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Jolita Zivolté
Finansy krizés poveikio Salies ekonominei situacijai analizé ir perspektyvy vertinimas

Magistro darbas

SANTRAUKA

Magistro baigiamajame darbe nagrin¢jami pagrindiniai finansy, kuri peraugo i ekonoming,
krize nusakantys 2005-2009 mety Baltijos Saliy ir Europos Sajungos (ES-27) makroekonominiai ir
finansiniai rodikliai ir pateikiamos krizés jveikimo priemonés, remiantis 1992 m. Svedijos finansy
krize. Darba sudaro trys dalys: teoriné, analitiné tiriamoji ir konstruktyvioji.

Teorinéje darbo dalyje apibrézta krizé, jos rasys ir susidarymo mechanizmai. [vardijami ir
apibiidinti pagrindiniai kriz¢ identifikuojami makroekonominiai ir finansiniai rodikliai: bendrasis
vidaus produktas, infliacijos lygis, nedarbo lygis, vidutinés tarpbankinés paliikany normos, akcijy
indeksai ir kredito reitingai. Sie rodikliai geriausiai apibiidina $alies ekonominius poky¢ius, tad
atlikta $iy makroekonominiy ir finansiniy rodikliy analizé teoriniu aspektu, pabréziant ju itaka Salies
ekonomikai. Taip pat iSnagrinétas globalizacijos procesas, turintis lémiamos reikSmes, dél kurios
finansy krizé prasidéjusi JAV iSplito visame pasaulyje ir peraugo i pasauling ekonoming krizg.

Magistro baigiamojo darbo analitinéje tiriamojoje dalyje analizuojama Baltijos Saliy ir
Europos Sajungos pagrindiniy makroekonominiy ir finansiniy rodikliy dinamika 2005-2009 m. bei
rodikliy pokycCiams itakos tur¢j¢ veiksniai. Kai kuriais atvejais analizé papildyta ir naujausiais 2010
m. duomenimis tam, kad buty galima nustatyti rodiklio kitimo tendencijas ir jvertinti krizés mastus
analizuojamose Salyse. Taip pat atlikta rodikliy tarpusavio priklausomybés analiz¢ tarp infliacijos ir
BVP, nedarbo ir BVP, infliacijos ir nedarbo akciju indeksy ir BVP, infliacijos ir akcijy indekso,
nedarbo ir akciju indekso, vidutinés paliikany normos ir akcijy indekso, vidutinés tarpbankinés
palikany normos ir BVP bei infliacijos ir vidutinés tarpbankinés paliikany normos. Tyrime Baltijos
Saliy makroekonominiai ir finansiniai rodikliai yra palyginami su Europos Sajungos vidutiniais
rodikliais, t.y. ES-27, tad nustatytas, koks yra ekonominis atotriikis tarp analizuojamy $aliy grupiy.
Be to, Sioje magistro baigiamojo darbo analitin¢je dalyje yra patvirtinama iSsikelta magistro darbo
hipotezé, kad Baltijos Saliy ir Europos Sajungos pagrindiniy makroekonominiy ir finansiniy
rodikliy dinamikoje galima jzvelgti ekonominio ciklo ltzio taska ir identifikuoti ekonominés krizes
pradzia, pasitvirtino.

Konstruktyviojoje dalyje atlikta kokybing iSeities i§ susidariusios ekonominés krizés analize,
kurioje, remiantis 1992 m. Svedijos patirtimi jveikiant joje susidariusia finansy krize, pateikiamos

ir analizuojamos rinkos stabilizavimo ir iSeities i§ ekonominés krizés priemonés.



Jolita Zivolté
Financial crisis impact on the country's economic situation analysis and assessment of the
prospects

The Master’s paper

SUMMARY

Master's thesis dealt with key finance, which has grown into an economic, crisis, in years of
2005-2009 in the Baltic countries and the European Union (EU-27) macroeconomic and financial
indicators and measures to overcome the crisis of 1992 Swedish financial crisis. The work consists
of three parts: theoretical, analytical and constructive.

The theoretical part of the meaning of the crisis, its variety and formation mechanisms.
Identify and describe the identification of key macro-economic crisis and financial indicators: gross
domestic product, inflation, unemployment, the average interbank interest rates, equity indices and
credit ratings. These indicators are best characterized by economic developments in the country, so
that made the macroeconomic and financial indicators for the analysis of theoretical terms,
emphasizing their impact on the economy. It also examined the process of globalization, even
crucial, for the financial crisis began in U.S. has spread worldwide and has grown into a global
economic Crisis.

Master's thesis investigated the analytical analysis in the Baltic countries and the European
Union, the main macroeconomic and financial indicators of the dynamics, 2005-2009 and indicators
of change was influenced by factors. In some cases, supplemented by analysis and updated in 2010
data in order to determine the rate trends and assess the extent of the crisis in the countries
analyzed. It also conducted an analysis of indicators of interdependence: the GDP and inflation,
unemployment and GDP, inflation and unemployment, stock indices and the GDP, inflation and the
stock index, unemployment and the stock index, the average interest rate and stock index, the
average interbank interest rate and the GDP and inflation and the average interbank interest rate.
The study in the Baltic country's macroeconomic and financial indicators are comparable with the
European Union, the average rate, ie EU-27, so defined, what is the economic gap between the
analyzed groups of countries. In addition, this master's thesis is confirmed in the analytical set in
Master's hypothesis that the Baltic countries and the European Union, the main macroeconomic and
financial indicators to discern the dynamics of business cycle turning point and identify the
economic crisis, have been confirmed.

Constructive done in a qualitative way out of economic crisis resulting from the analysis,
based on the 1992 The Swedish experience of overcoming financial crisis resulting from it, are

presented and analyzed to stabilize the market and source of the economic crisis measures.
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[VADAS

Temos aktualumas. Finansy rinka — tai ekonominé rinka, apimanti prekyba pinigais,
vertybiniais popieriais ir kitus finansinius sandorius. Finansy rinka funkcionuoja per finansy tarpininkus,
kurie apjungia finansiniy vertybiy davéjus, skolintojus su ju reikalingais subjektais (fondais, valstybémis,
bendroveémis ir t.t.). Finansy rinka yra specifiné rinka, kurioje finansy sektorius vaidina esmini vaidmeni,
rinka, didziulémis pinigy sumomis operuojantys finansy rinky dalyviai, tarpininkai bei jy paskaty sistema,
sudétingi ir sunkiai vertinami finansy produktai, pati finansy sistemos priezitiros sistema sukelé finansy
rinkos griiiti 2008 metais.

Temos naujumas. Ekonomika vystosi ciklais, o jvairiis pakilimai ir krizés nuolatos kartojasi.
Po JAV nekilnojamo turto burbulo sprogimo bankai ir investuotojai kuri laika stengési ignoruoti
susidarancia kredito rizika bei toliau skolino IéSas, tikédamiesi, jog nekilnojamo turto kainos gali tik kilti.
Skolininkams negrazinant biisto paskoly, finansy sistemoje prasidéjo panika, kuri, veikiama globalizacijos
procesy, atnesé neigiamy pasekmiy ir visai pasaulio ekonomikai.

JAV ekonomikos nuosmukis turi neigiama itaka viso likusio pasaulio ekonomikos plétrai ir veikia
ja bent trimis poveikio mechanizmais: tiesioginiais ir netiesioginiais uzsienio prekybos sarysiais, finansy
rinky ir kapitalo judéjimo saveikomis bei greitu informacijos plitimu. Be to, JAV ekonomika tampriai
susijusi ir su Europos Sajunga, kurioje augusiy biisto kainy kritimas yra reikSmingas ekonomikos plétros
tempy sulétejimui. Todél neigiamy pasekmiy sulaukta ir Baltijos Salyse.

Problema. Siekiant identifikuoti ekonoming kriz¢ Salyje, analizuojami pagridniniai
makroekonominiai, kriz¢ identifikuojantys, rodikliai. Be to, 2008—2009 m. ekonomin¢ kriz¢, prasidéjusi
finansy rinkose, tur¢jo lemiamos jtakos ir Salies finansiniams rodikliams. Todél iSanalizuojami
pagrindiniai makroekonominiai ir finansiniais analizuojamy Saliy rodikliai, kuriais remiantis darbe
siekiama iStirti krizés poveiki Salies ekonominei situacijai. Analiz¢ pagrindziama makroekonominiy ir
finansiniy rodikliy dinamika jtakojanciais veiksniais. Numatomos priimtinos analizuojamy rodikliy kitimo
ribos ir tendencijos (kryptys), iSskiriant esmines analizuojamy Saliy makroekonominiy ir finansiniy
rodikliy kitimo tendencijos. Nustatoma Lietuvos makroekonominé buklé analizuojamy Saliy kontekste.

Darbo objektas — Baltijos Saliy pagrindiniai makroekonominiai ir finansiniai rodikliai finansy
krizés kontekste.

Darbo tikslas — susisteminus ir apibendrinus finansy rinky kriziy susidarymo ir saveikos su Salies

makroekonomine situacija metodologinius aspektus, ivertinti finansy rinky krizés poveiki Baltijos Saliy

-9.



ekonominei situacijai bei atskleisti susidariusias tendencijas ir pateikti galimus problemy sprendimo btidus
remiantis moksline literattira bei statistiniais duomenimis.

Siekiant jvertinti finansy rinky poveikj Salies ekonominei situacijai, darbe analizuojami Baltijos
Saliy bendrojo vidaus produkto (BVP), infliacijos bei nedarbo lygio kitimas ir vidutinés tarpbankinés
paliikany normos (VILIBOR, RIGIBOR, TALIBOR, EURIBOR), akcijy indeksy (OMX Vilnius, OMX
Riga, OMX Tallinn, OMX Baltic Branchmark, STOXX Europe TMI) pokyciai. Rodikliai pasirinkti tie,
kurie tiksliausiai atspindéty esama situacija analizuojamose Salyse, todél pagrindinis rodikliy atrankos
kriterijus buvo ne tik tai, ar rodiklis identifikuoja kriz¢, bet ir duomeny naujumas. Siekiant { analizg
itraukti kuo naujesnius duomenis, buvo pasirinktas 2005-2009 m. laikotarpis bei panaudoti 2010 m.
duomenys analizei papildyti.

UZdaviniai:

1. ApraSyti fnansy rinky kriziy susidarymo mechanizmy metodologija, iSanalizuoti situacija

finansy rinkose krizés metu ir pateikti pagrindinius jas identifikuojancius rodiklius;

2. ISnagrinéti Baltijos Saliy ir Europos Sajungos (ES-27) pagrindiniy makroekonominiy ir

finansiniy rodikliy dinamika 2005-2009 m. ir nustatyti jiems itakos turé¢jusius veiksnius;

3. ISnagrinéti Baltijos Saliy pagrindiniy makroekonominiy ir finansiniy rodikliy dinamika 2005—

2009 m. ir nustatyti jiems jtakos tur¢jusius veiksnius;

4. Atlikti Baltijos $aliy ir Europos Sajungos nagrin¢jamy makroekonominiy ir finansiniy rodikliu

tarpusavio priklausomybés analizg;

5. Naudojantis 1992 m. Svedijos finansy krizés situacija ir jos jveikimo priemonémis, atlikti

kokybing iseities i§ 2008—2009 m. krizés biidy analizg.

Moksliné hipotezé. Baltijos Saliy ir Europos Sajungos pagrindiniy makroekonominiy ir finansiniy
rodikliy dinamikoje galima jZvelgti ekonominio ciklo luZio taska ir identifikuoti ekonominés krizes
pradzia.

Raktiniai ZodZiai: finansy rinka, finansy krize, globalizacija, ekonomikos ciklas, bendrasis vidaus
produktas (BVP), infliacija, nedarbo lygis, vidutiné tarpbankiné paliikany norma, akcijy indeksas, kredito
reitingas, devalvacija.

Tyrimo metodai. Siekiant jgyvendinti tyrimo tiksla remtasi ekonominés tematikos knygomis,
monografijomis, moksliniais straipsniais bei konferencijy medziaga. Lietuviy bei uZsienio Saltiniy
medziagos analize atlikta remiantis citavimo, referavimo, perfrazavimo, interpretavimo, polemizavimo,
abstrahavimo, indukcijos bei dedukcijos metodais. ISkelta darbo hipotez¢ bandyta patvirtinti taikant
tvarius  skirtingus, daugiausia kiekybinés analizés, metodus. Atliekant analizuojamy Saliy

makroekonominiy ir finansiniy rodikliy tyrima remtasi ES statistikos biuro (toliau — Eurostat) duomeny
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bazés bei Lietuvos, Latvijos, Estijos ir Europos Sajungos centriniy banky pateikiamais statistiniais
duomenimis. Surinkus ir susisteminus duomenis buvo atlikta dinaminé ir lyginamoji rodikliy analize,
skaiCiuoti absoliutlis, grandininiai bei vidutiniai rodikliy padidéjimai/sumazéjimai. Siekiant iSskirti
pagrindinius veiksnius, tur¢jusius itakos makroekonominiy rodikliy kitimui ir ty veiksniy itakos
kiekybiniam iSmatavimui, darbe naudota faktoriné analizé, o rySiy tarp makroekonominiy rodikliy
egzistavimo nustatymui naudota tiesiné koreliaciné regresiné analizé, gauty rezultaty reikSmingumas
patikrintas Stjudento kriterijumi. Visi atlikty skai¢iavimy duomenys apibendrinti, naudotas ju
abstrahavimas, konkretizavimas, atlikta grafiné bei zodiné analiz¢.

Atsiribojimai. Kadangi makroekonominiy ir finansiniy rodikliy dinamika jtakoja pakankamai
daug socialiniy, psichologiniy, technologiniy, geografiniy, politiniy bei teisiniy veiksniy, kuriuos
empiriSkai iSmatuoti yra sudétinga, todél darbe apsiribojama tik ekonominiy veiksniy itaka
makroekonominiams ir finansiniams rodikliams. Be to, analiz¢je aptariamos Lietuvos ekonomikai
artimiausios S$alys, kuriy ekonominé situacija ir politiniai sprendimai turi didelés ijtakos Lietuvos
vyriausybés sprendimams ir lemiatys Lietuvos ekonoming situacija, t.y. Blatijos Salys: Lietuva, Latvija ir
Estija. Gauti analizuojamy $aliy rodikliu rezultatai lyginami su Europos Sajungos Saliy vidutiniais
rodikliais, kurie Eurostat statistikos departamento jvardijami ES-27. Senosiomis Europos Sajungos Salimis
laikomos $ios $alys: Airija, Austrija, Belgija, Bulgarija, Cekija, Danija, Estija, Graikija, Ispanija, Italija,
Jungtin¢ Karalysté, Kipras, Latvija, Lenkija, Lietuva, Liuksemburgas, Malta, Olandija, Portugalija,
Pranciizija, Rumunija, Slovakija, Slovénija, Suomija, Svedija, Vengrija ir Vokietija.

Tyrimo rezultatai. Hipotezé, kad Baltijos Saliy ir FEuropos Sajungos pagrindiniy
makroekonominiy ir finansiniy rodikliy dinamikoje galima jzvelgti ekonominio ciklo luzio taSka ir
identifikuoti ekonominés krizés pradzia, pasitvirtino. Nustatyta, kad 2007-2008 m. yra ekonominio ciklo
luzio metai. ISanalizavus visus tyrimo rodiklius, pastebétas ekonomikos augimo sulétéjimas ir po jo
sekantis nuosmikis, kuris vélesniais, t.y. 2009 m. dar labiau gil¢ja. Situacija analogiska tiek Baltijos
Salyse, tiek ir Europos Sajungoje, taiau skiriasi ju mastai, t.y. bendri Europos Sajungos rodikliai rodo
Svelnesnes ekonominés krizés pasekmes. Pirmieji 2010 m. duomenys rodo rinkos atsigavima, taciau kaip

keisis kity bendra ekonoming Saliy situacija nusakanciy rodikliy padétis, néra aisku.
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I. FINANSU RINKU KRIZIU SAMPRATA IR SAVEIKOS SU SALIES
EKONOMINE SITUACIJA METODOLOGINIAI ASPEKTAI

Visame pasaulyje yra pripazistama, jog finansy rinka vaidina labai svarby vaidmenj ekonomingje
erdveje. Netgi ekonomika, kaip mokslas, remiasi finansy sistemos veiksnumu bei finansinés informacijos
tinkamumu ekonominiy procesy matavimui. Tarptautiniy finansy sistemos pagrindas — Saliy biitinumas
ilgalaikéje perspektyvoje islaikyti iSorinj balansa.

Siekiant jgyvendinti magistro bagiamojo darbo tiksla, Sioje dalyje bus aptariami teoriniai finansy
kriziy apskektai, ju susidarymo mechanizmai, globalizacijos procesai bei pagrindiniai S$alies

makroekonominiai ir finansiniai rodikliai.

1.1 Finansy rinkly Krizés ir jy susidarymo mechanizmai

Pirmiausia analiz¢ pradedama nuo teorinio finansy krizés apraSymo ir teoriniy jos aspekty.

Finansy krizé (ekonomin¢ kriz¢) — ekonominé situacija kai tam tikros finansinés institucijos ar
turtas staigiai netenka didziosios dalies savo vertés. XIX ir XX amziuje dauguma finansiniy kriziy buvo
susijusios su banky panika, kuri sukeldavo ekonomikos recesija. Kitos situacijos ivardijamos finansine
krize apima akcijy rinky nuopuolius, finansinius burbulus, valiuty krizes, uzsienio paskolas [52].

M.Leika (2008) teigia, kad ,,Finansy krizes aiSkinancias teorijas galima suskirstyti pagal tai, ar

finansy kriz¢ aiSkinama vidinémis, ar iSorinémis priezastimis* (zr. 1.1 pav.).

Finansy krizé
Vidines prieZastys ISorinés priezastys
¢ nepakankama finansiniy ¢ spekuliaciniai kapitalo srautai;
institucijy prieziiira; o fiksuotasis valiutos kursas;
e apgaulés; e skolinimosi tarptautinése rinkose
e perinvestavimas; sunkumai ir kt.

e pernelyg optimistiniai lukesciai;
e didelé konkurencija;
e finansinés inovacijos ir kt.

1.1 pav. Finansy kriziy priezastys

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis M.Leika (2008)
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Kiekviena finansy krizé¢ yra sukeliama skirtingy priezas¢iy, todél universalia, visas jas galinCia
paaiskinti teorija sukurti gana sudétinga (M.Leika, 2008).

V.Aleknaviciené (2005) iSskiria, kad ,,Vienas i$ Salies finansy kriziy pozymiy yra isipareigojimy
nevykdymas. [sipareigojimy nevykdyma (angl. default) kai kas vercia kaip nemokuma, taiau tai yra per
siauras apibiidinimas, be to, painiojasi su kitu nemokumo suvokimu (angl. insolvency)®. [sipareigojimy
nevykdymu laikoma, jeigu [1]:

e finansinés priemonés emitentas neivykdo mokejimy pagal isipareigojimus arba ivykdo ne
laiku, arba jvykdo blogesnémis kreditoriui salygomis, paprastai po restruktiirizacijos;

e centrinis bankas pakeicia nacionaling valiuta, sumazindamas jos verte (devalvacija);

¢ skolininkas nejvykdo mokejimy pagal banky paskolas arba jvykdo ne laiku, arba {vykdo
blogesnémis kreditoriui salygomis, paprastai po restruktiirizacijos.

Daugelio autoriy moksliniuose tiriamuose darbuose iSskiriami Sie veiksniai, dazniausiai lemiantys
krizes:

e bloga ir nejgyvendinama ekonomin¢ politika;
e finansy sistemos struktiiros silpnumas;
e globalios finansy sistemos salygos;
e valiuty kursy pervertinimas;
e politinis nestabilumas;
e prekybos salyguy pablogéjimas;
e nepalankis palikany normy poky¢iai.
Teoriskai apibrézus finansy krizg ir jos aiskinimo aspektus, svarbu isskirti kriziy tipus. Kriziy yra

skirtingy riiSiy, nes jos susidaro esant skirtingoms ekonominéms situacijoms.
1.1.1 Kriziy susidarymo mechanizmai
Ivairtis kriziy susidarymo mechanizmai analizuojami jau kelios deSimtys mety. Priklausomai nuo
pirminés Salies ekonominés situacijos ir krizés susiformavimo aplinkybiy, daugelis, krizes analizuojanciy

autoriy, pateikia struktiirizuotus kriziy modelius. 1.2 paveiksle pateikitas Azijos finansy krizés

susiformavimo schema, kurig pateikia autorius L.Aschinger (2001).
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Nacionalinés Globalizacija Salies ir Néra rizikos
valiutos tarptautinés vadybos

priri§imas prie garantijos

nzsienio valintos

A 4 A 4
Stiprus — Aukstas kapitalo — Augantis uzsienio — Nacionaliniy — Euforija,
ekonomikos importo lygis valiutos rezervy kreidty apimties destabilicacinés
augimas kiekis CB mazejimas spekuliacijos
ateiradimasg
i1
Y Korupcija, Nekilnojamojo
— Nasumo balanso Seséling » turto rizikos ir
Dereguliacija ir deficitas ekonomika banky krizé
vidinés rinkos
liberalizavimas 1T
TVF programa Laukiamy
investicijy
.. nepasiteisinimas
Socialiniai P
konfliktai
A 4 U
Kity Saliy ,,uzsikrétimas* Per¢jimas prie Finansinés —
PerskaiCiuotas = (finansinés krizés — kintamo valiutos — valiutinés krizés
nuvertéjimas susiformavimas kitose keitimo kurso susiformavimas
Salyse)

1.2 pav. Ryty Azijos finansy krizés formavimosi veiksmy schema

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis L.Aschinger (2001)

D.Cibulskiené, V.Damasien¢ (2003), remiantis pavaizduotu L.Aschinger (2001) modeliu, iSskyre
veiksnius, turincius jtakos susiformuojant finansy-valiutos krizéms:
1. Nacionalinés valiutos priri§imas prie stiprios uzsienio valiutos.
2. Vietingés rinkos liberalizavimas be reguliuojanciy leidimy, ypa¢ banky srityje.
3. Stiprus trumpalaikio finansy kapitalo kiekio atitekéjimas ir did¢jantys vietiniy banky ir
imoniy isiskolinimai uzsienio valiuta.
4. Vidaus ir uzsienio ekonominiy tiksly neatitikimas.
5. Korupcija, giminystés rySiy ekonomikos sistemoje pasireiSkimas, pramonés struktiiros
neekonomiskumas.
Be to Sioms krizéms susiformuoti kitose Salyse svarls yr air ,,uzsikrétimo* efektai.
Zemiau pateikiami populiariausi kriziy tipai, kurie gali biiti tarpusavyje susije:

e P. Krugman (1979): Makroekonominés politikos sukelta krizé. Pagal §i modeli, mokéjimy
balanso krizé¢ (valiutos nuverté¢jimas, uzsienio valiutos rezervy netekimas ir fiksuoto kurso
zlugimas) atsiranda dél vidaus kredito ekspansijos, kuri yra nesuderinama su fiksuotu valiutos
kursu.
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D.W. Diamond, Ph. H. Dybvig (1983): Finansy panikos sukelta krizé, kuri kyla, kai
indélininkai ima masiSkai atsiiminéti indélius i§ banky. Panika gali lemti didelius ekonominius
nuostolius — kreditoriaus likvidacija, investiciniy projekty nutraukima ir pan.

0O.J. Blanchard, M.W. Watson (1982): Burbulo Zlugimas. Pagal $iy autoriy modelj, finansinis
burbulas atsiranda, kai spekuliantai perka turta didesne negu jo tikroji verté¢ kaina tikintis
tolesnio kainos augimo ir pasipelnymo.

D.J Sach., A. Warner (1995): Moralinés spekuliacijos krizés ir priverstinis nutraukimas.
Pagal §i modelj, S§i situacija atsiranda, kai nelikvidaus ar nemokaus subjekto kreditoriai
pareikalauja padengti {sipareigojimus, dél ko atsitinka priverstiné likvidacija, net jeigu subjektas
ir yra vertingesnis veikdamas, o ne i$sidalytas.

Jeigu Centrinis bankas ir turi galimybe neribotai skolinti probleminiams bankams, tai jis tai daro
tik valiutos rezervy saskaita, dél ko gali kilti mokéjimy balanso krizé.

Banky krizé yra situacija, kai tikras arba potencialus banky indéliy nutekéjimas ar
isipareigojimy nevykdymas priver¢ia bankus sustabdyti banko isipareigojimuy vykdyma arba
privercia isikisti vyriausybe, kad situacija nejgauty didelio masto. Banky kriz¢ dél informacijos
stokos identifikuoti sunkiau, nei valiutos kriz¢. Banky krizés dabartiniu metu dazniausiai jvyksta
balanse turto pusé¢je — kai blogéja paskoluy kokybé. Isipareigojimy pusé€je, depozity nutekéjimas
ar nesugebéjimas gauti finansavimo pinigy rinkoje paskoly refinansavimui arba pratgsimui dabar
dazniau yra ne banky krizés priezastis, o pasekmé. D¢l informacijos stokos banky krizés dydis
matuojamas pagal ivykiy seka — priverstinis uzdarymas, susijungimas su kita institucija,
nacionalizavimas ar finansinés pagalbos suteikimas.

Skolos Kkrizé yra situacija, kai Salis nepajégia aptarnauti savo skolos isipareigojimy.

Sisteminé finansy Krizé yra stipri finansy rinky krize, dél kuriy gali sutrikti efektyviy finansy
rinky funkcionavimas, kuriy poveikis Salies ekonomikai yra didelis. Sistemin¢ krizé gali apimti
valiuty krize¢, banky krizg, arba jas kartu apémus. Visos krizés kyla dél ekonomikos disbalanso,
turto ar valiuty kainos nukrypimo nuo faktinés vertés, struktiiriniy finansy sistemos trukumuy.
Krizg gali sukelti staigus pasitikéjimo Salies valiuta ar bankais praradimas, kurj sukelia staigus
finansinio turto rinkos kainy koregavimasis, kredito srauty pokytis, finansiniy institucijy
zlugimas. Daznai valiuty, skolos ir banky krizé¢ vyksta kartu. Reali krizés itaka priklauso nuo
ekonomikos disbalanso dydzio, pasitikéjimo Salies ekonomine politika ir pan. Pavyzdziui, krizé
gali nejvykti, jeigu i§ disbalanso pereinama sklandZziai, bet tai reikalauja, kad rinka pasitikéty

vykdoma ekonomine politika.
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1.
2.

Valiuty krizé paprastai aiSkiai matoma, kai {vyksta devalvacija, bet daug sunkiau jvertinti, ar
buvo valiutos krize, jeigu apginti pavyko sékmingai. Tarptautinis valiuty fondas (TVF) valiutos
spaudimui matuoti naudoja indeksa, kuris apima valiutos kurso pokyc€ius ir valiutos rezervy
pokycius. G. Soros (2009) apibiidindamas §i indeksa teigia, kad ,,kai indeksas pasiekia tam tikra
lygi, fiksuojama krizé. Atskirais atvejais | indeksa itraukiamas paliikany normu pokytis. Jeigu
valiutos kriz¢ yra labai didelé¢, tai ji laikoma valiutos zlugimu.*

K. Levisauskaité (2003) isskiria atvejus, kuomet jvyksta valiutos krize:
kai pries valiuta ivykdoma spekuliacing ataka ir ji yra devalvuojama arba smarkiai nuvert¢ja;
kai siekdama apginti savo valiuta prie$ spekuliacing ataka Salies atitinkami organai iSleidzia
didel; kieki oficialiyjy valiutos rezervy arba staigiai pakelia paliikany normas.

Valiuty krizés turi tendencija grupuotis laike (koncentruotis tam tikruose momentuose). To

priezastys yra kelios [36]:

Musono efektas. Tai atvejis, kai keletas valiuty kriziy ijvyksta dél bendros priezasties.
Pavyzdziui, i8sivys€iusiy Saliy stambiis ekonomikos poslinkiai sukelia krizes besivystanciose
Salyse. 1982 mety staigus paliikany normy padidéjimas JAV buvo vienas i§ svarbiausiy Lotyny
Amerikos skolos krizés veiksnit.
ISsiliejimo efektas. Kai krizé vienoje Salyje sukelia krizg kitoje Salyje dél prekybos arba finansy
rinky rySiy. Pavyzdziui, Lietuvos BVP smuko dél Rusijos krizés 1998 metais, nes tuo metu
Lietuva i Rusija eksportavo apie 30 proc. savo eksporto. Po devalvacijos Rusijos rinka neteko
perkamosios galios, ir §i Lietuvos eksporto rinka uzsivére, tuo paciu atneSdama ekonomikos
nuosmuki Salies viduje.
Uzkrétimo efektas. Kai krizé vienoje Salyje privercia kreditorius ir investuotojus pakeisti savo
poziiiri i kity Saliy perspektyvas, nors realiai jos nepasikeicia, arba privercia investuotojus labiau
vengti rizikos.
Bandos efektas. Uzkrétimo efektas gali biiti siejamas su investuotoju bandos efektu.

Uzkrétimo ir iSsiliejimo efektai turi bendrus sklidimo kanalus [36]:
Bendri ekonomikos Sokai. Tai gali biiti palikany normy kilimas pasaulyje, pasaulinés paklausos
smukimas, zaliaviniy prekiy kainy smukimas ar kilimas, valiuty kursuy pokyciai tarp stambiausiy
Saliy.
Prekybos issiliejimai. Jeigu vienoje Salyje ivyksta finansy krizé¢, lydima valiuty krizeés, tai tos
Salies konkurencingumas tarptautingje prekyboje iSauga, o importas sumazeja. Tai lemia Saliy —

prekybos partneriy eksporto sumazéjima, kas jose gali sukelti ekonoming ir finansy krizg, pvz.,
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iSaugus nedarbui, nesurenkant biudZeto, devalvuojant valiuta — taip siekiant konkurencingumo
atgavimo.

e Finansiniai sqrysiai. Krizé vienoje Salyje verCia investuotojus perziliréti savo investicijy
portfelius, poziiiri i rizika ir likviduma. Paprastai investuotojai ima iSparduoti ir susijusiy su kriz¢
patyrusia Salimi finansiniy priemoniy portfeli. Tai lemia portfeliniy investicijy iSplaukima i$
Salies, d¢l ko pavyzdziui, gali biiti nebeimanoma finansuoti Einamosios saskaitos deficito. Taip
pat gali sumazéti paskoly prieinamumas.

o [nvestuotojy sentimenty pokyciai. Vienos Salies krizé gali priversti investuotojus pakeisti pozitiry
1 kitos Salies rizika. Daznai investuotojai analizuoja ivairius rizikos veiksnius, pavyzdziui,
valiutos rezervy pakankamuma, banky sistemos stipruma ir pan.

P. Krugman (1997) teigia, kad ,stambios valiuty krizés istinka vidutiniskai kas 19 mén. Sias
krizes sukelia ne tik makroekonomikos veiksniai. Kriz¢ lemia ir pranaSauja banky sistemos krize,
dazniausiai sukelta skolinimo bumo, d¢l ko padaugéja blogu paskoly ekonomikai susilpnéjus®. Yra nuolat
diskutuojama, kokia sistema geriau — kintamy ar fiksuoty kursy. Fiksuoty kursy sistema, valiuty valdybos
modelis, suvarzo Centrinio banko galimybes kistis i rinka ir vykdyti jam biidingas funkcijas. Taciau
valiuty valdybos modelis ir apribojimai centriniam bankui gali btiti zalingas.

Kriziy padariniai ekonomikai gali biti labai dideli. Cia i kastus iskai¢iuojama prarastas dél finansy
rinky funkcionavimo sutrikimo BVP sukiirimas ir sistemos restruktiirizavimas. Banky krizés paprastai yra

brangesnés nei valiuty krizés. Remiantis patirtimi, reikia trijy mety, kad BVP augimas sugrizty i trenda.

1.1.2 Devalvacija, kaip pagrindiné krizés jveikimo priemoné, ir jos pasekmés

Devalvacija (lot. valeo — kainuoju) — valiutos nuvertéjimas, jos kurso sumaz¢jimas kity valiuty bei
aukso atzvilgiu. Po valiutos nuvertéjimo daZniausiai seka ar net kartu vyksta infliacija. Valiutos
nuvertéjimo priezastys gali biiti infliacija ar mokejimo balanso deficitas [49].

Pasak D.M. Bordo (2006) ,,JAV Federaliné Rezervy Sistema laikosi pozicijos, kad valiutos
devalvacija ir revalvacija yra oficialiis nacionalinés valiutos vertés lyginant su kitomis valiutomis
pokyciai. Devalvacija yra kurso sumazinimas (sumaZz¢jimas) — smukimas, pigimas, nuvertéjimas,
susilpnéjimas, dazniausiai atlickamas siekiant pataisyti einamosios saskaitos balanso padeéti.*

Taip pat vykdant reformas Zzmonés dél netikrumo stengiasi valiutos atsikratyti, todél kursas tampa
Zzemesniu uz realig vertg. Praé¢jus nezinomybei valiutos kursas greitai atsistato ir gali kuri laika biiti net

aukstesnis negu turétu biiti. Tokj reiSkini buvo galima stebéti jvedant eura dolerio ir kity valiuty atzvilgiu.
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E. Valakeviciaus (2008) teigimu, ,,devalvacija ir revalvacija ivyksta tik prie fiksuoty valiuty kursy
sistemos. Kai kursai yra laisvai plaukiojantys, ivyksta valiutos kurso kilimas arba smukimas — per laika,
veikiant rinkos jégoms.” Devalvacija tam tikrais atvejais yra politiskai naudinga, nes leidzia pagerinti
Salies rodiklius nesiimant nepopuliariy taupymo programy, kaip kad mokes¢iy didinimo, biudzeto
finansavimo sumazinimo.

Terminas ,,devalvacija®“ labai artimas terminui ,infliacija®. Terminas ,devalvacija® daugiau
naudojamas lyginant valiuty kursus. Infliacija — pinigy nuvertéjimui tik prekiy ir paslaugy atzvilgiu [49].

Kad islaikyty fiksuota valiutos kursa, kuris neatitinka to, kuris biity esant svyruojanciam kursui,
Salis turi turéti pakankamai oficialiyju uzsienio valiutos rezervy ir noréti juos leisti visai pateikiamai Salies
valiutai nupirkti nustatytu kursu. Kai Salis to negali ar nenori daryti, tada ji gali devalvuoti valiuta, kad
naujas jos kursas biity pakankamai mazas, jog Salis noréty ir galéty ji iSlaikyti ir paremti uzsienio valiutos
rezervais. Kita devalvacijos priezastis gali biti, kad Salies valdzia vietoje nepopuliariy biudzeto islaidy
programy gali devalvuoti valiuta, siekdama paskatinti viding paklausa ir sumazinti nedarba [38].

Devalvacijos efektai néra vienodi, priklauso nuo S$alies situacijos. ISanalizavus {vairiy tyrinétoju
mokslinius darbus, galima isskirti pagrindines devalvacijos pasekmes:

e po devalvacijos daznai prasideda pramonés augimas, nes padid¢ja paklausa Salies prekéms,
kurios tampa pigesnés, lyginant su importuotomis;

e paprastai padid¢ja pinigy pasiila, siekiant sumazinti kylancias paliikany normas. Kylancios
paliikany normos sumazinty devalvacijos efekta, nes pritraukty uzsienio kapitala, kas padidinty
Salies valiutos paklausa;

e yra pavojus, kad devalvacija sukels infliacija, nes iSaugs paklausa Salies prekéms. Tokiu atveju
vyriausybé didins paliikany normas, kad sumazinty infliacija, bet tuo paciu nukentés ekonomikos
augimas;

e devalvacija turi didele psichologing rizika, nes gali biiti palaikyta ekonomikos silpnumo Zenklu,
del to sumazéja uZsienio investuotojy pasitikéjimas Salimi, tampa brangiau ir sunkiau
pasiskolinti uzsienyje;

e Jalies prekybos partneriai, sumazéjus ju prekiy konkurencingumui, gali biti irgi priversti
devalvuoti savo valiuta. Grupé devalvacijy jau yra grésmé tarptautinés finansy sistemos
stabilumui.

Pagrindinis devalvacijos efektas yra tas, kad dél jo Salies valiuta tampa pigesné, lyginant su
kitomis valiutomis. Dél to Salies eksportas uzsienieCiams atpinga ir tampa konkurencingesnis. Taciau
uzsienio produktai (importas) Saliai pabrangsta, dél to jo srautai sumazéja. Tokiu biidu Salies einamosios

saskaitos deficitas sumazéja.
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Taip pat devalvacija vadinama pinigy reforma, kurios metu mazinamas oficialus pinigy kursas iki
ju realios kainos. Kartais pinigai visai nuvertinami. Praktiskai niekada valstybés nenusprendzia visiskai
devalvuoti pinigy. Tai {vyksta kai valstybei dél kokiy nors priezasc¢iy prireikia daugiau pinigy ir nezitrint
to, kad pinigai gali visiSkai nuvertéti, vis tiek vykdo ju emisija. Nacionalinés valiutos nuvertéjima dar
greitina ir zmoniy noras greiciau iSleisti savo santaupas. Kartais devalvuojantis nacionalinei valiutai, o
kartais vien todél, kad valstybé vykdo didel¢ pinigy emisija, valstybé riboja gyventojams i$ banky atsiimti
indélius [49].

