo lygi 3,9 %. 2005 metais §i paliikany norma taip pat mazg¢jo,
prie Sios kitimo tendencijos prisidéjo EURIBOR mazéjimas (Zr. 7. lent.). Sekanciais nagrinéjamo
laikotarpio metais pastebimas nuolatinis paliikany normos augimas, kuris didZiausia dalimi padidéjo
2007 metais net 1,3 baziniais punktais arba 30,95 %.
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Tokiam paltikany normos kitimui itakos turéjo EURIBOR pasikeitimai, tai patvirtina ir koreliacijos
koeficientas (Zr.8 priedas), skirtingo laikotarpio tyrimo duomenimis buvo lygus 0,86 ir 0,82, tai
reiSkia, jog rySys tarp minéty rodikliy yra labai stipus. Determinacijos koeficientas buvo lygus 0,74, ir
atitinkamai remiantis 2010 mety tyrimu 0,68. EURIBOR pasikeitimas 74% salygojo paskolu paliikanu
normos iki 1 m. dydj. Koreliacijos koeficienta patikrinus Stjudento kriterijumi pasitvirtino teorija, kuri
teigia, jog Sis rySys yra reikSmingas visiems galimiems laikotarpiams.

7. lentele

Lietuvoje gyventojams teikiamy kredity eurais palikany normos kaita 2003 — 2009 m.

Vid.metiné Vid.metiné
Metai palikanu norma Ax AX % palikanu norma Ax AX %
paskolai iki 1 m. paskolai nuo 1 m.
2003 4,3 - - 4,9 - -
2004 3,9 -04 ] -10,1 4,5 -0,4 -8,2
2005 3,5 -04 | -10,3 4,4 -0,1 -2,2
2006 4,2 0,7 20,0 4,6 0,2 4,6
2007 5,5 1,3 31,0 5,5 0,9 19,6
2008 6,3 0,8 14,5 6,3 0,8 15,1
2009 4,4 -1,9 1 -29,8 7,2 0,9 13,9

Saltinis: autoriaus sudaryta remiantis Lietuvos banko statistika.

Gyventojams iSduodamy paskoly ilgesniam nei 1 mety laikotarpiui, palukany norma kito tolygiai
kaip trumpalaikiy paskoly (Zr. 7. lent.). 2005 metais palukany norma sumaZz¢jo 2,22%, absoliutus
pokytis buvo lygus 0,1 baziniam punktui. 2006 — 2007 metais paltikany norma ilgalaikéms paskoloms,
imamoms Europos Sajungos bendra Saliy valiuta, augo. DidZiausias palukany normos iSaugimas
pastebimas 2007 metais ir lygus apie 0,9 punkty. 2007 metas ilgalaikiy ir trumpalaikiy paskoly eurais,
teikiamy gyventojams, paliikany norma buvo lygi trumpalaikiy paskoly paliikany normai. 2009 metai
trumpalaikiy paskoly paliikanos sumazéjo, taciau ilgalaikiy palikany norma ir toliau augo. 2008 mety
skaiCiavimu ilgalaikiy paskoly palikany normos pasikeitima salygojo (61%) EURIBOR kaita (Zr. 9
priedas). Koreliacijos koeficientas buvo lygus 0,79 patvirtino laibai stipry rySi tarp minéty rodikliy.
Stjudento kriterijaus t faktiné reikSmé¢ buvo didesné uz t teorines, tai reiSkia, jog rySys buvo
reikSmingas. 2010 mety skai¢iavimais rySys nepatvirtintas.

Apibendrinant galime teigti, jog gyventojams teikiamy paskoly (ilgalaikiy ir trumpalaikiy) litais
palikany norma, didZiausia dalimi, jtakoja VILIBOR paliilkany normos dinaminiai pasikeitimai, o

pastaraja veikia Europos Centrinio Banko nustatoma paliikany norma. Gyventojams suteikiamy
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paskoly eurais (ilgalaikiy it trumpalaikiy) palikany norma salygoja EURIBOR, kuri nustatoma taip pat
remiantis Europos Centrinio paliikany kaita. Tac¢iau 2010 mety skai¢iavimai §io reiSkinio nepatvirtino.

Lietuvos gyventojai imdami kreditus didZiausia démesj skiria palikany normai paskolos émimo
metu, deja ji neilga laika iSlieka vienodo dydzio. Kaip darbe nagrinéjama, ja salygoja ivairiy Saliuy
nustatomos paliikany normos, taciau atkreipus démesj matyti, jog palikany norma veikia ir kity Saliy
infliacijos lygis.

Lietuvoje suteikty kredity paliikany normai didZiausia jtaka, 2003 — 2009 metais, daro Europos
Sajungos Saliy bendras infliacijos lygis. Tai patvirtino nuoseklus jtakos perdavimo mechanizmo
tyrimas. Kuris atskleidé, jog Lietuvos gyventoju teikiamuy kredity (eurais ir litais) palikany norma
salygojo Europos Sajungos infliacijos lygis, veikdamas per pinigy politikos reguliavimo priemones.
Taciau 2010 mety kai kurie tyrimai paneigé sasajas, tokiam rySio nustatymo rezultatui itakos tur¢jo
ekonomin¢ situacija Lietuvoje, bei visame pasaulyje, ko pasekoje bankai nustatydami paliikany normas

didesni démesi kreipé i rizika susijusia su kliento nemokumu.
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3. EUROPOS CENTRINIO BANKO PINIGU POLITIKOS
PERDAVIMO SISTEMOS TOBULINIMO GALIMYBES

3.1. Europos Centrinio Banko pinigy politikos perdavimo mechanizmo trikumai

Europos Centrinis bankas savo veikla siekia bendros rinkos stabilumo nustatydami paliikanu
norma, kuri salygoje teikiamu kredity paliikany normos dydi. 2008 metai iSkilus ekonominiams
sunkumams rinkoje, kuriuos i§ dalies salygojo lengvai prieinamas kreditavimas, tiek imoniy, tiek
fiziniy asmeny atskleidZia Europos Centrinio banko politikos trikumus. Pastarieji paveiké nekilnojamo
turto pirkimo mastus. Europos centrinio Banko perdavimo mechanizmas prasideda nustatant oficialia

paliikany norma pagal bendruosius Europos sajungos rodiklius (Zr. 9 pav.).
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9 pav. Europos Centrinio Banko politikos perdavimo mechanizmas
Salitinis: autoriaus sudaryta remiantis European Central Bank duomenimis.

Oficialiosios paltikany normos nustatymas veikia banky bei rinkos palukany normas, kurios
savaime veikia kredity palikany norma bei iSduodamy kredity kieki. Turto kaina taip pat paveikta
oficialiosios palukany normos kinta salygodama poky¢ius rinkoje.

Europos Centrinio banko politikos procese kinta prekiy pasiiila ir paklausa, bei ju kaina vidaus
rinkoje ko pasekoje kinta kainos palikdamos po savgs infliacijos lygio kitima.

Nors Europos Sajungos tikslas pakankamai pagristas, ta¢iau mechanizmo poveikis yra i§ dalies
toks koki noréty matyti kitos Europos Sajungos Salys. Pagrindinis $ios sistemos trukumas yra tai, jog

oficiali palikany norma nustatoma remiantis jau uZfiksuotu infliacijos lygiu bei BVP augimo tempu,
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kuriy eigoje gaunamas poveikis rinkai néra visiSkai adekvatus. Taip pat oficialioji palikany norma
nustatoma remiantis tik bendrais Europos Sajungai ekonominiais rodikliais, nors kiekvienos atskirai
Europos sajungos Salies rodikliai kartais skiriasi net dvigubai, todé¢l biity tikslinga koreguoti
mechanizmo struktiirg siekiant kuo tiksliau paveikti Saliy ekonominius procesus.

