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SUMMARY

On 1st January 2015 Lithuania adopt the single European currency, the euro and became 19th
Eurozone’s member. Participation in monetary union has both positive and negative effects for the
economy, therefore it is necessary to evaluate economic changes caused by the adoption of the single
currency in the case of each country. Consider the fact that the euro introduction had a significant
influence on countries” economies, this research focuses on the evaluation of the impact of the European
single currency adoption on main economic directions in Lithuania.

Object of the research — single currency and its impact on the economy.

Aim of the research — to evaluate the impact of the euro adoption on the economy of Lithuania,
including effects on economic directions of international trade, foreign direct investments, interest rates
and inflation.

Objectives of the research:

1. To identify the evaluation issues of the benefits of the single currency;

2. To review the theory of optimum currency area;

3. To analyze the impact of the single currency on main economic directions;

4. To compare the economic changes in selected Eurozone countries before and after the euro
adoption;

5. To evaluate the impact of the euro adoption on the Lithuanian economy.

The research consist of introduction, three chapters, conclusions, references, appendices. The first
chapter focuses on the evaluation issues of the benefits of the single currency and Lithuania’s
membership in Eurozone. The second chapter presents the theory of optimum currency area, advantages
and disadvantages of the single currency. Also according to the optimum currency area criteria, world
monetary unions are analyzed and the impact of the single currency on main economic directions are
estimated. The third chapter analyses the impact of the euro adoption on main economic directions
(international trade, foreign direct investments, interest rates and inflation) in selected countries,
including Lithuania. There are 39 figures and 13 tables.

It was determined that the euro adoption had the significant and mostly positive impact on the
economies of Slovenia, Estonia, Latvia and Lithuania. In these countries the main benefits of the euro

adoption were the increase in international trade and foreign direct investments, lower interest rates,



while the main disadvantage of the single currency was the increase in inflation rate. During the research
it was found that the euro adoption in Lithuania had positive impact on international trade reaching about
57 percentage. However, introduction of the euro had no significant influence on foreign direct
investments in Lithuania, but it was found that the membership in the European Union fostered foreign
direct investments. The adoption of the euro and raised Lithuania’s credit ratings led to a decline in
interest rates of government securities, loans and deposits. It was determined that the introduction of
European single currency decreased Lithuania’s government long-term securities interest rates about
1,15 percent points. Although currency changeover in Lithuania increased consumer price inflation
between 0,04 and 0,11 percentage points, annual inflation decreased 0,9 percent points after the euro
adoption. During currency changeover period perceived inflation in Lithuania exceed actual inflation,
however it was found that euro adoption did not result in significant price changes and potentially

increased the prices of some services.
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IVADAS

Valiuta, kaip viena i$ pinigy formy, daZnai asocijuojama su valstybés suverenitetu ir yra viena i$
pagrindiniy jo iSraiSkos formy. Todél istoriskai pinigy sajunga nebuvo ir iki Siol néra placiai paplitusi
valstybiy pinigy sistemy organizavimo forma. Vis délto, jvairioje mokslinéje literatiiroje nemazai
démesio skiriama pinigy sajungy privalumams ir galimoms grésméms, o bendros valiutos naudojimo
teikiama nauda atskiroms valstybéms islicka aktualia tema. Pirmieji teiginiai, paaiSkinantys narystés
pinigy sajungoje privalumus buvo suformuluoti daugiau nei prie§ pus¢ amziaus sukurtoje optimalios
valiutos zonos teorijoje. Si teorija nusako salygas, kurioms esant sukirus pinigy sajunga gaunama nauda
vir$ija jos kiirimo kastus ir prisiimama rizika, bei apibrézia Kriterijus, kuriais remiantis galima nustatyti
ar tam tikram regionui ir valstybéms yra naudinga turéti bendrg valiutg. Didéjant pasaulio valstybiy
ekonominei ir finansinei integracijai, optimalios valiutos zonos teorija iSlieka aktuali ir Siandieningje
ekonomikoje, moksliniuose tyrimuose toliau vystomos §ios teorijos idéjos ir kriterijai.

