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IVADAS

Darbo aktualumas. Infliacija yra vienas i§ pagrindiniy makroekonominiy kintamuyjy, kuriuo
remiantis formuojama monetarin¢ politika, o pavieniai ekonomikos agentai remdamiesi Siuo
rodikliu priima sprendimus susijusius su vartojimu, taupymu, skolinimusi ir investavimu. Gali
atrodyti, jog aukstos infliacijos periodu turéty nukentéti visi ekonomikos agentai. Pavyzdziui,
namy tkiai, augant infliacijai (ir kitoms salygoms nekintant), susiduria su sumazéjusia perkamagja
galia, pradeda labiau apgalvoti islaidas. Tuo tarpu, imonés susiduria su iSaugusiais kastais, o tai
bent jau i§ pirmo zvilgsnio turéty mazinti jy pelng. Jdomu tai, jog praktikoje gali bti stebima ir
prieSinga situacija (iSaugus infliacijai gali biiti stebimi ir iSauge pelnai). Tai puikiai iliustruoja
Konczal ir Lusiani (2022) publikacija, kurioje pastebéta, jog JAV 2021 m. buvo fiksuota itin
auksta infliacija (~7%) ir rekordiniai jmoniy pelnai. Aukstos infliacijos periodu (2021-2022 m.)
fiksuoti zenklis pelno prieaugiai atkreipé ne tik Ziniasklaidos, bet ir jvairiy Saliy centriniy banky,
Tarptautinio Valiutos Fondo, Europos Komisijos, EBPO ir kt. institucijy démesj. Minétos
institucijos nustaté, jog minétu periodu zenkliai iSauge imoniy pelnai prisidéjo ir prie infliacijos
formavimosi. [domu tai, jog iki 2021-2022 m. ilgg laikg empiriniuose tyrimuose vyravo iSvada,
jog tarp infliacijos ir antkainiy (Sis dydis empiriniuose tyrimuose pakei¢ia nominalaus pelno
kintamgjj siekiant iSvengti Siame kintamajame vyraujancios infliacijos jtakos) egzistuoja
neigiamas sarysis (pazymétina, kad didzioji dalis tokiy tyrimy buvo publikuota pries ~15-30 m.).
Atsiradusios naujesnés publikacijos, kuriose zenkliis pelno prieaugiai siejami su aukStesne
infliacija, verCia suabejoti ar anksCiau vyraves neigiamas sarySis tarp jmoniy pelno (arba
antkainio) ir infliacijos vis dar yra aktualus ir Siandien. Kalbant apie Lietuva, galima paminéti, jog
imoniy pelno ir infliacijos sarysis literatiroje buvo analizuojamas tik vieng karta, jmoniy pelno
kintamajj pakeiciant likutiniu pertekliumi (kuris nors ir yra panasus savo esme ] jmoniy pelno
rodiklj, tac¢iau néra tapatus). Taip pat galima paminéti, jog gauti rezultatai nebuvo tinkami norint
atsakyti, ar aukStos infliacijos periodu jmonés sugebé¢jo pasigerinti savo finansing padétj. Del Siy
priezas¢iy naudinga pabandyti jvertinti sarysj tarp jmoniy realaus grynojo pelno ir infliacijos.
Gautos iSvados galéty atskleisti daugiau informacijos apie Siy dviejy kintamyjy formavimasi
Lietuvoje.

Darbo problema. Ar vyrauja sarysis tarp jmoniy realaus pelno ir infliacijos Lietuvoje?

Darbo objektas. Lietuvos jmoniy realaus pelno ir infliacijos sarysis.

Darbo tikslas. Atlikti Lietuvos jmoniy realaus pelno ir infliacijos sarysio analize.

Darbo uzdaviniai:

1. Aptarti infliacijos ir jmoniy realaus pelno dinamika Lietuvoje.



2. I8skirti kintamuosius, kurie gali daryti jtakg jmoniy pelnui, infliacijai.

3. Remiantis mokslinés literatiiros analize ir ekonometrijos Zziniomis suformuluoti tyrimo
metodologija.

3. Jvertinti trumpojo laikotarpio sgrysius tarp jmoniy realaus grynojo pelno ir infliacijos Lietuvoje.
4. Jvertinti ilgojo laikotarpio sarySius tarp jmoniy realaus grynojo pelno ir infliacijos Lietuvoje.
Darbo metodai. Rasant magistro baigiamojo darbo pirmaja dalj buvo pritaikyti Sie metodai: duo-
meny vizualizavimas (siekiant geriau iliustruoti infliacijos ir realaus jmoniy pelno dinamika),
mokslinés literattiros analizé ir jos sisteminimas. Rasant antrajg magistro baigiamojo darbo dalj ir
norint geriau susipazinti su duomenimis buvo pasitelkta apraSomoji statistika, stacionarumo ana-
lizé. Sarysj tarp antkainiy ir infliacijos, ir jmoniy realaus grynojo pelno ir infliacijos buvo nuspgsta
pamatuoti tiek taikant ilgojo laikotarpio, tiek trumpojo laikotarpio sarySiy nustatymui btidingas
technikas. Trumpojo laikotarpio sarySiai buvo matuojami maziausiy kvadraty metodu, o ilgojo
laikotarpio sarySius buvo bandoma jvertinti pasitelkiant kointegracijos metoda.

Darbo struktiira. Magistro baigiamasis darbas padalintas j keturis skyrius. Pirmajame - siekiama
atskleisti infliacijos ir jmoniy realaus grynojo pelno dinamika Lietuvoje. Sis skyrius yra i$skaidy-
tas | du poskyrius, i§ kuriy viename aptariama infliacijos dinamika Lietuvoje 2000-2022 m., 0
kitame — ne finansy jmoniy realaus grynojo pelno dinamika 2000-2022 m. Toks detalus $iy kinta-
myjy aprasymas reikalingas tam, jog atliekant empirinj tyrima biity galima Siuos kintamuosius
sumodeliuoti kuo jmanoma geriau, nepraleidziant itin svarbiy nepriklausomy kontroliniy Kinta-
muyjy. Antrajame skyriuje apibendrintai apzvelgiami moksliniai straipsniai, kuriuose nagrinéjamas
jmoniy pelno (arba antkainiy) ir infliacijos sarysis. Siame skyriuje stengiamasi aptarti ne tik fik-
suojamg sarysj, bet ir pateikti aptikto sarysio interpretacija, pakomentuoti kokie kintamieji buvo
pasirinkti tam tikrame empiriniame tyrime. Dél patogumo $ioje dalyje pateikiama lentelé, kurioje
apibendrintai apraSoma svarbiausia apzvelgty tyrimy informacija. Trec¢iasis skyrius — skirtas empi-
rinio tyrimo metodikos aprasymui. Sis skyrius yra i$skaidytas j du poskyrius, i§ kuriy pirmajame
yra apraSomi galimi tyrimo metodai (norint jvertinti tiek ilgojo, tick trumpojo laikotarpio sarysj),
0 antrajame trumpai pakomentuojama, kokie duomenys bus naudojami tyrimo metu. Ketvirtas
skyrius yra skirtas empiriniy rezultaty analizei. Sis skyrius yra i§skiriamas j du pagrindinius posky-
rius, i§ kuriy viename pateikiami tarpiniai veiksmai ir rezultatai, susije su trumpojo laikotarpio
sgrys$io jvertinimu, 0 Kitame — pateikiama informacija, susijusi su ilgojo laikotarpio sarysio jverti-
nimu. I8vady ir pasitlymy skyriuje yra pateikiamas glaustas apibendrinimas, kuris atskleidzia
darbo uzdaviniy rezultatus. Taip pat Siame skyriuje yra jvardijami pasiiilymai, kurie ateityje pa-

déty pagerinti sarysio jvertinimg tarp realaus grynojo jmoniy pelno (arba antkainio) ir infliacijos.



1. Imoniy realaus pelno ir infliacijos dinamika Lietuvoje
Prie§ pradedant nagrinéti moksling literatirg, kurioje nagrinéjamas jmoniy pelno (arba
antkainio) ir infliacijos sarysis, i§ pradziy verta apzvelgti infliacijos ir realaus jmoniy pelno
dinamikg Lietuvoje. Apzvelgta informacija gali pasirodyti naudinga bandant jvertinti sarysj tarp
Siy dviejy kintamyjy. Taip pat toliau apzvelgta informacija gali biiti naudinga siekiant kuo geriau
parinkti kitus veiksnius, kurie gali daryti reikSmingg jtaka infliacijos ir realaus pelno

formavimuisi.

1.1. Infliacijos dinamika

Pradedant kalbéti apie infliacijos dinamika verta paminéti, jog infliacija buvo apskaiéiuota
naudojant suderintg vartotojy kainy indeksa (toliau tekste — SVKI). SVKI indekso reik§mé lygi
100 — 2015 m. Zvelgiant j 1 paveiksla galima matyti Lietuvos infliacijos dinamika 2000-2022 m.
Galima pastebéti, jog infliacija pasizymi uzsitesianciais nukrypimais nuo ilgo laikotarpio vidurkio.
Neigiama infliacija buvo fiksuojama du periodus — 2003 m. (-1,08%) ir 2015 m. (-0,68%), o

aukséiausia infliacijos reik§mé - fiksuojama 2022 m. (18,85%).

1 paveikslas
Infliacijos dinamika Lietuvoje 2000-2022 m.
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Saltinis: parengta autorés, remiantis Valstybés duomeny agentiiros duomenimis

Jog bty paprasciau atskleisti priezastis, kurios 1émé 2000-2022 m. infliacijos dinamika,
visas nagrinéjamas laikotarpis bus suskirstytas j SeSis mazesnius periodus. Toks suskirstymas

atliktas visg stebima perioda suskirs¢ius | pogrupius, pagal tam tikrus Lietuvai reikSmingus
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jvykius. Sugrupuoti periodai atrodo taip: 2000-2003 m. (laikotarpis iki jstojimo j ES), 2004-2007
m. (nuo jstojimo j ES iki finansinés krizés), 2008-2011 m. (finansinés krizés ir atsigavimo po jos
laikotarpis), 2012-2014 m. (laikotarpis iki euro jvedimo), 2015-2019 m. (po euro jvedimo iki
Covid-19 pandemijos pradzios Lictuvoje), 2020-2022 m. (nuo Covid-19 pandemijos pradzios iki
2022 m. pabaigos).

2 paveiksle galima matyti infliacijos dinamika Lietuvoje 2000-2003 m. Lyginant 2001 m.
su 2000 m. buvo fiksuojamas infliacijos prieaugis (infliacija iSaugo nuo 1,09% iki 1,55%). Kaip
galima matyti i$ 2 paveikslo lyginant 2001 m. su 2000 m. smarkiai iSaugo i$laidos rySiy prekéms
ir paslaugoms. Lietuvos banko (2002) Mety ataskaitoje (2021 m.) minima, jog tam jtakos turéjo
tai, jog iSaugo vartotojy skaicius, kurie pradéjo naudotis mobiliuoju rysiu, internetu. Didziausig
itaka Siuo periodu infliacijos padidéjimui turéjo pabrangg maisto produktai (kuriy kainos padidéjo
del galvijy ligy, prasto derliaus, pageréjusios produkty kokybés, sumazéjusio ir pabrangusio
importo) (Lietuvos bankas, 2002). Nors zvelgiant j 2 paveiksla gali susidaryti nuomoné, jog kur
kas labiau infliacijg turéjo paveikti rySiy dedamoji, taciau Sioje vietoje verta nepamirsti, jog
skirtingi SVKI komponentali, turi skirtingus svorius (zr. 1 priedas (1 pav.)). Kadangi 2001 m.
didziausia i8laidy dalj sudaré maisto prekéms skiriamos léSos, tai nattralu, jog reikSmingu dydziu

pakilus maisto kainoms, infliacija yra linkusi stipriai reaguoti i tokj pokyti.

2 paveikslas

SVKI komponenty pokytis ir infliacija Lietuvoje 2000-2003 m.
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Tuo tarpu 2002 m. buvo fiksuota 0,34% infliacija. Jei 2001 m. pagrindine iSaugusios
infliacijos priezastimi buvo laikomi maisto produkty kainy augimas, tai 2002 m. Sis SVKI
komponentas prisidéjo prie infliacijos sumazéjimo (zr. 2 pav.). Maisto kainos minimu laikotarpiu
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koregavosi maz¢jimo linkme dél kintancio JAV dolerio kurso lito atzvilgiu, pasauliniy maisto
produkty kainy sumazéjimo (Lietuvos bankas, 2003). 2003 m. toliau buvo fiksuojama defliacija
(infliacija Siuo periodu sieké -1,08%) (zr. 2 pav.). Defliacijg Siuo periodu formavo tiek vidiniai
(administraciniais sprendimai, konkurencija, zemés ukio supirkimo kainos), tiek iSoriniai
veiksniai (valiutos kurso svyravimai, importo kainos) (Lietuvos bankas, 2004). Trumpai
apibendrinant 2000-2003 m. infliacijos dinamika galima paminéti, jog visais periodais kainy
augimo tempui didele jtaka turéjo maisto produkty kainos (kurios uzémé didziausia dalj vartojimo
iSlaidy strukturoje) ir valiutos kurso svyravimai (kurie sietini su tuo, jog 2002 m. litas buvo atsietas
nuo dolerio).

2004 m. buvo fiksuojamas teigiamas kainy prieaugis (2004 m. infliacija sieké 1,15%) (zr.
3 pav.). Siuo periodu didZiausig jtaka infliacijai turéjo pakilusios maisto produkty kainos, nuo
2004 m. balandzio ménesio did¢janti pasauliné naftos kaina bei netiesioginiy mokesCiy ir
administruojamy kainy didinimas, atsizvelgiant j ES keliamus reikalavimus (pvz. §iuo periodu
buvo suformuotas 5% pridétinés vertés mokestis (toliau tekste — PVM) vaistams ir kitoms
medicininéms prekéms (o prie§ pradedant vykdyti ES keliamus reikalavimus, minétos prekés
apmokestinamos PVM nebuvo)) (Lietuvos bankas, 2005). 2005 m. buvo fiksuota 2,67% infliacija,
kaip ir ankstesniais metais, taip ir 2005 m., viena i§ pagrindiniy infliacijos priezas¢iy buvo maisto
produkty kainy augimas, taip pat prie infliacijos prisidéjo degaly ir administruojamy kainy
iSaugimas (Lietuvos bankas, 2006). 2005 m. maisto kainos iSaugo dél prasto derliaus, 0 iSaugusias
degaly kainas nulémé iSaugusi pasauliné naftos kaina (Lietuvos bankas, 2006). Be viso to §iuo
periodu buvo pakeltos elektros, keleivinio transporto kainos, doleris pabrango euro atzvilgiu — 0
visa tai, taip pat prisidéjo prie iSaugusios infliacijos (Lietuvos bankas, 2006). 2006 m. infliacija
isaugo iki 3,76% (zr. 3 pav.). Siuo periodu infliacijg 1émé Sie pasiiilos veiksniai: menkas derlius
ir tebevykstantis Zemeés tkio produkty kainy suartéjimas su Vakary Europos valstybése
stebimomis kainomis, pasauliniy naftos kainy svyravimai, administruojamy kainy pokyc¢iai
(Lietuvos bankas, 2007). Paklausos veiksnys, reikSmingai prisidéjes prie infliacijos formavimo

Siuo periodu - darbo uzmokescio augimas (Lietuvos bankas, 2007).



3 paveikslas

SVKI komponenty pokytis ir infliacija Lietuvoje 2004-2007 m.
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2007 m. infliacija sieké jau 5,82% (zr. 3 pav.). Lietuvos banko (2008) Mety ataskaitoje
(2007 m.) teigiama, jog Siuo periodu infliacijos padidéjimui daugiausiai jtakos turéjo pabrangusios
pasaulinés maisto kainos (prie kuriy labiausiai prisidéjo sparciai auganti ekonomika maziau
iSsivysciusiose Salyse ir dél to padidéjusi tiek Zemés tkio produkcijos, tiek apdoroto maisto
produkty paklausa). Zvelgiant j 3 paveiksla galima matyti, jog lyginant §j ir pries tai buvusj perioda
labiausiai iSaugo energijos kainos. Tam didele jtakg turéjo naftos kainos, kurios kilo dél
geopolitinio neapibréztumo (ypac Nigerijoje, Irane), neplanuoto kai kuriy naftos jmoniy veiklos
sustojimo (Lietuvos bankas, 2008). Be viso to, Salies viduje buvo stebimas paslaugy brangimas,
kuris grindziamas stipriai padid¢jusia paklausa, padidéjusiu darbo uZmokesciu ir iSaugusiomis
kitomis sgnaudomis (Lietuvos bankas, 2008). Apibendrinant 2005-2007 m. infliacijos dinamikg
galima paminéti, jog labiausiai prie infliacijos augimo Siuo laikotarpiu prisidéjo iSaugusi paklausa,
kuri savo ruoZtu bent jau i§ dalies léme visy kity prekiy ir paslaugy kainas. Taip pat infliacijai
didele jtaka turéjo naftos kainos. Kaip ir 2000-2003 m., taip ir 2004-2007 m. didel¢ jtaka infliacijai
turéjo maisto produkty kainos (dél jau anks¢iau minétos vyraujancios islaidy struktiros). Galima
paminéti, jog Siuo laikotarpiu jtaka infliacijai dare ir ES keliamy reikalavimy vykdymas (kuriuos
Lietuva tur¢jo vykdyti istojus i ES).

2008 m. buvo fiksuotas (iki Siol apzvelgto laikotarpio) infliacijos rekordas (Siuo periodu
infliacija sieké 11,09% ir lyginant su 2007 m. buvo didesné beveik 2 kartus) (zr. 4 pav.). Kaip ir
beveik visu aptartu periodu nuo 2000 m., taip ir 2008 m. infliacijai jtakos turéjo iSaugusios maisto

produkty kainos (kurios iki mety vidurio itin sparciai kilo, pvz. birzelio mén. metinis jy pokytis



buvo 19,5%), taip pat didelj indélj prie rekordinés infliacijos pridéjo mety pabaigoje smarkiai
pabrangusi Siluminé energija (Lietuvos bankas, 2009). Itin spartus maisto kainy padidéjimas $iuo
periodu buvo siejamas su didele paklausa ir augan¢iomis sagnaudomis (kurioms reik§mingg jtaka
turéjo kylancios energijos kainos) (Lietuvos bankas, 2009). 2009 m. infliacija sumazéjo (lyginant
su pries§ tai buvusiu periodu) ir sieké 4,16% (zr. 4 pav.). MaZesng infliacija 1émé kritusios maisto
produkty, gérimy ir tabako kainos, smarkiai kritusios Silumos kainos ($ildymo kainy kritimas gali
buti susiejamas su tuo, jog nuo 2009 m. antrosios pusés jos gal¢jo biiti perskai¢iuojamos kas
ménes] pagal kuro, naudojamo Sildymui gaminti, kainy pokycius) ir sumazéjusi paklausa.
(Lietuvos bankas, 2010). Sumazéjusig paklausg galima sieti su neapibréztumu, kuris vyravo

kriziniu laikotarpiu.

4 paveikslas
SVKI komponenty pokytis ir infliacija Lietuvoje 2008-2011 m.
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2010 m. infliacija sieké 1,19% (ir buvo beveik 3,5 karto mazesné nei fiksuota 2009 m.)
(zr. 4 pav.). Lietuvos banko (2011) Metinéje ataskaitoje (2010 m.) minima, jog Siuo laikotarpiu
infliacija buvo gana pastovi ir maza, o tai siejama su tuo, jog Lietuva po truputj atsigavinéjo po
krizinio periodo. Galima i$skirti, jog $iuo periodu infliacijai jtakos turéjo pakilusi elektros kaina,
kuri pakilo uzdarius Ignalinos atoming elektring. Po mety buvo fiksuojamas infliacijos iSaugimas,
2011 m. infliacija sieké 4,12% (zZr. 4 pav.). Labiausiai $iuo laikotarpiu prie infliacijos padidéjimo
prisid¢jo iSoriniai veiksniai: pasauliniy maisto ir energijos zaliavy kainy padidéjimas (Lietuvos

bankas, 2012). Trumpai apibendrinant 2008-2011 m. infliacijos dinamikg galima paminéti, jog dél



sumazéjusios paklausos kriziniu laikotarpiu infliacija buvo linkusi koreguotis maz¢jimo linkme
(tokia tendencija stebima nuo 2008 m. iki 2010 m.).

