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SANTRAUKA

Magistro baigiamajame darbe buvo siekiama ijvertinti Europos centrinio banko (ECB)
priimamy pinigy politikos sprendimy poveiki Lietuvos ekonomikai, kuris pasireiSkia trimis
poveikio kanalais: palakany normuy, kredity bei turto kainy kanalu. Empirin¢je darbo dalyje buvo
nustatyta, kad Lietuvoje egzistuoja pinigu politikos kanaly sistema, kuri turi didelés itakos Salies
ekonominiams procesams ir yra neatsiejama nuo Europos centrinio banko vykdomos pinigu
politikos bei jos taikomy igyvendinimo priemoniy. Pats pinigu politikos poveikio procesas yra labai
sudétingas, kadangi pasireiSkia jvairiais etapais ir per daugybe Kkintamyjy, paveikdamas
pagrindinius Salies ekonomikos biklés indikatorius — tai realyji BVP, vartojima, investicijas bei
infliacijos lygi. Pasitelkiant minétus rodiklius yra tiriamos ECB pinigy politikos poveikio Salies
ekonomikai mechanizmo struktirinés dalys bei identifikuojami svarbiausi rodikliai ir ju poveikio
mastas. Teorinéje darbo dalyje analizuojama ECB vykdoma pinigy politika, ir jos pasireiSkimo
mechanizmas bei Lietuvos banko (LB) galimybés itakoti Salies finansy sistema ir bendra Salies
ekonoming situacija. Tam buvo pasitelkta jvairios mokslinés literatiiros analiz¢, daugiausia uzsienio
autoriy. Analitinéje dalyje pritaikyti statistiniai — ekonometriniai metodai (poriné ir daugialypé
koreliaciné regresiné analizé, dinaminé ir klasteriné analizés bei sprendimy medzio metodas) ir
kiekybisSkai jvertinta priklausomybé tarp pasirinkty kintamyjy. Pasitelkus Siuos tyrimo metodus,
buvo sumodeliuota ECB pinigu politikos poveikio ekonomikai sistema, nusakanti priimamuy pinigu
politikos sprendimy korekciju galimybes.

Atsizvelgiant | magistro darbo tema, buvo parengti ir pristatyti du moksliniai straipsniai 13-
oje ir 14-oje Siauliy universiteto studenty moksliniy darby konferencijoje ,,Ekonomikos ir vadybos
aktualijos*. Straipsniy temos: ,,Europos centrinio banko palikany normos kanalo efektyvumo
jvertinimas Lietuvos atveju‘, uzémes treciaja vieta bei ,,Europos centrinio banko pinigy politikos

kredito kanalo vertinimas Lietuvoje*. Abu straipsniai pristatyti publikavimui.



llona Ringyté ir Agné Lenciené (2014). The evaluation of European Central Bank monetary
policy impact on Lithuanian economy: Master final work of Economics. Research Advisor: prof.

habil. dr. Algis Sileika. Siauliai University, Department of Economics, Siauliai, 2014 — 162 p.

SUMMARY

Master's final work is aimed to evaluate the European Central Bank (ECB) monetary policy-
making decisions on the Lithuanian economy which appears through three channels of
transmission: interest rate, credit and asset price channels. The empirical part of the work has
revealed that there is Lithuania's monetary policy channel system which has a significant impact on
the national economic processes and is an integral part of the European Central Bank's monetary
policy and the implementation of its instruments. Most of the monetary policy process is very
complex, since it occurs in various stages over a number of variables affecting the country's main
economic status indicators — such as real GDP, consumption, investment, and inflation. With the
help of these indicators there was analyzed ECB monetary policy transmission mechanism and its
structural elements identified by key indicators and their scale of the impact. The theoretical part of
the paper analyzes the ECB's monetary policy and its transmission mechanism and the possibility of
Bank of Lithuania (LB) to influence the country's financial system and the overall economic
situation in the country. For this was used various scientific literature, mostly written by foreign
authors. The analytical part adapted statistics - econometric methods (paired and multiple
correlation regression analysis, dynamic and cluster analysis and decision tree method) and
quantified relationship between selected variables. With the help of the following test methods there
was modeled the ECB's monetary policy system, which shows the impact to the Lithuanian
economy and describes monetary policy decisions correction capabilities.

In view of the master thesis there were prepared and presented two articles in the 13th and
14th of Siauliai University student research papers conference "Economics and Management
Urgencies". Topics were: “European Central Bank’s interest rate channel efficiency evaluation of
Lithuanian case”, took third place, and “An evaluation of European Central Bank’s monetary policy

credit channel in Lithuania”. Both articles were presented for publication.
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PAGRINDINIU SAVOKU ZODYNELIS

Euribor (Euro Interbank Offered Rate) — vidutinés Europos tarpbankinés rinkos paliikany normos,
kuriomis bankai pageidauja (pasiruoSe) paskolinti 1éSas kitiems bankams eurais.

Europos centrinis bankas (ECB) - ECB uzsiima euro valdymu ir kainy stabilumo palaikymu euro
zonoje. Kartu su euro zonos Vvalstybiy nariy nacionaliniais centriniais bankais (kurie sudaro
vadinamaja Euro sistema) ECB nustato ir jgyvendina euro zonos pinigy politika. ECB
nepriklausomuma uZtikrina sutartis. Europos centrinis bankas yra jsikares Frankfurte, Vokietijoje.
Europos centriniy banky sistema (ECBS) - ECB ir visy ES valstybiy nariy nacionaliniai
centriniai bankai, nepriklausomai nuo to, ar Salys yra jvedusios eura.

Baziné palikany norma — maziausia pinigy skolinimosi kaina konkrec¢iu momentu, kuria nustato
centriniai bankai.

Kainy stabilumas - kainy stabilumo palaikymas yra pagrindinis Eurosistemos tikslas. Pagal ECB
valdanciosios tarybos apibrézima, kainy stabilumas — tai mazesnis kaip 2 proc. euro zonos SVKI
metinis padidéjimas. Kartu paaiskinta, kad pagal Si apibrézima siekiama iSlaikyti Siek tiek mazesni
kaip, bet artima 2 proc. metini infliacijos lygi vidutiniu laikotarpiu.

Pinigy politika — centrinio banko rengiamy ir realizuojamy priemoniy ir veiksmy visuma, siekiant
reguliuoti ekonominius procesus pinigy Kiekio ir palikany normos kontrolés badu.

Pinigy politikos perdavimo mechanizmas (PPPM) - procesas, per kuri pinigy politikos
sprendimai daro jtaka ekonomikai apskritai, o ypa¢ kainy lygiui.

Vilibor (Vilnius Interbank Offered Rate) — vidutinés tarpbankinés palakany normos, kuriomis

Lietuvoje veikiantys bankai pageidauja (pasiruoSe) paskolinti 1éSas kitiems bankams litais.



IVADAS

Europos centrinis bankas (ECB) yra atsakingas uz Europos Sajungos Saliy pinigu politika ir
kartu su nacionaliniais centriniais bankais sudaro Europos centriniy banky sistema (ECBS), kuri
palaiko finansy sistemos veikima ir kontroliuoja pinigy pasitla. Pinigy politika yra laikoma viena
svarbiausiy ir sudétingiausiy makroekonominés politikos sudedamyjuy daliy, kadangi sunku yra
tiksliai suvokti ir nustatyti pinigu politikos poveiki ekonomikai. Todél ¢ia pasitarnauja pinigy
politikos poveikio kanaly sistema, turinti skirtinga aktyvumo masta, nes pastaraji nulemia skirtinga
Salies ekonoming¢ aplinka. Siekiant suvokti ir numatyti pinigu politikos poveiki realiajai ekonomikai
yra labai svarbu teisingai suprasti ir jvertinti pinigu politikos poveikio mechanizma (PPPM).
Supratimas kokiais kanalais ir kokiu mastu pinigy politika gali daryti itaka gamybai ir infliacijai,
padidina pinigy politikos veiksminguma ir leidZia centriniam bankui palaikyti pagrindinius
makroekonominius kintamuosius siektino lygio.

Nedalyvaujanciy euro zonoje ES valstybiy nariy nacionaliniai centriniai bankai taip pat yra
ECBS nariai, turintys ypatinga statusa. Jie atsakingi uz ju Salyse vykdoma pinigy politika, ir nors
nedalyvauja pagrindinéje Eurosistemos veikloje, ta¢iau vykdo ECB pinigu politika. Nuo 2004 mety
geguzés 1 dienos, kai Lietuva tapo Europos Sajungos (ES) nare, Lietuvos bankas (LB) taip pat
isijungé i bendra Europos centriniy banky sistema. Todél ECB pinigu politikos reikSmé Lietuvos
ekonomikos procesy atzvilgiu Zenkliai iSaugo, nes jo vykdoma pinigu politika veikia visa Salies
finansy sistema.

Darbo problema: Fiksuoto valiutos kurso salygomis pinigy politika yra neveiksminga
siekiant makroekonominiy tiksly, kadangi centrinis bankas negali kontroliuoti pinigy pasitlos.
Lietuvoje pinigu kiekis priklauso tik nuo pinigu paklausos, todél uz Salies pinigu politika didzia
dalimi tapo atsakingas Europos centrinis bankas, nes Lietuvos bankas, pasirinkes fiksuota valiutos
kursa, savarankiskos pinigu politikos vykdyti yra nepajégus. Europos centrinis bankas koordinuoja
finansy sistemos veikima kontroliuodamas pinigu pasiila, todél pinigu politika tampa svarbiausia
makroekonomingés politikos sudedamaja dalimi palaikanti Salies ekonomikos vystymasi. Europos
centriniy banky sistemos tikslas yra kainy stabilumo uZtikrinimas, todel ECB pinigu kiekio augima
reguliuoja atlikdamas baziniy palukany normu korekcija. Pastaryju jtaka ekonomikai yra labai
reikSminga, nes jos salygoja tiesioginius tarpbankiniy palikany normuy pokycius, kei¢iant pinigu
kieki rinkoje. Taciau yra sudétinga nustatyti, koks pinigu kiekio lygis baty optimaliausias,
skatinantis ne tik vartojima ir investicijas bet ir leidziantis uztikrinti infliacijos lygio tikslo
palaikyma. DidZiausia problema iSkyla todel, kad Lietuva dar nepriklauso euro zonai, pagal kurios

pagrindinius ekonominius rodiklius ir yra koordinuojama ECB pinigy politika. Todél pinigu
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politikos poveikis ekonomikai pasireiskia ne is karto, o praéjus tam tikram laiko tarpui. Tokiu baidu
tampa labai sudétinga pasiekti norima pinigy politikos poveikio masta.

Darbo aktualumas, naujumas: iSanalizavus moksling literattira nagrinéjama tema nustatyta,
jog Si darbo tema ,,Europos centrinio banko pinigu politikos poveikio Lietuvos ekonomikai
vertinimas®“ yra mazai iStirta. Empiriniy tyrimy Sia tematika galima rasti daugiausiai uzsienio
autoriy darbuose. Pinigy politikos perdavimo mechanizma ir jo veikima bei pacia pinigu politika
analizuoja tokie pasaulio ekonomistai kaip F. Michkin, Taylor, J. Morgan, K. Bain, P. Howells, B. S.
Bernanke, M. Gertler ir kt. Taciau Lietuvos atveju Europos centrinio banko pinigy politikos kanaly
sistema ir jos poveikj Salies ekonomikai yra analizave vos keli autoriai, tokie kaip R. Kuodis, I.
Vetlov, R. Pusinskaité, A. Vasiliauskaité. Todél Siandieningje ekonomikoje, kai vyrauja didelis
neapibréztumas, iSkyla aktualus klausimas, ar ECB pinigy politikos mechanizmo perduodamas
poveikis, prasidedantis bazinés palikany normos pasikeitimu, gali tinkamai uztikrinti Lietuvos
ekonomikos funkcionavima ir kokio masto yra pinigy politikos poveikio kanaly sistemos
aktyvumas Lietuvoje. Temos naujumas pasireiskia ir Siandieninémis aktualijomis, kadangi ECB vis
dar palaiko rekordiskai zemas bazines paltikany normas ir tokiu baidu siekia skatinti ekonomikos
atsigavimo procesus. Nors palukanos rekordiSkai zemos, taciau bankai vis dar skolina atsargiai.
Taip pat siekiama nesukelti stipraus infliacijos augimo, o tai aktualu ir Lietuvai dél jos siekiy 2015
metais isivesti eura bei atitikti Mastrichto kriterijy dél infliacijos.

Tyrimo objektas: Europos centrinio banko pinigy politikos kanaly sistema.

Darbo tikslas: jvertinti Europos centrinio banko pinigu politikos poveikio pasireiSskimo masta
Lietuvoje, atliekant kanaly sistemos analize.

Darbo uzdaviniai:

1. teoriniu poZiariu iSanalizuoti ECB pinigu politikos poveikio kanaly sistemos veikimo
principus, apibréZiant juy poveiki Lietuvos ekonomikai;

2. atlikti pagrindiniy Salies pinigy politikos kanaly sistemos rodikliy dinaming analize
retrospektyviniu poZziariu.

3. suskirstyti Europos Sajungos valstybes nares i klasterius pagal realiojo BVP ir
infliacijos lygio rodiklius bei atlikti palyginamaja analizg;

4. istirti palukanu normy, turto kainy ir kredito kanaly veikimo principus bei jvertinti ju
poveiki Salies ekonominiams rodikliams 2002 — 2013 m. laikotarpiu.

5. sukurti kompleksinj pinigy politikos modelj ir jvertinti pinigy kiekio optimalumo lygi,
darantj realiausia poveiki Salies ekonomikai.

Darbo hipotezé: Europos centrinio banko pinigu politikos poveikio mastas, perduodamas
Salies ekonomikai per ECB nustatoma bazine palikany norma, turi tiesioginés ir reikSmingos jtakos

Lietuvos ekonominiams procesams.
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Tyrimo metodai: rasant magistro darba buvo siekiama pateikti kuo objektyvius analizés
rezultatus, todel buvo remtasi Lietuvos banko ir Eurostat statistiniais duomenimis bei naujausiais
Sios srities tyrimais. Taip pat buvo atlikta mokslinés literatiros analizé, statistiniy duomeny
grupavimas, sisteminimas, apdorojimas ir juy grafinis atvaizdavimas. Siekiant istirti ECB pinigy
politikos kanaly sistemos poveikj Salies ekonomikai, pasitelkti ekonometriniai statistiniai metodai,
kurie leido jvertinti pasirinkty Kintamuju rySius bei pavaizduoti juy kitimo tendencijas. Pagrindiniai
pritaikyti metodai yra Sie: dinaminiy eiluciy analizé, poriné ir daugialypé tiesiné regresiné analize,
reikSmingumo tikrinimas Stjudento ir FiSerio kriterijais, liekamyju paklaidy tikrinimas ir kt.,
klasterin¢ analize, sprendimo medZio metodas. Skaic¢iavimams atlikti naudota SPSS programa.
Gauty skaiciavimy duomenys leido sumodeliuoti ECB pinigy politikos veikimo schema.

Tyrimo strategija. Magistro darbas susideda i$ triju pagrindiniy daliy. Pirmojoje yra detaliai
analizuojama pinigy politikos poveikio sistema, kuriai didziausios itakos turi Europos centrinio
banko priimami sprendimai, todél buvo atlikta mokslinés literataros analizé bei empiriniy tyrimy
apzvalga atitinkama tematika. Antrame skyriuje pateikiamas platus taikomos tyrimo metodologijos
apraSymas bei, pasitelkiant statistinius duomenis, atliekamas skaiciavimais pagristas ECB pinigu
politikos poveikio ekonomikai masto nustatymas. Treciame skyriuje, remiantis gautais
skai¢iavimais, buvo sudarytas kompleksinis pinigy politikos kanaly sistemos modelis ir jvertinta
Salies optimalaus pinigy kiekio nustatymo galimybé¢, leidzianti izvelgti galimas piniguy politikos
Krypties tendencijas.

Tyrimo rezultatai: darbo eigoje patvirtinti teoringje dalyje iSkelti teiginiai, kurie nusako
Europos centrinio banko pinigu politikos kanaly sistemos veikimo principus. Pagrindinis ECB
irankis, leidZiantis uZztikrinti siektinus makroekonominius tikslus, yra baziniy palikany normy
reguliavimas, kuris turi reikSmingos jtakos Lietuvos ekonomikai bei pagrindiniams darbe
naudotiems jos indikatoriams — investicijoms, vartojimui, realiajam BVP bei infliacijos lygiui. Taip
pat nustatyta, kad poveikis Salies ekonomikai yra perduodamas ir per Lietuvos banky privalomyju
atsargy apimc¢iy pokycius, taciau ju svarba kur kas mazesné, nes Lietuvos bankas pinigu Kiekis yra
veikiamas netiesiogiai. Sudarytas pinigy politikos veikimo modelis, leidzia objektyviau ivertinti
ECB pinigu politikos pasireiskimo masta Salies ekonomikai ir aiSkiau suvokti piniguy politikos
vykdymo krypti. Ivertinta optimalaus pinigy kiekio nustatymo galimybé, leidZia tiksliau ivertinti
galimas pinigy politikos ekonomines pasekmes ir numatyti aiSkesnes kintamuju perspektyvas.

Studen¢iy indélis j darba: Ilona Ringyté teoringje dalyje buvo atsakinga uz 1.1 ir 1.3 bei
empiringje - 2.1, 2.3, 2.4.1 ir 3.1 Agné Lenciené teorinéje dalyje buvo atsakinga uz 1.2 ir 1.3 bei

empirinéje - 2.2, 2.4.2, 2.4.3 ir 3.2. Santrauka, jvadas ir iSvados buvo raSomos kartu.
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I. PINIGU POLITIKOS POVEIKIO LIETUVOJE TEORINIAI KLAUSIMAI

Pinigy politikos perdavimo mechanizmo terminas atsirado XX a. pabaigoje, kai iSaugo
démesys pinigy politikos svarbai. Ypac¢ daug Sioje srityje yra nuveikgs S. Mishkin (1996), kuris
pinigu politikos poveikio mechanizma apibrézé kaip procesa, per kuri pinigy politikos sprendimai
perduoda poveiki realiajam BVP ir infliacijai. Europos centrinis bankas (ECB) dar pabrézia, kad
pinigu politikos poveikis visy pirma pasireiSkia kainu lygiui ir tik po tam tikro laiko tarpo
ekonomikai. Siauraja prasme pinigy politika perduoda poveiki per centrinio banko baziniy palikany
normy korekcija, véliau baziniy palukany normy pasikeitimai turi jtakos investiciju ir vartojimo
sprendimams (Monetary policy transmission in the euro area, a decade after the introduction of the
euro, 2010).

Per pastaruosius deSimtmecius pasikeité ne tik ekonominé pasaulio aplinka ir globalizacijos
lygis, bet ir pati pinigy politikos svarba. Atlikti jvairas ekonominiai tyrimai, paskatino visuomeneg
mastyti apie tai, kaip veiksmingai pinigy politika gali daryti itaka ekonomikai. Taip pat pastaruoju
metu didZiulis demesys nukrypo ir i kainy stabilumo svarba, kadangi tik subalansuotas kainy lygis
gali tinkamai perduoti impulsus ekonomikos augimui (Boivin, J., Kiley, M.T., Mishkin, F. S.,
2010). Todél pinigy politika tapo viena svarbiausiy makroekonominés politikos daliy, kuri gali
padéti sukurti tokia priemoniy sistema, kuri kaip imanoma grei¢iau sureaguoty i makroekonominius
pokycius ir palaikyty makroekonomini stabiluma (Arestis, Ph, 2002).

Pinigu politikos savoka laikui bégant igijo vis platesne ir sudétingesne reikSme. Bendraja
prasme pinigy politika suvokiama kaip ekonomingés politikos Saka, siekianti placiy politikos tiksly —
kainy stabilumo, uzimtumo ir ekonomikos augimo. Formuojant $alies pinigu politika reikia ne tik
»Sukurti® banka ir jo vykdoma pinigy politika, bet nemaziau svarbus tampa ir kitas uzdavinys —
isijungti | sudétinga pasaulini centrinés bankininkystés mechanizma. Todél svarbus Zingsnis
centrinio banko kiarimo procese yra tinkamai apibréZtas pagrindinis pinigu politikos tikslas ir
pasirinkta strategija (Pearce, 2006).

Analizuojant literatara pastebima, kad dauguma autoriy iSskiria panaSius pinigu politikos
tikslus. Jakucio (2005) teigimu, pagrindiniai pinigy politikos tikslai yra skatinti nacionalinio
produkto gamyba, uzkirsti kelia nedarbo augimui ir infliacijai. Vaskelaitis (2006) ir Mayer (1995)
juos apibrézia kaip: dideli uzimtuma darbu, stabilias kainas, stabily nacionalinés valiutos kursa ir
sparty ekonomikos augima. Visokavicienés (1998) teigimu, pagrindiniai tikslai yra pajamy augimas,
uzimtumas, ekonominis augimas, kainy stabilumas, mokéjimo balanso pusiausvyra ir valiutos
keitimo kurso stabilumas. Susisteminus autoriy iSskiriamus pinigu politikos tikslus, pagrindiniu

tikslu galima laikyti makroekonominj stabiluma, kuris susideda iS triju kertiniy Salies
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makroekonomingés politikos tiksly t.y. stabilus infliacijos lygis, spartus ekonomikos augimas bei
Zemas nedarbo lygis.

Nors makroekonominiai tikslai Salyse gali buti tokie patys, taciau pinigu politikos
veiksmingumas gali bati labai skirtingas dél vyraujancios skirtingos makroekonominés aplinkos.
Kiekvienoje Salyje yra skirtingas finansuy sistemos iSsivystymo lygis, kapitalo rinkos plétra,
ekonominés salygos bei naudojamu pinigu politikos priemoniy spektras (Dabla — Norris, E.,
Floerkemeier, H., 2006). Prasta finansiné sistema reiskia, kad Salyje ar regione dominuoja bankai,
kuriuose didziajai daliai namy tkiy bei mazoms ir vidutinéms jmonéms triiksta galimybiy naudotis
finansinemis paslaugomis. Tokiose Salyse teisiné sistema taip pat yra silpna, todél gerokai sumazéja
investavimo galimybés (Mukherjee, S., Bhattacharya, R., 2011). Galime teigti, kad pinigy politikos
perdavimo mechanizmo veiksmingumas priklauso nuo Salies iSsivystymo lygio ir nuo pinigy
politikos mechanizmo ypatybiy.

Pinigu politikos vykdymas, ivairiy jos priemoniy taikymas ir perdavimas bei tam tikry
ivykusiy poky¢iy stebejimas bendraja prasme apibtidinamas kaip perdavimo mechanizmas. Sis
mechanizmas ir jo strukttra ivairiy autoriy yra traktuojama nevienodai. Pirmiausia, pats pinigu
politikos perdavimo mechanizmas susideda i$ ivairiy kanaly, kuriais paveikiama konkrecios Salies,
Siuo atveju Lietuvos, ekonomika, duodami jai atitinkami impulsai, stebimi pasikeitimai. [vairas
autoriai Siek tiek skirtingai iSskiria tam tikras perdavimo kanaly rasis, nevienodai jvardija jas, taciau
esmé nesikei¢ia. Apibendrinant skirtingu autoriy (daugiausiai uzsienio — F. Mishkin (1996), K. N.
Kuttner, P. C. Mosser (2002), E. D. Noris, H. Floerkemeier (2006), E. Muhanna (2006) ir daugelis
kt.) mintis, buvo bandoma iSskirti pagrindinius perdavimo mechanizmo kanalus bei aptarti ju
poveikj bei jtaka ekonomikai. Todéel, visu pirma, svarbu apzvelgti Siy ir kity autoriy mintis bei
atliktus darbus pinigy politikos perdavimo mechanizmo srityje tam, kad bty galima aiSkiau suvokti
jos svarba bei atlikti Sio mechanizmo jvertinima Lietuvos atveju.

F. Mishkin bei jo kolegy J. Boivin bei M. Kiley (2010) teigimu, Siuo metu pinigy politikos
perdavimo mechanizmas yra vienas labiausiai tiriamy pasaulyje dél dvieju pagrindiniy priezaséiy.
Pirmoji ivardijama tokia, kad pinigy politikos itaka ekonomikai yra labai svarbi, todél bent
menkiausi jos pasikeitimai gali daryti reikSminga poveiki turto kainoms ir ju paklausai. Net jei
Centrinio banko taikomos politikos priemongés yra ne itin stiprios, pinigy politika gali bati ribojanti
dél itakos, kuria ji padaré kito turto kainoms ir kiekiams. Antroji, norint nuspresti, kokias pinigy
politikos priemones taikyti, privalu kuo tiksliau jvertinti esama situacija ir galima jos poveiki
ekonomikai. Todél, norint atlikti Sj jvertinima, visy pirma reikia suprasti mechanizmus, per kuriuos
pinigu politika veikia realiaja ekonomika bei infliacija. Taigi, svarbu pinigy politika tirti ne tik

analizuojant kaip visuma, bet ir tiriant ja atskiromis dalimis — atskirais poveikio kanalais.
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Mishkin F. (1996), Taylor (1995), Boivin, J., Kiley, M., Mishkin, F. (2010), Locarno, J.
Morgan (2001), placiai nagrinéje pinigu politikos perdavimo mechanizma teigia, kad pinigu
politikos kanalai arba kitaip pinigy politikos perdavimo mechanizmas ekonomika veikia dviem
etapais. Pirmame etape baziniy palikany normy pasikeitimus atspindi rinkos palakany normos,
turto kainos, valiutos kursas ir bendros likvidumo bei kreditavimo salygos ekonomikoje. Antrajame
etape finansuy rinkos pokyciai salygoja visuminés paklausos pokycius, t.y. namy tkiy ir imoniy
prekiy ir paslaugu paklausa. Ilguoju laikotarpiu visuminés paklausos pokyciai turés jtakos kainy
lygio pokyciams, o trumpu laikotarpiu bendrosios paklausos pokyciai gali turéti realy poveiki
gamybos apimties pokyc¢iams. Neoklasiky nuomone, trumpuoju laikotarpiu pinigu politika
labiausiai turi itakos ekonominei veiklai per paltikany normos pokycius arba per pinigy pasitila
(Dabla — Norris, E., Floerkemeier, H., 2006). Kiek tie pokyciai bus jautras, priklauso nuo Salies
kainy nelankstumo laipsnio bei apskritai ekonominiy likesciy tuo metu. Todél pinigu politikos
perdavimo mechanizmo vertinime yra labai svarbi kiekvieno kanalo poveikio iSsami analizé
(European Central Bank, 2000).

1.1 Pinigy politikos poveikio ekonomikai samprata

Tokie autoriai kaip K. N. Kuttner ir P. C. Mosser (2002) teigia, jog pinigu politikos
perdavimas yra sudétinga ir tuo pat metu jdomi tema, nes perdavimas vyksta net per keleta kanaly,
per kuriuos ir veikia pinigu politika. Visas procesas prasideda nuo atviros rinkos operacijy su rinkos
paltikany normomis arba per atsargas ar platesne pinigy pasitla ar paklausa. 13 ¢ia pinigy politikos
perdavimas gali vykti per bet kuri i$ Siy kanaly. Tuo tarpu, Bain ir Howells (2003) savo darbe kalba,
kad pinigy politikos poveikio mechanizmas yra apibréZziamas kaip aibé sarySiy tarp pinigu politikos
ir tokiy makroekonominiy kintamyjy kaip BVP, uzimtumo lygio ir infliacijos. Mishkin (2004)
pateikia Kkiek abstraktesni pinigy politikos poveikio mechanizmo apibrézima. Pagal ji pinigu
politikos poveikio mechanizmas yra kanalai, per kuriuos pinigy pasitla veikia ekonomikos
aktyvuma. J. Boivin, M. Kiley, F. Mishkin (2010) savo straipsnyje pabrézia, jog makroekonominés
minties raida apie pinigu politikos perdavimo mechanizma remiasi dabarties empiriniais tyrimais.
Pagal Siuos autorius, vienas pagrindiniy perdavimo mechanizmo kanaly yra neoklasikinis, sujunges
trumpalaikiy palukany normy politikos, Kkito turto kainu (pvz.: ilgalaikés palakany normos,
nuosavybés vertybiniy popieriy kainos) bei valiutos kurso (dél ko priklauso verslo imoniy bei namy
tikiy paklausa) kanalus, iSliko pastovus nuo ankstyvyju modeliy iki moderniy. Kaip matyti, jvairas
autoriai pinigy politikos perdavimo kanalus traktuoja savaip, bet jiems visiems bendra tai, jog

butent per Siuos kanalus ir pasireiSkia pinigy politikos poveikis Salies ekonomikai.
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Kaip jau buvo minéta, pinigy politikos perdavimo mechanizmo struktiira, t.y. skirstymas i
kanalus remiasi ir jvairiomis mokyklomis. R. PuSinskaité bei A. Vasiliauskaité (2008) teigia, jog
ivairios makroekonomikos mokyklos pinigu politikos poveiki realaus sektoriaus kintamiesiems
aiSkina skirtingai. Pagal tai, kaip ir kokie veiksniai lemia pusiausvyra pinigu ir prekiy bei paslaugy
rinkoje yra iSskiriamos Sios mokyklos:

« klasikiné mokykila;

. tradiciné keinsistiné mokykila;

« naujoji keinsistiné mokykila;

« monetaristiné mokykla (dar vadinama moderniaja mokykla);

« post keinsistiné mokykla.

Siame darbe analizuojant pinigy politikos perdavimo mechanizma bei tiriant jo poveiki
Lietuvos ekonomikai, buvo remtasi tradicine keinsistine bei monetaristine mokyklomis, nes Sios dvi
mokyklos teigia, jog centrinio banko vykdoma pinigy politika gali turéti realy poveiki ekonomikai,
ir tuo pat metu jos analizuoja ekonominius reiskinius remdamosi makroekonominiais rodikliais.
Batent Mishkin (2004) yra struktiirizaves ir daugiausiai tyres ir savo darbuose aprases kaip pinigy
politika gali paveikti realia ekonomika ir jos kintamuosius. Pasak jo, yra iSskiriamos trys
pagrindinés pinigu politikos poveikio kanaly grupés: tradicinis palikany normos, turto kainy bei
kredito kanalai, per kuriuos poveikis ekonomikai gali pasireiksti tiesiogiai ir netiesiogiai.
ISaugindama arba sumazindama trumpo laikotarpio paltikany normas pinigu politika paveikia
nekilnojamojo turto rinka ir, savo ruoztu visa ekonomika, tiesiogiai ar netiesiogiai per $eSis kanalus.
Tiesiogiai paveikia paltikany normas per vartotojo kapitalo kaStus; ateities namy kainy pasikeitimo
lakescius ir nekilnojamo turto pasitla. Netiesiogiai pinigu politika paveikia per standartini poveiki
turtui del namy kainy ir kredity kanalo jtakos vartotojy iSlaidoms bei kredito kanalo jtakos namy
paklausai (Mishkin F. S., 2007). Apie tai savo darbe raSo ir R. PuSinskaité bei A. Vasiliauskaite
(2008).

Pasak Siy autoriy, pinigy politikos tiesioginis ir netiesioginis poveikis daznai pasireiskia ne
iS karto, o pra¢jus tam tikram laiko tarpui. Sudétingumo ineSa ir tai, kad Saliy ekonomikos yra
skirtingos, todél vienose ekonomikose Sie poveikiai yra aktyvis, o kitose — ne. Visiems Siems
poveikiams tirti pasitarnauja teorinis pinigy politikos poveikio mechanizmas, kuris pateikiamas kaip
pinigy politikos poveikio kanaly sistema.

Taigi, remiantis jvairiy autoriy, 0 ypatingai Mishkin (2004) pateikiama perdavimo
mechanizmo kanaly sistema, visa pinigu politikos poveikio sistema galime suskirstyti i Sias grupes:
paltikany normos kanalas, turto kainu kanalas (Sia pinigu politikos poveikio kanaly grupe sudaro
trys kanalai: valiutos kurso kanalas; Tobin’o g kanalas; turto vertés kanalas) bei kredito kanalas (Sia

kanaly grupe sudaro: banko paskoly kanalas; balanso kanalas; pinigu srauty kanalas; netikéto kainy
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lygio kanalas; namy tikiy likvidumo efektai). Kiekviena i$ Siy kanaly verta aptarti placiau tam, kad

buty aiSku, kokia jtaka kiekvienas i$ juy turi Salies ekonomikos plétrai.

1.1.1 Palukany normy kanalo veikimo principai

Palikany normos kanalas jvardijamas kaip tradicinis palakany normos kanalas, darantis
itaka Salies ar regiono ekonomikai. Paltikany normos kanalas yra suprantamas kaip centrinio banko
sprendimai padidinantys ar sumazinantys bazineg paltikanuy norma, kurios pasikeitimai atspindi
rinkos palikany normos poky¢ius. Klasikinis palikany normos kanalas dar vadinamas paklausos
kanalu, kadangi centriniam bankui sumazinus bazines palakany normas, kapitalo kaina mazéja, taip
pritraukiama daugiau investicijy. MaZesné palukany norma didina skolinimosi apimtis, todel didéja
ir pinigy kiekis rinkoje. Todél galime teigti, kad tradicinis palikany normy kanalas yra vienas
svarbiausiy pinigy politikos jrankiy, padedanciy reguliuoti visuming paklausa ir bandantis
sudvelninti del kainy nelankstumo isSaukiamas neigiamas pasekmes.

Tai, jog paltikany normos kanalo svarba Salies ekonomikai yra didelé savo darbe pabrézia ir
K. N. Kuttner bei P. C. Mosser (2002), kurie taip pat teigia, jog palakany normos kanalas laikomas
vienu pagrindiniy kanaly tradiciniuose makroekonominiuose modeliuose. Pagrindiné idéja yra
paprasta: kainy nelankstumo laipsnis padidina nominaliaja palikany norma, pavyzdziui, tai
atsispindi iSaugusioje realioje paliikanuy normoje bei vartotoju kapitalo sanaudose. Sie poky¢iai savo
ruoztu lemia vartojimo atidéjima ateiciai bei investiciniy iSlaidy sumazinima. PanaSia nuomong
iSreiské ir E. D. Noris bei H. Floerkemeier (2006) teigdami, kad paltikany normos kanalas veikia
per realios palakany normos pokycius, kurie daro poveiki visuminei paklausai. Tradicinis
keinsistinis poZziaris teigia, kad pinigu politika gali daryti jtaka realiajai skolinimosi kainai nustatant
nominalias trumpalaikes paltkany normas. D¢l kainy nelankstumo nominalios palikany normos
pokyciai lemia atitinkama realiy palikany normy kitima, Kkuris turi jtakos verslui, bastui bei
investicijoms i atsargas, taip pat ilgalaikio vartojimo iSlaidoms.

Sio kanalo veikimo aidkinimas remiais tradiciniu keinsistinés teorijos 1S-LM modeliu
(Dornbush ir kt., 1998; SnieSka ir kt. 2001). Pagal $i modeli pinigy pasitlos padidéjimas veikia
keliais etapais. Pirmiausia, dél padidéjusios pinigy pasiailos, sumazéja realioji palikany norma,
taciau trumpame laikotarpyje visuminé ekonomikos produkcija nepakinta. Tai salygoja LM kreivés
pasistimima i deSing, i LM1 kreive (zr. 1 pav.). Sumazéjusi realioji palikany norma sudaro salygas
didéti realiosioms investicijoms. Tai salygoja ekonomikos pasistimima i nauja pusiausvyra einant
pagal IS kreive iS tasko E i taSka E1 (zr. 1 pav.); ekonomika patenka i nauja pusiausvyra su mazesne

paltikany norma ir didesne visumine produkcija (PuSinskaité R., Vasiliauskaité A., 2008).
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1 pav. Pusiausvyra ekonomikoje pagal tradicing keinsisting mokykla.

Tradiciné pinigy politikos priemoné daugumoje pagrindiniy pramonés ekonomiky yra
trumpalaiké palukany norma. Tac¢iau Sios priemonés naudojimas reiSkia galima problema: kadangi
valiuta gali bati naudojama kaip vertés kaupimo priemoné, trumpalaiké paltikany norma negali bati
stumiama Zemiau nulio. Jei nominali paltikany norma pasieks nuli, realioji trumpalaiké palukany
norma, atsizvelgiant i vyraujancius neigiamus infliacijos lakescius, gali bati didesné nei paltkany
norma, kurios reikéty siekiant uztikrinti stabilias kainas ir efektyvy iStekliu panaudojima. IS tiesy,
nestabili dinamika gali atsirasti, jei pernelyg aukSta reali palikanuy norma veda prie spaudimo
sumazinti iSlaidas ir kainas, kad savo ruoztu padidinty realia trumpalaike palikanu norma
(Bernanke B. S., Reinhart V. R., Sack B. P., 2004).

Naujausiuose eksperty darbuose tradicinis palikany normos kanalas pasizymi dinamiskumu.
Tiksliau palakany normos kanalo modelis susideda i$ triju pagrindiniuy kintamyju: rinkos palikany
normy, gamybos ir infliacijos (Peter, N. 2005). Trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiu infliacijos
pokyciai priklauso nuo pinigy apyvartos grei¢io, t.y. pinigu rinkos stabilumo. Todél palakany
normos kanalo efektyvumas yra ganétinai jautrus jvairiems Sokams. PavyzdZiui, auksta palakany
norma sumazina namy tkiy sektoriaus iSlaidas, todeél galiausiai gamybos apimties mazéjimas
sukelia spaudima infliacijai. Kita vertus Zema palikany norma, pernelyg iSpucia paskoly ir
vartojimo rinka, todél esantis didelis pinigy kiekis rinkoje taip sukelia grésme infliacijos augimui
(Monetary policy transmission in the euro area, a decade after tfe introduction of the euro, 2010)._

Pasak E. Muhanna (2006), infliacijos ribojimas ne visada gali garantuoti, kad bus
palaikomas ekonomikos augimas ir nebatinai bus uztikrintas auksStas uzimtumo lygis, kadangi
infliacija gali bati salygota daugybés priezasciy. Augantis nacionalinio produkto likvidumo
perteklius yra susijes su pinigy kiekio apyvartoje pertekliumi ir ju kaina, nes Sie veiksniai didina
infliacija. Sio tipo infliacija priklauso nuo centrinio banko vykdomos pinigy politikos bei fiskalinés
politikos, kuria jgyvendina VWriausybé (Visokaviciené, 2008). Todél galime teigti, kad Europos

centriniam bankui iSauga didelé atsakomybé nustatanti tokia bazing palikanu norma, kuri atitikty
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ekonomikos poreikius bei teigiamai paveikty jos pagrindinius kintamuosius - rinkos paltkany
norma, gamyba (BVP) ir infliacija. Palikany normos kanalo poveikis ekonomikai bei jos
kintamiesiems yra skaidomas i tris etapus.

Pirmajame etape pinigy politikos poveikio grandiné prasideda baziniy palukany normy
pasikeitimu. Baziné palakany norma yra tokia palikany norma, uz kuria komerciniai bankai sutinka
vienas kitam trumpam laikotarpiui paskolinti 1é5y. Todél baziniy palikany normy pasikeitimas
atspindi tiesioginius tarpbankiniu paltikanuy normy eurais (Euribor) pasikeitimus ir netiesiogiai turi
itakos tarpbankiniy palikany normy litais (Vilibor) kitimui (Bank of England).

Antrajame etape pasireiSkia tokie rinkos pokyciai, kurie turi jtakos imoniy ir namy akiy
vartojimui, t.y. poveikis perduodamas bendrajai paklausai. Jei baziné palikany norma yra
sumazinama - padidéja pinigy kiekis rinkoje. ISleidziant i rinka daugiau pinigy jie pinga, todél
bendroji paklausa didéja, skatindama vartojima. Ir atvirkstinis procesas: didesnés paltikany normos,
mazina pinigy kieki rinkoje ir tuo paciu bendraja paklausa, kadangi pinigai brangsta, o vartojimas
mazéja.

Treciasis etapas atspindi ekonomikos augimo ir kainy pokycius, nulemtus bendrosios
paklausos poveikio. TeoriSkai kainy pokyciai priklauso nuo pasitilos ir paklausos koncentracijos. Jei
ekonomika yra pakankamai pajégi, tada paklausos padidéjimas dazniausiai nesukelia infliacijos,
taciau jei ekonomika néra pajégi pagaminti tiek, kiek norima (t.y. kai paklausa tampa didesné uz
pasitla), tada sukeliamas kainy augimas (Bank of England).

Pasak R. KuodZio ir I. Vetlov (2002), Siuolaikinems ekonomikoms badingas didesnis ar
mazesnis kainy lygio nelankstumas. Centriniai bankai, mazindami oficialiasias palukanuy normas,
kurios yra nominalus dydis, kartu sumaZina realiasias palikanuy normas. Imonéms sumazéja reali
kapitalo kaina, ima didéti investicijos, kurios yra viena i$ visuminés paklausos sudedamuyju daliy,
todel ekonomikos augimas paspartéja. Tai pat didéja namy tkiy investicijos i ilgalaikio vartojimo
prekes ir busta bei einamasis vartojimas, nes sumazéja alternatyvios vartojimo sanaudos einamuoju
laikotarpiu, palyginti su vartojimu ateityje.

Galima teigti, jog tradicinis palikany normos kanalas yra vienas i$ svarbiausiy pinigy
politikos jrankiy, padedanciu reguliuoti visuming paklausa ir bandantis suSvelninti dél kainy
nelankstumo iSSaukiamas neigiamas pasekmes ekonomikai (Brunnermeier M. K., Sannikov Y., 2012).
Europos centrinio banko nustatoma baziné palikany norma reikSmingai paveikia tarpbankines
palikany normas bei atitinkamai jtakoja visuminés paklausos pokycius. Todel darbe ypatingai

analizuojamas ir tiriamas batent Sis kanalas bei jo itaka ir svarba Lietuvos ekonomikai.
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1.1.2 Turto kainy kanaly veikimo principai

Turto kainy kanalai veikia per pinigy politikos itaka grynojo turto subjektams.
Argumentavimas grindziamas J. Tobino teorija, kuri gali bati taikoma tiek imoniy investicijoms,
tiek nekilnojamo turto rinkoje. Pinigu politikos veikimas per turto kainy kanalus gali bati toliau
plétojamas iS Modigliani gyvavimo ciklo modelio, pagal kuri finansinio turto didéjimas padidina ir
vartojima (Noris E. D., Floerkemeier H., 2006).

Kuodzio ir Vetlov (2002) bei Vetlov (2004) tyrimuose turto kanaly analizé buvo atmesta dél
mazo Lietuvos kapitalo rinky iSsivystymo. Taciau praéjus deSimtmeciui, Siuo metu Lietuvos
kapitalo rinka yra gerokai pazengusi ir iSsivysciusi iki tokio lygio, kad turto kanalai galéty turéti
reikSmingos itakos Lietuvos ekonomikai. Autoriy nuomone Siandieninéje Lietuvos ekonomikoje
turto kainy kanalai yra ganétinai aktyvas, todél juy analizés poreikis yra svarbus magistro
baigiamajame darbe. Kaip savo darbe teigia R. PuSinskaité bei A. Vasiliauskaite (2008), turto
kanaly grupé pagrinde yra grindziama monetarizmo idéjomis. Pagal Sia teorija pinigy paklausos
aiSkinimas remiasi aktyvy paklausos modeliu. Pinigu alternatyvieji aktyvai yra obligacijos, akcijos
bei prekés. Pinigy paklausa yra vertinama kaip bet kokio kito aktyvo paklausa, kuri priklauso nuo
alternatyviyju aktyvy. Sia pinigu politikos poveikio kanaly grupe sudaro trys kanalai:

e valiutos kurso kanalas;

e Tobin’o q kanalas;

e turto vertés kanalas.

Apie kiekviena i$ Siuy paminéty kanaly vertéty pakalbéti placiau, nes Kiekvienas i ju daro vis
kitokia jtaka Salies ekonomikai veikdamas skirtingus jos kintamuosius. Pirmasis i$ ju — tai valiutos
kurso kanalas, kuris veikia labiau tarptautiniu mastu nei kiti kanalai.

Valiutos kurso kanalas. Sis kanalas yra vertinamas trejopai. Visy pirma jis tiesiogiai veikia
importuojamy prekiy kainas. Antra, jei importuojamos Zaliavos, tada yra daroma jtaka galutiniy
prekiu kainoms. Ir galiausiai, valiutos kurso poveikis yra jauciamas pagaminty prekiy
konkurencingumui tarptautinéje rinkoje. TeoriSkai valiutos kurso stipréjimas mazina spaudima
kainoms ir skatina ekonomikos augima (Bank for International Settlements, 2008).

Sis kanalas apima tarptautini pinigy aspekta. Pagal tradicinj keinsizma, didinant pinigy
pasitla, palukany norma ekonomikos viduje nukrenta. Tuo tarpu ekonomikos iSoréje ji
nepaveikiama. Didesné paklausa yra tai valiutai, kurios graza didesné. Taigi, krentant Salies vidaus
palikany normai, tampa naudingiau isigyti kitos Salies valiutos (imti depozitus, vykdyti
investicijas). Tai mazina paklausa Salies valiutai. Be to, pagal paklausos ir pasitalos désnius
sumazé¢jusi valiutos paklausa taip pat sumazina ir jos verte tarptautinéje rinkoje. Vidaus valiutos
nuvertéjimas reiskia, kad uZsienieciams Salyje pagamintos prekés tampa pigesnés, o tai salygoja
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grynojo eksporto padidéjima. Grynojo eksporto padidéjimas reiskia ir visuminés ekonomikos
produkcijos padidéjima (Mishkin, 2004).

Tai, jog valiuty kursas paveikiamas palikany normy teigia ir E. D. Noris bei H.
Floerkemeier (2006). Jie taip pat savo darbe mini, jog pinigu politika gali paveikti valiutos kursa ne
tik per paltkany normas, o ir per tiesiogine intervencija i uZsienio valiutos rinka ar infliacijos
lakescius. Valiuty kursy pokyciai jtakoja visumine paklausa ir kainu lygi per ju itaka: (1)
importuojamy  prekiy kainai; (2) gamybos ir investiciju iSlaidoms; (3) tarptautiniam
konkurencingumui ir grynajam eksportui.

Valiuty kurso kanalas yra svarbus elementas tradiciniuose atviros ekonomikos
makroekonominiuose modeliuose, nors daznai apie ji pamirStama kalbant apie uzdara ekonomika.
Perdavimo grandiné Siuo atveju tesiasi nuo paliikany normy iki valiutos keitimo kurso per atskleista
palikany normos pariteto salyga, susijusia su palikanuy normos skirtumais, atsizvelgiant i
numatomus valiuty kursy svyravimus. Taigi, iSaugusi vidaus paltikany norma lyginama su uzsienio
paltikany normomis, nuvesty prie stipresnés valiutos ir grynojo eksporto bei bendros visuminés
paklausos sumazéjimo (Kuttner K. N. ir Mosser P. C., 2002).

Taciau Lietuvos atveju valiutos kurso kanalo analizé néra reikSminga, kadangi Lietuvos litas
yra fiksuotu valiutos kursu susietas su euru (3,4528 Lt/eur) ir palakany normy keitimai — didinimai
ar mazinimai nedaro jtakos valiutos kurso svyravimams. Tuo tarpu sekantis Tobin‘o g kanalas
atspindi pokycius bei jtakas ekonomikai per akcijy kainy svyravimus.

Tobin'o q kanalas. Nobelio premijos laureatas James Tobin nagringjo, kokia itaka akciju
kainy pokyciai daro imoniy sprendimams investuoti. Tobin‘o q koeficientas nustatomas kaip imonés
rinkos verté (dabartiné kapitalizacija), padalyta i§ imonés kapitalo pakeitimo sanaudy. Kuo Sis
koeficientas didesnis uz 1, tuo labiau imonés stengiasi iSleisti nauju akcijy ir investuoti i irengimus,
kuriy jos gali daug nupirkti uz pinigus, gautus i$ santykinai nedidelés akciju emisijos. Kai rinkoje
kapitalu (Kuodis R., Vetlov I., 2002).

F. Mishkin (2004) teigimu, Sis pinigy politikos perdavimo kanalas paaisSkina, kaip pinigy
politika, veikdama per imoniy akcijy kainas, veikia visuming ekonomikos produkcija. Padidéjusios
akcijy kainos reiskia, kad imonés, iSleisdamos naujas akcijas, galés isigyti daugiau irengimy bei kity
prekiy nei, kad btity Sia emisija iSleidusios prie$ pinigy politikos vykdyma, t.y. akciju kainy kilimas
padidina imoniu g koeficientus. Koeficientas g parodo, kiek imonés kapitalo padidinimas vienu
valiutos vienetu padidina tos imonés esamaja pelno verte. Kuo didesnis koeficientas g, tuo imonés
intensyviau vykdo investicijas | savo kapitala. Padidéjusios investicijos padidina ir visuming
ekonomikos produkcija. F. Mishkin bendrame savo ir kolegu J. Boivin, bei M. Kiley (2010) darbe
taipogi teigia, kad investiciniai imoniy ir namy tkiy sprendimai gali bati apsvarstyti atsizvelgiant {
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J. Tobin (1969) pateikiama struktiira. Verslo investicijoms J. Tobin (1969) apibrézé g, kaip imoniy
rinkos verte padalinta i$ kapitalo atstatymo (pakeitimo) iSlaidy. Kai q yra didelis, imoniu rinkos
verté yra didelé lyginant su kapitalo pakeitimo kaina, ir naujos gamyklos ir iranga yra pigi lyginant
su imoniy rinkos verte. Tada imonés gali iSleisti akciju ir gauti auksSta kaina uZ jas lyginant su
patalpu bei jrangos, kuria perka, kaina. Kaip to rezultatas, investavimo iSlaidos didés, nes imonés
gali pirkti daug nauju investiciniy prekiy tik uz maza akcijy emisija. 1S esmés analogiski argumentai
gali bati taikomi ir namy @ikiy investavimo sprendimams.

M. Ehrmann bei M. Fratzscher (2003) taip pat teigia, jog vienas pagrindiniy J. Tobin
argumenty buvo tai, kad pinigy politika gali vaidinti svarby vaidmenj kei¢iant imonés turto rinkos
verte atsizvelgiant i jos kapitalo pakeitimo iSlaidas. J. Tobin pabrézé, kad pirmiausia Si santyki gali
pakeisti vykdoma pinigu politika. Jis taip pat teigé, jog pinigy politikos grieztinimas, kuris gali
atsirasti dél infliacijos padidéjimo, mazina ateities srauty dabarting verte ir todél mazina akciju
rinky verte. Taciau rySys tarp pinigy politikos ir akciju kainy dar néra labai gerai suprantamas.
Viena vertus, jis irodé, kad sunku tinkamai ivardinti tam tikra piniguy politika, kadangi pinigy
politika gali bati endogeniné tuo atzvilgiu, jog centriniai bankai gali reaguoti i pokycius akciju
rinkose. Kita vertus, reikia daugiau moksliniy tyrimy, kad biity galima suprasti kodél skirtingos
akcijos taip skirtingai reaguoja i pinigu politikos sukrétimus ir kokia varomoji jéga uz ju slypi.

Apibendrinant galima teigti, jog Tobin‘o kanalas gali stipriai itakoti ekonomikos procesus,
nes pinigy politika paveikia akcijy kainas bei atitinkamai jmoniy investavimo sprendimus, o tai gali
sumazinti arba padidinti gamybos apimtis bei BVP. Taciau, kaip matyti, pats autorius — James Tobin
— atsargiai vertino Sio kanalo funkcionavima, nes ne visada akciju kainy pokyciai yra adekvatas
pinigu politikos sprendimams. Ne veltui akciju rinkos yra labai nepastovios ir nenuspéjamos, kartais
nepaklastancios logiSkiems sprendimams ir rinkos désniams. PanaSiai veikia ir turto vertés kanalas,
kuris taip pat susijes su akciju kainomis ir ju poky¢iy jtaka tikio subjektams.

Turto vertés kanalas. Pastarasis kanalas papildo Tobin‘o g kanala. Cia taip pat remiamasi
tuo, kad padidéjusi pinigy pasitla padidina paklausa imoniy akcijoms ir dél to pakyla juy kaina. Be
to, remiamasi ir Modigliani (1954) prielaida, kad ekonomikos dalyviai yra linke tolygiai keisti
kasdieniniam vartojimui skirtas islaidas, todél kasdieninis vartojimas priklauso nuo ilgo laikotarpio
ekonomikos dalyvio iStekliy (turto), o ne tik nuo Siandienos pajamu. Akcijy kainy pakilimas reiskia
ekonomikos dalyvio iStekliy padidéjima. Vadinasi, tai sukelia ir kasdieninio vartojimo padidéjima,
0 tuo paciu ir visuminés ekonomikos produkcijos padidéjima (PuSinskaite R., Vasiliauskaite A.,
2008). Apie tai, jog turto kanalas remiasi vartojimo gyvavimo ciklo modeliu, kuri sukaré Ando ir
Modigliani 1963 metais, savo darbe kalba ir K. N. Kuttner ir P. C. Mosser (2002). Jie teigia, kad
pagrindinis namy tkiy turtas yra priklausomas nuo vartojimo iSlaidy. RySys su pinigu politika
iSrySkeja per palakany normas ir turto kainas: politika, sukelianti palakanuy normos padidéjima
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sumazina ilgalaikio turto vertg (akcijy, obligaciju, nekilnojamojo turto), mazéja namy tikiy istekliai
ir del to sumazéja vartojimas.

Pagal modernias teorijas, kurias savo darbuose pateiké F. Modigliani ir R. Brumberg (1954)
bei Friedman M. (1957), Zmogaus vartojimas priklauso nuo jo per visa gyvenima numatomy gauti
pajamu. AKcijos ir bustas, kaip Zinoma, sudaro labai didele (iSsivys¢iusiose Salyse vis didéjancia)
namy tKiy turto dalj. Taigi pinigu politikos nulemtas akciju ir basto kainy kilimas padidins privaty
(namu tkiy) vartojima. Tiesa, privataus vartojimo teorijos sako, kad ribinis polinkis vartoti i$
padidéjusios turto vertés néra didelis. Taciau daugelyje Saliy privatus vartojimas sudaro apie du
trecdalius BVP, todel net ir nedidelis jo padidéjimas del turto vertés efekto turés didele jtaka
ekonomikos augimui.

Apie tai, jog turto poveikio kanalas reiSkia, kad mazéjanti paltikany norma padidina akciju
patraukluma lyginant su obligacijomis teigé B. Mojon (2000). Jis taip pat pabrézé, jog akciju
paklausa didéja, kylant juy kainai, todél didéja Zzmogaus finansinio turto verté. Didesné turimo turo
verté salygoja vartojimo augima, o didéjant vartojimui, didéja ir gamybos apimtis. Turto poveikis
pinigy politikai priklauso nuo turimo namy tkio ir imoniy turto kiekio ir kaip jy verté reaguoja i
pokycius pinigy politikoje. Obligacijy ir akcijy kainos trumpuoju laikotarpiu reaguoja labai greitai i
baziniy palikany normy pasikeitima, o tuo tarpu ilguoju laikotarpiu, pavyzdZiui, pensiju fondai,
néra tokie jautras pokyciams pinigy rinkoje. Akcijuy kaina labai greitai reaguoja i palikany normos
pasikeitimus.

Taigi, galima matyti, kad tiek turto, tiek Tobin‘o kanalai yra glaudZiai susije, nes poveikis
ekonomikai perduodamas nuo akciju rinky pokyciu, dél atitinkamy pinigu politikos sprendimy,
kurie veikia akcijuy kainas. Tobin‘o kanalo atveju pinigu politikos sprendimai (pvz. bazinés palakany
normos mazinimas ar didinimas ir kt.) paveikia imoniy sprendimus investuoti, siekiant atnaujinti
irengimus, investuoti j savo kapitala. Tuo tarpu turto vertés kanale akcijuy kainos apsprendzZia kiek
vartotojy siekia isigyti akciju esant skirtingoms juy kainoms ir, kad tuos sprendimus nulemia
Zmogaus numatomos pajamos, kurias jis tikisi gauti per visa gyvenima. Kai akcijy verté kyla, kyla
ir Zmoniy turimo turto verté, o tai savo ruoztu didina vartojima bei bendra gamybos apimti — taigi ir

ekonoming Salies gerove.

1.1.3 Kredito kanaly veikimo principai

Atliekant kredito kanalo teoring analize svarbu pabréZti, jog svarbiausia vaidmenj atlieka
bankai, kurie priimdami indélius ir teikdami paskolas stipriai itakoja Salies finansy sistema ir, tuo

pat metu, visa ekonomika bei pagrindini jos indikatoriy — realyji BVP.
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Banky svarba valstybés finansy sistemoje iSrySkéja, nes jie ypac¢ gerai sugeba spresti
asimetrinés informacijos problemas kredito rinkose. Egzistuoja situaciju, kai ne visi skolininkai turi
prieiga prie kredito rinky, nebent jie skolinasi iS banky — Sioje vietoje ir pasireiskia ypatingas banky
vaidmuo. Kol néra mazmeniniy banky indéliy tobuly pakaitaly bei geresnés ir prieinamesnés
kreditavimo sistemos, tol egzistuoja pinigu politikos kredito kanalo poveikio mechanizmas.
PavyzdZiui, ekspansiné pinigy politika padidina banky atsargas ir banky indé¢lius, todél savaime
padidina ir banky paskoly kiekj. Kadangi daugelis skolininky yra priklausomi nuo banky paskoly
finansuojant savo veikla, tokiu atveju paskoly padidéjimas sukels investicijy (ir galbat vartojimo)
iSlaidy didejima (Mishkin, F. S., 2004). SchematiSkai pinigu politikos poveikis kredito kanale yra

pavaizduojamas taip:

M1 — Banky indéliait — Banky paskolos1— Investicijos, vartojimas|— BVP?

Taigi, ekspansiné pinigy politika veda prie banky atsargy arba kitaip banky indéliy didéjimo.
Véliau tokia situacija suaktyvina banky paskoly didéjima, kurios padidina investicines islaidas ir tuo
paciu vartojima. Galiausiai visa tai veda prie gamybos apimties augimo. Jeigu yra vykdoma griezta
pinigu politika, tai tokiu atveju didéja ne tik rinkos palikany normos, bet ir skolininky paskoly
imokos, kurios gali pristabdyti investicijas ir vartojima, nes skolininkai patiria daugiau iSlaidy.
Pinigy trikumas turi jtakos skolininky grynajai vertei arba dabartiniams pinigy srautams, t.y. didina
paltikany skolos nasta arba mazina turimo turto verte. Teigiama, kad skolinimo poveikis ekonomikai
yra santykinai stipresnis banky paskoly atveju nei vertybiniy popieriy atveju. Paskolos ir vertybiniai
popieriai yra netobuli pakaitalai, nes paskolos yra rizikingesnés ir maziau likvidZios, todél grieZta
pinigu politika atitinkamai paveikia kredito pasitla, kuri ypa¢ turi jtakos skolininky, su ribota
prieiga prie nebankiniy iSoriniy finansavimo Saltiniy finansinei buklei (lacoviello, M., Minetti, R.,
2006).

Kredito kanalo teorija papildo tradicinio paltikany normy kanalo koncepcija, kuri akcentuoja
trikstamos informacijos reikSme pinigu politikos poveikio procese. Tai reiskia, kad pinigy politika
gali daryti itaka ekonomikai per palikany normos kanala, kai yra perduodami pokyciai kredity
rinkai. Pagal kredito kanalo samprata, pinigy politikos grieztinimas siejamas su trumpalaikiy
paltkany normy augimu, kuris didina iSorinio finansavimo priemoka. Todél kredity kanale atsiskiria
pagrindinis subkanalas — banky skolinimo kanalas, kuris paaiSkina pinigy politikos jtaka
investicijos ir vartojimui (Demchuk, O.,Lyziak T., Przystupa, J., Sznajderska A.,Wrébel, E., 2012).

Batent B. S. Bernanke (2007), kuris kartu su M. Gertler ir sukaré kredito kanala, savo
kalboje XXI amzZiaus konferencijoje Atlantoje teige, jog atlikti jvairas tyrimai ir atradimai paskatino

mokslininkus ieSkoti papildomy kanaly, per kuriuos pinigu politika gali paveikti ekonomika. Vienas
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toks papildomas kanalas ir buvo kredito kanalas, kurio esmé ta, jog pinigu politika sukelia tam
tikras pasekmes, nes priimami sprendimai del paltikany normos keitimo jtakoja kredity kainas ir
galimybes jais pasinaudoti nei to biity galima tikétis atsizvelgiant i nerizikingas paliikany normas
(pvz. iZzdo paltkany normos). Kredito kanalas, savo ruoZtu, tradiciS8kai buvo suskirstytas i du
komponentus balanso kanala ir banko skolinimo kanala. Kredito kanalo atSaky priskai¢iuojama ir
daugiau, taciau pastarosios yra svarbiausios. Darbe ypatingai naudojamas banko skolinimo kanalas,
per kurj geriausiai matomas poveikis Salies ekonominiams procesams. Bitent banky paskoly kanalo
teorija ir teigia, kad pinigu politika veikia iS dalies paveikdama depozitiniy institucijuy paskoly
pasila.

