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SANTRUMPU SARASAS

LR Lietuvos Respublika;

LTSR Lietuvos Taryb Socialistire Respublika;
TSRS Taryh Socialistiniy Respubliky Sajunga;
JAV Jungtirts Amerikos Valstijos;

FRS FederalinRezery Sistema,

CB Centrinis bankas;

LB Lietuvos bankas;

TVF Tarptautinis valiutos fondas;

ES Europos §unga,;

EPS Ekonomiéir pinigy sajunga;

ECB Europos Centrinis bankas;

ECBS Europos Centrinibank; sistema;

VKM I Valiutos kurso mechanizmas lI,

VILIBOR (Vilnius Interbank Offered Rate) - vidutie tarpbankias patikany normos,
kuriomibankai pageidauja (pasirwds paskolinti ESy litais kitiems bankams.
VILIBOR norma naudojama kaip bazinis indeksas, lddauy paskol, kuriy

palikany norma periodisSkai peri@iima, patikany normy nustatymui;

BNP bendras nacionalinis produktas;
BVP bendras vidaus produktas;
ARO atviros rinkos operacijos;

VVP Vyriausylgs vertybiniai popieriai;
Lt litas;

tokst ikstantis.
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IVADAS

Temos aktualumas.

Siuo metu monetarinpolitika labai aktuali visoms $alims, taip patLietuvai. Ji skatina
nacionalinio produkto gamyb uzkerta keli nedarbo augimui ir infliacijai, subalansuoja uagie
rysius. Lietuvoje spdrai kylant infliacijos lygiui, svarbu iSsiaiSkintiar Centrinis bankas bus
pajgus j suvaldyti. Taip pat aktualu, kaip susiklostys exmme situacija Salyje tnant Europos
Sajungos nare bei derinant Salies monetapalitika pagal Europos Centrinio banko reikalavimus.

Problemos iStyrimo lygis. Lietuvos monetari politika bei Lietuvos ekonomiénsituacja
yra nagrigjama Lietuvos banko leidiniuosgvairiuose straipsniuose periodiniuose leidiniuose.

Tyrimo objektas. Lietuvos monetarié politika ir jos poveikis Salies ekonomikai.

Darbo tikslas ir uzdaviniai.

Darbo tikslas — nustatyti, ar Lietuvos monetéampolitika yra efektyvi.

Siekiant iSkelto tikslo, sprendziami tokie uzdaain

e Apibrézti Centrinio banko funkcijas bei moneasspolitikos priemones;

e ISnagrireti Lietuvos Centrinio banko veiklir jo taikomas monetarés politikos priemones;

e |Sanalizuoti Lietuvos banko vykdymonetarig politika atskirais laikotarpiais nuo 1991 m.
iki 2006m. bei Lietuvos makroekonominiodikliy kaita tais p&iais laikotarpiais;

e Atliktos analizs pagrindu atlikti makroekonominirodikliy prognoz ir pagal # pateikti
pasiilymus ctl monetarirs politikos priemonj taikymo.

Darbo struktira.

Darbas susideda i$ wijdaliy. Pirmoje ji analizuojama mokslin literatira, pateikiamos
savokos, kas yra centrinis bankas, monetarpolitika, bei kokios yra monetaga politikos
priemores Lyginamos &vokos ir teorijos, nagrigami jvairiy mokslininky skirtingi ty paiu savoky
apibzimai. Pabéziama, kas mokslinink pateiktose sampratose yra bendra, o kunjomor
iSsiskiria. Sioje dalyje taip pat pateikiami pavyiad, kaip monetarig politika vykdo jvairiy 3aly
centriniai bankai.

Antroje dalyje atliekamas tyrimas kiekybiniu meatodAnalizuojama Lietuvos Centrinio
banko veikla, Sio bankojvairios ataskaitos, statistiniai duomenys, monegari politikos
igyvendinimas. Aprasoma, kokie pakeitimai buvo pwgiiladerinant Lietuvos banko veiklbei
monetariR politika prie Europos ungos reikalavim. Taip pat analizuojamas monetasn
politikos poveikis Lietuvos ekonominei situacijdiiriama Lietuvos makroekonomipirodikliy,
tokiy kaip, infliacija, darbo uzmokestis, nedarbo lygislies BVP, uZsienio prekybos balanso,

kaita.



Trecioje dalyje pateikiamos bei aptariamos Lietuvos rmakonominiu rodikk prognozs
2007 — 2010 metams. Aptariama, kokie Lietuvos mam@s politikos zingsniai buvo klaidingi,
pateikiami pasilymai, kokias monetaris politikos priemones retky taikyti ateityje.

Tyrimas, jo metodai ir problema.

Spatiai kylant infliacijai bei gresiant Salyje ekonorok perkaitimui kyla klausimas, ar
Lietuvos banko vykdoma monetatipolitika yra efektyvi, nesiiient monetariés politikos tikslas
yra pinigy pasiilos reguliavimas ir infliacijos maZinimas. Siai pfemai i$spgsti buvo tiriama
Lietuvos monetarié politika ir jos jtaka Lietuvos ekonomikai praeityje, bei atliktoseites
prognozs.

Tyrimui pravesti buvo naudojami tokie metodai kayisu pirma, moksligs literatiros
apzvalga nagrifjama tema, taip pat medziagos IS internetigaltiniy analizavimas. Literatos
apzvalga buvo atlikta referatviai, t.y. nagjama, Kk monetarigs politikos tema rasSo Kkiti
mokslininkai, iSrySkinama nuomanivairow, kas tose nuomeése bendra, o kuriais aspektais jos
skiriasi. Nagrigjant monetarin politika Lietuvoje, jos veikimo principus, buvo atliktgvairiy
Lietuvos banko ataskaitanaliz, straipsni periodiniuose leidiniuose analizbei medziagos iS
internetiniy Saltiniy analiz. Nagrirgjant Lietuvos makroekonominius rodiklius buvo amatjami
Lietuvos statistikos departamento skelbiami duoreeiyliekant Salies makroekonominrodikliy
prognoz buvo taikomas slenkamojo vidurkio metodas.

Siame tyrime buvo atliekamas kiekyhirduomemn apdorojimas. Surinkti duomenys buvo
apdorojami kompiuterinio redagavimo programomigjdgama MS Word ir MS Excel.

Darbe naudoti Saltiniai.

Darbe buvo naudotasi moksline litenat, medziaga iS Lietuvos banko beiukiSaliy
Centrinp bankg tinklapiy, statistiniais duomenimis apie Lietuvos makroekoimius rodiklius is
Lietuvos statistikos departamento internetinio gpil. Taip paivairiais straipsniais periodiniuose
leidiniuose ir internetiniuose puslapiuose, skelbims duomenis apie Lietuvos monetarjpolitika
bei ekonomin packt;.

Praktin ¢ ir teorin é darbo reikSme.

Atliktas tyrimas gali bti naudingas vykdantiems Salies monetapolitika Lietuvos banko
darbuotojams, kurie formuluodami naujas direktywgsotvarkius, atsizvelgia, kokiitaka jie tures
bendrai ekonomikai, sprendzia, kumonetarigs politikos priemoa geriau pasirinkti. Darbe taip
pat iSskirti apib&zimai geriausiai apiidinantys Centrinio banko, monetarn politikos bei jos
priemoni; sampratas.

Darbo struktira ir apimtis.

Darly sudaro trys dalys, 64 puslapiai. Darbe yra 10 jgalg 10 lentely, 86 literatiros

Saltiniai.



1. CENTRINIS BANKAS IR MONETARIN E POLITIKA

Sioje dalyje pateikiamos samprata, kas tai yra @estbankas, aptariamos centrinio banko
funkcijos. Taip pateikiama monetags politikos samprata bei jos trygyvendinimo priemoés:

atviros rinkos operacijos, diskonto norma ir regikéinai rezervams.

1.1. Centrinio banko samprata, jo veikla ir funkcijos

Beveik visose pasaulio valside, didedse ir mazose, yra centrinis bankas.

Autoriai nevienodai apikzia, kas yra Centrinis bankas. Toliau pateikiaméetks jo
samprai.

Kertiniu pamatu monetaréfe politikoje yra Centrinio banko veikla — kaip pinig
apyvartos organizatoriaus ir kontrolieriaus. (Bunaki(1994a), p. 36)

Centriniai bankai naudoja savo galiekonomikos stabilizavimuiéta savoijtakos pinig
pastilai ir palikany normos lygiui. (Hyman, 1992, p. 852)

Centrinis bankas— speciali vyriausybigiar kvazivyriausybia institucija finang sistemoje,
reguliuojanti main priemones. (SnieSka, BaumiligrBernatony, 2005, p. 245)

Centrinis bankas— bank; bankas, kurio pagrindinis tikslas — kontroliuatiigu pasiila. Jis
taip pat atlieka ir kitas funkcijas, pavyzdziui,dtdinuoja Salies pinig sistemos funkcionavimir
banky sistemos veikl. (Wonnacott, Wonnacott, 1994, p. 392)

Centrinis bankas yra vieSa istaiga, kuriai pavesta reguliuoti ir kontroliuotaligs
monetarines ir finansines institucijas bei rinkadis. taip pat yra atsakingas uz Salies monetarin
politika. (Parkin, 1990, p. 729)

Kaip matyti Centrinis bankas yigairiai apibéziamas. T&au beveik visi autoriai pamini,
kad jis yra atsakingas uz pinigapyvart Salyje, t. y. uz monetarnpolitika. Pats iSsamiausias ir
mano nuomone tiksliausiai apifinantis Centrinio banko agoka yra paskutinis pamétas
apibrzimas, kurio autorius yra M. Parkin.

Lietuvos bankas apibziamas taip: Lietuvos bankas yra Lietuvos Respoblikentrinis
bankas, kurio pagrindinis tikslas — palaikyti kastabilumy. Siekdamas Sio tikslo Lietuvos bankas
yra nepriklausomas nuo Lietuvos Respublikos Vywaés bei kil valstykes istaigy. (Lietuvos
bankas, (2007b))

Bankinés sistemos raidos praktika paépdkad jos centralizacija ir kontolyra hitina.
Centrinio banko pagrindinis tikslas — Salies pinig banky sisteny valdymas. Skirtingose Salyse
funkcionuoja skirtingi Centriniai bankai. (SnieSk&aumiliere, Bernatony, 2001, p. 240)
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Pavyzdziui, JAV CB — Federalirrezery sistema (FRS), DidZiojoje Britanijoje — Anglijoarikas,
Vokietijoje — Bundesbankas,ekijoje —Cekijos nacionalinis bankas, Latvijoje — Latvijosnkas,
Lietuvoje — Lietuvos bankas. iy laikais Centrinis bankas paprastai turi iSskitieiss — leisti
pinigus. T&iau kai kuriose Salyse Centninbanky néra, o jeigu ir yra, tai jis neturi pinigleidimo
teisss (Panamos ir Liberijos Centriniai bankai neturkits teigs — Siose dvejose Salyse
atsiskaitoma JAV doleriais). Daugelyje Vakakfrikos Saly, kalbargiy prandiziSkai, nacionalia
valiuta susieta su prafmy franku, ir nacionalié vyriausylé silpnai kontroliuoja pinig pastila
Salyje. (SnieSka, BaumiliénBernatony, 2001, p. 240)

Centrinio banko pagrindines funkcijas autoriai tpgd nurodo ne tas @gas. Vieni j mini
daugiau, kiti maziau. Toliau pateiksiu kekutoriy skirtingus po4irius kaip skirstomos Centrinio
banko pagrinidés funkcijos.

Centriniy banky, turin ¢iy iSimting teise emituoti (iSleisti) pinigus, pagrindinés veiklos
funkcijos yra Sios:

e Centrinio banko pagrindéinfunkcija — pinigy leidimas (emisija);

e Centrinis bankas yra ,bankankas”, ,bani tévas®;

e Centrinis bankas kontroliuoja pinigpasiila;

e Centrinis bankas veikia uzsienio valjukeitimo rinkas, kuriose parduodami skirting

Saliy pinigai.

Pirma, emisijos teis kaip taisyké, suteikiama tik vienam bankui, nes prieSingu atvej
gakty sutrikti pinigy rinkos funkcionavimas.

Emisijos bankas— Salies Centrinis bankas, atliekantis pingmisijos funkcij.

Antra, Centrinis bankas aptarnauja barsistemos dalyvius, atliekant tam tikras paslaugas
individualiems komerciniams bankams. Individisabankai turi indlius Centriniame banke. Sios
saskaitos neduoda piany, bet yra naudingos, atliekant daugendriy tarp individualiy banky ir
Centrinio banko, pavyzdZiui, atlieka&tkiy kliringo paslaugas ir kt. Siogskaitos naudingos tuo,
kad Centrinis bankas gali iSduoti komerciniams laam& grynus pinigus, jeigu jiems feikia. Be
to, siskaity centriniame banke tikslas — kad jostibbanky rezery indéliai. Komerciniai bankai
kartais turi rezervus didesnius negu reikalaujakea gatty iSlyginti finansini 1éSy judéjima.
Taciau nevalia uzmirsti, kad tai kainuoja, nes Cermdribankai nemoka pakany.

Kaip bank; bankas, Centrinis bankas gali teikti paskolasviddialiems bankams. Tai viena
svarbiausi Centrinio banko funkaij dél dvieju pagrindiniy priezasiu;

1. Centrinio banko nustatyta pddany norma Sioms paskoloms veikia rinkos gkang

norma;

2. Finansiniy kriziy metu Centrinis bankas yra paskutinis, arba kramsutskolintojas.

Apruapinant likvidZiais aktyvais, Centrinis bankas gatabilizuoti finansin sistema
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krizés metu. Pavyzdziui, JAV Federalimezery sistema iSgeljo finansirg sistem
1987m. spalio 17d.

Trecia, Centrinio banko veikloje labai svarbi pinigasiilos kontroé, kadangi galima daryti
itaka palakany normai, valiugy keitimo normai, infliacijai ir verslo ciklui. Yrau pagrindiniai pinig
pastilos kontroliavimo metodai. Laikantis metalo staridapinigy kaina lémé aukso arba sidabro
kaina. N¢ viena Salis nebeturi metalo standarto,étopinigu pasiila dabar yra kontroliuojama
daugybe kif priemoniy, kuriy svarbiausia yra vertybimipopiery pirkimas ir pardavimas.

Ketvirta, Centrinis bankas taip pat tisipareigojiny iSores subjektams, ir tai veikia valiyt
keitimo rinka. Sioje rinkoje 3alies valiuta parduodama kainikSta kitos Salies valiuta, vadinama
valiuty keitimo mechanizmu. Valiytkeitimo sistemos galiti fiksuotos siauru svyravimo ruozu,
kuri numato vyriausyb arba tarpusavio susitarimai, jos gaitinustatomos visisSkai laisvai rinkos
jégomis. Jeigu valiut keitimo sistemos fiksuotos, Centrinis bankas feiga pirkti ir parduoti
valiuta nustatytu santykiu. Jeigu jis fiksuojamas ruozZeipkbuvo Europos pinig sistemoje,
Centrinis bankas yrgipareigogs pirkti ir parduoti valiw leisting svyravim; ruoze. Jeigu valiut
keitimo riby néra, tai keitimo sistema nustatoma rinkéggmis. Perkant ar parduodant uzsienio
valiuta, Centrinis bankas gali veikti rinkos valutkeitimo sistera. (SnieSka, Baumilien
Bernatonyg, 2001, p. 240-241)

Kiti autoriai iSskiria Sias ir daugiau Centrinioris@ funkcip. Kita galima jy klasifikavimg
pateikiu Zemiau:

Centrinio banko funkcijos:

e Atsakouz pinig; kiekio kontro¢ savo Salyje;

e Spausdina popierinvaliuty;

e Veikia kaip“ banlg bankas”.Jei jis laikote savo ingdius komerciniuose bankuose, tai

pastarieji savo ruoztu laiko ialius centriniame banke. Jaig ir verslo firmos galite eiti

i komercinius bankus ir prasyti paskptai Sie bankai, savo ruoztu, gali pasiskolinti i$
centrinio banko. Centrinis bankas taip pat pademladtciniams bankams efektyviai ir
nebrangiai valdyti mo}imo pagalc¢ekius sistery;

e Priziari ir inspektuojakomercinius bankus;

e Veikia kaip vyriausybinis banka¥yriausyke dal savo indliy laiko centriniame banke.

Centrinis bankas taip pat veikia vyriaugsgbvardu, kai perka ir parduoda uZzsienio
valiuta. (Wonnacott, Wonnacott, 1994, p. 209)

Did¢jant finang rinkos ir ekonomikos globalizacijai, Centrinio @aniSogs funkcijos

darosi sudtingesres ir svarbests. Daugeliui Sali, ypa& ma#; ir su fiksuota valiui keitimo

sistema, Si funkcija lemiajjmonetarig politika. Didesrés Salys turi daugiau laiés ir galimybiy
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manevruoti. Valiui keitimo rinkos yra labai svarbios, sprendziant éumgus ekonominius ir
finansinius klausimus vitéiy lygmeniu. (SnieSka, BaumiliénBernatony, 2001, p. 241)

Skirtingy Saly centriniai bankai atlieka ne vienodas funkcijaser bank; vykdomos
funkcijos sutampa, kitu kai kurios funkcijos sksiaLietuvos banko funkcijas galima palyginti su
keliy Saly gerai iSvystyi bei naujai susiformavusicentriny bankg funkcijomis.