2012 m. infliacija daugiausiai veiké tokie patys veiksniai, kurie buvo jvardinti kaip
pagrindiniai, formave infliacijg pries tai buvusiame periode. 2013 m. infliacija sumazéjo iki 1,16%
(zr. 5 pav.). Galima paminéti, jog $iuo periodu kainas sumazino mokestiniai sprendimai: buvo
priimtos naujos PVM lengvatos (keleiviy vezimui, spaudai ir kt.) (Lietuvos bankas, 2014). Nors
dauguma kainy ir maz¢jo, taciau infliacija kilstel¢jo kai kuriy svarbiy akcizy padidinimas
(gazoliui, cigaretéms) (Lietuvos bankas, 2014). 2014 m. infliacija jau sieké vos 0,24% (zr. 5 pav.).
Lietuvos banko (2015) Mety ataskaitoje (2014 m.) minima, jog Siuo laikotarpiu mazg infliacijg
léme vartotojams palankis veiksniai (pasauliniy zaliavy atpigimas, Zema infliacija euro zonos ir
kitose $alyse, veikianti kainas Lietuvoje per importg). Nepaisant to, jog $iuo periodu augo darbo
uzmokestis, taciau jis nedaré didelio spaudimo infliacijai, nes kartu augo ir darbo naSumas
(Lietuvos bankas, 2015). Zvelgiant j 5 pav. galima matyti, jog 2014 m. iaugo alkoholio ir tabako
kainos, tokios kainy korekcijos buvo stebimos dél naujy akcizy jvedimo Sioms prekéms. Galima
paminéti, jog akcizai cigaretéms buvo didinami kelis metus i$ eilés, jog biity palaipsniui pasiektas
ES nustatytas minimalus akcizo dydis (Lietuvos bankas, 2015). Trumpai apibendrinant 2012-2014
m. Lietuvos infliacijos dinamikg galima padaryti i§vads, jog nuo Siuo laikotarpiu infliacija
koregavosi mazéjimo linkme, o tam daugiausiai jtakos turéjo atpiges maistas, energijos Zaliavos

bei vyraujanti maza infliacija kitose Salyse.

5 paveikslas

SVKI komponenty pokytis ir infliacija Lietuvoje 2012-2014 m
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2015 m. buvo fiksuota neigiama infliacija (Siuo periodu ji sieké -0,68%) (zr. 6 pav.). Kaip
galima matyti i§ 6 paveikslo $iuo periodu atpigo biisto, vandens, elektros, dujy ir kito kuro kainos
bei transporto kainos. Lietuvos banko (2016) Mety ataskaitoje minima, jog tam jtakos turéjo
zaliavy atpigimas pasaulinése rinkose (pvz. dé¢l didelés pasiiilos ir 1étai augancios paklausos atpigo
naftos kaina). 2016 m. infliacija jau buvo teigiama ir siek¢ 0,68% (Zr. 6 pav.). Tokj infliacijos
koregavimasi daugiausia lémé mety pabaigoje padidéjusios pasauliniy maisto zaliavy bei naftos
produkty kainy didé¢jimas, paslaugy kainy augimas (kurj veike sparciai kylantis darbo uzmokestis)
(Lietuvos bankas, 2017). 2017 m. infliacija jau buvo Zenkliai didesné ir sieké 3,72% (zr. 6 pav.).
Zvelgiant j 6 paveiksla galima padaryti i§vada, jog $iuo periodu pagrindiniai infliacija formave
veiksniai buvo maisto, alkoholio ir tabako bei paslaugy kainy augimas. Labiausiai prie iSaugusiy
maisto kainy prisidéjo sumazéjusi pieno pasiiila ir iSaugusi meésos paklausa, alkoholiniai gérimai
brango dé¢l jvesto akcizo mokescio, o paslaugy kainas didino sparciai kiles darbo uzmokestis

(Lietuvos bankas, 2018).

6 paveikslas
SVKI komponenty pokytis ir infliacija Lietuvoje 2015-2019 m.
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Saltinis: parengta autorés, remiantis Valstybés duomeny agentiiros duomenimis

2018 m. infliacija sieké 2,53% (Zr. 6 pav.). Siuo periodu infliacija buvo siejama su
paslaugy, maisto kainy bei pasaulinés naftos kainy padidéjimu (Lietuvos bankas, 2019). 2018 m.
buvo susidurta su naftos kainy Soku, kurj nulémé jtampa tarp JAV ir Irano, politiné suiruté kitose
nafta gausiai eksportuojanciose Salyse (Lietuvos bankas, 2019). Kaip ir 2017 m., taip ir 2018 m.
labiausiai prie paslaugy kainy prisidéjo sparciai auges darbo uzmokestis. 2019 m. infliacija iSliko
gana pana$i ir sieké 2,24% (zr. 6 pav.). Mazesne infliacija Siuo laikotarpiu nulémé pasikeitusi

situacija naftos zaliavy rinkoje, nepaisant to ir toliau augo paslaugy kainos (kurias kaip ir anksciau
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lémeé sparciai kilgs darbo uzmokestis) (Lietuvos bankas, 2020). Glaustai apibendrinant infliacijos
dinamikg 2015-2019 m. galima paminéti, jog Siais periodais reikSmingg jtaka infliacijai turéjo
situacija zaliavy rinkoje (ypac¢ naftos), taip pat Siems periodams buvo buidingas didelis paslaugy
brangimas (kuriam didelg jtaka turéjo sparciai kylantis darbo uzmokestis).

2020 m. buvo fiksuojama 1,06% infliacija (zr. 7 pav.). Nagrin¢jamu periodu infliacija
labiausiai mazino kritusios naftos kainos (kurias atitinkamai koregavo sumazéjes pasaulio
ckonomikos aktyvumas dél COVID-19 pandemijos) (Lietuvos bankas, 2021). Lyginant 2020 m.
su 2019 m. galima padaryti iSvada, jog sulétéjo paslaugy kainy augimas (tai galima aiskinti tuo,
jog dél jvesto karantino buvo suvarzytos tam tikry paslaugy prieinamumas) (zr. 6 ir 7 pav.). Siuo
periodu maisto kainy augimas sumaz¢jo (labiausiai dél palankiy oro sglygy, kurios prisidéjo prie
gero darzoviy derliaus) (Lietuvos bankas, 2021). 2021 m. infliacija iSaugo ir sieké 4,63% (zr. 7
pav.). Lietuvos banko (2022b) Mety ataskaitoje (2021 m.) minima, jog infliacijos didéjimui
didziausig jtaka turéjo iSorés veiksniai (pakilusios energijos iStekliy ir kity zaliavy kainos,
susiformave pasauliniai tiekimo trikdZiai). Be iSorés veiksniy minimu periodu prie infliacijos
1Saugimo prisidéjo ir dideliu dydziu iSauges darbo uzmokestis, kuris kartu su didé¢jancia vidaus

paklausa paspartino paslaugy kainy kilimg (Lietuvos bankas, 2022b).

7 paveikslas
SVKI komponenty pokytis ir infliacija Lietuvoje 2020-2022 m.
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2022 m. situacijg kardinaliai pasikeité¢ ir buvo susidurta su smarkiai iSaugusiomis
kainomis. 2022 m. infliacija sieké 18,85% (zr. 7 pav.). Infliacijos padidéjimui didziausig jtaka

turéjo sparciai kilusios maisto prekiy ir energijos kainos (energijy kainy kilimas sietinas su karu
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Ukrainoje) (Lietuvos bankas, 2022c). Rusijai apribojus dujy tieckimg j Europa buvo susidurta su
didesnémis elektros ir Silumos energijos kainomis (kadangi dujos yra naudojamos tiek elektros,
tiek Silumos energijos gamybos procese) (Lictuvos bankas, 2022c). Tuo tarpu maisto kainos kaip
ir anksciau augo dél maisto zaliavy kainy kilimo, taip pat dideliam maisto kainy augimui jtakos
turéjo jau anksCiau minétos iSaugusios energijos kainos, taip pat trasy ir pasary kainos bei augantis
darbo uzmokestis (Lietuvos bankas, 2022c). Nagrin¢jamas 2020-2022 m. periodas reik§mingai
skiriasi nuo kity tuo, jog Siais periodais buvo susidurta su COVID-19 pandemija, jvestais
ribojimais ir karo Ukrainoje pasckmémis. Susiklos¢ius neeilinéms aplinkybéms itin reikSmingai
1Saugo maisto produkty ir energijos kainos.

Apibendrinant visg nagrinétg laikotarpj (2000-2022 m.) galima paminéti, jog pagrindiniai
veiksniai, kurie formavo infliacija skirtingais periodais skyrési, taciau daugeliu periody
reikSmingg jtaka infliacijai turéjo pasaulinés maisto kainos, administraciniai sprendimai, energijos
zaliavy kainos (dazniausiai naftos, o nuo 2021 m. ir dujy kainos), stipriai augantis darbo
uzmokestis, kuris itin atsispindéjo paslaugy kainose, vyraujanti geopolitiné situacija. Galima
pazyméti, jog prie veiksniy, kurie lemia infliacija nebuvo priskirtas realus jmoniy pelnas. Siuo
atveju, tai gali signalizuoti, jog jmoniy realaus pelno dedamoji aptariamu periodu galimai neturéjo

reik§mingos jtakos infliacijai arba ta jtaka nebuvo pastebéta.

1.2. Imoniy realaus pelno dinamika

Imoniy realaus pelno dinamikos apzvalga 2000-2022 m. laikotarpiui bus atliekama
remiantis ne finansiniy jmoniy realaus grynojo pelno rodikliu. Finansing veiklg vykdancios
jmongés nebuvo jtrauktos, nes reikiami duomenys apie §ias jmones yra prieinami uz trumpesnj
perioda (priklausomai nuo finansinés veiklos rusies duomenys yra prieinami tik nuo 2003 m. arba
2015 m.). Realus grynasis pelnas buvo apskaiciuotas kaip santykis tarp nominalaus grynojo pelno
ir SVKI rodiklio, kur SVKI lygus 100 - 2015 m.. Realus pelno rodiklis pasirinktas todél, jog
nominaliam pelnui jtakg daro infliacija, o tai savo ruoztu galéty suklaidinti, norint atrasti sarysj
tarp imoniy pelno ir infliacijos (jei infliacija nebiity pasalinta i§ pelno kintamojo buty susidurta su
rizika, aptikti sarysj, net kai jo néra).

Kaip galima matyti i§ 8 paveikslo, visu periodu nuo 2000 m. iki 2007 m. jmoniy realusis
pelnas augo. Finansinés krizés laikotarpiu pelnai smuko ir zemiausig taska pasieké 2009 m. Po
finansinés krizés Lietuvos jmoniy realus grynasis pelnas pasizyméjo augimo tendencija (iSskyrus
2013 m., 2017-2018 m. ir 2022 m. kai jmoniy realusis pelnas kiek sumazéjo lyginant su pries tai
buvusiu periodu). Zvelgiant j 8 paveiksla galima pastebéti, jog tam tikrais periodais galima matyti

panasig tendencijg tiek realaus pelno, tiek infliacijos dinamikoje. Pavyzdziui 2006 m. jmoniy
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realus grynasis pelnas pakilo ir 2007 m. pasieké rekordinj dydj (lyginant su iki tol stebétais
rezultatais; 2007 m. realus grynasis pelnas sieké apie 65263 tikst. €, ir buvo daugiau nei du kartus
didesnis lyginant su 2006 m. fiksuotu dydziu), po kurio seké smarkus pelno nuosmukis, kuris
tesési iki 2009 m. (Siuo laikotarpiu realiojo pelno dydis sieké -21051 tikst. €). Tuo tarpu infliacijos
raidoje galima pastebéti panasias tendencijas, tik skirtumas tas, jog panasi tendencija infliacijos
dinamikoje buvo stebima periodu véliau (pvz. jeigu nagringjant pirma deSimtmet] maksimalig
reikSme realus grynasis pelnas pasieké 2007 m., tai maksimalus infliacijos dydis buvo fiksuojamas
2008 m.). Remiantis minétomis jzvalgomis ir 8 paveikslu kyla jtarimas, jog kintamieji gali buti
kointegruoti (kitais ZodZiais tariant, kintamieji gali bati ilgo laikotarpio pusiausvyroje). Siuo
atveju, tai patikrinti bus galima atlikus empirinj tyrimg. Taciau i§ pradziy verta atidziau apzvelgti

realaus pelno dinamika ir aptarti veiksnius, kurie lemia realaus pelno kitima.

8 paveikslas

Realaus grynojo pelno ir infliacijos dinamika Lietuvoje 2000-2022 m.
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Saltinis: parengta autorés, remiantis Valstybés duomeny agentiiros duomenimis

Realaus pelno dinamika apraSyti yra sudétingiau nei infliacijos, nes kai kurie duomenys,
kurie galéty atskleisti itin daug informacijos apie jmoniy pelnus néra viesai prieinami. Pavyzdziui
néra galimybés suzinoti, kokius kiekius gamino ir pardavé X gamintojas, o tai savo ruoztu uzkerta
kelig norint tiksliai jvardinti esmines priezastis, kurios gal¢jo turéti jtakg realaus pelno kaitai. Nors
tam tikra informacija, kuri yra itin svarbi aiskinant realaus pelno dydj néra viesai prieinama, taciau
yra nemazai empiriniy tyrimy, kuriuose autoriai band¢ i$skirti pagrindinius veiksnius, kurie gali
turéti jtakg pelno dydziui, pelningumui ar antkainiams (galima pazyméti, jog visi Sie dydziai yra

tarpusavyje susij¢). Toliau verta trumpai apzvelgti, kokius veiksnius tirdami tam tikras Salis
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isskiria autoriai. Siuo atveju buvo pasirinkti empiriniai tyrimai, susije su Europos $alimis, tikintis,
jog panasiis veiksniai, kurie daro jtakg jmoniy pelnams (ar pelningumui) Europos Salyse, galimai
turés jtaka ir Lietuvoje fiksuojamam realaus pelno dydziui (ar pelningumui). Empiriniai tyrimai,
kuriuose siekiama jvertinti veiksnius, kurie turi jtakos jmoniy pelningumui, gali bati skirstomi j
dvi pagrindines dalis: 1) tyrimai, kuriuose pelningumga siekiama jvertinti pasitelkiant endogeninius
kintamuosius; 2) tyrimai, kuriuose pelningumas vertinamas pasitelkiant tiek endogeninius, tiek
egzogeninius kintamuosius. Didzioji dalis autoriy siekdami atskleisti, kas daro jtaka jmoniy
pelningumui buvo linke jtraukti tik endogeninius kintamuosius, nors idealiu atveju siekiant kuo
tiksliau sumodeliuoti kintamojo dinamikg tikétina, jog reikty jtraukti ir egzogeninius veiksnius.
Nepaisant to, verta apzvelgti ir empirinius tyrimus, kuriuose nebuvo jtraukti egzogeniniai
kintamieji, nes siekiant kuo geriau sumodeliuoti realaus pelno/pelningumo kintamajj teks jtraukti
ir endogeninius Kintamuosius.

Goddard, Tavakoli ir Wilson (2005) tirdami, kokie veiksniai tur¢jo jtaka gamybos ir
paslaugy sektoriaus pelningumui 1993-2001 m. firmos lygmenyje (angl. firm-level) Belgijoje,
Pranciizijoje, Italijoje, Ispanijoje ir UK pasitelké paneliniy duomeny modelj ir matavimui
pritaikydami dviejy pakopy apibendrinty momenty metoda (angl. two-step generalized method of
moments) nustaté, jog statistiSkai reikSmingg teigiama jtaka pelningumui turi pirmos eilés
pelningumo vélavimas, rinkos dalis (apskaiCiuojama kaip proporcija tarp i-tosios jmonés
pardavimo apimciy ir bendry pardavimo apim¢iy nagrin¢jamame sektoriuje), likvidumo rodiklis
(apskaiCiuojamas 1§ trumpalaikio turto atimant atsargas ir gauta dydj padalinant i§ trumpalaikiy
Jsipareigojimy), o neigiama jtaka pasiZymi tokie kintamieji kaip: jmoneés dydis ir jsiskolinimo
santykis (angl. gearing ratio). Tuo tarpu Yazdanfar (2013) remdamasis 2006-2007 m. duomenimis
ir tirdamas veiksnius, kurie daro jtaka mazy jmoniy pelningumui Svedijoje pasitelkdamas SUR
(angl. seemingly unrelated regressions) modelj nustaté, jog jmonés dydis (Sis kintamasis rastas
logaritmuojant buhalterines pardavimy vertes), kKiek kitaip nei Goddarrd ir kt. (2005) tyrime, turi
teigiamg jtakg pelningumui. Taip pat autorius nustate, jog statistiSkai reikSmingg teigiama jtaka
pelningumui turéjo pirmos eilés pelningumo vélavimas, ir pardavimy augimo tempai, 0 tuo tarpu
jmoneés amzius pasizymeéjo statistiSkai reik§minga neigiama jtaka.

Moénik ir Sirec (2015) pasitelkdami maZiausiy kvadraty metoda ir tirdami veiksnius, kurie
turi jtakg sparciai auganciy jmoniy pelnui Slovénijoje 2008-2009 m., nustate, jog imonés dydis
(apskai¢iuotas logaritmuojant turtg pakelta kvadratu) ir finansinio sverto koeficientas (angl.
leverage ratio) tur¢jo neigiamg jtaka pelningumui, o darbo sgnaudos (apskaiciuotas padalinant
darbo sgnaudas i$ darbuotojy skaiciaus) — teigiama. Miji¢ ir Jaksi¢ (2017) tirdami, kokie veiksniai
turi jtaka Vengrijos, Rumunijos, Bosnijos ir Hercogovinos, ir Serbijos Zemés tikio pramonés

jmoniy pelningumui 2011-2014 m., nusprendé pritaikyti atsitiktiniy efekty paneliniy duomeny
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modelj. Autoriai nustaté, jog veiksniai, lemiantys Zemés tkiu uzsiimanciy jmoniy pelninguma,
buvo vienodi tiek Vengrijoje, tiek Rumunijoje. Minétose Salyse pelningumui teigiamg statistiskai
reikSmingg jtaka turéjo finansinis svertas, kritinio likvidumo koeficientas (angl. quick ratio)
(apskai¢iuojamas sudedant gautinas sumas su grynaisiais pinigais ir gautg sumg dalinant i§
trumpalaikiy jsipareigojimy), pardavimy augimo tempas ir pirmos eilés pelningumo vélavimas.
Tuo tarpu jmonés dydis (logaritmuotas turtas) ir ilgalaikio turto koeficientas (apskaiciuotas kaip
santykis tarp ilgalaikio ir viso turto) pasizyméjo statistiskai reikSminga neigiama jtaka. Serbijoje,
Bosnijoje ir Hercogovinoje teigiamg statistiSkai reikSmingg jtakg pelningumui turéjo Kritinio
likvidumo koeficientas, pirmos eilés pelningumo vélavimas ir pardavimy augimo tempas. Taip
pat Bosnijos ir Hercogovinos atveju teigiama statistiskai reik§mingg jtaka turéjo finansinis svertas.