Apzvelgiant visus kredito kanalus galima teigti, jog placiaja prasme, turto vertés taip pat
vaidina svarby vaidmen;j kredito kanale, kurj sukdré B. S. Bernanke (2007). Pasak K. N. Kuttner ir
P. C. Mosser (2002), Sis kanalas skiriasi nuo turto kanalo. Ju teigimu, kredito kanale turto kainos
labai svarbu tam, kad btity nustatoma uzstatomo turto verté, kai imonés ir paprasti vartotojai ima
paskolas iS bankuy. Kredito rinkose skolininky uzstato vertés kritimas neturés jtakos investavimo
sprendimams, taciau informacijos gavimas ar tarpininkavimo islaidos, sumazinancios uzstato verte,
padidins skolininky priemoka uz iSorés finansavima, kuris sumazins vartojima ir investicijas.

Zvelgiant bendrai, galima pasakyti, jog kredito kanaly teorija reidkia, kad pinigu politika turi
realy poveiki ekonomikai per kredity pasitla ir paklausa. Piniguy politikos grieztinimas mazina
paskoly pasitla dél iSaugusiy iSorés finansavimo iSlaidy bankams (banku skolinimo kanalas). Tuo
pat metu, pinigu paklausa mazéja dél didesniy tiesioginiy iSlaidy paskoloms (tradicinis palakany
normos kanalas) ir del didesniy iSorés finansavimo priemoky, su kuriomis susiduria nefinansiniai
skolininkai (imoniy ir namy tkiy balanso kanalas). Kadangi kredito pasitlos ir paklausos pokyciai
yra dazniausiai nepastebimi, visiSkas kredito kanalo identifikavimas ir jo subkanaly identifikavimas
tampa sudétingas. Akademiné literatara, naudojant tiek makro, tiek mikro poZiarj, dar pakankamai
neissprendé Sio pagrindinio kanaly identifikavimo isstkio (Ciccarelli M., Maddaloni A., Peydro J.
L, 2011). Ivairas autoriai pateikia savitus kredito kanalo subkanalus ir ju analizé bei aiSkinimai
daznai buina Siek tiek skirtingi. Taciau apibendrintai galima iSskirti tokius kredito kanalus:
banko paskoly kanalas;
balanso kanalas;
pinigy srauty kanalas;

netikéto kainy lygio kanalas;

o > w0 Do

namuy tkiy likvidumo efektai.
Sie kanalai struktarizuoja, kaip pinigy pasiilos pokytis paveikia skolinima ir skolinimasi
(Mishkin, 2004; Els ir kt., 2003; McAdam ir Morgan, 2003). Siuose kanaluose kaip antrinis efektas

yra asimetrinés informacijos problemos pasireiskimo tikimybé. Asimetriné informacija reiskia, kad
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skolininko ir besiskolinan¢io turima informacija nesutampa. Besiskolinantis gali samoningai
stengtis nuslépti tam tikra informacija, kad gauty finansiniy IéSy. Pinigu politikos pokyciai
netiesiogiai itakoja asimetrinés informacijos pasireiSkima. Ne tik asimetrinés informacijos
pasireiSkimas tampa problema kalbant apie kredito kanalus. Siekiant tinkamai jvertinti kredito
kanalo veikima svarbu yra gauti visa imanoma ir tikslia informacija apie kredito pasiila bei
paklausa.

Ivairas finansiniai nesutarimai ir neatitikimai, kylantys dél nesuderintos (asimetrinés)
informacijos, gali turéti jtakos bankams ir jy islaidoms tiek skolintis, tiek ir skolinti. Santykiai tarp
Siy nesutarimy ir trumpalaikiy palakany normy yra svertai per kuriuos pinigu politika jtakoja
kredito pasitla. Dvi skirtingos trintys, atsirandancios dél agentary problemy, buvo nustatytos
literattiroje, taip identifikuojant kredito kanalo veikimo buda. D¢l Siy nesutarimy, kredito kanalas
skilo i dvi pagrindines dalis: banky skolinimo kanalg ir balanso kanalas (Bernanke ir Gertler, 1995).

Apie tai kalba ir M. Ciccarelli, A. Maddaloni bei J. L. Peydro (2011), kurie teigia, jog
kredito pasitla ir paklausa dazniausiai yra nepastebima, tokiu biidu nustatyti pilnai kredito kanalo
yra neimanoma. Todé¢l Centrinio banko vykdomos apklausos ir tyrimai dél banky skolinimo veiklos,
apima patikima ketvirting kredity pasialos informacija bei paklausos kiekj ir kokybe. Kredito kanala
praplecia pinigu politikos Sokai BVP ir infliacijai per namy tikiy, imoniy ir banky balansus. Verslo
paskoly stiprinimas yra didziausias per kredito pasitla; namy tikiams — stipriausias yra paklausos
kanalas. Galiausiai, kredito krizé imonéms ir grieztesni standartai hipotekoms Zenkliai sumazino
BVP finansy krizés metu.

Kredito kanaly mechanizme empiriSkai labiausiai iStiriamas yra banky skolinimo kanalas,
kadangi Siame kanale yra maZiausiai jtraukiama psichologiniy veiksniy, kurie gali daryti jtaka
vartotoju skolinimosi sprendimams. Taip pat banky skolinimo kanalas yra laikomas dominuojanciu
finansavimo Saltiniu maZoms ir vidutinems jmonéms, kadangi didelés imonés gali tiesiogiai prieiti
prie kity finansavimo Saltiniy, pavyzdziui prie akciju ir obligaciju (E., Krylova, 2002). Remiantis
statistikos departamento duomenimis, Lietuvoje dominuoja batent maZzos ir vidutinés imongs,
kurios vidutiniSkai per 2002 — 2013 mety laikotarpj sieké apie 77451 skaiciy, o dideliy imoniy
skaicius vidutiniSkai buvo 503. Taigi, galima teigti, kad smulkioms ir vidutinéms imonéms svarbi
tinkama ir prieinama banky kreditavimo politika, nes bankinés 1éSos paskoly pavidalu padeda
nukreipti Salies finansinius iSteklius i aktyviausias ir perspektyviausias verslo sritis. Tai vienas i$
esminiy darniai ir efektyviai veikianc¢ios Salies ekonomikos désniy. O smulkus ir vidutinis verslas
Siuo metu yra laikomas ekonomikos varomaja jéga, kuri yra tarsi valstybés stabilumo garantas. Sio
verslo reik8meés didéejimas tapo akivaizdZiu viso civilizuoto pasaulio esminiu bruozu. Todél galime

teigti, kad kredito kanalo analizé Lietuvoje isties yra itin aktuali.
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Pasak R. Minetti ir M. lacoviello (2003), pinigy politikos kredito kanalas, galima tikétis, yra
gana veiksmingas biasto rinkoje. Pradedant nuo balanso kanalo — basto paklausa yra tiesiogiai
susijusi su vartotoju balansais, pavyzdziui, pradiniy imoky reikalavimai, iSankstiniy sandoriy
iSlaidos (tokios kaip uzdarymo islaidos ir minimaliy pajamuy bei paliikany iSmokejimo santykis). Sie
autoriai taip pat teigia, jog kredito kanalas gali bati stiprus dviem aspektais: tiek dél Saltinio
(depozitoriumo institucijos), tiek paskirties (hamy tkiams). Kalbant apie ¢Sy Saltinj, tose Salyse,
kur busto paskoly standartizavimas ir uZtikrinimas vertybiniais popieriais néra placiai paplite,
santykinis hipotekos nelikvidumas galéty bati svarbus ir reikSmingas. Jei bankai nori apsisaugoti
nuo likvidumo svyravimuy, jie gali skatinti pereiti nuo nelikvidZiy paskoly prie likvidesniy arba prie
vertybiniy popieriy. Dél paskoly paskirties, banko hipotekiniy paskoly kritimas gali sukelti faktini
busto pirkimui skirty 1¢Su trikuma, kai hipotekos finansavimas is specialiy hipotekiniy skolintojy ar
iS valstybés néra pakankamas. IS tiesy, namy tikiai iS esmés turi maziau finansavimo galimybiy nei
imonés. Pirmasis struktarinis aspektas, kuris gali turéti jtakos kredito kanalui nekilnojamo turto
rinkoje yra institucinis basto finansavimo sistemos organizavimas. Taciau, visos kreditavimo
politikos ir sistemos negalima vienareikSmiSkai vertinti, nes bankai kreditavimo politika gali
nukreipti ir kita linkme. Den Haan, Summer, ir Yamashiro (2007) iStyré banky paskoly portfelio
komponenty atsaka i sugrieztinta pinigy politika. Idomu tai, kad autoriai mano, kad nors
nekilnojamojo turto ir vartojamujy paskoly smarkiai sumazéja sugrieztinus pinigy politika,
prekybinés ir pramonés paskoly iSdavimas iSauga. Autoriai mano, kad bankai gali pereiti nuo
ilgalaikio, rizikingo turto, pavyzdZiui, nekilnojamojo turto paskoly prie paskoly prekybos ir
pramonés sritims. Taigi, galima matyti, kad visuminis skolinimas gali neatitikti tendencijy deél
jvairiy rasiu paskoly iSdavimo. Parodoma, kad vienodas pozZiaris i visy raSiy paskolas taip pat gali
duoti klaidinancius rezultatus.

Apibendrintai galima teigti, jog kredito kanalas ypatingai svarbus siekiant skatinti
investicijas bei vartojima. Viena labiausiai nuo kredito priklausomy sric¢iy yra nekilnojamo turto
rinka, o taip pat imoniy paskolos, kurios gali stipriai jtakoti BVP, nes jei imonéms triksta
finansavimo Saltiniy (kaip buvo pastebima finansy krizés metu), Zenkliai sumazéja gamybos
apimtys, o veéliau tai atsiliepia Salies BVP ir visuminei paklausai. Pasak, M. Ciccarelli, A.
Maddaloni ir J. L. Peydro (2011), pinigy politikos Sokai taip pat itakoja kredity prieinamuma, o
kredito prieinamumas paveikia BVP augima bei infliacija. Apskritai, kredito kanalas yra svarbesnis
euro zonoje nei JAV. Euro zonoje verslo paskolos, pinigu politikos sukrétimy stiprinimas yra
didesnis per banky skolinimo nei per paklausos ir balansy kanalus, o kredito paklausa yra pats
svarbiausias kanalas namy tkiy kreditams. Todél, pasak R. Kuodzio ir I. Vetlov (2002), pinigy
politika, didinanti imoniy ir namy tkiy turto verte, didina tkio subjekty grynaja verte, bankai

daugiau skolina, didéja investicijos ir BVP.
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1.2 Europos centrinio banko pinigy politikos jgyvendinimo svertai

Europos centrinis bankas 1999 m. sausio 1 d. prisiemé atsakomybg uz pinigu politika euro
zonoje. Tai yra antra pagal dydi ekonominé zona pasaulyje po Jungtiniy Valstijuy. ECB atsakomybg
uz pinigy politika jau yra perdave 17 nacionaliniy centriniy banky. ECB pabrézia, kad pinigy
politika turi bati orientuota i ateitj, nes Sios politikos perdavimo procesas uztrunka. Taip pat pinigu
politika turi stabilizuoti infliacijos lakescius ir padéti sumazZinti ekonominiy salygu kintamuma.

1997 metais Europos Pinigy Institutui (EPI), vadinamam Europos centrinio banko pirmtakui,
buvo uZbréztas aiskus tikslas — palaikyti kainy stabiluma. Siuo metu Europos centrinis bankas yra
aiSkiai apibrézZes kainy stabilumo savoka, pagal kuria turi bati pasiekta mazesné, bet artima 2 proc.
infliacija vidutiniu laikotarpiu (The international role of the euro, 2012). Galutinio tikslo palaikymui
turéjo bati sukurta aiski sistema, kuri leisty kontroliuoti sudétinga pinigu politikos procesa. Taip pat
atsizvelgiant i tuometing Europos ekonoming aplinka ir finansing rinkos struktara, buvo priimta
infliacijos tikslo strategija. ECB §i strategija yra vertinama pagal tam tikrus nustatytus principus:

e \eiksmingumas — i$skiriamas kaip vienas svarbiausiy. Sis kriterijus padeda atsakyti i
klausima, ar infliacijos tikslo strategija yra tinkama siekiant palaikyti kainy stabiluma. Pinigy
politikos priemoniu veiksmingumas priklauso nuo pinigy vaidmens perdavimo procese. Jei yra
pakankamas pinigy Kiekio ir kainy santykis, tai bus igyvendintas infliacijos tikslas. Taciau norint to
pasiekti yra privalu tuo pac¢iu metu stebéti kitus rodiklius, kurie padeda nustatyti kuo tikslesnes
infliacijos prognozes. Infliacijos prognozé yra paprastai nustatoma atsizvelgiant i platy ekonominiy
ir finansiniy duomeny spektra, kurie interpretuojami kaip informacijos kintamieji. Todél pinigu
kiekis vaidina svarby vaidmeni Sio rodiklio interpretavime.

e Atskaitingumas. ECB yra isipareigoj¢s pasiekti ir iSlaikyti kainy stabiluma, todél Siuo
poziariu ECB jgauna didele atsakomybe. Infliacijos jtaka, bent jau trumpuoju ir vidutiniu
laikotarpiu, didZia dalimi priklauso nuo centrinio banko veiksmu ir vykdomos kontrolés. Todél
galima teigti, kad ECB gali bati atsakingas uz pinigu kiekio impulsus ekonomikoje, siekiant
infliacijos strategijos palaikymo, o pati infliacijos tikslo strategija gali bati vertinama pagal
atskaitomybés principa.

e Skaidrumas - atlieka svarby vaidmeni pinigy politikos formavime, kadangi palengvina
ECB atskaitomybg. Palaikomas skaidrumas leidzia pasiekti didesni pinigu politikos efektyvuma ir
informacijos tiksluma.

e Orientavimasis i vidutinj laikotarpj — strategija turéty bati orientuota pasiekti pagrindinj
tiksla — kainy stabiluma vidutinés trukmés laikotarpiu, jvertinant infliacijos lukesc¢ius. Todél

trumpuoju laikotarpiu infliacijos svyravimas yra galimas.
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e Testinumas — egzistuoja praktiniai skirtumai tarp jvairiy centriniy banky vykdomu
pinigu politiky Europos Sajungoje. De facto poZiariu konvergencija, bet kuriuo atveju, turéty padéti
pasiekti auksta pinigu politikos testinumo laipsni, t.y. kuo labiau suvienodinti sajungoje vykdoma
pinigu politika tarp nacionaliniy centriniy banky (Elements of the monetary policy strategy of the
ESCB, European Monetary Institute, 1997).

ECB kainy stabilumo apibrézimas aiSkiai nurodo, kad ECB pinigy politika daugiausia
démesio skiria euro zonai kaip visumai, todél kainy stabilumas yra vertinamas bendry euro zonos
ekonomikos ir kainy pokyciy atzvilgiu (Europos centrinis bankas, 2011). Kainy stabilumas
matuojamas infliacijos lygiu, kuris parodo bendraji kainy lygi ekonomikoje ir padeda iSvengti
infliacijos ir defliacijos bei tuo paciu metu padeda uZztikrinti tvary ekonomikos funkcionavima
(Blanchard, 2007).

Europos centriniam bankui palaikant kainy stabilumo tiksla, atsiranda svarbus infliacijos
lakesciu aspektas, t.y. kokio kainy lygio tikimasi ateityje. Infliacijos lukesciai padeda jvertinti
pinigu politikos patikimuma, kuris atsiremia { ECB pinigu politikos priemoniy veiksminguma
(Inflation expectations in the euro area: a review of recent developments, 2011). Pasak M. Leikos
(2008), centriniy banky vykdomos priemonés (palikany normy nustatymas, fiksuoto valiutos kurso
taikymas), taikomos kainy stabilumui uZtikrinti, turi jtakos visuomenés lukesciams dél basimo
Salies ekonomikos augimo. Todél ECB atsiranda svarbus ir visuomenés ltkesc¢iy aspektas. Vyraujant
optimistiniams lakes¢iams ir maZzoms realiosioms palakany normoms, tam tikruose tkio
sektoriuose susidariusi rizika gali bati nepakankamai ivertinama. Esant nedidelei rizikos priemokai,
investuotojai nebijo rizikuoti, ir turto kainos toliau kyla. Jeigu turto kainy kilimas ir visuomenés
lakesciai nepagristi fundamentaliais ekonominiais veiksniais, pazeidziama ekonominé pusiausvyra.
Taciau infliacijai esant ne didesnei nei nustatyta riba, centrinis bankas i toki kainy kilima nereaguoja
ir gali nejvertinti finansy krizés grésmés.

Yra keletas budy, kaip kainy stabilumas padeda pasiekti aukSta ekonominés veiklos
uzimtuma. Pirmiausia, kainy stabilumas padeda Zzmonéms atpazinti santykiniy kainy pakitimus, nes
tokie pakitimai parodo bendrus kainu lygio svyravimus. Rezultatas tampa toks, kad imonés ir
vartotojai suprat¢ bendrojo kainy lygio pokycius, gali lengviau priimti vartojimo ir investavimo
sprendimus. Tada imanoma i rinka pateikti daugiau iStekliy, kur jie galéty bati naudojami
produktyviai. Todél kainy stabilumas didéja, namy tkiu gerovés saskaita, ir tokiu badu didina
gamybinj ekonomikos potenciala.

Patikimas kainy stabilumo palaikymas taip pat sumazina tikimybe, jog asmenys ir imonés
neefektyviai panaudos iSteklius, siekiant apsisaugoti nuo infliacijos. Pavyzdziui, didelés infliacijos
salygomis atsiranda galimybé kaupti realias prekes, kadangi tokiomis aplinkybémis jos labiau

iSlaiko savo vertg, negu pinigai ar tam tikras finansinis turtas. Taciau, kaupimo prekés néra
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veiksmingas investicijos sprendimas, ir todél tai trukdo ekonomikos augimui (European Central
Bank, 2006).

Kainy stabilumas skatina ekonoming gerove per investicijas. Jei investuotojai bus tikri, kad
ateityje kainos bus stabilios, jie nereikalaus ,,infliacijos priemokos“, kad kompensuoty jiems dél
rizikos atsiradusius su nominaliojo turto laikymu susijusius nuostolius. Sumazindama tokios rizikos
priemokos dalj, pinigy politika gali padéti kapitalo rinkai efektyviau skirstyti isteklius ir Sitaip
paskatinti investuoti.

Mokesciy ir gerovés uztikrinimo sistemos gali sukurti neigiamy paskaty, kurios iSkraipo
ekonoming elgsena. Daugeliu atveju Siuos iSkraipymus padidina infliacija arba defliacija, kadangi
fiskalinés sistemos — mokesciy tarify ir socialinio draudimo imokos, paprastai didinamos
atsizvelgiant i infliacijos norma. Kainy stabilumas panaikina realias ekonomines iSlaidas, kurios
patiriamos, kai deél infliacijos padidéja mokesc¢iy ir socialinio draudimo sistemy iSkreipiantis
poveikis (Europos centrinis bankas, 2009). Taip pat kainy stabilumo palaikymas uzkerta kelia
savavaliSkam turto perskirstymui ir pajamoms, kurios kyla infliacijos bei defliacijos aplinkoje.
Paprastai silpniausios visuomenés grupés daznai kencia dél infliacijos, todél kad jie turi tik ribotas
galimybes apsidrausti nuo jos. Aplinkoje, kai kainos stabilios, padedama iSsaugoti socialing
sanglauda ir stabiluma. Keletas pavyzdziy dvideSimtame amzZiuje jrodé, kad didelé infliacija ar
defliacija daznai sukelia socialini ir politini nestabiluma (European Central Bank, 2006).

ECB pinigy politika reikalauja iSsamaus ekonominés aplinkos jvertinimo, kadangi ECB
priimdamas pinigu politikos sprendimus ir formuodamas pagrista kainy stabilumo perspektyvos
ivertinima remiasi atliekama analize, kuri dar vadinama ECB pinigu politikos ramsc¢iy strategija.
Pirmasis ramstis arba strategijos elementas yra ekonominé analizé, antrasis - pinigy analizé
(European Central Bank, 2001).

Ekonomine analize siekiama jvertinti kainy pokycius lemiancius trumpalaikius ir vidutinés
trukmés veiksnius, atkreipiant démesi i realy tkio aktyvuma ir finansines salygas. Taip pat
atsizvelgiama i tai, kad tokios trukmés laikotarpiu kainy pokycius daugiausia lemia prekiy, paslaugu
ir gamybos veiksniy rinkos pasitlos ir paklausos saveika. Todél ekonominés analizés rezultatus
geriausia atspindi realiojo BVP pokycio rodiklis. Taciau vertinant euro zonos regiono ekonomikos
augimo perspektyva, svarbu yra iSanalizuoti ir jvertinti daugybe ekonominiy ir finansiniy
kintamujy: BVP apimties augimo pokycius, mokéjimo balanso poky¢ius, uzimtuma ir nedarbo lygi,
finansy rinkos rodiklius ir pan. Visi Sie veiksniai padeda trumpuoju laikotarpiu jvertinti tikrosios
veiklos pokycius ir galimus prekiy bei paslauguy kainy pokycius. Ekonominé analizé gali bati
apibadinama kaip modelis, daugiausiai skirtas ekonomikos kintamuju, ir visy pirma, prekiy
paklausos ir pasitlos saveikos analizei (Europos Centrinis Bankas, 2011).

Dar vienas svarbus ekonominés analizés elementas yra makroekonominés prognozeés, kurias
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ECB ir nacionaliniy centriniy banky darbuotojai rengia du kartus per metus. ECB jvertina jas kartu
su Kkita gausia informacija ir analizémis, atlieckamomis pagal dviejy ramsciy sistema. Paskelbtos
prognozés rengiamos remiantis scenarijumi, grindZiamu techninémis prielaidomis, iskaitant
prielaida dél trumpalaikiy palakany normy raidos. 1S tiesy prognozés yra numatomi jvykiai, kurie
vargu ar jvyks, kadangi pinigu politikos veiksmais visada bus siekiama panaikinti bet kokj kainy
stabilumui iSkilusj pavoju (Hahn, E., Skudelny, F., 2008).

Antrasis strategijos elementas yra pinigy analizé — ji daugiausia orientuota nustatant rizika
kainy stabilumui ilgesnés trukmés laikotarpiu. Nuo pat pradzZiy Si sistema buvo plati ir iSsami,
apimanti daugybe metody, priemoniy bei platy pinigy ir kredito rodikliy spektra. Pinigy analize
siekiama atlikti taip, kad baity imanoma visapusiSkai pasinaudoti informacija apie finansy sistemos
bukle, siilomus paskoly portfelius namy tkiams, imonéms ir bankams. Ji iS esmés yra palyginimo
priemoné, lyginant vidutinés trukmés ir ilgalaikes perspektyvas su iS ekonominés analizés gautais
trumpalaikés ir vidutinés trukmés pinigy politikos duomenimis (European Central Bank, 2006).
Pagrindinis pinigy analizés kintamasis yra pinigy kiekis. ECB eksperty vertinimu vidutiniu ir ilgos
trukmés laikotarpiais pinigy kiekio augimas ir infliacija yra glaudziai tarpusavyje susij¢. Todél
pinigu kiekio analizé pinigy politikos perdavimo procese jgauna didele reikSme¢ (Otmar Issing,
2003). Galiausiai infliacija yra laikoma piniginiu reiskiniu, todél pastarosios augimas arba kritimas
yra savaime nulemtas pinigy kiekio pokyciy. Taciau baitina pabreézti, kad tai ilgalaikis reiskinys, kuri
apibadina beveik visi teoriniai modeliai susije su pinigu kiekiu ir kaina

Pinigy kiekio analize sudaro pagrindiniy pinigu kiekio elementy P1, P2 ir P3 rodikliy
vertinimas. Sie elementai skiriasi tarpusavyje pagal turto, kurj jie apima, likviduma. P1 sudaro
valiuta, t. y. grynieji pinigai apyvartoje, taip pat likuciai, kuriuos galima greitai pakeisti i valiuta
arba panaudoti mokéjimams, kuriems nenaudojami grynieji pinigai - vienos nakties indéliai. Sis
junginys dar vadinamas siauruoju pinigu junginiu. P2 sudaro P1 ir indé¢liai, kuriy iS$¢émimo terminas
yra iki 2 mety, arba indéliai su iSankstiniu atsiémimo ispéjimu, kurio terminas yra iki trijy ménesiy.
Sis junginys dar vadinamas viduriniuoju pinigy junginiy. P3 sudaro P2 ir tam tikros rinkos
priemones, iSleistos finansiniy institucijy sektoriaus. Sios rinkos priemonés yra: atpirkimo
sandoriai, pinigy rinkos fondy akcijos (vienetai) ir skolos vertybiniai popieriai, kuriy terminas yra
iki 2 mety (iskaitant pinigy rinkos popierius). D¢l didelio likvidumo ir uztikrintos kainos Sios
priemonés tampa artimais indéliams pakaitalais, todél Sis junginys vadinamas platusis pinigy
elementas. Pastaraji maZiau negu siauresnius pinigy elementus veikia jvairiy likvidaus turto
kategorijuy pakeitimas, todél jis yra stabilesnis ir laikomas ECB svarbiausiu pinigy rinkos rodikliu
(Gerdesmeier, D., 2011).

ECB siekdamas, kad pinigu augimo tempas atitikty siekting kainy stabilumo lygi, paskelbé
placiojo pinigu elemento P3 kontrolini dydi. ReikSmingi pinigy augimo tempo nukrypimai nuo
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kontrolinio dydzio gali reiksti, kad vidutiniu laikotarpiu gali kilti rizika kainy stabilumui. 1998 m.
ECB nustaté 4,5 proc. metini pinigy augimo kontrolini dydj, kuris iki $iol yra nepasikeites. Sis
kontrolinis dydis reiSkia meting P3 augimo verte, kuri laikoma atitinkanc¢ia kainy stabiluma
vidutiniu laikotarpiu, todél P3 junginys yra naudojamas analizuojant informacija apie pinigu
pokycius kiekvienos Salies vidaus ekonomikoje. Pasikeitusi paltikany norma gali nulemti pinigy
kiekio pokycius, nes namy tkiai ir jmonés reaguoja i pasikeitusi skolinimo patraukluma. Todél
ECB, vykdydamas pinigu politika, mégina sutelkti démesi i pagrindines pinigu rinkos tendencijas,
nuodugniai jvertindamas makroekonominius veiksnius ir Kitus sukrétimus, darancius jtaka pinigu
paklausai (Klockers, H.J., Willeke, C., 2001). Nelson (2002) teigimu, vertinant pinigu politika
pinigy kiekio pokyciai gali bati pranasesni uz palikany normos pokycius, kadangi pinigy paklausa
atspindi turto kainuy pokycius (pavyzdZiui, vertybiniy popieriy, nekilnojamo turto), lemiancius
investicinius sprendimus. Tai pat pinigy Kiekis yra labai svarbus Salies ekonomikai, nes esant
patrauklioms palikany normoms, iSauga imoniy ir namy tkiy poreikis investiciniams projektams
finansuoti, nuo kuriy ir priklauso ekonominio augimo kitimas (Kuodis, R., Vetlov, 1., 2002).
Nuosekli ir integruota pinigy rinka yra batina veiksmingai piniguy politikai, nes uZztikrina tolygu
centriniy banky likvidumo paskirstyma ir vienoda trumpalaikiy palikany normy lygi visoje bendros
valiutos zonoje (Klockers, H.J, Willeke, C., 2001).

Ekspertai, remiantis atliekama ekonomine ir pinigy analize, traktuoja visus minétus
kintamuosius kaip ekonomikos funkcionavimo pagrinda. Todel ECB, siekdamas pagrindinio tikslo -
kainy stabilumo, disponuoja jvairiomis pinigu politikos priemonémis: atlieka atvirosios rinkos
operacijas, sitlo nuolatines skolinimosi ir indéliy galimybes bei reikalauja, kad kredito jstaigos

laikyty privalomasias atsargas Euro sistemos saskaitose.

1.2.1 Atviryjy rinkos operacijy vaidmuo ekonomikoje

Atvirosios rinkos operacijoms tenka svarbus vaidmuo Eurosistemos pinigu politikoje,
kadangi Eurosistemos tikslai yra reguliuoti palikany normas, valdyti likviduma rinkoje ir iSreiksti
pinigu politikos pozicija. Yra penkiy rasiy priemonés skirtos atvirosios rinkos operacijoms vykdyti.
Svarbiausia priemoné yra griztamasis sandoris, kuris taikomas atpirkimo sandoriuy pagrindu arba
uztikrintoms paskoloms. Eurosistema gali naudoti ir vienakrypcius sandorius, ECB skolos
sertifikaty iSleidimo atvejus, valiuty apsikeitimo sandorius bei terminuoty indéliy pritraukima.
Atvirosios rinkos operacijas inicijuoja ECB, kuris taip pat nusprendzia dél ju vykdymo salygu. Jos
gali buti vykdomas kaip standartiniai konkursai, greitieji konkursai arba dviSalés procediros
(European Central Bank, 2011). Atsizvelgiant i ju tikslus, reguliaruma ir tvarka, Eurosistemos

atvirosios rinkos operacijas galima suskirstyti i keturias kategorijos (Zr. 1 lentelé).
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1 lentele

Euro sistemos atviros rinkos operacijos

Sandoris
ARO kategorija Likvidumo Likvidumo Terminas Daznumas Procedira
didinimas mazinimas
reF:‘?r?arllnnsil\?ii:o Griztamieji - Viena savaité Kas savait: Standartiniai
. sandoriai < konkursai
operacijos
lgesnes trukmes Griztamieji o . Standartiniai
refinansavimo A - Trys ménesiai Kas ménesi -
i sandoriai konkursai
operacijos
Griztamieji GriZtamieji
Koreguojamosios sandoriai sandoriai indelin ) o Greitieji konkursai
oDeraciios Valiuty sandoriai Nestandartizuotas Nereguliaras Dvisalés procediiros
peract) apsikeitimo | Valiuty apsikeitimo P
sandoriai sandoriai
Griztamieji ECB. fs.ll((OIOS Standargzuotas Reguliaras ir Standartiniai
Struktarinés sandoriai sertifikaty arba nereguliaris konkursai
- iSleidimas nestandartizuotas
operacijos Vienkrvagiai Vierkrvosia]
ienkrypciai ienkrypciai i N - _
pirkimai pardavimai Nereguliarts DviSalés procediros

Saltinis: remiantis, Europos centrinio banko duomenimis, 2011 m.

Pagrindines refinansavimo operacijos (PRO) — reguliariis kas savaite sudaromi likvidumo

didinimo griZtamieji sandoriai, kuriy terminas paprastai yra viena savaité. Pagrindinems
refinansavimo operacijoms tenka lemiamas vaidmuo siekiant reguliuoti palukany normas, valdyti
likviduma rinkoje ir iSreiksti pinigu politikos pozicija. Pagrindinés refinansavimo operacijos
atliekamos reguliariai kiekviena savaitg, 0 ju terminas paprastai yra viena savaité. Jas
decentralizuotai jgyvendina nacionaliniai centriniai bankai standartiniy konkursy badu.

llgesnés trukmes refinansavimo operacijos (ITRO) — kas ménesi sudaromi likvidumo

didinimo griztamieji sandoriai, kuriy terminas paprastai yra trys ménesiai. Siomis operacijomis
siekiama suteikti kitoms sandoriy Salims papildoma ilgesnés trukmés refinansavima. Jas igyvendina
nacionaliniai centriniai bankai standartiniy konkursy badu. Siomis operacijomis Eurosistema
paprastai nesiekia daryti jtakos rinkai, todel ji veikia kaip palikany gavéja. Atitinkamai ilgesnés
trukmés refinansavimo operacijos paprastai igyvendinamos kintamyju paliikany konkursy badu, o
ECB Kartais nustato basimy konkursy metu paskirstytinus Kiekius. Susiklos¢ius iSskirtinems
aplinkybéms, Eurosistema taip pat gali igyvendinti ilgesnés trukmeés refinansavimo operacijas
fiksuotyju palukany konkursy badu.

Koreguojamosios operacijos (KO) naudojamos, siekiant valdyti likviduma rinkoje ir

kontroliuoti paltikany normas, pirmiausia suSvelninti nenumatyty likvidumo svyravimy rinkoje
itaka paltkany normoms. Koreguojamosios operacijos gali bati atliekamos paskuting atsargy

laikymo laikotarpio diena siekiant neutralizuoti likvidumo nesubalansuotuma, kuris galéjo
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susidaryti per laikotarpi nuo paskirstymo po paskutinés pagrindinés refinansavimo operacijos.
Koreguojamosios operacijos daZniausiai jgyvendinamos sudarant griZtamuosius sandorius, taciau
gali baiti sudaromi valiuty apsikeitimo sandoriai arba pritraukiami terminuotieji indéliai. Priemonés
ir procediros koreguojamosioms operacijoms atlikti taikomos atsiZzvelgiant | sandoriy rasis ir
konkrecius operaciju atlikimo tikslus. Koreguojamasias operacijas paprastai jgyvendina
nacionaliniai centriniai bankai greityju konkursy btadu arba taikydami dviSales procedaras. ECB
valdancioji taryba gali nuspresti, ar iSskirtinemis aplinkybémis koreguojamasias dviSales operacijas

gali igyvendinti pats ECB,;

Be to, Eurosistema gali atlikti struktzrines operacijas, iSleisdama ECB skolos sertifikatus,
sudarydama griztamuosius ir vienakryp¢ius sandorius. Sios operacijos igyvendinamos tuomet, Kai
ECB nori pakoreguoti Eurosistemos struktairing (reguliaria ar nereguliaria) padéti finansy sektoriaus
atzvilgiu. Sudarydami griztamuosius sandorius ir iSleisdami skolos priemones, nacionaliniai
centriniai bankai struktarines operacijas igyvendina standartiniy konkursy budu. Sudarydami
vienakrypcius sandorius, nacionaliniai centriniai bankai strukttrines operacijas paprastai igyvendina
dviSalémis procedaromis. ECB valdancioji taryba gali nuspresti, ar isskirtinemis aplinkybémis
struktairines operacijas gali atlikti pats ECB (European Central Bank, 2011).

Kaip minéta griZtamieji sandoriai yra svarbiausia Eurosistemos atvirosios rinkos priemoné i$
visy naudojamy priemoniy ir ja galima naudoti visy keturiy kategorijy operacijoms. Griztamieji
sandoriai — operacijos, kai Eurosistema perka arba parduoda tinkama turta sudarydama atpirkimo
sandorius arba vykdo kredito operacijas, uZtikrintas tinkamo turto ijkaitu. GriZtamieji sandoriai
sudaromi atliekant pagrindines refinansavimo operacijas ir ilgesnés trukmeés refinansavimo
operacijas. Be to, Eurosistema gali taikyti griZtamuosius sandorius atlikdama struktarines ir
koreguojamasias operacijas (European Central Bank, 2011a).

Vienakrypciai atvirosios rinkos sandoriai — operacijos, kai Eurosistema rinkoje tiesiog perka
arba parduoda tinkama turta. Sios operacijos igyvendinamos tik struktiriniais tikslais. Vienakryptis
sandoris — visiSkas pardavéjo nuosavybés perleidimas pirkéjui be susijusio griZztamojo nuosavybés
perleidimo. Sandoriai sudaromi remiantis rinkos susitarimais dél sandoriui sudaryti naudojamy
skolos priemoniy. Tai gali bati likvidumo didinimo (vienakrypcio pirkimo) arba likvidumo
mazinimo (vienakrypc¢io pardavimo) operacijos. Juos paprastai decentralizuotai igyvendina
nacionaliniai centriniai bankai. ECB valdancioji taryba gali nuspresti, ar iSskirtinémis aplinkybémis
vienakryp¢ius sandorius gali jgyvendinti pats ECB (Europos centrinio banko gairés, 2011).

ECB gali isleisti skolos sertifikatus, siekdamas reguliuoti Eurosistemos struktaring padéti
finansy sektoriaus atZvilgiu, kad sukurty (arba padidinty) likvidumo trakuma rinkoje. ECB skolos
sertifikatas — ECB skolinis jsipareigojimas sertifikato turétojo atzvilgiu. Jie iSleidZziami ir saugomi
nematerialiojoje apskaitos sistemoje euro zonos vertybiniy popieriu depozitoriumuose. Sertifikaty
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perleidimui ECB netaiko jokiy apribojimy. Kitas nuostatas, susijusias su ECB skolos sertifikatais,
apibréZia Siy sertifikaty salygos. ECB skolos sertifikatai iSleidZziami su diskontu, t. Y. Jie iSleidZiami
mazesne verte uz nominaliaja ir suéjus terminui iSperkami uz nominaliaja vertg. Diskontuotos
emisijos vertés ir iSpirkimo vertés skirtumas lygus palikanoms, susikaupusioms uZz diskontuota
emisijos verte, taikant sutarta paltikany norma uZ sertifikato termina. Taikoma palakany norma yra
paprastoji palikanu norma, skai¢iuojama pagal ,faktini/360*“ dieny skai¢iavimo susitarima
(Europos centrinio banko gaires, 2011).

Valiuty apsikeitimo sandoriai, sudaromi pinigy politikos tikslais, — tai tuo pat metu
vykstantys neatidéliotini ir iSankstiniai eury keitimo i uZsienio valiuta sandoriai. Jie sudaromi
koregavimo tikslais, dazniausiai siekiant valdyti rinkos likviduma ir reguliuoti palikany normas.
Valiuty apsikeitimo sandoriai, sudaromi pinigy politikos tikslais, — tai operacijos, kai Eurosistema
perka (arba parduoda) eurus uz uzsienio valiuta nedelsiamuoju pirkimu ir tuo pat metu sudarydama
iSankstini sandori parduoda (arba perka) juos atgal nustatyta atpirkimo diena. Kitos valiuty
apsikeitimo sandoriy nuostatos nurodomos atitinkamo NCB (arba ECB) taikomose sutartinése
priemonése. Paprastai Eurosistema sandorius sudaro tik valiutomis, kuriomis placiai prekiaujama, ir
remdamasi standartine rinkos praktika. Atlikdamos kiekviena valiuty apsikeitimo operacija,
Eurosistema ir Kitos sandoriy Salys susitaria dél sandorio apsikeitimo punkty. Apsikeitimo punktai —
iSankstinio sandorio valiuty kurso ir neatidéliotino sandorio valiuty kurso skirtumas. Eury ir
uzsienio valiutos apsikeitimo punktai skelbiami pagal bendruosius rinkos susitarimus (Pinigu
politikos igyvendinimas euro zonoje, 2011).

Euro sistemos dalyviai, norédami vykdyti atviros rinkos operacijas, turi atitikti tam tikrus
tinkamumo kriterijus. Sie kriterijai nustatyti siekiant suteikti placia prieiga prie Euro sistemos
pinigu politikos operaciju, kurios biity vienodai traktuojamos ir uztikrinty operacinius ir saugumo
reikalavimus:

o Tik kredito istaigos, kurios yra Europos centrinio banko sistemos narés ir kurioms taikoma
Eurosistemos privalomyju atsargu sistema, turi teis¢ naudotis Eurosistemos nuolatinémis skolinimo
ir indéliy galimybémis bei atlikti atviros rinkos operacijas. Kredito jstaigos, kurios atleistos nuo
isipareigojimo vykdyti privalomuosius atsargy reikalavimus, tokios teisés neturi.

o Kredito istaigos turi bati finansiSkai patikimos. Jos turi atitikti kredito istaigy priezitiros
direktyvos 2006/48/EB reikalavimus. FinansiSkai patikimos kredito istaigos, kurioms yra netaikoma
finansiSkai kompetentingos nacionalinés institucijos direktyva (pvz. Ne euro zonos narés), taip pat
gali naudotis Eurosistemos nuolatinémis skolinimo ir indéliy galimybémis bei atlikti atviros rinkos
operacijas.

o Kredito jstaigos turi atitikti visus operacinius kriterijus, nustatytus atitinkamose sutartyse,

reguliavimo aktuose, kuriuos taiko tos valstybés narés, kuriuose yra isteigta kredito jstaiga,
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nacionalinis centrinis bankas arba ECB (Pinigy politikos jgyvendinimas euro zonoje, 2011).

Pagrindinés refinansavimo operacijos ir ju palikany norma yra patikima priemoné palaikyti
tinkamas pinigu rinkos salygas ir suteikti finansy sektoriui stabilumo. Europos centrinio banko
Valdancioji taryba nustatydama tam tikra pagrindiniu refinansavimo operaciju palikany norma,
signalizuojama, koks rinkos palikany normuy lygis geriausiai atitikty esama ekonoming ir finansine
situacija.

Sie bendrieji ECB pinigy politikos priemoniy vykdymo uZtikrinimui taikomi kriterijai yra
vienodi visoje euro zonoje. [staigos, tenkinanc¢ios bendruosius tinkamumo Kriterijus gali naudotis
Eurosistemos nuolatinémis skolinimo ir indéliy galimybémis bei dalyvauti atliekant atviros rinkos

operacijas pagal standartinius konkursus.

1.2.2 Nuolatiniy banky skolinimosi ir indéliy galimybiy reikSmé ekonomikai

Eurosistema sialo kredito jstaigoms dvejas galimybes, kuriomis siekiama padidinti ir
sumazinti vienos nakties likviduma, iSreiksti bendra pinigu politikos pozicija ir apriboti vienos
nakties rinkos palikany normas. Sandoriy Salys gali savo iniciatyva pasinaudoti dviem nuolatinemis
galimybémis, t.y. ribinio skolinimo galimybe ir indéliy galimybe.

Kredito jistaigos gali padidinti likviduma pagal ribinio skolinimosi galimybe per vienos
nakties atpirkimo sandorius (t.y. turto nuosavybé perleidziama kreditoriui, kai Salys susitaria
sudaryti griztamaji sandorj, turto perdavima skolininkui Kita darbo diena) arba ikaitu uztikrintomis
vienos nakties paskolomis (t.y. vykdytojas garantuota palikany norma uz turta, kai vykdydamas
prisiimta skolos isipareigojima, nuosavybés teisé i turta yra paliekama skolininkui). Vykdant ikaitu
uztikrintas paskolos priemones, atsizvelgiama j skirtingus procediry ir formalumy reikalavimus.
Teisg pasinaudoti ribinio skolinimosi galimybe suteikiama per valstybés narés nacionalini centrini
banka, kurioje yra isteigta kredito jstaiga. Taip pat teisé¢ pasinaudoti ribinio skolinimosi galimybe
suteikiama tik tomis dienomis, kai veikia Transeuropinés automatizuotos realaus laiko atskiruju
atsiskaitymy antros kartos skubiy pervedimy sistema — TARGET2. Tomis dienomis, kai vertybiniy
popieriy atsiskaitymo sistemos neveikia, ribinio skolinimosi galimybe galima naudotis, jei
nacionaliniai centriniai bankai yra i$ anksto pervede prievole uztikrinantj turta. Paskolos, suteiktos
pasinaudojus Sia galimybe, terminas yra viena naktis. Kitos sandoriy Salys, tiesiogiai dalyvaujanc¢ios
TARGET2, paskola grazina kita diena, kai veikia TARGET2 ir atitinkamos vertybiniy popieriy
atsiskaitymy sistemos, tuo metu, kai Sios sistemos pradeda veikti. Eurosistema i$ anksto skelbia
paltikany norma, kuri apskaic¢iuojama kaip paprastoji palukany norma pagal ,,faktini/360“ dieny

skaic¢iavimo susitarima. ECB bet kuriuo metu gali pakeisti palikany norma, ji isigalioja ne anksciau
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kaip kita Eurosistemos darbo diena. Palikanos uz naudojimasi Sia galimybe mokamos grazinant
paskola (Europos centrinio banko gairés, 2011).

Kitos sandoriy Salys gali pasinaudoti indéliy galimybe, padédamos vienos nakties indélius {
nacionalinius centrinius bankus. Iprastomis aplinkybémis kitoms sandoriy Salims netaikomos jokios
indéliy ribos ar Kiti apribojimai pasinaudoti Sia galimybe. Palikany norma uZ naudojimasi indéliy
galimybe paprastai atitinka vienos nakties rinkos palikany normos Zemiausia riba. Todél sandorio
Salys laiko vienos nakties indélius Eurosistemoje tik tuo atveju, kai savo 1éSuy negali naudoti niekaip
kitaip (Europos centrinio banko gairés, 2011).

Siuo metu Europos centrinis bankas yra nustates labai Zemes palikany normas uZ
naudojimasi ribinio skolinimosi galimybg (zr. 2 lentelg).

2 lentelé

ECB nustatytos nuolatiniy galimybiy paliikany normos

Nuolatiniy galimybiy palikany normos (galioja nuo 2013 m. lapkricio 13 d.)

Ribinio skolinimosi galimybé 0,75 %

Indéliy galimybé 0.00 %

Saltinis: remiantis, Europos centrinio banko duomenimis, 2014 m.

Jei ribinio skolinimosi galimybés atveju palikany norma yra tarsi ,,lJubos* (aukSciausia riba),
tai indeliy galimybés paltikany norma paprastai yra vienos nakties rinkos palikany normos
»grindys* (Zemiausia riba) pinigy rinkoje. Abi Sias operacijas galima atlikti tik nacionaliniuose
bankuose, kur yra komercinio banko korespondentiné saskaita. Siuo metu ECB yra nustates nuling
paltikany norma uZ indéliy galimybe ir 0,75 proc. palikany normas uZ ribinio skolinimosi galimybe.
Tai reidkia, kad tarpas tarp 0 — 0,75 proc. yra euro zonos pinigy rinkos palikany normy grindys ir
lubos. Tokia pozicija reiSkia, kad itin Zemos rinkos paltkanuy normy ribos padéty suaktyvinti
ekonominius procesus. Siomis abejomis palikany normomis siekiama uZtikrinti sklandy pinigy
rinkos veikima, kai susidaro itin didelé pinigy pasitla arba paklausa. Nacionaliniai centriniai bankai
nuolatines galimybes administruoja decentralizuotai, todél banky suinteresuotuma naudotis
nuolatinemis galimybémis gerokai maZina joms taikomos palikany normos. Todél i§ esmés
nuolatinemis galimybémis kiekviena diena vidutiniSkai naudojamasi nedaug — suma dazniausiai
nesiekia 1 mird. Eury, o tai rodo, kad jomis naudojamasi tik iSskirtiniais atvejais likvidumui didinti
ir sumazinti (European Central Bank, 2011a).

Apibendrinant pagrindines Europos centrinio banko paltikany normas, galime teigti, kad tai
Valdanciosios tarybos nustatytos paliikany normos, parodancios tam tikra ECB pinigu politikos
pozicija. Pagrindinés paltikany normos susideda iS trijy pozicijy, tai visy pirma minimali siiloma
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paltikany norma pagrindinéms refinansavimo operacijoms, ribinio skolinimosi palikany norma ir
paltikany norma naudojantis indéliy galimybe. Svarbiausia Europos centrinio banko pinigy politikos
priemoné yra pagrindiné refinansavimo operacija, apibudinama kaip Eurosistemos vykdoma

kassavaitin¢ atviros rinkos operacija.

1.2.3 Privalomyjy atsargy reikalavimy svarba ekonomikai

ECB reikalauja, kad kredito jstaigos turéty indéliy saskaitas nacionaliniuose centriniuose
bankuose. Jie vadinami ,minimaliomis* arba ,privalomosiomis* atsargomis. Eurosistemos
privalomyju atsargu sistema taikoma euro zonos kredito jstaigoms ir tuo pirmiausia siekiama
stabilizuoti pinigu rinkos paltkany normas bei sukurti (arba padidinti) struktarini likvidumo
trikuma. Kiekvienos istaigos privalomyjy atsargy reikalavimas nustatomas atsizvelgiant i jos
balanso struktiira. Paltikany normoms stabilizuoti Eurosistemos privalomyju atsargy sistema leidZia
istaigoms pasinaudoti vidurkio metodu. Ar jstaiga laikosi privalomyju atsargy reikalavimo,
nustatoma pagal jos turimy dienos atsargu vidurki laikymo laikotarpiu. Uz istaiguy privalomyju
atsargy laikyma atlyginama pagal Eurosistemos pagrindiniy refinansavimo operaciju norma
(European Central Bank, 2010).

Privalomuyjy atsargu suma, kuria turi turéti kiekviena kredito istaiga, apskaic¢iuojama atsargu
bazg¢ dauginant iS atsargy normos. [staigos atsargy bazé nustatoma pagal jos trumpalaikius
isipareigojimus balanse. | atsargy baze¢ neijtraukiami isipareigojimai kitoms i saraSa itrauktoms
kredito istaigoms, priklausanc¢ioms Eurosistemos privalomyju atsargy sistemai, ir isipareigojimai
ECB bei nacionaliniams centriniams bankams. Si salyga reiskia, kad kredito istaigy privalomuju
atsargy reikalavimo vykdymas vertinamas atsiZzvelgiant i kiekvienos dienos atsargu likuc¢io vidurki
atsargy saskaitoje per mazdaug vieno ménesio trukmés atsargu laikymo laikotarpi. Todél kredito
istaigos gali suSvelninti kiekvienos dienos likvidumo svyravimus (pvz., atsirandancius deél
svyruojancios banknoty paklausos), nes laiking atsargy nesubalansavima galima kompensuoti
prieSprieSiniu atsargu nesubalansavimu per ta patj laikymo laikotarpj.

ECB nediskriminuodamas gali atleisti nuo privalomujy atsargu reikalavimy jstaigas, kurioms
taikomos reorganizavimo priemonés; bei istaigas, kuriy léSos iSaldomos ir (arba) kurioms taikomos
kitos Bendrijos arba valstybés narés nustatytos priemonés, ribojan¢ios naudojimasi ju l1éSomis, arba
kurioms taikomas ECB valdanciosios tarybos sprendimas, kuriuo sustabdoma arba panaikinama ju
galimybé naudotis atviros rinkos operacijomis arba Eurosistemos nuolatinémis galimybémis (Eser,
Amaro, et. Al, 2012).

Istaigoms, kurioms taikant privalomyjuy atsarguy reikalavimus nebus pasiektas ECB

privalomyju atsargy sistemos tikslas, ECB atsiZzvelgdamas i konkrecia situacija gali taikyti tokias
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poveikio priemones:

e jstaigai bus leidZiama atlikti tik specialios paskirties funkcijas;

e staigai bus draudziama vykdyti aktyvias bankines funkcijas konkuruojant su kitomis

kredito istaigomis;

e jstaigai bus teisiSkai nustatyta pareiga visus savo indélius numatyti skirti kaip pagalba

regiono ir (arba) tarptautinei plétrai.

Po euro ivedimo, privalomyju atsargy norma buvo nustatyta 2 prc. Taciau 2011 m. gruodzio
8 d. ECB priemé sprendima sumazinti privalomyju atsargu reikalavimus iki 1 proc. ECB teigimu
mazesni privalomyjy atsargy reikalavimai gali paskatinti pinigy rinkos sklandesni veikima (Eser,
Amaro, et. Al, 2012).

Apibendrinant visy pinigy politikos priemoniy igyvendinima galime teigti, kad Eurosistemos
pinigy politikos sistema formuojama taip, kad baity uztikrintas kuo ivairesnis sandoriy pasirinkimas.
Istaigos, kurioms taikomi privalomujy atsargu reikalavimai pagal ECBS statuto 19.1 straipsni, gali
naudotis nuolatinémis skolinimosi galimybémis ir dalyvauti atvirosios rinkos operacijose,
atliekamose standartiniy konkursy btidu ir sudarant vienakrypcius sandorius. Eurosistema gali
pasirinkti ribota kity sandoriy skai¢iy atliekant koreguojamasias operacijas. UZsienio valiutos
apsikeitimo sandorius atlieka tik tos istaigos, kurios pasirenkamos Eurosistemos uzsienio valiuty
intervencinéms operacijoms ir yra euro zonoje.

Sékmingam ECB pinigu politikos poveikio mechanizmo veikimui yra batinas sklandus visos
pinigu rinkos veikimas. Tode¢l centriniai bankai siekia sukurti tokia pinigu politikos igyvendinimo
operacing sistema, kuri uztikrinty efektyvu pinigy rinkos veikima ir kuo pastovesnes trumpalaikes
tarpbankines paltikany normas. Fiksuoto valiutos kurso salygomis, tarpbankiniy palikany normy
pastovumas reiSkia mazesnj ju kintamuma ir glaudesnj ry$j su bazinés valiutos palikany normomis.
Tarpbankinés palukany normos yra itin aktualus klausimas, kadangi jos daro reikSminga itaka
ekonominiams procesams Salyje (Garbaravicius, 2004). Lietuvoje dazniausiai kalbama apie
tarpbankines paltkany normas litais — Vilibor ir eurais — Euribor. Vilibor (Vilnius Interbank Offered
Rate) — vidutinés tarpbankinés paltikany normos, kuriomis Lietuvoje veikiantys bankai pageidauja
(pasiruose) paskolinti 1éSy kitiems bankams litais. Joms apskai¢iuoti naudojamos minéty terminy ne
maziau kaip 5 banky skelbiamos paliikany normos. Sie bankai turi atlikti operacijas tarpbankingje
indéliy ir paskoly rinkoje ir bati svarbiausiais jos dalyviais. Euribor (Euro Interbank Offered Rate) —
vidutinés Europos tarpbankinés rinkos paltikany normos, kuriomis bankai pageidauja (pasiruosg)
paskolinti 1éSy Kitiems bankams eurais, jas skai¢iuoja Europos banku asociacija (Tarpbankinés

paltkany normos).

39



1.3 Lietuvos pinigy politikos karimas ir plétra

Lietuvos bankas (LB) 1994 metais, atsizvelgdamas i tuometing Salies situacija, priémes
Lietuvos Respublikos Lietuvos banko jstatyma, suformulavo tiksla — siekti Lietuvos Respublikos
pinigy stabilumo, apimancio kainy ir valiutos kurso stabiluma (Vaskelaitis, 2006). Taciau Lietuvai
integruojantis i Europos Sajunga (ES) buvo pakeistas Lietuvos banko istatymas, kuriame pagal
Europos Bendrijos steigimo sutartj, pagrindinis Lietuvos banko tikslas tapo palaikyti kainy
stabiluma. Lietuvos bankas, nepazeisdamas pagrindinio tikslo, remia bendrasias ekonominés
politikos kryptis Europos Bendrijoje, kad padéty siekti Europos Bendrijos steigimo sutartyje
nustatyty Europos Bendrijos tiksly, ir palaiko Salies ekonoming politika, kiek ji neprieStarauja
Lietuvos banko pagrindiniam tikslui ir atitinka Europos centrinio banko ir Europos centriniy banky
sistemos tikslus (Lietuvos Respublikos Lietuvos banko istatymas, 2004).

Lietuvoje galioja fiksuoto nacionalinés valiutos kurso rezimas, kuri iteisino 1994 m. priimtas
Lito patikimumo jstatymas. Oficialus lito kursas nustatomas parinktos bazinés valiutos atzvilgiu.
Bazing valiuta ir oficialuy lito kursa nustato Lietuvos bankas, suderings su Lietuvos Respublikos
Vyriausybe. Nuo 2002 m. vasario 2 d. litas pastoviu kursu susietas su euru — 3,4528 lito uz 1 eura.
Iki tol beveik aStuonerius metus (nuo 1994 m. balandzio 1 d. Iki 2002 m. vasario 1 d.) litas pastoviu
kursu buvo susietas su JAV doleriu (Lietuvos bankas, 2009).

Fiksuotas kursas tokioje maZoje ir atviros ekonomikos Salyje kaip Lietuva, leido pasiekti
kainy stabilumo ilguoju laikotarpiu, sudarant neinfliacines salygas ekonomikai kilti. Fiksuoto lito
kurso salygomis Lietuvos bankas uZtikrina laisva lity keitima i eurus ir eury - i litus, todel negali
tiesiogiai reguliuoti lity rinkos paltikany normy ir lity kiekio apyvartoje, nes pastaraji lemia kintanti
lity paklausa. Todél fiksuotas nacionalinés valiutos kursas leidZia siekti santykinio kainy stabilumo
ilgu laikotarpiu. Tokia strategija apskritai sékmingai taikyti nuo 1994 m. leidzia Lietuvos
ekonomikos bruozai: ekonomikos atvirumas, kainy ir darbo uzmokesc¢io santykinis lankstumas.
Batina pazyméti, kad Lietuvoje, kaip ir daugelyje kity $aliy, buvo idiegtas modifikuotas valiuty
valdybos modelis. Lietuvoje liko egzistuoti tam tikri centrinio banko veiklos principai, nors
»idealios” (teorinés) valiuty valdybos Salininkai reikalavo juy atsisakyti. Komerciniai bankai ir toliau
privaléjo laikyti privalomasias atsargas Lietuvos banke (,ideali* valiuty valdyba to nenumato).
Lietuvos bankas iSsaugojo teise teikti labai riboto dydZio likvidumo paskolas komerciniams
bankams, vykdydamas paskutinio likvidumo Saltinio funkcija. Taip pat buvo iSsaugota Lietuvos
banko organizaciné struktira ir personalas, nebuvo atskirtas banky prieziaros struktarinis padalinys
(Lietuvos banko valdyba, 1997).

Taciau esant fiksuotam valiutos kursui, Lietuvos banko pinigy politika tapo nesavarankiska ir

i$ dalies nulemta Europos centrinio banko (ECB) pinigu politikos. Viena i$ priezas¢iy, paskatinusiuy
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susieti nacionaling valiuta su euru yra Lietuvos integracija i Europos Sajunga ir i Ekonoming pinigy
sajunga (EPS). Lietuva jsipareigodama jvesti eura, turi jvykdyti viena i$ jo jvedimo salygu — ne
trumpiau kaip dvejus metus dalyvauti VKM II.

Antrasis valiuty kurso mechanizmas (VKM I11) yra euro zonos $aliy ir Europos Sajungos (ES)
valstybiy nariy, nejsivedusiy euro, valiuty kurso politikos sistema. Pagrindinis Sios sistemos bruozas
— nustatomas valstybés, nejsivedusios euro, nacionalinés valiutos ir euro pagrindinis kursas bei
leistinos kurso svyravimo ribos, ne didesnés kaip £15 procenty pagrindinio kurso. Valstybiu, kurios
dalyvauja tokiame mechanizme, pagrindinis valiutos kursas turi atitikti jos ekonomikos pagrindus ir
garantuoti konkurencinguma (Antrasis valiuty kurso mechanizmas, 2007).

Prisijungus prie VKM II, Salies piniguy politika nepasikeité, taciau dar labiau padidéjo
pasitikéjimas litu ir Salies finansy sistema. ECB bendrojoje taryboje reguliariai svarstomi VKM II
funkcionavimo, pinigy politikos derinimo ir VKM Il Saliy sutartyse prisiimty isipareigojimy
vykdymo klausimai. Lietuva vienaSaliSkai isipareigojo iSlaikyti galiojusi fiksuoto valiutos kurso
rézima ir euro atzvilgiu pastovy lito kursa — 3,45280 lito uz 1 eura (Lietuvos bankas, 2007).

Lietuva buvo viena pirmyju Saliy, kartu su Estija ir Slovénija, 2004 m. birzelio 28 d.
prisijungusios prie VKM II. Sprendima leisti Lietuvai prisijungti prie Sio mechanizmo ir dalyvauti
jame nustatytomis salygomis bendru sutarimu priémé euro zonos valstybéms ES Ekonomikos ir
finansy ministry taryboje (Ecofinas) atstovaujantys ju ekonomikos ar finansy ministrai, ECB
prezidentas, Danijos (tuo metu vienintelés dalyvavusios VKM II) ir Lietuvos finansy ministrai bei
centriniy banky vadovai (Lietuvos bankas, 2005).

Lietuva prisijungdama prie VKM II jsipareigojo:

1. siekti patikimos fiskalinés politikos, kuri yra batina, norint iSlaikyti makroekonominij

stabiluma ir uZtikrinti konvergencijos proceso tvaruma;

2. atidziai stebéti makroekonominius pokycius;

3. siekti uztikrinti subalansuota biudzeta per vidutinés trukmés laikotarpi, kuris turi bti

grindZiamas patikima vidutinés trukmés strategija su plataus uzmojo biudzeto tikslais.