Lietuvos bankas,jgyvendindamas pagrindirj tikslg atlieka Sias funkcijas:

e Pagrindinis tikslas — palaikyti kairstabilurna;

e Vykdo Lietuvos Respublikos pinigemisij;

e Formuoja ir vykdo monetarégpolitika;

¢ Nustato lito kurso reguliavimo sistanr skelbia oficial; lito kursa;

¢ Valdo, naudoja Lietuvos banko uzsienio atsarggsmis disponuoja;

o Atlieka valstyles izdo agento funkcijas;

e |Sduoda bei atSaukia licencijas Lietuvos Respublikceditojstaigoms ir leidimus
uzsienio valstyhi kreditojstaigy skyriy bei atstovyhi steigimui, priziiri juy veikla ir
nustato y finansires apskaitos principus ir atskaitonéghtvark;

e Kuria ir valdo tarpbankig ¢Sy pervedimo sistem ir nustato reikalavimus
tarpbankirs léSy pervedimo sistemos dalyviams;

e Renka pinig ir banky, molejimo balanso, Lietuvos finansia ir su ja susijusios
statistikos duomenis, diegia Sios statistikos $umo, atskaitomybs, jos skelbimo
standartus, sudaro Lietuvos Respublikos &iolg balang;

e Nustato Lietuvos Respublikos kreditgstaigy skyriy, veikiartiy Lietuvos
Respublikoje, finansits apskaitos principus ir atskaitonéghtvarls;

e Skatina patvar ir veiksming mokgjimo ir vertybiniy popieryy atsiskaitymo sistem
veikima. (Lietuvos Respublikos seimas 1994)

Vokietijos Bundesbankas atlieka tokias funkcijas:

e Vykdo pinigu emisip;

e Banlky banko funkcija;

e Bundesbankas yra vyriausygbfinansinis agentas;

e Saugo uzsienio atsargas;

o Daug @mesio skiria bank sistemos prie#rai. (Deutsche Bundesbank, 2007)

Anglijos banko funkcijos:

e Atsiskaito parlamentui uz savo veikl jautriai reaguoja visuomegs poreikius;

e Teikia vyriausybei ir jos institucijoms gerai p@&us, profesionalius patarimus,

paded&dgyvendinti jy politini kursa;
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e Priziari finangy institucijas ir rinkas, suprantay jporeikius, adekvaai i juos
reaguoja,

e Savo iSteklius tvarko taip, kad tai neapsunkwiso bankininkysis sektoriaus darbo
ir kad Finang ministerijai nekilty abejony dél kapitalo naudojimo efektyvumo;

e Siekia, kad kiekvienas Anglijos banko darbuotojaskéhy savo darb, baty
apmokytas jj atlikti, apiipintas viskuo, ko jam reikia, kad jam uz taitp deramai
atlyginta. (Hyman, 1992, p. 20)

Cekijos nacionalinio banko funkcijos:

e Pagrindire funkcija yra kaim stabilumas, t.y. zemos infliacijos aplinkos sukas
tapo pagrindiniu centrinio banko tikslu;
e Valiutos kurso stabilumas. (Czech National Bank3007)

Apzvelgus kelp banky funkcijas ir palyginus jas su Lietuvos banko fuijikmis galima
teigti, kad ntisy Salies bankas vykdo gana daug funkckurios ludingos gerai iSvystytiems
centriniams bankams, kaip Vokietijos ar Anglijomkams. Lieuvos bankas, palyginti, yra naujai
susiformags centrinis bankas ir lyginant $u kitais adekwaais centriniais bankais galima teigti,
jog Lietuvos bankas atlieka palyginti daug funkciNezirint i iSsivystymo laipsipy visu banky

pagrindire funkcija yra kaim stabilumo palaikymas.

1.2. Monetarinés politikos samprata ir jgyvendinimo priemonés

Paprasgiausias monetarés politikos apilidinimas yra tas, kad monetaripolitika — tai
pinigu politika. T&iau literatiroje galima rsti labai daug ivairiy monetarigs politikos samprat
Kiekvienas autorius vis skirtingai ppikidina. Toliau pateiksiu kelgbesiskiriadiy ir sutampatiu
poziariy apie monetarigpolitika.

Monetariné politika — Centrinio banko politika, reguliuojanti pimigmags dictjimo
tempus ar pakam normos pokygius. (Wonnacott, Wonnacott, 1994, p. 404)

Monetariné politika — tai Centrinio banko veiksmai noriritakoti pinigp pasiila ar
palikany normas siekiant stabilizuoti ekonomikHyman. 1992, p. 852)

Monetariné politika yra pastanga kontroliuoti inflia@ijir sumazinti verslo cikl keiciant
pinigu cirkuliacijoje kiek ir pritaikant pailikany normas. Uz g yra atsakingas Centrinis bankas.
(Parkin, 1990, p. 729)

Monetarin é politika yra vienas igrankiy, kuri Salies vyriausynaudoja naxdama paveikti
Salies ekonomik Naudodama savo monetarivaldzig kontroliuoti pinigy pasiila bei naudingurny,
vyriausyle siekiaitakoti visuotin ekonominio aktyvumo lyigsuderindama su politiniais tikslais.
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Dazniausiai Sis tikslas yra ,makroekonominis stabihs* — Zemas nedarbingumo lygis, Zemas
infliacijos lygis, ekonomikos augimas ir iSomnimokejimy balansas. Monetagn politika
dazniausiai yra administruojama vyriaudyipaskirto Centrinio Banko. (Financial PipelineQ2p

Monetariné politika — instrumentas, kurio pagalba vyriausylstengiasi paveikti
makroekonominesaf/gas, padidindama arba sumazindama pinigg. (Glosarij, 2007)

Monetarin é politika — pinigiré-kreditiné Salies politika. (Bunkina, (1994a), p. 36)

Monetariné politika — tai veikla, susijusi su pinigapyvartos valdymu (reguliavimu);
pagrindiniai tos veiklos priklausiniai — tikslaiestai, metodai ir priemas. (Vaskelaitis, (2006b),
p. 9)

Monetariné politika — tai valstybiis valdzios vykdoma pinigpasiilos (kiekio) didinimo
arba mazinimo politika. (Gronskas, 1995, p. 145)

Pirmieji trys apibézimai yra panass. Juose pagrindinmintis yra ta, kad monetadén
politika yra Centrinio banko veikla reguliuojaningu mag bei patikany normas. Kitos keturios
monetarigs politikos sampratosajsieja su vyriausyds veika. Tdiau viy autoriy abibgztos
monetarigs politikos sampratos pazymi svarbiausia dalWad tai yra pinig mags reguliavimo
priemoré. Manau aiSkiausia monetaés politikos samprata yraéia pateikta pati pirmoji, Kud
suformulavo broliai P. ir R. Wonnacott.

Lietuvoje svarbiausias monetaimpolitikos tikslas — palaikyti Lietuvos Respublikkaing
stabilumy. Fiksuotas kursas tokioje mazoje ir atviroje 3akgip Lietuva, leidzia pasiekti santykin
kainy stabilumy ilguoju laikotarpiu, sudarant neinfliacineslygas ekonomikai augti. Priimti
sprendimai @l lito susiejimo su euru ne tik leis pasiekti iaftija, artima Ekonominei ir pinig
sajungai, bet ir spartins integragiir konvergencyg su Europos gunga. (Lietuvos bankas, (2007b))

Pinigy pasiulos kontrolés svarba.Yra kelios priezastys,étikuriu pinigu pasiilos kontroé
yra svarbi. Viena IS priezéis yra tai, kad pinig kiekio pakitimai yra artimai susijsu ekonomikos
pakitimais. Yra glaudus rySys tarp pinigpasiilos pokyiu ir BNP augimo. Centrinis bankas,
kontroliuodamas pinig kiekio augima, kontroliuoja vartojimo apimtis ir taip daitaka visai Salies
ekonomikai.

Kita svarbi pinigy kontroks priezastis yra tai, kad pinigmag banknoi pavidalu gali
nelimituotai padidti. Naujy piniginiu vienet; pagaminimo ir iSleidim@ apyvars ribiniai kastai yra
artimi nuliui, toctl vyriausyke, spesdama ekonomikos problemas, gali nesunkiai padigrghuju
pinigu pasiila. Kadangi tai sukelt infliacija, suardya mokejimy mechanizm ir stabdyt, visa
versh, suprantama, kad vyriausybei Centrinis bankasalieigas kaip pinig kiekio bei verés
reguliatorius ir saugotojas. (Dubauskas, 20016p. 8

Kaip Centrinis bankas gali veikti makroekonominuecesus?

Centrinio banko siekiami tikslagyvendinant Sias priemones pateikti sekame paveiksle.
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Centrinio banko politikos instrumentai
[

v v
Palikany normos ir Banky rezery apimtys ir
vertybiniy popieryy kainos augimo tempai
A 4 A 4 A 4 A 4
Paskal; kaina Pinigy pasiilos Vertybiniy Visuomergs like<iai,
ir apimtys ir augimo popieriy Susig su vertybini popieriy
prieinamumas tempai rinkos kaina kainomis, patkany
normomis ir skolinimosi
galimybémis

A 4
Skolinimosi iSlaid; apimtys ir augimas

A\ 4
Salies ekonominiai tikslai

Visiskas Stabiliy kaing Darnus ekonomikos| Stabili mokéjimy

uzimtumas lygiai augimas balanso pozicija
Saltinis: DUBAUSKAS G.Tarptautiniai finansai.Vilnius: Generolo Jono Zem#ao Lietuvos karo akademija,
2001. p. 86.

1.pav. Valstykés Centrinio banko tikslai ir priemonés jiems pasiekti

Pagal & schem Centrinis bankas veikia \vaigkonomilg tokiais veiksmais:
e Keisdamas pasko| skirty verslui, vartotojams, vyriausyms, kainas;
o Keisdamas pinig pasiila ir paklaus;
e Atlikdamas operacijas, kurios tuiiakos investuotaj vertybiniy popiery vertei ir
taip keisdamagyjturimo turto verg;
e Keisdamas visuomen luke<ius ctl pinigy verts ir kredito gavimo gygy ateityje.
(Dubauskas, 2001, p. 87)
Monetarin é politika jgyvendinama 3 pagrindiremis priemonémis:
e Atviros rinkos operacijomis;
o Komerciniy banky diskontavimu

¢ Rezervo normos reglamentavimu. (SnieSka, BaungiliBarnatony, 2001, p. 249)
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Tokias monetarigs politikos priemones taiko daugelis pasaulio ¢entrbank;, tiek gerai
ISsivy<iusiy, tiek naujai susiformavusi Pavyzdziais gaty bati JAV Federalinis rezervas,

Vokietijos Bundesbankas, Latvijos bankas, taipiphatetuvos bankas.

1.2.1. Atviros rinkos operacijos

Tai svarbiausia pinigpasiilos kontroks priemos.

Atviros rinkos operacijos — tai vyriausybs vertybini; popieri; (obligacip ir izdo veksel)
pirkimas ir pardavimas rinkoje. Jo esta, kad tokiais veiksmais tiesiogiai &@imas rezerny kiekis
komerciniuose bankuose, taigi — &ama (kartotiniu dydziu) pinig pasila. (Jakutis,
Petraskeviius, Stepanovas, 8euté, Zaicev, 1999, p. 237)

Pirkdamas ar parduodamas obligacijas, vekselidgtas finansinius instrumentus atviroje
rinkoje, centrinis bankas gali igsti arba sumazinti rezegvkieki banky sistemoje ir smarkiai
paveikti pinig; pasiila 3alyje. <...> Si prekyba rinkoje, siekiant koniwoki pinigy pasiila,
vadinama atvirosios rinkos operacijomis — tai neitéaslé, o pinigr politikos igyvendinimo
priemore. (VaSkelaitis, (2006a), p. 261)

Atviros rinkos operacijos — tai Salies centrinio banko operacijos perkant irdpadant
vyriausyles vertybinius popierius atviroje antéje rinkoje. (Skominis, 2006, p. 255)

Atviros rinkos operacijos (open market operations) — tai Centrinio banko yeniy
popieriy pirkimai ir pardavimai finansrinkose. (Snieska, BaumiliéenBernatony, 2001, p. 249)

Atviros rinkos operacijos yra pirkimas ar pardavimas vyriausyhinvertybiniy popiery
vykdomas Centrinio banko, kuritakoja pinigy pastila. (Parkin, 1990, p. 732)

Atviros rinkos operacijos yra savarankiSka centrinio bamko politika, urykdant atviroje
rinkoje, t.y. bet kokioje vertybini popieriy birZoje, perkami arba parduodami vertybiniai pagie
(Paliulyte, 2005, p. 65)

Atviros rinkos operacijos — pirkimas (ar pardavimas) vyriauggovertybini; popieriy, kun
vykdo Centrinis bankas (o ne tiesiogiai vertyhipopieriy leidéjai). Vertybiniy popieriy pirkimas
didina banko indius, o pardavimas — mazina. (Wonnacott, Wonnad8@4, p. 390)

Atviros rinkos operacijos — pirkimas ir pardavimas vyriausybinvertybini popieriyy — yra
Centrinio banko pagrindinigankisigyvendinant monetargnpolitika. (The Federal Reserve Board.
2007)

Atviros rinkos operacijos yra vyriausybini vertybiniy popieriy pirkimas ar pardavimas
vykdomas Centrinio banko atviroje rinkoje. (Finad?ipeline, 2007)

Atviros rinkos operacijos - tai Centrinio banko iniciatyva atsargbank; sistemoje

didinimas ar mazinimas sudarant sandorius su banftaetuvos bankas (2007b))
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Kaip matyti iS vis pateikty atvirosios rinkos apiléZimy daugelis autou Sias operacijas
apibadina vienodai. Apibendrintai galima pasakyti, kakiros rinkos operacijos yra Centrinio
banko vykdomas valstybigivertybiniy popieriy pirkimas ar pardavimas siekiant reguliuoti pinig
pastiila.

Terminas ,atviros rinkos operacijos” reiSkia, joglstybines obligacijas Centrinis bankas
parduoda ir perka atviroje rinkoje, t.y. komercinmnkai, firmos, namp tikiai gali jas pirkti.
(SnieSka, Baumilieyy Bernatonyt, 2001, p. 249) Kai Centrinis bankas superka vhistys
vertybinius popierius iS komercinbanky, rezervai didja ir kreditavimo galimybs dicdtja. Pinigy
pastiila kyla superkant vertybines obligacijas, nepriklamai nuo to, ar padigh komerciniy banky
rezervai. Jeigu komerciniai bankai parduoda veniylsi popierius Centriniam bankui, tai
komerciniy bankg faktisSki rezervai ir pertekliniai rezervai padjd visa perkamos obligacijos suma.
(SnieSka, Baumilieyy Bernatonyt, 2001, p. 250)Kai Centrinis bankas parduoda vhisiys
vertybinius popierius komerciniam bankui, rezers#inazja.

Kas skatina komercinius bankus ir firmas pirkti parduoti valstybinius vertybinius
popierius? Obligaaiy kainos ir paikanos rinkoje yra atvirk$ai proporsingos. Kai Centrinis bankas
numato supirkti obligacijasyjpaklausa padiga, - kainos didja, o paiikanos maga. Tai skatina
vertybiniy popieryy savininkus parduoti juos Centriniam bankui. IrikiS¢iai, kai Centrinis bankas
numato juos parduoti, vertybipipopieryy pasiila dicdkja, kaina ma&a, palikanos didja, - ju
pirkimas spadja. Taigi atviros rinkos operacijos yra pagrindipinigu pasiila reguliuojanti
priemor¢, kadangi jomis nesunku kontroliuoti situagijos yra lank&ios, sandoriai gali i
dinamiski; juosigyvendinti nesunku. (SnieSka, BaumiieBernatony, 2001, p. 252-253)

Lietuvos bankas taip pat vykdo atviros rinkos operaijas. Jos yra tokios:

e Perka ir parduoda Vyriausy® bei kitus Lietuvos banko nustatytus skolos
vertybinius popierius antréfe rinkoje ir atlieka su jais kitas operacijas;

e |Sleidzia ir perka savo skolos vertybinius popisriuatlieka su jais kitas operacijas
bei nustatoy iSleidimo ir apyvartos tvagk

e Priima terminuotuosius irtlus;

e Perka ir parduoda uzsienio valjytatlieka su ja kitas operacijas. (Lietuvos bakas
(2007b))

Lietuvos bankas vykdo ARO, jeigu tai gali padti:

e ISlyginti laikinus bank sistemos likvidumo svyravimus, kurie sukelia pdpita
spaudina fiksuoto lito kurso rezimui.

e Perduoti Lietuvos pinig rinkai palikany lygio kitimo tendencijas tarptautije
rinkoje, kai Lietuvos pinig rinka ctl nepakankamo iSsivystymo pdwotai | jas

reaguoja. (Lietuvos bakas (2007b))
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Terminuotyjy indéliy Lietuvos banke aukcionai bei atpirkimo sandaukcionai, Lietuvos
bankui perkant iS bankVVP practi taikyti nuo 1997 met atatinkamai rugpicio ir birzelio men.
Latvijos bankas kaip vyriausyb finans agentas pragb rengti Vyriausys vertybing popieriy
aukcionus anksau, t.y. nuo 1993 metgruodzio nénesio, kai Finang ministerija praédjo juos
leisti. (Naugda. 1995, p. 27)

Nagriréjant bet kurios Salies centiibankg (Lietuvos, Latvijos, JAV, Vokietijos ir pan.), yra
aisku, jog vykdydamas atviros rinkos operacijasklarsiekia padidinti arba sumazinti pinikieki

apyvartoje.

1.3.2. Diskonto norma

Diskonto politika reiSkia Centrinio banko nustatprdiskonto, t.y. palkany normg uz
iISduodamas komercipibank; paskolas iry4 paskol; terminus. Tai seniausiai taikoma Centrinio
banko politika pinig pasiilai reguliuoti.

Diskonto norma (discount rate) — Centrinio banko specialitahy norma paskoloms,
kurios iSduodamos finansiniams tarpininkams. (&aeBaumilieg, Bernatony, 2005, p. 260)

Diskonto norma yra patikany norma, kuriai esant Centrinis bankas yra pasgsskolinti
rezervus komerciniams bankams. (Parkin, 1990, p) 73

Diskonto norma:

1) Centrinio banko nustatoma pklni norma, teikiant paskolas komerciniams
bankams ir kitoms finanséms institucijoms;

2) Pabkany norma, kurios pagalba skaiojama dabartien vere. (Wonnacott,
Wonnacott, 1994, p. 394)

Diskonto norma yra patikany norma nustatyta komerciniams bankams ir kitomslind
institucijoms uz paskolas, kurias jie gauna iS @eitt banko. (The Federal Reserve Board. 2007)
Centrinio banko paskglnorma yra vadinamadiskonto norma. (Paliulyt, 2005, p. 67)

Centrinio banko nustatoma pkhny norma, teikiant paskolas komerciniams bankams ar
kitoms finansigms institucijoms, vadinamadiskonto norma. (Jakutis, Petraskeirus, Stepanovas,
Sekute, Zaicev, 1999, p. 238)

Ivairis autoriai vis skirtingai apilalina diskonto normy bet tai tik Zod4j Zaismas, esén
visuose apilizimuose yra ta pati, visog& pateiktose diskonto normos sampratose pasakada,
tai yra pailikany norma nustatyta Centrinio banko, kuriai esanttigikia paskolas komerciniams

bankams.
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Pazynttina, kad komercinis bankas, imantis pagkGkentriniame banke, didina rezeriv
plecia finansing instituciju ir Zzmoniy galimybes. Diskonto norma nuolat kinta. Komengibank;
poziariu diskonto norma — tai mokestis uz reagisigijima. Taigi diskonto normos kritimas skatina
komercinius bankus skolintis daugiau rezei& Centrinio banko. Sie kreditai didina pinigastila.

