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[VADAS

Temos aktualumas. Viso pasaulio ir atskiry valstybiy ekonomika pasizymi tuo, jog
pagaminamos produkcijos kiekis kasmet kinta ir ilgu laikotarpiu biina nepastovus. Vienais metais
produkcijos pagaminama daugiau, kitais maziau, taciau pasitaiko laikotarpiy, kai ilgus metus i§
eilés kasmet augusios gamybos apimtys staiga ima mazéti, sugriaudamos iliuzija, jog ekonomikos
pakilimas dar ilgai nesibaigs.

Pradéjusi mazéti gamybos apimtis sukelia daugybe Salutiniy efekty. Ima mazéti imoniy
pajamos ir pelnai, maziau pinigy lieka investicijoms, mazéja produktyvumas, didéja prekiy atsargos
sandéliuose, galiausiai tenka atleisti dali darbuotojy ar sumazinti darbo uzmokesti. Zmongs,
gaunantys mazesnes pajamas, iSleidzia maziau pinigy ir taip privercia imones dar labiau riboti savo
i8laidas. Tokiu biidu patenkama i uzburta rata, kai priezastys tampa pasekmémis ir jos kartojasi tol,
kol ratas néra nutraukiamas. Taciau galima pastebéti, kad ne visos tkio Sakos vienodai stipriai
reaguoja 1 ekonomikos svyravimus. Dalis sektoriy itin stipriai paveikiami per ekonomikos
nuosmukius ir jiems atsigauti reikia daugiau laiko, tuo tarpu kiti reaguoja Svelniau arba yra visai
atsparts verslo ciklams.

Norint nustatyti, kurie tikio sektoriai, kokiu mastu bei dél kokiy priezas¢iy smunka daugiau
ar maziau nei visos Salies ekonomika, svarbu iSanalizuoti verslo ciklus bei ju pasireiSkima
ekonomikoje. Nors nei vienas verslo ciklas nepasikartoja toks pat, taCiau visi jie turi bendras
charakteristikas, kurias laiku ir tinkamai nustaCius galima pradéti i§ anksto ruoStis artéjantiems
nuosmukiams, ir tokiu biidu imonés bei valstybés biity pasirengusios suSvelninti patekimo i uzburta
rata poveiki. Kompanijos, zinodamos, jog veikia Sakose, kurios yra jautrios cikliniams
svyravimams, galéty i§ anksto parengti veiksmuy strategija ir, Saliai pereinant i krizés faz¢, maziau
nuo jos nukentéty.

Problemos iStyrimo lygis. Problema yra tokia, kad tuo metu, kai ekonomika yra pakilimo
biisenoje ir plétra yra jgavusi pagreiti, pamirStama, kad po Sios stadijos verslo ciklas pereis i
nuosmukio fazg. Imoniy vadovai stengiasi ¢ia ir dabar iSgauti visa imanoma nauda paciomis
rizikingiausiomis priemonémis, nes bumo metu pasiteisina net ir rizikingiausios investicijos. Tuo
tarpu prasidéjus nuosmukiui, nebelieka laiko ruostis, ir tenka prisiimti pasekmes, tokias kaip
smunkancios pajamos ir pelnas arba net bankrotas. Jei §is suvokimas ateity anks¢iau, imonés iSeity
i§ ,,status quo* biisenos dar iki nuosmukio ir imtysi prevenciniy veiksmy, padésianciy iSgyventi
verslo cikly idubimus (Erixon, 2006). Tai ypa¢ aktualu toms imonéms, kurios veikia sektoriuose,
jautriai reaguojanciuose i ciklinius svyravimus. Bty naudinga suformuluoti modelj, rodantj verslo
cikly pasekmes imoniy veiklai, kuris padéty lengviau suvokti labiausiai paZeidZiamas sritis bei

procesa, kurio metu imonés veikla patenka { uzburta rata.



Ivairiis mokslininkai yra tyr¢ verslo Saky jautruma cikliniams svyravimams skirtingose

valstybése. Ju gauti duomenys rodo, kad viso pasaulio mastu i svyravimus jautriausiai reaguoja

neelektriniy mechanizmy ir medzio pramonés, 0 maziausiai jautrios drabuziy ir gelezies pramonés

(Braun, Larrain, 2005). JAV rinkoje jautriausi baldy, neelektriniy mechanizmy, chemijos sektoriai

(Hornstein, 2000), maziausiai jautriis tabako, maisto, komunaliniy paslaugu, aprangos, vaisty,

draudimo sektoriai (Berman, Pfleeger, 1997). Trijose Baltijos Salyse su ciklais labiausiai koreliuoja

energijos ir komunaliniy paslaugy, informaciniy technologiju sektoriai (Razauskas, 2009).

Lietuvoje koreliaciniy tyrimy yra reta ir apie sektoriy jautruma yra sprendziama, remiantis

pasauline praktika, ta¢iau 1§ jau turimy rezultaty galima matyti, kad jie yra prieStaringi ir skirtingose

Salyse tos pacios Sakos nevienodai reaguoja i ciklinius svyravimus.

Problemos esmé — kaip jautriai | ekonomikos svyravimus reaguoja skirtingi tikio sektoriai.

Darbo objektas — Lietuvos iikio sektoriy jautrumas verslo ciklams.

Darbo tikslas — nustatyti individualy Lietuvos iikio sektoriy jautruma verslo ciklams.

Darbo uzdaviniai:

ISanalizuoti verslo ciklo savoka, siekiant suvokti jo itaka visai ekonomikai ir atskiroms
Imonéms.

Nustatyti cikliniy svyravimy priezastis bei pasekmes, kurios atsiranda ekonomikai esant
zemiausioje verslo ciklo fazéje.

Remiantis moksliniais darbais bei specializuoty agentiiry informacija, iSnagrinéti verslo
cikly indikatorius, nustatant ju reikSme verslo cikly analizéje.

ISanalizuoti imon¢je dél ekonomikos cikliSkumo susidarantj uzburta rata, kuris leisty
suprasti procesus, vykstancius cikly metu.

Remiantis mokslininky tyrimais, nustatyti daugiausiai ir maziausiai | verslo ciklus
reaguojancias Sakas {vairiose pasaulio valstybése, siekiant iSsiaiSkinti pasaulines
tendencijas.

Atlikti Lietuvos verslo sektoriy cikliSkumo analizg, siekiant nustatyti jautriausias ir
atspariausias Lietuvos verslo Sakas bei palyginti jas su pasauliniu mastu gautais
rezultatais.

Atlikti OMX NASDAQ Vilnius birzoje kotiruojamy imoniy cikling analizg, nustatant,

kokios imonés jautriausiai reaguoja i verslo ciklus ir kokiems sektoriams jos priklauso.

Darbo metodai. Darbe naudojama lyginamoji mokslinés literatiiros bei tyrimy analize,

sintezé, sisteminimas, abstrahavimas, schemy bei lenteliy sudarymas, koreliaciné analizé,

horizontali analizé.

Darbo struktira. Pirmoje dalyje ,,EKONOMIKOS CIKLINIAI SVYRAVIMAI“

nagrinéjama ,,verslo ciklo* savoka, cikliniy svyravimy priezastys ir pasekmés bei verslo ciklo
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indikatoriai. Antroje dalyje ,,CIKLINIU SVYRAVIMU ITAKA IMONEMS* analizuojamas

uzburto rato susidarymas Salyje ir imonéje bei verslo Sakuy jautrumas cikliniams svyravimams
skirtingose pasaulio valstybése. Trecioje dalyje ,,LIETUVOS VERSLO SEKTORIU JAUTRUMO
CIKLINIAMS SVYRAVIMAMS TYRIMAS* atlickama Lietuvos verslo sektoriy ir vertybiniy

popieriy birzoje kotiruojamy imoniy priklausomybé nuo verslo cikly.

Darbe naudoti literatiiros Saltiniai. Teorin¢je bei analiting¢je darbo dalyse daugiausiai

naudotasi uzsienio ir Lietuvos autoriy moksliniais darbais, tyrimais, taip pat knygomis, Zodynais,

specializuoty imoniy, nagrinéjanciy verslo ciklus, pateikiama informacija. Rezultaty dalyje naudoti

duomenys, pateikiami Statistikos Departamento rodikliy duomeny bazéje, taip pat OMX NASDAQ

Vilnius birzoje.

Darbo teoriné reik§mé.

Teorin¢je dalyje suformuluotas ,,verslo ciklo* apibrézimas, apimantis visas pagrindines
verslo ciklo charakteristikas. Taip pat nustatyta, kurie verslo ciklo faziy pavadinimai
geriausiai tinka apibiidinti atitinkamas fazes pagal ju esminius pozymius.

Remiantis Salies patekimo i skurdo rata modeliu, suformuotas imonés patekimo i uzburta
ratg krizés metu modelis.

Atlikti jautrumo tyrimai rodo, kad Lietuvos verslo sektoriy koreliacija su ciklu ne visada
atitinka pasaulines tendencijas, ir jie yra pagrindas, nuo kurio verta imti detaliau
analizuoti sektoriy rodikliy koreliacija su Lietuvos verslo ciklais jvairiais aspektais,
kurie padéty nustatyti detalesni vaizda bei leisty sudarinéti veiklos modelius, veiksmuy

planus atskiroms Sakoms skirtingy faziy laikotarpiais.

Darbo praktiné reikSme.

Suformuluota verslo ciklo ,krizés* stadijos eiga bei pateiktos prevencinés priemongs,
suSvelninancios uzburto veiklos rato isisukima ir poveiki imonei.

Remiantis uzsienio autoriy moksliniais tyrimais, nustatyti jvairiy valstybiy sektoriai,
stipriausiai ir silpniausiai koreliuojantys su verslo ciklais, kurie parodo, kurios
ekonomikos Sakos yra labiausiai paZeidziamos, o kurios atsparios sukrétimams.

Surasti Lietuvos verslo sektoriai, kurie yra labiausiai paveikiami per verslo ciklus ir

sektoriai, kurie ciklams yra beveik atsparis.

Darbo struktiira ir apimtis. Darba sudaro {vadas, 3 dalys, iSvados. Pagrindiné darbo

medziaga apraSyta 59 puslapiuose, iskaitant 20 lenteliy, 34 paveikslus. Taip pat pateikiama 12

priedy. Naudotos literatiiros sarasa sudaro 58 Saltiniai.



1.LEKONOMIKOS CIKLINIAI SVYRAVIMAI

Pasaulio ir atskiry valstybiy ekonomika niekada nekyla ir nesileidzia vienodais tempais.
Vienais metais nacionalinio produkto apimtis kinta daugiau, kitais maziau, kartais augimas keicia
krypti ir i§ teigiamo tampa neigiamas arba atvirksciai. Ilgu laikotarpiu pasaulio nacionalinio
produkto kitimas pasireiSkia kaip nacionalinio produkto augimas, taciau trumpu laikotarpiu
nacionalinis produktas gali tiek padidéti, tiek sumazéti. A. Jakutis, V. PetraskeviCius, A.
Stepanovas, L. Se¢kuté, S. Zaicev (2007) skiria tris pakitimy rasis (1 pav.):

1. llgalaiké tendencija. Tokia tendencija apibiidina per ilga laikotarpi iSrySkéjusia krypti.
PavyzdzZiui, Bendrasis Nacionalinis Produktas ir kiti gamybos apimties rodikliai turi
tendencija augti, o nedarba apibiidinantys duomenys nerodo apibréztos tendencijos — kilti
arba kristi.

2. Sezoniniai svyravimai. Daugeliui ekonomikos procesy yra biudingas sezoniSkumas,
pavyzdziui, Zzemés tkyje, turizme darby apimtis vasara yra didesné nei Ziema. Tai daro itaka
vairiems ekonominiams rodikliams: uZimtumui, prekiy apyvartai. Kai nagrin¢jami trumpy
laikotarpiy ekonominiai procesai, bitina atsizvelgti | sezoniSkuma: sezono ypatybiy
nukrypimas eliminuojamas naudojant pra¢jusiu periody sezoniniy svyravimy schema.

3. Cikliniai svyravimai. Jei kuriam nors procesui nebiidingi sezoniniai svyravimai, jis vis tiek
visa laika nesivystys tolygiai pagal savo ilgalaik¢ tendencija. Tokie atitinkamo proceso
pokyCiai néra atsitiktiniai, nereguliariis, bet susiklosto 1 sisteminga, reguliary,
pasikartojancios konfigiiracijos judéjima. Ekonominio pakilimo metai pertraukiami bendros
tikinés padéties santykiniu ir absoliuciu kritimu, o ji désningai vél pakeifia naujas ikio
aktyvumo pakilimas. Sie svyravimai yra vadinami verslo ciklais.

Y 4 / Cikliniai svyravimai

Ilgalaiké tendencija

Sezoniniai svyravimai

»
Ll

Saltinis: sudaryta autorés Laikas

1 pav. Ekonomikos svyravimai
1.1.Verslo ciklo savoka
Verslo ciklus iki Siol yra nagrinéj¢ nemazai mokslininky. Kiekvienas i§ ju savo darbus

pradeda nuo verslo ciklo apibréZimo ir jo apibiidinimo. ISanalizavus 11 tokiy apibrézimy (1 lentel¢)
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galima pastebéti, kad daugumos ju esmé yra ta pati, kai kurie apibrézimai netgi sutampa ar skiriasi

tik keliais zodziais, taciau taip pat galima pastebéti ir nemazai skirtumy.

1 lentele

Verslo ciklo savoka

Autorius Saltinis, metai, p. Verslo ciklo apibréZimas

A. F. Burns, Measuring business cycles, | Verslo ciklai yra svyravimai, sutinkami bendroje ekonomikos

C. M.Wesley 1946, p.3 veikloje Salyse, kurios darba organizuoja daugiausiai verslo
imonése'.

W.P.Albrecht Jr. Economics, 1986, p.698 Verslo ciklai — pasikartojantys, bet nereguliariis ekonomingés
veiklos svyravimai, kurie pasireiskia per laikotarpi pokyciais
gamybos apimties, uzimtumo ir kainy rodikliuose’.

G.L.Bach, Economics. Analysis, Verslo ciklas — tai ekonominis ciklas, susidedantis i§ recesijos

R.Flanagan, decision making and policy, | ir po jos sekancio atsigavimo, vél vedancio { nuosmuki, o

J.Howell ir kt.

1987, p.110

véliau i dar viena atsigavima’.

P.A.Samuelson

Economics, 1989, p.967

Verslo ciklai — bendros ekonominés veiklos svyravimai,

W.D.Nordhaus pasireiskiantys produkcijos plétimusi ar traukimusi daugumoje
sektoriy’.

B.Martinkus, Ekonomikos pagrindai, 2001, | Ekonominis ciklas — tai periodiskas ekonomikos svyravimas;

V.Zilinskas p.66 tai ekonomikos kilimo bei nuosmukio periody kaitos procesas.

R.Bagdzeviciené, Ekonominiy désningumy | Ekonominis ciklas yra ekonomikos augimo ir nuosmukio

R.Dapkus, valdymas rinkos ekonomikos | laikotarpiy kaitos procesas.

D.Streimikiené salygomis, 2003, p.137

V.Snieska, Makroekonomika, 2005, | Ekonominés veiklos apimties ir aktyvumo nuolatiniai

V.Baumiliené, p.411 svyravimai vadinami ekonominiu/verslo ciklu.

D.Bernatonyté ir kt.

AJakutis, Ekonomikos teorija, 2007, | Nuolatiniai nacionalinio produkto gamybos ir vartojimo

V.Petraskevicius, p-188 pakilimai bei atosliigiai jo ilgalaikéje tendencijoje, pasalinus

A.Stepanovas ir kt. sezoniSkumo apraiskas, vadinami verslo ciklais.

M.Tatum wiseGEEK, 2009 Verslo ciklas reiskia ekonominiy pakilimy ir nuosmukiy seka,
kuri yra kiekvieno verslo, kuris veikia daugeli mety, dalis’.

A.DzikeviCius Fundamentalioji analizé, | Nereguliarls, bet pasikartojantys ekonominés veiklos

2009, p.7 svyravimai yra zinomi kaip verslo ciklai.

Dictionary of
Accounting Terms

All Business, 2009

Verslo ciklas - ekonominiy salyguy plétimosi ir traukimosi
periody kartojimasis, lemiantis augima, uzimtuma ir infliacija®.

Saltinis: sudaryta autorés

Nagrinéjant ekonomisty apibrézimus, pirmiausia kyla klausimas dél pacios savokos, kuri yra
naudojama dviem variantais — ,,verslo ciklas* arba ,,ekonominis ciklas®. Galima pastebéti, kad visi
uzsienio autoriai naudoja pirmaji varianta — ,,verslo ciklas® (,,business cycle®), tuo tarpu dalis
lietuviy autoriy naudoja ,,verslo ciklo®, dalis ,,ekonominio ciklo* savokas. Reikéty pastebéti, kad
»ekonomika® yra platesn¢ savoka nei ,verslas“. Kalbant apie ekonomika, dazniausiai turima

omenyje bendra Salies ar pasaulio ekonominé padétis, makroekonominiai rodikliai. Savoka

! Business cycles are a type of fluctuation found in the aggregate economic activity of nations that organize their work
mainly in business enterprises.

* Business cycles. Recurrent but irregular fluctuations of economic activity that occur over a periods of years
characterized by changes in output, employment and prices.

? A business cycle is the economic cycle consisting of a recession and the following period of recovery, leading again in
a downturn, and still later to another recovery.

* Business cycles. Fluctuations in overall economic activity, characterized by the simultaneous expansion or contraction
of output in most sectors.

> A business cycle is simply a means of describing the series of economic ups and downs that are part of the experience
of every business that operates over a number of years.

% Business cycle - recurrence of periods of contracting and expanding economic conditions with effects on growth,
employment, and inflation.
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,verslas® yra siauresné ir ja dazniausiai apibiidinama tam tikra verslo Saka arba atskiros imonés.
Kita vertus, Salies ekonomika neegzistuoty, jei neveikty atskiri verslai, t.y. ekonomika susideda i$
daugybés versly ir, jei nebiity ju, nebiity ir pacios ekonomikos, todél verslo tendencijos paprastai
atsispindi ir bendroje ekonomikoje. Jei nuosmukius ir pakilimus vienu metu iSgyvena visos ar
dauguma Salies imoniy, tokiu atveju atskiry imoniuy verslo ciklai persikelia i ekonomikos ciklus.
Taigi bet koks verslo ciklas pirmiausiai pasireiskia imonése sumaz¢jusiais pardavimais, pajamomis,
pelnu, etaty ir atlyginimy mazinimu, ir butent dél to, kad kinta situacija versle, keiCiasi visos
ekonomikos padétis. Taigi dél Sios priezasties tikslinga ciklinius svyravimus vadinti ,,verslo
ciklais®, taip vardijant pirmini svyravimy pasireiSkimo objekta — verslo imong. Si savoka toliau bus
naudojama visame darbe.

Galima pastebeti, kad visi autoriai pazymi, jog verslo ciklas yra dinamiskas procesas, kurio
metu vyksta judéjimas (svyravimas, kaita). Dalis autoriy apibrézime detalizuoja, kad ciklas
susideda 1§ vienas kita kei¢ianciy pakilimy ir nuosmukiy (M. Tatum (2009)), A. Jakutis ir kt.
(2007), G.L. Bach (1987) ir kt., R. Bagdzevi¢ien¢ (2003) ir kt., B.Martinkus (2001), Dictionary of
Accounting Terms (2009)). Kiti autoriai apsiriboja bendra savoka ,,svyravimai® ar , kaita“.

Pati svyravimy objekta visi autoriai vardija skirtingai. M. Tatum (2009), R. Bagdzeviciené
(2003), B.Martinkus ir V.Zilinskas (2001) teigia, jog svyruoja ekonomika, V. Snieska ir kt. (2005) —
ekonominés veiklos apimtis ir aktyvumas, A.Jakutis (2007) ir kt. — gamyba ir vartojimas, A.
Dzikevicius (2009), W.P. Albrecht Jr. (1986), P.A. Samuelson, W.D. Nordhaus (1989) —
ekonomin¢ veikla, Dictionary of Accounting Terms (2009) — ekonominés salygos. Taigi dauguma
autoriy svyravima jvardija kaip pokycius, pasireiSkian¢ius ekonomikoje. Tik A.Jakutis ir kt. mano,
kad svyruoja ,,nacionalinio produkto gamyba ir vartojimas*, taCiau Sis konkretesnis apibrézimas yra
netikslus, nes verslo ciklo metu svyruoja ir daugybé kity rodikliy, tokiy kaip uzimtumas, kainos ir
t.t., tod¢l tikslesni yra tie autoriai, kurie savokoje naudoja apibendrinancius zodzius (,,ekonomika®,
,ekonominé veikla“ ir pan.), nes jie turi platesng reikSme.

M. Tatum (2009) savo apibréZzime taip pat pamini, jog konkretus verslo ciklas tgsiasi ilga
laikotarpi. A.Jakutis ir kt. (2007) pazymi, kad ciklai yra ,,nuolatinis* procesas, kai po vieno ciklo
eina kitas, ir tokia seka niekuomet nenutriiksta. B.Martinkus ir V.Zilinskas (2001) pateikia dar viena
ciklo bruoza - ,periodiskas®, o A. Dzikevicius (2009) ir W. P. Albrecht Jr. (1986) apibendrina, jog
verslo ciklas yra ,nereguliarus, bet pasikartojantis“. Taigi i§ visy apibrézimy iSrySkéja pagrindinés
verslo ciklo charakteristikos:

e Ekonominés veiklos svyravimas

Nereguliarus

Pasikartojantis

ISlaikantis ilgalaike tendencija

12


http://www.allbusiness.com/glossaries/accounting/4941809-1.html
http://www.allbusiness.com/glossaries/accounting/4941809-1.html
http://www.allbusiness.com/glossaries/accounting/4941809-1.html

ISanalizavus 1 lentel¢je pateiktas mokslininky mintis, suformuluojamas vienas visas verslo
ciklo savybes apimantis apibrézimas.
Verslo ciklas — tai nereguliariis, pasikartojantys ekonominés veiklos svyravimai, kuriy
metu, iSlaikant ilgalaike tendencijq, pakilimus keicia nuosmukiai.
Aptarus verslo ciklo savoka, analizuojamos verslo ciklo sudedamosios dalys. Galima
pastebéti, kad visi autoriai ta pacia verslo ciklo fazg jvardija skirtingai (2 lentelé).
2 lentelé

Verslo ciklo fazés

Autorius Saltinis, metai, psl. Verslo ciklo fazés
A. F. Burns, Measuring business | Pagyvéjimas
C. M.Wesley cycles, 1946, p.3 Plétra
Traukimasis
Recesija
W.P.Albrecht Jr. Economics, 1986, p.167 | Plétimasis
Pikas
Traukimasis
Sastingis
P.Hardwick, An introduction  to | Pagyvéjimas
B.Khan, modern economics, | Bumas
J.Longmead 1990, p.394 Defliacija
Krizé
P.Wonnacott, Makroekonomika, Pakilimas
R.Wonnacott 1994, p.110 Virsiiné
Nuosmukis
Lazis
J.A.Schumpeter Kapitalizmas, Pakilimas
socializmas ir | Gerové
demokratija, 1998, p.80, | Nuosmukis
363 Depresija
B.Martinkus, Ekonomikos pagrindai, | Pakilimas
V.Zilinskas 2001, p.67 Virstné
Nuosmukis
Lazis
R.Bagdzeviciené, Ekonominiy Pagyvéjimas
R.Dapkus, désningumy valdymas | Pakilimas
D.Streimikienée rinkos ekonomikos | Nuosmukis
salygomis, 2003, p.137 | Krizé
V.Snieska, Makroekonomika, Pagyvéjimas
V.Baumiliené, 2005, p.411 Pakilimas
D.Bernatonyté ir kt. Nuosmukis
Krizé
A.Jakutis, Ekonomikos teorija, | Pakilimas
V.Petraskevicius, 2007, p.188 Virsiuné
A.Stepanovas ir kt. Nuosmukis
Luzis
A.Dzikevicius Fundamentalioji Atsigavimas ir augimas
analiz¢, 2009, p.9 Virstné
Smukimas arba recesija
Krizé
Roubini, An introduction to | Plétra
Backus, business cycle | Pikas
indicators and | Traukimasis
forecasting, 2009 Dugnas

Saltinis: sudaryta autorés
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Visi autoriai vieningai sutaria, kad verslo cikla sudaro keturios dalys:

Traukimosi stadija

Zemiausias taskas - krize

Ekonomikos kilimas

Auksciausias taskas - bumas

Ekonomikos traukimosi stadijai ivardinti yra naudojami tokie pavadinimai kaip traukimasis,
smukimas, defliacija, recesija, nuosmukis. Galima pastebéti, kad pirmieji keturi Zodziai reiSkia
procesa, judéjima, o paskutinis Zymi esama situacija. Kadangi Sios stadijos metu ekonomika ne
stovi vietoje, o dideliu grei¢iu juda zemyn, tode¢l tiksliausiai ja apibiidinty Zodis, nusakantis kitima.

Zemiausias ciklo taskas mokslininky apibiidinamas kaip recesija, dugnas, sastingis, laZis,
depresija, krizé. Taigi §i ciklo stadija turi nemazai pavadinimy, bet dazniausiai pasitaikantys yra
krizé ir luzis. Zodis ,krizé“ $ia stadija apibidina taikliai, nes tuo metu ekonomika iSgyvena
sunkiausia laikotarpi, taciau Zodis ,luZis* néra tinkamas, nes jis reiSkia krypties pasikeitima, o
kryptis kei€iasi ir aukSCiausiame ciklo taSke, tod¢l toks pavadinimas tiksliai neapibiidina Sios fazés
esmés. Taip pat pastebima, kad A. Dzikevicius (2009) ,recesija* jvardijo traukimosi stadija, o A.F.
Burns ir C.M. Wesley (1946) ta stadija, kai jau pasiektas Zemiausias taskas. Pagal Tarptautiniy
zodziy zodyna (1985), ,recesija — tai gamybos smukimas arba jos augimo lét¢jimas*, vadinasi Sis
zodis negali atspindéti zemiausio tasko, kadangi recesijos metu vyksta ekonomikos létéjimo
procesas.

Ekonomikos atsigavimo stadija mokslininky darbuose vadinama pagyvéjimu, plétimusi,
plétra, pakilimu, atsigavimu, augimu. Visi naudojami Zodziai tinka apibiidinti Siai stadijai, nes jie
nurodo, kad jos metu ekonomika, atsigavusi po krizés, kei¢ia krypti ir ima kilti. Dazniausiai
moksliniuose darbuose naudojami terminai — pagyveéjimas ir pakilimas.

Pats auksciausias verslo ciklo taskas vadinamas plétra, piku, bumu, virStne, gerove,
pakilimu. Taigi d¢l Sios stadijos taip pat atsiranda netikslumuy, nes dalis autoriy plétra vadino ta
stadija, kuriose ekonomika, atsigavusi po krizés, ima kilti, o kita dalis tuo paciu Zodziu ivardija
auksciausia verslo ciklo stadija. Norint i§spresti Siuos savoky nesutapimus, reikia panagrinéti zodziy
prasme. Zodis ,,plétra® apibiidina aktyvy veiksma, todél jis turéty biti naudojamas pavadinant ciklo
stadija, kurioje ekonomika auga, bet netinkamas vadinant stadijas, kurios yra fiksuojamos kaip lizio
taskai, nes taskas yra statin¢ biisena. Taciau i§ karto reikia paminéti, kad P. Hardwick ir kt. (1990)
nurodo, jog krizé ir bumas néra tiktai konkretiis tagkai, trunkantys viena akimirka. Sios fazés taip
pat gali apimti tam tikra laikotarpi, kadangi ju metu ekonominiy rodikliy reikSmeés gali uzsifiksuoti
ir tam tikra laikotarpi nekisti arba kisti labai létai. PavyzdZiui, ekonomikai pasiekus aukSc¢iausia

taska, kuri laika gamyba gali nedidéti/nemazéti, be to net ir tada, kai pastebimas mazé¢jimas, iSkart
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néra fiksuojama nuosmukio stadija, kadangi néra tiksliai Zinoma, ar maz¢jima 1émé ekonomikos
cikliSkumas, ar tai tik laikinas reiskinys ir ekonomika vél toliau kils.

Taigi, apibendrinant, aukS¢iausiam taskui pavadinti darbe bus naudojamas ,.bumo*
pavadinimas, po to sekaniam ekonomikos traukimosi etapui, tikty ,,smukimo® reikSmé, nes Sis
zodis reiskia veiksma, zemiausiam taskui apibudinti naudojamas ,krizés* terminas tinkamiausias,
nes tai sunkiausias etapas ekonomikoje, o po to sekancia atsigavimo ir ekonomikos intensyvéjimo
fazg geriausiai tikty apibiidinti ,kilimu‘, nes Sis zodis taip pat atspindi procesa, judéjima. Visu Siy
keturiy faziy kaita pavaizduota 2 grafike.

Taip pat svarbu nustatyti, kuri faz¢ turéty eiti pirma, kalbant apie verslo ciklus. Kadangi
niekas neatsiranda i§ niekur, todél logiSka, jei pirmoji stadija biity kilimo, o po jos sekty visos kitos.
Bumas, smukimas ir krizé negali biiti pirmosios stadijos, nes jos yra ekonominés veiklos pasekmés,
o kilimo fazé yra pradiné stadija.

A 1 verslo ciklas Ilgalaike
Y tendencija

AN )

N VAMAARL ALY

KILIMAS BUMAS  SMUKIMAS KRIZE

——

»

Saltinis: sudaryta autorés Laikas

2 pav. Verslo ciklo fazés

Toliau placiau analizuojama kiekviena verslo ciklo fazé.

Kilimas. ,Tai stadija, einanti po krizés ar depresijos, kada gamyba pradeda augti.
Atnaujinami fiziSkai ir moraliai nusidévéje irengimai, kyla uzimtumo, pajamy ir vartojimo rodikliai.
Pageréja gamybos, realizavimo ir pelno perspektyvos, pagaus¢ja investavimo motyvy. [traukiami
gamyba iki tol nepanaudoti gamybos pajégumai, neuzimta darbo jéga* (Jakutis ir kt., 2007, p.189).

,Kiekvieno naujo verslo ciklo kilimo fazé yra ankstesnio verslo ciklo kilimo fazés aidas‘
(Sloman, 1997, p.520). Siuo teiginiu norima pasakyti, kad vartotojiskos prekés, tokios kaip
automobiliai, televizoriai ar skalbimo masinos, bei investicinés prekés, tokios kaip masSinos ir
frengimai, kurios buvo nupirktos praéjusio verslo ciklo kilimo metu, susidévejo, ir jas reikia

pakeisti naujomis. Padidéjusios investicijos (I) ir vartotojiSkos iSlaidos (C) skatina visuminés
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paklausos (AD) didéjima. Jei imonés ir gyventojai laukia ekonomikos kilimo ir mano, jog jis greitai
prasidés, jie ima daugiau investuoti ir pirkti daugiau prekiy.

1T ADT CcT ->ADT

Apskritai ekonomikos augima be didéjancios paklausos taip pat skatina ir iStekliy
gaus¢jimas (gamybos iStekliai, darbo jéga ir kapitalas) bei technologiju, darbuotoju igudziy,
organizavimo efektyvumo did¢jimas, dél kurio tie iStekliai gali bati panaudoti (Sloman, 1997).

Bumas. Sioje stadijoje nacionalinio produkto apimtis yra pati didZiausia. Jos metu atsiranda
itampa darbo rinkoje, nes laisvy darbo viety yra daugiau nei darbuotoju, ima stigti kvalifikuotos
darbo jégos, atlyginimai staigiai kyla 1 virSy. D¢l didelés paklausos deficito pozymiy taip pat gali
kilti ir medziagy bei Zaliavy rinkoje. Tolesnis gamybos augimas darosi nebegalimas be didesniy
investicijy — investicinés iSlaidos auga, gerokai padidindamos laisvy piniguy paklausa. Kadangi
investavimas reikalauja laiko, padidéjusi paklausa pirmiausiai sukelia produkcijos kainy augima
(Jakutis ir kt., 2007). Tokiu biidu ima stigti vis daugiau rinkos prekiy, o dél kainy kilimo auga
gamybos sanaudos. VirSiinéje visa tikiné veikla de¢l kainy kilimo yra pelninga, o nuostoliai ir
bankrotai reti. Siuo metu Zzmonés drasiai investuoja ir spekuliuoja akcijy birzose. Ekonomikai esant
virStiin¢je viskas klostosi seékmingai, taciau kuo ilgiau $i fazé trunka, tuo daugiau abejojama, kiek
laiko viskas dar tesis (Bach ir kt., 1987).

Smukimas. Po paties auks¢iausio ekonomikos pakilimo tasko prasideda nuosmukis. Stipriai
smunka vartotoju pirkimo mastai, todé¢l pirmiausiai pas verslininkus sandéliuose ima kauptis prekiy
atsargos. Imonéms dél sumazéjusios paklausos pirmiausia pradeda mazéti prekiuy ir paslaugu
realizavimas, lét€¢ja gamybos plétros tempai, véliau gamyba visai nustoja didéti arba ima mazéti
(Jakutis ir kt., 2007). SumaZzéjus paklausai ir nebeaugant gamybai kartu mazéja ir uzimtumas:
imonés atleidzia dalj darbuotojy, kitiems mazina atlyginimus, trumpina darbo savaitg. D¢l to ima
mazéti Seimy pajamos ir tai dar labiau mazina bendrasias iSlaidas bei taip patenkama i uzburta rata.
Dar viena neigiama pasekmé — krinta jmoniy rentabilumas, nyksta naujy investicijuy motyvai,
paskatos atnaujinti jrengimus tampa mazesnés. Jei tokia situacija susidaro daugelyje verslo Saky,
pablogejusi verslo padétis lemia visos ekonomikos mazéjima, t.y. smunka BVP ir kiti rodikliai. D¢l
sumazgjusios paklausos ima smukti prekiy kainos, daugelis investuotoju parduoda akcijas, todél
smunka ir akcijy kainos (Samuelson, Nordhaus, 1989).

Krizé. Tai zemiausia gamybos apimties atzvilgiu ciklo stadija, kurios metu dar labiau iSauga
nedarbas, paklausa atsiliecka nuo gamybos pajégumy, smunka verslo pajamos ir pelnas, dalis imoniy
patiria nuostoliy, kai kurios bankrutuoja, silpnos paskatos investicijoms. Jei toks ciklo ,,jdubimas*
yra gilus ir uZtrunka ilga laika, jis yra vadinamas depresija. Pasauliné depresija uzfiksuota 1929-
1933 m., o jai buvo biidingas aukstas nedarbo lygis, plataus vartojimo reikmeny kainy kritimas,

pramoninés gamybos mazéjimas, tarptautinés prekybos Zlugimas (Jakutis ir kt., 2007). Taip pat Siai
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fazei buidingas Zemas pasitikéjimo rodiklis (Sloman, 1997). ,,Kai ekonomika smunka, negriztamai
prarandama potenciali gamybos apimtis. To laiko, kuri bedarbiai praleido dykinédami, jau
nebegalima sugrazinti. Be to, bedarbiai kenia materialiai ir moraliai. Nedarbas — tai ne tik
nepagaminta produkcija, bet ir zmoniy demoralizacija“ (Jakutis ir kt., 2007, p.189).

Nei vienas ciklas nepasikartoja, t.y. istorijoje néra dvieju vienody cikly. Pagal J. Sloman
(1997), verslo ciklai skiriasi faziy ilgumu ir jy didumu. Pagal A. Jakuti ir kt. (2007), kiekvienas
ciklas skiriasi savo bendraja trukme, atskiry stadijy ilgumu, kritimo ar pakilimo ,,gilumu‘ bei
LaukStumu®, ir tuo, kaip pereinama i$ vienos stadijos i kita.

Faziy ilgumas. Kai kurie bumai biina trumpi, trunkantys tik kelis ménesius. Kiti, prieSingai,
daug ilgesni, besitgsiantys tris keturis metus. Lygiai taip pat ir krizés gali buti trumpos arba ilgos.
Taigi laiko tarpas, kurj tgsiasi viena ar kita verslo ciklo fazé¢, vadinamas fazés ilgiu.

Fazes dydis (gylis, aukstis). Vienais atvejais gali biiti, kad kilimo faz¢je ekonomika auga
labai greitai ir dideliais tempais, o kitais atvejais — daug léCiau bei maziau. Kitas pavyzdys — krize,
kuri vienu atveju gali pasireiksti realiu bendrojo produkto mazé¢jimu, o kitu tiesiog pristabdyti
augima, iSlaikant teigiamus pokyc¢iy rodiklius.