Pieri ir Verruso (2019) pasitelkdami panelinius duomeny modelj nustaté, jog Italijoje
buitinés technikos pramonés (angl. domestic appliances industry) jmoniy pelningumui 2007-2016
m. teigiama jtaka turéjo tokie veiksniai kaip: produktyvumas (apskaiciuotas kaip pridétine verté
vienam darbuotojui), darbo sgnaudos vienam darbuotojui, jmonés rinkos dalis (jvertinama
atsizvelgiant | pajamas). O tuo tarpu neigiamai su pelningumu buvo susijes imonés dydis (8] rodiklj
atspindi ilgalaikis turtas). Basdekis, Christopoulos, Katsampoxakis ir Lyras (2020) pasitelkdami
paneliniy duomeny modelj su 13 automobiliy ir jy daliy gamintojy Euro zonoje duomenis nustate,
jog tiriamu periodu (2005-2017 m.) statistiskai reikSmingg teigiama jtaka jmoniy pelningumui
turéjo Sie kintamieji: BVP vienam gyventojui, pirmos eilés kaupiniy (angl. accruals) vélavimas
(Sis dydis apskaiciuotas 1§ grynyjy pajamy atimant grynuosius pinigy srautus i$ tipinés veiklos) ir
fiktyvus kintamasis — krizé (0 reikSmes jgaunantis 2005-2011 m. ir 1 reik§mes jgaunantis 2012-
2017 m.). Neigiamg statistiSkai reikSmingg jtakg turéjo: skolos santykis (apskai¢iuotas kaip
santykis tarp jsipareigojimy ir turto) ir pirmos eilés paliikany normy vélavimas. Susisteminta

apzvelgty empiriniy tyrimy informacija pateikiama 1 lenteléje.

1 lenteleé.
Empiriniy tyrimy, kuriuose nagrinéjami veiksniai, kurie daro jtaka jmoniy pelningumui Europos

Salyse, apibendrinimas

Publikacija Tiriama $alis; Sektorius, kita ~ Tiriamas Statistis$kai reik§mingi kintamieji
specifiné informacija (jei laikotarpis Teigiama jtaka Neigiama jtaka
aktualu)

Goddard, Belgijoje, Pranciizijoje, Italijoje, 1993-2001 m.  Pirmos eilés Imonés dydis;

Tavakoli ir Ispanijoje ir UK; Gamybos ir pelningumo vélavimas;  Isiskolinimo

Wilson (2005) paslaugy sektorius Rinkos dalis; lygis;

Likvidumo rodiklis;
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Yazdanfar (2013)  Svedija; 2006-2007 m.  Imonés dydis; Pirmos Jmonés amzius;
Mazos jmongés eilés pelningumo
vélavimas; Pardavimy
augimo tempai;
Produktyvumas;
Moénik ir Sirec Slovénija; 2008-2009 m.  Darbo sgnaudos; Imonés dydis;
(2015) Spar¢iai augancios jmonés Finansinio sverto
koeficientas;
Miji¢ ir Jaksic¢ Vengrija, Rumunija, Bosnia ir 2011-2014 m.  Visose tyrimo Salyse: Vengrijoje ir
(2017). Hercogovina, Serbija; Kritinio likvidumo Rumunijoje:
Zemés tikio pramonés jmonés koeficientas; Pardavimy Jmonés dydis;
augimo tempas; llgalaikio turto
Pirmos eilés koeficientas;
pelningumo vélavimas;
Visose Salyse, iSskyrus,
Serbijg:
Finansinis svertas;
Pieri ir Verruso Italija; 2007-2016 m.  Produktyvumas; Imonés dydis;
(2019) Buitinés technikos pramonés Darbos sanaudos;
imonés Imoneés rinkos dalis;
Basdekis, Euro zong; 2005-2017 m.  BVP vienam Skolos santykis;
Christopoulos, Automobilius ir jy dalis gyventojui; Pirmos eilés

Katsampoxakis ir
Lyras (2020)

gaminancios jmoneés;

Pirmos eilés kaupiniy
vélavimas; Fiktyvus

kintamasis — krize;

paliikany normos

vélavimas;

Saltinis: parengta autorés, remiantis aptartais empiriniais tyrimais

Apibendrinant apzvelgtus empirinius tyrimus galima matyti, jog daugeliu atvejy jmoniy

pelningumui teigiamg statistiSkai reik§Smingg jtaka turéjo: pelningumo vélavimas, pardavimy
augimo tempas, likvidumo rodiklis (Zr. 1 lentelé). Tuo tarpu neigiama statistiskai reik§mingg jtakg
daznu atveju tur¢jo jmonés dydis, skolos santykis (zr. 1 lentel¢). Tikétina, jog modeliuojant
pelninguma Lietuvos atveju Sie veiksniai taip pat gali biiti reikSmingi.

Norint atskleisti Siek tiek daugiau informacijos apie realaus pelno dinamika konkreciai
Lietuvoje, toliau tai bus daroma suskirs¢ius jmones pagal ekonominés veiklos riaisis (toks
sprendimas priimtas todél, jog bty galima suzinoti, kurios ekonominés veiklos riisys turéjo
didziausig jtakg realaus pelno kaitai nagrin¢jamu periodu). Kaip ir 1.1. poskyryje, taip ir ¢ia dél
patogumo, visas nagrinéjamas 2000-2021 m. laikotarpis bus sugrupuotas i Sesis mazesnius

periodus. Zvelgiant j 9 paveiksla galima matyti 2000-2003 m. realaus pelno dinamika pagal
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ekonomines veiklos rusis. Beveik visu stebimu periodu (iSskyrus 2002 m.) didele jtakg bendram
ekonomikoje fiksuotam pelnui turéjo su apdirbamaja gamyba susijusi veikla. Galima pazyméti,
jog 2000 m. nuostolis, kuris buvo fiksuotas apdirbamojoje gamyboje, labiausiai prisidéjo prie to,
jog minimu laikotarpiu bendras realusis pelnas buvo neigimas (Siuo laikotarpiu buvo fiksuotas
bendras 624 tikst. Eur nuostolis) (zr. 9 pav.). Taip pat nemazg jtakg aptariamu periodu bendram

pelnui turéjo prekyba (zr. 9 pav.).

9 paveikslas

Realaus grynojo pelno dinamika pagal ekonomines veiklos riisis Lietuvoje 2000-2003 m.
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Kaip ir 2000-2003 m., taip ir 2004-2007 m. reikSminga jtaka bendram Salyje fiksuotam
jmoniy realiam grynajam pelnui turéjo apdirbamoji gamyba, prekyba (zr. 10 pav.). Nemazg indélj
2006-2007 m. bendram realiam pelnui turéjo statyby ir nekilnojamo turto operacijy ekonominei
veiklos rasiai priskiriama veikla (zr. 10 pav.). Tuo tarpu 2007 m. didelius bendro pelno prieaugius
be jau paminéty ekonomings veiklos rtsiy nulémé profesin¢, moksling ir techniné veikla (zr. 10

pav.).
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10 paveikslas

Realaus grynojo pelno dinamika pagal ekonomines veiklos risis Lietuvoje 2004-2007 m.
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Zvelgiant j 11 paveiksla galima matyti, jog 2008-2009 m. buvo stebimas beveik visy
ekonominés veiklos rasiy realaus pelno nuosmukis. Nors 2008 m. bendras realus pelnas dar buvo
teigiamas, taciau Sis rodiklis buvo beveik keturis kartus mazesnis nei 2007 m. Tuo tarpu 2009 m.
didzioji dalis jmoniy susiduré su nuostoliais (§iuo periodu bendras realus jmoniy nuostolis sieké
21052 tikst. €). Tai sietina su tuo, jog krizés laikotarpiu stipriai sumaz¢jo paklausa. Minimu
periodu vartotojai susidurdami su neapibréztumu, vyravusiu Kriziniu periodu, sumazino savo
vartojima, atsisaké ne pirmo bitinumo prekiy. 2010-2011 m. jau buvo stebimas atsigavimas po
krizinio periodo, didZiausius realius pelnus Siuo periodu generavo apdirbamoji gamyba, prekyba,

profesing, moksling ir techniné veikla (zr. 11 pav.).

11 paveikslas
Realaus grynojo pelno dinamika pagal ekonomines veiklos risis Lietuvoje 2008-2011 m.
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2012-2014 m. realus bendrasis pelnas buvo gana pastovus, o labiausiai prie realaus pelno
didéjimo prisidéjo prekyba (zr. 12 pav.). 2013 m. realus pelnas sumazéjo ~5%, tam daugiausiai
jtakos turéjo sumazéje realaus pelno rodikliai apdirbamojoje pramonéje (-34%), vandens tiekime,
nuoteky valyme, atlieky tvarkyme ir regeneravime (-49%). Prie sumazéjusio apdirbamosios
pramongés grynojo realaus pelno labiausiai prisidéjo ~3,5 kartus sumazéjes pelnas i$ chemikaly ir
chemijos produkty gamybos (2012 m. realus grynasis pelnas i$ Sios veiklos siecké 597,6 tukst. €,
2013 m. 169,9 tukst. €) (Lietuvos statistikos departamentas, 2022c). Tuo tarpu realaus pelno
sumaz¢jimg vandens tiekimo, nuoteky valymo, atlieky tvarkymo ir regeneravimo veikloje
labiausiai nulémé sumazéjusios pelno apimtys medziagy atgavime (realaus grynojo pelno apimtys
1§ Sios veiklos sumazéjo nuo 77,3 tikst. € iki 43,8 tikst. €) (Lietuvos statistikos departamentas,
2022c).

12 paveikslas

Realaus grynojo pelno dinamika pagal ekonomines veiklos rusis Lietuvoje 2012-2014 m.
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Saltinis: parengta autorés, remiantis Valstybés duomeny agentiiros duomenimis

2015-2016 m. realus pelnas augo dideliu tempu (2015 m. ~71%, 2016 m. ~19%).
Daugiausiai jtakos tam turéjo apdirbamoji gamyba, prekyba, profesiné, moksliné ir techniné veikla
(zr. 13 pav.). 2017-2018 m. buvo stebimas realaus pelno sumazéjimas (2017 m. ~ 4%, 2018 m. ~
6%), tam bene daugiausiai jtakos Siais periodais turéjo sumazéjes pelnas i§ apdirbamosios
gamybos (Zr. 13 pav.). Kalbant apie apdirbamagjg gamybg galima paminéti, jog itin dideliu dydziu
pelnai krito gérimy gamyboje (2016 m. realus grynasis pelnas i Sios veiklos sieké 954,5 tiikst. €,

2017 m. 131,3 tiukst. €, 2018 m. 121,3 tiikst. €), vaisty ir farmaciniy preparaty gamyboje (2016 m.
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747,2 tukst. €, 2017 m. 275,8 tikst. €, 2018 m. 286,1 tukst. €), kity nemetalo mineraliniy produkty
gamyboje (2016 m. 276,8 tukst. €, 2017 m. 137,3 tukst. €, 2018 m. 68,8 tukst. €) (Lietuvos
statistikos departamentas, 2022c). 2018 m. sumaz¢jusiam realiam pelnui nemazai jtakos turéjo ir
sumazéje pelnai profesinéje, mokslingje ir techninéje veikloje (zZr. 13 pav.). Daugiausiai jtakos tam
turéjo sumazéje pelnai pagrindiniy buveiniy ir konsultacinéje valdymo veikloje (2017 m. grynasis
pelnas i§ Sios veiklos sieké 8180,1 tikst. €, 2018 m. 3066,1 tukst. €) (Lietuvos statistikos
departamentas, 2022c).

13 paveikslas

Realaus grynojo pelno dinamika pagal ekonomines veiklos risis Lietuvoje 2015-2019 m.

16000

37751 44939 43271 40690 47336 mwmigkin, fuvinink
oo tikst. € takst. € takst. € tikst. € takst. € Kasyba
Apdirb. gamyba
12000 Elektra, dujos
Vanduo, atliekos
10000 Statyba
u Prekyba
8000 B Tranport. ir saugojimas
W Apgyvend., maitininmas
6000 Informacija ir rysiai
B NT operacijos
4000 B Profesing, moksling, techniné veikla
Admin., aptarnav. Veikla
2000 & s
Svietimas
o b |_ . |_ L . i L1 i L . I Il W Sveikata, soc. darbas
2015 2016 2017 2018 2019 ¥ Mening, pramogine veikla

22000 Kita aptarnavimo veikla

Saltinis: parengta autorés, remiantis Valstybés duomeny agentiiros duomenimis

Po 2018 m. realusis grynasis pelnas likusiais stebimais periodais augo (2019 m. ~16%,
2020 m. ~20%, 2021 m. ~29%). Minimais periodais labiausiai prie realaus pelno augimo prisidéjo
veiklos, susijusios su prekyba, apdirbamaja gamyba, transportu ir saugojimu, profesine, moksline
ir technine veikla (zr. 13 ir 14 pav.). Siuo atveju padidéjusius pelnus i3 prekybos ir apdirbamosios
gamybos bent i§ dalies galima sieti su iSaugusia paklausa. Tuo tarpu 2022 m. stebimas realaus
grynojo pelno smukimas (-5%). Vienareik§miskai paaiskinti, kodél 2022 m. realus grynasis pelnas
sumazejo lyginant su 2021 m. yra sudétinga. Galimai tam jtakos gal¢jo turéti aukstos infliacijos
periodas, visuomenés spaudimas, dél kurio jmonés nebuvo linkusios dar labiau padidinti kainy ir

sulaukti daugiau neigiamy reakcijy.
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14 paveikslas

Realaus grynojo pelno dinamika pagal ekonomines veiklos risis Lietuvoje 2020-2021 m.
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Apibendrinant galima teigti, jog i$skirti pagrindinius veiksnius, kurie daro jtakg realaus
imoniy pelno kaitai, visu apzvelgtu laikotarpiu (2000-2022 m.) néra taip paprasta, kaip jvardinti
veiksnius, kurie prisidéjo prie infliacijos kaitos. Norint daugiau suzinoti apie realaus grynojo pelno
dinamika galima gana smulkiai iSskirti, kokios ekonominés veiklos riisys tam tikru periodu turéjo
didZiausig indélj realaus pelno augimui ar smukimui. Remiantis 2000-2022 m. duomenimis galima
padaryti iSvada, jog beveik visais periodais didZiausig jtaka realaus pelno rodikliui turéjo jmonés,
kuriy veikla sietina su prekyba (tiek didmenine, tiek maZzmenine), apdirbamaja gamyba, profesine,
moksline ir technine veikla. Net ir zinant $ig informacijg paaiskinti, kodél stebimu periodu butent

minétos ekonominés veiklos riiSys labiausiai prisid¢jo prie realaus pelno kaitos yra gana keblu.
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2. Imoniy pelno ir infliacijos sarysis

I§ pirmo zvilgsnio gali atrodyti, jog augant infliacijai, dél kasty iSaugimo (pvz. dél
brangstanciy zaliavy, brangstanc¢ios darbo jégos ir pan.), jmoniy pelnai turéty mazéti. Taciau
praktikoje, augant infliacijai galima stebéti ir situacijas, kai jmoniy pelnai ne tik nemazéja, bet ir
yra linke iSaugti. Galimai, dél teorijoje ir praktikoje pastebétos vyraujancios priestaros $i tema
tapo itin patraukli paskutiniu metu.

Visy pirma, galima isskirti kelias priezastis, kodél jmoniy pelno ir infliacijos sgry$io tema dar
pries metus nebuvo itin gausiai nagrinéta. Viena i§ priezasciy gali biiti sietina SU tuo, jog istoriskai
(be tam tikry i$skir¢iy) infliacija nebuvo itin nepastovi, o tai savo ruoztu nesukiiré paskaty tirti
infliacijos ir imoniy pelno sarysj. Kitos priezastys gali biti sietinos su nepakankamu kiekiu vieSai
prieinamos informacijos apie jmoniy pelnus. Daznai viesai prieinama informacija yra susijusi su
kotiruotomis jmonémis, o idealiu atveju to neuztenka, nes tokios jmonés greiciausiai neatspindés
visy rinkoje veikian¢iy jmoniy savybiy. Kitas trikumas, susijes su informacijos pricinamumu, gali
buti sietinas su tuo, jog jeigu ir pavyksta rasti informacija apie visy rinkoje veikian¢iy jmoniy
pelnus, tokia informacija neretai biina pateikta uz per trumpg laikotarpj. Dél per mazo kiekio
stebéjimy skaiciaus, gali biiti sudétinga jvertinti ar rySys tarp tiriamy kintamyjy i$ tiesy egzistuoja
ar ne. Dar viena priezastis, kuri galimai daro jtaka jmoniy pelno ir infliacijos saryS$io temos
nagringjimo pasirinkimui yra ta, jog norint tinkamai sugrupuoti duomenimis apie visas rinkoje
veikiancias jmones (pvz. tam tikrg jmone priskirti tam tikram sektoriui, padaryti iSvadas apie tai
ar jmong paveiké tam tikras jvykis, pavyzdziui, ribojimai atsirad¢ dél Covid-19 pandemijos,
apribotas eksportas dél karo Ukrainoje j Rusijg ir pan.) reikty skirti labai daug istekliy.

Nepaisant to, jog vyrauja anks¢iau minéti trikumai, mokslin¢je literatiroje galima rasti
publikacijy, susijusiy SU imoniy pelno ir infliacijos sarysiu. Kaip jau buvo uzsiminta 1.2. poskyryje
nagrinéjant tiesioginj sarysj tarp jmoniy pelno ir infliacijos galima susidurti su situacija, kai del
infliacijos poveikio jmoniy pelnui — gaunamos klaidingos iSvados apie Siy dviejy kintamyjy sarys;.
D¢l Sios priezastis moksliniuose tyrimuose daznu atveju yra naudojamas ne jmoniy pelnas, o
antkainis. Taip pat antkainis, kiek kitaip nei grynasis pelnas nepriklauso nuo mokesciy tarify,
nusidévéjimo, amortizacijos ir kity veiksniy, kurie, norint iStirti imoniy pelno ir infliacijos sarysi,
gali trukdyti. Nors tyrimy, kuriuose bandoma issiaiskinti, koks sarysis vyrauja tarp antakiniy ir
infliacijos yra nemazai, taciau ne visada antkainiy dinamika yra palyginama su pelno, o tai savo
ruoztu neleidzia tiksliai pasakyti, koks sarysis tiriamu periodu galéjo biti fiksuojamas tarp
infliacijos ir pelno. Kadangi moksliniy publikacijy, kuriose biity naudojamas antkainis ir tyrimo

eigoje minétas kintamasis biity palyginamas su pelno dinamika néra itin daug, tai verta apzvelgti
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ir tyrimus, kuriuose bandoma nustatyti sarys;j tik tarp infliacijos ir antkainiy. Nors tokie tyrimai ir
neatskleis sarysio tarp jmoniy pelno ir infliacijos, taciau leis suzinoti ar augant infliacijai jmonés
yra linkusios naudotis susidariusia padétimi ir pakelti antkainius.

Ilga laikg vyravo nusistovéjusi nuomoné, jog infliacijg ir antkainius sieja neigiamas sarysis.
Tai atsispindéjo ir empiriniuose tyrimuose, kuriuose buvo siekiama jvertinti infliacijos ir antkainiy
sarys§j skirtingose Salyse. Benabou (1991) tirdamas mazmeninés prekybos sektoriy JAV padaré
iSvada, jog aukstesné infliacija yra sietina su mazesniais antkainiais. Tokia i§vada buvo gauta, kai
antkainis buvo apskai¢iuotas naudojant mazmeninés prekybos sektoriuje fiksuotg realig ir
nominalig pridéting vertg, 18dirbty valandy skaiciy, kapitalg, atlyginimo dydj, pagaminty prekiy
gamintojy kainy indeksg (angl. producer price index for finished goods) ir mazmeninés prekybos
defliatoriy. Tuo tarpu infliacijos kintamasis buvo apskaiciuotas naudojant vartotojy kainy indeksa,
BNP defliatoriy, gamintojy kainy indeksg. Autorius nustaté, jog infliacija (apskai¢iuota
pasitelkiant BNP defliatoriy) turi maza, bet statistiskai reikSmingg neigiama jtakg antkainiams (1
proc. p. pakilus infliacijai, antkainiai sumazéja 0,36%). Taip pat autorius siekdamas nustatyti
infliacijos jtakg antkainiams nusprende¢ atsizvelgti ir | verslo ciklg. Jtraukus verslo cikly dedamaja
buvo gauta iS§vada, kuri taip patvirtino neigiamo sarysio egzistavimg tarp infliacijos ir antkainiy
(1 proc. p. pakilus infliacijai, antkainiai buvo linke sumazéti 0,27%, o tuo tarpu i§ modelio
pasalinus pirmos ir antros eilés autokoreliacija buvo gautas rezultatas, jog 1 proc. p. pakilus
infliacijai, antkainiai buvo linke sumazéti 0,38%) (Benabou, 1991).