Daznai Salys laikosi ne grieztai fiksuoto kurso, bet tam tikrose ribose. Tada Salys apsiima daryti
intervencija, jei kursas priartéja prie ribos. Jeigu ribuy nepavyksta islaikyti, irgi ivyksta devalvacija. Esant
fiksuotai valiuty sistemai, devalvacija ar revalvacija yra oficialiis Salies valiutos vertés pakeitimai lyginant
su kity Saliy valiuty verte. Valstybés institucijos atlieka devalvacija ar revalvacija dazniausiai esant rinkos
jégu spaudimui. Esant laisvai svyruojantiems valiuty kursams, rinkos jégos keicia Salies valiutos verte, ji

stipr¢ja arba silpnéja (E.Valakevicius, 2008).

1.1.3 Kriziy rizikos sumaZinimo Salyje priemonés

Siekiant sumazinti Salies rizika, siektina laiku identifikuoti esamas rinkos situacijas ir jvertinti
galimus poky¢ius. Dazniausiai krize, kilusi kitoje Salyje, veikiama globalizacijos procesu, paveikia ir kitos
Salies ekonoming situacija. Todél svarbu Zinoti, ekonomikos uzdikrétimo kanalus, kurie yra pagrindinis
rizikos sumazinimo veiksnys. A.Vasiliauskas (2008) uzkrétimo kanalus skirsto i 4 kategorijas:

e Fundamentalus arba iSmokimo uZzkrétimas. Po krizés arba jos metu investuotojai iSmoksta
atpazinti pagrindinius rodiklius, fundamentalius duomenis, kurie yra krizés priezastys arba
mechanizmai. D¢l to jie greitai perziiiri savo portfelius, ieSkodami, ar ten itrauktos Salys turi
panasius kintamuosius bei charakteristikas ir i§ naujo ivertina jy rizika. Jeigu aptinkama kas nors
itartino, uzkrétimo efekto pasékoje per kelias savaites investuotojai suskumba imtis priemoniy.

e Panikos uzkrétimas. Tai yra visaapimantis rizikos sumazinimo poreikis, kai visi rinkos dalyviai
elgiasi taip pat.

e Balanso arba sverto sumaZinimo uZzkrétimas. Kai investuotojai su Zymiais isipareigojimais
patiria didelius staigius nuostolius, ju kapitalas sumaZzéja, ir turi biiti sumazintas turtas bei
isipareigojimai. Tokiu biidu, krizé, kurios metu smunka turto verté, pastato i tokia pacia padéti tam
tikra grupg investuotoju, kurie visi tampa priversti parduoti ir sumazinti savo investicijy balansus.

Kai visi imasi parduoti i karto, nuostoliai dar iSauga, ir vercia dar labiau sumazinti balansus.
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e Numatymo uzkrétimas. Investuotojas, kuris tikisi kurio nors auk$¢iau minimo uzkrétimo, imasi
priemoniy ir parduoda savo investicijas i§ anksto.

Penktoji kategorija néra numatyta A.Vasiliausko (2008) moksliniame straipsnyje, taciau
iSanalizavus G.C.Hufbauer (1999) mokslini tyrima, darbo autoré¢ iSskyré ir penktaja uzsikrétimo kanalo
kategorija:

e Manijas, panikas ir burbulus galima laikyti viena i$ rinkos kriziy atmainy. Burbula iSpucia
niekuo, tik investuotoju liikkesciais ir spekuliacijomis pagristas kainy augimas, kuris neiSvengiamai
baigiasi krize — kainy smukimu (G.C.Hufbauer, 1999). Pasak A.Vasiliausko (2008), ,,Ekonominio
augimo teorijoje pastaruoju metu iSskirtinis vaidmuo skiriamas ekonomikos dalyviy lukesc¢iams.
Todél jau senokai statistikai daro tyrimus ir pateikia kreives apie ekonomikos dalyviy lukes¢iy
dinamika. Tiesa, statistikus kol kas domina tik verslo ir vartotoju lukesciai, nes nelabai aisku, ka
galéty reiksti valdzios ekonominiai liikesciai ir kaip kiekybiskai juos iSmatuoti‘.

Finansy tyrinétojai jau seniai pripazino manijy ir paniky egzistavima turto rinkose, o véliau
terminas pasikeité i ,,burbula® [60]. Ch.P.Kindleberger (1996) straipsnyje pirmoji minima monety manija,
kilusi dél monety vertés sumazinimo ir gryno sidabro paklausos augimo. Pagal Sia studija, po Sios manijos
pasaulinés reik§més manijos ir panikos kildavo vidutiniskai kas 9 metus. Manijos ir panikos gali kilti bet
kurioje turto rinkoje — tulpiy svogiinéliy, akcijuy, obligaciju, nekilnojamo turto ir valiuty rinkose (esant
dideliems kursy nukrypimams).

Po Breton Vudso sistemos Zlugimo valiuty krizés tapo atskira tyrimy tema. Taciau didZioji
dauguma buvo susij¢ su skola, akcijomis, zaliavinémis prekémis ar nekilnojamu turtu.

[Sanalizavus galimus kriziy tipus ir ju savybes, svarbu aprasyti rodiklius, kuriais remiantis galima

vertinti krizg ir jos pasekmes Salies ekonominei situacijai.

1.1.4 Krizes apibudinantys rodikliai

Investuotojams ir analitikams svarbu zinoti krizés artéjimo zenklus ir imtis atitinkamy veiksmuy
apsisaugojimui. Finansy krizés kelia dideli pavoju realiajam ekonomikos sektoriui. Dél to ivairios
institucijos émé kurti savus Salies {vertinimo kriterijus arba rodiklius. Remiantis O.Buckitiniene (2005),
galima iSskirti atskiras institucijas, kurios atlieka kontrolés funkcijas:

e Centriniai bankai (CB) vertina kity Saliy rizika ir kelia savo prizifirimiems bankams reikalavimus
atitinkamai jvertinti investiciju tose uzsienio Salyse rizika. Bankai patys vertina Saliy rizika, tai

yra dalis kreditavimo priezitiros procediiry. Sie ivertinimai néra skelbiami viesai.

e Pasaulio bankas (PB) naudoja rizikos reitingy model;j Salies kredito rizikai ivertinti.
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e Tarptautinis Valiutos Fondas (TVF) sukiiré rizikos rodikliy ir tinkamy makroekonominiy
rodikliy sistema.

e Eksporto kreditavimo ir eksporto draudimo agentiiros skaiciuoja Salies rizikos premijas.

e Reitingy agenttiros skelbia uzsienio Saliy rizikos reitingus.

Ivairtis tyrinétojai naudojo ivairius indikatorius iSnagrinéti valiuty kriziy atsiradima ir nuspéjimo
galimybg.

Rizikos vertinimai ir kriziy prognozés apima daugeli rodikliy ir procediry, daznai paremty
subjektyviu parinkimu ir vertinimu. K.LeviSauskaité (2003) isskiria tris krizés vertinimo metodus:

1. Kokybiniai palyginimai. Siuo atveju ekonominiai kintamieji po krizés grafiskai lyginami su
buvusiais pries krizg rodikliais arba su kontrolinés Saliy grupés rodikliais.

2. Ekonometrinis modeliavimas. Siekiant jvertinti tam tikrus kintamuosius pagal ju kintamuma
krizés metu naudojamos regresijos lygtys, logit arba probit modeliai.

3. Neparametrinis prognozavimas. [vertinamas tam tikry kintamyjy naudingumas sp¢jant krizg.
Pasirenkamos bazinés rodiklio reikSmés, kad bity pusiausvyra tarp rizikos gauti neteisingy
signala ir rizikos i§ viso negauti krizés signalo.

Tuo tarpu visus rodiklius galima skirstyti i kelias kategorijas:

e Makroekonominiai kintamieji: ekonomikos augimas, vartojimo augimas, investicijy lygis,
fiskalinis balansas, BVP dalis vienam gyventojui, prekybos salygos.

e [Soriniai kintamieji: einamosios saskaitos balansas, realiojo valiutos kurso lygis (pervertinimas
arba nepakankamas jvertinimas lyginant su nominaliu kursu), Salies ekonomikos atvirumas.

o Skolos kintamieji: iSorinés skolos santykis su BVP, skolos paliikany nasta kaip dalis nuo BVP,
trumpalaiké skola, TUI santykis su skola ir kt.

o Finansiniai kintamieji: kredito augimo greitis, privataus kredito dalis BVP.

o Uzsienio kintamieji: realiosios palikany normos JAV (nes JAV paliikkanos duoda tong kitoms
palikanoms) ir pan.

o Imitaciniai kintamieji: pavyzdziui, valiutos rezimo kintamasis, kurio verté tampa 1 jeigu Salies
valiuta susiejama su kuria nors tvirta valiuta ir 0 jei ne ir pan.

Apibendrinus jvairiq moksline literatirq, galima isskirti, kad finansy krizé apibiidinama kaip
ekonominé situacija, kuriai esant tam tikros finansinés institucijos ar turtas nuvertéja. Pagrindinis
veiksnys, kurias lemia krizés atsiradimq yra jsipareigojimy nevykdymas. [ Siq sqvokq jtraukiama ne tik
skolininko nemokumo sqlyga, bet ir nacionalinés valiutos vertés sumazinimas. Kitos, nemaziau svarbios

priezastys, kurios lemia kriziy atsiradimq yra: bloga ir nejgyvendinama ekonominé politika, finansy
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sistemos struktiiros silpnumas, globalios finansy sistemos sqlygos, valiuty kursy pervertinimas, politinis
nestabilumas, prekybos sqlygy pablogéjimas bei nepalankiis palitkany normy pokyciai.

Mokslinéje literatiiroje isskiriamos kelios kriziy risys: valiuty krizés, mokéjimy balanso krizés,
banky krizés, skolos krizés bei sisteminés krizés. DazZniausiai Siq krize lemia ir banky sistemos krizeé, dél
blogy paskoly padidéjimo. Mokéjimy balansy krizé kyla, kai Centrinis bankas valiutos rezervy sqskaita
skolina probleminiams bankams. Banky krizé atsiranda, kai banky indéliy nutekéjimas ar isipareigojimy
nevykdymas privercia bankus sustabdyti banko isipareigojimy vykdymq arba privercia jsikisti vyriausybe.
Jeigu Salis nepajégia aptarnauti skolos jsipareigojimy, tuomet susidaro skolos krizé. Sisteminé finansy
krize gali apimti keletq kriziy vienu metu, kurios kyla dél salies ekonomikos disbalanso, turto ar valiuty
kainos nukrypimo nuo faktinés vertés, struktiiriniy finansy sistemos trickumy. Taip pat Siq krize gali sukelti
staigus pasitikéjimo Salies valiuta ar bankais praradimas, kuri sukelia staigus finansinio turto rinkos
kainy koregavimasis, kredito srauty pokytis, finansiniy institucijy zlugimas. Dazniausiai kartu vyksta
valiuty, skolos ir banky krizés.

Tyréjai skaiciuoja ir vertina labai daug rodikliy, nusakanciy krizés egzistavimq Salyje ir jos
padarinius Salies ekonomikai. Mokslininkai analizuojamus rodiklius suskirsto | SeSias kategorijas:
makroekonominiai kintamieji (ekonomikos augimas, vartojimo augimas, investicijy lygis, fiskalinis
balansas, BVP dalis vienam gyventojui, prekybos sqlygos), iSoriniai kintamieji (einamosios sqskaitos
balansas, realiojo valiutos kurso lygis (lyginant su nominaliu kursu), Salies ekonomikos atvirumas), skolos
kintamieji (iSorinés skolos santykis su BVP, skolos palitkany nasta kaip dalis nuo BVP, trumpalaiké skola,
TUI santykis su skola ir kt.), finansiniai kintamieji (kredito augimo greitis, privataus kredito dalis BVP),
uzsienio kintamieji (realiosios palikany normos JAV) ir imitaciniai kintamieji (valiutos rézimo

kintamasis).

1.2 Globalizacijos, kaip finansy rinky krizés priezastis, esmé ir jos atsiradimo

prielaidos

R.Vainienés (2005) Ekonomikos terminy zodyne terminas globalizacija reiSkia visa pasauli
apimancios rinkos skverbimasis { Saliy gyvenima, sukeliamas tarptautinés finansinés rinkos stipréjimo,
pasaulinés prekybos didéjimo, daugianacionaliniy versloviy kiirimosi, telekomunikacijos naujoviy ir
informaciniy technologiju plétros.

V.Pugaciausko (2000) nuomone, globalizacija — tai procesas, kai atsiranda valstybiy sienas ir
pasidalijimus pereinantys tinklai, vienokiu ar kitokiu laipsniu sujungiantys valstybes i bendrija, kurioje
veikia bendri principai ir vertybés.
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Tyrinétojai globalizacijos iStakas ir jos poveiki visuomenéms vertina gana priestaringai, nors lyg ir
sutariama, kad pasaulyje vykstantys sunkiai suvaldomi procesai yra padiktuoti kapitalistinés plétros
logikos [53]. Pasaulio sistemy analitikas I.Wallerstein (1997) aiskina, kad ,pastaryjy deSimtmeciy
finansiniai ekonominiai procesai néra kokybiSkai naujas reiskinys — jis veikiau susijes su laipsniska
moderniojo pasaulio ekonomikos raida, o $i savo iStakomis siekia XVI a. Europa, i$ kurios rinkos
ekonomika paplito beveik visame pasaulyje®. Dar viena versija pateikia zymus komunikacijy tyrinétojas
M.Castells (2007). Pasak jo, ,,Siuolaikiniy pasaulio pokyciy pradzia yra XX a. 7-8 deSimtmeciai. Tuos
pokyCius nulémé trys savarankiSki procesai: informaciniy technologiju revoliucija, ekonominé
kapitalizmo ir valstybés reguliuojamos ekonomikos (steitizmo) krizé bei kultiiros ir socialiniy sajudziy
(zmogaus teisiy, feminizmo, gamtosaugos ir kt.) bumas®. Daugelis kity autoriy tvirtina, kad globalizacija
prasidé¢jo XIX a. pabaigoje, kai atsirado moderniosios industrinés galios, naujos transporto ir
komunikacijy technologijos, iSsiplété tarptautiné prekyba, padidé¢jo kapitalo srautai ir darbo jégos
migracija.

Vieni mokslininkai globalizacija laiko istoriSkai nauju reiskiniu, kiti — tik nauja savoka, reiskianti
verslo transnacionalizacija, besipleCiant] iStekliy bei gamybos veiksniy judéjima. Skirtuma tarp
transnacionalizacijos bei globalizacijos galima paaiskinti iSskiriant kiekybing ir kokybing globalizacijos
dimensijas. Kiekybin¢ globalizacijos dimensija pirmiausia sietina su ekonominiais poky¢iais.
Ekonominius pasaulio poky¢ius galima suskirstyti { mikro- bei makroekonominius. Globalizacija, kaip
dauguma kity rinkos ekonomikos procesy, prasideda nuo savarankisky tikio subjekty veiklos. Biitent jie
uzmezga ir palaiko gamybinius, prekybinius, mokslinius — techninius ry$ius su uzsienio partneriais, ikuria
ar jsigyja kompanijas kitose valstybése, jungiasi | tarptautinius aljansus ar sindikatus.

Esminis globalizacijos ypatumas mikroekonominiame lygyje — tai strateginé kompanijy
orientacija, pasiZyminti globaline charakteristika: sieckdamos maksimizuoti pajamas, kompanijos visame
pasaulyje iesko palankesniy veiklos salygy. Taip formuojasi globalizacijos pagrindas, sukuriantis
vyriausybinio palaikymo, t.y., makroekonominés politikos poreiki — tai, visy pirma, rinky liberalizacija,
prekybos barjery panaikinimas. Pasaulis tampa pasauliu ,,be sieny®, taigi ir ekonomika tampa bendra,
globali, kompanijoms sudaromos galimybés formuoti transnacionalinius verslo bei finansinius tinklus.
Verslui perzengus nacionalines ribas, valstybé jo efektyviai reguliuoti nebegali. Todél kuriamos
tarptautinés ekonominés, teisin€s, politinés institucijos, veikianios tarptautinés teisés pagrindu.
Globalizacija Siandien jau ne vien tik verslo transnacionalizacija, bet ir makroekonominis, politinis,
kulttirinis, teisinis, socialinis procesas, t.y., kokybiniai poky¢iai visuomenés gyvenime.

Rinky globalizacija makroekonominiu poziliriu yra traktuojama kaip pagrindinis diskusijy ir

debaty klausimas. D.Cibulskiené (2007) i$skiria keleta rinkly globalizacijos sri¢iy:
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e prekiy ir paslaugy rinky globalizacija;

e darbo rinkos globalizacija;

e finansy rinky globalizacija.

Biitent finansy rinkose pasireiskia didziausias globalizacijos mastas. Remiantis D.Cibulskiene

(2007), galima iSskirti pagrindines minéto reiskinio atsiradimo priezastis:

1. Pinigy ir kapitalo rinky glaudus tarpusavio rySys, kuris salygoja kapitalo judéjimo
liberalizacija, skatina inovativiy technologiju naudojima ir didina instituciniy investiciju
reikSme.

2. Daugelio Saliy didéjancios valstybés skolos ir didelis imoniy finansavimo poreikis nuléme
augancias pasauliniy pinigy ir kapitalo rinky apimtis.

3. Zenkliai padidéjo pasauliné prekyba i$vestiniais finansiniais instrumentais.

Aptarus bendraja globalizacijos esmg ir metodologinius jos aspektus, galima toliau koncentruotis {

Sio skyrelio tema ir kitame poskyryje apraSyti finansy rinky globalizacijos bruoZus.

1.2.1 Finansy rinky globalizacijos poZymiai

Finansiné globalizacija — tai tarp nacionaliniy korporacijy tarptautiniy investiciju padarinys.
Vienas svarbiausiy finansinés ekonominés globalizacijos bruozy — ypatingai sparti gamybos, prekiy ir
paslaugy rinky internacionalizacija [53]. Tai reiskia, kad ,,globalizacija pasireiSkia nykstant riboms tarp
nacionaliniy, ekonominiy, kultiiriniy, technologiniy bei instituciniy sieny ir riby“ [55]. Pasaulis tampa

3

pasauliu ,,be sieny®, taigi ir ekonomika tampa bendra, globali, kompanijoms sudaromos galimybés
formuoti transnacionalinius verslo ir finansinius tinklus (L.Sabajevaité, 2007).

Kadangi finansy rinky globalizacija pasireiSkia per finansiniy instituciju (banky, nebankiniy
finansiniy institucijy) integracija, tai finansy rinky globalizacija — tai ne tik finansiniy institucijy
apsijungimas, stamb¢jimas, bet ir finansiniy paslaugy plétra — trastiniy, lizingo, finansy makleriy
paslaugos.

Taigi, iSskiriami §ie finansy rinky globalizacijos bruozai:

e Tarptautiniy finansiniy institucijy dalyvavimas finansy rinkeje. Augantys pasaulinio

kapitalo srautai stiprina finansing konkurencija tarp Saliy. Finansy institucijos tampa
multinacionalinémis kompanijomis.

¢ Tarptautiné finansy rinky integracija. Barjery pasalinimas tarp vidaus ir tarptautiniy finansy

rinky. Tampriy ry$iy tarp atskiry pasaulio Saliy finansy rinky atsiradimas.
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Finansiniy inovacijy plétra. Finansinés priemonés tokios kaip eurodoleriy depozity
sertifikatai, sindikuoti eurovaliutos kreditai, paliikany normos, valiutiniai svopai (angl. Swop)
finansy rinkose.

e Tarptautiniy finansiniy institucijy dalyvavimas finansy rinkeje. Tarptautinio valiutos
fondo vaidmuo (TVF) pasaulio finansy aplinkoje yra labai didelis. Pirmasis vaidmuo —

palaikyti gyvybiSkai svarbig tarptautine mokéjimy sistema. Antrasis vaidmuo — TVF teikiami

kreditai Sio fondo $alims — naréms.

Paminétina yra tai, kad globalizacija siekia ne uzkariauti rinkas, bet sujungti turta (kapitala), prota
ir technologinius pasiekimus, kad patenkinty pasaulinius poreikius. Globalizacija paprastai pasireiskia per
tiesiogines uzsienio investicijas. Taip pat globalizacija skatina bendry daugianacionaliniy rinky kiirimasi
ir bendradarbiavima, vieninga pasauling rinka. Globalizacijos samprata apima tarptautiniy istekliy bei
gamybos veiksniy bendra judéjima. (L.Sabajevaité, 2007).

Valiuty rinkos globalizacijos pozymis yra tas, kad Siuolaikiné globaliné valiuty rinka neturi nei
geografiniy, nei laiko riby. Si rinka pasizymi finansiniy produkty apimtimi, finansy rinky augimo tempais.

Verslui perzengus nacionalines ribas, valstybé jo efektyviai reguliuoti nebegali, todél kuriamos
tarptautinés ekonominés, teisinés, politin€s institucijos, veikiancios tarptautinés teisés pagrindu [80]. Be
to, globalizacija yra lydima jvairiy tarptautiniy susitarimy: prekybos, ekonominés plétros, investavimo
salygu, privatizacijos skatinimo ir pan. [55].

Ekonominis aspektas. Keiciasi ne tik Zinios ir technologijos, bet ir jas naudojancios ivairios
organizacijos. Atsiranda nauji prekybos biidai, finansy rinky integracija ir kompanijy internacionalizacija
globalizuoja pacia ekonomika, nes kapitalo koncentracija, stambiy finansiniy kompanijy ir grupiy augimas
perzengia valstybiy ribas ir veikia vientisoje ekonominéje erdvéje. Globalizacija keicia ne tik pasaulio
ekonomika, bet taip pat ir salygas, kuriomis funkcionuoja atskiry Saliy nacionalinés ekonomikos [55].

Kvalifikuoty Zzmoniy, kurie lemty ziniy ekonomika, poreikis taip pat tampa globalus. Darbo rinka
vis labiau pleciasi uz nacionaliniy Saliy sieny, o naujos darbo vietos vis labiau priklauso nuo inovacijuy.
Migracija yra selektyvus reiskinys, kuris vienoms edukacinéms grupéms sudaro daugiau kliti¢iy negu
kitoms. Daugiausiai i$silavinusiy zmoniy vyksta i§ besivystanciy Saliy i labiausiai pazengusias Salis, taip
atsiranda ,,proty nutekéjimas” vienose Salyse ir jo ,,atitekéjimas” kitose [55].

Politinis aspektas. Politin¢ integracija vyksta ne tik regioniniu lygmeniu, kaip, pavyzdziui,
Europos Sajungoje arba panaSiose kity zemyny asociacijose, bet ir ivairiose Jungtiniy Tauty veiklos

srityse. Pasaulio prekybos organizacija pamazu nustato vienodas ne tik tarptautiniy rinky sandoriy, bet ir
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vidiniy tkiniy veikly, taisykles [55]. Dél Siuy priezas¢iy valstybés ribos praranda reikSmg, valstybé vis
maziau kontroliuoja finansy rinkas.

Integracinis aspektas. Europos bendrija 1985 m. Liuksemburge priémé dokumenta, kuris
isigaliojo 1987 m., dél laisvo prekiu, paslaugy, kapitalo ir darbo jégos judéjimo. 1986m. (GATT') priimtas
aktas d¢l tarptautinés prekybos apribojimy sumazinimo. Vokietijy susijungimas i viena valstybg. Buvusiy
socialistiniy valstybiy per¢jimas i rinkos ekonomika, istojimas i NATO? ir ES’.

Techninis aspektas. Globalizacija atskleidzia ne tik tai, kad ta pati technologija vis labiau
naudojama visame pasaulyje, bet ir didéja technologiju tarpusavio interaktyvumas. Tautos, organizacijos
ir atskiri individai naudojasi globaliais tinklais, kuriy sparti plétra ir technologiju integracija veikia Saliy
integracija. Skaitmeniné komunikacija tampa dvide$imt pirmojo amZiaus esperanto® [55].

Visuomeninis (kultiirinis) aspektas. Globalizacija, skatindama id¢jy sklaida ir veikdama poziiiriu
bei vertybiy supanaséjima, kei€ia ne tik fizini pasaulj, bet ir Zmoniy mastyma. Globaliy pokyciy yra ir
kasdieniame Zmoniy gyvenime. BesipleCian¢ioms veikloms plétoti vis dazniau taikomi tarptautiniai
standartai. Svarbi globalizacijos dalis yra besiskverbiantys rinkos principai ir rinkos ideologija [55]. Siuo
atveju tradicijy susilpnéjimas, socialiniy rySiy visuomeneése uztikrina gyventojy, darbo jégos mobiluma.

Rinky liberalizavimas. Internacionalizacija ne tik mainy, bet ir gamybos multinacionaliniy
kompanijy forma.

Integruotose kapitalo rinkose ju dalyviai gali vykdyti operacijas minimizuodami ir iSlygindami
kastus tarp Saliy, kuriose teikiami kreditai ar kuriy skolos instrumentais bei valiutomis prekiaujama.
Globalizavimas daug labiau iSplecia investavimo galimybes, pelningiausiy investavimo biidy paieskas.

Makroekonominiu aspektu finansy rinkos globalizavimas ir integracija padeda finansuoti Saliy
mokeéjimo balansy deficitus, kadangi laisvai judédamas kapitalas palaiko pusiausvyra. Todél efektyvi ir
stabili pasaulio finansy rinka uztikrina tarp $aliy laisva prekyba. Salys, turinios mokéjimo balansy
deficita, gali naudotis uzsienio finansine parama susvelninant ir atstatant jos iSorinj balansa.

Pasak wurbanistikos teoretiko P.Marcuse's, globalizacija ,yra ypatinga kapitalizmo forma,
kapitalistiniy santykiy plétra i ploti (geografiskai) ir i gyli (besiskverbianti i vis daugiau Zmogaus
gyvenimo aspekty)®.

Kaip matyti, globalizacija ir globalizacija finansy rinkose turi labai daug poZymiy, kuriems esant

yra jtakojama Saliy ekonomika. Siandienos pasaulis nestovi vietoje, minéti bruozai keiciasi ir tobul¢ja,

" GATT (angl. General Agreement on Tariffs and Trade) — bendras susitarimas dél muity ir prekybos.
2 NATO (angl. North Atlantic Treaty Organization) — Siaurés Atlanto Sutarties Organizacija.

* ES (angl. European Union) — Europos Sajunga.

* Esperanto — dirbtin¢ tarptautiné kaba.
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todel globalizacija pleciasi. Todél kitame skyrelyje bus apraSyti veiksniai, kuriems esant globalizacija

pleciasi.
1.2.2 Globalizacijos plétrq lemiantys veiksniai

P. Dicken (2003) teigia, kad ,,ekonomikos globalizacijos procesui didele jtaka turéjo ekonominé
Saliy plétra, kintanti technologiné aplinka, globaltis pokyciai prekiy gamyboje ir paslaugy sektoriuje,
globalios konkurencijos intensyvéjimas, nauju globaliy finansy rinky sistemy atsiradimas®. Tai galima
paaiskinti tuo, kad pramoneés Sakos, susijusios su informacinémis technologijomis, pasirodé esanc¢ios bene
svarbiausios globalizacijos arterijos [53].

Mazéjantys prekybos barjerai bei tarptautiniy organizaciju (ES, NAFTA®, PPO ir pan.) siekis
sumazinti tarifinius uzsienio prekybos apribojimus sustiprino rinky globalizacija ir imoniy galimybes
veikti globalioje rinkoje. Globalizacijos priezastimi ir pasekme galima laikyti ir vartotoju poreikiy
supana$¢jima visame pasaulyje [64].

Technologiné pazanga sudaro salygas plétotis:

e Tarptautinei prekybai.

e Tarptautiniam gamybos veiksniy judéjimui:

e kapitalo internacionalizacijai (uZsienio investicijy forma);

e darbo jégos migracijai;

¢ informacijos perdavimui (keitimuisi moksline- technine informacija ,,know-how*).

e Tarptautinéms finansinéms operacijoms:

e operacijoms su vertybiniais popieriais (akcijomis, obligacijomis ir kt.);

e kreditavimui (privaciy asmeny ir imoniy, valstybiniy, tarptautiniy organizacijy);

e iSvestinéms finansinéms priemonéms (iSankstiniams, ateities, pasirinkimo sandoriams ir kt.).

Globalios infrastruktiiros — 1ivairiy tarptautinio verslo subjektus aptarnaujanciy imoniy,
organizacijy — formavimuisi:

1. tarptautiniy banky;

2. kreditavimo institucijy;

3. tarptautiniy konsultaciniy kompanijy ir kt.

Auganti finansy rinky globalizacija pasireiskia keletu formuy: tarptautinis skolinto kapitalo,
tarptautiniy kredity (tarpvyriausybiniy, tarpbankiniy) judéjimas. Labiausiai besivystantis ir turintis

didziausia lyginamaji svori kapitalo srauty apimtyje portfeliniy investicijy srautas.

> NAFTA (angl. North American Free Trade Agreement) — Siaurés Amerikos laisvosios prekybos sutartis
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Globalizacijos procesa lemiantys veiksniai turi didel¢ reikSme¢ paties globalizacijos proceso
vyksmui. Taciau globalizacija gali buti vertinama jvairiapusisSkai, t.y. teigiamai ir neigiamai, kurie

aptariami kitame skyrelyje.

1.2.3 Globalizacijos, kaip proceso, privalumai ir triitkumai

Finansiniy iStekliy globalizacija turi ir pozityviy, ir negatyviy pasekmiy ekonomikos plétotei. Prie
pozityviy pozymiy reikia priskirti finansiniy iStekliy stygiaus problemos supaprastéjima, kadangi,
stokojant nacionalinio finansinio kapitalo, jis gali biiti perkamas pasaulinéje finansy rinkoje, {vezamas i
Salis tiesioginiy uzsienio investiciju forma, suteikiamas lengvatinémis salygomis i§ ES ir tarptautiniy
finansiniy organizaciju. Globalizacija padidina konkurencija Saliy nacionalinése finansy rinkose ir kartu
mazina finansinio-kreditinio tarpininkavimo (finansiniy paslaugy) tikio subjektams kaina.

Kiti globalizacijos privalumai:

¢ Did¢ja santaupy ir investicijy paskirstymo ir panaudojimo efektyvumas.

¢ Silpnai iSsivysciusios valstybés gauna pri¢jima prie kapitalo rinky.

e Investuotojai dirba ne tik savo Salies rinkose, bet ir uZsienio rinkose.

e Didel¢ investicijy portfelio diversifikacija mazina rizika.

Teoriniu poziiiriu didZiausia finansinés globalizacijos nauda turéty pajusti besivystanciy valstybiy
rinkos. Ekonomikos globalizacijos Salininkai, tarptautinés finansinés institucijos tvirtina, kad laisva
prekyba turéty padéti skurdZiausioms ir besivystancioms Salims atgaivinti jy ekonomika, pagerinti Zmoniy
pragyvenimo lygi [80].

Prie neigiamy padariniy pirmiausia reikeéty priskirti nacionalinés finansy rinkos nestabilumo
did¢jima dél finansiniy kriziy atskiruose regionuose ir nacionalinés finansy rinkos liberalizavimo,
atveriancio kelius ,,karStiems pinigams®, t.y. valiutos pervertinimas.

Kitas neigiamas padarinys — vis didesné Saliy ekonomikos priklausomybé nuo finansinio kapitalo,
o ne nuo fizinio kapitalo (realaus ekonomikos sektoriaus). Piniginio ir realaus kapitalo tarpusavio sarySyje
pirmasis darosi maziau priklausomas nuo antrojo, net pradeda vyrauti. Todél Salies ekonomikos biiklé
tampa labiau priklausoma nuo jos finansy biklés. Si savo ruoztu labai priklauso nuo nerezidenty, kurie vis
aktyviau dalyvauja nacionalinése finansy rinkose, elgsenos, taip pat nuo finansy rinky kitose Salyse ir
pasaulio regionuose buklés, ypac nuo situacijos tarptautiniuose finansy centruose.

D¢l globalizacijos valstybiy itakos jéga nacionaliniams finansams silpsta. Kartu did¢ja
transnacionaliniy kompanijy, taip pat instituciniy investuotojy ir tarptautiniy spekulianty jtaka Saliy

finansams. ES nariy finansams vis didesng¢ itaka daro ES priimti sprendimai ir bendra politika. Lieka
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svarbus tarptautiniy ekonominiy organizacijy, visy pirma Tarptautinio valiutos fondo (TVF) ir Pasaulio
banko (PB), kapitalas.

Kiti ivairioje mokslingje literatiiroje ivadinami globalizacijos tritkumai:

1. Informacijos asimetrija Salyse.

2. Galima labai lengvai permesti kapitalg i§ vienos Salies i kita.

3. Tiek smulkus, tiek vidutinis ir stambus verslas, valstybiy ikis reikalauja finansy rinky
stabilumo, pastoviy pinigy srauty apyvartos Salies viduje, tiek valiuty kursy stabilumo.

4. Nepakankamai vykdoma prieZiiira.

5. Ekonominiy ,,burbuly® formavimasis.

6. Finansy rinky institucijy interesai valiuty kursy kitimo rezultate gauti pelna.

7. Eksportuotojai siekia valiutos kritimo, importuotojai - savo valiutos kurso augimo.

8. Apribojimai tarptautiniuose atsiskaitymuose.

9. Multinacionaliniy kompanijy kiirimasis, finansinio kapitalo koncentracija kartu valdzios

perémimas i§ valstybiy.

Formuojantis globalinei finansy sistemai, persipinant pinigy srautams, svyruojant palikanoms,
vykstant spekuliacijoms, neretai pazeidziama valstybiy makroekonomika, galimas tkio nuosmukis.
Paprastai nukencia ne viena, bet daugelis tarpusavyje susijusiy valstybiy. Bandydamos uztikrinti finansini
stabiluma, vienos Salys renkasi fiksuota valiuty kursa, kitos — slankyji [80].

Nekelia abejoniy, kad neigiami globalizacijos padariniai labiausiai pavojingi mazoms
nacionalinéms ekonomikoms, kurios turi maziausiai galimybiy iSvengti destruktyviy rinkos jégu itakos
[56]. Apskritai globalizacija késinasi pakirsti nacionaliniy pinigy politikos veiksminguma. Stipriosios
valiutos — doleris, euras bei kylantis juanis zlugdo ekonomiskai silpny valstybiy pinigus. Vyriausybés ir
centriniai bankai nepajégia kontroliuoti viso kapitalo judé¢jimo, palikany normy svyravimy. Valdzia,
siekdama prisivilioti uzsienio investitorius, pataikauja jiems mazindama tiesioginius mokescius [80].

E.Martinaityte (2008) teigia, kad ,,finansin¢ globalizacija sukelia neigiamus efektus trumpu ir
vidutiniu laikotarpiu, taciau ilgu laikotarpiu jos poveikis yra teigiamas, tod¢l biitina amortizuoti finansinés
globalizacijos sukeliamus svyravimus rinkose®. Kaip teigia dr. doc. L.Sabajevaité (2007) ,.finansy
globalizacija vienija pasaulio ekonomika, bet gaunama nauda pasiskirsto netolygiai*.

Apibendrinant galima teigti, kad jvairioje mokslinéje literatiroje dazniausiai minimas
globalizacijos bruozas yra internacionalizacija, kuri pasireiskia sparcios gamybos, prekiy ir paslaugy
rinkose. Finansy rinky globalizacija dazniausiai pasireiskia per finansiniy institucijy integracijq, kas

leidzZia kurti naujas ir tobulinti esamas paslaugas vartotojams. ISskiriami Sie esminiai finansy rinky
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globalizacijos pozZymiai: tarptautiniy finansiniy institucijy dalyvavimas finansy rinkoje, tarptautiné
finansy rinky integracija ir finansiniy inovacijy plétra.

Tarptautinés finansy rinkos globalizacijos plétra vyksta dél keliy reiskiniy: pirma, dél
spartéjancios tarptautiniy vertybiniy popieriy rinky integracijos ir globalizacijos, antra, dél sparciai
tobuléjancios prekybos technologijos ir nykstanciy iéjimo i jvairias tarptautiniy vertybiniy popieriy rinky
dalis barjery. Pagrindinés jégos, paskatinusios globalizacijos atsiradimq, yra racionalizmas kaip
dominuojantis Ziniy pagrindas; tam tikri kapitalizmo plétotés pokyciai; technologinés komunikacijos ir
duomeny perdavimo inovacijos, reguliavimo priemoniy formavimasis. Technologijos progresas turéjo
tiesioginj poveikj finansy rinkos funkcionavimui. Jam padedant buvo spartinama prekyba, atsirado
naujos skaiciavimo galimybés automatiniam portfeliy valdymui. Tai padidina rinkos efektyvumaq pleciant
teikiamy paslaugy ir produkty ratq.