Taigi apibendrinant, verslo ciklas — tai nereguliariis, pasikartojantys ekonominés veiklos
svyravimai, kuriy metu, iSlaikant ilgalaike tendencija, pakilimus kei¢ia nuosmukiai. Auksciausia
ciklo fazé vadinama ,,bumu®, ekonomikos traukimosi etapas - ,,smukimu®, Zemiausias taskas -

»krize®, o atsigavimo ir ekonomikos intensyveéjimo fazé - , kilimu®.

1.2. Cikliniy svyravimy prieZastys ir pasekmés

Vienas pirmyjy, pradéjusiu analizuoti verslo ciklus buvo pranciizy ekonomistas ir fizikas
Clement Juglar (1819-1905), kuris teigé, jog svyravimai biidingi bet kokiai ekonominei sistemai
bei, naudodamasis statistika, sugebéjo itin tiksliai prognozuoti kitimo taSkus verslo cikluose
(Encyclopedia Britannica, 2009). C. Juglar: ,,Vienintel¢ depresijos priezastis yra jai tinkamos
aplinkybés* (Legrand, Hagemann, 2007, p.3). Jis taip pat teige, kad krizés i§ esmés yra teigiamas
reiSkinys, dalis nattiralaus ekonominio vystymosi. Jos yra ,teigiamas efektas dél to, kad atitinka
natiiralig atranka: tiktai stiprios imonés ir bankai gali iSgyventi kriz¢* (3 pav.) (Legrand, Hagemann,
2007, p.6). Recesija skatina kapitalistus tobulinti organizavima ir idiegti naujas technologijas ir tai
yra pagrindinés priemonés norint ja jveikti. Nepaisant Zemy ar neigiamy augimo tempuy, tokiu budu
nuosmukio laikotarpiai prisideda prie ilgalaikio ekonomikos augimo. Taigi pramonés vystymasis
néra galimas be kriziy.

C. Juglar mane, kad ,,geriausia, ka mes galime padaryti — tai pabandyti suprasti krizes, jas
prognozuoti ir galbiit paspartinti jy procesus, siekiant kuo grei¢iau atkurti gerovg, taciau bet kuriuo

atveju buty neiSmintinga manyti, kad mes galime ar turime jy vengti“ (Legrand, Hagemann, 2007,
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p.6). Sio mokslininko tyrinéjimy minusas buvo tas, kad jis atsizvelgé tik i minimalia ir maksimalia
ciklo reikSmes, bet vengé analizuoti kitas ciklo fazes.

C. Juglar iSskyré tokias krizés pasekmes: verslo pertraukimas lydimas nepasitikéjimo,
prekiy nuvertéjimo, verslo sustabdymo, bankroty ir problemy dél busto kredity (Legrand,
Hagemann, 2007, p.11).

Pries krize Natirali atranka Po krizés
. | | i
Imoné ) ) » Imone
| |
[moné 4I_.I |
" krizg |
Imoné . . »| Imoné
| |
Bankas I I » Bankas
| |
Bankas i >I| 1
1 1

Saltinis: sudaryta autorés
3 pav. Natiirali atranka Kkrizés metu

Kitas JAV ekonomistas Joseph Alois Schumpeter (1883-1950) idéjo taip pat labai dideli
indélj 1 verslo cikly teorijos vystyma. Jis pateiké keturiy ekonomikos svyravimo faziy schema —
gerove, nuosmukis, depresija ir atsigavimas — ir pabréze, jog geroves fazé trunka daug ilgiau nei
depresija (Legrand, Hagemann, 2007).

»Kas yra pelno Saltinis? NeiSnaudojami arba blogai iSnaudojami gamtiniai, kapitaliniai ir
zmoniy iStekliai. Sugebéjimas jzvelgti tokius atvejus ir pasinaudoti jais — padaryti nauja, neregéta,
nematyta, nenumatyta sprendima — Stai kas yra verslo esmé ir kartu verslininko pelno Saltinis.
Verslininkas — tai pirmiausia novatorius, pirmaeivis, rutinos lauzytojas. Biitent novatoriai,
pirmaeiviai gauna didziausia pelna, nes butent jie pirmieji pamato tai, ko nematé kiti, iStaiso
klaidas, kurias daré¢ kiti*“ — 1942 m. savo knygoje ,,Kapitalizmas, socializmas ir demokratija* ras¢ J.
A. Schumpeter (Schumpeter, 1998, p.363). ,,Gaudami didziausia pelna jie tampa meégdziojimo
objektu, lyderiais, jiems i§ paskos eina Simtai ir tukstanciai kity tol, kol pelnas i§ naujovés galiausiai
iSsemiamas. Per §ia ,kiirybinio naikinimo* plétra zlunga ir sunyksta iStisos pramonés Sakos, nes
nauja preké, nauja technologija, nauja verslo organizacijos forma leidZia itin sumaZzinti kaStus,
vadinasi, ir prekés kaing, taip iSstumdama neefektyvias Sakas. Su Sia raida susij¢ ir vadinamieji
»verslo ciklai” (,,ekonominiai ciklai®), o S$iuos atspindi banguojanti, tac¢iau pastoviai kylanti
kapitalistiniy Saliy geroveés kreivé. Pirmaeiviai visada tampa masinés imitacijos objektu, todél
naujoves plinta tarsi savotiSka lavina — tai ciklo ,,pakilimo* fazé. Atosligis, bankrotai ir t.t., arba
,nuosmukio* fazé, prasideda tada, kai visa ekonomika mégina prisitaikyti prie naujovés sukelty
poky¢iy. Si cikling raida pleéiasi kylangia linija, pastoviai ,,nupjaudama® neefektyvias pramonés

Sakas, mazindama kasStus, pigindama gérybes, turtindama visuomeng* (Schumpeter, 1998, p.363).
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J. A. Schumpeter (1998) klausia ,,Ar negalima padaryti visiSkai natiiralios iSvados, kad
krizés arba depresijos kyla dél masiy nepajégumo nupirkti tai, ka teikia arba gali teikti nuolat
besiplecianti auganti gamyba, ir kad dél Sios priezasties pelno norma smunka ir prasideda
bankrotai? Pagal tai, kuri i§ Siy dviejy elementy renkamés, mes, atrodo, neiSvengiamai nuslystame
arba { vartojimo nepakankamumo, arba i perprodukcijos teorija* (Schumpeter, 1998, p.49).

C. Juglar ir J. A. Schumpeter vienija id¢ja, kad krizés yra nei§vengiamos, reprezentuojancios
ekonominés sistemos mechanizmo prisitaikyma ir $iuo pozitiriu jos atlicka teigiama funkcija.
Taciau tarp ju taip pat pastebima ir skirtumy: pagal J. A. Schumpeter verslo ciklas yra veikiamas
technologiniy inovacijy, tuo tarpu C. Juglar kaip ekonomikos perkaitimo priezasti ivardijo lengvu
kredity paplitima (Legrand, Hagemann, 2007).

Dar vienas mokslininkas, vokieciy filosofas, taip pat vienas pirmyju nagrinéjgs verslo
ciklus, Karl Heinrich Marx (1818-1883) pastebi, kad ,,politinés ekonomijos pavirSutiniSkumas
reiSkiasi tuo, jog kredito ekspansija ir kontrakeija, kurios yra tik periodiSkuy verslo ciklo simptomai,
ji traktuoja kaip ty cikly priezasti“. Taip pat jis pazymi, kad verslo cikle ,,padariniai savo ruoztu
tampa priezastimis, 0 visg procesa, kuris visada atgamina savo paties salygas, lydi ivairiis antriniai
reiSkiniai, turintys periodiSkumo forma‘ (Schumpeter, 1998, p.51).

,»Visa ekonominiy procesu tyrimo patirtis dar nepateiké galutinio atsakymo i klausima, kas
konkreciai sukelia Gikinés veiklos masto ir intensyvumo svyravimus. Geriausiu atveju konkretts
ciklai sulaukia konkreciu savo kilmeés paaiskinimuy* (Jakutis ir kt., 2007, p.191). B. Martinkus ir V.
Zilinskas (2001) teigia, kad krizes sukelia tiek ekonominiai, tiek politiniai veiksniai, tokie kaip
karai, stichinés nelaimés, pareigiiny pasikeitimai centrinés valdzios organuose, mokslo iSradimuy,
techniniy naujoviy panaudojimo nereguliarumas, netolygus produkcijos paskirstymas regionuose,
gyventojy skai¢iaus augimas ir t.t.

Yra nemazai teorijuy, skirtingai aiSkinanciy ekonomikos svyravimus. Pagal R.
Bagdzevi¢iene, R. Dapky ir D. Streimikiene (2003, p.138) cikliSkumo prieZastis nagrin¢jan¢ios
teorijos skirstomos i tris grupes:

1. Ciklas laikomas iSoriSkai susiklos¢iusiu reiSkiniu (salygojamu gamtiniy, politiniy,

psichologiniy ir kt. veiksniy) ekonominés sistemos atzvilgiu

2. Ciklas suprantamas kaip vidinis, budingas ekonomikai

3. Cikla sukelian¢iy jvairiy priezasCiy visuma, apibudinama kaip ekonomikos vidinés

biisenos ir ja veikian¢iy iSoriniy veiksniy sintezé.

PagrindZiant $ias teorijas yra minimi vidiniai ir iSoriniai veiksniai (4 pav.).

ISoriniai veiksniai — tai ,reiSkiniai, vykstantys uz ekonomikos sistemos riby*“ (Martinkus,
Zilinskas, 2001, p.69). Tokiems veiksniams priskiriami atradimai, iSradimai, technologinés

naujoves, gyventoju skaiciaus pokyciai, karai, kiti svarbiis politiniai ir socialiniai ivykiai.

19



Vidiniai veiksniai — tai ,yreiSkiniai, vykstantys pacioje ekonomikos sistemoje (Martinkus,
Zilinskas, 2001, p.69). Sie veiksniai susije su vartojimu, verslo investicijomis ir vyriausybés veikla.
Kai didéja vartotoju iSlaidos ir investicijos 1 gamybos priemones, naujas technologijas, ekonomika
pereina | pakilimo laikotarpi, o kai vartojimas ir investicijos maz¢ja, ekonomika jzengia i
nuosmukio laikotarpi. Vyriausybés itaka ekonomikai pasireiskia per mokes¢iy, biudzeto islaidy ir
kredity reguliavima.

nISoriniai veiksniai, duoda impulsa naujam ciklui, o vidinés priezastys paveréia tuos
impulsus { fazinius (vartojimo ir investicijy) svyravimus. Bent vieno bendrosios paklausos elemento
pokytis gali suZadinti gamybinio aktyvumo svyravimus ir biti naujo ciklo pradzia. Tai paklausos

svyravimy teorija* (Snieska ir kt., 2005, p.411).

CIKLINIU SVYRAVIMU VEIKSNIAI

Vidiniai Isoriniai

+ Atradimai, i3radimai, technikos naujoves
* Gyventojy skai¢iaus poky ¢iai

+Karai

*Politiniai jvykiai

+Stichinés nelaimes

Saltinis: sudaryta autorés pagal MARTINKUS, B.; ZILINSKAS, V. (2001) Ekonomikos pagrindai, p.69

* Vartojimas
*Investicijos
*Vyriausybeés veikla

4 pav. Cikliniy svyravimy veiksniai

Klasikinés ekonomikos teorijos, kuri vyravo iki Didziosios Depresijos, poZziiriu,
»svyravimai tkyje kyla dé¢l laikino disbalanso darbo rinkoje — darbo uzmokescio lygis pakyla per
aukstai ir darbo jégos pasiiila dél to ima virSyti jos paklausa, pleciasi nedarbas‘ (Jakutis ir kt., 2007,
p.191). D¢l padidéjusio nedarbo krenta darbo uzmokestis, o dél kritusiy atlyginimy sanaudy
padidéja paklausa darbo jégai, todél gamyba pamazu vél ima augti ir grizta | pusiausvyra. Buvo
manoma, kad darbo uzmokescio lankstumas garantuoja pastovuy, tik trumpam pertraukiama visiska
uzimtuma, taciau po Didziosios Depresijos §is suvokimas zlugo.

»DZ. Keinso ir jo Salininky nuomone, ekonomikos nestabilumo pirminé priezastis yra
privaciy kapitalo investicijy lygis ir jo svyravimai® (Jakutis ir kt., 2007, p.191). Pacios investicijos
ir ju pasikeitimai priklauso nuo visuminés paklausos struktiiros ir jos elementy kitimo.

Monetaristy pozitriu, ekonomikos procesy dinamikos kaita, lemia pinigy kiekis, esantis
cirkuliacijoje. Kai jis del valstybés pernelyg aktyvaus tiesioginio kiSimosi | Gking veikla padidéja,
vartotojiSka paklausa padidéja ir ekonomika virSija visiSko uzimtumo riba, todél ima kilti kainos.
Did¢janti infliacija stabdo realaus nacionalinio produkto augima, o véliau sukelia ir jo mazéjima.
Taigi ekonomikos nestabilumo pradiné priezastis — pinigy tikio nestabilumas (Jakutis ir kt., 2007).

Visas §ias pozicijas skiria daugybé argumenty, ta¢iau tuo paciu jos visos turi bendra savybg

— pagrindine tikiniy svyravimy prieZastimi laikomas visuminés paklausos kitimas.
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F. Allen ir D. Gale (1999) mano, jog krizei yra budingos trys atskiros fazés (5 pav.). Pirmoji
prasideda finansy liberalizavimu, kuris yra samoningas centrinio banko sprendimas padidinti
skolinima ar dél kito panasaus tikslo. Kredito ekspansija yra lydima turto, tokio kaip nekilnojamasis
turtas ir akcijos, kainy didéjimo. Kainy didéjimas tgsiasi tam tikra laikotarpi, dazniausiai keleta
mety, kol i$sipucia burbulas. Per antraja fazg burbulas sprogsta ir turto kainos krenta, dazniausiai
per labai trumpa laikotarpi, pavyzdziui, kelias dienas ar ménesius, bet kartais ir per ilgesni perioda.
Trecioji fazé identifikuojama daugelio imoniy ir kity asmeny, kurie skolinosi turtui iSpiistomis
kainomis pirkti, isipareigojimy nevykdymu. Nemokumo banga taip pat gali pasklisti ir bankuose bei
tarptautiniuose atsiskaitymuose. Sunkumai kilg dél isipareigojimy nevykdymo, banky ir tarptautiniy

atsiskaitymy krizés daznai sukelia problemy nekilnojamojo turto sektoriuje ir gali tgstis keleta mety.

*Daugéja

Daug BN T~ *Imoniuy,
. \\ lxl_ed_l_m Kaimy Isil)al‘eigo-\"\ bankuy,
Finansy ' *Didéjaturto burbuly S5 Y

1 | Krenta turto Jimy | gyventojuy
SProgimas |  kainos nevykdy- | nemokumas
mas "« Tarptautiniy
atsiskaitymmy

Jloimai

liberaliza- | kainos

vimas. /«Susidaro
kainy
burbulai

Saltinis: sudaryta autorés pagal ALLEN F., GALE, D. (1999) Bubbles, Crisis and Policy, p.11-12

5 pav. Krizés stadijos

Kitas autorius G. L. Bach (1987) pateikia nuosmukio vystymosi eiga teigdamas, kad recesija
yra labai panasi | buma, tik viskas vyksta atvirk$¢iai. Kai prasideda nuosmukis, multiplikatorius ima
veikti nebe aukStyn, o zemyn. MazéjanCios investicijos multiplikuotai mazina pajamy suma.
Mazéjancios pajamos reiskia krentancias vartotojiSkas iSlaidas, kurios savo ruoztu mazina stimula
investuoti. Anks¢iau buvusios labai patrauklios ir prieinamos paskolos tampa blogomis, o bankai
grieztina savo skolinimo salygas. Ekonomikos kilimas, dZiugings imones ir gyventojus, pasibaigia,
ir isibégéjes nuosmukis pereina i depresija. Verslininkai nusivyle pardavimais ir pelnais, nes
klestéjimas pasiekgs virSiing ima kristi. Pasikeitus salygoms, tenka keisti investicijy ir gamybos
planus. Bandymai atsikratyti prekiy atsargy bei igyti apyvartiniy €Sy veda i kainy kritima ir dar
blogesnes ateities prognozes. Bankai reikalauja silpny paskoly padengimo ir pinigy kiekis mazéja
arba labai létai auga.

6 pav. parodyta, kaip patekus { nuosmukj ir neradus biidy, kaip greitai i$ jo pakilti, padétis
dar labiau blogé¢ja ir galiausiai patenkama { gilia depresija.

21



Smunka
produkcijos
apuntys

Mazéja
vartotojiskos
i8laidos

Mazéja
paklausa

Mazéja

Nuosmukis .
pajamos

Bankai suvarzo Sunku grazinti

Neéra stimulo
investicijoms

Daugéja blogy

Depresija tolesn; paskoly

skolinimasi

paimtas
paskolas

Saltinis: sudaryta autorés

6 pav. Krizés vystymosi eiga

L. Erixon (2006) teigia, kad krizés priver¢ia ymones iSeiti 1§ ,,status quo** biisenos ir parodyti
savo kirybinguma, siekiant prisitaikyti prie pakitusiy rinkos salygy. Sis autorius pagrindinémis
krizés tveikimo priemonémis laiko struktiirines permainas, racionalizacija ir inovacijas.

Kiti du mokslininkai — C. G. Leathers ir P. J. Raines (2004) taip pat pabrézia inovaciju
nauda ir aiSkina verslo cikly ir investicijy sasajas. Taigi, nors krizés metu dauguma imoniy stengiasi
tiesiog iSgyventi, darydamos nuolaidas, mokslininkai siiilo, prieSingai, imtis labai aktyviy veiksmuy,
netgi reorganizacijos ir ypac investicijy, nes tik ryztingai perzitirint imonés veikla, galima iSgyventi
sunkmetj.

Pagal S. H. Lee ir M. Makhija (2009), imonés turi dideli veiksmuy pasirinkima, kuriuos
atlikusios galéty lengviau susidoroti su nuosmukiais. Investicijos i tyrimus ir plétojimo darbus leistu
keisti produkty savybes grei¢iau nei konkurentai. LanksCios gamybos galimybés leisty adaptuoti
produkcija prie nenuspéjamos ateities paklausos. Tarptautin€s investicijos taip pat gali biiti jrankis
strateginiam lankstumui kurti. ISvystyta eksporto infrastruktira leidzia greitai reaguoti i vietinés ir
tarptautinés rinkos pasikeitimus, perkeliant pardavimus i§ maziau pelningy rinky i kitas
pelningesnes rinkas su naujais klientais. [monés, turin¢ios gamybos padalinius skirtingose Salyse,
turi galimybe kaitalioti produkcijos gamybos vieta, atsizvelgdamos i neigiamas aplinkybes, tokias
kaip darbo jégos pabrangimas ar paliikany normy nestabilumas. Taigi, jei vienoje Salyje tam tikru
momentu brangsta skolinimasis, o imoné yra numaciusi naujy projekty, dali ju bent laikinai ji gali
perkelti i kita valstybg, kurioje verslo aplinka tuo metu palankesné. Pageréjus situacijai pirmojoje

Salyje, imoné turéty perzitiréti savo planus.
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Krizés
prevencija

Saltinis: sudaryta autorés

7 pav. Prevencinés krizés priemonés

Kaip matyti 7 paveiksle viena i§ prevenciniy krizés priemoniy yra makroekonominiy
rodikliy stebéjimas ir analizé. Kitame skyrelyje analizuojami rodikliai, kuriuos laiku ir tinkamai
iSnagringjus, galima 1§ anksto prognozuoti artéjancia krize ir spéti jai pasiruosti.

ISnagrinéjus verslo cikly priezastis, galima teigti, jog bendra visy verslo cikly egzistavimo
priezastis yra paklausos svyravimai. Visi kiti svyravimus lemiantys veiksniai yra skirstomi i dvi
grupes: vidinius ir iSorinius. Vidiniai — susij¢ su vartojimu, verslo investicijomis ir vyriausybés
veikla, iSoriniai — tai atradimai, iSradimai, technologinés naujovés, gyventoju skaiCiaus pokyciai,
karai, kiti svarbiis politiniai ir socialiniai jvykiai. ISoriniai veiksniai, duoda impulsa naujam ciklui, o
vidinés prieZastys paveréia tuos impulsus i fazinius svyravimus. Zemiausio verslo ciklo — krizés —
pasekmés yra mazéjanti paklausa, smunkancCios gamybos apimtys, mazéjancios pajamos bei
i8laidos, maz¢jancios investicijos, nevykdomi isipareigojimai, atleidziami darbuotojai, smunkantis

vidutinis darbo uzmokestis, bankrutuojancios imonés.

1.3.Verslo cikly indikatoriai

Akivaizdus tikinés veiklos cikliSkumas, jo sukeliamos ekonominés ir socialinés problemos
skatina atlikti intensyvius tyrimus, ieSkant tiksliausiy cikliniy pakitimy pokyc¢iy. Gebéjimas
numatyti kiekvienos ciklo stadijos laika ir masta leisty imtis atitinkamy priemoniy ir susvelninti
tkinés veiklos aktyvumo posiikius. Nors tkio teorija niekada negalés pateikti visiSkai tiksliy
duomeny apie ivykstancius reiSkinius, pasitelkus jvairius metodus ir priemones galima nuspéti

biisimus poky¢ius bei ju tendencijas. Verslo svyravimams numatyti yra naudojami indikatoriai —
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tam tikros ekonominiy rodikliy sekos, kuriy reikSmés padidéja arba sumazéja prie§ padidéjant ar
sumazejant nacionaliniam produktui.
Apskritai visi indikatoriai, kuriy elgesys, kaip ir ekonomikos, yra ciklinis, yra skirstomi
pagal savo krypti ir laika.
Pagal kryptj (8 pav.) indikatoriai yra (Roubini, Backus, 2009):
1. Procikliniai (juda ta pacia kryptimi kaip ekonominé veikla),
2.Kontrcikliniai (juda prieSinga kryptimi nei ekonominé veikla),

3. Acikliniai (neturi aiskios krypties ciklo metu).

/Verh Verslo r/Velh

ciklas ciklas ciklas

<~ Procikliniai Kontrcikliniai

rodikliai rodikliai Acikliniai

rodikliai

Saltinis: sudaryta autorés

8 pav. Verslo ciklo ir iikinés veiklos indikatoriy kryptys

Pagal laikq (9 pav.) indikatoriai yra (Roubini, Backus, 2009):
1.ISankstiniai arba orientuojamieji (ju reikSmeés krinta prie$ ciklui pasiekiant savo
virSutini taska ir kyla ciklui vis dar esant dugne),
2. Sutampantys (rodikliy pokycio laikas sutampa su ekonomikos pokyciais),

3. Atsiliekantys (liizio taskus pasiekiantys jau po to, kai ekonomika juos iSgyveno).

Prasidedapries nauja

verslo ciklo faze Orientuojamieji

Ukinésveiklos Prasidedakartu su Sutampanty's

rodikliai naujaverslo ciklo faze

Prasidedapo naujos

verslo ciklo fazes Atsilickantys

Saltinis: sudaryta autorés

9 pav. Ukinés veiklos indikatoriai
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3 lenteléje pateikti jvairiis makroekonominiai rodikliai bei pazyméta juy elgsena verslo ciklo
metu pagal du pozymius — krypti ir laika. Pavyzdziui, pramonin¢ gamyba yra laikoma procikliniy ir
sutampanciu kintamuoju, o tai reiskia, kad pramonés gamybos apimtys juda tuo paciu metu kaip ir
visas ciklas bei ta pacia kryptimi, t.y. jam kylant, kyla ir gamybos apimtis, o esant nuosmukiui,
gamyba maz¢ja.

3 lentele

Pagrindiniy makroekonominiy kintamyjy cikliné elgsena

KINTAMASIS | KRYPTIS | LAIKAS
Gamyba
Pramonés gamyba I Procikliné I Sutampanti
ISlaidos
Vartojimas Prociklinis Sutampantis
Pagrindinés verslo investicijos Prociklinés Sutampancios
Biisto investicijos Prociklinés ISankstinés
Investicijos | atsargas Prociklinés ISankstinés
Darbo rinkos kintamieji
UZimtumas Prociklinis Sutampantis
Nedarbas Kontraciklinis Neklasifikuotas
Vidutinis darbo naSumas Prociklinis ISankstinis
Pinigy KkieKkis ir infliacija
Pinigy kiekio didé¢jimas Prociklinis ISankstinis
Infliacija Procikliné Atsiliekanti
Finansiniai kintamieji
Akcijy kursai Procikliniai ISankstiniai
Nominalios paliikkany normos Prociklinés Atsiliekancios

Saltinis: KUODIS, R. (2004) Verslo ciklai

Zinoma, kad verslo cikly prognozavimui svarbiausi yra orientuojamieji arba iSankstiniai
rodikliai, nes biitent jie gali perspéti apie arté¢jancius pokycius. Tai ypac¢ aktualu, kai ekonomika ilga
laika kyla ir artéja prie aukSc¢iausio savo tasko, po kurio seka nuosmukis. Galédamos apskaiciuoti
smukimo laika, valstybés, imonés ir netgi fiziniai asmenys galéty sukaupti rezervus ir pasiruosti
sunkiam periodui, kad biity lengviau ji iSgyventi ir pasekmés nebiity labai skaudzios. 10 pav.
pateikiama schema, vaizduojanti, kaip tam tikry rodikliy rinkinys pasiekia savo lizio taskus dar
pries visos ekonomikos liizio taskus.

Rodiklio 7, ) €+— Verslo ciklas

dydis
ISankstinis indikatorius

[
»

Laikas

Saltinis: sudaryta autorés
10 pav. Verslo ciklo ir iSankstinio indikatoriaus laikas
Orientuojamyjy rodikliy sekoms priskiriamos ivairios duomeny eilutés — imoniy bankrotai,

nauji uzsakymai ilgo vartojimo prekéms, vidutiné darbo savaités trukme, statybos darby apimtis,
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akciju kursas, kai kuriy prekiy urmo kainos ir bendroviy susiliejimai (11 pav.). Sutampancios sekos
pozymiai biidingi uzimtumo, pramonés gamybos, bendroviy pelno, BNP ir daugeliui kity rodikliy.
Atsiliekancioji seka susidaro nustatant mazmeninés prekybos apyvarta, produkcijos atsargas
imonése, asmenines pajamas (Jakutis ir kt., 2007, p.195). Visi autoriai pateikia skirtingus rodiklius,
nes Siy rodikliy pasirinkimas priklauso nuo rodiklio skaiciuotojo. Paprastai skirtingos Salys
pasirenka skirtingus rodiklius, kuriuos itraukia i bendra iSankstinio, sutampancio ar véluojancio

indikatoriaus sudéti. Dalis rodikliy yra bendri visose Salyse.

Saltinis: sudaryta autorés
11 pav. Orientuojamyjy indikatoriy indeksy sudétinés dalys

Pirmaujan¢iy indikatoriy indeksas skaiciuojamas norint prognozuoti ekonomikos bikle
artimiausiems ménesiams. Indeksas sudarytas taip, kad jis apima visas svarbiausias sferas ir verslo
aktyvumo rodiklius: uzimtumas, gamyba ir pelnas, vartojimas, prekyba, investicijos, atsargos,
kainos, pinigai ir kreditas. Egzistuoja taisykleé, kad jeigu indekso reikSme tris ménesius i§ eilés buna
neigiama, tai liudija apie Salies ekonomikos vystymosi sulétéjima (ForexBaltic, 2009).

Yra daugybé skirtingy iSankstiniy indikatoriy riisiy ir agenttiry, kurios juos skai¢iuoja. Viena
tokiy — tai ne pelno siekianti JAV organizacija The Conference Board, kuri nuolat skaifiuoja
iSankstini, sutampanti ir atsiliekantj indeksus jvairioms pasaulio valstybéms ir ju grupéms. 4
lenteléje pateikta Sios organizacijos skaiCiuojamy iSankstiniy indeksy sudétis, kuri yra skirtinga
kiekvienoje Salyje, nors dalis rodikliy ir sutampa. Daugiausiai rodikliy yra JAV ir Japonijos
iSankstiniuose indeksuose (po 10), maziausiai Meksikos (6). Kai kurie rodikliai naudojami tik
vienoje valstybéje, nes jie atspindi tos Salies specifika, kiti rodikliai kartojasi keliose Salyse, bet yra
vienas rodiklis, kuris itraukiamas i visy valstybiy indeksa — tai akcijy kainos. Taip pat daznai jvairiy
Saliy indeksuose pasitaikantys rodikliai — tai nauji uZsakymai, naujai iSduoti statybos leidimai,
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pelnas iki mokesCiy, gamybos apimtis, investiciju graza, vartotoju pasitikéjimas, piniguy pasitla.
Visi kiti rodikliai skirtingi atskiroms valstybéms ir, nors ju esme yra panasi, bet jie i§ dalies skiriasi.
Pvz., nors darbo rinkos rodikliai sudaro kiekvienos valstybés indeksa, taciau vienose Salyse
naudojamas vir§valandziy, kitose vidutiniy darbo valandy skaiciavimas. Panasi situacija su naujuy
uzsakymuy rodikliu. DidZiojoje Britanijoje i indeksa itraukiama visy nauju uzsakymuy apimtis, JAV —
prekiy ir zaliavy bei investiciniy prekiy rodikliai, Euro zonoje ir Japonijoje tik investiciniy prekiy
nauji uzsakymai. Taciau dviejuose indeksuose naudojami ne tik objektyvis ekonominiai rodikliai,
bet ir verslo apklausy rezultatai. Euro zonos skai¢iuojamame iSankstiniy rodikliy indekse itraukta
pardavimo vadybininky gamybos sferoje apklausa, t.y. stebima, kaip per laikotarpi keiciasi
pardavimy sékmingumas, ar jis did¢ja, maz¢ja, ar yra stabilus. Euro zonoje paslaugomis
besiver€iantys verslininkai taip pat reguliariai yra apklausiami apie tai, kokiy verslo pokyciy jie
tikisi artimiausiu metu, o Japonijoje verslininkai apklausiami apie tai, kaip jie vertina verslo
salygas, bei yra stebima, kaip kei€iasi Siy apklausy rezultatai.

4 lentelé

ISankstinio ekonominio indekso (LEI) elementai skirtingose Salyse

Salis (rodikliy indekse skaicius) | Pranciizija | Vokietija JK | JAV Euro | Japonija | Meksika
Rodiklis (@) (@) (@) (10) | zona(8) (10) (6)

Nauji uZsakymai +

Nauji uZsakymai, prekés ir Zaliavos +

Nauji uZsakymai, investicinéms prekéms + + + + +

Nauja statyba + + + + +

Gamybos apimtis + + +

Kainy pokyciai +

Tiekéjy pristatymy jvykdymo laipsnis +

Atsargy pokyciai + +

Vidutinés savaités darbo valandos +

+

VirsvalandZiai

+

Produktyvumas +

Nauji nedarbo atvejai + +

Bankrotai

Investicijy grqZa + + + +

Pelnas iki mokesciy + +

|+ +]+

Pinigy pasiiila + +

Realios palikany normos +

ValdZios vertybiniy popieriy paliikany + +
norma

Akcijy kursai + + + + + + +

Vartotojy pasitikéjimo indeksas + + + +

Ekonominé pridétiné verté (EVA) +

Pardavimo vadybininky rodikliai, +
gamyba

Verslo lukesciy indeksas, paslaugos +

Verslo sqlygy apklausa +

Saltinis: THE CONFERENCE BOARD (2009, a-g), The Conference Board Leading Economic Index (LEI)

Faktas, kad kai kurie ekonominiai kintamieji nuolat aplenkia verslo cikla, sako, kad jie gali

bati naudojami prognozuoti ekonomikos trajektorija ateityje. Sia idéja remiasi ir dar vienas pladiai
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naudojamas iSankstiniy rodikliy indeksas, skai¢iuojamas organizacijos Organization of Economic
Co-operation and Developement (OECD). OECD yra svertinis sudétinis iki 16 ekonominiy
kintamyjy, kurie aplenkia verslo cikla, vidurkis. Indeksas krenta anksciau nei verslo ciklas pasiekia
vir§iing, signalizuodamas apie ateinanti nuosmuki (Kuodis, 2004). Ivairiose Salyse OECD indeksa
sudaro taip pat skirtingi rodikliai, tarp kuriy gali buti $ie: naujy uzsakymy gavimas, vidutinés darbo
valandos, gamyba, naujy automobiliy pardavimai ar registravimas, darbo uzmokestis gamybos
vienetui, kainy indeksai, pelnai, finansiniai srautai, grynasis finansiniy aktyvuy isigijimas, kreditas,
pinigy pasiila, palikany normos, akcijy kursai, prekybos salygos, verslo apklausa apie ekonomika,
verslo apklausa apie gamyba, verslo apklausa apie naujus uzsakymus, verslo apklausa apie
pardavimus, verslo apklausa apie Zaliavy atsargas, verslo apklausa apie pabaigty prekiy atsargas.

12 pav. galima pastebéti, kaip 1962-1994 m. JAV kito iSankstinio rodiklio OECD ir
gamybos apim¢iy reikSmes. Akivaizdziai matosi, kad 1§ orientuojamyjy rodikliy sudarytas indeksas
savo aukSCiausius ir Zzemiausius taSkus pasiekdavo dar prieS pramonés produkcijos lizio taSkus,
taigi tokio indekso sudarymas realiai gali perspéti apie ciklinius pokycCius. 1 ir 2 prieduose (31-34
pav.) pateikti Pranciizijos, Vokietijos, Japonijos ir Didziosios Britanijos cikly ir iSankstiniy indeksy
poky¢iai, kurie parodo ta pacia tendencija kaip ir Jungtinése Amerikos Valstijose.

JAV

110
105
100

85

N
90 S o e Gamybos apimtis
Sudétinis iSankstinis indeksas ;

35 i { { i { { [ i ! { i ! : ! : { i
' 1962 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 8 88 90 92 94

Saltinis: ARTIS, M. J., BLADEN-HOVELL, R.C., ZHANG, W. (1995) Turning points in the international
business cycle: an analysis of the OECD leading indicators for the G-7 countries, p.148

12 pav. JAYV verslo ciklai ir iSankstinis OECD indeksas

Orientuojamaisiais rodikliais daznai vadovaujasi tiek verslininkai, tiek vyriausybés
ekonominés zinybos. Taciau S$ie rodikliai ne visada pasiteisina. Kartais jais vadovaujantis
paskelbiamas netikras pavojus, bet jie verti démesio, ypac tuo atveju, jei neapsiribojama nedideliu
Ju skaic¢iumi. Jei siekiama ne tik nuspéti galima gamybos kritima ar Soktel¢jima, bet ir tiksliau
apskaiCiuoti bisimo ciklo periodo nacionalinio produkto apimtj, naudojamasi tiesioginiais
skai¢iavimais detalizuojant visuminés paklausos elementus, jy raida ateinan¢iu periodu. PavyzdZiui,

vyriausybés iSlaidos gali biiti numatytos tiksliai, nes jos yra planuojamos i§ anksto. [moniy
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investicijos 1 kapitala nustatomos kasmet apklausiant juos apie tai, kiek jie planuoja pirkti irengimy
ir statyti nauju gamybos objekty. Nauju gyvenamyju namy statyba jvertinama pagal pasirasSytus
gamybos kontraktus. Gamybos atsargy pakitimai nustatomi naudojantis apklausa ar kitais
duomenimis. Naudojantis vartojimo funkcija ir duomenimis apie disponuojamy pajamy dali BNP
Siais metais, galima apskaiciuoti visa visuminés paklausos apimti (C+I+G) (Jakutis ir kt., 2007).

Siuo metu paplite sudétingi ekonominio lygio nustatymo biidai, pagristi ekonometriniais
modeliais. Jie sutelkia i viena vieta ikio teorijos iSvadas su konkreciais kiekybiniais matavimais,
sudaromos lygciy sistemos, kuriy kintamieji dydziai iSreiSkia jau esamu procesu kiekybinius
parametrus. ,,Ekonominiy modeliy déka gaunami konkreciais skaiciais iSreik$ti duomenys apie BNP
apimt] ateityje. Jie paprastai tiksliai apibiidina ekonomines tendencijas, bet sutapti su faktine
prognozuoto rodiklio reik§me gali tik atsitiktinai* (Jakutis ir kt., 2007, p.195).

Taigi apibendrinant, verslo cikly indikatoriai yra skirstomi pagal savo krypti (procikliniai,
kontrcikliniai, acikliniai) ir laika (iSankstiniai, sutampantys, atsiliekantys). Cikly prognozavimui
svarbiausi yra i8ankstiniai rodikliai, nes jie gali perspéti apie artéjancius pokycius. Orientuojamyjy
rodikliy sekoms priskiriamos ivairios duomeny eilutés, tokios kaip imoniy bankrotai, nauji
uzsakymai ilgo vartojimo prekéms, vidutiné darbo savaités trukmé, statybos darbuy apimtis, akciju
kursas, kai kuriy prekiy urmo kainos ir bendroviy susiliejimai.