Antroje darbo dalyje tirtas rysj tarp EURIBOR ir Lietuvoje suteikiamy kredity eurais, ilgesniam
nei vieneriy mety laikotarpiui, palikany normos, kurio 2008 mety analizés duomenimis parodé rysi
tarp Siy veiksniu, taciau tyrima papildzius 2008-2009 metais duomenimis Sis rySys buvo paneigtas. Tai
rodo jog Europos Centrinio banko paliikanos nustatymas nepasieké savo tikslo ir kredity paliikanos
buvo nustatomos atsizvelgiant | kitus rinkos elementus. Toks reiSkinys turétu paveikti Europos
Centrinio banko pinigy politikos elementus siekiant, jog bendra Europos Sajungos rinka neperzengty
stabilumo ribos. Tai bty galima paaiSkinti, jog Europos Sajungos pinigu sistema pati reikalavo

aukstesnio paliikany normos lygio tod¢l rinkos dalyviai savaime padidino palikany normos dydi.

3.2. Europos Centrinio Banko pinigy politikos perdavimo mechanizmo tobulinimo galimybés

Siekiant tiksliai paveikti rinkai nustatant oficialia palikany norma biity tikslinga i pinigy
politikos mechanizma itraukti kiekvienos Salies veiksnius. Europos Centrinis bankas siekdamas kainy
stabilumo — nustatydamas oficialia palikanuy norma, atsizZvelgia tik i Europos Sajungos bendrus
rodiklius. Pagrindiniai rodikliai yra Infliacija ir BVP. Atliktas tyrimas parodé, jog oficialiosios
palikany normos nustatymas ne visada pasiekia savo tiksla esant ekonominiams sunkumams
daugumoje Europos Sajungos Saliy. Puikus pavyzdys Siuo metu Salis kreCianti ekonoming¢ krize, kurios
viena i$ priezasCiy yra ir palikany normos sumazinimas. Savo ruos$tu jos buvo sumazintos ne tik toms
Salims kurios geba atsiskaityti uz kreditus bet ir toms kuriy kreditavimas tur¢jo biiti pristabdytas.

Tod¢l ECB nustatydamas minimalia paliikany norma turéty atsizvelgti ir i kiekvienos Salies
esama situacija. Todél buty tikslinga leisti kiekvienai Saliai ar ju nacionaliniams bankams taip pat veikti
Salies ekonoming situacija — leidZiant prie nustatomos paliikany normos pridéti atitinkama dyd; siekiant
konkreciai paveikti Salies ekonomika. Toks minimalios palikany normos nustatymo mechanizmas
neleisty susidaryti ekonomingés krizés apraiSkoms, kas teigiamai itakoty ir bendra Europos Sajungos

ekonomikos stabiluma.

Nacionaliniy Centriniy banky poveikis turéty biiti siejamas su kiekvienos Salies infliacijos ir
BVP augimo lygio vertinimu — pridedant atitinkama procenta prie jau nustatytos oficialiosios paliikany
normos, kuri itraukiama i palikany norma nustatoma imant paskola eurais Pvz.: oficialioji palitkany

norma 3 %, todél Lietuva pagal Salies infliacijq ir BVP augimq gali pridéti 0,5 %. Tuo atveju Lietuvoje
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pakoreguota oficiali palikany norma biity 3,5 %. Tokiu atveju kiekviena kita Salis adekvaciai galéty

ivertinti Salies situacijq Europos Sqjungos kontekste.
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10 pav. Europos Centrinio Banko politikos perdavimo mechanizmo tobulinimas

10 paveikslélyje pateikta Europos Centrinio Banko pinigy politikos perdavimo mechanizmo
koregavimas. Siiilytina prie oficialiosios paliikany normos pridéti nacionaliniy centriniy banky sitiloma
dalj, kuri savo ruos$tu bendrai su oficialiaja paliikany norma veikty banky nustatoma paliikany normos
dydi ivairiems rinkos dalyviams, kurie paskolos valiuta pasirinkty eura. Esant komplikuotai
ekonominiai padéciau oficialioji plius nacionaliniy centriniy banky paliikany norma biity nustatoma
atsizvelgiam { kiekvienos Salies kredity poreiki bei ekonoming situacija Salyje.

Toks Mechanizmo koregavimo pavyzdys per visus jo elementus rinkos dalyvius paveikty, taciau
norint daryti didesng jtaka sifilomas dar vienas mechanizmo pertvarkymo pavyzdys (Zr. 11 pav.).

Europos Centrini Bankas remdamasis bendru infliacijos ir BVP augimo pokyciais nustato
oficialia palikany norma, kuris tiesiogiai veikia tarpbanking paltikany norma — EURIBOR.

EURIBOR itraukiama i asmeny kreditavimo paliikany norma kaip pirmoji $ios normos dalis.
Taciau ECB pinigy politikos elemento poveikis per sistemos sudedamasias dalis nedaro tokio poveikio
koki norétys. Todél norint jog kiekvienai Europos Saliai Sis poveikis biity adekvatus jos situacijai

sitiloma jtraukti { EURIBOR ir $alies siiloma paliikany norma.
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Infliacijos lygis ir BVP augimas
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11 pav. Europos Centrinio Banko politikos perdavimo mechanizmo tobulinimas

Paliikany normos papildymas tiesiogiai veikty kiekvienos S$alies kreditavimo apimtis, bei
valstybé galétu savo ruoSty atitinkamai stimuliuoti ar esant biitinybei pristabdyti infliacijos tempu
augima bei salygoti kity ekonomikos rodikliy kitima. Sistemos tobulinimas leisty paveikti rinka esant
blogé¢janciai situacijai, todél buty galima iSvengti gilesniy ekonomikos duobiy.

Siekiant nustatyti ar sistemos perdavimo daliy pokytis salygoja norima poveiki rinkai buvo
atliktas poveikio tyrimas Lietuvos pavyzdziu (salyga, jog Salis galy jtakoti paliikany norma tik 1
procentiniu punktu). Tyrime pasirinkti 2008 mety duomenys. To meto Europos Sajungos infliacijos
lygis ir BVP augimas buvo 3,7 % ir 0,8 %. Lietuvos infliacijos lygis ir BVP augimas atitinkamai buvo
11,1 % ir 2,8 %. 1S pateikty duomeny matyti, jog Europos Sajungos bendri rodikliai Zenkliai skyrési
nuo 2008 mety Lietuvos rodikliy. Tod¢l nustatyta oficiali ECB paliikany norma buvo neadekvati
Lietuvos situacijai. Tyrima papildant apskaiCiuotais rySio tyrimo duomenimis galime teigti, jog
infliacija pridedama paliikany normos dalj turéty paveikti 58 %, BVP augimo pasikeitimas 35 %(2010
mety rySio tyrimo duomenys). 2008 mety EURIBOR vidutiniSkai buvo lygus 4,8 %. Lietuva Siuo
pavyzdziu pagal 2008 mety Salies rodikliu turéty riboti infliacijos lygio augima ir pridedama paliikany
dalis turéty buti lygi 0,23 % (priimant salyga, jog infliacija ir BVP did¢jo 1 procentiniu punktu).

Todél susidariusi EURIBOR plius Salies procentiné dalis, kuri jtraukiama { gyventojam teikiamy
palukany norma turéty buti lygi 4,8 % + 0,23 % ir lygi 5,03 %. Toks palikany normos nustatymas
mazintu suteikiamy kredity palikany norma Lietuvoje, tuo paciu neleidZiant isivyrauti didesnés

infliaciniams procesams.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

o Pleciantis kreditavimo apim¢iai Lietuvoje, Salyje auga vartojimas, kuris salygoja kainy
kilima — infliacijos lygio didéjima. Ekonomikos tyrimai patvirtino jog infliacija iki tam tikro dydZzio
salygoja lengva ekonomikos augima, taciau perzengus riba - infliacija valstybiy ekonomikas veikia
negatyviai. Tod¢l norint iSlaikyti optimaly infliacijos lygi butinas nuolatinis, $io makroekonominio
rodiklio steb¢jimas bei kontrol¢.