Finansy rinkos globalizacija turi ir pozityviy, ir negatyviy pasekmiy ekonomikos plétotei. Prie
dazniausiai iSskiriamy pozityviy pasekmiy reikia priskirti finansiniy istekliy stygiaus problemos
supaprastéjimq. Globalizacija padidina konkurencijq Saliy nacionalinése finansy rinkose ir kartu mazina
finansinio-kreditinio tarpininkavimo (finansiniy paslaugy) ukio subjektams kaing. Prie pagrindiniy
neigiamy padariniy reikéty priskirti nacionalinés finansy rinkos nestabilumo didéjimq dél finansiniy

kriziy atskiruose regionuose.

1.3 Pagrindiniai makroekonominiai rodikliai atspindintys Salies ekonomine situacijg

Kai reikia nustatyti makroekonominiy rodikliy kitimo priezastis, vertinti ekonominius reiSkinius ir
taikyti {vairias vyriausybés ekonomines priemones, Salies ekonominé politika remiasi makroekonomikos
specialistais  (V.Snieska, 2005). Taciau skirtingi specialistai jvairiai iSskiria svarbiausius
makroekonominius rodiklius, pagal kuriuos nustatoma Salies ekonominé biiklé. Todél apibendrinus
tvairius mokslinius literattiros S$altinius, galima teigti, jog daZniausiai iSskiriami makroekonominiai
rodikliai, kurie naudojami Salies ekonominei situacijai apibendrinti, yra Sie:

1. Bendrasis vidaus produktas;

Infliacijos lygis;
Nedarbo lygis;
Tarptautinés prekybos balansas;

Tiesioginés uzsienio investicijos;

A

Biudzeto deficitas ir valstybés skola.
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Sie makroekonomikos parametrai parodo valstybés tam tikro laikotarpio laiméjimus ar nesékmes.
O rezultatai priklauso nuo vyriausybés vykdomos ekonominés politikos priemoniy, padedanciy reguliuoti
tki. Tolimesniuose poskyriuose apibréziami trys i§ pagrindiniy makroekonominiy rodikliy, kurie
panaudoti atliekant darbo tyrima, t.y. bendrasis vidaus produktas, ifliacijos ir nedarbo lygis, apibiidinant ju

sampratg bei jtaka Salies ekonomikai.

1.3.1 Bendrasis vidaus produktas ir jo skaiciavimo metodai

Pasak V.Skomino (2006), bendrasis vidaus produktas — pagrindinis makroekonominis rodiklis,
naudojamas Salies gyvenimo lygiui apibudinti, ekonominio augimo tempams nustatyti, tikio struktiirai
apibiidinti, tarptautiniams palyginimams. O.Blanchard (2007) ir kiti ekonomistai pastebi, jog §iuo metu
populiariausias dydis yra bendrasis vidaus produktas.

Bendrasis vidaus produktas (BVP) — tai bendrosios pajamos, sukurtos Salies teritorijoje, taip pat
uzsienio gamybos veiksniy gautos pajamos konkrecioje Salyje, minus Sios Salies pilieiy gautos pajamos
uzsienyje (O.Blanchard, 2007).

Trumpiau tariant, pasak V.SnieSkos (2005), BVP — tai pajamos, gautos Salies viduje.

Pasak R.Paliulytés (2005), { BVP iskaitomos tik baigtinés prekés ir paslaugos ir nejtraukiami
tarpiniai produktai, nors rinkoje jie ir turi prekés statusa.

Pasak B.Martinkaus ir V.Zilinsko (2001), baigtinés prekés ir paslaugos yra tos, kurias isigyja
galutiniai juy vartotojai; nenaudojamos kaip sanaudos kitiems produktams gaminti, ir tuo nutraukiant
tolesni produkto judéjima rinkoje. Tai, koki produkta laikyti baigtiniu, lemia ne fizinés produkto
charakteristikos, bet jo paskirtis(V.LukoSevicius, P.Stankevicius, 2003).

Kartotinio prekiy ir paslaugy apskai¢iavimo iSvengiama, jei nustatant BVP sumuojama
kiekviename gamybos etape sukurta pridétiné verté (B.Martinkus, V.Zilinskas, 2001). Terminas pridétiné
verté¢ reiSkia tiksliai ta, ka galime numatyti. Imonés sukurta pridétiné¢ verté¢ apibréziama kaip jos
produkcijos ir tarpiniy prekiy, naudojamy gamyboje, verciy skirtumas (O.Blanchard, 2007).

Bendrasis vidaus produktas apskai¢iuojamas trimis btidais (zr. 1.1 lentelé):

1.1 lentelé

Bendrojo vidaus produkto apskai¢iavimo biidai

Produkcijos apimties arba

gamybos metodas Pajamy metodas ISlaidy metodas

sumuojant metines i$laidas,
reikalingas pagaminti prekéms ir
teikti paslaugoms

sumuojant vertes, kurias sukuria
kiekviena tkio Saka,
pagamindama meting produkcija

sumuojant pajamas, gaunamas uz
tam tikra meting produkcija

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis V.LukoSevi¢iumi ir P.Stankevi¢iumi (2003).
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1) produkcijos apimties arba gamybos metodas. Siuo biidu nustatoma kiekvienos imonés
produkcijos vert¢ — dauginamas produkcijos kiekis i$ jos rinkos kainos. Paskui i§ gautos sumos atimama
visy medziaguy, zaliavy, komplektuojanciy detaliy bei kity imoniy suteikty paslaugy verté. Gautas dydis
yra imongs sukurta pridétiné verté, kuri ir iskaitoma i BVP (G.Davulis, 2003). Apskaic¢iuojant BVP
gamybos metodu atkreiptinas démesys i kelis aspektus:

I Siuos rodiklius patenka tik ta dalis naujos produkcijos, kuri parduodama organizuotoje rinkoje, t.
y. pardavimo operacijos atlieckamos oficialiai iregistruotose istaigose (parduotuvése ir pan.) arba
atsiskaitoma per bankus ir visos $ios operacijos nustatyta tvarka uzfiksuojamos (G.Davulis, 2003).

Finansiniai sandoriai, apimantys vyriausybés ir privaciy asmeny socialinius pervedimus, taip pat
vertybiniy popieriy operacijas. Dalis visuomenés visas savo pajamas ar ju dali gauna i§ vyriausybés ar
priva¢iy asmeny mokamy socialiniy pervedimy. Tai valstybés ar privaiy asmeny mokejimai
individualiems asmenims siekiam uztikrinti ju socialines garantijas. Sie pervedimai nesusije su $elpiamy
asmeny gamybine veikla ar apmokéjimu uz juy paslaugas. Kadangi visi Sie pervedimai neturi jtakos
einamyjy mety gamybos rezultatams, jie 1 BVP netraukiami (V.Skominas, 2006). Taip pat neijeina
finansinés transakcijos (vertybiniy popieriy pirkimas ir pardavimas). Tai yra todel, kad keiciantis akcijy ar
obligacijy savininkams jokio papildomo visuomeninio poreikiy patenkinimo néra (V. LukoSevicius,
P.Stankevicius, 2003).

Jau naudoty vertybiy sandoriai. Seny naudoty vertybiu pardavimas nejtraukiamas { BVP, kad biity
eliminuojamos visos turto (automobiliy namy ir pan.) perpardavimo operacijos. PrieSingu atveju tai
iteisinty pakartotinj apskaiciavima nustatant BVP (V. Snieska, 2005).

Nelegaliis sandoriai. Nelegalios operacijos néra apskaitomos, jos sudaro Seséling ekonomika. Tad
parduodamos prekeés, nepatekusios i oficialia apskaita, neiskaitomos ir i BVP, nors Cia prekiy apyvarta
gali biti ir nemaza. Se$élinés rinkos dalis jvairiose Salyse gali skirtis, tadiau ji paprastai yra didesné
maziau iSsivysCiusiose ekonomikos Salyse. Taigi Ses¢liné ekonomika iSkreipia tikraja padéti ir deél to
sunku palyginti jvairiy Saliy BVP (G.Davulis, 2003).

Sandoriai, kurie nepatenka i rinkq ir jy rinkos kaina nezinoma. Tai — namy Seimininkés sukurtos
paslaugos tvarkant savo Seimos buit], nuosavose zemés sklypuose iSauginta sodininky produkcija, kuria
sunaudoja ju Seimos nariai, ir kt. (V.Skominas, 2005).

2) ISlaidy metodas. Norédami iSlaidy biidu apskaiciuoti BVP, turime sudéti visy tkio subjekty —
namy tikiy, firmy, vyriausybés bei uzsienio valstybiy — i§laidas (R.Paliulyte, 2005), nepriklausomai nuo to,
kur prekés ar paslaugos perkamas — vidaus ar uzsienio rinkoje (V.LukoSevicius, P.Stankevicius, 2003).

ISlaidy rasys:
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Asmeninio vartojimo islaidos (C) — tai namy tkio subjekty iSlaidos asmeninio vartojimo prekéms
isigyti. Vartojimas yra galutinis ekonominés veiklos tikslas, o asmeninio vartojimo islaidos sudaro
didZiausia nacionalinio produkto vertés dalj (G.Davulis, 2003). Cia nejeina gyvenamujy namy statyba, nes
tai yra ilgalaikés sanaudos, kurios priklauso investicijoms (R.Paliulyté, 2005).

Investicijos (I) — tai kapitalo investicijy, t.y. tikio subjekty iSlaidy naujai jrangai ar naujoms
masinoms (nuo turbiny iki kompiuteriy) pirkti, ir gyventoju iSlaidy gyvenamajam bustui (namams ir
butams) suma (O.Blanchard, 2007). [ BVP kaip investicijos iskaitoma ir prekiu atsargy pokyciy, t. y.
neparduotos produkcijos, verté. Prekiy atsargas gali sudaryti neparduota produkcija imoniy, gaminanciy
tiek tarpinius, tiek baigtinius produktus (G.Davulis, 2003).

Vyriausybés islaidos (G) — tai valstybiniy institucijy i$laidos vartojimo prekiy ir paslaugy pirkimui,
reikalingos S$iy institucijy iSlaikymui, o taip pat islaidos, uztikrinancios bendra funkcionavima (investicijos
keliy tiesimui, mokykly statybai ir pan.) (V.Lukogevi¢ius, P.Stankevi¢ius, 2003). Cia, anot R.Paliulytés
(2005), ieina ir valstybés tarnautoju paslaugos. Taciau svarbu atkreipti démesi, kad i vyriausybés islaidas
nejtraukiamos vyriausybés transferinés iSmokos, pavyzdziui, medicinos paslaugos ar socialinés iSmokos,
taip pat paliikanos, mokamos uZz vyriausybés skola. Nors tai akivaizdzios vyriausybés iSlaidos, bet jos néra
skirtos prekéms ir paslaugoms pirkti.

Grynasis eksportas (NX) — skirtumas tarp eksporto ir importo, taip pat vadinamas prekybos
balansu (O.J.Blanchard, 2007). Si islaidy grupé rodo, kokia jtaka bendrai paklausai ir $alies gamybos
apim¢iai daro vartotojy iSlaidos importinéms prekéms ir uzsienieciy iSlaidos miisy Salies produkcijai
isigyti. Grynasis eksportas — tai rodiklis, apibiidinantis Salies uzsienio prekybos rezultatus (V.Skominas,
2006).

Aptartos keturios iSlaidy grupés atspindi pagrindiniy ekonomikos sektoriy — vartotojy, gamintojy
ir valstybés institucijy bei eksporto-importo skirtumo i$laidas. Ju suma rodo Salies BVP, apskaiciuota
i§laidy sumavimo metodu. Naudojama formulé (V.Skominas, 2006):

BVP =C+1+G+ NX,
(1.1)
¢ia: C — asmeninio vartojimo islaidos; [ — investicijos; G — vyriausybés i§laidos; NX — grynasis eksportas.

3) Pajamy metodas. BVP apimti nustatant pajamy apskaitos biudu, sudedamos visos Salyje
uzdirbtos pajamos, kurias gauna gamybos veiksniy savininkai uz savo paslaugas (V.Snieska, 2005). Viena
bendryju pajamy dali gauna gamybos veiksniy savininkai darbo uzmokescio, palikany, pelno ir rentos
pavidalu. Kita pajamy dalis negali buti priskirta né vienam gamybos veiksniui. Tai amortizaciniai

atskaitymai i§ imonés gauty pajamy ir netiesioginiai mokesciai (G.Davulis, 2003).
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Darbo uzmokestis (W). Tai stambiausia pajamy grupée. Ji apima darbo uzmokesti ir algas, mokamas
samdomiesiems darbininkams. [ Sia pajamy grupe¢ ieina ir imonininky daromi inasai { valstybinius ir
privacius pensiju bei kitus socialinius fondus, t.y. visos iSlaidos susijusios su darbo jégos atstatymu.

Nuomos pajamos (renta) (R) — tai mokéjimai uz zemes, pastaty ir kai kuriy kity ilgai tarnaujanciy
daikty naudojima. [ §i pajamy elementa jskaiiuojama ir nuosavy namy, buty tariama nuoma patiems sau.
Tai daroma, kad BVP atsispindéty visy gyvenamy namy paslaugos, nepaisant ju nuosavybés formos.

Palitkanos (i) — pajamos, gautos uz paskolintus pinigus. Jas gauna banky indélininkai, firmy
obligacijy savininkai ir vyriausybé. Vyriausybés obligaciju, izdo vekseliy, kity vyriausybés popieriy
turétojy gaunamos paltikanos i §ia grupg nejeina (jos apskaitomos kaip transferiniai iSmokéjimai).

Pelnas (I1) — tai individualiy, partneriniy firmy ir akciniy bendroviy grynosios pajamos, lickancios
padengus gamybos kastus (V.LukoSevicius, P.Stankevicius, 2003).

Amortizacija (4). AukSCiau nurodyti keturi BVP elementai yra pajamos, tiesiogiai priskirtos
kuriam nors vienam gamybos veiksniui. Ju suma neapims viso BVP. Dalis galutiniy produkty vertés igyja
amortizacijos forma, t. y. pasireiskia kaip kapitalo vartojimo atskaitymai. Jie atspindi per metus suvartoto
kapitalo (darbo priemoniy) vertg. Amortizacijos 1€Sos nepriskiriamos kuriam nors gamybos veiksniui kaip
jo pajamos; jos yra reinvestuojamos i gamyba, iSsaugant pradini darbo priemoniy gamybini pajéguma
(A.Jakutis, 2007).

Netiesioginiai verslo mokesciai (T;). Siai mokes¢iy grupei priklauso bendrasis apyvartos
(pardavimy) mokestis (pridétinés vertés mokestis), akcizai, muitai. Juos visus verslininkai traktuoja kaip
gamybos sanauduy elementus. Jie nustatomi ne paciai firmai, o jos gaminamai (arba importuojamai)
produkcijai. Firmos juos sumoka i§ pajamuy, gauty realizavus produkcija. Sie mokéjimai tiesiogiai patenka
1 vietinius ir centrini valstybés biudzeta (A.Jakutis, 2007).

Taigi, BVP apskaiciuota pajamy metodu, galime isreiksti formule (V.Skominas, 2006):

1.2
BVP =W +R+i+11+A+T, (1.2)

¢ia: W — darbo uzmokestis; R — nuomos pajamos; i — paltikanos; IT — pelnas; A — amortizacija; T; —
netiesioginiai mokesciai.

V.Skominas (2006) teigia, jog pirmojo metodo (produkcijos apimties) esmé ta, kad, siekiant
iSvengti daugkartinés tarpiniy produkty apskaitos, i BVP itraukiama ne firmos parduodamos prekés kaina,
o firmos sukurta nauja verté, kuri neapima sanaudy Siai naujai vertei sukurti.

G.Davulis (2003) pazymi, jog kiti du metodai (iSlaidy ir pajamy) yra bendro proceso — BVP
gamybos ir pardavimo skirtingos dalys. Tai, ka vartotojai iSleidZia nusipirkdami produkta, gauna kaip

pajamas tie, kurie gamino §i produkta, iskaitant ir prievoles valstybei. BVP, anot autoriaus, apskai¢iavimo
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iSlaidy metodas vaizduoja BVP vertinés struktiiros susidaryma, o pajamy metodas atspindi visuminiy
pajamuy, gauty pardavus BVP, paskirstyma.

Analizuojant ekonominio augimo veiksnius ir tendencijas, uzsienio Saliy patirti, kyla objektyvi
biitinybé palyginti tam tikry periody ir Saliy makroekonominius nacionalinio produkto rodiklius
(V.Skominas, 2006). Taciau susiduriame su dideliais sunkumais jei tenka vertinti Salies ekonomikos
rezultatus per kelerius metus, kadangi pinigy verté keiGiasi (B.Martinkus, V.Zilinskas, 2001). Todél
nacionalingje saskaityboje skai¢iuojamas nominalusis ir realusis BVP.

Nominalusis BVP yra per tam tikra laikotarpi Salyje pagamintos produkcijos verté, apskai¢iuojama
pagal to laikotarpio kainas, arba einamasias kainas. Pasak O.Blanchard (2007), i§ apibrézimo aisku, kad
nominalusis BVP laikui bégant didéja dé¢l dviejy priezasCiu:

e Pirma, laikui bégant daugelio prekiy gamybos apimtys didé¢ja.

e Antra, laikui bégant taip pat kyla ir daugelio prekiy kainos.

Jei norime suzinoti, kiek i$ tiesy padidéjo gamyba, tai akivaizdu, jog turime eliminuoti padidéjima,
kurj sukélé pakilusios kainos. Stai kodél realusis BVP yra gaunamas galutiniy prekiy kiekio suma
padauginus 18 pastoviyju (o ne einamyju) kainy (O.Blanchard, 2007). Todé¢l realusis BVP tiksliau iSreiskia
ekonomikos poky¢ius, nes eliminuojamas kainy kitimo poveikis gamybos rezultatams.

Placiau infliacijos lygis apibréztas kitame poskyryje.

BVP bendriausias ir dazniausiai naudojamas makroekonominis rodiklis siekiant apibiidinti Salies
ekonominio issivystymo lygi. Ekonominj Salies vystymosi potencialq geriausiai parodo realiojo BVP
tenkancio vienam gyventojui absoliutus dydis ir augimo tempas. Kai kurios ekonominio augimo teorijos
teigia (V.Snieska, 2005) kad technologijos pazanga vienas is svarbiausiy veiksniy, lemianciy realiojo BVP

augimaq.

1.3.2 Infliacijos lygis, rusys ir jq sqlygojantys veiksniai

Infliacijos apibrézimy, pateikty ivairiy autoriy, yra labai daug. V.Snieska (2005) infliacija
apibiidina kaip pinigy nuvertéjima, kuris reiskiasi prekiy ir paslaugy kainy kilimu. Infliacija reiskia, kad
kyla bendras visy prekiy ir paslaugy kainy lygis. Be to, tai ne vienkartinis kainy pakilimas, o nuolatinis,
gana ilgai trunkantis reiSkinys. Vadinasi, infliacija yra ilgalaikis pinigy perkamosios galios mazéjimo
procesas.

Ekonominiuose moksliniuose Saltiniuose pagal masta arba intensyvuma infliacija skirstoma:

e SliauZianti infliacija — infliacija, kai kainos kyla 1étai, bet nuolat. Tai slenkanti, léta ir saikinga

infliacija. Infliacijos tempas néra didelis iki 9% per metus. Kai kainos auga létai Zzmonés nebijo
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deti indeliy, pasirasyti ilgalaikiy sutarCiy, nes ju turimy pinigy verté smarkiai nepakis
(P.Samuelson, D.Nordhaus, 1999).

o Suoliuojanti infliacija — infliacija, kai kainos kyla staigiai, Suoliais. Infliacijos tempas gali
siekti 25-30% per metus. Manoma, kad Suoliuojanti infliacija yra aiSkus pinigy sistemos krizés
pozymis (V.Snieska, 2005).

e Hiperinfliacija — infliacija, kuriai budingas ypac¢ didelis tempas. Kainy lygis kyla milziniSkais
tempais, pinigy cirkuliacija vyksta paSélusiu tempu, o prekés brangsta beveik kasdien.
Hiperinfliacijos salygomis smarkiai padid€ja pinigu spausdinimo iSlaidos, o popieriniy pinigu
perkamoji galia gali biiti mazesné uz jiems pagaminti sunaudoto popieriaus vertg. Tai reiSkia
pinigy sistemos zlugima. Zmonés nustoja tikéje pinigais, daZnai pereinama prie natiiriniy
mainy. Esant hiperinfliacijai, kainos kas ménesi padid¢ja daugiau nei 50% ir mety eigoje
matuojama keturzenkliais skaiciais (A.O‘Sullivan, M.Sheffrin, 2008).

Ypac¢ nepageidautinos Suoliuojanti infliacija ir hiperinfliacija. Tai ,,siaubianCios* ekonomika
infliacijos formos, nes nei gamintojai, nei vartotojai nieko negali planuoti i§ anksto. Bet kokios infliacijos
salygomis sunku sudaryti ilgalaikes sutartis. Sliauzian¢ios infliacijos salygomis galimi sandoriai 5, 10 ar
net 20 mety, tuo tarpu Suoliuojancios, o juolab hiperinfliacijos atvejais — terminai matuojami dienomis, o
gal net ir valandomis. Susidarius tokiai situacijai, gali buti nuostolinga pasiraSyti sutarti net kelioms
minutéms. Tada prasideda ekonomikos ,,paralyzius* (V.LukoSevicius, P.Stankevicius, 2003).

Priesinga savoka infliacijai yra defliacija. Defliacija — bendrojo visy prekiy ir paslaugy kainy lygio
smukimas. Daugelis esame jpratg prie kainy augimo, taciau istorijoje yra pasitaikg atveju, kai kainos krito.
Kai kam gali atrodyti, kad kainy lygio kritimas yra teigiamas reiskinys, tac¢iau defliacija sukelia daug tokiy
pat problemy kaip ir infliacija (A.O‘Sullivan, M.Sheffrin, 2008).

Infliacija, paprastai salygoja ne viena, o keletas tarpusavyje susijusiy priezasciy, todél nustatyti
infliacijos priezastis yra sudétinga. R.McConnell ir S.Brue (2008) remiantis bendrosios paklausos ir
bendrosios pasitilos saveikos modeliu (AD-AS) skiria dviejy veiksniy grupiy sukelta infliacija:

e Bendrosios paklausos pokyc¢iy sukelta infliacija. Infliacija atsiranda tada, kai staiga padidéja

bendroji paklausa. Pirkéjai perka daug prekiy ir paslaugy ir salygoja kainy kilima;

e Bendrosios pasiiilos pokyc¢iy sukelta infliacija. Infliacija atsiranda tuomet, kai, kylant gamybos
kaStams, kyla ir pardavimo kainos.

Ekonomistams taip pat svarbu jvertinti ne tik infliacijos atsiradimo priezastis, bet ir pasekmes.

Nagrinéjant infliacijos padarinius, svarbu skirti numatytaja ir netikétaja infliacija.
Pasak V.Snieskos (2005) numatytoji infliacija, tai tikétina infliacija { kuria atsiZvelgiama iikio

subjekty lukescCiuose ir elgesyje. Numatytai infliacijai Zmonés daugiau ar maziau biina pasirengg. Taciau
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net ir esant numatytai infliacijai visuomen¢ neiSvengia tam tikry ekonominiy padariniy. R.Paliulyté (2005)
i§skiria tokius numatytos infliacijos kastus:

e prisitaikymo ir meniu kastai (nauji kainorasciai, katalogai);

o rizikos kastai (ilgalaikiy isipareigojimy draudimas);

e pigesniy prekiy paieSkos kastai;

e kastai susij¢ su pinigy operacijomis (pady kastai).

Praktikoje mokesc¢iy ir finansy sistema nesugeba prisitaikyti prie salygu net esant numatytai
infliacijai. Vyriausybei yra sunku kaskart keisti istatymus, kad galéty prisitaikyti pakitus infliacijai. Jei
mokesciy ribos dél infliacijos nesikeicia, tai gyventojams, didé¢jant ju nominalioms pajamoms, teks mokeéti
vis didesnius ir didesnius mokescius netgi tuo atveju, kai ju realiosios pajamos nesikeicia.

Netikétosios infliacijos padariniai yra daug skausmingesni nei numatytosios. Pasak V.SnieSkos
(2005), kai faktiskasis infliacijos tempas skiriasi nuo numatytojo atsiranda netikétoji infliacija.
Dazniausiai, anot autoriaus, faktiSkasis infliacijos tempas virSija numatytaji. R.Paliulyté (2005) iSskiria
tokius netikétos infliacijos kastus:

e pajamy perskirstymas;

e realaus darbo uzmokescio svyravimai;

e investicijy svyravimai.

Pagrindiniams netikétosios infliacijos padariniams biidingos perskirstymo savybés. Tarkime, jei
tikimasi, kad infliacija sieks 5%, tai darbo sutartys bus sudaromos atsizvelgiant { laukiama infliacija. Jeigu
infliacija bus gerokai didesné nei tikétasi, tai imonés iSlos darbuotoju saskaita, nes sumokés santykinai
mazesn] darbo uzmokesti. Taciau infliacija gali biiti ir maZesné nei tikimasi, tada jau darbuotojai iSlos
imonés saskaita. Vadinasi, esant skirtumams tarp numatytosios infliacijos ir realios infliacijos daliai
visuomenés infliacija yra nuostolinga, o kitai — pelninga (A.O‘Sullivan, M.Sheffrin, 2008). Tuo tarpu
A.Jakutis (2007) teigia, kad dél infliacijos sumazéja pinigy perkamoji galia, todél pralaimi visi tie, kuriy
pajamos iSreiSkiamos pastovia pinigy suma. Tai yra:

1) Zmongs, kuriy atlyginimai iSreiSkiami fiksuotu dydziu;

2) verslininkai, {sipareigojg ateityje pateikti prekes bei paslaugas uz pastovia kaina;

3) pensininkai, gaunantys pastovias pensijas;

4) tie, kurie pirko obligacijas ar paskolino pinigus kitais btidais, nes jiems grazinama skola

nuvertéjusiais pinigais.

Panasias ekonominés pasekmes visuomen¢ patiria ir esant defliacijai. B.Schiller (2006) teigia, jog
defliacijai, kaip ir infliacijai yra biidingos perskirstymo savybés. Kai kainy lygis krenta iSloSia zmonés

gaunantys fiksuotas pajamas, nes gauna didesnes realigsias pajamas. Vel atsiranda ,laimétoju* ir
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»pralaimétoju. Pavyzdziui, krentant kainy lygiui pralaimi skolininkai, nes jiems reikia grazinti skolas
pabrangusiais pinigais. Defliacijai biidingos priesingos perskirstymo savybés, nei infliacijai.

Infliacijai mazinti ir kitoms jos problemoms sprgsti dazniausiai pasitelkiama tam tikra valstybés
ekonomine politika. Svarbiausias jos tikslas — mazinti infliacija, Salinant ja sukelianc¢ias priezastis ir
Svelninant neigiamus jos padarinius. V.Snieska (2005) iSskiria tokius infliacijos mazinimo ir kity jos
problemy sprendimo buidus:

1. Pajamuy indeksavimas. Pajamos yra didinamos proporcingai infliacijos lygiui. Taciau tai

neapsaugo nuo netikétos infliacijos ir gali ekonomika padaryti dar nestabilesng.

2. Infliacijos kontrolé (darbo uzmokescio ir kainy kontrol¢). Dazniausiai taikomi du kontrolés
budai. Pirma, nustatomos aukstutinés darbo uzmokescio ir kainy kilimo ribos, t.y. leistinas ju
kilimo tempas. Antra, visiSkai sustabdomas ju kilimas, t.y. iSaldomas darbo uzmokestis ir
kainos. Tokiu atveju infliacija yra nuslopinama. Kadangi kainy ir darbo uzmokescio kontrolé
dazniausiai yra laikina, tai pasibaigus reguliavimo laikui, ekonomika ,,atsiima‘“ ka praradusi —
infliacijos tempas gerokai paspartéja.

3. Antiinfliaciné politika — tai vyriausybés ir centrinio banko politika, kuria infliacija mazinama
Salinant ja sukelianc¢ias priezastis. Daugiausia naudojama bendrosios paklausos mazinimo
politika, t.y. stabdancioji fiskaliné ir monetariné¢ politika. Tuomet gali buti mazinamos
vyriausybés iSlaidos, didinami mokesCiai, mazinama pinigy pasitla. Taciau vykdant
antiinfliacing politikq ir slopinant bendraja paklausa, atsiranda nepageidautiny padariniy, kurie
matuojami padidéjusiu nedarbo lygiu ir prarastaja Salies gamybos apimtimi. Anot A.Okuno,
infliacija sumazinus 1 procentiniu punktu, ciklinis nedarbo lygis pakyla 2-3 p.p. per metus.
Infliacija sumazinus 1 procentiniu punktu, BVP sumaz¢ja 5 p.p. per metus. Tikrovéje Sios
vertés svyruoja, todél infliacijos mazinimo politika yra labai sudétinga.

Nekontroliuojama infliacija gali neigiamai paveikti Salies tkio raida, todel svarbus valstybés
institucijy lankstumas. Jei fiskalinés politikos reguliavimas yra efektyvus, galima sumazinti infliacijos
poveiki ekonomikai.

Infliacija — tai tokia sparciai kintanti, itin judri rinkos padétis, kai gamintojai ir paslaugy tiekéjai
i§ naujo jvertina jmoniy gamybinius pajégumus ir kitus isteklius, atrenka konkurencingiausias prekes ir
paslaugas, o vartotojai perziuri prekiy ir paslaugy vartojimo struktirq. Vieny autoriy infliacija yra
vertinama kaip destruktiivizuojanti, isbalansuojanti rinkq jéga, kuriq biitina pasalinti. Kiti autoriai néra
tokie kategoriski ir akcentuoja nedideliy tempy infliacijos poreiki kaip rinkos paskatinimo efektyviau
veikti mechanizmq. Jei tempai nedideli tai skatinamos investicijos, mazéja nedarbas, didéja realioji

gamybos apimtis. Teigiamas infliacijos poveikis pasireiskia jei tempai yra iki 1,1 — 4,7 proc. Autoriai
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islieka vieningi, teigdami, kad nekontroliuojama, sparciai auganti infliacija yra griaunamoji ekonomikos
jéga. Suvokimas, kad nepageidaujama infliacija socialiniy-ekonominiy problemy ir neteisingy

ekonomikos dalyviy sprendimy rezultatas, pirmas zZingsnis problemos sprendimo link.

1.3.3 Nedarbo lygis ir ji jtakojantys veiksniai

Pasak B.Martinkaus ir V.Zilinsko (2001), darbas uZima reik§minga vieta ekonomikoje, nes jis yra
ne tik Zmogaus pajamu, bet ir socialinio statuso, pilnavertiskumo Saltinis. Siandien uzimtumo klausimai
1gyja globalini masta, nes nedarbas gali sukelti daug mikroekonominiy ir makroekonominiy nuostoliy, be
to, jis stabdo asmenybés tobuléjima, jos integracija i valstybés socialini ir ekonomini gyvenima.
Apibendrinant galima teigti, kad nedarbas yra politiniy ir ekonominiy diskusiju objektas (V.Snieska,
2005).

Nedarbas — tai toks reiskinys visuomenéje, kai dalis civiliniy darbingy jos asmeny nedalyvauja
kuriant Salies ekonomini produkta, kitaip tariant, neturi darbo, kartu ir pragyvenimo Saltinio. Bedarbiai yra
sudedamoji darbo jégos dalis (V.Skominas, 2006). Darbo jéga — visi sulaukg darbingo amziaus (16 mety)
uzimti gyventojai ir bedarbiai (V.Snieska, 2005).

Tarptautiné¢ darbo organizacija (TDO) darbo jéga skirsto i ekonomiskai aktyvius gyventojus ir
neaktyvius. Pagal TDO metodologija sudaryta darbo jégos klasifikacijos schema galima matyti 1.2

paveiksle.

[ Darbo jéga ]

I ]
Ekonomiskai aktyviis EkonomiSkai neaktyvis
gyventojai gyventojai
1
I ]

[ Uzimtieji ] [ Bedarbiai ]

1.3 pav. Darbo jégos klasifikacija

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis V.Luko§evi¢iumi, P.Stankevi¢iumi (2003).

Ekonomiskai aktyviis gyventojai gali buti uzimti, t.y. turéti darba, ir buti bedarbiai. UzZimti
gyventojai — visi tie, kurie dirba bent viena valanda ta savaite, kai atlieckama apklausa (A.Jakutis, 2007).
Tai dirbantys visy nuosavybés formuy imonése, istaigose ir organizacijose, taip pat tikininky tkiuose ir
atliekantieji karing tarnyba (V.Snieska, 2005). Bedarbiai — darbingo amziaus asmenys, uzsiregistrave arba

neuzsiregistrave darbo birzoje (savaite nedirbantys, bedarbiai iki 4 savaiCiy ir intensyviai ieSkantys darbo)
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(V.Skominas, 2006). Ekonomiskai neaktyviis gyventojai — moksleiviai ir studentai, lankantys dieninio
mokymo istaigas; asmenys gaunantys senatvines, lengvatines ar invalidumo pensijas; namy Seimininkes ir
dirbti (V.Snieska, 2005).

Be aptartos darbo jégos klasifikacijos, svarbios savokos yra nevisiSskas uzimtumas ir visiSkas
uzimtumas. Skiriamos dvi nevisisko (dalinio) uzimtumo formos: matomas ir nematomas. Matomas dalinis
uzimtumas reiskia, kad asmuo dirba ne visa darbo laika ir pasirenges dirbti papildoma darba. Nematomas
dalinis uZimtumas — tai netinkamas darbo jégos paskirstymas, kai nepasiekiamas maksimaliai jmanomas
darbo nasumas.

Visiskas uzimtumas nereiSkia, kad absoliu¢iai néra bedarbiy — tai uzimtumas, kuris atitinka
natiralyji nedarbo lygi ir nesukelia nepriimtino infliacijos didéjimo (A.Pabedinskaité, 2005). Natiiraliuoju
paprastai yra laikomas mazdaug 5% nedarbo lygis. Naujausios ekonomikos teorijos, anot G.Davulio
(2003) nattiralyji nedarbo lygi sieja su kainy lygiu.

Ekonomikoje svarbiis ne tik absoliutis dydziai, bet ir santykiniai. Pasak A.Jakucio (2007),
Siuolaikinés rinkos ekonomikoje vienas svarbiausiy ,,sveikatos* indikatoriy — nedarbo lygis. Nedarbo
lygis — tai ekonominis rodiklis, nusakantis, kokia darbo jégos dalis yra neuzimta; tai procentiné iSraiska

santykio asmeny, galin¢iy ir norin¢iy dirbti, taciau neturinciy tinkamo darbo, su visa darbo jéga.

v =Y 100% =Y
L

-100 %,
E+U (1.3)

¢ia: U, - nedarbo lygis; U — bedarbiai; L - darbo jéga; E — dirbantieji.

”

V.Skominas (2006) teigia, kad toks nedarbo lygio skai¢iavimas néra pakankamai korektiskas. Savo
nuomong jis grindzia tuo, kad praktinés nedarbo jvertinimo problemos yra gana komplikuotos ir ne visada
pavyksta parodyti tikra nedarbo vaizda ir palyginti nedarbo lygj skirtingose Salyse. Skai¢iavimo rezultatai
gali skirtis atsizvelgiant | tai, kokios yra nustatytos darbo jégos amZiaus ribos, kokia yra darbo paieSkos
trukmé, kaip apskaitomi laikinai neteke darbo ir laukiantys, kada gris i savo darbo vieta, bei nauji atéje 1
darbo rinka.

Nagrinéjant nedarbo kilme, svarbia reikSme turi jo skirstymas i tipus. Ekonomistai iSskiria tokius
nedarbo tipus (B.Martinkus, D.Berzinskiené, 2005):

o Tekamasis (frikcinis, laikinasis) nedarbas — tai trumpalaikis, neiSvengiamas nedarbas, atsirandantis
dél normalios darbo paieskos.

e Struktiirinis nedarbas — tai nedarbo forma, kuria salygoja gamybos techninio lygio augimas, kai
esamoji dalies darbuotoju kvalifikacija neatitinka darbo paklausos (techninio lygio) reikalavimy.

o  (iklinis nedarbas — tai nedarbas, salygojamas bendro ekonomikos nuosmukio.
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Kai ekonomikoje yra tik laikinasis ir struktirinis nedarbas, tai Salyje pasiekiamas visiskasis
uZimtumas. VisiSkasis uZimtumas yra vienas i§ svarbiausiy darbo rinkos politikos tiksly. Taciau tai
nereiskia, kad visi darbingo amziaus arba galintys ir norintys dirbti pilieciai turi biiti nuolatos apriipinti
darbu. Kaip rodo iSsivysciusiy rinkos ekonomikos Saliy patirtis, tokia ekonomika gali normaliai ir
efektyviai funkcionuoti tik esant tam tikram darbo jégos rezervui arba vadinamajam natiiraliam nedarbo
lygiui [11].