Dalyvavimas VKM Il baigiamas Mastrichto kriterijuy pasiekimu, kuriy tikslas atitikti salygas
ekonomingje ir pinigy sajungoje (EPS). Tam, kad ekonominé ir pinigu sajunga sudaryty salygas
didesniam darbo viety skaiciui, jos pacios plétrai ir btity iSvengta Zlugimo, pries isivedant bendraja
valiuta, valstybiy nariy ekonomikos turi bati pasiekusios auksSta konvergencijos lygi. Dél Sios
priezasties Europos Sajungos sutartyje Salims, norin¢ioms jsivesti eura, buvo nustatyti Mastrichto
sutarties konvergencijos kriterijai:

6. Pasiektas didelis kainy stabilumas. Tai reiSkia, kad valstybés narés kainy stabilumas yra

tvarus ir vidutinis infliacijos lygis per vienerius metus iki tyrimo nevirSija daugiau kaip 1,5
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procentinio punkto, daugiausia trijy valstybiy nariy, kuriose kainos yra stabiliausios infliacijos
lygiu.

7. Bendrojo Salies biudzeto tvarumas. Tai reiSkia, kad tyrimo metu valstybéje naréje néra
pervirSinis deficitas. T.y. planinio arba faktinio valstybés biudZeto santykis su BVP rinkos kainomis
neturi virSyti 3 proc. bei valstybés skolos santykis su BVP rinkos kainomis - 60 proc.

8. Keitimo kurso stabilumas. Europos pinigu sistemos valiuty kurso mechanizmo nustatyty
norminiy svyravimo riby laikymasis bent dvejus metus iSvengiant nuvertéjimo bet kokios kitos
valstybés narés valiutos atzvilgiu. Sio kriterijaus tenkinimas vertinamas pirmiausia Ziarint, ar
valiutos kursas yra panaSus i pagrindinj kursa euro atzvilgiu, taip pat atsizvelgiama i veiksnius,
kurie galéjo salygoti valiutos kurso padidéjima. Tai atspindi fakta, kad 1993 m. rugpjuati VKM
svyravimo ribos buvo ispléstos nuo +2.25 iki 15 proc., todél ,,norminiy VKM svyravimo riby*
reikSmé tapo ne tokia aiski. Be to, 1999 m. sausio 1 d. treciajame EPS etape valiuty kurso
mechanizma pakeité naujas valiuty kurso mechanizmas, kur dalyvaujanc¢iy valiuty dviSaliy
pagrindiniy kursy standartinés svyravimo ribos euro atzvilgiu yra 15 proc.

9. Palukany normy stabilumas. Tai reiSkia, kad vieneriy mety laikotarpiu iki tyrimo valstybés
narés vidutiné nominali ilgalaikiy paltikany norma nevirSija daugiau kaip 2 procentiniais punktais,
daugiausia triju valstybiy nariy, kuriose kainos yra stabiliausios, palikany normos. Palukany
normos matuojamos ilgalaikiy vyriausybés obligacijy ar palyginamy vertybiniy popieriy pagrindu,
atsizvelgiant i nacionaliniy apibréZimy skirtumus (Afxentiou, 2000).

Galiausiai vertinant, atsizvelgiama dar | keleta veiksniy, tokiu kaip rinky integracijos
rezultatai, einamosios saskaitos mokejimo balansy baklé ir pokyciai, gaminio vienetui tenkanciy
darbo sanaudy bei Kity kainy rodikliy pokyc¢iy tyrimas. Be Siy kriterijy, valstybés narés turi pasiekti
nacionaliniy jstatymy ir reglamenty konvergencija, kuri kontroliuos nacionalinius centrinius bankus
ir piniginius reikalus. Taip pat svarbus yra centrinio banko priemoniy taikymo aspektas.

Privalomyjy atsargy reikalavimai. Privalomosios atsargos yra seniausia Lietuvos banko

naudojama pinigy politikos priemoné. Lietuvos bankas Sia priemone dar 1993 m. sékmingai
naudojo pinigy kiekio ir valiutos kursui reguliuoti. Véliau privalomosios atsargos pradétos naudoti
siekiant palaikyti banky sistemos likviduma ir didesni pinigy rinkos paltkany lygio stabiluma.
Dabar Si priemoné padeda reguliuoti pinigy bazés ir apyvartoje esancio pinigy kiekio santyki bei
skolinimasi ir skolinima banky sistemoje. Lietuvos bankas visiems Lietuvoje veikiantiems
komerciniams bankams taiko vienodus privalomyju atsargy reikalavimus (\Vaskelaitis, 2006).
Lietuvos banko pinigu politikos priemoniy taikymo kryptyse numatyta, kad Lietuvos finansy
rinkai plétojantis ir integruojantis tarptautiniu mastu, Svelninti privalomyjy atsargu reikalavimus
derinant su Europos centrinio banko reikalavimais. Todé¢l Lietuvos bankas nuo 2000 mety pradéjo

mazinti privalomyjy atsargu reikalavimus ir tai buvo nulemta Siy priezasciu:
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e 10 proc. normos dydZio reikalavimai, taikyti nuo 1997 m., tapo nepagristai dideli, palyginti
su padidéjusiu banky sistemos stabilumu;

e auksta privalomyju atsargy norma turéjo vis didesng neigiama jtaka komerciniy banku
rezidenty konkurencingumui vietos ir tarptautinéje rinkoje;

e priimtina makroekonominé¢ ir tarptautiné aplinka (geros besiplétojanciy rinky, kurioms
priklauseé ir Lietuva, perspektyvos bei padidéjes uzsienio investuotoju pasitikéjimas Lietuvos
ekonomine politika ir pinigy sistema);

e poreikis suderinti Lietuvos banko privalomyju atsargy reikalavimus su Europos centrinio
banko standartais (Lietuvos banko valdyba, 1999).

Lietuvos bankas, kaip ir daugelis kity Saliy centriniy banky, nustaté privalomyju atsargy
norma indeliams iki pareikalavimo ir trumpalaikiams terminuotiems indéliams, kuri nuo 2008 mety
spalio mén. privalomyjuy atsargu norma yra 4 proc. Taciau kitoms jsipareigojimu grupéms yra
taikoma nuliné:

e indéliams ir jiems prilygintiems kitiems isipareigojimams, kuriy pradinis terminas ilgesnis
kaip 2 metai arba kuriy atitinkamoje sutartyje numatyto iSankstinio ispéjimo apie atsiémima
terminas ilgesnis kaip 2 metai;

o iSleistiems skolos vertybiniams popieriams, kuriy pradinis terminas yra ilgesni kaip 2 metai
ir kurie begali bati iSpirkti prie$ termina;

e atpirkimo sandoriams (Skominas, 2005).

Komercinis bankas privalomujuy atsargy bazés ir sumos apskai¢iavima pateikia Lietuvos
bankui ne véliau kaip ménesio, kuris prasidés Siy atsargy laikymo laikotarpiu, 12-a kalendoring
diena. Privalomyju atsargu laikymo laikotarpis yra vienas ménuo. Jis prasideda kiekvieno ménesio
24-3 kalendoring dieng ir baigiantis kito ménesio 23-iai kalendorinei dienai (\Vaskelaitis, 2006).

Lietuvos bankas, vykdant euro jsivedimo parengiamaji procesa, isipareigojo pinigy politikos
priemones priartinti prie ECB vykdomu pinigu politikos priemoniy, todél Lietuvos banko
privalomyjuy atsargu reikalavimuose jvykdyta pakeitimy. Su Europos centrinio banko euro zonos
nustatyta privalomyju atsargu tvarka Lietuvos bankas jau suderino privalomyju atsargos bazés ir
sumos apskaiciavima, laikymo laikotarpi bei baudas uz privalomyjy atsargos taisykliy nevykdyma.
ECB ir Lietuvos banko privalomujy atsargu reikalavimai skiriasi ju taikymo paskirtimi, normos ir
kompensavimo galimybe.

Dabar Lietuvos banko privalomyjy atsargy norma yra 2 procentiniais punktais didesné uz
ECB ir ji buvo keiciama daug karty derinant su euro zonos reikalavimais kartu atsizvelgiant ir i
esama Lietuvos ekonoming situacija. DinamiSkiausia per visa Lietuvos pinigu politikos istorija

normos Kitimo tendencija buvo 1994 — 1997 metais. Nuo 1994 mety isigaliojus Lito patikimumo
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istatymui privalomosios atsargos liko vienintele pinigy politikos priemone. Privalomyjy atsargy
norma tuo metu buvo 12 proc., 0 nuo 1995 — 10 proc. Taciau 1996 m. geguzés meén. pasikeitus
situacijai bankinéje sistemoje buvo nustatyta privalomyju atsargy kontrolé ir nustatyta 5 proc.
privalomyju atsargy norma. Taciau jau Kita ménesj ji buvo padidinta iki 6 proc. ir tada buvo
nuspresta norma didinti kas ketvirti po 1 procentinj punkta kol 1997 m. ji pasieké vél 10 proc.
(Lietuvos bankas, 1998).

Lietuvai 2000 metais pradéjus oficialias derybas dél integracijos | Europos Sajunga, Lietuvos
bankas numaté nuosekliai mazinti privalomujy atsargy norma, derinant ja su ECB reikalavimais.
Lietuvos bankas nuo 2000 m. pradéjo mazinti privalomyju atsargu reikalavimus, sumazindamas
norma nuo 10 iki 8 procenty. Pagrindinés to priezastys buvo priimtina makroekonominé ir
tarptautiné aplinka, padidéjes uzsienio investuotoju pasitikéjimas Lietuvos ekonomine politika ir
pinigy sistema, Lietuvos banky sistemos sustipréjimas, butinybé pamazu suderinti privalomyjy
atsargy reikalavimus su ECB standartais (Lietuvos bankas, 2001).

Nuo 2002 m. geguzés sumazinta privalomujy atsargy norma nuo 8 iki 6 procenty ir taip dar
labiau priartinta prie ECB taikomo 2 procenty lygio. Naujose taisyklése daugelis svarbiausiy
nuostaty (privalomujy atsarguy bazés ir sumos apskaic¢iavimas, baudos uz privalomuyjy atsargu
nevykdyma, atsargu laikymo laikotarpis) suderintos su euro zonoje galiojan¢ia tvarka.
Atsizvelgdamas i didele kredito istaigu isipareigojimu uzsienio valiutomis dali, Lietuvos bankas
paliko galioti anksc¢iau taikyta reikalavima privalomasias atsargas isipareigojimams uZsienio
valiutomis laikyti eurais arba JAV doleriais (buvo pakeista tik 2005 m.), o tuo tarpu euro zonos
bankai visas privalomasias atsargas turi laikyti eurais (Lietuvos bankas, 2003).

Privalomyjuy atsargu bazé (inde¢liais, skolos vertybiniais popieriais ir atpirkimo sandoriais
pritrauktos banky l¢Sos) 2008 metais augo dél uzsienio banky ir namy tkiy didéjusiy €Sy, taciau Sis
augimas sulétéjo ir ypa¢ antraji pusmeti. Atsizvelgdamas i Salies ekonomikos sulétéjima ir
siekdamas sudaryti bankams lankstesnes salygas likvidumui valdyti, Lietuvos bankas nuo spalio
meénesio, prasidéjusio atsargy laikymo laikotarpio, sumazino privalomyju atsargy norma nuo 6 iki 4
procenty. Galiausiai Lietuvos bankas 2013 m. sausio mén. privalomyju atsargy 4 proc. norma,
taikyta nuo 2008 m. spalio mén., sumazino iki 3 proc. Pakeitimu siekiama laipsnisSkai artéti prie
euro zonoje galiojancios 1 proc. privalomuyjy atsargy normos (LB mety ataskaita, 2013).

Nuolatinio skolinimo(si) galimybés. Lietuvos bankas vykdo paskutinio skolintojo funkcija,

todel gaves priimting paskolos uZtikrinimo priemone, gali vykdyti vienos nakties atpirkimo
sandorius su mokiais komerciniais bankais, turinciais likvidumo problemy, arba sudaryti su jais
tiesioginius Lietuvos bankui priimtiny skolos vertybiniy popieriy atpirkimo sandorius. Lietuvos
bankas tapdamas 2004 m. geguzés 1 d. ECBS dalimi, jsipareigojo savo pinigy politika priartinti prie

ECB pinigu politikos, todel vienos nakties paskolas pakeité vienos nakties atpirkimo sandoriai.
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Bankai, kurie yra mokéjimo sistemos LITAS dalyviai ir kuriems taikomi privalomujuy atsargy
reikalavimai, gali su Lietuvos banku sudaryti dienos VVP atpirkimo sandorius. Jeigu bankas
neatperka VVP ta pacia diena, jis turi tai padaryti kita darbo diena — pagal vienos nakties atpirkimo
sandoriy salygas. Lietuvos bankas, kaip ir ECB, dienos sandorius sudaro be paltikany, o vienos
nakties sandoriams, kurie padidina dienos pabaigos banky atsargas, jskaitomas vykdant privalomuju
atsargy reikalavimus, taiko ECB nustatyta palikanuy norma uZ naudojimasi ribinio skolinimosi
galimybe (Lietuvos bankas, 2004).

Vienos nakties atpirkimo sandoriai pakeité likvidumo paskolas, kurios i Lietuvos centrinio
banko pinigu politika buvo jvestos dar 1995 m., o tiesioginiai atpirkimo sandoriai pradéti naudoti
nuo 1998 m. (Lietuvos banko valdyba, 1999).

Lietuvos bankas, prieS sudarydamas vienos nakties atpirkimo sandorius, bankams nustato ta
diena leistinus vienos nakties paskoly dydzius ir informuoja banka apie jam suteikta vienos nakties
paskola ir ta paskola uztikrinanc¢iy VVP iSraSyma | Lietuvos bankui ikeisty vertybiniy popieriu
saskaita, Lietuvos centrinio vertybiniy popieriy depozitoriumo ir Lietuvos banko sutartyje nustatyta
tvarka. Bankai, norintys gauti vieno nakties paskola, privalo:

1. sudaryti faksu ar kitais budais su Lietuvos banku iki paskutinio tos dienos kliringo
sutarti del vienos nakties paskolos ir VVP jkeitimo;
2. VP pervesti i tinkamy ikeisti VVVP saskaita.

Populiariausia nuolatiné galimybé su Lietuvos banku yra, neribotu mastu, lity keitimas i
bazine valiuta ir bazinés valiutos i litus. Pirkdamas bazine valiuta i$ banky, Lietuvos bankas didina
banky sistemos likviduma, o parduodamas — paSalina likvidumo pertekliy. Grynasis rezultatas —
kiek Lietuvos bankas nuperka arba parduoda eury per tam tikra laikotarpj — tiesiogiai priklauso nuo
banky sistemos atsargu litais autonominiy veiksniy, privalomyju atsargu ir ju pertekliaus
pasikeitimo. Banky sistemos atsargy litais autonominiai veiksniai yra Lietuvos banko operacijos,
turincios itakos banky sistemos atsargy litais dydziui, ta¢iau vykdomos ne dél banky likvidumo
valdymo poreikiy. Pagrindiniai autonominiai veiksniai — j apyvarta iSleisty grynyju pinigy suma ir
valdzios I&Sy pervedimas i$ banky sistemos i Lietuvos banka arba i$ Lietuvos banko i banky sistema
(Lietuvos banko pinigy politika).

Lietuvos bankas yra suteikes bankams galimybe pasiskolinti 1éSy sudarant vienos nakties
atpirkimo sandorius, kad prireikus bty uZtikrintas stabilus atsiskaitymas tarp banky. Sia galimybe
2011 m. pasinaudota tik viena karta: sudarytas 30 min. lity vertés sandoris (Lietuvos bankas, 2012).

Atvirosios rinkos operacijos. Lietuvos bankas 1997 metais idiegé dar viena pinigy politikos

priemone, Kuria sudaré dvieju rasiy operacijas: vertybiniy popieriy atpirkimo (angl. repo) sandorius
tarp Lietuvos banko ir komerciniy banky bei komerciniy banky terminuoty indéliuy Lietuvos banke

aukcionus. Atvirosios rinkos operacijos (toliau - ARO) — Lietuvos banko iniciatyva vykdomas
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pinigu iSémimas iS jos arba iSleidimas i vidaus pinigy rinka, atsizvelgiant i bendra finansy rinkos
padéti bankams vienodomis salygomis konkuruojant tarpusavyje dél atitinkamuy sandoriy sudarymo
su centriniu banku. ARO sandoriy dalyviai yra komerciniai bankai, laikantys Lietuvos banke
privalomasias atsargas (Lietuvos banko valdyba, 1999).

Lietuvos banko atviryju rinkos operaciju tikslas yra riboti ciklinius Lietuvos pinigu rinkos
paltikany lygio svyravimus ir suteikti Siai rinkai didesnj palikany lygio bei apyvarty tolyguma. Taip
pat Sia priemone siekiama riboti, kiek leidZia atvirosios rinkos operaciju galimybés, fiksuoto kurso
salygomis, Lietuvos pinigy rinkos palikany lygio nukrypimus nuo fundamentaliyju bendry
ekonominiy ir tarptautiniy veiksniu salygojamo lygio (mokéjimo balanso bukle, BVP, infliacijos ir
nedarbo dinamika bei ju prognozés, Salies rizika, baziné valiuta) bei paSalinti laikinus banky
sistemos likvidumo svyravimus. Taip pat Lietuvos bankas ivertindamas ARO poreiki, atsizvelgia i
konkrecias situacija, tiksliau jvertina Siuos rodiklius:

e bankuy sistemos likvidumo kitima ir prognozes;

e palikany normy lygius bazinés valiutos finansy rinkoje bei Lietuvos ir kitose
kylanciose rinkose;

e Lietuvos oficialiyjy tarptautiniy atsargu dydj, Kitima ir prognozes, atsizvelgiant i
numatomus kapitalo srautus;

e ity ir bazinés valiutos keitimo masta Lietuvos banke bei kitus aktualius rodiklius
(Lietuvos banko valdyba, 1999).

Vaskelaicio (2006) teigimu, Lietuvos bankas nesiekia biti tarpbankinés rinkos tarpininku,
todel konkreciu atveju veikdamas rinka, vienu metu nevykdys banku sistemos likviduma didinanciy
arba mazinanciy atviros rinkos operaciju. Jo veikla Sioje srityje yra tiksliné ir konkreti. Ribodamas
ciklinj trumpalaikiy tarpbankiniy paltkany lygio padidéjima ménesio viduryje dél bankuose
prasidedancio privalomyjy atsargy kaupimo, Lietuvos bankas pasiruoSes rengti banky sistemos
likviduma laikinai didinanciy atpirkimo sandoriy aukcionus. Taip pat ribodamas ciklini
trumpalaikiy tarpbankiniy palikany mazéjima privalomujy atsargu laikotarpio pabaigoje, kai bankai
dazniausiai jau baina jvykde privalomyju atsargu normatyva ir turi tam tikra &Sy pertekliy, Lietuvos
bankas gali rengti terminuoty indéliy aukcionus.

Nors atviryjy rinkos operaciju priemoné yra jvesta i Lietuvos pinigu politika nuo 1997 m.,
taciau Si priemoné néra populiari. Tik 2011 m. gruodZio mén. Lietuvos bankas, reaguodamas i
laikiny veiksniu (AB banko SNORAS bankrotas) sukelta tarpbankinés rinkos kintamuma, atnaujino
ribotos apimties atvirosios rinkos operacijas. Siomis operacijomis Lietuvoje veikiantiems bankams
buvo suteikta papildomy galimybiy valdyti likviduma ir pinigy srautus. Tac¢iau 2012 m. balandzZio
mén., banky sektoriaus privalomosioms atsargoms pasiekus iprasta lygi, jos buvo nutrauktos.

Lietuvos banko sprendimui dél atviryjy rinkos operacijuy nutraukimo pagristumo Zemiau esanciose
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lentelése pateiki terminuoty indéliy aukcionai (zr. 3 lentelg), atpirkimo sandoriy aukcionai (zr. 4
lentele) ir vertybiniy popieriy pirkimo aukcionai (Zr. 5 lentele).
3 lentelé

Lietuvos banko terminuoty indéliy aukcionai

Aukciono data Organizavimo Trukme, IS viso patenkinta Palikany normos, %
bidas dienomis | pasiilymy, min. Lt | MazZiausia | Vidutiné | DidZiausia

2011.12.19 | Sutartiniy paldkany 7 300 0.41 0.45 0.45
2011.12.27 | Sutartiniy paldkany 7 78.5 0.45 0.45 0.45
2012.01.02 Sutartiniy paldkany 7 700 0.43 0.45 0.45
2012.01.09 Sutartiniy palikany 7 900 0.42 0.44 0.45
2012.01.16 | Sutartiniy paldkany 7 900 0.41 0.41 0.42
2012.01.23 | Sutartiniy paldkany 7 900 0.37 0.39 0.4
2012.01.30 Sutartiniy paldkany 7 700 0.33 0.35 0.35
2012.02.06 | Sutartiniy paldkany 7 600 0.31 0.35 0.35
2012.02.13 | Sutartiniy paldkany 7 500 0.32 0.34 0.35
2012.02.20 Sutartiniy paldkany 7 500 0.29 0.3 0.3
2012.02.27 Sutartiniy paldkany, 7 500 0.27 0.3 0.3
2012.03.05 | Sutartiniy paldkany 7 400 0.24 0.25 0.25
2012.03.12 | Sutartiniy paldkany 7 300 0.24 0.25 0.25
2012.03.19 Sutartiniy paldkany 7 88 0.19 0.2 0.2
2012.03.26 Sutartiniy palikany 7 150 0.19 0.2 0.2
2012.04.02 | Sutartiniy paldkany 7 68 0.19 0.19 0.2
2012.04.10 | Sutartiniy paldkany 7 42 0.19 0.2 0.2
2012.04.16 Sutartiniy palikany 7 0 - - -

Saltinis: pateikta autoriy, remiantis Lietuvos banko duomenimis.

3 lentel¢je pateikiame terminuoty indéliy aukcionai, vykdyti nuo 2011 m. gruodZio 19 d. iki
2012 m. balandZio 16 d. Kaip matyti iS lentelés indéliy aukciony apimtis, 2012 mety sausio mén.
siekusi didziausia 900 mIn. Lt apimti per savaitg, nuosaikiai mazéjo — iki 42 min. Lt paskutiniame
ivykusiame aukcione balandzio 10 d. Per visa aukciony vykdymo laikotarpi vidutiné priimty 7
dieny trukmés indéliy suma sudaré 424 min. lity. Kaip matome iS lentelés Si priemoné ypac 2012
mety pradZioje buvo aktyvaus masto. Todél galime teigti, kad Lietuvos komerciniai bankai
terminuoty aukciony vykdymo laikotarpiu turéjo nemaza léSuy pertekliy. BalandZio ménesi,
poreikiui iSnykus, terminuoty indéliy aukcionai buvo nutraukti.
4 lentelé

Lietuvos banko atpirkimo sandoriy aukcionai

Aukciono data Rusis Organizavimo | Trukme, | IS viso patenkinta Palikany normos, %
budas dienomis | pasitlymy, min. Lt | MaZiausia | Vidutiné | DidZiausia

2011.12.20 Pirkimo | Ribiniy paltkany 7 2.5 1.5 1.54 1.55
2011.12.27 Pirkimo | Ribiniy paldkany 7 0 - - -
2012.01.03 Pirkimo | Ribiniy paldkany 7 0 -
2012.01.10 Pirkimo | Ribiniy paldkany 7 0 - - -
2012.01.17 Pirkimo | Ribiniy palikany 7 3.8 1.5 1.5 1.5
2012.01.24 Pirkimo | Ribiniy palikany 7 0 - - -
2012.01.31 Pirkimo | Ribiniy palikany 7 10 1.5 1.5 1.5
2012.02.07 Pirkimo | Ribiniy palikany 7 0 - - -
2012.02.14 Pirkimo | Ribiniy paltkany 7 0 - -

2012.02.21 Pirkimo | Ribiniy palikany 7 0.1 1.5 1.5 1.5
2012.02.28 Pirkimo | Ribiniy paldkany 7 0 - - -
2012.03.06 Pirkimo | Ribiniy paldkany 7 0 -
2012.03.13 Pirkimo | Ribiniy paldkany 7 0 -
2012.03.20 Pirkimo | Ribiniy paldkany 7 0 -
2012.03.27 Pirkimo | Ribiniy paldkany 7 0 -
2012.04.03 Pirkimo | Ribiniy palikany 7 0 -
2012.04.10 Pirkimo | Ribiniy palikany 7 0 -
2012.04.17 Pirkimo | Ribiniy palikany 7 0 -

Saltinis: pateikta autoriy, remiantis Lietuvos banko duomenimis.
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4 lenteléje pateikti atpirkimo sandoriy aukcionai nebuvo tokio aktyvaus masto Kkaip
terminuoty indéliy aukcionai. Atpirkimo sandoriy aukcionai per laikotarpj nuo 2011 m. gruodZio 20
d. iki 2012 m. balandzio 17 d. buvo sudaryti tik keturis kartus. Didziausias 10 mIn. Lt sandoris buvo
sudarytas 2012 m. sausio 31 d., kurio palikany norma atitiko tuo metu ECB nustatyta palikany
norma uZ naudojimasi ribinio skolinimosi galimybe — 1,50 proc. MaZiausias 95 takst. Lt sandoris
buvo sudarytas 2012 m. vasario 21 d. ir daugiau atpirkimo sandoriy aukciony poreikio neatsirado.
Autoriy nuomone, tokia situacija, reik§, kad Lietuvos komerciniai bankai tuo metu dideliy
likvidumo problemy neturé¢jo.

5 lentelé

Lietuvos banko vertybiniy popieriy pirkimo aukcionai

Aukciono data Ruasis Organizavimo budas IS viso _patt_anklnta pasiulymy
nominalia verte, min. Lt
2011.12.21 Pirkimo Sutartinio pelningumo 70
2011.12.28 Pirkimo Sutartinio pelningumo 95
2012.01.04 Pirkimo Sutartinio pelningumo 45
2012.01.11 Pirkimo Sutartinio pelningumo 0
2012.01.18 Pirkimo Sutartinio pelningumo 0
2012.01.25 Pirkimo Sutartinio pelningumo 8
2012.02.01 Pirkimo Sutartinio pelningumo 10
2012.02.08 Pirkimo Sutartinio pelningumo 0
2012.02.15 Pirkimo Sutartinio pelningumo 0
2012.02.22 Pirkimo Sutartinio pelningumo 0
2012.02.29 Pirkimo Sutartinio pelningumo 0
2012.03.07 Pirkimo Sutartinio pelningumo 0
2012.03.14 Pirkimo Sutartinio pelningumo 12
2012.03.21 Pirkimo Sutartinio pelningumo 8.6
2012.03.28 Pirkimo Sutartinio pelningumo 0
2012.04.04 Pirkimo Sutartinio pelningumo 0
2012.04.11 Pirkimo Sutartinio pelningumo 0
2012.04.18 Pirkimo Sutartinio pelningumo 0

Saltinis: pateikta autoriy, remiantis Lietuvos banko duomenimis.

IS 5 lentelés patekty duomeny matyti, kad skolos vertybiniu popieriu aukcionuose Lietuvos
bankas i$ Salyje veikianciy komerciniy banky nupirko 248,6 min. Lt nominaliosios vertés jvairios
trukmeés vertybiniu popieriu. Pirkimo vertybiniu popieriy aukciony apimtys sudaré nuo 8 min. Lt.
iki 95 min. Lt. Per laikotarpi nuo 2011 m. gruodzio 21 d. iki 2012 m. balandZio 18 d. vertybiniy
popieriy pirkimo aukcionai buvo sudaryti septynis kartu. Siomis pasaulyje iprastomis atvirosios
rinkos operacijomis komerciniams bankams buvo suteikta papildomy galimybiy optimaliau
panaudoti savo turta ir valdyti pinigy srautus. Tokiy priemoniy poreikis rinkoje buvo iSryskéjes po
AB banko SNORAS veiklos sustabdymo ir netrukus po to pradéty mokéti indéliy draudimo iSmokuy.
Lietuvos banko valdybos pirmininko pavaduotojas Darius Petrausko teigimu, aktyvus banky
dalyvavimas aukcionuose 2011 mety pabaigoje ir 2012 mety pradzioje parodeé, kad Lietuvos banko
pasitalytos priemonés rinkai buvo reikalingos, taciau 2012 m. balandZio mén. padétis vidaus rinkoje
leido sugrizti tik prie savireguliavimu pagristu banky sistemos likvidumo valdymo priemoniy —
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tarpbankiniy sandoriy ir bazinés valiutos pirkimo bei pardavimo. Lietuvos bankas pasirenggs ir
ateityje panaudoti turimas pinigy politikos priemones, jeigu bty toks poreikis.

Apibendrinant Lietuvos pinigy politika galima teigti, kad Lietuvos banko pasirinktas fiksuotos
valiutos modelis Iemé pinigu politikos formavimasi ir sparcia ekonominio tkio plétra. Taciau
idiegtas valiutos valdybos modelis turéjo ir neigiama puse - Lietuvos bankas prarado pinigu
politikos savarankiSkuma, ir neteko galimybés kontroliuoti pinigy pasialos, nes Sis modelis
paprastai jvedamas Salyse, kuriy centriniai bankai nepajégas uZztikrinti nepriklausoma valstybés
pinigy politika. Populiariausia Lietuvos banko priemoné yra privalomyju atsargy reikalavimai
komerciniams bankams. Sékmingas pinigu politikos igyvendinimas didZia dalimi priklauso nuo
ECB pinigy politikos poveikio mechanizmo aktyvumo masto, kurio pasireiSkia ivairiais kanalais.
Tode¢l analizé toliau tesiama kitame poskyryje iSsamiai iStiriant ECB pinigu politikos poveiki

Lietuvos ekonomikai tam tikrais kanalais.

49



1. ECB PINIGU POLITIKOS KANALU VEIKSMINGUMO PRAKTINIS
VERTINIMAS

2.1 Tyrimui naudoti duomenys ir metodika

Atliekant ECB pinigu politikos poveikio Lietuvos ekonomikai tyrima, siekiant kuo tikslesniy
ir objektyvesniy rezultaty, batina charakterizuoti analizéje pasirinktus kiekybinius metodus. Tyrimo
empirinei analizei atlikti buvo pasirinktas 2002 — 2013 m. laikotarpis. Tyrimo pradzia - 2002 m.,
nes Siais metais buvo oficialiai pradétos Lietuvos stojimo derybos i Europos Sajunga ir litas buvo
susietas su euru bei prasidéjo intensyvus integracijos procesas, turéjes reikSmingos itakos Salies
vystymuisi. Analizéje naudoti jvairas statistiniai Lietuvos ir Kity Europos Sajungos valstybiy
makroekonominiai rodikliai, tokie kaip ECB bazinés paltkany normos, Vilibor, Euribor, infliacijos
lygis, realusis BVP, pinigu kiekis - P3, vartojimas, materialinés investicijos ir daugelis Kity.
Duomenys surinkti i§ Lietuvos statistikos departamento, Eurostat, Lietuvos banko, Vilniaus
vertybiniy popieriy birzos, VI ,,Registry centras* duomeny baziy. ECB pinigy politikos poveikio
ekonomikai kanaly sistema tirta naudojantis tokiais pagrindiniais kiekybiniais metodais:

Dinamikos eiluciy analizé: Makroekonominiai reiskiniai nuolat vystosi ir kinta, todél keiciasi
net tik ju apimtis, bet ir sudétis. Toks kitimas laikui bégant vadinamas dinamika (Bartoseviciené,
2006). Duomeny pasikeitimo laiko atzvilgiu analizavimas leidZia daryti jvairias iSvadas ir lyginti
Salies jvairiy makroekonominiy rodikliy vystymosi tempus su kity Saliy vystymosi tempais.
Sudarant dinamikos eilutes, batina tenkinti salyga, kad duomenys turi bati palyginami, o Siam
tikslui, naudojamos kelios taisyklés:

1. visi duomenys turi atitikti vienodo dydZio laikotarpius;

2. visi duomenys turi biti iSreiksti vienodai, t.y. tais paciais matais;
3. visi duomenys turi atitikti ta pacia teritorija;

4. visi duomenys turi bati apskaic¢iuoti pagal vienoda metodika.

Viso laikotarpio dinamikai apibendrinti ir apibtdinti skai¢iuojami vidurkiniai dinamikos
eiluciy kitimo rodikliai, kuriy apskaic¢iavimy badas priklauso nuo dinamikos eiluciy pobadzio ir
rasies (Valkauskas, 2005).

Reiskiniy tarpusavio analizé. Regresiné priklausomybé kiekybiSkai iSreiSkia rysi tarp
faktorinio pozymio ir rezultatinio pozymio (pozymiy) grupiniy vidutiniy reikSmiy, naudojant
vadinamaja empirine regresijos linija arba regresijos lygti. Regresijos lygtis vadinama porine, kai
nagrinéjama poriné priklausomybeé tarp y ir x. Kai faktoriniai dydziai yra keli, regresija vadinama

daugialype. Kiekvienos dinamikos eilutes duomenys gali koreliuoti. Sis atvejis yra vadinimas
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autokoreliacija, kuri buvo patikrinta Durbin - Watson kriterijumi. Su pasirinktu reikSmingumo

lygmeniu i$ lenteliy randame atitinkamas d_ ir dy reikSmes, kuriomis jvertinamas sprendimas pagal

salyga - dy<d<4-dy. Jei salyga priimama, vadinasi autokoreliacijos néra. PrieSingu atveju

autokoreliacija egzistuoja ir jokiy statistiniy iSvady negalime daryti. Durbin - Watson statistika d

kinta nuo 0 iki 4. Kuo D arciau 2, tuo maziau tikétina, kad tarp liekamyju paklaidy (ir tarp

kintamojo Y reikSmiy) yra autokoreliacija (Durbin-Watson significance tables). DaZniausiai

pasitaikanc¢ios autokoreliacijos prieZastys yra tokios:

Bloga modelio specifikacija, t.y. praleisti paaiSkinamieji kintamieji arba parinktas tiesinis
modelis, nors i$ tikryju yra cikliné priklausomybé.

Statistiniai duomenys daznai gaunami interpoliuojant. Tai susijg su praleistais duomenimis.
Problemy gali sukelti ir agregavimas.

Inercija. Dauguma ekonominiy procesy pasizymi dideliu inertiSkumu, nes, pasikeitus makro

aplinkai pasekmeés iSryskéja tik po tam tikro laiko (pvz.: paltikany normy pasikeitimas).

Autokoreliacijos problemai spresti yra naudojami tokie sprendimo budai:

Nauju veiksniy itraukimas: laiko veiksnys arba véluojantis priklausomas kintamasis;
Patikrinama modelio matematiné iSraiska;
Duomeny transformavimas: skai¢iuojamas pokyciy, o ne absoliu¢iy dydZiy regresija.
Regresijos funkcija gali priklausyti nuo duomeny isskir¢iy, kurios nustatomos atsizvelgiant
L
Stebéjimo jtakos indeksa h;, pagal kuri stebéjimas laikomas iSskirtimi, jei h, >@
Standartizuota liekana e; " pagal kuria stebéjimas laikomas i$skirtimi, jei lej| >3
Kuko mata D; pagal kuri steb¢jimas laikomas isskirtimi, jei Di>Fqs(k+1, n-k-1) (Pukeénas,
2009).

RySiy stiprumui tarp kintamujuy X ir Y apskai¢iuoti buvo naudojamas koreliacijos koeficientas

r, kuris visada mazesnis arba lygus vienetui. Kuo absoliutusis dydis r artimesnis vienetui, tuo rysys

tarp kintamyju X ir Y yra stipresnis. Savybiy arba poZzymiy tarpusavio rySiy stiprumas gali kisti nuo

-1 iki +1, pastarasis rodiklis vertinamas pagal tokia skalg (Bartoseviciené, 2006):

0,1 - 0,3 (silpnas rysys);

0,31 - 0,5 (vidutinis rysys);
0,51 - 0,7 (pastebimas rysys);
0,71 - 0,9 (stiprus rysys);
0,91 — 1 (labai stiprus rysys).

Jei nustatytas rySys tarp rodikliy yra su pliuso Zenklu — tai rySys tarp kintamuyju tiesioginis, o jei

su minuso zenklu — tai atvirkstinis.
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Vertinant modelio tinkamuma skai¢iuojamas determinacijos koeficientas (/7), parodantis,
kuria atsako dispersijos dali salygoja tiesiné k faktoriy jtaka. Determinacijos koeficientas tuo
didesnis, kuo daugiau jtraukiama i modeli kintamyjy. Determinacijos koeficientas, tiesinés
priklausomybés atveju, yra lygus koreliacijos tarp kintamuyju (poZzymiu) X ir Y koeficiento
kvadratui. Taciau ijtraukiant | modeli papildomus kintamuosius, modeliuojamy reikSmiy
iSsibarstymas didéja, o F* patikimumas mazé¢ja. Todél daugialypés regresijos modelio kokybei
vertinti skai¢iuojamas koreguotas determinacijos koeficientas. Jis parodo, kuri atsako dispersijos
dalis paaiSkinama tiesine k faktoriy itaka, atsizvelgiant { imties dydi ir lygtyje naudojamy
kintamuju skaiciy (Povilianas, 2003).

Sudarant regresijos modeli atliekamas regresijos modelio prielaidy tikrinimas: duomeny
pasiskirstymo pagal normaluji skirstinj tikrinimas — Sapiro-Vilko testas; nepriklausomy kintamuju
multikolinearumo diagnostika — vertinami daliniai koreliacijos koeficientai (Part ir Partial), poriniy
koreliacijos koeficienty matrica, VIF statistika; duomeny heteroskedastiSkumo diagnostika —
Golfield — Quandt testas. Atsizvelgiant | sudaryta daugialypés regresijos lygti ir siekiant jvertinti
tiriamy nepriklausomy kintamyjy poveiki priklausomam kintamajam, buvo atsizvelgta i
standartizuotus beta koeficientus. Vertinant sudaryto modelio statistini reikSminguma, jvertintas
determinacijos koeficiento reikSmingumas ir nuliné hipotezé.

Klasteriné analizé. Klasterinés analizés metodai sékmingai taikomi analizuojant socialines
ekonomines problemas. Kai poZzymiy daug, derinami Klasterinés ir faktorinés analizés metodai.
Pagrindinés Klasterinés analizés savokos yra panaSumas ir skirtingumas (atstumas): atstumas
nurodo, kiek objektai yra nutole vienas nuo kito (skirtingi), o panaSumas rodo objekty artuma.
PanaStas objektai priklauso tam paciam Klasteriui, nutole objektai — skirtingiems klasteriams.
Esminis Klasterinés analizés momentas yra objekty artumo mato parinkimas, nes batent Sis matas
lemia galutinj objekty suskirstyma i grupes. Kiekvienu konkreciu atveju pasirenkama atsizvelgiant i
tyrimo tiksla, i tiriamy duomeny fizing prigimti ir ju savybes. Artumo (panaSumo) matai parenkami
ivertinant duomeny tipa. Populiariausi yra Sie: Euklido, Euklido atstumo kvadratas, Pirsono
koreliacijos koeficiento, Ceby3ovo, ilgio skirtumo ir kiti (Bilevi¢iené, Jonusauskas, 2011).

Antras svarbus momentas — atstumo tarp objekty grupiy parinkimas. Du labiausiai paplitg
atstumy tarp grupiy matai — artimiausio ir tolimiausio kaimyno. Daznai taikomas ir Vordo metodas
(Ward’s method), taciau taikant Si metoda gaunama daugiau (mazesniy) Klasteriy, o metodo
rezultatams didele jtaka daro objektai su pozymiy iSskirtimis.

Atliekant klastering analizg¢, buvo nustatomi Europos Sajungos valstybiy nariy panasumai
pagal ju infliacijos ir BVP pokycio rodiklius, suskirstant juos i klasterius, taikant 4 ir 5 klasteriy

modelius. Darbe panaudotas hierarchinis klasterinés analizés metodas ir jungimo metodas — rysys

tarp grupiy.
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Sprendimy medzio metodas. SPSS programy paketo sprendimy medziy (Decision Trees)
modulis jgalina Kklasifikuoti turimus duomenis pagal grupes bei prognozuoti priklausomus
kintamuosius pagal Zzinomus nepriklausomus kintamuosius. Tai svarbus tirianciosios bei
patvirtinanciosios diskriminantinés analizés jrankis. Sprendimy medZiy modelyje yra naudojami
klasikiniai statistiniai kriterijai (y 2 ir kt.), taciau vaizdingas analizés rezultaty pateikimas
klasifikaciniy ar sprendimy medZiy pavidalu leidZia lengvai suvokti hierarching Kintamuju
priklausomybe bei nustatyti specifines kategorijas. Tiriami duomenys gali priklausyti vardinei
(Nominal), rangu (Ordinal) ir intervaly (Scale) skaléms. Kategoriniams (vardinés ir rangy skalés)
priklausomiems kintamiesiems turi bati nurodytos visu analizuojamuy kategoriju Zymenos (K.,
Pukénas, 2009).

2.2 Pagrindiniy pinigu politikos kanaly sistemos kintamyju dinaminis tyrimas

Atliekant Europos centrinio banko pinigy politikos poveikio Lietuvos ekonominiams
procesams vertinima, tikslinga jvertinti pasirinkty makroekonominiy ir pinigu rinkos rodikliy
pasikeitimo tendencijas. Teorijoje nurodyti tyrimo Kintamieji yra pagrindiniai makroekonominiai
rodikliai, leidZiantys objektyviai jvertinti Salies iSsivystymo bei augimo lygi. Todél, siekiant atlikti
iSsamesne analize, buvo nuspresta pritaikyti dinamine analize ir iStirti Europos centrinio banko
pinigu politikos kanaly Lietuvoje pagrindinius rodiklius: ECB nustatomas pagrindines palakany
normas (pagrindiniy refinansavimo operaciju paltkany norma, indéliu bei ribinio skolinimo
galimybeés paltikany norma), 3 mén. Vilibor ir Euribor, Lietuvos bei euro zonos infliacija, realyji
BVP ir pinigu kieki P3, importa, tiesiogines uZsienio investicijas (TUI), materialines investicijas,
namy tkiy vartojima, basto kainas, OMX Vilniaus akciju indeksa, privalomyju atsargy apimtis,
indeliy bei suteikty paskoly apimtis ir ju palikany normas. Siekiant parodyti, koki poveiki ECB
piniguy politikos sprendimai turi Salies ekonominiams procesams, atlikta visuy pasirinkty rodikliy
dinaminé analizé 2002 — 2013 mety laikotarpiu.

Analizé pradedama vertinant ECB pagrindiniy paltikany normy, t.y. indéliy, pagrindiniy
refinansavimo operacijy ir ribinio skolinimo galimybés paltkany normy kitimo tendencija 2002 —

2013 mety laikotarpiu (Zr. 2 pav.).
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2 pav. ECB pagrindiniy palukany normy kitimo tendencija 2002—-2013 m.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Europos centrinio banko duomenimis, 2014,

Per 2002 — 2004 metus ECB pagrindines palikany normas keité tik tris kartus. Tokius
sprendimus grindé nedideliu vidaus kainy spaudimu ir numatoma teigiama vidutinio laikotarpio
kainy stabilumo perspektyva. ECB valdancioji taryba visus 2004 m. nekeité pagrindiniy ECB
palikany normy, kurios tuo metu buvo ganétinai zemo lygio. 2004 m. ECB pagrindiniy
refinansavimo operacijy minimali sialoma norma ir toliau buvo 2 proc., o palikany normos,
naudojantis indéliy ir ribinio skolinimosi galimybémis, atitinkamai buvo 1 proc. ir 3 proc. (Europos
centrinis bankas, 2005). Analizuojant Europos centrinio banko visuy triju pagrindiniy palakany
normy kitimo tendencijas, pastebima, kad jos atitinka ekonomikos teorijos prielaidas. Kadangi
baziné palukany norma i§ esmés apibadina pinigy Kieki rinkoje, todél ECB keldamas bazine
paltikany norma mazina pinigu kiekj ekonomikoje, o0 mazindamas paltikany normas - didina. Kaip
galima matyti i§ 2 pav., pagrindinés palukany normos, ekonomikai klestint 2005 — 2007 m., buvo
nuolat didinamos, taip siekiant pazaboti infliacijos augimo grésmg. O pinigy politikos
igyvendinimas 2008 m. buvo palaikomas Eurosistemos pastangomis su$velninti dél finansiniy
neramumuy Kilusia itampa pinigy rinkose. 2008 m. spalio 8 d. ECB Valdancioji taryba priémé
sprendima susiaurinti nuolatiniy galimybiy (ribinés skolinimosi galimybés ir indéliy galimybés)
paltikany normy koridoriy nuo 200 iki 100 baziniy punkty. Buvo nustatyta 50 baziniy punkty uz
pagrindiniy refinansavimo operaciju norma didesné ribinés skolinimosi galimybés norma.
Koridoriaus siaurinimu buvo siekiama toliau lengvinti banky likvidumo valdyma banky sektoriui
pasitilant pigesni centrinio banko tarpininkavima. Si priemoné taikyta iki 2009 m. sausio 20 d., kai
koridorius vel buvo padidintas iki 200 baziniy punkty (Europos centrinis bankas, 2009a). Kaip
matome iS 2 paveikslo, laikotarpiu nuo 2009 m. iki 2013 m., ECB pagrindinés palikany normos yra
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Zemiausio lygio per visa analizuojama laikotarpi. Todél galime daryti prielaida, jog tai salygojo vis
dar sunkiai atsigaunantis ekonomikos augimas ir atsirades didelis neapibréZztumas. Per 2011 metus
ECB valdancioji taryba sprendima keisti pagrindines paltikany normas priémé net keturis kartus.
Siekdama sumazinti finansy rinkose jau¢iama neigiama jtampos poveiki ekonomikos ir pinigy
raidai, Valdancioji taryba 2012 m. liepos mén. sumazino pagrindines ECB palakany normas dar 25
baziniais punktais. Priimdama §j sprendima ji atsizvelgé i tai, kad buvo dar labiau sumaZzé¢jes
infliacinis spaudimas, nes pasitvirtino kai kurios anksc¢iau nustatytos rizikos ekonominiam
aktyvumui. Pagrindiniy refinansavimo operacijy pinigy politikos palikany norma visa 2012 m.
antraji pusmeti buvo istoriskai Zemo lygio — 0,75 proc., indéliy galimybiy — 0,00 proc., o ribinio
skolinimo galimybiy — 1,50 proc. (Europos centrinis bankas, 2013). Tac¢iau ir 2013 m. bendras
pinigy augimo tempas tebebuvo létas, o paskoly augimas euro zonoje ir toliau mazéjo. Tai
labiausiai Iémé maza kredito paklausa. ECB atsizvelgdamas i prognozes, kad mazesné infliacija
bus budinga ir vidutiniam laikotarpiui, 2013 m. geguzés mén. sumazino pagrindines palikany
normas. Tokia pat situacija pasikartojo ir lapkricio mén., nes pagrindiniy refinansavimo operaciju
paltikany norma buvo sumazinta iki 0,25 proc. Autoriy nuomone, tokia ECB pozicija vertinama
palankiai, kadangi zemos paltikany normos yra viena pagrindiniy priemoniy atkurti pusiausvyra
pinigu rinkoje ir paskatinti spartesnj ekonomikos atsigavima. ECB bankas vykdydamas Zemuy
paltikany normy politika, bando atpiginti kapitala, kad jis btity aktyviau naudojamas investicijoms ir
vartojimui skatinti.

Kaip buvo minéta, pagrindiniy refinansavimo operaciju palikany norma komerciniams
bankams yra lyg atsvaros taSkas sprendZiant, kokio lygio palaikyti rinkos paltikany normas. Todél
tarpbankinés palikany normos eurais (Euribor) greiciausiai jaucia pokycius, lydimus ECB
pagrindiniy palikanu normu korekcijos. Siekiant, kad Lietuvoje infliacinis spaudimas baty kuo
mazesnis, tai tarpbankiniy palakany normuy litais (Vilibor) ir eurais skirtumas taip pat turi bati kuo
mazesnis. Kuo skirtumas mazesnis, tuo didesnés galimybés pritraukti investiciju, nes atsiranda
didesnis pasitikéjimas Salies ekonomika ir visa finansy sistema. MaZas skirtumas tarp Euribor ir
Vilibor taip pat reiSkia, kad komerciniai bankai Salyje yra likvidas, todél gali suteikti teigiama
impulsa Salies ekonomikos atsigavimo skatinimui. Remiantis Siais svariais teiginiais, analizé toliau

tesiama analizuojant 3 ménesiy Euribor ir Vilibor palikany normy kitimo tendencijas (zr. 3 pav.)
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3 pav. 3 mén. Vilibor ir Euribor tarpbankiniy paltikany normy kitimo tendencija 2002-2013 m.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Eurostat ir Lietuvos banko duomenimis, 2014.

IS pateikto 3 paveikslo matyti, jog tiek Euribor, tiek Vilibor paltikany normy kitimo tendencija
2002 — 2013 mety laikotarpiu yra i§ esmés panaSi. Per 2002 — 2004 metus ECB maZinant
pagrindines paliikany normas maz¢jo ir tarpbankinés paltikany normos eurais bei litais. Palakany
normy pakilimas, prasidéjes 2005 metais, tolygiai tesési iki pat 2008 mety recesijos, kuomet
paltikany normos, t.y. tiek Euribor, tiek Vilibor Zenkliai nukrenta 2009 metais. 2011 metais veél
fiksuojamas nezymus paltikany normy augimas, o 2012 — 2013 m - nezymus Kritimas, taciau tiek
Euribor, tiek Vilibor palikanu normos iSlieka rekordiskai Zzemos. Autoriu nuomone, toks palakany
normy svyravimas yra susijes su ECB priimamais pinigy politikos sprendimas — iSlaikyti zemas
bazines palakany normas, siekiant kiek imanoma labiau skatinti ekonomikos atsigavima.

Analizuojant tarp Vilibor ir Euribor palikany normy atsiradusi skirtuma, pastebimos tam
tikros tendencijos. Zvelgiant 3 paveiksle i Vilibor kreive, matyti, jog nuo 2006 mety ji stipriai
Sokteli i virSy ir skirtumas tarp Euribor pradedama Zenkliai augti. 2007 metais Vilibor paltkany
normos kitimo tendencija visiSkai iSsiskyré nuo Euribor ir iSaugo beveik dvigubai. Situacija
nepasikeité ir 2008 metais, kadangi skirtumas tarp Euribor ir Vilibor palikany normy buvo dar
didesnis. 2009 m. tarp analizuojamy tarpbankiniy palikanuy normy buvo fiksuojamas didZiausias
skirtumas. Tokia situacija galime vertinti kaip lito paklausos stoka, galime teigti, kad tuo metu
vyravo didel¢ lity pasiala, taciau euras buvo patrauklesnis. Tai galéjo lemti Salyje rekordiSkai greitai
kylancios kainos. Vilibor priartéja prie Euribor palakany normos 2011 - 2013 metais. Euribor 3
meén. vidutinés palikany normos 2013 m. sieké 0,22 proc., o Vilibor — 0,51 proc. I18liekancios Zemos
paltikany normos veikiausiai yra susijusios su mazais infliacijos likesciais ir vyraujanc¢iu dideliu
neapibréZztumu. Todél galime teigti, kad pagrindiné prieZastis lemusi didelj tarpbankiniy palikany
normy skirtuma recesijos laikotarpiu yra regiony infliacijos problema.
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Vilibor yra vertinamas ir skaic¢iuojamas Lietuvos aplinkoje, o Euribor kitimo tendencijos yra
paaiSkinamos euro zonos ekonominés aplinkos situacijos. Todél Vilibor ir Euribor paltikany normy
skirtumams paaiskinti buvo atlikta euro zonos ir Lietuvos infliacijos lygio kitimo tendencijos
analizé (Zr. 4 paveiksla). Palyginimui buvo pasirinkta euro zonos infliacija todél, kad baty galima
matyti kokie skirtumai ir augimo tempai iSrySkéja, turint galvoje Lietuvos siekius 2015 metais
isivesti eura ir kaip imanoma labiau sumazinti infliacija bei priartinti prie euro zonos lygio tam, kad

buty galima atitikti Mastrichto kriterijus.
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4 pav. Euro zonos ir Lietuvos infliacijos lygio kitimo tendencija 2002 — 2013 m.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Eurostat duomenimis, 2014,

IS 4 paveikslo matyti, kad euro zonos infliacijos lygis iSliko itin pastovaus lygio 2002 — 2007
mety laikotarpiu, t.y. Siuo laikotarpiu infliacijos lygio vidurkis sieké apie 2,18 proc. Tai laikotarpis,
kai euro zonai buvo neaktuali infliacijos lakes¢iu problema. Regionas tuo metu iSgyveno pakilimo
faze, kai yra tinkamai sureguliuoti pinigy srautai ir maza grésmé infliacijai. Tokiu laikotarpiu
galima tikétis glaudesnio rinkos palikany normy rySio su ECB bazinémis palikany normomis.
Todél ECB refinansavimo palikany norma pavaizduota 2 pav., atitinkamai vaizdavo ir Euribor
paltikany normy pokycius.

Analizuojant 2008 - 2013 metus, situacija kardinaliai pasikeicia, kadangi tuo metu kainy lygio
pakilimo perspektyva pablogino iSskirtinai didelis neapibréZztumas. Tokia situacija atsirado dél to,
kad buvo sunku nustatyti suintensyvéjusios finansinés krizés galima poveiki realiajai ekonomikai.
ECB 2009 metais priemus sprendima dél baziniy palikany normy sumazinimo, euro zonos
infliacijos lygio kilimas taip pat akivaizdziai sumazéjo. Per visa analizuojama laikotarpi euro zonos
infliacijos lygis 2009 metais pasieké maZiausia pokytj t.y. 0,3 proc. Tokia situacija yra vertinama
nepalankiai, kadangi esant labai mazai infliacijai, regionas tuo metu iSgyvena ekonomikos sastingio
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laikotarpi. Todél normalu, kad ECB bando gelbéti euro zonos regiona, dar labiau mazindamas
bazines palukany normas ir taip siekdamas paskatint ekonomikos atsigavima. Euro zonoje 2013
metais infliacijos lygis sieké 1,5 proc. ECB pirmininkas teigé (Europos centrinis bankas, 2014), kad
regiono pinigy politika ir toliau buvo vykdoma sudétingomis salygomis, nes vis dar vyravo euro
zonos finansy sektoriaus susiskaidymas. Tebevyraujant silpnai ekonomikai ir vangiai pinigu kaitai,
baziniy palakany spaudimas infliacijos lygio pokyciams dar labiau sumazéjo, todél Siuo metu
sunkiai pasiekiamas kainy lygio palaikymo tikslas — 2 proc. ir apskritai sunkiai ,,iSjudinamas”
ekonomikos atsigavimas.

Tuo tarpu Lietuvos infliacijos lygis per visa analizuojama laikotarpi pasireiSké dideliu
dinamiSkumu, todé¢l galime teigti, kad toks kintamumas Lietuvos bankiniame sektoriuje sukelia
didesng likvidumo ir kredity rizika, kuri perduodama ir Vilibor paltikany normos pokyc¢iams. Tokia
situacija akivaizdziai matyti 2007 — 2009 metais, t.y. kriziniu laikotarpiu, kai Vilibor paltkany
normos didéjimas pasieké visy laiky rekordus ir taip sukélé didele grésme Lietuvos bankinio
sektoriaus likvidumui. Ypac¢ bloga padétis kainy atzvilgiu buvo 2008 metais Lietuvoje, nes
infliacijos rodiklis sieké net 11,1 proc. Stulbinanti infliacijos Suoli galima paaiskinti ivairiais
veiksniais, visy pirma labiau nei ES iSaugusiomis maisto produkty ir naftos kainomis, spartesniu
atlyginimy didéjimu dél jtampos darbo rinkoje ir kainy naujosiose valstybése narése priartéjimo prie
ES senbuviy lygio. 2010 — 2012 mety laikotarpiu infliacijos lygiui stabilizavusis, pastebimas
Vilibor ir Euribor palikany normy suartéjimas. Lietuvoje 2013 metais jau buvo fiksuojama 1,2
proc. infliacija. Tai galime vertinti kaip sustipréjusi pasitikéjima lito stabilumu, valstybés finansy
tvarumu ir Lietuvos tikio perspektyvomis. Todé¢l apibendrintai galime teigti, kad Vilibor ir Euribor
atotriikio dydis i$ dalies priklauso nuo pinigy rinkos stabilumo ir mazesnio infliacijos lygio
kintamumo.

Dar vienas svarbus veiksnys, lemiantis infliacijos lygio pokycius Salyje, yra importas.
Pavyzdziui, vidaus paklausai pradedant atsigauti, atsiranda didesnis poreikis importuojamoms
prekéms, kuris ilgainiui gali sukelti spaudima kainoms augti. Siekiant pateikti, kuo iSsamesne ECB
pinigy politikos poveikio Lietuvos ekonomikai analize, buvo atlikta ir importo apim¢iy tendencijos

ivertinimas (zr. 5 pav.)
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5. pav. Lietuvos importo apim¢iy kitimo tendencija (mlrd., Lt) 2002 — 2013 m.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Statistikos departamento duomenimis, 2014.

Analizuojant importo apim¢iu pokycius, pastebéta, kad importo apimtys pasizyméjo ypatingai
Zymia augimo tendencija 2002 — 2008 mety laikotarpiu. Tikétina, tokia situacija lémé iSauges
vidaus paklausos poreikis jvairioms prekéms ir zaliavoms. Klestint ekonomikai ir verslui, ypatingai
iSauga ir naftos Zaliavy poreikis, o pastarosios sudaro apie puse dalies viso Lietuvos importo.
Augancio importo apimtys, paskatina ir infliacijos augimo grésme Salyje, kurios pokyciai
pavaizduoti 4 paveiksle. Galime vertinti, kad infliacijos pokyciai Salyje nemaza dalimi priklauso
nuo naftos Zaliavy kainy svyravimo uZsienio Salyse, nes Lietuvoje tiesiog néra didelés
konkurencijos tarp Siuy produkty ir ju pasitlos, todél kito pasirinkimo Salis neturi ir derétis dél kainy
nuolaidy yra sunku. Per 2009 metus beveik 40 proc. smukusios importo apimtys, prisidéjo prie
infliacijos lygio mazéjimo, taciau tuo metu Salyje buvo jauciamas pats didziausias recesijos lygis
per visa analizuojama laikotarpi. Nuo 2010 m. importo apimtys vél sparciai augo ir 2013 m. buvo
pasiektas didziausias importo lygis per visa analizuojama laikotarpi. Tokia situacija kelia
susirtipinima, nes labai staiga augancios importo apimtys, kelia grésme Salies infliacijos pokyciams.
Ypac Siuo metu, kai yra itin aktualus ir svarbus Zemos infliacijos klausimas, nes Lietuva siekia tapti
euro zonos nare.

Importo pokyciai signalizuoja ne tik apie atsigaunantj vartojima, bet i$ dalies ir apie laisvesne
kreditavimo politika Salyje, kuri daZnai ir bina vartojimo pokyciy priezastis. ECB vykdoma pinigu
politika prasidedanti baziniy palikany normy pasikeitimu turi jtakos ir tarpbankinéms palukany
normoms eurais bei litais bei bendram pinigy kiekio Kkitimui. Euribor ir Vilibor tarpbankiniu
paltikany normy pasikeitimai teoriskai glaudziai susijes su pinigu kiekio augimo tempais, kurie per

jvairias ekonomikos dedamasias turi jtakos visam Salies aikiui. Todél analizé toliau tesiama tiriant
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Lietuvos piniguy kiekio (junginys P3) augimo tempuy bei realiojo BVP pokycio pasikeitimo

tendencijas 2002 — 2013 laikotarpiu, o Siy rodikliy kitimo dinamika pateikiama 6 paveiksle.
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6. pav. Lietuvos pinigy kiekio ir realiojo BVP kitimo tendencija 2002 — 2013 m.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Eurostat ir Lietuvos banko duomenimis, 2014.