Cockerell ir Russell (1995) matuodami infliacijos ir antkainiy sarys$j nustaté, jog Australijoje
tiriamu periodu (1972-1994 m.) egzistavo neigiamas sarysis tarp Siy dviejy kintamyjy (infliacijai
iSaugus 1 proc. p. antkainis buvo linkes sumazéti 0,75%). Siuo atveju antkainis buvo apskai¢iuotas
padauginant vienetines darbo sgnaudas i§ kainy (Cockerell ir Russell, 1995). Tuo tarpu po SeSeriy
mety publikuotame empiriniame tyrime Benerjee, Cockerell ir Russell (2001) taip pat nustaté, jog
Australijoje ilguoju laikotarpiu aukS$tesné infliacija siejama su maZesniais antkainiais ir
atvirk§¢iai. Siuo atveju buvo jvertintas sarysis, kai kintamieji yra integruoti pirma ir antra eile,
abiem atvejais buvo gautos panasios i§vados — infliacijai iSaugus 1 proc. p. antkainis buvo linkes
sumazeéti ~1,8% (Benerjee ir kt., 2001).

Jog tarp infliacijos ir antkainiy vyrauja neigiamas sarySis patvirtina ir Banerjee ir Russell
(2001a) empirinis tyrimas, kuriame buvo tiriami ilgojo laikotarpio sarySiai tarp Siy dviejy
kintamyjy Australijoje, Italijoje, JAV, Jungtinéje Karalystéje, Kanadoje, Pranctzijoje ir
Vokietijoje. Sis tyrimas savo metodika buvo gana panasus j pries tai minéta Benerjee ir kt. (2001)
publikacija, nes abu tyrimai yra paremti Engle-Granger ir Johanseno pasitilytomis procediiromis.
Banerjee ir Russell (2001a) tyrime antkainiai buvo apskai¢iuoti pasitelkiant vienetines darbo

sgnaudas ir vienetines importo kainas (angl. unit import prices), o infliacija buvo apskaiciuota
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pasitelkiant privataus vartojimo numanomg kainy defliatoriy pagal veiksniy sgnaudas (angl.
private consumption implicit price deflator at factor cost). Galima paminéti, jog JAV atveju
infliacija buvo apskai¢iuojama naudojant BVP defliatoriy, nes naudojant anksCiau minétg
infliacijos apskai¢iavimo btuidg buvo gautas rezultatas, jog kintamieji néra kointegruoti (Banerjee
ir Russell, 2001a). Siuo atveju darbe triiksta informacijos, kod¢l naudojant skirtingus infliacijos
matus JAV atveju buvo gauti skirtingi rezultatai. Nepaisant minéto trilkumo, kaip jau buvo
uzsiminta anksciau tarp infliacijos ir antkainiy visy Saliy atvejais buvo uzfiksuoti neigiami
sary$iai, o infliacijai iSaugus 1 proc. p. antkainiai buvo linke¢ sumazéti nuo 0,3% (JAV atveju) iki
2% (Italijos atveju) (Banerjee ir Russell, 2001a).

Aptartg sarysj tarp infliacijos ir antkainiy autoriai nusprendé dar kartg istirti pasitelkdami
metinius JAV privataus sektoriaus duomenis. Siuo atveju neigiamas sarysis tarp infliacijos ir
antkainiy taip pat pasitvirtino (Banerjee ir Russell, 2001b, 2004, 2005). Banerjee ir Russell
(2001b) empiriniame tyrime antkainiai buvo apskaiciuoti kainas padalinant i§ vienetiniy darbo
sagnaudy. Neigiamas sarysis tarp infliacijos ir antkainiy buvo aptiktas 12 i§ 15 sektoriy
(kointergacija nebuvo aptikta tik didmeninés prekybos, trumpalaikio vartojimo prekiy ir
agrokultiiros sektoriuose, nes Siuose sektoriuose infliacija buvo I(0), o tai savo ruoZtu nulemia,
jog nejmanoma nustatyti ilgo laikotarpio sarysio) (Banerjee ir Russell, 2001). Po mazdaug 3 mety
publikuotame Banerjee ir Russell (2004) tyrime buvo gauta iS§vada, jog tiriamoje Salyje (JAV)
infliacijai iSaugus 1 proc. p. antkainiai privac¢iame sektoriuje ilguoju laikotarpiu yra linke sumazéti
0,75%. Po beveik mety skelbtoje Banerjee ir Russell (2005) publikacijoje antkainiai buvo jvertinti
dviem skirtingais biidais, pirmasis budas — naudojant vienetines sanaudas, antrasis — pasitelkiant
ribinius kastus. Siuo atveju taip pat buvo stebimas neigiamas sarysis tarp infliacijos ir antkainiy
(infliacijai iSaugus 1 proc. p. — vienetiniy sgnaudy antkainis JAV buvo linkes sumazeéti 0,6%, o
ribiniy sagnaudy antkainis — 1,7%) (Banerjee ir Russell, 2005). Nors dauguma aptarty tyrimy yra
susije su JAV ir Australija, tadiau sarys§j tarp infliacijos ir antkainiy Banerjee ir Russell (2002)
jvertino ir euro zonos 3aliy atveju. Siuo atveju antkainis taip pat buvo skai¢iuojamas pasitelkiant
BVP defliatoriy ir vienetines darbo sgnaudas, o sarysis tarp infliacijos ir antkainiy buvo jvertintas
bendrai visam euro zonos regionui (Banerjee ir Russell, 2002). Banerjee ir Russell (2002) tyrimas
taip pat patvirtino, jog tarp infliacijos ir antkainiy vyrauja ilgo laikotarpio neigiamas sarysis, kuris
gali biiti interpretuojamas taip — infliacijai iSaugus 1 proc. p. antkainiai euro zonoje yra linke
sumazeéti 1,2%.

Galima paminéti, jog visuose minétuose empiriniuose tyrimuose antkainiai nebuvo palyginti
su tais periodais stebétu pelnu, todél negalima teigti, jog didéjant infliacijai ir mazéjant
antkainiams, taip pat mazéja ir jmoniy pelnai. Siuo atveju, nors minéti tyrimai ir nejvertina sarysio
tarp infliacijos ir jmoniy pelno, ta¢iau remiantis empiriniy tyrimy rezultatais galima padaryti
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iSvada, jog imonés (anksc¢iau paminétose Salyse) nebuvo linkusios pasinaudoti iSaugusia infliacija
ir dar labiau pakelti savo antkainius. Kadangi yra nemazai empiriniy tyrimuose, kurie patvirtina,
jog tarp infliacijos ir jmoniy pelno vyrauja neigiamas sarysis, tai verta atidziau panagrinéti, kas
gali nulemti tokj sarysj. Russell, Evans ir Preston (2002) atkreipé démesj | tai, jog jmonés,
tarpusavyje nederindamos kainy, vyraujant neapibréztumui bus linkusios nustatyti mazg antkainj
(lyginant su pelng maksimizuojanciu antkainiu) tada, kai jmonés nebus tikros, koks antkainis
maksimizuoty jy pelng arba, kai jmoniy kastai nustaCius per auks$ta antkainj bus didesni nei
nustacius per mazg antkainj. Toks antkainiy nustatymy mechanizmas gali biiti aiSkinamas tuo, jog
jmonés nustatydamos per aukstg antkainj prarasty dalj klienty, kurie net ir sumazinus antkainj gali
biti nelinke sugrjzti. Taip pat zemus antkainius jmonés bus linkusio nustatyti, kai vyraus aukstas
neapibréZtumas, o tai reiSkia, jog jeigu neapibréztumas iSaugs kartu su infliacija (tokia prielaida
priémé autoriai), tai didéjant infliacijai — jmonés pasirinks mazesnius antkainius (Russell ir kt.,
2002).

Nors literatliroje vyrauja daugybé pavyzdziy, kurie patvirtina neigiamo sarysio egzistavima
tarp infliacijos ir antkainiy, ta¢iau vyrauja nuomong, jog minimas sarysis galia biti ir teigiamas.
Tokia idéja pasitelkdami monopolijos modelj pasiiile Benabou ir Konieczny (1993). Autoriy
nuomone, minétam sarySiui jtakos turi pelno funkcijos asimetrija (angl. skewness of the profit),
paklausos elastingumas (kuo paklausa elastingesné, tuo vartotojai jautresni kainoms), rinkos galia
(jmonés gebéjimas kainas pakelti vir$ ribiniy kasty) (Benabou ir Konieczny, 1993). Tai, jog gali
vyrauti teigiamas sarySis tarp infliacijos ir antkainiy iliustruoja ir Konczal ir Lusiani (2022)
tyrimas. Sj empirinj tyrima verta panagrinéti kiek nuodugniau, nes jame aptariama ne tik infliacija
ir antkainiai, bet ir pelnas. Konczal ir Lusiani (2022) nagrinéjamu laikotarpiu (1955-2021 m.)
pastebéjo, jog JAV vyraujant aukstai infliacijai 2021 m., buvo fiksuojami tiek didziausi antkainiai
(antkainiai Siuo periodu pakilo iki 1,72), tiek didziausi antkainiy prieaugiai per visg stebimg
laikotarpj (Siuo periodu antkainiy prieaugis buvo kiek daugiau nei 2,5 karto didesnis nei Kitais,
dideliy antkainiy prieaugio laikotarpiais). Nors aukStesni antkainiai nebitinai sietini su
aukstesniais pelnais, taciau 2021 m. buvo fiksuojami ir dideli pelno prieaugiai (Konczal ir Lusiani,
2022). Siuo atveju (bent jau trumpuoju laikotarpiu) galima stebéti teigiama sarysj tarp infliacijos
ir antkainiy. Kadangi 2021 m. buvo fiksuoti net tik itin dideliu dydziu iSauge antkainiai, bet ir
jmoniy pelnai, vadinasi, $iuo periodu buvo budingas teigiamas sarysis ne tik tarp infliacijos ir
antkainiy, bet ir tarp jmoniy pelno ir infliacijos.

2023 m. infliacijos ir imoniy pelny (arba antkainiy) temos aktualumas itin iSaugo, daug
démesio Siai temai skyré EBPO, TVT, Europos Komisija, ECB ir Saliy centriniai bankai.
Pavyzdziui, Europos Komisija pritaikiusi BVP defliatoriaus dekompozicija pastebéjo, jog 2022

m. vienetinis pelnas (angl. unit profit) nuolat augo ir paskutin] mety ketvirt; buvo didesnis 9,3%
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nei pra¢jusiy mety ta patj ketvirtj (European Commission, 2023). Sis augimas prisidéjo 3,2 proc.
p. prie bendro BVP defliatoriaus augimo (kuris tuo laikotarpiu sudaré 5,8%) (European
Commission, 2023). Analogiskus rezultatus apie Euro Zonos $alis gavo ir EBPO (OECD, 2023).
Hansen, Toscani ir Zhou (2023) taip pat pasitelkdami BVP defliatoriaus dekompozicijg nustate,
jog 2022 m. smarkiai iSauges vienetinis pelnas Euro Zonoje gali paaiSkinti didel¢ dalj BVP
defliatoriaus augimo. Faryaar ir Leung (2023) pasitelkgs BVP defliatoriaus dekompozicija
Kanados duomenmis taip pat pastebéjo, jog didesni grynojo pelno marzos prieaugiai nulémé 52%
BVP defliatoriaus padidéjimg 2019-2022 m. periodu.Tuo tarpu Unite the Union (2023) atliko
tyrimg pritaikydami dekompozicijos metodg nustaté, jog Didziojoje Britanijoje nuo 2019 m. iki
2023 m. I pusmecio listinguojamy bendroviy pelno marzos iSaugo 89%. Atlikus ekonominiy
sektoriy dekompozicija buvo gauti rezultatai, jog pelno prieaugio nulemtas kainy augimas
energetikos, mazmeninés ir automobiliy prekybos sektoriuose buvo vienas i§ svarbiausiy faktoriy
prisidéjusiy prie infliacijos augimo Salyje (Unite the Union, 2023). Lietuvos banko (2023)
Lietuvos ekonomikos apzvalgoje (2023 m.) taip pat buvo skiriamas démesys jmoniy pelno ir
infliacijos sarySiui, kuris buvo vertinamas analizuojant likutinio pertekliaus raidg nacionaliniy
saskaity sistemoje (pazymeétina, jog Sis rodiklis savo esme yra artimas pelno rodikliui, taciau Sie
dydziai néra tapatis). Atliktas tyrimas nurodo, jog per aukstos infliacijos laikotarpj jmoniy
uzdirbtas absoliutus likutinis perteklius didéjo ir prisidéjo prie BVP defliatoriaus augimo, taciau
remiantis likutinio pertekliaus dydziu néra galimybés atsakyti, ar §iuo periodu jmonés sugebéjo
pasigerinti savo finansing padétj (t.y., padidinti pelningumg) (Lietuvos Bankas, 2023).

Apibendrinta visy apZvelgty tyrimy informacija pateikiama 2 lenteléje.

2 lentelé

Empiriniy tyrimy apibendrinimas

Publikacija Tiriama Salis; Tiriamas Tyrimo rezultatas
sektorius (jei laikotarpis
aktualu)

Benabou (1991) JAV; mazmeninés 1947-1985 m. 10 proc. p. pakilus infliacijai, antkainiai sumazéja

prekybos sektorius 3,59%.
Cockerell ir Russell Australija 1972-1994 m. Infliacijai iSaugus 1 proc. p. antkainis buvo linkes
(1995) sumazéti 0.75%.
Benerjee, Cockerell ir  Australija 1972-1995 m. Infliacijai iSaugus 1 proc. p. antkainis yra linkes
Russell (2001) sumazéti 1,8%.
Banerjee ir Russell Australija, 1967-1997 m. Jeigu kintamieji atitinka I(1), tada atitinkamoje
(2001a) Italija, 1972-1997 m. Salyje infliacijai iSaugus 1 proc. p. antkainis

JAV, 1961-1997 m. Australijoje sumazéja 1,3%, Italijoje - 2%,
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JK, 1961-1997 m. JAV -0,5%, JK - 0,6%, Kanadoje — 1,1%,
Kanada, 1962-1997 m. Pranciizijoje — 0,7%, Vokietijoje — 1,2%. 1(2)
Pranciizija 1971-1997 m. atveju, infliacijai iSaugus 1 proc. p. antkainis
Vokietija 1971-1994 m. Australijoje sumazéja — 1,4%, JAV — 0,3%,
Vokietijoje — 0,9%, o kitose $alyse antkainio
sumaz¢jimas tiek 1(1), tiek 1(2) nesiskiria.
Banerjee ir Russell JAV; 15 pramonés 1947-1997 m. 12 i§ 15 sektoriy vyrauja neigiamas ilgo
(2001b) sektoriy laikotarpio sarysis tarp infliacijos ir antkainiy.
Infliacijai iSaugus 1 proc. p. antkainiai 12 i§ 15
sektoriy yra linke sumazéti nuo 0,66% iki 5,24%.
Banerjee ir Russell Euro zonos 3alys 1973-2002 m. Infliacijai i8augus 1 proc. p. antkainiai ilguoju
(2002) laikotarpiu yra linke sumazéti 1,2%
Banerjee ir Russell JAV; privatus 1952-1989 m. Infliacijai i8augus 1 proc. p. antkainiai ilguoju
(2004) sektorius laikotarpiu yra linke sumazéti 0,75%.
Banerjee ir Russell JAV; privatus 1953-2000 m. Infliacijai iSaugus 1 proc. p. — vienetiniy sagnaudy
(2005) sektorius antkainis buvo linkes sumazéti 0,6%, o ribiniy
sgnaudy antkainis — 1,7%.
Konczal ir Lusiani JAV 1955-2021 m. 2021 m. buvo fiksuota iSaugusi infliacija ir itin
(2022) dideliu dydziu iSauge antkainiai (ir jmoniy
pelnai). Minétu periodu buvo buidingas teigiamas
sarysis tarp jmoniy pelno ir infliacijos.
Europos Komisija Euro zonos $alys 2022 m. [8auges vienetinis pelnas 3,2 proc. p. prisidéjo
(2023) prie BVP defliatoriaus augimo.
EBPO (2023) Euro zonos $alys 2022 m. ISauges vienetinis pelnas 3,2 proc. p. prisidéjo
prie BVP defliatoriaus augimo.
Hansen, Toscani ir Euro zonos Salys 2022 m. Dideliu dydziu iSauges vienetinis pelnas gali
Zhou (2023) paaiskinti didele dalj BVP defliatoriaus augimo.
Faryaar ir Leung Kanada 2019-2022 m. Didesni grynojo pelno marzos prieaugiai nulémé
(2023) 52% BVP defliatoriaus padidéjimag 2019-2022 m
Unite the Union Didzioji Britanija 2019-2023 m. |1 Dideliu dydziu i8augusios pelno marzos buvo
(2003) (listinguojamos pusm. vienas i§ svarbiausiy veiksniy, kurie prisidéjo prie
jmonés) infliacijos augimo Salyje.
Lietuvos Bankas Lietuva 2000-2022 m. 2022 m. uzdirbtas absoliutus likutinis perteklius

(2023)

didéjo ir prisidéjo prie BVP defliatoriaus augimo,
taciau néra galimybés atsakyti, ar Siuo periodu

imonés sugebejo pasigerinti savo finansing padétj

Saltinis: parengta autorés, remiantis aptartais empiriniais tyrimais
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Apibendrinant galima teigti, jog nors yra nemazai empiriniy tyrimy apie jmoniy pelno
(arba antkainio) ir infliacijos sarysj, taciau didzioji dalis publikacijy yra paremtos 2 skirtingais
metodais: 1) sarysiai tarp infliacijos ir jmoniy pelno buvo matuojami pritaikius kointegracijos
metoda; 2) sarySiai tarp pelno ir infliacijos buvo tiriami atlieckant BVP defliatoriaus
dekompozicija. Dauguma tyrimy, kuriuose buvo tiriamas ilgojo laikotarpio sarySis tarp jmoniy
pelno nurod¢, jog tarp Siy kintamyjy egzistuoja neigiamas statistiskai reikSmingas sarysis. O tuo
tarpu pasitelkiant pastaryjy mety duomenis ir pritaikius BVP defliatoriaus dekompozicijg buvo
gauta iSvada, jog jmoniy pelno augimas prisid¢jo prie infliacijos augimo. Paskutiniu metu stebima
auksta infliacija ir auksti antkainiy (o kartu ir pelno) prieaugiai, bei gauti rezultatai pritaikant BVP
defliatoriaus dekompozicijg leidzia sudvejoti, ar tikrai ilgojo laikotarpio sarysis tarp infliacijos ir

antkainiy yra tik neigiamas.
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3. Empirinio tyrimo metodika
Empirinio tyrimo metodikos dalyje — pristatomas tyrimo tikslas, tyrimo metodai, jy
ribotumai, galimos matavimy problemos ir jy sprendimo btidai. Taip pat Sioje dalyje bus

pakomentuoti tyrime naudojami kintamieji.

3.1 Modelis ir tyrimo metodai

Esminis empirinio tyrimo tikslas yra istirti, koks sary$is sieja Sias kintamyjy poras:

1) Realy grynajj jmoniy pelng ir infliacijg Lietuvoje (tiek bendrai visoms ne finansine veikla
uzsiiman¢ioms jmonéms, tiek iSskiriant jmones pagal ekonominés veiklos raisis);

2) Antkainio marzg ir infliacijg Lietuvoje (tiek bendrai visoms ne finansine veikla uzsiiman-

¢ioms jmonéms, tiek i$skiriant jmones pagal ekonomingés veiklos rusis

Kaip galima matyti i§ 2 lentelés, daugumoje senesniy empiriniy tyrimy buvo identifikuotas ilgojo
laikotarpio neigiamas sarysis tarp infliacijos ir antkainiy. Tac¢iau Konczal ir Lusiani (2022),
Europos Komisijos (2023), EBPO (2023), Hansen ir kt. (2023), Faryaar ir Leung (2023) ir
Lietuvos banko (2023) publikacijos sufleruoja, jog tarp infliacijos ir antkainiy (kartu ir pelno) gali
vyrauti ir kiek kitoks sarysis. Pvz. Konczal ir Lusiani (2022) publikacijoje buvo pastebéta, jog
2021 m. itin iSaugus infliacijai, rekordiSkai iSaugo ir antkainiai (o kartu ir pelnai). Kituose
tyrimuose buvo pastebéta, jog 2022 m. iSauges vienetinis pelnas/likutinis perteklius itin prisidéjo
prie BVP defliatoriaus augimo Siuo periodu. Vadinasi, atliekant empirinj tyrima verta iSmatuoti

ne tik ilgojo laikotarpio sarysj, bet ir trumpojo.