Didelis nedarbas turi tiesioging itaka Salies gyventoju gerovei, gyvenimo standarty pokyc¢iams.
Darbo jéga svarbus ekonominis veiksnys, be kurio kapitalas ir Zemé negali dalyvauti gérybiy kiirimo
procese. Nedarbo neigiamus padarinius galima vertinti dviem pozitriais: mikroekonominiu ir

makroekonominiu (zr. 1.2 lentelg).

1.2 lentele
Nedarbo nuostoliai
Mikroekonominiai nedarbo nuostoliai Makroekonominiai nedarbo nuostoliai
Smunka zmogaus gyvenimo lygis Nepagaminamas potencialiai jmanomas produktas
Prarandama kvalifikacija Darbingy zmoniy emigracija
Patiriami psichologiniai sunkumai (savizudybiuy, Didéja gyventojy diferenciacija
nusikaltimy, skyryby daugéjimas) Maziau surenkama mokesciy | Salies biudzeta

Saltinis: sudaryta autorés.

Dé¢l nedarbo sukeliamy nuostoliy (zr. 1.2 lentelg), Salys stengiasi mazinti nedarbo lygi. Priemongs,
mazinancios nedarbo lygi, paprastai igyvendinamos per specialias institucijas, pavyzdziui darbo birza
(G.Davulis, 2003). Taip pat vyriausybé ciklo svyravimams Svelninti ir nedarbui bei infliacijai mazinti
sudaro tkio stabilizavimo politika (A.Jakutis, 2007). Tokios politikos priemonés — tai istatymai,
mazinantys viduting darbo laiko trukme (virSvalandinio ir pamaininio darbo apribojimas ar draudimas,
darbo savaités trukmés mazinimas, atostogy laiko ilginimas, stipendiju studentams padidinimas)
(V.Skominas, 2006).

Nedarbas saveikauja su daugeliu kity ekonominiy indikatoriy. Yra atlikta nemazai tyrimy, siekiant
nustatyti nedarbo lygio ry$i su kitais ekonominiais rodikliais. D.Berzinskien¢ ir B.Martinkus (2005)
i§skiria tokius nedarbo lygio koreliacinius rySius: tarp nedarbo lygio ir infliacijos, BVP, gyventoju
migracijos saldo, gimimy skaiCiaus, nusikaltimy skaiciaus, bendrosios pramonés produkcijos, vidutinio
bruto darbo uzmokescio ir kt.

Dazniausiai tiriama saveika tarp infliacijos ir nedarbo lygio. Siy veiksniy saveika ir jos pasekmés
daugiau ar maziau paliecia visus, tod¢l yra daug diskutuojama, kaip sumazinti Siuos veiksnius bei jy itaka
[82].
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Vienas i§ pirmyjy ry$j tarp nedarbo ir infliacijos pateiké H.Phillips‘as 1958 m.. Jis nustaté, kad
egzistuoja neigiamas rysys tarp nedarbo lygio ir infliacijos: augant nedarbo lygiui, infliacijos lygis mazéja,
tuo tarpu nedarbo lygiui krentant, infliacija pradeda kilti. Esant aukStam nedarbo lygiui, atlyginimai augo
labai létai, o kai nedarbo lygis yra zemas, darbo uzmokestis auga zymiai spar¢iau. Vadinasi, kai nedarbo
lygis Zemas, darbo rinka yra siauresné, todél darbdaviai turi sidlyti didesni atlyginima, kad pritraukty
darbo jéga, kadangi jos truksta. Taigi ekonomistai pradéjo taikyti Phillips‘o kreive Salims, kuriy
ekonomika labiausiai i$sivysCiusi. Kadangi kompanijy nustatomos produkcijos kainos priklausé¢ nuo
iSmokamo darbo uzmokescio, ekonomistai labai daznai Phillips‘o kreive taikydavo ir infliacijos lygio bei
nedarbo lygio rySiui nustatyti. Ekonomikos profesorius Kevin D. Hoover savo straipsnyje nagringjo
Phillips‘o kreive ir patvirtino Phillips‘o i§vada, kad egzistuoja rysys tarp infliacijos lygio ir nedarbo lygio
[59].

Ekonomikos profesor¢ asistenté dr. S.Rummery (2002) taip pat teigia, kad rySys tarp nedarbo lygio
ir infliacijos egzistuoja. Jos teigimu, infliacija iSSaukia ekonomikos augimas ir visiSko uzZimtumo
pasiekimas, kuris jtakoja nedarbo lygio kritima iki Zemesnio lygio nei nattiralus nedarbas. Taip pat apie §i
ry$i kalba ir 2004 m. ekonomikos moksly Nobelio premijos laureatai F.E.Kydland ir E.C.Prescott, kurie
nagringjo infliacijos ir nedarbo lygio pakei¢iamumo problema. R.Kareivaité ir Z.Tamasauskien¢ (2007)
minétaji ry$i irodinéjo remiantis JAV pavyzdziu. Apskritai, pasak dr. F.Wilkinson (2000), dauguma
ekonomisty, centriniy banky vadovy, tarptautiniy finansy komitety nariy mano, kad nedarbo lygis
reikalingas infliacijai sureguliuoti.

1960 m., tyrinédamas JAV ekonomika, Zymus makroekonomikos specialistas Arthur M.Okun
teoriSkai irodé¢ nedarbo lygio ir faktinio BNP priklausomybg. Okuno désnis teigia, jog yra reguliarus
neigiamas rysys tarp faktiSko BVP (BNP) ir potencialiojo BVP (BNP) procentinio santykio bei skirtumo
tarp faktiSko ir natiiraliojo nedarbo lygio. Remiantis Okuno désniu galima teigti, kad cikliniam nedarbui
sumazéjus 1%, BNP vidutiniskai padidéja 2,5%. Sis santykis padeda geriau apskai¢iuoti, kiek produkcijos
visuomen¢ gauna, sumazejus nedarbui, ir atvirk$¢iai, kiek visuomené praranda nedarbui padidéjus. Tokia
priklausomybe A.Pocius ir L.Okunavicitité—Neverauskiené (2005) aiskina tuo, kad dalis darbo netekusiy
asmeny nusivilia darbo paieSkomis, pasitraukia i§ darbo rinkos ir néra darbo jéga. To pasékoje mazéja
iplaukos 1 Salies biudZeta, nes prarandamas darbo uzmokestis ir pajamy mokesciai, taip pat did¢ja islaidos
bedarbio bei socialinéms pasalpoms. Vadinasi, ekonominis nuostolis Salies Uikyje susidaro ne tik dél
nepagaminamy prekiy ir paslaugy, mazesniy biudzeto pajamy, bet ir dél mokamy bedarbio pasalpy.

Austrijos ekonomikos tyrimy instituto profesorius E.Walterskirchen (1999) taip pat tyré rysi tarp
nedarbo lygio ir bendrojo vidaus produkto. Jis koreliacinj rysj tarp Siy rodikliy nagrinéjo dviem etapais:

pirma, nustaté ry$i tarp ekonomikos augimo (ji atspindi BVP) ir uzimtumo pokyc¢iy; antra, rysi tarp
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uzimtumo ir nedarbo lygio. Pirmaji rysj labiausiai jtakoja ekonominiai faktoriai, tuo tarpu antrajam {takos
turi demografiniai pokyciai ir darbo rinkos politika.

Saliy integracija i ES prisidéjo prie darbo rinkos poky¢iy — atsiradus laisvam asmeny judéjimui,
nedarbo lygis ES Salyse narése kinta. Vis délto, pasak D.Berzinskienés ir S.Stoskaus (2006), tai
neiSsprendé ilgalaikiy bedarbiy isidarbinimo problemos.

Nedarbas viena svarbiausiy ekonominiy kategorijy. Nedarbo lygio jvertinimo praktinés problemos
gana komplikuotos, todél nedarbo lygis yra daugelio mokslininky tyrinéjimo objektas. Nedarbo
problemomis uzsiima vyriausybinés jstaigos. Sio rodiklio svarbq nusako ne tik nedarbo sukeliamos
daugalypés pasekmés, bet ir jo koreliacija su kitais ekonominiais rodikliais kaip infliacija ir BVP.
Kadangi ne tik Baltijos salys, bet ir ES Salys daugiau ar maziau susiduria su nedarbo problema, todél gan
placiai yra nagrinéjamas nedarbo poveikis tiek kitiems makroekonominiams rodikliams, tiek ir paciai

salies ekonomikai.

1.4 Pagrindiniai finansiniai rodikliai atspindintys Salies finansing situacija

Salies finansiniai rodikliai apima visus kriterijus, tiesiogiai jtakojanc¢ius $alies finansine biikle.
Nustacius finansiniy rodikliy tikslus, visos likusios veiklos orientuojamos i ju pasiekima — taip sudaroma
vieninga sistema leidzianti vertinti ir valdyti sekancius procesus valstybéje.

Salies finansiniai rodikliai byloja apie stabilia Salies finansing padétj ir turi lemiamos reik§més

pritraukiant uzsienio investuotojus ar skolinantis tarptautinéje rinkoje.

1.4.1 Vidutiné tarbankiné paliikany norma ir jos skaiciavimo metodika

Kadangi magistro baigiamojo darbo tema yra susijusi su krize, tod¢l pirmasis finansinis rodiklis,
kuris analizuojamas darbe — tai vidutiné tarpbankiné paliikany norma, kuri apibréziama taip:

VILIBOR (Vilnius Interbank Offered Rate) — vidutinés tarpbankinés paliikany normos, kuriomis
bankai pageidauja (pasiruose) paskolinti 1€Sy litais kitiems bankams [42]. Atitinkamai RIGIBOR (Rigas
Interbank Offered Rate), TALIBOR (Tallinn Interbank Offered Rate) ir EURIBOR (European Interbank
Offered Rate).

Vidutiné tarpbankiné palikany norma tiesiogiai priklauso nuo bendros Salies ekonomingés

situacijos ir pinigy kainos, nes $i indeksa formuoja rinka.
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Lietuvos bankas ir kity Baltijos Saliy centriniai bankai atitinkamai skai¢iuoja VILIBOR,
RIGIBOR, TALIBOR ir EURIBOR indeksa pagal Salies komerciniy banky skelbiamas kotiruotes
(skolinimo paliikany normas).

Konkrec¢iai Lietuvos atveju (analogiskai ir kity Baltijos Saliy atitinkami indeksai) yra
skaiciuojamos ir skelbiamos 1 nakties, 1 savaités, 2 savaiCiy, 1 ménesio, 3 ménesiy, 6 ménesiy ir 1 mety
VILIBOR. VILIBOR apskai¢iavimui naudojamos minéty terminy ne maziau kaip 5 banky skelbiamos
palikany normos. Sie bankai turi atlikti operacijas tarpbankinéje indéliy ir paskoly rinkoje bei biti
didziausiais jos dalyviais. Kiekvieno banko apyvarta litais tarpbankinéje indéliy bei paskoly rinkoje,

Kiekvieno termino vidutiné tarpbankiné palikany norma apskai¢iuojamos taip: didziausia ir
maziausia uzfiksuotos atitinkamo termino paltikany normos atmetamos, o i§ likusiy atitinkamo termino

paliikany normy apskaiciuojamas aritmetinis vidurkis [88]. Indeksai skaiiuojamas kiekviena darbo diena.

1.4.2 Akcijy indeksai ir jy skai¢iavimo metodai

Indeksas — tai statistinis rodiklis, parodantis kokio nors proceso pasikeitimus. Svarbiausias bet
kokio rinkos indekso vertinimo kriterijus yra tai, kaip tiksliai jis atspindi pokycCius rinkoje. Pasak
G.Kancereviciaus (2006), ,,indeksa galima traktuoti kaip tam tikro finansiniy instrumenty portfelio su tam
tikra struktiira vertés pokycius, fiksuojamus per laika*“.

Akcijy indeksas — tai priemoné, skirta atspindéti bendra vertybiniy popieriy kainy lygi bei ty
kainy kitimo tendencijas tam tikroje rinkoje arba vertybiniy popieriy grupéje. Si priemoné leidZia
investuotojams ivertinti VP rinkos buklg [63].

Indeksy buna labai jvairiy — tam tikros birzos indeksas (pvz., OMX Vilnius), tam tikry imoniy
grupés akcijy indeksas (pvz., S&P 500), tam tikros pramonés Sakos indeksas (DJ pramonés), visy birzoje
kotiruojamy akciju indeksas, uzbirzinés rinkos akcijy, akcijy ir obligaciju kartu, vienos Salies akciju
(RTS), regiono akcijy ir daugelis kity indeksuy.

Indeksai naudojami dél keleto tiksly:

« Indekso reik§més naudojamos apskaiciuoti visos rinkos ar jos dalies (priklausomai kas jtraukiama {
indeksa) pelninguma per tam tikra laiko tarpa. Tai yra kontrolinis pelningumas, naudojamas
tvertinti atskiry investiciniy portfeliy valdymo efektyvuma.

o Indeksai leidzia sukurti indekso portfeli, t.y. investuojama i tam tikra indeksa sudaranciy
bendroviy akcijas. Teoriskai, tokio portfelio pelningumas turi atitikti indekso pelninguma. Toks

investavimas yra patogus, nes praktiskai yra sudétinga nuolat virSyti indekso pelninguma. Tokiu
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principu yra formuojami indeksy fondai (pvz., NVPB 30 Indekso fondas), kuriuos gali sudaryti

akcijos, obligacijos ar ju derinys.

o Indeksus finansy rinkos dalyviai naudoja tirti veiksniams, nuo kuriy priklauso finansiniy
instrumenty rinkos kainy poky¢iai, t. y., indeksai parodo bendra rikos kainy svyravima.

. Indeksai naudojami techningje analizéje kainy pokycCiams ateityje nuspéti.

- Remiantis kapitalo rinkos teorija, indeksai atspindi sisteming rizika, kurios negalima iSvengti ir
kuri nepriklauso nuo bendroviy veiklos rezultaty ir apskritai ju veiksmy. Siuo atveju pagal indekso
svyravimus (standartinis nuokrypis) matematiskai galima ivertinti $ig rizika.

Formuojant indeksus, iSkyla statistiné problema — koks indekso akciju skaiCius yra pakankamas,
kad reprezentatyviai atspindéty rinka. Jei i indeksa bus ijtrauktas per didelis imoniuy skaic¢ius, indekso
fondo valdymo kastai gali smarkiai iSaugti. Kita vertus, jei indeksa sudarys per maza atrankiné aibe,
duomenys gali biiti netikslis ir laukiami rezultatai gali smarkiai nukrypti nuo realiy.

Indeksai yra formuojami pagal tris pagrindinius principus — kainy, vertés ir nesvertinj principa.

Kainy principas iSreiSkiamas naudojant aritmetinj akcijy kainy vidurkj (taip sudaromi DJIA ir
Nikkei indeksai). Pagrindinis S§io principo trikumas yra tas, kad jis automatiskai nejvertina akciju
smulkinimo (ta tenka padaryti keiCiant dalikl}), be to, didesné akcijos kaina indekse turi didesni svorij,
nepriklausomai nuo kity kokybiniy bendrovés charakteristiky (didelé ar maza, sparciai ar létai auganti
bendroveé ir kt.).

Vertés principas, pagal kurj pirmiausia apskaic¢iuojama pradin¢ i indeksa itraukty akcijy rinkos
verte (kapitalizacija), prilyginama bazei (t.y. 100). Sekant indekso pokycius, kiekviena karta nauja verté

lyginama su bazine kapitalizacija:

Indeksas indekso kapitalizacija tam tikrq dienq xindekso pradiné verté (bazé)

1.4
indekso kapitalizacija bazéa dienq (1.4

Nesvertinis principas yra prieSingas pirmiems dviem, kadangi visi €ia itraukti instrumentai turi
vienoda svori nepriklausomai nuo juy kainos ar kapitalizacijos dydzio.

Remiantis §iais principais praktikoje yra naudojama daugybé ivairiausiy akcijuy indeksy. Bitent
Siame darbe skai¢iuojami NASDAQ OMX agentriiros akcijy indeksai Baltijos Salims ir STOXX agentiiros
indeksas Europai.

NASDAQ - Nacionaliné vertybiniy popieriu dileriy asociacijos akciju rinka (angl. National
Association of Securities Dealers Automated Quatation System) skai¢iuoja 7 indeksus — pramongés, banky,
draudimo, likusiy finansy, transporto, paslaugy ir bendraji indeksa, apimanti visus ankstesnius indeksus.
NASDAQ OMX naudoja ta pacia indeksy klasifikacija kaip ir Siaurés Europos, ir Baltijos $aliy verybiniy

popieriy (VP) rinkose. Vienoda indeksy skai¢iavimo metodika padeda geriau suprasti Siaurés Europos ir
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Baltijos Saliy birzy indeksus ir lengviau palyginti $iy Saliy VP rinkas [62]. Visy akcijy indeksai (OMX
Tallinn, OMX Riga, OMX Vilnius) skai¢iuojami kiekvienoje Baltijos Saliy birzoje atskirai, o taip pat ir
bendrai visai Baltijos Saliy VP rinkai. [ juos itraukiamos visos Baltijos Saliy birzy Oficialiajame
ir Papildomajame sarase esancios bendrovés. Sie indeksai atspindi dabarting kiekvienos Baltijos Salies ar
bendros Baltijos Saliy VP rinkos situacija ir jos pokycius [62].

Baltijos Saliy birzy VP rinkos lyginamasis indeksas (OMX Baltic Benchmark) skai¢iuojamas
itraukiant Baltijos Saliy birzy prekybos sarasuose esancias bendroves (bendroviu saraSa zr. 5 prieda).
Indeksa sudaro likvidziausiy ir didziausios kapitalizacijos bendroviy akcijos, suklasifikuotos pagal
ekonominés veiklos sektorius. Sis indeksas parodo bendra VP rinkos tendencija ir pristatomas kaip
ekonomiskai efektyvus indeksas, pagal kuri investuotojai gali sudaryti VP portfeli. Bendroviu akciju
svoris Siame indekse priklauso nuo tos bendrovés laisvy akcijy rinkoje kapitalizacijos, t.y. 1 indeksa
itraukiamos tik tos akcijos, kurios laisvai cirkuliuoja VP rinkoje. [62]

OMX Tallinn, OMX Riga ir OMX Vilnius indeksas — tai visy akciju indeksas, kurj sudaro visos
Talino, Rygos ir Vilniaus VP birzos Oficialiajame ir Papildomajame sarase kotiruojamos bendrovés
(bendroviy saraSus zr. atitinkamai 4, 3, 2 priedus), iSskyrus tas bendroves, kuriose vienas akcininkas valdo
90% ir daugiau iSleisty akciju. Indeksu siekiama atspindéti kiekvienos Baltijos Salies VP rinky einamaja
padéti ir jos pokycius. Indeksy baziné reikSmeé —100 punkty. Indeksas pristatomas kaip grazos indeksas
(GI). Indekso reikSmés pristatomos realiu laiku.

Taip pat Siame magistro baigiamajame darbe analizuojamas STOXX Europoje Bendras rinkos
indeksas TMI (STOXX Europe TMI), kuris yra skai¢iuojamas Europos regionui. STOXX Bendras
Europos rinkos indeksas sudaro didelés, maZzos ir vidutinés kapitalizacijos rodikliai.

Visy indeksy reikSmés yra susijusios, t. y. ju skai¢iavimui naudojama praeitos sesijos akcijy kaina.
Indeksy skaiciavimas pagristas visy akcijy, itraukty i indeksus, kapitalizacijy pokyciais per tam tikra laiko
tarpa.

Apibendrinant galima teigti, kad yra skaiciuojama labai daug ir jvairiy regiony akcijy indeksai,
kurie ne tik suteikia reikalingos informacijos apie pokycius akcijy rinkose, bet ir suteikia galimybe
palyginti atskiry Saky, rinky ar ekonomikos regiony veiklos efektyvumq investiciniame kontekste. Akcijy
indeksas apibiidina bendras tam tikros akcijy rinkos ar birZos tendencijas. Analizuojant Baltijos Saliy
regiongq, ji apibiidinantis akcijy indeksas yra skaicivojamas OMX Baltic Brenchmark. Taip pat gali biti
skaiciuojmas kiekvienos Baltijos Salies rinkos akcijy indeksas t. y. OMX Vilnius, OMX Riga ir OMX
Tallinn.
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1.4.3. Svarbiausios reitingavimo agentiiros ir Saliy reitingavimas

Pleciantis laisvos rinkos ekonomikai ir didéjant privatizuoty valstybiniy kompanijy skaiciui
reitingavimo agentiiros jgauna tarptauting reikSme¢. Anot K.LeviSauskaités ir G.Riaskio (2003), kredito
reitingai yra nustatomi tiek Salims, tiek atskiriems Salies fikiniams subjektams, ir Sie reitingai yra viena i§
galimy Salies rizikos iSraiSkos budy, nes investuotojai naudoja kredito reitingus kaip rodiklius, kurie
pasako, kokia tikimybé yra atgauti savo investuotas 1¢Sas. Nustatyti atskiriems Salies ikiniams subjektams
kredito reitingai taip pat parodo ir tos Salies rizika. Valstybés reitingas yra tarsi virSutiné riba kitiems
subjektams. Niekas toje Salyje negali turéti aukStesnio reitingo, negu turi pati Salis. Dél Sios priezasties
kredito reitingai yra labai patogtis naudoti ir leidzia skirtingy Saliy fikinius subjektus palyginti tarpusavyje.

Anot R.Kraussl (2003), kredito vertinimo agentiiros vaidina naudinga role rinkos dalyviams
priimant finansinius sprendimus, kadangi pateikia informacija apie ivairiy finansiniy investiciju kredito
rizika. Kredito vertinimo agenttiros pasaulio Saliy ir kity tkio subjekty kreditingumui ir isipareigojimy
nevykdymo rizikai jvertinti naudoja bendra koda — kredito reitinga. Pastaraisiais metais paklausa atskiry
valstybiy kredito reitingams Zymiai iSaugo.

Triju pasaulyje Zinomiausiy reitingavimo agenttry — Fitch, Moody*s ir Standard & Poor‘s kredity

reitingo sistemy palyginimas pateiktas 1.3 lentel¢je.

1.3 lentele
Skirtingy agentiry reitingy palyginimas

Reitingai Agentiiros

Fitch Standard & Poor*s Moody*s
ligalaikiai kredito
rizikos reitingai
Investiciniai AAA, AA, A, BBB AAA, AA, A, BBB Aaa, Aa, A, Baa
Spekuliaciniai BB, B, CCC, CC, C, BB, B, CCC, CC,D Ba, B, Caa, Ca, C

DDD, DD, D

Trumpalaikiai  kredito
rizikos reitingai

Investiciniai F1, F2, F3 Al, A2, A3 Prime-1,
Prime-2,
Prime-3

Spekuliaciniai B,C,D B,C None Prime

Saltinis: K.Levisauskaite, G.Raskys, (2003). Valstybés finansai.
Kaip matyti 1§ 1.3 lentel¢je apibendrinty duomeny, agenttiro tiek ilgalaikius, tiek trumpalaikius

tarptautinius kredito reitingus skirsto i investicinius ir spekuliacinius reitingus. Auksciausia kredito

kokybe zymi AAA reitingas. Sis investicinis reitingas parodo pa¢ia maZiausia kredito rizika. Jis skiriamas
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tik iSskirtinai esant labai geroms galimybéms laiku vykdyti visus finansinius isipareigojimus. Ir
sprendziant i§ prognozuojamy rodikliy, néra numatoma jokia padéties pablogéjimo tikimybeé.

Labai auksta kredito kokybg Zymi AA reitingas, parodantis labai maza kredito rizika. Jis parodo
labai didelg galimybg laiku apmokéti visus finansinius jsipareigojimus, ir §i galimybé¢ ateityje Zymiai
nepasikeis.

A reitingas rodo Zema kredito rizika. Galimybé laiku jvykdyti finansinius isipareigojimus yra
didelé. Taciau §i galimybé gali biiti labiau neigiamai paveikta ekonomikos salygu ar kity aplinkybiy.

Geros kredito kokybés reitingas BBB taip pat rodo zema kredito rizika. Galimybé laiku vykdyti
finansinius jsipareigojimus yra pakankama, tac¢iau nepalankiis ekonomikos salygu pasikeitimai gali
sumazinti ta galimybe. Tai pati zemiausia investiciné kategorija.

Tarp spekuliaciniy reitingy auksc¢iausias yra BB, parodantis tikimybe kredito rizikos pasireiskimui,
ypa¢ nepalankiai pasikeitus ekonomikos salygoms. Taciau finansiniai isipareigojimai dar gali biiti
vykdomi.

Aukstos spekuliacijos reitingas B rodo, kad zymi kredito rizika yra jau dabar, taciau vis dar lieka
gana riboty saugumo garantijy. Finansiniai isipareigojimai laikinai yra vykdomi, taciau jy vykdymo
tgstinumas labai priklauso nuo palankios verslo ir ekonominés aplinkos.

Aukstos isipareigojimy nevykdymo rizikos reitingai rodo, kad finansiniy isipareigojimy
nevykdymas yra reali galimybé. Galimumas vykdyti isipareigojimus priklauso vien nuo palankaus verslo
ir ekonomikos vystymosi. I§ Siy reitingy auksciausias yra CCC, o zemiausias C, kuris persp¢ja dél
akivaizdziai galimo isipareigojimy nevykdymo.

Reitingai DDD, DD ir D atspindi finansiniy isipareigojimy nevykdyma, o vertybiniai popieriai ¢ia
yra ypa¢ spekuliaciniai.

Smulkesni reitingavimo ijverciai pateikti 1 priede.

Kraussl R. (2003) teigia, kad prie agenttiry Fitch, Standard & Poor*s ilgalaikiy kredito reitingy nuo
AA iki CCC gali biiti pridéti zenklai + arba -, rodantys, 1 kuria pus¢ labiau reitingas linksta. Agentiira
Moody‘s prie savo reitingy nuo kategorijos Aa iki Caa gali pridéti numerius 1, 2 arba 3.

Taigi jvairios reitingavimo agentiiros naudoja skirtingus kokybés vertinimo kriterijus, taciau

tarptautiniai investuotojai remiasi $iy minéty kompanijy ir jy tarptautiniy filialy naudojamais standartais.
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II. BALTIJOS SALIU MAKROEKONOMINIU IR FINANSINIU
RODIKLIU 2005 -2009 METU ANALIZE

Siandien pasaulis ken¢ia nuo finansy krizés, kuri prasidéjo po nekilnojamojo turto Jungtinése
Amerikos Valstijose sprogimo. Nekilnojamojo turto burbulas augo ne tik JAV, bet ir kitose pasaulio
Salyse, tame tarpe ir Lietuvoje, Latvijoje bei Estijoje. Minétasis burbulas augo, kai zmonés vis
tikédamiesi, kad nekilnojamo turto kainos augs, juos pirko ir véliau juos parduodavo uz didesn¢ kaina,
taip uzdirbdami pelna. Toks spekuliacinis zmoniy elgesys parod¢, kad jie visiSkai nejvertino tikimybes,
kad kainos viena diena gali kristi. Tuo tarpu bankai paskolas dalino ,,i kairg ir i deSing®, sitilydami mazas
paskoly paliikanas bei tinkamai neivertindami klienty mokumo. Toks burbulas viena diena sprogo.

Nekilnojamo turto burbulo sprogimas, kuris jvyko dél kredito krizés finansuy rinkose, iSaugo i
finansy kriz¢ ir dél globalizacijos finansy rinkose ir apsikrétimo efekty paplito po visa pasauli.
Ekonomikos salygos turi didele jtaka finansy rinkoms, o rinka savo ruoztu jtakoja investuotojus ir ju
sprendimus. Deja, finansy krizés néra naujas reiskinys.

Vykstant dabartinei pasaulinei finansuy krizei ir ekonomikos recesijai akivaizdu, kad finansiné
globalizacija tampa svarbiu rinky nestabilumo veiksniu. Finansiné globalizacija padidina nepageidaujama
ekonominio nuosmukio rizika. Procesai Siuo metu vykstantys finansy rinkose tampa vis maziau valdomi ir
visos Salys iesko konsoliduoty sprendimy slopinant nepageidaujamus svyravimus.

Siekiant igyvendinti uzsibrézta darbo tiksla, t.y. ivertinti finansy rinky krizés poveiki Baltijos Saliy
ekonominei situacijai ir pateikti galimus problemy sprendimo buidus bei atskleisti susidariusias
tendencijas, bitina atlikti jvairiais matematiniais metodais bei skaiCiavimais pagrista analiz¢. Remiantis
analizuojamy S$aliy statistiniais duomenimis, pirmiausia atlickama analizuojamo laikotarpio kiekvieno
makroekonominio rodiklio dinaminé bei lyginamoji analizé, po to yra pateikiami rodikliy tarpusavio
priklausomybés analizés rezultatai. Atlikty tyrimy rezultatais siekiama ne tik igyvendinti darbo tiksla, bet
ir jrodyti iSkelta hipotezg, jog Baltijos Saliy ir Europos Sajungos pagrindiniy makroekonominiy ir
finansiniy rodikliy dinamikoje galima jzvelgti ekonominio ciklo luZio taSka ir identifikuoti ekonominés

krizés pradzia.
2.1 Tiriamy Saliy makroekonominiy rodikliy dinaminé ir lyginamoji analizé

Siame poskyryje siekta iSnagrinéti Baltijos 3aliy pagrindiniy makroekonominiy t.y. bendrojo

vidaus produkto (BVP) abosliutyji ir santykinj, tenkanti vienam gyventojui, dydzius, infliacijos lygio bei
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nedarbo lygio dinamika 2005-2009 m. (papildant tyrima pateikiami 2010 m. ir 2011 m.) ir nustatyti jiems

itakos turéjusius veiksnius.

2.1.1 Bendrojo vidaus produkto dinaminé ir lyginamoji analizé

Bendrojo vidaus produkto (BVP) apimtis priklauso nuo Salies iSsivystymo lygio, disponuojamy
iStekliy ir kity veiksniy. Analizuojamy Saliy tiek iSsivystymo lygis, tiek disponuojami istekliai, tiek ir kiti
veiksniai, tokie kaip panasi istoriné patirtis, yra analogiski, todél vertinant BVP rodikli, galima remtis
absoliutaus BVP rodiklio statistiniais duomenimis.

2.1 paveiksle pateikiamas Baltijos Saliy ir Europos Sajungos bendras absoliutus BVP (zr. 6
priedas) ir jo dinamika 2005-2009 m. ir 2010-2011 mety oficiali Eurostat‘c duomenu bazés prognozé,

kuri grafike apibraukta raudona spalva.
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2.1 pav. Baltijos $aliy ir Europos Sajungos bendrasis vidaus produktas 2005-2009 m. ir 2010-2011 m.
prognoze.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eurostat‘o duomenimis.

IS 2.1 paveikslo duomeny matyti, kad BVP Baltijos Salyse ir Europos Sajungoje 2005-2008 m.
kito did¢jancia kryptimi. Tuo tarpu 2009 m. fiksuojamas BVP dydis yra artimesnis 2006 m. ir 2007 m.
duomenims. Tai rodo staigy ekonomikos Suoli zemyn, kuris palieka giliy pasekmiy tolimesniam Saliy
vystymuisi. Tokia pati BVP kitimo tendencija iSlieka ir tarp visu Europos Sajungos Saliy. Oficialts
Eurostat‘o duomeny bazés pateikiami prognozuojami BVP rodilio duomenys rodo, kad 2010 m. Baltijos
Salyse bus fiksuojamas nezymus BVP kritimas, na o 2010 m. prognozuojamas nezymus analizuojamo
rodiklio augimas. Sie skaiGiai buvo pasirinkti, kaip duomenys analizei papildyti ir jdomis tuo, kad Sie

liudija apie izvelgiama $iy Saliy ekonomikos stabilizacija 2010-2011 m. Vertinant visos Europos Sajungos
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BVP rodikli, galima teigti, kad bendra sajungos ekonomika stabilizuosis kiek anksciau, nei Baltijos Saliy,
nes rodiklis 20102011 m. planuojama kis didé¢jimo linkme ir 2011 m. virSys 2008 m., t.y. aukS¢iausio
pakilimo tasko, BVP lygi. Tuo tarpu Baltijos Salyse nesitikima kad sieks net buvusio 2007 m. ekonomikos
lygio ir atsigavimas bus gerokai 1étesnis nei bendras visos Europos Sajungos Saliy.

Analizuojant kiekvienos Baltijos Salies duomenis atskirai, pastebima, kad visu analizuojamu
laikotarpiu Lietuvos BVP yra didziausias, po to seka Latvija ir Estija. Lietuvos didziausiam absoliu¢iam
BVP dydziui lemiamos jtakos turi tai, kad Lietuva yra pati didziausia tarp analizuojamy Saliy, turi daugiau
nei kitos Baltijos Salys gyventoju. [takos turi ir geografiné padétis, nes ji yra tranzitiné Salis i Rytus, taip
pat neuzsalantis jiiry uostas. Taip pat didesni absoliutuji BVP itakoja Salyje vykdoma naftos, energetiné
(iki 2010 m.) ir kt. stambios pramonés Sakos. Maziausias absoliutus BVP analizuojamu laikotarpiu
pastebimas Estijoje. Taciau tai sietina su maziausiu plotu ir maziausiu gyventoju skai¢iumi, taip pat tai,
kad Estija yra Siauriausia i§ visy trijy Baltijos Saliy. Taciau tai nereiskia, kad Lietuva yra labiausiai
i1Ssivysciusi Salis, o Estija — maziausiai. Tam, kad biity galima jvertinti Salies iSsivystymo lygi, kiek
zemiau skaic¢iuojamas BVP 1 gyventojui santykinis rodiklis (zr. 2.2 pav.)

BVP poky¢iai galimi dél dviejy priezas¢iy: dél kainy lygio arba dél bendrojo vidaus produkto
kiekio. Siekiant objektyviai jvertinti BVP poky¢ius, skai¢iuojamas procentinis bendrojo vidaus produkto
pasikeitimas. BVP kasmetiniai kitimo tempai (grandininiu metodu) pavaizduoti 2.1 lentel¢je:

2.1 lentele
Realiojo Baltijos Saliy ir ES BVP kasmetiniai grandiniai kitimo tempai 2005-2009 m. ir
prognozuojamais 2010-2011 m., %.

Metai
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010p | 2011p | Vidurkis
Estija - 18,31 | 18,12 | 2,86 | -13,84 | -3,16 6,23 4,75
Latvija - 2332 | 31,56 | 9,71 | -20,08 | -9,15 0,68 6,01
Lietuva - 14,89 | 19,18 | 12,69 | -16,94 | -530 | 2091 4,57
ES - 5,61 582 | 1,16 | -5,55 1,97 3,24 2,04

Saltinis: apskai¢iuotas ir sudarytas autorés, remiantis Eurostat‘o duomenimis.

2.1 lenteléje pavaizduoti kasmetiniai analizuojamuy Saliy absoliutaus BVP kitimo tempai. Per visa
analizuojama laikotarpi didziausias augimo tempas uzfiksuotas Latvijoje 2007 m. (31,56%), taciau
Latvijoje fiksuojamas ir didZiausias nuosmukis — 20,08% 2009 m. Vertinant susidariusia situacija, galima
teigti, kad Latvijos ekonomika buvo labiausiai ,,iSpiista. Tai reiSkia, kad rinkoje cirkuliavo didelis kiekis
skolinty 1éSu (paskolos), o atéjus sunkmeciui triko 1éSy skolintoms 1€Soms dengti. Véliau Siame darbe
analizuojamy trumpalaikiy ir tarpbankiniy palikony normuy analizé parodé, kad Latvijoje vyrauja
didziausios paltikany normos, o tai reiskia, kad Latvijoje paskolos kainuoja brangiausiai, todé¢l brangiy
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paskoly padengimas skolininkams sunkmeciu tapo didele nasta. D¢l Sios priezasties Latvijoje bankrutaves
bankas dar labiau pagilino prasidé¢jusios ekonominés krizés pasékmes ir priverte Latvija kreiptis {
tarptautines institucijas skolintis 1éSy Salies biudzeto deficitui padengti. Taciau tai néra tos lemiancios
priezastys, dél kurios ne tik Latvijoje, bet ir kitose Baltijos Salyse nuo 2009 m. absoliutus BVP rodiklis
zenkliai smuko. IS kitos pusés, Estijoje 2009 m. buvo léciausias nuosmiikis lyginant su kitomis Baltijos
Salimis. Taciau Sios Salies absoliutus BVP dydis taip pat buvo maziausias, taciau tai sudaré nei kiek ne
maziau problemuy nei Latvijoje ar Lietuvoje. Vertinant Baltijos Saliy situacija Europos Sajungos kontekste,
galima teigti, kad nors ir absoliutus BVP krinta visoje Europos Sajungoje, taCiau Baltijos Salyse jis
smunka trigubai didesniu tempu.