Bendros valiutos Europoje jvedimas buvo svarbus zingsnis Europos Sajungos valstybiy
ekonomiky integracijai ir vystymuisi. Kurdama bendra valiutg, Europos Sajunga iSgyveno ilga ir
sudétinga procesa, taciau 1999 m. Europos ekonominés ir pinigy sgjungos jkiirimas ir bendros valiutos
— euro — jvedimas tapo vienu i§ svarbiausiy Europos Sajungos integracijos etapy ir didziausia valiutos
reforma per visg istorijg. Taciau siekdamos jsivesti eurg Europos valstybés turi biiti ne tik Europos
Sajungos narémis, bet ir atitikti konvergencijos (Mastrichto) kriterijus, kurie gali buti prilyginami
optimalios valiutos zonos teorijoje suformuotiems Kriterijams, ir uZtikrina pinigy sajungos valstybiy
ekonomiky stabilumg ir darnuma bei leidZia tikétis didZiausios naudos jsivedus bendra valiuta.

2004 m. Lietuvai jstojus j Europos Sajunga prasid¢jo integracijos 1 Ekonoming ir pinigy sajunga
procesas. Tapdama Europos Sgjungos nare Lietuva jsipareigojo dalyvauti antrajame valiuty kurso
mechanizme ir jsivesti bendrg Europos valiuta, kai bus tenkinami numatyti konvergencijos kriterijai.
Pirmasis Lietuvos bandymas jsivesti eurg 2007 m. buvo nesékmingas dél vieno i§ konvergencijos
kriterijy neatitikimo, o vélesniu laikotarpiu pablogéjusi Lietuvos ekonominé padétis pasaulinés finansy
krizés metu atidéjo bendros valiutos jvedimo planus. Vis délto, nuo 2015 m. sausio 1 d. Lietuva jsivedé
bendra Europos valiutg — eurg ir tapo devynioliktaja euro zonos nare.

Zinoma, dalyvavimas pinigy sajungoje turi tiek teigiamy, tiek neigiamy pasekmiy, todél
kiekvienos valstybés atveju tikslinga jvertinti, kokius ekonomikos pokycius sukelia bendros valiutos
jvedimas. Europos Sgjungos valstybiy atveju stojimo j euro zong ekonominis pagrindas yra bendros
valiutos naudojimo teikiamy privalumy iSnaudojimas, leidZiantis pasiekti aukStesnj ekonominés
integracijos ir konvergencijos lygj. Nors euro jvedimas buvo itin aktualus ir reikSmingas daugelio
Europos valstybiy tikio raidai, taciau iSsamiy tyrimy, jvertinan¢iy ekonominius pokyc¢ius atskirose Salyse
po bendros valiutos jvedimo, nebuvo atlikta. Atsizvelgiant ] tai, kad euro jvedimas turi reikSminga

poveikj valstybiy ekonomikoms, tikslinga atlikti Lietuvos narystés euro zonoje pasekmiy analizg,
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jvertinti pagrindinius bendros valiutos jvedimo privalumus ir trikumus. Pagrindiné magistro darbe
nagrinéjama problema — euro jvedimo Lietuvoje poveikis pagrindinéms ekonomikos kryptims
trumpuoju laikotarpiu bei teigiami ir neigiami narystés euro zonoje aspektai.

Tyrimo objektas — bendra valiuta ir jos poveikis ekonomikai.

Tyrimo tikslas — jvertinti euro jvedimo Lietuvoje jtakg Salies ekonomikai, i$skiriant tarptautinés
prekybos, tiesioginiy uzsienio investicijy, palikany normy ir infliacijos lygio poveikio ekonomikai
kryptis.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Nustatyti bendros valiutos naudos jvertinimo problematika;

2. ISnagrinéti optimalios valiutos zonos teorija;

3. ISanalizuoti bendros valiutos poveikio ekonomikai kryptis;

4. Palyginti pasirinkty euro zonos valstybiy ekonominius poky¢ius pries ir po euro jvedimo;
5. Atlikti euro jvedimo poveikio Lietuvos ekonomikai vertinima.