3.1.1. Trumpojo laikotarpio sarysio jvertinimas

Norint jvertinti trumpojo laikotarpio sarySius tarp kintamyjy, bus pasitelkiamas maZiausiy
kvadraty metodas (toliau tekste — MKM). Sis metodas pasirinktas dél to, jog jo pritaikymas yra
gana paprastas, o iSmatuoto modelio rezultatai yra tinkami interpretacijoms. MKM metodu bus
iSmatuoti keturi modeliai bendrai visai ekonomikai, dviejuose is jy priklausomas kintamasis bus
infliacija, o tarp nepriklausomy kintamyjy bus: (1) realus grynasis pelnas; (2) antkainio marza.
Taip pat MKM metodas bus taikomas, kai priklausomo kintamojo vietg uzims (3) realus grynasis
pelnas, arba (4) antkainio marza. Papildomai MKM bus pritaikytas ir i§skiriant jmones pagal
ekonominés veiklos rasis (ekonominiy veikly sgraSas pateikiamas 2 priede (1 lentelé)), siekiant
pamatyti ar gauti rezultatai varijuoja priklausomai nuo ekonominés veiklos riisies

Bendru atveju modeliai, kur priklausomas kintamasis yra infliacija, gali biiti uzrasomi taip:
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infly = Bo + Prpeln; + Byinfliyy + Panaf; + Byvaly + Psnom, + Bgimp, + Bru, +

Bsmai, + & (1)

infly = Bo + prantk, + Brinfliyy + Banaf, + Byval, + Psnom; + Beimp + B7uy +

Bsmai, + & (2)

UZraSytuose modeliuose kintamieji Zymimi taip: infl, — infliacija, peln, — realus grynasis pelnas,
antk, — antkainio marza, infl;,, - infliacijos lukeséiai, naf; — pasaulinés naftos kainos, val; —
valiutos kursas, nom; — nominali palikany norma, imp, — importo kainos, u;, — nedarbo lygis,
mai, — pasaulinés maisto kainos, & — paklaida. Kintamieji | model;j jtraukti remiantis ekonomine
logika ir 1.1. poskyryje pateikta informacija (apie pagrindinius veiksnius, kurie nagrin¢jamu
laikotarpiu galéjo turéti jtaka infliacijai Lietuvoje). Prie$ vertinant kaip minéti kintamieji veikia
infliacija, remiantis 2. skyriuje pristatyta informacija bei ekonomine logika buvo suformuotos 2

hipotezés pagrindiniams nepriklausomiems kintamiesiems (zr. 3 lentelé).

3 lentelé

Iskeltos hipotezés pagrindiniams kintamiesiems ir galimas pagrindimas

Hipotezé Hipotezés turinys Galimas pagrindimas
H1 Augantis realus grynasis pelnas t Aukstos infliacijos periodu jmonés gali biti linkusios
periodu didina infliacija t periode. pasinaudoti susikloséiusia situacija rinkoje ir pakelti kainas

didesniu dydziu nei infliacija, taip generuojant didesnj realy

grynajj pelna ir prisidedant prie tolesnio infliacijos augimo.

H2 Didéjanti antkainio marza t periodu  Didéjanti antkainio marza gali prisidéti prie bendro infliacijos

didina infliacija t periode. augimo Salyje.

Saltinis: parengta autorés, remiantis 2. skyriuje pateikta informacija

Tuo tarpu modeliai, kur priklausomas kintamasis yra realus grynasis pelnas arba antkainio
marza buvo sudaromi remiantis ekonomine logika ir 1.2. poskyryje pateikta informacija (apie
veiksnius, kurie daro jtaka jmoniy pelningumui tam tikrose Europos Salyse). Modeliai bendru

atveju gali bati uzraSomi tokiu pavidalu:
peln, = By + f1infl; + B,dyd, + B3likv, + Bysvery + BsBV P, + fenom, + & (3)
antk, = By + f1infl; + Lodyd,: + B3likv, + Lysvery + BsBV P, + fgnom, + & (4)
Uzrasytuose modeliuose kintamieji zymimi taip: peln, - realus grynasis pelnas, antk, —
antkainio marza, infl; -infliacija, dyd; — imonés dydis, likv, — likvidumas, sver; — finansinis
svertas (angl. financial leverage), BVP, — BVP vienam gyventojui to meto kainomis, nom; —

nominali palikany norma, & — paklaida. Jmonés dydj (dyd;) Siuo atveju atspindi logaritmuotas
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bendrasis turtas. Likvidumas (likv;) bus apskai¢iuojamas trumpalaikj turtg dalinant i$
trumpalaikiy jsipareigojimy. Finansinis svertas (sver;) bus apskai¢iuojamas jsipareigojimus
dalinant i§ nuosavo kapitalo. Antkainio marza (antk;) bus apskai¢iuota i§ pardavimo pajamy
atémus pardavimo savikaing ir gautg dydj padalinus i§ pardavimo pajamy. O realaus grynoji pelno
(peln,) matavimo vienetai i$ tukst. € buvo transformuoti j procentine israiska (siekiant gauti
lengviau interpretuojamus rezultatus). Prie§ vertinant kaip nepriklausomi kintamieji veikia realyjj
gryngjj pelng ir antakinio marza, buvo suformuotos 2 hipotezés apie galimus Siy priklausomy

kintamyjy ir infliacijos sarySius(zr. 4 lentel¢).

4 lentelé

Iskeltos hipotezés ir galimas pagrindimas

Hipotezé Hipotezés turinys Galimas pagrindimas
H1* Infliacijos augimas t periodu ISaugus infliacijai jmonés naudojasi susidariusia situacija ir
teigiamai veikia jmoniy realyji kilsteli savo kainas aukstesniu nei infliacijos dydziu, taip
grynaji pelna t periodu. generuodamos aukstesnj pelna.
H2* Infliacijos augimas t periodu ISaugus infliacijai jmonés naudojasi susidariusia situacija ir

teigiamai veikia antkainio marza t kilsteli savo kainas aukstesniu nei infliacijos dydziu, taip

periodu. padidindamos antkainio marzZg.

Saltinis: parengta autorés, remiantis 2 skyriuje pateikta informacija

Norint parinkti tinkamg modelio specifikacija bus pasitelktos kryZmines korelogramos
(tarp priklausomo ir kiekvieno i§ nepriklausomy kintamyjy). Siekiant patikrinti ar modeliuose
neturéty buti sumodeliuotas netiesiSskumas bus atliktas Ramsey RESET testas, kuris patikrins ar
specifikuotuose modeliuose reikty jtraukti kryZmines sandaugas, polinomus. Pasitelkiant
autokorelogramas (ACF, PACF), Durbin-Watson ir Breusch-Godfrey testus bus patikrina ar
modelis nesusiduria su autokoreliacija. Siekiant i$siaiSkinti ar modelyje jvyko strukttrinis 1azis
bus pasitelktas Chow testas, o multikolinearumo tyrimas bus paremtas VIF analize. Galimas
heteroskedastiskumas bus tiriamas pasitelkus Park, Glesjer ir Breusch-Pagan-Godfrey testus.

3.1.2. Ilgojo laikotarpio sarySio jvertinimas

Antrame skyriuje apzvelgtuose empiriniuose tyrimuose ilgojo laikotarpio sarySiai buvo
vertinami pasitelkiant kointegracijos metoda, kuris buvo paremtas Engle ir Granger (1987) bei
Johansen (1992) publikacijomis. Kointegracija i§ esmés reiskia, jog kintamieji yra kartu integruoti

(turintys bendrg stochastinj trendg). Bendras stochastinis trendas reiskia, jog einant laikui
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kintamieji nenutolsta per toli vienas nuo kito (t.y. jie yra ilgo laikotarpio pusiausvyroje). Norint
iSmatuoti ar kintamieji yra ilgo laikotarpio pusiausvyroje ar ne, galima pasitelkti jau anksciau
paminétas Engle-Granger ir Johansen procediiras. Toliau galima aprasyti kiekvieng i$ procediiry
siek tiek detaliau.

Engle-Granger procedara yra tinkama, kai kintamieji yra integruoti pirma eile. Visy pirma,
bitina nustatyti ar kintamieji yra integruoti (nes tik integruoti kintamieji gali biiti kointegruoti).
Vienas i§ paprasciausiy biidy, kaip galima patikrinti integruotuma - pasitelkiant vienetiniy Sakny
testus. Jeigu paaiskéja, kad kintamieji (S8iuo atveju infliacija ir realus grynasis pelnas (arba
antkainio marza)) yra integruoti pirma eile, tada jiems galima taikyti Engle ir Granger (1987)
pasitlytas procediiras. Verta paminéti, jog Engle-Granger procediira susideda i$ dviejy etapy, i$
kuriy pirmajame iSmatuojama pusiausvyros paklaida, o antrame etape iSmatuota pusiausvyros
paklaida yra jterpiama j vektorinés autoregresijos modelj (toliau tekste — VAR) (Enders, 2012).
Pries pereinant prie pusiausvyros paklaidos iSmatavimo - verta uzrasSyti tiesines nestacionariy
kintamyjy kombinacijas, kurios leis suprasti, kuo susijusi pusiausvyros paklaida su turimais
kintamaisiais. Siuo atveju tiesinés nestacionariy kintamyjy kombinacijos, remiantis Engle ir
Granger (1987) metodologija gali buti uzraSomos tokiu budu:

infly = 1 + Bopeln; + e,
peln, = By + Brinfly + e,
(5)
Kintamieji (5) zymimi taip: infli — infliacija, peln: — realus grynasis pelnas, e: - pusiausvyros
paklaidos démuo. Analogiskos tiesinés nestacionariy kintamyjy kombinacijos biity uzraSomos ir
tuo atveju, kai vietoj pelno kintamojo biity naudojama antkainio marza.

Remiantis Engle-Granger procediira pirmojo etapo tikslas - iSmatuoti pusiausvyros
paklaida (normalizavus sary$; pagal vieng i§ kintamyjy) ir patikrinti jos stacionaruma.
Stacionarumo tikrinimas vyksta pasitelkiant pirmaja Dickey-Fuller (toliau tekste — DF) testo lygt;:

Aé, = yé 1 + v (6)

Jei paklaida (v;) neatitiks baltojo triuk§mo reikalavimo, tada j (6) lygtj tekty jtraukti tiek pokyc¢iy
vélavimy, kiek reikés, jog autokoreliacijos problema buty iSspresta (Enders, 2012).
Nepriklausomai nuo to ar pokyc¢iy vélavimy lygtyje bus tik vienas ar daugiau — stacionarumo
hipotezés tikrinimas nuo to nepasikeis. Kol tyrimas néra pradétas, nejmanoma pasakyti, kiek
pokyc¢io vélavimy reikés jterpti j (6) lygti, jog paklaidos atitikty baltojo triuk§mo reikalavima,
todél bent jau kol kas dél patogumo galima priimti prielaida, jog (6) lygtyje paklaidos i$ karto bus
baltasis triukSmas.

Jeigu (6) lygties paklaidos tenkins baltojo triuk§mo reikalavima, tada remiantis sia lygtimi

bus siekiama patikrinti hipotezes, susijusias kintamyjy stacionarumu:
33



Hy:y =0
Hyi:y <0
(7)
Siuo atveju Ho teigia, jog paklaidos yra vienetiniy $akny procesai, o kintamieji néra kointegruoti.
Tuo tarpu alternatyvi hipotezé teigia, kad paklaidos — stacionarios, o kintamieji kointegruoti. Jei
nuliné hipotezé atmetama, tada galima sudaryti ir jvertinti vektorinj paklaidos korekcijos modelj

(toliau tekste — VECM). VECM lygtis turimiems kintamiesiems gali biiti uzraSoma tokiu pavidalu:

p—-1 p—1

Adinfl, = a6, + Z Ty Ainfle_q + TypApeln,_1 + €14
t=1 i=1
p-1 p-1

Apeln; = a,6,_1 + Z Ty Ainfle_q + Ty Apeln,_; + &
t=1 i=1

@)

Analogiskos lygtys biity uzraSomos ir vietoj realaus grynojo pelno pasitelkiant antkainio marza.
Siuo atveju kaip ir paprastame VAR, taip ir VECM yra jterpiamas toks vélavimy skaiius, kuris
duoty Zemiausios eilés modelj su baltojo triukSmo paklaidomis. Jeigu paaiskés, kad bent vienas
korekcijos grei¢io koeficientas (@, arba a,) bus statistiskai reik§mingas, tai bus pozymis, jog
kintamieji yra kointegruoti. Jei vieno i$ kintamyjy korekcijos greicio koeficientas bus statistiskai
nereikSmingas, toks kintamasis bus laikomas silpnai egzogenisku, formuojanciu pusiausvyra,
taciau neatliekanciu dispusiausvyrg eliminuojan¢iy veiksmy (Enders, 2012). Tuo tarpu jeigu
kintamojo korekcijos greicio koeficientas statistiSkai reikSmingas, tada toks kintamasis laikomas
endogeniniu, formuojanéiu pusiausvyrg ir atsakingu uz dispusiausvyros eliminavimg (Enders,
2012).

Kalbant apie Engle-Granger procediiros trikumus galima paminéti, jog §i procedira yra
pritaikoma, tik tada kai kintamieji yra I(1). Taip pat Engle-Granger procediira ir jos rezultatai
priklauso nuo to, kurio kintamojo atzvilgiu yra normalizuojamas kointegruojantis vektorius
(Bilgili, 1998). Siuo atveju tai yra esminis trilkumas, nes pusiausvyros paklaida visada turéty biiti
gaunama identiSka nepriklausomai nuo to, pagal kurj kintamajj (Sio tyrimo atveju — pelng ar
infliacijg) biity atlickamas normalizavimas. Dar vienas trikumas — dvipakopis matavimas. Bet
kokia klaida atsiradusi iSmatuojant pusiausvyros paklaidos seka pirmame etape yra automatiskai
perkeliama j antrg etapa (Bilgili, 1998). Taigi atsizvelgus | minétus trikumus tampa akivaizdu,
jog norint kiek tiksliau jvertinti ilgo laikotarpio sarysj reikty pasitelkti procediira, kuri i§vengty
minéty trikumy. Siuo atveju tam tinkama yra Johansen procedira.

Johansen procediira pradedama taip pat, kaip Engle-Granger. IS pradziy nustatomas
kintamyjy integruotumas, jei kintamieji yra integruoti ta pacia eile, tai jie gali biti ir kointegruoti.
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Kitame zingsnyje yra sudaromas nestacionariy kintamyjy VAR. Kadangi prie$ pradedant tyrima
néra galimybés numatyti, kokios eilés VAR geriausiai aprasys kintamuosius, tai dél patogumo
galima priimti prielaida, jog pasitelkus minétus kintamuosius bus gautas tokio pavidalo VAR:
Xe = a4+ Axe_q + Ayxe_p + & (9)
(9) lygtyje x; — nestacionariy kintamyjy vektorius, a — laisvyjy nariy vektorius, A;j - daliniy
nuolydziy koeficienty matrica, &; — Soky vektorius. Pasitelkus gautg VAR ir paklaidos korekcijos
démenj yra suformuojamas VECM. Kadangi uzraSant VAR buvo priimta prielaida, jog iSmatuotas
VAR bus antros eilés, tai VECM gali biiti uzraSomas tokia iSraiska:
Ax; = a + Tx,_q + 11 Ax_4 + & (10)

(10) lygtyje IT matrica savyje talpina tiesines nestacionariy kintamyjy kombinacijas. Siuo atveju
IT matrica svarbi tuo, jog jos rangas parodys ar kintamieji yra kointegruoti ar ne. Pasitelkus
pédsako ir maksimalios tikrinés reikSmés testus yra nustatoma, kiek kointegruojanciy vektoriy yra
(Enders, 2012). O pasirinkus reikiamg kointegruojanciy vektoriy skai¢iy yra jvertinamas galutinis
VECM modelis, kuris gali biiti uZzraSomas tokiu pavidalu:

Ax, =< BTx,_q + 1 Axq + & (11)
(11) lygtj démuo o BTx,_, Zymi pusiausvyros paklaida.

Taigi apibendrinant galima paminéti, jog minéti metodai, kurie bus naudojami ilgojo
laikotarpio sarySiams jvertinti, buvo pasirinkti dél to, jog tokius pat metodus pritaiké ir uzsienio
Saliy autoriai vertindami sarys§j tarp infliacijos ir antkainio X Salyje. Taip pat Engle-Granger ir
Johansen procediiry pasirinkimas gali biiti grindziamas ir tuo, jog jos yra itin pla¢iai taikomos, kai

yra siekiama surasti ilgojo laikotarpio sarySius tarp skirtingy ekonominiy kintamyjy.

3.2.Kintamieji ir tiriamas laikotarpis

Tiriamas laikotarpis $iuo atveju apims 2000-2022 m. Toks laikotarpis pasirinktas todél, jog tai
yra ilgiausias periodas, kurio duomenys apie jmoniy finansinius rodiklius yra vieSai prieinami.
Norint i$matuoti ilgojo laikotarpio sarySius bus pasitelkiami SVKI ir jmoniy pelno duomenys.
SVKI duomenys bus gaunami i§ Valstybés duomeny agentiros (individualaus vartojimo
klasifikacija pagal paskirtj (angl. Classification of individual consumption by purpose (COICOP))
— visi SVKI elementai). Imoniy pelno duomenys taip pat bus gauti i§ Valstybés duomeny
agentiiros. Pazymétina, jog Valstybés duomeny agentiiroje duomenys apie finansine veikla
uzsiimancias jmones yra prieinami uz trumpesnj perioda (priklausomai nuo finansings veiklos tipo
duomenys yra prieinami nuo 2003 m., arba 2015 m.). Kadangi tyrime naudojami duomenys yra
metiniai, tai siekiant palikti laiko eilut¢ kuo galima ilgesng, j tyrimg nuspresta nejtraukti finansine

veikla uzsiimanciy jmoniy. Toliau kalbant apie pelno kintamaji galima paminéti, jog modeliai bus
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sudaromi tiek pritaikius antkainio marzos, tiek realaus grynojo pelno dydj (iSreikstg procentine

iSraiSka). Tai pasirinkta padaryti tod¢l, jog egzistuojant sarySiui buty galima palyginti ar infliacija

ir realyji grynaji pelng sieja toks pats sarysis, kaip infliacijg ir antkainio marzg. Visi tyrime

planuojami naudoti duomenys (kurie bus naudojami matuojant ir trumpojo laikotarpio sarysj) yra

apibendrintai apraSyti 5 lenteléje.

5 lentelé

Empiriniame tyrime naudojamy kintamyjy pagrindiné informacija

Kintamasis

Duomeny $altinis

Periodas ir duomeny daZznumas

Infliacija (apskai¢iuotas naudojant
SVKI)

Valstybés duomeny agentiira

2000-2022 m. (metiniai)

Realus grynasis pelnas

Valstybés duomeny agentiira

2000-2022 m. (metiniai)

Antkainio marza (apskai¢iuojama

remiantis 3.1.1. pateikta informacija)

Valstybés duomeny agentiira

2000-2022 m. (metiniai)

Nedarbo lygis

Valstybés duomeny agentiira

2000-2022 m. (metiniai)

Infliacijos lukesciai

Valstybés duomeny agentiira

2000-2022 m. (metiniai)

Importuoty prekiy kainy indeksas

Valstybés duomeny agentiira

2006-2022 m. (metiniai)

Valiutos kursas (EUR/USD) FRED 2000-2022 m. (metiniai)
Pasaulinés maisto kainos FRED 2000-2022 m. (metiniai)
Pasaulinés naftos kainos FRED 2000-2022 m. (metiniai)

Nominali paliikany norma

Valstybés duomeny agentiira

2004-2022 m. (metiniai)

Imonés dydis (apskai¢iuojamas

remiantis 3.1.1. pateikta informacija)

Valstybés duomeny agentiira

2000-2022 m. (metiniai)

Likvidumas (apskaic¢iuojamas

remiantis 3.1.1. pateikta informacija)

Valstybés duomeny agentiira

2000-2022 m. (metiniai)

Finansinis svertas (apskaic¢iuojamas

remiantis 3.1.1. pateikta informacija)

Valstybés duomeny agentiira

2000-2022 m. (metiniai)

BVP vienam gyventojui to meto

kainomis

Valstybés duomeny agentiira

2000-2022 m. (metiniai)

Saltinis: parengta autorés, remiantis Valstybés duomeny agentiiros, Lietuvos banko ir FRED

duomenimis
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4. Empiriniy rezultaty analizé
Empiriniy rezultaty analizés dalyje — pristatoma nuosekli tyrimo eiga, pateikiami

svarbiausi tarpiniai ir galutiniai rezultatai, gauty rezultaty interpretacijos.