BVP apimtis priklauso nuo Salies iSsivystymo lygio, disponuojamy istekliy ir kity veiksniy.
Gyventoju skaiCius bendrojo vidaus produkto apimti itakoja ne tik kaip darbo iSteklius, bet ir kaip
paklausos elementas su savo vartojimo iSlaidomis. Kadangi didesniu (pagal gyventojy skaiciy) ir
ekonomiskai stipriau i$sivysciusiy valstybiy absoliuti BVP apimtis paprastai biina didesné, todé¢l siekiant
tvertinti Salies ekonominj iSsivystymo lygi, analizuojamas BVP dalis tenkantis 1 gyventojui (zr. 6

priedas). Baltijos $aliy ir Europos Sajungos BVP apimties, tenkancios 1 gyventojui, dinamika pavaizduota
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2.2 pav. Baltijos $aliy ir Europos Sajungos BVP vienam gyventojui 2005-2009 m. ir 2010 m. prognoze.

Saltinis: sudarytas ir apskaiciuotas autorés, remiantis Eurostat‘o duomenimis.

Remiantis 2.2 paveikslo duomenimis, galima teigti, kad Baltijos Saliy tarpe, labiausiai
ekonomiskai issivys¢iusi yra Estija. Siuo atveju Estijos realusis BVP tenkantis 1 gyventojui yra
didziausias, nors absoliutus BVP dydis yra maziausias analizuojamy Saliy tarpe. Vertinant Saliy
iSsidéstyma pagal analizuojama rodikli, pastebima, kad Salis, kuriose BVP 1 gyventojui yra didziausias,
turi maziausiai gyventoju. Gyventojy Lietuvoje yra daugiausiai, kiek maziau — Latvijoje. Kaip jau minéta
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anksciau, Estijos BVP 1 gyventojui yra didziausias, tuo tarpu Lietuvos ir Latvijos $is rodiklis yra apyligis.
Pastebima nezymi $io rodiklio kaita: Lietuva igija pranaSsuma 2005-2006 m. ir prognozuojamais 2010 m.,
tuo tarpu Latvija pranasesné uz Lietuva 2007-2009 m., t.y. ekonominio pakilimo laikotarpiu. Per visa
analizuojama laikotarpi, nei vienos i§ Baltijos Saliy BVP dydis, tenkantis 1 gyventojui nepasieké
analogisko laikotarpio Europos Sajungos vidurkio (zr. 2.2 pav. deSiniaja Y aSi). Remiantis 6 priedo
skai¢iavimo duomenimis, Baltijos Salyse analizuojamu laikotarpiu BVP 1 gyventojui teko apie 10 000
eury, tuo tarpu tuo paciu laikotarpiu ES BVP 1 gyventojui vidutiniskai teko beveik 24 000 eury.
IS 2.2 paveikslo duomeny taip pat matyti, kad BVP 1 gyventojui nuo 2005 m. iki 2008 m. augo.
2008 m. pasiektas auksciausias pakilimo taskas, taCiau ty mety BVP augimas 1 gyventojui yra pats
maZiausias. Sioje vietoje reikia paanalizuoti analizuojamo rodilio kitimo tempa per visa 2005-2009 m.
laikotarpi ir prognozuojamais 2010 m. (zr. 2.2 lent.).
2.2 lentelé
Baltijos Saliy ir ES BVP 1 gyvetojui kasmetiniai grandiniai kitimo tempai 2005-2009 m. ir

prognozuojamais 2010 m., %.

Metai Vidurkis

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010,
Estia | - | 18,56 | 1832 | 2,97 | -13.81 | 3,15 | 4,58
Latvija | - | 23,96 | 32,33 | 1021 | -19.74 | 8,65 | 7,62
Lictuva | - | 15.64 | 19,18 | 13.93 | -16,53 | 4.71 | 5.50
ES ~ 5.6 | 539 | 068 | 594 | 1.66 | 139

Saltinis: apskai¢iuotas ir sudarytas autorés, remiantis Eurostat‘o duomenimis.

IS apskaiciuoty duomeny matyti, kad analizuojamo rodiklio biitent 2008 m. augimo tempas pats
maziausias pastebétas Europos Sajungoje (0,68%), kiek didesnis — Estijoje (2,97%), Latvijoje (10,21%) ir
Lietuvoje uzfiksuotas didziausias ty mety augimo tempas — 13,93%. Analizuojant gautus rezultatus
galima daryti iSvada, kadangi Sios krizés pradzia laitkoma 2008 m. biitént finansy rinkoje, todél pirmiausia
neigiami padariniai atsispindéjo butént Salyse, kuriose finansy rinka yra labiau iSplétota. Tai reiSkia, kad
tarp Baltijos Saliy Estijoje yra labiausiai iSvystyta finansy rinka. Ta pati situacija ir Europos Sajungoje.
Toliau analizuojant 2009 m. duomenis, pastebétas neigiamas rodiklio kitimas visose Baltijos Salyse ir
Europos Sajungoje. Finansy krizé peraugusi i ekonomikos kriz¢ didziausios neigiamos itakos turé¢jo
Latvijoje, kurioje BVP 1 gyventojui rodiklis smuko beveik 20%, Lietuvoje sumaz¢jo 16,53%, Estijoje
13,81%, o Europos Sajungoje beveik 6%.

Apibendrinant gautus rezultus, pirmiausia, galima teigti, kad Baltijos Saliy, kaip ir bendra
Europos Sqjungos ekonomika 2005-2008 m. laikotarpiu augo, t. y. tiek absoliutus BVP, tiek ir santykinis

jo dydis, tenkantis vienam gyventojui, augo. Taciau 2008 m. augimo tempas yra pats léciausias, 2009 m.
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fiksuojamas neigiamas augimo tempas ne tik Baltijos Salyse, bet ir visoje Europos Sqjungoje. Tai jrodo,
kad finansy krizé prasidéjusi 2008 m. véliau peraugo i ekonomine krizes ir turéjo jtakos visy analizuojamy
Saliy ekonominei situacijai. Analizuojamu laikotarpiu Lietuvos absoliutusis BVP yra didZiausias, o Estijos
— maziausias. Tuo tarpo Salies issivystymo lygi parodantis rodiklis — BVP 1 gyventojui — rodo, kad biitent
Estijoje BVP 1 gyventojui tenka daugiausiai, kiek maziau Latvijoje, o maziausiai — Lietuvoje. Todél
Lietuva yra silpniausiai issivysciusi Salis. Vertinant Baltijos Salis Europos Sqjungos kontekste, galima
daryti isvadq, kad vis délto Baltijos salys yra vienos is silpnesniy Europos Sqjungoje, nes ES gyventojui
tenka beveik 2,5 karto daugiau BVP, nei Baltijos Saliy gyventojui. Kitas svarbus rezultatas yra tas, kad
2008 m. Estijos BVP augimas buvo pats léciausias tarp Baltijos saliy net 3-4 kartus, o tai reiskia, kad
krize prasidéjusi 2008 metais finansy rinkose labiausiai paveiké biitent jq. Panasi situacija ir Europos
Sqjungoje, kurioje BVP augimas tais paciais metais nesieké net 1%. Todél galima daryti iSvadq, kad
Estijoje yra labiausiai isvystyta finansy rinka, ir Si yra artimesné Europos Sqjungai, nei kitos Baltijos
Salys. ISanalizavus gautus duomenis taip pat daroma isvada, kad tarp Baltijos Saliy, Latvijos ekonomika
buvo labiausiai ,,iSpiista“, nes biitent sioje Salyje pastebimas didZiausias ekonomikos augimas 2007 m. ir

didZiausias nuosmukis 2009 m.

2.1.2 Infliacijos lygio dinaminé ir lyginamoji analizé

Siekiant iSanalizuoti Baltijos Saliy ir Europos Sajungos makroekonoming situacija 2005-2009 m. ir
siekiant identifikuoti ekonoming krizg, svarbu ivertinti infliacijos pokycCius bei iSanalizuoti priezastis,
turéjusias jtakos Siems pasikeitimams. 2.3 paveiksle pavaizduoti Baltijos Saliy ir Europos Sajungos

infliacijos tempai 2005-2009 metais (zr. 6 priedas).
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2.3 pav. Baltijos $aliy ir Europos Sajungos infliacijos lygis 2005-2009 metais.

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis Eurostat‘o duomenimis.

-54 -



IS 2.3 paveiksle pateikty duomeny matyti, kad analizuojamu 2005-2009 m. laikotarpiu infliacijos
lygis kito didéjancia kryptimi iki 2008 m. Tarp Baltijos Saliy didZiausia infliacija buvo Latvijoje (15,3%),
i8skyrus 2009 m., kai didziausias infliacijos lygis buvo pasiektas Lietuvoje (4,2%). Pasak A. Vanags
(2007), sparty infliacijos Latvijoje augima sukélé nuvertéjes latas, iSaugusios importo kainos, padidéjusios
administracinés kainos bei did¢jancios infliacijos liikesciai. Infliacija skatino kreditais paremtas asmeninis
vartojimas ir investicijos. Tuo tarpu Lietuvoje infliacijos did¢jimui, pasak M. Hansen (2007 m.) itakos
turéjo sparciai pasaulyje brangusios kuro kainos, padidéj¢ akcizo mokesciai bei didéje administraciniai
mokesciai. Infliacijos augimui jtakos turéjo ir mazos indéliy paliikanos, kurios skatino ne taupyma, o
vartojima. Infliacijos tempy augimui taip pat didelés jtakos tur¢jo iSauges darbo jégos mobilumas, kuris
skatino darbo uzmokescio augima sukeldamas pasiiilos infliacija. ,,Ekonominiy emigranty* parvezami ir
iSleidziami Lietuvoje pinigai skatino paklausos infliacija.

Analizuojamu laikotarpiu didZiausia vidutiné infliacija uzfiksuota Latvijoje (8,44%), kiek maziau
— Lietuvoje (5,52%) ir maZziausia infliacija Estijoje (5,20%). IS Siy duomeny matyti, kad apskaiCiavus
analizuojamo laikotarpio infliacijos lygio vidutini dydj, Lietuva yra artimesné Estijai, o ju rodiklio
duomenys skiriasi 0,32 p.p. Tai patvirtina anks¢iau minéta iSvada, kad Latvijos ekonomika, jos pakilimo
metu, buvo i$piista labiausiai tarp visy Baltijos Saliy.

Metin¢ infliacija émé mazeéti 2008 mety, nes pradéjo kristi pasaulinés maisto zaliavos ir energijos
kainos. 2009 m. visos Baltijos Salys pasinaudojo atpigusiomis zaliavy kainomis ir, sieckdamos gauti
daugiau pajamy { $alies biudZeta, padidino degaly, alkoholio akcizus ir pridétinés vertés mokesti. Zinoma,
tai padidino infliacija, taciau kity vartojimo prekiy ir paslaugy pigimas atsvéré pakilima ir todél 2009 m.
infliacijos lygis, lygininat su 2008 m. infliacija, smarkiai sumazéjo.

Sulyginus gautus infliacijos duomenis su Europos Sajungos duomenimis, galima teigti, kad
Baltijos Salyse néra uztikrinima stabili kainy politika. Visos trys Baltijos Salys siekia isijungti i bendra
Europos Pinigy ir politikos sajunga, taciau tam keliami dideli reikalavimai, t. y. Mastrichto kriterijai,
kuriuos Salys turi grieztai atitikti. Vienas i§ pagrindiniy reikalavimy, kuriy Baltijos Salys neatitiko 2009
m., siekiant isivesti eura, kaip tik ir buvo auksto kainy stabilumo lygio nebuvimas, kuris vertinamas
atsizvelgiant | 3 geriausia infliacijos rodikli demonstruojancias ES Salis. Praktiskai tai reiskia, jog Salies
kandidates infliacijos rodiklis negali daugiau nei 2% vir§yti 3 zemiausia infliacijos lygj turin¢iy ES Saliy
rodikliy. 2.3 paveiksle pavaizduoti infliacijos Mastrichto kriterijaus iverciai, tod¢l galima daryti iSvada,
kad 2009 m. Latvija ir Estija émési stabilesnés kainy politikos, nei Lietuva, kuri neatitinka keliamy
reikalavimy isivedant eura. Tai galima paaiskinti tuo, kad Latvija 2009 m. émé paskola 1§ Tarptautinio
valiuty fondo, o skolinantis i§ Sios institucijos keliami dideli reikalavimai kontroliuojant Salies infliacija

bei kt. rodiklius. Tuo tarpu Estijos infliacija sumazé¢jusi iki minimumo (0,2%). Teigiama, kad tokj

-55-



infliacijos mazéjima labiausiai nulémé naftos kainy kritimas bei drabuziy bei avalynés pigimas. Taciau
Sildymo kainy brangimas Siek tiek sustabd¢ infliacijos smukima.
Vertinant infliacijos lygio kitima 2005-2009 m., apskaiciuojami grandininiai kitimo tempai, kuriy
rezultatai pateikti 2.3 lentel¢je.
2.3 lentelé

Baltijos Saliy ir ES infliacijos lygio kasmetiniai grandiniai kitimo tempai 2005-2009 m., %.

Metai Vidurkis
2005 2006 2007 2008 2009
Estija - 7,32 52,27 58,21 -98,11 492
Latvija - -4,35 53,03 51,49 -78.,43 5,43
Lietuva - 40,74 52,63 91,38 -62,16 30,65
ES - 0 4,55 60,87 -72,97 -1,89

Saltinis: apskai¢iuotas ir sudarytas autorés, remiantis Eurostat‘o duomenimis.

2.3 lentel¢je pateikty skaiciavimy rezultatai rodo, kad infliacija visose Salyse ir Europos Sajungoje
augo, iSskyrus 2006 m., kai infliacija Latvijoje sumazéjo 4,35%. 2007 m. infliacija augo praktiskai
vienodu tempu visose Baltijos Salyse, t.y. ~50%. Analizuojant 2008 m. ir 2009 m. duomenimis pastebimas
luzis, kuris buvo akcentuojamas aprasant ir kity rodikliy kitimo tendencijas. 2008 m. Lietuvoje infliacija
iSaugo beveik du kartus. Tai reiSkia, kad buvo prarastas kainy stabilumas, skirtingai nei Latvijoje ir
Estijoje, kuriose infliacija augo stabiliai. Tuo tarpu 2009 m. fiksuojamas staigus infliacijos kritimo Suolis,
kuris, kaip jau minéta, siejamas su atpigusiy Zaliavy, naftos ir vartojimo prekiy kainomis. Siam staigiam
infliacijos maz¢jimo Suoliui didelés reikSmés turi ir sumazéjusi perkamoji galia ne tik vidaus, bet ir
uzsienio rinkose, taupymas, sumazéjusios namy iikiy pajamos ir kt. priezZastys.

Gautus rezultatus lyginant su Europos Sajungos rezultatu, galima daryti iSvada, kad ekonominé
krizé, kuri turéjo jtakos ir infliacijos lygio kitimui, neabejotinai palieté ne tik Baltijos Saliy, bet ir visos
Europos kainy lygi.

Apibendrintai galima teigti, kad didziausia vidutiné metiné infliacija 2005-2009 m. buvo Latvijoje.
Tai reiskia, kad biitent Latvijoje, lyginant su kitomis Baltijos Salimis, ekonomika buvo labiausiai
., iSpiista“, nes lengva ranka buvo dalinamos paskolos bei skatinamas vartojimas. Sparciausias infliacijos
augimas analizuojamu laikotarpiu buvo Lietuvoje, ir tai uzkirto keliq euro valiutos jsivedimui.
Neefektyvus infliacijos lygi mazinanciy priemoniy panaudojimas, Saliy mokesciy politika, bei darbo jégos
mobilumo augimas sudaré prielaidas augti infliacijos lygiui visose Baltijos Salyse iki 2008 m. Tuo tarpu
2009 m. fiksuojamas staigus infliacijos lygio sumazéjimas ne tik Baltijos Salyse, bet ir visoje Europos
Sqjungoje, ko priezastis buvo, dél ekonominés krizés sumazéjusios, ne tik Zaliavy, naftos, bet ir paslaugy
ir kity vartojimo prekiy kainos.
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2.1.3 Nedarbo lygio dinaminé ir lyginamoji analizé

Nedarbo lygis, kaip ir kiti makroekonominiai rodikliai, ivairiose Salyse dazniausiai blina labai
skirtingas (zr. 6 priedas). Tai salygoja ekonominis Salies iSsivystymo lygis. Ekonomiskai stipriose
valstybése paprastai nedarbo lygis btina Zemas, o silpnesnése atvirkS¢iai — aukStesnis. Baltijos Saliy ir

Europos Sajungos nedarbo lygis 2005-2009 metais pavaizduotas 2.4 paveiksle.
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2.4 pav. Baltijos Saliy ir Europos Sajungos nedarbo lygis 2005-2009 metais.

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis Eurostat‘o duomenimis.

IS 2.4 paveiksle pateikty duomeny matyti, kad nedarbo lygis 2005-2007 m. mazéjo, 2008 m.
rodiklis pakilo, tuo tarpu 2009 m. Zenkliai Sokteléjo | virSuy. Analizuojamu laikotarpiu didZziausias nedarbo
lygis buvo Latvijoje (17,6%). Tuo tarpu maziausias nedarbo lygis — Lietuvoje 2007 m. 4,3%. Analizuojant
nedarbo lygi 2008 m. galima teigti, kad butent tais metais pastebimi pirmieji ekononominés krizes
pozymiai, d¢l kuriy analizuojamose Salyse augo nedarbas. 2009 m. nedarbas Zenkliai iSaugo, kurio augimo
tempai, apskaiciuoti ir pavaizduoti 2.4 lenteléje, rodo, kad ekonominés krizés metais nedarbas iSaugo nuo

134,67% Latvijoje iki 150,91% Estijoje, t.y. ~2,5 karto.

2.4 lentele
Baltijos Saliy ir ES nedarbo lygio kasmetiniai grandiniai kitimo tempai 2005-2009 m., %.
Metai Vidurkis
2005 | 2006 2007 2008 2009
Estija - -25,32 | -20,34 17,02 150,91 30,57
Latvija - 23,60 | -11,76 25,00 134,67 31,08
Lietuva - -32,53 | 23,21 34,88 141,38 30,13
ES - -7,87 | -13,41 -1,41 27,14 1,11

Saltinis: apskai¢iuotas ir sudarytas autorés, remiantis Eurostat‘o duomenimis.
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Analizuojant 2.4 lenteléje pateikty dinaminio rodiklio kitimo skai¢iavimo rezultatus, galima teigti,
kad visose Baltijose Salyse analizuojamu 2005-2009 m. laikotarpiu vidutinis absoliutus nedarbo
padidéjimas yra vienodas (~30%).

Lyginant Baltijos Saliy ir Europos Sajungos nedarbo lygj, galima teigti, kad kitimo tendencijos
iSlieka tokios pat ir kinta ta pacia kryptimi. Taciau vertinant Europos Sajungos nedarbo lygi pastebima,
kad $is rodiklis Europos Sajungoje 20062007 m. yra netgi didesnis, nei analizuojamy Baltijos Saliy
nedarbo lygis, o0 2005 m. ir 2008 m. suvienodéja. Tuot tarpu Baltijos Saliy nedarbo lygis 2009 m. Soktel¢jo
beveik 2,5 karto, o ES nedarbo lygis — ~1,2 karto. Sie duomenys byloja apie tai, kad Baltijos $alyse
nedarbo lygis néra tikslus. Dalis darbo jégos, kuri ekonomikos pakilimo laikotarpiu neturéjo darbo ir
nesiregistravo darbo birzoje, dirbo nelegaliai, buvo iSvyke i uZsieni arba tikslingai nedirbo ir buvo
iSlaikomi artimyjy. Tuo tarpu 2008 m. ir 2009 m. sumazéjus pajamoms ir netekus darbo didesné¢ dalis
gyventojy registravosi darbo birzoje tam, kad galéty gauti iSmokas i$ jos ir taip padidinti savo pajamas.
Atsiranda piktnaudziavimo valstybés 1éSomis tikimybé.

Apibendrinant analizéje pateiktus argumentus, galima daryti isvada, kad ekonominé krize 2009 m.
turi jtakos taip pat ir nedarbo lygiui, kuris auga nuo 2008 m. Paskutiniaisiais metais nedarbo lygis isauga
iki 2,5 karto lyginant su praéjusiais metais. Didziausias nedarbo lygis pastebimas Latvijoje ir jis islieka
tokiu visq analizuojamq laikotarpj. Tuo tarpu maziausias nedarbo lygis fiksuojamas Lietuvoje 2007 m.
Baltijos saliy rodiklio duomenis palyginus su Europos Sqjungos to paties rodiklio duomenimis matyti, kad
2006-2007 m. ES nedarbo lygis buvo netgi aukstesnis nei Baltijos Saliy, 2005 m. ir 2008 m. rodikliai

susilygino, na o 2009 m. pastebimas didelis atotriikis tarp Baltijos Saliy ir Europos Sqjungos nedarbo

lygio.

2.2 Tiriamy $aliy finansiniy rodikliy dinaminé ir lyginamoji analizé

Siame poskyryje siekta i§nagrinéti Baltijos aliy pagrindiniy finansiniy rodikliy, t.y. atskiry Saliy
vidutings tarpbankinés paltikany normos (VILIBOR, RIGIBOR, TALIBOR ir EURIBOR), akcijy indekso
(OMX Vilnius, OMX Riga ir OMX Talinn) dinamika bei kredito reitingus 2005-2009 m. (papildomai

pateikiant 2010 m.) ir nustatyti jiems itakos turéjusius veiksnius.

2.2.1 Vidutinés tarpbankinés paliikany normos dinaminé ir lyginamoji analizé

Vidutin¢ tarpbankiné paliikany norma priklauso nuo bendros Salies ekonominés situacijos ir pinigy

kainos. Sio indekso pokygiai atsispindi tiek verslo, tiek vartojimo, tiek biisto kredity rinkoje. Visy pirma,
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skolintis eurais ir litais nevienodai kainuoja. Siekiant iSanalizuoti Baltijos Saliy vidutines tarpbankines
palikany normas (zr. 7 prieda) sudarytas 2.5 paveikslas, kuriame atsispindi trumpalaikés vidutinés (1

mén., 3 mén., 6 mén. ir 12 mén.) palikany normos.
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2.5 pav. Baltijos Saliy ir Europos Sajungos vidutiné tarpbankiné paltikany norma 2005-2010 03 metais.

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis analizuojamy $aliy centriniy banky duomenimis.

IS 2.5 paveikslo duomeny matyti, kad valiuty rinkoje itampa augo, nes iSlicka labai dideli
skirtumai tarp bankiniy paltikany Baltijos Saliy nacionaline ir uZsienio, t.y. euro, valiuta normy (Lietuvoje
tarp EURIBOR ir VILIBOR, Latvijoje tarp EURIBOR ir RIGIBOR bei Estijoje tarp EURIBOR ir
TALIBOR).

Paveiksle pavaizduoti duomenys rodo, kad skolintis eurais §iuo metu gerokai pigiau nei skolintis
litais, latais ar Estijos kronomis. Tai rodo, kad investuotojai palankiau vertina euro zonos Salis ir ju
bendraja valiuta. Investuotojams Baltijos Salyse rizika atrodo didesné, todél ir jos pinigai brangesni. Tai
atspindi EURIBOR - vidutinés Europos tarpbankinés rinkos paliikany normos, kuriomis bankai
pageidauja (pasiruose¢) paskolinti 1éSy eurais, ir VILIBOR, RIGIBOR ir TALIBOR skirtumai. Tuo metu,
kai Baltijos Saliy ekonomika sparciai augo ir rinkos tikéjosi greito euro jvedimo Lietuvoje, Latvijoje ir
Estijoje, Baltijos Saliy tarbankinés paliikany normos indeksai buvo beveik susilyging su EURIBOR
indeksu (i8skyrus Latvijos atveji). Tokia situacija tik patvirtina, kad Baltijos Salims naudinga biity {vesti
eura.

2010 m. Europos centrinis bankas monetarinés politikos priemonémis sumazino skolinimosi kaina
eurais kitiems komerciniams bankams iki ~1%. Tai atsispindi ir tarpbankiniame sektoriuje. Bankai vienas
kitam skolina panaSia kaina. Tac¢iau Lietuvoje veikiant Valiuty valdybos modeliui, Lietuvos bankas neturi
monetariniy priemoniy valdyti tarpbanking paltikany norma. Todé¢l tiek tarbankiné paliikany norma, tiek

palikany norma galutiniams kredity gavéjams 2009 m. iSaugo dar papildomai ~15% palyginus su
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laikotarpiu pries 2 — 3 metus. Tai ypa¢ itakoja turin¢ius paskolas eurais. Norintieji pasikeisti
isipareigojimus i nacionaling Salies valiuta, susiduria su problema, kad palikany norma tokiu atveju
iSauga daugiau nei dvigubai. Kai kuriems klientams net patys bankai neleidzia keisti valiutos vien d¢l to,
kad padidéjus palikanoms ir ménesinei imokai paprasciausiai blity nejmanoma mokéti pagal esamus
klienty atlyginimus.

Tai tik irodo, kad paskoly valiutos keitimo procedira néra tokia paprasta ir patraukli esant tokiems
EURIBOR su VILIBOR, RIGIBOR ir TALIBOR skirtumams.

Viena i§ pagrindiniy priezasciy, kodel Baltijos Saliy tarpankinés paliikany normos islieka stipriai
atitolusios nuo Europos centrinio banko nustatytos paliikany normos yra tas, kad egzistuoja didelé
tikimybé¢, jog tiek Lietuvoje, tiek Latviejoje, tiek ir Estijoje gali biiti devalvuotos nacionalinés valiutos.

Placiai kalbant, kad viena i§ krizés jveikimo priemoniy yra nacionalinés valiutos devalvacija,
Lietuvos laisvosios rinkos institutas grieztai pasisako pries lito devalvavima kaip neiSvengiamybg, kaip
ekonomikos gelbéjimo priemong ir tvirtina, jog atliekama devalvacija atneSty iSties daugiau Zalos negu
naudos. Biity pazeistas indélininky pasitikéjimas bankais, padidéty gyventoju nemokumas, o dél to —
blogu paskoly skaiCius ir mastas komerciniuose bankuose. Taip pat po devalvacijos neiSvengiamas
infliacijos Suolis [72].

Jau dabar bloguy paskoly skaicius yra smarkiai iSauggs. Per pirmuosius §iy mety ménesius Sis
skai€ius iSaugo nuo norma laikomo 1-1,5% iki 7%. Prognozuojama, kad mety pabaigoje blogu paskoly
skaicius iSaugs iki 20% [73].

Nors vidutinés Europos tarpbankinés rinkos paliikany normos (EURIBOR) daug Zemesnés nei
Baltijos Saliy infliacijos norma, $iy Saliy gyventojai negali mokéti aukStesniy paltikany uZ prisiimtas
paskolas, nes dazno ju Seimos pajamos yra stipriai sumazéjusios dél padidéjusios bedarbystés ir
sumazeéjusio vidutinio atlyginimo lygio. Bankai taip pat Zino, kad daugeliu atvejy paliikanos bistui yra
didesnés nei dabartiné rinkos kaina. Taciau visi tikisi, kad ateityje rinka atsigaus.

Kasmetiniai Baltijos Saliy ir Europos Sajungos tarpbankinés paliikany normos grandiniai kitimo
tempai pateikiami 2.5 lenteléje. Si analizé padés atskleisti rodiklio kiekvieny mety kitimo tendencijas

pragjusiy mety atzvilgiu.
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2.5 lentele
Baltijos Saliy ir ES vidutinés tarpbankinés palikany normos kasmetiniai grandiniai kitimo
tempai 2005-2010 03 m., %.

Metai
2005 2006 2007 2008 2009 2010 03 | Vidurkis
Estija - 37,50 48,48 36,73 -5,97 -58,73 11,60
Latvija - 38,71 97,67 -2,35 56,63 -63,08 25,52
Lietuva - 28,00 59,38 21,57 12,90 -55,71 13,23
ES - 40,91 38,71 6,98 -71,74 -38,46 -4,72

Saltinis: sudarytas autorés remiantis analizuojamy Saliy centriniy banky duomenimis.

2.5 lentelé¢je apskaiciuoti duomenys rodo, kad trumpalaiké tarpbankinié palikany norma nuosekliai
augo iki 2007 m. Latvijoje augimo tempas sudar¢ netgi beveik 100%. Tuo tarpu EURIBOR, kurj nustato
Europos centrinis bankas, fiksuojamas didziausias tarpbankinés palikany normos mazéjimas 2009 m.

2010 m. analizuojamo rodiklio duomenys svarbis yra tuo, kad EURIBOR tais metais pasiekia
maziausia rodiklio reikSmg visu analizuojamu laikotarpiu, o Baltijos Saliy tarpbankiniy palikany normy
rodiklis priartéja prie 2005 m. tarpbankinés paliikany normos lygio (zr. 2.5 pav.).

Did¢janciai vidutinéi tarpbankinei paliikany normai iki 2008 m. tiesioginés itakos turi infliacijos
tempuy didé¢jimas (Zr. 2.3 pav.). Did¢jant bendram Salies kainy lygiui, brangsta ir skolinimasis. Létéjanti
ekonomika lemia mazéjancias paliikany normas, nes bankai néra suinteresuoti didinti skolos nasta
skolininkams.

Apibendrinant galima teigti, kad analizuojant vidutines tarpbankines palitkany normas galima
akivaizdziai jzvelgti ekonomikos létéjimq prasidéjusi 2008 m., nes tuomet analizuojamos vidutinés
tarpbankinés palitkany augimo tempai Zenkliai sulétéja ir net mazéja iki pat 2010 m., kai palikany
normos pasiekia 2005 m. lygj ir net Zemiau. Dabartinis vidutiniy tarpbankiniy palikany lygis atspindi
padidéjusiq skolinimo rizikq. Kilus neramumams pasaulinése finansy rinkose, iSaugo banky atsargumas ir
sugrieztéjo skolinimo politika. Be to analizuojamq palitkany normos lygj jtakoja visos Salies kredito
rizika.

Visu analizuojamu laikotarpiu VILIBOR indeksas buvo panasus kaip Estijos TALIBOR ir maZesnis
nei kaimyninés Latvijos RIGIBOR.

Vidutiné tarpbankiné palitkany norma parodo banky pasitikéjimq vienas kitu. Aukstesnés palitkany
normos rodo mazesnj pasitikéjimq. Tuo tarpu ekonomikos ekspertai teigia, kad pagrindinis krizés iséjimo

indikatorius yra tas, kai bankai pasitiki vienas kitu ir skolina lésas vienas kitam.
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2.2.2 OMX akcijy indekso dinaminé ir lyginamoji analizé

Akcijuy indeksai kiekybiSkai rodo tam tikros akciju rinkos kitima laiko atzvilgiu. Tai ir yra
pagrindiné akciju indekso paskirtis — padéti nustatyti rinkos tendencijas. Akcijy indeksus ir Salies
ekonominius pokycius sieja glaudus rySys, kadangi akcijuy rinky pokyciai atitinka investuotoju liikesCius
konkrecioje Salyje.

Akcijy indeksy 2005-2009 m. ir pirmyjy 2010 m. ménesiy duomenys (zr. 6, 7 ir 8 prieda) bei ju

dinamika pateikta 2.6 paveiksle.
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2.6 pav. NASDAQ OMX (%) ir STOXX (mlIn. EUR) agentiiry akcijy indeksai Baltijos ir Europos
Sajungos Salims 2005-2010 03 metais.
Saltinis: sudarytas autorés, remiantis NASDAQ OMX ir STOXX VP birzy duomenimis.

Remiantis 2.6 paveikslo duomenimis matyti, kad NASDAQ OMX ir STOXX agentiry
skai¢iuojamy akcijy indeksy verté 2005-2007 m. nuosekliai augo. Analizuojant Baltijos Saliy DidZiaja Sio
augimo dalj sudaré¢ uzsienio investicijos Baltijos Salims. Ekonomikos klestéjimo laikotarpiu uzsienio
bendroves pirko dideles Estijos, Latvijos ir Lietuvos bendroviy dalis. Baltijos Salys sulauké iplauky ne tik
1§ uzsienio bendroviy, bet ir i§ uzsienio fondy. Apskritai uzsienio kapitalo iplaukos yra labai teigiamos
Salies ekonominiams poky¢iams, ypa¢ jeigu uz aktyvy pardavima gauti pinigai investuojami i kitus
produktyvius aktyvus. Vertinant kiekvienos Baltijos Salies apskaiCiuota akcijy indeksa matyti, kad vis
delto Estijos akciju indeksas (OMX Tallinn) visu analizuojamu laikotarpiu yra aukStesnis uz Lietuvos ir
Latvijos akciju indeksa. Antroji yra Latvija (OMX Riga) ir tre¢ioji — Lietuva (OMX Vilnius).
Analizuojami duomenys patvirtina ankS¢iau padaryta iSvada, kad Estijos vertybiniy popieriy (VP) rinka
yra labiausiai i§vystyta tarp visy Baltijos Saliy. Be to, akcijy indekso kilimas 2005-2007 m. laikotarpiu

signalizuoja apie Baltijos Saliy ikaitusia ekonomika. IS paveikslo duomeny taip pat matyti, kad ne tik
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Baltijos Saliy akcijy indeksas kito didéjimo kryptimi, bet ir STOXX Europe, vertinantis Europos Saliy VP
rinka, kito didéjimo linkme. Todeél galima dartyti i§vada, kad ekonomikos perkaitimo efekto pozymiai
biidingi ne tik Baltijos Salims, bet ir likusiom Europs Sajungos Salims.

Kai VP rinka yra ikaitus atsiranda didelé rizika dél kainos pervertinimo, tokiu atveju bendrovés
akciju kainos dazniausiai kelis kartus vir§ija numatyta suma. C. Zucchelli ir D. Kirsebom (2008) pateikia
pavyzdi Estijos atveju, kai Olympic Enterteinment, kurios akcijy kaina iSaugo kelis kartus, o 2007 m.
padvigubéjo palyginus su nauja listingavimo kaina. Sie metai buvo VP rinkos vir§iné. Sekdama sékmingo
listingavimo pavyzdziy, Estijos nekilnojamojo turto bendrové ArcoVara skubéjo pateikti savo pacios
listingavima Estijos nekilnojamojo turto rinkoje 2007 m. Taciau tuo metu jau Estijos nekilnojamojo turto
rinka jau pradéjo rodyti lét¢jimo zenklus. Listingavimas vos buvo paklausus, o parduodamos akcijos
pirma diena buvo parduotos norint nusipirkti pigesniy. Tai aiskiai rodé, kad Estijos VP birza pasieké
auksciausia riba. Dalyvavimas naujame listingavime daugiau negaléjo garantuoti pelno. Taigi nuo 2008—
2009 m. VP rinkas vertinantys akcijy indeksuy duomenys krenta zemyn. 2010 m. pradzioje pastebimas VP
rinky atsigavimas, taciau rezultatai rodo, kad pakilimas dar nesiekia net 2005 m. pasiekto VP rinkos
indekso lygio. Didelé Baltijos Saliy akciju paklausa tikriausiai buvo pateisinama atsizvelgiant { tai, kad
Salys sparciai vijosi Vakary Europa kity rodikliy atzvilgiu.

Siekiant pagilinti analizg, biitina jvertinit akcijy indeksy kasmetini grandininj kitimo tempa (zr. 2.4

lenelg).

2.6 lentele
NASDAQ OMX ir STOXX agentiiry akcijy indeksy Baltijos ir Europos Sajungos Salims

kasmetiniai grandiniai kitimo tempai 2005-2010 03 m., %.

Metai Vidurkis
2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 03

OMX Tallinn ~ [ 1072 |32.50 | 4040 | -3623 | 53.79 4,08

OMX Riga ~ [ 2121 | 1239 30,60 | 4572 | 23.12 3.92

OMX Vilnius ~ 193 | 2554 2677 | 4379 | 38.16 20,98

OMX Baltic - 1111 | 2932 3881 | 4614 | 47.56 0,61
Brenchmark

STOXX Europe TMI | - | 23.08 | 1636 | -23.74 | -2063 | 20,77 3.17

Saltinis: apskaiiuotas ir sudarytas autorés, remiantis NASDAQ OMX ir STOXX VP birzy duomenimis.

2.4 lenteléje pateikty skaiCiavimy rezultatai rodo, kad 2006 m. ir 2007 m. (2005 m. — baziniai
metai) buvo fiksuojamas VP rinkos augimas tiek Baltijos Salyse, tiek ir Europos Sajungoje. Baltijos Saliy
VP rinka didziausia augimo taska pasieké 2007 m., kai OMX Baltic Brenchmark akcijy indeksas padidéjo
29,32%. Siam akcijy indekso didéjimui daugiausia jtakos turégjo OMX Tallinn akcijy indekso kilimas net
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32,5%. Tuo tarpu Europos Sajungos Saliy akcijy indeksas STOXX Europe TMI auksciausia taska pasieké
2006 m., kai Sios rinkos akcijy kilimas lyginant su 2005 m. iSaugo 23,08%. Taigi, atskleisti duomenys
rodo, kad Baltijos Salys analizuojamu laikotarpiu investuotojams buvo patrauklesné rinka, nei Europos
Sajungos Saliy rinka. Tai reiskia, kad didelis uzsienio investuotojy susidoméjimas Baltijos Saliy VP rinka
turéjo itakos Siy Saliy ekonomikos augimui ir kity rodikliy, tokiy kaip infliacijos did¢jimui, nedarbo
maze¢jimui ir kt. rodikliams.