,Kinu simbolis krizei pavaizduoti susideda i§ dviejy daliy: viena, reiskianti pavoju, o kita,
reiSkianti galimybe. Taigi krizé nors ir yra grésmés laikotarpis, bet ji taip pat yra ir galimybiu
laikas“ (Wan, Yiu, 2009, p.791. — op. cit.: STARBUCK, GREVE, HEDBERG, (1978), p. 135).
Operatyviai reaguodamos 1 rinkos pokyc€ius, sekdamos orientuojamuosius rodiklius ir
1gyvendindamos reikalingus veiksmus, imonés gali jgyti konkurencinj pranasuma pries kitas Sakoje
veikiancias varzoves ir krizes iSgyventi lengviau bei maksimaliai jas iSnaudoti. Taciau lygiai taip
pat svarbu Zzinoti, kokiame verslo sektoriuje veikia jmoné bei koks Sio sektoriaus jautrumas
cikliniams svyravimams. Taigi tolimesnése dalyse bus tiriamas skirtingy verslo sektoriy jautrumas

ekonomikos svyravimams.
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2.CIKLINIU SVYRAVIMU ITAKA [MONEMS

Verslo ciklai bet kurioje fazéje sukuria tam tikra besisukanti rata, i kuri patekusi Salies ar
imonés ekonomika jgyja pagreiti ir ima judéti inertiSkai. Pavyzdziui, atsigaunant ekonomikai, kyla
imoniy pajamos, uzimtumas, o tai skatina vartojima, kuris lemia tolesni nacionalinio produkto
didéjima. Atvirksciai, ekonomikai leidziantis, mazéja nacionalinio produkto apimtys, tuo paciu ir
imoniy pajamos, uzimtumas bei vartojimas, o tai dar labiau sumazina nacionalini produkta. Abiem
atvejais yra isisukama i inertiSka uzburta rata, i§ kurio yra sunku iStrukti, taciau ne visos verslo
Sakos yra vienodai jautrios ciklams ir skirtingu mastu kyla ar krenta lyginant su nacionaliniu
produktu. Sioje dalyje analizuojami atlikti tyrimai, kuriy metu tirta priklausomybé tarp verslo cikly

ir verslo sektoriy, taip pat pateikiamas modelis, kaip verslo ciklai imonése gali sukurti uzburta rata.

2.1.UZburto rato susidarymas Salyje ir jmonéje

Jei Salies ekonomikos svyravimai yra labai ryskis, jie gali lemti jmonés jsukima i uZburta
rata, kurio metu sumazéjus visuotinei paklausai, mazéja imonés pajamos bei pelnas. Taciau tai néra
vienintelés pasekmés, kurias jmonéms sukelia ekonomikos cikliSkumas. Jei imoné veikia verslo
sektoriuje, kuris yra jautrus svyravimams, tokios imonés produkcijos paklausa gali sumazéti itin
stipriai ir dél to sumazés ne tik pelnai, bet ir I€Sos, skiriamos investicijoms. D¢l sumazinty
investicijy ims mazéti imonés produktyvumas, kas lems sanaudy augima ir tolesni pelno mazéjima.

P. Wonnacott ir R. Wonnacott (1994) iSskyré 7 veiksnius, kurie lemia Salies patekima 1
uzburta skurdo rata. Tai: per mazas taupymas ir investavimas, 1éta technologijos pazanga, siauros,
neveiklios rinkos, greitas gyventojy skaiciaus didéjimas, socialiniai ir kultiriniai barjerai, socialinio
kapitalo triikumas bei karas. Siuos veiksnius galima pritaikyti ir imonei, nes kickviena jmon¢ — tai
tarsi sumazinta valstybés kopija, kadangi joje vyksta panasiis procesai, kaip ir valstybéje: kiekviena
imon¢ veikia kaip atskiras vienetas, riipindamasis vidaus reikalais ir tuo paciu palaikydamas rysius
su iSoriniu pasauliu — kitomis imonémis, klientais, valstybinémis institucijomis ir t.t.

Siauros, neveiklios rinkos reiskia, kad ,,yra tokiy ekonomikos sektoriy, ypatingai pramonéje,
kuriuose firmos turi labai daug gaminti, kad galéty pasiekti masto ekonomija ir auksta gamybos
efektyvuma. Jei valstybés pajamos ilga laika maZzos, tai firmos nepajégia pagaminti pakankamai
daug produkcijos, kad ja pelningai parduoty. Nuo to nukencia produktyvumas® (P. Wonnacott, R.
Wonnacott, 1994, p.305).

Socialiniai ir kultiriniai barjerai reiSkia, kad ekonominei paZangai ,reikia tieck asmeny, tiek
socialiniy grupiy didelio noro. Pasitaiko, jog politiky elitas nenori ekonominiy pakitimy arba net
jiems prieSinasi.” (SnieSka, Baumiliené, Bernatonyt¢ ir kt., 2005, p.658). Imong¢je barjerai gali kilti
dél vadovy ar akcininky savy interesy siekio, pavyzdziui, jei akcininky susirinkime nusprendziama
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visa pelna paskirstyti dividendams, nors akivaizdu, kad artéja krize, kurios metu imoné neturés
rezervy, i§ kuriy galéty padengti dali savo skoly ar padidinti investicijas. P. Mosley, A. Verschoor
(2005), atlike tyrimus skurdziy Saliy imonése, teigia, kad vadovy savybé - rizikos netoleravimas -
gali salygoti zema reinvestavima, kuris savaime veda | maza turto graza ir turto iSeikvojimo rizika.

Socialinio kapitalo arba infrastruktiiros (keliai, elektros energija, telefono tinklai) tritkumas
taip pat gali lemti imonés patekima | uzburta rata, nes jis neuztikrina tiekéjy bei pirkéjy greity
tarpusavio kontakty. Jei imonéje ekonomikos pakilimo metu néra atliekamos tokios operacijos kaip
aiksteliy, keliy sutvarkymas, pigiausio elektros, telekomunikacijy tiekéjo suradimas, procediiros,
reikalingos Siy paslaugy idiegimui ar atnaujinimui, uzklupus krizei, $ios problemos gali dar labiau
pagiléti, nes tuo metu, kai pajamos ir taip mazéja, jai nebelieka pinigy svarbioms investicijoms ir
del to gali dar labiau nukentéti pagrindiné ymonés veikla.

Politinis nestabilumas ar karas Salies mastu lemia valstybés ekonomini nuosmuki, tuo tarpu
imonéje kara galima suprasti kaip bloga darbo atmosfera: konfliktus, netinkamai ijrengtas darbo
vietas, pavojus darbe, kurie didina stresa, ligu, suzalojimuy tikimybg ir dé¢l Siy veiksniy mazéja darbo
produktyvumas. D¢l to didéjant sanaudoms, maz¢ja pelnas, kuris mazina santaupas ir galiausiai tai
atsiliepia visiems jmonés veiklos rezultatams.

Likusieji trys veiksniai (13 pav.) Siame darbe analizuojami placiau, kaip turintys didziausia
itaka ymonés rezultatams. Ekonominio pakilimo metu Siems veiksniams veikiant teigiama kryptimi,
imonés rodikliai didéja ir pamazu visa veikla ima inertiSkai geréti, ir, atvirkSciai, Salies ekonomikai

smunkant, blogéjantys veiksniai lemia ymonés patekima | neigiama uzburta rata.

Saltinis: sudaryta autorés

13 pav. Veiksniai, lemiantys patekima j uzburtg ratg krizés metu

Pirmas ir antras uzburto rato veiksniai, biidingi skurdZziai Saliai, tarpusavyje labai susije - tai
per mazas taupymas, investavimas ir léta technologijos paZanga. V. SnieSka, V. Baumilien¢, D.
Bernatonyte ir kt. (2005) teigia, jog, kai Zmoniy pajamos mazos, visa ju laika uZima pragyvenimo
ripesCiai. MaZos pajamos salygoja mazas santaupas, o mazos santaupos salygoja mazas
investicijas, dél kuriy neZymiai did¢ja produktyvumas ir pajamos, tenkancios vienam gyventojui.
Mazos santaupos yra ne tik skurdo rezultatas, bet ir jo priezastis. MaZos investicijos ne tik riboja
kapitalo dydj, bet taip pat stabdo technologing pazanga. Technologijos paZanga nejmanoma be
naujy irengimy, naujy masiny. Todél mazos investicijos salygoja 1éta technologijos pazanga.
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Siuos teiginius galima pritaikyti ir jmonei. Jeigu prasidéjus trediajai verslo ciklo fazei —
nuosmukiui — jos gaunamos pajamos ima maz¢eti, tokiu atveju ji neturés i$ ko taupyti ir investuoti, o
pagrindinis jos tikslas bus iSgyvenimas. Imoné stengsis veikti taip, kad nebankrutuoty ir investicijas
atidés tolimesniems metams. Taciau, uzsitgsus krizei, jei ji ir toliau neuzdirbs pajamuy, neturés
santaupy, negalés dalies ju atidéti investicijoms, mazés produktyvumas, kadangi irengimai turi
ribota naudojimo laika, o ju neatnaujinant, jie susidévi ir nebegali sukurti tieck daug produkcijos.
Taigi imoné papuls { uzburta rata (14 pav.), i§ kurio galima iseiti verslo ciklui pakeitus krypti, t.y.
prasidéjus augimo fazei. Jei krizés laikotarpiu sumazejusios investicijos néra didelé problema, nes
paklausa taip pat yra smukusi ir gaminti reikia maziau, taciau, prasidéjus kilimo fazei ir padidéjus
vartotoju perkamajai galiai, imoné¢ bus praradusi savo gamybinius pajégumus ir nebegalés
patenkinti paklausos, taip prarasdama alternatyvias pajamas.

Negana to, kad imoniy pajamos krizés metu smunka ir ji vis maziau jy gali skirti
investicijoms, tuo pat metu blogéja ir investavimo galimybés, nes ,,per ekonominius nuosmukius
kreditai yra maziau prieinami‘ (Braun, Larrain, 2005, p.1101). Su tuo sutinka ir P. F. Cwick (2008),
tyres Austrijos verslo ciklus, teigdamas, kad recesijos metu centrinis bankas pakelia paliikany
normas, kurios trukdo investicijoms, o bumo metu paliikany normas sumazina ir tai lemia didesnes
imoniy investicijas 1 produkcijos plétra. Tas pats autorius iStyre, kad ,krizés metu, kuo ilgesnio
tarnavimo laiko turtas, tuo palikany normy dydis ji labiau jtakoja* (P. F. Cwick, 2008, p.63). Toks
1déjimu kainos pakilimas maZzina imonés pelninguma didesniu laipsniu nei paliikany normos
padidéjimas. Jei pelno norma tampa mazesné nei kapitalo kaina, tai lemia jmonés ekonominj ar net
apskaitini nuostoli. ,,Norédama sustabdyti nuostolius, imoné turi likviduoti pastovy turta™ (P. F.
Cwick, 2008, p.64). Kiti tyré¢jai M. Braun ir B. Larrain (2005, p.1110) analizuodami 111 Saliuy
imoniy duomenis per 36 mety laikotarpj nustaté, kad ,,tos Sakos, kurios didele dali savo investiciju
finansuoja iSoriniais $altiniais, yra labiau paveikiamos per nuosmukius nei tos Sakos, kurios beveik
visas investicijas finansuoja vidiniais Saltiniais*. Tai patvirtina prie$ tai iSdéstytas kity mokslininky
mintis ir galima daryti prielaida, kad ir Lietuvoje labiau yra pazeidziami tie sektoriai, kuriuose

didel¢ dalis investicijy finansuojama skolintomis 1éSomis.

Mazos investicijos

Mazos santaupos Léta technologiné

paZzanga

Létas produktyvumo
augimas

Mazos pajamos

Saltinis: sudaryta autorés

14 pav. Uzburtas ratas dél maZo taupymo, investavimo ir létos technologijos pazangos
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Tuo tarpu, atvirksciai, jei valstybéje ar imonéje gaunamos pajamos vis didesniu mastu
vir§ija sanaudas, dalis gauto pelno gali biiti skirta investicijoms i naujy ijrengimy, mechanizmuy,
automobiliy, masiny isigijima (15 pav.). [sigijusi naujus jrengimus, imoné gali gaminti produkcija
mazesniais kasStais, pagaminti daugiau vienety, todé¢l naujos technologijos idiegimas leidzia gauti
dar didesnes pajamas, i§ kuriy atémus sanaudas, bus gautas didesnis pelnas ir tuomet dar daugiau
léSy bus galima skirti investicijoms ir kity irengimy atnaujinimui, kas ir toliau lems pajamy
didéjima imong¢je. Taigi Siuo atveju, ekonomikos pakilimo metu susidarys teigiamas uzburtas ratas,

kai didesnés pajamos skatina investicijas, technologijos pazanga ir taip vél didinamos pajamos.

R e - - — - — - -~ - —— - - [ e T e m————— [
2 & II. Pajamos ! 1 Pelnas | 1 Investicijos | I Nauji jrengimai
; 1. Pajamos Pelnas |_Investicijos |_Nauji jrengimai
'§ -

= F=-- B

2z <

é Sanaudos

v

2

=

3

a

\

1

Saltinis: sudaryta autorés

15 pav. Pajamy ir investicijy didéjimas bumo metu’

TreCias uzburto rato veiksnys — greitas gyventojy skaiciaus didéjimas. ,Daugelyje
neturtingy Saliy labai did¢ja gyventoju skaiCius. Jau ir taip negausy kapitala ir kitus iSteklius tenka
dalyti { dar smulkesnes dalis. Tai dar labiau sumazina produkcijos kiekio, tenkancio vienam
gyventojui, augima“ (P. Wonnacott, R. Wonnacott, 1994, p.305).

Si veiksnj, kuris kalba apie valstybés gyventojy skaidiy, galima taip pat pritaikyti atskirai
imonei. Jeigu imon¢ klestéjimo laikais yra pasamdziusi daug darbuotoju ir, atéjus krizei bei
sumaz¢éjus pajamoms ir gamybos mastui, turi personalo pervirsi, tokiu metu papildomi darbuotojai
didina imonés sanaudas ir mazina pelna. Siuo atveju kiekvienas darbuotojas pagamins po maziau
produkcijos vienety ir taip sumazés produktyvumas. Taigi per didelis darbuotoju skaicius tampa
nereikalingu balastu imonei, nes visa produkcija biity galima pagaminti su maziau darbuotojy, o dél
ju pervir§io, imonei gali triikkti piniginiy iStekliy mokeéti ju atlyginimams bei su darbuotojais
susijusiems mokesCiams 1 valstybés biudzeta. Taip imoné, nepastebinti, jog mazéja darbuotoju
produktyvumas ir dalj ju reikia atleisti, gali pradéti dirbti nuostolingai ir maZiau 1éSy galés skirti

kitoms sritims, tokioms kaip investicijos, dél ko dar labiau sumazés produktyvumas.

" Daroma prielaida, kad dél padidéjusiy gamybiniy pajégumy, pagaminama daugiau produkcijos, vadinasi padidéja
pajamos ir sanaudos papildomiems produkty vienetams, taciau dél produktyvumo didéjimo tuo paciu sanaudos ir
mazgja, todél bendras ju lygis lieka nepakitegs.

33



16 ir 17 paveikslai rodo dvi situacijas, kai darbuotoju skaicius imonéje yra per didelis. 16
pav. matyti, kad imoné buvo pasamdziusi 5 darbuotojus dar tada, kai jos gamyba sieké 100 vnt. Tuo
metu kiekvienam darbuotojui tekdavo pagaminti po 20 prekés vienety. Pasikeitus verslo ciklo fazei
ir sumazéjus paklausai, imoné turi gaminti perpus maziau — tik 50 vnt. prekés, taciau tikédamasi,
jog situacija laikina, ji neatleidzia darbuotojy. Taigi imongje dirba tie patys 5 darbuotojai ir
kiekvienam i§ juy tenkantis produkcijos kiekis sumazéja iki 10 vnt., taigi darbuotoju produktyvumas

sumazgja perpus.

000OQ

Gamyba 100 vnt. 5 darbuotojai 1 darbuotojas — 20 vnt.
v v v
Gamyba 50 vnt. 5 darbuotojai 1 darbuotojas — 10 vnt.

CICECICIS

Saltinis: sudaryta autorés

16 pav. Per didelis darbuotojy skaicius (a)

Kita galima situacija (17 pav.), kai Salyje ekonomika kyla, imoné sékmingai veikia rinkoje,
kelis metus 1§ eilés didina pardavimus ir yra suplanavusi, jog kitamet jos pardavimai dar padidés 40
vnt. D¢l Sios priezasties imoné¢ iSkart pasamdo papildomus 2 darbuotojus, kurie atitiks padidéjusias
gamybos apimtis, taCiau plétra nevyksta taip greitai, kaip tikétasi, ir imonés gamyba padidéja ne 40,
0 20 vnt. D¢l to papildomai pasamdyti du darbuotojai sumazina produktyvuma ir vienas darbuotojas
pagamina nebe 20 vnt., o tik 17 vnt. Norint iSlaikyti nepakitusi produktyvuma, imonei uztekty
samdyti 1 darbuotoju daugiau. Si situacija gali nutikti ir tada, kai 3alyje prasideda ekonominis

nuosmukis ir jmoné vietoje planuoto apyvartos padidéjimo sulaukia jos sumazéjimo.

0000Q

Gamyba 100 vnt. 5 darbuotojai 1 darbuotojas — 20 vnt.

v v v

Gamyba 120 vnt.

7 darbuotojai

Q[0)

1 darbuotojas — 17 vnt.

Saltinis: sudaryta autorés

17 pav. Per didelis darbuotojy skaicius (b)

S. Parayitam (2008, p.65) skai¢iavimais, ,,jei JAV produktyvumas didéty 8 proc. per metus,
realios pajamos ir gyvenimo lygis padvigubéty kas astuonerius metus, t.y. (1,08)* = 2,000, tagiau
realiai vidutiniSkai 1995-2004 m. laikotarpiu JAV produktyvumas augo po 2,9 proc. kasmet, taigi
norint padvigubinti gyvenimo lygi reikéty 24 mety®. Toki maza produktyvuma lémé nuosmukiai,
sukelg nedarbo did¢jima ir atlyginimy bei motyvacijos mazé¢jima. Dar vieno tyrimo JAV metu
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(1949-1977 m.), kurio tikslas buvo nustatyti pelno trendus ir cikliskuma, gauta, kad ,,produktyvumo
maz¢jimas pelnus veikia neigiama kryptimi (Lovell, 1978, p.787).

Taigi apibendrinant visus auk$¢iau iSanalizuotus veiksnius Jakutis ir kt. (2007) pateikia
schema, kurioje pavaizduota, kaip blogos tendencijos Salyje lemia jos atsilikima ir patekima i

,uzburta skurdo rata“ (18 pav.).

1.Mazos investicijos i fizini kapitala ir

Svietima \
3.Nezymi masto | 2.Létas technologijos
ekonomija - tobulinimas
Mazos
santaupos Siauros, Leétas

4.Greitas gyventojy
skaiCiaus augimas

Mazos ir nesikeiciancios
pajamos, tenkancios vienam
gyventojui

neveiklios
rinkos

produktyvumo
augimas

) 4

Saltinis: JAKUTIS, A., PETRASKEVICIUS, V., STEPANOVAS, A., SECKUTE, L., ZAICEV, S. (2007)
Ekonomikos teorijos pagrindai, p.253

18 pav. ,,UZburtas skurdo ratas*

Kadangi Sioje dalyje nustatyta, kad veiksnius, lemiancius Salies patekima i skurdo rata
galima pritaikyti ir jmonei, nes joje veikia tos pacios jégos kaip ir Salyje, sudaroma 19 schema. Joje
parodyta, kaip trecioji verslo ciklo fazé¢ — krizé — istumia ymong i uzburta rata, kurio metu mazéjant
imonés produkcijos paklausai ir pajamoms, mazéja santaupos, investicijos, produktyvumas, o Siu
rodikliy sumaz¢jimas veda i dar didesni pajamy maZz¢jima. Taip isisuka uzburtas ratas, kuri

nutraukti gali pasikeitusi verslo ciklo faz¢ ir padidéjusi paklausa.

Sulétéjes jrengimy atnaujinimas

Sumazéjusios investicijos Sumazéjusi masto ekonomija ~J Sulétéjes produktyvumo augimas
J 1

Sumazéjes pardavimy kiekis

[ Per didelis darbuotojy skaicius

[ Sumazéjes nepaskirstytas pelnas ] Padidéjusios sanaudos

Sumazéjusios pajamos, grynasis ]
pelnas

Saltinis: sudaryta autorés pagal JAKUTIS, A., PETRASKEVICIUS, V., STEPANOVAS, A., SECKUTE, L.,
ZAICEV, S. (2007) Ekonomikos teorijos pagrindai, p.253

19 pav. ,,Uzburto rato*“ modelis imonéje Salies ekonominio nuosmukio metu
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Saky jautrumas cikliniams

Modelyje galima matyti, kad kuriam nors veiksniui pasukus mazéjimo kryptimi, jis paveikia
visa imonés veikla, nes viskas imonéje yra tarpusavyje susije. Taciau neaisSku, kaip Sis uzburtas
ratas pasireiskia skirtingose verslo Sakose, t.y. kuriose Sakose patekimas i uzburta rata verslo cikly
metu yra didesnis, o kuriose priklausomybé nuo cikliskumo yra nedidelé. Tai galima iSsiaiskinti

analizuojant atskiry verslo Saky jautrumo ekonomikos svyravimams tyrimus.

2.2.Verslo Saky jautrumas cikliniams svyravimams

Skirtingose pasaulio Salyse daznai méginama prognozuoti verslo ciklus, sudarant iSankstiniy
rodikliy indeksus, taip pat nuolat stebimas BVP judéjimas ir skelbiamos jo projekcijos, taciau tokios
prognozés yra sudaromos Salies mastu, ir atskiroms imonéms jos yra naudingos tiek, kiek jos
pranesSa apie verslo ciklo faziy pokycCius. Yra pastebéta, kad skirtingos verslo Sakos nevienodai
reaguoja 1 ciklinius svyravimus, taigi jei analitikai paskelbia, jog kitamet Salies BVP mazés 5 proc.,
tai dar nereiSkia, kad tiek pat sumazés visy Salies imoniy produkcija ar pajamos. Vieni sektoriai {
BVP kilimus ir kritimus reaguoja stipriau, tuo tarpu kiti jiems beveik atspariis. Norint i$siaiskinti,
kurie sektoriai ir kaip juda kartu su verslo ciklu, analizuojami ivairiose Salyse atlikti skirtingy verslo
Saky jautrumo cikliniams svyravimams tyrimai.

M. Braun ir B. Larrain (2005, p.1110) ityr¢ 111 pasaulio Saliy jmoniy duomenis 36 mety
laikotarpiu nustateé, kad ,,tokios verslo Sakos kaip neelektriniai mechanizmai ir medzio produktai,
kurios finansuoja apie 30 proc. savo investiciju iSoriniais Saltiniais yra labiau paveikiamos per
nuosmukius nei maziau priklausomos Sakos, tokios kaip drabuziai ar gelezis, kurios beveik visas
investicijas finansuoja viduje sugeneruotais pinigais® (20 pav.). Taciau skirtumas tarp gelezies ir
medienos pramoniy yra mazesnis, nes abi Sios Sakos naudoja tokj turta, kuris gali biiti kaip uzstatas
skolintojams. Taigi Sie autoriai ne tik nustaté labiausiai verslo ciklams jautrias Sakas pasauliniu
mastu, bet ir jvardijo viena i§ juy jautrumo priezas¢iy — tai didelis investiciju finansavimas skolintu
kapitalu. TaCiau visos pasaulio valstybés yra skirtingos ir vertéty panagrinéti atskiry valstybiy
sektoriy jautruma ciklams, o gautus rezultatus palyginti. Taigi toliau analizuojami tyrimai atlikti

JAV, Ispanijoje, Brazilijoje, D. Britanijoje, bendrai trijose Baltijos Salyse bei atskirai Lietuvoje.
4

Neelektriniai mechanizmai
A A Medzio produktai
2 I . L
g Dalis, finansuojama Dalis, finansuojama
g Iskolintu kapitalu nuosavy kapitalu
<
E ¢ l Drabuziai
s Gelezis

5 Investicijy finansavimo strukttira
Saltinis: sudaryta autorés

20 pav. Pasaulio verslo Saky jautrumas ekonomikos cikliSkumui
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Gana placiai verslo cikly itaka analizuojama JAV verslo sektoriuose, kur yra atliktas ne
vienas jautrumo tyrimas. ,,Verslo ciklo metu beveik visy verslo $aky veikla didéja ir mazéja. Sis
judéjimas gali buti stebimas per ivairius rodiklius: produkcijos kieki, pridéting verte, uzimtuma,
kapitalo panaudojima, vidutinius idéjimus, atsargas™ ir t.t. (Hornstein, 2000, p.30). Pagal A.
Hornstein (2000) atliktus JAV imoniy tyrimus (analizuoti duomenys 1950-1991 m.) matyti, kad
negalima teigti, jog visos Sakos vienodai atsiliepia { Sokus. IS 4 PRIEDE ir 21 pav. pateikty
koreliaciju, kur imonés suskaidytos i 33 sektorius, matomos tendencijos, kad labiausiai i visuminés
JAV produkcijos pokycius reaguoja tokiy Saky kaip tekstilés gaminiai, baldai, chemija, akmenys,
molis ir stiklas, metalai, neelektrinés masinos produkcija. Silpniausiai su verslo ciklu koreliuoja
tabakas, duju komunalinés paslaugos, oda, angliu gavyba, maistas bei finansinio sektoriaus

paslaugos.

Tabakas

Dujy komunalinés paslaugos
Oda

Angliy gavyba

IMaistas

Finansai, draudimas, nekiln. turtas
Transportavimo jranga
Komunikacija

MNaftos, dujy gavyba

MNaftair anglys

Metalo gavyba

Paslaugos

Elektros komunalinés paslaugos
Nemetaliné gavyba

Jvairi gamyba

Spausdinimas

Drabuiai, papuosalai
Jrankiai, prietaisai

Popierius ir pan.

Motorinés transporto priemonés
Prekyba

Statyba

Mediena

Guma ir pan., plastikas
Elektrinés masinos
Transportavimas

Chemija

Tekstilés produkcija
Akmenys, molis, stiklas
Neelektrinés masinos

Baldai ir jrengimai

Pirminiai metalai

Metalo gaminiai

Saltinis: sudaryta autorés pagal HORNSTEIN, A. (2000) Business cycle and industry comovement, p.31-32
21 pav. JAV bendro produkcijos kiekio ir atskiry Saky produkcijos koreliacija

Tame paciame tyrime ieSkota ir koreliacijos tarp JAV bendro uzimtumo ir atskiry Saky
uzimtumo. Dauguma Saky koreliuoja panasiai kaip ir produkcijos kiekis. DidZiausia koreliacija yra
gumos, plastiko, neelektriniy ir elektriniy masiny, baldy, motoriniy transporto priemoniy ir metalo
Sakose, maziausia — tabako, naftos, maisto, angliy gavybos bei finansy sektoriuose. Didziausias
neatitikimas dujy, komunaliniy paslaugy sektoriuje, nes verslo cikly metu produkcijos kiekis mazai
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kinta, o uzimtumas su ciklais koreliuoja gana stipriai. AtvirkStiné padétis pirminiy metaly
sektoriuje, nes gaminamos produkcijos kiekis gana stipriai koreliavo su verslo ciklu, o uzimtumas
tik maziau nei vidutiniskai.

Dar vienas taip pat JAV atliktas tyrimas, analizavo 28 ekonomikos sektorius, labai panasiu
1947-1989 m. periodu. Jis tyré atlyginimy ir produkcijos cikliskuma. Didzioji dauguma i§ 28 tirty
sektoriy rodé ryskius produkcijos padidéjimus atsakydami i tikétus ir netikétus produktyvumo
padidéjimus. ,,Didziausia reakcija i tikétinus produkcijos pasikeitimus parodé medienos, balduy,
molio, akmens, stiklo, metalo produktai® (Kandil, Woods, 1997, p.733). ,,Net 25 i§ 28 tirty sektoriy
(89 proc.) pasizymi gana rysSkiais atlyginimy didéjimais lyginant su tikétinu BNP kilimu. Tuo tarpu
1 netikéta BNP pakilima reaguoja tik 14 proc. sektoriy* (Kandil, Woods, 1997, p.736).

ISanalizavus dar viena JAV verslo cikly tyrima, analizavusi 1954-1994 m. duomenis,
pastebétos dvi tendencijos (Gomme, 1999, p.19):

1. Recesijos yra smarkesnés nei bumai.
2. Recesijos biina gana trumpo laikotarpio.

Sio tyrimo rezultatai patvirtina pirmoje darbo dalyje nagrinétus teorinius aspektus.

Dar viena trumpesni laikotarpi (1994-2005 m.) apimanti JAV pramonés Saky analiz¢ taip pat
sieké nustatyti, kurios Sakos juda panaSiausiai su verslo ciklu. Rezultatai parod¢, kad visos Sakos
juda labai individualiai lyginant su visa JAV ekonomika (Berman, Pfleeger, 1997). Vienos ju yra
labai pazeidziamos ekonomikos svyravimais, kai tuo tarpu kitos beveik visiskai jiems atsparios.
Siekiant iSsiaiSkinti, kaip kurie sektoriai juda, analizuoti du faktoriai: koreliacija tarp Sakos
uzimtumo ir BVP bei koreliacija tarp Sakos paklausos ir BVP.

Pirmasis rodiklis — BVP ir uzimtumo koreliacija — rodo, kad pats didziausias rysys yra baldu
pramonéje (koeficientas 0,9591), kai tuo tarpu gérimy pramonés uzimtumas yra maziausiai jautrus
BVP (koeficientas 0,0091). Sie rezultatai néra identiski prie§ tai nagrinétiems tyrimams, nes juose
jautriausios ir maziausiai jautrios Sakos buvo kitos, bet balduy pramoné taip pat pateko i jautriausiy
Saky penketuka, o maisto (iskaitant gérimus) 1 maziausiai jautriy Saky penketuka.

Abu rodikliai (tiek uzimtumo, tiek paklausos koreliacija su BVP) stipriai koreliuoja su
verslo ciklu tokiose Sakose kaip namy baldai, motorinés transporto priemonés ir jranga, namy
prietaisai, mazmeniné prekyba, kilimai, pledai. Tyrimo autoriai paaiskina, kad tai yra ,Sakos,
teikiancios prekes, kuriy pirkima Zmonés ir verslas gali atidéti recesiniais periodais® (Berman,
Pfleeger, 1997, p.21). Taigi jau Zinomos dvi skirtingo Saky jautrumo priezastys: investicijy
finansavimo struktiira ir produkcijos biitinumo laipsnis.

Nei uzimtumas, nei paklausa néra stipriai koreliuoti su verslo ciklais tokiose Sakose kaip

vaistai, mokymo paslaugos, draudimas, maisto pramoné¢ ir su federaline, valstijy ir vietinés valdzios
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veikla susijusiose $akose. Sios $akos teikia reikalingas viesas prekes ir paklausa joms iSlieka stipri
tiek per ekonomikos pakilimus, tiek ir per smukimus.

Uzimtumas stipriai koreliuoja su verslo ciklu, bet paklausa nekoreliuoja tokiose Sakose kaip
santechnikos darbai, neelektrinés Sildymo sistemos, akmuo, molis ir ivair@is mineraliniai produktai,
fanera, maltiny darbas, sraigtiniy masiny produktai, spynos, gelezies ir plieno liejyklos, apranga,
papuosalai. ,,Daugumos $iy gamybos Saku produkcija stipriai susijusi su statybos pramone arba
labai jautrios importo skverbimuisi. Naujos gamybos technikos ir darba taupancios technologijos
lemia ju uzimtumo kreive® (Berman, Pfleeger, 1997, p.19).

Verslo Saky jautrumas cikliniams svyravimams tirtas ne tik JAV, bet ir jvairiose kitose
valstybése. J. C. Farinas ir E. Huergo Ispanijos imonése atliktas tyrimas (1990-1998 m. duomenys)
parode, kad ,krizés metu pelno marzos yra gana panasios skirtingose verslo Sakose* (2003, p.70).
Tuo tarpu kilimo laikotarpiu jos skyrési. Imonés, veikianc¢ios Sakose, kurios tiekia produkcija ir
tarpines prekes, seka tuo paciu pavyzdziu kaip ir visa gamybos pramoné. Imoniy, gaminanciy
vartotojiSkas prekes, vidutinés marZos vir§ijo vidurkj kilimo periodu.

2008 m. taip pat Ispanijoje atliktas dar vienas tyrimas apie verslo cikly itaka pramonei,
taciau jo metu tirtas ne visy Saky jautrumas, o tik keliy konkreciu sektoriy. Tyrime atsispindi pilnas
verslo ciklas, t.y. jame paimti duomenys, apimantys 1974-1998 metus, per kuriuos buvo ir bumas, ir
krizé. Pagrindinis tyrimo tikslas — nustatyti tarpusavio rysj tarp Ispanijos BVP augimo tempo ir
pagaminty putojanéio vyno buteliy. Gauti rezultatai rodo stipry ry§j tarp dviejy kintamyjy. ,,R?
reikSmé 0,63 rodo, kad 63 proc. visos putojancio vyno gamybos svyravimuy gali biiti paaiSkinama
Ispanijos verslo ciklu, matuojamu BVP augimo tempu. Kitas gautas koeficientas 1,73 reiskia, kad
Ispanijos BVP pakilus 1 proc. punktu galima tikétis 1,73 proc. pakilimo putojancio vyno gamyboje*
(Arino, 2008, p.632).

Jeigu visai nebiity Zinoma informacijos apie ekonoming situacija, biity daroma prielaida, kad
kasmet putojanc¢io vyno pramoné pakils apie 0,83 proc. (tai vidutinis augimo tempas analizuotu
periodu). [ analiz¢ ivedant informacija apie verslo ciklo stadija, galima tiksliau prognozuoti Sakos
augima.

Palyginimui tyré¢jai taip pat nustaté priklausomybe tarp alaus suvartojimo ir verslo ciklo.
Gauta panasi koreliacija, t.y. alaus pramone¢ atitinka 67 proc. Ispanijos BVP poky¢iy. ,Ispanijos
BVP pakilus papildomai 1 proc., alaus suvartojimas padidéja 1,38 proc.* (Arino, 2008, p.634).

Dar vienas to paties tyrimo aspektas — lyginama, kaip verslo ciklai skirtingose Salyse
koreliuoja su automobiliy pramone (5 lentel¢). Automobiliy rinka labiausiai priklausoma nuo verslo
ciklo yra Japonijoje (60 proc.), o maZziausiai Italijoje, kur tik 20 proc. automobiliy pramoneés
svyravimy yra jtakojama verslo cikly, o likusieji 80 proc. pokyc¢iy vyksta dél kity priezas¢iy. Taciau

Italijos atveju keista tai, kad nors atitikimo lygis Zemas, bet intensyvumas yra 5, t.y. kiekvienas
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Italijos BVP pasikeitimo proc. punktas lemia 5 proc. pasikeitima Italijos automobiliy pramonés
augimui. Autorius stebisi, kad automobiliy pramonés rezultatai netikéti, nes dazniausiai skelbiama,
jog $i Saka yra labai stipriai priklausoma nuo verslo cikly. Gauti duomenys rodo, kad JAV,
Japonijos, D.Britanijos ir Vokietijos automobiliy pramoné gana gerai atitinka verslo ciklus
(atitikimas svyruoja nuo 50 iki 60 proc.), Prancuzijos ir Italijos silpnai (tarp 20 ir 30 proc.),
Ispanijos vidutiniskai (45 proc.). Taciau jei analizuotume atitikimo intensyvuma, pasimatyty tikrasis
jautrumas, nes jis svyruoja nuo 2 iki 5,5 proc., o tai reiskia, kad net mazi $alies verslo cikly
svyravimai pavirsta i didelius svyravimus automobiliy pramonéje (Arino, 2008, p.635).

5 lentele

Verslo ciklo jtaka automobiliy pramonei skirtingose Salyse

Verslo ciklo jtaka Verslo ciklo intensyvumo
gaminamam kiekiui, proc. pasireiskimas, proc.