4.1. Aprasomoji statistika ir stacionarumo uZtikrinimas

Kadangi tyrimo tikslas atskleisti sarysj tarp imoniy pelno (arba antkainio) ir infliacijos, tai
toliau verta apzvelgti $iy kintamyjy aprasomaja statistikg kiek detaliau. Remiantis apraSomagja
statistika galima pastebéti, jog tiriamu laikotarpiu maziausia infliacija sieké -1,08%, o didZiausia
— 18,85% (zr. 6 lentelé). Maziausias infliacijos dydis buvo fiksuojamas 2003 m., o didZiausias
dydis buvo fiksuojamas 2022 m. Kaip jau buvo uzsiminta 1.1. poskyryje (apie infliacijos
dinamikg) prie defliacijos susiformavimo 2003 m. labiausiai prisidéjo administraciniai
sprendimai, konkurencija, zemés tikio supirkimo kainos, valiutos kurso svyravimai ir importo
kainos. 2022 m. rekordiné infliacija gali buti siejama su sparciai iSaugusiomis maisto prekiy ir
energijos kainomis. Kalbant apie realyjj grynojo pelno rodiklj zemiausios reik§mé buvo fiksuota
2009 m. -224,56% (zr. 6 lentel¢). 2009 m. fiksuotg nuostolj galima sieti su finansy krizés eiga.
Tuo tarpu didziausias grynojo pelno prieaugis buvo fiksuotas 2002 m. ir sické 688,59% (zr. 6
lentelé). Kalbant apie antkainio marza galima paminéti, jog maziausias antkainio marzos dydis
sieké 18,53% (2013 m.), o didZiausias 31.43% (2020 m.). ApraSomoji statistika apie jmoniy realyjj
grynaji pelng ir antkainiy marza skirtingoms ekonominés veiklos ri$imis yra pateikiamas 2 priede

(zr. 2 priedas (1, 2 lentelés)).

6 lentelé

Aprasomoji statistika

Min Max Vidurkis  Standartinis nuokrypis
Infliacija (%0) -1,08 18,85 3,19 4,27
Realus grynasis pelnas (%0) -224,56 688,59 59,73 165,22
Antkainio marza (%) 18,53 23,92 21,06 1,59
Nedarbo lygis (%0) 4,25 17,83 10,28 4,13
Infliacijos liikesciai (%) 11,14 29,07 16,82 4,92
Importo kainy indeksas 86,21 136,06 102,61 12,17
Valiutos kursas (USD/EUR) 0,90 1,47 1,20 0,16
Pasauliniy maisto kainy indeksas 59,03 147,40 97,94 23,55
Pasauliné naftos kaina (USD uZ ba- 24,46 111,57 65,46 28,59
relj)
Imonés dydis (tikst. EUR) 19388936 113505193 62632265 30140577
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Likvidumas 1,20 1,64 1,42 0,12
Svertas 0,77 0,99 0,90 0,06
Nominali palikany norma (%) 2,28 8,13 4,24 1,85
BVP vienam gyventojui to meto kai- 953,8 5950,6 2779,7 1363,27

nomis (min. EUR)

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Prie§ pradedant taikyti MKM, VAR ar kointegracijos metodus, verta patikrinti ar tyrime
planuojami naudoti kintamieji yra stacionaris. Stacionarumo tikrinimas buvo atliktas remiantis

kintamyjy vizualizacijomis (Zr. 15 pav.), iSpléstiniu Dickey-Fuller ir Phillips-Perron testais.

15 paveikslas

Kintamyjy vizualizacija
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Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Minétos stacionarumo nustatymo priemones atskleidé, jog visi kintamieji, iS§skyrus realaus
grynojo pelno dydj, savo pradinése formose yra nestacionaras (zr. 7 lentelé¢). Galima paminéti, jog
imones sugrupavus i skirtingas ekonominés veiklos rusis, kiekvienoje i§ veiklos riisiy realaus

grynojo pelno rodiklis taip pat buvo stacionarus savo pradinéje formoje (zr. 2 priedas (3 lentel¢)).
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Norint kintamuosius paversti stacionariais visi kintamieji buvo integruoti pirma eile. Remiantis
Phillips-Perron testo rezultatais paaiskéjo, jog nedarbo lygis, importo kainy indeksas, jmonés
dydis ir nominali paliikany norma netapo stacionariis po integravimo pirma eile. Minéti kintamieji
buvo integruoti antra eile ir tapo stacionaris (zr. 7 lentelé¢). Tuo tarpu iSpléstinis Dickey-Fuller
testas po integracijos pirma eile sufleravo, jog liko du nestacionartis kintamieji: jmonés dydis ir
importo kainy indeksas. Siuo atveju kintamigji buvo integruoti antra eile, atlikus minéta testa dar

kartg buvo gautas rezultatas, jog po 1(2) minéti kintamieji tapo stacionarus (zr. 7 lentelé).

7 lentelé

Phillips-Perron ir ispléstinio Dickey-Fuller testo jvercio p-reiksmés

Pries integruojant kintamuosius Po kintamyjy integravimo

Kintamasis o I8pléstinis . ISpléstinis Dic-
Phillips-Perron ) Phillips-Perron

Dickey-Fuller key-Fuller
Infliacija 0,62 0,95 <0,05 <0,05
Realusis grynasis pelnas <0,05 <0,05 - -
Nedarbo lygis 0,58 0,05 <0,051(2) <0,05
Infliacijos likesciai 0,32 0,97 <0,05 <0,05
Importo kainy indeksas 0,61 0,27 <0,051(2) <0,051(2)
Valiutos kursas 0,92 0,94 <0,05 <0,05
Pasauliniy maisto kainy indeksas 0,67 0,15 <0,05 <0,05
Pasauliné naftos kaina 0,67 0,96 <0,05 <0,05
Imonés dydis 0,93 0,17 <0,051(2) <0,051(2)
Likvidumas 0,24 0,11 <0,05 <0,05
Svertas 0,36 0,78 <0,05 <0,05
Nominali palikany norma 0,66 0,40 <0,051(2) <0,05
BVP vienam gyventojui to meto
Kairomis 0,99 0,12 <0,05 <0,05
Antkainio marza 0,62 0,50 <0,05 <0,05

*Kintamieji integruoti I(1), jeigu integravimo eilé kita, Si informacija nurodyta prie kintamyjy stulpeliuose pavadi-

nimu ,, Po kintamyjy integravimo *

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Nors praktikoje dazniau yra remiamasi iSpléstinio Dicket-Fuller testo rezultatais, taciau
atliekant §j testg svarbu teisingai nustatyti, kurig 18 trijy Dickey-Fuller testo lygcCiy reikia pritaikyti.
Pirmoji lygtis tinkama, kai kintamieji neturi aiSkiai iSreikStos augimo tendencijos, antroji lygtis
naudojama tais atvejais kai kintamieji pasizymi aiSkiai iSreikSta augimo tendencija, o trecioji lygtis

tinka nagrinéti tokius stochatistinius procesus, kuriems budinga aiSkiai iSreikS$ta augimo
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tendencija, taciau yra pakankamai pagrindo manyti, kad eilutéje vyrauja deterministinis trendas,
o visi svyravimai apie ji gali biiti stacionartis. Taip pat atliekant Dickey-Fuller testus reikia atidziai
pasirinkti, kiek pokyc¢iy vélavimy | testo lygtj reikia jtraukti. Kadangi Dickey-Fuller testo
rezultatai gali priklausyti nuo to ar teisingai buvo parinkta testo lygtis ir kiek pokyc¢iy vélavimy
buvo jtraukta, tai toliau atlickant tyrimg verta atsizvelgti tiek j iSpléstinio Dickey-Fuller testo, tiek

1 Phillips-Perron testo rezultatus.

4.2. Trumpojo laikotarpio sarySio jvertinimas

Kaip buvo nurodyta metodologijos dalyje, trumpojo laikotarpio sarySiai bus matuojami
pasitelkiant MKM. Pirmiausiai bus pradedama nuo MKM metodo, kur priklausomu kintamuoju
yra infliacijos pokytis, o tarp nepriklausomy kintamyjy yra jtrauktas realus grynasis pelnas.
Remiantis kryzminémis korelogramomis tarp priklausomo Kkintamojo (infliacijos poky¢io) ir
kiekvieno i$ nepriklausomy kintamyjy buvo parinkti atitinkamy periody vélavimai, jog modelis
jau pirminiame etape bty kuo geriau specifikuotas. Atsizvelgus j kryzminiy korelogramy, VIF
analizés rezultatus ir i§ modelio paSalinus statistikai nereik§mingus kintamuosius buvo gautas
modelis, kuris gali biiti uzraSomas taip:

infl, = —0435 — 0,440Aval; + 0,326Af; — 0,043Anaf;_, + 2,5Anom; + &;
s.e. (0,459) (0,078) (0,044) (0,014) (0,455)

Sioje lygtyje ~ zymi kintamojo pokytj, o A kintamojo augimo tempa. Pazymétina, jog j regresija

(12)

vietoj realaus grynojo pelno jtraukus antkainio marza ir pasalinus nereikSmingus kintamuosius
buvo gautas analogiSkas modelis (12). Norint jvertinti ar modelyje turéty buti jtrauktos kryzminés
sandaugos ir aukstesniy eiliy polinomai buvo pasitelktas Ramsey RESET testas. Ramsey RESET
testo rezultatas (p-reik§mé buvo didesne uz kriting (0,05) ir sieké 0,198) nurodé, jog modelyje
nereikia jtraukti kintamyjy, kurie apraSyty modelio netiesiSkuma (t.y., néra pagrindo jtarti, jog
modelis turéty biiti netiesinis).

Remiantis (12) modeliu buvo nuspresta patikrinti ar modelio paklaidos néra
autokoreliuotos. Visy pirma, autokoreliacijg buvo bandoma aptikti remiantis autokorelogramomis
(ACF ir PACF). Zvelgiant  ACF ir PACF grafikus (zr. 16 pav.) galima matyti, jog reik§mingy
vélavimy néra. Norint nustatyti autokoreliacijg papildomai buvo pasitelkti Durbin-Watson ir
Breusch-Godfrey testai. Abu S$ie testai indikavo, jog modelyje néra susidurta su pirmos eilés
autokoreliacija (Durbin-Watson testo jvertis buvo apytiksliai lygus 2,21, Breusch-Godfrey testo
jvertis sieké apie 0,84, o Siy testy p-reikSmés buvo didesnés nei 0,05). Breusch-Godfrey testas
buvo pasitelktas siekiant iSsiaiskinti ar modelis nesusiduria su aukstesnés eilés autokoreliacija.

Remiantis testu auksStesnés eilés autokoreliacija taip pat nebuvo aptikta.
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16 paveikslas
(12) modelio ACF ir PACF

7 oE

0 2 4 f B 12 2 4 B L) 10 2

Lag

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Taip pat buvo nuspresta patikrinta ar (12) modelyje nejvyko strukturinis l1izis. Struktiirinis
luzis buvo tikrinamas jtraukiant ; modelj kiekvieng 1§ galimy lazio tasky. Visais atvejais Chow
testo rezultatai nurodé, jog néra pagrindo teigti, jog struktiirinis liizis jvyko. VIF analizés rezultatai
nurodé, jog modelis nesusiduria su multikolinearumo problema (vidutiné VIF verté sieké 1,44, 0
pavieniy kintamyjy VIF vertés nesieké 2, vadinasi, multikolinearumas sukonstruotame modelyje
néra problema). ISsiaiSkinus, jog modelyje néra multikolinearumo problemos, buvo pereita prie
heteroskedastiSkumo testy. Modelyje heteroskedastiSkuma buvo bandoma aptikti remiantis Park,
Glesjer, ir Breusch-Pagan-Godfrey testais. Visi testai nurodé, jog modelis nesusiduria su
heteroskedastiSkumo problema.

Vadinasi, (12) modelis gali buti laikomas galutiniu siekiant aprasyti infliacijos pokytj
(remiantis metiniais 2000-2022 m. duomenimis). Modelyje visi nepriklausomi kintamieji, iSskyrus
naftos kainy augimo tempg 1§ t-2 periodo, yra statistiSkai reikSmingi su didesniu nei 99,99%
pasikliovimo lygmeniu, o naftos kainy augimo tempas i$ t-2 periodo yra reikSmingas su didesniu
nei 95% pasikliovimo lygmeniu. Remiantis $iuvo modeliu, kintamyjy ekonominé interpretacija
atrodo taip: Jei §j periodg valiutos kurso augimo tempas padidéja (t.y., euro augimo tempas
padidéja dolerio atzvilgiu) 1 proc. p., tai infliacijos pokytis bus linkgs mazeéti 0,44 proc. p. Jei $j
perioda maisto kainy augimo tempas iSaugs 1 proc. p., tai infliacijos pokytis bus linkes padidéti
0,33 proc. p. Jei pries du periodus naftos kainos augimo tempas biity padidéjes 1 proc. p., tai §j
perioda infliacijos pokytis bty linkgs sumazéti 0,04 proc. p. Remiantis ekonomine logika atrodo,
jog turéty biti prieSingai, ir iSaugus naftos kainos augimo tempui infliacijos pokytis turéty didéti.
Sunku pasakyti, kodél buvo gautas biitent toks rezultatas, taciau vienas i§ galimy paaiSkinimy
galéty buti siejamas su tuo, jog vis daugiau rinkos dalyviy yra linke investuoti j atsinaujinancios

energetikos technologijas ar procesus, taip mazindami priklausomybe nuo naftos. Tuo tarpu jei
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nominali paliikany norma §j periodg padidéty 1 proc. p., tai tikétina, jog infliacijos pokytis Siuo
periodu biity linkes padidéti 2,5 proc. p. Siuo atveju toks gana kontraversiskas rezultatas gali biti
paaiskintas tuo, jog nominalios paliikany normos pakélimas i$ karto nesumazina infliacijos, toks
pokytis jvyksta tik po kurio laiko. Remiantis (12) nepriklausomy kintamyjy pagalba galima
paaiskinti 87,61% infliacijos pokyc¢io variacijos. Nepaisant auksSty paaiskinimo galimybiy
galutinis modelis atskleidé, jog trumpuoju laikotarpiu nei jmoniy realus grynasis pelnas, nei
antkainio marzos pokytis neprisideda prie infliacijos poky¢io formavimo. Vadinasi, 3.1.1 iskeltas
hipotezes (H1 ir H2) galima atmesti.

Siekiant patikrinti ar vyrauja statistiSkai reikSmingi sgrySiai tarp infliacijos pokycio ir
imoniy realaus grynojo pelno rodiklio arba antkainio marzos pokycio i$skiriant jmones pagal
ekonominés veiklos rusis, buvo pasitelkti metodai, kurie buvo taikomi modeliuojant (12). T.y.,
buvo patikrinta 17 modeliy (modeliy skaicius atitinka skirtingy ekonominés veiklos riisiy skaiciy),
kuriuose priklausomas kintamasis yra infliacijos pokytis, o tarp nepriklausomy kintamyjy yra
tokie kintamieji kaip: infliacijos likes¢iy pokytis, pasaulinés naftos kainos augimo tempas,
valiutos kurso augimo tempas, nominalios paliikany normos pokytis, importo kainy augimo
tempas, nedarbo lygio pokytis, pasauliniy maisto kainy augimo tempas ir realaus grynojo pelno
rodiklis apskaiciuotas iSskiriant jmones ] skirtingas ekonominés veiklos riiSis. PaSalinus
statistiSkai nereikSmingus kintamuosius 1§ kiekvieno i§ 17 modeliy, atlikus netiesiSkumo,
autokoreliacijos, multikolinearumo, struktiiriniy lGziy ir homoskedastiSkumo testus ir atsizvelgus
1 galimus problemy sprendimy biidus buvo gautos iSvados, jog grynojo pelno rodiklis
apskaiCiuotas iSskiriant jmones pagal skirtingas ekonominés veiklos ruSis yra statistiSkai
nereikSmingas visuose 17 modeliy siekiant paaiskinti infliacijos pokycio variacija. Analogiska
tyrimo eiga buvo pritaikyta jmoniy realaus pelno kintamajj pakei¢iant antkainiy marzos poky¢iu
pagal skirtingas ekonominés veiklos riiis. Siuo atveju buvo gautas rezultatas, jog 1 i§ 17 modeliy,
tam tikrg ekonomine veikla vykdanciy imoniy antkainio marzos pokytis buvo statistiSkai

reikSmingas kintamasis aiSkinant infliacijos pokyc¢io variacija (Zr. 8 lentel¢).

8 lentelé

Rezultaty apibendrinimas

) StatistiSkai reikSmingi kintamieji Koreguotas
Vienas i$ nepriklausomy kintamuyjy modelyje:
Teigiama jtaka Neigiama jtaka R?

—0,407D_antk, *

D (elektros, dujy, garo tiekimo ir oro 0,278Af; wxx (0,142)
L . (0,044) —0,3491,
kondicionavimo) ekonominés veiklos riisies 87,95%

2,429Anom, **x* (0,142)

antkainio marzos pokytis (0,423) —0,432Aval,

(0,071)
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Reik§mingumo lygmuo:
.-reikSmingas su didesniu nei 90% pasikliovimo lygmeniu, bet mazesniu nei 95% pasikliovimo lygmeniu.

*-reiksmingas su didesniu nei 95% pasikliovimo lygmeniu, bet mazesniu nei 99% pasikliovimo lygmeniu..
**_reikSmingas su didesniu nei 99% pasikliovimo lygmeniu, bet mazesniu nei 99,9% pasikliovimo lygmeniu.
***_reikSmingas su didesniu nei 99,9% pasikliovimo lygmeniu.

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Remiantis (3) lygtimi buvo sukonstruota regresija, kur priklausomas kintamasis yra realus
grynasis pelnas (bendras dydis visoms ne finansine veiklag vykdan¢ioms jmonéms), o vienas i$
nepriklausomy kintamyjy yra infliacijos pokytis. Remiantis kryzminémis korelogramomis tarp
priklausomo kintamojo (realaus grynojo pelno) ir kiekvieno i§ nepriklausomy kintamyjy buvo
parinkti atitinkamy periody vélavimai, jog modelis buty kuo geriau specifikuotas. Atsizvelgus |
kryzminiy korelogramy, VIF analizés rezultatus ir i§ modelio pasalinus statistiSkai nereikSmingus
kintamuosius buvo gautas modelis, kuris gali buiti uzraSomas taip:

peln, = 20,699 — 11,904infl,_, — 10,128Alikv,_, + 34,870n0om, —43,914nom,_; + &
s.e. (9,885) (5,216) (2,547) (13,033) (12,003)

(13)
Sioje lygtyje ~ zymi kintamojo pokyti, A kintamojo augimo tempa. Ramsey RESET testo
rezultatai (p-reik§mé buvo didesné uz kriting (0,05) ir siecké 0,26) indikavo, jog modelyje néra
butina sumodeliuoti netiesiSkumag. Pavieniy kintamyjy VIF reik§més sieké iki ~2,6, o tai indikuoja,
jog (13) modelis nesusiduria su multikolinearumo problema. Durbin-Watson, Breusch-Godfrey
testai ir autokorelogramos (ACF ir PACF) nenurodé, jog modelis biity blogai specifikuotas ir
papildomai reikty jtraukti tam tikry eiliy vélavimus (Zr. 17 paveikslas). Tikrinant pirmos eilés
autokoreliacijg Durbin-Watson testo jvertis buvo apytiksliai lygus 1,95, Breusch-Godfrey testo
jvertis sieké maziau nei 0,18, o $iy testy p-reikSmés buvo didesnés nei 0,05. Breusch-Godfrey
testas aukstesniy eiliy autokoreliacijos taip pat neaptiko. Struktiirinio l1UZio egzistavimas buvo
tikrinamas jtraukiant } modelj kiekvieng i§ galimy ltizio tasky. Visais atvejais Chow testo rezultatai
nurodé, jog struktiirinis 1Gzis nejvyko. O pritaikius heteroskedastiSkumo testus (Park, Glesjer, ir

Breusch-Pagan-Godfrey) paaiskéjo, jog modelis nesusiduria su heteroskedastiSkumo problema.