Duomenys 6 paveiksle rodo, kad Lietuvos pinigy junginys P3 ir realusis BVP per 2002 — 2007
metus pasizyméjo ganétinai aukStu augimo tempu. 2002 — 2007 metais metinis pinigu kiekio
augimo tempas vidutiniSkai sudaré 23,51 proc., o realiojo BVP — 8,32 proc. Tuometinis pinigu
kiekio rodiklio kitimas Lietuvoje priklausé nuo Salies makroekonominés perspektyvos ir plétros.
2003 metais buvo uZfiksuotas (vertinant per visa analizuojama laikotarpj) didZiausias realiojo BVP
pokytis, kuris siek¢ 10,2 proc. Lietuva tuo laikotarpiu gyveno jstojimo | Europos Sajunga
nuotaikomis. Tai buvo metas, kai Lietuvos tkis sparciai integravosi | Europos Sajungos vidaus
rinka, Salino klittis ties Saliy sienomis ir pradéjo igyvendinti esmines ekonomines reformas. Viena
i pagrindiniy ekonominés reformos priemoniy buvo uzsienio prekybos liberalizavimas ir Salies
uzsienio prekybos politikai kurti bei vykdyti institucijy sukarimas (Imonés veiklos pokyc¢iu Lietuvai
integruojantis i ES analize, 2002) Salyje uzsienio prekybos liberalizavimas buvo svarbi pergjimo i
rinkos ekonomika proceso dalis, susijusi su kainy liberalizavimu ir lukesciais, kad importuojamy
prekiy konkurencija turi itakos kainy Salies viduje mazéjimui. Tai sudaré palankias salygas pinigy
kiekio augimui ir Zemoms kainoms.

Zvelgiant i pinigy kiekio ir realiojo BVP kreiviy poky¢ius (Zr. 6 pav.) recesijos laikotarpiu
matyti, kad 2008 — 2009 metais analizuojami rodikliai pasireiské dideliu kritimu Zemyn. Metinis P3
augimo tempas 2009 metais pasieké neigiama jvertj, t.y. per 2009 metus nukrito iki 5,23 proc.
MaZas pinigu kiekis rinkoje paralyZiuoja visa ekonomika, todél ir realiojo BVP pokytis per 2009
metus buvo neigiamas ir sieké net 14,8 proc. Sulétéjus ekonomikai, Zenkliau pasireiSké ilgalaikiai
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Lietuvos ekonomikos tritkumai — mazas darbo naSumas, reformy lIétumas ir darbo rinkos suvarzymo
neigiamas poveikis Salies konkurencingumui (Baltic Rim Economies: Growth & Constraints, 2008).
Taciau 2010 — 2013 metais pasaulio ekonomikai pradéjus atsigauti po globalios finansinés krizés
sukelto gilaus nuosmukio, pamazu padidéjo vartojimas ir investicijos, iSaugo tarptautiné prekyba
Lietuvoje. Po kelis metus trukusios recesijos, 2010 metais realusis BVP pokytis buvo teigiamas ir
sieké 1,6 proc., DidZiausia jtaka BVP pokyciui daré atsigaunanti vidaus paklausa, didéjancios tkio
subjekty investicijos i pastaty statyba, o didéjantis grynasis eksportas buvo pagrindinis veiksnys,
Svelninantis ekonomikos nuosmuki (Lietuvos bankas, 2010).

2011 metais del pageréjusio Lietuvos imoniuy konkurencingumo ir didéjancios vidaus
paklausos Lietuvos ekonomika augo sparciai, t.y. realiojo BVP pokytis sieké jau 5,9 proc. Vis délto
tolesnés ekonomikos plétros neapibréztumas pamazu slopino vidaus paklausa. Nuogastavimas dél
antros nuosmukio bangos neskatino imoniu imtis stambesniy, didinan¢iy gamybos pajégumus
investiciniy projektu, o léciau geréjusi padétis darbo rinkoje ribojo privataus vartojimo augima, nes
namy tkiai buvo linkg santykinai daugiau taupyti. Todél Sios salygos nulémé 2012 m., ir 2013 m.
kiek letesni BVP augimo pokyti, kuris atitinkamai sieké 3,7 ir 3,3 proc. (Lietuvos bankas, 2013a).
Lyginant pinigy kiekio pokycius 2010 — 2013 mety laikotarpiu, taip pat pastebima atitinkama kaip ir
realiojo BVP tendencija. 2012 m. P3 augimo tempas iSaugo beveik dvigubai, 0 2013 m. vél smuko.
Tai reiskia, kad namy tkiai linkg daugiau taupyti, o imonéms sunku isjudinti bendrosios paklausos
pokycius, kurie atspindi ekonomikos atsigavima.

Taigi, apibendrinant pinigu kiekio ir realiojo BVP kitimo tendencijos analize, galima padaryti
keleta iSvady. Pirmiausia analizé pabrézeé, kad pinigy kiekio pokycio pasekmes greitai ir adekvaciai
atsispindi Salies tkio augime. Tuo tarpu pasekmés kainy lygiui yra jau¢iamos po tam tikro laiko.
Galime teigti, kad metinji P3 augimo tempa galime vertinti kaip indikatoriy, Kkuris atspindi
tiesioginius realius ekonomikos pokycius.

Formuojant ir igyvendinant pinigy politika yra labai svarbu gerinti Salies investicing aplinka ir
skatinti vartojima. Investiciju didinimas i Salies tki yra viena i$ veiksmingiausiu priemoniuy,
skatinanti ne tik bendra ekonomikos augima, bet ir prisidedanti prie struktariniu permainy, Kuriy
déka ekonomikos augimo tempai igyja stabiluma. Materialinés investicijos - tai islaidos ilgalaikiam
materialiajam turtui, kuris bus naudojamas ilgiau nei vienus metus, isigyti, sukurti ir esamam
materialiajam turtui atnaujinti (jo vertei padidinti). Iskaitomas finansinés ar iSperkamosios nuomos
budu jsigytas ilgalaikis materialus turtas. [vertintos visuy Lietuvoje registruoty aikio subjekty ir
fiziniy asmeny investicijos i gyvenamuyjuy namy statyba, kurios priskiriamos nekilnojamojo turto
operaciju veiklai (Investicinio statistinio tyrimo metodika, 2013). Pasak finansy analitiko Gitano
Nausédos (2014), Sis rodiklis yra nepaprastai svarbus, kadangi rodo visos Lietuvos pramoneés

gebéjima konkuruoti tarptautingje rinkoje. Taciau ekonomikos augimo pagrindas yra laikomas
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Lietuvos namy tkiy vartojimo rodiklis, kuris yra laikomas svarbus Salies gyventojy materialinés
geroves rodiklis. Namy tikiy vartojimo augimas ar mazéjimas yra tiesiogiai susijes su geréjanciu
arba prastéjanciu gyvenimo lygiu, todél buvo nuspresta visy Siu trijuy rodikliy kitimo tendencijas

pavaizduoti kartu (Zr. 7 pav.).
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7. pav. Lietuvos materialiniy investicijy ir namy tikiy vartojimo kitimo tendencija (mlrd., Lt) 2002 — 2013 m.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis statistikos departamento duomenimis, 2014.

Tiek materialiniy investicijy, tiek namy tkiy vartojimo ypa¢ spartus augimas prasidéjo nuo
2004 m., kai Lietuva prisijungé prie Europos Sajungos. DidZiausias materialiniy investicijuy ir namy
tkiy vartojimo augimo lygis buvo pasiektas 2008 metais. Nors 2008 metais Lietuvos ekonomika jau
rodé prasidedancios recesijos pradzZia, taciau tiek fiziniai, tiek juridiniai asmenys buvo jgave
pagreiti ir prastéjancios ekonominés ir finansinés aplinkos dar nejauté. Taciau materialiniy
investiciju augimo lygis 2009 m. nukrito dvigubai ir iki Siol dar nepasieké prieSkrizinio lygio.
Remiantis Statistikos departamento duomenimis, vis dar neatsigauna investicijos i pastaty ir
inZineriniy statiniy statyba, kurios sudaro daugiau nei puse visy materialiniy investiciniy [&Sy.
Vartojimo lygis krizés metais susitrauké penktadaliu dél iSaugusio nedarbo lygio, sumazéjusiu
atlyginimy, smukusiu nekilnojamojo turto kainy bei iSaugusiu finansiniy isipareigojimy ir pajamy
santykio. Taciau jau nuo 2011 m. yra pastebima prieSinga tendencija — atsigaunanti darbo rinka,
geréjantys gyventoju lakesciai, augancios pajamos ir aktyvesnis gyventoju skolinimasis skatina
sparty tolesni namy tikiy vartojimo atsigavima. Kaip matome i$ 7 pav. namy tkiy vartojimas 2012

m. jau beveik pasieké prieskrizinj lygi, o 2013 metais jau buvo fiksuojamas didZiausios per visa
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analizuojama laikotarpi vartojimo apimtys. Pager¢jus ltkesc¢iams dél ateities, namy tkiai jautési
drasiau, todel didino ne tik vartojimui skirtas iSlaidas, bet ir bendra Salies tkio augima.

Dar viena neatsiejama stabilios ekonomikos dalis yra vertybiniy popieriy ir nekilnojamo turto
rinka, nes jos sudaro salygas efektyviai perskirstyti finansinius isteklius tarp atskiry ekonomikos
subjekty. Vertybiniy popieriu pagalba vyriausybés ir imonés gali apsirapinti reikalingomis
finansinemis leSomis, o namy akiai bei Kiti ekonomikos subjektai turi galimybe investuoti savo
santaupas i tas tikinés veiklos sritis, kurios jiems atrodo patikimos ir pelningesnés, ir tikétis pajamy
iS Siy investiciju. Seniai yra pastebétas abipusis vertybiniy popieriy rinkos plétros rySys su Salies
ekonominiais pokyciais: geréjant Salies ekonominei padéciai, aktyvesné tampa ir vertybiniy
popieriy rinka. Savo ruoztu, vertybiniy popieriy rinkos plétra skatina Salies ekonominj augima. Be
to, i finansy rinkos elgsenos galima spresti apie Salies ekonoming btikle, pavyzdziui, pradéjus kristi
akcijy kainoms, galima tikétis ekonominio sastingio, ir atvirkSc¢iai, kylancios akciju kainos rodo
galima ekonominj augima. Taip pat apie Salies ekonoming bukle galime spresti ir iS btisto kainy
tendencijos. Todél pravartu atlikti NASDAQ OMX Vilniaus akcijy indekso ir vidutinés busty

kainos indekso kitimo tendenciju analize, kuri pavaizduota 8 pav.
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8 pav. OMXYV akciju kainy ir Lietuvos biisto kainy indekso kitimo tendencija 2002 — 2013 m.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis NASDAQ birZos ir registry centro duomenimis, 2014.

IS pateikto 8 pav. matyti, kad NASDAQ OMX Vilniaus indeksas 2002 - 2007 metais
pasizyméjo itin stipriai didéjancia kitimo tendencija. Akciju indekso sparty augima per 2002 - 2007
m. galime sieti su aktyvia Salies ekonomikos plétra ir, apskritai, Sie metai yra laikomi vertybiniy
popieriy rinkos intensyvios plétros ir vystymosi pradzia. Augimui jtakos tur¢jo ir daugybés imoniy
veiklos plétra uzsienio Salyse. Auganti akcijy rinka pasizyméjo dideliu investuotojuy optimizmu.
Taip pat padidéjo investuotoju pasitikéjimas uzsienio politika, kadangi Lietuva spar¢iai integravosi i
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Europos Sajunga, todél didZiausias pikas akciju birzoje buvo pasiektas 2007 m, kai OMX Vilniaus
indeksas sieké 524 punkto. Nuo 2008 mety prasidéjo labai rySkus akciju kainy kritimo periodas,
kuris tesiasi iki 2009 m. Toks akciju kainy ,,sprogimas® yra siejamas su neteisingu iSvestiniy
finansiniy priemoniy, kuriy kaina iSvesta i$ vieno ar keliy paprasty finansiniy priemoniy, pvz.,
akciju ar Zaliavy, jvertinimu ir per dideliu finansiniu svertu bankinéje sistemoje (,,Investuok®,
2013). Zinia, kad turimos akcijos gali biti vertos daug maZiau, nei buvo tikétasi, pasklido greitai ir
investuotojai pradéjo masiSkai pardavinéti akcijas, todel ju verté neiSvengiamai krito. Per dvejus
krizés metus OMX Vilniaus akcijy indekso verté nukrito beveik 60 proc. Taciau per 2010 — 2013
metus akciju rinka stabilizavosi, kaip ir visa Salies ekonominé padétis. 2010 m. Lietuvos akcijuy
rinka pateko i labiausiai kilusiy pasaulio rinky SeSetuka. Tai atskleidzia, kad ekonomikos atsigavima
akcijy rinka prognozuoja i$ anksto ir augimas yra désningas atsigaunancios ekonomikos padarinys.
Atsizvelgdama i rinkos dalyviy poreiki ir siekdama suaktyvinti prekyba bei pritraukti i rinka
daugiau uzsienio investuotojy, Lietuva atsiskaitymus uz sandorius, sudarytus reguliuojamoje
rinkoje, perkélé i euro zona (LR VP Komisija, 2010). Toks sprendimas paskatino akcijy rinkas
greiciau atsigauti ir prisidéti prie atsigaunancio ekonomikos augimo.

Analizuojant bisto kainy pokycius, galime teigti, kad kitimo tendencija yra panasi kaip ir
akcijy indekso, taciau basto kainy tendencija Siek tiek issiskiria krizés laikotarpiu. Siuo atveju
didziausias pikas buisto rinkoje buvo pasiektas 2008 m., kai vidutiné vieno kvadratinio metro kaina
sieké 492,83 lito. Tai galéty reiksti, kad dél labai optimistiniy pirkéju ir pardavéju lakesciy, busty
kainos buvo pervertintos. Kaip matome i$ 8 paveikslo recesijos metu 2009 — 2010 metais kainos vis
krito, kadangi basty kainy dinamika Iemé natdralios rinkos jégos ir gyventoju perkamaja galia
veikian¢ios makroekonominés charakteristikos. Batent deél Ieto nedarbo lygio kritimo ir atlyginimy
kilimo, vyko silpnas basto rinkos atsigavimas, kadangi per 2012 metus basty kainos indeksas vél
nukrito iki 290,65 lity uZ viena kvadratini metra (AB Finasta bankas, 2013). Per 2013 metus bisto
rinka dar Siek tiek plétési, kadangi buvo fiksuojamas biisto kainy indekso 3 proc. augimas. Tokia
situacija signalizuoja ir apie sunkumus ekonominio augimo perspektyvai, kadangi ekonomikos
atsigavimas néra toks spartus kaip tikétasi, nors Europos centrinis bankas rekordiSkai sumazino ir
taip zemas bazines paltikany normas, visgi tai sunkiai iSjudina ekonomikos procesus. Visa tai
sustiprina neigiamus investuotoju lukescius, kurie turi neigiamos itakos Lietuvos finansy ir
nekilnojamo turto rinkai bei tuo pat metu visai Salies ekonomikai.

Ivertinus tiek ekonomings, tiek finansinés Lietuvos rinkos aplinkybes, dinaminé pagrindiniuy
makroekonominiy rodikliy analizé toliau tesiama, jvertinant bankinio sektoriaus rodikliy aplinka.
Lietuvos bankinio sektoriaus veiklos galimybes geriausia atspindi priimamu indéliy ir suteikty

paskoly bei ju palakany normos, kadangi autoriai remiasi prielaida, kad indéliy apimtys didZiaja
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dalimi atspindi kredity pasitla, o suteikty indéliy apimtys — kredity paklausa. 9 paveiksle

pateikiama paskoly ir indéliy apim¢iy kitimo tendencija.
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9 pav. Suteikty paskoly ir priimty indéliu apim¢iy kitimo tendencija (mlrd., Lt) 2002 — 2013 m.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Lietuvos banko duomenimis, 2014.

Kaip matyti iS 9 paveikslo, nuo 2002 m. pastebimas itin spartus Lietuvos komerciniy banky
kredity rinkos augimas, kuris truko net septynerius metus. Pavyzdziui, 2008 m. pabaigoje Salies
komerciniy banky klientams suteiktos paskolos privacioms imonéms, finansy institucijoms ir
fiziniams asmenims sudaré 71,44 mird. lity ir palyginti su 2002 m. pabaiga, kredity paklausa iSaugo
net 8 kartus. Remiantis tokia kredity rinkos sparcia plétra, galime teigti, kad Salies bankinis
sektorius vystési ir pléetési labai greitai, paskatindamas ir Salies ekonomikos vystymasi. Tuo metu
vyravusios mazos paskoly palukany normos, teigiami lakesciai, susij¢ su Lietuvos naryste ES,
galimybé gauti struktariniy fondy ISy sudaré prielaidas ir salygas taip sparciai augti iSduodamy
paskoly apimtims (Lietuvos bankas, 2005). Zenklus ir spartus indéliy ir paskoly augimas buvo
matomas iki pat 2008 mety, kuomet ekonomika pasieké pika, nekilnojamo turto kainos pasieké
neregeétas ir nepagristas aukStumas, o paskolos buvo dalijamos netinkamai jvertinant galima rizika.
Todél nuo 2009 mety situacija Zenkliai pasikeité, kai nekilnojamo turto burbulas, pirmiausiai
»sproges* JAV, pasieké ir Lietuva. Salj istiko ekonominé krizé ir paskoly apimtys pradéjo mazéti,
tuo pat metu stabdydamos Salies ekonomikos procesy plétra, investicijas bei vartojima. Nors vis
labiau jausdama giléjancia finansing krize, globaly jos masta ir padarinius realiai ekonomikai, Salis
émé igyvendinti reikSmingas ekonomikos skatinimo priemones, taciau nepaisant to, Lietuvoje kaip
ir kitose pasaulio valstybése kreditavimas neiSvengiamai kasmet mazéjo. Per 2009 metus kredito
srautai sumazéjo beveik 14 proc. Paskoly portfelis mazéjo 2010 m., 2011 m. ir 2012 m. tiek dél
sumazéjusios paklausos, tiek dél banky siekio ir pastanguy sumazinti prisiimama rizika. Taigi,
galime teigti, kad visuomené ir bankai tapo atsargesni ir grieZ¢iau pradéjo vertinti i$ vienos pusés
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kredity grazinimo, iS kitos pusés, kredity suteikimo galimybes. Tokia sugrieztinta kreditavimo
politika ne tik leido sumazinti krizés padarinius ir uzkirsti jiems kelia ateityje, bet tuo pat metu
pristabdé ekonomikos plétros procesus, nes Salies tikio plétra daugeliu atveju priklauso batent nuo
iSduodamy paskoly, kurios skatina investicijas bei vartojima. ECB meéginimai vis mazinti bazine
paltikany norma taip pat dar neduoda pakankamu teigiamy rezultaty, nes rinka atsigauna létai ir
sudétinga iSjudinti Saliy ekonomikos procesus, nepaisant nedidelés pinigu ,,kainos“. Dar viena
priezastis, neleidzZianti pernelyg iSsipasti kreditavimo rinkai, buvo banko AB ,,Snoras“ Zlugimas.
Kai kurie ,,Snoro* klientai patyré skaudziy finansiniy nuostoliy ir nebegaléjo igyvendinti numatyty
projekty. Be to, banky Klientai tapo atsargesni, nes namy tkiu lakesciai tuo metu tik blogéjo —
neigiamas naujieny srautas iS uzsienio ir Lietuvos padaré savo — zmonés, ypac finansiskai nukentéje
sunkmecio laikotarpiu, pradéjo realiau vertinti savo galimybes ir galima rizika. Imonés taip pat
buvo priverstos reaguoti i besikeiciancia aplinka ir blogéjancia eksporto perspektyva (AB SEB,
2012). Analizuojant 2013 metus, yra pastebimas kredity rinkos suaktyvéjimas. Nors, kita vertus,
nenoras skolinti ir skolintis rinkoje tebéra matomas, taciau stabilizacijos zenkly taip pat daugiau.
Nepaisant Zemy paltkany normy, bankai vis dar lieka atsargesni suteikdami naujus kreditus.
Gyventojai bei imonés taip pat rezervuotai vertina savo galimybes didinti skolas (J. Kyguolyteé, J.
Veétaite, 2012). Lietuvoje matoma pastaryju mety skolinimosi tendencija signalizuoja ne tik apie
mazesnes kreditavimo ir investavimo tendencijas, bet ir apie nepakankamai atsigaunanti vartojima,
kai Zmoneés linke kaupti 1éSas ir laikyti indéliy pavidalu.

Analizuojant Lietuvoje viena i$ priimtiniausiy investavimo forma — indélius, pastebima kiek
kitokia situacija nei paskoly apim¢iy atveju. Indéliy apimtys beveik visus metus tolygiai augo,
iSsiskiria tik 2011 m., kai buvo fiksuojamas per metus 12.4 proc. kritimas. Pasaulio rinky
neapibréztumas ir prastéjantys makroekonominiai Salies rodikliai krizés metais Siek tiek pakeite
nusistoveéjusius gyventojuy ir imoniy taupymo jprocius, todél buvo pastebima bendra indéliy rinkos
maz¢jimo tendencija. Taip pat zenkliai kritusios banky sistemoje palikany normoms, gyventojus
verté ieSkoti kity investavimo alternatyvy. Nepaisant itin Zemy palukany normy 2011 — 2013
metais, indéliy rinka atsigavo ir 2013 metais pasieké didZiausia augimo pika. Tokia situacija galime
vertinti kaip ekonomikos teorijai prieStaraujancia situacija, kai maza pinigy kaina neskatina
vartojimo. PrieSingai, gyventojai yra tik taupesni. Todél ir ekonomikos perspektyvos yra vertinamos
ganétinai atsargiai. Didé¢jancios indéliy apimtys, kai palikany normos nepadengia netgi infliacijos,
leidZia daryti prielaida apie gyventoju konservatyvuma investavimo srityje, baime rizikuoti ir
uzdirbti daugiau. Indéliy laikymas tarsi nebegali bati jvardijamas kaip investicija. Tai labiau
kaupimas, siekiant apsisaugoti nuo galimy finansiniy problemy ateityje ar tiesiog turéti sukaupto
turto, kuris kasdien nuvertéja. Tuo tarpu bankai, mokédami itin maZas indéliy palukanas tarsi

signalizuoja, jog léSu sukaupta per daug ir néra kaip ju ,idarbinti“, nes kreditavimo politika
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sugrieztinta, o ir gyventojai bei imonés po ekonominés krizés kur kas atsargesni vertindami savo
pajamas bei ateities perspektyvas. Taigi, nors léSu sukaupta daug, taciau ju panaudojimas gana
problematiskas, o tai létina Salies tikio atsigavima bei spartesni ekonomikos augima.

Taciau, ne tik sukaupta indéliy suma ir prieinamos léSos svarbios kreditavimo politikai.
Vienas svarbiausiu veiksniy, skatinanc¢iy skolintis yra paskoly paltikany normos, kuriy dydis yra
esminis veiksnys lemiantis vartojima ir investicijas. Todél 10 paveiksle pateikiama palikany

normos eurais ir litais kitimo tendencija 2002 — 2013 metais.
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10 pav. Suteikty paskoly litais ir eurais paliikany normy Kitimo tendencija 2002 — 2013 m.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Lietuvos banko duomenimis, 2014.

Kaip matyti iS pateikto 10 paveikslo, paskoly eurais ir litais palikany normy poky¢iai nuo
2002 iki 2013 mety juda panaSia trajektorija, tac¢iau visu analizuojamu laikotarpiu paskoly eurais
paltikany normos buvo mazesnés uz paskoly litais palukany normas. Tai galima paaiskinti tuo, jog
Euribor paltkanos taip pat mazesnés uz Vilibor, nors paskutiniy 2011 ir 2012 mety Euribor ir
Vilibor dydziai beveik sutampa (zr. 3 pav.). Tokie Zenklis rinkos paskoly litais ir eurais paltkany
normy pokyciai yra didele dalimi itakoti to, jog Vilibor nustatomas atsizvelgiant { 5 komerciniy
banky paltkanas, uz kurias jie sutikty skolinti vieni kietiems. Todél jmanoma, jog tarpbankinés
paltikany normos litais gali bati dirbtinai Siek tiek didesnes, kadangi bankai, ypatingai po krizés,
émeési visy rizikos atsargumo priemoniy. Tuo tarpu Euribor nustato Europos centrinis bankas ir
joms jtakos nedaro galimi banky susitarimai. Taip pat dalj paskoly palikany sudaro banko marZza,
kuri Zenkliai padidina bendra paskoly tiek litais, tiek eurais palikany norma. Zvelgiant i 10
paveiksla taip pat galima matyti, jog 2013 metais paskoly palikanos ima mazéti, o tai susije su tuo,
jog ECB drastisSkai mazina bazines paltikany normas, taip siekdamas paskatinti paskoly iSdavima,
kuris leisty iSjudinti Europos sajungos Saliy nariy ekonomikas, vis dar iSgyvenancias recesijas bei

sunkiai atsigaunancias. Visgi, rinkoje 2010 — 2013 m. pastebima paradoksali situacija paskoly
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atzvilgiu, kai 2009 metais prasidéjus pasaulinei ekonomikos krizei, bazinés paliikanos vis buvo
mazinamos ir tuo pat metu mazéjo ir iSduodamy paskoly apimtys, taciau rinkos palikany normos
reagavo vangiai. Tai galima paaiskinti sugrieztéjusia banky kreditavimo politika, kai paskolos
atpigo, taciau jas gauti tapo itin sudétinga. Taip bankai sieké apsisaugoti nuo dar didesniy nuostoliy,
po to, kai perkaitus ekonomikai, daugelis Kklienty, tiek fiziniy, tiek juridiniy tapo nemokas ir
bankams atne$¢ nemazai nuostoliy. Buatent neatsakinga kreditavimo politika privedé daugeli
pasaulio Saliy, tame tarpe, ir Lietuva prie ekonominés krizés, kuri privertée daugeli komerciniy
banky, o taip pat, ir centrinius bankus pertvarkyti kreditavimo politikas, numatant ivairius
saugiklius.

TeoriSkai Lietuvos piniguy paklausa yra reguliuojama ne tik ECB baziniy paltikany normy
korekcijos, bet ir privalomyjy atsarguy reikalavimy. Kadangi Lietuvos banko vienos nakties
atpirkimo sandoriy galimybé ir atviros rinkos operacijos, kaip buvo issiaiskinta teorinéje dalyje, yra
nepopuliarios ir ne itin veiksmingos priemonés, pagrindiné Lietuvos banko pinigy politikos
priemoné lieka privalomyjy atsargy reikalavimai. Vienos nakties atpirkimo sandoriy galimybe per
visa analizuojama laikotarpi buvo pasinaudota tik viena karta — 2011 m. sudarytas 30 min. lity
vertés sandoris. Atviros rinkos operacijos buvo naudojamos tik labai trumpa laikotarpi po recesijos
iSlikus banky likvidumo grésmei. 2011 m. gruodZio mén. Lietuvos bankas, reaguodamas i laikiny
veiksniy (AB banko SNORAS bankrotas) sukelta tarpbankinés rinkos kintamuma, atnaujino ribotos
apimties atvirosios rinkos operacijas. Siomis operacijomis Lietuvoje veikiantiems bankams suteikta
papildomy galimybiy valdyti likviduma ir pinigy srautus. 2012 m. balandZio mén., banky sektoriaus
privalomosioms atsargoms pasiekus jprasta lygi, jos nutrauktos (Lietuvos bankas, 2013). Todel
jvertinus tai, jog pati veiksmingiausia Lietuvos banko priemoné likvidumui palaikyti ir pinigy
kiekio lygiui uZtikrinti yra privalomyjuy atsargu reikalavimai, buvo atlikta privalomujuy atsargu

apimties kitimo tendencijos analizé (Zr. 11 pav).
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11. pav. Lietuvos banky privalomujy atsargy kitimo tendencija (mird., Lt) 2002 — 2013 m.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Lietuvos banko duomenimis, 2014.
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Analizuojant privalomyjy atsargy apimties kitimo tendencija, taip pat yra iSskiriamas 2002 —
2007 mety laikotarpis, pasizymintis Zenklia didé¢jancia augimo dinamika. Privalomyju atsargu
apimtys augo dél banky pritraukty indéliy ir iSleisty skolos vertybiniy popieriy, kuriems Lietuvos
bankas taiko privalomyju atsargu reikalavimus. Tokius Zenklius privalomyjuy atsargy apimties
pokycius bendrai lémé geréjanti ekonoming ir finansiné Salies aplinka. Visuomené daugiau l&Sy
skyré taupymo sprendimams ir taip per SeSerius metus padidino privalomyju atsargy apimtis 2,2
karto. 2008 metais, kaip ir daugelio kity analizuojamu rodikliy, buvo pastebimas privalomyju
atsargy apimties sumaz¢jimas. Atsizvelgdamas i Salies ekonomikos sulétéjima ir siekdamas sudaryti
bankams lankstesnes salygas likvidumui valdyti, Lietuvos bankas nuo 2008 m. spalio ménesj
prasidéjusio atsargy laikymo laikotarpio sumazino privalomyjy atsargy norma nuo 6 iki 4 procenty.
Todél bankai, uzsitikrindami didesni laisvy 1éSy kieki, galéjo sudaryti efektyvesnes indéliy ir skolos
vertybiniy popieriy pritraukimo salygas ir taip iSlaikyti pastovias privalomyjy atsargy apimtis
(Lietuvos bankas, 2009). Per 2008 — 2013 mety laikotarpi privalomyjy atsargy apimtis isliko
ganétinai pastovi ir vidutiniSkai sieké apie 2 mlird. Lt. Per 2012 metus privalomujy atsargy apimtis
padidéjo beveik 11 proc., ir tai salygojo pasikeitg banky isipareigojimai (Lietuvos bankas, 2013).
Per 2013 metus buvo fiksuojamas apie 1 proc. privalomyjy atsargy sumazéjimas, kuri nulémé 2013
m. sausio men. priimtas Lietuvos banko sprendimas sumazinti privalomuju atsargy 4 proc. norma,
taikyta nuo 2008 m. spalio mén., iki 3 proc. D¢l Sio pakeitimo banky sektoriuje atsilaisvino beveik
0,5 mird. Lt. (Lietuvos bankas, 2014). LéSy atlaisvinimas reiSkia, kad ju prieinamumas didéja, taigi
ir bankams skolintis tarpusavyje turéty bati pigiau, o tai galimai prisidéjo prie Vilibor palukany
normos mazéjimo 2013 m. TeoriSkai tai taip pat maZina banky patikimuma, nes sumazéjus
atsargoms Lietuvos banke, mazéja ir banky sistemos likvidumas. Todél atlaisvintos IéSos ne tik
suteikia didesnes ju panaudojimo galimybes bankams ir kitiems akio subjektams, bet padidina
rizika bei nepasitikéjima banky sistema, ypa¢ po AB banko SNORAS ir AB Ukio banko Zlugimu.
Taciau jvertinus tai, kad po privalomyjy atsargu normos sumazinimo, apimtys pasikeité labai
neZymiai, galime teigti, kad buvo priimtas teisingas Lietuvos banko sprendimas. Siuo metu
Lietuvos banky sektorius stabilizavosi ir issipléte, todél yra pasirenges prisitaikyti prie euro zonoje
taikomos itin zemos privalomyjy atsargy reikalavimy, kuriy norma siekia 1 proc.

Atlikta pagrindiniy makroekonominiy rodikliy dinaminé analizé parodé, kad daugelio
ekonomikos rodikliy, naudoty tyrime, kitimo tendencija yra susijusi ir panaSi. Analizuojamu
laikotarpiu iSrySkéjantis ekonomikos pakilimas ir nuosmukis atsispindi ir tyrinéty rodikliy kitimo
tendencijoje. Panasia trajektorija kintantys ekonomikos indikatoriai signalizuoja apie Siy rodikliy
sasajas bei rySius, kurie placiau iStyrinéti tolimesnéje empirinéje darbo dalyje. Bendrai apzvelgiant
gautus rezultatus, galima pradéti nuo pagrindiniy refinansavimo operaciju palakany normos, kuri

komerciniams bankams yra lyg atsvaros taSkas, sprendziant de¢l rinkos palakany dydZio. Tai
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patvirtina labai artima Euribor kitimo tendencija ECB pagrindinei paltikany normai (2 ir 3 pav.).
PanaSia situacija atvaizduoja Lietuvos infliacijos lygio ir Vilibor pokyciu tendencija (Zr. 3 ir 4 pav.),
kur aiSkiai matyti, jog abi kreivés stipriai pakyla 2008 metais, 0 jau 2009 metais patiria stipru
kritima Zemyn. Tai galima paaiskinti tuo, jog Vilibor labai jautriai ir greitai reaguoja i daugybe
ekonominiy, finansiniy veiksniy, kurie siejasi su Salies kainuy pokyciais. Realiojo BVP ir pinigy
kiekio kreiviy kitimas, pavaizduotos 6 pav., parodé praktiSkai identiSka dinaminj Kitima. Todél
galime teigti, kad dideliu tempu augantis pinigu kiekis (P3), didino atotrakij tarp potencialios ir
faktinés gamybos apimties, todél atsirado didelé grésmé ekonomikos smukimui. Lietuvoje Sis
atotriikis ypac buvo pasireiSkes 2009 metais, kai realiojo BVP pokytis buvo nukrites iki neigiamo
14,8 proc. dydzio, o pinigy kiekis iki neigiamo 5,23 proc. dydzio. Tod¢l neiSvengiamai reagavo ir
palikany normy pokyciai bei infliacijos lygis, kurie pasizyméjo stipriai didéjancia kitimo
tendencija. Akciju rinkos indeksa galime vertinti kaip pranasa apie Salies ekonoming biikle, kadangi
analizuojamu laikotarpiu akcijy indeksas parodé tiek ekonomikos smukimo pavoju, tiek atsigavimo
zenkly. Tuo tarpu basto kainy pokyciai, nors ju tendencija panaSi kaip ir akcijy indekso, iSsiskiria
didesniu kritimu 2009 m., kuri galimai nulémé pervertintos busty kainos bei suteikty paskoly
sumazéjimas. Kalbant apie investicijas, galima pasakyti, jog jos priklauso nuo ekonomikos augimo
tendenciju ir perspektyvy, todél ekonomikos nuosmukis Siek tiek jas sumazino, taciau nuo 2011
mety imamas pastebéti materialiniy investicijy didéjimas, kuris rodo, jog ekonomika atsigauna.
Atsigaunancios investicijos skatina ir vartojimo didéjima bei tuo pat metu importa, kuris smarkiai
priklausomas nuo gyventoju finansiniy pajégumy, kurie iSauga ir nuo kreditavimo politikos
atlaisvejimo bei palankiy skolinimosi galimybiy. Kadangi suteikty paskoly eurais ir litais palikany
normos vis dar rodo mazéjimo tendencija, 0 suteikty paskoly apimtys didéja, galima manyti, jog
tokia situacija iSjudins ne tik investicijas ir vartojima, bet ir visa Salies ekonomika bei patj
svarbiausia jos indikatoriy — realyji BVP. Taigi, dinamin¢je analizéje iSrySkéjusios tam tikros
rodikliy sasajos reikalauja tolesnio tyrimo ir pagrindimo, siekiant nustatyti juy rySius bei suprasti
ECB pinigy politikos kredito kanalo veikima.

ECB vykdoma pinigy politika jvairiomis priemonémis daro itaka kiekvienos Europos
Sajungos narés ekonomikai. Magistro baigiamajame darbe yra pabréziama, kad Europos centrinis
bankas koordinuoja ne tik euro zonos ekonomikos augimo ir kainy pokycius, bet yra atsakingas uz
visos Europos Sajungos ekonoming gerove. Siekiant nustatyti, kaip Lietuvos ekonomikos augimas
ir kainy lygis yra vertinamas Europos Sajungos kontekste, sekan¢iame 2.3 poskyryje visos bendrijos

Salys buvo suskirstytos i tam tikras grupes, naudojant klasterinés analizés metoda.

70



2. 3 Europos Sajungos valstybiy infliacijos ir BVP augimo tempy klasteriné analizé

ECB vykdomos pinigy politikos jtaka yra grei¢iausiai jauciama, kai Salis tampa Euro zonos
nare, t.y. isiveda eura. Taciau, kadangi Lietuva dar néra Euro zonoje, ji gali bati analizuojama tik
Europos Sajungos kontekste kartu su kitomis 28 valstybémis. Nepaisant to, ar Salis jsivedusi eurg ar
ne, tam tikri pinigy politikos sprendimai, baziniy paltkany normy keitimai daro jtaka Kiekvienos
valstybés narés ekonomikai, todél svarbu iSanalizuoti kaip Sioje Saliy grupéje atrodo Lietuva.
Pagrindinis rodiklis, rodantis Salies ekonomikos bukle yra BVP, o ypa¢ jo augimo tempas. Kitas
svarbus veiksnys, turintis labai reikSmingos jtakos euro jsivedimui ir stipriai jtakojamas ECB piniguy
politikos yra infliacija. Sie rodikliai (kaip ir daugelis kity) atspindi kiekvienos 3alies ekonomikos
bukle ir pajegumus.

Siekiant jvertinti Lietuvos ekonomikos veikima ar jos augimo tempus, batina ne tik skaic¢iuoti
jvairius dinaminius poky¢ius ar augimo tempus. Zinoma, jie apie $alies ekonoming situacija pasako
daug, taciau be palyginimo su kitomis Salimis yra mazai ko verti, sprendziant kaip valstybei sekasi
bendrame pasauliniame kontekste ar, Siuo atveju, Europos lygmenyje. Svarbu palyginti rezultatus su
kitomis valstybémis, pazitréti su kokiomis Salimis jie panasus, kas atsilieka, o kas lenkia Lietuva.
Tokiu badu galima priimti tam tikrus sprendimus, izvelgti dalykus, kuriy vertéty vengti ar perimti
geraja patirti. Todél nuspresta paziaréti kokia vieta Lietuva uzima pagal vienus svarbiausiy rodikliy
— BVP augimo tempa ir infliacija — Europos Sajungoje, i kokias grupes pagal Siuos rodiklius
patenka. Tuo tikslu atlikta klasteriné analiz¢é, kuri leido suskirstyti objektus (Salis) i panaSias grupes,
vadinamas Klasteriais. Klasteriy viduje skirtumai yra kaip imanoma mazesni, o tarp paciy klasteriy —
kuo didesni. Pazymétina, jog Sis klasterizavimo metodas itin tinkamas socialiniams, ekonomikos
mokslams.

Tyrimui pasirinktos 28 Europos Sajungos valstybés narés, nes biatent ju kontekste siekiama
ivertinti Lietuvos ekonomikos pajegumus. Duomenys pasirinkti ne 2013 mety, 0 2012 mety, nes
triiko naujausiy visy Saliy duomeny Eurostat duomeny bazéje. Buvo pasirenkami 5 ir 4 Klasteriy
modeliy tipai. Taigi Sios klasterizacijos tikslas — suskirstyti 28 valstybes i klasterius pagal BVP
augimo tempus ir infliacija.

Atliekant klastering analize, iSskir¢iy Salinti neprireiké, nes jokie atskiri rodikliai nebuvo labai
stipriai nutole nuo analizuojamu duomeny bendro vidurkio ir Zenkliai neiSsiskyré iS5 bendry
duomeny. Pirmame etape klasterizavimo metodas pritaikytas Europos Sajungos Saliy BVP
pokyciams. Atlikus klastering analizg pagal 2012 mety duomenis, galima teigti, jog visos 28 Salys
patenka i viena dideli klasterj, kuri sudaro mazesni Kklasteriai. Pasirinkta, jog maziausias klasteriy
skai¢ius bus 4, o didZiausias 5 (Zr. 3 prieda). Gauta $aliuy klasterizacijos dendograma pateikta 12

paveiksle.
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Dendrogram using Average Linkage (Between Groups)
Rescaled Distance Cluster Combine

CASE 0 5 10 15 20 5
Label Hura
Lenkija 21 -+
Slovakija 1S —— +
Graikija g -+ |
Estija R
Lietuva 15 —+-+ | |
Latvija 14 4 A + |
svedija 27—+ |
$lovenija 7, + |
Tungtine Karalyste 28 -+ | 1
Kipras 13 -+ | |
Liuksemburgas 18 -+ | |
Italija 1z -+
myder landai [ T= [ — + |
Kroatija 11 -+ | |
Belgija 1 -+ | |
Portugalija 2z -+ | |
Danija [ PR — +
Austrija 20 -+ |
Bulgarija 2 -+ |
Vokietija [ |
Ispanija R B
Prancuzi Ja 10 -+ +———+
Suomija 26 -+ |
Airija I
Rurunija 23 -4+
Vengrija 17 -+
Malta 18 -+
Cekijos respublike 3 -+

12 pav. ES 3aliy 2012 mety BVP augimo tempy klasterinés analizés dendograma.

Atlikus Klastering analizg¢ pagal 5 klasteriy modeli matyti, jog Salys pagal BVP augimo
tempus buvo iSskirstytos { 5 modelius. Klasteriai sunumeruoti atsitiktinai, nes 5 klasteris rodo
maziausia BVP augimo tempa rodanciu Saliy grupe, o 1 Kklasteris antra nuo galo $aliy grupe. Taigi,
pasiskirstymas i klasterius buvo toks:

I Kklasteris. T §i klasterj buvo itrauktos Sios 7 Salys: Belgija, Kroatija, Italija, Kipras,
Liuksemburgas, Olandija, Portugalija. Sios 3alys pasizymi vienais i§ maZiausiu BVP augimo
tempais 2012 metais ir jie svyruoja nuo 1,1 iki 1,5 proc. Tac¢iau, Zinoma, vertinant pacias $alis ir
galimas priezastis, kodél Liuksemburge ir Kipre BVP paaugo vos po 1,1 proc, matyti, jog situacija
Siose Salyse nevienoda. Liuksemburgui, vienai labiausiai pazengusiuy Europos Sajungos valstybiy
didelius augimo tempus pademonstruoti sudétinga, nes ji ir taip stipriai iSsivysciusi, todél cia jos
galimybés gana ribotos. Tuo tarpu, Kipras vaduojasi i$ skoly krizés ir jos pasekmiy, todél BVP
rodiklis ir rodo menkus augimo tempus. Taigi visiSkai skirtingos Salys papuolancios i ta patj klasteri
dar neatspindi realios situacijos ir jos priezasciy, todél klasterius reikia vertinti atsargiai.

Il klasteris. [ ji pateko 12 valstybiy: Bulgarija, Cekija, Danija, Vokietija, Airija, Ispanija,
Pranciizija, Vengrija, Malta, Austrija, Rumunija, Suomija. Siy $aliy BVP augimo tempai svyruoja
nuo 1,6 iki 2,5 proc.

I11 klasteris. Siame klasteryje atsidaré 3ios 4 $alys: Estija, Latvija, Lietuva, Svedija. Siy
Saliy BVP augimo tempai nuo 3 iki 3,9 proc. Vienintelé Estija Sioje grupéje rodo patj didZiausia
BVP augima.
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IV klasteris. Jam priskirtos Sios 3 valstybés: Graikija, Lenkija ir Slovakija. Jy visy BVP
augimo tempai yra lygas ir siekia 2,9 proc.

V Klasteris. Paskutiniame klasteryje atsidtré pacius maziausius BVP augimo tempus
demonstruojancios Salys, tai Slovénija (0,7 proc.) ir Jungtiné Karalysté (0,3 proc.).

Taikant 4 klasteriy modelj, | viena Klasterj yra sujungiami tokie du Klasteriai, kurie 5
klasteriy modelyje pateko i grupes, esancias (iSsidésciusias) greta. Taigi, tokiu atveju bendra klasteri
dabar sudaro | Klasterio Salys: Belgija, Kroatija, Italija, Kipras, Liuksemburgas, Olandija,
Portugalija ir 1l klasterio Salys — Bulgarija, Cekija, Danija, Vokietija, Airija, Ispanija, Prancizija,
Vengrija, Malta, Austrija, Rumunija, Suomija. Sio bendro klasterio BVP augimo tempas siekia nuo
1,1 iki 2,5 proc.

Atlikus Klastering analize, matyti, kad Lietuva pateko i vidurinj 111 klasteri. Siame klasteryje
atsidare Salys, kuriy BVP augimo tempai pakankamai spartiis. Jame taip pat yra Estija ir Latvija, su
kuriomis Lietuva, tam tikra prasme, konkuruoja. Matyti ir tai, jog Estijos BVP augimas pats
didziausias Siame klasteryje, o tam itakos galéjo turéti Estijos sprendimas isivesti eura ir taip dar
sparciau vykdyti ekonomikos plétra. Latvijai 2014 metais sausio 1 isivedus eura, taip pat galima
panasi tendencija. Taip iS dalies yra dél to, kad Salims tapus Euro zonos dalimi, ECB priimami
pinigu politikos sprendimai sparciau paveikia Sias Salis ir duoda geresnj ir greitesnj poveiki. Taigi,
galima manyti, jog euro isivedimas turéty pagerinti bei paspartinti ir Lietuvos ekonomikos procesus.

Tam, kad euras baty jvestas Lietuvoje ir ji prisijungty prie Euro zonos Saliy grupés reikia
atitikti Mastrichto kriterijus, kuriy vienas yra reikalavimas dél infliacijos - kad ji nevirdyty triju
maziausia infliacija turin¢iy Saliy dydZio plius 1,5 proc. Todél Lietuva jvertinti Kity Saliy kontekste
butina dél jos siekiamybés jsivesti eura nuo 2015 mety.

Atliekant infliacijos klastering analize i3skirtys nebuvo Salintos, nes jokie atskiri rodikliai
Zenkliai neiSsiskyre i$ bendry duomeny. Antrame etape klasterizavimo metodas pritaikytas Europos
Sajungos Saliy infliacijai. Atlikus klastering analiz¢ pagal 2012 mety duomenis, galima teigti, jog
visos 28 Salys patenka i viena dideli klasteri, kuri sudaro 4 ir 5 (priklausomai nuo pasirinkto
klasteriy modelio) mazesni klasteriai (zr. 3 prieda). Gauta Saliy klasterizacijos dendograma pateikta

13 paveiksle.
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Dendrogram using Average Linkage (Between Groups)
Rescaled Distance Cluster Combine

CASE a 5 10 15 20 25
Lahel Hum
Sloveniia 24 -+
Jungtine Karalyste g -+
Nyderlandai 19 -+
Portugalija 22 -+
Linksenburgas 16 -+
Prancuzi; Ja 10 -+-+
Latvija 14 -+ |
Vokietija 5 -+
Belgija 1 -+
Austrija 20 -+ ++
Danija 4 -+ 1
Ispanija 9 -+
Bulgarija o=+
Airija 7 -+ |
Lenkija 21 I +
Slovakija z5 + | |
Froatija 11 +=+ | |
Fumunija 23 + 1 |
Cekijos respublika 3 -+ 1 |
Malta hi:] +
Suomija 26 + =+ | |
Lietuva 15 + | |
Ttalija 1z + | | |
Kipras 13 + | |
Estija g + | |
Graikija 8 b mmm— o + |
Svedija 27 -+ |
Vengrija 17

13 pav. ES Saliy 2012 mety infliacijos klasterinés analizés dendograma

Atlikus klastering analizg pagal 5 klasteriy modeli matyti, jog Salys pagal infliacijos rodikli
buvo iSskirstytos i 5 modelius. Klasteriai sunumeruoti atsitiktinai, nes 4 klasteris rodo maziausia
infliacija turin¢iy Saliu grupe, o 1 klasteris antra nuo galo Saliy grupe. Taigi, pasiskirstymas i
klasterius buvo toks:

I Kklasteris. T § Klasterj buvo jtrauktos lygiai pusé visy Saliy — 14, kuriy infliacija buvo
maziausia ir svyravo nuo 1,9 iki 2,9 proc. Tai: Belgija, Bulgarija, Danija, VVokietija, Airija, Ispanija,
Prancizija, Latvija, Liuksemburgas, Olandija, Austrija, Portugalija, Slovénija ir Jungtiné Karalysté.
Daugelio Europos Sajungos, o ypa¢ Euro zonos Saliy siekis ir tikslas palaikyti infliacija apie 2 proc.
Tai geriausiai sekasi padaryti Vokietijai (2,1 proc.), Airijai (1,9 proc.), Prancuzijai (2,2 proc.).
Nedaug nuo jy atsilieka ir Latvija (2,3 proc.), patekusi i Sia grupg ir siekianti isivesti eura bei atitikti
Mastrichto kriterijy dél infliacijos.

Il Kklasteris. Jam priskirtos $ios 10 valstybés: Cekija, Kroatija, Italija, Kipras, Lietuva,
Malta, Lenkija, Rumunija, Slovakija, Suomija. Siu $aliy infliacijos rodikliai svyruoja nuo 3,1 iki
3,7.

I11 klasteris. Siam klasteriui priskirta tik viena $alis — Estija, kurios infliacija siekia 4,2
proc.

IV klasteris. | §j klasteri patenka dvi 3alys — Graikija ir Svedija, kuriy infliacijos atitinkamai

siekia 1 proc. ir 0,9 proc.
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V klasteris. I i klasteri patenka tik Vengrija, kurios infliacija — 5,7 proc.

Taikant 4 klasteriy modelj, | viena klasterj yra sujungiami tokie du Klasteriai, kurie 5
klasteriy modelyje pateko i grupes, kuriose buvo Salys su mazesnémis infliacijomis. Taigi, tokiu
atveju, Estija patenka i Il klasterj, kurio dabartinés infliacijos ribos tampa nuo 3,1 iki 4,2 proc.
Graikija ir Svedija tada sudaro trecia klasterj, ir jo ribos tampa nuo 1 iki 0,9 proc. | paskutiniji
ketvirtaji klasteri patenka Vengrija, kurios infliacija didZiausia Europos Sajungoje — 5,7 proc. Taigi,
kaip matyti i$ 4 klasteriy modelio visi klasteriai persikelia i viena pakopa aukstesnius klasterius.

IS atliktos klasterinés analizés matyti, kad Lietuva priskirtina prie antros Saliy grupés, kuriy
infliacija 2012 metais virsijo 3 proc. ir sudaré 3,2 proc. Si riba yra per didelé siekiant jsivesti eura,
todel Lietuvai dar reikia suvaldyti kainy kilima. Tarkime, 2012 m. lapkriti infliacijos kriterijaus
kartelé¢ buvo 2,8 proc. Tuo tarpu, Latvijos infliacija sieké 2,3 proc. ir ji pateko i ta Saliy Klasteri,
kurios pakankamai gerai tvarkosi su infliacija ir ji gali lygiuotis i tokias valstybes kaip Vokietija,
Pranciizija ar Airija. Zemas Latvijos rodiklis rodo jos sieki atitikti Mastrichto kriterijy dél infliacijos
ir isivesti eura. Taigi, Lietuvai norint isivesti eura 2015 metais ir tapti Euro zonos valstybe reikia

mazinti infliacija bei stengtis jvykdyti ir kitus Mastrichto kriterijus.

2.4 ECB pinigy politikos kanaly sistemos veikimo analizé

2.4.1 Palikany normy kanalo poveikio Salies ekonomikai tyrimas

Atliekant Europos centrinio banko pinigu politikos paltikany normos kanalo tyrima bei
siekiant nubraizyti Sio kanalo poveikio schema, pirmiausiai jvertintas ECB baziniy palikany normy
sarySis su Vilibor ir Euribor palikany normomis. Siekiant istirti kaip bazinés palikany normos
paveikia tarpbankines palikany normas ir galiausiai BVP, neuztenka tik nustatyti rySius tarp Siy
rodikliy ir apzvelgti ju dinaminius pokycius, taciau reikia ir jvertinti kaip keic¢iasi bendras pinigu
kiekis rinkoje ir kaip jis priklauso nuo iSduodamy paskoly paltikany normy. Norint atlikti analizg,
tikslinga jvertinti Siy rodikliy rysio stipruma.

Tiriant palakany normos kanala, kuris prasideda ECB baziniy paltikany normy pasikeitimu, ir
jo itaka ekonomikai, t.y. pasirinktiems rodikliams — namy tkiy vartojimui, materialinems imoniy
investicijoms ir galiausiai BVP, analizuojama baziniy paltkany normy poveikio schema. ECB
bazinés palikany normos neturi tiesioginio rysio su Siais iSvardintais makroekonominiais rodikliais,
todel batinas tarpiniu grandZiy tyrimas, siekiant iSgryninti palikany normos kanalo poveikio
schema.

Teorin¢je dalyje isSkelta prielaida, kad ECB pagrindinés bazinés paltikany normos turi

reikSmingos itakos tarpbankinéms Vilibor ir Euribor paliikany normoms reikalauja analitinio
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pagrindimo. Todél, visy pirma, atliekant ECB paltikany normos kanalo empirini vertinima Lietuvos
ekonomikoje, atliekama primojo etapo analiz¢, t.y. ECB paltkany normy ir tarpbankiniy palikany
normy litais tarpusavio priklausomybés jvertinimas porinés regresinés analizés badu. Zemiau
esancioje 6 lentel¢je pateikti gauti regresijos rezultatai.

6 lentele

Paliikany normos kanalo pirmojo etapo porinés regresinés analizés rezultatai

Priklausomas Nepriklausomas Koreliacijos Determinacijos Rearesiios Ivatis
kintamasis (YY) kintamasis (X) koeficientas koeficientas gresijosiyg
Vilibor ECB bazines 0,832 0,692 Y = -0,372+1,823x
palikanos

Atlikus porinés regresijos analize, kai priklausomas kintamasis pasirenkamas Vilibor, buvo
nustatyta, kad rySys tarp priklausomo kintamojo — Vilibor ir nepriklausomo kintamojo - ECB
nustatomy baziniy palikany normy yra glaudus, kadangi koreliacijos koeficientas siekia 0,832.
Todél galima teigti, jog ECB atlikus baziniy paltikany normy korekcija, poveikis tarpbankinéms
palikany normoms litais persiduoda iS karto, nes komerciniai bankai greitai sureaguoja i
pasikeitusias bazines palikanas ir atitinkamai koreguoja tarpbankines paltikany normas litais. Nors
Lietuva ir néra euro zonos naré, taciau poveikis Vilibor pasireiSkia greitai ir akivaizdZiai, kaip yra
Euribor ir ECB baziniy palukany normy atveju. Matyti, jog pinigy politikos poveikio grandiné
Lietuvoje priklauso nuo ECB baziniy palikany normy pasikeitimo. Taciau, nepaisant to, kad
Lietuvos ekonomika yra priklausoma nuo Europos centrinio banko vykdomos pinigu politikos,
Vilibor visgi gali nukrypti nuo Euribor bei baziniy palikany normy, nes Vilibor jtakoja ne vien
ECB vykdoma pinigu politika, bet ir Salies ekonominé, finansiné padétis. Tai ypac akivaizdu buvo
2006 — 2009 mety laikotarpiu (zr. 2 ir 3 pav.), kai iSrySkéjo gana didelis skirtumas tarp ECB baziniy
paltikany normy, Vilibor ir Euribor. Taip galimai nutiko dél to, jog esant didesnei rizikai, Salyje
veikiantys komerciniai bankai ir kitos finansinés institucijos arba skolina uz kur kas didesnes
paltkanas, arba visai apriboja kreditavima. Tokia situacija buvo galima stebéti ir ekonominio
pakilimo laikotarpiu (2008 — 2009 m.), kai paskoly paltikanos litais sieké vidutiniSkai atitinkamai
9,2 proc. ir 10,7 proc. (eurais vidutiniSkai apie 5 proc. — 6 proc.) (zr. 10 pav.) ir buvo pasigirde
kalby ar spéjimy dél galimo lito devalvavimo. Visa Si nestabili ekonominé situacija ir padidéjusi
kreditavimo rizika galimai turéjo itakos dideléms paskoly litais palikany normoms. G. Miliauskas
(2009), Lietuvos moksly akademijos Ekonomikos instituto vyriausiasis ekonomistas taip pat nurodo
priezasti, del kurios galimai padidéja skolinimosi litais kaina. Jo teigimu augant rizikos laipsniui,

kity Saliy komerciniai bankai nebenori skolinti daug pinigy palankiomis salygomis. Galbut tai i$
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dalies lemia gandai dé¢l Salies valiutos devalvavimo. Todél Lietuvos komerciniai bankai vieni
kitiems skolina didesnémis (nei paprastai) tarpbankinémis palakanomis litais, nes patys yra priversti
pritraukti kuo daugiau léSy — gyventojams turi moketi didesnes palikanas uz indélius. Si fakta
patvirtina ir spar¢iai augusios indéliy apimtys (2008 — 2009 metais). Taciau, nepaisant
pasireiSkianc¢io Vilibor palakany normy nukrypimo, nustatytas rySys tarp ECB baziniy palukany ir
Vilibor kintamojo parodé, kad sasajos tiek su pagrindinémis bazinemis palikany normomis, tiek
bendrai su ECB vykdoma pinigy politika yra glaudus.

Siekiant jvertinti ar gautoji determinacijos koeficiento reikSmé patikima (zr. 6 lentelg) ir
atspindi tikraja modelio priklausomybe, koeficiento reikSmingumas buvo patrintas FiSerio ir
Stjudento kriterijais bei ivertinta modelio kokybé. Modelis statistiSkai gali bati vertinamas kaip
reikSmingas, jei apskaiciuota Fraine > Fritine, Kadangi Sios porinés regresijos atzvilgiu (Zr. 5 prieda)
22,483 yra daugiau uz 4,1028, tai nuliné¢ hipotezé atmetama ir daroma iSvada, kad sudaryta
regresijos modeli naudoti yra tikslinga. Galima teigti, kad rySys tarp Vilibor ir ECB baziniy
palikany normu yra statistiSkai reikSmingas. Sekanciu zingsniu buvo tikrinimas modelio
reikSmingumas Studento kriterijumi (zr. 5 prieda), ty. patikrinama, ar b, yra statistiSkai
reikSmingas. Faktiné reikSmé buvo lygi 4,742, t.y. didesné uz kriting (2,2281). Vadinasi, b, reikSmé
statistiSkai reikSminga ir sudarytas modelis statistiniu poZiariu yra reikSmingas, todel galime
sudaryti regresijos lygti.

Patikrinus modelio reikSminguma, sudaroma regresijos lygtis: y = -0.372+1.823x.
Atsizvelgiant | sudaryta lygti galime teigti, kad ECB padidinus bazines palakany normas 1 proc.,
tarpbankinés palikany normos litais, praéjus tam tikram laiko tarpui, padidéty 1,451 proc.,
atsiribojant nuo Kity veiksniy. Taip pat teigiama jverc¢io b, reikSm¢ patvirtina teiginj, kad ECB
bazines palikany normas ir Vilibor sieja tiesioginé priklausomybé, t.y. ECB padidinus bazines
paltikany normas, pra¢jus tam tikram laiko tarpui, padidéja ir Vilibor palikany normos.

Praktikoje pasitaiko imciy, kai duomenys néra pasiskirstg pagal normalyji skirstini. Todél
butina nustatyti, ar galima stebima skirstinj laikyti normaliuoju ir taikyti analizés metoda, kuris
remiasi prielaida, kad duomenys pasiskirste pagal normalyji skirstini. Sapiro — Vilko testo rezultatai
rodo (Zr. 5 prieda), kad p = 0.077 ir tenkina salyga p > 0,05 (nustatytaja riba, pagal kuria vertinami
testo rezultatai). Todél galime daryti iSvada, kad atliktas Sapiro — Vilko testas parodé, kad
duomenys pasiskirst¢ pagal normalyji skirstini, kadangi standartizuoty paklaidy reikSmingumo
lygmuo yra didesnis nei 0,05. Taip pat tyrimas parodé, kad tokiy stebéjimy, kurie galéty bati
laikomi iSskirtimi yra (zr. 5 prieda), nes pagal Kuko mata rasta iSskirtis, taciau nuspresta jos
neSalinti dél nedidelio duomeny eiluciu skaiciaus ir galimo analizés iSkraipymo. Tuo tarpu pagal
Standartizuota liekana bei Stebéjimo jtakos indeksa nei vienas i$ stebéjimuy nevirSija kritiniy
reik8miy ir iSskir¢iy daugiau nenustatyta.
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Apibendrinant gautus skaiciavimy rezultatus, galima daryti iSvada, kad Vilibor palikany
normy pasikeitimas didZia dalimi gali bati nulemtas ECB nustatomy pagrindiniy baziniy palakany
normy. Taip pat gauti rezultatai pagrindzia palikany normos kanalo pirmojo etapo veiksminguma,
kadangi ECB bazinés paltkany normos labai greitai atspindi trumpalaikés pinigy rinkos pokygius.