2008 m. ir 2009 m. pastebimas absoliuciai visy analizuojamy VP rinky indeksiy nuosmikis. 2008
m. VP rinkas jvertinantis indeksas labiausiai krito Estijoje (zr. OMX Tallinn indeksa), t.y. 40,40%, o
maziausiai — Lietuvoje (OMX Vilnius) — 26,77%. Didziausias nuosmiikis per pastaruosius 2 metus
pastebimas Latvijoje, kai OMX Riga indeksas krenta net 45,72% 2009 m. Tais paciais metais maziausias
kritimas pastebimas Estijoje, t. y. 36,23%.

2008-2009 m. ekonominé krizé¢ poveiki turi daugybés akciju kursams, kurie krinta laisvai, nei
viena net néra priartéjusi prie visy laiky aukStumy. Si krizé veikia daugeli akcijy Baltijos Saliy vertybiniy
popieriy birzose. PrasCiausios akcijos yra tos, kurios susijusios su nekilnojamuoju turtu ir statyby veikla:
AecoVara, Merko, Trigon Property Development, Invalda, Panevézio statybos strestas, Pramprojektas ir
kt. bendrovés. Taciau ir kity sektoriy bendrovéms sekési neiprastai blogai lyginant su pakilimo 2007 m.
pasiektais rezultatais. Baltijos Saliy vertybiniy porpieriy birzos apskritai smuko pagal visus sektorius.

Apskritai ekonomikai yra veikiama ekonomikos cikly. Remiantis ekonomikos ciklisSkumo teorija,
po kiekvieno ekonomikos pakilimo seka nuosmukio faz¢, kuri baigiasi krize. Tuo tarpu VP birza
ekonominiuose cikluose daZniausiai yra priekyje, nes biitent VP rinka labai stipriai reaguoja { ateities
nuotaikas ir likes¢ius. Pasak C.Zucchelli ir D.Kirsebom (2008) ,, Teigiama Baltijos tigro® augimo istorija
pakeité neigiamas pasakojimas apie ekonomikos perkaitima dél lengvai gaunamy kredity. Vietoj uZsienio
investicijy i Talino vertybiniy popieriy birza atsirado juy nutekéjimas kitur®.

Vertinant analizuojamus akcijy indeksus, kurie rodo 2010 m. VP rinkos atsigavima, galima
teigti, kad ir Baltijos Saliy ekonomika artimiausiu metu pajudés teigiama linkme, taciau buvusio 2007 m.
ekonomikos lygio artimiausiu metu nepasieks.

Apibendrinant galima teigti, kad Talino vertybiniy popieriy rinka lenké Rygos ir Vilniaus VP
rinkas visu analizuojamu laikotarpiu ir yra pirmaujanti tarp visy Baltijos Saliy. Pagrindiné vertybiniy
popieriy rinkos plétros varomoji jéga buvo uZsienio investicijos, kurios léemé VP rinky augimq 2005-2007
m.

Pastebétas abipusis vertybiniy popieriy rinkos rysys su Salies ekonominiais pokyciais: geréjant

Salies ekonominei padéciai, aktyvesné tampa ir vertybiniy popieriy rinka. Savo ruoztu, vertybiniy popieriy

% Lietuva, Latvija ir Estija
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rinkq skatina Salies ekonominis augimas. Be to, is finansy rinky elgsenos galima spresti apie Salies

ekonomine bitkle — pradéjus kilti akcijy kainoms, galima tikétis ekonominio atsigavimo, ir atvirksciai.

2.2.3 Baltijos Saliy kredito reitingai

Salies kredito reitingas suteikia investuotojams (kreditoriams) koncentruota informacija apie
geb¢jima vykdyti finansinius isipareigojimus, todél reitingams nustatyti naudojama jvairi ir kuo tikslesné
informacija apie vertinamo subjekto isipareigojimus, rizikingumo laipsnj ir t. t.

Tarptautiniy reitingy agentury ,,Moody‘s®, Standard&Poor’s ir Fich Ratings remiantis atliktais
Baltijos $aliy ilgalaikiy paskoly steb¢jimais bei kitais tyrimais, pateikia tokius 2009 m. Estijos, Latvijos ir
Lietuvos ilgalaikio skolinimosi reitingus, kurie pateikti 2.7 lenteléje.

2.7 lentelé

Baltijos Saliy kredito reitingai 2009 m.

Moody's Standard&Poor's Fitch Ratings
Uzsienio valiuta Uzsienio valiuta Uzsienio valiuta

llgalaikéms paskoloms | Ilgalaikéms paskoloms | Ilgalaikéms paskoloms

Estija Al A- BBB+
Latvija Baa3 BB BB+
Lietuva Baal BBB BBB

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis LR finansy ministerijos duomenimis.

Pagal 2.7 lent¢je pateiktus duomenis matyti, kad visos trys pagrindinés tarptautinés reitingy
agentiiros tarp triju Baltijos Saliy geriausiai vertina Estija. Moody‘s ir Standard&Poor’s §iai Saliai duoda
vadinamaji auksStesnj investicini lygi. A reitingas rodo Zema kredito rizika. Galimyb¢ laiku jvykdyti
finansinius isipareigojimus yra didelé. Taciau §i galimybé gali biiti labiau neigiamai paveikta ekonomikos
salygy ar kity aplinkybiu. Tuo tarpu Fitch Ratings agentiiros duomenimis §iai Saliai suteikiamas Zemesnis
investicinis reitingas.

Latvijai reitingy agentiiros suteikia kiek Zemesni reitinga, t.y. reiSkianti neinvesticinj
(spekuliacinis) reitingg (BB). Tai auksCiausias tarp spekuliaciniy reitingy parodantis tikimybe kredito
rizikos pasireiSkimui, ypa¢ nepalankiai pasikeitus ekonomikos salygoms. Tai biitent parodo sudétinga
Latvijos ekonoming situacija, kai vienas i§ Latvijos banky bankrutavo bei Salies isiskolinimai
tarptautinéms institucijoms zenkliai padid¢jo. Taciau tai reiskia, kad Salies finansiniai isipareigojimai dar
gali buti vykdomi.

Lietuva reitinguojama kaip Zemesnio investicinio lygio 3alis. Sis reitingas rodo geros kredito

kokybés reitinga, taip pat rodo Zema kredito rizika. Tai reiSkia, kad Salis laiku vykdo finansinius
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isipareigojimus yra pakankama, taCiau nepalankiis ekonomikos salygu pasikeitimai gali sumazinti ta
galimybg. Tai pati Zemiausia investiciné kategorija.

Saliy maZzesniam patikimumo lygiui neabejotinos reikmés turi prasidéjusi finansy rinky krizé
2008 m., kuri peraugo i ekonoming krizé ir Salys susidiirusios su einamyjy saskaity deficitu, buvo
priverstos skolintis, o galimybés skolintis Salies viduje yra ribotos — smarkus augimo sulétéjimas,
planuotas 2009-aisiais m., apsunkino Saliy vyriausybiy galimybes pasiekti biudzeto tikslus. Tod¢l Salys
buvo priverstos skolintis tarptautinése rinkos ir imtis griezty fiskalinés politikos priemoniy. Reitingy
agentiiros, vertindami S$alies skolinimo reitingus, ziliri | ekonominj augima, infliacija, biudZeto,
einamosios saskaitos deficitus. Kol $ie rodikliai nepadidés, tol neplanuojamas kredity reitingy aukstesnis
1vertinimas.

Stabili Salies finansy ir banky sistema kelia uzsienio investuotoju pasitikéjima ir skatina juos
investuoti. Ir atvirk$¢iai, nepasitikéjimas Salies finansy ir banky sistema mazina investicijy iplaukas. Taigi
remiantis pateiktais duomenimis, galima teigti, kad Estija yra patikimesné Salis, efektyviau geba valdyti
savo isiskolinimus, tod¢l ir ateityje tikétina, kad Estija pritrauks vis daugiau uzsienio investuotojy. Tuo
tarpu, analizuojant Latvijos situacija, kuriai suteiktas neinvesticinis reitingas tampa nepatraukli uzsienio
investuotojams, nes pastaraisiais metais pasiskolinta didel¢ suma pinigy, o uzsienio $aliy investuotojai
ilgainiui praranda pasitikijjima Salies geb¢jimu grazinti skola, nes jai grgsia skolos krize.

Apibendrintai galima teigti, kad uZsienio investuotojy pasitikéjimq Baltijos Saliy finansy ir banky
sistema rodo kredito reitingy agentiiry pateikiami jvertinimai. Sie reitingai turi jtakos Salims skolinantis
tarptautinéje rinkoje. Be to atspindi Salies patikimumq, todél geri agentiiry reitingavimai pritraukty
daugiau uzsienio investuotojy. Taip pat galima dayti isvadaq, kad tarp Baltijos Saliy patikimiausia yra
Estija, kiek maziau — Lietuva, o maziausiai patikima — Latvija. Taciau visos trys Baltijos Salys islieka

Zemesnéje investicinéje plotméje.

2.3 Analizuojamy Saliy makroekonominiy ir finansiniy rodikliy tarpusavio

priklausomybés tyrimas

Siame poskyryje tiesinés koreliacinés regresinés analizés pagalba siekta nustatyti Baltijos $aliy ir
Europos Sajungos pagrindiniy makroekonominiy ir finansiniy rodikliy, t.y. bendrojo vidaus produkto,
infliacijos lygio, nedarbo lygio, vidutinés tarpbankinés paltikany normos ir akcijy indekso 20052009 m.
tarpusavio priklausomybés rysius. Siam rys$iui nustatyti buvo pasitelktas koreliacijos metodas, kuris

parodo statistinio rySio tarp kintamuyjy stiprumo mata.
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2.3.1 BVP, nedarbo lygio ir infliacijos tarpusavio priklausomybés rysys

Praktikoje egzistuoja atvirkstinis rySys tarp nedarbo lygio ir infliacijos, t.y. vyriausybés, norédama
sumazinti nedarbo lygi, turi susitaikyti su augancia infliacija, ir atvirksciai.

Pazymétina tai, kad Baltijos Saliy infliacija buvo gerokai didesné nei bendras Europos Sajungos
Saliy. Baltijos Salims naréms istojus i ES, prekiy kainos Europos Sajungos nariy kontekste skyrési kelis
kartus, nors kliiitys prekybai ES viduje buvo panaikintos.

2.8 lenteléje pateikti apskaiCiuoti koreliaciniai koeficientai (r), kurie parodo infliacijos poveikio
BVP stipruma. Tam, kad ivertinti koreliacijos koeficienty reikSminguma buvo apskaiciuotos kritinés

reikSmés (t;) ir palygintos pagal Stjudento kriteriju.

2.8 lentelé

RySys tarp infliacijos lygio ir BVP Baltijos Salyse ir ES 2005-2009 m.

Koeficientai Reik§mingumas
Salys r t, RySys (kai P=0,8)
Latvija 0,676 12,533 | Tiesioginis Reik§mingas
Lietuva 0,912 23,533 | Tiesioginis ReikSmingas
Estija 0,603 13,091 | Tiesioginis ReikSmingas
ES 0,482 16,927 | Tiesioginis Reik§mingas
Saltinis: apskaiiuotas ir sudarytas autorés, remiantis Eurostat‘o duomenimis

Apskaiciuoti ir {vertinti pagal Stjudento kriterijy koreliacijos koeficientai (r) parod¢, kad infliacijos
lygio ir BVP priklausomybé 2005-2009 m. buvo tiesioginé ir reikSminga visose analizuojamose Baltijos
Salyse ir Europos Sajungoje. Siy $aliy koreliacijos koeficientai sické 0,482-0,912, o tai parodo vidutinj
rys$i Estijoje, Latvijoje ir Europos Sajungoje bei stipry rysi Lietuvoje tarp nagrinéjamy dviejy rodikliy. Tai
reiSkia, kad didéjant Salies infliacijos lygiui, did¢ja ir Salies BVP. Toks rySys biidingesnis silpniau
i§sivys€iusioms Salims, kadangi jau€iamas infliacijos poveikis BVP pokytyje. Kainy lygis neturéty
zenkliai jtakoti surenkamo Salies BVP rodiklio, nes tai reiskia, kad Salies ekonominé situacija stipriai
priklauso nuo bendro kainy lygio. Tokia priklausomybé yra vengtina, nes infliacijos lygis Salyje yra
priimtinas iki mazdaug 3%, Europos centrinio banko duomenimis, priimtina infliacija yra 2%. Tuo tarpu
tai reik$ty mazesnj BVP.

Dar vienas teorijoje apraSytas makroekonominis rodiklis glaudZziai koreliuojantis su BVP — tai
nedarbas. Nedarbo lygis gali itakoti BVP, kuris parodo, kaip iSnaudojama darbo jéga Salyje bei jos

ekonomini i$sivystyma.
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2.9 lentel¢je pateikti apskaiCiuoti koreliaciniai koeficientai (r), kurie parodo nedarbo lygio
poveikio BVP stipruma. Kad jvertinti koreliacijos koeficienty reikSminguma buvo apskai¢iuotos kritinés
reikSmes (t,) ir palygintos pagal Stjudento kriterijy.

2.9 lentelé
Rysys tarp nedarbo lygio ir BVP Baltijos Salyse ir ES 2005-2009 m.

Koeficientai Reik§mingumas
Salys r t, RySys (kai P=0,8)
Latvija -0,113 0,000 | Atvirkstinis | Nereik§mingas
Lietuva -0,216 0,005 Atvirkstinis | NereikSmingas
Estija -0,329 0,025 | Atvirkstinis | Nereik§mingas
ES -0,881 0,052 Atvirkstinis | NereikSmingas
Saltinis: apskaiiuotas ir sudarytas autorés, remiantis Eurostat‘o duomenimis

Apskaiciuoti ir jvertinti pagal Stjudento kriterijy koreliacijos koeficientai (r) parodé¢, kad nedarbo
lygio ir BVP nereikSminga atvirkstiné priklausomybé 2005-2009 m. buvo visose Baltijos Salyse Europos
Sajungoje. IS 2.9 lentelés duomeny matyti, kad stipriausias rySys nagrin¢jamu laikotarpiu buvo Europos
Sajungoje (koreliacijos koeficientas 0,881). Nuo ES nemazai atsiliko ir Baltijos — Lietuva Latvija bei
Estija. Remiantis atlikta koreliacine analize, galima teigti, kad augantis BVP nepriklausé vien nuo nedarbo
lygio maz¢jimo, nes pagal gautas reikSmes reikSmiy skal¢je, Baltijos Salyse rySio néra tarp dvieju
nagrinéty rodikliy. Tuo tarpu Europos Sajungoje fiksuojams stiprus rySys (r~0,9), kuris reiskia, kad
nedarbo lygio did¢jimas turi jtakos BVP mazéjimui. Taciau Sis rySys néra reikSmingas. Nagrinéjamo
laikotarpio pradZioje Baltijos Salys neturéjo problemy dél didelio nedarbo lygio. 2008—2009 m. silpnéjant
ekonomikai ir di¢jant nuosmukiui, staigiai padidé¢jo bedarbiy skaicius ir nedarbo lygis Salyse iSaugo, kas
neigiamai paveike BVP.

Siekiant matematiskai apskaiciuoti ry$j tarp nedarbo lygio ir infliacijos buvo panaudota koreliacine
analizé. 2.10 lenteléje pateikti apskaiCiuoti koreliaciniai koeficientai (r), kurie parodo nedarbo lygio
poveikio infliacijai stipruma. [vertinti koreliacijos koeficienty reikSminguma buvo apskai¢iuotos kritinés
reikSmés (t;) ir palygintos pagal Stjudento kriteriju.

2.10 lentele
Infliacijos lygio jtaka nedarbui Baltijos Salyse ir ES 2005-2009 m.

Koeficientai . Reik§mingumas
r t, Ry3ys (kai P=0,8)
Latvija -0,646 0,079 Atvirkstinis NereikSmingas
Lietuva -0,351 0,030 Atvirkstinis NereikSmingas
Estija -0,812 0,069 Atvirkstinis NereikSmingas
ES -0,751 0,077 Atvirkstinis Nereik§mingas
Saltinis: apskaiiuotas ir sudarytas autorés, remiantis Eurostat‘o duomenimis

§alys
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Apskaiciuoti ir {vertinti pagal Stjudento kriterijy koreliacijos koeficientai (r) parod¢, kad infliacijos
ir nedarbo lygio priklausomybé 2005-2009 m. buvo atvirkstiné ir nereikSminga visose trijose Baltijos
Salyse ir Europos Sajungoje. Tai galima paaiskinti tuo, kad koreliuojant buvo remtasi ganétinai trumpu
laikotarpiu, per kuri rySys neatsiskleidé. Be to, koreliacija atlikta analizuojant naujausius pastaryjuy penkiy
mety duomenis, o dauguma autoriy pazymi, kad §iy rodikliy rySys labiau pasitvirtino XX a. antroje puséje.

Siy $aliy koreliacijos koeficientai sieké 0,351-0,751, o tai parodo labai kontraversiska rysi tarp
nagrin¢jamy dvieju rodikliy skirtingose Salyse. Estijoje, Latvijoje ir Europos Sajungoje gautas rySys yra
silpnas, tuo tarpu Lietuvoje rezultatai rodo, kad rySio néra. NereikSminga rysj galima paaiskinti tuo, kad
rezultatams lemiamos jtakos turéjo paskutiniyjyu mety, kuomet buvo identifikuojama krizé, ekonoming
situacija, kai nedarbo lygis augo, kartu augo infliacijos lygis. Be to nedarbo lygis augo didesniu tempu nei
infliacijos lygis. Taip gal¢jo atsitikti dél to, kad prasidéjus pasaulinei 2008-2009 m. ekonominei krizei,
Salys nesugebéjo sukontroliuoti vis did¢jancio nedarbo lygio, taip pat dél mokesciu didinimo Baltijos

Salyse ir energetiniy Saltiniy brangimo didé¢jo ir bendras kainy lygis, t. y. infliacija.

2.3.2 Akcijy indekso ir kity analizuojamy rodikliy tarpusavio priklausomybés rysys

Auganti ekonomika tapo svarbiu kriterijumi, kuriuo vertinama Salies plétra, jos padétis kaimyniy
atzvilgiu bei galimybé lygiaverciui bendradarbiavimui verslo ir politikos pasaulyje. Imoniy pajégumas,
svarbumas Salies tkiui, generuojamy finansiniy iStekliy dydis ir galiausiai sukuriama verté, pelnas,
atsispindi imoniy akcijy vertéje. Pelningai dirbancios bendrovés visada turi didelj akcijy vertés potenciala.
Akcijy kainy rySys su makroekonomika — tiesioginis.

2.11 lenteléje pateikti apskaiciuoti koreliaciniai koeficientai (r), kurie parodo akcijy indekso vertés
poveikio BVP stipruma. Tam, kad ivertinti koreliacijos koeficienty reik§minguma buvo apskaiciuotos

kritinés reik§més (t;) ir palygintos pagal Stjudento kriteriju.

2.11 lentele
Akcijy indeksy vertés jtaka BVP Baltijos Salyse ir ES 2005-2010 m.

Koeficientai Reik§mingumas
Salys r t, Ry3ys (kai P=0,8)
Latvija 0,3352 39,875 | Tiesioginis Reik§minga
Lietuva 0,3223 42,469 Tiesioginis ReikSminga
Estija 0,3521 32,977 | Tiesioginis ReikSminga
ES 0,7070 18,931 | Tiesioginis ReikSminga
Saltinis: apskaiGiuotas ir sudarytas autorés, remiantis Eurostat‘o ir VP birzy duomenimis
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Apskaiciuoti ir {vertinti pagal Stjudento kriterijy koreliacijos koeficientai (r) parodé, kad akcijuy
indekso ir BVP priklausomyb¢ 2005-2010 m. buvo tiesioginé ir reikSminga visose trijose Baltijos Salyse
bei Europos Sajungoje. Tai reiskia, kad Salies ekonomika atsispindi jos vertybiniy popieriy birZoje
listinguojamy {moniy akcijy vertéje ir ju paklausoje. Analizuojamy Saliy koreliacijos koeficientai sieke
0,3352 — 0,707 o tai parodo silpna (Baltijos Salys) stipry (Europos Sajunga) rysi tarp nagriné¢jamuy dviejy
rodikliy. Tai reiSkia, kad didéjant Salies imoniy akcijuy indeksui, didéja ir Salies BVP. Pazymétina, kad
stiprus rySys tarp akcijy indekso ir BVP biuidingas ES Salyse, kurios ekonomiskai yra labiau i$sivysciusios
nei Baltijos Salys. Tai galima paaiSkinti tuo, kad Baltijos Salyse finansy rinka yra besivystanti, todél
apskaiCiuotas rySys yra silpnesnis, nei bendras Europos Sajungos rodikliy rysSys.

Analizuojant apskaiCiuota ir jvertinta tiesiogini rySi tarp abieju rodikliy, galima teigti, kad skciju
indeksas tiesiogiai parodo investuotoju polinki investuoti i konkrecia Sali, nes akciju indekso vertéje
atsispindi ne tik sékminga/nes¢kminga imoniy veikla, bet ir politiniai Salies sprendimai, kuriais remiantis
imonés vykdo savo veikla. Tai reiSkia, kad kuo indekso vert¢ didesn¢, tuo Salis laikoma patikimesne,
pastovesné ir vyriausybés priimami sprendimai yra planuoti. Jei valstybé tampa patraukli investuotojui,
kuris linkgs savo kapitala investuoti i $ali, toje Salyje palaipsniui geréje ekonomika, auga BVP ir kt.
rodikliai geréja.

2.12 lenteléje pateikti apskaiciuoti koreliaciniai koeficientai (r), kurie parodo infliacijos poveikio
akciju indeksui stipruma. Tam, kad ivertinti koreliacijos koeficienty reikSminguma buvo apskai¢iuotos

kritinés reik§més (t;) ir palygintos pagal Stjudento kriterijy.

2.12 lentele
Infliacijos lygio jtaka akcijy indeksui Baltijos Salyse ir ES 2005-2009 m.

Koeficientai Reik§mingumas
Salys r t, RySys (kai P=0,8)
Latvija 0,401 24,041 Tiesioginis Reik§mingas
Lietuva 0,389 26,270 Tiesioginis Reik§mingas
Estija 0,424 21,314 Tiesioginis Reik§mingas
ES 0,350 33,477 Tiesioginis ReikSmingas

Saltinis: apskai¢iuotas ir sudarytas autorés, remiantis Eurostat‘o ir VP birzy duomenimis

Apskaiciuoti ir jvertinti pagal Stjudento kriterijy koreliacijos koeficientai (r) parod¢, kad infliacijos
lygio ir akcijuy indekso tiesioginé priklausomybeé 2005-2009 m. buvo visose Baltijos Salyse ir Europos
Sajungoje. Taip pat fiksuojamas silpnas, bet reikSmingas rySys. Tai reiSkia, kad didéjanti infliacija
tiesiogiai didina ir akciju indekso vertg. Tai susij¢ su tuo, kad padidéjusi akcijuy kaina dél infliacijos,

didina akcijy indekso verte.
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2.13 lentel¢je pateikti apskaiciuoti koreliaciniai koeficientai (r), kurie parodo nedarbo poveikio
akcijy indeksui stipruma. Tam, kad ivertinti koreliacijos koeficienty reikSminguma buvo apskaiciuotos

kritinés reikSmés (t;) ir palygintos pagal Stjudento kriterijy.

2.13 lentelé
Nedarbo lygio jtaka akcijy indeksui Baltijos Salyse ir ES 2005-2009 m.

Koeficientai ReikSmingumas
Salys r t, RySys (kai P=0,8)
Latvija -0,930 0,036 Atvirkstinis | NereikSmingas
Lietuva -0,924 0,038 Atvirkstinis | NereikSmingas
Estija -0,821 0,067 Atvirkstinis | Nereik§mingas
ES -0,701 0,080 Atvirkstinis | NereikSmingas

Saltinis: apskai¢iuotas ir sudarytas autorés, remiantis Eurostat‘o ir VP birzy duomenimis

Apskaiciuoti ir jvertinti pagal Stjudento kriterijuy koreliacijos koeficientai (r) parode, kad tarp
nedarbo lygio ir akcijy indekso atvirkstiné priklausomybé 2005-2009 m. buvo visose Baltijos Salyse ir
Europos Sajungoje. Taip pat fiksuojamas stiprus, taciau nereikSmingas rysys. Atvirkstinis rySys rodo, kad
did¢jantis nedarbas Salyje mazina akciju indekso vert¢. Kadangi gautas rySys néra reikSmingas, todél
galima teigti, kad did¢jantis nedarbo lygis yra veikiamas kity problemy Salyje, dél kurios mazéja akciju
indeksas. Maz¢jantis akcijy indeksas byloja apie nepalanky investuotojuy poziliri i imones Salyje, todél
pardavinéja akcijas. Tokiu biiduy imoniy akcijy pasitila padidéja ir mazéja juy bendra verté, kuri nustatoma
akcijy indeksy pagalba.

2.14 lenteléje pateikti apskaiCiuoti koreliaciniai koeficientai (r), kurie parodo akciju indekso
poveikio vidutinei tarpbankinei paliikany normai stipruma. Tam, kad ivertinti koreliacijos koeficienty

reikSminguma buvo apskaiciuotos kritinés reikSmes (t;) ir palygintos pagal Stjudento kriterijy.

2.14 lentele
Vidutinés tarpbankinés palukany normos jtaka akcijy indeksui Baltijos Salyse ir ES 2005-2010 m.

Koeficientai Reik§mingumas
Salys r t, Rysys (kai P=0,8)
Latvija -0,243 0,007 Atvirkstinis | NereikSmingas
Lietuva -0,703 0,053 Atvirkstinis | NereikSmingas
Estija -0,455 0,029 Atvirkstinis | NereikSmingas
ES 0,503 28,121 Tiesioginis ReikSmingas

Saltinis: apskai¢iuotas ir sudarytas autorés, remiantis Eurostat‘o ir centriniy banky duomenimis

Apskaiciuoti ir Stjudento kriterijumi ivertinti koreliacijos koeficientai (r) parodé, kad tarp

vidutinés tarpbankinés palikany normos ir akciju indekso 2005-2010 m. egzistuoja atvirkstine
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priklausomybé visose Baltijos Salyse. Tuo tarpu Europos Sajungoje analizuojamu laikotarpiu fiksuojamas
tiesioginis ir reikSmingas rySys. Taip pat fiksuojamas silpnas ir vidutinis bei nereik§mingas rySys Baltijos
Salyse, skirtingai nei Europos Sajungoje. Analizuojant Europos Sajungos rezultatus, galima teigti, kad
did¢jant vidutine tarpbankinei palikany normai (EURIBOR), taip pat didéja ir akciju indeksy verté
(STOXX Europe TMI) ir atvirksc¢iai. Tai reiskia, kad Europos centrinis bankas tiesiogiai reaguoja i
situacija rinkoje, nes jeigu situacija suprast¢ja, Sis reaguodamas i rinka, atitinkamai kei¢ia EURIBOR.
Prasidéjus sunkmeciau imonéms sudétingiau apmokéti turimus isipareigojimus, savo ruoztu Europos
centrinis bankas mazina Euribor, taip tiesiogiai palengvindamas imoniy finansing situacija.

Tuo tarpu Baltijos Saliy patirtis ir atitinkamy rodikliy analizé (zr. 2.5 pav.) rodo dideli Lietuvos,
Latvijos bei Estijos vidutiniy tarpbankiniy palikany normy skirtuma su EURIBOR, todél galima daryti
1Svada, kad Baltijos Saliy centriniai bankai turéty labiau reaguoti i rinkos svyravymus ir esant nuosmukio

etapui — lengvinti situacija.

2.3.3 Vidutinés tarpbankinés paliikany normos ir kity analizuojamy rodikliy tarpusavio

priklausomybés rySys

2.15 lenteléje pateikti apskaiCiuoti koreliaciniai koeficientai (r), kurie parodo vidutinés
tarpbankinés palikanu normos poveikio BVP stipruma. Tam, kad ivertinti koreliacijos koeficienty

reikSminguma buvo apskaiciuotos kritinés reikSmés (t;) ir palygintos pagal Stjudento kriterijy.

2.15 lentelé
Rysys tarp vidutinés tarpbankinés palikany normos ir BVP Baltijos Salyse ir ES 2005-2010 m.

Koeficientai Reik§mingumas
Salys r t, Rysys (kai P=0,8)
Latvija 0,589 21,684 | Tiesioginis ReikSmingas
Lietuva 0,578 22,223 | Tiesioginis ReikSmingas
Estija 0,568 22,778 | Tiesioginis Reik§mingas
ES 0,567 22,834 | Tiesioginis ReikSmingas

Saltinis: apskaiCiuotas ir sudarytas autorés, remiantis Eurostat‘o ir centriniy banky duomenimis

Apskaiciuoti ir jvertinti Stjudento kriterijumi koreliacijos koeficientai (r) parodé, kad tarp
vidutinés tarpbankinés paliikany normos ir BVP egzistuoja tiesioginé bei reikSminga priklausomybé
2005-2010 m. visose Baltijos Salyse ir Europos Sajungoje. Koeficiento r reikSmé analizuojamoms Salims
ir ES kinta nuo 0,567 iki 0,589, t.y. vidutinis rySys. Tai reiSkia, kad vidutinés tarpbankinés paliikany

normos pokyciai tiesiogiai jtakoja BVP kitima ta pacia linkme. Taigi didéjanti vidutiné tarpbankiné
-72 -



paliikany norma taip pat didina ir BVP. Praktiné ir teoriné patirtis rodo, kad vidutiné tarpbankiné paltikany
norma mazéja, esant sunkmeciui, tuo tarpu didé¢ja — kylant ekonomikai. Taigi vidutiné tarpbankiné
paliikany norma reaguoja i ekonomikos cikliSkuma, t. y. augant ekonomikai auga ir vidutiné tarpbankiné
paliikany norma. Esant ekonomikos augimui, neabejotinai auga ir BVP.

2.16 lenteléje pateikti apskaiciuoti koreliaciniai koeficientai (r), kurie parodo infliacijos poveikio
BVP stipruma. Tam, kad jvertinti koreliacijos koeficienty reikSminguma buvo apskai¢iuotos kritinés

reikSmés (t;) ir palygintos pagal Stjudento kriteriju.

2.16 lentele
Infliacijos lygio jtaka vidutinei tarpbankinei palikany normai Baltijos Salyse ir ES 2005-2009 m.

Koeficientai Reik§mingumas
Salys r t, RySys (kai P=0,8)
Latvija 0,119 3,001 Tiesioginis ReikSmingas
Lietuva 0,559 13,941 Tiesioginis Reik§mingas
Estija 0,238 13,005 | Tiesioginis Reik§mingas
ES 0,850 16,467 | Tiesioginis Reik§mingas

Saltinis: apskai¢iuotas ir sudarytas autorés, remiantis Eurostat‘o ir centriniy banky duomenimis

Apskaiciuoti ir jvertinti pagal Stjudento kriterijy koreliacijos koeficientai (r) parodé, kad tarp
infliacijos ir vidutinés tarpbankinés paltikany normos egzistuoja tiesioginé bei reikSminga priklausomybé
2005-2009 m. Baltijos Salyse ir Europos Sajungoje. Tai reiskia, kad didéjanti vidutiné tarpbankiné
paliikanu norma yra jtakojama taip pat did¢jancios infliacijos. Tai yra natiiralu, jei Salyje infliacija kyla,
kyla ir bendras kainy lygis, tame tarpe ir skolinimosi kaina, kuria apibtidina paliikany norma.

Apibendrinant galima teigti, jog 2005-2009 m. (2010 m.) laikotarpiu egzistuoja reikSmimgi rysiai
tarp Baltijos Saliy ir Europos Sqjungos infliacijos ir BVP, akcijy indeksy ir BVP, infliacijos ir akcijy
indekso, vidutinés tarpbankinés palitkany normos ir BVP, infliacijos ir vidutinés tarpbankinés palitkany
normos. Gauti rezultatai parodo, kad paprastai egzistuoja tiesioginis ir reikSmingas rysys tarp
analizuojamy rodikliy. Pirmiausia tarp infliacijos ir BVP egzistuoja tiesioginis rysys, kuris reiskia, kad
didéjant infliacijai didéja ir BVP. Antra, istyrus rysi tarp akcijy indeksy ir BVP gautas absoliuciai visose
Salyse vienodas rezultatas, kad egzistuoja tiesioginis ir reikSmingas rySys tarp Siy rodikliy, t. y. didéjant
BVP, akcijy indeksas taip pat didéja. Trecia, atlikus koreliacing analize tarp Baltijos Saliy ir Europos
Sqjungos akcijy indekso ir infliacijos gauta, kad egzistuoja tiesioginis rysys. Taigi, tiesioginé akcijy
indekso ir infliacijos lygio priklausomybé rodo, kad didéjant infliacijaiakcijy indeksas taip pat didéja.
Taip pat egzistuojantis tiesioginis ir reikSmingas rysys tarp analizuojamy Saliy vidutinés tarpbankinés
palitkany normos ir BVP rodo, kad didéjant BVP, didéja ir vidutiné tarpbankiné palitkany nirma. Bei

atlikta koreliacine analizé rodo, kad tarp infliacijos ir vidutinés tarpbankinés palitkany normos egzistuoja
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taip tiesioginis ir reikSmingas rysys, kuriam esant ir didéjanti infliacija jtakoja didéjancias palikany
normas.

Be to atlikta rodikliy tarpusavio priklausomybés analizé parodé, kad tarp nedarbo ir BVP,
infliacijos ir nedarbo, nedarbo ir akcijy indekso bei vidutinés palitkany normos ir akcijy indekso
egzistuoja atvirkstinis, taciau nereiksmingas rysys, isskyrus Europos Sqjungos situacijq, kai tarp vidutinés

tarpbankinés paliikany normos ir akcijy indekso egzistuoja tiesioginis ir reikSmingas rysys.
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III. BALTIJOS SALYS 2008-2009 M. IR SVEDIJA 1992 M.: KUO
SKIRIASI IR PANASIOS SIOS EKONOMINES KRIZES IR JOS
IVEIKIMO PRIEMONES

Baltijos Saliy ekonomika Siuo metu patiria giliausia nuosmuki nuo nepriklausomybés atgavimo
laiky. Taciau ekonomikos krizés néra retas reiSkinys. Visuy pasaulio ekonomiky raidai yra budingas
cikliSkumas. Lietuvos ekonomika sunkmetis 2009 m. iStiko ne be iSoriniu aplinkybiy
— tam neabejotinai jtakos turejo globali krize, prasidejusi JAV biisto paskoly rinkoje 2006 m. ir 2007 m.
sandiiroje.

Siame skyriuje bus siekiama palyginti 1992 m. Svedijos krize, kuri isirutuliojo dél analogisky
priezasCiy, kaip ir 2008-2009 m. finansy krizé. Pastaroji d¢l spaciai besivystanciuy globalizacijos procesy
peraugo | pasauling ekonoming kriz¢. Ekonomikos kriziy priezastys ir aplinkybes ivairiose Salyse
skirtingais laikotarpiais skiriasi, tadiau galima surasti ir bendry juy vardikliy. Siame tyrime lyginama
Siandieniné Baltijos Saliy ekonomikos padétis ir jos gilaus nuosmikio prieZastys su vienos i§ pirmaujanciy
pasaulio valstybiy (pagal BVP, tenkantj vienam gyventojui) — Svedijos — 1992 mety finansy krize. Taip

pat nagrin¢jamos priemonés, kuriy Svedijos vyriausybé émési susidariusioms problemoms spresti.
3.1. Situacija Svedijoje 1992 m. ir ty mety krizés jveikimo priemonés

Pragjusio amziaus astuntaji deSimtmetj Svedijos finansy sektorius pasizymejo §iais ypatumais:
e pernelyg ,,iSpiista” socialines apsaugos sistema;
e gana grieZtas prieziliros institucijy reguliavimas;
e dideli mokesciai, kurie menkino $alies eksporto konkurencinguma;
e fiksuotas valiutos kursas.

Minetina, kad tarptautiniy kapitalo srauty dinamika ir pasaulio finansy rinky
globalizacijos lygis, palyginti su Siandiena nebuvo tokio masto. Be placios socialines apsaugos,
vyriausybé vykdé ir kuo didesnio uzimtumo politika. Taigi vyriausybei igyvendinant dideliy 1éSy
reikalaujan¢ia  vieSyju  finansy  politika, valstybés  biudzeto  iSlaidos  smarkiai  virSijo
pajamas. Po keliy ankstesniy devalvacijy infliacija ir nominaliosios paliikany normos buvo santykinai

aukstos.
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Svedijos krizé prasidéjo 1991 m. pirmu dideliu bankrotu finansy rinkoje. U.Béckstrom (2009)
i§skiria Siuos to meto zalingus ivykius:

e Didzioji banky sistemos dalis patyré gilia kriz¢. Vienas bankas buvo likviduotas, o likusiai
sistemos daliai reikéjo didelés nepaprastosios vyriausybés pagalbos.

e Nekilnojamojo turto verté nukrito mazdaug 35% per ketverius metus. Akcijy verté smuko 55%
per treju mety laikotarpi.

e Nepaisant centrinio banko 500% paliikany normos, buvo nejmanoma apginti Svedijos kronos,
kuri buvo susieta su ekiu. Krona nuvertéjo apie 25% 1992 m. rudeni — po mety nuo krizés
pradzios.

e Kiriz¢ paskatino didelj ekonomini nuosmuki. BVP nukrito 7% per trejus metus, o nedarbas tiek
pat iSaugo per penkerius metus.

e Per treju mety laikotarpi vyriausybés skola padidéjo apie 50% ir valstybés sektoriaus deficitas
pasieké 12% BVP. D¢l smukusio BVP sumazéjo mokesciy iplaukos, o dél augancio nedarbo
automatiskai padidéjo valstybés islaidos.