JAV 50 2,8
Pranctizija 30 4,5
Vokietija 50 2,0
D.Britanija 55 3,5
Italija 20 5,0
Ispanija 45 5,5
Japonija 60 2,5

Saltinis: sudaryta autorés pagal ARINO, M. A. (2008) A model to evaluate transient industry effects, p.636

Taigi apibendrinant Siuos tris sektorius, matyti, kad verslo ciklai Ispanijoje labiausiai jtakoja
alaus, tada putojancio vyno ir tik tada automobiliy pramong. Tai reiskia, kad automobiliy pramonéje
verslo ciklai lemia tik puse¢ visy galimy produkcijos svyravimy, o kita puse ivairios kitos priezastys,
o alaus pramong¢je pagrindinis veiksnys dé¢l kurio kinta gamybos apimtys yra biitent verslo ciklai.
Taciau jei analizuotume verslo cikly padarinius, tai reakcija yra atvirkstiné, nes automobiliy
pramonéje net ir mazi cikliniai svyravimai sukelia labai didelius svyravimus gamyboje, o tuo tarpu
alaus pramong¢je Sie svyravimai yra maziau jauc¢iami.

Kitas tyrimas, atliktas Brazilijos pramonés imonése, tyré priklausomybe tarp pelno normy ir
verslo cikly 1992-1998 m. laikotarpiu. ,,Empiriniai duomenys rodo pelno normy procikliSkuma
verslo ciklui, bet maZziau aiSku, kaip kinta sektoriniai kintamieji* (Lima, Resende, 2004, p.929).
Pagrindinis tyrimo rezultatas tas, jog verslo ciklai teigiamai koreliuoja su imoniy pelningumu, kuris
atitinka procikling tendencija.

Pramonés Saky cikliSkumas buvo tirtas ir DidZiojoje Britanijoje, kur matuotas 709 pramonés
imoniy pelningumas 1975-1986 m. Nustatyta, kad Siy ,imoniy pelno marZos yra stipriai
procikliS8kos, nes jos ryskiai sumazéjo 1980-1981 m. Salies recesiniu periodu* (Machin, Reenen,
1993, p.44). Taigi Sio tyrimo rezultatai patvirtina tyrimo Brazilijos imonése rezultatus. Taip pat
nustatyta, kad labiausiai krito pelno normos ty jmoniy, kurios gamino ilgo laikotarpio vartotojiskas

prekes.
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2009 m. atliktas ekonomikos cikliSkumo tyrimas ir Baltijos Salyse, kurio metu ieSkota
koreliacijos tarp trijy Baltijos Saliy BVP ir OMXB indekso (Baltijos Saliy akcijy kainy indeksas) bei
10 skirtingy sektoriy remiantis 2000-2009 m. duomenimis. ,I8skyrus informaciniy technologijy
sektoriy, kurio koreliacija su akcijy indeksu yra neigiama ir silpna (R = -0,27), visi kiti sektoriai
juda labai pana$ia kryptimi, t.y. koreliacija yra teigiama ir stipri“ (Razauskas, 2009, p.233). Tuo
tarpu sektoriy koreliacija su BVP néra tokia stipri. Didziausia koreliacija su BVP priklauso
energijos ir komunaliniy paslaugy sektoriams. Kity sektoriy priklausomybé, iSskyrus informacines
technologijas, kurios yra gana stipriai prieSingai koreliuotos (R = -0,73), yra vidutiniskai teigiamos.
Taigi remiantis §io tyrimo duomenimis, ,,investuotojai Baltijos Salyse negali sekti pasauline
praktika ir manyti, kad komunaliniy paslaugy, energijos, sveikatos apsaugos, kasdieniy vartojimo
prekiy imonés yra saugiis ekonomikos sektoriai, o informaciniy technologijy ir kiti sektoriai yra
cikliski* (Razauskas, 2009, p.234). ,Login¢ nuostata, kad bitiniausios prekés perkamos ir
komunalinémis paslaugomis naudojamasi net ir per sunkmeti, 0 noras isigyti naujus irenginius,
masinas, priemones kyla tuomet, kai gyventojai daug uZdirba ir pinigy pirkiniams galima
pasiskolinti su zemomis paliikanomis (taip biina spartaus ekonomikos augimo ciklo fazéje), neturi
pagrindo* (Razauskas, 2009, p.237).

22 pav. pateiktos BVP koreliacijos su informaciniy technologiju sektoriumi, kuris Baltijos
Salyse veikia prieSinga kryptimi nei verslo ciklas, ir komunaliniy paslaugy sektoriumi®, kuris

labiausiai sutampa su verslo cikly svyravimais.

20000 - R=-0,73 20000 -
. * ] -

15000 +* — 15000 /

10000 T2

5000

Baltijos $aliy BVP
1
Baltijos Saliy BVP

] T T T ] 0 ' T 1
0 100 200 300 400 0 500 1000 1500

Informaciniy technologiju sektorius Komunaliniy paslaugy sektorius

Saltinis: RAZAUSKAS, T. (2009) The cycles of economic developement and depression within the different

sectors of economy, p.233

22 pav. Baltijos Saliy BVP koreliacija su informaciniy technologijy ir komunaliniy
paslaugy sektoriais
Pagal SEB banka, ,,maZiau verslo ciklui jautrios Sakos jprastai gamina pirmojo biitinumo
prekes — maisto produktus, vaistus ir asmens higienos prekes, degalus, trasas. Sie pramonés

sektoriai lengviau i§gyvena sunkmetj ir turi daugiau galimybiy greiciau atsitiesti. Tuo tarpu jmonés,

¥ 1 komunaliniy paslaugu sektoriy ieina elektros, dujy, vandens tiekimo imonés, bendros komunalinés paslaugos,
nepriklausomi energijos gamintojai ir energijos pardaveéjai.
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gaminan¢ios prabangos ar investicines prekes (transporto priemones, masSinas ir jrengimus,
statybines medziagas, baldus, elektring iranga) pirmosios ,,suklumpa‘ po verslo ciklo poky¢iy nasta,
ir ju kritimas taupymo salygomis biina Zymiai skaudesnis* (Lietuvos makroekonomikos apzvalga,
2009, p.27).

,Lietuvoje mazas jautrumas verslo ciklui gelbsti beveik visas i vidaus rinka orientuotas ir
bitiniausius reikmenis gaminancias pramonés Sakas: maisto produkty, gérimy, vaisty gamyba (23
pav.). Tuo tarpu itin nepalankiu atsigavimo veiksniy deriniu pasizymi statybiniy medziagy
pramon¢, mazai prekiaujanti uzsienyje ir tiekianti prekes, kuriy paklausa smarkiai reaguoja i verslo

ciklo pokyc¢ius* (Lietuvos makroekonomikos apzvalga, 2009, p.27).

Pirmo biitinumo N [ Maisto produktai, gérimai I Asmens higienos prekés ]

prekeés — )
% Vaistai I Trasos I Degalai ]
Jautriausios [I: Prabangos ir [ Transporto priemonés I Statybinés medZziagos ]

Sakos investicinés » — . i
Masinos, jrengimai I Elektriné jranga I Baldai ]

Maziausiai
jautrios Sakos

V.

prekés

Saltinis: sudaryta autorés

23 pav. Verslo Saky jautrumas pagal SEB banka

Lietuvoje leidziamo periodinio zurnalo ,,Veidas* Zzurnalistai 2009 m. spalj atliko tyrima,
kurio tikslas buvo nustatyti, kokios Lietuvos imonés buvo atspariausios 2008-2009 m. Lietuvos
ekonominiam nuosmukiui (3 PRIEDAS). Pagal apyvartos padid¢jima, pirmoje vietoje atsidiiré
imoné ,,Pigu®, turinti interneting parduotuve. Taigi tuo metu, kai bendra Salies ekonomika smuko,
jos apyvarta 2009 m. lyginant su 2008 m. pakilo 3,3 karto. S€ékme 1émé tai, kad internetinis verslas
gali iSvengti dideliy kasty, nes ,nereikia iSlaikyti parduotuviy, mokéti nuomos, komunaliniy
mokesciy, samdyti daug darbuotojy. UzZtenka turéti viena sand¢lj ir tinklalapi®. ,,Pazvelgus i krizei
atspariy imoniy saraSa, nesunku patvirtinti taisykle, kad per sunkmeti gyventojai iesko budy, kaip
sutaupyti. Dél to didéjo ne tik interneto parduotuvés pigu.lt apyvarta, bet ir pigesnius tarifus
siilan¢io mobiliojo rySio operatoriaus ,,Tele2 pelnas, lietuviskos kosmetikos gamintojo ,,.BIOK
laboratorija* pardavimo rodikliai* (Laurinénaité, 2009, p.20).

,Siandien geriau sekasi ir toms jmonéms, kurios sitilo pirmo batinumo prekes. <..> Prie
maziau jautriy krizei galima priskirti ir arbatos gamybos sriti“. [mon¢é ,Intersurgical, gaminanti
medicinines kvépavimo sistemas per 2009 m. savo apyvarta padidino 10 proc., o kaip priezastis
ivardija sektoriaus atsparuma krizei, nes jos ,,rinka susieta ne su vartojimu, o su sveikatos apsauga®,

taip pat padéjo ,kryptingas darbas kuriant naujus, rinkai reikalingus produktus ir eksportas
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(Lietuvoje imon¢ neparduoda né procento lietuviy pagamintos produkcijos)* (Laurinénaité, 2009,
p-20).

»Vilija Tauraité pritaria, kad { eksporta orientuotos imonés krizei atsparios, ypac jei
produkcija veza i skirtingas arba sparciai augancias rinkas, tokias kaip Viduriniai Rytai ar Pietry¢iuy
Azija®“. Ji ivardija, kad ,tarp krizei atsparesniy sektoriy — tai chemijos pramoné, energetika,
komunalinés paslaugos® (Laurinénaité¢, 2009, p.21). Taigi Siame tyrime jau galime jzvelgti
priestaravimy ankséiau nagrinétam Baltijos Saliy sektoriy jautrumo tyrimui, kuris prieSingai teigé,
kad komunaliniy paslaugy ir energetikos sektoriai yra jautrts verslo ciklams.

Taip pat ,nekrito ir farmacijos ar biotechnologiju sektoriai®. ,Ekspertai metai i§ mety
kartojo, kad Lietuvos Zvilgsnis ir prioritetai turéty krypti { aukstyjuy technologijy kiirima. Sio
sektoriaus svarba dar labiau atsiskleidé sunkmeciu — dauguma aukstyjy technologijy bendroviy
krizés né nepajuto, nes <...> moksliniams tyrimams ar valstybiniams projektams 1éSos skiriamos
porai mety i prieki, tad ir staiga kilusi krizé negali i§ karto paveikti* (Laurinénaité, 2009, p.21).

,Pardavimy pajamas didinan¢iy bendroviy seékme lémeé ir jzvalgis bei laiku priimti vadovy
sprendimai — ir ne tik dél skverbimosi | naujas rinkas®“. Pavyzdziui, buvo vengiama kredituoti
klientus, piko metu investuojama i naujausias technologijas, didinamas prekybos kanaly skaicius,
investicijos 1 produktus ir pagrindiniy prekiniy Zenkly Zinomuma, atsargus poZiiiris | nepamatuota
plétra, taip pat ES paramos panaudojimas (Laurinénaité, 2009, p.22).

Dar vienas tyrimas, atliktas V. Navicko, R. Bagdonaités ir V. JuS€iaus (2006) Lietuvos
imonése, nagrin€¢jo smulkaus ir stambaus verslo jautruma cikliniams svyravimams, tac¢iau jo metu
smulkiy ir stambiy jmoniy BVP buvo lyginamas ne su visu Salies BVP, o su konkreciomis Sakomis,
t.y. tyrimo tikslas buvo nustatyti cikliniy svyravimy skirtumus tarp smulkaus ir stambaus verslo
atskirose Sakose. Tyrime analizuoti 1958-1999 m. duomenys, o jmonés suskirstytos | 6 sektorius (6
lentelé). Pagrindiniai tyrimo rezultatai tokie, kad ,,skirtingi ekonomikos sektoriai jvairiai reaguoja i
ciklinius pokycius. Kai kurie jautriai reaguojantys i ciklinius poky¢ius ekonomikos sektoriai, tokie
kaip statyba, yra smulkusis verslas. Paslaugy sektorius, kuris sudaro didZiaja dali smulkiojo verslo
BVP, yra maziausiai jautrus cikliniams pokyc¢iams, palyginti su kitais sektoriais. Ekonomikos
nuosmukiai uzimtumo destrukcija didina labiau negu létina darbo viety kirima. Tai yra vienas
veiksniy, lemian¢iy paslaugy sektoriaus stabiluma. Kitas veiksnys — paslaugy sektorius, susijes su
sveikatos apsauga, yra maziau jautrus ekonomikos nuosmukiams ir pakilimams. Pramonés
sektoriuose pastebima skirtinga ekonominio ciklo poky¢iy jtaka smulkiajam ir stambiajam verslui.
Statybos sektoriuje smulkios firmos labiau neigiamai veikiamos ekonomikos nuosmukio nei
stambios, taCiau jos daugiau iSloSia ekonomikai pakilus. Kalnakasybos ir gamybos sektoriuje
tendencijos yra prieSingos negu statybos sektoriuje. Smulkusis verslas Svelniau reaguoja 1

ekonomikos nuosmukj, palyginti su stambiuoju, taciau jis auga léc¢iau nei stambusis verslas
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ekonomikos pakilimo metu“ (Navickas, Bagdonaité, Jus¢ius, 2006, p.42). Smulkusis verslas yra

maziau jautrus negu visa pramonés Saka cikliniams poky¢iams transporto, komunikacijy, prekybos

ir paslaugy sektoriuose, o jautresnis negu visa pramonés $aka finansy, draudimo ir nekilnojamojo

turto Sakose. Tai reiskia smulkiojo verslo dominavima nekilnojamojo turto sektoriuje, o stambaus

verslo dominavima banky ir finansy sektoriuose. ,,.Smulkiajame versle iSlieka mazdaug vienodas

uzimtumo lygis ir ekonomikos nuosmukio, ir pakilimo laikotarpiais. Stambiajame versle —

priesingai: ekonomikos pakilimo laikotarpiu pastebimas uzimtumo didéjimas® (Navickas,

Bagdonaité, Juscius, 2006, p.42).

6 lentelé
Smulkiy ir stambiy jmoniy BVP judéjimas lyginant su Saka
Sektorius Smulkus verslas | Stambus verslas
RZ
Gavyba ir gamyba 0,7770 0,9622
Statyba 0,9598 0,4116
Transportavimas, komunikacija, vieSos komunalinés paslaugos 0,4192 0,9264
Didmeniné ir mazmeniné prekyba 0,8959 0,6522
Finansai, draudimas, nekilnojamasis turtas 0,8129 0,4872
Paslaugos 0,9596 0,7851

Saltinis: NAVICKAS, V., BAGDONAITE, R., JUSCIUS, V. (2006) Business cycle and small business, p.38

Taigi apibendrinant visy iSnagrinéty tyrimy rezultatus, galima pastebéti dvi tendencijas:

1. Dauguma paciy jautriausiy ir paciy atspariausiy verslo ciklams sektoriy analizuotose

Salyse yra tokie patys.

2.Kai kurie sektoriai vienose Salyse yra labai jautrts cikliniams svyravimams, kai tuo

tarpu kitose mazai jautris.

Daugiausiai karty tyrimuose paminéti sektoriai
(paminéjimy skaicius)
]

|:| D | Medzio produktai (4)
Masinos, irengimai,
mechanizmai (3)

Motorinés transporto
priemonés (2)

I:I I:I | Statybinés medZziagos (2)

|:| D [ Tekstile (2)

Jautriausi
ciklams

Saltinis: sudaryta autorés

Maisto pramoné (4)
[

Farmacija (3)
[

Energija (3) | I:I I:I

Finalnsinés paslaugos (2) | I:I I:I
Konllunalinés paslaugos (2) | I:I I:I
Maiausiai Chemia ) []1]
jautriis I i
ciklams Apranga (2) | I:I I:I
Gelleiies ligjimas 2) ][ ][]

24 pav. Jautriausi ir maZiausiai jautrus ciklams sektoriai
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24 pav. parodytos verslo Sakos, kuriy atsparumas ciklams yra maziausias ir didziausias
pagal tai, kiek karty jos buvo paminétos nagrinétuose tyrimuose. Schemoje pateiktos tos Sakos,
kurios buvo paminétos kaip (ne)cikliSkiausios daugiau nei dviejuose tyrimuose. Taigi galima
pastebéti, kad daugiausiai karty kaip jautri ciklams tyrimuose minima medzio produkcijos Saka (net
4 tyrimuose). Taip pat daugumoje tyrimy kaip labai jautrus cikliniams svyravimams pamingétas
ivairiy masiny, jrengimy ir mechanizmy sektorius. Taip yra todél, kad nuosmukiy metu imonés turi
maziau pinigy, kuriuos galéty skirti investicijoms ir jrengimy atnaujinimui, o per pakilimus didéja
paklausa, imoniy pajamos, todél imonés daugiau investuoja. Taip pat po du kartus prie labiausiai
svyruojan¢iy Saky paminétos motoriniy transporto priemoniy, statybiniy medziagy ir tekstilés
sektoriai. Siy sektoriy jautruma galima paaiskinti tuo, kad jie rinkai tiekia ne pirmo biitinumo
prekes.

Kitoje schemos pus¢je pateikti maZiausiai jautriis cikliniams svyravimams sektoriai. Net
keturiuose tyrimuose kaip maziausiai jautri Saka paminéta maisto pramoné ir tai atrodo naturalu,
nes ji yra reikalinga Zmogaus iSgyvenimui, nesvarbu, ar Salyse yra bumas, ar krizé. Taip pat net
trijuose tyrimuose paminéti farmacijos ir energijos sektoriai, kurie taip pat laikomi pirmo biitinumo.
Siek tiek maziau karty (po 2) paminétos ir tokios $akos kaip finansinés, komunalinés paslaugos,

chemija, apranga ir geleZies liejimas.

r-r—-————"=—=-=-="-"-"—"-"-"-"""-""""-—"=-"=-"=-""""""7"7" |
I @trus ciklams se@ @u&us ciklams se@ I
| Baltijos $alys (bendrai) <::: Energija \’::> JAV, Lietuva I
I Komunalinés |
I Baltijos Salys (bendrai) paslaugos JAV, Lietuva |
| JAV <::: Chemija :::> Lietuva :
I Statybinés |
| JAV, Lietuva <# medziagos ?> AV I
I Japonija, JAV Automobl.l 1 Italija I

\I/‘:: pramoné # I
S S g —_

Saltinis: sudaryta autorés
25 pav. Saky jautrumo skirtumai tarp valstybiy
Antroji tendencija, iSrySkéjusi analizuojant tyrimus, — tai skirtumai tarp valstybiy ar ju
grupiy. Natiralu, jog ne visose valstybése tos paSios Sakos vienodai reaguoja i ekonomikos
svyravimus, taciau pastebéta, kad kai kurios Sakos vienose Salyse traktuojamos kaip itin jautrios
ciklams, o kitose mazai jautrios (25 pav.). Tokie neatitikimai tarp valstybiy uzfiksuoti 5 sektoriuose.
Energetikos bei komunaliniy paslaugy sektoriai JAV ir Lietuvoje yra laikomi mazai jautrts ciklams,

taciau atlikus tyrima trijose Baltijos Salyse nustatyta, jog jie yra labai cikliski. Chemijos pramoné
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JAV laikoma labai jautri, o Lietuvoje mazai jautri ciklams. Statybiniy medziagy Saka Lietuvoje ir
JAV laikoma jautri ciklams, o kitame taip pat JAV atliktame tyrime mazai jautri. Sis skirtumas tarp
JAV tyrimy atsirado dél to, jog prie statybiniy medziagy antrajame tyrime buvo priskirtos ir
mineralinés medziagos ir dél to jos suSvelnino Sio sektoriaus jautruma ciklams. Automobiliy
pramoné taip pat gana skirtingai reaguoja jvairiose Salyse. Dauguma tyrimy patvirtino, jog ji yra
viena i§ jautriausiy, taciau tokioje Salyje kaip Italija laikoma, kad ji mazai jtakojama cikliniy
svyravimy.

Reikéty pazyméti tai, kad Lietuvoje skaiiavimy tyrimuose apie verslo cikly ir sektoriy
koreliacija néra atlikta, o Saky jautrumas ciklams nustatomas remiantis imoniy vadovy, analitiky,
banky eksperty pasisakymais. Taigi dél Sios prieZasties trecioje dalyje atlickamas Lietuvos verslo
Saky priklausomybés nuo ekonomikos cikliSkumo tyrimas, kurio tikslas — suzinoti, kurios verslo
Sakos juda panaSiausiai su verslo ciklais, kurios Sakos yra atsparios cikliniams svyravimams, o
kurios galbiit juda prieSinga kryptimi. Tyrimo metu pagal Statistikos Departamento pateikiamus
duomenis bus nustatoma koreliacija tarp Lietuvos BVP ir atskiry verslo Saky pajamy bei grynojo
pelno pokyc¢iy. Taip bus tiriamas ne tik pardavimo pajamy, bet ir sanaudu cikliSkumas. Kadangi
tyrimas iStisinis, gautus duomenis galima palyginti tarpusavyje tarp Sakuy bei su kity tyrimy
duomenimis. Taip pat vienas 1§ tyrimo uzdaviniy yra ne tik nustatyti verslo Saky cikliSkuma, bet ir

rasti tai lemiancias priezastis.
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3. LIETUVOS VERSLO SEKTORIU JAUTRUMO CIKLINIAMS
SVYRAVIMAMS TYRIMAS

TreCioje darbo dalyje analizuojama Lietuvos verslo sektoriy priklausomybé nuo cikliniy
svyravimy. Pradzioje atlickamas verslo sektoriy, pagal Statistikos Departamento skirstyma,
jautrumo tyrimas. Toliau analizuojami NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzoje
kotiruojamy imoniy pagrindiniy finansiniy rodikliy ir Lietuvos BVP koreliacijos koeficientai,
siekiant nustatyti, kokios i§ pateikty imoniy jautriausiai reaguoja i Lietuvos verslo ciklus ir kokioms

Sakoms Sios imonés priklauso.

3.1.Tyrimo metodika

Tyrimas susideda 1§ dvieju atskiry daliy, kurios viena kita papildo. Pirmoje dalyje
analizuojama Lietuvos verslo sektoriy (pagal Statistikos Departamento suskirstyma ir duomenis)
finansiniy rodikliy ir Lietuvos BVP sarysis, siekiant nustatyti Sakas, jautriausiai ir maziausiai
reaguojancias | ciklinius svyravimus. Antroje dalyje atlieckamas taip pat Saky jautrumo tyrimas, tik
kitu aspektu, nes analizuojamos imonés, kurios yra kotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje, o
paskui nustatoma, kokioms Sakoms jos priklauso. Abieju tyrimy duomenuy laikotarpiai nesutampa,
tod¢l tyrimy rezultatai vienas kita papildo, pagrisdami vienos ar kitos Sakos (ne)jautruma.

Tyrimo tikslas — nustatyti Lietuvos tkio sektoriy jautruma verslo ciklams.

Tyrimo uZdaviniai:

1.Remiantis Statistikos Departamento sektoriy skirstymu, apskaiciuoti sektoriu
pagrindiniy finansiniy rodikliy ir Lietuvos BVP pokyc¢iy koreliacija, siekiant
nustatyti Saky jautruma ciklams.

2. Apskaiciuoti Lietuvos BVP ir imoniy, priklausanciy NASDAQ OMX Vilnius birzai,
pagrindiniy finansiniy rodikliy koreliacija, siekiant iSsiaiSkinti $iy imoniy jautruma
ekonomikos cikliSkumui, taip pat priskirti jas atitinkamoms Sakoms ir papildyti
pirmaja tyrimo dalj.

3. Atlikti palyginamaja abiejuy tyrimo daliy analize ir nustatyti, kurios verslo Sakos
Lietuvoje yra jautriausios, o kurios atsparios verslo ciklams.

4.Palyginti Lietuvos verslo sektoriy cikliSkumo tendencijas su pasaulinémis
tendencijomis.

Tyrimo rezultatams gauti keliama tokia hipotezé: Hy — Lietuvos verslo Saky jautrumas

cikliniams svyravimams yra individualus ir ne visada atitinka pasaulines tendencijas.
Tyrimo metodas — statistikos analizé. Naudojant §i metoda, darbe analizuojami imoniy ir
sektoriy finansiniai duomenys, tokie kaip pajamos, bendrasis pelnas ir pelnas prie§ mokescius bei
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Lietuvos BVP. Taip pat naudojami tokie kokybiniai duomeny apdorojimo metodai kaip
abstrahavimas, sintez¢, sisteminimas bei kiekybiniai - apraSomoji statistika, koreliaciné analizg,
horizontali analizé.

Tyrimo imtis. Abiejose tyrimo dalyse naudojama istisin¢ imtis. Pirmoje dalyje analizuojami
pagrindiniai finansiniai rodikliai visuy verslo $aku, kurios yra pateikiamos Lietuvos Statistikos
Departamento rodikliy duomeny bazéje. Antroje dalyje analizuojami jmoniy, esanciy vertybiniy
popieriy birzoje NASDAQ OMX Vilnius, duomenys. I§ tyrimo eliminuojamos tik 5 imonés, kurios

nepateikia pakankamai duomeny, kad buty galima gauti reikSmingus rezultatus, taip pat bankai.

3.2.Koreliaciné sektoriné analizé

Statistikos departamentas visas ekonomines veiklas skirsto | kelis stambius blokus, kurie yra
skaidomi i dar smulkesnes dalis, taigi viso pateikiamos 55 eilutés. Sioje dalyje analizé atlickama
remiantis butent Statistikos Departamento pateikiamais duomenimis. Analizés metodas —
koreliacijos koeficiento apskai¢iavimas. Koreliacija randama lyginant Lietuvos BVP poky¢ius nuo
1998 m. iki 2008 m. ir pateikiamy Sakuy sektorinius duomenis, tokius kaip pardavimo pajamos,
bendrasis pelnas ir pelnas prie§ apmokestinima. Analizei pasirinkti net trys rodikliai, nes norima
1zvelgti tarp ju skirtumus. Pardavimo pajamos — tai pagrindinis rodiklis, tiesiogiai rodantis, kaip
kinta ymoniy veiklos apimtys, taigi jis yra visos Salies BVP atitikmuo tik jmonés ar Sakos mastu.
Kitas rodiklis — tai bendrasis pelnas. Jis naudojamas tam, kad bty galima pamatyti ne tik pajamuy,
bet ir savikainos jtaka sektoriaus cikliSkumui. Treciasis rodiklis — pelnas prie§ mokesCius —
koreliacijoje naudojamas tam, kad biity galima jvertinti, kiek yra cikliSkas imonés pelnas jau
vertinus visas jos patiriamas sanaudas. Kadangi pelnas prie§ mokesc¢ius yra svarbus tuo, kad jam
padidéjus, galima daugiau 1éSy skirti investicijoms, Sio rodiklio cikliSkumas yra labai svarbus.

Koreliacijos analizé — statistikos metodas, tiriantis poZymiy tarpusavio rysSiy stipruma.
(Kasiulevicius, Denapiené, 2008, p.178). Koreliacijos koeficiento reikSmés gali kisti nuo -1 iki +1.
6 lentel¢je pavaizduota, kaip interpretuojamos koreliacijos koeficiento zenklo reikSmés, o 26 pav.
matyti, kaip paprastai vertinama paties koreliacijos koeficiento reikSme¢, t.y. kaip vertinamas rysio
stiprumas pagal gauta rezultata.

6 lentele

Koreliacijos koeficiento (r) reik§més

Koreliacijos koeficiento reikSmé Interpretacija
r=0 Kintamieji visai nesusij¢
0>r>1 Kintamieji didéja ar maz¢ja kartu
r=1 Tobula koreliacija
-1>r>0 Vienam kintamajam didéjant, kitas mazéja
r=-1 Tobula neigiama koreliacija

Saltinis: GraphPad software (2010) Interpreting correlation results

48



-1 -0,9 -0,7 -0,4 -0,2 0 0,2 0,4 0,7 0,9 1

A
v

Labai Stiprus Vidu- Silpnas Labai Labai Silpnas Vidu- Stiprus [ Labai
stiprus rySys tinis rysSys silpnas silpnas rySys tinis rySys stiprus
rysys rysys rysys rysys rysSys rysys

Saltinis: sudaryta pagal V. Kasiulevi¢ius, G. Denapien¢ (2008) Gerontologija, p.178

26 pav. Koreliacijos koeficiento (r reik§més) vertinimas

Pirmiausiai pries atliekant koreliacing analiz¢ yra iSvedami visy sektoriniy duomeny ir Salies
BVP pokyciai, kadangi lyginimas vyks ne tarp absoliu¢iy iSraisky, o tarp ju pasikeitimy, nes tyrimu
norima rasti panasiausius sektoriy ir Salies BVP pokycius. Tuomet, turint visus pokycius, randami
koreliacijos koeficientai, pateikiami 7 lentel¢je, 5-7 prieduose. 7 lentel¢je jie visi sugrupuojami |
penkias grupes pagal koreliacijos stipruma (nekreipiant démesio { Zenklus), remiantis 26 pav.
nurodyta skale. Galima pastebéti, kad daugiausiai sektoriy pagal pajamy ir BVP koreliacija patenka
1 antraja grupg — net 17, kurioje yra silpnas rySys, beveik tiek pat (15) sektoriy patenka i stipraus
rySio grupg, 11 sektoriy koreliacija yra vidutiné. KraStutinése skalés ribose susitelk¢ nedaug
sektoriy. 7 sektoriai beveik visai nereaguoja i ciklinius svyravimus, nes ju koreliacijos koeficientas
gautas labai silpnas, o 4 sektoriai juda beveik vienodai su verslo ciklu, nes koreliacijos koeficientas
virsija 0,9.

Siekiant nustatyti, kokios tikio Sakos yra jautrios verslo ciklams Lietuvoje, naudojantis MS
Excel programa skai¢iuojamas rySys tarp dvieju kintamyju. Pirmuoju kintamuoju pasirinktas
Lietuvos BVP pokytis. Antruoju kintamuoju, kaip jau minéta, pasirinkti keli rodikliai — tai Sakose
veikian¢iy jmoniy pardavimo pajamos, bendrasis pelnas, pelnas pries mokesCius. Lietuvos BVP
rodiklis pasirinktas todél, kad jis atspindi visos Salies ekonomikos cikliSkuma. Norint nustatyti,
kurios tkio Sakos svyruoja panaSiausiai su Lietuvos verslo ciklu (su BVP), o kurios su ciklu
nekoreliuoja, naudojami atskiry verslo Saky duomenys. Pardavimo pajamuy koreliacija su BVP
parodo, kuriy tkio sektoriy veikla labiausiai koreliuoja su Salies ekonominiu ciklu. Bendrojo pelno
koreliacija su ciklu naudojama tam, kad biity galima jvertinti ir savikainos itaka cikliSkumui, t.y.
kaip verslo Saka koreliuoja su BVP, atémus pardavimo savikaing (6 PRIEDAS). Trecioji koreliacija
apskaidiuojama tarp $alies BVP ir §akos pelno prie§ mokes¢ius. Siuo atveju galima jvertinti, kokiu
cikliSkumu pasizymi pelnas pries mokescius, atémus visas veiklos sanaudas (7 PRIEDAS).

7 lenteléje pateikta Lietuvos verslo Saky, suskirstyty pagal Lietuvos Statistikos
Departamenta, pajamy koreliacija su verslo ciklu. Sioje lenteléje pagal jautrumo skale parodytos 5
grupés nuo labai silpnai su ciklais koreliuojanciy iki labai stipriai koreliuojanciy Saky. Lenteleje

pagrindinis veiksnys yra rySio stiprumas, o | koreliacijos Zenkla néra atsizvelgiama.
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Sektoriy suskirstymas pagal pajamy ir BVP koreliacija

7 lentelé

r;<0,19 0,2<r,<0,39 0,4 <r,<0,69 0,7<r,<0,89 r;>0,9
L.silpnas Silpnas rySys Vidutinis rysSys Stiprus rySys L. stiprus
Antrinis Vandens rinkimas, valymas ir | Nevalytos naftos ir Nuotéky ir atlieky Didmeniné
perdirbimas | paskirstymas 0,2042 gamtiniy dujy gavyba; | Salinimo, sanitariniy ir komisiné
-0,0134 paslaugy veikla, salygu uztikrinimo ir prekyba,
budinga naftos ir duju | panasi veikla 0,7145 i§skyrus
Svietimas Nekilnojamojo turto gavybai, i§skyrus Sausumos transportas; varikliném
-0,0702 operacijos 0,2259 zvalgyba 0,4189 transportavimas transporto
vamzdynais 0,7455 priem. ir
Baldy [staigos jrangos ir kompiuteriy | Kompiuteriai ir su jais | Pastas ir telekomunikacijos | motociklais
gamyba; gamyba 0,2375 susijusi veikla 0,4578 0,7520 0,9182
0,0979 Medienos bei jos gaminiy, Elektros, duju, garo, Leidyba, spausdinimas ir Didmeniné
i8sk. baldus, gamyba; gaminiy | karSto vandens frasyty laikmeny ir
i$ Siaudy ir pynimo medziagy | tiekimas tirazavimas 0,7544 mazmeniné
gamyba 0,2422 -0,4774 prekyba;
Kita aptarnavimo veikla Medicinos, tiksliyjy ir | Kasyba ir karjery varikliniy
0,2496 optiniy prietaisuy, eksploatavimas 0,7576 transporto
Ody rauginimas ir idirbimas; | ivairiy tipy laikrodziy Apdirbamoji gamyba priemoniy
lagaminuy, rankiniy, balny, gamyba 0,4814 0,7580 remontas,
avalynés gamyba 0,2580 Metalo gaminiy, i§skyrus asmeniniy ir
Chemikaly | Kity, niekur kitur nepriskirty, | Elektros, duju, vandens masmas it ensinius, na-llgl; uiio
) . . - . gamyba 0,7726 reikmeny
ir chemijos elektros masiny ir aparatiiros tiekimas -0,4901 taisymas
pramonés gamyba 0,2674 0,9269
gaminiy Sveikatos priezifira ir Papildomoji ir Varikliniy transporto Statyba
gamyba - socialinis darbas 0,2732 pagalbiné transporto priemoniy ir motocikly 0,9270
0,1276 Masiny ir jrenginiy be veikla; kelioniy pardavimas, techniné
operatoriaus ir asmeniniy bei agenttiry veikla 0,6103 | priezitra ir remontas;
namy tkio reikmeny nuoma automobiliy degaly
0,2852 mazmeniné prekyba
Radijo, Zvejyba, Zuvy auginimas ir Miskininkyste, 0,7755 Maisto
televizijos ir | susijusiy paslaugy veikla medienos ruosa ir produkty,
rysiy 0,2963 susijusiy paslaugy Oro transportas 0,7819 gérimy
rangos bei veikla -0,6401 gamyba
aparaturos Tekstilés gaminiy gamyba Nekilnojamasis turtas, | Mazmeniné prekyba, iSsk. 0,9324
gamyba - 0,2968 nuoma ir kita verslo varikliniy transporto
0,1339 veikla 0,6413 priemoniy prekyba;
Varikliniy | Kitos transporto {rangos Viesbudiai ir restoranai | asmeniniy ir namy tkio I§ viso
transporto gamyba 0,2977 0,6439 reikmeny taisymas 0,7822 | 0,9452
priemoniy, Drabuziy siuvimas kailiy Kita verslo veikla Transportas ir
priekaby ir i8dirbimas ir dazymas -0,3014 | 0,6499 sandéliavimas 0,8014
puspriekabi | PlauSienos, popieriaus ir jo Moksliniai tyrimai ir Kity masiny, jrangos
y gamyba gaminiy gamyba 0,3363 bandomoji veikla gamyba 0,8389
0,1906 Poilsio organizavimo, 0,6825 Kita kasyba ir karjery
kulttiriné ir sportiné veikla eksploatavimas 0,8395
0,3644
Pagrindiniy | Vandens transportas 0,3877 Kity nemetalo mineraliniy
metaly Akmens angliy ir rusvyjy produkty gamyba 0,8618
gamyba angliy kasyba; durpiy gavyba Guminiy ir plastikiniy
0,1927 -0,3888 dirbiniy gamyba 0,8685

Saltinis: sudaryta autorés

Pirmoji pastebima tendencija — tai, kad beveik visose Sakose stipriausia koreliacija yra tarp

Salies BVP ir pardavimo pajamy, kiek silpnesné tarp BVP ir bendrojo pelno, o silpniausia tarp BVP

ir pelno prie§ mokesCius, t.y. kuo paskesné eiluté i§ pelno/nuostoliy ataskaitos yra imama, tuo
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silpniau ji koreliuoja su Lietuvos BVP. Tai galima aiSkinti tuo, jog pirmose eilutése yra
iskai¢iuojama daugiausiai rodikliy — pelnai, ivairios sanaudos — ir kiekvienas i§ ju pasizymi
cikliskumu. Kuo tolimesné eiluté, tuo daugiau sanaudy i$ jos eliminuota, ir tuo cikliSkumas mazéja.
Galima daryti iSvada, kad verslo ciklo metu stipriai svyruoja imoniy pajamos ir biitent todél
pastebima didelé koreliacija su verslo ciklu. Tac¢iau su verslo ciklu taip pat svyruoja ir sanaudos,
taigi pajamy ir sanaudy svyravimas i§ dalies eliminuoja vienas kita, todél galutinio rezultato
svyravimai yra silpnesni, o labiausiai ju koreliacija su BVP pastebima keliose jautriose $akose.