Nustacius, kad rySys tarp ECB baziniy palakany normy ir Vilibor yra glaudus, paluakanuy
normos kanalo veikimas tesiamas tiriant Vilibor poveikij suteikty nauju paskoly litais palukany
normoms. I$ teorijos Zinoma, jog paskoly palikanos litais sudaromos prie Vilibor pridedant banko
marza, taigi tarp Vilibor ir paskoly litais paltikany rysys tikrai tiesioginis ir gana akivaizdus. Taciau,
siekiant nustatyti vientisa palukany normos kanalo struktira bei jvertinti ECB baziniy paltkany
normy jtaka Lietuvos namy tkiy vartojimui ir BVP, butinas tam tikras nuoseklumas ir atitinkamy
jungiamyjy grandziy tyrimas. Nustacius, jog Vilibor tiesiogiai neveikia namy tkiy vartojimo, rysys
matomas per Vilibor poveiki paskoly paliikany normoms, o Sios galimai paveikia vartojimo apimtis.
Taigi, nepaisant to, jog rySys tarp Vilibor ir paskoluy paltikany gana akivaizdus, nuspresta tai
pademonstruoti ir skaiciavimais, atliekant poring regresing analiz¢ tam, kad iSlikty tyrimo
nuoseklumas. Vilibor paltikany normy ir paskoly paltikany normy litais tarpusavio priklausomybés
jvertinimas pateikiamas zemiau esancioje 7 lenteléje, kurioje pavaizduoti porinés regresijos analizés
rezultatai.

7 lentelé

Paliikany normos kanalo antrojo etapo porinés regresinés analizés rezultatai

Priklausomas Nepriklausomas Koreliacijos Determinacijos

kintamasis (Y) kintamasis (X) koeficientas koeficientas Retles s s

Suteiktu nauju
paskoly paltkany Vilibor 0,723 0,522 Y = 4,533+0,387x%
norma litais

Atlikus porinés regresijos analize, kai priklausomas kintamasis pasirenkamas suteikty nauju
paskoly litais palakany normos, o nepriklausomas kintamasis — Vilibor, buvo nustatyta, kad rysys
tarp Siy kintamuyju yra stiprus, nes koreliacijos koeficientas siekia 0,723. Galima matyti, jog didzZiaja
dalj paskoly litais palikany normos variacijos lemia Vilibor palikany normos, o likusia dalj jtakoja
kiti kintamieji veiksniai. Zinant, jog Vilibor apskai¢iuojamas pagal skirtingy terminy palikany
normas, kurias paskelbia ne maZiau kaip penki bankai, galima teigti, jog itakos Vilibor kitimui
itakos turi ne tik ECB bazinés palukany normos, bet ir patys komerciniai bankai. Taip pat, paskoly
paltkany normos litais sudaromos prie Vilibor pridedant banko marza, taigi galima teigti, kad

likusia paskoly palukanuy dali lemia batent ji. Taciau norint nustatyti ar gauta determinacijos
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koeficiento reikSmé (zr. 7 lentelg) patikima ir atspindi tikraja modelio priklausomybg, koeficiento
reikSmingumas buvo patikrintas FiSerio bei Stjudento kriterijais bei taip jvertinta sudaryta modelio
kokybeé.

Modelis statistiskai reikdmingas, jei apskai¢iuota Fraine > Fuitine. ZVelgiant i $ia porine
regresija (Zr. 6 prieda) matyti, jog apskai¢iuota FiSerio kriterijaus faktin¢ reikSmé 10,926 yra
didesné uZ kriting reikSme 4,103, taigi nulin¢ hipotezé¢ atmetama ir galima daryti iSvada, kad
sudarytas regresijos modelis atspindi tikraja priklausomybe, todél galima teigti, kad rySys tarp
Vilibor ir paskoly litais palikany normy yra statistiSkai reikSmingas. Sekanc¢iame etape patikrintas
modelio reikSmingumas Stjudento kriterijumi (Zr. 6 prieda), t.y. patikrinama, ar b, yra statistiSkai
reikSmingas. Faktiné reikSmé buvo lygi 3,305, t.y. didesné uz kriting (2,228). Vadinasi, b, reikSmé
statistiSkai reikSminga ir sudarytas modelis statistiniu pozitriu yra reikSmingas, todél galima
sudaryti regresijos lygti.

Gauta regresijos lygtis yra lygi y = 4,533+0,387x. Atsizvelgiant i sudaryta lygti galime teigti,
kad Vilibor padidinus 1 proc., paskoly litais palikany normos padidéty 4,92 proc., atsiribojant nuo
kity veiksniy. Taip pat teigiama ivercio b, reikSmé patvirtina teigini, kad Vilibor ir paskoly
paltikany normas sieja tiesioginé priklausomybé, t.y. Vilibor palukany normas padidinus, padidéja ir
paskoly litais palikany normos.

Siekiant patikrinti ar duomenys pasiskirste pagal normalyji skirstini pritaikytas Sapiro — Vilko
testas. Jis parodé, kad p = 0.170 ir tenkina salyga p > 0,05 (Zr. 6 prieda). Matyti, jog duomenys
pasiskirste pagal normalyji skirstinj, kadangi standartizuoty paklaidy reikSmingumo lygmuo yra
didesnis nei 0,05.

Sekanc¢iame etape atliekama liekamyju paklaidy analizé ir nustatomos galimos iSskirtys,
atsizvelgiant | Steb¢jimo jtakos indeksa, Kuko mata ir Standartizuotaja liekana. Remiantis atliktu
tyrimu (Zr. 6 prieda), matyti, kad pagal Steb¢jimo jtakos indeksa nustatyta viena duomeny isskirtis
2009 metais. Taciau, nepaisant to, jog isskirtis batina Salinti, Siuo atveju to daryti negalima, nes
tyrime naudojamas nedidelis eilu¢iy skai¢ius — vos 12, ir paSalinus i3skirtis Sis modelis tampa
nebetinkamas naudoti, nors, atsizvelgiant i tyrimo strukttira ir teorini pagrindima, jis egzistuoja ir jo
tyrimas yra batinas tolimesnei analizei. Pagal Kuko mata, i$ gauty skaiciavimy matyti, jog iSskirciy
néra nustatyta. Tuo tarpu pagal Standartizuota liekana iSskirciy taip pat nenustatyta. Apibendrinus
ivertintus visus tris metodus, skirtus iSskirtims nustatyti, galima teigti, kad tokiy stebéjimy, kurie
galéty bati laikomi iSskirtimis yra, taciau Siuo atveju ju paSalinimas yra negalimas.

Nustacius gana stipry rysi tarp Vilibor palakany normy ir suteikty naujuy paskoly litais
palikany normy, toliau palikany normos kanalo veikimas tiriamas analizuojant suteikty nauju
paskoly litais paltikany normy poveiki namuy tkiy vartojimui. Tuo tikslu naudotos namy tkiy

vartojimo apim¢iy pokyciai analizuojamu 2002 — 2013 mety laikotarpiu. Taigi, atlikta regresinée
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analizé tarp suteikty naujuy paskoly litais palikany normy ir namy tkio vartojimo bei nustatyta
tarpusavio priklausomybé. Zemiau esancioje 8 lenteléje pavaizduoti gauti porinés regresijos
analizés rezultatai.

8 lentelé

Paliikany normos kanalo tre¢iojo etapo porinés regresinés analizés rezultatai

Priklausomas Nepriklausomas Koreliacijos Determinacijos . .
kintamasis () kintamasis (X) koeficientas koeficientas REgEs s s
) Suteiktu naujy
Narmy Gikiy paskoly litais 0,681 0,464 Y = 14,627+ 6,903x
vartojimas (mlrd. Lt) ~
paltikany normos

Atlikus porinés regresijos analize, kai priklausomas kintamasis pasirenkamas namy tkiy
vartojimas, o nepriklausomas kintamasis — suteikty naujy paskoly litais paltikany normos, buvo
nustatyta, kad rySys tarp Siy kintamuyju néra toks stiprus kaip ankstesniais atvejais ir gali biti
apibaidinamas kaip vidutinis, nes koreliacijos koeficiento reikSmé siekia 0,681. Taip pat butina
pazyméti, kad Sis rySys gaunamas paSalinus viena iSskirciy eilutg, kuri iSkreipia tyrima.
Apskaiciuotas determinacijos koeficientas taip pat parodé, kad tik iS dalies namy tkiy vartojimo
variacija lemia paskoly litais palikany normos. Vertinant bendrai namy tkiuy vartojimo kitima,
galima pasakyti, jog jam jtakos turi ne vien paskoly palukany normy veiksnys, bet ir demografiniai
ypatumai, socialiniai ir ivairas ekonominiai veiksniai, o taip pat lukesciai dél ateities, numanomos
pajamos ir kiti kriterijai, kurie ne maziau svarbas nei palakany normos ir didZia dalimi nulemia
gyventoju apsisprendima dél didesnio vartojimo ar, prieSingai, taupymo.

Tuo tarpu, atsizvelgiant i atlikta tyrima ir siekiant nustatyti ar gautoji determinacijos
koeficiento reikSme patikima ir atspindi tikraja modelio priklausomybe, koeficiento reikSmingumas
buvo patrintas Fiserio bei Stjudento kriterijais bei taip jvertinta sudaryto modelio kokybé.

Zvelgiant i $ia poring regresija matyti, jog apskaic¢iuota (Zr. 7 prieda) Fiserio kriterijaus faktine
reikSmé (7,788) yra didesné uz kriting reikSme (4,256), vadinasi nuling hipotez¢ galima atmesti ir
daroma iSvada, kad sudarytas regresijos modelis atspindi tikraja priklausomybg, t.y. galima teigti,
kad rysys tarp paskoly litais palukany normy ir namy tkiy vartojimo yra statistiSkai reikSmingas.
Sekanciame etape buvo patikrintas modelio reikSmingumas Studento kriterijumi (zr. 7 prieda), t.y.
patikrinama, ar b, yra statistiSkai reikSmingas. Faktiné reikSmé buvo lygi 2,791, ty. didesné uz
kriting (2,262). Vadinasi, b, reikSmé statistiSkai reikSminga, nors faktiné reikSmé tik vos didesné uz
kritine. Galima teigti, jog sudarytas modelis statistiniu poZitriu yra reikSmingas ir galima sudaryti
regresijos lygti.
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Gauta regresijos lygtis yra lygi y =14,627+6,903x. Sudaryta regresijos lygtis leidZia teigti, kad
tarp paskoly litais palikanuy normy ir namy tkiy vartojimo yra tiesioginé priklausomybe, t.y.
padidinus paskoly litais paltkanas, padidéty ir vartojimas. Panasi tendencija matoma ir ekonomikos
pakilimo laikotarpiu, kai, nepaisant itin dideliy paskoly palikany, vartojimas augo labai dideliais
tempais. Taigi galima teigti, jog regresijos lygtis teisingai pavaizduoja realia situacija.

Atliktas Sapiro — Vilko testas parodé, jog duomenys pasiskirste pagal normalyji skirstini,
kadangi standartizuoty paklaidy reikSmingumo lygmuo yra didesnis nei 0,05 (Zr. 7 prieda).

Tam, kad vienas kuris nors labai nuo kity iSsiskiriantis stebé¢jimas radikaliai nepakeisty
regresijos modelio lygties parametry jverciy, batina atlikti liekamyju paklaidy analize ir nustatyti
galimas isskirtis, atsizvelgiant i Stebéjimo jtakos indeksa, Kuko mata ir Standartizuotaja liekana.
Atlikus skaiciavimus (zr. 7 prieda), nustatyta, kad pagal Stebé¢jimo itakos indeksa iSskirtis
nenustatyta. Pagal Kuko mata ir Standartizuota liekana taip pat iSskiréiy néra.

Sekanciame etape, tiriant ECB pinigy politikos paliikany normos kanalo veikima ir itaka
namy tikiy vartojimui bei BVP, atliekama ECB baziniy palikany normy, Euribor ir suteikty nauju
paskoly palukany eurais tarpusavio rySiy nustatymo analizé. Atlikta ECB baziniy paltkany normy ir
Euribor dinaminé analizé parodé, jog Sios paltikanos ne tik glaudZiai susijusios, bet ir yra beveik
tokio paties dydZio, nes ECB bazinés palukanos tiesiogiai ir nulemia tarpbankines paliikanas eurais.
Todél atsizvelgiant i Sia akivaizdzia ir iS anksto zinoma Siy palikany normy priklausomybeg,
regresing analize daryti tampa netikslinga, Zinant juy tarpusavio saveikas ir jtakas.

Kadangi banko paskoly palikany normos nustatomos prie Vilibor ar Euribor pridedant banko
marZa, tai saveikos tarp tarpbankiniy palukany ir paskoly paltikany, numanoma, turi bati panaSios.
Taip pat daroma prielaida, kad kaip ir Vilibor atveju, rySys tarp Euribor ir paskoly eurais palikany
normy akivaizdus ir stiprus. Tokj rySio stipruma jrodé regresiné analize, atlikta tarp Vilibor ir
paskoly litais palikany normy. Siekiant patvirtinti Sios prielaidos teisinguma, atlikta regresiné
koreliaciné analizé tarp Euribor ir suteikty nauju paskoly eurais palikany normy, kurios rezultatai
pateikiami 9 lenteléje.

9 lentelé

Paliikany normos kanalo ketvirtojo etapo porinés regresinés analizés rezultatai

Priklausomas
kintamasis ()

Nepriklausomas
kintamasis (X)

Koreliacijos
koeficientas

Determinacijos
koeficientas

Regresijos lygtis

Suteikty nauju
paskoly palakany
norma eurais

Euribor

0,792

0,627

Y =3,158 + 0,52x
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Atlikta poriné regresiné analizé tarp Euribor ir suteikty naujy paskoly eurais palikany normy
patvirtino prielaida, kad Euribor paltikanos turi reikSmingos itakos paskoly eurais paltikany dydZiui.
Apskaiciuotas koreliacijos koeficientas parodé, kad rySys tarp Siu veiksniy stiprus, nes koeficientas
siekia 0,792. IS to galima daryti iSvada, jog naujai suteikty paskoly palakany normos eurais yra
nulemiamos butent Euribor. Likusia dalj itakoja Kiti veiksniai, tokie kaip banky marza. Teorinéje
dalyje taip pat buvo minéta, jog tarpbankinéms palikanoms jtakos turi keletas veiksniy, tokiy kaip
ECB nustatoma baziné palakany norma (pinigy kaina), likvidumo lygis, esantis tam tikru momentu
rinkoje bei banky nemokumo rizika ar jos pasireiskimo tikimybé. Visi Sie veiksniai veikdami per
Euribor, paveikia ir naujai suteikty paskoly paltikany normas eurais.

Siekiant nustatyti ar modelyje gauta determinacijos koeficiento reikSme (zr. 9 lentelg) galima
vertinti kaip patikima ir atspindincia tikraja modelio priklausomybg, koeficiento reikSmingumas
buvo patikrintas FiSerio bei Stjudento kriterijais bei taip jvertinta sudaryto modelio kokybé. Modelis
statistiSkai reikSmingas, jei apskaiciuota Fraktine > Fritine. Zvelgiant 1 Sia poring regresija (Zr. 8 prieda)
matyti, jog apskaiciuota FiSerio kriterijaus faktiné reikSmé (16,783) yra didesné uz kriting reikSme
(4,1028), taigi nuliné hipotezé atmetama ir galima daryti iSvada, kad sudarytas regresijos modelis
atspindi tikraja priklausomybg, todél galima teigti, kad rySys tarp Euribor ir naujai suteikty paskoly
eurais palukany normu yra statistiSkai reikSmingas. Sekanciame etape patikrintas modelio
reikSmingumas Stjudento kriterijumi (Zr. 8 prieda), t.y. patikrinama, ar b, yra statistiSkai
reikSmingas. Faktiné reikSmeé buvo lygi 4,097, ty. didesné uZ kriting (2,228). Vadinasi, tiek b,
reikSme, tiek ir sudarytas modelis statistiniu poziariu yra reikSmingas. Atlikus modelio
reikSmingumo jvertinima, galima sudaryti regresijos lygti.

Gauta regresijos lygtis yra lygi y = 3,158+0,52x. AtsiZvelgiant | sudaryta lygti galime teigti,
kad Euribor padidinus 1 proc., naujai suteikty paskoly eurais paltikany normos galéty padidéti apie
3,678 proc., atsiribojant nuo kity veiksniy. Taip pat lygtyje gauta teigiama jvercio b, reikSme leidZia
teigti, kad Euribor ir paskoly paltikany normas eurais sieja tiesioginé priklausomybe¢, t.y. padidinus
tarpbankines palikany normas eurais, padidéja ir naujai suteikty paskoly eurais palakany normos.

Siekiant patikrinti ar duomenys pasiskirste pagal normalyji skirstin pritaikytas Sapiro — Vilko
testas. Jis parodé, kad p = 0,415 ir tenkina salyga p > 0,05 (zr. 8 prieda). Matyti, jog duomenys
pasiskirstg pagal normalyji skirstini, kadangi standartizuoty paklaidy reikSmingumo lygmuo yra
didesnis nei 0,05.

Paskutiniame etape atliekama liekamyjuy paklaidy analizé ir nustatomos galimos iSskirtys,
atsizvelgiant | Stebéjimo jtakos indeksa, Kuko mata ir Standartizuotaja liekana. Remiantis atliktu
tyrimu (Zr. 8 prieda), matyti, kad pagal visus tris panaudotus metodus (Stebéjimo jtakos, Kuko mata

ir Standartizuota liekana) duomeny isskiréiy nenustatyta.
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Toliau tegsiant Europos centrinio banko pinigu politikos palikany normos kanalo tyrima bei jo
poveikio namy tkio vartojimui bei BVP nustatyma yra analizuojamas rySys tarp suteikty nauju
paskoly eurais palikany normy ir namy dkiy vartojimo. Siekiama ne tik nustatyti rysSj tarp Siu
Kintamuju, bet ir jZvelgti panaSia tendencija kaip ir tiriant sary$j tarp namu tkiuy vartojimo bei
paskoly litais palikany normy. Gauti regresinés koreliacinés analizés rezultatai pateikiami Zemiau
esancioje 10 lenteléje.

10 lentelé

Paliikany normos kanalo penktojo etapo porinés regresinés analizés rezultatai

Priklausomas Nepriklausomas Koreliacijos Determinacijos
kintamasis (YY) kintamasis (X) koeficientas koeficientas

Namuy tikiy vartojimas Suteikty naujy paskoly

(mlird. Lt) paliikany norma eurais 0,195 0,038

Atlikus regresine analize tarp namy tkio vartojimo ir suteikty nauju paskoly palakany normy
eurais nustatyta, jog Siy veiksniy tarpusavio rySys labai silpnas (zr. 9 prieda) ir galima teigti, jog
paskoly eurais paltikanos menkai jtakoja namu tikiy vartojima. Tai dar karta parodo, jog namy tikiy
apsisprendimus vartoti lemia ne vien paskoly paltikany normos, o ir Kiti veiksniai, kurie labiau
siejami su gyventoju ltkesciais, gaunamomis ar tikétinomis ateities pajamomis, ekonominémis
prognozémis ir kt. faktoriais, kurie daugeliu atveju yra daug svarbesni nei galimybé skolintis
vartojimui. Taip pat galima manyti, jog vartojimui namy tkiai nelinkg skolintis eurais, todél ir
saveika tarp Siy kintamyju menka.

Nepaisant to, jog paskolu eurais palikanos menkai jtakoja namy tikiy apsisprendimus vartoti,
Sios paltkany normos, tikétina, labai svarbios imonéms skolinantis ilgesniam laikui ar investuojant {
nekilnojamaji ilgalaikj turta, jrengimus. Taip pat itin aktualu iStirti kokia yra saveika tarp suteikty
naujy paskoly eurais bei materialiniy imoniy investicijy dar ir todél, kad iSduodamy paskoly eurais
sumos stipriai virSija iSduodamy paskoly litais sumas (Zr. 10 prieda). Atliktos regresinés analizés
rezultatai pateikiami Zemiau esancioje 11 lentelé¢je.

11 lentelé

Paliikany normos kanalo $eStojo etapo porinés regresinés analizés rezultatai

Priklausomas Nepriklausomas Koreliacijos Determinacijos

kintamasis (Y) kintamasis (X) koeficientas koeficientas Regresijos lygtis

Suteikty naujy
paskoly palikany 0,835 0,697 Y =-6,734 + 4,827x
norma eurais

Materialinés
investicijos (mlrd. Lt)
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Atlikta regresiné analizé parodé, jog rysys tarp pasirinkty kintamyju — materialiniy investiciju
ir suteikty nauju paskolu eurais palikany normy yra stiprus. Tai reiskia, jog Sios palukanos turi
zenklios jtakos sprendziant dél investicijy i ilgalaiki turta bei jrengimus, kurie itin svarbas tvariai ir
ilgalaikei imoniy veiklai bei technologinés paZangos skatinimui. Taip pat batina pasakyti, jog
analizé atlikta paSalinus viena duomeny eilute, kadangi Si stipriai iSkreipé tyrimo rezultatus. IS gauty
skai¢iavimy matyti, kad sasaja tarp Siy veiksniy itin stipri, taciau siekiant jvertinti ar gauta
determinacijos koeficiento reikSmé yra patikima ir atspindi tikraja priklausomybe, modelio
reikSmingumas buvo patikrintas Stjudento ir Fierio kriterijais. Sie kriterijai parodé (zr. 10 prieda),
kad modelis yra statistiSkai reikSmingas, nes abieju koeficienty faktinés reikSmés didesnés uz
kritines. Isitikinus, jog Sis gautasis modelis reikSmingas ir tinkamas, buvo sudaryta regresijos lygtis,
kurios pavidalas: Y = -6,734 + 4,827x. Si lygtis patvirtina tiesioging priklausomybe tarp
materialiniy imoniy investiciju ir paskoly eurais palikany normu. Tai reiskia, jog paskoly eurais
palikanoms padidéjus 1 proc., materialinés investicijos tikétina sumazéty apie 1,9 proc., kitoms
salygoms nekintant. Tai gana realu dél to, jog brangstant skolinimosi kainai, mazéja ir investicijy
apimtys bei atitinkamai imoniy galimybés plétoti veikla, investuoti i naujus irengimus ar
technologijas, vystyti nekilnojamo turto statyba ar vykdyti jo pirkima.

Atliekant skaic¢iavimus taip pat svarbu jvertinti ar duomenys yra pasiskirste pagal normaluji
skirstini, todel tam pritaikytas Sapiro — Vilko testas, kurio rezultatai rodo (zr. 10 prieda), kad p =
0.070 ir tenkina salyga p > 0,05 (nustatytaja riba, pagal kuria vertinami testo rezultatai). Todél
galime daryti iSvada, kad atliktas Sapiro — Vilko testas parodé, kad duomenys pasiskirste pagal
normalyji skirstinj, kadangi standartizuoty paklaidy reikSmingumo lygmuo yra didesnis nei 0,05.
Taip pat, nustatant iSskirtis atliekama liekamuju paklaidy analizé, atsizvelgiant i Stebéjimo jtakos
indeksa, Kuko mata ir Standartizuotaja liekana. Remiantis 10 priedu matyti, jog pagal Stebéjimo
itakos indeksa duomeny iSskirtis nustatyta 2008 metais, taciau, nepaisant to, jog iSskirtis batina
Salinti, Siuo atveju to daryti nebegalima, nes tyrime naudojamas nedidelis eiluciy skaicius ir tolesnis
eiluciy Salinimas gali iSkreipti tyrimo rezultatus, kurie teoriniu poZitriu yra pagristi.

Taigi, tiriant materialiniy investicijy ir paskoly eurais paliikany normuy saveika matyti stiprus
Siy veiksniy sarysis, pagal kuri galima daryti prielaida, jog Salies investicing aplinka stipriai nulemia
paltkany normy eurais kaita, nes investicijos yra kiekvienos Salies ekonomikos variklis ir jos
vystymosi pagrindas. Taciau, negalima vienareikSmiskai teigti, jog materialinéms investicijoms
svarbios tik paskoly eurais palikany normos, nes investuojama ne tik eurais, bet ir litais. Todél
siekiant kuo tikslesnio paltikany kanalo schemos tyrimo, tikslinga atlikti regresing analiz¢ tarp
suteikty nauju paskolu paltkany normy litais bei materialiniy investiciju. Gauti regresijos rezultatai

pateikiami 12 lenteléje.
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12 lentelé

Paliikany normos kanalo septintojo etapo porinés regresinés analizés rezultatai

Priklausomas Nepriklausomi Koreliacijos | Determinacijos Rearesiios Ivatis
kintamasis (YY) kintamieji (X) koeficientas koeficientas gresijoslyg
—_ Suteikty nauju
Materialines _ _
investicijos (mird. Lt) paskoly pa_lul@nu 0,804 0,647 Y1 =-5,030+3,549x
norma litais

Atliekant poring regresing analize, visy pirma, buvo paSalinta viena duomeny eiluté, kurioje
buvo iSskirtis, stipriai iSkreipianti tyrimo rezultatus — tai 2009 mety eilute, kai krizés laikotarpiu
drastiSkai sumazéjo materialiniy investiciju suma bei iSkreipé visa tendencija. Toliau tesiama
regresiné analizé leido jsitikinti, jog rySys tarp materialiniy investicijy ir paskoly litais palikanu
normuy yra stiprus kaip ir tarp paskoly eurais palikany ir materialiniy investiciju. Taciau, visgi, kaip
rodo 5 priede pateikta paskoly eurais ir litais apim¢iu diagrama, paskoly daugiau iSduodama eurais,
taigi galima daryti prielaida, kad Sios paskolos ir ju palikanos svarbesnés imonéms priimant
sprendimus dél galimy investiciju bei veiklos plétros. Taip galimai yra dél to, jog euras laikomas
patikimesne ir saugesne valiuta nei litas, ka parodé¢ ir itin didelis atotrakis tarp Siy paskoly apimciy
kriziniu laikotarpiu. Taciau, vertinant Sio modelio skaiciavimus, matyti, jog paskoly litais paltkanos
glaudZiai siejasi su materialiniy investiciju apimtimis. O tam, kad patikrinti ar gauta determinacijos
koeficiento reikSmé yra patikima ir teisingai atspindi Sio modelio priklausomybg, Sis koeficientas
patikrintas Stjudento ir FiSerio kriterijais. Gautos ju reikSmés (Zr. 11 prieda) parodé, kad modelis,
kaip ir prie$ tai buvusiu atveju yra statistiSkai reikSmingas, nes faktinés reikSmés virsija kritines.
Kadangi modelis reikSmingas, sudaroma regresijos lygtis: Y, = -5,030 +3,549x, kuri parodo, jog
priklausomybé tarp materialiniy investiciju ir suteikty naujuy paskoly palikany normy litais yra
tiesiogine, t.y. Sie veiksniai tiesiogiai paveikia vienas kita. Lygties interpretacija buty tokia, jog
padidéjus paskoly litais palikany normoms, materialinés investicijos turéty sumazéti. Tokia pacia
tendencija parodé ir regresijos lygtis tarp materialiniy investicijy ir paskoly eurais paliikany normy.
Taigi, kaip matyti, Si lygtis atspindi realia situacija, kai brangstant paskoloms, galimas investiciju
mazéjimas. Zinoma, materialiniy investicijy maZejimui jtakos gali turéti ne tik i3augusi pinigy
kaina, bet ir sugrieztintos kreditavimo salygos, kurias padiktuoja ekonominiai ir finansiniai Salies
akio ypatumai.

Pritaikius Sapiro — Vilko testa, kurio rezultatai pateikiami 11 priede, nustatyta, kad duomenys
pasiskirstg pagal normalyji skirstini, kadangi standartizuoty paklaidy reikSmingumo lygmuo yra
didesnis nei 0,05. Taip pat, nustatant iSskirtis atlikta liekamyju paklaidy analizé, atsizvelgiant {

Stebéjimo itakos indeksa, Kuko mata ir Standartizuotaja liekana, parodé, jog pagal Stebéjimo itakos
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indeksa nustatyta dar viena duomeny iSskirtis, taciau dél likusio itin mazo eiluciu skaiciaus Sios
iSskirties Salinti atsisakyta, nes tyrimas tampa netikslus, nepaisant teorinio pagrindimo.

Kaip matyti atlikta regresiné analizé leidzia teigti, jog tiek paskoly eurais, tiek litais palikany
normos turi reikSmingos jtakos vertinant materialiniy investicijy apimtis bei ju pokycius. Batent
IéSos paskoluy pavidalu skatina jmoniy plétra, veiklos tobulinima, irengimy ir nekilnojamo turto
isigijima, naujy technologiju diegima. Visa tai atitinkamai atsispindi ir Salies ekonomikoje bei
viename svarbiausiy jos indikatoriy — BVP.

Todél, siekiant uzbaigti palikany normos kanalo veikimo schema bei parodyti ECB pinigu
politikos sprendimy, prasidedanc¢iy baziniy palikany normuy keitimu, jtaka Salies ekonomikai,
tiriamos paskutinés kanalo schemos dedamosios. Pirmiausia parodomas sarysis tarp namy tkiy
vartojimo ir BVP, o galiausiai tarp materialiniy investicijy ir BVP.

Kaip parod¢ pradiniai skaiciavimai, ECB nustatomos bazinés paliikany normos paveikia namy
okiy vartojima ne tiesiogiai, o tam tikrais etapais. Pirmiausiai paveikiamos Vilibor palikany
normos, o tada jos itakoja, galima sakyti, netgi nulemia paskoly litais paltikanas. Per paskoly litais
paltikany normas tiesiogiai paveikiamas ir namy tikiy vartojimas, nes Sios paltikanos daugeliu atveju
nulemia zmoniy apsisprendimus dél vartojimo bei jo masty, kai tam tikru laikotarpiu yra labiau
taupoma ar iSlaidaujama. Taciau, batina atkreipti démesj i tai, kad, paradoksalu, taciau esant
didesnéms palakanoms, didéja ir vartojimas, tai ypa¢ buvo pastebima ekonominio pakilimo
laikotarpiu.

Kaip buvo minéta, vienas svarbiausiu rodikliy, rodanciy Salies ekonomikos biukle yra realusis
BVP, o ypa¢ jo augimo tempai. Lietuva, badama Europos Sajungos nare yra neatsiejama nuo
Europos centrinio banko vykdomos pinigu politikos, todel Sios politikos veikimas tam tikrais
kanalais (palukanuy normy, turto ir kredito) paveikia ir Salies ekonomika. Pagrindinis ECB pinigu
politikos vykdymo jrankis yra bazinés palakany normos, kurios, kaip nustatyta aukSc¢iau, paveikia
Vilibor ir Euribor, o pastarosios paskoly litais ir eurais palikany normas, kurios savo ruoztu
susietos su namy dkiy vartojimu ir materialinémis jmoniy investicijomis. Todél aktualu ir svarbu
paziuréti kaip ECB bazinés palukany normos per paltikany normos kanala paveikia Lietuvos BVP ir
jo pokycius. Taciau tiesioginis rysys tarp paskoly paltkany ir BVP nenustatytas, todél pirmiausiai
buvo istirtos Siy paltkany sasajos su namy tkiy vartojimu bei materialinémis jmoniy investicijomis.

Taigi paskutiniame etape uzbaigiama paltikany normos kanalo veikimo schema. Pirmiausiai
poriné regresija pritaikyta analizuojant materialiniy investiciju ir BVP rySius. Tokiu badu galima
matyti kaip palikany normy pakitimai per materialines investicijas atsiliepia pagrindiniam Salies

ekonomikos indikatoriui. Atliktos regresinés analizés rezultatai pateikiami 13 lenteléje.
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13 lentelé

Paliikany normos kanalo aStuntojo etapo porinés regresinés analizés rezultatai

Priklausomas Nepriklausomi Koreliacijos | Determinacijos Rearesiios Ivatis

kintamasis (YY) kintamieji (X) koeficientas koeficientas gresijoslyg
BVP (p_roc. Materialinés investicijos 0,648 0,420 Y, = 4,364+0,135x
pokytis) (proc. pokytis)

IS pateiktos lentelés matyti, kad yra pastebimas vidutinio stiprumo rySys tarp materialiniy
investiciju pokyciy ir ekonomikos augimo pokyciy, kadangi koreliacijos koeficientas siekia 0,648.
Taciau batina pazyméti, jog iS skaic¢iavimy buvo pasalinta 2009 mety duomeny eiluté, kurioje buvo
pastebimas drastiSkas tiriamy rodikliy kritimas, iSkreipiantis skai¢iavimus. 2009 metais Salis buvo
gilioje recesijoje, todel duomeny eilutés neatitiko mazos reikSmiy sklaidos. Gauti pradiniai
regresijos duomenys buvo netikslas, todeél iSskirtis buvo paSalinta ir toliau visi skai¢iavimai buvo
atliekami su 11 duomeny eiluciy. Gauti rezultatai parodé, kad Frae> Fuit. (Fwrit. apskaiciuota su 95
proc. reikSmingumo lygmeniu), todél determinacijos koeficientas yra statistiSkai reikSmingas ir
atspindi tikraja priklausomybe tarp materialiniy investicijuy ir minéto nepriklausomo kintamojo, o
sudarytas regresijos modelis yra laikomas tinkamu. Su 95 proc. reikSmingumo lygmeniu galima
atmesti hipotezg apie visy koeficienty lygybe nuliui ir sudaryta regresijos modeli laikyti reikSmingu,
nes 6,530 > 4,256 (zr. 12 prieda). Taip pat buvo tikrinimas modelio reikSmingumas Studento
kriterijumi, t.y. patikrinama, ar b yra statistiSkai reikSmingas. Faktiné reikSmé buvo lygi 2,555, t.y.
didesné uZ kriting (2,262). Vadinasi, b, reikSmé statistiSkai reikSminga ir sudarytas modelis
statistiniu poziariu yra reikSmingas.

Ivertinus visas salygas, reikalingas kokybiSko modelio sudarymui, galime apibendrinti
duomenis lygties pavidalu: Y, = 4,364+0,135x. IS pateiktos lygties galima daryti iSvada, kad
sudarytas regresijos modelis parodo, kad tarp materialiniy investicijy ir realiojo ekonomikos augimo
pokyciy egzistuoja tiesioginis rySys. Imonéms investuojant i ilgalaikj turta, daugiausiai i pastaty ir
inZineriniy statiniy statyba, atsinaujinant senus ar perkant naujus jrengimus, masinas ir kt.,
atitinkamai didéja ir galutiniy prekiy ir paslaugy verte, todel yra tikétinas didesnis teigiamas realiojo
BVP augimo pokytis. Materialinés investicijos ir ju svarba Salies ekonomikai didelé dar ir dél to,
jog Sis rodiklis ir teigiami jo pokyciai yra tarsi signalas, jog Lietuvos imonés tampa
konkurencingomis ne tik Salies rinkoje, bet ir uzsienyje. Jos turi daugiau galimybiy pristatyti savo
produkcija ar paslaugas tarptautiniu mastu, plétoti verslo santykius, plésti gamyba, o visa tai
teigiamai paveikia ne tik pacia verslo aplinka, jos konkurencinguma, bet ir visa Salies ki ir
atitinkamai BVP.
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Paskutiné paltikany normos kanalo schemos dalis — tai namy tikiy vartojimo ir BVP saveikos
nustatymas. Namy tkiy vartojimo pokyciai yra laikomi vienu svarbiausiu rodikliy, atitinkanciy
realiojo BVP augimo pokycius. Todél Siam teiginiui patvirtinti buvo atlikta realiojo BVP pokyc¢iy ir
namy tkiy vartojimo pokyciy poriné regresiné analizé (Zr. 14 lentelg).

14 lentelé

Paliikany normos kanalo devintojo etapo porinés regresinés analizés rezultatai

Priklausomas Nepriklausomi Koreliacijos Determinacijos Redresiios Ivatis
kintamasis (YY) kintamieji (X) koeficientas koeficientas gresijos iyg
BVP (proc. Namy tkiy vartojimas _
pokytis) (proc. pokytis) 0,604 0,365 Y, = 3,187+0,3x

Atliekant skaiciavimus buvo paSalinta 2009 mety duomeny eiluté, kuri iSsiskyré itin dideliais
rodikliy kritimais Zemyn ir tai Zenkliai pakeisty tyrimo eiga. Tesiant tyrima su 11 duomeny eiluéiuy
nustatyta, kad pasireiskia vidutinio stiprumo rysys tarp ekonomikos augimo pokyciy ir namy tikiy
vartojimo pokyciy, kadangi koreliacijos koeficientas siekia 0,604. Remiantis determinacijos
koeficiento reikSme bei teorinémis Ziniomis yra zinoma, kad realiojo BVP augimo pokycius
salygoja daugybé ivairiy veiksniy. Todél, Siuo atveju, determinacijos koeficiento reikSmeé
pagrindZia, jog BVP jtakoja ne tik namy tkiy vartojimas. Sio etapo porinés regresijos esmé yra ta,
kad palukany normy kanalas egzistuoja bei per ECB baziniy palikany normy Kitima ir atitinkamai
per paskoly apim¢iy pokycius, galiausiai perduoda poveiki Salies ekonomikos procesams.

Sudaryto regresijos modelio reikSmingumas, ir Siuo atveju, buvo patvirtintas FiSerio ir
Studento kriterijais. Atliekant liekamyju paklaidy analize pagal Stebéjimo jtakos indeksa buvo
nustatyta dar viena iSskirtis. Taciau, jei iSskirtis buty paSalinta, deSimties eilu¢iy duomeny seka
nepakankamai atskleisty Siuo atveju analizuojama priklausomybe ir iSkreipty koeficienty rezultatus.
Todeél Si iSskirtis nebuvo paSalinta ir toliau analizuojama su 11 eiluc¢iy duomeny seka (Zr. 13 prieda).

Taip pat ivertinta duomeny normalumo salyga ir gauti apibendrinti rezultatai lygties pavidalu:
Y. = 3,187+0,3x. IS pateiktos lygties galima daryti iSvada, kad sudarytas regresijos modelis parodo,
kad tarp namy tikiy vartojimo pokyciy ir realiojo BVP poky¢iy egzistuoja tiesioginé priklausomybé.
Did¢jant namy tkiy vartojimui, atitinkamai didéja ir realiojo BVP augimo pokyciai, nes namy tkiy
vartojimas gali bati vertinamas kaip tam tikras gyventojy finansinés gerovés matas. Vartojimas ir jo
augimas ar mazéjimas yra glaudziai susijes su aukstu ar zemu pragyvenimo lygiu, todél, jei auga Sis
rodiklis, tai signalizuoja apie atsigaunancia ekonomika, darbo rinka, geréjancius gyventoju
lakescius dél ateities, mazéjancia itampa dél galimy pajamy ir atitinkamai laisviau priimamus

vartojimo sprendimus, kurie yra pagrindas teigiamiems BVP pokyc¢iams ir ekonomikos atsigavimo
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procesams. Todél, pasitelkus poring regresing analizg, irodytas vidutinio stiprumo rysys tarp BVP
pokyciy ir namy tikiy vartojimo dar karta patvirtina vartojimo svarba BVP augimu.

Paskutiniuose dviejuose etapuose buvo nustatyti rySiai tarp namy tkiy vartojimo ir BVP bei
tarp materialiniy imoniy investiciju ir BVP. Déka Siy rySiu grandinés buvo galima nubraizyti ir
vaizdZiai pateikti visa palikany normos kanalo veikimo schema, tiriant kaip ECB bazinés palukanuy
normos paveikia Lietuvos BVP pokycius. Paliikany hormos kanalo schemoje namy tkiy vartojimas
ir materialinés imoniy investicijos, itakotos palukanu normu, stipriu rySiu siejasi su BVP. Visa

susisteminta ECB baziniy palikany normy jtakos BVP schema pavaizduota 14 pav.

ECB bazinés paliikany normos

L "ay,
. "~
. N
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. "
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. o~
. '
et ~,
.s® "y,

Vilibor Euribor
H H
Suteikty naujy paskoly Suteikty naujy paskoly
paliikang norma litais paliikany norma eurais
Namy iikiy vartojimas Materialinés investicijos
BVP

14 pav. Pinigy politikos paltkany normy kanalo poveikio 3alies ekonomikai schema

Saltinis: sudaryta autoriy remiantis analizés rezultatas.

Atlikta poriné regresiné analizé tarp jvairiu veiksniy leidZia etapais nustatyti rySius tarp
skirtingu kintamyju ir nubraizyti bendra schema. Daugialypé regresiné analizé tarp Siu veiksniy
negalima, nes daugeliu atveju jvairas veiksniai koreliuoja tarpusavyje. Taigi palikany normos
kanalo ir jo veikimui tirti labiausiai tiko batent poriné regresiné analizé. Kaip raSyta teoringje darbo
dalyje, ECB priimami pinigy politikos sprendimai persiduoda jvairiais kanalais. Siuo atveju tirtas
paltikany normos kanalo veikimas, kuris prasideda ECB baziniy paltikany normy pasikeitimu ir ju
poveikiu Salies ekonomikai. Siy palikany pasikeitimo poveikis gali pasireiksti jvairiems
ekonomikos rodikliams, taciau Siuo atveju tirtas sarysis tarp ECB baziniy palikany normy ir BVP.

Pateiktame 14 paveiksle matyti, kad ECB nustatomos bazinés palikany normos paveikia
Lietuvos BVP ne tiesiogiai, o tam tikrais etapais. Pirmiausiai paveikiamos Vilibor ir Euribor

paltikany normos, o tada pastarosios itakoja, galima sakyti, netgi nulemia paskoly litais ir eurais
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paltikanas. Nustatytas rysys stiprus, nes palukanos tiesiogiai itakoja paskoly iSdavimo apimtis, o tai
savo ruoZtu salygoja bendra pinigu kiekj rinkoje, kuris turi jtakos BVP teigiamiems ar neigiamiems
pokyciams, nes pinigai nulemia namy tkiy vartojima ir materialines investicijas, o tai savo ruoztu

itakoja visa ekonomika ir atitinkamai BVP pokyc¢ius.

2.4.2 Turto kainy kanaly poveikio Salies ekonomikai tyrimas

Teoringje dalyje teigiama, jog pinigy politikos perdavimo mechanizme turto kainos veikia
ekonomika trejais kanalais: Tobin‘o kanalu, nekilnojamo turto kanalu ir valiuty kursy kanalu. Dél
Lietuvoje egzistuojancio valiutos valdybos modelio valiuty kurso kanalas yra neveiksmingas, todél
jo analizé netenka prasmés ir magistro baigiamajame darbe yra neatliekama. Taciau kiti dveji minéti
kanalai teoriSkai turi svarios reikSmés ekonomikos pokyciams Salyje, todéel empiriné turto kainy
kanaly analizé¢ atliekama su dviem pagrindiniais Kintamaisiais, t.y. Tobin‘o kanalo svarba
grindZiama vertybiniy popieriy rinkos verte, kuri tyrime iSreiSkiama NASDAQ OMX Vilniaus
birZzos akcijy indeksu, ir nekilnojamo turto kanalo analizé yra atliekama naudojant parduoty
gyvenamujy biisty vidutinés kainos indeksus Salyje.

Tobin'o kanalas gali stipriai jtakoti ekonomikos procesus per akcijy kainas ir investavimo i
materialyji turta sprendimus. Padidéjusios akciju kainos reiskia, kad imonés, iSleisdamos naujas
akcijas ir jas parduodamos, gali isigyti daugiau irengimy bei Kity prekiy nei tuo atveju, jei Sia
emisija bty iSleidusios prieS pinigy politikos vykdyma, t.y. akcijy kainy kilimas padidina imoniy
galimybe pritraukti investicijas. Padidéjusios investicijos padidina ir visuming ekonomikos
produkcija. MaZinant bazines palukanuy normas akciju kaina kyla, nes pigesni pinigai skatina
vartojima, skolinimasi ir investicijas, atitinkamai auga kompaniju pelnas bei akciju kainos. Akcijy
rinkoje jau senai pastebéta tendencija, kad daZniausiai paskelbus apie bazinés palikany normos
didinima, akciju indeksai smunka. Kita vertus, ne visuomet baziniy palikany normy didéjimas yra
neigiama Zinia. Pastebéta, kad analizuojamu laikotarpiu Europos centrinio banko sprendimai dél
pinigu politikos grieztinimo, ty. baziniy palikany normu didinimo reiSkia, kad ekonomika
atsigauna ir tikétinas tolimesnis jos augimas, todél akcijuy rinkos dalyviy ltkesciai tampa
optimistiskesni.

Tobin‘o kanalo pirmojo etapo analizé yra atliekama siekiant nustatyti, kokia priklausomybé
sieja OMX Vilniaus vertybiniy popieriy birzos indeksa ir pinigy politikos sprendimus, t.y. padidinti
arba sumazinti bazine palikany norma. OMX Vilniaus indeksas skai¢iuojamas Vilniaus vertybiniy
popieriy birzoje ir i ji itraukiamos visos Salies Oficialiame ir Papildomajame sarase esancios

bendrovés. Sis indeksas atspindi dabarting Salies vertybiniy popieriy rinkos situacija. Pinigy
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politikos sprendimai turi itakos akciju indeksy reikSméms, kadangi reguliuoja rinkos paltikany
normos lygi. Todél porinés regresijos pagalba buvo tiriama, koks rySys yra tarp OMX Vilniaus
indekso bei Vilibor. Nors tiesiogiai ECB baziniy palikany normy pasikeitimai neveikia akcijy
rinkos kainy, taciau ECB baziniy palukanuy poveikis pasireiSkia per Vilibor palakany norma
(priklausomybés jvertinimas pateiktas palikany normos kanalo tyrimo dalyje, 6 lenteléje). Zemiau
esancioje 15 lenteléje pateikti Tobin‘o kanalo pirmojo etapo porinés analizés rezultatai.

15 lentelé

Tobin‘o kanalo pirmojo etapo porinés regresijos rezultatai

Priklausomas Nepriklausomas | Koreliacijos | Determinacijos

kintamasis () kintamasis (X) | Koeficientas | Koeficientas | <coresiioslygtis

OMX Vilniaus indeksas

(proc. pokytis) Vilibor 0,584 0,341 Y. = 42,743-8,225x

Pirmojo etapo Tobin‘o kanalo regresijos analizés rezultatai parod¢, kad tarp NASDAQ OMX
Vilniaus indekso bei nepriklausomojo kintamojo - Vilibor egzistuoja pastebimas rySys, kadangi
koreliacijos koeficientas siekia 0,584. Autoriu nuomone, koeficiento reikSme galime vertinti kaip
pinigu politikos reikSminga jtaka akcijuy rinkai. Pagal 14 priedo duomenis nustatyta, kad Fy:> Fit
(Fwrit. Apskaiciuota Microsoft Office Excel programos funkcijos FINV pagalba su 95 proc.
reikSmingumo lygmeniu), todél determinacijos koeficientas yra statistiSkai reikSmingas ir atspindi
priklausomybe tarp NASDAQ OMX Vilniaus indekso ir minéto nepriklausomojo kintamojo, o
sudarytas regresijos modelis yra laikomas tinkamu. Su 95 proc. reikSmingumo lygmeniu galima
atmeti hipoteze¢ apie visy koeficienty lygybe nuliui ir sudaryta regresijos modelj laikyti reikSmingu,
nes 5172 > 4,103 (zr. 14 prieda). Taip pat buvo atliktas modelio reikSmingumo jvertinimas
Stjudento kriterijumi, t.y. patikrinama, ar koeficientai b, yra statistiSkai reikSmingi. Kadangi, b
reikSmés statistiSkai reikSmingos ir sudarytas modelis statistiniu pozitriu yra reikSmingas, todél
galime sudaryti regresijos lygti.

Ivertinus visas batinas tinkamo regresijos modelio salygas, gauname apibendrintus porinés
regresijos modelio duomenis lygties pavidalu: y= 42,743-8,225x. IS pateiktos lygties galima daryti
iSvada, kad sudarytas regresijos modelis parodo, jog tarp OMX Vilniaus indekso ir Vilibor
egzistuoja atvirkstinis rySys. Didéjant tarpbankinei Vilibor palakany normai, iSauga imoniy
kreditavimo kaStai ir mazé¢ja pelningumas. Esant mazesnei imoniy grazai, atitinkamai reaguoja
akciju indeksas, nes jos tampa maziau patrauklios investicijoms. Tokia situacija dazniausiai priveda
prie akciju kainy mazéjimo, nes jos tampa nebe tokios patrauklios ir tai gali neigiamai paveikti visa
akciju rinka. Stabilus ir pastovus tarpbankiniy palikany normuy litais kitimas reiskia, kad yra
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garantuojamas didesnis banky sistemos likvidumo laipsnis ir bankai yra atsparesni sukrétimams.
Stiprus Salies bankinis sektorius yra vienas i$ svarbiausiy stabilios ekonomikos Zenkly, todél
atitinkamai reaguoja ir OMV Vilniaus indeksas.

Toliau pasireiSkia antrasis Tobin‘o kanalo etapas, kai OMX Vilniaus indeksas perduoda
poveiki materialinéms investicijy apimtims ir namy tkiy vartojimui. Sie kintamieji tarpusavyje
laikomi susije, kadangi akciju rinkos vertei kylant arba krentant atitinkamai investuotojai vertina tos
imonés patraukluma investicijoms. Imonés pritraukdamos daugiau investicijy, turi daugiau
galimybiy atnaujinti jvairius irengimus, isigyti nekilnojamo turto, pirkti masinas, todél tokia
situacija gali atitinkamai paveikti ir imonés pelninguma. Auksta imoniy graZza duoda griZztamaji rysi
akcijy indekso pokyciams, todél rysi tarp Siy kintamyju galima vertinti kaip abipusi. Akciju kainy
pokyciai taip pat atspindi ir namy tikiy vartojimo pokycius. Akcijy indekso didéjimas reiskia, kad
ekonominés perspektyvos yra teigiamos, o investuotojuy nuotaikos optimistinés, todél atitinkamai
visuomené pasiryzusi daugiau vartoti. Tokia aptarta priklausomybiy seka, buvo pagrista poriniy
regresijuy budu, kuriy apibendrintus rezultatus pateikéme 16 lenteléje.

16 lentelé

Tobin‘o kanalo antrojo etapo porinés regresijos rezultatai

Priklausomas Nepriklausomas Koreliacijos Determinacijos Rearesiios Ivatis
kintamasis () kintamasis (X) koeficientas koeficientas gresijos fyg
Materialinés OMX Vilniaus _
investicijos (mlird. Lt) indeksas 0,833 0,695 Y1 =5622+0,032x
Namu tkiy vartojimas OMX Vilniaus 0,734 0,538 Y, = 29,709+0,088x
(mlrd. Lt) indeksas

IS pateiktos lentelés matyti, kad yra stiprus rySys tarp OMX Vilniaus indeksas ir materialiniy
investicijuy, kadangi koreliacijos koeficientas siekia 0,833. Su 95 proc. reikSmingumo lygmeniu
determinacijos koeficientas yra statistiSkai reikSmingas ir atspindi priklausomybe tarp OMX
Vilniaus indekso ir materialiniy investicijy, o sudarytas regresijos modelis yra laikomas tinkamu. Su
95 proc. reikSmingumo lygmeniu galima atmeti hipotezg apie visuy koeficienty lygybe nuliui ir
sudaryta regresijos modeli laikyti reikSmingu, nes FiSerio faktiné reikSmé 20,472 yra daugiau uz jo
kritine reikSme — 4,256 (Zr. 15 prieda). Taip pat buvo patikrintas modelio reikSmingumas Stjudento
kriterijumi, t.y. patikrinama, ar b, yra statistiSkai reikSmingas. Faktiné reikSmé buvo lygi 4,525, t.y.
didesné uZ kriting (2,262). Vadinasi, b, reikSmé statistiSkai reikSminga ir sudarytas modelis
statistiniu poZitriu yra reikSmingas, taigi galime sudaryti regresijos lygti.

Remiantis 15 priedo rezultatais, modelis yra laikomas kokybiSku, duomenys pasiskirste

pagal normalyji skirstinj. Atliekant regresine analize tarp OMX Vilniaus indeksas ir materialiniy
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investicijuy, buvo naudojamas véluojantis nepriklausomas kintamasis. Tai reiskia, kad akcijuy kainy
veiksnys materialines investicijas pakei¢ia po tam tikro laiko tarpo. Siuo atveju OMX Vilniaus
indekso poveikis rezultatiniam kintamajam pasireiSkia ne tais paciais metais, bet sekanciais metais.
Ivertinus visas batinas regresinio modelio salygas, duomenis galima apibendrinti lygties pavidalu:
y=5,622+0,032x. IS pateiktos lygties galima daryti iSvada, kad sudarytas regresijos modelis parodo,
jog tarp OMX Vilniaus indekso ir materialiniy investiciju egzistuoja tiesioginis rySys. Tode¢l galime
teigti, kad praktiniai rezultatai atitinka teoriSkai jvertintus teiginius. PavyzdZiui, akciju indeksui
nuolat mazé¢jant, Salies imonés praranda patraukluma investuotojams, menkéja galimybés gauti
papildomy pinigy leidZiant akciju emisijas. Jei akciju indeksai kyla, vadinasi imoniu padétis yra
tinkama pritraukti investicijas. Fiziniy ir juridiniy asmeny investicijos i pastaty, inZineriniy statiniy
statyba bei investicijos i masinas, irengimus, transporto priemones sudaro didele dali imoniy, kuriy
akcijos yra kotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje. Todél galime vertinti, kad akciju rinka ir
materialinés investicijos yra tarpusavyje susijusios. Akcijy rinka tiesiogiai prisideda prie gyventoju
gerovés pokyciy ir didesnio arba mazesnio vartojimo.

Remiantis regresinés analizés rezultatais, galime teigti, kad rySys tarp OMX Vilniaus
indekso ir namy tkiy vartojimo yra taip pat stiprus, kadangi koreliacijos koeficientas siekia 0,734.
Ivertinus visas batinas regresinio modelio salygas, duomenis galime apibendrinti lygties pavidalu:
y=29,709+0,088x. IS pateiktos lygties galima daryti iSvada, kad sudarytas regresijos modelis parodo,
kad tarp OMX Vilniaus indekso ir namu tkiy vartojimo egzistuoja tiesioginis rySys. Todél
vertiname, kad teoriniai teiginiai buvo reikSmingai pagristi. Kylanti akciju kaina rodo, kad
investuotoju susidomejimas yra didelis. Investuotojus skatina pinigu srautai iS dividendy ir kapitalo
prieaugio, todél jy pajamy didéjima pakeicia didéjantis vartojimas.

Kaip ir mingjome, investicijos ir vartojimas laikomos vienos i§ pagrindiniy veiksniy,
lemianciy ekonomikos augima. Imonés, pritraukdamos investicijas, turi daugiau galimybiy
atnaujinti irengimus ir padidinti gamybos apimtis ir pardavimus bei taip tiesiogiai jtakoti didesni
realiojo BVP augima. Taip pat fiziniy asmenuy investicijos i gyvenamaji nekilnojama turta bei
transporto priemones prisideda ne tik prie gyvenamosios aplinkos gerinimo, bet ir prie visos Salies
ekonomikos augimo skatinimo. Atliktos atskiros porinés regresinés analizés tarp materialiniy
investicijy ir realiojo BVP augimo bei tarp namy tikiy vartojimo ir realiojo BVP yra jau patvirtintos
paltikany normos kanalo tyrimo dalyje, kurios rezultatai pateikiami 13 ir 14 lentelése.

Taciau turto kanalas vien poveikiu i realyji BVP nesibaigia, kadangi infliacijos lygio
pokyciai taip pat yra veikiami jvairiy ekonomikos kintamuju. Vienas svarbiausiy procesy, lemianciu
infliacijos pokycius yra imoniy infliacijos lakes¢iai, kadangi i$ esmés kainy augimas yra susijes su
imoniy rizikos priedu, kuris yra pridedamas prie prekiy ir paslaugy kainuy. Geriausias Sios situacijos

pavyzdys yra Vilibor palikany normos lygio Zenklus augimas, kuris buvo fiksuojamas recesijos
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laikotarpiu. Tikintis infliacijos augimo, imongés turtas perkainojamas ir ivertinamas brangiau, o
buhalterijoje tai fiksuojama kaip pelnas. Jei Vilibor yra pakankamai Zemo lygio, tai daZniausiai
infliacijos spaudimo salygos nesusidaro. Tac¢iau esant aukstai Vilibor paltkany normai, atitinkamai
susidaro rizikos priedas, pasireiSkiantis aukstu infliacijos lygiu. Ypatingai rizikos priedo grésmé
iSauga, kai yra didelis skirtumas tarp Vilibor ir Euribor palikany normy. Be viso to, Lietuvoje taip
pat infliacijos tempui didele jtaka turi importuojamos prekés ir Zaliavos, kadangi, remiantis
dinaminés analizés iSvadomis, $alis priklausoma nuo naftos Zaliavy kainy svyravimo uZsienio
Salyse. Todél siekiant praktiSkai jvertinti aptartas priklausomybes, buvo atlikta daugialypé regresiné
analizé tarp Lietuvos infliacijos lygio ir nepriklausomy kintamujy: Vilibor ir importo apim¢iy (Zr.
17 lentelg).

17 lentelé
Tobin‘o kanalo trediojo etapo daugialypés regresijos rezultatai
Priklausomas . . o Koreguotas
kintamasis ngrlkl_a usomi Korgll_a c1os determinacijos Regresijos lygtis
kintamieji (X) koeficientas .
Y) koeficientas
_— X, - Importas _
Infliacija X, - Vilibor 0,889 0,738 Y, =-5,338+0,101x;+1,021x,

IS pateiktos lentelés matyti, kad infliacijos lygis yra stipriai veikiamas Vilibor paltikany
normos ir importo apim¢iy, kadangi koreliacijos koeficientas siekia 0,889. IS pateikty duomeny 17
priede matyti, kad Fr> Fiit (Su 95 proc. reikSmingumo lygmeniu), todél determinacijos
koeficientas yra statistiSkai reikSmingas ir atspindi priklausomybe tarp infliacijos lygio ir minéty
nepriklausomy kintamyjy, 0 sudarytas regresijos modelis yra laikomas tinkamu. Taip pat buvo
atliktas modelio reikSmingumo jvertinimas Studento kriterijumi, t.y. patikrinama, ar koeficientai b,
yra statistiSkai reikSmingi. Faktinées reikSmeés buvo didesnés uz kritines (Zr. 17 prieda). Vadinasi, b,
reikSmes statistiSkai reikSmingos ir sudarytas modelis statistiniu poZiariu yra reikSmingas, todeél
galime sudaryti regresijos lygti.

Siuo atveju regresiné analizé buvo atliekama su veéluojangiu priklausomu kintamuoju i3
Vilibor pusés. Tai reikia, kad tarpbankinés palikany normos litais pasikei¢ia du kartus greiciau
prieS perduodamos poveiki infliacijos lygiui. Tokia situacija susidaro, kadangi Vilibor labai
lanksciai reaguoja i visas isorines ir vidines salygas, kurias sukuria tiek bankinis sektorius, tiek pati
ekonominé situacija. Taciau bet kokiu atveju Vilibor pasikeitimas pra¢jus tam tikram laiko tarpui
prisideda prie Salies infliacijos pokyciy. Todél esant véluojanc¢iam priklausomajam kintamajam
vieno nepriklausomo veiksnio atzvilgiu, gaunasi 11 duomeny eiluteé.