Tam, kad iSeiti i§ ekonominés krizés padéties, Svedija émési garantuoti visy 114 banky indélius ir
kreditorius. Buvo suformuotos dvi agentliros: pirmoji prizitréjo institucijy veikla ir ju stiprinima po
krizés, o antroji pardavinéjo bankams ikeista nekilnojamajj turta. Svedy finansinés institucijos ne tik
pasistenge iSpirkti bankrutuojancias imones su visomis ju skolomis, bet ir kompensavo savo islaidas
papildomais mokesciais. Taip valstybé nacionalizavo didele dali banky.

Taciau Svedijos valstybé neperéme jmoniy skoly ir ju nefinansavo (blogos skolos buvo nurasytos
ir jgaliotos Vyriausybei). Bankai liko atsakingi, o nuosavybe peréme vyriausybé. Kai ikeistas turtas buvo
iSparduotas, uzdirbtas pelnas atiteko mokes¢iy mokétojams. Tuo tarpiu vyriausybé véliau pelningai
parduodama ty imoniy akcijas — uzdirbo dar daugiau piniguy.

Apskritai Svedijos valdzios pozicija krizés akivaizdoje galima pavadinti itin griezta. Ji skyré
daugiau nei 4% savo BVP padéti bankrutuojantiems bankams. Zvelgdami i praeiti, Svedijos valdininkai
teigia, kad tik toks valstybés isikiSimas kriziniu laikotarpiu i banky veikla atvedé $alj i sekmg. Kol JAV
banky nacionalizavimas eina ,,prie§ plauka®, Svedai teigia, kad toks pozitris gali sukelti tik dar didesni
nuosmuki.

Svedijoje BVP smuko trejus metus ir ekonomika tada pakélé didziulis eksporto augimas, nes labai
nuvertéjo krona. Per dvejus metus pramonés gamyba kilo mazdaug po 10% kasmet.

M. D. Bordo ir B. Eichengreen (2002) suskaiciavo, kad iki Antrojo pasaulinio karo ivyko 81 banky
ir valiuty krizé. IS ju didZiausia ir daugiausia neigiamy pasekmiy tur¢jusia laikoma 1929-1933 m. JAV

iStikusi Didzioji ekonominé krizé, dar vadinama Didziaja depresija. XX a. 3-iajame deSimtmetyje JAV
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placiai diegtos naujos gamybos technologijos, finansinés inovacijos (pvz., vartojimo kreditas) paskatino
vidaus paklausos did¢jima. Valiutos kursui esant fiksuotam (aukso standartas), i§ pradziy didelio
infliacinio spaudimo vidaus rinkoje nebuvo, taciau ilgainiui, didéjant pinigy kiekiui, pakilo vertybiniy
popieriy kainos ir galiausiai kainy burbulas sprogo. Staigus vertybiniy popieriy kainy sumaz¢jimas sukele

viso kio recesija, o tai turéjo jtakos ne tik JAV, bet ir daugeliui pasaulio Saliy [6].

3.2 2008-2009 m. pasaulinés ekonominés Kkrizés priezZastys Baltijos Salyse ir galimos

rinkos stabilizavimo priemonés

D¢l placiai iSplétoty globalizacijos procesy JAV finansy sistemoje iSrySkéjusios problemos
paveiké visa tarptauting banky sistema, neaplenkiant ir Svedijos banky. Kadandi $vedy bankai yra ir
Baltijos Saliy bankai, ir kad vienos netvir¢iausiy rinky buvo Estijoje, Latvijoje ir Lietuvoje.

Anot M.D.Bordo (2006), visos buvusios tiek valiuty krizés, tiek ir banky sektoriaus krizés atsirado
dél sparciai besivystanciy globalizacijos procesy. Jis taip pat teigia, kad valiuty kriziy skaicius Siuo
globalizacijos periodu (autorius globalizacija i$skiria i du laikotarpius: pirmoji — iki 1914 mety, antroji era
— po §iy mety) zymiai iSaugo, kai tuo tarpu banky sektoriaus kriziy skaicius isliko panasus.

Trumpai apibtdinti susiklosCiusia situacija iki 2008-2009 m. krizés pradzios, iSskiriant
pagrindinius faktus, galima taip:

e Didelis banky pasitikéjimas ir paskoly dalinimas visiems besikreipusiems.

e Analizéje patvirtintas ekonomikos augimas iki 2008 m. (iki 2007 m. vid. ypa¢ spartus) virsija
planuotas biudzety pajamas. Taciau, nei Lietuva, nei Latvija nekaupé pertekliniy 1éSu 1 joki
rezerva. Tuo tarpu Estija tai daré.

e Didé¢ja iplaukos 1§ PVM, nes auga vartojimas, uz kuri mokama skolintais pinigais. Nepaisydama
to, Baltijos Saliy vyriausybés didina valstybés iSlaidas, finansuodama vis daugiau socialiniy
programy.

o D¢l perkaitusios ekonomikos smarkiai auga atlyginimai ir nevaldomai did¢ja infliacija.

e Kredity itraukimas | ekonomika sukélé nekilnojamojo turto kainas iki naujy rekordiniy
aukStumy. Bankai sutinka finansuoti beveik 100% paskolos dydzio. Visi zZino, kad po 6 ménesiy
nekilnojamaji turta bus galima perparduoti 10 ar 20 ar net 30% brangiau.

e Darbovietése vyrauja atsipalaidavimas. Staigiai auganti ekonomika skatina paklausa, o

darbdaviai bet kokia kaina troksta surasti naujy darbuotoju.

=77 -



e Pagaliau kredity burbulas sprogsta, kai skolininkai supranta, jog vis sunkiau sumokéti paliikanas
ir imokas. UZsienio kreditoriai praranda pasitik€jima nacionaline banky sistema. Vis daugiau
skolininky tampa nemoks, bankai ne savo noru tampa nekilnojamojo turto savininkais.

Baltijos Saliy valiutos pastaraisiais metais tapo pervertintas daugelio aplinkiniy valstybiy —
Lenkijos, Rusijos, Baltarusijos, Ukrainos, SVGdijOS ir kai kuriy kity — valiuty atzvilgiu. Fiksuotas lito
kursas euro atzvilgiu Lietuvoje jau daug mety vietos politiky, instituciju ir kai kuriy ekonomisty
pateikiamas kaip Salies ekonomikos ir finansy sistemos stabilumo bei pasitikéjimo ja garantas. Dél
stabilaus lito kurso, pasak Lieuvos banko vadovy ir daugelio politiky, Salyje sékmingai plétojosi
ekonomika, buvo skatinamos investicijos i ja ir pan. Pana$i situacija ir Latvijoje bei Estijoje. Tarp
investicijy i Baltijos Salis dominavo Skandinavijos banky paskolos Salyje veikiantiems komerciniams
bankams, kurios ir sukélé toki vartojimo, tuo paciu ir biudzeto pajamy augima. Pernelyg greitai auggs
gyventojy ir imoniy isiskolinimas bei nekilnojamojo turto burbulo sprogimas sukuria papildomy vidiniy
Salies problemuy.

Smarkiai pasikeitusi padétis Baltijos Saliy eksporto rinkose taip pat duoda neigiamy pasekmiy prie
ekonomikos nuosmukio. Baltijos Salyse pagaminta produkcija tampa nebepatraukli Vakary Salims, todél
mazéja eksporto apimtys. Taciau did¢ja importuojamy prekiy, daugiausia i§ Kinijos. Tam, kad paskatinti
eksporta, lengviausias ir veiksmingiausias (taciau dazniausiai tik trumpuoju laikotarpiu) sprendimo biidas
yra nacionalinés valiutos devalvacija.

Galimybes devalvuoti lita riboja vienas svarbus veiksnys: didziulés gyventojy, imoniy ir pacios
valdzios skolos eurais. Gyventojuy paskolos eurais sudaro daugiau kaip 60%. viso gyventoju paskoly
portfelio, o imoniy paskolos eurais — apie 80% viso paskoly portfelio. Dél Sios prieZasties lato nesiryzo
devalvuoti Latvija [73].

Vienas i§ devalvacijos tiksly — paSalinti Salies mokéjimy balanso trikuma. Po valiutos kurso
devalvavimo pabrangsta importas ir atpinga eksportas. Viena i priezasCiy, dél kuriy galéty buti
devalvuojamas litas Lietuvoje, latas Latvijoje ar krona Estijoje — einamosios saskaitos deficito augimas.
Jis atsiranda tuomet, kai Salis prekiy daugiau importuoja nei eksportuoja, t.y. valstybé gauna maziau
uzsienio valiutos, nei paskui iSleidzia importuodama uzsienio prekes. Taip mazéja Salies uzsienio valiuty
atsargos, o tai taip pat yra vienas 1§ pagrindiniy rodikliy, kad Salies valiuta yra pervertinta ir jai gali grésti
devalvavimas. Paprastai devalvuojamos tos valiutos, kurios yra pervertintos kity valiuty atzvilgiu.

D.Rakauskaité (2009), Finansy analitiky asociacijos prezidenté, teigia, kad Baltijos Salys neturi
kito pasirinkimo kaip tik déti visas pastangas ir i§saugoti stabilius nacionaliniy valiuty kursus. Devalvacija
biity labai nepriimtinas ir skausmingas sprendimas. Paskolas, kurias jmonés ir gyventojai yra paéme

eurais, buty daug brangesnés, nei atpigty misy valiuta. Lito devalvacija bty galima pateisinti tik tuo
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atveju, jeigu biity nubraukta ir dalis paskoly. Jeigu, sakykim, lito verté¢ biity sumazinta dukart, tiek pat
turéty sumazéti ir paskoly nasta. Antraip zmoneés negalés {vykdyti {sipareigojimy ir dar labiau nuskurs.

Yra teoriné galimybé sumazinti Baltijos Saliy gyventojy ir imoniy paskoly nasta devalvacijos
atveju keiciant paskoly valiuta i$ eury i litus. Taciau atlikti tokia procédiira néra paprasta. Visy pirma,
skolintis eurais ir litais nevienodai kainuoja. Kredity paltikanos Lietuvos komerciniuose bankuose eurais ir
litais skiriasi beveik dvigubai. Valiuty rinkoje auga itampa, nes vis didé¢ja skirtumas tarp bankiniy
paliikany nacionaline ir uzsienio valiuta normy (Lietuvoje tarp EURIBOR ir VILIBOR). Baltijos Saliu
vidutiniy tarpbankiniy paliikany poky¢iai pateikiami 2.5 paveiksle.

V. Vaskelaitis (2001) i$skiria tris atvejus, kuomet devalvacija gali biiti naudinga ir pasiteisinanti:

1. Devalvacija Salies mastu gali biti tikslinga tuomet, jeigu pinigy nuvertinimu galima sumazinti

skoly uzsieniui dalj.

2. Devalvacija galima pateisinti, jei pinigy nuvertinimu pasiektas piniginiy kapitaly ir mokéjimo
priemoniy vertés bei perkamosios galios sumazinimas paliecia tik palyginti nedideli vidutinio
ir stambaus kapitalo atstovy biirj, o gyventojy masés perkamoji galia lieka nepakitusi.

3. Devalvacija gali biti visai suprantamas ir logiskas zingsnis, jeigu darbo uzmokesciai ir kitokie
mokesciai nepakyla.

Pirmuoju atveju, kai norima sumazinti Salies skolas uzsieniui, Baltijos Salims biity netgi blogiau,
nes didZiausia dalis skoly paimta ne nacionaline valiuta. PavyzdZziui, Lietuvos valstybé skolinasi eurais
arba JAV doleriais (iSleisdama vyriausybés obligaciju emisija JAV doleriais). Negana to, Lietuvos
visuomene, t.y. privacios imonés bei privatlis asmenys taip pat labiau linkg skolintis ir turéti
isipareigojimy eurais dé¢l palankesniy kredity paliikany.

Pasak V.Vaskelai¢io (2001), pinigy devalvacija visada sukelia toli siekianciy padariniy, kurie
anksCiau ar véliau ja padaro ekonomiskai iliuzine, todél mokéjimy banlanso einamaja saskaita reikéty
reguliuoti ne pinigy nuvertinimu, o fiskaline ir pajamy politika.

Politikai neatsargiais pareiSkimais arba kaltina valiuty valdyba dél ekonomikos nuosmukio,
tvardija ja kaip trukdi kovojant su krize, arba atvirauja dél devalvavimo neiSvengiamumo esant
sunkmecCiui. Lietuvos laisvosios rinkos institutas grieztai pasisako prie§ lito devalvavima kaip
neiSvengiamybeg, kaip ekonomikos gelbéjimo priemong ir pateikia argumentus, kurie iSdéstyti 3.1
lenteléje.

V.Pilinkiené¢ (2009) pabrézia, jog devalvacijos Salininkai savo pozicija uz devalvacijos jvedima

grindZia tuo, kad Siuo metu esantis deficitinis mokeéjimy balansas gali biiti subalansuotas tik devalvavus
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lita. Bet devalvacija 50 proc. tik pabloginty einamosios saskaitos deficita, daugiausia dél didelés

priklausomybés nuo nekonkurencinio importo.

V.Vaskelai¢io (2006) teigimu, Lietuvoje neegzistuoja nei vienas veiksnys, galintis pateisinti

devalvacijos ivedima. Biitina pabrézti, jog lito devalvavimas trumpalaikéje perspektyvoje buity naudingas

tik prasiskolinusiems spekuliantams, o taip pat struktiiroms, siekianCioms sugriauti Lietuvos ekonomikos

stabilumo pagrindus.

3.1 lentelé

Argumentai prie§ nacionalinés valiutos devalvavacija

Savavali§kas valstybés
jsikiSimas | Salies

Esant valiuty valdybai pinigy kieki apyvartoje nulemia rinkoje susiklosé¢iusios salygos,
t.y. jis priklauso nuo kei¢iamy, pavyzdziui, lity { eurus ir eury i litus balanso.

pinigy sistema Devalvavus valiuta, pinigy kiekis apyvartoje buty nulemtas valdzios sprendimu, kuris
negali biiti paremtas jokiais objektyviais kriterijais.

Valdzia perskirstyty Devalvavimas padidinty pinigy kieki apyvartoje, kadangi biity pakeistas santykis,

gerove kuriuo valiuty valdybos modelyje privalo biiti padengti eurais. Kadangi kity gérybiy

(i8tekliy, prekiy, darbo) kiekis dél Sio sprendimo nepasikeisty, pinigy kiekio apyvartoje
padidéjimas nulemty kainy augima ir valiutos nuvertéjima kito turto (pvz., kity valiuty)
atzvilgiu.

ValdzZia sukelty kainy
augima

Nacionalinés valiutos devalvavimas dél pasikeitusio valiutos padengimo eurais santykio
padidinty pinigy kieki apyvartoje. Tuo tarpu prekiy ir paslaugy kiekis ekonomikoje
iSlikty nepakites. D¢l Sios priezasties kainos Salyje imty didéti.

Nebiity nustatytas
realusis valiutos
Kkursas

Nacionalinés valiutos devalvavimas daznai grindziamas poreikiu nustatyti realuji
valiutos kursa. Pavyzdziui, yra teigiama, jog litas realiai jau yra nuvertéjes euro
atzvilgiu, bet néra vieningos nuomonés, ar litas yra pervertintas, ar nuvertintas euro
atzvilgiu ir tai jrodo pozicijy reliatyvuma bei neobjektyvuma.

Nebiity norimo
eksporto skatinimo

Nacionalinés valiutos devalvavimas daznai minimas kaip eksporto skatinimo jrankis.
Taciau §i priemon¢ yra dirbting, diskriminacing ir sukelianti daug neigiamy pasekmiy.
Devalvuojant valiuta eksportuotojams atsiranda galimybé laikinai sumazinti
eksportuojamos produkcijos kainas, bet tai laikina (nes infliacijos kontekste algas taip
pat reikés kelti).

Nejveikty ekonomikos
nuosmukio

Valiuty valdyba nepagristai yra smerkiama, kad esant §iam pinigy politikos modeliui,
valdzia negali vykdyti ekonomikos skatinimo plany. Ekonomikos atsigavimas sietinas
ne su pinigy kiekio, bet su verslo lankstumo didinimu. Ilgalaikiai sprendimai, siekiant
iSvengti verslo cikly, turi buti siejami su pinigy kiekio ribojimu.

Padidéty paskoly
nasta pasiskolinusiems
eurais

Lietuvos banko duomenimis, 2009 m. sausio mén. paskolos nefinansinéms imonéms bei
namy tkiams eurais sieké 41 mlrd. Lt (37 proc. 2008 mety BVP). Daugelis imoniy ir
namy tikiy pajamas gauna litais, todél lito devalvavimas padidinty imoniy ir namy fikiy
isipareigojimy nastg.

Nespresty aukstos
darbo jégos kainos
problemos

Darbo jégos paklausai mazéjant, nedarbo lygiui augant neiSvengiama, jog darbo
uzmokestis ims mazéti. Nacionalinés valiutos devalvavimas biity uzsléptas ir turintis
daug $alutiniy pasekmiy darbo jégos kainos mazinimo biidas.

Tai biity Zingsnis
valiuty valdybos
panaikinimo link

Pagrindin¢ valiuty valdybos modelio gija yra apyvartoje esan¢iy pinigu padengimas
eurais fiksuotu santykiu. Sio santykio pakeitimas biity pirmasis zingsnis link valiuty
valdybos panaikinimo.

Pakenkty Baltijos
Saliy jvaizdZiui

Nacionalinés valiutos devalvavimas stipriai sumazinty pasitikéjima Baltijos Saliu
ekonomikos ir jos Saliy nacionaliniy valiuty stabilumu, pablogéty tarptautiniai rizikos
vertinimo reitingai, iSaugty Saliy rizika. Pasiskolinti uZsienyje biity sunkiau, iSaugty
paliikany normos.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos laisvosios rinkos instituto pateiktais duomenimis
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Taigi i§ aukSciau pateiktos lentelés duomeny akivaizdu, jog lito devalvavimas Lietuvos Zmonéms
bty itin skaudi tema ir galimos devalvacijos pasekmés atne$ kur kas daugiau zalos, nei naudos, todél
devalvavimas sugriauty ir taip menka pasitikéjima Salies valdZzia, kuri ne karta yra pareiSkusi pozicija deél
stabilaus lito. Svarbu iSskirti, jog devalvavus nacionaling valiuta pablogéty tarptautiniai Lietuvos rizikos
vertinimo reitingai, iSaugty Salies rizika. Pasiskolinti uzsienyje buty sunkiau, iSaugty paliikany normos.

Neramumai Latvijos ekonomikoje ver¢ia nerimauti. Tai rodo ,Barclays“ banko analitiky
prognozés, kad iki kity mety pabaigus Latvijos latas bus devalvuotas iki 15 procenty. Tikimasi,
pirmiausia, padidinti eksporto apimtis ir sumazinti biudzeto deficita. Sios kalbos yra pagristos tuo, kad
Latvijos vyriausybé svarsto sprendima, kuriuo siekiama sumazinti biisto paskoly savininky atsakomybe.
Toks sprendimas sumazinty devalvacijos nuostolius [70]. Zinant, kad Lietuvos ekonomika neatsilicka nuo
Latvijos, ateityje galime tikétis panasiy sprendimy priémimo.

E. Hugh (2009) parasé iSsamy analitinj straipsni, kuriame ragina Estija devalvuoti savo valiuta. Be
jau iprasto ekonominio — eksporto konkurencingumo skatinimo — argumento, dar viena svarbi priezastis,
kodél, pasak jo, tai reikéty padaryti — emigracijos grésmeé dél galimai ilgesnio ekonomikos nuosmukio,
lyginant su scenarijumi, kuomet devalvuojama valiuta. Akivaizdu, kad $is jo ispéjimas taip pat turéty buti
aktualios ir Lietuvai.

U.Bickstrom (2009) teigia, kad ,,nors didesnés ES Salys émeé vykdyti politika, kuri apsaugoty ju
pramong tol, kol tesis krizé, néra abejoniy, kad joms nepavyks, nes né viena Salis galiausiai negali
sustabdyti struktiiriniy pakeitimy sitilydama subsidijas. Be to, protekcionistinés priemonés padidins

biudzeto problemas, dél kuriy galiausiai pagilés tarptautinis nuosmukis ir véluos atsigavimas”.
3.3 2008-2009 m. krizés jveikimo planas Svedijoje

Siame skyrelyje nagrinéjamos priemonés, kuriy émési Svedijos vyriausybé, siekiant stabilizuoti
ekonomika valstybéje. Tai svarbu analizuoti todél, kad Svedija turi patirties sprendziant analogiskas
problemas rinkoje, nes, kaip jau minéta auksciau, 1992 m. patirtis gali duoti teigiama pavyzdi, siekiant
stabilizuoti Salies ekonoming situacija.

Pirmiausia, Svedai labai greitai suprato 2008 m. susiklosCiusios situacijos finansy rinkose rimtuma
ir émeési su likvidumu bei paskolomis susijusiy priemoniy, kad uztikrinty antriniy banky sauguma.
U.Cronenberg-Mossberg (2009) isskyré kitas rinkos stablizavimo priemones, kuriy émési Svedija sickiant
tveikti 2008-2009 m. krize:

1. Svedija sukiiré trumpojo laikotarpio garantiju programa, pagal kuria bankai ir kitos institucijos

gali sudaryti sutart] su vyriausybe dél ju skolinimosi garantijy. Buvo nustatytas mokestis, kuri
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reikia sumoketi, jei naudojamasi minétomis garantijomis. Siuo atveju jmanomos skirtingos
skolinimosi formos, iSskyrus kompleksinius bei struktiirinius poreikius. Be to, néra jokiy
suvarzymuy, susijusiy su valiuta. | $ia sistema jtraukti ir antriniai Svedijos bankai uZsienyje,
pavyzdziui, Lietuvos bankai.

2. [steigtiamas stabilizavimo fondas, kuris skirtas mokumo problemoms spresti bet kurioje Svedijos
institucijoje. Bankai taip pat galés naudotis Siuo fondu, jei turés rimty mokumo problemuy, kurios
galéty turéti jtakos visai visuomenei. Fondas finansuojamas i$ specialaus stabilizacijos mokescio,
kurj moka visos kreditinés institucijos. Sis mokestis diferencijuojamas pagal rizika, nustatomas
pagal banko dydj ir finansinei sistemai keliama rizika.

3. Teikiama generalinio likvidumo parama bankams Svedijos kronomis arba JAV doleriais
ilgesniam terminui, nei gali pasiilyti rinka. Tokia parama teikiama tokiu atveju, jei vyriausybé
nuspres, kad konkreti institucija svarbi Salies finansy sistemai. Vyriausybé taip pat gali suteikti
parama, susijusia su kitais poreikiais, pavyzdziui, garantuoti uz aktyvus arba uz dali galimy
kreditiniy praradimy. Vyriausybé taip pat gali isiterpti kaip daliné konkreCios institucijos
savininke, kaip buvo daroma per ankstesng krizg.

4. Depozity garantavimas, t. y. valstybinés garantijos visiems depozitams visy tipy banky ir
draudimo bendroviy saskaitose, jei jos nevirsija 500 000 Svedijos krony sumos.

Kita rinkos stabilizavimo priemoné¢ yra zemesnés paliikany normos. Paramos automobiliy
pramonei programa taip pat buvo pradéta jgyvendinti, kaip ir laikinojo kredito paslauga, paremta
vertybiniais popieriais ir skirta kreditinei paramai ne finansinio sektoriaus bendrovéms. Siekiant padéti
Svediskam eksportui, buvo padidintos garantijos.

Eksperty nuomonés skiriasi, tatiau jie sutaria dél vieno dalyko — krizés jtaka Svedijos ekonomikai
bus smarkiai juntama 2009 ir 2010 metais. Vyriausybé turéty susitelkti ties darbo viety iSsaugojimu ir
parama tiems zmonéms, kuriems krizé smogé ar smogs tiesiogiai. 2010 m. Svedijos biudZzete yra
priemoniy, skirty darbo vietoms kurti ir infrastruktirai (gelezinkeliy, keliy, energetikos, aplinkos,
Svietimo, tyrimy) gerinti. Taip pat numatytos bendrojo augimo skatinimo priemonés, todé¢l darbo rinka
turéty atsigauti, jeigu plétra bus tinkama.

Siandien galima konstatuoti, kad priemonés, kuriy jau buvo imtasi, davé norimus rezultatus:
kapitalo injekcijos, kurias padaré centrinis bankas, paskatino banky skolinimasi vieni i3 kity. Svedijos
patirtis rodo, kad ji gali tvarkytis su finansy sektoriaus problemomis ir pagrindiné to priezastis néra vien
vyriausybés bei centrinio banko intervencija. Svarbiausia, kad Svedijos bankai pelningi ir turi pasitikéjima

vienas kitu.
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Isanalizavus  jvairiy eksperty mokslinius straipsnius, kurie vertino atitinkamo laikotarpio
Svedijoje, Lietuvoje, Latvijoje bei Estijoje vykusius veiksnius ir krizés kilimo prieZastis bei jy sprendimo
biidus, galima daryti isvadq, kad 1992 m. Svedijoje jvykusi krizé nekilnojamojo turto srityje yra labai
artima 2008-2009 m. pasaulinei ekonominei krizei. Jos yra artimos tiek savo pirmine situacija iki krizés,
tiek deél susiklosciusiy aplinkybiy, del kuriy atsirado ekonomikos nuosmukis. Taciau skiriasi krizés
iveikimo ir rinkos stabilizavimo priemonés. Be to, 1992 m. dél nepakankamai isvystyto globalizacijos
proceso, krizé apsiribojo tik Skandinavijos Salyse, skirtingai nei esant Siy dieny ekonominei krizei.

Baltijos Salys turéty atkreipti démesj, kokiy priemoniy Svedijos vyriausybé émési, sprendziant iy
dieny krizés sukeltas problemas. Nes reikéty tikétis, kad Svedijos patirtis sprendziant 1992 m. Salies
ekonomines problemas turéty duoti teigiamy rezultaty. Be to, Baltijos Saliy ir Svedijos ekonomikos yra
susietos investiciniais rysiais, nes daugelis Svedijos banky turi jsteige savo antrinius bankus visose
Baltijos salyse.

Nors Baltijos Saliy ir Svedijos situacijos iki nuosmukio ir nuosmukio aplinkybés, galima teigti,
analogiskos, taciau krizés jveikimo priemonés lyginamy Saliy skiriasi. Pirmiausia, Svedija, siekdama
stabilizuoti rinkos, ypatingai finansy rinkos, situacijq isteigé kontrolés institucijas, kurios teikia garantijas
ir pagalbq finansinéms institucijoms, turincioms mokumo bei likvidumo problemy. Taip pat siekiama
skatinti gamybos sektoriy, ypac prekes eksportuojanciy imoniy. Be to, biudzete numatyta lésy esamy
darbovieciy iSsaugojimui ir nawjy kirimui. Tuo tarpu situacija Baltijos Salyse kiek kitokia. Siy Saliy
vyriausybés émési grieztos fiskalinés politikos, ribojant valstybés islaidas, todél salyse Zenkliai sumazéjo
atlyginimai, iSaugo nedarbas ir socialine pasalpas gaunanciy asmeny kiekis. Taip pat Zenkliai padidinti
mokesciai bei sumazintos subsidijos, kas priverté saliy ekonomikas trauktis i Seséline ekonomikq. Taip pat
daug diskutuota apie galimq nacionalinés valiutos devalvacijos galimybe, pirmiausia Latvijoje, nes skolos
einamosios sqskaitos deficitas smarkiai iSauga, tampa sudétinga valdyti Salies isiskolinimus. Taciau
devalvacijos galimybé vis délto islieka, nors valiutos devalvacija galima tokiu atveju, jei Salies einamosios
sqskaitos deficitas tapty nevaldomas ir dél Sios prieZasties imty maZzZéti centrinio banko turimos
oficialiosios uzsienio valiutos atsargos. Néra prasmés devalvuoti valiutos dél galimybés sumazinti
valstybés uzsienio skolq litais. Be to dauguma valstybiy jsipareigojimy yra eurais ir JAV doleriais. Taip
pat labai svarbu, jog 60-80% visy kredity vidaus rinkoje (nefinansiniy jmoniy ir privaciy asmeny
segmente) yra suteika eurais, o tai dar labiau pabloginty verslo ir fiziniy asmeny padét;.

V. Vaskelaitis (2009) pripazista, kad dabartinés pasaulinés krizés priezastis yra perteklinis
vartojimas, didelis atotriikis tarp finansy sektoriaus ir realios ekonomikos. Dar kartq gavus skaudzig

pamokq ir eilinj kartq isitikinus, kad tobula rinka tikrovéje neegzistuoja, savo vietq ir vaidmenj is naujo
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aptaria valstybés: | ekonomikos vyksmq visada buvo kisamasi, bet dabar visais jmanomais biidais
stengiamasi padéti, ypac finansy sektoriui.

Nereikia pamisti ir to, kad jmonéms ir gyventojams keisti isipareigojimus is eury § litus
neapsimoka dél kredito kainos (palikany dydzio) litais, kuri yra du ir daugiau karty didesné nei eurais.
Lietuvos prezidentés D.Grybauskaités (2009) teigimu, devalvacija miisy regione biity beprasmiska. Tai
biity Soko terapija be terapijos, juolab Lietuva dar labiau nutolty nuo euro jvedimui reikalingo
Maastrichto sutartyje apibrézto infliacijos kriterijaus.

Baltijos salyse yra vykdoma neadekvati valstybés ekonominé politika, dél kurios keiciasi
ekonominé padétis — nekontroliuojama infliacija, auga einamosios sqskaitos deficitas, nedarbas, mazéja
eksportas. Daugelio autoriy teigimu, iskilty socialiniy neramumy grésmé, nes nacionalinés valiutos
devalvavimas trumpalaikéje perspektyvoje biity naudingas tik prasiskolinusiems spekuliantams.

Pagrindine krizés jveikimo priemoné biity Salies eksporto skatinimas. Lengviausias budas tai
padaryti, Zinoma, devalvuojant nacionaline Salies valiutq, kuomet eksportas atpinga, o importas
pabrangsta. Taciau tai duoty tik laiking situacijos pageréjimq, nes ilguoju laikotarpiu isaugty infliacija ir
vél situacija grizty | pradinj etapq. Todél rekéty imtis kity priemoniy, skatinanciy eksporto apimties
didéjimo tarptautinéje rinkoje, t.y. eksporto subsidijos. Be to, reikéty imtis skatinimo programos, kuriomis

imonés siekty ieskoti pirkéjy ne tik Vakary salyse, bet ir is Ryty.
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ISVADOS

Ivairiuose moksliniuose Saltiniuose, nagrinéjanciuose finansy krizés atsiradimo priezastis ir jos
veikimo principus, teigiama, kad tai tokia ekonomin¢ situacija, kurios metu finansinés institucijos ar turtas
nuvertéja. Dazniausiai pagrindinis kriz¢ lemiantis veiksnys yra isipareigojimy nevykdymas. Tai reiSkia
skolininko nemokumo salyga bei nacionalinés valiutos vertés sumazinima, t.y. devalvacija. Kitos,
nemaziau svarbios priezastys, kurios lemia kriziy atsiradima yra: bloga ir nejgyvendinama ekonominé
politika, finansy sistemos struktiros silpnumas, globalizacija, valiuty kursy pervertinimas, politinis
nestabilumas, prekybos salygu pablogé¢jimas bei nepalankiis paliikany normu pokyciai. Literaturoje
analizuojama keletas kriziy rusiy: valiuty krizés, mokéjimy balanso krizés, banky krizés, skolos krizés bei
sisteminés krizés.

Ekonomikos specialistai iSskiria keleta makroekonominiy ir finansiniy rodikliy, kuriais remiantis
galima identifikuoti krizés situacija Salyje ir tiksliausiai apibiidinancius Salies ekonoming biikle. Atlikus
mokslinés literattiros analiz¢ darbo autoré iSskyré Siuos dazniausiai pateikiamus makroekonominius
rodiklius: BVP, infliacijos lygis, nedarbo lygis, vidutiné tarpbankiné paliikany norma, akcijy indeksas,
biudzeto balansas ir kredito reitingas, kuriais remiantis buvo atliktas §io darbo tyrimas.

Finansy rinky globalizacija dazniausiai pasireiskia finansiniy institucijy integracija. ISskiriami Sie
esminiai finansy rinky globalizacijos poZymiai: tarptautiniy finansiniy institucijuy dalyvavimas finansy
rinkoje, tarptautiné finansy rinky integracija ir finansiniy inovacijy plétra. Tarptautinés finansy rinkos
globalizacijos plétra vyksta dél Siuy priezasCiu: dél spartéjancios tarptautiniy vertybiniy popieriy rinky
integracijos, del sparciai tobuléjancios prekybos technologijos ir dél nykstanciy ié¢jimo { {vairias
tarptautiniy vertybiniy popieriy rinky dalis barjery.

Finansy rinkos globalizacija ekonomikos vystymuisi turi ne tik pozityviy, bet ir negatyviy
pasekmiy. Prie dazniausiai iSskiriamy pozityviy pasekmiy reikia priskirti finansiniy iStekliy stygiaus
problemos supaprastéjima, be to globalizacija padidina konkurencija nacionalinése finansy rinkose. Prie
pagrindiniy neigiamy padariniy reikéty priskirti nacionalinés finansy rinkos nestabilumo didé¢jima dél
finansiniy kriziy atskiruose regionuose.

Zemiau pateikiamos isnagrinéty Baltijos Saliy ir Europos Sqjungos makroekonominiy ir finansiniy
rodikliy 2005-2009 m. dinamikos ir faktorinés analizés isvados.

BVP rodiklio analize, leidZia daryti tokias iSvadas: Baltijos Saliy ir Europos Sajungos ekonomika
2005-2008 m. laikotarpiu augo, t. y. tiek absoliutus BVP, tiek ir santykinis jo dydis, tenkantis vienam
gyventojui, augo. 2008 m. analizuojamo rodiklio augimo tempas yra pats lécCiausias, o 2009 m.

fiksuojamas neigiamas augimo tempas ne tik Baltijos Salyse, bet ir visoje Europos Sajungoje. Taigi
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Baltijos Saliy ekonomikos augimas 2005-2009 m. neturéjo tvirto pagrindo. Tai rodo, kad finansy krize
prasidéjusi 2008 m. antroje puséje véeliau peraugo | ekonoming krizgs ir tur€¢jo neigiamos jtakos Salies
ekonominei situacijai. Analizuojamu laikotarpiu Lietuvos absoliutusis BVP yra didziausias, o Estijos —
maziausias. Tuo tarpo Salies iSsivystymo lygi parodantis rodiklis — BVP 1 gyventojui — rodo, kad biitent
Estijoje BVP 1 gyventojui tenka daugiausiai, kiek maziau Latvijoje, o maZiausiai — Lietuvoje. Todel
Lietuva yra silpniau iSsivysciusi $alis, nei kitos Baltijos Salys. Kitas svarbus rezultatas yra tas, kad 2008
m. Estijos BVP augimas buvo létesnis 3-4 kartus tarp Baltijos Saliy, o tai reiskia, kad krizé prasidéjusi
2008 metais finansy rinkose labiausiai paveiké biitent ja. Panasi situacija ir Europos Sajungoje, kurioje
BVP augimas tais paciais metais nesieké 1%. Todél Estijoje yra labiau iSvystyta finansy rinka, nei kitose
Baltijos Salyse, ir §i yra artimesné Europos Sajungai. ISanalizuoti duomenus rodo, kad tarp Baltijos Saliy,
Latvijos ekonomika buvo labiausiai ,,iSpiista”, nes bitent Sioje Salyje pastebimas didziausias ekonomikos
augimas 2007 m. ir didZiausias nuosmukis 2009 m. Sio rodiklio poky¢ius jtakojo dvi priezas¢iy grupés:
kainy lygis ir bendras vidaus produkto kiekis, BVP augimas iki 2008 m. Baltijos Salyse buvo paremtas
milziniSkomis tiesioginémis uzsienio investicijomis, pirmiausia neklinojamojo turto sektoriuje, tuo tarpu
eksporto sektorius nebuvo plec¢iamas.