Didzioji dauguma tkio Saky juda ta pacia kryptimi kaip ir BVP. PrieSinga linkme juda
tokios sritys kaip miSkininkysté, medienos ruosa ir susijusiy paslaugy veikla; akmens angliy ir
rusvyjuy angliy kasyba, durpiy gavyba; drabuziy siuvimas (gamyba), kailiy i8dirbimas ir daZzymas;
chemikaly ir chemijos pramonés gaminiy gamyba; radijo, televizijos ir rySiy irangos bei aparatiiros
gamyba; antrinis perdirbimas; elektros, dujy ir vandens tiekimas; sausumos transportas,
transportavimas vamzdynais; Svietimas. Tai reiSkia, kad kylant Lietuvos BVP, paminéty Saky
veikos apimtys mazéja, o leidziantis BVP, ju apimtys did¢ja, taciau tokia neigiama koreliacija gana
stipri yra tik medienos ruoSos ir susijusiy paslaugy veiklos Sakoje. Tai galima aiskinti tuo, jog
prasidéjus kriziniams laikotarpiams, uZsienio gamintojai ieSko pigesniy zaliavy ir perka daugiau ju
1§ Lietuvos medienos gamintoju. Nors Lietuvoje medienos produkcija yra auks$tos kokybés, taciau
dél salyginai Zemy atlyginimy, galutiné kaina pirkéjams biina Zemesné nei perkant i§ Vakary
Europos valstybiy. Ta pati situacija pastebima ir drabuziy siuvimo pramon¢je. Elektros, dujy ir
vandens tiekimo Sakoje neigiama koreliacija yra viduting, taCiau tik lyginant pajamas su BVP, o
lyginant bendraji pelna ir pelna pries mokesc¢ius su BVP, koreliacija nors ir i§lieka neigiama, tac¢iau
labai silpna arba silpna. Kitose iSvardintose Sakose neigiama koreliacija yra visai silpna. Taigi
apibendrinant, galima teigti, kad didzioji dauguma nagrin¢jamy Saky rodikliy yra procikliniai, t.y.
judantys ta pacia kryptimi kaip ir verslo ciklas.

Toliau nagrinéjamas koreliacijos stiprumas. Yra nemazai Saky, kuriose koreliacijos
stiprumas tarp BVP ir Sakos rodikliy yra > 0,7. Pati stipriausia koreliacija tarp BVP ir Saky rodikliy

(koreliacijos koeficientas virsija 0,9) pastebéta sektoriuose, parodytuose 27 pav. ir 8 lenteléje.

Saltinis: sudaryta autorés

27 pav. DidZiausios koreliacijos verslo Sakos
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Taigi galima pastebéti, kad nors maistas ir gérimai yra pirmo bitinumo sritis, taciau §ios
Sakos svyravimai yra patys stipriausi, o tai reiSkia, kad geréjant ekonomikai kyla maisto pramones
imoniy pajamos bei pelnai, o ekonomikai leidziantis jy pelnai stipriai mazéja, o pardavimy pajamos
smunka beveik tick pat, kiek pats Salies BVP. Sios $akos jautruma galima paaiskinti tuo, jog
Lietuvoje didelg dali vartotojo krepselio dél zemo gyvenimo lygio sudaro islaidos maistui. Taigi
prasidéjus krizei, sumazéjus Zzmoniy pajamoms, jie maziau juy gali skirti maistui, t.y. perka jo
maziau arba pigesni, atsisako nebiitiny produkty. Tuo tarpu antras pagal jautruma sektorius —
statyba — néra pirmo biitinumo, taigi jo stipria koreliacija su BVP galima lengvai nuspéti, nes kuo
geresne Ukio situacija, tuo daugiau pastatoma jvairios paskirties pastaty, ir atvirksciai. Prekybos
sektorius, esantis treioje vietoje pagal jautruma, krizés laikotarpiu taip pat labai nukencia, nes
tuomet imones ir zmones stengiasi nukelti didesnes i$laidas ir investicijas | geresnius laikotarpius.

Kiti taip pat jautriis sektoriai pateikti 8 lentel¢je. Ju koreliacijos koeficientai vir§ija 0,7, o tai reiSkia

stipru rysi.
8 lentele
Labiausiai jautrias cikliSkumui Lietuvos verslo sektoriai
Koreliacijos rodiklis - BVP ir:
Ukio sektoriai Pajamos | Bendras | Pelnas prie§
pelnas mokescius
IS viso pagal ekonomines veiklas 0,9452 0,8459 0,5186
Kasyba ir karjery eksploatavimas 0,7576 0,5848 0,2682
Kita kasyba ir karjery eksploatavimas 0,8395 0,5212 0,6989
Apdirbamoji gamyba 0,7580 0,7371 0,7055
Maisto produkty ir gérimy gamyba 0,9324 0,7773 0,6260
Leidyba, spausdinimas ir jrasyty laikmeny tirazavimas 0,7544 0,7468 0,5675
Guminiy ir plastikiniy dirbiniy gamyba 0,8685 0,8006 0,6985
Kity nemetalo mineraliniy produkty gamyba 0,8618 0,8150 0,7428
Metalo gaminiy, iSskyrus masinas ir {renginius, gamyba 0,7726 0,5153 0,4043
Kity, niekur kitur nepriskirty, masiny ir jrangos gamyba 0,8389 0,2935 0,3345
Statyba 0,9270 0,8334 0,7769
Didmeniné ir maZmeniné prekyba; varikliniy transporto priemoniy 0,9269 0,8440 0,5301
ir motocikly remontas, asmeniniy ir namy tikio reikmeny taisymas
Varikliniy transporto priemoniy ir motocikly pardavimas, techniné 0,7755 0,5865 0,2687
prieziiira ir remontas; automobiliy degaly mazmeniné prekyba
Didmeniné ir komisiné prekyba, i§skyrus prekyba variklinémis 0,9182 0,7873 0,4592
transporto priemonémis ir motociklais
Mazmeniné prekyba, iSskyrus varikliniy transporto priemoniy ir 0,7822 0,7893 0,3512
motocikly prekyba; asmeniniy ir namy tikio reikmeny taisymas
Transportas ir sandéliavimas 0,8014 0,1367 -0,0273
Sausumos transportas; transportavimas vamzdynais 0,7455 -0,0768 -0,1697
Oro transportas 0,7819 0,4874 Truksta
duomeny
Pastas ir telekomunikacijos 0,7520 0,4956 0,1444
Nuotéky ir atlieky Salinimo, san. salygu uztikrinimo ir pan. veikla 0,7145 0,6099 0,5253

Saltinis: sudaryta autorés

Apskaiciavus koreliacijos koeficienta, galima iSskirti ne tik pacias jautriausias verslo ciklui

Sakas, bet ir maZiausiai jautrias. Cia nepaisoma koeficiento Zenklo, o vertinamas tik rysio
stiprumas. Taigi silpniausiai | Salies BVP pokyc¢ius reaguoja Sakos, parodytos 28 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés

28 pav. Silpniausios Koreliacijos verslo Sakos

Pirmos trys Sakos 1 ciklinius svyravimus beveik nereaguoja, nes ju koreliacija su BVP

produkcijos eksportuoja.

Maziausiai jautriis cikliSkumui Lietuvos verslo sektoriai

mazesn¢ nei 0,1. Dar keturiy 9 lenteléje paminéty Saky koreliacijos koeficientas nevirsija 0,2, taigi
svyravimai deél verslo ciklo yra labai maZi. Auks€iau esanCiame saraSe beveik visos Sakos
nepriklauso pirmo biitinumo vartojimui, todél negalima daryti iSvados, kad jei Saka priklauso ne
pirmo biitinumo vartojimo rinkai, ji turi biiti labai jautri ciklams. Svietimui i§laidos yra numatomos
1§ anksto, tod¢l krizés metu jos negali staiga stipriai sumazéti, be to Svietimas yra prioriteting sritis,
tiesiogiai siejama su ekonomikos vystymusi ir pazanga. Baldy gamyba Lietuvoje labiau

priklausoma nuo uZzsienio, nes stambios baldu gamybos imonés apie 98 proc. pagaminamos

9 lentelé

Ukio sektoriai

Koreliacijos rodiklis - BVP ir:

Pajamos | Bendras | Pelnas prie§
pelnas mokescius
Zvejyba, zuvy auginimas ir susijusiy paslaugy veikla 0,2963 -0,0565 -0,0044
Tekstilés gaminiy gamyba 0,2968 0,1962 0,0980
Ody rauginimas ir i8dirbimas; lagaminy, rankiniy, balno reikmeny, pakinkty | 0,2580 0,1988 0,1589
ir avalynés gamyba
Medienos bei medienos ir kamstienos gaminiy, i$skyrus baldus, gamyba; 0,2422 0,1552 0,1370
gaminiy i$ Siaudy ir pynimo medziagy gamyba
Plausienos, popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba 0,3363 0,1463 0,2331
Chemikaly ir chemijos pramonés gaminiy gamyba -0,1276 -0,1262 0,1009
Pagrindiniy metaly gamyba 0,1927 0,2260 0,1933
[staigos irangos ir kompiuteriy gamyba 0,2375 0,3114 0,0972
Kity, niekur kitur nepriskirty, elektros masiny ir aparattiros gamyba 0,2674 0,2319 0,3169
Radijo, televizijos ir rysiy jrangos bei aparatiiros gamyba -0,1339 -0,2217 -0,2700
Varikliniy transporto priemoniy, priekaby ir puspriekabiy gamyba 0,1906 -0,0755 -0,1545
Kitos transporto irangos gamyba 0,2977 0,2865 0,2239
Baldy gamyba; kita, niekur kitur nepriskirta, gamyba 0,0979 0,0355 -0,0376
Antrinis perdirbimas -0,0134 -0,2864 -0,1697
Vandens rinkimas, valymas ir paskirstymas 0,2042 0,1153 0,2395
Nekilnojamojo turto operacijos 0,2259 -0,2616 0,0488
Masiny, irenginiy be operatoriaus; asmeniniy, namy tikio reikmeny nuoma 0,2852 0,2203 0,2627
Svietimas -0,0702 0,1720 -0,1224
Sveikatos priezifira ir socialinis darbas 0,2732 -0,0465 0,4781
Kita aptarnavimo veikla 0,2496 0,0394 0,1136

Saltinis: sudaryta autorés
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Taigi apskaiciavus Lietuvos iikio sektoriy koreliacijos koeficientus, galima pastebéti ne
viena neatitikima (10 lentelé) uzsienyje atliktiems tyrimams bei bendrai susidariusiai nuomonei,
kad jei Saka jautri uzsienyje, ji bus jautri ir Lietuvoje.

Pirmasis gana netikétas rezultatas — tai maisto pramoné. Pagal 2 dalyje nagrinétus Saltinius,
tiek uzsienyje, tiek Lietuvoje ja priimta laikyti mazai jautria cikliSkumams Saka. Be to, tai Saka, kuri
buvo paminéta daugiausiai karty skirtinguose tyrimuose kaip atspari verslo ciklams. Siame darbe
atlikto Lietuvos tyrimo rezultatas parodé, kad maisto pramonés koreliacijos koeficientas (BVP su
pardavimo pajamomis) yra net 0,9324, o tai reiskia, kad S$i Saka yra itin jautri cikliniams
svyravimams ir joje atsispindi beveik tokie patys pokyc€iai, kaip ir visame Salies BVP. Taigi
negalima teigti, kad nors maistas yra pirmo bitinumo preke, jo vartojimas krizés metu nesmunka, o
bumo metu mazai kyla. Galima daryti iSvada, kad maisto produkty gamybos Sakoje veikiancios
Imonés negali ramiai reaguoti | ciklinius svyravimus, o turi jiems 1§ anksto ruostis.

Kitas reikSmingas neatitikimas pastebimas baldy pramoné¢je. Nors nagrinétuose tyrimuose
paprastai buvo teigiama, jog S§i Saka yra viena 1§ jautriausiy, tac¢iau Lietuvoje jos koreliacijos
koeficientas nesiekia 0,1, o tai reiSkia, jog Saka beveik nepriklauso nuo cikliniy svyravimy. Tokia
situacija susiklosté todél, kad didzioji dauguma Lietuvoje pagaminamuy baldy yra eksportuojama, o
balduy gamybos imonés turi sudariusios ilgalaikes sutartis su stambiomis baldais prekiaujan¢iomis
imonémis (pvz. IKEA). Taigi nors bumo metu prisiriSimas prie vieno stambaus pirkéjo yra
vertinamas neigiamai, tac¢iau krizés metu tai gelbsti ne tik atskiras baldy imones, o ir visa §i
sektoriy. Ta pati tendencija pastebima ir medzio produkcijos pramonéje, nes Lietuvoje jos
koreliacijos koeficientas yra tik 0,2422, o pagal pasauling praktika tai laikoma jautriu sektoriumi.

Trecias prieStaravimas pastebimas tekstilés sektoriuje. Dviejuose nagrinétuose tyrimuose §i
sritis buvo paminéta prie labai jautriy, tac¢iau Lietuvoje jos koreliacijos koeficientas yra 0,2968,
taigi jos jautrumas yra zZemas.

Dar vienas, taCiau nebe toks rySkus neatitikimas pastebimas komunaliniy paslaugu
sektoriuje arba tiksliau elektros, dujy ir vandens tiekime. Pasaulinéje praktikoje priimta laikyti $i
sektoriy mazai jautriu, nes manoma, kad net ir esant krizei, Zmonés vis tiek naudoja Sios Sakos
teikiamus produktus, taciau, kaip rodo Lietuvos rezultatai, Saka néra visiskai atspari cikliSkumams,
nes jos pajamy koreliacijos koeficientas yra apie 0,5, o tai yra vidutinis jautrumas (tik pajamos su
BVP, kity rodikliy koreliacija yra silpna). Vienas 2 dalyje nagrinéty tyrimy, atliktas trijose Baltijos
Salyse teige, jog komunalinés paslaugos yra labai jautrus sektorius, taciau tokius rezultatus galéjo
pakoreguoti Latvijos, Estijos duomenys ar abiejuy kartu Siy Saliy duomenys. Analizuojant $ia Saka
atskirai Lietuvoje, rySys tarp jos pajamy ir BVP yra vidutinio stiprumo, o tarp bendrojo pelno ir
BVP bei pelno prie§s mokescius ir BVP silpnas. Taigi pajamy koreliacijos stiprumas su BVP gal¢jo

biiti neigiamai vidutinis daugiausiai de¢l energetikos produkcijos savikainos ir kainy pasikeitimy.
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10 lentele

Saky jautrumo tyrimy skirtumai

Jautrus sektorius Nejautrus sektorius
JAV tyrimai (Hornstein, 2000
Berman, Pfleeger, 1997), Lietuva (pagal
Lurinénaités straipsni, 2009)

Maisto

Siame darbe atliktas Lietuvos tyrimas .
pramoné

JAV tyrimai (Hornstein, 2000 5 . . .
Berman, Pfleeger, 1997) Baldy gamyba Siame darbe atliktas Lietuvos tyrimas

JAV tyrimai (Hornstein, 2000

Berman, Pfleeger, 1997), taip pat Braun ir Medzu.)- Siame darbe atliktas Lietuvos tyrimas
Larrain (2005) 111 pasaulio Saliy tyrimas [JRLTLSE
JAV tyrimai (Hornstein, 2000
Berman, Pfleeger, 1997), taip pat Braun ir Tekstilé Siame darbe atliktas Lietuvos tyrimas
Larrain (2005) 111 pasaulio Saliy tyrimas
Bendras trijy Baltijos Saliy tyrimas (Razauskas, | Elektra, dujos, Siame darbe atliktas Lietuvos tyrimas —
2009) vanduo vidutiniskai jautrus tik pagal pajamas

Saltinis: sudaryta autorés

TacCiau atlikus tyrima, rasti ne vien tik skirtumai, bet dalis rezultaty ir pasitvirtino (11
lentelé). Tokios Sakos kaip medicinos reikmenys, chemijos pramoné anksciau atliktuose jvairiy
Saliy mokslininky tyrimuose, nagrinétuose darbo 2 dalyje, buvo minimos prie mazai jautriy, o
Lietuvos tyrime $iy Saky jautrumas ekonomikos ciklams taip pat pasirodé labai mazas. Taigi Sios
Sakos ir Lietuvoje, ir pasaulyje gali biiti priskiriamos atsparioms Sakoms.

Tuo tarpu kaip labai jautrios Sakos nagrinétuose tyrimuose ir Sioje dalyje atliktame Lietuvos
tyrime sutampa tokios: masiny ir jrengimuy, statybos pramoné. Tai galima aiSkinti tuo, jog mazéjant
pajamoms, imonés gali maziau pinigy skirti investicinéms reikméms bei plétimuisi, o visa démesi
turi sutelkti iISgyvenimui.

11 lentele

gakq jautrumo tyrimy panaSumai

Jautrus Nejautrus
Masinos ir jrengimai Chemijos pramoné
Statyba Medicinos reikmenys

Saltinis: sudaryta autorés

3.3. Birzos NASDAQ OMX Vilnius jmoniy koreliacijos tyrimas

Antroji tyrimo dalis taip pat analizuoja koreliacijos koeficientus, ta¢iau jau kitu aspektu. Cia
atliekama vertybiniy popieriy birzoje NASDAQ OMX Vilnius kotiruojamy lietuvisky jmoniy
pajamy ir pelno prie§ mokescius koreliacijos su Salies BVP (bendrojo pelno rodiklio koreliacija
neskaifiuojama, nes ne visos imonges pateikia $i rodikli) analizé (8 PRIEDAS), remiantis 2005 m. 1
ketvir¢io - 2010 m. 4 ketvir¢io duomenimis. Taigi abiejy tyrimy laikotarpiai nesutampa. Toks

neatitikimas pasirinktas samoningai, siekiant patikrinti, ar cikliSkumo tendencijos Sakose yra
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laikinos, biuidingos tik tam tikriems laikotarpiams, ar jos tgsiasi ir, jei Saka yra cikliSka viena
laikotarpi, ji bus cikliska ir kitu metu.

Apskaiciavus oficialaus prekybos saraso imoniy koreliacijos koeficientus, matyti, kad pati
didziausia pajamy koreliacija su verslo ciklu yra imonés ,,Rokiskio stiris“ (koreliacijos koeficientas
0,8260), o maziausia ,,Utenos trikotazas* (koreliacijos koeficientas -0,0171). Taigi iskart
pastebimas atitikimas pirmajai tyrimo daliai, t.y. didziausios koreliacijos imoné¢, kaip nustatyta
anksCiau, priklauso paciam jautriausiam — maisto pramonés sektoriui. Maziausiai jautri imoné
priklauso taip pat pirmoje tyrimo dalyje kaip vienam i§ maziausiai jautriy paminétam tekstilés
sektoriui.

Toliau apskaiCiavus ir papildomo prekybos saraSo imoniy pajamy su BVP koreliacijos
koeficientus, labiausiai jautri imoné gaunama ,,Snaige* (koreliacijos koeficientas 0,7980277), o
maziausiai jautri ,Lietuvos energija® (koreliacijos koeficientas 0,008337). ,,Snaige* priklauso
masiny ir jrengimuy sektoriui, kuris ir pirmoje dalyje buvo jvardijamas kaip jautrus, o ,,Lietuvos
energija‘ priskirtina energetikos sektoriui, kuris buvo nustatytas kaip vidutinis$kai jautrus pirmoje
dalyje.

Vertybiniy popieriy birzoje kotiruojamos imonés suskirstomos pagal veiklos sritis, t.y.
Sakas, kuriose jos veikia. Tai daroma tam, kad bty galima palyginti vienoje Sakoje veikiancias
imones, taip pat palyginti anksCiau gautus visos Sakos rodiklius su Siomis birzoje kotiruojamomis
Imonémis.

Daugiausiai vertybiniy popieriu birzoje yra kotiruojama imoniy, kuriy veikla susijusi su
maisto pramone. Tokiy imoniy yra aStuonios. Keturios i$ jy yra pieno perdirbimo imonés, o kitos
keturios gérimy. 12 lenteléje galima matyti visy $iy maisto Sakoje veikian¢iy imoniuy koreliacijos
rodiklius. Sie rodikliai yra gana skirtingi ir tarp didZiausios ir maZiausios pajamy koreliacijos su
BVP yra net 0,6565 punkto skirtumas. Taigi galima daryti iSvada, jog visos imong¢s, priklausancios
tai paciai Sakai, skirtingai reaguoja i ciklinius svyravimus: vieny ju veikla stabilesné, kity labiau
kintanti. Labiausiai jautri ciklams maisto imoné yra ,,RokiSkio siiris*, o maziausiai jautri —
,Zemaitijos pienas“. Taip pat galima matyti ir tokia tendencija, kad nors §iy maisto pramonés
imoniy pajamos jautriai reaguoja i BVP pokycius, taciau to paties negalima pasakyti apie pelno
prie§ mokescius koreliacija, kuri tam tikrais atvejais yra labai silpna. Taigi Sioje vietoje galima
daryti iSvada, kad stambesniy imoniy, kurios ir yra kotiruojamos birZoje jautriai i ciklus reaguoja tik
pajamos bei sanaudos, o pelnas yra stabilesnis. Taigi bendra didelj visos Sakos jautruma lemia

vidutinés ir smulkios jmonés.
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12 lentelé

Maisto ir gérimy jmoniy koreliacija

IMONE KORELIACIJA KORELIACIJA VEIKLOS SRITIS
(BVP-pajamos) | (BVP-pelnas prie§ mokescius)

Pieno Zvaigzdés 0,7906621 -0,183629903 Pieno produkty gamyba

RokisKio siiris 0,8260347 0,036432091 Pieno produkty gamyba

VilkyS$kiy pieniné 0,5751291 0,360414306 Pieno supirkimas, perdirbimas ir pieno
produkty realizacija

Zemaitijos pienas 0,169535 0,480761042 Pieno produkty gamyba ir realizavimas

Anyks¢iy vynas 0,4355151 0,018775024 Alkoholiniy gérimy ir koncentruoty
sulCiy gamyba ir realizacija

Gubernija 0,3442091 -0,081063992 Alaus ir nealkoholiniy gérimy gamyba

Stumbras 0,3315447 0,640274677 Alkoholiniy gérimy, kamsciy,
plastmasinés taros gamyba ir pardavimas

Vilniaus degtiné 0,5760129 0,224016016 Alkoholiniy ir kity gérimy gamyba,
didmeniné bei mazmeniné prekyba

Saltinis: sudaryta autorés

ISvedus analizuojamy imoniy koreliacijos rodikliy vidurki (BVP su pajamomis) gaunamas
rezultatas yra 0,50608, kuris yra Zemesnis nei visy Sakoje veikianc¢iy imoniy koreliacijos rodiklis
(0,9324) (13 lentel¢). Vadinasi, ty imoniy, kuriy akcijomis yra prekiaujama viesai, veikla beveik
perpus maziau priklauso nuo ekonomikos cikliSkumo. Stebint pelno prie§ mokescius koreliacija su
BVP, rezultatai gana skirtingi, ta¢iau daugumoje imoniy $is rodiklis yra beveik nejautrus arba mazai
jautrus ciklams. Taigi nors maisto pramonés imoniy pajamos yra labai cikliSkos, taciau ju pelnas
svyruoja zymiai maziau lyginant su Saka.

13 lentele

Maisto pramonés Sakos koreliacija

MAISTO PRODUKTU IR GERIMU GAMYBA
Koreliacijos rodiklis: BVP ir Sakos ...:

Pajamos Bendras pelnas Pelnas pries mokescius
0,9324 0,7773 0,6260
Saltinis: sudaryta autorés

Vertybiniy popieriy birzoje yra trys imonés, kurios susijusios su medzio produkcija (14
lentele). Dvi i§ ju yra baldy gamybos imonés, viena — medienos ploks¢iy, popieriaus gamintoja.
Palyginus rezultatus galima matyti, kad visos $ios imonés yra silpnai koreliuotos su verslo ciklu
lygiai taip pat, kaip ir bendri Saky rodikliai. Taigi iSvada tokia, kad medienos pramoné Lietuvoje
yra atspari ciklams. I§ visy Siy triju imoniy, labiausiai atspari yra ,,Klaipédos baldai“, kurios
koreliacijos koeficientas yra 0,0481. Toks didelis atsparumas Lietuvos ciklams néra nuostabus, nes
§i imoné beveik visa savo produkcija eksportuoja, t.y. parduoda stambiam balduy prekybos

koncernui — IKEA, su kuriuo turi pasirasiusi ilgalaikes sutartis.
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14 lentele

Medzio pramonés jmoniy Koreliacija

IMONE KORELIACIJA | KORELIACIJA Veiklos sritis
(pajamos) (pelnas pries
mokescius)
Vilniaus baldai 0,2581388 0,25818979 Masiné korpusiniy baldy gamyba
Klaipédos baldai 0,0480889 0,379978687 Baldy gamyba
Vidurkis 0,153114 0,319084
Grigiskés 0,0349858 0,263013744 Medienos plauso plokséiy,
popieriaus gamyba

Saltinis: sudaryta autorés

Tiesa, kitas gautas rezultatas tas, jog Siuo atveju negalima daryti iSvados, kad didesnés
baldy gamybos imonés yra atsparesnés ciklams nei visa Saka, nes gautas atvirkS¢ias rezultatas, t.y.
didziausios rinkoje veikianc€ios ir vertybiniy popieriy birZoje kotiruojamos baldy imonés yra Siek
tiek labiau koreliuotos su ciklu nei Sakos vidurkis, taciau ju veikla vis tiek galima vadinti atsparia
cikliSkumams (15 lentel¢). Tuo tarpu, atvirksc¢iai, plauSienos ir popieriaus gamybos Saka Siek tiek

stipriau koreliuoja su ciklu nei toje pacioje Sakoje veikianti stambi imoné ,,Grigiskes*.

15 lentele
MedzZio pramonés koreliacija
PLAUSIENOS, POPIERIAUS IR POPIERIAUS BALDU GAMYBA
GAMINIU GAMYBA
Koreliacijos rodiklis - BVP ir Sakos: Koreliacijos rodiklis - BVP ir $akos:
Pajamos Bendras Pelnas pries Pajamos Bendras Pelnas pries§
pelnas mokescius pelnas mokescius
0,3363 0,1463 0,2331 0,0979 0,0355 -0,0376

Saltinis: sudaryta autorés

Birzoje kotiruojamy lietuvisky imoniy sarase yra 6 su energetika susijusios imonés. Beveik
visy Siy imoniy koreliacija su verslo ciklu yra neigiama, t.y. bumo metu energijos suvartojimas
mazéja, o krizés metu — didéja.

Galima sakyti, kad energetikos imonés yra vidutiniSkai jautrios ciklams, nes analizuojamy
SeSiy imoniy vidutiné pajamy koreliacija su Lietuvos BVP yra apie 0,4. Jautriausiai i ciklus
reaguoja ,,VST* (koreliacijos koeficientas -0,5795), o silpniausiai ,,Lietuvos energija“ (koreliacijos

koeficientas 0,0083) (16 lentel¢).
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16 lentele

Energetikos jmoniy koreliacija

IMONE KORELIACIJA | KORELIACIJA Veiklos sritis
(pajamos) (pelnas pries
mokescius)
Lietuvos dujos -0,5424304 0,063664175 Gamtiniy duju pirkimas (importas) ir pardavimas
klientams
Ryty skirstomieji -0,4898985 -0,307425935 Elektros energijos skirstymas ir tiekimas
tinklai’
Kauno energija -0,337622 -0,041360186 Silumos tiekimas vartotojams, Silumos ir
elektros energijos gamyba
Lietuvos elektriné -0,3047101 -0,279923363 Elektros ir Silumos energijos gaminimas, tickimas,
paskirstymas
Lietuvos energija 0,008337 0,065963013 Elektros energijos tickimas ir paskirstymas
vST" -0,5794541 0,26257313 Elektros energijos skirstymas ir tiekimas

Saltinis: sudaryta autorés

Lyginant su elektros, vandens ir dujy Saka, vidutiné $eSiy imoniy koreliacija yra mazesné nei
Sakos vidurkis (17 lentel¢). Lyginant pelno pries mokescius rodikli su BVP, taip pat galima matyti,
kad jis yra maZiau jautrus ciklams nei pajamuy koreliacija su BVP, o kai kuriose imonése
koreliacijos beveik néra. Taigi Siuo atveju galima manyti, jog su verslo ciklais koreliuoja tik
pajamos bei sanaudos, o energetikos imoniy pelnai verslo ciklo metu iSlicka gana stabilis.
Vadinasi, pajamy koreliacija galima sieti su kainy pokyciais, kurie kriziy metu padeda imonéms
padidinti pajamas, o pakilimy metu dél mazéjanciy kainy, mazéja ir pajamos. Tuo tarpu pelno pries
mokescius koreliacijos su verslo ciklu beveik néra, kadangi pajamuy ir savikainos bei sanaudy
svyravimai eliminuoja vienas kita.
17 lentele

Energetikos sektoriaus koreliacija

ELEKTROS, DUJU IR VANDENS TIEKIMAS
Koreliacijos rodiklis - BVP ir Sakos:
Pajamos Bendras pelnas Pelnas pries mokescius
-0,4901 -0,0484 -0,2320
Saltinis: sudaryta autorés

Analizuojamy imoniy sarase yra dvi tekstilés gaminiy imonés (18 lentel¢). Apskaiciavus ju
jautruma ciklams, aiSkiai matyti, kad jis yra minimalus, taigi galima teigti, jog koreliacija yra silpna
ir tekstilés imones yra atsparios verslo ciklams Lietuvoje. Tiek ,,Linas®, tiek ,,Utenos trikotazas*

pajamy ir pelno prie§ mokescius koreliacija su BVP nevirs$ija 0,25.

° Duomenys imti iki 2010 m. sausio, t.y. iki RST ir VST susijungimo
' Duomenys imti iki 2010 m. sausio, t.y. iki RST ir VST susijungimo
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18 lentele

Tekstilés jmoniy koreliacija

IMONE KORELIACIJA KORELIACIJA Veiklos sritis
(pajamos) (pelnas pries mokescius)
Utenos trikotazas -0,0170699 0,097820363 Trikotazo ir tekstilés gaminiy gamyba
Linas 0,243068 -0,024017739 Tekstilés gaminiy gamyba ir prekyba

Saltinis: sudaryta autorés
Lyginant su visos Sakos koreliacijos rodikliu, analizuojamy tekstilés imoniy jautrumas yra
mazesnis, nors ir visos $akos jautrumas yra mazas (19 lentelé). Sj fakta galima aiskinti tuo, jog
tekstilés imonés Lietuvoje yra orientuotos i eksporta, taigi jos maziau priklausomos nuo Lietuvos
verslo cikly, nes verslo rizika padalina per kelias rinkas.
19 lentele

Tekstilés pramonés koreliacija

TEKSTILES GAMINIU GAMYBA
Koreliacijos rodiklis - BVP ir Sakos:

Pajamos Bendras pelnas Pelnas pries mokes¢ius
0,2968 0,1962 0,0980
Saltinis: sudaryta autorés

Toliau pateikiamas 29 pav., kuriame galima vaizdziai matyti jautriausias imones ir Sakas,
kurioms jos priskiriamos. ISanalizavus vertybiniu popieriy birzoje kotiruojamas imones, galima
sudaryti jautriausiy ir maziausiai jautriy verslo ciklams ymoniy sarasa. Matosi, jog tarp jautriausiy
imoniy daugiausiai yra maisto ir gérimy pramonés imoniy (,,Rokiskio siiris®, kurio koreliacijos
koeficientas - 0,8260347, ,,Pieno zvaigzdés® - 0,7906621, ,,Vilniaus degtine¢* - 0,5760129), taip pat
statyby bendrove ,,Panevézio statybos trestas® (koreliacijos koeficientas - 0,6564355) ir masinuy

gamybos imoné ,,Snaigé* (koreliacijos koeficientas - 0,7980277) (29 pav.).

Rokiskio suiris

N
Panevézio statybos trestas /// A
\
o .. /
Vilniaus degtiné / PP \\
! 5
Vilkyskiy pieniné I vers.lo c1lflams \l
‘\ imonés |
Pieno zvaigzdeés \ //
\
Snaigé N J/
N //
~N

Maisto pramoné Statyba Buitiniy prietaisy

Saltinis: sudaryta autorés

29 pav. Jautriausios verslo ciklams jmonés
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Lyginant Siuos rezultatus su anksciau atlikto tyrimo verslo Saky analize matomas ne vienas
panasumas. Pirmiausiai, Saky analizéje kaip pati jautriausia Saka buvo gauta maisto pramoné. Taigi
Siuo pozitriu tyrimai papildo vienas kita, nepaisant to, kad ju apimamas laikotarpis nesutampa.
Antra pagal jautruma Saka buvo minima statyba, o Siame tyrime prie jautriausiy imoniy taip pat
galima pastebéti statybos imong ,,Panevézio statybos trestas®.

Antroji birzoje kotiruojamy imoniy tyrimo dalis — nustatyti atspariausias cikliniams
svyravimams imones i§ visy, kurios yra kotiruojamos vertybiniy popieriy birZzoje (30 pav.).
Maziausiai jautrios imonés priklauso tokioms Sakoms kaip jliry transportas, chemijos pramoné,
tekstilés gaminiy gamyba, baldy gamyba. Palyginus anksCiau Sioje dalyje atlikta Lietuvos Saking
analize, galima iZvelgti panasumuy. Sakinéje analizéje kaip maZiausiai jautrios $akos taip pat buvo
minimos chemijos, baldy, tekstilés gaminiy gamybos. Taigi abi Sio straipsnio analizés formos
papildo viena kita ir nepaisant to, jog Sakinés analiz€s duomenys yra senesni, 0 imoniy analizés
duomenys naujesni (nesutampa ju pradzios ir pabaigos datos) rezultatai rodo tas pacias tendencijas,
t.y. jei vienoje tyrimo dalyje (Lietuvos Saky jautrumo) buvo nustatyta, kad kokia nors konkreti Saka
yra jautri ciklams, tai kitoje dalyje (Lietuvos imoniy, kotiruojamy NASDAQ OMX Vilnius birzoje,

jautrumo) imong¢, veikianti toje pacioje Sakoje, taip pat dazniausiai biidavo jautri ciklams.

Lietuvos jury laivininkysté

7 NG Grigiskes
s/ \\

pa \ Lifosa
// Maziausiai \\
| jautrios verslo \ Lietuvos energija
[ ciklams jmonés '
\ ' Ut ikotaZ
1 / enos trikotazas

\ /

/ . .
9 ; Klaipédos baldai

Jury transportas Energetika Chemijos pramoné Tekstilés gaminiy Baldy gamyba
gamyba

Saltinis: sudaryta autorés

30 pav. Maziausiai jautrios verslo ciklams ijmonés

Dar viena pastebéta tendencija, jog dauguma antroje dalyje analizuoty
NASDAQ OMX Vilnius birzos imoniy yra stambios ir ju koreliacijos koeficientai biidavo mazesni
nei visos Sakos. Galima daryti iSvada, kad dauguma stambiy, rinkoje isitvirtinusiy imoniy yra
maziau jautrios ciklams nei vidutinés ir smulkios, nes didelés imonés turi didesnius rezervus,

kuriais gali pasinaudoti iStikus krizei, jos turi daugiau lojaliy klienty, yra Zinomesnés, gamina
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platesni produkcijos asortimenta, todél ju produkcija pirkéjai renkasi pirmiausia, taip pat turi filialy
ir partneriy uzsienyje.

Taigi apibendrinant darba, galima patvirtinti iSkelta hipotezg, jog Lietuvos verslo Saky
jautrumas cikliniams svyravimams yra individualus ir ne visada atitinka pasaulines tendencijas.
Tyrimo metu buvo rasta, jog tokios Sakos, kaip tekstilé, medzio produkcija, baldy gamyba kitose
pasaulio valstybése atliktuose tyrimuose buvo minimos kaip jautrios, tuo tarpu Lietuvoje jos
pasirodé esancios atsparios ciklams. Visos Sios iSvardintos Sakos yra orientuotos i eksporta, todél
lietuviskas verslo ciklas jas mazai veikia. Taigi nors Sios Sakos yra labai jautrios uzsienyije,
Lietuvoje jas gelbsti tai, jog ju produkcija tiekiama uZsieniui ir padalinama per keliy Saliy rinkas,
tod¢l sumazéja cikliSkumo rizika. PrieSingai, maisto pramonés sektorius, visuose uZsienio
tyrimuose laikytas nejautriu, Lietuvoje pasirod¢ esas vienas paciy jautriausiy, kurio pajamos beveik
tobulai koreliuoja su BVP. Toks rezultatas gautas dél Lietuvoje esaniy Zemy pajamy ir Zemo
gyvenimo lygio, dél kurio didelg vartotojo krepSelio dali sudarantis maistas stipriai koreliuoja su
ciklais.