Ir atvirk&iai, diskonto normos augimas mazina komergipanky nora imti kreditus iS Centrinio
banko, - todl diskonto normos didinimas mazina piaigasiila rinkoje.

Diskonto langas (discount window) — tai visos priemé) kuriomis Centrinis bankas
suteikia komerciniams bankams paskolas, didindgmidsviduma.

Diskonto norma, arba skolinagm 1éSu kaina, labiausiai paplitusi diskonto politikos
priemore. Diskonto langas naudojamas, teikiant trumpojkdtgrpio paskolas, sezonines ar ilgojo
laikotarpio paskolas. Ekonomistai ir politikai dégumsiai aptaria 3 pagrindines diskonto politikos
Kryptis:

1. Diskonto lango prieZira. JAV diskonto norma krenta Zemiau trumpojo laikptar
rinkos paiikany normos. Jeigu susidaro didesnis skirtumas, baydama pelair didina
paskolas. Bl Sios priezasties FRS kontroliuoja diskonto pditels gavima jvairiomis
priemorémis (auditas ir pan.). Daugelio ekonomisiuomone, diskonto norma turiito
didesré uz trumpojo laikotarpio pakany norma. Jeigu rinkos pakany norma krenta,
FRS mazina diskonto nogn

2. Finansiniy kriziy iSvengimo hdas. Centrinis bankas veikia kaip pasyvus skolintojas
banky sistemoje finansiss panikos atveju.

3. Naujos informacijos paskelbimo svarba politikédagal diskonto normos pokys
centrinis bankas turi naujagsnformacip ir gali veikti monetarig politika ateityje.

Taigi ekonomistai teigia, kad diskonto norma yraigi kontroks irankis. Privalomju
rezeryy normos svyravimai galiap/goti dideles perkamosios galios pinigr pinigu pasiilos
padictjimus ar sumagimus, dar daugiau —étl informacijos poveikio tai gali veikti pinig kieki
tiek dabar, tiek ir ateityje. Tau FRS nekontroliuoja diskonto politikos apskritdaip ji
kontroliuoja atviros rinkos operacijas, ir diskonpolitikos pakeitimas yra daug sunkesnis nei
atviros rinkos operacijos, téddiskonto politika @&ra pagrindié priemore, darantijtaka pinigy
pastiilai. (SnieSka, Baumilien Bernatony, 2001, p. 254-256)

Lietuvos bankas taip pat turi teis savo nustatyta tvarkaalggomis ir terminais duoti
paskolas litais Lietuvos Respublikojeegistruotoms kreditgstaigoms, turitioms savo gskaitas
Lietuvos banke. Lietuvos banko paskolos uZtikrinanjeiciant § paskod gaunagios kredito
istaigos tus:

e Vyriausykes arba Lietuvos banko skolos vertybinius popierius;

e Uzsienio valiug arba tauriuosius metalus;
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e Vekselius, kitus skoliniugsipareigojimus ir nekilnojaaji turta, atitinkartius
Lietuvos banko nustatytasglggas.

Paskolos taip pat galiib uztikrinamos valstyés garantija ar kreditgstaigos laidavimu ar
garantija. (Lietuvos bankas, (2007b))

Lietuvos bankas likvidumo paskolas pégdteikti nuo 1994 metbalandzio nan.

Lietuvos bankas gali teikti bankams vienos naktipaskolas, kai fiksta ESy
atsiskaitymams. Vienos nakties paskola — tai Liesubanko per paskufindienos Kliring
atliekamas ir bankgkeistas Lietuvos bankui priimtinais skolos vertylis popieriais uztikrinamas
bankui pateiki moksjimo dokumeni apmokijimas, kai banko korespondenija sskaitoje
nepakanka éBy. Vienos nakties paskol tikslas — uZztikrinti nenutikstamus tarpbankinius
atsiskaitymus.

Lietuvos bankas, gas priimtina paskolos uztikrinimo priemen gali teikti likvidumo
paskolas mokiems bankams, turintiems likvidumo [@wh. (Lietuvos bankas, (2007b))

Latvijos bankas taip pat notdamas palaikyti banklikviduma teikia jiems paskolas. Iki
1995 mei; spalio nénesio Latvijos bankas palaibank; sistemos likvidura per kredit, aukcionus.
Aukcionuose dalyvavo Latvijojgregistruoti bankai, kuui finansire padtis buvo stabili ir kurie
veiké Salyje maziausiai vienerius metus. Komerciniuskiban kurie galjo dalyvauti paskal
aukcionuose, iSrinkdavo Latvijos banko bargrieziiros departamentas, kadangi paskolos buvo
teikiamos be uZstato. Palimai buvo patenkinami magmo tvarka, pradedant nuo aukdusiy
sialyty palikany normy.

Nuo 1995 mat spalio ntnesio kredit aukcionus pakeit REPO aukcionai, kugi metu
Latvijos bankas perka Vyriausg® vertybinius popierius iS Latvijos licencijuobanky su glyga,
kad per vien ar dvi savaites bankai juos iSpirks. Siuo metwariai rengiami kasdien

Bankai aukcionuose konkuruoj&ld.atvijos banko paskal Jie gali dalyvauti aukcione su
viena paraiSka skirtingam Vyriausyg vertybinyy popieryy skatiui. Latvijos bankas nustato
perkamy Vyriausykes vertybinip popierii skatiy ir paskpty palikanu norma. Vyriausyles
vertybiniai popieriai perkami uz kain nustatyd Latvijos banko jo antrigs rinkos sandoriams.
(Ancanas, 1996, p. 12)

1995m. spalio in. Latvijos bankasdiege net dvi naujas operacijas, leidztgas subtiliau
reguliuoti pinigy kiekj ir banky likviduma. Cia kalbama apie lombardo kreditavinr atgaliniy
iSpirkimy sandorius. Latvijos bankas taikombardo kreditavim ir ank<iau, t&iau jis buvo
grekiau atsitiktinio poladzio. IS dalies é to buvo “kalta” apmirusi vyriausyds vertybini, popieri
rinka, kadangi didzidl Sy popieriy nominali ver¢ trukde isigyti didesrg tkio subjekty dal.
(Nausda, 1995, p. 27)

19



JAV centrinis bankas yra Federalinis rezervas. Jis taip pat teikia pskkomerciniams
bankas, o ne gyventojams bei firmoms ¢taekikia kaip ,banks bankas”. Palkany norma uz tokias
paskolas yra vadinama diskonto norma, nors kajtavedinama ir Federalinio rezervo banko
palikany norma (daugelyje kit Saliy ji tiesiog vadinama banko norma). Kai Federali@zervas
suteikia paskal bankui, tada Sio banko rezervinis ¢iid Federaliniame rezerve padid. Taigi,
tokios paskolos — arba “diskontai” — padidina baa&isistemos rezervus ir tokiudu leidzia jai
didinti pinigy pasiila.

Taciau Siuo atveju skolinimosi iniciatyva priklauso rkerciniams bankams, o0 ne
Federaliniam rezervui. Komerciniai bankai patys peipraSyti paskolos. Tuo tarpu Federalinis
rezervas gali dviemtulais reguliuoti kiek kuri skolina komerciniams bankams:

e Jis gali pakeisti diskonto nogn Kuo didesd diskonto norma, tuo maZziau
komerciniai bankai skolinasi iS Federalinio rezervo
e Jis gali paprasausiai atsisakyti skolinti bankams.

Paskola yra laikina priemérbankams, kurie siekia padidinti savo rezervugélkalingos
normos, jei y rezervai iSsenkaétl netikéto incliy atsemimo ar kip nenumatyd aplinkybi.
Paprastai reikalaujama, kad bankai apitibskolinimasi ir nenaudat jo savo veiklai pisti.
(Wonnacott, Wonnacott, 1994, p. 228)

Skatinimas skolintis gali kisti (ir kinta), net j&ederalinis rezervas nepakai diskonto
normos. Kai federalimi fondy palikany norma kyla, sakykim, nua’8 iki 8,5%, o diskonto norma
pasilieka 86, bankai ir taupomosiogtaigos stengiasi daugiau skolintis. Taigi, diskonbrmos
politika, p&ios diskonto normos net ir nepakeitus, krypstadaljiplétote. Noredamas islaikyti
nekintargia diskonto politiky, Federalinis rezervas tig daznai keisti diskonto norm Bet tai
sudaro sunkum Daugelis Zmoni diskonto normos digima supranta kaip ribojampolitika, net
jeigu tai rera atsakag palikany normy didéjima atviroje rinkoje. Jie teigia, kad jei Federalinis
rezervas padidina diskonto nagmi tarsi jtvirtina palikany normy didéjima ir parodo, kad tikisi,
jog tos normos bus didesnuz diskonto norm Griezta monetarinpolitika irgi turi daug Kritik;.
Todl Federalinis rezervas kartais ¢ tam tikg politini spaudim nedidinti diskonto normos.

Jei diskonto norma yra per daug maza palygintieslefalini fondy pakikany norma, ir
bankai daugiau skolinasi, Federalinis rezervas kaithpensuoti susidariusezerwy; padictjima
papildomais pardavimais atviroje rinkoje. Taigi padiné per daug Zemos diskonto normos
(palyginti su atvirosios rinkos padany normomis) pasekiyra ta, kad indiy jstaigos gauna pein
Federalinio rezervo askaita — skolinasi iS Federalinio rezervo ir skalikitiems uz didesnes

palikanas. (Mayer, Duesenberry, Aliber, 1995, p. 433)
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1.3.3. Reikalavimai rezervams

Tai nustatymas tam tikro rezerdydzio, kui komerciniai bankai privalo téti grynaisiais
ar Centriniame banke.

Rezerw norma (reserve ratio) — komercupbank; indéliy sumos dalis, procentais, laikoma
atsargoje.

Privalomyjy (reikalaujamuyjy) rezervyg norma (required reserve ratio) — minimalus ggyn
pinigy kiekis, kuf Centrinis bankas nustato procentais nug k@merciniy banky indéliy sumos, ir
bankams Bitinas kaip rezervas. (SnieSka, BaumitieBernatony, 2001, p. 256)

Minimaltas rezervai, kuriuos bankams leidziama laikyti yeddimamireikalaujamaisiais
rezervais. Reikalaujamieji rezervai yra nustatytas Centripéanko minimalugvairiu Klasiy indéliy
procentas. (Parkin, 1990, p. 731)

Reikalaujamieji rezervai yra &Sy kiekis, kuf indéliy institucijos privalo laikyti rezervuose
dél nustatyt, indéliniy jsipareigojimy. (The Federal Reserve Board. 2007)

Reikalavimai rezervams yra komercini banky ir kity depozitiniy instituciju indéliniy
isipareigojimy procentas, kuris privaloth laikomas kaip indlis Centriniame banke. (Financial
Pipeline, 2007)

Rezerw lygmuo: komerciniai bankai privalo saugoti savo rezervdsntrinio banko
filialuose. IS Vakay praktikos matyti, kad tie rezervai sudaro nezymal komerciniy banky
depozitiny 1éSu. (Bunkina, (1994a), p. 38)

Privalomieji rezervai — viena Centrinio banko pinigpolitikos priemog. Siy atsarg esné
ta, kad bankai privalo savaskaitose centriniame banke laikyti tam diksavo jsipareigojimy
indélininkams dai. (Skominis, 2006, p. 228)

Rezervo norma yra privalomacekiniy depozity sumos dalis, kugi bankai turi laikyti
atsargoje. (Privalomas rezervas yra ir terminuagiémetliams; jis nustatomas atskirai ir yra daug
mazesnis). (Petraskeuis, 1995, p. 151)

Privalomyjy atsargy (rezervy) reikalavimai — tai Centrinio bano reikalavimai
komerciniams bankams, kad ne maziau kaip tamy tiaf ju apibgzty isipareigojimy dengt
likvidusis turtas. (Vaskelaitis, (2006a), p. 351)

Kaip matyti iS¢ia pateikty privalomyju rezeryy normos apikb#zimy skirtingi autoriai net
p&ia savoka vis kitaip formuluoja: privalomieji rezervarte rezery norma. Vieni privalomju
rezerny normos apibdinimai yra labai siauri, kiti platesni. Pats priimausias ir iSsamiausias
manau yra tas, kurio autorius V. Skominis.

Privalomuosius rezervus sudaro komerngibank; indéliai Centriniame banke bei gryni

pinigai jo seifuose. Komerciniai bankai atsargogdi taikyti ir daugiau pinig, bet ne maziau kaip
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reikalaujamasis rezervas. Jeigu faktiSkai komeocb@nko rezervas krenta Zemiau reikalaujamojo,
tuomet jis privalo skolintis iS Centrinio bankoyaiomajam lygiui atstatyti. (SnieSka, Baumiken
Bernatony&, 2001, p. 256)

Norédamas padidinti rezervus, komercinis bankas galdymi dal savo vertybini
popiery. Tuomet pinig pasiila sumags. Kita vertus, privalongy rezery, normos sumagimas
didina perteklinius rezervus ir didina komercinianko kreditavimo galimybes bei naupinigy
karima. Taigi privalomyju rezerwy normos kitimas veikia bamnksistemos sugépma kurti banko
pinigus dvejopai:

1. Keicia perteklinius rezervus;

2. Keicia pinigy multiplikatoriaus dyd

Centrinis bankas privalomu rezerny normg keicia daug éciau nei diskonto normar vykdo
operacijas atviroje rinkoje. (SnieSka, BaumitieBernatony, 2001, p. 257)

Lietuvos bankasprivalomyjy atsarg reikalavimus taiko:

e Siekdamas bank sistemos likvidumo ir didesnio pinigrinkos paiikany lygio
stabilumo.

e Reguliuodamas pinig bazs ir apyvartoje es& pinigu kiekio santyk bei
skolinimasi ir skolinimg bank; sistemoje.

Privalomyju atsarg baz — tai komercini bank; isipareigojimai, iSskyrussipareigojimus
Lietuvos bankui ir kitiems komerciniams bankamsrig&ms Lietuvos bankas taiko privalom
atsarg reikalavimy. Privalomosios atsargos litais apskadbjamos nuoisipareigojimy litais,
uzsienio valiuta — nuojsipareigojimy uzsienio valiuta. Lietuvos bankas visiems Lietavoj
veikiantiems komerciniams bankams taiko vienodusappmuyju atsarg reikalavimus. Taikoma
privalomyjy atsarg norma - 6%. Nulia atsarg norma taikoma:

e Indéliams ir jiems prilygintiems kitiemgsipareigojimams, kuwi pradinis terminas
ilgesnis kaip 2 metai arba atitinkamoje sutartyjenatyto iSankstinigspsjimo apie
atsemima terminas ilgesnis kaip 2 metai;

¢ |Sleistiems skolos vertybiniams popieriams, {pradinis terminas yra ilgesnis kaip
2 metai ir kurie negaliidi iSpirkti pries termi;

e Atpirkimo sandoriams. Grynieji pinigai bampkkasosei privalonasias atsargas
negtraukiami. Lietuvos bankas nemoka bankams jokiosmpensacijos uz
privalomgsias ir perteklines atsargas. (Lietuvos banka€)1g))

Lietuvos bankas, sudarydamas Lietuvoje veikiantidkomerciniams bankamsalggas
prisitaikyti prie privalonyju atsarg reikalavimy pakeitimy, apie pakeitimus paskelbia néliau

kaip prieS viea méneg iki jy isigaliojimo.

22



Lietuvos bankas kompensuoja privalgm atsarg alternatyvisias iSlaidas arbayjdalj,
jeigu Si priemoaA yra reikalinga palaikant bank sistemos stabilum privalomyju atsarg
reikalavimy sugrieztinimo atveju.

Lietuvos bankas nekompensuoja pertelliatsarg alternatyviju iSlaidy, nes tai mazint
tarpbankirs rinkos reikSmair slopinty jos pktra.

Privalomyju atsarg laikymo laikotarpio trukm (vienas nénuo), atitinkanti svarbiausio
banky sistemos likvidumo svyravimciklo trukmg, néra ketiama.

Lietuvos bankas nwaukia ESy, eswiu banky kasose,i privalomgsias atsargas, nes tai
sumazing banky sistemos likvidumo operatyvausertinimo ir monetariés politikos priemoni
pasirinkimo tikslum. (Lietuvos bankas, (2007b))

Latvijos bankas, taip pat kaip ir Lietuvos bankas, taiko privalarsius rezervus. Jie taipogi
apskaéiuojami menesiui. Minimalaus rezewvreikalavimo turi Iati laikomasi remiantis gnesio
vidurkiu, bankai gali juos laikinai panaudoti niiknams su slyga, kad kitomis laikotarpio
dienomis bus laikomi atitinkamai didesni rezen&io metu Latvijoje yra taikoma 8 proc. norma
privalomiesiems rezervams. (Latvijas banka, (20P7b)

JAV Federalinis rezervastaip pat gali reguliuoti pinigpasiila keisdamas rezeygpwnormas.

Indéliuy kiekis, kui komerciniai bankai gali sukurti, priklauso nug iezerw dydzio ir
butinojo rezervo normos. Padids bitinojo rezervo normai, sumga inckliy, kuriuos galima
sukurti apimtis.

Nuo 1935 m. Federalinis rezervaséjargalia keisti bitinojo rezervo normas tiek, kiek
leidzia jstatymas.]statymo detals gana sugtingos, bet iS esas Federalinis rezervas dabar turi
teig nustatyti ltinojo rezervo normpcekiniams indliams visoje Salyje nuo% iki 14%.

Federalinio rezervo teikeisti kitinojo rezervo normas yra galinga poveikio priegaiei,
sakykime, bendrieji rezervai prilygsta 100 milijpdol., tai litinojo rezervo normai padilis nuo
10% iki 11%, ¢ekiniy indéliy maksimali apimtis sumag nuo 1 mird. dol. iki beveik 900 min. dol.