Atlikus infliacijos lygio kitimo analize nustatyta, kad didziausia vidutiné metiné infliacija 2005-
2009 m. buvo Latvijoje. Sparciausias infliacijos augimas analizuojamu laikotarpiu buvo Lietuvoje, ir tai
uzkirto kelia euro valiutos isivedimui. Esminés priezastys, dél kuriy Baltijjos Salyse infliacija kito
did¢jancia linkme buvo neefektyvus infliacijos lygi mazinanciy priemoniy panaudojimas, Saliy mokesciy
politika, bei darbo jégos mobilumo augimas. Tuo tarpu 2009 m. fiksuojamas staigus infliacijos lygio
sumaz¢jimas ne tik Baltijos Salyse, bet ir visoje Europos Sajungoje dél ekonominés krizés metu
sumazéjusios, ne tik zaliavy, naftos, bet ir paslaugy ir kity vartojimo prekiu kainos. Atlikus infliacijos
faktoring analizg galima teigti, kad $io rodiklio dinaminius poky¢ius itakojo: kuro kainy augimas, kreditais
paremtas vartojimas, Zema paliikany norma neskatinusi taupymo.

Atlikta nedarbo lygio dinaminé analizé parodé¢, kad 2008-2009 m. ekonominé krize turi jtakos taip
lygis iSaugo iki 2,5 karto lyginant su praéjusiais metais. DidZiausias nedarbo lygis pastebimas Latvijoje ir
jis iSlieka tokiu visa analizuojama laikotarpi. Tuo tarpu maziausias nedarbo lygis fiksuojamas Lietuvoje.
2007 m. Baltijos $aliy rodiklio duomenis palyginus su Europos Sajungos to paties rodiklio duomenimis
matyti, kad 2006-2007 m. ES nedarbo lygis buvo netgi aukstesnis nei Baltijos Saliy, 2005 m. ir 2008 m.
rodikliai susilygino, na o 2009 m. pastebimas didelis atotriikis tarp Baltijos Saliy ir Europos Sajungos

nedarbo lygio. Nedaro lygio did¢jimo faktoriai — spartus ekonomikos smukimas ir uzimtumo mazéjimas.
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ISanalizavus vidutinés tarpbankinés palikany normos 2005-2010 03 mén. dinamika, buvo galima
akivaizdziai izvelgti ekonomikos létéjima, prasidéjusi 2008 m., nes tuomet analizuojamo indekso augimo
tempai zenkliai sulétéjo ir net mazéjo iki pat 2010 03 mén., kuomet paliikany analizuojamas rodiklis
pasiekia 2005 m. lygj ir net Zemiau. Esamas indeksy lygis atspindi padidéjusia skolinimo rizika. Kilus
neramumams pasaulinése finansy rinkose, iSaugo banky atsargumas ir sugrieztéjo skolinimo politika. Visu
analizuojamu laikotarpiu VILIBOR indeksas buvo artimesnis Estijos TALIBOR indeksui, nei
kaimyniniam Latvijos RIGIBOR indeksui.

Atlikus akcijuy indeksy dinamikos tyrima nustatyta, jog Talino vertybiniy popieriy rinka lenkeé
Rygos ir Vilniaus VP rinkas visu analizuojamu laikotarpiu ir yra pirmaujanti tarp visy Baltijos Saliy.
Pagrindiné vertybiniy popieriy rinkos 2005-2007 m. plétros varomoji jéga buvo uZsienio investicijos,
kurios 1émé VP rinky augima. Taip pat pastebétas abipusis vertybiniy popieriy rinkos rySys su Salies
ekonominiais pokyciais: ger¢jant Salies ekonominei padéciai, aktyvesné tampa ir vertybiniy popieriy
rinka. Savo ruoztu, vertybiniy popieriy rinka skatina Salies ekonominis augimas. Sprendziant i§ finansy
rinky elgsenos ir to, kad akcijy kaina kyla, galima teigti, kad pastebimi pirmieji ekonominio atsigavimo
pozymiai. Taciau negalima pasakyti, ar tai tik laikinas pozymis, ar tai ekonominio kilimo pradzia.

Apibendrinant kredity reitingus galima reziumuoti, kad, uzsienio investuotojy pasitikéjima Baltijos
Saliy finansy ir banky sistema atspindintis kredito reitingy agentiiry pateikiami jvertinimai, turi
reikSmingos itakos Salims skolinantis tarptautin€je rinkoje. ISanalizavus visy analizuojamuy Saliy kredito
reitingus, galima dayti iSvada, kad tarp Baltijos Saliy patikimiausia yra Estija, kiek maziau — Lietuva, o
maziausiai patikima — Latvija. Taciau visos trys Baltijos Salys iSlieka zemesnéje investicinéje plotméje.
Sie reitingai svarbiis tuo, kad atspindi 3alies patikimuma tarptautingje rinkoje, todél geri agentiiry
reitingavimai pritraukty daugiau uZsienio investuotojy.

Zemiau pateikiamos atlikto Baltijos Saliy ir Europos Sqjungos makroekonominiy rodikliy 2005 —
2009 m. tarpusavio priklausomybés tyrimo isvados.

Koreliacinés analizés tyrimo rezultatai parode¢, kad tarp infliacijos lygio ir BVP yra tiesioginis ir
reikSmingas rySys visose analizuojamose Salyse. Tiriant rySio stipruma nustatyta, kad stipriausias rySys
egzistuoja Lietuvoje. Tai reiskia, kad Lituvoje yra labai didelé¢ infliacijos jtaka BVP, todél kainy lygio
kitimas Sioje Salyje gali turéti lemiamos jtakos bendram ekonomikos vystymuisi. Toks rezultatas néra
siektinas, todé¢l reikéty imtis rezultatyvesniy infliacijos lygio kontroliavimo priemoniy.

Akcijuy indeksy ir BVP koreliaciné analizé rodo, kad Salies ekonomika atsispindi jos vertybiniy
popieriy birzoje listinguojamu imoniy akcijy vertéje, nes nustatytas tiesioginis ir reikSmingas rySys.

Pazymétina, kad egzistuoja stipresnis rySys ekonomiskai labiau i$sivysciusiose Salyse, Siuo atveju bendros
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Europos Sajungos rodikliy priklausomybé. Tuo tarpu Baltijos Salyse finansy rinka yra besivystanti, todél
apskaiCiuotas rySys yra silpnesnis, nei bendras Europos Sajungos rodikliy rysSys.

Analizé prodé, kad egzistuoja tiesioginiai ir reikSmingi rysiai tarp infliacijos lygio ir akcijy indekso
Tai reiskia, kad did¢janti infliacija tiesiogiai didina ir akcijy indekso vert¢. Tai susije su tuo, kad
padidéjusi akcijy kaina dél infliacijos, didina akcijy indekso vertg.

Koreliaciné analizé tarp vidutinés tarpbankinés palikany normos ir BVP leidzia daryi tokias
iSvada, kad vidutinés tarpbankinés palikany normos pokyciai tiesiogiai itakoja BVP kitima, nes nustatyta
tiesiogine ir reikSminga priklausomybé. Taigi vidutine tarpbankiné palikany norma reaguoja |
ekonomikos cikliSkuma, t. y. augant ekonomikai auga ir vidutiné tarpbankiné paliikany norma, kuri yra
skatinama padidéjusia paklausa.

Atlikus infliacijos lygio ir vidutinés tarpbankinés paltikany normos tarpusavio rysSiy koreliacing
analiz¢ nustatyta, jog didéjanti vidutiné tarpbankiné palikanu norma yra jtakojama taip pat didé¢jancios
infliacijos, nes didéjant bendram kainy lygiui, kartu kyla ir skolinimosi kaina.

Hipotezé, kad Baltijos saliy ir Europos Sqjungos pagrindiniy makroekonominiy ir finansiniy
rodikliy dinamikoje galima jzvelgti ekonominio ciklo liZio taskq ir identifikuoti ekonominés krizés
pradziq, pasitvirtino. Nustatyti yra 2007-2008 m., kaip ekonominio ciklo lGzio metai, kai visy
analizuojamy rodikliy atveju pastebétas ekonomikos augimo sulétéjimas ir po jo sekantis nuosmikis, kuris
vélesniais, t.y. 2009 m. dar labiau giléja. Situacija analogiSka tiek Baltijos Salyse, tiek ir Europos
Sajungoje, taiau skiriasi ju mastai, t.y. bendri Europos Sajungos skai¢iuojami rodikliai rodo Svelnesnes
ekonominés krizés pasekmes. Pirmieji 2010 m. duomenys rodo rinkos atsigavima, taciau kaip keisis kity
bendra ekonoming S$aliy situacija nusakanciy rodikliy padétis, néra aisku. Siuo atzvilgiu {vairiy

ekonomikos analitiky nuomonés iSsiskiria.
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REKOMENDACIJOS

I3analizavus ir jvertinus 1992 m. krizinés situacijos atveji Svedijoje ir priemones, kuriy buvo

imtasi, siakiant jveikti susiklosciusia situacija rinkoje, darbo autoré pateikia tokias iSeities i§ krizés ir

rinkos stabilizavimo priemoniy rekomendacijas Baltijos Salims:

Pirmiausia, vyriausybés turi imtis priemoniy skatinti visuming paklausa. Tokiu biidu dél ekonominio
multiplikatioriaus efekto veikimo, Salyje biity sudarytos salygos BVP augimui. Kaip Zzinia,
ekonomikoje multiplikatoriaus efektas reiSkia, kad pradinis iSlaidy did¢jimas gali paskatinti BVP
augima, todél tai yra jrankis Saliy vyriausybéms paskatinti visuming paklausa. Tai reikia daryti
ekonominés recesijos laikotarpiu, kai vyriausybé sumazindama pajamas ir socialinius mokescius bei
sukurdama daugiau darbo viety, skatina vartotojus isleisti daugiau. Ir ateityje mokydamosis iS praeities
klaidy Saliy vyriausybés, pasinaudodamos multiplikatoriaus efektu, turéty palaikyti nedideli
atlyginimy augima vie$ajame sektoriuje, sickdamos iSvengti tolimesnio bumo ekonomikos metu.
Stiprus valstybés bendro ekonomikos augimo pagrindas yra subalansuotas valstybés biudzetas ir
salyginai nedidelé valstybés skola. Valstybés skolos maksimalus dydis yra numatytas Mastrichto
kriterijumi, kurj Salys privalo atitikti siekdamos prisijungti { bendra Ekonoming ir pinigy sajunga.
Kadangi visos trys Baltijos Salys yra kandidatés i Sia sajunga, todél jos grieztai privalo kontroliuoti
savo isiskolinimus, kurie negali biiti didesni nei 60% BVP.

Siekiant jveikti ekonomini nuosmiki, svarbu siekti valstybés finansy stabilumo. Tokiy rezultaty
siekimas turéty sumazinti dabarting itampa Baltijos Saliy finansy rinkoje ir viena jos israisky — t. y.
VILIBOR (RIGIBOR, TALIBOR) ir EURIBOR skirtuma bei sustiprinty tikio galimybes suSvelninti
ekonomikos 1ét¢jimo itaka ir atsigauti. Taip pat pageréjusi situacija pasaulio ekonomikoje turéty
teigiamos jtakos Lietuvos tikiui ir tuo paciu tarpbankinés palikany normos dydziui.

Aktyvi biudZeto reguliavimo politika. Valstybés biudzeto i§laidy dydzio ir mokes¢iy normos saveika
pajungiama visuminés paklausos, kurios lygis garantuoty kapitalo ir darbo istekliy pilna panaudojima
stabiliy kainy salygomis, reguliavimo poreikiams. Keinsas sako, kad taupymo paskatos priklauso nuo
palikany normos ir mokes¢iy politikos (turi didesng jtaka vartojimui). Ekonominis augimas imanomas
tik esant pilnam uzimtumui ir pakankamam santaupy lygiui.

Svarbus 3alies ekonominés situacijos jvertinimo rodiklis yra nedarbas. Sis rodiklis yra vienas
jautriausiy ekonomikos nuosmukio indikatorius. Siekiant jveikti $i laikotarpi, vyriausybes turi imtis
priemoniy iSsaugoti savo Salies gyventoju darbo vietas ir déti pastangas kuriant naujas darbo vietas.

Didelis nedarbas didina valstybés isSlaidas (trasferos), be to nesukuriamas BVP. Nedarbas yra
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pagrindinis veiksnys, kuri stebi banky ekspertai jvertindami blogas paskolas, nes kuo didesnis
nedarbas, tuo didesnis blogy paskoly procentas. Si problema yra labai aktuali Baltijos $alims, nes labai
daug gyventoju yra skolingy bankams.Be to jeigu ateityje nebus susiriipinta sparciais tempais
did¢jancia bedarbyste ir nebus valdomi infliacijos tempai, tokiu buidy Saliy ekonomika priartés pries
stagfliacijos, t. y. prie blogiausios galimos ekonominés krizés situacijos, kuri susideda i$ susilpnéjusios
ekonomings situacijos, didelés infliacijos ir didelio nedarbo.

Tolesnis fiksuoto lito kurso iSlaikymas, kuris turéty garantuoti Zemas ir stabilias paliikany normas, kas
1§ savo pusés pritraukty uzsienio kapitala i Sali, kuris finansuoty tikio subjektus ir bendra tikio augima,
bei paskatinty prekyba su uzsienio partneriais.

Pagrindiné ir viena i$ realiausiy priemoniy, kurias Baltijos Salys turi galimybe plétoti, yra eksporto
skatinimas. Siuo atveju biity skatinimas privaty versla ieskoti naujy dar neatrasty rinky ir skverbimasis
ne tik { Vakarus, bet ir { Rytus. Kadangi visos trys Baltijos Salyse buvo Soviety Sajungos dalis,
dauguma lietuviy, latviy ir esty gerai pazista Rusija ir jai budingas verslininkystés normas. Tai buduy
didelé galimybé Sioms Salims didesng dali savo produkcijos eksportuoti { Rusija. Tai biity galimybé
sumazinti einamosios saskaitos deficita.

Kaip jau minéta ank$¢iau, Baltijos Saliy ekonomikos jveikimo pagrindiné priemoné yra plétoti
eksporta. Pats lengviausias tai padaryt btidas yra valiutos devalvacija, nes tuomet pabrangty importas
(importuojama biity maziau), o eksportas kitoms Salims taptuy pigesnis ir tai paskatinty vietiniy
gamintojus. Be to, dél devalvacijos Baltijos Saliy nekilnojamojo turto kainos vél sudominty uzsienio
investuotojus. Taciau §i priemoné biity laikina ir neiSspresty susidariusiy problemuy ir sukelty dar
daugiau neigiamy pasekmiy, nes po devalvacijos paskolos eurais (kuriy yra daugiau nei paskoly
vietine valiuta, nes jos buvo paklausesnés dél mazesniy palikany normuy), perskaiCiuotos vietine
valiuta, buty didesnés, o atlyginimai nepakisty. Be to iSkilty socialiniy neramumu grésmé, nes lito
devalvavimas trumpalaikéje perspektyvoje biity naudingas tik prasiskolinusiems spekuliantams.
Valiutos devalvavimas turi itakos ir infliacijos tempams. Infliacijos tempas gali Zenkliai padidéti:
nuvertinus nacionaling valiuta atsiranda didelis spaudimas kainoms, o per tai — ir infliacijos didéjimui.
Taigi, devalvacijos atveju, Baltijos Salys dar labiau nutolty nuo euro jvedimui reikalingo Mastrichto
sutartyje apibrézZto infliacijos kriterijaus. Devalvacija neigiamai atsiliepty tiek Salies verslo jmonéms,
tiek ir bankiniam sektoriui. Pastarasis sektorius turi daug trumpalaikiy isipareigojimy uzsienio valiuta,
kuriy verte devalvacijos pasékoje zymiai iSaugty.

Uzsienio kapitalo pritraukimas | Baltijos Salis, taCiau nepastovia Salies politika, jos rizikuoja tapti

nestabilia Salimi, kurioje klestéty nusikalstamumas ir korupcija. Tai atbaido uZsienio investuotojus
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domeétis Siuo regionu ir investuoti savo léSas. Todél reikalinga imtis griezty ir tikslingy priemoniy,
siekiant uztikrinti ekonominj stabiluma Salyje.

Vidutiné tarpbankiné paliikany norma parodo banky pasitikéjima vienas kitu. AukStesnés palikany
normos rodo mazesnj pasitikéjima. Tuo tarpu ekonomikos ekspertai teigia, kad pagrindinis krizés
i$¢jimo indikatorius yra tas, kai bankai pasitiki vienas kitu ir skolina léSas vienas kitam. Todél
centriniy bankuy ekonomikos recesijos laikotarpiu vienas i§ pagrindiniy siekiy turéty biti banky
tarpusavio bendradarbiavimo skatinimas.

Tuo tarpu bendras visy Saliy tikslas turéty bati tarptautinio ekonominio ir prekybinio
bendradarbiavimo sistemos atnaujinimas ir stiprinimas, nes globalizacijos procesy veikiama rinka turi

tendencija pléstis labai sparciu tempu.
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PAGRINDINIU TERMINU ZODYNAS

Akcijy indeksas — tai priemoné, skirta atspindéti bendra vertybiniy popieriy kainy lygi ir ty kainy
kitimo tendencijas tam tikroje rinkoje arba vertybiniy popieriu grupéje. Si priemoné leidzia
investuotojams jvertinti vertybiniy popieriy rinkos biikle.

Bendrasis vidaus produktas (BVP) — tai bendrosios pajamos, sukurtos Salies teritorijoje, taip pat
uzsienio gamybos veiksniy gautos pajamos konkreCioje Salyje, minus Sios Salies pilieCiu gautos
pajamos uzsienyje

Devalvacija (angl. devaluation) — to valiutos kurso, kuri vyriausybé isipareigoja palaikyti,
sumazinimas.

Finansy krizé (ekonominé krizé¢) — ekonominé situacija kai tam tikros finansinés institucijos ar
turtas staigiai netenka didziosios dalies savo vertés. Kitos situacijos jvardijamos finansine krize
apima akcijy rinky nuopuolius, finansinius burbulus, valiuty krizes, uzsienio paskolas.

Globalizacija — tai procesas, kai atsiranda valstybiy sienas ir pasidalijimus pereinantys tinklai,
vienokiu ar kitokiu laipsniu sujungiantys valstybes | bendrija, kurioje veikia bendri principai ir
vertybés.

Infliacija — tai pinigu nuvertéjimas, kuris pasireiskia prekiy ir paslaugy kainy kilimu.

Kredito reitingas — rodiklis, suteikiantis investuotojams (kreditoriams) koncentruota informacija
apie skolininko gebéjimo vykdyti savo finansinius isipareigojimus lygi.

Nedarbas — tai toks reiskinys visuomengje, kai dalis civiliniy darbingy jos asmeny nedalyvauja
kuriant Salies ekonomini produkta, kitaip tariant, neturi darbo, kartu ir pragyvenimo Saltinio.

Vidutiné tarpbankiné paluikany norma:

e EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate)— vidutinés Europos tarpbankinés rinkos
palikany normos, kuriomis bankai pageidauja (pasiruose¢) paskolinti 1éSu kitiems bankams
eurais. Skaiciuoja Europos banky asociacija (European Banking Federation).

e VILIBOR (Vilnius Interbank Offered Rate)— vidutinés tarpbankinés palikany normos,
kuriomis Lietuvoje veikiantys bankai pageidauja (pasiruos¢) paskolinti IéSu kitiems
bankams litais. VILIBOR apskaiciuoti naudojamos minéty terminy ne maziau kaip 5 banky
skelbiamos paliikany normos. Sie bankai turi atlikti operacijas tarpbankinéje indéliy ir
paskoly rinkoje ir biiti svarbiausiais jos dalyviais.

e RIGIBOR (Riga Interbank Offered Rate)— vidutinés tarpbankinés palikany normos,
kuriomis Latvijoje veikiantys bankai pageidauja (pasiruos¢) paskolinti lésuy kitiems bankams
latais.

e TALIBOR (Tallinn Interbank Offered Rate)— vidutinés tarpbankinés paliikany normos,
kuriomis Estijoje veikiantys bankai pageidauja (pasiruos¢) paskolinti 1€Sy kitiems bankams
Estijos kronomis.
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PRIEDAI

-08 -



Ilgalaikiy paskoly reitingai

1 priedas

Standard Fitch -
vertinimas
Moody's | &Poor‘s Ratings !
Aaa AAA AAA Auksciausias saugumo lygis
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA Aukstas saugumo lygis
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A2 A A Aukstesnis investicinis reitingas
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+ )
Baa2 BBB BBB Zemesnis investicinis reitingas
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB Neinvesticinis (spekuliacinis) reitingas
Ba3 BB- BB-
Bl B+ B+
B2 B B Labai spekuliacinis reitingas
B3 B- B-
Caal CCC+ CCC
Caa2 CCC - Bloga bukle
Caa3 CCC- -
Ca CC CC Ypac spekuliacinis reitingas
C C C Galimas isipareigojimy nevykdymas
- - DDD
- - DD . o
Isipareigojimy nevykdymas
- D D

Saltinis: sudarytas darbo autorés, remiantis finansy ministerijos duomenimis.
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2 priedas
OMX Vilnius akcijy indekso sudétis ir lyginamasis svoris 2010 01 04

) INDEKSO
AKCINE AKCLJU RINKOS
BENDROVE KIEKIS | KAINA | gaprTaLIiZACA | YALIUTA LY(;I\%“I;‘%SASIS
Alita 23.673.416 | 057 13.493.847,1 LTL 0,22%
Apranga 55291.960 | 2.75 152.052.890,0 LTL 2,53%
Agrowill Group | 26.142.732 | 0,33 8.627.101,6 LTL 0,14%
City Service 19.110.000 | 6,46 123.450.600,0 LTL 2.05%
Grigiskes 60.000.000 | 0,93 55.800.000,0 LTL 0,93%
Gubernija 21.786.000 | 0.33 7.189.380,0 LTL 0,12%
Invalda 42.568.849 | 1,84 78.326.682,2 LTL 1,30%
Klaipédos Baldai | 8.166.312 1,81 14.781.024,7 LTL 0,25%
Klaipedos Nafta | 342.000.000 | 0,94 321.480.000,0 LTL 5.34%
Lietuvos dujos | 469.068.254 | 2,09 980.352.650,9 LTL 16,29%
Lietuvos jury. | 54 901 296 | 0,43 86.387.557,3 LTL 1,44%
laivininkysté
Limarko
laivininkystés | 120.212.429 | 0,56 67.318.960,2 LTL 1,12%
kompanija
Linas 24.038.990 | 029 6.971.307.1 LTL 0,12%
Pramprojektas 2.985.486 1,16 3.463.163.8 LTL 0,06%
Panevezio statybos | ¢ 350 000 | 3,79 61.966.500,0 LTL 1,03%
strestas
Pieno Zvaigzdés | 54.205.031 | 2,94 159.362.791,1 LTL 2.65%
Ryty ::::S;?mlep 492.404.653 | 1,83 901.100.515,0 LTL 14,98%
Rokiskio saris | 38.444.894 | 3,00 115.334.682,0 LTL 1,.92%
Siauliy bankas | 200.357.533 | 1,12 224.400.437,0 LTL 3,73%
Sanitas 31.105.920 | 9,53 296.439.417.,6 LTL 4,93%
Snaigé 27.827365 | 057 15.861.598,1 LTL 0,26%
Snoras 391.922.567 | 1,00 391.922.567,0 LTL 6,51%
Snoras 2 2.000.000 | 4.62 9.240.000,0 LTL 0,15%
Teo 814.912.760 | 1,83 1.491.290.350,8 LTL 24,78%
Ukio bankas | 245.824.000 | 1,06 260.573.440,0 LTL 4,33%
Utenos trikotazas | 19.834.442 | 1,14 22.611.263,9 LTL 0,38%
Vilniaus baldai | 3.886.267 | 8,95 34.782.089,7 LTL 0,58%
Vilniaus degtine | 24.408.431 | 1,40 34.171.803,4 LTL 0,57%
Vilkyskiy pienine | 11.943.000 | 2,40 28.663.200,0 LTL 0,48%
Zemaitijos pienas | 48.375.000 1,03 49.826.250,0 LTL 0,83%

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis NASDAQ OMX duomenimis.
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3 priedas

OMX Riga akcijy indekso sudétis ir lyginamasis svoris 2010 01 04

INDEKSO
: . | AKCLJU RINKOS
AKCINE BENDROVE KIEKIS KAINA KAPITALIZACIJA VALIUTA LY(;%V(?I;V;SASIS
Latvijas balzams 5.791.900 1,90 11.004.610,0 LVL 3,14%
Brivais Vilnis 3.099.450 1,15 3.564.367,5 LVL 1,02%
Ditton pievadkezu 7.400.000 | 0,12 888.000,0 LVL 0,25%
rupnica
Rigas farmaceitiska 507.000 1,01 512.070,0 LVL 0,15%
fabrika
Grindeks 6.245.600 3,80 23.733.280,0 LVL 6,76%
Grobina 497.500 0,35 174.125,0 LVL 0,05%
Latvijas Gaze 25.328.520 4,10 103.846.932,0 LVL 29,59%
Kurzemes atslega 1 656.356 0,17 111.580,5 LVL 0,03%
Kurzemes CMAS 438.000 1,50 657.000,0 LVL 0,19%
Liepajas autobusu parks 239.900 1,20 287.880,0 LVL 0,08%
Latvijas Jaras medicnas | 795 50 | 1,60 1.278.080,0 LVL 0,36%
Latvijas Krajbanka 19.321.414 0,78 15.070.702,9 LVL 4,29%
Latvijas Krajbanka 2 2.834 5,00 14.170,0 LVL 0,00%
Liepajas metalurgs 16.981.033 1,12 19.018.757,0 LVL 5,42%
Daugavpils Lokomotivju | ¢ 594 519 [ 13 1.078.248,5 LVL 0,31%
remonta rupnica
Latvijas kugnieciba | 200.000.000 | 0,40 80.000.000,0 LVL 22,79%
Latvijas tilti 668.987 7,40 4.950.503,8 LVL 1,41%
Nordeka 455.772 0,65 296.251,8 LVL 0,08%
Olainfarm 14.085.078 0,94 13.239.973,3 LVL 3,77%
Olainfarm 1.194.000 0,36 429.840,0 LVL 0,12%
Rigas autoelektroaparatu | 75 706 | (09 158.650,7 LVL 0,05%
rupnica
Rigas elektromasinbuves |, 195 400 | g5 2.378.640,0 LVL 0,68%
rupnica
Rigas
juvelierizstradajumu 4.493.700 0,05 224.685,0 LVL 0,06%
rupnica
Rigas kugu buvetava 10.000.000 0,19 1.900.000,0 LVL 0,54%
VEF Radiotehnika RRR | 1.916.746 0,43 824.200,8 LVL 0,23%
SAF Tehnika 2.970.180 0,48 1.425.686,4 LVL 0,41%
Siguldas SMAS 421.440 1,44 606.873,6 LVL 0,17%
Saldus mezrupnieciba 108.500 4,25 461.125,0 LVL 0,13%
Tosmares kugubuvetava 640.737 0,20 128.147.4 LVL 0,04%
Talsu mezrupnieciba 230.000 0,26 59.800,0 LVL 0,02%
VEF 623.528 1,10 685.880,8 LVL 0,20%
Venspils nafta 60.598.121 0,94 56.962.233,7 LVL 16,23%
Valmieras stikla Skiedra | 11.494.250 0,43 4.942.527,5 LVL 1,41%
Latvijas Zoovetapgade 451.244 0,18 81.223,9 LVL 0,02%

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis NASDAQ OMX duomenimis.
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OMX Tallinn akcijy indekso sudétis ir lyginamasis svoris 2010 01 04

4 priedas

: INDEKSO
AKCINE AKCLIU RINKOS
BENDROVE | KIEKIS | KAINA | gaprTaLIiZACA | VALIUTA LY(;IXI,V(‘)“I;‘?SASIS
Arco Vara | 95.284.150 | 0.17 16.198.305,5 EUR 1.57%
Baltika 18.644.850 | 0.73 13.610.740,5 EUR 1.32%
Ekspress Grupp | 20.848.841 | 1,03 21.474.306,2 EUR 2.08%
Harju Elekter | 16.800.000 | 2,07 34.776.000,0 EUR 3.38%
Jarvevana 17.700.000 | 0.35 6.195.000.0 EUR 0,60%
Merko Ehitus | 17.700.000 | 5,02 88.854.000.0 EUR 8,62%
Nordecon 30.756.728 | 1,58 48.595.630,2 EUR 4,72%
International
Norma 13.200.000 | 3,90 51.480.000,0 EUR 5.00%
Olympic
Entertainment | 151.000.000 | 0,77 116.270.000,0 EUR 11,29%
Group
Silvano 40.000.000 | 0,78 31.200.000,0 EUR 3.03%
Fashion Group
Tallink Grupp | 673.817.040 | 0,37 249.312.304,8 EUR 24,20%
Tallinna 40.729.200 | 3,61 147.032.412,0 EUR 14,27%
Kaubamaja
Trigon Property | 499 061 | 0,44 1.979.586,8 EUR 0,19%
Development
Tallinna Vesi | 20.000.000 | 10,00 200.000.000,0 EUR 19,41%
Viisnurk 4499.061 | 072 3.239.323.9 EUR 0.31%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis NASDAQ OMX duomenimis.
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5 priedas

OMX Baltic Brenchmark akcijy indekso sudétis ir lyginamasis svoris 2010 01 04

) INDEKSO
AKCINE AKCIJU RINKOS
BENDROVE KIEKIS | KAINA | i apiTALIZACIIA | YALIUTA LY(;E,V(‘)A‘I;‘%SASIS
Apranga 22.116.784 | 2,75 17.614.769.2 LTL 1,75%
Arco vara 33.349.452 | 0,17 5.669.406,8 EUR 0,56%
Baltika 13.983.637 | 0,73 10.208.055,0 EUR 1,02%
City Service 5.733.000 | 6,46 10.725.9742 LTL 1,07%
Grindeks 3747360 | 3,80 20.076.086,3 LVL 2,00%
Grigiskes 27.000.000 | 0,93 7.272.253 4 LTL 0,72%
Latvijas Gaze 12.664.260 | 4,10 73.203.815,0 LVL 7,29%
Harju Elekter 8.400.000 | 2,07 17.388.000,0 EUR 1,73%
Invalda 12.770.654 | 1,84 6.805.393,6 LTL 0,68%
Klaipédos nafta | 102.600.000 | 0,94 27.931.708.6 LTL 2,78%
Liepajas metalurgs | 5.943.361 1,12 9.384.695,2 LVL 0,93%
Merko Ehitus 5310.000 | 5,02 26.656.200,0 EUR 2,65%
Nordecon 13.840.527 | 1,58 21.868.032,7 EUR 2,18%
International
Norma 6.600.000 | 3,90 25.740.000,0 EUR 2,56%
Olympic
Entertainment | 52.850.000 | 0,77 40.694.500,0 EUR 4,05%
Group
P anevfrz;;’t:ftybos 8.992.500 | 3,79 9.870.563,4 LTL 0,98%
Picno zvaigzdés | 35.233.270 | 2,94 30.000.090,9 LTL 2,99%
Ryt fﬁf;‘i’mle“ 39.392.372 | 1,83 20.877.837,4 LTL 2,08%
Rokiskio stris 17.086.612 | 3,00 14.845.659,7 LTL 1,48%
Siauliy bankas | 120.214.519 | 1,12 38.993.950,3 LTL 3,88%
SAF Tehnika 1.485.090 | 048 1.004.9953 LVL 0,10%
Sanitas 9.331.776 | 9,53 25.756.063.,9 LTL 2,56%
SIIVE‘?}?(EJ fhlon 24.000.000 | 0,78 18.720.000,0 EUR 1,86%
Snoras 27434579 | 1,00 7.945.4882 LTL 0,79%
Tallink Grupp | 404.290.224 | 0,37 149.587.382,9 EUR 14,90%
TEO 244.473.828 | 1,83 129.570.385,4 LTL 12,90%
Tallinna 14255220 | 3,61 51.461.344,2 EUR 5,12%
Kaubamaja
Tallinna Vesi 6.000.000 | 10,00 60.000.000,0 EUR 5,97%
Ukio bankas 110.620.800 | 1,06 33.959.786,3 LTL 3,38%
Vilkysiy pienine | 4.180.050 | 2,40 2.905.460,7 LTL 0,29%
Venspils nafta | 60.598.121 | 0,94 80.307.674,8 LVL 8,00%
Zemaitijos pienas | 24.187.500 1,03 7.215.235,2 LTL 0,72%

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis NASDAQ OMX duomenimis.
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Baltijos Saliy ir Europos Sajungos makroekonominiai rodikliai

6 priedas

Metai Pokytis
A Vidurkis
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |2010p | 2011p Y Taw | Tpen
(mln. EUR)
Bendrasis vidaus produktas (BVP), min. EUR

Estija | 11181,7 |13229,4| 15626,6 |16073,3| 13848,7 |13410,9| 14247 | 30653 | 1274 | 274 13945,4
Latvija | 130122 [16046,7| 21111 [23159,9| 18509,9 |16816,9| 16930,7 | 3918,5 | 130,1 | 30,1 17941,0
Lietuva | 20870,1 |23978,5| 28576,6 |32202,8| 26747,4 |25329,7| 26066,6 | 5196,5 | 1249 | 24,9 26253,1
ES-27 | 110622056 |11682467| 12362663,9 |12506038| 11812144,9 | 12045433| 12435907,6 | 1373702 | 1124 | 124 | 11986694,2

BVP vienam S$alies gyventojui, EUR

Estija 8298,1 |9838,3 | 11640,7 [11986,6| 10331,6 [10006,1 1708,0 | 120,6 | 20,6 10350,2
Latvija 5641,7 |6993,3| 9253,9 |10198,6| 8185,5 | 7477,6 18359 | 132,6 | 32,5 7958,4
Lietuva | 6092,9 | 7045,7 | 8396,7 |9566,1 | 7984,6 | 7608,3 15154 | 1249 | 24,9 77824
ES-27 225229 123685,8| 24961,5 |25130,2| 23637,4 |24030,3 1507,4 | 106,7 6,7 239947

Infliacija, %

Estija 4,1 4,4 6,7 10,6 0,2 -3,9 4,9 -95,1 5,2
Latvija 6,9 6,6 10,1 15,3 33 -3,6 47,8 | -52,2 8,4
Lietuva 2,7 3,8 5,8 11,1 4,2 1,5 155,6 | 55,6 55

ES 2,2 2,2 2,3 3,7 1,0 -1,2 45,5 | -54,5 23
Mastrichto kriterijus, %
2,5 20 | 28 | 41| 39 | |
Nedarbo lygis, %

Estija 7,9 5,9 4,7 5,50 13,8 5,9 174,77 | 74,7 7,6
Latvija 8,9 6.8 6 7,5 17,6 8,7 197,8 | 97,8 9,4
Lietuva 8,3 5,6 4,3 5,8 14 5,7 168,7 | 68,7 7,6

ES 8,9 8,2 7,1 7 8,9 0 100,0 0 8,0

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis Eurostat‘o duomenimis [54, ].

-104 -




Baltijos Saliy ir Europos Sajungos finansiniai rodikliai

7 priedas

Metai BVP pokytis Vidurkis
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 201003 | Ao | Teco Ty (0)
Vidutiné tarpbankiné paliikkany norma, %
Estija 24 | 33 | 49 | 6,7 | 63 2,6 0,2 108,3 8,3 2,9
Latvija 3,1 43 8,5 8,30 13 4,8 1,7 154,8 54,8 7,8
Lietuva | 2,5 | 32 | 51 | 62 | 7 3,1 0,6 124,0 24,0 4,9
ES 22 | 31 | 43 | 46 | 13 0,8 1,4 36,4 -63,6 2.8
Akcijy indeksai
OMX 607,2 | 672,3 | 890,9 | 531,0 | 338,6 | 520,8 -86,5 85,8 142 5935
Tallinn, %
OM}E/RIga’ 507,6 | 615,3 | 691,5 | 479.9 | 260,5 | 320,7 | -186,9 63,2 36,8 4792
0
OMX | 410,1 | 418,1 | 524.8 | 3844 | 2160 | 2985 | -111.6 72,8 272 3753
Vilnius, %
OMX Baltic
Brenchmark, | 269,3 | 606,8 | 784,7 | 480,1 | 258,6 | 381,6 | -164.,5 69,9 30,1 509,6
%

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis analizuojamy $aliy centriniy banky duomenimis ir NASDAQ OMX ir

STOXX VP birzy duomenimis.
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8 priedas
OMX akcijy indekso dinaminé kaita

220% 1 ir
WA

200%- rf..f \h:}n,m}-"

1580% ﬁ't,«l r“)'{"ﬂm1 — ! '-Ig{,_,., :

40% -
02.01.2005 01.01.2006 01.01.2007 01.01.2008 01.01.2009 01.01.2c
~OMX Baltic Benchmark
~OMX Tallinn
—OMX Riga
~OMX Vilnius

Saltinis: NASDAQ OMX VP birza.
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STOXX Europe TMI akcijy indekso dinamika
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Saltinis: SROXX Europe TMI VP birza.
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9 priedas
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