Verta paminéti, jog uZsienio tyrimuose koreliacijos nustatymui buvo naudojamas tik pajamuy
rodiklis, tuo tarpu Siame tyrime naudoti taip pat bendrasis pelnas ir pelnas pries mokescius, kurie
parodé tam tikrais atvejais kiek kitokias tendencijas nei pajamos. Kai kurios Sakos, kuriy pajamu
koreliacija su BVP buvo didelé, pelno koreliacija su BVP buvo nezymi, taigi Siuo atveju kyla
klausimas, ka reikia laikyti jautria ciklams Saka: ta Saka, kurioje stipriai svyruoja tik pajamos, ar ta,
kurioje svyruoja tiek pajamos, tiek pelnai. Jei jautruma vertintume tik pagal pajamu svyravimus,
tuomet buty aiSku, kurios sritys verslo ciklo metu turi imtis daugiausiai veiksmy, keifiant kainas,
reguliuojant sanaudas, persitvarkant ir pan. ir, jei galutinis rezultatas (pelnas) iSlikty pakankamai
pastovus ciklo metu, tuomet Saka biity galima laikyti nejautria. Jei jautruma vertintume ne tik pagal
pajamas, bet ir pagal pelna prieS mokescCius, biity galima jzvelgti tas Sakas, kuriose net ir dedant
visas pastangas stabilizuoti veikla ir stengiantis prisitaikyti prie verslo ciklo fazés, vis tiek iSlikty
stipriis svyravimai ir pelno koreliacija su BVP biity pasislinkusi toli nuo nulinés reikSmés. Vienas
tokiy pavyzdziy Lietuvos tyrime biity vandens, dujy ir elektros tiekimo sektorius, kurio pajamy
koreliacija su BVP buvo viduting, o pelno koreliacija su BVP silpna. Taigi atliekant tolimesnius
tyrimus verta atsizvelgti ne tik i pajamy svyravimus, bet ir i pelno pokycius ir pagal tai vertinti
sektoriy jautruma. Taip pat tolesniuose tyrimuose vertéty naudoti daugiau jvairesniy rodikliy
koreliacijos su ciklais nustatymui, kad buty galima pamatyti platesni vaizda ir tikresng situacija
Sakose.

Atlikus tyrima Lietuvoje, galima matyti, kurios Sakos ir jose veikian¢ios imonés yra greic¢iau
itraukiamos i uZburta rata, kuris buvo sudarytas 2 darbo dalyje. Sie sektoriai verslo ciklo faziy metu

grei¢iau pajunta poveik] ir jiems yra sunkiau iSeiti i§ sunkios padéties vien dél to, jog jie yra stipriai
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priklausomi nuo bendros situacijos rinkoje. Pavyzdziui, tokios Sakos kaip baldy gamyba ir tekstilé,
kurios yra mazai priklausomos nuo cikly, vos tik pasikeitus fazei i§ krizés i kilima, gali greiciau
sukaupti reikiama pelno dalj investicijoms ir irangos atnaujinimui, kas toliau lems ir tai, jog jos
greiCiau vystysis ir generuos pajamas spartesniu mastu nei Sakos ir imonés, kuriuos verslo ciklai
isuka i stipresni uzburta veiklos rata.

Taip pat Sis tyrimas jrodo, jog planuojant versla yra svarbu iSanalizuoti kiekvienos Salies
situacija ir atlikti vietinés rinkos tyrimus tam, kad biity galima lengviau prognozuoti ir numatyti tam
tikros verslo Sakos tendencijas. Kiekviena Salis turi savy ypatybiy, todél negalima pasaulyje priimty
normy taikyti kiekvienai Saliai atskirai, nes pasaulinés tendencijos yra tik vidurkis, o kiekvienos
Salies rezultatai yra nutole nuo Sio vidurkio.

Kadangi Sakine cikliné analizé Lietuvoje dar yra neiSplétota ir tyrimais gausiai neanalizuota
sritis, tolesn¢ Sio darbo plétra galima daugybe ivairiy aspekty. Gali biiti atlikti tyrimai, kuriy metu
biity skaiCiuojama, kurios verslo Sakos i ciklo faziy pasikeitimus sureaguoja grei¢iau, kurios 1éciau,
taip iSsiaiSkinant, kurie sektoriai gali biiti laikomi kaip verslo ciklo liizio indikatoriais. Taip pat
tesiant pradéta Lietuvos verslo sektoriy cikliSkumo analizg, naudinga apskaifiuoti uzimtumo,
investicijy, atsargu bei kity rodikliy priklausomybe nuo cikly skirtingose Sakose.

Taip pat verta paminéti, jog ir Siame tyrime pastebéta tai, kad analizuojant atskiras imones,
ju rezultatai kai kur stipriai skyrési nuo visos Sakos, kurioje jos veikia, vidurkio, taigi biity verta
tobulinti jmoniy priskyrima konkretiems verslo sektoriams. Taip pat skirtingi jmoniy rezultatai
parodé, kad kai kurios ymonés, prieSingai nei visa Saka ar konkurentai, sugeba iSvengti zlugdancio
verslo ciklu poveikio ir stabilizuoti savo veikla, taigi verta atidZziau analizuoti ir priemones,

padedancias iSvengti Zalos, sekti orientuojamuosius rodiklius, leidzian¢ius nuspéti ciklo fazés

pokyti.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikti teoriniai ir praktiniai tyrimai leido suformuluoti Sias iSvadas ir pasiiilymus:
Verslo ciklas — tai nereguliariis, pasikartojantys ekonominés veiklos svyravimai, kuriy metu,
iSlaikant ilgalaikg¢ tendencija, pakilimus keifia nuosmukiai. AukSciausia ciklo faz¢ sitiloma
vadinti ,,bumu®, ekonomikos traukimosi etapa - ,,smukimu®, zemiausias taska - ,krize*, o
atsigavimo ir ekonomikos intensyvéjimo fazg - ,.kilimu*.
Bendra visu verslo cikly egzistavimo priezastis, su kuria sutinka jvairios ekonomikos teorijos,
yra paklausos svyravimai. Visi kiti veiksniai yra skirstomos i dvi dalis: vidinius ir iSorinius.
Vidiniai — susije su vartojimu, verslo investicijomis ir vyriausybés veikla, iSoriniai — tai
atradimai, iSradimai, technologinés naujoves, gyventoju skaiCiaus pokyc€iai, karai, kiti svarbiis
politiniai ir socialiniai jvykiai. Zemiausio verslo ciklo tasko metu maZéja paklausa, smunka
gamybos apimtys, mazéja pajamos bei iSlaidos, maZiau investuojama, nevykdomi
isipareigojimai, atleidziami darbuotojai, mazéja vidutinis darbo uzmokestis, bankrutuoja
Imoneés.
Verslo cikly indikatoriai yra skirstomi pagal savo krypti (procikliniai, kontrcikliniai, acikliniai)
ir laika (iSankstiniai, sutampantys, atsiliekantys). Cikly prognozavimui svarbiausi yra
iSankstiniai rodikliai, nes jie gali perspéti apie artéjanCius pokycius. Prie tokiy rodikliu
priskiriamos tokios duomenuy eilutés, kaip imoniy bankrotai, nauji uzsakymai ilgo vartojimo
prekéms, vidutiné darbo savaités trukmé, statybos darby apimtis, akciju kursas, kai kuriy prekiy
urmo kainos ir bendroviy susiliejimai.
Verslo cikly metu imonés gali patekti | uzburta rata. Kai Salies iikis kyla, imoniu pelnas didéja,
daugiau jo skiriama investicijoms, jrengimy atnaujinimui, taip didéja produktyvumas, masto
ekonomija, maz¢ja sanaudos ir galiausiai kyla pajamos bei pelnai. PrieSingai, prasidéjus krizei ir
susitraukus paklausai, imonés pajamos sumazéja, tuomet ji maziau pinigy gali skirti
investicijoms bei jrengimy atnaujinimui, kas lemia produktyvumo maz¢jima, sanaudy didéjima,
o tai veda i tolesni pajamy ir pelno maz¢jima.
Dauguma jautriausiy ir atspariausiy verslo ciklams sektoriy skirtingose pasaulio Salyse yra tokie
patys. Dazniausiai tyrimuose kaip jautriis ciklams sektoriai minimi medzio produkty, masiny,
irengimy ir mechanizmy, motoriniy transporto priemoniy, statybiniy medziagy ir tekstilés. Kaip
maziausiai jautrios Sakos minimos maisto pramon¢, farmacija, energija, finansinés, komunalinés
paslaugos, chemija, apranga, gelezies liejimas. Ne visose valstybése tos paSios Sakos vienodai
reaguoja | ekonomikos svyravimus: kai kurios Sakos vienose Salyse traktuojamos kaip itin
jautrios ciklams, o kitose mazai jautrios.
Atlikus Lietuvos sektoriy koreliacini tyrima nustatyta, kad patys jautriausi sektoriai yra maisto
produkty ir gérimy, statybos bei prekybos. Maziausiai jautriai { BVP pokyc¢ius reaguoja antrinio
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perdirbimo, Svietimo, baldy gamybos, chemijos pramonés gaminiy gamybos, radijo, televizijos
ir ry$iy {rangos ir aparatiiros gamybos sektoriai. Gauti rezultatai ne visada atitiko uZzsienyje
atliktiems tyrimams. Maisto pramoné kituose tyrimuose biidavo pateikiama kaip nejautri, o
Lietuvoje ji yra viena i§ jautriausiy. Baldy gamybos, medzio produkcijos ir tekstilés Sakos
uzsienio tyrimuose priskirtos prie jautriy, Lietuvoje yra atsparios ciklams. Komunaliniy
paslaugy sektorius Baltijos Saliy tyrime buvo nustatytas kaip nejautrus, taciau Sio darbo tyrimo
metu jo jautrumas gautas vidutinis ir neigiamai koreliuotas su ciklu. Lyginant uzsienio tyrimus
ir Lietuvos tyrima, taip pat galima rasti panasumu: tokios Sakos kaip medicinos reikmenys,
chemijos pramoné gali biiti priskiriamos prie mazai jautriy, o masiny ir frengimy bei statybos
pramoné prie itin jautriy.

Antroji  tyrimo dalis, nagrin€jusi vertybiniy popieriy birzoje NASDAQ OMX Vilnius
kotiruojamy lietuvisky imoniy pagrindiniy rodikliy koreliacija su Lietuvos BVP patvirtino
pirmosios tyrimo dalies rezultatus. Koreliacijos rezultatai rodo, kad jautriausiai { verslo ciklus
reaguoja tos imoneés, kurios priskirtinos maisto (,,RokiSkio siiris, ,,Vilniaus degtiné¢*, ,,Pieno
zvaigzdes®), statybos (,,Panevézio statybos trestas®) sektoriams, taip pat maSiny gamybos imoné
»Snaige“. Atspariausios imongs priklauso jiiry transporto, chemijos, tekstilés gaminiy, baldy
gamybos sektoriams. Tai ,,Lietuvos jiry laivininkysté®, ,,Lietuvos energija®, ,,Lifosa®, ,,Utenos
trikotazas®, ,,Linas*, ,,Klaipédos baldai‘.

Sis tyrimas jrodo, jog planuojant versla yra svarbu iSanalizuoti kiekvienos 3alies situacija ir
atlikti vietinés rinkos tyrimus tam, kad biity galima lengviau prognozuoti ir numatyti tam tikros
verslo Sakos tendencijas. Kiekviena Salis turi savy ypatybiy, todél negalima pasaulyje priimty
normy taikyti kiekvienai Saliai atskirai, nes pasaulinés tendencijos yra tik vidurkis, o kiekvienos
Salies rezultatai yra nutole nuo Sio vidurkio.

Atliekant tolimesnius tyrimus verta atsizvelgti ne tik | pajamuy svyravimus, bet ir i pelno
pokyCius ir pagal tai vertinti sektoriy jautruma. Taip pat tolesniuose tyrimuose vertéty naudoti
daugiau ivairesniy rodikliy koreliacijos su ciklais nustatymui, kad buty galima pamatyti platesni
vaizda ir tikresng situacija Sakose.

Sio darbo tesinys galéty biiti tolesni tyrimai, kuriy metu bity skai¢iuojama, kurios verslo $akos i
ciklo faziy pasikeitimus sureaguoja greiciau, kurios léciau, taip iSsiaiSkinant, kurie sektoriai gali
biiti laikomi kaip verslo ciklo 1izio indikatoriais. Tyrima galima pratgsti ivairiais aspektais,
analizuojant investicijy, uzimtumo, atsargy bei kity rodikliy cikliSkuma. Tobulinti imoniy

priskyrima konkretiems verslo sektoriams.

65
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SANTRAUKA

Raktiniai Zodziai: verslo ciklai, tkio sektoriy jautrumas, koreliacijos koeficientas, jautriis

sektoriai, atsparts sektoriai.

Viso pasaulio ir atskiry valstybiu ekonomika pasizymi tuo, jog pagaminamos produkcijos
kiekis kasmet kinta ir ilgu laikotarpiu biina nepastovus. Vienais metais produkcijos pagaminama
daugiau, kitais maziau. Pradéjusi mazéti gamybos apimtis sukelia daugybe Salutiniy efekty: ima
mazeéti imoniy pajamos ir pelnai, maziau pinigy lieka investicijoms, maz¢ja produktyvumas, didé¢ja
prekiy atsargos sandéliuose, galiausiai tenka atleisti dali darbuotojy ar sumazinti darbo uzZmokesti.
Zmonés, gaunantys mazesnes pajamas, isleidzia maziau pinigy ir taip priveréia imones dar labiau
riboti savo iSlaidas. Tokiu budu patenkama i uzburta rata, kai priezastys tampa pasekmémis ir jos
tarpusavy kartojasi, taciau ne visos tikio Sakos vienodai stipriai reaguoja | ekonomikos svyravimus.

Darbo objektas — Lietuvos iikio sektoriy jautrumas verslo ciklams.

Darbo tikslas — nustatyti individualy Lietuvos tikio sektoriy jautruma verslo ciklams.

Darbo uzdaviniai:

e [Sanalizuoti verslo ciklo savoka, siekiant suvokti jo jtaka visai ekonomikai ir jmonéms

e Nustatyti cikliniy svyravimy priezastis bei pasekmes, kurios atsiranda ekonomikai esant

zemiausioje verslo ciklo fazéje

e Remiantis moksliniais darbais bei specializuoty agentiiry informacija, iSnagrinéti verslo

cikly indikatorius, nustatant ju reikSme verslo cikly analizéje

e I[Sanalizuoti imonéje dél ekonomikos cikliSkumo susidarantj uzburta rata, kuris leisty

suprasti procesus, vykstancius cikly metu

e Remiantis mokslininky tyrimais, nustatyti daugiausiai ir maziausiai { verslo ciklus

reaguojancias Sakas jvairiose pasaulio valstybése, ieSkant pasauliniy tendencijy.

e Atlikti Lietuvos verslo sektoriy cikliSkumo analizg, siekiant nustatyti jautriausias ir

atspariausias verslo Sakas bei palyginti jas su pasauliniu mastu gautais rezultatais.

o Atlikti OMX NASDAQ Vilnius birzoje kotiruojamy imoniy cikling analize nustatant,

kokios imonés jautriausiai reaguoja i verslo ciklus ir kokiems sektoriams jos priklauso.

Darbo struktiira. Pirmoje dalyje ,EKONOMIKOS CIKLINIAI SVYRAVIMAI“
nagrinéjama ,,verslo ciklo* savoka, cikliniy svyravimy priezastys ir pasekmés bei verslo ciklo

indikatoriai. Antroje dalyje ,,CIKLINIU SVYRAVIMU ITAKA [MONEMS* analizuojamas
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uzburto rato susidarymas Salyje ir imonéje bei verslo Sakuy jautrumas cikliniams svyravimams
skirtingose pasaulio valstybese. Trecioje dalyje ,,LIETUVOS VERSLO SEKTORIU JAUTRUMO
CIKLINIAMS SVYRAVIMAMS TYRIMAS* atlickama Lietuvos verslo sektoriy ir vertybiniy
popieriy birzoje kotiruojamy imoniy priklausomybé nuo verslo cikly.

Dazniausiai uzsienio tyrimuose kaip jautriis ciklams sektoriai minimi medzio produkty,
masiny, jrengimy ir mechanizmy, motoriniy transporto priemoniuy, statybiniy medziagy ir tekstilés,
o kaip atspariis — maisto pramoné, farmacija, energija, finansinés, komunalinés paslaugos, chemija,
apranga, gelezies liejimas. Atlikus Lietuvos sektoriy koreliacini tyrima, nustatyta, kad patys
jautriausi sektoriai yra maisto produkty ir gérimy, statybos bei prekybos, o atspariausi antrinio
perdirbimo, Svietimo, baldy gamybos, chemijos pramonés gaminiy gamybos, radijo, televizijos ir
ry$iy irangos ir aparatiiros gamybos sektoriai. Antroji tyrimo dalis, nagrinéjusi vertybiniy popieriu
birzoje NASDAQ OMX Vilnius kotiruojamy lietuvisky imoniy pagrindiniy rodikliy koreliacija su
Lietuvos BVP patvirtino pirmosios tyrimo dalies rezultatus. Rezultatai rodo, kad jautriausiai {
verslo ciklus reaguoja tos imonés, kurios priskirtinos maisto, statybos, masiny gamybos sektoriams.
Atspariausios jmonés priklauso jiry transporto, chemijos, tekstilés gaminiy, baldy gamybos

sektoriams. Gauti Lietuvos cikliSkumo rezultatai ne visada atitiko uZsienyje atliktiems tyrimams.
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SUMMARY

Keywords: business cycles, business sectors sensitivity, correlation coefficient, sensitive
sectors, resistant sectors.

The economy of all the world and different counties is characterized by the annual changes
of production volume, that in the long-term is erratic. One year the amount of production is higher,
others lower. The decrease in volume of production causes many side effects such as declining
corporate earnings and profits, less money for investment, declining productivity, increasing
inventory of goods in warehouses, then it leads firing workers or reducing wages. People with lower
levels of income, spend less money and that makes companies even more to limit their costs. In this
way, we get into the vicious circle, where causes become results and they inter-repeat, but not all
economic sectors equally respond to economic fluctuations.

Object — Lithuanian economic sectors sensitivity to business cycles.

The aim — to identify the individual sensitivity of Lithuanian economic sectors to business
cycles.

Objectives:

e To explore the concept of the business cycle, in order to understand it‘s impact on the

economy and companies.

e To find out the causes and the consequences of the cyclical fluctuations, that appears

then the economy is in the lowest stage of the business cycle.

e On the basis of scientific works and information of the specialized agencies, to analyze

the business cycle indicators determining their value in business cycle analysis.

e To analyze a vicious circle in the company, forming because of cycles of economy,

which would allow to understand the processes during the cycles.

e Based on scientific studies to determine the most and least responsive to business cycles

branches in various counties of the world and to search for global trends.

e To carry out cyclical nature of the Lithuanian business sectors, to identify sensitive and

tolerant businesses and to compare them with the global results.

e To perform the NASDAQ OMX Vilnius Stock Exchange listed companies cyclical

analysis and to determine what are the most sensitive companies and which sectors they

belong to.
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Work structure. In the first part ,,ECONOMIC CYCLICAL FLUCTUATIONS® it is
analyzed the concept ,,business cycle®, the causes and consequences of cyclical fluctuations and
business cycle indicators. In the second part ,,THE EFFECT OF CYCLICAL FLUCTUATIONS
FOR COMPANIES* it is analyzed the formation of vicious circle in the country and sensitivity of
industries in the world. In the third part ,,LITHUANIAN BUSINESS SECTORS SENSITIVITY
ANALYSIS® it is performed Lithuanian business sectors and the stock exchange listed companies
correlation analysis to business cycles.

In most cases of the foreign counties research, as sensitive sectors are mentioned such as
wood products, equipment and machinery, motor vehicles, building materials and textiles, and as
resistant - food industry, pharmaceuticals, energy, financial, utilities, chemicals, clothing, iron
casting. Lithuanian sector correlation analysis showed that the most sensitive sectors are food and
beverage, construction, trade, and resistant sectors are — recycling, education, furniture
manufacturing, chemical production, radio, television and communication equipment, apparatus
manufacturing sectors.

The second part of the study, that investigated the Lithuanian companies‘ in the stock
exchange Nasdaqg OMX Vilnius basic parameters correlation with GDP of Lithuania, approved the
results of the first part. The results show that the most sensitive to business cycles are the
companies, which works in the food, construction and engineering sectors. Resistant companies
belong to the marine transportation, petrochemical, textile and furniture manufacturing sectors. The
results of the cyclical nature of Lithuanian sectors is not always in line with the results of studies

completed abroad.
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1 PRIEDAS. Verslo ciklai ir iSankstinis OECD indeksas

Pranciizija

Sudétinis iSankstinis indeksas Gamybos apimtis

] H ] | 1 ] | | ] ] I ! | I 1 | i

1962 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94

Saltinis: ARTIS, M. J., BLADEN-HOVELL, R.C., ZHANG, W. (1995) Turning points in the international

business cycle: an analysis of the OECD leading indicators for the G-7 countries,p.150
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31 pav. Pranciizijos verslo ciklai ir iSankstinis OECD indeksas

Vokietija .

7

Gamybos
apimtis

Sudétinis
iSankstinis
indeksas

] ] I } ] I 1 l | | ] ] ) J

1962 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94

Saltinis: ARTIS, M. J., BLADEN-HOVELL, R.C., ZHANG, W. (1995) Turning points in the international

business cycle: an analysis of the OECD leading indicators for the G-7 countries,p.149

32 pav. Vokietijos verslo ciklai ir iSankstinis OECD indeksas
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2 PRIEDAS. Verslo ciklai ir iSankstinis OECD indeksas (2)

T P T P TP T P T P T P T

Sudétinis iSankstinis indeksas

: Gamybos apimtis
| ! L ] i I 1 | ] | A | | ] ] - b

1962 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94

Saltinis: ARTIS, M. J., BLADEN-HOVELL, R.C., ZHANG, W. (1995) Turning points in the international

business cycle: an analysis of the OECD leading indicators for the G-7 countries,p.150
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33 pav. Didziosios Britanijos verslo ciklai ir iSankstinis OECD indeksas

Japonija

PTP TP TP T P TP T P TP T P T

Gamybos apimtis

Sudétinis iSankstinis indeksas

L I ] | | — I ] ] | ] ] i ] i | |

1962 64 66 68 /0 72 74 76 78 80 82 84 8 88 90 92 94

Saltinis: ARTIS, M. J., BLADEN-HOVELL, R.C., ZHANG, W. (1995) Turning points in the international

business cycle: an analysis of the OECD leading indicators for the G-7 countries,p.149

34 pav. Japonijos verslo ciklai ir iSankstinis OECD indeksas
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3 PRIEDAS. Lietuvos imonés, kuriy apyvarta didéjo 2009 m.

Imoné Apyvartos padidéjimas | Apyvarta 2009 m. Veiklos sritis
2009 m. lyg. su 2008 m.

1.Pigu +3,3 karto 4 min. (III ketv.) Internetiné parduotuveé

2.Kretingos maistas +75 proc. 9,85 min. (I pusm.) | Maitinimo paslaugy teikimas Svietimo
istaigoms

3.Linas Agro +62 proc. 740 mln. (I pusm.) | Tarptautiné prekyba Zemes tkio
produkcija

4.Sicor Biotech +49 proc. 52,6 min. (I pusm.) | Biofarmacija

5.Jurés medis +49 proc. 14,5 min. (I pusm.) | Klijuotos medienos konstrukcijos

6.Sviesos konversijos +41 proc. 17 min. (9 mén.) Lazeriy technologijos

7.Naujasis Nevézis +36 proc. 22,6 min. (I pusm.) | Sausi pusryciai, saldiis, strts
uzkandZiai

8.Teltonika +33 proc. 60 min. (9 mén.) Mobiliyjy ir bevieliy
telekomunikaciniy prietaisy
projektavimas, gamyba, instaliavimas

9.CID Baltic +25 proc. 2 min. (I pusm.) Verslo procesu valdymo programinés
jrangos kiirimas

10.City Service +23 proc. 140,8 min. (I pusm.) | Pastaty tikio valdymas

11.Klaipédos mediena +18,1 proc. 81,4 min. (I pusm.) | Medienos apdirbimas

12.BIOK laboratorija +14,5 proc. 9,2 min. (9 mén.) Lietuviskos kosmetikos gamyba

13.Acorus Calamus +12 proc. 5,7 min. (9 min.) Arbatos gamyba

14.Lesta +11 proc. 4,9 min. (9 mén.) Automobiliy chemija

15.Intersurgical +10 proc. 128 min. (9 mén.) Medicininés kvépavimo sistemos

16.Griffs AG +6,5 proc. 8,35 mIn. (I pusm.) | Saugos tarnyba

17. Eksma grupé +5 proc. 24 min. (I pusm.) Lazeriy pramoné

18.Snoras +2 proc. 161,3 min. (I pusm.) | Bankas

19.Vilniaus baldai +0,1 proc. 62,7 min. (I pusm.) | Baldy gamyba

20.Vilkyskiy pieniné 0 proc. 84,5 mIn. (7 mén.) | Pieno produktai

Saltinis: LAURINENAITE, J. (2009) Krizei atsparios jmongs, p.21
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4 PRIEDAS. Koreliacija tarp sektoriaus rodiklio ir bendro viso aikio rodiklio

Sektorius q k 1 X m
(produkcijos | (kapitalas) | (uZimtumas) | (vidutiniai (atsargos)
kiekis) jdéjimai)

Metalo gavyba 0,50 0,04 0,23 0,26 0,24
Angliy gavyba 0,20 0,05 0,18 0,25 0,27
Naftos, duju gavyba 0,34 0,15 0,35 0,34 0,37
Nemetaliné gavyba 0,60 0,12 0,14 0,16 0,14
Statyba 0,78 0,09 0,58 0,81 0,80
Maistas 0,25 0,06 0,16 0,08 0,09
Tabakas 0,12 0,08 0,07 0,20 0,19
Tekstilés produkcija 0,85 0,35 0,57 0,89 0,89
Drabuziai, papuosalai 0,65 0,31 0,43 0,48 0,46
Mediena 0,79 0,19 0,70 0,84 0,83
Baldai ir jrengimai 0,90 0,60 0,80 0,84 0,83
Popierius ir pan. 0,69 0,51 0,57 0,51 0,50
Spausdinimas 0,61 0,41 0,25 0,55 0,56
Chemija 0,85 0,49 0,74 0,62 0,62
Nafta ir anglys 0,35 0,20 0,12 0,36 0,21
Guma ir pan., plastikas 0,81 0,33 0,83 0,78 0,78
Oda 0,19 0,43 0,53 0,57 0,58
Akmenys, molis, stiklas 0,86 0,61 0,74 0,84 0,84
Pirminiai metalai 0,92 0,50 0,44 0,89 0,90
Metalo gaminiai 0,93 0,53 0,76 0,87 0,88
Neelektrinés masinos 0,88 0,63 0,82 0,83 0,83
Elektrinés masinos 0,82 0,52 0,81 0,77 0,76
Motorinés transporto priemonés 0,74 0,50 0,80 0,71 0,71
Transportavimo jranga 0,34 0,42 0,54 0,31 0,3
Irankiai, prietaisai 0,67 0,57 0,60 0,45 0,45
Ivairi gamyba 0,60 0,32 0,33 0,51 0,49
Transportavimas 0,82 0,37 0,75 0,84 0,85
Komunikacija 0,34 0,20 0,59 0,35 0,35
Elektros komunalinés paslaugos 0,56 0,06 0,54 0,06 0,03
Dujy komunalinés paslaugos 0,17 0,18 0,60 0,24 0,13
Prekyba 0,76 0,72 0,65 0,51 0,50
Finansai, draudimas ir 0,25 0,56 0,16 0,35 0,35
nekilnojamasis turtas

Paslaugos 0,52 0,53 0,60 0,29 0,29

Saltinis: HORNSTEIN, A. (2000) Business cycle and industry comovement, p.31
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5 PRIEDAS. Lietuvos BVP koreliacija su verslo Sakomis (1998-2008 m.)

Ukio sektoriai

Koreliacijos rodiklis - BVP ir:

Pajamos Bendras | Pelnas prie§
pelnas mokescius

AQ I8 viso pagal ekonomines veiklas 0,9452 0,8459 0,5186
02 Miskininkysté, medienos ruosa ir susijusiy paslaugy veikla -0,6401 -0,4996 -0,6517
05 Zvejyba, zuvy auginimas ir susijusiy paslaugy veikla 0,2963 -0,0565 -0,0044
C Kasyba ir karjery eksploatavimas 0,7576 0,5848 0,2682
10 Akmens angliy ir rusvyju angliy kasyba; durpiy gavyba -0,3888 | -0,3413 0,1197
11 Nevalytos naftos ir gamtiniy dujy gavyba; paslaugy veikla, biidinga 0,4189 0,3558 | #VALUE!
naftos ir duju gavybai, i$skyrus zvalgyba
14 Kita kasyba ir karjery eksploatavimas 0,8395 0,5212 0,6989
D Apdirbamoji gamyba 0,7580 0,7371 0,7055
15 Maisto produkty ir gérimy gamyba 0,9324 0,7773 0,6260
17 Tekstilés gaminiy gamyba 0,2968 0,1962 0,0980
18 Drabuziy siuvimas (gamyba) kailiy i§dirbimas ir dazymas -0,3014 | -0,4881 -0,4336
19 Ody rauginimas ir iSdirbimas; lagaminy, rankiniy, balno reikmenuy, 0,2580 0,1988 0,1589
pakinkty ir avalynés gamyba
20 Medienos bei medienos ir kamstienos gaminiuy, iSskyrus baldus, gamyba; 0,2422 0,1552 0,1370
gaminiy i$ Siaudy ir pynimo medziagy gamyba
21 Plausienos, popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba 0,3363 0,1463 0,2331
22 Leidyba, spausdinimas ir jrasyty laikmeny tirazavimas 0,7544 0,7468 0,5675
24 Chemikaly ir chemijos pramonés gaminiy gamyba -0,1276 | -0,1262 0,1009
25 Guminiy ir plastikiniy dirbiniy gamyba 0,8685 0,8006 0,6985
26 Kity nemetalo mineraliniy produkty gamyba 0,8618 0,8150 0,7428
27 Pagrindiniy metaly gamyba 0,1927 0,2260 0,1933
28 Metalo gaminiy, i$skyrus masinas ir jrenginius, gamyba 0,7726 0,5153 0,4043
29 Kity, niekur kitur nepriskirty, masiny ir frangos gamyba 0,8389 0,2935 0,3345
30 [staigos jrangos ir kompiuteriy gamyba 0,2375 0,3114 0,0972
31 Kity, niekur kitur nepriskirty, elektros masiny ir aparatiiros gamyba 0,2674 0,2319 0,3169
32 Radijo, televizijos ir rySiy irangos bei aparatiiros gamyba -0,1339 | -0,2217 -0,2700
33 Medicinos, tiksliyjy ir optiniy prietaisy, jvairiy tipy laikrodziy gamyba 0,4814 0,4268 0,0663
34 Varikliniy transporto priemoniuy, priekaby ir puspriekabiy gamyba 0,1906 | -0,0755 -0,1545
35 Kitos transporto jrangos gamyba 0,2977 0,2865 0,2239
36 Baldy gamyba; kita, niekur kitur nepriskirta, gamyba 0,0979 0,0355 -0,0376
37 Antrinis perdirbimas -0,0134 -0,2864 -0,1697
E Elektros, dujy ir vandens tiekimas -0,4901 -0,0484 -0,2320
40 Elektros, dujy, garo ir kar$to vandens tiekimas -0,4774 -0,0547 -0,1090
41 Vandens rinkimas, valymas ir paskirstymas 0,2042 0,1153 0,2395
F Statyba 0,9270 0,8334 0,7769
G Didmenin¢ ir mazmeniné prekyba; varikliniy transporto priemoniy ir 0,9269 0,8440 0,5301
motocikly remontas, asmeniniy ir namy tkio reikmeny taisymas
50 Varikliniy transporto priemoniy ir motocikly pardavimas, techniné 0,7755 0,5865 0,2687
prieziiira ir remontas; automobiliy degaly mazmeniné prekyba
51 Didmenin¢ ir komisiné prekyba, i$skyrus prekyba variklinémis 0,9182 0,7873 0,4592
transporto priemonémis ir motociklais
52 Mazmenin¢ prekyba, i§skyrus varikliniy transporto priemoniy ir 0,7822 0,7893 0,3512
motocikly prekyba; asmeniniy ir namy tikio reikmeny taisymas
H Viesbuciai ir restoranai 0,6439 0,5350 0,5984
IA1 Transportas ir sandéliavimas 0,8014 0,1367 -0,0273
60 Sausumos transportas; transportavimas vamzdynais 0,7455 | -0,0768 -0,1697
61 Vandens transportas 0,3877 0,1336 -0,2438
62 Oro transportas 0,7819 0,4874 | #VALUE!
63 Papildomoji ir pagalbiné transporto veikla; kelioniy agenttiry veikla 0,6103 0,1703 -0,0234
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64 Pastas ir telekomunikacijos 0,7520 0,4956 0,1444
K Nekilnojamasis turtas, nuoma ir kita verslo veikla 0,6413 0,5836 0,4687
70Nekilnojamojo turto operacijos 0,2259 | -0,2616 0,0488
71 Masiny ir irenginiy be operatoriaus ir asmeniniy bei namy tikio reikmeny 0,2852 0,2203 0,2627
nuoma

72 Kompiuteriai ir su jais susijusi veikla 0,4578 0,4101 0,4278
73 Moksliniai tyrimai ir bandomoji veikla 0,6825 0,5329 0,3193
74 Kita verslo veikla 0,6499 0,6146 0,4152
M Svietimas -0,0702 0,1720 -0,1224
N Sveikatos priezitira ir socialinis darbas 0,2732 -0,0465 0,4781
90 Nuotéky ir atlieky Salinimo, sanitariniy salygy uztikrinimo ir panasi 0,7145 0,6099 0,5253
veikla

92 Poilsio organizavimo, kulttiring ir sportiné veikla 0,3644 0,2575 0,2610
93 Kita aptarnavimo veikla 0,2496 0,0394 0,1136

Saltinis: sudaryta autorés
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6 PRIEDAS. Koreliacijos stiprumas (BVP su bendruoju pelnu)

r;<0,19 0,2<r,<0,39 0,4 <r,<0,69 0,7<r,<0,89 r,> 0,9
L. silpnas Silpnas rySys Vidutinis rysys Stiprus rySys L.
stiprus
Baldy gamyba; kita, niekur Masiny ir jrenginiy be Kompiuteriai ir su jais Apdirbamoji
kitur nepriskirta, gamyba operatoriaus ir asmeniniy | susijusi veikla 0,4101 gamyba 0,7371
0,0355 bei namy tkio reikmeny Leidyba,
Kita aptarnavimo veikla nuoma 0,2203 Medicinos, tiksliyjy ir spausdinimas ir
0,0394 optiniy prietaisy, jvairiy | frasyty  laikmeny

tipy laikrodziy gamyba tirazavimas 0,7468
Sveikatos priezitira ir socialinis | Radijo, televizijos ir 0,4268 Maisto produkty ir
darbas -0,0465 rySiy jrangos bei gérimy gamyba
Elektros, dujy ir vandens aparatliros gamyba Oro transportas 0,4874 0,7773
tiekimas -0,0484 -0,2217
Elektros, duju, garo ir karsto
vandens tiekimas Pagrindiniy metaly Drabuziy siuvimas | Didmening ir
-0,0547 gamyba (gamyba) kailiy | komisiné prekyba,

0,2260 iSdirbimas ir dazymas - | iSskyrus prekyba
Zvejyba, zuvy auginimas ir | Kity, niekur kitur 0,4881 variklinémis
susijusiy paslauguy veikla - | nepriskirty, elektros transporto
0,0565 masiny ir aparatiiros priemonémis ir
Varikliniy transporto gamyba 0,2319 Pastas ir motociklais
priemoniy, prickaby gamyba telekomunikacijos 0,7873
-0,0755 0,4956
Sausumos transportas; Poilsio organizavimo, Miskininkysté, medienos | Mazmeniné
transportavimas vamzdynais kultariné ir sportiné ruosa ir susijusiy | prekyba, iSskyrus
-0,0768 veikla 0,2575 paslaugy veikla -0,4996 varikliniy
Chemikaly ir chemijos | Nekilnojamojo turto Metalo gaminiy, iSskyrus | transporto
pramonés gaminiy gamyba - | operacijos -0,2616 masinas ir jrenginius, priemoniy ir
0,1262 gamyba 0,5153 motocikly prekyba;
Vandens rinkimas, valymas ir Antrinis perdirbimas Kita kasyba ir karjery | asmeniniy ir namu
paskirstymas 0,1153 -0,2864 eksploatavimas 0,5212 tikio reikmenuy
taisymas 0,7893