Federalinis rezervas iSmoko pasinaudoti Sia teis&igis Didziosios depresijos laikais. Nuo
1936 m. rugpjcio meén. iki 1937 m. gegus men. Federalinis rezervas padvigubinatibojo
rezervo normas. Sie apribojimai labai nezymiai jlevekonomik, kadangi bankai téjo didelius
perteklinius rezervus. Kitaip tariant, bankai jacfo didzia dal rezery, kurie patenkint keliamus
naujus reikalavimus. Vis étto pastaroji situacija ekononykpaveilkk neigiamai. Bankai buvo
priversti sumazinti savo paskolas. Tai atitolingomsijosjveikima: nedarbo lygis padigo nuo
14,346 1937 m. iki 19,06 1938 m. Tokia pamoka p&d Federaliniam rezervui suprasti, kad
rezervinip normy pokytis gali veikti kaip kalvio #jis. Nuo to laiko jis tapo atsargesnis. Jei
pastaraisiai deSimtnimis tokie pakeitimai buvo vykdomi, tai jie buvoayenas, paprastai nevirsijo

puss procento.(Wonnacott, Wonnacott, 1994, p. 228)
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2. LIETUVOS MONETARIN E POLITIKA

Sioje dalyje analizuojama Lietuvos banko monetapnlitika, jos priemoes bei j; kaita.
Analizé pradedama nuo Lietuvos bankotatino pradzios, t.y. nuo 1991 m. iki 2006 m. Analiz
suskirstytaj penkis atskirus laikotarpius pagal reikSmingus etannei politikai jvykius. Tais
paiais laikotarpiais nagrijami ir Lietuvos makroekonominiai rodikliai. Tuo Yo siekiama
iSsiaiskinti, kaip Lietuvos monetagrpolitika jtakojo Salies ekonomgnpackti, kokios monetariés

politikos priemoiés buvo efektyvios, kokios — ne.

2.1. Lietuvos banko atkirimo ir Lietuvos pinig y sistemos pagrinagj kiirimo metai

Dar iki Lietuvos Nepriklausomyds Akto paskelbimo, 1989 m. gegusz18d. Lietuvos TSR
Auks&tiausiosios Tarybos priimtanistatyme teigiama, kad Respublikoje gaitilivesti savi pinigai
ir sukurta kredito sistema. Remiantis Siystatymu, prie Vyriausyds sudaryta Lietuvos
savarankiskos pinigir kredito sistemos swkimo gruge, kuriai pavesta parengti Sios sistemos
koncepciy ir istatymy projektus. (Lietuvos bankas, (1995a), p. 23) lietibanko veikla po 50
met; pertraukos buvo atnaujinta LTSR Adlkausiajai Tarybai 1990 m. vasario 13d.éprus
Lietuvos bankastatymy ir nutariny ,,Dél Lietuvos bankaojsteigimo®, kuriuo buvo nutartgsteigti
nuo 1990 m. kovo 1 d. Lietuvos bankKropiere, 1993, p. 10)

Lietuvos bankas, kitaip negu jo pirmtakas, &uakcinis bankas, yra valstybinis bankas, jam
suteikta iSimtig teis

e leistij apyvarg pinigus,

e organizuoti bank vidaus ir uZsienio atsiskaitymus,

e kontroliuoti bank steigim, ju veikla,

e konsultuoti Vyriausyb ir teikti jai informacip kredito ir pinigr klausimais. (Lietuvos

bankas, (1995a), p. 23)

Banko veiky sunkino ir tai, kad nebuvo patvirtintas jo stasutéodt! nebuvo sudaryta
valdyba. Skubiai buvo parengtas banko statutasamuf990 m. birzelio 9d. pritarVyriausyle.
1990 m. rug§o 4d. Lietuvos Respublikos Au&ausioji Taryba pagaliau patvirtino ilgai vilkimt
Lietuvos banko statat (Lietuvos bankas, (1995a), p. 25) Patvirtinuglybd 1990 m. rugg§o meén.,
Lietuvos bankas pradeda realieikla. Tiesa, dl objektyviy priezasgiu jis gakjo atlikti tik viena
centrinio banko funkci — kontroliuoti ir reguliuoti kitus bankus. (Kromig, 1993, p. 16)
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Lietuvos Respublikos Aukgusioji Taryba 1990 m. spalio 2d. @mé istatymy ,Dél
Lietuvos Respublikoje veikigng TSRS banl jstaigi nuosavybs® ir nutarimg dél jo
igyvendinimo. (Lietuvos bankas, (1995a), p. 26)

Tik 1991 metais Lietuvos bankas galutinai susiforma émé normaliai funkcionuoti,
prackjo vykdyti centrinio banko, tau kartu ir kai kurias komercines funkcijas. (Kieq, 1993, p.
16)

Lietuvos bankas nuo 1991 m. sausio 1d. gmadredituoti ne tikiikio poreikius, bet ir
Lietuvos Respublikos biudzetKol nebuvo sukurta nacionadirpinigy sistema ir Lietuvos bankas
netugjo emisijos pinig, kreditavimo operacijos téjo svarbi reikSng, nes finansiskai garantavo
banko egzistavimir plétra. Siai funkcijai vykdyti Lietuvos banke bunsteigtasUkio kreditavimo
departamentas.

1992 m. viduryje baigtas pirmasis Lietuvos bankbank; sistemos #rimo etapas. Esmin
reikSne turéjo TSRS valstybinio banko lietuviskojo padalinieMidavimas nuo 1992 m. sausio 1d.
(Lietuvos bankas, (1995a), p. 29)

1992 m. Lietuva tapo Tarptautinio valiutos fondeena tais pdiais metais liepos 6dstojo
i Tarptautin rekonstrukcijos ir gitros bank. (Lietuvos bankas, (1996b), p. 18)

1992 metais buvo praths antrasis Lietuvos bankoirkno etapas — reorganizacija,
atsisakant centriniam bankui relngy komerciniy funkciju. Nuo 1992 m. ruggo 1d. Lietuvos
banko komerciés funkcijos buvo perduotos naujgteigtam Letuvos valstybiniam komerciniam
bankui. (Kropieg, 1993, p. 18) Dabar Lietuvos Respublikoje veikeskiné dvieju pakom banky
sistema. g sudaro centrinis Lietuvos bankas ir komerciniankaa. Taip pattmé steigtis kredito
unijos. (Lietuvos bankas, (1996b), p. 12)

Lietuvoje &l nezabotos infliacijos digo grynyju pinigy poreikis. Todl, siekiant likviduoti
grynuju pinigy deficita ir sumazinti sociali@ itamp, buvo nuspgsta nuo 1992 m. gegéx 1d.i
apyvart iSleisti rubly piniginiy Zenkl pakaitay — talonus. Talonai buvo pagaminti Lietuvoje. Jie
cirkuliavo kartu su rubliais. 1 talonas buvo prily@s 1 rubliui. Tai jau buvo sapinigy apyvartos
pradzia. (Lietuvos bankas, (1995a), p. 34)

Tokia dvilype pinigu sistema ilgai egzistuoti negf. Lietuvai reikéjo atsiriboti nuo rublio.
(Lietuvos bankas, (1995a), p. 34) Vyriaudyip Lietuvos banko valdyba, vadovaudamosi Lito
komiteto nutarimu, nustatjog rubliai Lietuvos Respublikoje naudojami kaokejimo priemore
tik iki 1992 m. rugsjo 30d. Nuo spalio 1d. visi méjmai atliekami tik Lietuvos Respublikos
laikinaisiais pinigais — talonais. (Lietuvos bank@®95a), p. 35)vedus tarpinius pinigus (talonus),
buvo pradta iS5 esms mazinti Sal uzgriuvusa hiperinfliacip. Buvo nutrauktas infliacinio rublio
poveikis Lietuvos ekonomikai. AiSkesrtapo mokes&iy sistema, kadangi mokag mags vert

esant reguliuojamai infliacijai yra suprantamesiiNavickas, (1999b), p. 8) Taigredus Lietuvos
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Respublikoje savus pinigus nuo 1992 m. spalioif gtactjus igyvendinti savarankigkmonetarig
politika, Lietuvos banko veikla ir funkcijos tapo adekws klasikiniam centrinio banko modeliui.
(Kropierg, 1993, p. 18)

Pasinaudodamas artk@u parengtais dokumentais, Lietuvos bankas pateik komitetui ir
Vyriausybei nutarim bei kity dokumeng projektus dl lito jvedimo. Lito komitetas 1993 m.
birzelio 14d. prmé nutarimy ,Dél Lietuvos Respublikos nacionalinpinigu ivedimo ir laikingju
pinigu — talony iS¢mimo iS apyvartos”. Nutarime buvo numatyta, kad 1993 m. birzelio 25d;
apyvart iSleidZziami pinigai, kum vienetas yra litas, o jo Simtoji dalis — centasisbdtyta, kad
vienas litas yra lygus 100 laikijy pinigy — talon;. Toks santykis nustatytas vadovaujantis tuo, kad
apyvartoje buvo labai daug talgnnepaprastai dided kainos, tikslinga buvo sustambinti kain
mast.

Nuo 1993 m. liepos 20d. talonai nepriimami rijokams. Nuo Sios dienos vienintgkeisita
mokejimy priemoré Lietuvos Respublikoje yra litai ir centai. Atsislyai uZsienio valiuta Lietuvos
Respublikoje nuo 1993 m. rug@jo 1d. draudziama. (Lietuvos bankas, (1995a), p. 37

1991 m. pradzioje Lietuvos bankas, gmgs TSRS bank padalinius Lietuvoje, pragb
disponuoti nemazais kredito iStekliais. ¢l esant svetimos valsiyd pinigy cirkuliacijali,
Lietuvos bankas negab daryti didesnio poveikio pinig kiekiui, infliacijos lygiui ir palikam
normoms. (Lietuvos bankas, (1995a), p. 40)

1991 m. Lietuvos bankas pkgd taikyti monetarigs politikos priemoa — komercini
banky privalomasias atsargas. Privalajn atsarg norma sudar 10 proc. komercini banky
priimty indéliu sumos. Privalomosios atsargos buvo sudaromos dik komercing banky
isipareigojimy rubliais, o 1992 m. spalio ldvedus laikinuosius talonus, tik nusipareigojimy
talonais. (Lietuvos bankas, (1995a), p. 40)

1993 m. pradzioje monetagéipolitika prajo keistis. Lietuvos bankas, besiruoSdamas lito
ivedimui, suaktyvino monetagnpolitika. 1993 mei geguzs nmeén. buvo padidinta komerciuni
banky privalomyjy atsarg norma Lietuvos banke nuo 10 iki 12 proc. ir é&ph jp skatiavimo
baz. (Ceikauskieg, (1995a), p. 8) Privalomosios atsargos prasl taikyti ir komercini banky
isipareigojimams konvertuojamomis valiutomis. (Liweis bankas, (1995a), p. 41)¢IDto
privalomyjy atsarg suma 1993 m. gegét nmen padiéjo 2,7 karto. @l Siy priemoni; talonas,
palyginti su laisvai konvertuojama valiuta, pabrang antra vertus, sudagalimylx labai greitai
sumazinti infliacij. (Ceikauskies, (1995a), p. 8)

Padidinus privalongy atsarg norma ir baz, labai suma&o komercini; bank; likvidumas.
Lietuvos bankas, siekdamas pdiems vykdyti padidintus privalonjy atsarg reikalavimus,

organizavo dviej ir keturiy savatiy kredito iStekliy aukcionus. (Lietuvos bankas, (1995a), p. 43)
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Atsizvelgdamasj TVF nustatyd pinigu atsargos limg 1993 — 1994 metams, Lietuvos
bankas pragjo taikyti dar viem monetarigs politikos priemoa — incliy aukcionus. Tai leido
sumazinti pinig pasiila, o kartu ir infliacijos temp bei iSlaikyti stabiy JAV dolerio ir Kity
konvertuojam valiuty kurs, litais. (Lietuvos bankas, (1995a), p. 44)

Lietuvos banko monetarnpolitika negatjo bati sckminga @l tuometinyy ekonoming
salygu ir Vyriausykes infliacines politikos. Salyje 1991 ir 1992 metais infliacjavo labai didei.
Tai rodo 1 lentels duomenys:

1 lented
Infliacija ir BVP Lietuvoje 1991-1993 m.
1991 1992 1993
Infliacija (palyginti su ankstespimet; gruodzio nén.), 382,7 1162,6 188,7
gr\?lg min. Lt (veikusiomis kainomis) 415 3406 11590

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal NAVICKAS Metuvos ekonomika. Dabartis ir perspektywginius: Valgra, 1999,
35p.

1991-1992 m. Lietuva neggd veikti tokio infliacijos pktimosi, kadangi rubij iSleidima
reguliavo Rusija. Lietuva buvo priversta irgi ditlikainas ir pinigines iSmokas. PrieSingu atveju,
sukelta infliacijos bangaiiy visiSkai sugriovusi rissy ekonomily. (Navickas, (1999b), p. 35) 1993
metais infliacija Lietuvoje jau buvo Zymiai mazésn 188,7 proc. Taigi matyti, kad Lietuvos
bankas stipriai padidgs privalomysias atsargas 1993 m. gana zZymiai sumazino inetempus
Lietuvoje. Lyginant su 1992 metais, 1993 m. infliadalyje sumajo beveik 84 proc. 1993 m.
Lietuvos bankui taip pat pavyko stabilizuoti taloir lito keitimo | uzsienio valiutas santyk
(Lietuvos bankas, (1995b), p. 13) Infliacija ir &gios kainos taip pat didino ir Salies BVP. 1992
m. BVP pakilo 8,2 karto, 0 1993 m. 3,4 karto.

Taigi, iki 1994 m. balandzio ém. LB naudojo Sias monetaés politikos priemones: iriti y
ir paskol; aukcionus, tikslines paskolas komerciniams bankantsrvencijas valiutos santykio
stabilumui iSlaikyti, privalomsias atsargas. (Lietuvos bankas, (1995b), p. 18¢thB monetariés
politikos priemois buvo ketiamos priklausomai nuo Lietuvos banko siekigiiRsly. Svarbiausi iS
ju buvo: talom, wéliau lito keitimo | uzsienio valiutas santykio stabilizavimas, infijas

mazinimas, litavedimas ir jojtvirtinimas kraSto apyvartoje. (Lietuvos bankag993a), p. 44)

2.2. Lietuvos banko monetarir politika ir jos efektyvumas

Monetariré politika reguliuoja pinig mas bei palaiko kain stabilum Salyje. Pinig kiekio
pakitimai susig su ekonomikos pakitimais. Salies ekonomikos sij@anulemia monetarits
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politikos krypf ir konkretius veiksmus, tog norint iStirti, ar Lietuvos monetarénpolitika buvo ir

yra efektyvi, buvo atlikta Salies ekonorésnsituacijos analiz

2.2.1. Monetariré politika Lietuvoje jvedus lita

Nuo 1994 m sausio ¢n. komerciniams bankams nustatomas ne kiekvienesodi
privalomyjy atsarg dydis, o j vidutiné suma kontroliuojamam laikotarpiui. Taip komercms
bankams sudarytosalggos geriau panaudoti turimagsSas ir padidintosyj galimykes teikti
paskolas. LB uz privalompu atsarg laikyma komerciniams bankams p&bhny nemoka.
Komerciniai bankai, neykde privalomyjuy atsarg normos, moko baudas. (Lietuvos bankas,
(1995b), p. 13)

1994 m. kovo 17d. Seimas @m¢ Lito patikimumoijstatym. (Ceikauskies, (1995a), p. 9)
Sis jstatymas neimé Lietuvos banko veiklos pai 1994 — 1996 metais. Siuigtatymu buvo
iteisintas specialus monetarinpolitikos rezimas — valiutvaldybos modelis. (Lietuvos bankas,
(1997c), 1 lapas) Vadovaudamiesi Lito patikimuistatymu, nuo 1994 m. balandzioém 1d.
nustatytas JAV dolerio ir lito santykis: 1Lt = 0,38V dol. Ceikauskieg, (1995a), p. 9) Pagal §
istatymy Lietuvos bankas garantuoja, kad bendras iSleidziaapyvarg lity kiekis bet kuriuo metu
nevirSyt; Lietuvos banko aukso ir konvertuojam uzsienio valiui atsarg. Bendras lig kiekis
apyvartoje gali bti kei¢iamas tik atitinkamai kéiant turimas aukso ir konvertuojaja uzsienio
valiuty atsargas. (Lietuvos bankas, (1996b), p. 20)

Igyvendinant Lito patikimumoistatyms, iS dalies keisi Lietuvos banko vykdoma
monetarigs politikos strategija. (eikauskieg, (1995a), p. 9) Privalomosios atsargos liko
vienintele monetariis politikos priemone. LB, didindamas ar mazindamadyd, gali tugti jtakos
pinigu kiekiui bei kainp pokyiui. Taciau LB, vykdydamas ekonomia politikos memorandum
pasiraSyd su TVF trejiems metams, negali laisvai keisti plomyjy atsarg dydzio.
Memorandume numatyta, jog ,bus reikalaujama, kail vankai atsargas, sudat@s ne maziau
kaip 10 proc. y jsipareigojimy indélininkams litais ir konvertuojamomis uZsienio vabmis,
laikyty LB saskaitose”. (Lietuvos bankas, (1995b), p. 14)

m. pinigy atsarga padigo 628,5 min. Lt, arba 34,9 proc., ir mgtabaigoje sudar2430,7 min. Lt.
1996 m. pabaigoje pinig atsarga sudar2486,4 min. Lt. (Lietuvos bankas, (1997a), p. 11)
Didziaush pinigy atsargos dalsudaro LB iSleisti apyvar pinigai. (Lietuvos bankas, (1996a), p.
10)
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1995 m. pabaigoje, ypal996 m. pradzioje, pablég bankires sistemos likvidumas.
Paskelbus LAIB ir Litimpeks bankui moratorigmsuaktyjo indéliy atsemimas iS kity bank;.
Atsiskaityti su indlininkais ir kitaistkio subjektais bankams prireilgerokai daugiategy.

Lietuvos bankas mira laikotarp priemé kelety sprendina, kurie padjo Siek tiek pagerinti
bankires sistemos likvidump Dar 1995 m. pabaigoje buvo laikinai panaikint@ksijos uz
privalomyjy atsarg nevykdymy. Tai sudat bankams galimyp laisviau naudoti savo
korespondentigse gskaitose Lietuvos banke turima&sSas. 1996 m. pradzioje leidus Lietuvos
banko valdybai, bankams buvoagintos privalomosios atsargos konvertuojamomisutaiis.
(Lietuvos bankas, (1997a), p. 12)

1995 — 1996 met Lietuvos ekonomié raida mazai priklads nuo Lietuvos banko

suvarzytos veiklos. Pagrindiniai Salies ekonomitaziklai pateikti 2 lenteije:

2 lenteé
Lietuvos ekonomikos rodikliai 1994 -1996 m.