Didéjant paklausos bei pasitlos disbalansui kredito rinkoje, auga ir kredity kaina, kuri mokslinéje
literatiiroje yra nusakoma paliikany, paliikany normos, komisiniy bei kity iSlaidy savokomis. IStirta, jog
visuomen¢je bei moksliniuose Saltiniuose kredito kaina daZniausiai jvardijama paliikany norma - dalis
nuo skolinamos sumos iSreiksta procentais, o kitos kredito kainos formos yra maziau vartojamos.

. Stipréjant globaliems integraciniams procesams, siekiant, jog procesai vyktu sklandziai ir
optimaliai, pasaulin¢je ekonomikoje iSkila biitinybé isteigti bendras rinka reguliuojancias ir
prizitrin€ias institucijas. Lietuvai Siomis dienomis didZiausia jtaka darancios institucijos yra Europos
Centrinis ir Federaliniy Rezervy Bankas, kuriu bendry ekonominiy rodikliy stabilumo palaikymo
politika tiesiogiai bei netiesiogiai veikia Lietuvos ekonominius vyksmus. Centriniai Bankai nustato
bazing palukany norma, kuria nulemia bendras Europos Sajungos infliacijos lygiu ir BVP augimo
rodikliai. Finansinés institucijos nustatydamos paskoly paliikany norma gyventojams pirmaja palikany
normos dalimis pasirenka tarpbankines palikany normas EURIBOR, VILIBOR ir LIBOR, kurias
atitinkami bankai nustato remiantis Centriniy Banky nustatomomis paliikany normomis. Todél pirmaja
paliikany normos dali lemia bendras Europos Sajungos infliacijos lygis ir BVP augimas.

. Per analizuojama 2003 — 2009 mety laikotarpi Europos Centrinio Banko paliikany norma
nuolat augo, 2008 metais paskutiniy mety ménesi buvo lygus 4%. Toki paliikany augima itakojo
infliacijos did¢jimas, perZengimas stabilumo riba (metiné infliacija nedaugiau 2 %), kuri nulémé naftos
kainy augimas labiau nei tikéta, elektros energijos kainu augimas ir t.t. 2009 metai Sis rodiklis
sumaze¢jo iki 1 %, pastarojo mazejima salygojo teigiamos infliacijos ir BVP augimo perspektyvos, bei
siekis stimuliuoti Europos Sajungos rinka. Federaliniy Rezervy Banko palukany normos kaitoje 2003 —
2009 metais iZvelgiama augimo tendencija, tac¢iau paskutiniais laikotarpio metais Sis tendencingumas
iSnyko ir palikany norma buvo sumazinta iki 0-0,25 %. Federaliniy Rezervy Banko bazinés paliikany
normos kitimas buvo daug spartesnis nei Europos Centrinio Banko paliikany normos. Tokj baziniuy

palukany normos kitima JAV salygoja Salyje vyraujanios ekonominés krizés nuojautos bei JAV
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vykdoma palikany normos reguliavimo politika, kurios déka stengiamasi suSvelninti recesijos
pasekmes, iSvengti tolimesniy negatyviy ekonominiy vyksmuy.

LIBOR USD per 2003 — 2009 metus kito tolygiai Federaliniy Rezervy Banko paltikany
normos kitimui. Paskutiniais laikotarpio metais Sis rodiklis sumazéjo iki 1,6 % ir buvo Zenkliai didesnis
nei baziné paliikany norma. Iki 2008 mety EURIBOR ir VILIBOR augo atitinkamai Europos Centrinio
Banko palikany normos augimui. Tai liudija apie S$iy tarpbankiniy palikany normy stipria
priklausomybeg nuo pagrindiniy regioniniy centriniy banky. 2010 mety duomenimis VILIBOR kitimas
ilgu laikotarpiu buvo salygotas kity veiksniy todél Europos Centrinio banko palikany maZinimas
nepaveiké Lietuvoje teikiamy paliikany normos.

Vertinant Jungtiniy Amerikos Valstiju bei Europos Sajungos pagrindiniy makroekonominiy
rodikliy — BVP augimo rodiklio bei infliacijos lygio kaita nustatyta, jog pastarojo rodiklio kitimo
tendencijos kokybine prasme yra identiSkos paliikany normos kitimui, skiriasi tik Siy rodikliy kitimo
tempai.

. 2008 mety rysSio tyrimas, patikrintas stjudento kriterijumi analizés déka nustatyta,
Lietuvos kredito palikany norma stipriai jtakoja Europos Sajungos infliacijos lygio pokyciai, nes
pastarieji nulemia Europos Centrinio Banko palukany normos pokycius, kuri tiesiogiai susij¢ su
EURIBOR bei VILIBOR. 2010 mety analiz¢ parod¢, jog paliilkany norma ilgesniam nei vieneriy mety
laikotarpiui nebuvo salygota ECB oficialiosios paliikany normos, bei Europos Sajungos infliacijos
lygio ir BVP augimo, nes rinkos dalyviai atsargiai vertino ateities perspektyva.

AnalogiSkos analizés budu taip pat nustatyta, jog JAV infliacijos lygio kaita neitakoja Lietuvos
paliikany normos kitimo, nes infliacijos lygis Siuo metu neturi jtakos paciai Federaliniy Rezervy Banko
palukany normai. Tyrimo rezultata iSkreipé JAV ekonomika kamuojancios krizés, kurios privercia
regionini banka, per palukany norma, reguliuoti ekonomikos krizés eiga, o ne infliacijos procesu
kitima. D¢l Siy rySio tyrimo rezultaty Lietuvos gyventoju teikiamy trumpalaikiy kredity palikany
normas 2003 — 2009 metais veikia tik bendras Europos Sajungos Saliy infliacijos lygis ir BVP augimas.
Taciau ilgalaikiy paskoly paliikany normos rySys su bendru ES infliacijos lygiu ir BVP augimu
nepasitvirtino.

. Norint tiksliau nustatyti pinigy politikos priemones, bei optimaliai itakoti infliacinius
procesus Europos Sajungos Salims reikéty, kiekvienai atskirai, nuosekliau ir giliau pazvelgti §i procesa.
Imtis konkretesniy priemoniy jtakojant paliikany normos kitima siekiant infliacijos lygio maz¢jimo ir

stabilumo.
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Kaip viena sudedamuyjy pinigy politikos perdavimo mechanizmo daliy galéty biiti jtraukta
kiekvienos Salies nustatoma paliikany normos dalis paskoloms imamoms eurais. Kurios nustatymas
stimulivotu ar pristabdyty kiekvienos atskirai Salies ekonominius procesus, tai atsilieptu teigiamai ne
tik Salies bet ir bendram Europos Sajungos iikiui.

Europos Centrinio Bankui reikéty sukurti naujus infliacijos lygio ir BVP augimo prognozavimo
modelius, kuriy pagalba biity tiksliau nustatyta oficialioji paliikany norma, bei pakoreguoti politikos
perdavimo mechanizma, kuris padéty oficialiajai palukany normai greiciau paveikti rinkoje vykstancius

procesus.

72



,,Paskoly paliikany normos kitimo prieZasCiy analizé Centrinio Banko veiklos kontekste*, Dovilé¢ BruoZiené, NEKM 8/1 gr.

LITERATURA
1. Aleknevicien¢, V. (2005). Finansai ir kreditas. Vilnius: Enciklopedija.