17 paveikslas
(13) modelio ACF ir PACF

o

05

00 02 04

ACF
PACF

0
L

04

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu
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Vadinasi, (13) modelis gali biiti laikomas galutiniu siekiant apraSyti realyjj grynajj pelna.
Kintamyjy reikSminguma galima matyti 9 lentel¢je. Remiantis $iuo modeliu kintamyjy ekonominé
interpretacija atrodo taip: jei pries§ tai buvusj perioda infliacijos pokytis padidéjo 1 proc. p., tai
realus grynasis pelnas §j perioda bus linkes sumazéti 11,90 proc. p. Jeigu jmonés likvidumas pries
du periodus bty iSauges 1 proc. p., tai t periodu jmoniy realus grynasis pelnas bty linkes sumazéti
10,13 proc. p. Jeigu nominali palikany norma Siais metai biity pakelta 1 proc. p., tai Siais metais
jmoniy realus grynasis pelnas biity linkes padidéti 34,87 proc. p., o jei nominali palikany norma
buty padidinta 1 proc. p. t-1 periode, tai t periodu jmoniy realus grynasis pelnas biity linkes
sumazéti 43,91 proc. p. SarysSis tarp jmoniy pelno ir nominalios paliikany normos gali biiti
laikomas laikinu, nes nominalios paliikany normos iSaugimas skirtingais periodais turj skirtingos
krypties poveikj realaus grynojo pelno rodikliui (t.y., t periodu iSaugusi nominali palikany norma
teigiamai veikia realy grynajj pelna, o t-1 periodu iSaugusi nominali palikany norma realyjj
gryngjj pelng veikia neigiamai). 3.1.1. poskyryje issikelta hipotezé H1* (kuri teigia, jog infliacijos
augimas t periodu teigiamai veikia jmoniy realyjj grynajj pelng t periodu) yra atmetama. Remiantis
gauto modelio (13) rezultatais, galima teigti, jog trumpuoju laikotarpiu ne finansing veikla
vykdanc¢ios jmonés (bendrai paémus) iSaugus infliacijai nesugeba pasididinti realaus grynojo

pelno.

9 lentelé

(13) modelio kintamyjy reiksmingumas

) Statistiskai reikSmingi kintamieji
Modelis S I Koreguotas R?
Teigiama jtaka Neigiama jtaka

34,870n0m, * —11,904infl,_, *
(13,003) (5,216)
—10,128Alikv,_, **
(2,547)
—43,914nom;_, *
(12,003)

(13) 79,49%

ReikSmingumo lygmuo:
.-reikSmingas su didesniu nei 90% pasikliovimo lygmeniu, bet mazesniu nei 95% pasikliovimo lygmeniu.

*-reiksmingas su didesniu nei 95% pasikliovimo lygmeniu, bet mazesniu nei 99% pasikliovimo lygmeniu..
**-reiksmingas su didesniu nei 99% pasikliovimo lygmeniu, bet mazesniu nei 99,9% pasikliovimo lygmeniu.
***_reiksmingas su didesniu nei 99,9% pasikliovimo lygmeniu.

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Taip pat buvo patikrinta ar vyrauja statistiSkai reikSmingi sarySiai tarp realaus grynojo

pelno isskiriant jmones pagal ekonominés veiklos riisis ir infliacijos poky¢io. Siuo atveju buvo
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patikrinta 17 modeliy (atsizvelgiant ] galimus struktirinius lGzius, netiesiSkuma,
multikolinearuma, autokoreliacija, heteroskedastiskuma), kuriuose priklausomas kintamasis yra
realus grynasis pelnas iSskiriant jmones pagal ekonominés veiklos riiSis (A-S), 0 tarp
nepriklausomy kintamyjy yra tokie kintamieji kaip: infliacijos pokytis, nominalios paliikany
normos pokytis, BVP vienam gyventojui augimo tempas, likvidumo augimo tempas iSskiriant
jmones pagal ekonominés veiklos riisis (A-S), finansinio sverto augimo tempas isskiriant jmones
pagal ekonominés veiklos raiSis (A-S) ir jmoniy dydis i$skiriant jmones pagal ekonominés veiklos
rasis (A-S). Jvertinus visus galimus modelius buvo gautos isvados, jog infliacijos pokytis yra
nereik§mingas kintamasis aiskinant realaus grynojo pelno rodiklio variacija 15 i§ 17 ekonominés
veiklos rasiy (zr. 10 lentelé). Pirmos eilés infliacijos pokycio vélavimas buvo reik§mingas
aiSkinant G ir H ekonominés veiklos riiSies realaus grynojo pelno kintamyjy variacijg (zr. 10

lentelg).

10 lentelé

Rezultaty apibendrinimas

] ] ) ] StatistiSkai reikSmingi kintamieji Koreguotas
Priklausomas kintamasis modelyje: — : - .
Teigiama jtaka Neigiama jtaka R?
G (didmeninés ir mazmeninés prekybos;  5111AG_dyd, **x —13,617infl,_, **
varikliniy transporto priemoniy ir motocikly (0,741) (3,567) 93,970
—31,995A _ — i 1410770
remonto) ekonominés veiklos riiSies realus 3 SANOM,_y *x 11,110Alikv, _y *x
_ (9,830) (2,728)
grynasis pelnas
H (transporto ir saugojimo) ekonominés  5,411AH_dyd, ** —15,2861nfl,_; *
veiklos riiSies realus grynasis pelnas (1,706) (6/451)
—0,246AH_dyd? *x
’ 94,79%
0,059 ’
—1,043infl,Adyd, *
(0,397)

ReikSmingumo lygmuo:
.-reik§mingas su didesniu nei 90% pasikliovimo lygmeniu, bet maZesniu nei 95% pasikliovimo lygmeniu.

*-reiksmingas su didesniu nei 95% pasikliovimo lygmeniu, bet mazesniu nei 99% pasikliovimo lygmeniu..
**-reik§mingas su didesniu nei 99% pasikliovimo lygmeniu, bet mazesniu nei 99,9% pasikliovimo lygmeniu.
***-reiksSmingas su didesniu nei 99,9% pasikliovimo lygmeniu.

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Remiantis (4) lygtimi buvo sukonstruota regresija, kur priklausomas kintamasis yra
antkainio marz0s pokytis (bendras rodiklis visoms ne finansing veiklg vykdan¢ioms jmonéms), 0
vienas i§ nepriklausomy kintamyjy yra infliacijos pokytis. Modelis buvo koreguojamas
atsizvelgiant j kryZminés korelogramas, multikolinearumo testg. Galiausiai, paSalinus i§ modelio

statistiSkai nereikSmingus kintamuosius buvo gautas (14) modelis:
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antk, = —0,064 + 0,180Alikv, + 0,288antk,_, + &,
s.e. (0,166) (0,038) (0,163)

Sioje lygtyje ~ zymi kintamojo pokytj, A kintamojo augimo tempa. (14) modelio rezultatai

(14)

atskleidé¢, jog likvidumo augimo tempas yra statistiSkai reikSmingas su 99,9% pasikliovimo
lygmeniu, o antkainio mazos pokytis i§ t-1 periodo yra statistiSkai reikSmingas su 90%
pasikliovimo lygmeniu. Pavienés (14) modelio VIF reikSmés buvo mazesnés nei 2, o tai
sufleruoja, jog modelis nesusiduria su multikolinearumo problema. Norint jvertinti ar modelyje
turéty buti jtrauktos kryzminés sandaugos ir aukstesniy eiliy polinomai buvo pasitelktas Ramsey
RESET testas. Ramsey RESET testo rezultatas (p-reikSmé buvo didesne uz kriting (0,05) ir sieké
0,76) nurodé, jog néra pagrindo jtarti, jog modelis turéty biiti netiesinis. Remiantis autokoreliacijos
testais (Durbin-Watson ir Breusch-Godfrey) buvo nustatyta, jog modelis nesiduria su pirmos eilés
autokoreliacija (Durbin-Watson testo jvertis buvo apytiksliai lygus 2,09, Breusch-Godfrey testo
jvertis sieké apie 0,14, o $iy testy p-reik§més buvo didesnés nei 0,05). Remiantis Breusch-Godfrey
testu aukStesnés eilés autokoreliacija taip pat nebuvo aptikta. Galimas struktirinio ldZzio
egzistavimas buvo tikrinamas jtraukiant j modelj kiekvieng i§ galimy liizio tasky. Visais atvejais
Chow testo rezultatai nurodé, jog néra pagrindo teigti, jog struktirinis 10zis jvyko. O pritaikius
heteroskedastiskumo testus (Park, Glesjer, ir Breusch-Pagan-Godfrey) paaiskéjo, jog modelis
nesusiduria su heteroskedastiSkumo problema.

Vadinasi, (14) modelis gali buti laikomas galutiniu siekiant aprasyti antkainio marzos
pokytj (remiantis metiniais 2000-2022 m. duomenimis). 3.1.1. poskyryje iskelta hipotezé H2* gali
buti atmetama. Remiantis §iuo modeliu, kintamyjy ekonominé interpretacija atrodo taip: jei $i
perioda likvidumo augimo tempas iSaugty 1 proc. p., tai antkainio marzos pokytis biity linkes
padidéti 0,18 proc. p. Nepriklausomy kintamyjy pagalba galima paaiskinti 63,78% antkainio
marzos pokycio variacijy. Galutinis modelis, kur priklausomas kintamasis yra antkainio marzos
pokytis (apskai¢iuotas bendrai visoms ne finansinéms jmonéms), atskleidé, jog trumpuoju
laikotarpiu infliacijos pokytis neprisideda prie antkainio marzos pokyc¢io formavimosi.

Papildomai buvo jvertinta ar infliacijos pokytis formuoja antkainio marZos pokytj
apskaiCiuotg jmones iSskiriant pagal ekonominés veiklos rasis (A-S). Jvertinus 17 modeliy, kur
priklausomu kintamuoju kiekviename i§ modeliy buvo antkainio marzos pokytis tam tikrai
ekonominés veiklos risiai, paaiskéjo, kad 2 i§ 17 modeliy infliacijos pokytis turi statistiskai

reikSmingg jtaka ir prisideda prie antkainio marzos pokycio formavimosi (zr. 11 lentelé).
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11 lentelé

Rezultaty apibendrinimas

. . . . StatistiSkai reikSmingi kintamieji Koreguotas
Priklausomas kintamasis modelyje:

Teigiama jtaka Neigiama jtaka R?

E (vandens tiekimo, nuoteky valymo, atlieky —0,330infl, * 36,48%

tvarkymo ir regeneravimo) ekonominés veiklos (0,128)

riisies antkainio marZos pokytis —0,433E _antic,_q-
(0,220)

L (nekilnojamojo turto operacijy) ekonominés  0,203AL_sver; * —1,012infl,_; *** 84,43%
(0,063) (0,165)
1,857nom,_, * —1,854n0m,_, **
(0,814) (0,494)
—0,402ABVP,_, %+
(0,083)
—0,011AL_sver? x
(0,004)

veiklos riiSies antkainio marzZos pokytis

Reik§mingumo lygmuo:

.-reik§mingas su didesniu nei 90% pasikliovimo lygmeniu, bet maZesniu nei 95% pasikliovimo lygmeniu.
*-reikSmingas su didesniu nei 95% pasikliovimo lygmeniu, bet mazesniu nei 99% pasikliovimo lygmeniu..
**_reikSmingas su didesniu nei 99% pasikliovimo lygmeniu, bet mazesniu nei 99,9% pasikliovimo lygmeniu.
***_reiksmingas su didesniu nei 99,9% pasikliovimo lygmeniu.

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Apibendrinant gautus rezultatus galima teigti, jog trumpuoju laikotarpiu bendru atveju
infliacijos poky¢iui jtakos nedaro nei realus grynasis jmoniy pelnas, nei antkainio marzos pokytis.
Nepaisant to, iSskirs¢ius jmones pagal skirtingas ekonominés veiklos rusis paaiskéjo, jog
trumpuoju laikotarpiu infliacijos pokyciui neigiama statistiskai reik§mingg jtaka turéjo 1) elektros,
dujy, garo tiekimo ir oro kondicionavimo veikla uZsiimanciy jmoniy antkainiy marzos pokytis.
Tuo tarpu infliacijos pokytis buvo statistiskai reikSmingas kintamasis aiSkinant realaus grynojo
dinamika tiriamu periodu, ir pasiZymeéjo neigiama jtaka. Taip pat statistiSkai reikSminga jtaka buvo
aptikta atskirai nagrinéjant realaus grynojo pelno dyd;j skirtingoms ekonominés veiklos rasims.
Infliacijos pokytis i$ t-1 periodo turéjo statistiSkai reik§mingg neigiamg jtakg Siomis ekonomingés
veiklos rasimis (2) didmeninés ir mazmeninés prekybos; varikliy transporto ir motocikly remonto;
3) transporto ir saugojimo) uzsiimancioms jmonés. O bendru atveju aiSkinant antkainio marzos
pokyti, infliacijos pokytis nepasizyméjo statistiSkai reikSminga jtaka. Nagrinéjant antkainio
marzos pokyt] skirtingoms ekonominés veiklos riiSims buvo gautas rezultatas, jog infliacijos
pokytis prisideda prie antkainio marZzos pokyc¢io variacijos §iose ekonominés veiklos rasyse: 4)
vandens tiekimo, nuoteky valymo, atlieky tvarkymo ir regeneravimo; 5) nekilnojamo turto

operacijy. Nepaisant to, jog tam tikrais atvejais rezultatai parodé, jog tarp tiriamy kintamyjy
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egzistuoja (arba neegzistuoja) sarysiai, taciau rezultatus reikty vertinti kritiSkai, atsizvelgiant j

maza steb¢jimy kiekj (kuris gali daryti jtaka galutiniams rezultatams).

4.3. Ilgojo laikotarpio sarySio jvertinimas
Ilgojo laikotarpio sgrySis buvo matuojamas pasitelkiant metodologijos dalyje minétg
kointegracijos metoda. Ilgojo laikotarpio sarysj dél anks¢iau minéty priezas¢iy buvo nuspresta
pamatuoti tiek tarp infliacijos ir realaus grynojo jmoniy pelno, tiek tarp infliacijos ir antkainio
marzos. Papildomai minéti sgrySiai buvo vertinami pasitelkiant skirtingas ekonominés veiklos
rusis, siekiant pamatyti ar gauti rezultatai varijuoja priklausomai nuo ekonominés veiklos riisies.
Pirmiausiai bus aprasomi gauti rezultatai, susij¢ su ilgojo laikotarpio sarySio jvertinimu tarp
realaus jmoniy pelno ir infliacijos. Kadangi jmoniy realaus grynojo pelno kintamasis néra
integruotas (t.y., kintamasis yra stacionarus savo pradinéje formoje), tai reiskia, jog ilgojo
laikotarpio sarysio tarp jmoniy realaus grynojo pelno ir infliacijos néra (ilgojo laikotarpio sarysis
gali egzistuoti tarp tokiy kintamyjy, kurie yra integruoti). Pritaikius stacionarumo testus
skirtingomis ekonominés veiklos rii§imis uzsiiman¢iy jmoniy realaus grynojo pelno dydziui
paaiskéjo, jog jmoniy realus grynasis pelnas buvo stacionarus savo pradinéje formoje visose
ekonominés veiklos rasyse (zr. 2 priedas (3 lentel¢)), o tai reiSkia, jog i$ Siuo atveju neegzistuoja
ilgojo laikotarpio sarysis tarp infliacijos ir jmoniy realaus grynojo pelno isskirs¢ius jmones pagal
skirtingas ekonomingés veiklos rusis.
Toliau bus tikrinama ar egzistuoja ilgojo laikotarpio sarysis tarp infliacijos ir antkainio
marzos (abu kintamieji yra integruoti pirma eile). Kaip galima matyti i§ 18 paveikslo, tiek
infliacijos, tiek antkainio mazos pokytis tam tikrais periodais pasizyméjo gana panasia dinamika,

o tai sufleruoja, jog kintamieji gali buiti vienas su kitu susij¢.

18 paveikslas

Infliacijos pokycio ir antkainio marzos pokycio vizualizacija
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Nors pagrindinis tikslas yra iSmatuoti ilgo laikotarpio sary$j, ta¢iau norint suzinoti ar
nagrin¢jami kintamieji yra vienas su kitu kazkaip susije, verta pasitelkti ir Granger prieZastingumo
procediira, VAR modelius. Granger priezastingumo procediira padés atskleisti ar tarp kintamyjy
egzistuoja grjztamasis rysys, ar galbut tik vienas kintamasis pasizymi priezastinga jtaka kitam, o
galbuit jokio priezastingo rySio tarp kintamyjy néra. Norint atlikti Granger priezastingumo
procediirg i§ pradziy buvo surastas geriausias VAR (t.y. parinktas Zemiausios eilés VAR modelis,
kuriame paklaidos tenkina baltojo triuk§mo reikalavimus). Remiantis informaciniais Kriterijais ir
autokorelogramomis buvo gauta iSvada, jog geriausias VAR yra pirmos eilés (VAR(1)):

antk, = 0,141 — 0,035infl;_; + 0,028antk,_; + &1;

s.e. (0,252) (0,102) (0,266)
infl, = 0,350 + 1,557antk,_, + 0,512infl,_; + &5,
se.  (0,902)  (0,953) (0,365)

(15)

Remiantis gautu VAR modeliu (zr. 15 lygtis) Granger priezastingumo procedira atskleidé,
Jog antkainio marzos pokytis neformuoja infliacijos poky¢io (p-reiksmeé 0,11), o infliacijos pokytis
neformuoja antkainio marzos pokyc¢io (p-reik§mé 0,74). Kadangi kintamieji nepasizymi abipusiu
ryS$iu, tai 1lgojo laikotarpio sarysSio tarp Siy kintamyjy taip pat nepavyks rasti. Analogiska iSvada
buvo gauta, kai antkainiy marzos pokytis buvo apskaifiuojamas iSskirscius jmones pagal
ekonomineés veiklos riiSis. Visais atvejais i§ 17 (skirtingy ekonominés veiklos rusiy skaicius),
neegzistavo abipusis sarySis tarp infliacijos pokycCio ir antkainio marzos pokycio pagal
ekonominés veiklos rusis.

Trumpai apibendrinant galima teigti, jog nors ilgojo laikotarpio sarysiy ir nepavyko aptikti,
taCiau grieztai tvirtinti, jog ilgojo sarysio tarp jmoniy pelno (arba antkainiy) ir infliacijos néra,
nebiity iki galo teisinga. Gali biiti, jog tiksliam matavimui tiesiog triiko ilgesnio periodo, o turint
daznesnius stebéjimus arba ilgesnj laiko horizontg biity gautas rezultatas, jog ilgojo laikotarpio

sarysis tarp kintamyjy vis tik yra.
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1)

2)

3)

ISVADOS

Infliacijos ir pelno dinamika buvo atskleidZiama remiantis Lietuvos statistikos departa-
mento duomenimis ir Lietuvos banko ekonomikos apzvalgomis. Kalbant apie Lietuvos
banko apzvalgas galima pazymeéti, jog jose kur kas daugiau démesio buvo skiriama inflia-
cijai nei pelnui. Tai galima aiskinti tuo, jog infliacijos kintamasis yra kur kas svarbesnis
monetarinés politikos vykdyme nei pelno, todél natiiralu, jog Sio kintamojo raidai ir buvo
skiriama daugiau démesio. Taip pat pelno kintamgjj yra kur kas sunkiau aprasyti, nes dalis
duomeny, kurie galéty atskleisti itin daug informacijos apie jmoniy pelnus néra viesai
prieinami. Kalbant apie bendrg $iy kintamyjy dinamika galima pazyméti, jog nagrinéjamu
laikotarpiu (2000-2022 m.) galima i8skirti kelis periodus (2006-2010 m., 2020-2021 m.),
kai jmoniy pelnas ir infliacija pasiZyméjo panasiomis tendencijos, o tai sufleruoja apie ga-
limai vyraujantj sary$j tarp Siy kintamyjy.