1994 1995 1996
Infliacija (palyginti su ankstesnimet; gruodzio nén.), 45,1 35,7 13,1
proc.
Vidutinis ménesio darbo uzmokestis, Lt 325/251 481/361 618/467
(Apskatiuotas/ISmoktas)
Nedarbo lygis gyventajuzimtumo tyrimo duomenimis 14,1 14,3 15,3
(bedarbi skatius/darbo ¢ga), proc.
UZsienio prekybos balansas, min. Lt -3157,8 -3774 -4815,7
BVP min. Lt (veikusiomis kainomis) 16904 25568 32290

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Lietuvos silitistdepartamentas.

Lyginant su 1993 metais, 1994 metais Lietuvos bap&uyko sumazinti inliacyg 76,1 proc.
1994 m. infliacija sud&r45,1 procento. Nors ir sgaai mazjanti, infliacija Lietuvoje vis dar buvo
didek. (Lietuvos bankas, (1995a), p. 9) 1995 m. infl@citempai buvo dar Siek tiek sumazinti,
lyginant su 1994 m., t&u vis dar liko nemazi. & to kainos vis kilo. 1995 m. kainos vidutiniSkai
per neneg pakildavo 2,6 proc. (1994 m. — 3,2 proc.) (Lietsvmankas, (1996a), p. 6) 1996 m.
infliacija sudaé 13,1 proc., taigi, kainos vidutiniSkai peeneg padiccdavo 1 proc. Palyginus s
perioch nuo 1993m. kuomet Lietuvos bankas égalreguliuoti infliacijos tempus, iki 1996 m.
infiacija nukrito nuo 188,7 proc. iki 13,1 proc.iTado, jog kaim lygis Salyje auga vis maZesniais
tempais ir Lietuvos banko kajrstabilumo ir infliacijos mazinimo politika kiekunais metais teikia
Vis geresnius rezultatus.

1994 m. vidutinis ranesio nominalus darbo uzmokestis Salikge padidjo 61,3, o realus
— 8,3 proc. & lemé padictje mokesiai, vartojamyju prekiy ir paslaug kainos. (Lietuvos bankas,
(1995b), p. 9) 1995 m. vidutinisémesio nominalus darbo uzmokestis Salikege padiadjo 156 Lt,
o realus — 110 Lt. 1996 m. Salies darbuptogutinis apskaiiuotasis darbo uzmokestis sugl&l8
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Lt. Lyginant su 1995 m. jis padip beveik 28,5 proc. ISmeékasis darbo uzmokestis 1996 m.
padictjo daugiau kaip 29 proc.

Nedarbas nagriffamais metais padigb. Gyventoj uzimtumo tyrimo duomenimis nedarbas
Salyje sudar 14,1 proc. Ketverius metus iS &l palengvasibégédamas augakis, nedarbas buvo
gana pastovus ir nedidelis, palyginti su daugumas Sjungos Sali. (JanuSauskas, 1997, p. 8)
1995 m., lyginant su 1994 m., nedarbo lygis gyvent@imtumo tyrimo duomenimis pacdijo 0,3
punkto. Per 1996 metus nedarbo lygis darbo birsesndnimis padiglo 1 punktu.

UZsienio prekybos balansas nagyamu laikotarpiu buvo neigiamas. Tai rodo, kadsm
Salis daugiau importavo nei eksportavo. 1996 ngingnt su 1995 m., uZsienio prekybos balanso
deficitas padidio 1041,9 min. Lt. Tai éra gerai valstybei, nes daugiau kapitalo iSvezauongsien
neijvezama i Lietuy.

1994 m., lyginant su 1993 m., BVP paga 46 proc. 1994 m. pinigkiekis padidjo 64
proc. Spatiai didéjo pinigy kiekis, nes pinig apyvartos greitisétéjo ir daugjo nerezident indéliy
komerciniuose bankuose. Pinigapyvartos greéio létéjimui turéjo jtakos infliacijos temp
létéjimas. 1995 metais BVP padjd 51 proc. Kaip ir ankstesniais metais, 1995 mudbnemazai
problemy finang; sektoriuje. Tai rodo labai sumggs Sio sektoriaus irifls kuriant BVP. 1993m.
finansiniame sektoriuje buvo sukurta 7,1 proc BWP1995 m. — tik 3,1 proc. (Lietuvos bankas,
(19964a), p. 6) 1996 m. BVP dar labiau iSaugo. Lgginsu 1995 m., jis padip 6722 min. Lt, t.y.
26 proc. Matyti, kad per wslaikotarp nuo Lietuvos banko aiikimo Lietuvos BVP gana zymiai
iSaugo. Nors tanitakos tugjo ir hiperinfliacija, didinusi BVP, t&au palaipsniui infliacijos tempai
vis buvo mazinami, o BVP vis augo. Nuo 1991 m.1#D6 m. Lietuvos bendras vidaus produktas
iSaugo 31875 min. Lt.

2.2.2. Lietuvos banko monetarigs politikos programa 1997 — 1999 m.

1997 m. sausio 16 d. nutarimu Nr. 14 Lietuvos bangatvirtino nayj Lietuvos banko
pinigu politikos program 1997 — 1999m. Joje aiSkiai formuluojama Lietuva@nko misija ir
pagrindinis tikslas — orientacijasorin lito stabilumy. (Gontis, 1997, p. 5)

Lietuvos banko monetars politikos programa 1997 — 1999 m. nuéakias uzduotis:

— Lito stabilumo uztikrinimas kol Lietuva pasieks eastrategin tiksla — integraciy i
Ekonomirg ir pinigu sajunda;
— Sklandus pasitraukimas iS valiutvaldybos susitarimo ir monetaém politikos

galimybiy iSplktimas;
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— Ne «liau kaip iki 2000 met pabaigos iSankstinisalygu sukirimas, uztikrinatiy, kad
Lietuvos sistema atitinka nargstEkonomigje ir pinigy sajungoje reikalavimus.

Monetarirgés politikos progrma suskirstytdris etapus:

— Pirmojo etapo metu pagrindinLietuvos banko uzduotis buvo pristatyti dabartniu
piniginius instrumentus. Lietuvos bankas etap practjo 1997 metais ir ékmingai
igyvendino savo pagrindinius tikslus iki mgtabaigos;

— Antrojo etapo metu Lito patikimumgstatymas bus pataisytas taip, kad palkaliuty
valdybos susitarim de jure ir pradtty igyvendinti griez4, bet lank&ia monetarig
politika. Sio etapo pradZia buvo planuojama 1998yrp&ima pusmet;

— Treciojo etapo metu tfo buti pakeista bazivaliuta ir Litas bus pririStas prie Euro (
ne anksiau kaip 1999 m.). (The Bank of Lithuania, 199836)

Atviros rinkos operacijos

Pirmojo monetariés poilitikos programos etapo metu Lietuvos bankastge atviros
rinkos operacijas, kad efektyviau ¢al reguliuoti pinigr rinka, skatinti jos vystyrmsi ir reguliuoti
bankires sistemos likvidum (The Bank of Lithuania, 1998, p. 36)

Lietuvos banko valdyba 1997 m. sausio 30d. nutarMmu 17 nustat Lietuvos banko
atpirkimo sandotj (repo) sudarymo ir vykdymo tvagkkuri apibgzia Lietuvos banko ir jo licengi
turinciy banky atpirkimo sandot su Lietuvos Vyriausys VVP sudarymo idus ir vykdyma.
(Lietuvos bankas, (1997b), p. 14)

Kadangi pirmji 1997 mei pusmei banky sistema tusjo likvidumo pertekly, Lietuvos
bankas atpirkimo sandariaukcionus prago rengti tik nuo birzelio réen., o pirmas terminuat
indéliy aukcionas jvyko rugpjcio mén. Bendra banko sioma suma atpirkimo sandari
aukcionuose sudarl 9,4 min. Lt, o pasiymu buvo priimta uz 15,4 min. Lt arba 79,4 prodilygios
sumos. Terminuat indkliy aukcionuose bendra banlsialoma suma sudar223,9 min. Lt, o
sialymy buvo priimta uz 98,4 min. Lt arba 43,9 prodilygios sumos. (The Bank of Lithuania, 1998,
p. 37)

Lietuvos bankas tapo aktyvesnis atviros rinkos agigrse po to kai 1998 m. kovo 3d. buvo
ikurtas Pinig Rinkos Komitetas. 1998 m. prieS Rusijos krizetuvos bankas daugiausiandesio
skyré trumapalaikip tarpbanking palikany normy kaitai. (The Bank of Lithuania, 1999, p. 49-50)

1999 m. Lietuvos bankas, siekdamas pinggabilumo, vykd restrikcines atviros rinkos
operacijas (inéliu aukcionus). (Lietuvos bankas, 2000, p. 36) LietuMmanko konservatyvi
restrikcire politika yra orientuotd ilgalaike vartojimo augimo stabilizavimo bei pddany normy

svyravimy islyginimo perspektyy. (Kelerait, 1998, p. 17)
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Paskolos komerciniams bankams

1997 m. Lietuvos bankas tjm pakeisti paskal iSdavimo komerciniams bankams taisykles.
1997 m. spalio 9d. Lietuvos bankas nuste® proc. metia pakikany normg likvidumo paskoloms.
Lietuvos banko paskolos turiath apsaugotos Vyiausybs garantijomis ar kitais panaSiais
instrumentais. 1997 m. Lietuvos bankas paskolaskéulviem bankams (54,6 min. L) ir pertvark
viena paskod iSduot, komerciniam bankui (15,0 min. Lt). Lietuvos bardudeiktos paskolos pé&o
atstatyti kai kumy banky stabilumy ir prisidéjo stiprinant vig bankirg sistem. (The Bank of
Lithuania, 1998, p. 38) 1998 m. Lietuvos bankaseikét likvidumo paskah. (The Bank of
Lithuania, 1999, p. 55)

Nuo 1999 m. lapkdio mén. Lietuvos bankas nustasaw paskol; kintamas palkany
normas. Likvidumo paskolir tiesioginy atpirkimo sandoti pakikany norma yra lygi vidutinei
vienos nakties VILIBOR per paskutines 30 kalendaritien; (ijskaitant migty paskol; palikany
normos nustatymo dighreikSmei, padidintai 4 procentiniais punktais.

1999 m. Lietuvos bankas, kaip kredito lmiguteilé viena 20,0 min. Lt paskal likvidumui
palaikyti ir sudaé beveik 2 nén. vierap 80,0 min. Lt vers tiesiogin atpirkimo sandar 1999 m.
pabaigoje suteiktlikvidumo paskal likutis buvo 20,0 min. Lt. (Lietuvos bankas, 20p039)

Vienos nakties paskolos

Lietuvos banko monetars politikos programa 1997 — 1999 m. pristatenos nakties
paskotl; komerciniams bankams sistenhietuvos banko vienos nakties paskeuteikimo taisylds
buvo patvirtintos 1997 m. gruodzio 18d. Bankas &sienio banko filialas turintis banko licengij
laikantis privalomsias atsargas Lietuvos bankeégalgauti vienos nakties paskol(The Bank of
Lithuania, 1998, p. 38)

Nagrirgjama laikotarp Lietuvos bankas nebuvo sutegkvienos nakties paskplnes bankai,
vykdydami tarpbankinius atsiskaitymus, néjar likvidumo problemy, tocl Siy paskol
nepageidavo. (Lietuvos bankas, 2000, p. 39)

Privalomosios atsargos

Daugelio komercini banky veikla 1997 m. buvo stabili. Privalagy atsarg augimus
itakojo atsarg reikalavimy ir komerciniy banky privalomyju atsarg skatiavimo bazs
pasikeitimai. Pirmji 1997 m. pusmetLietuvos bankas palaipsniuglvatstat 10 proc. atsarg
reikalavimus. Atsang reikalavim; atstatymas prasib 1996 m. kovo rén ir sudaé 5 proc. 1997
m. kovo 13d. atsargreikalavimai buvo padidinti nuo 8 iki 9 proc. ium 1997 m. birzelio 13d.
privalomosios atsargos paséeKO proc. ir buvo taikomos iki metpabaigos. (The Bank of
Lithuania, 1998, p. 38)

Banky sistemos stabilizavimas ir pasijikno bankais augimas padidino #id; skatiy
bankuose. Bl to zymiai padidjo privalomosios atsargos. (The Bank of Lithuad@98, p. 38)
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1998 m. privalomosios atsargos litais ir konveramepmis valiutomis (JAV doleriais ir
eurais) iSaugo 199,6 min. Lt, arba 37,5 proc. (Baek of Lithuania, 1999, p. 52), o 1999 m.
padictjo 91,3 min. Lt (12,5 proc.). (Lietuvos bankas, @0p. 38)

1998 - 1999 m. privalonjy atsarg apimties kaitai didZiausiitaka turéjo komerciniy bankg
privalomyjy atsarg apskatiavimo bazs (komercini bank; isipareigojiny, kuriems taikomi
privalomyjy atsarg reikalavimai) pokyiai. (Lietuvos bankas, 2000, p. 38)

Visi aptarti Lietuvos banko monetaém politikos pokyiai paveilé ir Salies ekonomig

pactti. 3 lentetje pateikti pagrindiniai 1997 - 1999 m. Lietuvosoakmikos rodiklai:

3 lentet
Lietuvos ekonomikos rodikliai 1997 - 1999 m.

1997 1998 1999
Infliacija (palyginti su ankstesmpimet; gruodzio nén.), 8,4 24 0,3
proc.
Vidutinis ménesio darbo uzmokestis, Lt 778/577 930/684 987/722
(Apskatiuotas/ISmoktas)
Nedarbo lygis gyventgjuzimtumo tyrimo duomenimis 14,1 13,2 14,6
(bedarbi, skatius/darbo ¢ga), proc.
UZsienio prekybos balansas, min. Lt -7136,2 -8331,9 -7322,6
BVP min. Lt (veikusiomis kainomis) 39378 44377 43359

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagagtuvos statistikos departamentas.

1997 m. atstaus 10 proc. privalongy atsarg reikalavimus pavyko gana zymiai pazaboti
infliacija. Lietuvos banko moneta#a politikos programos 1997 — 1999 m. metu infliagipeveik
neliko. Per Si laikotarpinfliacija nukrito nuo 8,4 proc.daugiau nei 8 ptaik ir 1999m. sudartik
0,3 proc. Taigi, galima teigti, kad pagringditiksla — siekti kaim stabilumo Lirtuvos bankas
igyvendino. Kai Lietuva netgjo savo valiutos 1992 m. infliacija Salyje séek162,6 proc. 1993 m.,
ivedus li, infliacija jau tesiek 188,7 proc. Nuo 1993 m. per SeSerius metus Listthankas
sustabd infliacija.

Salies ekonomikos augimas sumazino negagalyje. Gyventaj uZimtumo tyrimo
duomenimis 1997m. nedarbo lygis Salyje sadk4,1 proc. Lyginant su 1996 m. jis surgjazl,2
punktu. Nedarbo lygys Salyje 1998 m. sui@z0,9 procentinio punkto. Gyventpjuzimtumo
tyrimo duomenimis, 1999 m. gruodzZioém Lietuvoje nedarbo lygis pasiek4,6 proc. prages
mazti nedarbas &l pakilo. Tai pagrindeéimé Rusijos kriz, kuri paveik tas ekonomines veiklas,
kuriosidarbina didziaugiskatiy darbuotoj.

1997 m. stiptjarcio lito tendencija taip patakojo ir uzsienio prekybos balansviazesis
iSlaidos importui skatino daugiau importuoti, ivigkSciai, sumazjes pelnas iS eksporto pristabd
ekspori. Neigiamas uzsienio prekybos balansas zymiai Baugginant su 1996 m., 1997 m. jis
padictjo 2310,5 min. Lt arba 48 proc. Uzsienio prekybatahso deficitas nuo 1997 m. pabaigos
padictjo 1195,7 min. Lt ir 1998 m. pabaigoje sudg@u -8331,9 min. Lt. T@au 1999 m., lyginant
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su 1998 m., uzsienio prekybos balanso deficitasagtjmdaugiau kaip 1000 min. Lt. Nors nétais
metais sumafo eksportas, importo kritimas buvo zymiai rySkesni

1997 m. Salies BVP vis augo. Per metus jis pgdid088 min. Lt, t.y. beveik 22 proc. BVP
augimui didet jtaka turéjo mazmenias prekybos apyvarta, kurgtekjo 13 proc. Tai iS dalieginé
padictjes vartojimas Salies viduje, nes realusis darbo ke&sits iSaugo 18,5 proc. Vartojntaip
pat skatino gerokai padigs kreditavimas. (Kelerait 1998, p. 17) 1998 metais Salies BVP
padictjo 4999 min. Lt, tai yra beveik 13 proc. daugiau @97 m.

Per vig laikotarg nuo Lietuvos banko atikimo Salies BVP vis augo. Nuo 1993 iki 1998
mety BVP padi@jo beveik 4 kartus. 1999 metai buvo pirmieji, kuarhituvos ekonomika patgr
nuosniiki. 1999 m. BVP galiojusiomis kainomis suélat3359 min. Lt ir buvo 1018 min. Lt
mazesnis negu 1998 m. 1999 m., palyginti su 1998 BWP sumago 2,3 proc. 1999 met
nuosniiki vis dar veik Rusijos kriz ir dél to sumazjes Saliesimoniy eksportasi Rytus.
(Majauskas, (2000a), p. 6)

2.2.3. Monetarire politika iki bazin és valiutos pakeitimo

Kaip ir anksgiau, 2000 m. valiut valdybos modelis iSliko vienas svarbiaudiietuvos
makroekonomikos stabilumo ir mazos infliacijos \&ziki.

Rengiantis narystei Ekonongje ir pinigu sajungoje (EPS), 2001 m. kovoém. priimtas
atnaujintas ir papildytas Lietuvos banigtatymas, suderintas su Europos cenrivank; sistemos
(ECBS) ir ECB statusu. Miatameijstatyme patikslintas ir pagrindinis Lietuvos barikslas.

Lietuvos banko pagrindinis tikslas — siekti kaistabilumo —jgyvendinamas émingai
taikant fiksuoto valiutos kurso strategilietuvos bankas, 2002, p. 39)

Fiksuoto lito kurso sistema buvo priimtina Lietuvatbjanti ES. Atsizvelgiant; spart;
Lietuvos prekybos su ES valstyhis apimties augimir siekiant skatinti tolesnintegraciy i ES
rinka bei rengiantis narystei EPS, nutarta 2002 m. vasard. lito bazie valiuta JAV dolef
pakeisti euru. Vasario ¢nuo pasirinktas @ to, kad mej pabaigoje rinka ima paprastai apmirusi,
0 nuo sausio 1d. naty iSvengta galim iSkraipymy. (Staniuly®, 2001, p. 9)

Atviros rinkos operacijos

2000 m. pradzioje iki vasario 2d buvo vykdomi peéesigiaiy terminy indéliy aukcionai.
Siekiant iSlaikyti finang rinkos stabilum Siais aukcionais buvo stabdomas sukawgtsarg litais
staigus pateikimagsrinka, stengiantis, kad jos pamazu pasiskitstytiaus ar uzsienio rinkose.