2. Bikas, E., Cepiené, L., Jasien¢, M. (2007). Pinigai. Kreditas. Valstybés finansai. Vilnius: VU.

3. Dapkus, M. (2005) Ekonomika: mokomoji knyga. Kainy stabilumo problemos ir jy valdymas.
VDU: VDU leidykla.

4. Dapkus, M. (2005). Kainy stabilumo problemos ir jy valdymas. Kaunas: VDU.

5. Geniené, M. Ciulevigiene, V. (1998) Bendroji ir Zemés iikio statistika. Vilnius.

6. Grazyté - Molien¢,O. (2004) Statistika. Vilnius. Vilniaus verslo kolegija.

7. Kancevycius, G. (2006). Finansai ir investicijos. Kaunas: Smaltijos.

8. Kropas, S. (1999) Kelias § pinigy sqjungq. Vilnius: LBDFL

9. Kiropas, S., Kropiené, R. (2005) Europos pinigai. Vilnius.

10. Kunigelyte, L. Laskovas, J. MarkeleviCius, J. (1986) Bendroji statistikos teorija. Vilnius: Mintis.

11. Leika, M., (2008). Pinigy studijos. Finansy sistemos stabilumas — centrinio banko tikslas.
Vilnius: Lietuvos Centrinis Bankas

12. Paliulyté, R. (2005). Makroekonomika: paskaity ciklas. Vilnius: VVAM.

13. Paulavicius, K. B. (2004) Statistikos jvadas. Statistiniai rodikliai . Vilnius.

14. Ramanauskas, T., Jakaitien¢ A. (2007). Pinigy studijos. Namy tikio vartojimo medeliavimas.
Vilnius: Lietuvos Centrinis Bankas

15. Simon Hix (2006). Europos Sqjungos politiné sistema. Vilnius: Eugrimas.

16. Valakevicius, E. (2005). Investicijy mokslas. Kaunas: Technologija.

17. Valakevicius, E. (2006). Pinigai: pinigy politika ir jos priemonés. Vilnius: Lietuvos Mokslas.

18. Vaskelaitis V. (2003). Pinigai: komerciniai bankai ir jy rizikos valdymas. Vilnius Wonnacott. P.,

Wonnacott. R. Makroekonomika.
19. Vaskelaitis, V. (2006). Pinigai: pinigy politika ir jos priemonés. Mokslotyros institutas.

20. Vaskelaitis, V. (2006). Pinigai: centriniai bankai ir jy funkcijos. Mokslotyros institutas.
21. Vitkus, G. (1998). Europos Sqjungos Steigimo dokumenty rinktiné. Vilnius: Eugrimas.
22. Vitkus, G. (2005). Europos Sqjungos Steigimo dokumentai ir Sutartis dél Konstitucijos Europai.

Vilnius: Eugrimas.

73



,,Paskoly paliikany normos kitimo prieZasCiy analizé Centrinio Banko veiklos kontekste*, Dovilé¢ BruoZiené, NEKM 8/1 gr.

Norminiai ir kiti dokumentai:

23. AutentiSkas vertimas. Europos komitetas prie LR Vyriausybés. Vertimo, dokumentacijos ir
informacijos centras. Europos Bendrijos Steigimo Sutartis. Ziaréta [2010.01.14]. Prieiga per interneta:
<http://www3.Irs.1t/pls/inter1/dokpaieska.showdoc_1?p_id=9224>

24. BBA the voice of banking and financial services. Historic BBA LIBOR rates. Ziiiréta:
[2010.01.22]. Prieiga per interneta:

< http://www.bbalibor.com/bba/jsp/polopoly.jsp?d=1638&a=15682>

25.DnB  Nord. Bisto  kreditas.  Ziaréta  [2010.01.05].  Prieiga  per interneta:
<http://www.dnbnord.It/lt/private/credits/mortg-credit/>

26. Dudzevicitte, G. (2/2006). Business: theory and practice Lithuanian. Verslas: teorija ir praktika.

27. EURIBOR. Euribor historical data. Ziaréta: [2010.01.08]. Prieiga per interneta:

< http://www.euribor.org/html/content/euribor_data.html >

28. European Central Bank ( 2003) Willem F. Duisenberg, President of the European Central Bank,
Lucas Papademos, Vice-President of the European Central Bank, Frankfurt, 5 June 2003. Zitréta:
[2009.04.05]. Prieiga per interneta: <http://www.ecb.int/press/pressconf/2003/html/is030605.en.html>

29. European Central Bank ( 2005) Jean-Claude Trichet, President of the ECB, Lucas Papademos,
Vice President of the ECB, Frankfurt am Main, 1 December 2005. Zitréta: [2009.09.25]. Prieiga per
interneta: <http://www.ecb.int/press/pressconf/2005/html/is051201.en.htmI>

30. European Central Bank ( 2006) Press conferences in 2006. Zitréta: [2009.04.05]. Prieiga per
interneta: <http://www.ecb.int/press/pressconf/2006/html/index.en.html>

31. European Central Bank. Intrest rate reaction functions and the Taylor rule ir the Euro area.
Ziaréta [2009.04.30]. Prieiga per interneta: <http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp258.pdf>

32. European Central Bank. Jean-Claude Trichet, President of the ECB,Lucas Papademos, Vice-
President of the ECB Brussels, 4 December 2008. Ziaréta [2010.01.14]. Prieiga per interneta:
<http://www.ecb.int/press/pressconf/2008/html/is081204.en.html>

33. European Central Bank. Jean-Claude Trichet, President of the ECB, Lucas Papademos, Vice
President of the ECB Frankfurt am Main, 15 January 2009. Zitréta [2010.01.14]. Prieiga per interneta:
<http://www.ecb.int/press/pressconf/2009/html/is090115.en.html>

34. European Central Bank. Jean-Claude Trichet, President of the ECB,Lucas Papademos, Vice
President of the ECBFrankfurt am Main, 2 April 2009. Ziuréta [2010.01.14]. Prieiga per interneta:
<http://www.ecb.int/press/pressconf/2009/html/is090402.en.html>

74



,,Paskoly paliikany normos kitimo prieZasCiy analizé Centrinio Banko veiklos kontekste*, Dovilé¢ BruoZiené, NEKM 8/1 gr.

35. European Central Bank. Jean-Claude Trichet, Presidentof the ECB,Lucas Papademos, Vice
President of the ECBFrankfurt am Main, 7 May 2009. Zituréta [2010.01.14]. Prieiga per interneta:
<http://www.ecb.int/press/pressconf/2009/html/is090507.en.html>

36. European Central Bank. Key ECB interest rates. Zitiréta: [2010.01.22]. Prieiga per interneta:
<http://www.ecb.int/stats/monetary/rates/html/index.en.html>

37. European Central Bank. Transmission mechanism of monetary policy. Zidiréta [2010.03.14].
Prieiga per interneta:
< http://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/index.en.html>

38. Europos centrinis Bankas. Europos centrinis bankas. Eurosistema. Europos Centriniy banky
sistema. [2009.11.10]. Prieiga per interneta: <http://www.ecb.int/pub/pdf/infobr/ecbbr2006lt.pdf>

39. Europos Centrinis Bankas. Eurosistema. Pinigy politika. Zitréta [2009.11.10]. Prieiga per
interneta: <http://www.ecb.int/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_001.It.html>

40. Europos Centrinis Bankas. Kainy stabilumas: knyga mokytojams. Zitréta [2010.09.10]. Prieiga
per interneta:<http://www.ecb.int/home/pdf/students/booklet_lt.pdf>

41. Europos Centrinis Bankas. Pinigy politikos jgyvendinimas Euro zonoje 2006 m.. Ziiiréta
[2009.10.19]. Prieiga per interneta: <http://www.ecb.int/pub/pdf/other/gendoc20061t.pdf>

42. Europos Sajungos Taryba. ES oficialus leidinys. Nuomonés. Ziuréta: [2008.05.08]. Prieiga per
interneta:

<http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2007:089:0002:0006:LT:PDF>

43. Eurostat. Inflation rate. Zitiréta: [2010.01.10]. Prieiga per interneta:

<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=tsieb060&tableSelect

1on=1&footnotes=yes&labeling=labels&plugin=1>

44. Eurostat. Real GDP growth rate. Zitréta: [2010.01.10]. Prieiga per interneta:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tsie
b020>

45. Federal Reserve. Taylor Rules. Ziuréta [2010.01.29]. Prieiga per interneta:
<http://www federalreserve.gov/Pubs/feds/2007/200718/200718pap.pdf>

46. Federal Rezerve Bank of NEW YORK. Execute monetary policy. Ziaréta: [2009.09.28]. Prieiga
per interneta: <http://www.newyorkfed.org/aboutthefed/whatwedo.html>

47. Federal Rezerve Bank of NEW YORK. Federal Funds Data Historical. Zitréta: [2010.02.08].

Prieiga per interneta: <http://www.newyorkfed.org/markets/omo/dmm/historical/fedfunds/index.cfm>

75



,,Paskoly paliikany normos kitimo prieZasCiy analizé Centrinio Banko veiklos kontekste*, Dovilé¢ BruoZiené, NEKM 8/1 gr.