Ivertinus, kad modelis yra tinkamas ir jam néra badinga autokoreliacija, multikolinearumas
ir heteroskedastiSskumas, galime sudaryti regresijos lygti y= -5,338+0,101x,+1,021x, IS pateiktos
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lygties galima daryti iSvada, kad sudarytas regresijos modelis parodo, kad tarp infliacijos lygio ir
tarpbankiniy paltkany litais egzistuoja tiesioginis rySys, t.y. padidéjus Vilibor, turéty padidéti ir
infliacijos lygis. Taciau tokia iSvada ne visada atitinka realia situacija. Kadangi salygos atsirasti
infliacijos spaudimui yra tikétinos, kai palikany normos yra Zemos. MaZzos palikany normos
skatina skolinimasi, vartojima, ir ekonomikos augima, todél kartu auga ir infliacija. Lietuvos atveju,
kai tarpbankinés palukanuy normos litais buvo labai aukstos, atitinkamai buvo auk$to lygio ir
infliacija. Infliacijos augimo pagreitis yra létesnis, todél kainy augimas taip pat greitai nesureaguoja
1 ekonomikos pokycius kaip palikany normos. Kita vertus tiesioginis rysys tarp infliacijos ir Vilibor
gali bati pagristas dél to, kad dél per auksty paltikany normy dalis verslo traukiasi i$ rinkos, o likusi
dalis, norédama kompensuoti galimus nuostolius, didina kainas, todél ekonomika gali ,,perkaisti®.
Analizuojant antrojo regresijos lygties koeficiento priklausomybg, taip pat buvo nustatytas
tiesioginis rysys, ty. importo apimtims didéjant, turéty didéti ir infliacijos lygis, arba importo
apimtims mazéjant, mazéti turéty ir infliacijos lygis. Taip atsitinka todél, kad importuodami zaliavas
ir prekes, daznai ,,importuojame® ir kainy pokycius. Ypac¢ tai susij¢ su naftos zaliavy importu,
kadangi ekonomikai augant, atsiranda didesnis poreikis vartoti, o didesnis poreikis dazniausiai
iSSaukia kainy didéjimo grésmeg, ypac toms prekés ir Zaliavoms, kuriy pakaitaly yra maziausiai.
Atlikus Tobin'o kanalo empiring analiz¢, buvo pagrista, kad poveikis ekonomikai
perduodamas per akciju rinky pokycius, kurie yra veikiami atitinkamy pinigy politikos sprendimu.
Tobin‘o kanalo atveju pinigy politikos sprendimai (pvz. bazinés palukany normos mazinimas ar
didinimas) paveikia sprendimus investuoti, siekiant atnaujinti jrengimus, investuoti i savo kapitala,
gyvenamaji basta ir pan. Kai akcijy verté kyla, kyla ir imoniy turimo turto verté, o tai savo ruoztu
didina bendra gamybos apimtj — taigi ir realyji ekonomikos augima. Taciau turto kanalas yra susijes
ir su nekilnojamo turto kainomis, kurios atitinkamai veikia Zmoniy turimo turto verte ir perduoda
poveiki namy tkiy vartojimo sprendimams, t.y. kartu ir ekonomikos augimui, kadangi, vartojimas
laikomas vienu pagrindiniy ekonomikos augimo priezasc¢iy. Todél toliau analizé atliekama tiriant,
kokia grandine yra susije pinigy politikos sprendimai ir nekilnojamo turto kainos. Sio kanalo
pirmasis etapas yra Siek tiek kitoks nei Tobin'o kanalo atveju, kadangi Siuo atveju basto kainas
veikia ne tik Vilibor, kuri didzia dalimi yra nulemta ECB vykdomos piniguy politikos, bet ir
privalomyju atsarguy apimtys, kurias nulemia Lietuvos banko pinigy politikos sprendimai. Kita
vertus, ir Siuo atveju ECB prisideda prie privalomyjy atsargy pokyciu, kadangi Lietuvos bankas
sprendimus priima pasitelkdamas ECB rekomendacijas ir sitlymas. Ypa¢ privalomuyju atsarguy
pokycius lemia, tai kad Lietuvos bankas yra isipareigojes privalomyjy atsargy reikalavimy norma
palaipsniui priartinti prie euro zonos normos. Todé¢l Siuo atveju priklausomu kintamuoju yra
pasirenkamas parduoty gyvenamuyju basty vidutiné vieno kvadratinio metro kaina, o nepriklausomi

kintamieji Vilibor ir privalomuyjuy atsargy reikalavimai (Zr. 18 lentelg).
95



18 lentelé

Nekilnojamo turto kanalo pirmojo etapo porinés regresijos rezultatai

Priklausomas . . N Koreguotas
: : Nepriklausomi Koreliacijos 2 .. .
kintamasis ) A . determinacijos Regresijos lygtis
kintamieji (X) koeficientas fn
Y) koeficientas
X - Vilibor
Biisto kainy Y,=-
indeksas | Xu- Privalomosios | 0890 0,739 150,145+31,32%,+189,27%,
atsargos

Pirmojo etapo nekilnojamo turto kanalo regresijos analizés rezultatai parodé, kad tarp
parduoty gyvenamujy basty vidutinés vieno kvadratinio metro kainos ir nagrinéjamy nepriklausomy
kintamujy yra stiprus rysSys, kadangi koreliacijos koeficientas siekia 0,89. IS pateikty duomeny 18
priede matyti, kad Fre> Fiit (Su 95 proc. reikSmingumo lygmeniu), todél determinacijos
koeficientas yra statistiSkai reikSmingas ir atspindi priklausomybg tarp parduoty gyvenamujy bisty
vidutinés vieno kvadratinio metro kainos ir minéty nepriklausomy kintamujy, o sudarytas regresijos
modelis yra laikomas tinkamu. Su 95 proc. reikSmingumo lygmeniu galima atmeti hipoteze apie
visy koeficienty lygybe nuliui ir sudaryta regresijos modeli laikyti reikSmingu. Modelio
reikSminguma patvirtino ir atliktas modelio reikSmingumo jvertinimas Studento Kriterijumi, t.y.
patikrinama, ar b, yra statistiskai reikSmingas.

Prie$ pradedant vertinti liekamujy paklaidy analizés rezultatus, verta pastebéti, kad Siuo atveju
regresiné analizé buvo atlikta kai priklausomas kintamasis yra véluojantis abiejuy nepriklausomy
kintamujy atzvilgiu. Vélavimas yra neiSvengiamas beveik visy socialiniy ir ekonominiy procesy
saveikos bruoZas, todél poveikis tam tikriems ekonominiams reiSkiniams jauciami po tam tikro
laiko. Taip atsitinka todél, kad nekilnojamo turto rinka néra pajégi greitai prisitaikyti prie rinkos
pokyciy, nes, kaip jau minéjome, Vilibor daug greiciau reaguoja i ivairius veiksnius. Taip pat
jautriai vertinami ir privalomyjy atsargu pokyciai, kadangi bankinis sektorius tiek neigiamus, tiek
teigiamus pokycius jaucia greiciausiai, nes Sio sektoriaus veiklos rizika viena didZiausia ir net
menkiausias jo poveikis yra perduodamas ekonomikai. Taip pat nekilnojamo turto rinka priklauso
ne tik nuo tarpbankinés paliikany normos, bet ir nuo esamos paklausos. Todél pasikeitus palikany
normai, nekilnojamo turto rinka laukia kity signaly i$ pacios rinkos. Ivertinus tai, kad regresiné
analizé buvo atlikta su véluojanciu priklausomu kintamuoju, stebéjimy imties skaicius sumazéja iki
vienuolikos. Atlikus liekamujy paklaidy analize, atsizvelgiant i stebéjimo jtakos indeksa, Kuko mata
ir standartizuotaja liekana, buvo nustatyta, kad iSskirciy néra (Zr. 18 prieda).

Ivertinus, kad Siam regresijos modeliui néra badinga autokoreliacija, multikolinearumas ir

heteroskedastiSkumas, gauname apibendrintus nekilnojamo turto kanalo pirmojo modelio
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daugialypés regresijos duomenis lygties pavidalu: y= -159,145+31,32x,+189,27x,. IS pateiktos lygties
galima daryti iSvada, kad sudarytas regresijos modelis parodo, jog tarp Vilibor ir parduoty
gyvenamujy busty vidutinés vieno kvadratinio metro kainos egzistuoja tiesioginé priklausomybé.
Didéjant tarpbankinei palakany normai Vilibor, iSauga nekilnojamo turto rinkos dalyviy sanaudos,
todel didéja ir basty kainos. Esant maZesnei paltikany normai, atitinkamai yra mazesnés ir
nekilnojamo turto rinkos dalyviy iSlaidos, todél gali bati pasitlyta mazesné basty rinkos kaina. Taip
pat galimas ir kitas Sios tiesioginés priklausomybés loginis paaiSkinimas. MaZéjanti tarpbankiné
paltikany norma yra vertinama kaip vienas i$ indikatoriy rodanciu, kad ekonominis Salies augimas
yra sastingyje. Tokiu atveju, siekiant iSjudinti nekilnojamo turto rinka, yra siiloma mazZesné kaina.
Didg¢janti tarpbankiné paltkany norma yra vertinama kaip grésmé ekonomikos ,,perkaitimui®, todél
siekiant iSvengti nekilnojamo turto rinko burbulo sprogimo yra sitiloma didesné kaina. Tai pat
tiesioginé priklausomybé egzistuoja ir tarp privalomyju atsargu apimciy bei parduoty gyvenamuju
basty vidutinés vieno kvadratinio metro kainos. Didéjant privalomyjy atsargy apimtims yra
uztikrinamas didesnis banky likvidumas. Stabiliai dirbantys bankai efektyviau prisideda prie bisto
rinkos plétojimo. Kadangi dauguma basty finansavimo kaSty yra dengiama skolintomis léSomis.
Taip pat privalomyjy atsarguy apimtys gali padidéti dél atsargy normos padidinimo, kuri dazniausiai
susijusi su grieztinamomis banky skolinimo salygomis dél sudétingos banky sektoriaus situacijos,
vyraujant ekonomikos sastingiui Salyje. Tokia situacija paveiks ir bisty rinka, kadangi pirkéjams
bus sunkiau gauti finansavima.

Nekilnojamo turto kanalas laikomas vienas i$ turto kanalo grandinés elementy, kadangi
Zmogaus vartojimas priklauso nuo jo per visa gyvenima numatomy gauti pajamy arba Kitaip turto.
Akcijos ir bustas sudaro labai didele namy tkiy turto dalj. Todél basto kainy kilimas padidins
privaty (namuy tkiy) vartojima ir atvirkSciai, busto kainy mazéjimas lems mazesni namy akiy
vartojima. Taip pat busto kainos tiesiogiai prisideda prie materialiniy investiciju augimo poky¢iy,
kadangi pastaryjuy apimtis sudaro didzioji dalis isigyto nekilnojamo turto. Jei busty kainy auga,
reiSkia, kad rinka pleciasi, o ekonomikos augimo perspektyvos geréja. Taip pat jei basto kainos
mazé¢ja, visuomenés finansiné situacija prastéja, maziau yra perkama turto, todél ir materialiniy
investiciju apimtis maz¢ja. Siekiant patvirtinti Siuos teiginius, toliau buvo atliktas priklausomybés
jvertinimas poriniy regresiju analizés btdu dviem variantais: t.y. tarp basty vidutinés vieno
kvadratinio metro kainos ir namy tkiu vartojimo apimciy bei tarp basto kainy ir materialiniy

investiciju, kuriy rezultatai pateikiami 19 lenteléje.
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19 lentelé

Nekilnojamo turto kanalo antrojo etapo porinés regresijos rezultatai

Priklausomas Nepriklausomi Koreliacijos Determinacijos . .
kintamasis (Y) kintamieji (X) koeficientas koeficientas Reg el e
Namu tkiy vartojimas Busto kainy _
(mird. L) indeksas 0,726 0,528 Y, = 31,08+0,087x
Materialinés Busto kainy _
investicijos (mlrd. Lt) indeksas 0,893 0,798 Y1=4,057+0,036x

IS pateiktos lentelés matyti, kad yra stiprus rySys tarp gyvenamuyju basty vidutinés vieno
kvadratinio metro kainos ir namy tikiy vartojimo, kadangi koreliacijos koeficientas siekia 0,726. 1S
19 priede pateikty duomeny matyti, kad Fee> Fuit,, todél determinacijos koeficientas yra statistiSkai
reikSmingas ir atspindi priklausomybe tarp nagrinéjamu kintamujy, o sudarytas regresijos modelis
yra laikomas tinkamu. Su 95 proc. reikSmingumo lygmeniu galima atmeti hipotez¢ apie visy
koeficienty lygybe nuliui ir sudaryta regresijos modelj laikyti reikSmingu, nes 11,176 > 4,103 (Zr.
19 prieda). Taip pat i$ pateikty duomeny matyti, kad S > Skrit,, todél koeficientas b, yra statistiSkai
reikSmingas, kadangi faktiné reikSmé buvo lygi 3,343, ty. didesné uZ kriting (2,228). Vadinasi,
Stjudento kriterijaus salyga tenkinama ir sudarytas modelis statistiniu poZiariu yra reikSmingas,
todel tolimesnéje analizéje galime sudaryti regresijos lygti ir pateikti statistines iSvadas.

Ivertinus visas batinas tinkamo regresijos modelio salygas, gauname apibendrintus
nekilnojamo turto kanalo antrojo etapo porinés regresijos duomenis lygties pavidalu: y=
31,08+0,087x. IS pateiktos lygties galima daryti iSvada, kad sudarytas regresijos modelis parodo,
kad tarp parduoty gyvenamyju biisty vidutinés vieno kvadratinio metro kainos ir namy tkiy
vartojimo egzistuoja tiesioginé priklausomybé. Didéjant nekilnojamo turto rinkos kainali,
atitinkamai didéja ir namy tkiy vartojimas, kadangi, kaip buvo jau minéta, privaciy subjekty
iSlaidos gyvenamajam bistui sudaro vartojimo iSlaidas. Todél esancios didesnés busty kainos
reiSkia, kad atitinkama dalimi yra padidinamas vartojimas. Taip pat Si tiesioginé priklausomybé gali
bati paaiskinta ir ekonominiy cikly teorija. Mazéjanti nekilnojamo turto rinka reisSkia, kad
ekonomingés Salies perspektyvos yra mazos. Tokiy atveju, esant ekonomikos nuosmukiui, vartojimo
lygis taip pat mazéja. Auganti nekilnojamo turto rinka reiskia, kad ekonomineés Salies perspektyvos
yra optimistinés, todel vartojimo lygis taip pat didéja.

Atlikus porinés regresijos analize, kai priklausomas kintamasis buvo pasirinktas materialinés
investicijuy apimtys, nustatyta, kad rySys tarp Siy kintamuyju yra stiprus, nes koreliacijos koeficientas
siekia 0,893. Galima matyti, jog didZiaja dali materialiniy investiciju variacijos lemia basto kainy
pasikeitimai, o likusia dalj itakoja Kiti kintamieji veiksniai. [vertinus FiSerio, Stjudento ir iSskiréiu
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salygas, gauname apibendrintus porinés regresijos modelio duomenis lygties pavidalu: y=
4,057+0,036x (Zr. 20 prieda). IS pateiktos lygties galima daryti iSvada, kad sudarytas regresijos
modelis parodo, kad tarp busto kainy ir materialiniy investicijy egzistuoja tiesioginis rySys. Tai
reiSkia, kad didéjancios kainos paskatins materialines investiciju apimtis augti, bei mazesnés basto
kainos lems investiciju mazejima. Galéetume vertinti, kad regresinés analizés rezultatai prieStarauja
teorinems dogmoms, kadangi kaip tik mazZos basty kainos turéty pirkéjus paskatinti jsigyti daugiau
ilgalaikio turto. Taciau reali situacija Lietuvoje buvo kiek kitokia, nes augancios basty kainos buvo
susijusios su intensyvia ekonomine plétra. Analizuojamu laikotarpiu basty kainy tendencija atitiko
ekonomikos augimo trajektorija, todél tiesiogiai veiké ir materialines investicijas.

Paskutinysis nekilnojamo turto kanalo etapas pasireiSkia poveikiu i realiojo BVP augimo
pokycius, kurie yra veikiami namy tikiy vartojimo ir materialiniy investicijy pokyciy. Namy tikiy
vartojimo ir materialiniy investicijy paklausa yra laikoma varomaja jéga, skatinancia ekonomikos
augima. Todél Siam teiginiui patvirtinti buvo atliktos atskiros porinés regresinés analizés tarp
materialiniy investicijy ir realiojo BVP augimo bei tarp namy tikiy vartojimo ir realiojo BVP yra jau
patvirtintos palikany normos kanalo tyrimo dalyje, kurios rezultatai pateikiami 13 ir 14 lentelése.

Dar vienas svarbus Lietuvos ekonomikos elementas yra importas, kuris tiesiogiai veikia Salies
infliacijos lygio pokycius. Remiantis prielaida, kad didesnis arba maZzesnis namy tkiy vartojimas
atitinkamai lemia didesnes arba mazesnes importo apimtis, buvo atliktas minéty Kkintamuju
priklausomybés jvertinimas turto kanale. Kadangi, kaip jau buvo minéta, importo apimtys turi
itakos infliacijos tempams Salyje, tyrime iskilo aktualus klausimas, kas turto kanale lemia importa,
todel siekiant atsakyti i §i klausima buvo atlikta poriné regresiné analizé tarp namy tkiy vartojimo ir
importo (Zr. 20 lentelg).

20 lentele

Nekilnojamo turto kanalo treéiojo etapo porinés regresijos rezultatai

Priklausomas Nepriklausomi Koreliacijos Determinacijos Rearesiios Ivatis
kintamasis (Y) kintamieji (X) koeficientas koeficientas gresijos iyg
Namu tkiy —.
Importas (mlrd. Lt) vartojimas (mlrd. Lt) 0,930 0,866 Y, =-22,516+1,393x

Rezultatai parodé, kad pasireiskia labai stiprus rySys tarp importo ir namy tkiy vartojimo
apimc¢iy, kadangi koreliacijos koeficientas siekia 0,93. Auksta koeficiento reikSmé parodo, kad
priklausomybés ivertinimas tarp analizuojamy kintamyjy yra labai reikSmingas. 1S pateiktos lygties
galima daryti iSvada, kad sudarytas regresijos modelis parodo, kad tarp namy tkiy vartojimo ir
importo apim¢iy egzistuoja tiesioginé priklausomybé. Nataralu, kad didéjant vartojimo apimtis,

didéja ir importo apimtys, kadangi didéjant Zmoniy poreikiui daugiau vartoti, daugiau yra isivezama
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prekiy ir zaliavy iS uzsienio, ypa¢ zianant tai, kad Lietuvos didZiaja importo dali sudaro naftos ir
duju gamybai skirtos Zaliavos.

Atlikus turto kanalo empirini tyrima, naudojant tiek porinés, tiek daugialypés regresijos
metodus, gaunama bendra turto kanalo veikimo grandiné. Svarbu buvo patvirtinti tai, jog pinigu
politikos poveikio mechanizmas Lietuvoje egzistuoja taip pat ir turto kanalo atveju. Atlikus turto
kanalo empirinj vertinima, buvo nustatyta, kad Europos centrinio banko pinigu politikos sprendimai
perduoda poveiki Lietuvos ekonomikai per nustatomas bazines palakany normas, o Lietuvos banko
pinigy politikos sprendimai perduoda poveiki Salies ekonomikai per privalomyjuy atsargu
reikalavimus komerciniams bankams. Turto kanalo poveikis Salies ekonominiams procesams
pasireiSkia per du subkanalus. Tai yra buvo analizuojamas Tobin'o kanalas, kuriame poveikis
perduodamas per akcijuy kainy indeksa ir materialines investicijas bei taip pat buvo tiriamas ir
nekilnojamo turto kanalas, per kuri poveikis perduodamas i basto rinka ir namy tkiy vartojima.

Apibendrinti turto kanalo etapai yra pateikiami sekancioje pavaizduotoje schemoje (zr. 15 pav.).

ECB bazineés palikany LB privalomyjy atsargy
normos apimtys
- Vilibor [
| T e i
‘ OMXYV indeksas | | Biisto kainos
............ ""':"‘-‘-‘..-_-_'u-'.'.' v ‘ W
Importo .| Namy iikiy Materialinés
apimtys vartojimas investicijos
E e .......... N Ko"
e Infliacija || BVP

15 pav. Pinigy politikos turto kainy kanalo poveikio Salies ekonomikai schema

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis analizés rezultatais

Apibendrinant turto kanalo schema, galime teigti, kad pinigu politikos poveikio
mechanizmas Lietuvoje turto kanalo atveju pasireiSkia per akciju rinka ir basto rinka, dél atitinkamy
ECB ir Lietuvos banko pinigu politikos sprendimy. Tobin‘o kanalo atveju pinigy politikos
sprendimai (pvz. bazinés palukany normos mazinimas ar didinimas ir kt.) paveikia imoniy
sprendimus investuoti, siekiant atnaujinti jrengimus, investuoti i savo kapitala. Kai akciju verté

kyla, kyla ir imoniy turimo turto verté, o tai savo ruoztu didina vartojima bei bendra gamybos
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apimti. Poveikis infliacijai pasireiskia tiesiogiai per tarpbankines paltikany normas litais ir importo
apimtis. Didéjant arba mazéjant tarpbankinéms palukany normoms atitinkamai perduodamas
poveikis infliacijos lygiui. Kai ekonomika yra nepajéqgi prisitaikyti prie stabdancios pinigy politikos,
didéjancios palikany normos i88aukia infliacijos lygio didéjima dél gresiancéio ekonomikos
Lperkaitimo®. Zemo lygio palikany normos reidkia tam tikra ekonomikos sastingi 3alyje ir kurj
laika neskatina kainy lygio kitimo. Didele reikSme infliacijos lygiui turi importo kainy raida, nes
pasaulinés Zaliavy kainos taip pat yra vienas i$ svarbiausiuy veiksniy, turin¢iy didelés jtakos kainy
lygio pokyciams Lietuvoje. Tiesioginis zaliavy kainy svyravimy poveikis infliacijai priklauso nuo
su Zaliavomis susijusiy prekiy ir paslaugy svorio 3alies vartotoju prekiy ir paslaugu krepselyje bei
nuo energijos panaudojimo intensyvumo. Lietuvoje didziausia dali importo sudaro naftos ir duju
zaliavos, todeél didéjant kainoms pasauliniu mastu, neiSvengiamai yra paveikiamas ir Salies
infliacijos lygis.

Nekilnojamo turto kanalo atveju busto vertés efektas yra tapatus Tobin'o kanalo efektui
imoniy atveju. Tik ¢ia Tobin'o pagrindiniu kintamuoju tampa ne materialinés investicijos, o basto
verté. Bustas, kaip zinoma sudaro labai didelg namy tikiy turto dali. Taigi pinigy politikos nulemtas
busto kainy kilimas padidins namy tkiu vartojima. Atitinkamai net ir nedidelis vartojimo

padidéjimas, turés reikSmingos jtakos ekonomikos augimui.

2.4.3 Kredito kanaly poveikio Salies ekonomikai tyrimas

Teorinéje darbo dalyje iSsamiai apraSyti kredito kanaly veikimo aspektai ir svariai pabrézta
ju svarba Salies ekonomikai. Pats kredity kanalo pavadinimas sufleruoja, jog jame ypac stipriai
veikia indéliy ir paskoly apimciy veiksniai. Taciau, prieSingai nei tiriant pries tai buvusius kanalus,
kredity kanale labiausiai veikia paskoly apimties veiksnys, kuris gali paveikti Salies investicinius bei
namy tikiy vartojimo sprendimus, kurie perduoda impulsus ekonomikai. Prisimenant kredito kanalo
teorija galima teigti, kad pinigu politika turi realy poveiki Salies ekonomikai per kredity pasitila,
kuria empirinés analizés atveju atspindi bankuose laikomy indéliy ir akredityvy apimtis, susidedanti
i finansy institucijy, privac¢iu imoniy bei fiziniy asmeny; ir per kredity paklausa, kuria atspindi
Salies komerciniy banky suteiktos naujos paskolos priva¢ioms imonéms, fiziniams asmenims bei
finansy institucijoms. Ivairas autoriai pateikia savo versijas dél egzistuojanciy kredito kanaly ir jos
gana skirtingos, todél siekiant istirti Sio kanalo veikima, siekiama identifikuoti esminiy kanalo
rodikliy poveiki bei ju jtaka pagrindiniams Salies ekonomikos rodikliams. Masuy nuomone, kredity
kanalo tyrimo svarba Lietuvoje iSaugo, kadangi Siuo metu yra gerokai paZzengusi kredity rinka.
Banky sektoriaus iSsivystymo lygis taip pat gerokai pasikeité lyginant su pirmosiomis atliktomis

pinigu politikos poveikio ekonomikai studijomis Lietuvoje. Magistro baigiamajame darbe buvo
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identifikuoti Sie pagrindiniai Salies makroekonominiai rodikliai, kurie turi sasaju su kredity pasiiila,
tai — infliacijos lygis, materialinés investicijos bei namy tikiy vartojimas.

Regresinés analizés pagalba, nustatyti kintamujy tarpusavio rysiai, kurie leidzia daryti iSvadas
apie pinigy politikos pasireiS8kimo masta bei jtaka tam tikriems Lietuvos ekonomikos rodikliams
vertinant i$ kredito kanalo pusés. Kaip jau buvo minéta, kredity kanalo veikimas neatsiejamas nuo
komerciniuose bankuose laikomy indéliy apimciy, todél pirmojo kredito kanalo etapo analizei buvo
pasirinktas priklausomas kintamasis — indéliuy apimtys (proc. pokytis), kuri veikia ECB pinigu
politikos priemoné - bazinés paltikany normos (indéliy palikany normy lygis) ir Lietuvos banko
pinigu politikos priemoné - privalomyjuy atsargy apimtys (proc. pokytis). Atlikus tyrima, esminiai

daugialypés regresijos rezultatai pateikiami 21 lenteléje.

21 lentelé
Kredito kanalo pirmojo etapo daugialypés regresijos rezultatai
Priklausomas Nepriklausomi Koreliacijos d;?:rrr%?ggtt:ﬁ)s Rearesiios Ivatis
kintamasis (Y) kintamieji (X) kosficientas | | %t Ee ;s gresijosyg
X1 - ECB bazinés

.y . palikany normos _

Indéliy apimtys - - Y=
: X, - Privalomosios 0,888 0,743
. pok 2 . ' ' 3,926+3,388x,+0,67
(proc. pokytis) atsargy apimtys (proc. arone
pokytis)

Atlikus regresine analize, matyti, jog tarp indéliy apim¢iy ir ECB baziniy palukany normy
bei privalomyju atsargy apimciy yra nustatytas stiprus rySys. Kadangi vien aukstos determinacijos
koeficiento reikSmés nepakanka jvertinti, ar gautoji determinacijos koeficiento reikSmé patikima ir
atspindi tikraja modelio priklausomybg, tikslinga buvo koeficiento reikSminguma patikrinti FiSerio
kriterijumi ir Stjudento Kkriterijumi bei taip ivertinti modelio kokybe (zr. 22 prieda). Kaip parodé
skai¢iavimai, modelis yra statistiSkai reikSmingas, todél sudaroma regresijos lygtis: y =
3,926+3,388x;+0,67x,. IS pateiktos lygties galima daryti iSvada, jog sudarytas regresijos modelis
parodo, kad tarp indéliy ir ECB bazinés palikany normos egzistuoja tiesioginé priklausomybeé.
Daroma prielaida, jog ECB priemus sprendima pakelti bazine paltikany norma, iSaugty komerciniy
banky skolinimosi kastai, todel tikétina, kad bankai pakelty indéliy paltikany normas, taip siekdami
pritraukti daugiau indéliy. Pritraukta indéliy suma baty toliau panaudojama komerciniy banky
veiklos procese. ECB priemus sprendima sumazinti bazines palikany normas, atitinkamai tikétinas
mazesnis pritraukiamy indéliy Kiekis, nes skolinimosi kaina yra nedidelé.

Dar vienas itin svarbus rodiklis analizuojant indéliy pokycius kredito kanale yra privalomyjy
atsargy reikalavimai, kurie turi didelés reikSmeés bankuy kreditavimo ir investavimo politikai.

Pazymétina, kad kredito istaigos, kurioms taikomi privalomyjy atsargy reikalavimai, gali naudotis

102



nuolatinémis skolinimosi galimybémis ir dalyvauti atvirosios rinkos operacijose, tac¢iau pagrindinis
pinigu politikos svertas darantis poveikji paskoly apimtims yra buatent privalomyju atsargy
reikalavimai (Siuo metu jie siekia 3 proc.). Esant gana stabiliai banky padéciai ir patikimai Salies
makroekonominei aplinkai Lietuvos bankas, atsizvelgdamas | Europos centrinio banko
reikalavimus, mazina privalomujuy rezervy norma ir taip suteikia galimybe bankams efektyviau
panaudoti dali savo léSy, t.y. suteikti paskolas, kurios batinos ekonomikos augimo skatinimui ir
plétrai. Taip pat, atsiZzvelgiant | gauta regresijos lygti, galima teigti, kad tarp indéliy bei privalomuju
atsargy egzistuoja tiesioginé priklausomybe¢, t.y. didéjant privalomyjy atsargu apimgiai, turéty didéti
ir indéliy apimtis. Privalomuyju atsargu apimtis didéja dél Lietuvos banko priimamy lankstesniy
privalomyju atsargy reikalavimy, pvz. dél mazinamos privalomyjuy atsargy normos, taip pat dél
bendros ekonominés situacijos. Prisiminus banko privalomyjy atsarguy apibadinama, kad tai yra
banko atsargu bazés dalis, isipareigojimai balanse (indéliai, skolos vertybiniai popieriai ir pinigy
rinkos vertybiniai popieriai, kuriy terminas trumpesnis kaip dveji metai), galime teigti, kad
privalomosios banky atsargos ir indéliy apimtys savaime yra labai susietos. Bankai yra skatinami
aktyviai valdyti savo atsargas rinkoje, kadangi yra atlyginama uz privalomyjy atsargy laikyma.
Tode¢l bankas tarsi gauna dvigubos naudos didinant privalomyjy atsarguy apimtis, nes, visy pirma,
didéja indéliy apimtis, kuri yra ,,isukama* | banko finansine veikla, ir antra, bankas dar gauna atlygi
uz privalomyjy atsargu dalj, laikoma Lietuvos banko saskaitoje.

Antrasis kredito kanalo etapas toliau pasireiSkia per indéliy apimtis, kurios yra paveréiamos
banko finansinémis paslaugomis, t.y. suteikiamos paskoly pavidalu. Tode¢l suteikty nauju paskolu
apimtis yra jvardijama kaip priklausomas Kkintamasis, kuriam jtakos turi pritraukiamy indéliy
apimtys. Porinés regresijos analizés rezultatai yra pateikiami 22 lenteléje.

22 lentelé

Kredito kanalo antrojo etapo porinés regresijos rezultatai

Priklausomas Nepriklausomas Koreliacijos Determinacijos Rearesiios Ivatis
kintamasis (Y) kintamasis (X) koeficientas koeficientas gresijosiyg
Paskoly apimtis Indéliy apimtys _

(mird. L) (mird. Lt) 0,906 0,821 Y, =-5,934+1,505x

Regresiné analizé tarp paskoly apim¢iy ir indéliy apimciy parode, kad rysys tarp Siy veiksniy
gali bati vertinamas kaip stiprus, nes koreliacijos koeficientas siekia 0,906. Modelio reikSmingumas
taip pat buvo patvirtintas FiSerio bei Stjudento kriterijais (zr. 23 prieda). Todé¢l toliau empirinés
iSvados grindZiamos sudaryta regresijos lygtimi, kuri leidZia teigti, jog tarp paskoly apim¢iy ir
indéliy apimciy yra tiesioginé priklausomybé, t.y. padidéjus indéliy apimciai, padidéja ir iSduodamy
paskoly apimtys. Tai puikiai galima paaiSkinti tuo, jog bankai pritraukdami daugiau indéliy, turi ir
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daugiau galimybiy didinti suteikiamy naujy paskoly apimtis. Nepaisant to, kad Siuo metu vis labiau
grieztinami banky veiklos reikalavimai kreditavimo politikoje, taciau pastaraisiais metais, po
recesijos, iSduodamy naujy paskoly apimtys palaiko ganétinai pastovy iSduodamy paskoly augimo
tempa ir 2013 metais jau buvo pasiektas teigiamas procentinis pokytis, po ketverius metus trukusio
paskoly apiméiu mazéjimo. Suaktyvejusiam skolinimuisi jtakos galéjo turéti atsigaves namy akiu
kreditavimas. Taip pat prie auganc¢iy paskoly apiméiu prisidéjo namy tkiy disponuojamuy pajamy
padidéjimas bei iSauges pasitikéjimas Salies ekonomine ir visuomenés finansine padétimi bei
teigiami lukesciai dél ateities.

Atsigaunanti kreditavimo rinka yra vienas iS poZzymiy, kad geréja visa Salies ekonominé
situacija. Tiek verslo imonéms, tiek namy tikiams iSduodamos paskolos suteikia galimybeg padidinti
investicijas bei vartojima ir taip prisidéti prie Salies bendrosios paklausos augimo. Todél toliau
kredito kanalo empiriné analizé tgsiama analizuojant suteikty naujy paskoly apimties poveiki
svarbiausioms bendro vidaus produkto dedamosioms: namy tkiy vartojimui, materialinéms
investicijoms bei basto kainoms. Regresinés analizés rezultatai pateikiami 23 lenteléje.

23 lentelé

Kredito kanalo tre¢iojo etapo porinés regresijos rezultatai

Priklausomas Nepriklausomi Koreliacijos | Determinacijos Rearesiios Ivatis
kintamasis (Y) kintamieji (X) koeficientas koeficientas gresijos yg
Namy tikiy vartojimas Paskoly apimtis _
(mird. L) (mird. Lt) 0,914 0,836 Y, = 30,015+,0632x
Baisto kainy indeksas | 2okolu apimtis 0,852 0,726 Y, =88,398+4,888x
(mird. Lt)
Materialinés Paskoly apimtis _
investicijos (mlrd. Lt (mird. Lt) 0.699 0489 Y1 = 7,833+0,160x

Atlikus porinés regresijos analizg, kai priklausomas kintamasis pasirenkamas namy tkiy
vartojimas, o nepriklausomas kintamasis — paskoly apimtis, buvo nustatytas stiprus rySys, nes
koreliacijos koeficiento reikSmé siekia 0,914. Norint nustatyti ar gautoji koeficiento reikSmeé
patikima ir atspindi tikraja modelio priklausomybe, koeficiento reikSmingumas buvo patikrintas
FiSerio bei Stjudento kriterijais (zr. 24 prieda). Buvo gauti teigiami jvertinimai, todél sudaryto
modelio kokybe¢ yra jvertinta tinkamai ir buvo galima sudaryti regresijos lygti.

Analizés duomenys apibendrinti lygties pavidalu: y = 30,015+,0632x. 1§ pateiktos lygties
galima daryti iSvada, kad sudarytas regresijos modelis parodo, jog tarp namy tkiy vartojimo ir
paskoly apim¢iy pokyciy egzistuoja tiesioginis rySys. Namy tkiams suteiktos paskolos padidina ju
finansines galimybes priimti ivairius vartojimo sprendimus. Remiantis Lietuvos banko duomenimis,

per 2002 - 2013 m., privatiems asmenims suteiktos paskolos nuo visy paskoly dalies vidutiniSkai
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sudaré apie 52 proc. Autoriy vertinimu tokie rezultatai pagrindzia teigini, kad namy tikiy vartojimo
galimybéms reikSmingos jtakos turi banky sektoriaus suteikiamos paskolos.

Remiantis Lietuvos banko duomenimis, per 2002 - 2013 m. basto paskolos vidutiniskai
sudaré apie 27 proc. visu paskoly (Paskoly turin¢iy namy tkiy finansinés baklés apzvalga, 2013).
Todél jvertinant §j fakta, buvo atlikta poriné regresiné analiz¢, siekiant patvirtinti paskoly apimties
poveikj basto rinkai. Remiantis koreliacijos koeficientu, nustatytas rySys tarp paskoly apimties ir
parduoty gyvenamuju basty vidutinés vieno kvadratinio metro kainos yra stiprus. Patikrinus
modelio reikSminguma Stjudento ir FiSerio kriterijais nustatyta, jog jis reikSmingas, o gauta
regresijos lygtis parodé, jog rySys tarp Siy veiksniy tiesioginis, t.y. didéjant paskoluy apimtims,
didéja ir busto rinkos kainos (zr. 25 prieda). Galima teigti, jog spartus ekonomikos augimas iki pat
2008 mety lémé ir paskoly apim¢iu augima dél palankiy kreditavimo bei biisto paskoly iSdavimo
salygu. Paskolos tapo prieinamos daugeliui, todél didéjant ju apimtims bei didéjant paciai basto
paklausai, didéjo ir nekilnojamo turto kainos. Tokia situacija rinkoje nepagristai pervertino basto
kainas, todel susiformavo nekilnojamojo turto kainy ,,burbulas®. Tuo tarpu nuo 2009 mety, kai Sis
»burbulas® sprogo, buvo sugrieztintos kreditavimo salygos, todél drastiSkai sumazéjo tiek
iSduodamy paskoly kiekis, tiek ir nekilnojamo turto kainos.

Atlikus porinés regresijos analize, kai priklausomas kintamasis buvo pasirinktas materialinés
investicijos, o nepriklausomas kintamasis iSliko paskoly apimtys, nustatytas pastebimas rysys.
Remiantis regresijos lygtimi, galime teigti, kad tarp analizuojamy kintamyju egzistuoja tiesioginis
rySys. Verslo imoniy kreditavimas suteikia joms galimybe atnaujinti arba isigyti jvairius jrengimus,
masinas ir kita materialyji turta, reikalinga imonés konkurencingumui palaikyti. Verslo sektoriui
paskolos yra gyvybiskai svarbi sritis, kuri suteikia galimybe iSlikti sudétingame verslo pasaulyje.
Taip pat tinkama kreditavimo politika bei igyvendinamos salygos svarbios ir fiziniams asmenims,
kurie siekia jsigyti nekilnojama turta.

Pinigy politikos kredito kanalo analizé uzbaigiama paskutiniuoju etapu, kuriame pasireiskia
poveikis realiajam BVP ir infliacijos pokyciams. Kaip jau minéjome, namy tkiy vartojimo ir
investiciju pokyciai yra laikomi vienais svarbiausiy rodikliy, atitinkanciy realiojo BVP augimo
tempus. Todel, siekiant jsitikinti Sio teiginio realumu bei patvirtinti galimai egzistuojancius rysius
buvo atliktos dvi atskiros porinés regresinés analizés. Pirmuoju atveju tirtas rySys tarp namy tkiy
vartojimo pokyciy ir materialiy investicijy pokyciy, o antruoju — tarp BVP ir namy tkiy vartojimo.
Visi Sie skai¢iavimai jau buvo atlikti tiriant palakany normy kanala, o gauti rezultatai pateikiami 13
ir 14 lentelése.

Galutiniame etape, siekiant nustatyti ir jsitikinti, ar infliacija veikia paskoly apimciy
pasikeitimai, kurie didina pinigy kiekio apimtis, buvo atlikta poriné regresiné analiz¢é tarp infliacijos
rodiklio ir paskoly apim¢iu (Zr. 24 lentele).
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24 lentele

Kredito kanalo tre€iojo etapo porinés regresijos rezultatai

Priklausomas Nepriklausomi Koreliacijos Determinacijos

kintamasis (Y) kintamieji (X) koeficientas koeficientas Regresijos lygtis

Paskoly apimtis

Infliacija (mlrd. Lt)

0,724 0,524 Y, =-0,57+0,074x

Atlikus regresine analize tarp paskoly apimgéiy ir infliacijos lygio matyti, jog rySys tarp Siu
veiksniy stiprus (koreliacijos koeficientas siekia 0,724). Sia priklausomybe patikrinus Stjudento ir
FiSerio kriterijais, nustatyta, jog modelis yra reikSmingas (Zr. 27 prieda). Gauta regresijos lygtis
parodo, jog priklausomybé tarp infliacijos ir paskoly apimciy yra tiesioging, t.y. padidéjus paskoly
apimtims, turéty padidéeti ir infliacijos lygis Lietuvoje, bei atvirks¢iai, sumazéjus paskoly kiekiui,
turéty sumazéti ir infliacijos lygis. Taip yra dél to, jog didéjant paskoly apimtims, didéja ir pinigy
kiekis rinkoje, ko pasékoje auga vartojimas ir lygiagreciai kainos. Pavyzdziui, 2008 metais tiek
infliacija, tiek paskoly apimtys pasieké savo auksSciausias ribas. Galima teigti, jog didelé infliacija
signalizuoja apie ekonomikos perkaitima, kas ir buvo pastebima 2008 metais. Tuo paciu, ir
iSduodamy paskoly apimtys Zenkliai iSaugo, kas dar labiau pablogino $alies finansy bikle. Batent
tokie dideli pinigy srautai, kurie buvo pastebimi ekonominio pakilimo metais atskleidé, kad didzioji
dalis ty léSy buvo naudojama neracionaliai, 0 nepagristi gyventoju lukesciai dél ateities skatino
menkavertes investicijas savo gyvenimui pagerinti ar tam tikry atsiradusiuy nory tenkinimui. Visa tai
skatino nevaldoma skolinimasi, kuris nekireé realios pridétinés vertés, t.y. pinigu rinkoje cirkuliavo
daug daugiau nei buvo kuriama prekiy ar paslaugu. Tai parodo, jog léSos buvo naudojamos
neefektyviai. Visa tai isSauké didele infliacija ir ekonomikos perkaitima. Nepaisant to, jog kylant
kainoms, did¢jo ir paskoly palikanos, taciau tai nesumazino vartojimo — prieSingai susidarée
paradoksali situacija, kai vartojimas ir paskoly iSdavimas tik didéjo, o tai galiausiai destabilizavo
ekonomika, kuri 2009 metais patyré Zenkly kritima. Todél galime vertinti, kad sasaja tarp paskoly
apim¢iy ir infliacijos yra stipri ir didelis prieinamas pinigy kiekis rinkoje ne visada lemia teigiamus
pokycius ekonomikoje. Zinoma, yra ir kity veiksniy lemianciy infliacijos didéjima ar mazéjima,
pavyzdziui, vyriausybés iSlaidy didinimas ar mazinimas, nepagristi ltkesciai dél ateities, nepagristai
didelés prekiy ir paslaugy kainos bei kt., taciau esminis veiksnys lemiantis infliacijos pokycius yra
pinigu kiekis rinkoje, kurj stipriai jtakoja iSduodamuy paskoly apimtys.

Taigi, iStyrus visus kredito kanalo etapus ir nustacius saveikos masta tarp analizuojamy
kintamujy, kredito kanalo tyrima galima uZzbaigti nubraizius Europos centrinio banko pinigu

politikos poveikio ekonomikai schema, per kredity kanala, kuri pavaizduota 16 paveiksle.
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16 pav. Pinigy politikos kredito kanalo poveikio Salies ekonomikai schema

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis statistiniais duomenimis.

Kaip matyti iS nubraizytos kredito kanalo schemos, esminés jos analizés dalys yra kredity
pasitla, iSreikSta per indéliy apimties pokycius bei kredity paklausa, iSreikSta per paskoly apimties
pokycius. Kredity paklausa tam tikra dalimi lemia vartojima ir investicijas bei atitinkamai turi
didelés jtakos Salies realiojo BVP augimo pokyciams ir infliacijai. Todél pinigu politika, didinanti
imoniy ir namy tkiy turto verte, didina tkio subjekty grynaja verte, bankai daugiau skolina, didéja
investicijos ir BVP. Taciau, batina pastebéti, jog paskoly kiekio didéjimas ne tik teigiamai jtakoja
BVP, nes skatina gamyba ir vartojima, bet tuo paciu skatina nekilnojamo turto kainy augima ir
nekilnojamo turto rinkos burbuly formavimasi bei infliacijos augima. Taigi, batinas darnus Sios
sistemos veikimas, uztikrinant tokias bazines paltikany normas ir kreditavimo politikos saugiklius,
kad ekonomika augty nesukeldama dideliy disbalansy, o skatinty darnia Lietuvos ekonomikos
plétra, paremta investicijomis, kurios skatina efektyvesng, konkurencingesng bei inovatyvia
produkcijos gamyba ir kokybiSky paslaugy teikima ne tik vietinei, bet ir uzsienio rinkai. Tik
subalansuota, apgalvota bei atsakinga kreditavimo politika gali skatinti tolygy ir pastovy
ekonomikos augima bei palaikyti stabilia infliacija.

Apibendrinant galima pasakyti, jog pats pinigy politikos poveikio procesas yra labai
sudétingas, kadangi pasireisSkia ivairiais etapais ir per daugybe kintamyju. Lietuvoje egzistuoja
palikany normos, turto bei kredity kanaly sistema, kuris Salies ekonominiams procesams turi
didelés jtakos. Atlikus visy kanaly empirinj vertinima, buvo nustatyta, kad Europos centrinio banko
pinigu politikos sprendimai poveiki Lietuvos ekonomikai perduoda per nustatomas bazines
palikany normas, o Lietuvos banko pinigu politikos sprendimai poveikj Salies ekonomikai
perduoda per privalomujuy atsargy reikalavimus komerciniams bankams, tac¢iau esminis ir pats
svarbiausias vaidmuo, darantis didZiausia jtaka ne tik Lietuvos, bet ir visy Europos sajungos

valstybiy nariy ekonomikoms yra ECB priimami pinigy politikos sprendimai bei priemonés.
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I11. KOMPLEKSINIS PINIGU POLITIKOS KANALU SISTEMOS MODELIS
IR OPTIMALAUS PINIGU KIEKIO IVERTINIMAS

Saliy ekonominiai svyravimai — pakilimai ir nuosmukiai, finansy sistemos nestabilumas ir
kiti Salies tikio sistema destabilizuojantys veiksniai tampa i85tkiu ne tik Europos centriniam bankui,
bet ir Kity pasaulio valstybiy centriniams bankams. Tai ypa¢ aktualu ekonominio pakilimo ir
nuosmukio laikotarpiais. Net ekonominis pakilimas vienareikSmiskai negali bati vertinamas kaip
labai teigiamas veiksnys, nes kaip parodé pastaroji pasauliné ekonominé krizé, nepamatuotas ir
pernelyg stiprus ekonomiky augimas iSSauké nekilnojamo turto burbulus, finansy rinky
nestabilumus ir kitas rimtas ekonomines problemas. Visa tai nulémé pasauling krize, sukélusia
skaudziy padariniy daugelio pasaulio Saliy ekonomikoms ir finansy sistemoms. Taigi, nepaisant
teigiamy ekonomikos augimo ir plétros zenkly, centriniai bankai stebi ir analizuoja ekonomikos ir
finansy sistemos padéti Salyje, siekdami kaip imanoma labiau subalansuoti pinigy srautus ir iSvengti
pernelyg stipriy nuokrypiuy.

Kiekvieno centrinio banko pinigy politika veikia pagal tam tikra modelj, kuris sukuriamas
pagal tos Salies ar regiono ypatumus ir pinigu politikos principus. Lietuvos atveju, pinigu politikos
veikimo procesas taip pat perduoda svarby poveiki Salies ekonomikai, tac¢iau misy Salyje viskas
vyksta sudétingiau, kadangi Lietuvos bankas vadovaujasi ECB nustatomomis pagrindinémis
paltikany normomis, nes pats tokios pinigy politikos priemonés taikyti negali. Lietuvoje pinigy
politikos perdavimo poveikio grandiné prasideda piniguy politikos priemoniy pokyciais. Pinigy
politikos perdavimo mechanizma galima apibadinti kaip procesa, kurio metu priimti centrinio
banko pinigu politikos sprendimai daro jtaka realiajai ekonomikai ir kainy stabilumui (Bank for
International Settlements, 2008). Zinant, kad Lietuvos bankas savarankiskos pinigy politikos
nevykdo, o visi svarbiausi pinigy politikos sprendimai yra Europos centrinio banko rankose, svarbu
ivertinti Siy sprendimy galimas pasekmes ir priimtinus variantus Lietuvos ekonomikai. Lietuvos
banko itaka Salies ekonomikai yra nedidel¢, taciau butina pazyméti, kad jis gali Siek tiek itakoti
pinigu pasiala rinkoje ir ju kieki rinkoje keisdamas privalomyju atsarguy reikalavimus. Todél,
vertinant ECB pinigy politikos poveikio kanaly sistema, lygiagreciai turi baiti vertinamas ir Lietuvos
banko indélis.

Bandant kurti kanaly sistemos kompleksini modelj, batina atkreipti demes;j i tai, jog jvairas
autoriai savaip interpretuoja ir atvaizduoja kanaly sistema ir jos poveikio ekonomikai schema.
Magistro baigiamajame darbe modelis buvo sudarytas, atsiZzvelgiant i praktinéje dalyje iSsamiai
iSanalizuotus pinigu politikos veikimo kanalus, kuriy pagalba skai¢iavimais buvo pagristi rySiai tarp

pinigu politikos sprendimy ir svarbiausiy Salies ekonomikos indikatoriy — realiojo BVP, infliacijos,
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vartojimo, investiciju. Kuriant bendra Salies pinigy politikos poveikio ekonomikai modeli, buvo
siekiama surasti jvairiomis prielaidomis ir sialymais pagrista strategija, kuri palengvinty ECB
vykdomos pinigy politikos ir jos veiksmingumo ivertinima. Batina pabrézti ir tai, kad nepaisant
ECB priimamu sprendimuy, kuriy siekis yra paskatinti Europos sajungos valstybiuy ekonomikas
sparciau atsigauti, Sie sprendimai nevienodai paveikia visas $alis. Priimami bendri sprendimai gali
turéti vienoki poveiki ekonomiskai stipriausiai Europos valstybei — Vokietijai, taciau visiskai kitaip
paveikti, tarkime, Graikija, kuri vis dar bando atsigauti po gilios ekonomikos krizés. Taigi,
kiekviena Salis yra skirtinga ir susiduria su nevienodomis ekonominémis ir finansinémis
problemomis Salies viduje, todéel ECB priimami sprendimai pinigy politikos srityje nevienodai jas
paveikia. Lietuvoje, kuri dar néra euro zonos nare, pinigy politikos sprendimai galimai
nepersiduoda taip sparciai ir tiksliai. Euro zona néra vienalyté, todél ir Europos centrinio banko
priimami sprendimai turi nevienoda poveiki valstybéms naréms. Todél, remiantis antroje darbo
dalyje atliktu tyrimu ir analize buvo sumodeliuota ECB piniguy politikos poveikio Lietuvos
ekonomikai schema, kurios tikslas ne tik jvertinti $i poveiki, bet ir pateikti galimus sprendimy
variantus, kurie galimai efektyviau paveikty ekonomikos procesus ir turéty didesni poveiki Salies

plétrai ir gerovei.

3.1 ECB pinigy politikos modelio Lietuvoje reikdmé ir pritaikymas

Trumpuoju laikotarpiu pinigy politikos poveiki ekonomikai jvertinti yra labai sunku, kadangi
tiek kainy pokyc¢iai, tiek gamybos pokyciai gali bati veikiami jvairiy sukrétimy tiek pacioje Salies
ekonomikoje, tiek i uzsienio sektoriaus. Abu sukrétimy tipai turi jtakos visuminei Salies paklausai
ir pasialai. Taciau vidutiniu ir ilgu laikotarpiu, pinigy politika vaidina svarbesn;j ir patikimesnj
vaidmenj iSlaikant kainy stabiluma ir pastovy ekonomikos augima. Europos centrinis bankas gali
daryti poveikj visuminés paklausos ir infliacijos perspektyvai naudodamas jvairias pinigu politikos
priemones, kurios iSsamiai iSdéstytos teorin¢je dalyje. Taciau Lietuvos ekonomika tiesiogiai
paliecia ECB baziniy palukany normy korekcijos galimybé, kuri Salies ekonomikoje pasireiskia per
visus iSanalizuotus kanalus, t.y. palikanuy normy kanala, turto kanala ir kredito kanala. Remiantis
empirinéje darbo dalyje atlikta analize bei gautais jos rezultatais buvo sukurtas kompleksinis ECB
pinigy politikos kanaly sistemos modelis, siekiant kuo objektyviau jvertinti pinigy politikos poveiki

Salies ekonomikai (zr. 17 pav.).
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17 pav. Kompleksinis pinigy politikos kanaly sistemos modelis.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis analizes rezultatais.

Vertinant ECB pinigu politikos vaidmenj Salies ekonomikos indikatoriams, Europos centrinio
banko pinigy politikos poveikio grandiné prasideda baziniy paltikany normos pasikeitimu.
Greiciausiai baziniy palukany normy jtaka Salies ekonominiams procesams pasireikia analizuojant
palikany normos kanala. Cirkuliuojanti pinigy kieki rinkoje labiausiai veikia batent ECB
nustatomos bazinés palukany normos, kurios, veikdamos per tarpbankines paltkanas litais ir eurais,
atitinkamai keic¢ia rinkos paskoly litais ir eurais palikany normas bei namy tkiy vartojimo
pokycius. Butent palikany normy kanalas iSskiriamas kaip reikSmingiausias ir siunciantis
stipriausius impulsus ekonomikai kanalas. Taip yra dél to, jog Europos centrinis bankas
nustatydamas bazing paltikany norma, signalizuoja, kokia palikany norma geriausiai atitikty
ekonomine situacija, todél pastaroji atspindi tiesioginius tarpbankinés palikany normos

pasikeitimus, kadangi tai lemia pinigy kieki rinkoje. Centrinis bankas keldamas bazing palikany
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norma mazina pinigy kieki ekonomikoje, o0 mazindamas palikany normas - didina. Tai nesunku
paaiskinti paklausos ir pasialos principu: kuo daugiau pinigy, tuo jie pigesni, tad mazesnés ir
paltikany normos. Ir atvirkSc¢iai, kuo ekonomikoje maziau pinigy, tuo jie brangesni ir palikany
norma yra aukstesneé.

Pastaruoju metu palaikant itin Zemas bazines palikany normas, siekiama, kad ekonomika
atsigauty visame Europos sajungos regione bei atsirasty stabilus ir pastovus Saliy tkiy augimas.
Siuo metu Lietuvoje, kaip ir visame ES regione, yra jauiamas ganétinai silpnas baziniy palikany
normy mazinimo poveikis, kadangi vartojimas dar néra pakankamai atsigaves. Kredity rinka taip
pat vangiai rodo atsigavimo Zenklus, nes Lietuvos finansy sistema yra veikiama ir vidinés bankinio
sektoriaus politikos, kuri vis dar iSlieka gana griezta. Bankai po uzsitgsusios finansinés Kkrizés vis
dar tebeturi didele dali blogy paskoly ir gana negatyvios patirties kreditavimo srityje. Taigi, nors
ECB nustatomy baziniy palikany poveikis Vilibor ir Euribor yra Zenklus, taciau Salies vidaus
kreditavimo politika dar nerodo norimu rezultaty.

Bendrasis piniguy kiekis paveikia ne tik pacius skolininkus ir visus rinkos dalyvius.
Keiciantis bazinéms palikany normoms iSauga arba sumazéja skolininky uz paskola mokamos
paltkanos. Teigtina, kad kuo maziau laisvy piniguy yra rinkoje, tuo mazesnis yra vartojimas.
MazZéjant vartojimui, mazéja produkcijos Kiekis ir imoniy pelnas, todel léciau auga Salies
ekonomika. Arba vyksta atvirkstinis procesas: didesnis pinigy kiekis skatina vartojima, investicijas,
kurios sudaro salygas ekonomikai augti. Siuo metu taip pat baty galima tikétis gana spartaus
ekonomikos augimo, nes sumazintos bazinés paltikany normos leidZia pasiskolinti mazesniais
kastais, o tai galéty teigiamai paveikti imoniy plétros galimybes bei eksporta. Eksportas galéty
padidéti numanant, jog visose Europos sajungos valstybése narése yra atpigusi skolinimosi kaina,
taciau, kaip jau buvo minéta, tai dar nereiSkia, kad Kkitose Salyse irgi bus iSduodama daugiau
paskoly, nes Siy Saliy komerciniai bankai taip pat turi savo atitinkamas vidines kreditavimo
politikas, kurios po krizés sugrieztintos daugelyje Saliy. Ypac prie kreditavimo politikos grieztinimo
prisideda nauji kapitalo pakankamumo reikalavimai, kurie taip pat apriboja skolinima. Todél
tikétina, kad baziniy palikany normy pasikeitimai Lietuvos ekonomikos procesus gali paveikti ne
taip kaip tikétasi, nes kiekvienoje Salyje taikomi kreditavimo apribojimai ar vidiné politika
pakoreguoja tikéting veiksmy seka. Taciau, bendru atveju ECB mazindamas bazines palikany
normas signalizuoja, jog yra pasiryzes gaivinti ir skatinti ekonomikos atsigavima tiek, kiek reikeés.

TeoriSkai kainy pokyciai priklauso nuo pasialos ir paklausos koncentracijos. Jei ekonomika
yra pakankamai pajégi, tada paklausos padidéjimas dazniausiai nesukelia infliacijos, taciau jei
ekonomika néra pajégi pagaminti tiek, kiek norima (t.y. kai paklausa tampa didesné uZ pasitla),
tada sukeliamas kainy augimas. Visi Sie pasikeitimai taip pat veikia Salies BVP pokycius, kadangi

Klestinti Salies ekonomika signalizuoja apie galimai augancias investiciju apimtis, vartojima,
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atsigaunancia finansy rinka ir kitus svarbius Salies indikatorius bei teigiamas Salies perspektyvas.
Ekonominiy rodikliy teigiami pokyciai (Zemas infliacijos lygis, auganti ekonomika ir investicijos)
uztikrina Salies makroekonomini stabiluma bei prisideda prie spartesnio ekonomikos vystymosi.

Nepaisant to, jog Lietuvos bankas savarankiSkos pinigy politikos nevykdo, taciau turi viena
realy sverta — privalomyju atsargu reikalavimus, kuriy déka gali netiesiogiai reguliuoti pinigu kieki
rinkoje. Reguliuodamas privalomas komerciniy banky atsargas, Lietuvos centrinis bankas prisideda
prie pinigu kiekio rinkoje reguliavimo. Kuo bankai turi maZiau laisvu pinigu ir kuo brangiau
skolinasi iS centrinio banko, tuo didesnes palikany normas jie nustato. Galima teigti, kad kuo
didesné privalomyju atsargu norma, tuo maziau pinigu gali cirkuliuoti finansy rinkoje paskoly
pavidalu, nes bankai priversti daugiau ju laikyti atsargoje. Tai taip pat gali signalizuoti apie galimus
bankinio sektoriaus nestabilumus. Realia Salies ekonoming situacija atspindinti privalomyju atsargy
norma teigiamai veikia pinigy rinka ir uztikrina reikiamus pinigy srautus paskoly pavidalu, kurie
skatina ekonomikos plétra bei vartojima. Privalomyjy atsargy reikalavimai leidzia Lietuvos bankui
grei¢iau ir tiksliau jvertinti padetj finansy rinkoje ir imtis priemoniy ja koreguoti. Sia priemone
Lietuvos bankas siekia skatinti ir palaikyti pinigy rinkos stabiluma. Kaip pavaizduota modelyje,
batent privalomyjy atsarguy apimtys ir Vilibor palikany normos labiausiai veikia kredity kanala,
kurio poveikis toliau perduodamas indéliy apiméiu pokyciams ir atitinkamai paskoly apimtims,
kurios savo ruoztu gali didinti arba mazinti materialines investicijas ir vartojima. Apie tai savo
tyrime uzsimena ir R. Kuodis su I. Vetlov (2002), pasak kuriy, pinigy politika, didinanti imoniy ir
namy tkiy turto verte, didina tkio subjekty grynaja verte, bankai daugiau skolina, didéja
investicijos ir BVP. Taciau, batina pastebéti, jog paskoly kiekio didéjimas ne tik teigiamai jtakoja
BVP, skatindamas gamyba ir vartojima, bet tuo paciu skatina nekilnojamo turto kainy augima ir
prisideda prie nekilnojamo turto rinkos burbuly formavimosi bei infliacijos augimo, o visa tai veda
prie galimo ekonomikos ,,perkaitimo*. Tode¢l siekiant iSvengti itin dideliy finansiniy ir ekonominiy
svyravimy, batina siekti uztikrinti darny kredity kanalu sistemos veikima. Palaikant bazines
paltikany normas reikiamo lygio ir jvedant kreditavimo politikos saugiklius, ekonomika turéty augti
nesukeldama dideliy nestabilumy, nes visa kanaly sistema yra susijusi tarpusavyje, todél atskiry jos
grandziy iSsiderinimas gali paveikti ir visa Salies ekonomika.

Kompleksiniame pinigy politikos kanaly sistemos modelyje ijungtas ir turto kainy kanalas,
kurio poveikis ekonomikai pasireiskia per akciju rinkos ir basto rinkos pokycius. Kai akcijy verté
bei busto kaina kyla, kyla ir imoniy turimo turto verté bei namy tkiy finansiné geroveé, o visa tai
savo ruoztu didina bendra gamybos apimti, taciau tuo pat metu prisideda ir kainy augimo grésmés.
Turto kainy kanale aiSkia grésme infliacijos lygio Kilimui parodo ir importo apimciu bei Vilibor
palikany normy augimas. Kadangi tai ypac¢ susije su naftos Zaliavy importu, nes ekonomikai

augant, atsiranda didesnis poreikis vartoti, tode¢l tai daZniausiai iSSaukia kainu didéjima, ypa¢ toms
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prekeés ir zaliavoms, kuriy pakaitaly yra maziausiai. Dideliu tempu augancios tarpbankinés paliikany
normos reiSkia, kad labai padidéja ir rizika jvairiems vartojimo ir investicijuy sprendimams, todél
tokia situacija atsispindi kainy lygio augime.