Po 2000 vasario 2 d. Lietuvos bankasélnd aukciony nevykd, nes pusiausvyrpinigu

rinkoje geriausiai buvo galima pasiekti ir iSlaikyfaisvai veikiant rinkos savireguliacijos
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mechanizmui. Lietuvos bankas taip pat newhkikviduma laikinai didinargiy atviros rinkos
operacijy (atpirkimo sandon aukciony), skatindamas Salies bankus pirmiausia naudatesn$
rinkomis ir pktoti ju galimybes. (Lietuvos bankas, 2001, p. 30)

Lietuvos banko likvidumo ir vienos nakties paskolos

2000 m. komerciniai bankai netjw likvidumo probleny, toctl Lietuvos bankui nereiio
teikti vienos nakties ar likvidumo paskol(Lietuvos bankas, 2001, p. 30) 2001 m. kovo 23d.
vienam komerciniam bankui, kuris laiku &g jvykdyti gaut, dideli mokgjimo nurodyna, Lietuvos
bankas suteik1,0 min. Lt vienos nakties pasko(Lietuvos bankas, 2002, p. 44)

Privalomuyjy atsargy reikalavimai ir j y vykdymas

Privalomyju atsarg reikalavimy litais ir uzsienio valiutomis (JAV doleriais ir gis)
apimtis 2000 m. gruodzio 13d., palyginti su 1999gruodzio 13d., sumajp 58,8 min. Lt (7,1
proc.).

Plétojantis Lietuvos finangrinkai ir jai integruojantis tarptautiniu mastuietuvos bankas
yra numats nuosekliai mazinti privalonpy atsarg reikalavimus, derindamas juos su Europos
centrinio banko (ECB) reikalavimais. 2000 m. spafién. Lietuvos bankas pré@w mazinti
privalomyjy atsarg reikalavimus, sumazindamas narmuo 10 iki 8 proc. (Lietuvos bankas, 2001,
p. 29)

Privalomyju atsarg normg sumazinus 2 procentiniais punktais, privalgm atsarg
reikalavimai sumago 191,1 min. Lt (nacionaline valiuta — 93,0 mirt. it uzsienio valiutomis —
98,1 min. Lt). Taiau 2000 m. privalongu atsarg baz padictjo 1,322,8 min. Lt, arba 16,1proc.,
kartu sumazindama privalaguy atsarg normos pakeitimataka privalomyju atsarg reikalavim
apinciai. (Lietuvos bankas, 2001, p. 29)

2001 m. taikyta 8 proc. privalagu atsarg norma. Privalomju atsarg reikalavim litais ir
uzsienio valiutomis apimtis 2001 m. gruodzio 1®alyginti su 2000 m. gruodzio 13d., paga 75
min. Lt (9,8 proc.). 2001 m. gruodzio 13 d. privalasios atsargos suda839,5 min. Lt (litais —
422,6 min. Lt ir uzsienio valiutomis — 416,9 mir).L(Lietuvos bankas, 2002, p. 42)

Kokia buvo 2000 - 2001 meLietuvos ekonomikos raida matyti 4 lerfet

4 lenteé
Lietuvos ekonomikos rodikliai 2000 -2001 m.

2000 2001
Infliacija (palyginti su ankstespimety gruodzio nén.), proc. 1,4 2,0
Vidutinis ménesio darbo uzmokestis, Lt (Apskiotas/ISmoktas) 971/692 982/699
Nedarbo lygis gyventgjuzimtumo tyrimo duomenimis (bedaubi 16,4 17,4
skakius/darbo ¢ga), proc.
UZsienio prekybos balansas, min. Lt -6588,5 -7081,2
BVP min. Lt (veikusiomis kainomis) 45526 48379

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Lietuvos stltistdepartamentas.
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1999 m. Lietuvos bankas buvo paseleveik nulig infliacija. 2000-2001 m. infliacijos
tempai paspatjo ir kaing augimas di¢io labiau. Didziausi itaka infliacijai turéjo labiausiai
pabrang bistas, vanduo, elektra, dujos ir kitas kuras. Nemtdka infliacijos temm augimui
turéjo ir Lietuvos banko privalomjy atsarg mazinimas 2 proc.

2000 m. vidutinis darbuotojménesio apskaiuotasis darbo uzmokestis buvo 1,6 proc., o
vidutinis iSmoktasis - 4,2 proc. mazesnis negu 1999 m.. 2001 rdutimis darbuotaj
apskakiuotas ir iSmoktas darbo uzmokestis pakilo apie 1 proc. Sis rliklatvirtina, kad
ekonominis augimas Zmaninepasiek. Tai susi¢ ir su imoniy pelningumu, kuris 2000 metais
mazjo. (Liukaityte, 2001, p. 5) Salyje kilo ir nedarbo lygis.

2000 m. eksportas dipp daug spatiau negu importas (eksportas pagid 26,8 proc.,
importas — 12,9 proc.). 2001 m. eksporto ir impdagmpai buvo ne tokie skirtingi (eksportas
padictjo 20,3 proc., importas — 16,4 proc.). (Lietuvoskes, 2002, p. 25)UZsienio prekybos
balansas buvo deficitinis. Analitikai pazyjn, jog spagiai augo eksportasRusija. Rusijoje didjo
perkamoji galia, buvo jatamas ekonominis atsigavimas, o rublis nesilpnaandéncijos &
didesnio eksporto augimo, palyginti su importudijo esant silpa Lietuvos vidaus rink, o tai
léme griezta fiskalig politika bei aukStas nedarbo lygis. (Majauska80(), p. 3)

Po ekonomiskai sutingu 1999 m. 2000-ieji buvo ekonominio atsigavimo mekagtuvos
ekonomikos atsigavimas didzia dalimi yra patgs eksporto augimu, o vidaus paklaush d
smukusios perkamosios galios buvo vangi. (Majaysia90b), p. 3) 2000m. BVP galiojusiosmis
kainomis sudar 45526 min. Lt, t.y. 2167 min. Lt buvo didesnis ne§999 m. BVP miéta
laikotarg padictjo beveik 5 proc. 2001 m. BVP galiojusiomis kainensuda¥ 48379 min. Lt.
Palyginti su 2000 m. BVP padig 6,2 proc. 2000 m. Lietuvos bankui sumazinus glaimsias
atsargas apyvartoje liko daugiau pipigurie taip pat prisigo prie BVP augimo. Taigi, matyti, kad
po 1998 metais Rusijos k&g paveikusios Lieuvos ekonomijkpastaroji pradeda atsigauti. BVP jau

2000m. pasivijo ir Siek tiek aplealBVP, buvu$ 1998 m.

2.2.4. Lietuvos monetarirés politika iki jstojimo i Europos Sjunga

Nuo 2002 m. vasario 2d. litas susietas su eurdutistojusi ES, ank&ausiai prisijungti
prie Valiutos kurso mechanizmo Il (VKM Il)dy imanoma 2004 m. gegés 1d., éliausiai — 2004
m. pabaigoje. (Lietuvos bankas, 2003, p. 45) Ofisidiksuotas lito kursas euro atzvilgiu (3,4528
lito uz eun) buvo apskaiuotas 2002 m. vasario 1d. ECB skell3tAV dolerio ir euro santyk
padauginus IS 4. Lietuvos bankas pasirinko ECBhskeh kursy, siekdamas uztikrinti didziausi
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kurso parinkimo skaidrumir atsizveldgamag palankias technines aplinkybes. (Lietuvos bankas,
2003, p. 46)

2003 m. buvo prada rengtis deryboms su ESldprisijungimo prie Valiug kurso
mechanizmo Il. Priegsivedant eur, Lietuvai reikia dalyvauti VKM Il ne trumpiau kaigvejus
metus. (Lietuvos bankas, 2004, p. 45)

Lietuvos banko paskolos

2003 m., kaip ir 2002 m., komerciniai bankai nesifg dél likvidumo ar 1 nakties paskol
bei tiesioginy atpirkimo sandoti.

Privalomuyjy atsargy reikalavimai ir j y vykdymas

Lietuvos bankas, atsizvelgdamasnakroekonomia packti ir stipréjancia banky sistena,
patvirtino naujas Kreditgstaigy privalomyjy atsarg taisykles. Nuo 2002 m. gegi& sumazinta
privalomyjy atsarg norma nuo 8 iki 6 proc. ir taip dar labiau priatéi prie ECB taikomo 2 proc.
lygio. (Lietuvos bankas, 2003, p. 47)

Privalomyju atsarg apimtis 2002 m. sumép 26,9 min. Lt, arba 3,2 proc. Mgpabaigoje
privalomosios atsargos suda&12,6 min. Lt

Padictje komercinii banky isipareigojimai, kuriems yra apskmiojamos privalomosios
atsargos, atsargas padidino 250,0min. Lt, arba @&8. (privalomosios atsargos litais pagid
190,3 min. Lt, arba 45,0 proc., uzsienio valiutom&9,7 min. Lt, arba 14,3 proc.).

Tuo tarpu sumazinta privalagy atsarg norma ir ECB pavyzdziu prath taikyti
apskaéiuoty privalomyju atsarg sumazinimo nuolaida (kiekvienam bankui po 34G6két. Lt) Sias
atsargas sumazino 276,9 min. Lt (25,5 proc.). (lve$ bankas, 2003, p. 47-48)

2003 m. birzel Lietuvos bankasgyvendino dar 2 ECB nuostatadl g@rivalomyjy atsarg.
Pirmoji ju suteilé bankams galimyp privalomgsias atsargas laikyti ne tiesiogiai Lietuvos banke,
bet pas tarpinink— kitame banke, kuris administruofi pasirinkusio banko izdir pats laikyt
privalomgsias atsargas Lietuvos banke. Be to, bhamkupms, kurioms leidZziama pateikti
konsoliduog, statistirg atskaitomyk, suteikta galimyb visas grups privalomasias atsargas laikyti
vieno tos grups banko gskaitoje.

2003 m. privalomju atsarg norma nesumazinta. Privalajn atsarg apimtis 2003m.
gruodzio 24 d., palyginti su 2002 m. gruodzio 24addictjo 175,3 min. Lt (21,6 proc.) — iki 987,9
min. Lt (nacionaline valiuta — iki 572,4, uzsienialiutomis — iki 415,5 min. Lt). (Lietuvos bankas,
2004, p. 46)

2002 - 2003 metLietuvos ekonomia biukle atspindi 5 lentet
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Lietuvos ekonomikos rodikliai 2002 - 2003 m.

5 lentet

2002 2003
Infliacija (palyginti su ankstespimet; gruodZio nén.), proc. -1,0 -1,3
Vidutinis ménesio darbo uzmokestis, Lt (Apskiotas/ISmoktas) 1014/728 1073/786
Nedarbo lygis gyventajuzimtumo tyrimo duomenimis (bedaubi 13,8 12,4
skatius/darbo ¢ga), proc.
UZsienio prekybos balansas, min. Lt -8271,5 -8123,6
BVP min. Lt (veikusiomis kainomis) 51643 56179

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Lietuvos stltistdepartamentas.

2002 m. pirm karta po nepriklausomys atkirimo, kainos Lietuvoje sumap 1 proc.
UZfiksuota metii defliacija buvo palanki rinkos dalyviams. Kaimazjima labiausiai ¢mé atpig
maisto produktai ir nealkoholiniaggmai. (Vzonline, ELTA, 2003, p. 4) 2003 m. kainbigtuvoje
sumazjo 1,3 proc. Mirgtais metais vienas iS svarbiay&iaing mazjimo veiksniy buvo beveik 17
proc. pabrangs litas JAV dolerio atzvilgiu. (Lietuvos bankas, 020 p. 17) Iki 2002 mat
Zemiausias infliacijos lygis buvo uZfiksuotas 1990 ir sudaé 0,3 proc. Iki tol ji palaipsniui
mazjo. Nuo 2000 m. infliacijos lygis Siek tiek kilo 2001 m. sudar2proc. 2002 metais pian
karta nuo savos valiutosvedimo (kuomet Lietuvos bankas péga reguliuoti infliacip Salyje)
Salyje uZzfiksuota defliacija ir kainkritimas.

2002 m. vidutinis Salies darbuotapnénesio apsk&iuotasis darbo uzmokestis buvo 1014 Lt.
vidutinis Salies darbuotgjiSmolkétasis nénesio darbo uzmokestis suéat28 Lt ir buvo 4,1 proc.
didesnis negu 2001 m. Apskaiotasis nénesio darbo uzmokestis 2003 metais, palyginti 0220
m., padi@jo 59 Lt, arba 5,8 proc., o iSmetlasis — 58 Lt, arba 8,0 proc. Peraviaikotarp nuo
Lietuvos Nepriklausomyds atkirimo darbuotaj ménesio atlyginimai pamazu kilo. Tik 2000 m.
buvo uZfiksuotas atlyginipn mazjimas, kuomet per metus iSmdgls darbo uzmokestis nukrito
30Lt.

2002 - 2003 m. palankios Salies ekonomikos tengesndag teigiamy jtaka darbo rinkai:
jau du metus iS @i dickja gyventoy uzimtumas, maja nedarbas. Per dvejus metus nedarbo lygis
gyventoji uzimtumo tyrimo duomenimis sumgd 5 procentiniais punktais.

Lietuvos uzsienio prekybosdbtos tempasétéjo antrus metus iS 8. 2003 m. jos apyvarta
padictjo 6,5 proc (2002 m. — 11,7 proc.)étesre prekybos apyvagtlemé Iéciau dickjantis prekiy
importas ir sumages preki reeksportas. 2003 m. prekimportuota 4,9 proc. daugiau (2002 m. —
12,3 proc.). Pagrindinpriezastis, @ kurios kciau didtjo importas buvo sumags preki; jvezimas
reeksportui. 2003 m. prekieksportas padigb 8,7 proc. (2002 m. — 10,7 proc.). Eksportasalu
augo @l sumazjusio metal ir ju dirbiniy reeksporto ir @ mazeshs padvéty automobily

paklausos Ryt rinkose (nustéus importo mui), sumagjusio transporto priemonireeksporto.
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Létesniam eksporto ir importo augimiteika dage brangstantis litas JAV dolerio (beveik 17 proc.) i
kai kuriy kity uzsienio valiug atzvilgiu. (Lietuvos bankas, 2004, p. 27-28)

2002 m. BVP galiojusiomis kainomis sud&1643 min. Lt. Palyginti su 2001 m., BVP
padictjo 3264 min. Lt, arba 6,7 proc. 2002 m. Lietuvosorekmikos augimas buvo vienas
didZiausu Europoje. Didjo prekiy apyvarta, augo eksportas ir importas, pardavimagidno
iISgaunamoji ir apdirbamoji pramén(Liukaityte, 2003, p. 5) 2002 m. labiausiai pagja statyboje
sukurtas BVP é sparios gyvenamjuy namy statybos. (Lietuvos bankas, 2003, p. 25) 2003 i B
galiojusiomis kainomis sudab6179 min. Lt. Palyginti su 2002 m., BVP pagal4536 min. Lt,
arba 8,8 proc. Per deSimt meatuo savos valiutogzedimo Lietuvos BVP padijo beveik penkis

kartus arba 44589 min. Lt. Tai rodo tendengihgetuvos ekonomikos auginm

2.2.5. Monetarire politika jstojusj Europos Sjunga

Stodama ES, Lietuvajsipareigojojvesti eus. Jojvedimo alyga — ne maziau kaip dvejus
metus dalyvauti VKM II. (Lietuvos bankas, (2005@),17) Dalyvavimas VKM Il prasigo birzelio
2004 m. 28d. (Lietuvos bankas, (2005a), p. 18)ijBngdama prie VKM I, Lietuva vienaSaliSkai
isipareigojo palaikyti pastavlito kursy euro atzvilgiu — 3,4528 lito uz 1 eur(Lietuvos bankas,
(2007a), p. 14)

Lietuvos banko paskolos

2004 -2006m. Salies bankai nesikéeip Lietuvos bank dél tokiyu sandon. (Lietuvos
bankas, 2006, p. 40)

Privalomyjy atsargy reikalavimai

Privalomyju atsarg apimtis 2004 m. (nuo 2003 m. gruodzio 24d. Iki020m. gruodzio
24d.) padidjo 271,6 min. lig (27,5 proc.) — iki 1,3 mlird. it Minétos atsargos nacionaline valiuta
padictjo 30,5 procento (iki 746,9 min. Lt), o uzsienidiuta - 23,4 procento (iki 512,6 min. Lt).
Privalomyju atsarg litais dalis padidjo 1 punktu ir mai pabaigoje sudar59 procentus. (Lietuvos
bankas, (2005b), p. 52)

Nuosekliai derinant privalonju atsarg sistema su ECB reikalavimais, pakeistos Kredito
istaigy privalomyjy atsarg taisykks. Naujosiose taisyéde, kuriogsigaliojo 2005 m. ruggo 24d.,
nustatyta, kad visos privalomosios atsargos titfilaikomos nacionaline valiuta. (Lietuvos bankas,
2006, p. 39) 2006 m. privalagy atsarg apimtis augo @ didéjusiu komercinip bankg
isipareigojimy, kuriems taikoma 6 procentprivalomyjuy atsarg norma, tdiau padidjimas 27
procentais (iki 2,2 mird. Lt) buvo mazesnis proaantir absolidia iSraiSka negu 2005 m., kai
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privalomosios atsargos padjd 39,8 procento (nuo 1,3 mird. Lt iki 1,8 mlird)L{Lietuvos bankas,
(2007a), p. 21)

Lietuvos ekonomié packtis jstojusi Europos unga matyti 6 lentedje

6 lentet
Lietuvos ekonomikos rodikliai 2004 - 2006m.

2004 2005 2006
Infliacija (palyginti su ankstesnimet; gruodzio nén.), 2,9 3,0 4,5
proc.
Vidutinis ménesio darbo uzmokestis, Lt 1158/841 1276/917 1500/1096
(Apskatiuotas/ISmoktas)
Nedarbo lygis gyventgjuZzimtumo tyrimo duomenimis 11,4 8,3 5,6
(bedarbi skatius/darbo ¢ga), proc.
UzZsienio prekybos balansas, min. Lt -8368,0 -10167,3 -14262,3
BVP min. Lt (veikusiomis kainomis) 61898 71001 81544

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Lietuvos siltistdepartamentas.