48. Federal Rezerve Bulletin. Open Market Operations. Zitréta: [2009.09.28]. Prieiga per interneta:
<http://www federalreserve.gov/pubs/bulletin/1997/19971 1lead.pdf>

49. Finansai & Investicijos. Federalinés rezervy sistemos istorija. Zitiréta: [2010.02.04]. Prieiga per
interneta: <http://finansai.tripod.com/3.htm>

50. Finansai & investicijos. Infliacija ir pinigy perkamoji galia. Zitréta [2010.02.04]. Prieiga per
interneta: <http://finansai.tripod.com/infliacija.htm>

51. Hanspeter K. Scheller (2006) The Eurpean Central Bank. History, role and functions. Vokietija:
Eurpean  Central Bank. Eurosystem. Zifiréta  [2009.09.28].  Prieiga per interneta:
<http://www.ecb.int/pub/pdf/other/ecbhistoryrolefunctions2004en.pdf>

52. Kuodis, R. Paskolos palitkanos: kas jas lemia ir kokiy tikétis ateityje. Ziuréta [2008.03.04].
Prieiga per interneta: <http://neris.mii.lt/~ekonomika/Econlib/Kuodis_2007d.pdf>

53. Lietuvos Bankas. ES ir ECBS. Bendra informacija. Zituréta [2009.04.05]. Prieiga per interneta:
<http://www.lb.It/lt/integracija/index.htm>

54. Lietuvos Bankas. Lietuvos banko valdybos nutarimas. ,,dél Lietuvos banko valdybos 1998 m.
GruodZio 10 d. nutarimo nr. 211 pakeitimo*“. Ziaréta [2009.05.15]. Prieiga per interneta:
<http://www.lb.lt/docs/word/12005042868.doc>

55. Lietuvos Bankas. Pinigy finansiniy institucijy paskoly ir indéliy palitkany normy statistika.
Zitréta [2009.05.15] Prieiga per interneta:
<http://www.lb.It/stat_pub/statbrowser.aspx?group=7279&lang=It>

56. Lietuvos Bankas. Statistika. Naujos paskolos namy ikiams ir jy palikany normos. Zitiréta:
[2010.01.12]. Prieiga per interneta: <http://www.lb.lt/stat_pub/statbrowser.aspx?group=7279&lang=I1t>

57. Lietuvos bankas. Statistika. Suteiktos paskolos nefinansinéem korporacijom ir namy iikiams ir jy
palitkany nOrmos. Zitréta: [2009.12.20]. Prieiga per interneta:
<http://www.lb.It/stat_pub/statbrowser.aspx ?group=7279&lang=It>

58. Lietuvos Bankas. Statistika: VILIBID ir VILIBOR. Zitiréta [2010.01.10]. Prieiga per interneta:
<http://www.lb.lt/statistics/statbrowser.aspx ?group=7222&lang=It&orient=horz>

59. Money. 1 Year  LIBOR. Ziaréta [2010.01.12]. Prieiga per interneta:
<http://www.moneycafe.com/library/libor.htm>

60. Seb  Vilniaus  bankas. Kreditas. Ziaréta [2009.04.05]. Prieiga per interneta:
<http://www.seb.It/lt/wcp/>

61. Statistikos departamentas. Vidutinis ménesinis darbo uzmokestis. Zitréta: [2010.02.04]. Prieiga
per interneta: <http://db1.stat.gov.It/statbank/default.asp?w=1280>

76



,,Paskoly paliikany normos kitimo prieZasCiy analizé Centrinio Banko veiklos kontekste*, Dovilé¢ BruoZiené, NEKM 8/1 gr.

62. The Financial Forecast Center. U.S. Inflacion Rate Forecast. Zituiréta [2010.01.12]. Prieiga per
interneta: <http://forecasts.org/inflation.htm>
63. Valdos rinkos dalyviams. Apie LIBOR ir EURIBOR. Zitréta [2009.02.03]. Prieiga per interneta:

<http://www.valdos.net/zinynas_apie_libor_ir_euribor.htm>

77



,,Paskoly paliikany normos kitimo prieZasCiy analizé Centrinio Banko veiklos kontekste*, Dovilé¢ BruoZiené, NEKM 8/1 gr.

PRIEDAI

78



,,Paskoly paliikany normos kitimo prieZasCiy analizé Centrinio Banko veiklos kontekste*, Dovilé¢ BruoZiené, NEKM 8/1 gr.

1 priedas

Koreliacinio rysio tarpiniai skaic¢iavimai tarp Federaliniy Rezervy Banko bazinés

paliikany normos (x1) , Europos Centrinio Banko bazinés palikany normos (x2)

VILIBOR palikany normai (y).

2008 mety duomenys

X X, y X, X, y X1y Xpy
2003 1,1 2,25 3,24 1,21 5,0625 10,4976 3,564 7,29
2004 1,38 2 2,97 1,9044 4 8,8209 4,0986 5,94
2005 3,23 2,02 2,65 10,4329 4,0804 7,0225 8,5595 5,353
2006 4,96 2,79 3,48 24,6016 7,7841 12,1104 17,2608 9,7092
2007 5,02 3,85 5,37 252004 | 14,8225 28,8369 26,9574 | 20,6745
Y 15,69 12,91 17,71 63,3493 | 35,7495 67,2883 60,4403 | 48,9667
vidurkis 3,138 2,582 3,542 | 12,66986 7,1499 13,45766 | 12,08806 | 9,79334
riy 0,60662 | q1 1,680124 | tqy 1322 | R, 0,367988
ray 0,976068 | q2 0,695109 | te, 7,774 | R%, 0,952708
qy 0,954932
2010 mety duomenys
Xy X5 y X, X, y X1y Xpy
2003 1,1 2,25 3,24 1,21 5,0625 10,4976 3,564 7,29
2004 1,38 2 2,97 1,9044 4 8,8209 4,0986 5,94
2005 3,23 2,02 2,65 10,4329 4,0804 7,0225 8,5595 5,353
2006 4,96 2,79 3,48 24,6016 7,7841 12,1104 17,2608 9,7092
2007 5,02 3,85 5,37 25,2004 14,8225 28,8369 26,9574 | 20,6745
2008 2,04 3,54 7,10 4,1616 12,5316 50,41 14,484 25,134
2009 0,25 1,23 9,01 0,0625 1,5129 81,1801 2,2525 | 11,0823
Y 17,98 17,68 33,82 67,5734 49,794 198,8784 77,1768 85,183
vidurkis 2,568571 | 2,525714 | 4,831429 | 9,653343 | 7,113429 28,4112 | 11,02526 12,169
ryy -0,35183 ql 1,74808 ty -0,651 | R?, 0,12
Iy -0,01753 Q2 0,856852 tioy -0,030 | R%, 0,00
qy 2,251332
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2 priedas

Koreliacinio rysio tarpiniai skai¢iavimai tarp Europos Sajungos Saliy infliacijos lygio (x1) ,

BVP (x2) Europos Centrinio Banko bazinei palikany normai (y).