Antrojoje darbo dalyje atliktas ECB pinigy politikos poveikio kanaly sistemos rySiu
nustatymas regresinés — Kkoreliacinés analizés pagalba, leido sumodeliuoti pinigy politikos
perdavimo Lietuvoje mechanizma bei nustatyti esmines dedamasias, kurios turi reikSmingos jtakos
ekonominiams procesams — BVP ir infliacijai. Taip pat, vertinant visa §i kompleksinj modelj svarbu
ne tik tai kokie indikatoriai ir kokius procesus itakoja, bet ir galimybé tuos procesus ivertinti ir
priimti atitinkamus sprendimus. Svarbu, kad ECB taikoma pinigu politika nebtty vienpusiska, t.y.
svarbu ne tik jvertinti poveiki konkrecios Salies ekonomikai, bet ir imtis tam tikry prevenciniy
priemoniy, kad ateityje batu galima uzkirsti kelia Saliy ekonominiams nestabilumams, jvertinti ir
prognozuoti galimus ateities pasikeitimus. Zinoma, Europos centrinio banko vykdoma pinigu
politika néra koordinuojama tenkinant atskiros Salies poreikius, taciau ECB teikia nuomones ir
pasitlymus ivairiais pinigy politikos vykdymo klausimais. Taip pat konkrecios Salies praSymu bei
atsizvelgiant i atskiras problemas, su kuriomis susiduria pavienés Salys narés, gali bati parengiami
tam tikri veiksmuy planai, kurie padéty greiciau pasiekti norima rezultata.

Vertinant Lietuvos situacija bendrame Europos Sajungos kontekste galima pastebéti, jog kol ji
néra Euro zonos nare, tol ECB pinigy politikos sprendimai ir galimas poveikis pasireiSkia ne i$
karto, o po tam tikro laiko tarpo. Be to, kaip minéta, jvairiuy Saliy ekonomikos yra skirtingos, ju
poreikiai taip pat, todel ECB pinigy politikos poveikis pasireiSkia arba pavéluotai, arba ne toks,
kokio galbat tikeétasi. Taciau, kuriant kompleksini modelj buvo siekta ne tik apibendrinti tyrimo
rezultatus, bet ir nubraizyti schema, kuri leisty aiSkiau suprasti rodikliy tarpusavio saveikas ir i to
kylancias pasekmes. Nors Europos centrinis bankas pinigu politikos priemoniu nederina prie
kiekvienos Salies narés ekonomikos individualiai, taciau tokie rodikliai, kaip BVP pokyciai ar
infliacijos lygis signalizuoja apie visos bendrijos galimas ekonomikos perspektyvas. Siame
modelyje realusis BVP ir infliacijos lygis yra esminiai Lietuvos ekonomikos indikatoriai, i kuriuos
nukreiptas pinigy politikos poveikio tyrimas. Pastaryju rodikliy pasikeitimai signalizuoja Europos
centriniam bankui bei Lietuvos bankui apie atitinkama ekonoming perspektyva bei leidzia
operatyviau imtis priemoniy. Atliekami stebéjimai reikalingi tiek Salies, tiek visos Europos sajungos
pinigy politikos formavimui, kuri labiau atitikty Lietuvos ekonominius poreikius. Esant
ekonominiam nuosmukiui ar krizei, ECB imasi ypatingu priemoniy, kurios paveikia visas pinigy
politikos kanaly sistemos dedamasias ir stabilizuoja ekonoming situacija Salyje. Ta pati galima baty
pasakyti ir apie Lietuvos centrini banka, kuris savo galioje turi privalomyju atsargu reikalavimy
sverta ir galéty juo naudotis atsizvelgdamas i, tarkime, infliacija ar stipriai iSaugusij vartojima. Taigi
sukurtas kompleksinis pinigu politikos kanaly sistemos modelis leidZia jvertinti ne tik visa poveikio
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mechanizma, bet ir koreguoti tam tikrus priimamus sprendimus, siekiant iSlaikyti tvary ekonomikos
augima ir kainy stabiluma.

Lietuvai tapus Europos sajungos nare bei 2015 metais planuojant prisijungti ir prie euro zonos
valstybiy, yra itin svarbu, kad Europos centrinio banko priimami pinigu politikos sprendimai kuo
efektyviau atspindéty ir tenkinty Salies ekonominius poreikius. Europos centrinio banko vaidmuo,
ketinant iSplésti euro zona, taip pat iSauga, kadangi jis yra atsakingas uzZ visos bendrijos poreikius.
Nors Lietuvos bankas savarankiskos pinigu politikos nevykdo, tac¢iau matydamas tam tikrus Salies
ekonominius nukrypimus, gali imtis priemoniy, kurios ilgalaikéje perspektyvoje padéty siekti tiek
valstybés, tiek Europos centrinio banko tiksly dél kainy stabilumo ir ekonomikos darnaus augimo
visoje Europos sajungoje. Atsizvelgiant i ECB pinigy politikos poveikio modelio veikimo principus
ir { analizuojamy rodikliy galimus nukrypimus ir visos ekonomikos nestabiluma, Europos centrinis
bankas ir Lietuvos bankas gali priimti tam tikrus sprendimus, kurie leisty sukontroliuoti ir
sureguliuoti ekonominius procesus. Apibendrinti galimi sprendimy ir veiksmy variantai pateikiami
25 lenteléje.

25 lentelé

Europos centrinio banko ir Lietuvos banko galimi veiksmai ekonominés perspektyvos
pagerinimui

ECB veiksmai

LB veiksmai

Didesnis fiskalinés, struktarinés ir
politikos koordinavimas.

finansy

Fiskaline  drausmé,  kuri  palengvinty
centriniam bankui palaikyti kainy stabiluma.

Siekis valstybéms naréms sudaryti salygas
stiprinti potencialy augima ir didinti uZimtuma.

Reguliari  nacionaliniy  vieSyju finansy
prieziura.

Rinkos lankstumui ir konkurencingumui didinti
batiny ekonominiy reformy prekiy ir darbo
rinkose skatinimas.

Privalomyjy atsargy normy korekcija.

Produktyvumo bei konkurencingumo
stiprinimas taip skatinant Salies ekonomikos
atsparuma ekonominiams sukrétimams.

Duomeny i$ finansy jstaigy ir kity Saltiniy
rinkimas, apdorojimas bei pateikimas ECB.

Prevencinis ispéjimo mechanizmo taikymas,
kuris  nustatyty ekonominius  disbalansus
ankstyvoje stadijoje.

Bendrumo skatinimas, t.y., kad valstybés narés
savo ekonomine politika vertinty kaip bendra
interesa.

Glaudus ECB ir nacionaliniy centriniy banky
bendradarbiavimas.

Teikti konsultacijas dél norminiy ir priezitros
reikalavimy finansy jstaigoms karimo ir
perziaréjimo.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis ECB ir euro.It duomenimis
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Kaip matyti iS sudarytos veiksmy lentelés, Europos centrinis bankas turi kur kas daugiau
galimybiy daryti jtaka Salies ekonomikai. Jo galioje ne tik Sie galimi veiksmy variantai, bet ir dar
daugelis kity, kuriais jis bando reguliuoti tiek Europos sajungos, tiek euro zonos valstybiy
ekonomikas bei taip siekti visiems svarbiy bendry tiksly. Tuo tarpu vertinant Lietuvos banko
galimybes matyti, kad jos gana ribotos, nes prarades didZiaja dali savarankiSkumo, LB praktiskai
vykdo priziarétojo funkcijas bei teikia jvairia statisting informacija ECB, kuris atsizvelgdamas bei
darydamas apibendrinancias iSvadas, koreguoja visa Europos sajungos pinigy politika. Kaip matyti
iS sudaryto pinigy politikos mechanizmo modelio, LB turi tik viena realy sverta reguliuoti pinigy
kiekiui — tai privalomyjy atsargu reikalavimai. Todél tinkamiausia Lietuvos banko galimybé
prisidéti prie Salies ekonomikos reguliavimo — tai valstybés ekonominés ir finansinés buklés
stebéjimas bei savalaikis informacijos teikimas ECB. Kaip buvo minéta, ECB pinigy politika
formuojama ne konkreciai Saliai, 0 visai bendrijai, taciau kuo geriau priezitira vykdo valstybiy
centriniai bankai, tuo didesnés galimybés ECB vykdyti tokia pinigu politika, kuri atitikty daugelio
valstybiy interesus.

Batina paminéti ir tai, jog ECB pinigy politikos poveikio mechanizmas atvaizduoja ne tik
pasireiSkimo variantus bei veiksmy galimybes, bet tuo pat metu parodo, jog ekonomika ir tam tikrus
sprendimus veikia ir daugelis Kity veiksniy. Sumazéjus vartojimui, investicijoms, padidéjus
infliacijai ar mazéjant BVP augimui neuztenka priimti tam tikrus pakeitimus Salies viduje, bet
butina jvertinti ir galima iSorés poveiki, del kurio daZzniausiai ir yra jauc¢iamas ne toks poveikis,
kokio buvo tikétasi. Priimti sprendimai gali neduoti laukiamy rezultaty dél globalizacijos padiktuoto
rinky integralumo ir i§ to kylan¢io finansy rinky nestabilumo, ekonominiy Kriziy, politiniy bei
kariniu neramumy jtakoty pokyciy ijvairiose pasaulio Salyse, kurios glaudZiais prekybiniais ir
politiniais saitais susijusios viena su Kkita. Taip pat klaidingai jvertintos ekonominés perspektyvos
gali iSkreipti namy dkiy bei imoniy lakescius, kurie atsiliepia vartojimui ir investicijoms. Taigi,
ekonomikos procesai yra sunkiai reguliuojami dél ypac¢ didelio neapibréztumo, kaip yra ir
pastaruoju metu. Taciau glaudesnis instituciju bendradarbiavimas, Siuo atveju Europos centrinio
banko ir Lietuvos banko, gali prisidéti prie darnaus Salies ekonomikos augimo ir kainy stabilumo
uztikrinimo ne tik Salyje, bet ir visoje Europos sajungoje.

Batent kainy stabilumo uZztikrinimas yra kertinis ECB tikslas, kuris pasiekiamas palaikant
infliacija siektino 2 proc. lygio bei tuo pat metu uztikrinant ekonomikos vystymasi, kuri didZia
dalimi lemia pinigu Kiekis, cirkuliuojantis rinkoje. Tod¢l, Lietuvos atveju, svarbu jvertinti ir
tinkamai ivardinti, koks optimaliausias pinigu kiekio lygis uztikrinty stabily realiojo BVP augima ir

neiSSaukty pernelyg staigaus kainy augimo.
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3.2 Optimalaus pinigy kiekio nustatymo galimybés jvertinimas

ECB pagrindiniais pinigy kiekio elementais laiko P1, P2 ir P3 rodiklius. Sie elementai skiriasi
tarpusavyje pagal turto, kuri jie apima, likviduma. P1 sudaro valiuta, t. y. grynieji pinigai
apyvartoje, taip pat likuciai, kuriuos galima greitai pakeisti i valiuta arba panaudoti mokéjimams,
kuriems nenaudojami grynieji pinigai - vienos nakties indéliai. Sis junginys dar vadinamas
siauruoju pinigy junginiu. P2 sudaro P1 ir indéliai, kuriy iS¢émimo terminas yra iki 2 mety, arba
indeliai su iSankstiniu atsiemimo ispéjimu, kurio terminas yra iki triju ménesiy. Sis junginys dar
vadinamas viduriniuoju pinigu junginiy. P3 sudaro P2 ir tam tikros rinkos priemongs, isSleistos
finansiniy instituciju sektoriaus. Sios rinkos priemonés yra: atpirkimo sandoriai, pinigu rinkos
fondy akcijos (vienetai) ir skolos vertybiniai popieriai, kuriy terminas yra iki 2 mety (iskaitant
pinigu rinkos popierius). D¢l didelio likvidumo ir uzZtikrintos kainos $ios priemonés tampa artimais
indéliams pakaitalais, todél Sis junginys vadinamas platusis pinigy elementas. Pastaraji maziau negu
siauresnius pinigu elementus veikia jvairiy likvidaus turto kategoriju pakeitimas, todél jis yra
stabilesnis ir laikomas ECB svarbiausiu pinigu rinkos rodikliu (Gerdesmeier, D., 2011). Lietuvos
bankas, badamas Europos centriniy banky sistemos dalimi, remiasi ECB patirtimi ir kompetencija,
todel pinigu kiekio optimalumo jvertinimas Lietuvoje taip pat yra svarbus aspektas, padedantis
stebéti ir nuodugniai analizuoti ekonomikos poky¢ius.

TeoriSkai Europos centrinio banko pinigy politikos poveikis ekonomikai paremtas pinigu
kiekio reguliavimu, nes tai yra vienas pagrindiniy centrinio banko siekiy. Sukurtas kompleksinis
piniguy politikos poveikio ekonomikai modelis tik pagrindzia teigini, kad pats pinigu politikos
procesas yra sudétingas ir painus. Piniguy politikos poveikis ekonomikai pasireiSkia tik pragjus
keliolikai ménesiy, o kartais ir po keleto mety. Todél pinigu kiekio reguliavimas yra labai
sudétingas procesas. Analizuojant konkreciai Lietuvos pinigu kiekio reguliavimo procesa,
susiduriama su dar didesniais iSSukiais ir sudétinga sistema, kadangi Salies pinigu kiekis yra
veikiamas dviejy finansiniy institucijy, t.y. Europos centrinio banko per bazines paliikany normas ir
Lietuvos banko per privalomujy atsargy reikalavimus.

Salies pinigy kiekio reguliavimo masto jvertinimui, buvo pasirinkta atlikti dvi atskiras porines
regresines analizes, kadangi poveikis i$ Lietuvos banko ir i§ ECB pinigu politikos yra skirtingas,
todel daugialypés regresinés analizés atveju yra nesuderinamas dél per mazo duomeny eiluciy
kiekio. Lietuvos bankas, kaip buvo minéta, pinigu paklausai tiesioginés jtakos neturi, ta¢iau teorinis
poveikis pinigy paklausai vis tiek yra jvardijamas. Lietuvos banko poveikio pinigu paklausai mastui

ivertinti buvo atlikta regresiné koreliaciné analizé, kai priklausomas kintamasis buvo pasirinktas
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Salies pinigy kiekio (P3) lygis, o nepriklausomas kintamasis - privalomyjy atsarguy apimtis (proc.

pokytis). Gauti rezultatai pateikiami 26 lentel¢je.

26 lentele

LB privalomyjy atsargy apimties ir pinigu kiekio porinés regresijos rezultatai

Priklausomas
kintamasis (Y)

Nepriklausomi
kintamieji (X)

Koreliacijos
koeficientas

Determinacijos
koeficientas

Regresijos lygtis

Pinigy kiekis
(proc. pokytis)

Privalomyju
atsargu apimtis
(proc. pokytis)

0,796

0,633

Y1 = 10,626+0,443x

Prie$ analizuojant privalomujy atsargu apimties ir pinigy kiekio regresinés analizés rezultatus,
verta pazymeéti, kad analizé buvo atlikta naudojant véluojanti nepriklausomaji kintamaji. Tai reiskia,
kad poveikis pasireiSkia ne iS karto, nes pinigy kiekis yra veikiamas privalomyjuy atsargy
reikalavimuy paveéluotai. Koreliacijos koeficientas siekia 0,796, todél rySys tarp analizuojamu
kintamujy turéty bati vertinamas kaip stiprus. Taciau ivertinus véluojancio nepriklausomojo
kintamojo salyga, yra sunku nustatyti kokio mastu privalomyjy atsargy reikalavimy priemoné
paveiks pinigy kieki Salyje (zr. 28 prieda). Remiantis regresijos lygties rezultatais, galime teigti, kad
rySys tarp analizuojamy kintamujy yra tiesioginis. Tai reiskia, kad didéjant privalomujy atsargu
apimtims, turéty didéti ir pinigu Kiekis. Didéjancios privalomosios atsargos plecia kredity rinka,
todel didéja ir pinigy kiekis rinkoje. Pastoviai didéjancios privalomosios atsargos taip pat reiskia,
kad banky veikla tampa pakankamai likvidi, stabili ir pelninga, todél prisideda prie teigiamy
ekonomikos pokyciu.

Lietuvos atveju privalomyjy atsargy reikalavimai tapo populiaria pinigu kiekio reguliavimo
priemone del tam tikry susiklosciusiy aplinkybiu. Visu pirma, Lietuvos bankinis sektorius per
analizuojamus 2002 — 2013 metus Zenkliai iSsivysté ir Siuo metu jau pasieké ganétinai auksta lygi.
Kuriantis bankiniam sektoriui, trako nusistovéjusiy tradiciju ir aiskios vizijos, taip pat triko Ziniy
bei jgudZiy atpazinti ir identifikuoti jvairia veiklos rizika, todél ¢ia pasitarnavo tuo metu nustatyta
auksta privalomyjy atsargu reikalavimy norma. Si priemoné pristabdé perteklini pinigu kiekio
»putimasi®, kuris ir taip augo labai dideliu tempu. Todél tuo metu buvo neiSvengta ir auksto
infliacijos lygio augimo tempo. Siuo metu 3alies bankiniam sektoriui pasiekus skaidresnj ir
pastovesnj bei likvidesnj veiklos lygi, tikslinga privalomyju atsargy norma palaipsniui mazinti ir
suteikti bankams daugiau veiklos laisvés. Kita vertus, nuoseklus privalomyjuy atsargy normos
mazéjimas susijes su ECB pinigu politikos derinimo isipareigojimais, kuriuos Lietuvos bankas

prisiémé prisijunges prie Europos centriniy banky sistemos.
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Kitas veiksnys, nulemiantis Salies pinigy kiekio pokyc¢ius yra Europos centrinio banko baziniy
paltkanu normy reguliavimas. ECB pinigu politikos poveikio pinigu paklausos jvertinimui taip pat
buvo atlikta poriné regresiné analizé, tik Siuo atveju nepriklausomas kintamasis buvo pasirinktas
bazinés palakany normos (Zr. 27 lentelg).

27 lentelé

ECB baziniy palakany normy ir pinigy Kiekio porinés regresijos rezultatai

Priklausomas Nepriklausomi Koreliacijos Determinacijos Redresiios Ivatis
kintamasis () kintamieji (X) koeficientas koeficientas gresijos iyg
Pinigy kiekis ECB bazinés 0,753 0,566 Y, = 3,307+6,579x
palakany normos

Siuo atveju regresiné analizé buvo atliekama su veéluojanciu priklausomu kintamuoju. Tai
reiSkia, kad ECB bazinés palikany normos keiciasi daug greic¢iau nei perduodamos poveikis pinigy
kiekiui. Kadangi ECB pinigy politika yra labiau orientuota i euro zonos ekonomikos pokyc¢ius, todél
Lietuvos ekonomikai poveikis yra perduodamas pra¢jus daug daugiau laiko. Siuo atveju koreliacijos
koeficientas siekia 0,753, todeél rySys tarp analizuojamy kintamuyju taip pat turéty bati vertinamas
kaip stiprus. Remiantis regresijos lygties rezultatais, galime teigti, kad rySys tarp analizuojamy
kintamujy yra tiesioginis (zr. 29 prieda). Tai reiSkia, kad didinant arba mazinant bazines palikany
normas, atitinkamai turéty bati paveikiamas ir pinigy kiekis. Gauti rezultatai prieStarauja
nusistovéjusioms teorinéms dogmoms, pagal kurias pinigy kiekis didéja, mazinant paltkany
normos, ir pinigy kiekis mazéja, palikany normoms augant. Lietuvos atveju tokia situacija
susiklosté dél buvusios didelés pinigu kiekio perspektyvos atgavus Nepriklausomybg po Soviety
sajungos Zlugimo ir pradéjus kurtis savarankiskam Salies tkio valdymui. Nuo 2004 iki 2009 mety
ECB pastoviai didinant bazines paltikany normas, Lietuvos pinigy kiekio tempas iSliko ganétinai
auksto teigiamo pokycio, taciau vis tiek palaipsniui buvo pastebimas augimo tempo maZzéjimas.
Lyginant 2011 — 2013 mety baziniy palukany kiekio pokycius su pinigu kiekio pokyciais, pastebéta,
kad pinigy kiekio augimo tempas vel jgauna teigiama pokytj. Nustacius, kad ECB baziniy paltkanu
poveikis pinigu kiekiui yra véluojantis, galime teigti, kad Siuo metu esancios rekordiSkai Zemos
paltikany normos ir 2014 metais sudarys salygas pinigu kiekio spartesniam augimui.

TeoriSkai vidutiniu ir ilgos trukmés laikotarpiais pinigu kiekio bei ekonomikos augimas yra
glaudziai tarpusavyje susij¢. Todél nustacius, kad tiek Europos centrinio banko, tiek Lietuvos banko
pinigy politika turi reikSmingos itakos Salies pinigy kiekio pokyciams, privalu ivertinti Salies pinigy

kiekio ir ekonomikos augimo pokyciy saveikos lygi (zr. 28 lentelg).
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28 lentele

Lietuvos realiojo BVP ir pinigy kiekio porinés regresijos rezultatai

Priklausomas
kintamasis (Y)

Nepriklausomi
kintamieji (X)

Koreliacijos
koeficientas

Determinacijos
koeficientas

Regresijos lygtis

Realusis BVP

Pinigy kiekis

0,778

0,605

Y, =1,311+0,279x

Atliekant regresing analiz¢ tarp pinigy Kiekio ir realiojo BVP pokyc¢iy, buvo Salinta viena
iSskirtis 2009 metais, todél toliau analizé buvo tesiama su vienuolikos duomeny laiko eilute. RySys
tarp analizuojamy kintamyju buvo nustatytas tiesioginis ir stiprus, nes koreliacijos koeficientas
lygus 0,778 (Zr. 30 prieda). Ivertinus regresinés analizés rezultatus galime teigti, kad pinigu kiekio
pokyciai reikSmingai veikia realiojo BVP pokycius. Ivertinus gautus rezultatus, galime teigti, jog
pinigu kiekio pokyciai yra svarbus veiksnys, lemiantis Lietuvos realiojo BVP pasikeitima. Todeél,
galima vertinti, kad pinigy kiekis daro tiesiogini poveiki ekonomikos augimui, t.y. didéjantis pinigy
kiekis rinkoje, skatina augti ekonomika ir atvirkS¢iai, mazéjantis pinigu Kiekis rinkoje, stabdo
ekonomikos plétra bei perspektyvas.

Nustacius, kad saveika tarp pinigy kiekio ir realiojo BVP pokyciy yra stipri ir pagrista,
tikslinga jvertinti optimalaus pinigy kiekio nustatymo galimybe. Optimalaus pinigu kiekio
nustatymo poreikis siejamas su ekonomikos augimo lygio tinkamumo jvertinimu. Tai reiskia, kad
apibrézus optimalaus pinigy kiekio dydij, galétume jvertinti, koks reikalingas maziausias pinigy
kiekio metinis augimo pokycio lygis, kad buty palaikomas tinkamas realiojo BVP pokytis,
leidziantis uztikrinti tolimesnj Salies ekonomikos vystymasi. Kadangi ekonomikos augimas negali
bati jvertintas vien kiekybiSkai, t.y. neuztenka zinoti vien realiojo BVP pokycio jvercius, norint
suprasti, ar toks dydis yra laikomas jau tinkamu. Taigi, realiojo BVP pokycius galime jvertinti
dvireik8miai, t.y. ekonomikos augimas gali buti jvertintas tinkamu ir netinkamu. Todél naudojantis
sprendimy medzio metodu, buvo nustatytas, koks pinigu kiekio lygis uZztikrinty tinkamus
ekonomikos augimo pokycgius.

Mokslinéje literatiiroje teigiama, kad iSsivysciusiose Salyse ekonomikos augimas vertinamas
tinkamu, kai metinis realusis BVP augimas siekia 3-4 proc. Taciau maZai kalbama apie tai, koks turi
buti ekonomikos augimas besivystancioje Salyje, masy atveju Lietuvoje. Atsizvelgdamos i tai, kad
analizuojamu laikotarpiu iki krizés ekonomikos augimas pasizyméjimo palyginti aukstu
ekonomikos augimu, buvo apskaiciuotas 2002 — 2013 mety vidurkis, paSalinant i$ laiko eilutés 2009
metus, kai realusis BVP sieké neigiama 14,8 proc. iverti. Apskaic¢iavus, buvo gauta 6,127 proc.
reikSmé. Todel nuspresta, kad analizuojamu laikotarpiu realiojo BVP augimo reikSmés iki 6 proc.

buvo vertinamos netinkamomis, o reikSmés virSijancios 6 proc. buvo vertinamos kaip tinkamos,
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siekiant uztikrinti tvary ekonomikos augima. Kadangi modeliuojamas priklausomas kintamasis yra
dvireik8mis, buvo naudojami kodai 1 ir 2, t.y. realiojo BVP reikmés iki 6 proc. buvo kei¢iamos i 1,
0 reikSmés lygios ir didesnés uz 6 proc., buvo kei¢iamos i 2. Gauti analizés rezultatai pateikiami 29
lenteléje ir 18 paveiksle.

29 lentelé

Realiojo BVP augimo lygio tinkamumo vertinimas

Specifikacijos Metodas HAID
Priklausomas kintamasis VP
Nepriklausomas kintamasis rivalomuyjy
tsargy
eikalavimai,
3
Patvirtinimas
Maksimalus medZio plotis 3I
Minimalus atvejis Paret mazgo 10
Minimalus atvejis Child mazgo 5
Rezultatai Nepriklausomy kintamuyjy P3
skaicius
Tasky mazgai K |
Tasky mazgy skaicius 2
Gylis 1

Visy pirma reikéety pabrézti, kad sprendimo medZio analizei buvo naudojami du
nepriklausomi kintamieji, t.y. minétas pinigy Kiekis (P3) ir privalomyju atsargu reikalavimai. Pinigu
kiekio rodiklis yra siejamas su Europos centrinio banko pinigu politikos sprendimais, konkreciai su
baziniy paltikany normy korekcija, o privalomyjy atsargu reikalavimai yra laikoma svarbiausia
Lietuvos banko pinigy politikos priemone. Kaip matome i$ rezultaty, pateikty 27 lenteléje, realiojo
BVP augimo lygio tinkamumas priklauso batent nuo metinio pinigy kiekio augimo tempo, kuri
lemia ECB baziniy palikany normu korekcijos sprendimai. Privalomyju atsargu reikalavimy
tinkamumas pinigy kiekio pokyc¢iams buvo atmestas, todél galime teigti, kad uztikrinant tinkama
ekonomikos augimo lygi didesng reikSme turi Europos centrinio banko pinigu politikos poveikis
Salyje, o Lietuvos banko pinigy politikos poveikis ekonomikai yra sunkiai iSmatuojamas. Kitaip
tariant, centrinis bankas, kuris kontroliuoja pinigu pasitla ir trumpalaike palikany norma, ilgesniu
laikotarpiu kontroliuoja ir ekonomikos augima bei infliacijos lygi. Jei centrinis bankas palaiko per
maza trumpalaike paltkany norma, tai reiskia, kad per daug padidinama pinigy pasitla, todél is
pradziy ekonomikos augimas kyla, taciau galiausiai kyla ir kainy lygis, kuris neigiamai atsiliepia
visai Salies ekonomikai. Pagal kiekio lygybe, pinigu kiekio ekonomikoje pasikeitimas (AM) yra
lygus apytikriai realiam gamybos pasikeitimui (AY) pridéjus kainy lygio pasikeitima (AP) ir atémus
pinigu apyvartos grei¢io pasikeitima (AV). Taigi nors ECB nulemia pinigy pasialos veiksnj, tac¢iau
yra jvairiy prielaidy, kurios nulemia minétos lygties jgyvendinimo galimybe. PavyzdZiui, Lietuvoje

ilgu laikotarpiu gamyba lemia jvairas faktiniai veiksniai, tokie kaip Salies naSumo galimybés,
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kulttira, patirties ir kompetencijos lygis, prioritetai. Taip pat pinigy apyvartos greiti gali lemti Salies
finansiné ir ekonominé sandoriy vykdymo iSvystymo sistema, tvarka bei prieziira.

ISsiaiskinus, kokia saveika sieja pinigu kiekio lygi ir ekonomikos augima, toliau siekiama
patvirtinti optimalu piniguy Kiekio lygi, kuris nulemia tinkama ir pakankama ekonomikos augima

Salyje (Zr. 18 pav.)

BVP
Netinkamo lygio - 41,7 % |
Tinkamo lygio - 58,3 % l

P3
<=13,89 % > 13,89 %
Netinkamo lygio—83,3% Netinkamo lygio— 0 %
Tinkamo lygio — 16,7 % Tinkamo lygio — 100 %
Viso: 500% Viso: 50,0 %

18 pav. Optimalaus pinigy kiekio nustatymas, remiantis sprendimo medzZio metodu.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis analizés rezultatais, 2014

Siekiant priimti sprendima, koks pinigy kiekio lygis galimai uztikrinty tinkama ekonomikos
augima, pasitelkus sprendimo medzio metoda, buvo sukurta schema ieSkomam optimaliausiam
variantui. Kaip matyti i pateikto paveikslo (zr. 18 pav.), tinkamam Lietuvos ekonomikos lygio
uztikrinimui reikalingas didesnis nei 13,89 proc. lygio metinis pinigu kiekio augimas. Rezultatai
parodé, kad Lietuvos ekonomikos augimo lygis btity laikomas tinkamu, t.y. didesnis uz 6 proc., jei
pinigy metinis augimo tempas siekty daugiau nei 13,89 proc. Jei pinigy kiekio lygis sieks 13,89
proc. ir maziau, tokiu atveju realiojo BVP augimo pokytis turéty siekti maZiau nei 6 proc. Rezultatai
taip pat parodé, kad per analizuojama 2002 — 2013 mety laikotarpi apie 58 proc. Lietuvos
ekonomikos augimo tinkamumo lygio buvo pagristas pinigu kiekio augimo tempais. [vertinus tai,
galime teigti, kad pinigu politikos ir ekonomikos augimo saveika yra reikSmingai pagrista. Tod¢l
galime daryti iSvada, kad ECB bankui atliekant pagrindiniy paltkanuy normy korekcija, poveikis

Lietuvos ekonomikos poky¢iams yra reikSmingas.
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Griztant prie galimybés Lietuvoje palaikyti pinigy kiekio metini augimo tempa apie 13 proc.,
analizuojamas ir vertinamas ECB pinigy kiekio augimas. ECB siekdamas, kad pinigy augimo
tempas atitikty uzsibrézta kainy stabilumo lygi ir tinkama ekonomikos augimo lygi, paskelbé
placiojo pinigu elemento P3 kontrolini dydj. ReikSmingi pinigy augimo tempo nukrypimai nuo
kontrolinio dydZio gali reiksti, kad vidutiniu laikotarpiu gali kilti rizika kainy stabilumui. 1998 m.
ECB nustate 4,5 proc. metini pinigu augimo kontrolinj dydj, kuris iki Siol yra nepasikeites
(Kléckers, H.J., Willeke, C., 2001). Sis kontrolinis dydis reiskia meting P3 augimo verte, kuri
laikoma atitinkancia kainy stabiluma vidutiniu laikotarpiu, todél P3 junginys yra naudojamas
analizuojant informacija apie pinigu pokycius kiekvienos Salies vidaus ekonomikoje. Pasikeitusi
paltikany norma gali nulemti pinigy kiekio pokycius, nes namy tkiai ir imonés reaguoja i
pasikeitusi skolinimo patraukluma. Todél ECB, vykdydamas pinigy politika, mégina sutelkti
démesi i pagrindines pinigy rinkos tendencijas, nuodugniai ivertindamas makroekonominius
veiksnius ir kitus sukrétimus, darancius itaka pinigy paklausai. Autoriy nuomone, vertinant pinigy
politika, pinigy kiekio pokyciai galéty bati vienais reikSmingiausiy veiksniy, atspindinciy
ekonomikos augimo perspektyvas. Taip pat pinigy kiekis yra labai svarbus Salies ekonomikai, nes
esant patrauklioms paltikany normoms, iSauga imoniy ir namy tkiy poreikis finansuoti investicinius
projektus, nuo kuriy ir priklauso ekonominio augimo kitimas.

Ivertinus tai, jog Europos centrinis bankas yra nustates 4,5 proc. pinigu kiekio augimo
tempa, galime teigti, kad Lietuvos atveju nustatytas optimalus piniguy Kiekio lygis yra tris kartus
didesnis. Taciau nereikéty Siy rezultaty vertinti labai kritiSkai, kadangi Lietuvos ekonomika yra
laikoma vis dar besivystancia, todel Salies ekonomikos perspektyvos yra gerokai didesnés.
Auganciai Salies gamybai reikia daugiau iStekliy, todel apyvartoje yra reikalingas didesnis pinigu
kiekis. Taciau didéjantis pinigu kiekis bei ekonomikos augimas neiSvengiamai iSsaukia ir kainy
didéjima. Taip pat pinigu kiekis Lietuvoje visiSkai priklauso nuo pinigy paklausos, o rinkos
paltikany normos — nuo Europos centrinio banko baziniy paltikany normy ir rizikos priedo. Autoriy
vertinimu, tokios salygos pagristai nulemia pinigu kiekio ir ekonomikos augimo saveika Lietuvoje.
Todél galime teigti, kad zinodami apie pinigu kiekio perspektyvos numatyma, galétume vertinti ir
realaus ekonomikos augimo galimybiy perspektyvas. Atsiribojant nuo iSorés veiksniy, galima teigti,
kad 2013 metais vyraujancios ypatingai zemos bazinés ir rinkos paltikany normos, padidins 2014
mety pinigy kiekio augimo perspektyvas, todél tikétina, kad 2014 mety realiojo BVP pokycio ivertis

bus didesnio augimo tempo lyginant su 2013 metais.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Europos centrinio banko pinigy politikos sprendimai priimami tam, kad bty palaikytas kainy
stabilumas arba suvaldyta infliacija bei uztikrintas ekonominis augimas. Tinkamai ir efektyviai
vykdoma pinigu politika gali padéti sureguliuoti visuming paklausa ir susvelninti dél kainy
nelankstumo iSSaukiamas neigiamas pasekmes ekonomikai. Kiekvienoje Salyje pinigy politika
vykdo tos Salies centrinis bankas, taciau Lietuvos pinigy politika yra koordinuojama Europos
centrinio banko, todél pastarojo pinigu politikos svertai turi reikSmingos ijtakos S$alies
ekonominiams procesams. Lietuvos bankas nors ir neteko didelés dalies savo savarankiSkumo,
taciau prisideda prie pinigu kiekio rinkoje reguliavimo, naudodamas privalomyju atsargu
reikalavimus. Tuo tarpu ECB savo galioje turi daug priemoniy, kuriomis gali vykdyti pinigy
politika, taciau svarbiausia ir labiausiai Lietuvos ekonomikoje pasireiSkianti yra baziniy
paltikany normu korekcija. Tode¢l tiriant ECB pinigy politikos poveikj Lietuvos ekonomikai
lygiagreciai buvo naudotos tiek ECB bazinés palikany normos, tiek LB privalomyju atsargu
reikalavimai, nors ju itaka ir maZzesné, taciau abu Sie veiksniai turi didelés jtakos pinigu
politikos poveikio mechanizmui. Palakany normy, turto kainy ir kredito kanalai siejasi su
nekilnojamo turto rinka, akciju kainomis, vartojimu bei investicijomis, kurios gali stipriai
itakoti realiojo BVP augima ir infliacija. Kredito kanalas, pasireiSkiantis per kredity rinka, yra
ypatingai svarbus, siekiant skatinti Salies investicijas bei vartojima.

. Atlikta pagrindiniy makroekonominiy rodikliy dinaminé analizé parodé¢, kad daugelio
ekonominiy rodikliy, naudoty tyrime, kitimo tendencija yra susijusi ir panasi. Analizuojamu
laikotarpiu iSrySkéjantis ekonomikos pakilimas ir nuosmukis atsispindi ir tyrinéty rodikliy
dinamikoje. PanaSia trajektorija kintantys ekonomikos indikatoriai jau signalizuoja apie Siu
rodikliy sasajas bei rySius. ECB pagrindiniy refinansavimo operaciju palikany norma
komerciniams bankams yra lyg atsvaros taskas, sprendzZiant d¢l rinkos palikany normy dydZio.
Tai parodo ir panaSi ECB pagrindiniy paltikany normy kitimo tendencija bei Euribor dinamika.
PanaSia situacija rodo Lietuvos infliacijos ir Vilibor pokyciy tendencija, i§ kurios aiSkiai
matyti, jog abi kreivés stipriai pakyla 2008 metais, o jau 2009 metais patiria stipru kritima
Zzemyn. Tai galima paaiskinti tuo, jog Vilibor skai¢iuojamas Lietuvoje ir turi jtakos paskolu
litais paltikany normoms, kurios glaudziai siejasi su infliacijos pokyciais. Realiojo BVP ir
pinigy kiekio kreivés rodé praktiSkai identiSka dinamini kitima. 1S to galime spresti, kad dideliu
tempu augantis pinigy kiekis, didina atotrtiki tarp potencialios ir faktinés gamybos apimties,

todel atsiranda didelé grésmé ekonomikos smukimui. Akcijy indekso kitimo tendencija parode,
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kad Si indeksa galime vertinti kaip pranaSa apie Salies ekonoming biklg, kadangi analizuojamu
laikotarpiu akcijy indeksas parodé tiek ekonomikos smukimo pavojy, tiek atsigavimo Zenkl.
Siekiant jvertinti, i kokias grupes tarp Europos Sajungos valstybiy patenka Lietuva, vertinant
jos BVP augimo ir infliacijos rodiklius, atlikta klasteriné analizé. Ji leidzia palyginti Salies
ekonominius rodiklius su kitomis Salimis ir galbat priimti tam tikrus sprendimus, jZvelgti
dalykus, kuriy vertéty vengti ar perimti geraja patirti. Pasirinktas 5 klasteriy modelis parode,
kad Lietuva pateko i vidurinj I11 klasterj. Siame klasteryje atsiddre $alys, kuriy BVP augimo
tempai pakankamai spartiis. Jame taip pat yra Estija ir Latvija. Matyti ir tai, jog Estijos BVP
augimas pats didZiausias Siame klasteryje, o tam jtakos galéjo turéti Estijos sprendimas isivesti
eura ir taip dar sparciau vykdyti ekonomikos plétra. Taip i$ dalies yra dél to, kad Salims tapus
Euro zonos dalimi, ECB priimami pinigy politikos sprendimai sparc¢iau paveikia Sias Salis ir
duoda geresni ir greitesni poveiki. Atlikus klastering analizg pagal infliacijos rodiklius, buvo
nustatyta, kad Lietuva priskirtina prie antros Saliy grupés, kuriy infliacija 2012 metais virsijo 3
proc. ir sudaré 3,2 proc. Si riba yra per didelé siekiant jsivesti eura, todél Lietuvai dar reikia
suvaldyti kainy kilima, nes, tarkime, 2012 m. lapkritj infliacijos kriterijaus kartel¢ buvo 2,8
proc. Tuo tarpu Latvijos infliacija sieké 2,3 proc. ir ji pateko i ta Saliy klasteri, kurios
pakankamai gerai tvarkosi su infliacija ir pagal §i rodiklj ji gali lygiuotis i tokias valstybes kaip
Vokietija, Pranctizija ar Airija.

. Atlikus sisteminj pinigy politikos poveikio ekonomikai vertinima, galima teigti, kad ECB
pinigu politikos poveikis Lietuvos ekonomikai pasireiSkia jvairiais etapais ir per daugybe
kintamuyju. Lietuvoje egzistuoja paltikany normos, turto bei kredity kanaly sistema, kuri Salies
ekonominiams procesams turi didelés jtakos. IStyrus palikany normos kanalo poveikj Lietuvos
ekonomikai, nustatyta, jog ECB nustatomos bazinés palakany normos veikia S$alies
ekonomikos augimo pokycius ne tiesiogiai, 0 tam tikrais etapais. Pirmiausiai paveikiamos
Vilibor ir Euribor paliikany normos, kurios prisideda prie rinkos paliikany normy litais ir eurais
pokyciu, o0 Sios tiesiogiai veikia namy tkiy vartojima ir materialines investicijas. 15tyrus turto
kainy kanala nustatyta, kad poveikis ekonomikai perduodamas per akcijy ir basto kainy
pokycius dél priimamy atitinkamy ECB ir LB pinigy politikos sprendimy. Kai akcijy verté bei
busto kaina kyla, kyla ir imoniy turimo turto verté bei namy tkiy finansiné gerove, o tai savo
ruoztu didina bendra gamybos apimti ir lemia infliacijos pokycius. IStyrus kredito kanalo
veikimo principus nustatyta, kad poveikj Lietuvos ekonomikai lygiagreciai perduoda tiek ECB
bazinés paltikany normos, tiek LB privalomuyjy atsargy reikalavimai, nors jy itaka ir mazesné,
taciau abu Sie veiksniai daro dideli poveiki indéliy apimtis, kuriy déka skatinamos kreditavimo
galimybés Salyje. Kredito kanalo mechanizme buvo patvirtinta paskoly apimciy jtaka namuy

tkiy vartojimui, basto rinkai, materialinems investicijoms. Nustatyta, jog stipriausiai paskoly
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rinka veikia namy ukiy vartojimo pokycius. Pinigy politikos kredito kanalo analizé buvo
uzbaigiama patvirtinant, kad poveikis yra perduodamas realiojo BVP poky¢iams ir infliacijos
lygiui.
. Atliktas ECB pinigy politikos poveikio kanaly sistemos rySiy nustatymas, pasitelkiant regresine
— koreliacing analize, leido sumodeliuoti pinigy politikos poveikio mechanizma Lietuvoje bei
nustatyti esmines dedamasias, kurios daro didZiausia poveikj pagrindiniams ekonominiams
indikatoriams — realiajam BVP pokyciui ir infliacijos lygiui. Europos centrinio banko pinigu
politikos poveikis ekonomikai yra paremtas piniguy kiekio reguliavimu, nes tai vienas is
pagrindiniy centrinio banko siekiy. Sukurtas kompleksinis pinigu politikos poveikio
ekonomikai modelis pagristai irodo teigini, kad pats pinigu politikos procesas yra sudétingas ir
painus. Lietuvoje Sis poveikis ekonomikai pasireiskia tik pra¢jus keliolikai ménesiy, o kartais ir
po keleto mety. Buvo nustatyta, kad realiojo BVP augimo pokyciai glaudziai siejasi su pinigu
kiekio augimo tempu, kuri stipriau salygoja ECB baziniy paliikany normy korekcijos
sprendimai, o ne LB privalomyju atsargu reikalavimai. Todél galime teigti, kad uztikrinant
tinkama ekonomikos augimo lygi, didesng reikSme turi Europos centrinio banko pinigy
politikos poveikis Salyje. Optimalaus pinigy kiekio nustatymo poreikis buvo siejamas su
ekonomikos augimo lygio tinkamumo jvertinimu. Remiantis sprendimo medzZio metodu, buvo
nustatyta, kad siekiant uztikrinti ne mazesni kaip 6 proc. realiojo BVP augima, reikalingas
pinigu kiekio metinis augimo lygis apie 13 proc. Pinigy kiekio metinio augimo didesnio kaip
13 proc. palaikymas Lietuvos ekonomikoje yra reali galimybe¢, kadangi Lietuva vis dar yra
laikoma besivystancia Salimi, todeél jos ekonomikos perspektyvos yra gerokai didesnés.
Lietuvos banko pinigu politikos veikimo galimybés yra ribotos, nes jis yra prarades
didZiaja dalj savarankiSskumo, tode¢l savaime pinigu politikos poveikio ekonomikai sékmingo
igyvendinimo galimybé tampa neatsiejama nuo fiskalinés politikos. Todél sialoma siekti
glaudesnio Lietuvos banko ir Vyriausybiniy bei finansiniy institucijy bendradarbiavimo.
Darnus ir produktyvus pinigu bei fiskalinés politikos suderinamumas leisty anksc¢iau atpaZinti
gresiancius  ekonominius nestabilumus ankstyvoje stadijoje ir taip suSvelninti galimas
neigiamas ekonomines pasekmes. Taip pat sialoma laikytis euro isivedimo politikos, nes tik
tokiu atveju Lietuva igyty daugiau galios spresdama pinigy politikos klausimus. Lietuva turéty

daugiau savarankiskumo ir galimybiy apginti savo ekonominius interesus.
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Empirinei analizei naudoti 2002 — 2013 mety duomenys

1 priedas

_ Privalom_qjq_ Privalom_qjq_ Naml!_ﬁkiq Naml{ﬁkiq Biisty kainy B!istq kainy Materialinés jmony Mat_erialir)éf imony
Metai | atsargy apimtis,| atsargy apimtis, | vartojimas, | vartojimas, Y indeksas, investicijos, mird, Lt investicijos,
mird, Lt proc.pokytis mird, Lt | proc. pokytis proc. pokytis ' ' proc.pokytis
2002 0.813 -3.20 33.680 5.580 112.000 9.4819 8.985 4.2898
2003 0.988 21.57 36.884 9.514 132.200 18.0357 9.522 5.9765
2004 1.260 27.49 41.111 11.459 151.750 14.7882 11.245 18.1029
2005 1.800 42.91 46.830 13.911 303.750 100.1647 13.724 22.0434
2006 2.200 22.22 53.912 15.122 418.880 37.9029 17.211 25.4055
2007 2.600 18.18 63.540 17.861 442.300 5.5911 23.309 35.4339
2008 2.000 -23.08 73.097 15.039 492.830 11.4244 23.886 2.4722
2009 1.934 -3.30 62.807 -14.077 344.050 -30.1889 12.905 -45.9701
2010 2.024 4.65 61.285 -2.423 278.630 -19.0147 11.257 -12.7709
2011 1.924 -4.94 66.894 9.151 325.480 16.8144 14.009 24.4480
2012 2.135 10.97 71.709 7.198 290.650 -10.7011 14.426 2.9750
2013 2.114 -0.98 75.509 5.300 299.500 3.0449 16.600 15.0688
. . . Euro . ECB ECB ribinio ECB pagrindiniy
. Realusis Pinigy Lietuvos indéliy o . . . . -
Metai L Z0Nnos _ skolinimo galimybés | refinansavimo operacijy
BVP kiekis P3 SVKI paliikany _ _
SVKI — palikany norma paliikany norma
2002 6.900 21.250 0.30 2.20 2.21 421 3.210
2003 10.200 20.410 -1.10 2.10 1.25 3.25 2.250
2004 7.400 20.530 1.20 2.10 1.00 3.00 2.000
2005 7.800 29.090 2.70 2.20 1.02 3.02 2.020
2006 7.800 26.250 3.80 2.20 1.79 3.79 2.790
2007 9.800 23.530 5.80 2.10 2.85 4.85 3.850
2008 2.900 13.700 11.10 3.30 2.97 4.74 3.850
2009 -14.800 -5.230 4.20 0.30 0.40 2.06 1.230
2010 1.600 6.820 1.20 1.60 0.25 1.75 1.000
2011 6.000 8.630 4.10 2.70 0.50 2.00 1.250
2012 3.700 13.890 3.20 2.50 0.13 1.63 0.875
2013 3.300 5.560 1.20 1.50 0.00 1.13 0.542
Vidurkis 4.383 15.369 3.142 2.067 1.198 2.952 2.072
_ Suteiktos L Suteikty | Suteikty naujy
OMXV B".St“ naujos In.de““ Importas,| naujy paskoly paskoly
Metai . kainy apimtys, _ _
indeksas . paskolos, mird, Lt paliikany paliikany
indeksas mird, Lt s .
mird, Lt norma litais | norma eurais
2002 85.440 112.000 | 7.933 11.677 | 28.562 4.400 3.900
2003 134.790 132.200 | 12.099 | 13.573 | 30.269 4.830 4.340
2004 216.630 151.750 | 18.657 | 17.859 | 34.384 4.980 3.480
2005 409.680 303.750 | 30.183 | 25.133 | 43.152 5.270 3.860
2006 418.180 418.880 | 41.762 | 30.297 | 53.275 5.110 4.600
2007 524.680 442.300 | 60.023 | 37.152 | 61.504 6.860 5.650
2008 384.890 492.830 | 71.440 | 38.231 73.006 8.410 6.290
2009 215.900 344.050 | 61.558 | 41.072 | 45.311 8.390 4.570
2010 335.430 278.630 | 58.338 | 45.442 | 60.953 5.990 4.120
2011 371.730 325.480 | 54.009 | 39.806 | 78.812 5.780 4.320
2012 334.730 290.650 | 50.811 | 43.586 | 86.578 5.280 3.460
2013 397.270 299.500 | 50.999 | 47.605 [ 91.521 4.936 2.920
Vidurkis 319.113 299.335 | 43.151 32.619 57.277 5.853 4.293
Privalomyju Materialinés| Tiesioginés -
. atsargy Vilibor 3 Euribor 3 imony uzsienio Nam;;_uqu
Metai .= ) N . L . s vartojimas,
apimtis, mén mén investicijos, | investicijos, | © - 4
mird, Lt mird, Lt mird, Lt |
2002 0.813 3.410 3.320 8.985 13.184 33.680
2003 0.988 2.680 2.330 9.522 13.699 36.884
2004 1.260 2.650 2.110 11.245 16.193 41.111
2005 1.800 2.530 2.180 13.724 23.896 46.830
2006 2.200 3.720 3.080 17.211 28.925 53.912
2007 2.600 7.070 4.280 23.309 35.504 63.540
2008 2.000 9.200 4.640 23.886 31.733 73.097
2009 1.934 4.540 1.220 12.905 31.787 62.807
2010 2.024 1.810 0.810 11.257 34.635 61.285
2011 1.924 1.670 1.380 14.009 38.081 66.894
2012 2.135 1.090 0.620 14.426 41.781 71.709
2013 1.640 0.510 0.220 16.600 42.789 75.509
Vidurkis 1.776 3.407 2.183 14.757 29.351 57.271

Saltinis: sudaryta autoriy, remianti Lietuvos statistikos departamento, Eurostat ir ECB duomenimis, 2014.
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Klasterinés analizés infliacijos ir BVP 2012 mety duomenys

2012 metai
Nr. Valstybés Infliacija (%) | BVP (pokytis)
1 Belgija 2.60 1.40
2 Bulgarija 2.40 1.80
3 Cekijos respublika 3.50 2.20
4 Danija 2.40 1.80
5 Vokietija 2.10 1.90
6 Estija 4.20 3.90
7 Airija 1.90 2.50
8 Graikija 1.00 2.90
9 Ispanija 2.40 1.70
10 Prancuzija 2.20 1.70
11 Kroatija 3.40 1.20
12 Italija 3.30 1.20
13 Kipras 3.10 1.10
14 Latvija 2.30 4.20
15 Lietuva 3.20 3.90
16 Liuksemburgas 2.90 1.10
17 Vengrija 5.70 2.10
18 Malta 3.20 2.00
19 Nyderlandai 2.80 1.20
20 Austrija 2.60 1.80
21 Lenkija 3.70 2.90
22 Portugalija 2.80 1.50
23 Rumunija 3.40 2.40
24 Slovenija 2.80 0.70
25 Slovakija 3.70 2.90
26 Suomija 3.20 1.60
27 Svedija 0.90 3.50
28 | Jungtine Karalyste 2.80 0.30

Saltinis: sudaryta autoriy, remianti Eurostat duomenimis, 2014.
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Klasterinés analizés infliacijos ir BVP 2012 mety duomenys

22:Portugalija
23:Rumunija
24:Slovenija
25:Slovakija
26:Suomija
27:Svedija

Infliacija
Cluster Membership
Case 5 Clusters | 4 Clusters
1:Belgija 1 1
2:Bulgarija 1 1
3:Cekijos respublika 2 2
4:Danija 1 1
5:Vokietija 1 1
6:Estija 3 2
7:Airija 1 1
8:Graikija 4 3
9:lspanija 1 1
10:Prancuzija 1 1
11:Kroatija 2 2
12:ltalija 2 2
13:Kipras 2 2
14:Latvija 1 1
15:Lietuva 2 2
16:Liuksemburgas 1 1
17:Vengrija 5 4
18:Malta 2 2
19:Nyderlandai 1 1
20:Austrija 1 1
21:Lenkija 2 2
1 1
2 2
1 1
2 2
2 2
4 3
1 1

28:Jungtine Karalyste
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3 priedas

Cluster Membership

Case

5 Clusters

4 Clusters

1:Belgija
2:Bulgarija
3:Cekijos respublika
4:Danija
5:Vokietija
6:Estija

7:Airija

8:Graikija
9:Ispanija
10:Prancuzija
11:Kroatija
12:ltalija
13:Kipras
14:Latvija
15:Lietuva
16:Liuksemburgas
17:Vengrija
18:Malta
19:Nyderlandai
20:Austrija
21:Lenkija
22:Portugalija
23:Rumunija
24:Slovenija
25:Slovakija
26:Suomija
27:Svedija
28:Jungtine Karalyste
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4 priedas

Paskoly litais ir eurais poky¢iy tendencija 2005 — 2012 m.

Min. It

Paskoly litais ir eurais apimtys

35000
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25000+
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15000+

10000+

NN N N N N

5000+

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Metai

0O Paskolos litais, min. Lt @ Paskolos eurais, min. Lt

Saltinis: sudaryta autoriy, remianti Lietuvos banko duomenimis, 2014.
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5 priedas

Paliikany normos kanalo pirmojo etapo (tarp ECB baziniy palikany normy ir Vilibor)
porinés regresinés analizés rezultatai

ANOVA®
Model Summarf J Sum of X o
Model Squares df Mean Square| F Sig. F kritiné
Adjusted R| Std. Error of |1 Regression 48.144 1 48.144 22.483| 10017 4.1028
Model R R Square Square | the Estimate Residual 21.414| 10 2141
1 8327 692 661 1.46334 Total 69.557] 11
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Stjudento
Model B Std. Error Beta t Sig. kritiné
1 (Constant) -.372 .902 -412 .689 2.2281
ECB_bazines_paluk 1.823 .385 .832 4.742 .001
Casewise Diagnostics®
Case Predicted
Number Std. Residual Vilibor Value Residual
1 -1.415 3.41 5.4812 -2.07124
2 -.718 2.68 3.7308 -1.05078
3 -427 2.65 3.2749 -.62493
4 -.534 2.53 3.3114 -.78139
5 -.680 3.72 4.7154 -.99541
6 .288 7.07 6.6482 42178
7 1.744 9.20 6.6482 2.55178
8 1.824 4.54 1.8709 2.66909
9 .245 1.81 1.4515 .35847
10 -.162 1.67 1.9074 -.23738
11 -.091 1.09 1.2236 -.13360
12 -.073 .51 .6164 -.10641
ECB baziniy palukany normy ir Vilibor liekamosios paklaidos
Standartiz
Stebéjimo jtakos Kuko uotoji
Nr. indeksas Rezultatas| matas Rezultatas liekana Rezultatas
1 0.08940 Néra 0.25282 Néra -1.415 Néra
2 0.00218 Néra 0.02636 Néra -.718 Néra
3 0.00036 Néra 0.00909 Néra -.427 Néra
4 0.00019 Néra 0.01418 Néra -.534 Néra
5 0.03558 Néra 0.03544 Néra -.680 Néra
6 0.21826 Néra 0.02568 Néra .288 Néra
7 0.21826 Néra 0.94007 Yra 1.744 Néra
8 0.04899 Néra 0.29237 Néra 1.824 Néra
9 0.07940 Néra 0.00697 Néra .245 Néra
10 0.04669 Néra 0.00226 Néra -.162 Néra
11 0.09899 Néra 0.00114 Néra -.091 Néra
12 0.16171 Néra 0.00114 Néra -.073 Néra
Kritiné
reiksmé 0.3333 0.7435 [3]
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Vilibor .200 12 .198 .876 12 .077
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6 priedas

Palikany normos kanalo antrojo etapo (tarp Vilibor ir suteikty nauju paskoly litais paliikany
normuy) porinés regresinés analizés rezultatai

ANOVA®

Model Summaryb | Sum of Mean
IIModel Squares df Square F Sig.
Adjusted R| Std. Error of[1 Regression 10.439 1 10.439 10.926 0087
Model R R Square Square [the Estimate|
Residual 9.554 10 .955
1 7232 522 A74 97747 Total 19.994 11
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
1 (Constant) 4.533 489 9.272 .000
Vilibor .387 A17 723 3.305 .008
Casewise Diagnostics®

Case Std. Pask_paluk_| Predicted

Number Residual litais Value Residual

1 -1.488 4.40 5.8543 -1.45429

2 -.759 4.83 5.5715 -.74149

3 -.593 4.98 5.5599 -.57986

4 -.249 5.27 5.5134 -.24337

5 -.884 5.11 5.9744 -.86439

6 -.422 6.86 7.2722 -.41219

7 .320 8.41 8.0974 .31263

8 2.146 8.39 6.2921 2.09794

9 773 5.99 5.2344 .75556

10 .614 5.78 5.1802 .59979

11 .332 5.28 4.9555 .32449

12 210 4.94 4.7308 .20518

Vilibor ir suteikty naujy paskoly palikany normy litais liekamosios paklaidos

Stebé&jimo Standartiz
itakos Kuko uotoji

Nr. indeksas | Rezultatas matas Rezultatas | liekana | Rezultatas
1 0.00000 Néra 0.10977 Néra -1.488 Néra

2 0.00759 Néra 0.03166 Néra -.759 Néra

3 0.00823 Néra 0.01952 Néra -.593 Neéra

4 0.01105 Néra 0.00357 Néra -.249 Néra

5 0.00141 Néra 0.03956 Néra -.884 Néra

6 0.19293 Néra 0.0469 Néra -422 Néra

7 0.48252 Yra 0.15355 Néra .320 Néra

8 0.01847 Néra 0.29064 Néra 2.146 Néra

9 0.03665 Néra 0.04629 Néra 773 Néra

10 0.04336 Néra 0.03127 Néra .614 Néra

11 0.07716 Néra 0.01255 Néra .332 Néra
12 0.12063 Néra 0.00709 Néra .210 Néra

Kritiné
reikdme 0.3333 0.7435 3]
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Pask_paluk .248 12 .040 .822 12 170
litais
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7 priedas

Paliikany normos kanalo treéiojo etapo (tarp namy tikiy vartojimo ir suteikty naujy paskoly
litais palikany normy) porinés regresinés analizés rezultatai

ANOVA®
Model Summary® Sum of Mean ] -
Sid Error Model Squares df Square F Sig. F kritine
. - a
Adjusted R|  of the 1 Regression|  909.152 11 909.152 7.788) 021 4255
Model R R Square Square Estimate Residual 1050.617 o 116735
1 6812 0.464 0.404] 10.80441 Total 1959.769) 10
Coefficients®
Standardiz
Unstandardized ed
Coefficients Coefficients] Stjudento
Model B Std. Error Beta t Sig. kritine
1 (Constant) 14.627 15.042 0.972 0.356
2,262
VARO00001 6.904 2.474 0.681 2.791 0.021

Casewise Diagnostics?®
Case Std. Predicted
Number Residual | VAR00002 Value Residual
1 -1.046 33.7 45.0028 11.3028
2 -1.025 36.9 47.9713] 11.07131
3 -0.732 411 49.0068 7.90683
4 -0.39 46.8 51.0088 4.20885
5 0.37 53.9 49.9043 3.99571
6 0.14 63.5 61.9854 1.51458
7 0.038 73.1 72.6858 0.41415
8 -0.902 62.8 72.5478 9.74778
9 0.492 61.3 55.9794 5.32063
10 1.145 66.9 54.5296| 12.37037
11 1.909 7.7 51.0779] 20.62212

Namuy tikiy vartojimo ir suteikty naujy paskoly palikany normy litais liekamosios paklaidos

Stebéjimo Standartiz
itakos Kuko uotoji

Nr. indeksas | Rezultatas matas Rezultatas lieckana | Rezultatas
1 0.12373 Néra 0.19043 Néra -1.046 Néra
2 0.06416 Nera 0.11404 Nera -1.025 Nera
3 0.04795 Neéra 0.05014 Neéra -0.732 Nera
4 0.02328 Néra 0.01104 Néra -0.39 Néra
5 0.0358 Néra 0.01136 Neéra 0.37 Nera
6 0.04472 Neéra 0.00178 Neéra 0.14 Nera
7 0.32076 Néra 0.00087 Néra 0.038 Néra
8 0.31559 Néra 0.46967 Néra -0.902 Néra
9 0.00015 Néra 0.01336 Néra 0.492 Néra
10 0.00128 Néra 0.07332 Néra 1.145 Néra
11 0.02258 Néra 0.26305 Néra 1.909 Néra

Kritiné
reikSme 0,36 0,7493 3
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov?® Shapiro-Wilk

Statistic df Sig. Statistic df Sig.