Po dviejy met defliacijos 2004 m. Salyjeéuzfiksuota infliacija. Mirgtais metais ji sudar
2,9 proc. Metigs infliacijos lyg, Statistikos departamento teigimémnk brang: maisto produktai ir
nealkoholiniai grimai, transporto, sveikatos prigéos paslaugos. (Bagdanawite, 2005, p. 5)
linfliacijai taip patitakos tué¢jo 2004 m. balandzio ém. pracjusi spatiai didéti pasaulig naftos
kaina. (Lietuvos bankas, (2005b), p. 19)2005 mliacfja pasiek 3 proc. lyg. Pagrindig
infliacijos priezastis, kaip ir ankstesniais metaibuvo padidjusios maisto produlgt
administruojamosios kainos ir degakainos. (Lietuvos bankas, 2006, p. 26) 2006 m.imaet
infliacija pirmaji pusmet svyravo nuo 3,1 iki 3,7 procento, o atrpusmei pakilo ir gruodzio
méneg sieke 4,5 procento. Infliacijai reikSmingpoveil§ turéjo pasiilos veiksniai — prastas derlius,
pasaulini naftos kaim svyravimai. Esantampai darbo rinkoje ir digant darbo pajamoms, ry§ka
infliacijos padiajimas &l paklausos veiksni (Lietuvos bankas, (2007a), p. 14)

2004 metais Lietuvogkio darbuotoy vidutinis menesinis apskdiuotas darbo uzmokestis
padictjo 7,9 proc., iSmo#tasis —9,3 proc. 2004 m. darbo uzmakesdidéjimas atitiko darbo
nasumo kilim, (Lietuvos bankas, (2005b), p. 36) Intensyviaiijplésojant tkiui ir triakstant darbo
jégos, vidutinis darbo uzmokestis toliau gl 2005 m., palyginti su 2004 m., samdpdarbuotoy
apskafiuotas darbo uzmokestis paéa 10,1 proc. Realus darbo uzmokestis pgdid® proc. ir
Siek tiek virSijo darbo naSumo augim(Lietuvos bankas, 2006, p. 32) 2006 m. apskatas ir
iSmoketas darbo uzmokestis pakilo atitinkamai 1f@réc. ir 19,6 proc. Darbo atlygis kilo¢ld
minimalaus darbo uzmok&e padidinimo ir nesumaitos darbo uzmokém dalies policijos
pareiginams ir kai kuriems kitiems valst§$ tarnautojams gZinimo. DidZiausi jtaka darbo

atlygiui dagé darbuotoj stygius. (Lietuvos bankas, (2007a), p. 18)
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2004 m. vidutinis nedarbo lygis suddkl1,4 proc. Lyginant su 2003 m. jis surgazvienu
procentiniu punktu. Tai daugiaustarie mazjanti darbo ¢ga cl migracijos; atsiverusias kai kuri
ES Sali darbo rinkas. (Lietuvos bankas, (2005b), p. 33ydyko lygis 2005 m. nukrito iki 8,3
proc., o 2006 m. - iki 5,6 proc. Per Siuos dvejuetus mago ilgalaikiy bedarbi
skatius(neturigiy darbo ilgiau kaip vienerius metus), spar didéjo laisw darbo vietr skatius.
(Lietuvos bankas, (2007a), p. 11)

2004 — 2006 m. uzsienio prekybos balanso defididgo. Salis daugiau eksportavogitu
dar labiau augo ir importas. Tam daugiausigjtuitakos pasaulio rinkose sgai kilusios Zaliav
kainos. (Lietuvos bankas, (2005b), p. 30) 2006 Isianio prekybos balanso deficitas pagdiO,3
proc., nes andji pusmet eksporto augimas sumgd dél naftos perdirbimo veiklos sutrikim taip
pat ¢l augalininkysts produkcijos (jaw) eksporto sumaimo, kuri nulémé prastas derlius.
UZsienio prekybos raidaéra labai palanki, gali padaéty konkurencingumo problem kurios kol
kas daugiau susijusios su pawiers pramois Sakomis aimoremis. (Lietuvos bankas, (2007a), p.
11)

2004 m. Lietuvos BVP augo 10,2 proc. BVP augimuuglausiaijtakos tuéjo vidaus
paklausos digiimas, o pagal augimo tempus tarp ekonamiveiklos iSiy rySkaus lyderio nebuvo.
(Jakubauskas, 2005, p. 5) 2005 m. Salyje BVP paditd,7 proc. (lyginant su 2004 m. BVP), o
2006 m. BVP sukurta 10543 min.yit(14,8 proc.) daugiau nei 2005 nukis spatiai augo
pirmiausia @l dideles vidaus paklausos, skatinamoséfadciy pajamy, ma#; palikang normy,
aktyvaus bank skolinimo ir dictjan¢io uzimtumo. (Lietuvos bankas, 2006, p. 18)

Apibendrinant atlikg tyrima, galima padaryti iSvadas, jog skirtingais laikptars skirtinga
buvo ir Lietuvos monetarinpolitika. Kartais ji buvo efektyvi, o kai kuriaiatvejais taikomos
monetarigs  politikos priemoés nepasiteisino ir t@o neigiamy poveilj Salies

makroekonominiams rodikliams.
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3. LIETUVOS MAKROEKONOMINI U RODIKLI U PROGNOZES BEI
MONETARIN ES POLITIKOS PRIEMONI U TAIKYMAS

Antroje dalyje buvo atliktas tyrimas, kurio metuviouanalizuojama Salies ekonomika bei
kaip ja itakoja Lietuvos monetarénpolitika. Buvo atskirais laikotarpiais analizuojamonetarirs
politikos pokyiai, kaip tie pokygiai veiké makroekonominius rodiklius. Taip pat buvo
analizuojama, kokie pakeitimai buvo padaryti demindietuvos banko veikl bei monetaria
politika prie Europos ungos reikalavim, bei kaip tai paveik Lietuvos makroekonominius
rodiklius.

Sioje dalyje pateikiamos Lietuvos makroekonomiradikliy prognozs, bei silymai, kaip
reikéty vykdyti monetarig politika Salyje.

Stodama; Europos unga Lietuva isipareigojoivesti eug. Noredama tai padaryti, oisy
Salis ne maziau kaip dvejus metustfoirdalyvauti VKM II. Lietuvojejvesti eug buvo planuojama
nuo 2007m., t.y. po minimalaus reikalaujamo nasy/3tKM Il laikotarpio. Pagrindia priezastis,
del kurios euras Lietuvoje nebuvivestas 2007m. sausio 1d. yra per dideifliacija. Salies
infliacija buvo didesad uz numatyd Mastrichto kriterijp — ji virSijo 0,1 proc. Vyriausyb
prognozuoja, kad Lietuvevykdys visus Mastrichto kriterijus ir gad jsivesti eug apie 2010 metus.
((2) Lukaityte, 2007). Todl makroekonomini rodikliy kaitos progno&s Sioje dalyje pateikiamos
2007 — 2010 m. laikotarpiui.

Vidutinis meénesio darbo uzmokestisPo 1998 m. Rusijos krés paveikusios Lietuvos
ekonomily, Saliesiikis pradeda atsigauti tik 2001 m.. 2000 m. éxadarbuotoy atlyginimai 2001
m. pradeda jau kilti. Apské&uotas bei iSmostas vidutinis ndnesio darbo uzmokestis gana sjar
prackjo kilti nuo 2004 m., kai Lietuvastojoi Europos unga. Tuomet atsigrus uzsienio darbo
rinkai masy Salyje pradjo trakti kvalifikuoty darbuotoy. 2006 m. iSmoktas darbo uzmokestis
pakilo 19.6 proc. Tai taip paitakojo ir pajamn mokesio sumazinimas Salyje bei ardisu
neiSmokto darbo uzmoke&so grazinimas valstybs pareignams.

2007 — 2010 m. vidutinio amesio darbo uzmoke&® kaitos prognozei atlikti buvo taikomas
slenkamojo vidurkio metodas. Slenkamasis vidukisis Zymimag, skatiuojamasn reikSmiy
suny dalijant isn.

2007 m. prognozei atlikti buvo naudojami paskuginitrejy mety duomenys, t.y. nuo 2004
m. iki 2006 m., kurie atspindi darbo uzmokieskaita Lietuvoje, jaijstojusi Europos $junga.
Todkl pagal juos atliktos prognég, geriau atspirg darbo uzmokes kaita Lietuvai toliau linant

Europos $jungoje.
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Apskaktiuoto ir iSmokto darbo uzmokeso kaita procentais 2004 — 2006 m. apskeita
naudojant antroje dalyje pateiktus duomenis ir paieota 7 lentéje:
7 lentek

2004 — 2006 m. apskaiuoto ir iSmokeéto darbo uzmokesio pokytis (palyginti su praéjusiais

metais)
2004 2005 2006
Apskatiuoto darbo uzmokes pokytis procentais +7,9 +10,1 +17,6
ISmoketo darbo uzmokeéso pokytis procentais +9,3 +9,0 +19,6

Saltinis: Sudaryta autorius

Atliekant prognoz 3 met; slekamojo vidurkio pagrindu, 2004 — 2006 m. apskato darbo
uzmokesio augimo vidurkis yra:

(2007 m.).

Vadinasi, 11,9 proc. apskaioto darbo uzmokeés augimas prognozuojamas 2007 m.

2008 - 2010 m. apskauoto darbo uzmokeég augimo prognoss atliekamos taip pat trgj
met; slekamojo vidurkio pagrindu, t.y. prognozuojanf@0n. augimo tempus skaiojamas 2005
— 2007 m. vidurkis, prognozuojant 2009 m. augimmpges, skaiiuojamas 2006 — 2008 m.

vidurkis, o prognozuojant 2010 augimo tempus,Skajamas 2007 — 2009 m. vidurkis:

(2008 m.).

(2009 m.).

(2010 m.).

Pagal atliktus skaiavimus gaunama, kad apskaito darbo uzmokeég augimas 2008 m.
prognozuojamas 13,2 proc., 2009 m. — 14,2 prod.020. — 13,1 proc.

Analogiskai atliekama iSmeéko darbo uzmokeés kaitos prognoz 2007 — 2010 m.
Prognozuojant 2007 m. augimo tempus, naudojami 202006 m duomenys pateikti 7 lerjel

t.y. apskatiuojamas trej met; augimo vidurkis:

(2007 m.).

Vadinasi 2007 m. iSmako darbo uzmoke&so augimo tempas prognozuojamas 12,6 proc.
Atliekant 2008 m. iSmoko darbo uzmoke&so augimo prognag skatiuojamas 2005 —

2007 m. augimo vidurkis ir gaunama, jog iSréals darbo uzmokestis augs 13,7 proc.:

(2008 m.).
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Prognozuojant 2009m. iSmétkk darbo uzmokeéso augimo tempus sk&uojamas 2006 —
2008 m. vidurkis, o 2010 m. - skaiojamas 2007 — 2009 m. vidurkis. Pagal Zemiau itaie
skaktiavimus gaunama, jog, iSmétko darbo uzmokeé$o augimas 2009 m. prognozuojamas 15,3

proc, o0 2010 m. — 13,9 proc.

(2009 m.).

(2010 m.).

Apskaktiuoto bei iSmokto darbo uzmokeé#o kaita nuo 1994 m. bei ateities progé®ki

2010 m. pavaizduotos 2 paveiksle:
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40.0

30.0
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10.0

0.0
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1999 2000 2001 2p02 2003 2004 P00% |2007| 2008 2009 2010

1994| 1995 1996 1997 199

1 -6 11 313 58 7.9 101 17.6 1132 14.2) 13.1

8
O Apskatiuotas| 61.3| 48.0 28.5 25.9 19.6
5 56 -42 10 41 80 9.3 9.0 196 12.67185.3| 13.9

B ISmoketas 8.3 | 43.8| 29.4 23.¢6 18.

Saltinis: Sudaryta autorius
2 pav. Apskatiuoto ir iSmokéto darbo uzmokegio kaita 1994 — 2010 m.

Pagal atliktas apskauoto bei iSmokto darbo uzmokeé®o ateities kaitos prognozes

apskatiuojama, koks bus darbo uzmokestis 2007 — 2010 anti®Gezultatai pateikiami sekéame

paveiksle:
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| ISmokstas 361 | 467 | 577 684 722 692 699 728 786 841 917 1096 1234 1403 1618 |1B

Metai

Saltinis: Sudaryta autorius

3 pav. Apskatiuotas ir iSmokeétas darbo uzmokestis 1994 — 2010 m.

Kaip matyti iS atlikty prognozi vidutinis meénesio apsk&iuotas bei iSmoéas darbo
uzmokestis Lietuvoje vis kils. Apskaiiotas darbo uzmokestis, kas metus vidutiniSkaésigo
13,1 proc., o iSmakas — kas metus po 13,9 proc. Takgimy ir toliau jtakos atsi¥¢rusios Europos
Sajungos darbo rinkos. ISvykus Lietuvos plii@ms, Salyje fiksta darboggos, @l to darbdaviai
noredami persivilioti kvalifikuotus darbuotojug savoimones kelia darbo uzmokestSmolketo
darbo uzmokeso kilima veiks pajam mokesgio sumazinimas bei neapmokestinamo minimumo
didinimas, kuf zada Lietuvos Vyriausyb

Nedarbo lygis.Nedarbas Salyje priklauso nuo darbggs paklausos. Pastaroji Lietuvoje vis
didéja, kasmeidarbinama vis daugiau ZmaniKylant darbo ¢gos paklausai, Salyje mga nedarbo
lygis. Nuo 2001 m. nedarbo lygis sum@r11,8 procentinio punkto arba 67,8 procentais.

Istojimasi Europos unga pactjo sumazinti nedarp Lietuvoje, tai gerai Saliai. Teau
practjo trukti tam tikry kategorijy specialist.

2007 — 2010 m. nedarbo lygio Salyje kaitos prognetikti buvo taikomas slenkamojo

vidurkio metodas. Slenkamasis vidurkis zemiau p&ise formuse 2ymima:|:|.
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Peognozuojant slenkamojo vidurkio metodu buvo ngumdb paskutingju treju meiy
duomenys, t.y. nuo 2004 m. iki 2006 m., kurie atdpnedarbo lygio kait Lietuvoje, jaijstojusi
Europos $junga.

Nedarbo lygio kaita procentais 2004 — 2006 m. apskata naudojant antroje dalyje

pateiktus duomenis ir pavaizduota 8 legjeel

8 lentet
2004 — 2006 m. nedarbo lygio pokytis (palyginti spra¢éjusiais metais)
2004 2005 2006
Nedarbo lygio gyventajuzimtumo tyrimo -8,1 -27,2 -32,5

duomenimis pokytis procentais

Saltinis: Sudaryta autorius

Atliekant prognoz 3 met; slekamojo vidurkio pagrindu, 2004 — 2006 m. nedahgio

mazjimo vidurkis yra:

(2007 m.).

Vadinasi, 2007 m. nedarbo lygis Lietuvojeétursumazti 22,6 proc.

2008 — 2010 m. nedarbo lygio kaitos proghatliekama taip pat taikant 3 metlenkamojo
vidurkio metod. 2008 m. prognozei skailojamas 2005 — 2007 m. vidurkis, 2009 m. peognozei
skatiuojamas 2006 — 2008 m. vidurkis, o 2010 m. peogh@katiuojamas 2007 — 2009 m.

vidurkis. Skatiavimai atliekami pagal zemiau pateiktas formules:

(2008 m.).

(2009 m.).

(2010 m.).

Pagal atliktus ska&iavimus, gaunama, jog nedarbo Ilygio mgjanras 2008 m.
prognozuojamas 27,4 proc, 2009 m. — 27,5 proc, 2010 25,8 proc.

4 paveiksle pavaizduota nedarbo lygio gyvantagimtumo tyrimo duomenimis buvusi
kaita procentais palyginti su ankstesniais metaisSos kaitos ateities prognigz 2007 - 2010

metams:
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Saltinis: Sudaryta autorius
4 pav. Nedarbo lygio kaita 1994 — 2010 m.

Pagal atliktas prognozes apskaotas lisimas nedarbo lygis 2007 — 2010 m. bei iki tol
buws nedarbo lygis pavaizduotas 5 paveiksle:
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Saltinis: Sudaryta autorius
5 pav. Nedarbo lygis 1994 — 2010 m.
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Atliktos prognozs leidZia daryti iSvaqgl jog ateinatius metus nedarbo lygys Lietuvoje
pastoviai ma&s. Pagal pastaruosius metus sustilgsas tendencijas galima gpti, jog tam
didziauss itaka turés darbingo amziaus zmanemigravimas Europos gjungos salis.

UZsienio prekybos balansas2004 m.jstojus] Europos $junga gana spdiai prackjo augti
Lietuvos uZsienio prekybos balanso deficitas. Pgjetius metus nugstojimo jis padidjo 75,6
proc. Ypa& didelis pokytis buvo uzfiksuotas 2006 m., kuomgsienio prebykos balanso deficitas
Soktekjo 40,3 proc. glémé minétais metais labai sumggs eksportasd naftos perdirbimo veiklos
sutrikimy, taip pat dl Zemés tikio produkcijos eksporto sumgimo, kuri nulémé prastas derlius.

2007 — 2010 m. Lietuvos uzsienio prekybos balarefeitb kaitos prognozei atlikti buvo

taikomas slenkamojo vidurkio metodas. Slenkamasdisrkis iymimasi:|.

2007 m. kaitos prognozavimui buvo naudojami paskujii treju mety duomenys, t.y. nuo
2004 m. iki 2006 m., kurie atspindi uzsienio preytbalanso deficito kaitLietuvoje, jaiistojusi
Europos $junga.
Uzsienio prekybos balanso deficito kaita procen2@84 — 2006 m. apskaiota naudojant
antroje dalyje pateiktus duomenis ir pavaizduoten@ekje:
9 lentet
2004 — 2006 m. Lietuvos uzsienio prekybos balansefttito pokytis (palyginti su praéjusiais

metais)

2004 2005 2006

UzZsienio prekybos balanso pokytis procentais +3,0 21,5 +40,3

Saltinis: Sudaryta autorius

Atliekant prognoz 3 met; slekamojo vidurkio pagrindu, 2004 — 2006 m. uZsigmekybos

balanso deficito augimo vidurkis yra:

Vadinasi, 2007 m. uzsienio prekybos balanso deBdmiéty padictti 21,6 proc.
Atliekant 2008 m. uzsienio prekybos balanso defiatigimo prognag skatiuojamas 2005

— 2007 m. augimo vidurkis:

Gaunama, jog 2008 m. Lietuvos uzsienio prekyboansal deficitas augs 27,8 proc.
Prognozuojant 2009m. uzsienio prekybos balanscittefaugimo tempus skauojamas
2006 — 2008 m. vidurkis, 0 2010 m. - skaojamas 2007 — 2009 m. vidurkis:

(2009 m.).
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(2010 m.).