2008 mety duomenys

Xi X2 y X, X;* y X,y Xpy

2003 2 1,3 2,25 4 1,69 5,0625 4,5 2,925

2004 2 2,5 2,00 4 6,25 4 4 5

2005 2,2 1,9 2,02 4,84 3,61 4,0804 4,444 3,838

2006 2,2 3 2,79 4,84 9 7,7841 6,138 8,37

2007 2,3 2,9 3,85 5,29 8,41 14,8225 8,855 11,165

> 10,7 11,6 12,91 22,97 28,96 35,7495 27,937 31,298

vidurkis 2,14 2,32 2,582 4,594 5,792 7,1499 5,5874 6,2596

Ty 0,74233 | ql 012 | ty 1919 | RY, 0,551054
I 0,605481 | q2 0.64 | toy 1318 | R, 0,366607
ay 0,695109
2010 mety duomenys
Xi X» y X, X, Y Xyy Xpy
2003 2,0 1,3 2,25 4 1,69 5,0625 4,5 2,925
2004 2,0 2,5 2 4 6,25 4 4 5
2005 2,2 1,9 2,02 4,84 3,61 4,0804 4,444 3,838
2006 2,2 3,0 2,79 4,84 9 7,7841 6,138 8,37
2007 2,3 2,9 3,85 5,29 8,41 14,8225 8,855 11,165
2008 3,7 0,8 3,54 13,69 0,64 12,5316 13,098 2,832
2009 1,0 -4,1 1,23 1 16,81 1,5129 1,23 -5,043
> 15,4 8,3 17,68 37,66 46,41 49,794 42,265 29,087
vidurkis 2,2 1,185714 2,525714 5,38 6,63 7,113428571 6,037857 4,155286
Iy 0764364 | q1 0734847 | t,1, 2,053 | R%, 0,58
Iy 0,592568 | q2 2285625 | tya, 1274 | RY, 035
qv 0,856852
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3 priedas

Koreliacinio rysio tarpiniai skai¢iavimai tarp JAV infliacijos lygio (x1), JAV BVP (x2)

Federaliniy Rezervy Banko bazinés paluikany normos (y).

2008 mety duomenys

X, X, y X;? X,* y X1y Xey
2003 2,3 2,5 1,10 5,29 6,25 1,21 2,53 2,75
2004 2,7 3,6 1,38 7,29 12,96 1,9044 3,726 4,968
2005 34 3,1 3,23 11,56 9,61 10,4329 10,982 10,013
2006 3,1 2,9 4,96 9,61 8,41 24,6016 15,376 14,384
2007 2,8 2,2 5,02 7,84 4,84 25,2004 14,056 11,044
> 14,3 14,3 15,69 41,59 42,07 63,3493 46,67 43,159
vidurkis 2,86 2,86 3,138 8,318 8,414 12,66986 9,334 8,6318
Iy 0,574873 | ql 0.372022 | try 1217 | RY, 0,330479
| o -0,42152 | q2 0,484149 | tyy -0,805 Rzzy 0,177682
ay 1,680124
2010 mety duomenys
Xy X5 y .0 X, y Xyy Xpy
2003 2,3 2,5 1,1 5,29 6,25 1,21 2,53 2,75
2004 2,7 3,6 1,38 7,29 12,96 1,9044 3,726 4,968
2005 3.4 3,1 3,23 11,56 9,61 10,4329 10,982 10,013
2006 3,1 2,9 4,96 9,61 8,41 24,6016 15,376 14,384
2007 2,8 2,2 5,02 7,84 4,84 25,2004 14,056 11,044
2008 3,8 0,4 2,04 14,44 0,16 4,1616 7,752 0,816
2009 1,8 -2,4 0,25 3,24 5,76 0,0625 0,45 -0,6
> 19,9 12,3 17,98 59,27 47,99 67,5734 54,872 43,375
vidurkis 2,842857 1,757143 2,568571 8,467143 6,855714 9,653342857 7,838857 6,196429
Iy 0,494685 | ql 0,62073 | tu, 0,986 | R%, 0,24
Iy 0,495997 | q2 1,941176 | to, 0,989 | R%, 0,25
Qv 174808
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2008 mety duomenys

paliikany normos (x1) ir EURIBOR (y).

2010 mety duomenys

X y X, y X1y
2003 2,25 2,34 5,0625 5,4756 5,265
2004 2 2,26 4 5,1076 4,52
2005 2,02 2,35 4,0804 5,5225 4,747
2006 2,79 3,44 7,7841 11,8336 9,5976
2007 3,85 445 | 14,8225 19,8025 | 17,1325
Y 12,91 14,84 | 35,7495 47,7418 | 41,2621
vidurkis 2,582 2,968 7,1499 9,54836 | 825242
Iy, 0,98554 | q 0,695109 | t., 10,074
qy 0,859846 | R%, 0,971289
Xy y X, Y X1y
2003 2,25 2,34 5,0625 5,4756 5,265
2004 2 2,26 4 5,1076 4,52
2005 2,02 2,35 4,0804 5,5225 4,747
2006 2,79 3,44 7,7841 11,8336 9,5976
2007 3,85 4,45 14,8225 19,8025 17,1325
2008 3,54 4,81 12,5316 23,1361 17,0274
2009 1,23 1,62 1,5129 2,6244 1,9926
3 17,68 21,27 49,794 73,5023 60,2821
vidurkis 2,525714 | 3,038571 | 7,113429 10,50032857 |  8.611729
ry 0971519 | q1 0,856852 | tyy 7,101
qy 1,125794 | R%, 0,94
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4 priedas

Koreliacijos koeficiento tarpiniai skai¢iavimai tarp Europos Centrinio Banko nustatomos
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5 priedas
Koreliacijos koeficiento skaifiavimai tarp Federaliniy Rezervy Banko bazinés (oficialios)
paliikany normos (x1) ir LIBOR USD (y)
2008 mety duomenys

X, y X2 y: Xyy
2003 1,1 1,36 1,21 1,8496 1,496
2004 1,38 2,12 1,9044 4,4944 2,9256
2005 3,23 4,02 10,4329 16,1604 12,9846
2006 4,96 5,32 24,6016 28,3024 26,3872
2007 5,02 5,12 25,2004 26,2144 25,7024
Y 15,69 17,94 63,3493 77,0212 69,4958
vidurkis 3,138 3,588 | 12,66986 1540424 | 13,89916
Iy, 0,987785 | qy 1,680124 | ty 10,980
qy 1,590753 | R?, 0,975719
2010 mety duomenys
X, y X, y: Xy y
2003 1,1 1,36 1,21 1,8496 1,496
2004 1,38 2,12 1,9044 4,4944 2,9256
2005 3,23 4,02 10,4329 16,1604 12,9846
2006 4,96 5,32 24,6016 28,3024 26,3872
2007 5,02 5,12 25,2004 26,2144 25,7024
2008 2,04 3,18 4,1616 10,1124 6,4872
2009 0,25 1,6 0,0625 2,56 0,4
3 17,98 22,72 67,5734 89,6936 76,383
vidurkis 2,568571 | 3,245714 | 9,653343 12,81337143 | 10,91186
ry 0,975827 | ql 1,74808 | tq, 7,734
qy 1,50954 | R?;, 0,95
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kredity litais iki 1m. paliikany normai (y)

2008 mety duomenys

X1 y X12 y2 Xly
2003 3,24 4,97 10,4976 24,7009 16,1028
2004 2,97 533 8,8209 28,4089 15,8301
2005 2,65 4,77 7,0225 22,7529 12,6405
2006 3,48 4,64 12,1104 21,5296 16,1472
2007 5,37 6,54 28,8369 42,7716 35,1198
Y 17,71 26,25 67,2883 140,1639 95,8404
vidurkis 3,542 525 13,45766 28,03278 19,16808
ryy 0,87435 | q1 0,954932 | ty, 3,121
qy 0,68577 | R%, 0,764488
2010 mety duomenys
X, y X, y Xy
2003 3,24 5,0 10,4976 24,7009 16,1028
2004 2,97 53 8,8209 28,4089 15,8301
2005 2,65 4,8 7,0225 22,7529 12,6405
2006 3,48 4,6 12,1104 21,5296 16,1472
2007 5,37 6,5 28,8369 42,7716 35,1198
2008 7,10 8,1 50,41 66,0969 57,723
2009 9,01 8,1 81,1801 66,0969 73,2513
> 33,82 42,51 | 198,8784 2723577 | 226,8147
vidurkis 4,831429 | 6,072857 28,4112 38,90824286 32,4021
ry 0,954761 | ql 2,251332 | tyy 5,561
qy 1,424306 | R%, 0,91
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6 priedas