Apzvelgtus empirinius tyrimus, kuriuose analizuojamas jmoniy pelno (arba antkainio) ir
infliacijos sarySis galima suskirstyti  tuos, kuriuose sarys$iai buvo vertinami pasitelkiant
kointegracijos metoda ir tuos, kuriuose kintamyjy sarysis buvo analizuojamas pasitelkiant
BVP defliatoriaus dekompozicijg. 1991-2005 m. publikuoti tyrimai, kuriuose buvo ies-
koma ilgojo laikotarpio sarySiy atskleidé, jog infliacijg ir antkainius siejo neigiamas sary-
§is. Tuo tarpu, naujesni tyrimai (2022-2023 m.) atskleidé, jog Zenklus jmoniy pelny prieau-
gis tur¢jo reikSmingg jtaka infliacijos augimui. Atsizvelgiant j iki $iol atliktus tyrimus buvo
nuspresta Lietuvos jmoniy realaus grynojo pelno ir infliacijos sarysj iSmatuoti tiek ilguoju,
tiek trumpuoju laikotarpiu. Ilgojo laikotarpio sarySiams jvertinti buvo pasirinkta pritaikyti
kointegracijos metoda, o trumpojo laikotarpio sarySiai buvo vertinami pasitelkiant MKM.
Pritaikius MKM paaiskéjo, jog trumpuoju laikotarpiu bendru atveju (t.y., kai jmonés néra
i8skirstytos pagal ekonominés veiklos riisis) prie infliacijos pokyc¢io formavimosi neprisi-
deda nei antkainio marzos pokytis, nei realus grynasis pelnas. I$skirs¢ius jmones pagal
ekonomings veiklos riiSis buvo gauti rezultatai, jog visose ekonomings veiklos riiSyse rea-
laus grynojo pelno kintamasis nebuvo statistiSkai reikSmingas kintamasis aiskinant inflia-
cijos pokycio variacija. Apskaiciavus antkainio marzos pokycio dyd;j kiekvienai i§ ekono-
minés veiklos rasiy ir jvertinus modelius maZziausiy kvadraty metodu buvo gautas rezulta-
tas, jog elektros, dujy, garo tiekimo ir oro kondicionavimo veikla uzsiiman¢iy jmoniy ant-
kainio marZos pokytis yra statistiSkai reikSmingas kintamasis aiskinant infliacijos poky¢io
kaita. Minétos ekonominés veiklos antkainio pokyciui t periodu iSaugus 1 proc. p. inflia-

cijos pokytis tuo pat periodu biity linkes sumazeti 0,41 proc. p.
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4)

5)

6)

Tuo tarpu, infliacijos pokytis (bendru atveju) buvo statistiSkai reikSmingas kintamasis ais-
kinant realaus grynojo pelno variacija. Remiantis gautais rezultatais buvo gauta iSvada, jog
jei t-1 periode infliacijos pokytis biity iSauges 1 proc. p., tai t periode realus grynasis pelnas
buty linkes sumazeéti 11,90 proc. p. IsskirsCius jmones pagal ekonominés veiklos riisis ir
jvertinus modelius MKM tapo aisku, jog infliacijos pokytis formuoja realaus grynojo pelno
rodiklj Siose ekonominés veiklos risyse: a) didmeninés, mazmeninés prekybos, varikliniy
transporto priemoniy, motocikly remonto ir b) transporto ir saugojimo. Praéjusj perioda
padidéjes infliacijos pokytis 1 proc. p., $iuo periodu prisidéty prie 13,62 proc. p. realaus
grynojo pelno mazéjimo didmeninés, mazmeninés prekybos, varikliniy transporto priemo-
niy ir motocikly remontu uzsiimanc¢iose jmonése, ir 15,29 proc. p. realaus grynojo pelno
maz¢jimo transporto ir saugojimo veikla uzsiimanciy jmoniy.

Ivertinus modelius, kur priklausomas kintamasis bendru atveju yra antkainio marzos po-
kytis, paaiskéjo, jog infliacijos pokytis néra statistiskai reikSmingas kintamasis. I$skirs¢ius
imones pagal ekonominés veiklos riiSis buvo gautas rezultatas, jog infliacijos pokytis pri-
sideda prie antkainio marzos pokycio formavimosi Siose ekonominés veiklos Sakose: a)
vandens tiekimo, nuoteky valymo, atlieky tvarkymo ir regeneravimo; b) nekilnojamojo
turto operacijy. Jei infliacija t periodu iSaugty 1 proc. p., tai Siuo periodu antkainio marzos
pokytis, apskaifiuotas vandens tiekimo, nuoteky valymo, atlicky tvarkymo ir regenera-
vimo jmongse, biity linkgs sumazéti 0,33 proc. p., Tuo tarpu jeigu prie§ metus 1 proc. p.
biity iSauges infliacijos pokytis, tai Siuo periodu antkainio marZos pokytis, apskaiciuotas
nekilnojamo turto operacijomis uzsiimanéios jmonéms, bty linkes sumazéti 1,01 proc. p.
Vertinant ilgojo laikotarpio sarySius tarp jmoniy realaus grynojo pelno ir infliacijos buvo
gautos iSvados, jog ilgojo laikotarpio sarysis, tiek bendru atveju, tiek jmones i$skirscius
pagal ekonominés veiklos riisis, neegzistuoja, nes realaus grynojo pelno rodiklis (tiek
bendru atveju, tiek jmones i$skirs¢ius pagal ekonominés veiklos riisis) yra stacionarus savo
pradingje formoje (t.y., néra integruotas). Tuo tarpu ilgojo laikotarpio sarySiai tarp inflia-
cijos ir antkainiy marzos pokycio (tiek bendru atveju, tiek jmones i$skirsc¢ius pagal ekono-
minés veiklos riisis) taip pat neegzistuoja, nes visais atvejais atliekant Granger prieZastin-

gumo testa buvo gautas rezultatas, jog Siy dviejy kintamyjy nesieja abipusis rysys.

Pasitilymai. Norint kuo tiksliau jvertinti sarysj tarp infliacijos ir jmoniy pelno (arba antkainio)
biity naudinga atlikti analogiSka tyrima pasitelkiant ilgesnj perioda. Tai bty galima padaryti
pasitelkiant Nasdaq akcijy birzoje kotiruojamy jmoniy ketviréio finansines ataskaitas. Gautus
rezultatus buty galima palyginti su rezultatais, kurie buvo gauti Sio tyrimo metu, naudojant

metinius duomenis.
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Summary
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The main purpose of this work is to reveal the relationship between inflation and profits of Lithu-

anian companies.

In order to estimate the relationship between inflation and profits, it was decided to use short-term

and long-term relationship research methods. For short-term relationships, OLS methods were

applied, evaluating four main models. These models assessed the impact of inflation on real net

profit and markup margin changes and vice versa. Additionally, these relationships were analysed

across various economic activities to discern sector-specific effects. Meanwhile, long-run rela-

tionships were planned to be measured by using Engle-Granger and Johansen procedures for coin-

tegration testing.

Key findings in the short-term analysis include:

Neither real net profit nor markup margin changes significantly influence inflation change.
When categorizing companies by economic activity, only the markup margin change in
sector related to electricity, gas, steam supply, and air conditioning was significant in ex-
plaining inflation changes. A 1 p.p. increase in the change of markup margin in this sector
corresponded to a 0.41 p.p. decrease in inflation change.

Regarding real net profit, inflation change was a significant explanatory variable. If the
change in inflation had increased by 1 p.p. in the previous period, then in this period the
real net profit would tend to decrease by 11.90 p.p. Differentiating by economic activity
types, this relationship was particularly notable in: 1) wholesale, retail, motor vehicle, mo-

torcycle repair; 2) transportation and storage sectors. Here, a 1 p.p. increase in change in
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inflation in the previous period would reduce real net profit by 13.62 p.p. and 15.29 p.p.,
respectively, in these sectors.

e Further, the study found that inflation change does not significantly impact markup margin
changes in general. However, in specific sectors like water supply, sewage treatment,
waste management and real estate operations, inflation changes do influence markup mar-
gin changes. If inflation increased by 1 p.p. in current period, then in the same period the
change in markup margin, calculated for water supply, wastewater treatment, waste man-
agement and regeneration companies, would tend to decrease by 0.33 p. p., while if the
change in inflation has increase by 1 p.p. a year ago, the in this period the change in markup
margin calculated for companies engaged in real estate operations would tend to decrease
by 1.01 p.p.

When assessing the long-term relationship between companies' real net profit and inflation, the
conclusions were reached that the long-term relationship, both in the general case and after
separating companies by type of economic activity, does not exist, because the indicator of real
net profit (both in the general case and after separating companies by type of economic activity)
IS stationary in its original form (i.e., not integrated). Similarly, no long-term relationship exists
between inflation and the change in mark-ups, because in all cases the Granger causality test

showed that these variables are not mutually related.

In conclusion, while the study provides insights into the relationship between inflation and com-
pany profits in Lithuania, the results should be interpreted with caution due to the limited obser-
vation period. Future research with more frequent observations or extended timeframes could po-

tentially yield different outcomes.
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1 lentelé

2. Priedas. Lentelés

Realaus grynojo pelno aprasomoji statistika pagal ekonominés veiklos risis

Standartinis

Sutrumpinimas Ekonominés veiklos rasis Min Max Vidurkis )
nuokrypis
A Miskininkysté ir Zuvininkysté -138.54 39591.71 1857.52 8429.48
B Kasyba ir karjery eksploatacija -9431.612 190.925 -409.761 2016.19
Cc Apdirbamoji gamyba -139.06 1324.39 137.24 373.19
D Elektros, dujy, garo tiekimas ir oro -3607.393 864.921 -105.669 808.91
kondicionavimas
E Vandens tiekimas, nuoteky valymas ~ -370.013 3022.976 178.662 667.39
, atlieky tvarkymas ir regeneravimas
F Statyba -227.67 1000.32 78.87 220.97
Didmeniné ir mazmeniné prekyba; -114.340 449.146 49.196 117.12
varikliniy transporto priemoniy ir m
otocikly remontas
H Transportas ir saugojimas -1013.397 253.842 -6.807 237.50
| Apgyvendinimo ir maitinimo paslau ~ -1783.76 1620.40 -35.25 561.96
gy veikla
Informacija ir rySiai -95.291 958.606 59.439 216.46
L Nekilnojamojo turto operacijos -1258.470 862.866 40.165 353.79
Profesiné, moksliné ir techniné -447.124 1240.995 73.876 291.10
veikla
N Administraciné ir aptarnavimo -187.671 1732.452 110.661 375.28
veikla
P Svietimas -81.53 2621.30 149.03 555.33
Zmoniy sveikatos priezitra ir -724.5289 1160.0060 61.6974 302.17
socialinis darbas
R Meniné, pramoginé ir poilsio -557.66 958.63 31.11 301.59
organizavimo veikla
S Kompiuteriy ir asmeniniy bei namy -302.334 846.276 74.446 224.66
iikio reikmeny taisymas; kita
asmeny aptarnavimo veikla
Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu
2 lentelé
Antkainio marzos aprasomoji statistika pagal ekonominés veiklos risis
Standartinis
Sutrumpinimas Ekonominés veiklos risis Min Max  Vidurkis
nuokrypis
A Migkininkysté ir Zuvininkysté 21.78 47.21 40.17 6.18
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B Kasyba ir karjery eksploatacija 12.82  52.22 36.78 9.46

C Apdirbamoji gamyba 1528 22.33  17.66 2.93

D E}ektros, dujy, garo tieckimas ir oro kondiciona 7012 20.00 20.007 6.71
vimas 7

E Vandens tiekimas, nuoteky valymas, atlieky tv 1463 27.75 21.72 304
arkymas ir regeneravimas

F Statyba 1689 2525  16.89 2.57

G Didmeniné ir mazmeniné prekyba; varikliniy t 1521  18.69 17.00 1.04
ransporto priemoniy ir motocikly remontas ' ' '

H Transportas ir saugojimas 18.15 23.60 20.90 1.38

I Apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veikla 3479 5244 46.96 4.29

J Informacija ir rysiai 4133 54.90 46.95 3.54

L Nekilnojamojo turto operacijos 3191 5422 48.49 4.93

M Profesiné, moksliné ir techniné veikla 30.44  50.98 44,74 5.95

N Administraciné ir aptarnavimo veikla 2536 37.04 31.19 2.71

P Svietimas 36.81 64.84 56.02 6.92

Q Zmoniy sveikatos prieZitra ir socialinis darbas ~ 12.87  57.81 50.02 11.03
Meniné, pramoginé ir poilsio organizavimo

R 13.54  30.88 22.09 5.01
veikla
Kompiuteriy ir asmeniniy bei namy tikio

S reikmeny taisymas; kita asmeny aptarnavimo 28.67  53.82 41.34 6.36

veikla

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

3 lentelé

Phillips-Perron ir ispléstinio Dickey-Fuller testo jvercio p-reiksmés realaus grynojo pelno kinta-

majam pagal ekonominés veiklos riisis

Ekonomineés veiklos rusies

PrieS integruojant kintamuosius

Po kintamujy integravimo

. . ISpléstinis o ISpléstinis
sutrumpinimas Phillips-Perron ) Phillips-Perron .
Dickey-Fuller Dickey-Fuller
A <0,05 <0,05 - -
B <0,05 <0,05 - -
C <0,05 <0,05 - -
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D <0,05 <0,05 - -
E <0,05 <0,05 - -
F <0,05 <0,05 - -
G <0,05 <0,05 } -
H <0,05 <0,05 - -
| <0,05 <0,05 - -
J <0,05 <0,05 - -
L <0,05 <0,05 - -
M <0,05 <0,05 - -
N <0,05 <0,05 - -
P <0,05 <0,05 - -
Q <0,05 <0,05 - -
R <0,05 <0,05 - -
S <0,05 <0,05 - -

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

4 lentelé

Phillips-Perron ir ispléstinio Dickey-Fuller testo jvercio p-reiksmés antkainio marzos kintamajam

pagal ekonominés veiklos risis

Ekonominés veiklos

Pries integruojant kintamuosius

Po kintamuyjy integravimo

risies sutrumpinimas Phillips-Perron Igpléstinis Phillips-Perron [spléstinis
Dickey-Fuller Dickey-Fuller

A <0,05 0,50 - <0,05
B 0,94 0,46 <0,05 <0,05
C 0,70 0,88 <0,05 <0,05
D 0,16 0,18 <0,05 <0,05
E 0,20 0,18 <0,05 <0,05

F 0,55 0,39 <0,05 <0,05
G 0,33 0,16 <0,05 1(2) <0,05
H 0,66 0,33 <0,05 <0,05

| <0,05 <0,05 - -

J 0,40 0,32 <0,05 <0,05

L <0,05 0,67 - <0,05
M <0,05 <0,05 - -

N 0,60 0,66 <0,05 <0,05

P <0,05 <0,05 - -

Q <0,05 <0,05 - -

R 0,37 0,10 <0,05 <0,05
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S 0,20 <0,05 <0,05 -

*Kintamieji integruoti I(1), jeigu integravimo eilé kita, §i informacija nurodyta prie kintamyjy stulpeliuose pavadi-
nimu ,, Po kintamyjy integravimo *

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

5 lentelé
Phillips-Perron ir ispléstinio Dickey-Fuller testo jvercio p-reiksmés jmonés dydzio kintamajam

pagal ekonominés veiklos riisis

Ekonominés veiklos riiSics Pries integruojant kintamuosius Po kintamuyjy integravimo
sutrumpinimas Phillips-Perron _IgpléStinis Phillips-Perron _IépléStiniS
Dickey-Fuller Dickey-Fuller
A 0,99 0,20 <0,05 <0,05
B 0,52 0,12 <0,05 <0,05
C 0,99 0,16 <0,05 <0,05
D 0,86 0,17 <0,05 1(2) <0,05 1(2)
E 0,75 0,21 <0,05 1(2) <0,05 1(2)
F 0,72 0.13 <0,05 1(2) <0,05 1(2)
G 0,99 0,16 <0,05 1(2) <0,05 1(2)
H 0,99 0,54 <0,05 1(2) <0,05 1(2)
| 0,54 0,13 <0,05 <0,05
J 0,76 0,24 <0,05 <0,05
L 0,63 0,24 <0,05 1(2) <0,05 1(2)
M 0,86 0,18 <0,05 1(2) <0,05 1(2)
N 0,44 0,15 <0,05 <0,05
P 0,51 0,14 <0,05 <0,05
Q 0,75 0,28 <0,05 <0,05
R 0,74 0,26 <0,05 <0,05
S 0,99 0,19 <0,05 <0,05

*Kintamieji integruoti I(1), jeigu integravimo eilé kita, Si informacija nurodyta prie kintamyjy stulpeliuose pavadi-
nimu ,, Po kintamyjy integravimo *

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

6 lentelé
Phillips-Perron ir ispléstinio Dickey-Fuller testo jvercio p-reiksmés likvidumo kintamajam pagal

ekonominés veiklos riusis
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Pries integruojant kintamuosius Po kintamuyjy integravimo
Ekonominés veiklos rusies

sutrumpinimas Phillips-Perron [epléstinis Phillips-Perron ISpléstinis
Dickey-Fuller Dickey-Fuller
A 0,42 0,50 <0,05 <0,05
B 0,65 0,86 <0,05 <0,05
C 0,45 0,12 <0,05 <0,05
D 0,65 0,13 <0,05 <0,05
E 0,39 0,45 <0,05 <0,05
F 0,35 0,33 <0,05 <0,05
G 0,18 0,20 <0,05 <0,05
H 0,59 0,64 <0,05 <0,05
| 0,51 0,18 <0,05 <0,05
J 0,43 0,21 <0,05 <0,05
L 0,35 0,51 <0,05 <0,05
M 0,39 0,48 <0,05 <0,05
N 0,30 0,08 <0,05 <0,05
P 0,21 0,19 <0,05 <0,05
Q 0,36 0,24 <0,05 <0,05
R 0,14 0,15 <0,05 <0,05
S 0,36 0,27 <0,05 <0,05

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

7 lentelé
Phillips-Perron ir ispléstinio Dickey-Fuller testo jvercio p-reiksmés finansinio sverto kintamajam

pagal ekonominés veiklos riisis

Pries$ integruojant kintamuosius Po kintamuyjy integravimo
Ekonominés veiklos riiSies
. o ISpléstinis . ISpléstinis
sutrumpinimas Phillips-Perron ) Phillips-Perron .
Dickey-Fuller Dickey-Fuller

A 0,46 0,74 <0,05 <0,05

B 0,54 0,88 <0,05 <0,05

C 0,43 0,21 <0,05 <0,05

D 0,80 0,62 <0,05 <0,05

E 0,69 0,10 <0,05 <0,05

F 0,89 0,50 <0,05 <0,05

G 0,45 0,07 <0,05 <0,05

H 0,81 0,07 <0,05 <0,05

| 0,19 0,42 <0,05 <0,05

J 0,21 0,35 <0,05 <0,05
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L 0,08 0,21 <0,05 <0,05
M 0,63 0,14 <0,05 <0,05
N 0,93 0,17 <0,05 <0,05
P 0,36 0,09 <0,05 <0,05
Q 0,77 0,36 <0,05 <0,05
R 0,09 0,14 <0,05 <0,05
S 0,25 0,10 <0,05 <0,05

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu
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