Namu_uk_ 0.203 11 ,2()0*.I 0.919 11 0.313

vartojimas
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8 priedas

Paliikany normos kanalo ketvirtojo etapo (tarp suteikty naujy paskoly eurais paliikany
normu ir Euribor) porinés regresinés analizés rezultatai

ANOVA®
Model Summaryb Model Siquurzrgfs df Mean Square F Sig.
Adjusted R| Std. Error of 1 Regression 6.025 1 6.025 16.783 0027
Model R R Square Square | the Estimate Residual 3.590 10 359
1 .792° 627 .589 .59917 Total 9.615 11
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 3.158 .326 9.675 .000
Euribor .520 127 792 4.097 .002
Casewise Diagnostics®
Case Std. Pask_eurais_| Predicted
Number Residual paluk Value Residual
1 -1.642 3.90 4.8836 -.98361
2 -.049 4.34 4.3691 -.02915
3 -1.293 3.48 4.2548 -.77483
4 -.720 3.86 4.2912 -43120
5 -.265 4.60 4.7589 -.15889
6 446 5.65 5.3825 .26753
7 1.202 6.29 5.5695 72045
8 1.298 4.57 3.7923 77767
9 .902 412 3.5793 .54072
10 742 4.32 3.8755 44452
11 -.034 3.46 3.4805 -.02054
12 -.589 2.92 3.2727 -.35268

Suteikty naujy paskoly palakany normy eurais ir Euribor liekamosios paklaidos

Stebéjimo Standartiz
itakos Kuko uotoji
Nr. indeksas | Rezultatas matas Rezultatas liekana | Rezultatas
1 0.05799 Néra 0.25827 Néra -1.642 Néra
2 0.00098 Néra 0.00012 Néra -.049 Néra
3 0.00024 Néra 0.0832 Néra -1.293 Néra
4 0.00000 Néra 0.02568 Néra -.720 Néra
5 0.0361 Néra 0.00542 Néra -.265 Néra
6 0.19718 Néra 0.05401 Néra 446 Néra
7 0.27067 Néra 0.61324 Néra 1.202 Néra
8 0.04152 Néra 0.13731 Néra 1.298 Néra
9 0.08443 Néra 0.09863 Néra .902 Néra
10 0.02886 Néra 0.03917 Néra 742 Néra
11 0.10942 Néra 0.00017 Néra -.034 Néra
12 0.17261 Néra 0.08009 Néra -.589 Néra
Kritiné
reiksme 0.3333 0.7435 [3]
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Pask_eurais_| .204 12 178 .933 12 415
paluk
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9 priedas

Paliikany normos kanalo penktojo etapo (tarp namu dikiy vartojimo ir suteikty naujy paskoly
eurais palikany normy) porinés regresinés analizés rezultatai

Model Summary®

Adjusted R| Std. Error of
Model R R Square Square | the Estimate
1 1952 .038 -.058 14.95273

10 priedas

Paliikany normos kanalo Sestojo etapo (tarp materialiniy investicijy ir suteikty naujy paskoly
eurais paliikany normy) porinés regresinés analizés rezultatai

ANOVA®
Model Summarf’ Sum of Mean
Std. Error Model Squares df Square F Sig. F kritine
Adjusted R of the 1 Regression 176.129 1 176.129 20.714 0012
’ 4,256
Model R R Square Square Estimate Residual 76,508 9 8.503
1 ,8353 0.697 0.663 2.91685 Total 252.657| 10|
Casewise Diagnostics®
Case Std. Predicted
Number Residual | VAR00002 Value Residual
1 -1.067 8.98 12.0929 3.1129
2 -1.61 9.52 14.217 4.69697
3 0.406 11.25] 10.0654 1.18462
— 4 0.624 13.72 11.8998 1.82019
Cocfficients 5 0.59 1721 154721 1.7379
Standardiz 6 0.949 23.31 20.5409 2.7691
Unstandardized ed ) 7 0.089 23.89] 23.6305] 0.25955
Coefficients Coefficients| Stjudento
Modl I e ; sig. | kitine 8 -0829]  1291] 153273] 2.41728
1 (Constant) -6.734] 4.768| -1.412 0.191 9 -0.65 11.26] 13.1549 1.89494
2,262 10 -0.038 14.01] 14.1204] 0.11042
VAR00001 4.827 1.061 0.835 4.551 0.001
11 1.529 14.43] 9.9688 4.46116

Namuy ukiy vartojimo ir suteikty naujy paskoly eurais paliikany normy liekamosios paklaidos

Stebéjimo Standartiz
itakos Kuko uotoji

Nr. indeksas | Rezultatas matas Rezultatas | liekana | Rezultatas
1 0.03539 Néra 0.09396 Néra -1.067 Néra

2 0.00079 Néra 0.14404 Néra -1.61 Néra

3 0.1162 Néra 0.02698 Néra 0.406 Néra

4 0.04108 Nera 0.0343 Nera 0.624 Néra

5 0.00442 Néra 0.02073 Néra 0.596 Néra

6 0.201 Néra 0.26273 Néra 0.949 Néra

7 0.46389 Yra 0.01091 Néra 0.089 Néra

8 0.00309 Néra 0.03946 Néra -0.829 Néra

9 0.01169 Néra 0.02696 Néra -0.65 Néra

10 0.00125 Néra 0.00008 Néra -0.038 Néra

11 0.12121 Nera 0.39925 Nera 1.529 Nera

Kritine
reikSmé 0,36 0,7493 3
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Mater_inve 0.24 11 0.076 0.866 11 0.07
sticijos
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11 priedas

Paliikany normos kanalo septintojo etapo (tarp materialiniy investiciju ir suteikty nauju
paskoly litais paliikany normy) porinés regresinés analizés rezultatai

ANOVA®
Model Summary® I Sum of
IModel Squares df Mean Square F Sig. F kritiné
Adjusted R| Std. Error of 1 Regression 163.418 1 163.418 16.487| 0037 4.256
Model R R Square Square | the Estimate )
Residual 89.207] 9 9.912
1 8042 647 .608 3.14832 Total 252.625 10
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Stjudento
Model B Std. Error Beta t Sig. kritiné
1 (Constant) -5.030 5.005 -1.005 .341
2.262
Paskolu_lit 3.549 874 .804 4.060 .003
ais_paluk
Casewise Diagnostics®

Case Std. Material_inve| Predicted

Number Residual st Value Residual

1 -.509 8.99 10.5864 -1.60138

2 -.823 9.52 12.1126 -2.59058

3 -.445 11.25 12.6450 -1.39997

4 .016 13.72 13.6743 .04973

5 1.304 17.21 13.1064 4.10462

6 1.268 23.31 19.3176 3.99136

7 -.296 23.89 24.8190 -.93304

8 -1.579 11.26 16.2298 -4.97276

9 -.469 14.01 15.4844 -1.47541

10 227 14.43 13.7098 71624

11 1.306 16.60 12.4888 4.11120

paklaidos
Stebéjimo Standartiz
itakos Kuko uotoji

Nr. indeksas | Rezultatas matas Rezultatas liekana Rezultatas

1 0.11518 Néra 0.0423 Néra -.509 Néra

2 0.0484 Néra 0.06366 Néra -.823 Néra

3 0.03181 Néra 0.01576 Néra -.445 Néra
4 0.00957 Néra 0.00002 Néra .016 Néra

5 0.02024 Néra 0.11956 Néra 1.304 Néra

6 0.11808 Néra 0.26841 Néra 1.268 Néra

7 0.59904 Yra 0.31518 Néra -.296 Néra

8 0.01042 Néra 0.15651 Néra -1.579 Néra

9 0.00192 Néra 0.01239 Néra -.469 Néra
10 0.00904 Néra 0.00319 Néra 227 Néra
11 0.03632 Néra 0.1424 Néra 1.306 Néra

Kritiné
reikSme 0.36 0.7493 3]
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Material_in 176 11 200 .900 11 185
vest
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12 priedas

Paliikany normos kanalo aStuntojo etapo (tarp BVP ir materialiniy investicijy) porinés
regresinés analizés rezultatai

ANOVA®
Model Summary® Sum of ] B
Adjusted R1 Std. Error of Model . Squares df Mean Square F Sig. F kritiné
Model R R Square Square | the Estimate 1 Reg.resm 34773 1 34.773 6.530] 0319 4.256]
Residual 47.929 9 5.325
1 .648° 420 .356 2.30768 Total 82702 10
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Stjudento
Model B Std. Error Beta t Sig. kritiné
1 (Constan 4.364 .980 4.452 .002 2.262
Material_ 135 .053 .648 2.555 .031
Casewise Diagnostics®
Case Std. Predicted
Number Residual BVP Value Residual
1 .848 6.90 4.9438 1.95624
2 2179 10.20 5.1719 5.02812
3 .255 7.40 6.8120 .58804
4 197 7.80 7.3449 45509
5 .000 7.80 7.7996 .00037
6 279 9.80 9.1560 64404
7 =779 2.90 4.6979 -1.79793
8 -.449 1.60 2.6363 -1.03632
9 -724 6.00 7.6701 -1.67013
10 -.462 3.70 4.7659 -1.06593
11 -1.344 3.30 6.4016 -3.10160
BVP ir materialiniy investicijy liekamosios paklaidos
Stebéjimo Standartiz
itakos Kuko uotoji
Nr. indeksas Rezultatas matas Rezultatas liekana Rezultatas
1 0.04028 Néra 0.06245 Néra .848 Néra
2 0.02625 Néra 0.35681 Néra 2179 Néra
3 0.01348 Néra 0.00423 Néra .255 Néra
4 0.04264 Néra 0.00346 Néra 197 Néra
5 0.08043 Néra 0.0000 Néra .000 Néra
6 0.26379 Néra 0.03317 Néra 279 Néra
7 0.05875 Néra 0.06282 Néra =779 Néra
8 0.35046 Néra 0.14262 Néra -.449 Néra
9 0.06845 Néra 0.05906 Néra -724 Néra
10 0.0533 Néra 0.021 Néra -.462 Néra
11 0.00216 Néra 0.1022 Néra -1.344 Néra
Kriting
reikSmé 0.36 0.7493 [3]
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
BVP .164 11 200" .938 11 493
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13 priedas

Paliikany normos kanalo devintojo etapo (tarp BVP ir namy tikiy vartojimo) porinés
regresinés analizés rezultatai

ANOVA®
Model Summary® | Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig. F kritiné
Adjusted R| Std. Error of 1 Regression 30.210] 1 30.210] 5.180 0497 4.256
Model R R Square Square | the Estimate Residual 52492 9 5.832
1 .604° -365 -295 2.41504 Total 82.702) 10
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Stjudento
Model B Std. Error Beta t Sig. kritiné
1 (Constant) 3.187 1.483 2.149 .060
2.262
Namu_uk_v .300 132 .604 2.276 .049
artojimas
Casewise Diagnostics®
Case Std. Predicted
Number Residual BVP Value Residual
1 .844 6.90 4.8627 2.03733
2 1.721 10.20 6.0438 4.15619
3 .320 7.40 6.6278 77223
4 181 7.80 7.3640 43605
5 .030 7.80 7.7275 .07246
6 518 9.80 8.5499 1.25010
7 -1.989 2.90 7.7026 -4.80262
8 -.356 1.60 2.4599 -.85986
9 .027 6.00 5.9348 .06518
10 -.683 3.70 5.3485 -1.64845
11 -.612 3.30 4.7786 -1.47860
BVP ir namy tikiy vartojimo liekamosios paklaidos
Stebéjimo Standartiz
itakos Kuko uotoji
Nr. indeksas |Rezultatas| matas Rezultatas liekana | Rezultatas
1 0.05294 Néra 0.06983 Néra .844 Néra
2 0.00023 Néra 0.16339 Néra 1.721 Néra
3 0.00829 Néra 0.00625 Néra .320 Néra
4 0.05062 Néra 0.00313 Néra 181 Néra
5 0.08477 Néra 0.0001 Néra .030 Néra
6 0.19428 Néra 0.07477 Néra 518 Néra
7 0.08215 Néra 0.5004 Néra -1.989 Néra
8 0.44521 Yra 0.15792 Néra -.356 Néra
9 0.00123 Néra 0.00004 Néra .027 Néra
10 0.02008 Néra 0.03271 Néra -.683 Néra
1 0.06021 Néra 0.0393 Néra -612 Néra
Kritineé
reiksme 0.36 0.7493 [3]
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
BVP .164 1 200" .938 1 493
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14 priedas

Tobin‘o kanalo pirmojo etapo (tarp OMXYV indekso bei Vilibor) porinés regresinés analizés

rezultatai
= ANOVA®
Model Summary Sum of Moan
) Std. Error Model Squares df Square F Sig. F kritine
Adjusted | ofthe T Regress|2977,092 [ 2977,002] 5172 {4,103
Model R R Square | R Square | Estimate iong ’ ’ ’ 046 ’
! 5847 341 ,275] 2399093 Residual| 5755,649 10| 575,565
Total 8732,740 11
Casewise Diagnostics®
Case Std. | OMXV_in | Predicted Coefficients?
Number |Residual| deksas Value Residual Standardiz
1 ,183 16,36 11,9808 4,37921 ) c ‘:fd. .
2 458|  30,38] 19,3834| 10,99664 Unstandardized | Coefficien
Coefficients S
3 917|  42,71| 20,6994| 22,01063 S Stiudento
4 1,130 49,87 22,7556 27,11436 Model B Error Beta t Sig. kritiné
5 745 35,04| 17,1626| 17,87741 1 (Consta | 42,743| 13,404 3,189 010
6 1,032 2547 71241 24,75756 C/tl)'b 8,225 3,617 584 2,274 046
7 -821|  -26,64| -6,9369| -19,70312 flibor | & ’ - ’ ' 2,228
8 -1,065 -40,95| -15,4087| -25,54129
9 449 38,711 27,9374 10,77256 Tests of Normality
10 -/465 17,85 29,0067 -11,15669 Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
11 -1,784 -8,95| 33,8595| -42,80949 ¢ df Sig. Statistic df Sig.
12 -779 19,85 38,5478| -18,69778] [OMXV_in| ,246 12 043 892 12 125
deksas
St_ebejlmo Kuko Standartizuo
Nr. jtakos |Rezultatas Rezultatas . Rezultatas
. matas toji liekana
indeksas
1 0,0073 Néra 0,00183 Neéra 0,18254 Néra
2 0,00252 Néra 0,01079 Neéra 0,45837 Néra
3 0,00553 Néra 0,04505 Neéra 0,91746 Néra
4 0,01256 Néra 0,07492 Néra 1,13019 Néra
5 0,00009 Néra 0,02757 Neéra 0,74517 Néra
6 0,08523 Néra 0,12984 Neéra 1,03195 Néra
7 0,18674 Néra 0,17095 Néra -0,82127 Néra
8 0,32504 Néra 0,74296 Néra -1,06462 Néra
9 0,04286 Néra 0,01666 Neéra 0,44903 Néra
10 0,05136 Néra 0,01945 Neéra -0,46504 Néra
11 0,09958 Néra 0,43617 Néra -1,78440 Néra
12 0,16119 Néra 0,13012 Neéra -0,77937 Néra
Kriting
e 0,33333 0,74349 3]
reikSmeé
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15 priedas

Tobin‘o kanalo antrojo etapo (tarp materialiniy investiciju bei OMXV indekso porinés
regresinés analizés rezultatai

Model Summary® ANOVA®
Std. Error of Sum of Mean
Adjusted the Model Squares df Square F Sig. | F kritine
Model R R Square |R Square| Estimate 1 Regressi| 152,832 1| 152,832] 20,472 001 4,256
1 8337 ,695 661 2,73226 on
Residual 67,187 9 7,465
Total 220,019 10
Case Std. Materialines_| Predicted
Number | Residual | investicijoss | Value [Residual Coefficients®
7 139 952 9,1416| 38004 U . Czef;‘,
2 379 11,25| 10,2110 1,03425 nstandardized 0ese ,
8 13,72| 12,1712| 1,55203 Coefficients — Studento
3 .96 : ' ; Model B Error Beta t Sig. | kriting
4 649 17,21| 154376] 1,77320 1 (Constant) 5622| 2288 2457] 036
5 1,622 23,31| 18,8768 4,43249
6 998 23,89| 22,2526| 1,63295 OMXV_inde 032 007 833| 4525 001 2262
7 -1,799 12,91 17,8216| -4,91626 ksas
8 -,574 11,26 12,8257| -1,56848
9 -,587 14,011 15,6144| -1,60503 ;
10 -1,088 14,43| 17,3981| -2,97197 Tests of Normality
1 ,094 16,60 16,3441 25588 Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic| df Sig. c df Sig.
Materiali ,209 1 ,197 ,887 11 ,126
nes_inve
sticijos
Stebéjimo .
Nr. jtakos [|Rezultatas Rl Rezultatas Staﬂdgr‘tlzuo- Rezultatas
. matas toji liekana
indeksas
1 0,24666 Neéra 0,00744 Néra 0,13909 Neéra
2 0,16821 Néra 0,03382 Neéra 0,37853 Neéra
3 0,06329 Neéra 0,03482 Neéra 0,56837 Néra
4 0,00016 Nera 0,02321 Nera 0,64898 Neéra
5 0,08459 Neéra 0,3397 Neéra 1,62228 Neéra
6 0,31798 Neéra 0,209 Neéra 0,59766 Neéra
7 0,04222 Néra 0,28679 Néra -1,79934 Néra
8 0,03946 Nera 0,0284 Nera -0,57406 Neéra
9 0,00073 Neéra 0,01916 Neéra -0,58744 Neéra
10 0,02932 Neéra 0,09189 Néra -1,08773 Neéra
11 0,00739 Nera 0,00053 Nera 0,09365 Neéra
Kritiné 0,36364 0,74938 [3]
reikSme

146



16 priedas

Tobin‘o kanalo antrojo etapo (tarp namy tikiy vartojimo bei OMXYV indekso porinés
regresinés analizés rezultatai

ANOVA®
Model Summary® S oT Vean
Std. Error Model Squares df Square F Sig. | F kritine
Adjusted of the 1  Regression| 1250,507 111250,507] 11,651 0079 4,103
Model R R Square |R Square| Estimate :
Residual 1073,306 10| 107,331
1 7343 ,538 44921 10,36005
Total 2323,813 11
Casewise Diagnostics?®
Case Std.  |Namu_ukiu| Predicted Coefficients®
Number | Residual [_vartojimas| Value Residual . Standardized
7 ~560 3368| 394834 -580343 U'gta?ﬁd?rd'tzed Ci';f;crie'ifs
2 -538 36,88| 424533| -5,56925 oe c'egtsd ,
3 -,655 41,11| 47,8965| -6,78547 B E ’ Bet . Stju.dletho
2 -.978 46,83| 56.9670| 1013703 Model rror eta t Sig. kritiné
5 1217 5391] 665173 -12,60530 1 (Constant) 29,709| 8,611 3,450 ,006
6 21,192 63,54 75,8915| -12,35153 OMXV_inde ,088 ,026 734 3,413 ,007 2,228
7 918 73,10 63,5871 9,50992 ksas
8 1,264 62,81 49,7139| 13,09307
9 ,369 61,29] 57,4579 3,82708
10 433 66,89] 62,4111 4,48288
11 1,180 71,71) 594843 12,22475 Tests of Normality
12 976 75,51 65,3947| 10,11432
- - - - Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. | Statistic df Sig.
Namu_u 192 12 200 ,920 12 287
kiu_varto
jimas
Stebéjimo .
Nr. jtakos | Rezultatas N Rezultatas Stafld_artlzuo Rezultatas
. matas toji liekana
indeksas
1 0,25303 Néra 0,11983 Néra -0,68729 |-05601737
2 0,17559 Néra 0,06812 Néra -0,55016 |-0,5375702
3 0,07028 Néra 0,046 Néra -0,30995 | -0,654965
4 0,00007 Néra 0,04752 Néra -1,03362 |-0,9784731
5 0,06836 Néra 0,15603 Néra -1,31921 |-1,2167223
6 0,27725 Néra 0,6268 Néra -0,59575 |-1,1922274
7 0,0319 Néra 0,06202 Néra -0,10550 10,91794129
8 0,0457 Néra 0,13581 Néra 0,15493 | 1,2638044
9 0,00003 Néra 0,00677 Néra 0,55607 | 0,36940745
10 0,02112 Néra 0,01219 Néra 0,70018 |0,43270801
11 0,00392 Néra 0,07291 Néra 1,45074 11,17998956
12 0,0528 Néra 0,08691 Néra 1,73956 |0,97628095
Kriting
reikéme 0,33333 0,74349 [3]
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17 priedas

Tobin‘o kanalo treéiojo etapo (tarp infliacijos lygio bei Vilibor ir importo apim¢iy)
daugialypés regresinés analizés rezultatai

b
Model Summary® ANOVA
Adjuste |Std. Error Sum of Mean
R dR ofthe | Durbin- Model Squares| df Square F Sig. F kritine
Model R Square |Square | Estimate | Watson 1 R_egres 84,042 2| 42,021 15,079 0027 4,066
1 8gg 790 ,738] 1,66935] 2,041 sion
) Residu | 22,294 8 2,787
al
% 0 Total 106,336 10
RSS1 2,9901|RSS1 6,0144
RSS2 1,8650|RSS2 5,1711 Tests of Normality
F 1,6033|F 0,7601 Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Finv 9,2766|Finv 9,2766 Statisti of s Statisti of s
F < Finy, todél duomenims badingas homoskedastiSkuma — sSte 9. She 9.
Infliacija 212 11 ,182 ,908 11 231

Coefficients®

Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Correlations Statistics
Stjudento| Zero-
Model B Std. Error Beta t Sig. kritiné order Partial Part |Tolerance| VIF
1 (Constant)] -5,338 1,731 -3,083 015
Importas ,101 ,027 614 3,791 ,005 ,602 ,802 614 1,000 1,000
Vilibor 1,021 253 ,654| 4,041 ,004 2,262 ,643 ,819 ,654 1,000 1,000
Correlations Casewise Diagnostics®
. Case Std. Predicted
Importas | Vilibor Number| Residual | Infliacija| Value Residual
Importas Pearson 1 -,018 1 -,087 30 A457 14573
Correlation 2 -931|  -1,10| 4547 -155467
Sig. (2- ,958 3 351 1,20 6148 58519
tailed) 4 ,303 2,70 2,1944 ,50562
N 11 11 5 -874 3,80| 5,2587| 1,45868
Vilibor Pearson -018 1 6 -,742 5,80 7,0391 1,23913
Correlation 7 1,107 11,10 9,2521 1,84789
8 1,872 4,20 1,0746 3,12539
Sig. (2- 958 9 -791 1,20 2,5210] 1,32100
tailed) 10 227 4410 37215 37853
N 11 11 1 -433 320 39234 72342
Stebé jimo .
Nr. itakjos Rezultatas e Rezultatas StaTd_amzuo— Rezultatas
. matas toji liekana
1 0,16924 Néra 0,00121 Néra -0,08730 Néra
2 0,15068 Néra 0,12143 Néra -0,93130 Néra
3 0,11172 Neéra 0,01305 Néra 0,35055 Neéra
4 0,03087 Néra 0,00483 Néra 0,30289 Néra
5 0,09062 Néra 0,06897 Néra -0,87380 Néra
6 0,21071 Neéra 0,11358 Néra -0,74228 Néra
7 0,45403 Néra 1,07486 Néra 1,10695 Néra
8 0,0610 Néra 0,24678 Néra 1,87222 Néra
9 0,05916 Neéra 0,04336 Néra -0,79132 Néra
10 0,24571 Néra 0,01311 Néra 0,22675 Néra
11 0,41624 Neéra 0,1307 Néra -0,43335 Neéra
Kritine 054545 0,86004 3]
reikSme
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18 priedas

Nekilnojamo turto kanalo pirmojo etapo (tarp biisto kainy bei Vilibor ir privalomyjy atsargy
apim¢iy) daugialypés regresinés analizés rezultatai

Model Summary® ANOVA®
Std. Error of Model Squares df Square F Sig. F kritine
R Adjusted the Durbin- 1 Regressio| 126767,833 2| 63383,917| 15,173 0029 4,066
Model R Square [ R Square | Estimate | Watson Residual | 33418931 8| 4177,366
1 ,890° 791 ,739| 64,63255 1,750 Total 160186,764 10
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Stjudento| Zero-
Model B Std. Error Beta t Sig. kritiné order Partial Part |Tolerance VIF
1 (Constant) | -159,145| 92,266 1,725 123
vilibor 31,230 9,863 516] 3,166| 013 600 746 511 984 1,017
Privalomujul 189,270 46,563 662] 4,065 004f 5560 728 821 656 984] 1,017
_atsargu_
apimtys
Tests of Normality X1 xX2
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk RSS1 1577,6044|RSS1 232,9853
Statistic | df Sig. | Statistic| _df Sig. *;532 1391311391’2‘31 *;532 28842"7‘22?
Siiit;’—k 162 2000 941 9B e 9,2766|Finv 9,2766
F < Finv, todél duomenims bldingas homoskedastiSkumas
Casewise Diagnostics® Correlations
Privalomuj
Case Std. Busto_kain |Predicted Residuall/| u_atsargu
Number| Residual os Value | Residual y _apimtys | Vilibor
1 -,070 112,00[116,5457| 4,54575| 0,04059 Privalomuju Pearson 1 128
2 477 132,20(163,0303| 30,83033| 0,23321 _atsargu_a Correlation
3 -1,635 151,75(257,4285| 105,67849| 0,6964 pimtys
4 -,783 303,75|354,3725| 50,62250| 0,16666 Sig. (2- ,707
5 -1,140 418,88(492,5397| 73,65966| 0,17585| tailed)
6 ,530 442,30(408,0215| 34,27850| 0,07750| N 1 1
7 1,008 492,83|427,6963| 65,13374| 0,13216 Vilibor Pearson 128 1
8 ,989 344,051280,1502| 63,89981| 0,18573 Correlation
9 ,332 278,63|1257,1634| 21,46662| 0,07704
10 ;724 325,481278,6738| 46,80624| 0,14381 Sig. (2- ,707
1 522 290,651256,8982| 33,75181| 0,11613 tailed)
Suma 2,04507 N 1 11
MAPE 18,5915
Stebéjimo .
Nr. itakjos Rezultatas Kuko Rezultatas Sta{w_d_amzuo- Rezultatas
indeksas matas toji liekana
1 0,43307 Néra 0,00381 Néra -0,07033 Néra
2 0,21387 Néra 0,04783 Néra -0,47701 Néra
3 0,01502 Néra 0,11809 Néra -1,63507 Néra
4 0,0446 Néra 0,03708 Néra -0,78324 Néra
5 0,30235 Néra 0,46251 Néra -1,13967 Neéra
6 0,19516 Néra 0,05262 Néra 0,53036 Néra
7 0,36043 Néra 0,50754 Néra 1,00775 Neéra
8 0,05213 Néra 0,06346 Néra 0,98866 Neéra
9 0,04992 Néra 0,00702 Néra 0,33213 Néra
10 0,13715 Néra 0,0669 Néra 0,72419 Néra
11 0,1963 Néra 0,05139 Neéra 0,52221 Néra
Kritine
reikéme 0,54545 0,86004 [3]
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19 priedas

Nekilnojamo turto kanalo antrojo etapo (tarp namuy iikiy vartojimo bei busto kainy) porinés
regresinés analizés rezultatai

Model Summary® ANOVA®
Sum of Mean
Std. Error Model Squares df Square F Sig. |F kritine
R [Adjusted| ofthe 1 Regre | 1226417 1|1226,417| 11,176] o007 4,103
Model R Square |R Square | Estimate ssion
1 7262 528 481 10,4757 Residu] 1097,396 10| 109,740
- al
Total | 2323,813 11
Casewise Diagnostics®
Namu_uk Coeffici a
Case Std. iu_vartoji | Predicted oefficients -
Number| Residual mas Value Residual Unstandardized | Standardized
1 -687| 33,68 40,8798] 7,19978 Coefficients | Coefficients
2 -,550 36,88 42,6473| 576327 Std. Stjudento
3 -310 41,11 44,3579 3,24688 Model B Error Beta t Sig. kritiné
4 -1,034 46,83 57,6578| 10,82781 1 (Constant] 31,080 8,398 3,701 ,004
5 -1,319 53,91| 67,7316 13,81963 )
6 -,596 63,54| 69,7809 6,24087 Busto_ ,087 026 726 3,343 ,007] 2,228
7 -,106 73,10| 74,2022  1,10522 kainos
8 155 62,81| 61,1840 1,62296
9 556 61,29| 554598 5,82518
10 ,700 66,89| 59,5592| 7,33483 .
1 1451 71,71| s65116| 1519743 Tests of Normality
12 1,740 75,51 57,2859| 18,22306 Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic| df Sig. | Statistic df Sig.
Namu_ ,192 12| 200 ,920 12| ,287
ukiu_var
tojimas
Stebéjimo .
Nr. jtakos |Rezultatas Kuko Rezultatas Sta_r\d.artlzuo Rezultatas
. matas toji liekana
indeksas
1 0,21908 Néra 0,14678 Néra -0,68729 Neéra
2 0,17438 Neéra 0,07079 Néra -0,55016 Néra
3 0,13597 Neéra 0,01728 Neéra -0,30995 Neéra
4 0,00012 Neéra 0,05307 Néra -1,03362 Neéra
5 0,08921 Neéra 0,21929 Néra -1,31921 Néra
6 0,12759 Neéra 0,06012 Néra -0,59575 Néra
7 0,23373 Neéra 0,00378 Neéra -0,10550 Neéra
8 0,0125 Néra 0,00141 Néra 0,15493 Néra
9 0,00268 Neéra 0,01592 Neéra 0,55607 Neéra
10 0,00427 Neéra 0,02579 Néra 0,70018 Néra
11 0,00047 Néra 0,10506 Néra 1,45074 Neéra
12 0,0000 Néra 0,15005 Néra 1,73956 Néra
Kritine 0,33333 0,74349 3]
reikSme
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20 priedas

Nekilnojamo turto kanalo antrojo etapo (tarp materialiniy investicijy bei busto kainy)
porinés regresinés analizés rezultatai

Model Summary® ANOVA"
Adjusted | Std. Error Sum of Mean ) 3
R R ofthe Model Squares df Square F Sig. F kritine
Model R Square | Square | Estimate 1 Regres | 204,662 1 204,662| 39,585 ,000% 4,103
1 8937 798 778] 227381 sion
Residu | 51,702 10 5,170
al
Total 256,364 11
Casewise Diagnostics®
Materiali
Case Std.  |nes_inve |Predicted Coefficients?
Number | Residual | sticijos Value Residual Unstandardized |Standardized
1 ,406 8,98| 8,0605 92416 Coefficients Coefficients
2 325 9,52| 8,7825 , 73909 Std. Stjudento
3 776 11,25 9,4813] 1,76398 Model B Error Beta t Sig. kritiné
4 -,523 13,72 14,9144] -1,19029 1 (Consta 4,057 1,823 2,226 ,050
> ~8001 17211 19,0297 -1.81882 gt) t 036| 006 893| 6202 000] 2,228
uato_ , s , , f s
6 1,514 23,31| 19,8668 3,44251 Kainos
7 973 23,89 21,6729 2,21260
8 -1,517 12,91 16,3549| -3,44958
9 -1,214 11,26 14,0165 -2,75932
10 -740 14,01 156912 -1,68178 Tests of Normality
11 -,009 14,43| 14,4462 -,02002 Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
12 B08| 16,60 14,7625 183748 Statistc| df | Sig. |Statistc| df | Sig.
Materiali 194 12 200 894 12[ 133
nes_inve
sticijos
Stebéjimo .
Nr. jtakos |Rezultatas Ko Rezultatas Sta_r_1d_art|zuo Rezultatas
. matas toji liekana
indeksas
1 0,21908 Nera [0,05133 Néra 0,40644 Néra
2 0,17438 Neéera  ]0,02471 Néra 0,32504 Néra
3 0,13597 Néra |0,10828 Néra 0,77578 Néra
4 0,00012 Nera [0,01361 Néra -0,52348 Néra
5 0,08921 Nera |0,08062 Néra -0,79990 Néra
6 0,12759 Nera |0,38825 Nera 1,51399 Nera
7 0,23373 Nera |0,32185 Néra 0,97308 Néra
8 0,0125 Nera |0,13487 Néra -1,51710 Néra
9 0,00268 Nera |0,07581 Néra -1,21353 Néra
10 0,00427 Neéra |0,02878 Néra -0,73963 Néra
11 0,00047 Néra 0,0000 Néra -0,00881 Néra
12 0,0000 Nera [0,03238 Néra 0,80811 Néra
Kritiné
rne 0,33333 0,74349 3]
reikSme
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21 priedas

Nekilnojamo turto kanalo antrojo etapo (tarp importo bei namy tikiy vartojimo) porinés
regresinés analizés rezultatai

Model Summary® ANOVA®
Sum of Mean
R Adjusted | Std. Error of Model Squares df Square F Sig. | Fkritine
Model R Square [R Square |the Estimate 1 Regres | 4510,879 1| 4510,879] 64,474] 0007 4,103
1 9307 ,866 852 8,36450 sion
Residu | 699,648 10 69,965
Casewise Diagnostics® al
Total | 5210,528 11
Case Std. Predicted
Number| Residual | Importas Value Residual Coefficients®
N O A O
’ ’ ’ ! Coefficient Coefficients .
3 045|  3438| 347616 37758 Skl _ [Stiudento
4 050 4315| 42,7296 42240 Model B Std. Error Beta t Sig. kritiné
5 081 53.28| 52,5966 67838 1 (Consta] -22516] 10,227 2,202 052
6 -539 61,50| 66,0109] 4,50686 nt)
7 .756 7301 793262| 632018 Namu_ 1,393 174 930 8,030 ,000] 2,228
8 2353  4531| 64,9896| 1967860 ukiu_va
9 -229 60,95 62,8691 1,91607 rtojimas
10 972 78,81 706838| 8,12817
11 1,098 86,58 77,3923]  9,18566 .
12 1,056  9152| 82,6867 883430 Tests of Normality
Kolmogorow-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statisti
c df Sig. | Statistic df Sig.
Importas 125 12 200 ,943 12 534
Stebé jimo .
Nr. jtakos |Rezultatas Kuko Rezultatas Ste}pd.artlzuo Rezultatas
. matas toji liekana
indeksas
1 0,2395 Neéra 0,08681 Néra 0,49658 Neéra
2 0,17887 Neéra 0,00672 Néra 0,16698 Neéra
3 0,11239 Néra 0,00031 Néra -0,04514 Néra
4 0,04692 Neéra 0,00022 Néra 0,05050 Neéra
5 0,00486 Néra 0,00035 Néra 0,08110 Néra
6 0,01691 Neéra 0,01797 Néra -0,53881 Neéra
7 0,10777 Neéra 0,08338 Néra -0,75560 Neéra
8 0,0132 Néra 0,32723 Néra -2,35263 Néra
9 0,00693 Neéra 0,00286 Néra -0,22907 Neéra
10 0,03985 Néra 0,07565 Néra 0,97175 Néra
11 0,0897 Neéra 0,15257 Néra 1,09817 Neéra
12 0,1431 Neéra 0,21109 Néra 1,05617 Neéra
Kritiné
e 0,33333 0,74349 [3]
reikSmeé
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22 priedas

Kredity kanalo pirmojo etapo (tarp indéliy apim¢iy bei ECB bazinés palakany normos ir
privalomyjy atsargy) daugialypés regresinés analizés rezultatai

Model Summary® ANOVA®
Std. Error Sum of Mean
R Adjusted of the Durbin- | [Model Squares df Square F Sig. F kritine
Model | R [ Square |R Square | Estimate | Watson | [T Regre | 1631,015 2| 815507 16864] 0017 3,863
ssion
1 8887 ,789 ;743  6,95406 2,077 Residu| 435,231 o 48,359
al
Total | 2066,246 11
X X2 -
SRSS1 55,0957|RSS1 62,9675 Tests of Normality
SRSS2 56,8404| RSS2 82,8466 Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
F 0,9693|F 0,7601 Statistic[  df Sig. [Statistic][ df Sig.
Finv 9,2766|Finv 9,2766 - e
F < Finv, todél duomenims baidingas homoskedastiskumas Inqelwtyg 145 12| 200 ,965 12 ,852
apim

Coefficients®

Unstandardized | Standardiz
Coefficients ed Correlations Collinearity Statistics
Stjudento Zero-
Model B Std. Error Beta t kritiné Sig. order | Partial Part |Tolerance VIF
1 (Constant) 3,926 3,419 1,148 ,280
ECB_bazn 3,388 2,026 ,257 2,673 129 ,165 487 ,256 ,989 1,011
es_palukan
u_normos 2,228
Privalomuju 670 17 878 5,707 ,000 ,851 ,885 873 ,989 1,011
_atsargu_a
pimtys
Correlations Casewise Diagnostics®
Std.
ECB_bazines | Privalomuj Case Residu IndAeIiu_a Predicted . Residual/
_palukanu_n| u_atsargu Number al pimtys Value Residual y
ormos _apimtys 1 409 12,12 9,2721| 2,84501| 0,234793
ZCB ba Peareon r 706 2 -916 16,24| 22,6036 -6,36660| -0,3921
= X ’ 3 ,842 31,58 25,7201| 5,85725] 0,185489
zines_p |Correlation 4 664| 4073| 361121| 461812| 0,113383
alukanu | 5 -621| 2055 24,8685| -4,32178| -0,21034
_normo | Sig. (2- 744 6 -450]  2263| 257552 -3,12917| -0,1383
s tailed) 7 628 290 -1,4631| 4,36738| 1,503764
N 12 12 8 627 743|  30723| 4,35879| 0,586561
Privalom Pearson -106 1 9 396|  1064| 78868 2,75307| 0,258749
uju_atsa Correlation 10 2,116  -1240|  2,3131[-14,71531| 1,186508
rgu_api 11 -,319 9,50 11,7117 -2,21617| -0,23339
mtys Sig. (2- 744 12 856 9,22|  3,2703| 5,94940] 0,645292
tailed) 3,740404
N 12 12 31,17003
Stebéjimo .
Nr. itakjos Rezultatas Rk Rezultatas Stqu_amzuo Rezultatas
indeksas matas toji liekana
1 0,11879 Néra 0,01771 Nera 0,40912 Neéra
2 0,04323 Néra 0,04635 Néra -0,91552 Néra
3 0,093 Néra 0,06147 Néra 0,84228 Néra
4 0,31659 Néra 0,16327 Néra 0,66409 Néra
5 0,08466 Néra 0,03124 Nera -0,62147 Neéra
6 0,26892 Néra 0,05666 Nera -0,44998 Neéra
7 0,50672 Yra 0,46162 Nera 0,62803 Neéra
8 0,11018 Néra 0,03896 Nera 0,62680 Neéra
9 0,08719 Néra 0,01295 Néra 0,39589 Néra
10 | 0,10996 Néra 0,44334 Néra -2,11607 Néra
11 0,09567 Néra 0,00899 Néra -0,31869 Néra
12 0,16508 Néra 0,10729 Néra 0,85553 Néra
Kritine
reilkcme 0,50000 0,85168 [3]
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23 priedas

Kredity kanalo antrojo etapo (tarp paskoly apiméiy bei indéliy apimé€iy) porinés regresinés
analizeés rezultatai

Model Summary® ANOVA®
Adjusted R'| Std. Error of Sum of Mean
Model R |RSquare| Square |the Estimate Model __| Squares df | Square F Sig. ] F kritiné
1 Regression 3996,749 1| 3996,749| 45,919 ,00090 4,1028
1 9067 821 803 9,32950 Residual 870,307 10| 87,040
Total 4867,146 1
Casewise Diagnostics® Coefficients?®
Num Std. |Paskolu_ | Predicted
ber |Residual| apimtys | Value Residual Unstandardized |Standardized
1 -,397 7,93 11,6370 3,70404 Coefficients Coefficients Stjudento
2 -,256 12,10 14,4901 2,39113 Model B Error Beta t Sig. kritiné
3 -,245 18,66| 20,9397 2,28266 1 (Constant) 5934 7,728 -768] 460
4 -182 30,18 31,8855 1,70251 Indeliu_api 1505 222 906| 6,776] 000 2,2281
5 ,226 41,76 39,6562 2,10575 mtys
6 1,077 60,02 49,9716 10,05141
7 2,127 71,441 51,5953 19,84474
8 610 61,56| 558704| 568763 Tests of Normality
9 -,440 58,34| 62,4463 4,10831 Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
10 ,005 54,01 53,9653 ,04370 Statistic df Sig. Statistic df Sig.
11 -948]  50,81| 59,6534 8,84241 Paskolu_| ,225 12] 003 1909 12] 209
12 -1,576 51,001 65,7012 14,70217 apimtys
Stebéjimo .
Nr. itakjos Rezultatas W Rezultatas Sta_pd_artlzuo Rezultatas
indeksas matas toji liekana
1 0,24848 Néra 0,05858 Néra -0,39702 Néra
2 0,20553 Neéra 0,01876 Néra -0,25630 Néra
3 0,12344 Néra 0,00984 Néra -0,24467 Néra
4 0,03175 Néra 0,00245 Néra -0,18249 Néra
5 0,00306 Néra 0,00264 Néra 0,22571 Néra
6 0,01164 Néra 0,0673 Néra 1,07738 Néra
7 0,01784 Néra 0,28331 Néra 2,12709 Néra
8 0,04048 Néra 0,02997 Néra 0,60964 Néra
9 0,09315 Néra 0,02523 Néra -0,44036 Néra
10 0,02926 Néra 0,0000 Néra 0,00468 Néra
11 0,06814 Néra 0,09449 Néra -0,94779 Néra
12 0,12723 Néra 0,41953 Néra -1,57588 Néra
Kritine 033333 074349 3]
reikSme
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24 priedas

Kredity kanalo treéiojo etapo (tarp namy uikiy vartojimo bei paskoly apimé¢iy) porinés
regresinés analizés rezultatai

b
Model Summaryb ANOVA
- Sum of Mean
Adjusted | Std. Error of ) e
R the Model Squares df Square F Sig. | F kritiné
Model R R Square| Square Estimate 1 Snegresm 1941,886 1] 1941,886] 50,844 0009 4,1028
! 9147 836 819] 6,18002 Residual | 381,927 10| 38,193
Total 2323,813 11
Casewise Diagnostics® Tests of Normality
Case Std. Namu ukiul Predicted Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Number | Residual | vartojimas| Value | Residual Statistic| df Sig. ’Statistic df Sig.
1 218 33,68| 350261 134614 Ejm\/‘;;t‘é, 921 121 2001 920 12 287
2 -125 36,88 37,6576 , 77359 im;s !
3 -111 41,11 41,7999 ,68893
4 -,364 46,83 49,0803] 2,25030
5 -,402 53,91 56,3941 2,48214 Coefficients?
6 -,710 63,54 67,9287| 4,38865 Unstandardized |Standardized
7 -,331 73,10 7514021 2,04317 Coefficients Coefficients
8 -986 62,81 68,8982| 6,09123 ode . EStd- ot t S Stikugsn_to
[s] rror eta 1g. riune
9 -903 61,29 66,8643| 557933 1 (Constant)] 30,015] 4,218 7116 000
10 447 66,89 64,1299 2,76407
11 1,553 71,71 62,1099| 9,59908 Paskolu_ 632,089 914 7,131 ,000]  2,2281
12 2,149 7551| 62,2287| 1328033 2pimys
Stebéjimo .
Nr. jitakos |Rezultatas N Rezultatas Stqu_amzuo Rezultatas
. matas toji liekana
indeksas
1 0,25483 Néra 0,01831 Néra -0,21782 Néra
2 0,19811 Néra 0,00427 Néra -0,12518 Néra
3 0,12327 Néra 0,00204 Néra -0,11148 Néra
4 0,03455 Néra 0,01004 Néra -0,36412 Néra
5 0,0004 Néra 0,00804 Néra -0,40164 Néra
6 0,05849 Néra 0,04856 Néra -0,71014 Néra
7 0,16442 Néra 0,02393 Néra -0,33061 Néra
8 0,06961 Néra 0,10354 Néra -0,98563 Néra
9 0,04739 Néra 0,0705 Néra -0,90280 Néra
10 0,02422 Néra 0,0135 Néra 0,44726 Néra
11 0,01206 Néra 0,14061 Néra 1,55324 Néra
12 0,01265 Neéra 0,27119 Néra 2,14891 Néra
Kritine 0,33333 0,74349 3]
reikSmé
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25 priedas

Kredity kanalo treciojo etapo (tarp biisto kainy bei paskoly apiméiy) porinés regresinés
analizeés rezultatai

b ANOVA®
Model Summary
Adjuste Sum of
dR Std. Error of Model Squares df [Mean Square| F Sig. | F kritiné
Model R R Square | Square [ the Estimate 1 Regres | 116304,471 1| 116304,471| 26,504 0007 4,1028
1 8523 726 ,699 66,24373 sion
Residu | 43882,323 10|  4388,232
al
Total | 160186,794 11
Casewise Diagnostics®
Case Std. Busto_k | Predicted Coefficients®
Number | Residual | ainos Value Residual
1 ~220] 112.00] 127.1776] 1517760 Unstandgrdized StandarFiized
2 -232| 132,20| 147,5424| 1534240 Cooficionss | Coeliden® Students
3 -420(  151,75] 179,6001| 27,8501 Model B Error Beta t Sig. :«itiné
4 1.024] 303,75( 235,9431 67,80694 T (Consta| 88,398 45216 7955 079
5 1,907| 418,88| 292,5451| 126,33490 nt)
6 913 442,30| 381,8110| 60,48900 Paskol 4888 950 852| 5,148| 000 2,2281
7 ,833] 492,83| 437,6211 55,20887 u_apim
8 -,683| 344,05| 389,3146| 45,26459 tys
9 -1,433| 278,63| 373,5742] 94,94415
10 -,407| 325,48] 352,4125| 26,93255
11 -696| 290,65| 336,7797| 46,12965 Tests of Normality
12 -577] 299,50| 337,6987| 38,19866 Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
c df Sig. | Statistic df Sig.
Busto_k ,182 12 200 ,940 12 496
ainos
Stebé jimo .
Nr. itakjos Rezultatas NO© Rezultatas Stgpqanlzuo- Rezultatas
indeksas matas toji liekana
1 0,25483 Néra 0,02026 Neéra -0,22912 Néra
2 0,19811 Néra 0,01462 Neéra -0,23161 Néra
3 0,12327 Néra 0,02901 Néra -0,42042 Néra
4 0,03455 Neéra 0,07937 Néra 1,02360 Neéra
5 0,0004 Neéra 0,18137 Néra 1,90712 Neéra
6 0,05849 Neéra 0,08028 Néra 0,91313 Neéra
7 0,16442 Neéra 0,15206 Néra 0,83342 Néra
8 0,06961 Neéra 0,04976 Néra -0,68330 Néra
9 0,04739 Neéra 0,17768 Néra -1,43325 Néra
10 0,02422 Néra 0,0112 Neéra -0,40657 Néra
11 0,01206 Néra 0,02826 Neéra -0,69636 Néra
12 0,01265 Néra 0,01953 Neéra -0,57664 Néra
Kritine 0,33333 0,74349 3]
reikme
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26 priedas

Kredity kanalo trediojo etapo (tarp materialiniy investicijy bei paskoly apiméiy) porinés
regresinés analizés rezultatai

Model Summaryb ANOVA"
Sum of Mean
R |Adjusted R| Std. Error of Model Squares |  df Square F Sig. | F kriting
Model R | Square | Square [the Estimate 1 Regre | 125,305 1| 125305] 9,561 0119 4,1028
1 ,6999 489 438 3,62022 ssion
Resid | 131,060 10 13,106
ual
Casewise Diagnostics? Total | 256,366 11
Materialin
Case Std. es_invest| Predicted
Number | Residual | icijos Value Residual Coefficients®
1 -,033 8,99 9,1058 -,12075 Unstandardized |Standardized
2 -070 9,52 9,7742 -,25220 Coefficients Coefficients
3 116 11,25| 10,8264 41855 Vodel 5 Esrtr(ir - S Stiuqeqto
4 290 13,72] 12/6758|  1,04817 1 (eConst 7,833 2,471 3,t170 ig‘m e
5 740| 17,21 14,5337 2,67729 ant)
6 1,615 23,31 17,4637 5,84526 Paskol ,160 ,052 ,699| 3,092 011 2,2281
7 1,268 23,89 19,2956 4,59036 u_apim
8 -1,327 12,91 17,7100 -4,80504 s
9 -1,640 11,26| 17,1934 -5,93638
10 -,688 14,01| 16,4988| -2,48978 Tests of Normality
1 -431 1443 15,9857) -1,55965 Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
12 61| 16,60] 160158] 58418 Statistic] df Sig. | Swmtstc] df | Sig.
Materiali ,194 12 200 ,894 12 133
nes_inv
esticijos
Stebéjimo .
Nr. itakjos Rezultatas N Rezultatas Stapd_artuuo Rezultatas
. matas toji liekana
indeksas
1 0,25483 Néra 0,00043 Néra -0,03336 Néra
2 0,19811 Neéra 0,00132 Néra -0,06966 Neéra
3 0,12327 Néra 0,00219 Néra 0,11561 Néra
4 0,03455 Néra 0,00635 Néra 0,28953 Néra
5 0,0004 Néra 0,02727 Néra 0,73954 Néra
6 0,05849 Neéra 0,25101 Néra 1,61461 Neéra
7 0,16442 Néra 0,35196 Néra 1,26798 Néra
8 0,06961 Néra 0,18776 Néra -1,32728 Néra
9 0,04739 Neéra 0,23258 Néra -1,63978 Neéra
10 0,02422 Néra 0,0319 Néra -0,68774 Néra
11 0,01206 Néra 0,01082 Néra -0,43082 Néra
12 0,01265 Neéra 0,00153 Néra 0,16137 Neéra
Kritiné 033333 0,74349 [3]
reikSme
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27 priedas

Kredity kanalo ketvirtojo etapo (tarp infliacijos lygio bei paskoly apiméiy) porinés regresinés
analizeés rezultatai

ANOVA®
Model Summary® — — —
Adi d %h Model Squares df | Square F Sig. | Fkritiné
juste ofthe T Regression| 21,661 1| 21,661] 9898 0129 22565
Model R R Square |R Square| Estimate ’
1 7242 924 471 1,47931 Residual 19,695 of 2,188
Total 41,356 10
Casewise Diagnostics® Coefficients®
Case Std. Predicted ized
Number | Residual | Infliacija Value |Residual Unstandardized |Coefficie
1 ,193 ,30 ,0139 ,28614 Coefficients nts Stjudento
2 -,961 -1,10 ,3209| -1,42094 Model B Error | Beta t Sig. kritiné
3 268 1,20 8040 39597 1 (Constant) -570] 1,049 -543[ 600
4 708 270| 16524 1,04762 Paskolu_a 074 023 724] 3146 012] 2,2622
5 875 3,80 2,5052| 1,29485 pimtys
6 1,318 580| 3,8498| 1,95015
L sl sl e
o ! : : Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
9 A68 4,10 34073 69274 Statistic df Si Statistic| df Si
10 019 3,201 3,716| ,02839 — T80 T 9. - 5 T :57
11 1,342 120 3.1855| 198551 nfacya) - 200] ‘
Stebéjimo .
Nr. jtakos | Rezultatas LS Rezultatas Sta_r?dgrtlzuo- Rezultatas
. matas toji liekana
indeksas
1 0,26687 Néra 0,01623 Neéra 0,19343 Neéra
2 0,20306 Néra 0,27205 Néra -0,96054 Néra
3 0,12028 Néra 0,01216 Neéra 0,26767 Neéra
4 0,02707 Néra 0,0380 Néra 0,70818 Néra
5 0,00035 Néra 0,04233 Neéra 0,87530 Neéra
6 0,09462 Néra 0,24303 Néra 1,31828 Néra
7 0,11021 Néra 0,00404 Neéra 0,16004 Neéra
8 0,07898 Néra 0,35946 Néra -1,70764 Néra
9 0,04516 Néra 0,01999 Neéra 0,46828 Neéra
10 0,02621 Néra 0,00003 Néra 0,01919 Néra
11 0,02718 Néra 0,13676 Neéra -1,34219 Neéra
Kritine 0,36364 0,74938 3]
reikSmeé
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28 priedas

Pinigy kiekio ir privalomyjy atsargy apimé€iy porinés regresinés analizés rezultatai

ANOVA®
Model Summary” Sum of Mean
. Std. Error of Model Squares df | Square F Sig. |F kritine
R Adjusted the 1 Regressi| 674,970 1]7674,970] 15,528 003 4,256
Model R Square |R Square| Estimate on
1 ,796° ,633 ,592 6,59299 Residual 391,208 9 43,468
Total 1066,177 10
Casewise Diagnostics®
Case Std. Pinigu_ | Predicted °°e_fﬁ°ie“t5a :
Number | Residual | kiekis | Value | Residual Unstandardized |Standardized
Coefficients Coefficients .
1 1,754 20,41 8,8440| 11,56601 Vodel 5 lsgenol  Bom s Stf(u_‘:_ef}m
e . 1g9. ritne
2 07| 20,53] 19,8231 ;70694 1 (Constant) | 10,262] 2,302 4,458] 002
3 1,008 29,09| 22,4467 6,64328 Privalomuj 443 112 ,796] 3,941 ,003] 2,262
4 -460| 26,25| 29,2811 3,03111 u_atsargu_
5 519 23,53 20,1107 3,41931 apimtis
6 -,701 13,70 18,3202 4,62021
7 -,799 -5,23 ,0348 -5,26476
8 -,300 6,82 8,7997 1,97967 Tests of Normality
9 -,560 8,63 12,3248 3,69478 Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
10 ,882| 13,89 8,0724 5,81760 Statistic| df Sig. | Statistic| df Sig.
11 -1,450 5,56| 15,1226 9,56262 Pinigu_ ,160 11 200 ,962 1] 798
kiekis
Stebéjimo .
Nr. jtakos |Rezultatas NG Rezultatas Stgpd.artlzuo Rezultatas
. matas toji liekana
indeksas
1 0,05317 Neéra 0,30262 Néra 1,75429 Neéra
2 0,03687 Néra 0,00097 Néra 0,10723 Néra
3 0,08585 Néra 0,1324 Néra 1,00763 Néra
4 0,3092 Néra 0,11750 Néra -0,45975 Néra
5 0,04124 Néra 0,0236 Néra 0,51863 Neéra
6 0,01800 Neéra 0,03368 Néra -0,70078 Neéra
7 0,32451 Neéra 0,38758 Néra -0,79854 Neéra
8 0,05396 Neéra 0,00893 Néra -0,30027 Neéra
9 0,00933 Néra 0,01944 Néra -0,56041 Néra
10 0,06775 Néra 0,08726 Néra 0,88239 Néra
11 0,00012 Néra 0,11589 Néra -1,45042 Néra
Kriting 0,36364 0,74938 [3]
reikmeé
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29 priedas

Pinigy kiekio ir ECB baziniy palikany normy porinés regresinés analizés rezultatai

ANOVA®
Model Summary® Sum of Mean
Std. Error Model Squares df Square F Sig. |F kritine
R Adjusted of the 1 Regressi| 565,700 1]565,700 11,752 008] 4,256
Model R Square |R Square | Estimate on
- =50 =7l 653513 Residual| 433,239 9| 48,138
1 753 ’ , ’ Total 998,938 10
Casewise Diagnostics®
. Coefficients®
Case SFd' Predicted . Unstandardized |Standardized
Number| Residual P3 Value Residual Coefficients Coefficients .
1 452]  2125] 18,1109]  3,13908 Stjudento
2 568 2041| 16.4661 394393 Model B Std. Error Beta t Sig. kritiné
3 ’567 20'53 16'5977 3’93234 1 (Constant) | 32307| 4,319 766] 463
4 1,070| 29,09 21,6638| 7,42620 ECB_bazn| 6,579 1,919 ;753| 3428| 008 2,262
5 -344| 26,25 28,6380 2,38797 es_palukan
6 -736 23,53| 28,6380 5,10797 u_normos
7 332 13,70| 11,3999  2,30008
8 2179 -523| 9,8867| -15,11666
9 -679 6,82 11,5315 4,71151 Tests of Normality
10 -063 8,63| 19,0642 43423 - - -
1 1,011 1389| 68733 7.01671 Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
P3 206 11 200 936 11 472
Stebéjimo Kuko Standartiz
Nr. jtakos |Rezultatas Rezultatas | uo-toji | Rezultatas
. matas .
indeksas liekana
1 0,00605 Néra 0,01217 Néra 0,45244 Neéra
2 0,00007 Néra 0,01779 Neéra 0,56844 Neéra
3 0,0002 Neéra 0,01771 Neéra 0,56677 Neéra
4 0,0516 Néra 0,11102 Neéra 1,07035 Neéra
5 0,2708 Néra 0,05259 Néra -0,34418 Néra
6 0,27080 Néra 0,24061 Néra -0,73622 Neéra
7 0,04177 Néra 0,00969 Néra 0,33151 Néra
8 0,07182 Neéra 0,55099 Neéra -2,17878 Néra
9 0,03954 Néra 0,03978 Neéra -0,67908 Neéra
10 0,09155 Neéra 0,00053 Neéra -0,06259 Neéra
11 0,15578 Neéra 0,22231 Neéra 1,01133 Neéra
Kriting
o e. 0,36364 0,74938 [3]
reikSmeé
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30 priedas

Realiojo BVP ir piniguy kiekio porinés regresinés analizés rezultatai

Model Summary® ANOVA®
Std. Error Sum of Mean F
Adjusted ofthe Model Squares df Square F Sig. |kritine
Model R |R Square|R Square| Estimate 1 Regressi] 50,008 1[ 50,008( 13,766| 0059 4,256
1 7789 ,605 ,561 1,90596 on
Residual 32,694 9 3,633
Total 82,702 10
Casewise Diagnostics® Coefficients?
Case Std. Realusis | Predicted Unstandardized |Standardized
Number | Residual _BWP Value Residual Coefficients Coefficients Stjudento
1 -,182 6,90 7,2468 ,34680 Model B Error Beta t Sig. kritiné
2 1,673 10,20 7,0122| 3,18782 1 (Constant) 1,311 1,420 ,924( 380
3 ,186 7,40 7,0457 ,35430 Pinigu_kie 279 075 ,778| 3,710 1,005 2,262,
4 -,859 7,80 9,4366| 1,63660 kis
5 -442 7,80 8,6434 ,84335
6 1,005 9,80 7,8836] 1,91637 Tests of Normality
! 1174 2,90 51380 2,23801 Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
S 1?32 ;ﬁg g?;?g ;2;:?2 Statistic df Sig. Statistic df Sig.
10 782 370| 51911 149107 R;sgjs's 164 12000 938 AT 493
11 229 3,30 2,8644 43558 =
Stebéjimo .
Nr. jtakos |Rezultatas Kuko Rezultatas Stgpqanlzuo Rezultatas
. matas toji liekana
indeksas
1 0,02506 Néra 0,00246 Néra -0,18196 Néra
2 0,01566 Néra 0,18674 Neéra 1,67255 Neéra
3 0,01687 Néra 0,00234 Néra 0,18589 Néra
4 0,219 Néra 0,23991 Néra -0,85867 Néra
5 0,12659 Néra 0,03477 Néra -0,44248 Néra
6 0,06169 Néra 0,10741 Néra 1,00546 Néra
7 0,01957 Néra 0,09626 Néra -1,17421 Néra
8 0,16944 Néra 0,17113 Neéra -0,84805 Neéra
9 0,1157 Néra 0,23445 Néra 1,19525 Néra
10 0,01753 Néra 0,04175 Néra -0,78232 Néra
11 0,21289 Néra 0,01637 Néra 0,22854 Néra
Kriting
e 0,36364 0,74938 3]
reikSmeé
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31 priedas

Durbin Watson testo lentelé (95 proc. reikSmingumo lygmens)

SPS Home > Stats Tables > Durbin Watson 0.05 Table
Critical Values for the Durbin-Watson Statistic (d)

Level of Significance o0 = .05

|| Ei | *x=2 | k=3 | k=4 | k=5 |
3 Do [ oo [ o [ oo | o [ oo [ o [t | o | &
|

XTI ETH I I D L 11 |
|

6

7 | 070 || 136 | 047 | 1.90 | | |
8 || 076 || 133 || 056 || 178 | 037 | 229

| 082 | 132 || 063 || 170 || 046 || 213 | 030 | 259 | | |
| 10 [ oss | 132 ] 070 |[ 164 || 053 | 202 | 038 | 241 | 024 | 2552 |
11 |[ 093 || 132 || 066 || 160 | 060 || 193 | 044 || 228 [[ 032 | 2.65
12 | 097 || 1.33 | 081 || 1.58 | o066 || 1.86 | 051 || 218 | 038 | 2.1
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