Koreliacijos tarpiniai skaic¢iavimai tarp VILIBOR (x1) jtaka gyventojams teikiamy
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7 priedas
Koreliacinio rySio nustatymo skaic¢iavimai tarp VILIBOR (x1) ir gyventojams teikiamy
kredity litais, ilgesniam nei 1m. laikotarpiui, palikany normai (y)

2008 mety duomenys

X; y X, ¥y Xyy
2003 3,24 7.8 10,4976 60,84 25272
2004 2,97 8,75 8,8209 76,5625 25,9875
2005 2,65 7,6 7,0225 57,76 20,14
2006 3,48 7,09 12,1104 50,2681 24,6732
2007 5,37 10,55 28,8369 111,3025 56,6535
Y 17,71 41,79 67,2883 356,7331 | 152,7262
vidurkis 3,542 8,358 | 13,45766 71,34662 | 30,54524
Iy 0,807331 | q1 0,954932 | tqy 2,370
qy 1,220842 | R?, 0,651783
2010 mety duomenys
Xy y X, y X1y
2003 3,24 7.8 10,4976 60,84 25272
2004 2,97 8,8 8,8209 76,5625 25,9875
2005 2,65 7,6 7,0225 57,76 20,14
2006 3,48 7,1 12,1104 50,2681 24,6732
2007 5,37 10,6 28,8369 111,3025 56,6535
2008 7,10 10,2 50,41 104,8576 72,704
2009 9,01 13,5 81,1801 180,9025 |  121,1845
> 33,82 6548 | 198,8784 642,4932 | 346,6147
vidurkis 4,831429 | 9,354286 28,4112 91,78474286 |  49,51639
ry 0,927683 | q1 2,251332 | ty, 4,304
qy 2,069319 | R%, 0,86
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2008 mety duomenys

2010 mety duomenys

normos (y)
X y X, y X1y
2003 2,34 4,34 5,4756 18,8356 10,1556
2004 2,26 3.9 5,1076 15,21 8,814
2005 2,35 3,5 5,5225 12,25 8,225
2006 3,44 42 11,8336 17,64 14,448
2007 4,45 55 19,8025 30,25 24,475
3 14,84 21,44 47,7418 94,1856 66,1176
vidurkis 2,968 4,288 9,54836 18,83712 | 1322352
Iy 0,861021 | q1 0,859846 | t., 2,932
qy 0,670952 | R?, 0,741356
X, y X, y Xyy

2003 2,34 43 5,4756 18,8356 | 10,1556

2004 2,26 3,9 5,1076 15,21 8,814

2005 2,35 3,5 5,5225 12,25 8,225

2006 3,44 42 | 11,8336 17,64 14,448

2007 4,45 55| 19,8025 30,25 24,475

2008 4,81 6,3 | 23,1361 39,69 30,303

2009 1,62 4.4 2,6244 19,5364 7,1604

> 21,27 32,16 | 73,5023 153,412 | 103,581

vidurkis 3,038571 | 4,594286 | 10,50033 21,916 | 14,79729

ry 0,827047 | q1 1,125794 | ty 2,548
qy 0,899188 | R%, 0,68
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8 priedas

Koreliacijos tarp EURIBOR (x1) ir gyventojams teikiamy kredity eurais iki 1m. paliikany
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9 priedas
Koreliacinio rySio nustatymo tarpiniai skai¢iavimai EURIBOR (x1) ir gyventojams
teikiamy kredity eurais nuo 1m. palikany normai (y)

2008 mety duomenys

X y X, y X1y
2003 2,34 4,9 5,4756 24,01 11,466
2004 2,26 4,5 5,1076 20,25 10,17
2005 2,35 4,4 5,5225 19,36 10,34
2006 3,44 4,6 11,8336 21,16 15,824
2007 4,45 55 19,8025 30,25 24,475
Y 14,84 23,9 47,7418 115,03 72,275
vidurkis 2,968 4,78 9,54836 23,006 14,455
Iy 0,785002 | q1 0,859846 | tqy 2,195
qy 0,396989 | R?, 0,616229
2010 mety duomenys
Xy y X, y X1y
2003 2,34 4,9 5,4756 24,01 11,466
2004 2,26 4,5 5,1076 20,25 10,17
2005 2,35 4,4 5,5225 19,36 10,34
2006 3,44 4,6 11,8336 21,16 15,824
2007 4,45 5,5 19,8025 30,25 24,475
2008 4,81 6,3 23,1361 40,0689 30,4473
2009 1,62 72 2,6244 51,9841 11,6802
¥ 21,27 37,44 73,5023 207,083 | 114,4025
vidurkis 3,038571 | 5,348571 | 10,50033 29,58328571 | 16,34321
ry 0,081995 | q1 1,125794 | tyqy 0,142
qy 0,987962 | R%, 0,01
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10 priedas

Antras valiuty kurso mechanizmas

Antrasis valiuty kurso mechanizmas tapo nauju Europos pinigy sistemos
pagrindas. Jis padeda iSvengti rySkaus susiskirstymo tarp euro zonos ir kity ES Saliy,
mazina ju valiuty kursy svyravimus, suteikia vieningai rinkai stabilumo. [gyvendinimo
VKM II principai: valstybé vykdo valiutos kurso politika atsizvelgdama | bendrus interesus. VMK
II bruozas: Euro zonos $aliy ir Europos Sajungos (ES) valstybiy nariy, neivedusiy euro,
valiuty kurso politikos sistema. Pagrindinis §ios sistemos bruoZas — nustatomas valstybés,
nejvedusios euro, nacionalinés valiutos ir euro pagrindinis kursas bei leistinos kurso
svyravimo ribos, ne didesnés kaip =*15 procenty pagrindinio kurso. Valstybés,
dalyvaujanc¢ios VKM II, pagrindinis valiutos kursas turi atitikti jos ekonomikos pagrindus
ir garantuoti konkurencinguma.
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11 priedas

Stjudento t skirstinio o lygmens kritinés reikSmés ta (n)

mhe 040 0,10 0,05 0,025 0,01 0,005
1 0325 3,078 6,314 12,706 31.821 63,657
2 0,289 1.886 2,920 4,303 6.965 9.925
30277 1,638 2,353 3,182 4,541 5,841
4 0,271 1,533 2,132 2,776 3,747 4,604
5 0,267 1.476 2,015 2,571 3,365 4,032
6 0,263 1.440 1,943 2,447 3,143 3,707
7 0,263 1,415 1,895 2,363 2,998 3,499
8 0.262 1.397 1,860 2.306 2.896 3:355
g 0.26] 1.383 1,833 2,262 2,821 3,250

10 0.260 1342 1,812 2,228 2,764 3,169
1T 0,260 1,363 1.796 2,201 2,718 3,106
120,259 1,356 1,782 2,179 2,681 3,055
13 0,259 1.350 1,771 2,160 2,650 3,012
14 (.238 1.345 1,761 2,145 2,624 2,977
15 0,258 1.341 1,753 2:131 2,602 2,947
16 0,258 1,337 1,746 2,120 2,583 2,921
17 0257 1,335 1,740 2,110 2,567 2,868
18 0,257 1,330 1.734 2.101 2,552 2,878
19 0,257 1,328 1,729 2,093 2539 2,861
20 0,257 1,325 1,725 2,086 2,528 2,845
2T 0257 1,323 1,721 2.080 2518 2,831
22 0,256 1.32] 1,717 2,074 2,508 2.819
23 0.256 1.319 1.714 2,069 2.500 2.807
24 0.25¢6 1318 1711 2,064 2.492 2797
25 0236 1.316 1.708 2,060 2485 2,787
26 0,256 1.315 1,706 2,056 2,479 2,779
27 0,236 1.314 1,703 2,052 2,473 2,771
28 0.256 1.313 1,701 2,048 2,407 2,763
29 0.256 1349 1,699 2,045 2,462 2,756
30 0,256 1.310 1,697 2.042 2,457 2,750
40 0255 1.303 1.684 2,021 2,423 2704
60 0,254 1.296 1,671 2,000 2,390 2.660
120 0,254 1.289 1,658 1,980 2,358 2,617
x 0,253 1.282