Vandens transportas 0,1336 Kitos transporto jrangos | Moksliniai tyrimai ir Guminiy ir

Transportas ir sandéliavimas
0,1367

gamyba 0,2865

bandomoji veikla 0,5329

plastikiniy dirbiniy
gamyba 0,8006

Plausienos, popieriaus ir
popieriaus gaminiy gamyba

Kity, niekur kitur
nepriskirty, masiny ir

Viesbuciai ir restoranai
0,5350

Kity nemetalo
mineraliniy

0,1463 irangos gamyba 0,2935 Nekilnojamasis turtas, produkty  gamyba
nuoma ir kita verslo 0,8150
veikla 0,5836
Medienos bei medienos ir | [staigos irangos ir Kasyba ir karjery Statyba 0,8334
kamstienos gaminiy, i$skyrus | kompiuteriy gamyba eksploatavimas 0,5848
baldus, gamyba; gaminiy i§ | 0,3114 Varikliniy transporto

Siaudy ir pynimo medziagy
gamyba 0,1552

Akmens angliy ir rusvyjuy
angliy kasyba; durpiy
gavyba -0,3413

Papildomoji ir pagalbiné
transporto veikla; kelioniy
agentiiry veikla 0,1703

Svietimas
0,1720

Nevalytos  naftos ir
gamtiniy dujy gavyba;
paslaugy veikla, biidinga
naftos ir dujy gavybai,
i8skyrus zvalgyba 0,3558

priemoniy ir motocikly

Tekstilés gaminiy gamyba
0,1962

Ody rauginimas ir iSdirbimas;
lagaminy, rankiniy, balno
reikmeny, pakinkty ir avalynés
gamyba 0,1988

Didmeniné ir

pardavimas, techniné mazmeniné
priezitira ir remontas; prekyba; varikliniy
automobiliy degaly transporto
mazmeniné prekyba priemoniy ir

0,5865 motocikly

Nuoteky ir atlieky remontas,
Salinimo, sanitariniy BN iir WY
salygy uztikrinimo ir ukio reikmeny
panasi veikla 0,6099 taisymas 0,8440
Kita verslo veikla IS viso  pagal
0,6146 ekonomines veiklas

0,8459

Saltinis: sudaryta autorés
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7 PRIEDAS. Koreliacijos stiprumas (BVP su pelnu prie§ mokescius)

r;<0,19 0,2<r,<0,39 0,4 <r,<0,69 0,7<r,<089 | r>09
L. silpnas Silpnas rysys Vidutinis rySys Stiprus rySys | L.stiprus
Zvejyba, zuvy auginimas ir Kasyba ir karjery Miskininkyste, medienos Apdirbamoji
susijusiy paslaugy veikla eksploatavimas 0,2682 ruosa ir susijusiy paslaugy gamyba
-0,0044 veikla -0,6517 0,7055
Kita aptarnavimo veikla 0,1136 | Kity, niekur kitur Statyba
Nekilnojamojo turto operacijos | nepriskirty, elektros masiny | I$ viso pagal ekonomines 0,7769
0,0488 ir aparatiros gamyba 0,3169 | veiklas 0,5186
Akmens angliy ir rusvyjy Varikliniy transporto Kita kasyba ir karjery | Kity
angliy kasyba; durpiy gavyba priemoniy ir motocikly eksploatavimas 0,6989 nemetalo
0,1197 pardavimas, techniné mineraliniy
Tekstilés gaminiy gamyba priezilra ir remontas; Nuoteky ir atlieky Salinimo, | produkty
0,0980 automobiliy degaly sanitariniy salygu gamyba
Medienos bei medienos ir mazmeniné prekyba uztikrinimo ir panasi veikla 0,7428
kamstienos gaminiy, iSskyrus 0,2687 0,5253

baldus, gamyba; gaminiy i$
Siaudy ir pynimo medziagy
gamyba 0,1370

Plausienos, popieriaus ir
popieriaus gaminiy gamyba
0,2331

Svietimas -0,1224

Antrinis perdirbimas -0,1697

Masiny ir irenginiy be
operatoriaus ir asmeniniy bei
namy tikio reikmeny nuoma
0,2627

Didmeniné ir mazmeniné
prekyba; varikliniy
transporto priemoniy ir
motocikly remontas,
asmeniniy ir namuy tikio
reikmeny taisymas 0,5301

Ody rauginimas ir iSdirbimas;
lagaminuy, rankiniy, balno
reikmeny, pakinkty ir avalynés
gamyba 0,1589

Mazmeniné prekyba, iSsk.
varikliniy transporto priem.
ir motocikly prekyba;
asmeniniy ir namy tkio
reikmeny taisymas 0,3512

Didmeniné ir komisiné
prekyba, iSskyrus prekyba
variklinémis transporto
priemonémis ir motociklais
0,4592

Chemikaly ir chemijos
pramonés gaminiy gamyba
0,1009

Elektros, dujy ir vandens
tickimas -0,2320

Leidyba, spausdinimas ir
irasyty laikmeny tirazavimas
0,5675

Pagrindiniy metaly gamyba
0,1933

Radijo, televizijos ir rysiy
irangos bei aparattiros

Metalo gaminiy, iSskyrus
masinas ir {renginius,

gamyba -0,2700 gamyba 0,4043
[staigos jrangos ir kompiuteriy | Kitos transporto jrangos Guminiy ir plastikiniy
gamyba 0,0972 gamyba 0,2239 dirbiniy gamyba 0,6985
Medicinos, tiksliyjy ir optiniy Vandens rinkimas, valymas | Drabuziy siuvimas (gamyba)
prietaisy, ivairiy tipy laikrodziy | ir paskirstymas kailiy i§dirbimas ir dazymas
gamyba 0,0663 0,2395 -0,4336

Varikliniy transporto
priemoniy, priekaby ir
puspriekabiy gamyba -0,1545

Kity, niekur kitur
nepriskirty, masiny ir
irangos gamyba 0,3345

Baldy gamyba; kita, niekur
kitur nepriskirta, gamyba
-0,0376

Poilsio organizavimo,
kult@iring ir sportiné veikla
0,2610

Viesbuciai ir restoranai
0,5984

Kita verslo veikla 0,4152

Papildomoji ir pagalbiné
transporto veikla; kelioniy
agentiiry veikla -0,0234

Vandens transportas

Kompiuteriai ir su jais

-0,2438 susijusi veikla 0,4278
Moksliniai tyrimai ir Sveikatos priezitira ir
bandomoji veikla 0,3193 socialinis darbas 0,4781

Elektros, dujy, garo ir karsto
vandens tiekimas -0,1090

Transportas ir sandéliavimas
-0,0273

Sausumos transportas;
transportavimas vamzdynais
-0,1697

Pastas ir telekomunikacijos
0,1444

Maisto produkty ir gérimy
gamyba 0,6260

Nekilnojamasis turtas,
nuoma ir kita verslo veikla
0,4687

Saltinis: sudaryta autorés
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8 PRIEDAS. Koreliacijos koeficientai (Nasdaq OMX Vilnius birZos jmonés)

IMONE (Oficialus KORELIACIJA | KORELIACIJA (BVP- Veiklos sritis
prekybos sqrasas) (BVP-pajamos) | pelnas pries mokescius)
Apranga 0,2978992 -0,147046193 Didmeniné ir mazmeniné prekyba
Grigiskés 0,0349858 -0,33923252 Medienos plauso ploksciy ir sanitarinio
buitinio popieriaus gamyba
Lietuvos dujos -0,5424304 0,063664175 Gamtiniy duju pirkimas (importas) ir
pardavimas klientams
Panevézio statybos 0,6564355 0,134749512 Statybos-montavimo darbai
trestas
Pieno zvaigzdés 0,7906621 -0,183629903 Pieno produkty gamyba
Rokiskio siiris 0,8260347 0,036432091 Pieno produkty gamyba
Rytuy skirstomieji tinklai -0,4898985 -0,307425935 Elektros energijos skirstymas ir tickimas
Sanitas 0,396049 0,213468628 Farmaciniy produkty ir preparaty gamyba
TEOLT 0,5669417 -0,320515005 Rysiy paslaugos
Utenos trikotazas -0,0170699 0,097820363 Trikotazo ir tekstilés gaminiy gamyba
Vilkyskiy pieniné 0,5751291 0,360414306 Pieno supirkimas, perdirbimas ir pieno
produkty realizacija
Vilniaus baldai 0,2581388 0,25818979 Masiné korpusiniy baldy gamyba
IMONE (Papildomas | KORELIACIJA | KORELIACIJA (BVP- Veiklos sritis
prekybos sqrasas) (BVP-pajamos) | pelnas prie§ mokescius)
Agrowill Group 0,179926 0,200306596 Investiciné veikla
Anyksciy vynas 0,4355151 0,018775024 Alkoholiniy gérimy ir koncentruoty
sul¢iy gamyba ir realizacija
Dvarc¢ioniy keramika 0,4973725 0,072021439 Keramikinés produkcijos gamyba
Gubernija 0,3442091 -0,081063992 Alaus ir nealkoholiniy gérimy gamyba
Kauno energija -0,337622 -0,041360186 Silumos tiekimas vartotojams, Silumos ir
elektros energijos gamyba
Klaipédos baldai 0,0480889 0,379978687 Baldy gamyba
Klaipédos nafta -0,4371579 -0,586970366 Naftos produkty eksportas ir importas
Lietuvos elektriné -0,3047101 -0,279923363 Elektros ir Silumos energijos gaminimas,
tiekimas, paskirstymas
Lietuvos energija 0,008337 0,065963013 Elektros energijos tiekimas ir
paskirstymas
Lietuvos jury 0,040599 0,257745661 Jurinis transportas
laivininkysté
Lifosa 0,2554761 0,318368538 Neorganiniy riigs¢iy, azotiniy, fosforiniy,
kalio traSy gamyba
Limarko laivininkystés -0,3237013 0,07707956 Kroviniy pervezimai vandens transportu,
kompanija vandens transporto priemoniy nuoma
Linas 0,243068 -0,024017739 Tekstilés gaminiy gamyba ir prekyba
Pramprojektas 0,5219231 0,160284822 Architektiiros ir inzinerijos veikla bei su
ja susijusios techninés konsultacijos
Snaigé 0,7980277 0,05860192 Buitiniy Saldytuvy ir Saldikliy bei ju
atsarginiy daliy gamyba
Stumbras 0,3315447 0,640274677 Alkoholiniy gérimy, kamsciy,
plastmasinés taros gamyba ir pardavimas
Vilniaus degtiné 0,5760129 -0,224016016 Alkoholiniy ir kity gérimy gamyba,
didmeniné bei mazmeniné prekyba
VST -0,5794541 0,26257313 Elektros energijos skirstymas ir tiekimas
Zemaitijos pienas 0,169535 0,480761042 Pieno produkty gamyba ir realizavimas

Saltinis: sudaryta autorés
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|vadas

Tiek pasaulio, tiek atskiry valstybiy eko-
nomika pasiZymi tuo, jog pagami

produkcijos kiekis nuolat kinta. Eko-
nomikai kylant, kyla ir Zmoniy gerové,
didéja jmoniy pajamos, pelnai, daugiau
investuojama, didéja uZzimtumas, atlygini-
mai bei geréja gyvenimo lygis. Tuo tarpu
ekonomikos nuosmukio etapais viskas
vyksta atvirktine tvarka: maZéja jmoniy
pajamos, investicijos, produktyvumas,
didéja nedarbas ir t.t. DaZniausiai kurioje
nors falyje prasidéjus ekonomikos nuos-
mukiui, ima kristi visy verslo sektoriy
rodikliai, taciau galima pastebéti, kad ne

visos §akos vienodai reaguoja j ekonomi-
kos svyravimus. Dalis sektoriy itin stipriai
koreliuoja su ekonomikos ciklais ir jiems
po kriziy reikia daugiau laiko atsigauti, tuo
tarpu kiti reaguoja 3velniau arba yra visis-
kai atsparus ciklams.

JvairGs mokslininkai yra tyrg verslo
Saky jautrumg cikliniams svyravimams
skirlingose valstybése, tadiau Lietuvoje
tokiy tyrimy reta. Problemos esmé tokia,
kad dazniausiai, nagrinéjant verslo ciklus,
remiamasi uisienio mokslininky tyrimais,
ir priimamos pasauliniu mastu pripajsta-
mos tendencijos. Tadiau reikia paminéti,
kad analizuojant skirtingy $aliy tyrimus,
galima pastebéti jvairiy skirtumy, kai
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Zilinskas, 2001). Tokiems veiksniams pri-
skiriami atradimai, iSradimai, technologi-
nés naujoves, gyventojy skaiciaus pokyéiai,
karai, kiti svarbas politiniai ir socialiniai
jvykiai. Vidiniai veiksniai - tai ,reiSkiniai,
vykstantys pacioje ekonomikos sistemoje”
(Martinkus, Zilinskas, 2001). Sie veiksniai
susije su vartojimu, verslo investicijomis ir
vyriausybes veikla. Kai didéja vartolojy i$-
laidos ir investicijos | gamybos priemones,
naujas technologijas, ekonomika pereina
i pakilimo laikotarpj, o kai vartojimas ir
investicijos maZéja, ekonomika jZengia j
nuosmukio laikotarpj.

L. Erixon (2006) teigia, kad krizés pri-
vertia jmones ifeiti i§ ,status quo” biisenos
ir parodyti savo korybingumg, siekiant
prisitaikyti prie pakitusiy rinkos salygy.
Sis autorius pagrindinémis krizés iveikimo
priemonémis laiko struktirines permai-
nas, racionalizacijg ir inovacijas.

Pagal 8. H. Lee ir M. Makhija (2009),
jmonés turi didelj veiksmy pasirinkima,
kuriuos atlikusios galéty lengviau susido-
roti su nuosmukiais. Investicijos j tyrimus
ir plétojimo darbus leisty keisti produkty
savybes greiciau nei konkurentai. Lanks-
tios gamybos galimybés leisty adaptuoti
produkcij prie nenuspéjamos ateities pa-
klausos. Tarptautinés investicijos taip pat
gali buti jrankis strateginiam lankstumui
kurti. Isvystyta eksporto infrastruktira
leidzia greitai reaguoli j vietinés ir tarp-
tautinés rinkos pasikeitimus, perkeliant
pardavimus i§ maZiau pelningy rinky j
kitas pelningesnes rinkas su naujais klien-
tais. [moneés, turinéios gamybaos padalinius
skirtingose 3alyse, turi galimybe kaitalioti
produkcijos gamybos viety, atsizvelgda-
mos | neigiamas aplinkybes, tokias kaip
darbo jégos pabrangimas ar palukany
normy nestabilumas. Taigi, jei vienoje
dalyje tam tikru momentu brangsta sko-
linimasis, o jmoné yra numadiusi naujus
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projektus, dalj jy bent laikinai gali perkelti
i kitg valstybe, kurioje verslo aplinka tuo
metu palankesné. Pageréjus situacijai pir-
mojoje $alyje, imoné turéty perziaréti savo
planus,

Ukinés veiklos cikliskumas, jo sukelia-
mos ekonominés ir socialinés problemos
skatina atlikti intensyvius tyrimus, ieskant
tiksliausiy cikliniy pakitimy poky€iy. Ge-
béjimas numatyti kiekvienos ciklo stadijos
laikq ir masty leisty imtis atitinkamy prie-
moniy ir susvelninti Gkinés veiklos akty-
vumo posikius. Verslo svyravimams nu-
matyti yra naudojami indikatoriai - tam
tikros ekonominiy rodikliy sekos, kuriy
reikimeés padidéja arba sumazéja pries
padidéjant ar sumazéjant nacionaliniam
produktui. Verslo cikly indikatoriai yra
skirstomi pagal savo kryptj (procikliniai,
kontrcikliniai, acikliniai) ir laikg (iSanks-
tiniai, sutampantys, atsiliekantys) (Rou-
bini, Backus, 2009). Cikly prognozavimui
svarbiausi yra iSankstiniai rodikliai, nes
jie gali perspéti apie artéjancius poky&ius.
Siy rodikliy sekoms priskiriamos jvai-
rios duomeny eilutés, tokios kaip jmoniy
bankrotai, nauji uZsakymai ilgo vartojimo
prekéms, vidutiné darbo savaités trukmé,
statybos darby apimtis, akcijy kursas, kai
kuriy prekiy urmo kainos ir bendroviy
susiliejimai, Operatyviai reaguodamos
rinkos poky¢ius, sekdamos iSankstinius
rodiklius ir jgyvendindamos reikalingus
veiksmus, jmonés gali jgyti konkurencinj
pranasuma pried kitas sakoje veikiancias
varzoves ir krizes iSgyventi lengviau ar
maksimaliai jas i¥naudoti. Tadiau net ir
imdamosi prevenciniy priemoniy, ne visos
imonés gali lengvai idgyventi ekonomikos
nuosmukius, nes jy veikla dideliu mastu
priklauso nuo veiklos ciklifkumo, t.y. nuo
to, kokiame sektoriuje ji veikia: jautriai re-
aguojanéiame j verslo cikly svyravimus ar
jiems atspariame.
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vienoje Salyje jautrus sektorius, kitoje yra
beveik atsparus cikliSkumams. Taigi ga-
lima sakyti, kad verslo cikly atsparumas
priklauso ir nuo $alies specifikos, todél
svarbu atlikti atskirai Lietuvos uikio sekto-
riy jautrumo analizg ir nustatyti jos verslo
sektoriy ciklitkumg bei jo atitikima pasau-
linéms tendencijoms.

Objektas - Lietuvos akio sektoriy jau-
trumas verslo ciklams.

Tikslas - idtirti Lietuvos iikio sektoriy
jautrumg verslo ciklams ir palyginti rezul-
tatus su pasaulinémis tendencijomis.

Uidaviniai:

« Apibreézti verslo ciklo sgvok ir nu-
statyti cikliniy svyravimy kilme.

« I3nagrinéti jvairiy Saliy mokslinius
tyrimus sektoriy cikliskumo srityje, sie-
kiant nustatyti daugiausiai ir maziausiai j
verslo ciklus reaguojancias Sakas.

« Atlikti Lietuvos verslo sektoriy ci-
kliskumo analizg, siekiant nustatyti jau-
triausias ir atspariausias Lietuvos verslo
sakas bei palyginti jas su pasauliniu mastu
gautais rezultatais.

Tyrimo metodai. Lyginamoji moksli-
nés literatiiros bei tyrimy analizé, korelia-
ciné analizé, sintezé, sisteminimas, abstra-
havimas, schemy bei lenteliy sudarymas.

Verslo cikly esmé ir kilmeé

Galima sakyti, kad verslo ciklas - tai ne-
reguliards, pasikartojantys ekonominés
veiklos svyravimai, kuriy metu, idlaikant
ilgalaik¢ tendencijg, pakilimus keicia
nuosmukiai.

Vienas pirmyjy, pradéjusiy analizuoti
verslo ciklus, buvo pranciizy ekonomistas
ir fizikas Clement Juglar, kuris teige, jog
svyravimai budingi bet kokiai ekonominei
sistemai (Encyclopedia Britannica, 2009).
Jis taip pat mané, kad krizés i§ esmés yra

Jteigiamas efektas dél to, kad atitinka nati-
ralig atranky" (Legrand, Hagemann, 2007).
Recesija skatina tobulinti organizavimg ir
jdiegti naujas technologijas ir tai yra pa-
grindinés priemonés norint jg jveikti. Ne-
paisant Zemy ar neigiamy augimo tempy,
tokiu bidu nuosmukio laikotarpiai prisi-
deda prie ilgalaikio ekonomikos augimo.
Taigi pramonés vystymasis negalimas be
krizi

C. Juglar mané, kad , geriausia, kg mes
galime padaryti - tai pabandyti suprasti
krizes, jas prognozuoti ir galbit paspar-
tinti jy procesus, siekiant kuo greiciau at-
kurti gerove, tadiau bet kuriuo atveju bty
neiSmintinga manyti, kad mes galime ar
turime jy vengti® (Legrand, Hagemann,
2007).

Kitas JAV ekonomistas Joseph Alois
Schumpeter pateiké keturiy ekonomikos
svyravimo faziy apibudinimg (Legrand,
Hagemann, 2007). Taigi paaiskéjo, kad ci-
klai turi keturias sudedamasias dalis arba
stadijas. Tai kilimas, bumas, smukimas ir
krizé.

Yra nemazai teorijy, skirtingai aiski-
nanéiy ekonomikos svyravimus. Pagal
R. Bagdzevicieng, R. Dapky ir D. Streimi-
kieng (2003) cikliskumo prieZastis nagri-
néjanéios teorijos skirstomos j tris grupes:

1. Ciklas laikomas iSoriskai susiklos-
Ciusiu reiskiniu (sglygojamu gamtiniy, po-
litiniy, psichologiniy ir kt. veiksniy) eko-
nominés sistemos atzvilgiu.

2. Ciklas suprantamas kaip vidinis, bii-
dingas ekonomikai.

3. Ciklg sukelian¢iy jvairiy priezaséiy
visuma, apibidi ip ek ikas
vidinés busenos ir ja veikiangiy iSoriniy
veiksniy sintezé.

vidiniai ir i3oriniai
veiksniai - tai ,reiskiniai, vykstantys uz
ekonomikos sistemos riby” (Martinkus,

PagrindZiant Sias teorijas, yra minimi
veiksniai. Ioriniai

Gerda ZIGIENE, Monika ZIDKAITE

Cikly jtaka skirtingy Saliy
verslo sektoriams

Jei alies ekonomikos svyravimai yra labai
ryskis, jie gali lemti jmonés jsukimg j uz-
burtg rata, kurio metu sumazéjus visuoti-
nei paklausai, mazéja jmonés pajamos bei
pelnas. Tadiau tai néra vienintelés pase-
kmeés, kurias jmonéms sukelia ekonomi-
kos ciklifkumas. Jei jmoné veikia verslo
sektoriuje, kuris yra jautrus svyravimams,
tokios jmonés produkcijos paklausa gali
sumazéti itin stipriai ir dél to sumazés ne
tik pelnai, bet ir lédos, skiriamos inves-
ticijioms. Dél sumaZinty investicijy ims
maZéti jmonés produktyvumas, kas lems
sanaudy augimg ir tolesnj pelno maze-
jima. Taip susidarys uzburtas veiklos ratas.
Kuo cikliskesnis verslo sektorius, tuo jame
veikianciai jmonei didesné rizika jsisulkti |
tokj rata.

Skirtingose pasaulio Salyse daZnai mé-
ginama prognozuoti verslo ciklus, suda-
rant isankstiniy rodikliy indeksus, taip pat
nuolat stebimas BVP judéjimas ir skelbia-
mos jo projekcijos, taciau tokios prognozés
yra sudaromos 3alies mastu ir atskiroms
jmonéms yra naudingos tiek, kiek jos pra-
nesa apie verslo ciklo faziy poky¢ius. Yra
pastebéta, kad skirtingos verslo Sakos ne-
vienodai reaguoja j ciklinius svyravimus,
taigi, jei analitikai paskelbia, jog kitgmet
Zalies BVP mazés 5%, tai dar nereifkia,
kad tiek pat sumazés visy Salies jmoniy

alis, finansuojama

skolintu kapitalu i

Saky jantrmas
ciklams

pajamos. Vieni sektoriai j BVP kilimus ir
kritimus reaguoja stipriau, tuo tarpu kiti
jiems yra beveik atsparts. Norint iSsiais-
kinti, kurie sektoriai ir kaip juda kartu su
verslo ciklu, analizuojami jvairiose 3alyse
atlikti skirtingy verslo $aky jautrumo ci-
kliniams svyravimams tyrimai.

M. Braun ir B. Larrain (2005), istyrg 111
pasaulio 3aliy jmoniy duomenis 36 mety
laikotarpiu, nustaté, kad ,tokios verslo
$akos kaip neelektriniai mechanizmai ir
medzio produktai, kurios finansuoja apie
30% savo investicijy iSoriniais Saltiniais
yra labiau paveikiamos per nuosmukius
nei tokios kaip drabuziai ar gelezis, kurios
beveik visas investicijas finansuoja viduje
sugeneruotais pinigais” (1 pav.). Taigi Sie
autoriai ne tik nustaté labiausiai verslo ci-
klams jautrias $akas pasauliniu mastu, bet
ir jvardijo vieng i§ jy jautrumo priezaséiy -
tai didelis investicijy finansavimas skolintu
kapitalu.

Gana plaéiai verslo cikly jtaka anali-
zuojama JAV verslo sektoriuose, kur yraat-
liktas ne vienas jautrumo tyrimas. ,Verslo
ciklo metu beveik visy verslo Saky veikla
kinta. Sis judéjimas gali biiti stebimas per
jvairius rodiklius: produkcijos kiekj, pri-
deéting vertg, uzimtuma, kapitalo panau-
dojimg, vidutinius jdéjimus, atsargas® ir
t.t. (Hornstein, 2000). Pagal A. Hornstein
(2000) atliktus JAV jmoniy tyrimus (anali-
zuoti duomenys 1950-1991 m.) matyti, kad
negalima teigti, jog visos 3akos vienodai

Neelekriniai
mechanizmai
Dalis, finansuojama et el
nuosavy kapitalu
Drabusiai
Geleris

Investicijy finansavimo struktiia

1 pav. Pasaulio verslo $aky jautrumas ekonomikos cikliSkumui
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atsiliepia j Sokus. Tyrimuose, kuriuose
jmonés suskaidytos j 33 sektorius, mato-
mos tendencijos, kad labiausiai | visumi-
nés JAV produkcijos pokycius reaguoja to-
kios $akos kaip tekstilés gaminiai, baldai,
chemija, akmenys, molis ir stiklas, metalai,
neelektrinés masinos, motorinés trans-
porto priemonés. Silpniausiai su verslo
ciklu koreliuoja tabakas, dujy komunali-
nés paslaugos, oda, angliy gavyba, maistas
bei finansinio sektoriaus paslaugos.

Tianalizavus dar vieng JAV verslo cikly
tyrimg (1954-1994 m. duomenys), paste-
bétos dvi tendencijos (Gomme, 1999):

1. Recesijos pasireiSkia stipriau nei
bumai;

2. Recesijos biina gana trumpo laiko-
tarpio.

Dar viena, trumpesnj laikotarpj (1994-
2005 m.) apimanti JAV pramonés Saky
analizé taip pat sieké nustatyti, kurios
sakos juda panasiausiai su verslo ciklu. Re-
zultatai parodé, kad visos Sakos juda labai
individualiai lyginant su visa JAV ekono-
mika (Berman, Pfleeger, 1997). Vienos jy
yra labai pazeidZiamos ekonomikos svy-
ravimais, kai tuo tarpu kitos beveik visis-
kai jiems atsparios. Tirta dviejy rodikliy:
ufimtumo ir paklausos koreliacija su BVE,
kuri buve stipri tokiose $akose kaip namy
baldai, motorinés transporto priemonés
ir jranga, namy prietaisai, statybinés me-
d#iagos, maimeniné prekyba, kilimai, ple-
dai. Tyrimo autoriai paaiikina, kad tai yra
fakos, teikiandios prekes, kuriy pirkimg
imonés ir verslas gali atidéti recesiniais
periodais (Berman, Pfleeger, 1997). Taigi
jau Zinomos dvi $aky jautrumo priezas-
tys: investicijy finansavimo struktara ir
produkcijos batinumo laipsnis. Pagal tg
patj tyrimg, nei uZimtumas, nei paklausa
néra stipriai koreliuoti su verslo ciklais
tokiose $akose kaip vaistai, mokymo pa-
slaugos, draudimas, maisto pramoné ir

su federaline, valstijy ir vietinés valdZios
veikla susijusiose Sakose. Sios Sakos teikia
viesas prekes ir paklausa joms islieka sti-
pri tiek per ekonomikos pakilimus, tiek ir
per smukimus, nes jy produkcija ar veikla
visuomenei yra reikalinga nuolat, neper-
traukiamai, tokio vartojimo nejmanoma
atidéti. Pavyzdiui, maistas Zmogui reika-
lingas tam, kad jis i3gyventy, jo atsisakyti
jis negali, taigi maisto pramonei maZiau
svarbu, kokioje verslo ciklo fazéje yra eko-
nomika.

Verslo Saky jautrumas cikliniams svy-
ravimams tirtas ne ik JAV; bet ir jvairiose
kitose valstybese. ]. C. Farinas ir E. Huergo
(2003) Ispanijos jmonése atliktas tyrimas
(1990-1998 m. duomenys) parode, kad
krizés metu pelno marZos yra gana pana-
sios skirtingose verslo $akose. Tuo tarpu
kilimo laikotarpiu jos skyrési. Jmones, vei-
kiancios Sakose, kurios tiekia produkcija ir
tarpines prekes, seka tuo paciu pavyzdziu
kaip ir visa gamybos pramoné. [moniy,
gaminanéiy vartotojiskas prekes, vidutinés
marzos virsijo vidurkj kilimo periodu.

Kitas tyrimas, atliktas Brazilijos pra-
monés jmonése, tyré priklausomybe tarp
pelno normy ir verslo cikly 1992-1998 m.
laikotarpiu. Empiriniai duomenys rodo
pelno normy procikliskumg verslo ciklui,
bet maziau ailku, kaip kinta scktoriniai
kintamieji (Lima, Resende, 2004). Pagrin-
dinis tyrimo rezultatas, jog verslo ciklai tei-
giamai koreliuoja su jmoniy pelningumu.

Pramonés $aky cikliskumas buvo tirtas
ir Didziojoje Britanijoje, kur matuotas 709
pramonés jmoniy pelningumas 1975-1986
m. Nustatyta, kad $ig jmoniy pelno mar-
#0s yra stipriai prociklitkos, nes jos ryskiai
sumazéjo 1980-1981 m. 3alies recesiniu
periodu (Machin, Reenen, 1993). Taigi
Sio tyrimo rezultatai patvirtina tyrimo
Brazilijos jmonése rezultatus. Taip pat nu-
statyta, kad labiausiai krito pelno normos
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. 3 pav. Saky jautrumo skirtumai tarp valstybiy

labai jautras cikliniams svyravimams, kai
tuo tarpu kitose mazai jautris.

Taigi galima matyti, kad i$analizuotuose
tyrimuose daugiausiai karty kaip jautri ci-
klams minima medzZio produkcijos $aka
(Braun ir Larrain, 2005, Hornstein, 2000,
Berman, Pfleeger, 1997) (2 pav.). Taip pat
daugumoje tyrimy kaip labai jautrus cikli-
niams svyravimams paminétas jvairiy ma-
Siny, jrengimy ir mechanizmy sektorius
(Braun ir Larrain, 2005, Hornstein, 2000,
Berman, Pfleeger, 1997). Taip yra todél,
kad nuosmukiy metu jmonés turi maZiau
pinigy, kuriuos galéty skirti investicijoms
ir jrengimy atnaujinimui, o per pakilimus
didéja paklausa, jmoniy pajamos, todél
imonés daugiau investuoja. Taip pat po du
kartus prie labiausiai svyruojanciy Saky
paminéti motoriniy transporto priemo-
niy (Hornstein, 2000, Berman, Pfleeger,
1997), statybiniy medZiagy (Hornstein,
2000, Berman, Pfleeger, 1997) ir tekstilés
(Hornstein, 2000, Berman, Pfleeger, 1997)
sektoriai. Siy sektoriy jautruma galima pa-
aiSkinti tuo, kad jie rinkai tiekia ne pirmo
batinumo prekes. Kitoje schemos puséje
pateikti maziausiai jautris cikliniams svy-

ravimams sektoriai. Net trijuose tyrimuose

kaip mafiausiai jautri $aka paminéta
maisto pramoné (Hornstein, 2000, Ber-
man, Pfleeger, 1997, Laurinénaité, 2009)
ir tai atrodo nataralu, nes ji yra reikalinga

Zmogaus iSgyvenimui, nesvarbu, ar Salyje
yra bumas, ar krizé. Taip pat trijuose tyri-
muose paminéti farmacijos ir energetikos
sektoriai (Hornstein, 2000, Razauskas,
2009, Laurinénaité, 2009), kurie taip pat
laikomi pirmo bitinumo. Siek tiek maziau
karty (po 2) paminétos ir tokios Sakos,
kaip apranga (Hornstein, 2000, Braun ir
Larrain, 2005) ir geleZies liejimas (Horns-
tein, 2000, Braun ir Larrain, 2005), o po
1 karty finansinés paslaugos (Hornstein,
2000) ir chemija (Laurinénaité, 2009). Visa
tai apibendrinta 2 pav.

Antroji tendencija, iSrySkéjusi anali-
zuojant tyrimus - tai skirtumai tarp vals-
tybiy ar juy grupiy (3 pav.). Natiralu, jog
ne visose valstybése tos patios Sakos vie-
nodai reaguoja j ekonomikos svyravimus,
taciau pastebéta, kad kai kurios Sakos vie-
nose Salyse traktuojamos kaip itin jautrios
ciklams, o kitose maZai jautrios (3 pav.).
Tokie neatitikimai tarp valstybiy uifik-
suoti 4 sektoriuose. Energetikos bei ko-
munaliniy paslaugy sektoriai JAV yra lai-
komi mazai jautrds ciklams, taciau atlikus
tyrimg trijose Baltijos Salyse nustatyta, jog
jie yra labai cikliski. Chemijos pramoné
JAV laikoma labai jautri, o Lietuvoje banky
analitikai teigia, kad ji yra mazai jautri ci-
klams. Statybiniy medziagy aka Lietuvoje
ir JAV laikoma jautri ciklams, o kitame
taip pat JAV atliktame tyrime mazai jautri.

ol
|
|
\
\
!
\
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ty jmoniy, kurios gamino ilgo laikotarpio
vartotojiskas prekes.

Neseniai atliktas ekonomikos ciklis-
kumo tyrimas ir Baltijos $alyse, kurio metu
ieskota koreliacijos tarp trijy Baltijos Saliy
BVP ir OMXB indekso (Baltijos $aliy ak-
cijy kainy indeksas) su 10 skirtingy sekto-
riy, remiantis 2000-2009 m. duomenimis.
I3skyrus informaciniy technologijy sek-
toriy, kurio koreliacija su akcijy indeksu
yra neigiama ir silpna (R = -0,27), visi kiti
sektoriai juda labai panasia kryptimi, t.y.
koreliacija yra teigiama ir stipri (Razaus-
kas, 2009). Tuo tarpu sektoriy korelia-
cija su BVP néra tokia stipri. DidZiausia
koreliacija su BVP priklauso energijos ir
komunaliniy paslaugy sektoriams. Kity
sektoriy priklausomybé, iskyrus infor-
macines technologijas, kurios yra gana sti-
priai priesingai koreliuotos (R = -0,73), yra
vidutinigkai teigiamos. Taigi, remiantis Sio
tyrimo duomenimis, investuotojai Baltijos
Salyse negali sekti pasauline praktika ir
manyti, kad komunaliniy paslaugy, ener-
gijos, sveikatos apsaugos, kasdieniy var-
tojimo prekiy jmonés priklauso saugiems
ekonomikos sektoriams, o informaciniy
technologijy ir kiti sektoriai yra cikliski
(Razauskas, 2009). ,Loginé nuostata, kad

bitiniausios prekés perkamos ir komuna-
linémis paslaugomis naudojamasi net ir
per sunkmetj, o noras jsigyti naujus jren-
ginius, masinas, priemones kyla tuomet,
kai gyventojai daug uzdirba ir pinigy pir-
kiniams galima pasiskolinti su Zemomis
palikanomis, neturi pagrindo” (Razaus-
kas, 2009).

Jvairiis analitikai savo pranefimuose
daZnai mini jautrias ciklams verslo $akas,
tadiau jie daugiausiai vadovaujasi pasau-
line praktika. Viena tokiy analitikiy Vilija
Tauraité jvardija, kad tarp krizei atspares-
niy sektoriy — tai chemijos pramoné, ener-
getika, komunalinés paslaugos, maisto
pramoné (Laurinénaité, 2009). Taigi aiskiai
matyti, kad &a jau galime jZvelgti priesta-
ravimy anksciau nagrinétam Baltijos Saliy
sektoriy jautrumo tyrimui, kuris teigé
priesingai, kad komunaliniy paslaugy ir
energetikos sektoriai yra jautris verslo
ciklams.