Tyrimo metodai — sisteminé ir palyginamoji mokslinés literatliros analiz¢, kiekybiniy duomeny
statistiné analizé, duomeny grafinis ir struktiirinis atvaizdavimas, ekonometriniai modeliai: gravitacinis

prekybos modelis, tiesioginiy uzsienio investicijy gravitacinis modelis, daugialypé tiesiné regresija
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1. BENDROS VALIUTOS NAUDOS IVERTINIMO PROBLEMATIKA

Pinigai visame pasaulyje tarsi variklis, be kurio nejsivaizduojami dabartiniai ekonomikos ir
finansy procesai, vykstantys ne tik tarp fiziniy ir juridiniy asmeny, bet ir tarp skirtinguose Zemynuose
jsiktirusiy valstybiy ar tarptautiniy organizacijy. Tarptautiniu mastu pinigai atlieka tris pagrindines
funkcijas — mainy priemonés, kaupimo priemonés ir apskaitos vieneto. Taigi be pinigy, kaip pagrindinés
atsiskaitymy priemonés, negaléty tinkamai ir stabiliai funkcionuoti jokia ekonominé sistema.

Vis délto valiuta, kaip viena i$ pinigy formy, dar daznai asocijuojasi su valstybés suverenitetu ir
yra viena i$ jo iSraiSkos formy. TradiciSkai kiekviena valstybé turi savo valiutg, kuri cirkuliuoja Salies
viduje. Did¢jantis valstybiy skaicius pokario laikotarpiu lémé tai, kad pasaulyje pradéjo cirkuliuoti
didelis skai¢ius naujy valiuty. 1947 m. pasaulyje egzistavo 76-ios valstybés (Alesina & Barro, 2000),
tuo tarpu Siandien jy yra 195-ios (United Nations [UN], 2015a), ir beveik kiekviena i§ jy turi savo
nacionaling valiuta, neskaitant keliy i§im¢iy. Nepaisant globalizacijos spartéjimo ir didéjancios pasaulio
ekonomikos integracijos, dabartiné tarptautiné monetariné sistema pasizymi tuo, kad daugumoje
nepriklausomy valstybiy vyrauja atskira nacionaliné valiuta, Jungtiniy Tauty (angl. United Nations)
duomenimis pasaulio valstybése cirkuliuoja daugiau nei 150 oficialiy nacionaliniy valiuty (UN, 2015b).
Alesina, Barro & Tenreyro (2002), LeviSauskaité ir Samys (2012) teigia, kad kuo mazesnis skaicius
pasaulyje cirkuliuojanciy valiuty, tuo tarptautinés prekybos organizavimas, kainy stabilizavimas,
monetarinés politikos formavimas tampa paprastesnis ir aktyvesnis, tod¢l svarbu jvertinti, ar valstybés
ekonomikai suteikty naudos prisijungimas prie bendros pinigy sajungos.

Allen (1967) aprasydamas pinigy sajungos sgvoka iSskyré trys pagrindinius bruozus budingus
pinigy sajungoms: 1) bendrieji pinigai arba keliy Saliy pinigai, kurie yra konvertuojami nustatytu keitimo
kursu; 2) pinigy politika nustatoma sgjungos lygiu, néra nacionalinés pinigy politikos autonomijos; 3)
bendra valiutos iSorinio keitimo kurso politika, nustatant bendra sgjungos valiutos keitimo kursg su
iSorés valiutomis. Kropas ir Kropiené (2005) pinigy sajungas apibrézia kaip ekonomines zonas, kuriose
vykdoma bendroji pinigy politika ir cirkuliuoja bendrieji pinigai. Rosa (2004) pinigy sgjungas apibréZia
panasiai — tai susitarimas tarp pinigy sajungos nariy naudoti bendrg valiuta bei nustatyti vieningg
monetaring ir uzsienio valiutos politikas. Taigi pinigy sajunga galima apibtdinti kaip susitarimg tarp
Saliy naudoti bendrg valiuta, vykdyti vieningg monetaring politika siekiant Saliy integracijos. Kai kurie
autoriai (Rose & Engel, 2001; Alesina et al., 2002; Kropas ir Kropiené, 2005) prie pinigy sajungy
priskiria atskiry teritorijy ar mazy Saliy junginius, kurie naudoja kitos Salies pinigus kaip atsiskaitymo
priemong. Tokias teritorijas sudaro jvairios valstybés, turin¢ios specialius kity Saliy pinigy naudojimo
susitarimus su Jungtinémis Amerikos Valstijomis, Jungtine DidZiosios Britanijos ir Siaurés Airijos
karalyste, Pranciizija, Australija ir kt. Siuo metu pasaulyje veikia keturios pilnai suformuotos pinigy
sgjungos: Europos ekonominé ir pinigy sgjunga, Centrinés Afrikos ekonominé ir pinigy bendrija, Vakary