1,645 1.960 2,326 2,576
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Koreliacinio rySio jvertinimas

Irl

RYSYS

néra tiesinio rysio

iki 0,3

rySys labai silpnas

0,3-0,5

ry8ys silpnas

0,5-0,7

rySys vidutinio stiprumo

0,7-0,9

ry$ys stiprus

0,9-1

rySys labai stiprus

rySys funkcinis
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13 priedas
Skolinant 12 mén. VILIBOR

sausis 9,514 sausis 6,820 sausis 4,108 sausis 2,876 sausis 2,854 sausis 2,972

vasaris 8,919 vasaris 6,066 vasaris 4,163 vasaris 2,968 vasaris 2,820 vasaris 2,969

kovas 8,871 kovas 6,013 kovas 4,261 kovas 3,092 kovas 2,712 kovas 2,960

balandis 8,988 balandis 6,229 balandis | 4,657 balandis | 3,258 balandis 2,666 balandis 2,974

% § geguze 9,051 geguze 6,301 geguze 5,104 geguze 3,374 geguze 2,623 geguZze 2,981
N = birZelis 9,799 g § birZelis 6,605 lé E birZelis 5,292 § E birZelis 3,409 § @ birZelis 2,559 %l' § birZelis 3,014
liepa 9,938 “ = liepa 6,810 “ “ liepa 5,401 “ i liepa 3,577 “ o liepa 2,497 o o liepa 3,007

rugpjiitis 9,411 rugpjiitis 6,727 rugpjitis | 5,635 rugpjitis | 3,670 rugpjutis | 2,505 rugpjitis | 2,996

| rugséjis 8,990 | rugséjis 6,830 | rugséjis 5,815 rugséjis 3,780 | rugséjis 2,501 rugséjis 2,970

spalis 8,843 spalis 7,733 spalis 6,081 spalis 3,842 spalis 2,537 spalis 2,978

lapkritis 8,280 lapkritis 8,861 lapkritis | 6,629 lapkritis | 3,931 lapkritis 2,744 lapkritis 2,950

gruodis 7,442 gruodis 10,219 gruodis 7,304 gruodis 3,970 gruodis 2,801 gruodis 2,874
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Dazniausiai pasitaikantys gyventojy kredito

klasifikavimai ir formos

14 priedas

v

Susitarimo budas

¢ I

v

v

v

Piniginis Prekinis

Apdraudimo biuidas

Kredity terminai

v

—» Neapdrausti

Apdrausti
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Iki

pareikalavimo

Terminuoti [€—

Trumpalaikiai
Vidutinés trukmes .

llgalaikiai

Paliikany rasys

Fiksuoty

Sudétiniy

palukanu
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Paliikany suskirstomos pagal poZymius

Pagal bazinés sumos
apskaiciavimo biida

Paprasto

Pagal apskaiciavimo

laikotarpi

Palikanos

Nominal

Pagal infliacijos

atspindéjima
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Tolydiné

Apytikre

Pagal apskaiciavimui

naudojama laiko baze

15 priedas
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Centrinio Banko kiekybinés priemonés

Nestabilus kainy lygis (infliacija)

Centrinio banko politikos jrankiai

VVP kainos, jy pardavimas

Biitinyjy rezervy normos didinimas
Diskonto normos

didinimas
Kredity kainos (paliikany Pinigy pasitilos Vertybiniy popieriy Visuomenés lukes¢iai del VP
normos) didéjimas ir apimties maZzéjimas rinkos kainy kitimas kainy, palikany normy ir kredity
prieinamumas galimybiy mazéjimas

Gyventojams teikiamy kredity

paliikany normos didéjimas

Visuminés paklausos mazéjimas
Kainy mazéjimas
Vartotojy kainy indekso mazéjimas

Infliaciios snlétéiimas
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17 priedas
Skolinant 12 mén. EURIBOR
sausis 2,622 sausis 4,498 sausis 4,064 sausis 2,832 sausis 2,311 sausis 2,216
vasaris 2,135 vasaris 4,349 vasaris 4,094 vasaris 2,914 vasaris 2,31 vasaris 2,163
kovas 1,909 kovas 4,590 kovas 4,106 kovas 3,105 kovas 2,335 kovas 2,055
balandis 1,771 balandis 4,820 balandis 4,253 balandis 3,221 balandis 2,265 balandis 2,163
% g geguze 1,644 § % geguze 4,994 lé gﬁ geguze 4,373 § g.“ geguze 3,251 § g geguze 2,193 ér ﬁ geguze 2,297
= | birzelis 1,610 | < | | birzelis 5361 | | birzelis 4,505 | | | birzelis 3,401 [7'] | birzelis 2,103 | ] birzelis 2,404
liepa 1,412 liepa 5,393 liepa 4,564 liepa 3,539 liepa 2,202 liepa 2,147
rugpjiitis 1,334 rugpjiitis 5,323 rugpjitis | 4,666 rugpjiitis 3,615 rugpjiitis | 2,223 rugpjitis | 2,302
rugséjis 1,261 rugséjis 5,384 rugséjis 4,725 rugséjis 3,715 rugséjis 2,265 rugséjis 2,377
spalis 1,243 spalis 5,248 spalis 4,647 spalis 3,799 spalis 2,461 spalis 2,316
lapkritis 1,231 lapkritis 4,350 lapkritis 4,607 lapkritis 3,864 lapkritis 2,684 lapkritis 2,328
gruodis 1,243 gruodis 3,452 gruodis 4,793 gruodis 3,921 gruodis 2,783 gruodis 2,301
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18 priedas
Skolinant 12 mén. LIBOR USD
sausis 2 sausis 4,224 sausis 5,371 sausis 4,843 sausis 3,219 sausis 1,407
vasaris 1,975 vasaris 2,849 vasaris 5,382 vasaris 5,078 vasaris 3,378 vasaris 1,402
kovas 2,119 kovas 2,708 kovas 5,201 kovas 5,187 kovas 3,684 kovas 1,325
balandis 1,972 balandis 2,486 balandis 5,281 balandis 5,329 balandis 3,726 balandis 1,615
% ‘a;\h gfagvuifa 1,877 % E gfagvuifa 3,079 % § gfagvuifa 5,334 § § gfagvuifz 5,402 % g gfzgvuifz 3,753 % § gfagvuifz 2,024
birzelis 1,678 birzelis 3,164 birzelis 5,448 birzelis 5,598 birzelis 3,814 birzelis 2,349
liepa 1,499 liepa 3,253 liepa 5,383 liepa 5,661 liepa 4,051 liepa 2,332
rugpjutis | 1,423 rugpjitis | 3,253 rugpjiitis | 5,185 rugpjitis | 5,495 rugpjiitis | 4,267 rugpjiitis | 2,286
rugséjis 1,269 rugséjis 3,207 rugséjis 5,062 rugséjis 5,378 rugséjis 4,206 rugséjis 2,367
spalis 1,227 spalis 3,965 spalis 4,877 spalis 5,359 spalis 4,574 spalis 2,469
lapkritis 1,084 lapkritis 3,174 lapkritis 4,522 lapkritis 5,304 lapkritis 4,783 lapkritis 2,804
gruodis 1,018 gruodis 2,766 gruodis 4,423 gruodis 5,238 gruodis 4,836 gruodis 3,015
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