Apibendrinant visy isnagrinety ty-
rimy rezultatus, galima pastebéti dvi ten-
dencijas:

1. DidZioji dauguma paciy jautriausiy
ir paéiy atspariausiy verslo ciklams sekto-
riy analizuotose Salyse yra tokie patys.

2. Kai kurie sektoriai vienose Salyse yra

[“:[ Medzio produktai (3)

I
Il
0

[ 0] (s

Juutrigusi
: . ciklums
Masinos, jrengimai,

mechanizmai (3)

Motorinés transporto
priemones (2)

Statybinés med2iagos (2)

[ Dauginusiai karty tyrimuose pamineti sektoriai (pamineiimy skaicius) |

Maisto pramoné (3)

2 pav. Jautriausi ir maZiausiai jautrds ciklams sekioriai

Gerda ZIGIENE,
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(Sis skirtumas tarp JAV tyrimy atsirado
dél to, jog prie statybiniy medZiagy antra-
jame tyrime buvo priskirtos ir mineralinés
medziagos ir dél to jos sudvelnino Sio sek-
toriaus jautrumg ciklams).

Reikeéty pazyméti tai, kad néra idsamiy
tyrimy apie Lietuvos verslo sektoriy kore-
liacijg su ciklais, o $aky jautrumas ciklams
nustatomas pagal analitiky, banky eks-
perty pasisakymus, kurie remiasi pasauli-
némis tendencijomis. Taigi dél Sios prie-
asties toliau atliekamas Lietuvos verslo
faky priklausomybés nuo ekonomikos
ciklistkumo tyrimas, kurio tikslas - sui-
noti, kurios verslo $akos juda panasiausiai
su verslo ciklais, kurios $akos yra atsparios
cikliniams svyravimams, o kurios galbiit
juda priedinga kryptimi.

Lietuvos verslo Saky jautrumo
ciklams tyrimas

Tyrimas susideda i§ dviejy atskiry daliy,
kurios viena kita papildo. Pirmoje dalyje
analizuojamas Lietuvos verslo sektoriy
(pagal Statistikos Departamento suskirs-
tymg ir duomenis) ir Lietuvos BVP sary-
&is, siekiant nustatyti $akas, jautriausias
ir atspariausias cikliniams svyravimams.
Antroje dalyje atlickamas dar vienas jau-
trumo tyrimas ty jmoniy, kuriy akcijomis
yra prekiaujama Baltijos vertybiniy popie-
riy birZoje. Siuo tyrimu ne tik atlickama

0 (0.2

(0.4

jautrumo analizé, kuri parodo, kokiems
sektoriams priklausan¢ios jmonés yra la-
biausiai koreliuotos su ciklu, tadiau taip
pat stambiy jmoniy rezultatai lyginami su
visa Saka. Abiejy tyrimy analizés laikotar-
piai imami skirtingi, todél tyrimai vienas
kita papildo pagrisdami, kad vienos ar
kitos $akos jautrumas yra ne laikinas rei$-
kinys, o per daugelj mety susiformavusi
tendencija.

Abiejy tyrimo daliy imtis yra istisiné.
Pirmoje dalyje analizuojamos visos verslo
Sakos, pateikiamos Lietuvos Statistikos
Departamento Rodikliy duomeny bazéje
(Verslo statistikos skyriuje ,,Jmoniy statis-
tika", skiltyje ,[moniy pajamos, sanaudos,
pelnas®). Antroje dalyje analizuojami visy
jmoniy, esanéiy NASDAQ OMX Vilnius
birzoje, duomenys (idskyrus 5 jmones, ku-
rios nepateikia pakankamai duomeny).

Norint inagrinéti verslo Saky ciklis-
kuma Lietuvoje, keliama tokia hipotezé:

H, - Lietuvos verslo faky jautrumas
cikliniams svyravimams yra individualus
ir ne visy §aky svyravimai atitinka pasauli-
nes tendencijas.

1 dalyje randama koreliacija, lyginant
Lietuvos BVP poky¢ius 1998-2008 m. ir
Saky pardavimo pajamy, bendrojo pelno ir
pelno pries apmokestinimg pokycius, Par-
davimo pajamos ~ tai pagrindinis rodiklis,
tiesiogiai rodantis kaip kinta jmoniy veiklos
apimtys, taigi jis yra visos Salies BVP atiti-
kmuo. Bendrasis pelnas naudojamas tam,

(0.7 0.9 1

Labai silpnas
Tydys

Silpnasrysys

4 pav. Koreliacijos koeficiento (r reikimés) vertinimas

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis V. Kasiulevi¢ius, G. Denapiené (2008).
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: ! : 1 lentelé 2 lentele
Labiausiai ciklams jautris Lietuvos verslo sekloriai Matziausiai jaulrds cikli$kumui Lietuvos verslo sektoriai
e S Koreliacijos rodiklis - BVP ir: ; Koreliacijos rodiklis - BVP ir:
Ukionckiin. = | Pajamos | Bendras | Pelnas pries Ukio sektoriai Pajamos | Bendras | Pelnas priet
: : _ : : | pelnas | mokeséins | pelnas mokestius
B e kel bl v 08395 | 05212 | 0.6989 Fejyba, huvy auginimas ir susijusiy paslaugy veikla 02963 | -0,0565 | -0.0044
Maisto p Y ir gérimy gamyba 09324 | 07773 0,6260 Tekstilés gaminiy gamyba 0,2968 0,1962 0,0980
Leidyba, spausdinimas i irafyty laikmen tira? 0754 | 0,7468 0,5675 lienos bei medienas irk s gaminiy, idskyrus baldus, 02422 | 0,552 0,1370
Guminiy ir plastikiniy dirbiniy gamyba 0,8685 0,8006 0,6985 gamyba; gaminiy if Siaudy ir pynimo gy gamyba
Kity nemetalo mineraliniy progukty gamyba 08618 | 08150 0,7428 Chemikaly ir chemijos p és gaminiy gamyba -0,1276 | -0,1262 0,1009
Metalo gaminiy, isskyrus madinas ir jrenginius, gamyba 07726 | 05153 0,4043 Pagrindiniy metaly gamyba 01927 | 0.2260 90,1933
Statyba 09270 | 08334 0,769 | staigos jrangos ir kompiuteriy gamyba 02375 | 03114 0,0972
Didmeniné ir mameniné prekyba; varikliniy transporto priemonty | 0,9269 | 08440 | 0,5301 Radijo, televizijos ir ryiiy jrangos bei aparatiiros gamyba -0.1339 | -02217 | -0.2700
ir motocikly remontas, asmeniniy ir namy ikio reikmeny taisymas ikliniy ip priemoniy, prickaby ir pusprickabiy gamyba | 0.1906 -0,0755 -0,1545
Didmeniné ir komisiné prekyba, idskyrus prekyba variklinémis 09182 | 0,7873 0,4592 Kitos transporto jrangos gamyba 0.2977 0,2865 0,2239
transporio priemonémis ir klai Baldy gamyba; kita, nickur Kitur nepriskirta, gamyba 0,0979 0,0355 20,0376
Mazmeniné prekyha, iéskyrus varikliniy transporio priemoniy ir 07822 | 0,7893 0,3512 Anitrinis perdirt -0,0134 | -0,2864 -0,1697
motocikly prekybs; asmeniniy ir namy akio reikmeny taisymas Vandens rinkimas, valymas ir paskirstymas 0,2042 0,1153 0,2395
Transportas ir sandeliavimas 08014 | 01367 | 00273 | il i Hikropesacios 02259 | -0.2616 | 0,0488
Svietimas 00702 | 01720 -0,1224
= . ; L 5 ehia Talini 40,0465 04781
kad bity galima pamatyti ne tik pajamy, silpnesné nei su pajamomis, o su pelnu Swikites Pm_hum lf ol nie diristy gi:zz 0,0394 0,1136
bet ir savikainos jtaka sektoriaus ciklidku- | Kita aptarnavimo veikla 5 X ,

mui, Pelno prie§ mokes¢ius koreliacija nau-
dojama tam, kad biity galima jvertinti, kiek
yra ciklitkas jmonés pelnas jau jvertinus
visas jus patiriamas sgnaudas.

Apskaitiavus koreliacijos koeficientus,
visos $akos sugrupuojamos pagal rysio sti-
prumg, remiantis 4 pav. pateikiama skale
{§iuo atveju nepaisant koreliacijos koefici-
ento Zenklo).

Daugiausiai sektoriy pagal pajamy
ir BVP ry3j patenka j antrajg grupg - net
17, kurioje yra silpnas ryéys, beveik tiek

pat (15) sektoriy patenka j stipraus ryio

grupe, 11 sektoriy koreliacija yra vidutiné.
Krastutinése skalés ribose susitelk¢ nedaug
sekloriy. 7 sektoriai beveik visai nerea-
guoja i ciklinius svyravimus, nes jy kore-
iacijos koeficientas gautas labai silpnas, o
4 sektoriai juda beveik vienodai su verslo
ciklu, nes koreliacijos koeficientas virsija
0.9, Iikart pastebima tendencija, kad BVP
koreliacija su bendruoju pelnu yra kiek

prie§ mokeséius dar silpnesné. Taigi ga-
lima teigli, kad jautriausia pelno/nuostoliy
ataskaitos eiluté yra pajamos, o kuo dau-
giau atimame sanaudy, tuo labiau mazéja
sektoriy jautrumas. Nepaisant to, bendros
tendencijos islieka ir, jei sektoriy pajamos
koreliuoja su BVP, tai daugumos jy ir kiti
du rodikliai yra panasiai jautras ciklams.

Pati stipriausia koreliacija tarp BVP ir
faky rodikliy pastebéta maisto produkty ir
gerimy, statybos bei prekybos sektoriuose.
Kiti taip pat itin jautriis ciklams sektoriai
parodyti 1 lenteléje.

MaZiausiai jautriai | BVP poky¢ius Lie-
tuvoje reaguoja antrinio perdirbimo, vie-
timo, baldy gamybes, chemijos pramonés
gaminiy gamybos, radijo, televizijos ir
rySiy jrangos ir aparatiros gamybos sekto-
riai. Kiti taip pat atspariis ciklams sektoriai
paradyti 2 lenteléje,

Taigi apskaidiavus Lietuvos akio sek-
toriy  koreliacijos koeficientus, galima
pastebéti ne viena neatitikimg uzsienyje
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kaip atspari verslo ciklams. Sio tyrimo re-
zultatas parodé, kad maisto pramonés ko-
reliacijos koeficientas (BVP su pardavimo
pajamomis) yra net 0,9324, o tai reiskia,
kad 3i $aka yra labai jautri cikliniams svy-
ravimams, ir joje atsispindi beveik tokie
patys pokyciai kaip ir visame Salies BVP.
Taigi, negalima teigti, kad, nors maistas
yra pirmo bitinumo preké, jo vartojimas
krizés metu nesmunka, 0 bumo metu kyla
mazai, Galima daryti’iévada, kad maisto
produkty gamybos 3Sakoje veikiantios
imonés negali nereaguoti j ciklinius svyra-
vimus, o turi jiems i anksto ruostis, nes,
staiga uzklupus krizei, $ios jmonés pajus
stiprius paklausos poky¢ius, nepaisant to,
kad gamina pirmo biitinumo prekes. Tam,
kad igvengly sunkiy pasekmiy, $ios jmonés
turi atidZiai sekti rinka, analizuoti jmonés
veikly, perspektyvas, sudaryti rezervus, in-
vestuoti j prekeés Zenklus, ieskoti eksporto
rinky ir atlikti daugybe kity prevenciniy
veiksmuy.

Kitas reikimingas neatitikimas pastebi-
mas baldy pramongje. Nors nagrinétuose
tyrimuose paprastai buvo teigiama, jog 5i
§aka priklauso vienai i§ jautriausiy, taiau
Lietuvoje jos koreliacijos koeficientas yra tik
0,0979, o tai reiskia, jog $aka beveik nepri-
klauso nuo cikliniy svyravimy. Tokia situa-
cija susiklosté todél, kad didZioji dauguma
Lietuvoje pagaminamy baldy yra ekspor-
tuojama, o baldy gamybos jmonés turi su-
dariusios ilgalaikes sutartis su stambiomis
baldais prekiaujanciomis jmonémis (pvz.
IKEA). Taigi nors bumo metu prisirig§imas
prie vieno stambaus pirkéjo yra vertinamas
neigiamai, taciau per krize tai gelbsti visg
§i sektoriy. Ta pati tendencija pastebima ir
medzio produkcijos pramonéje, nes Lie-
tuvoje jos koreliacijos koeficientas yra tik
0,2422, o pagal pasauling praktika 3is sek-
torius taip pat laikomas jautriu.

Tretias neatitikimas tarp analizuoty

tyrimy ir Siame darbe atlikto Lietuvos ty-
rimo pastebimas tekstilés sektoriuje, Dvie-
juose tyrimuose (Hornslein, 2000; Berman,
Plleeger, 1997) 3i sritis buvo paminéta prie
labai jautriy, taéiau Lietuvoje jos koreliaci-
jos koeficientas yra 0,2968, taigi jos jautru-
mas yra silpnas. Lietuvos tekstilés jmones
nuo stipraus ciklifkumo gelbsti tai, kad jos
yra orientuotos j eksportg ir jy veikla ne-
priklauso tik nuo vienos rinkos.

Dar vienas, ta¢iau nebe toks ryskus
neatitikimas  pastebimas komunaliniy
paslaugy sektoriuje arba tiksliau elektros,
dujy ir vandens tiekime. Pasaulinéje prak-
tikoje priimta § sektoriy laikyti mazai jau-
triu, nes manoma, kad net ir esant krizei,
Zmones vis tick naudoja Sios $akos tei-
kiamus produktus, taéiau, kaip rodo Lie-
tuvos sektorinés analizés rezultatai, $aka
néra visiSkai atspari ciklitkumams, nes
jos koreliacijos koeficientas yra apie 0,5, o
tai yra vidutinis jautrumas. Vienas i§ ty-
rinuy, atlikty trijose Baltijos Salyse (2009)
teigé, jog komunalinés paslaugos yra labai
jautrus sektorius, laigi tokius rezultatus
galéjo pakoreguoti Latvijos ar Estijos duo-
menys.

Tatiau, atlikus tyrima, rasti ne vien
tik skirtumai, Dalis rezultaty pasitvirtino
(4 lentelé). Tokios Sakos kaip medicinos
reikmenys, chemijos pramoné, ankséiau
atliktuose jvairiy 3aliy mokslininky tyri-
muose, buvo minimos prie mazai jautriy,
o Lietuvos tyrime 3iy $aky jautrumas eko-
nomikos ciklams taip pat pasirodé labai
mazas. Taigi jos ir Lietuvoje, ir pasaulyje
gali buti priskiriamos atsparioms éakoms.

Tuo tarpu kaip labai jautrios $akos kity
autoriy tyrimuose ir $iame Lietuvos ty-
rime sutampa; masiny ir jrengimy, staty-
bos pramoné. Tai galima aidkinti tuo, jog
maZéjant jmoniy pajamoms, jos gali skirti
maZiau pinigy investicinems reikméms
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atliktiems tyrimams bei bendrai susidariu-
siai nuomonei, kad jei 3aka jautri uZsienyje,
ji turi biti jautri ir Lietuvoje (3 lentelé).
Vadinasi, iskelta hipotezé pasitvirtino.
Pirmasis gana netikétas rezultatas — tai

maisto pramoné. Pagal iSnagrinétus tyri-
mus, tiek uzsienyje, tiek Lietuvoje jg pri-
imta laikyti maZai jautria cikliSkumams
gaka. Be to, tai $aka, kuri buvo paminéta
daugiausiai karty skirtinguose tyrimuose

3 lentele
Saky jautruma tyrimy skirtumai
Jautrus sektorius Nejautrus sektorius
2 JAV tyrimai (Hornstein, 2000;
Straipsnyje atlikias Lietuvos tyrimas ZT::D P | Berman, Plleeger, 1997), Lietuva
(pagal Lurinénaités straipsnj, 2009)

]l';\;_’_?ﬁ]mj (Homstein, 2000; Betowe, Ellesgs: Baldy gamyba | Straipsnyje atliktas Lietuvos tyrimas
JAV tyrimai (Hornstein, 2000; Berman, Pfleeger, Medii P : 5
1997),taip pat Braun ir Larrain (2005) 111 pasaulio | 4 uk.ci}: P | Siraipsnyje atliktas Lietuvos tyrimas
Saliy tyrimas
JAV tyrimai (Hornstein, 2000; Berman, Pfleeger. . _
1997), taip pat Braun ir Larrain (2005) 111 pasaulio | Tekstilé Straipsnyje atliktas Lietuvos tyrimas
Saliy tyrimas
Straipsnyje atliktas Lietuvos tyrimas - vidutiniskai | Elektra, dujos, | Trijy Baltijos Saliy tyrimas (Razaus-
jautrus vanduo kas, 2009)
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4 lentelé

Saky jautrumo tyrimy panasumai

autrus sektori Nejautrus
Madinos ir jrengimai Chemijos pramoné B
Statyba Medicinos reikmenys i

bei plétimuisi, o visa démesj turi sutelkti
iSgyvenimui.

Toliau, kaip minéta, atliekama antroji
tyrimo dalis, kurioje analizuojama vertybi-
niy popieriy birzoje NASDAQ OMX Vil-
nius kotiruojamy lietuvisky jmoniy pa-
jamy ir pelno pries mokestius koreliacija
su alies BVP (bendrojo pelno rodiklio ko-
reliacija neskaidiuojama, nes ne visos jmo-
nés pateikia §j rodiklj), remiantis 2005 m.
1 ketviréio — 2010 m. 1 ketvirtio duome-
nimis.

Daugiausia vertybiniy popieriy birzoje
yra kotiruojama jmoniy, kuriy veikla su-
sijusi su maisto pramone. Tokiy imoniy
yra 9. 4 i8 jy yra pieno perdirbimo jmonés,
o likusios 5 — gérimy. 5 lenteléje galima
matyti visy $iy maisto Sakoje veikianciy
imoniy koreliacijos rodiklius. Sie rodikliai

yra gana skirtingi ir tarp didZiausios ir
matiausios pajamy koreliacijos su BVP
yra net 0,626559 punkto skirtumas. Taigi
galima daryti ifvada, jog visos jmonés, pri-
Kklausanéios tai paciai Sakai skirtingai rea-
guoja j ciklinius svyravimus: vieny jy vei-
kla stabilesné, kity labiau kintanti. Ivedus
analizuojamy jmoniy koreliacijos rodikliy
vidurkj (BVP su pajamomis) gaunamas re-
zultatas yra 0,544939, kuris yra Zemesnis
nei visy sakoje veikianéiy jmoniy korelia-
cijos rodiklis (0,9324). Vadinasi, ty jmo-
niy, kuriy akcijomis yra prekiaujama vie-
%ai, veikla beveik perpus maziau priklauso
nuo ekonomikos cikliskumo. Stebint pelno
pries mokestius koreliacija su BVP, rezul-
tatai gana skirtingi, ta¢iau daugumoje jmo-
niy &is rodiklis yra beveik nejautrus arba
matai jautrus ciklams. Taigi nors maisto

5 lentele
Maisto ir gérimy jmoniy koreliacija
KORELIACIJA
KORELIACIJA
IMONE | (BVP-pelnas pries Veiklos sritis
(BVP-paj o "
Pieno ivaigidés 0,7937868 0,079098457 | Pieno produkty gamyba
Rokiskio saris 0,8363799 0,063527034 | Pieno produkiy gamyba
Vilkyskiy pieniné 0,5749187 0,391312155 Pieno supirkimas, perdirbimas ir pieno
produkty realizacija
Zemaitijos pienas 0,2098209 0,398361263 | Pieno produkuy gamyba ir realizavimas
Anykigiy vynas 0,5229906 0,027731348 | Alkoholiniy gérimy ir koncentruoty sulZiy
gamyba ir realizacija
Gubernija 0,368939 -0,090765285 | Alaus ir nealkoholiniy gérimy gamyba
Stumbras 0,3786553 0,724546419 Alkoholiniy gérimy, kam3ciy, plastmasinés
taros gamyba ir pardavimas
Vilniaus degtiné 0,6740216 -0,195580631 | Alkoholiniy ir kity gerimy gamyba, didme-
niné bei maZmeniné prekyba
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6 lentelé 8§ lentelé
Medzio pramanés jmoniy koreliacija Tekstilés jmoniy koreliacija
 KORELIACIL e ' KORELIACHA - |  KORELIACUA ik 3
S Veiklos sritis ONE o i P-pelnas prieé Veiklossritis
: : | (BVR-pajam | _!"M : (BYP-pajamos) (“m,'., e i
Vil!-llﬂ-lls baldai : 0,2768876 0,290112411 Masiné korp iy baldy gamyba Utenos trikotazas 0,0966969 0,126123958 TrikotaZo ir tekstilés gaminiy gamyba
K.!upedos baldai | 0,1915792 0,221342744 Baldy gamyba Linas 0,1932429 -0,067811997 Tekstilés gaminiy gamyba ir prekyba
Vidurkis 0,234233 0,255728 Vidurkis 0,1449699
Grigitkés -0,2926337 0,171739299 Medienos plaugo ploksdiy, popieriaus gamyba

pramonés jmoniy pajamos yra labai ciklis-
kos, tadiau jy pelnas svyruoja zymiai ma-
#iau lyginant su 3aka.

Vertybiniy popieriy birZoje yra trys
imones, susijusios su medZio produk-
cija. Dvi i§ jy yra baldy gamybos jmonés,
viena - medienos plokiciy, popieriaus
gamintoja (6 lentelé). Palyginus rezulta-
tus, galima matyti, kad visos 3ios jmonés
néra stipriai koreliuotos su verslo ciklu ly-
giai taip pat kaip ir bendri Saky rodikliai.
‘Taigi i3vada tokia, kad medienos pramoné
Lietuvoje yra atspari ciklams. Tiesa, §iuo
atveju negalima daryti i3vados, kad dides-
nés baldy gamybos jmonés yra atsparesnés
ciklams nei visa $aka, nes gautas atvirkicias
rezultatas, ty. vienos didziausiy rinkoje

veikianciy ir vertybiniy popieriy birZoje
kotiruojamy baldy jmoniy yra Siek tiek
labiau koreliuotos su ciklu nei 3akos vidur-
kis, tadiau jy veiklg vis tiek galima vadinti
atsparia ciklifkumams. Tuo tarpu, atvirks-
ciai, plaudienos ir popieriaus gamybos Saka
siek tiek stipriau koreliuoja su ciklu nei
toje pacioje sakoje veikianti stambi jmoné
JGrigiskes®,

Analizuojamy jmoniy sarase yra 6 su
komunaliniy paslaugy sektoriumi susiju-
sios jmonés (7 lentelé). Visy Siy jmoniy
koreliacija su verslo ciklu yra neigiama, o
neigiama koreliacija rodo, jog sektoriaus
rodikliai juda priesinga kryptimi nei eko-
nomika.

Galima sakyti, kad energetikos jmonés

7 lentelé

Energetikos [moniy koreliacija

el P | it
-0,5136359 0,089874392 | Gamtiniy dujy pirkimas ir pardavimas klien-
tams
-0,4898985 -0,280034671 | Elektros energijos skirstymas ir tickimas
-0,3243751 -0,507211694 | Silumos tiekimas vartotojams, dilumos ir
elektros energijos gamyba
-0,3072076 -0,177562331 | Elektros ir $ilumos energijos gaminimas,
tiekimas, paskirstymas
Lietuvos energija -0,0137875 0,064784701 | Elektros energijos tiekimas ir paskil as
| VST -0,6190384 0,257959614 | Elektros energijos skirstymas ir tiekimas
Vidurkis -0,37799
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6 pav. Maiiausiai jautrios verslo ciklams jmonés

«PanevéZio statybos trestas” (koreliacijos
koeficientas - 0,6309235) ir telekomuni-
kacijos paslaugas teikianti jmoné ,TEO
LT* (koreliacijos koeficientas - 0,5690414)
(5 pav.).

Lyginant $iuos rezultatus su aukstiau
atlikta Sakine analize matomas ne vie-
nas panasumas. Pirmiausiai, saky anali-
z¢je kaip pati jautriausia Saka buvo gauta
maisto pramone. Taigi $iuo poZitiriu tyri-
mai papildo vienas kita, nepaisant to, kad
J4 apimamas laikotarpis skiriasi. Antra
pagal jautrumg Saka buvo minima statyba,
03fame tyrime prie jautriausiy jmoniy taip

pat yra statybos jmone.
- Madiausiai jautrios jmonés priklauso
~ tokioms $akoms kaip jiiry transportas, che-
‘mijos pramoné, tekstilés gaminiy gamyba,
‘baldy gamyba (6 pav.). Palyginus anksciau
Sioje dalyje atliktg Lietuvos fakine analize,
galima j2velgti panasumy. Sakinéje anali-
2¢je kaip maZiausiai jautrios Sakos taip pat
‘bwo minimos chemijos, baldy, tekstilés
gaminiy gamybos. Taigi abi §io straipsnio
izés formos papildo viena kitg ir ne-
nt to, jog Sakines analizés duomenys
senesni, o jmoniy analizés duomenys
i (nesutampa jy pradzios ir pa-
datos) rezultatai rodo tas padias

tendencijas, t.y. jei vienoje tyrimo dalyje
(Lietuvos 3aky jautrumo) buvo nustatyta,
kad kokia nors konkreti aka yra jautri ci-
klams, tai kitoje dalyje (Lietuvos jmoniy,
kotiruojamy NASDAQ OMX Vilnius bir-
Zoje, jautrumo) jmong, veikianti toje pa-
Cioje $akoje, taip pat dazniausiai budavo
jautri ciklams.

Dar viena pastebéta tendencija, jog
dauguma antroje dalyje analizuoty NAS-
DAQ OMX Vilnius birzos jmoniy yra
stambios ir jy koreliacijos koeficientai ba-
davo madesni nei visos Sakos. Galima da-
ryti idvadg, kad dauguma stambiy, rinkoje
jsitvirtinusiy imoniy yra maZiau jautrios ci-
klams nei vidutinés ir smulkios, nes didelés
imonés turi didesnius rezervus, kuriais gali
pasinaudoti idtikus krizei, jos turi daugiau
lojaliy klienty, yra Zinomesnés, gamina
platesnj produkcijos asortiments, todél jy
produkcijg pirkéjai renkasi pirmiausia, taip
pat turi filialy ir partneriy uisienyje.

ISvados ir pasidlymai
Verslo ciklas - tai nereguliaris, pasikar-

tojantys ekonominés veiklos svyravimai,
kuriy metu, islaikant ilgalaike tendencija,

yra Siek tiek maZiau nei vidutinitkai jau-
trios ciklams, nes analizuojany Sesiy jmo-
niy vidutiné pajamy koreliacija su Lietuvos
BVP yra -0,37799. Jautriausiai j ciklus rea-
guoja VST, o silpniausiai Lietuvos energija.
Lyginant su elektros, vandens ir dujy 3aka,
vidutiné 3esiy jmoniy koreliacija yra ma-
#esné nei Sakos vidurkis. Lyginant pelno
prie§ mokeséius rodiklj su BVP, taip pat
galima matyti, kad jis yra maZiau jautrus
ciklams, ifskyrus Kauno energijos ir Lietu-
vos energijos imones.

Analizuojamy jmoniy sgrase yra dvi
tekstiles gaminiy jmonés (8 lentele). Ap-
skai¢iavus jy jautrumg ciklams, galima
aiskiai matyti, kad jis yra minimalus, taigi
galima teigti, jog koreliacija yra silpna,
ir tekstiles jmonés yra atsparios verslo

ciklams Lietuvoje. Lyginant su visos Sakos
koreliacijos rodikliu, analizuojamy jmoniy
jautrumas yra dvigubai maZesnis, nors ir
visos akos jautrumas yra gana maZas. §j
faktg galima aiskinti tuo, jog tekstilés jmo-
nés Lietuvoje yra orientuotos | eksporta,
taigi jos maziau priklausomos nuo Lietu-
vos verslo cikly, nes verslo rizikg padalina
per kelias rinkas,

I3analizavus vertybiniy popieriy biroje
kotiruojamas jmones, galima sudaryti jau-
triausiy ir maZiausiai jautriy verslo ciklams
jmoniy sarasq. Matosi, jog tarp jautriausiy
imoniy daugiausiai yra maisto ir gérimy
pramonés jmoniy (,Rokidkio saris” kore-
liacijos koeficientas — 0,8363799, ,Pieno
#vaigides” - 0,7937868, ,Vilniaus degtiné
- 0,6740216), taip pat statyby bendroveé

5 pav. Jautriausios verslo cikiams jmonés
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pakilimus keiia nuosmukiai. Ciklai susi-
deda i§ keturiy faziy: kilimo, bumo, smu-
kimo ir krizés.

Verslo cikly metu jmonés gali patekti j
uzburtg rata. Kai Salies iikis kyla, jmoniy
pelnas didéja, daugiau jo skiriama investi-
cijoms, jrengimy atnaujinimui, taip didéja
produktyvumas, masto ekonomija, maZéja
sqnaudos ir galiausiai kyla pajamos bei
pelnai. Priedingai, prasidéjus krizei ir susi-
traukus paklausai, jmonés pajamos suma-
#&ja, tuomet ji maZiau pinigy gali skirti in-
vesticijoms bei jrengimy atnaujinimui, kas
lemia produktyvumo maZéjima, sanaudy
didéjima, o tai veda i tolesnj pajamy ir
pelno maéjima bei taip susiformuoja nei-
giamas uzburtas ratas,

Dauguma padiy jautriausiy ir paciy
atspariausiy verslo ciklams sektoriy skir-
tingose pasaulio 3alyse yra tokie patys.
Dainiausiai tyrimuose kaip jautrs ci-
klams sektoriai minimi medZio produkty,
masiny, jrengimy ir mechanizmy, motori-
niy transporto priemoniy, statybiniy me-
dziagy ir tekstilés. Kaip maZiausiai jautrios
3akos minimos maisto pramoné, farmacija,
energija, finansinés, komunalinés paslau-
gos, chemija, apranga, geleZies liejimas. Ne
visose valstybése tos pasios sakos vienodai
reaguoja | ekonomikos svyravimus: kai
kurios $akos vienose Salyse traktuojamos
kaip itin jautrios ciklams, o kitose mazai
jautrios.

Atlikus pirmaja tyrimo dalj - Lietuvos
iikio sektoriy pajamy, bendrojo pelno ir
pelno pries mokestius koreliacija su BVE,
nustatyta, kad patys jautriausi sektoriai yra
maisto produkty ir gérimy, statybos bei
prekybos. Maziausiai jautriai j BVP po-
kyéius Lietuvoje reaguoja antrinio perdir-
bimo, §vietimo, baldy gamybos, chemijos
pramonés gaminiy gamybos, radijo, tele-
vizijos, ry$iy jrangos ir aparatiiros gamy-
bos sektoriai. Taigi pagal gautus rezultatus

galima pastebéti ne vieng neatitikimg uz-
sienyje atliktiems tyrimams. Maisto pra-
moné kituose tyrimuose budavo patei-
kiama kaip nejautri, o Lietuvoje atlikus
skaitiavimus pasirodé, kad ji yra viena i§
paéiy jautriausiy. Tuo tarpu baldy gamy-
bos, medzio produkcijos ir tekstilés $akos
uzsienio tyrimuose priskirtos prie jautriy,
Lietuvoje yra atsparios ciklams. Komu-
naliniy paslaugy sektorius Baltijos Salyse
buvo nustatytas kaip nejautrus, taciau $io
tyrimo metu jo jautrumas gautas vidutinis
ir neigiamai koreliuotas su ciklu.

Lyginant i$analizuotus uisienio tyri-
mus ir &iame straipsnyje atlikta Lietuvos
tyrimg, galima rasti ir panaSumy. Tokios
gakos kaip medicinos reikmenys, chemijos
pramoné gali bati priskiriamos prie maZai
jautriy, o masiny ir jrengimy bei statybos
pramoné prie itin jautriy.

Antroji tyrimo dalis, nagrinéjusi verty-
biniy popieriy birzoje NASDAQ OMX Vil-
nius kotiruojamy lictuvisky jmoniy pa-
grindiniy rodikliy koreliacijg su Lietuvos
BVP patvirtino pirmosios tyrimo dalies
rezultatus. Koreliacijos rezultatai rodo,
kad jautriausiai j verslo ciklus reaguoja tos
jmonés, kurios priskirtinos maisto (.Ro-
kiskio siris®, Vilniaus degting’, Vilky$-
kiy pieniné’, ,Anyksiy vynas®), statybos
(,Panevédio statybos trestas®) sektoriams,
taip pat telekomunikacijy jmoné .TEO
LT* Atspariausios jmonés priklauso jiry
transporto, chemijos, tekstilés gaminiy,
baldy gamybos sektoriams. Tai ,Lietuvos
jiry laivininkysté®, ,Lietuvos energija’,
JLifosa®, ,Utenos trikotajas’, ,Linas’,
+Klaipédos baldai®,

Toliau tesiant Lietuvos verslo sektoriy ir
jmoniy jautrumo cikliniams svyravimams
tyrimus, juos galima papildyti jvairiais as-
pektais, tokiais kaip investicijy, atsargy,
produktyvumo, atlyginimy koreliacija su
Lietuvos verslo ciklais.
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ANALYSIS OF LITHUANIAN SECTORS SENSITIVITY TO CYCLICAL

FLUCTUATIONS
Summary

World and national economy is characterized by
the fact that the amount of production changes eve-
ry year and is never constant in the long term. One
year the amount of production is higher, next year
lower, but there are periods when annual production
growth that lasted for the long years suddenly shar-
ply declines. This is called the economic or business
cycle. Business cycle - is irregular, repetitive fluc-
(uations in economic activity, during which, while
maintaining long-term trend, the booms change the
downturns. Highest phase of the cycle is known as
the ,boom", the phase of falling - ,decline’, the lo-
west point - ,.crisis” and the recovery and the inten-
sification phase - ,take-off."

During business cycles companies may enter
into a vicious circle. When a country'’s economy is
growing, corporate profits is rising, more invest-

In the first part of the research the correlation
between the revenue, gross profit and profit before
tax of Lithuanian sectors and country’s GDP is calcu-
Jated. It was found that the most sensitive sectors are
food and beverage, construction and trade. The least
sensitive to changes in Lithuania GDP respond recy-
cling, education, furniture manufacturing, chemical
production, radio, television and communication
equipment and apparatus manufacturing sectors. The
results show a number of non-compliances with the
studies performed in different counties. Food indus-
try in other studies were reported as insensitive, while
in Lithuania the calculation has shown that it is ane of
the most vulnerable. Meanwhile, furniture manufac-
turing, wood products and textile industries in foreign |
studies were found as sensitive and in Lithuania they
are resistant to cycles. Utilities sector in three Baltic

tries has been identified as very sensitive, but af-

ments in upgrading facilities are made, p
economy of scale are increasing, cost is reducing and
ultimately revenue and profits are rising, In contrast,
then the crisis begin and demand is shrinking, busi-
ness income decreases, company reinvest less money
for equipment renewal, which leads to loss of pro-
ductivity and increase in cost and that results in fur-
ther decline in revenues and profits. The degree of
vicious circle varies among different companies be-
cause it depends on the industry, in which the com-
pany operates, sensitivity to cyclical fluctuations.
Majority of the most sensitive and most resistant
to the business cycle sectors are the same in differ-
ent countries. Most studies mention wood products,
equipment and machinery, motor vehicles, build-
ing materials and textile sectors as most sensitive
to cycles. And the most resistant branches are food
industry, pharmaceuticals, energy, financial services,
utilities, chemicals, clothing, iron casting. Not all

ter this study it could be described as moderate sensi-
tive and correlated negatively with the cycle.
Comparing foreign researches and this study the
similarities also are found. Such industries as medi-
cal equipment, chemical industry could be attributed
1o a lo ive, and hinery and equip
and construction industries to particularly sensitive.
The second part of the study investigated the
basic p of Lithuani panies quoted in
the stock exchange NASDAQ OMX Vilnius correla-
tion with GDP of Lithuania. It confirmed the results
of the first part of rescarch. The correlation shows
that the most sensitive to business cycles company
work within the food (,Rokiskio siris’, ,Vilniaus
degting’, ,Vilkyskiy pienin’, ., Anyksciy vynas’),
comstruction (,Panevézio statybos trestas”) sectors,
as well as the telecommunications company TEO
LT, The most resistant companies belong to the ma-
rine tr ions chemical, textile and furniture

branches equally respond to economic fl
in different countries: some industries in some coun-
tries are regarded as particularly sensitive to cycles
and in others low-sensitive,

aring sectors. These companies are  Lietu-
vos jary laivininkyste’, ,Lietuvos energija’, ,Lifosa’)
_Utenos trikotazas’, ,Linas’, ,Klaipédos baldai’.
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