Afrikos ekonoming ir pinigy sajunga ir Ryty Kariby pinigy sajunga (Kropas ir Kropien¢, 2005).
12



Dazniausiai literatiiroje pinigy sgjungy ktirimas analizuojamas remiantis 1961 m. Robert Mundell
suformuluota optimalios valiutos zonos (OVZ) (angl. optimum currency area, OCA) teorija. Mundell
(1961) teige, kad Salims turéti atskiras valiutas néra ekonomiskai naudinga, o OVZ apibrézé kaip
geografing teritorijg, kurioje bendra valiuta Salims sukurty didziausig galimg ekonomin¢ nauda.
Klasiking OVZ teorijg taip pat nagrinéjo ir vysté McKinnon (1963), Kenen (1969), Ingram (1969),
Corden (1972), Ishiyama (1975). Nauja pozitrj i OVZ teorija pateiké ir empirinius tyrimus atliko Tavlas
(1993), Frankel & Rose (1997), Bayoumi & Eichengreen (1996), Alesina et al. (2002), Fidrmuc (2002),
Mongelli (2002), Horvath, Komarek (2003), Broz (2005) ir kt.

Mundell (1961) suformuluota OVZ teorija apibréZzia sglygas, kurioms esant sukiirus pinigy sgjunga
gaunama nauda virsija jos kiirimo kastus ir prisiimama rizikg. Tai apima $aliy gamybos veiksniy, t. y.
darbo ir kapitalo, mobiluma, kainy ir darbo uzmokescio lankstuma ir fiskalinés politikos efektyvuma, o
optimalumas OVZ Salyse pasiekiamas per visiSka uzimtuma, kainy stabilumg ir mokejimy balanso
pusiausvyra. Naujesnés OVZ teorijos papildé Mundell apraSytas salygas, itraukdamos tokius veiksnius
kaip Saliy finansy rinky integracija, ekonomikos atvirumo laipsnis, asimetriniy Soky daznumas, verslo
cikly koreliacija, infliacijos lygis, politin¢ integracija ir Kita.

Pasak Mundell (1961) Salys naudodamos bendrg valiutg gauna naudos, pirmiausiai dé¢l valiutos
konvertavimo islaidy ir santykiniy kainy svyravimy eliminavimo. Taigi maZesnés valiutos sandoriy
18laidos ir didesnis nusp€¢jamumas skatina gilesne Saliy integracija prekiy ir kapitalo rinkose. Kitas
didelis OVZ privalumas - galimybé grieztinti ir suvienodinti monetarines politikas, pvz., kontroliuojant
infliacijg. Kiti autoriai i$skiria tokius OVZ privalumus: tarptautinés prekybos augimas, konkurencijos
did¢jimas, kainy skaidrumas, didesnis gamybos veiksniy mobilumas, paliikany normy supanas¢jimas,
ekonomikos Soky poveikio suSvelninimas ir kt. (Corden, 1972; Ishiyama, 1975; Mongelli, 2002; Alesina
et al., 2002; Kuodis, 2005; Silva & Tenreyro, 2010; Constantinescu & Dusa, 2014). Kaip pagrindiniai
trikumai prisijungiant prie pinigy sajungos jvardijami: nepriklausomos monetarinés politikos
praradimas, kainy kilimas, asimetriniy Soky grésmé, veiksniy endogeniSkumo problema (Ishiyama,
1975; Frankel & Rose, 1997; Mongelli, 2002; Kuodis, 2005; De Grauwe & Mongelli, 2005). Taigi OVZ
teorija bando paaiskinti, kokioms saglygoms esant Salims naudinga kurti ar prisijungti prie pinigy
sajungos, ir kokie optimalumo kriterijai turi buti pasiekti, kad integracija buity ekonomiskai efektyvi
visoms potencialioms sajungos naréms. Bendra valiuta taip pat galima laikyti tarptautinio
konkurencingumo, kuris yra tvarios ekonomikos pagrindas, skatinimo ir nustatymo instrumentu. Bendra
valiuta padeda vystyti integracijos procesa, prisideda prie bendrosios rinkos suformavimo skatindama
sklandzius ir efektyvius finansinius santykius tarp valstybiy, institucijy ir asmeny, padeda pasiekti pinigy
sajungy iSsikeltus konkurencijos tikslus siekiant tvarios plétros. Bendros valiutos jvedimas padidina tiek
nacionalinj, tiek tarptautinj konkurencinguma tarp skirtingy pinigy sajungy ar atskiry valstybiy, kurj