Prajusiyu mety Lietuvos uzsienio prekybos balanso deficito kaga2007 — 2010 m. kaitos
prognozs atsispindi 6 paveiksle. Pagal atliktas prognageskatiuotas 2007 - 2010 m. uZzsienio

prekybos balang gauti rezultatai pavaizduoti 7 paveiksle:
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Saltinis: Sudaryta autorius

6 pav. UZsienio prekybos balanso deficito kaita 199- 2010 m.
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Saltinis: Sudaryta autorius

7 pav. UZsienio prekybos balansas 1994 — 2010 m.
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Prognozuojama, kad Lietuvos uzsienio prekybos Isalateficitas nemas, prieSingai -
tendencingai diek. Didziausi jtaka tam tués mazjantys naftos produktiStekliai bei augafios ju
importo zainos.

Bendrasis vidaus produktas. Kylantis darbo uzmokestis, komerajnibanky iSduot;
paskol; skatius,o kartu ir vartojimas Lietuvoje kelia Salies BVTaigi Salies BVP priklauso nuo
gyventoj; darbo uzmokeso, paskol; kiekio bei nuo infliacijos temp Lietuvoje nuo litojvedimo
BVP vis augo. Sumajimas 2,3 proc. buvo uZfiksuotas tik 1999 m.,iktakojo Rusijos kriz.

2007 — 2010 m. BVP kaitos prognozei atlikti buvikéanas taip pat slenkamojo vidurkio

metodas. Slenkamasis vidurkis ZymirD.

Prognozuojant 2007m. Lietuvos BVP augimo tempusi¢skgamas 2004 — 2006 m.
vidurkis, taip pat, kaip ir atliekant kitmakroekonominj rodikliy prognozes.

Lietuvos BVP kaita procentais 2004 — 2006 m. agskeia naudojant antroje dalyje
pateiktus duomenis ir pavaizduota 10 le¥jee!

10 lentet
2004 — 2006 m. BVP pokytis (palyginti su prgusiais metais)
2004 2005 2006
BVP pokytis procentais +10,2 +14,7 +14,8

Saltinis: Sudaryta autorius

Atliekant prognoz 3 met; slekamojo vidurkio pagrindu, 2004 — 2006 m. BVRjieno
vidurkis yra:

Vadinasi, 13,2 proc. BVP augimas prognozuojamag 200
2008 m. BVP augimo prognéz atliekamos taip pat trejmeu; slekamojo vidurkio

pagrindu, t.y. sk&iuojamas 2005 — 2007 m. vidurkis:

(2008 m.).

Prognozuojant 2009. BVP augimo tempus slenkamojluriio pagrindu, skaiuojamas
2006 — 2008 m. vidurkis:

(2009 m.).

Prognozuojant 2010 m. BVP augimo tempus slenkamiojorkio pagrindu, sk&iuojamas
2007 — 2009 m. vidurkis:

(2010 m.).
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Buvusi nuo 1994 m. bei prognozuojama iki 2010 mPBi4ita pavaizduota 8 paveiksle:
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Saltinis: Sudaryta autorius
8 pav. BVP kaita 1994 — 2010 m.

Pagal atliktas BVP kaitos prognozes apskajama, koks bus BVP 2007 — 2010 m. Gauti
rezultatai pateikiami sekdimame paveiksle:
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Saltinis: Sudaryta autorius
9 pav. BVP 1994 — 2010 m.
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Prognozuojama, jog per ateigars ketverius metus BVP kasmet padidvidutiniSkai 13,8
proc. Pastoviam Lietuvos BVP augimui ateityfjakos tués vis kylantis darbo uzmokestis bei
pakankamai nesumesiantis infliacijos lygis.

Infliacija. Nuo darbo uzmoke® Salyje priklauso infliacija. Kuo jis didesnisja daugiau
vartotojai gali iSleisti pinig jvairioms prekms ir paslaugomgigyti.

Augant darbo uZmokemii gyventojai skatinami daugiau skolintis. Zmgm§laidas didina ir
paskolos. Kuo daugiau skolinamasi, tuo daugiaudgl@ma ir asmeniniams poreikiams tenkinti.
Tai irgi didina preky ir paslaug kainas, dl to kyla infliacijos lygis Salyje. Lietuvoje iSdtp
paskol; Salies gyventojams apimtys s@ar didéja. 2001 — 2006 m. laikotarpiu wispaskot,
iISduoty Lietuvos komercini banky, apimtys kasmet vidutiniSkai digp 38,4 proc. ((1)Lietuvos
bankas, 2005, p. 11 ) Tai kartu segsij su privalomyjy atsarg normos sumazinimu 2002 m.
geguzs men. iki 6 proc.

Kainos Salyje prago spatiai Kilti jstojusi Europos 8unga nuo 2004 m., nes Europoje
kainy lygis didesnis nei Lietuvoje. Atsiradus bendrakai, kainos ilgame laikotarpyje iSsilygins, o
tai reiSkia, kad ir toliau sy Salyje infliacija isliks.

Kainas kelia ir brangstantys naftos produktaiiSlekliai pasaulyje vis mapa, &l to degal
kainos ir ateityje kils. Kait kilima jtakoja ir brangstantis nekilnojamas turtas Lietev@006 m.
kainy kilimui didelés jtakos tuéjo ir prastas derlius Salyje.

Daroma prielaid, kad visi Sie auk$au aprasSyti veiksniai ir iki 2010m. taip pat vesgalies
infliacija, tuomet Lietuvos infliacija pagrinde priklausysondarbo uzmoke&so augimo temp.

2007 m. infliacijos lygio Salyje prognézuvo atlikta darant prielaig kad tarp iSmokto
darbo uzmokeso ir infliacijos lygio Salyje yra tiesiogipriklausomyk. Tiriama iSmokto darbo
uzmokesio itaka Lietuvos infliacijai, 0 ne apskaioto, nes iSmoiasitakoja gyventaj vartojima
ir kartu infliacija. 2006 m. iSmok&to darbo uzmoke&s augimo tempas bei tais metais bsiv
infliacijos lygis lyginamas su prognozuojamu 2007 ifmokéto darbo uzmokeéso augimo tempu

bei apskaiiuojama, koks tais metais iy biti infliacijos lygys.

[

éia:

|:| - iSmolkéto darbo uzmokeés augimo tempas 2006 m.;

|:| - prognozuojamas iSméto darbo uzmokeéso augimo tempas2007 m.;
|:| - infliacijos lygys Lietuvoje 2006 m.;

|:| - prognozuojamas infliacijos lygys Lietuvoje 20®17
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Jeigu[ | atitinka | | taip kaip| ] atitinka[ ], tuomet| | apskatiuojamas pagal toki

formule:

Vadinasi 2007 m. prognozuojamas infliacijos lygis 12,9 proc.
Analogiskai atliekama ir 2008 - 2010 m. infliacijlyglio prognoz:

(2008 m.).

cia:

|:| - prognozuojamas iSméto darbo uzmoke&so augimo tempas 2007 m.;
|:| - prognozuojamas iSméto darbo uzmokeés augimo tempas2008 m.;
|:| - prognozuojamas infliacijos lygys Lietuvoje2007; m

|:| - prognozuojamas infliacijos lygys Lietuvoje 2098

(2009 m.).

cia:

|:| - prognozuojamas iSméto darbo uzmokes augimo tempas 2008 m.;
|:| - prognozuojamas iSméto darbo uzmokeés augimo tempas2009 m.;
|:| - prognozuojamas infliacijos lygys Lietuvoje2008 m

|:| - prognozuojamas infliacijos lygys Lietuvoje 2009

(2010 m.).

cia:

|:| - prognozuojamas iSméto darbo uzmokeso augimo tempas 2009 m.;
|:| - prognozuojamas iSméto darbo uzmokeéso augimo tempas2010 m.;
|:| - prognozuojamas infliacijos lygys Lietuvoje2009 m

|:| - prognozuojamas infliacijos lygys Lietuvoje 2010

10 paveiksle pateikta infliacijos kaita nuo 2001 kartu su lasimos infliacijos prognoze
2007 — 2010 m.
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Saltinis: Sudaryta autorius

10 pav. Infliacija lygys (palyginti su ankstesny mety gruodzio mén.) 1994 — 2010m.

Kaip matyti iS atlikty prognozi, infliacijos lygis Lietuvoje per kelis atein&ins metus labai
nesumags ir sieks 3 proc, ar net daugiau. Takos kylantis darbo uZzmokestissl go didéjantis
skolinimasis.

Apibendrinant visas atliktas prognozes galima galtaryti iSvad, jog Lietuvos ekonomika
2007 — 2010 m. laikotarpiu tolygiai augs: éBd Salies BVP, darbo uzmokestis, @z
nedarbingumas. F@u tai neigiamai paveiks infliagij— esant dideliam pinigkiekiui apyvartoje
infliacija Lietuvoje nema&s.

Susiklosius tokiai prognozuojamai ekonominei situacijai 2602010 m. Salyje, Lietuvos
bankas tuity vykdyti stabdadiaja monetarig politika, t.y. sumazinti pinig pasiila, kad suma&u
iSlaidos ir infliacija. Siam tikslui pasiekti taikts tokios priemaots:

e Vertybiniy popiery pardavimas atviroje rinkoje, tai sumazinkomercinip bankg

rezervus;

e Privalomyjy atsarg normos padidinimas, tai sumaiinperteklinius rezervus ir pinig

multiplikatoriy;

e Diskonto normos didinimas, tai sumazinkomercinip banky norus didinti savo

rezervus, skolinantis i Centrinio banko.

Pagal antroje dalyje atliktus tyrimus galima daigtiadas, jog didZiausiitaka infliacijos
lygiui Lietuvoje daro privalomjy atsarg normos keitimas. & to Lietuvos bankui sioma
infliacijos mazinimui naudoti monetatis politikos priemoa — privalomysias atsargas, t..y
privalomyjy atsarg didinima.
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Norédamas sumazinti infliacijos tempus, Lietuvos bartk&dy pakelti privalonyjuy atsarg
normg bent 2 proc. 2000 m. privalagy atsarg normos sumazinimas iki 8 proc. nejor tokio
neigiamo poveikio infliacijai kaip 2002 m. Sios nays sumazinimas dar 2 proc. iki 6 proc. Taikant
tokia Zemy privalomyju atsarg norm, Lietuvos bankui nepavyko ilgai iSlaikyti mazodliecijos.
RuoSiantis 2004 m. stoii Europos 8junga, dar prieS dvejus metus buvo galima numatyti kain
kilima masy Salyje @l atsirasiagios bendros rinkos su ES, kurioje pneki paslaug kainos yra
auksStesés nei Lietuvoje. Nors Lietuvos bankas yisipareigogs privalonyju atsarg norma
priartinti prie ECB taikomo 2 proc. lygio, manawadkSis zZingsnis 2002 m. buvo padarytas per
anksti. Jeigu Lietuvos bankas 2007 — 2010 m. laiad ir toliau arting Salies monetarinpolitika
prie ECB mazindamas privalagn atsarg norma dar 2 proc. iki 4 proc. lygio, tai gal sukelti
nebevaldom infliacijos augima Lietuvoje.

Lietuvos banko monetarnpolitika turi biti derinama kartu su Salies fiskaline politika.
Lietuvoje artimiausiu metu nereiktmazinti mokesiy, didinti neapmokestinamo minimumo bei

spatiai kelti darbo uzmokeso.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

. Autoriai nevienodai apikrzia, kas yra Centrinis bankas. Pats iSsamiausid&siiausiai
apibadinantis Centrinio bankoagoka yra Sis: Centrinis bankas yra viefsdaiga, kuriai
pavesta reguliuoti ir kontroliuoti Salies monetasnr finansines institucijas bei rinkas. Jis
taip pat yra atsakingas uz Salies monetgomiitika.

. Palyginus kitt bank; funkcijas su Lietuvos banko funkcijomis galimagteikad misy Salies
bankas vykdo gana daug funkgikurios ldingos gerai iSvystytiems centriniams bankams,
kaip Vokietijos ar Anglijos bankams. diau neZiirint i iSsivystymo laipsi visu Centriniy
banky pagrindirt funkcija yra kaim stabilumo palaikymas.

. Monetarire politika yra jrankis, kui Salies Centrinis bankas naudoja éaimas paveikti
Salies ekonomik Naudodamas monetagimpolitika, siekdamas kontroliuoti pinigpastila
bei naudingurm, Centrinis bankas siekia makroekonominio stabilumrro Zemo
nedarbingumo lygio, Zzemo infliacijos lygio, ekon&®s augimo ir iSorini mokgjimuy
balanso.

. Iki 1994 m. balandzZio ém. LB naudojo Sias monetaém politikos priemones: iréiy ir
paskolp aukcionus, tikslines paskolas komerciniams bankamgervencijas valiutos
santykio stabilumui iSlaikyti, privaloasias atsargas, d@au Lietuvos banko monetaéin
politika negatjo biti sekminga el tuometiny ekonominiy salygy ir Vyriausyles infliacines
politikos. Salyje infliacija buvo labai didel1991 metais ji siek382, 7 proc., 0 1992 metais
—1162,6 proc.

. 1994 metais pakeitus Lietuvos banko vykdomonetarigs politikos strategsj, vienintele
monetarigs politikos priemone likus privalomosioms atsargoikis 1996 m. infiacija
nukrito nuo 188,7 proc. iki 13,1 proc. Pemp@aj laikotarp, t.y. 1994 — 1996 metus Lietuvos
BVP iSaugo nuo 11590 min. Lt iki 32290 min. Lt. TraiSkia, jog Lietuvos banko kaijn
stabilumo ir infliacijos mazinimo politika kiekviais metais teikia vis geresnius rezultatus.
. 1997 m. sausio 16 d. Lietuvos bankui patvirtinusjgad.ietuvos banko pinig politikos
prograna 1997 — 1999m., pavyk@gyvendinti pagrindin tiksla — siekti kaim stabilumo.
Salyje infliacija nukrito iki 0,3 proc. lygio, BVRugo, nedarbas mga. Neigiam, jtaka
Lietuvos ekonomikai téjo Rusijos kriz.

. Lietuvos bankas, derindamas privalgmatsarg reikalavimus su Europos centrinio banko
reikalavimais, 2000 m. spalio ém. pragjo mazinti privalomyjuy atsarg reikalavimus,
sumazindamas nogmuo 10 iki 8 proc. Tai neigiamai pavéikalies ekonomik Jau tais

p&iais metais infliacijos lygis Salyje pasiek,4 proc, o0 2001 m. — 2 proc.
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8. Nuo 2002 m. gegusd sumazinta privalogjy atsarg norma nuo 8 iki 6 proc. netijo
neigiamositakos Salies infliacijai. Lietuvoje pirmmkarta nuo Lietuvos banko aiikimo
uzfiksuota defliacija, kuriaitakos tuéjo nuo 2002 m. vasario 2 d. lito susiejimas su euru
beveik 17 proc. lito pabrangimas JAV dolerio atgwmil

9. 2002 - 2003 m. ekonomika Lietuvoje augo: BVP peejds metus iSaugo 16, 1 proc.,
iISmoketas darbo uzmokestis pakilo 12, 4 proc., nedariges lgyventoy uzimtumo tyrimo
duomenimis sumajo 28,7 proc.

10.Privalomyjy atsarg sumazinimas iki 6 proc. iS karto nefjar neigiamo poveikio, Salies
stabilumo Salyje. 2006 metais infliacijos lygys ip&s 4,5 proc. Darbo uzmokestis augo,
banky skolinimas suaktydjo. Dél to spatiai kilo ir Salies BVP.

11.Pagal atliktas makroekonominiodikliy prognozes daroma iSvada, jog Lietuvos ekonomika
tendencingai augs: BVP vidutiniSkai kasmet kils 8 proc., apskéiuotas darbo uzmokestis
- 13,1 proc., o iSmaitas —13,9 proc. Nedarbo lygis kasmet ésadpie 25,8 proc.

12.Prognozuojama, jog infliacijos lygys Lietuvoje spar nemazs ir 2010 metais virSys 3
proc. @&l to sialoma Lietuvos bankui taikyti stabdénja monetarirg politika - mazinant
infliacijos lygi, padidinti privalonaju atsarg normg 2 proc. iki 8 proc. lygio.

13.Lietuvos banko monetarnpolitika taip pat turi bti derinama kartu su Salies fiskaline
politika. Siiloma nemazinti mokeég;, nedidinti neapmokestinamo minimumo bei spr

nekelti darbo uzmokeém Lietuvoje, kagtakoty infliacijos lygio mazinima Salyje.
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VENSLOVAITE, Jurgita. (2007)he efficiency of Lithuanian monetary polidyBA Graduation
paper. Kaunas: Kaunas Faculty of Humanities, Vérilniversity. 57 p.

SUMMARY

Work topic: The efficiency of Lithuanian monetary policy.

The actuality of work.

The monetary policy is topical to all countrie® Lithuania also. It stimulates the
manufacture of national product, blocks up the gho#f unemployment and inflation, balances the
foreign relations. It is important to find out ile@tral bank will be able to control the growingdév
of inflation in Lithuania. Futhermore, it is toplda find out, what situation will be in our countr
being the member of European Union and regulatimmpeatary policy by the requirements of
European Bank.

Work object. Lithuanian monetary policy and its influence onio&l economy.

Work aim. To examineghe influence of Lithuanian monetary policy on natl economy.

The objectives of work:

e To define the functions of Central bank and thésted monetary policy;

e To investigate the practice of Lithuanian Centi@hkband its monetary policy tools;

e To analyze Lithuanian monetary policy by differ@etriods from 1991 to 2006 year and to
examine the fluctuation of Lithuanian macroeconoiméicators by the same periods.

e To make the forecast of macroeconomic indicatorshenbase of made analysis and to
propose a motion about the use of monetary paotiolst

The methods of work:

e The analysis of science literature by investigaging;

e The analysis of data from Lithuanian bank, fromeinet and from the press which are
ralative with examinating theme;

e The statistical data from the internet site of Dépant of Statistics.

e The scroll average method was used to forecash#tweoeconomic indicators.

The results of work.

The work consists of three parts. Graduation papetains 57 pages, 10 pictures and 10
tables.
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