veikia valiutos kursai lemiantys santykiniy kainy ir iSlaidy lygj.
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Apibendrinant galima teigti, kad prisijungimas prie pinigy sajungos sukuria tiek teigiamas, tiek
neigiamas pasekmes Salies, jsiliejusios i pinigy sajunga, ekonomikai. OVZ teorija bando paaiskinti ar
Salims naudinga kurti ar prisijungti prie pinigy sajungos apibrézdama saglygas, kurioms esant sukiirus
pinigy sajungg gaunama nauda vir$ija patiriamus ka$tus. Pinigy sgjungos jkiirimas ir bendra valiuta yra
svarbi strukttriniy poky¢iy ir tolesnés integracijos visose srityse prielaida.

Siuo metu kaip stabiliausia ir stipriausia pilnai funkcionuojanéia pinigy sajungg pasaulyje laikoma
Europos ekonominé ir pinigy sgjunga (EPS). Po Antrojo pasaulinio karo keliy Europos valstybiy
politikai buvo jsitiking, kad vienintelis biidas i§vengti kito karo Europoje - suvienyti Salis ekonomiskai
ir politiskai (Grigaliiniené ir MarciSauskiené, 2007). Ekonomiskai nusilpusi Europa po Antrojo
pasaulinio karo ieSkojo biidy, kaip atgaivinti ir sustiprinti $aliy ekonomikas, kaip suvienyti valstybes ir
rasti iSeit] i§ esamos padéties. Viena i§ iSeiiy buvo bendras Saliy ekonominés ir pinigy politikos
koordinavimas, kuris iSaugo 1 Europos ekonoming ir pinigy sajunga.

Taciau kuriant EPS nebuvo laikomasi grieziy OVZ teorijos prielaidy. Nemaza dalis ekonomisty,
remdamiesi OVZ teorijos argumentais, teigé, kad monetarinés integracijos projektas Europoje yra
pasmerktas zlugti, nes sajunga tiesiog neatitinka OVZ kriterijy (Ganusauskas, 2001). EPS atitikimg OVZ
kriterijams savo darbuose tyrinéjo Fiirrutter (2012), Ichim (2009), Koziara (2013), Petreski (2007),
Kempa (2002) ir kt.. Vis délto, EPS kiirimo sékmg 1émé tai, jog ji vyko laipsniskai, paruosiant valstybiy
ekonomikas monetarinei integracijai, pagal tuometinio Europos Komisijos pirmininko J. Delors
pasitilyta trijy pakopy EPS sukiirimo programa, kuri buvo ratifikuota Europos Sajungos (Mastrichto)
sutartyje. Kaip teigé Ganusauskas (2001) negalima teigti, kad valstybiy grupé netenkina OVZ kriterijy
ir todeél jy sukurtos pinigy sajungos veikimo sanaudos bus didesnés uz gaunama nauda. Reikia jvertinti
ir tai, jog sukiirusios pinigy sajungg valstybés toliau plétos tarpusavio santykius ir vis labiau patenkins
grieztas OVZ salygas.

Oficialiai EPS gyvuoja nuo 1999 m. sausio 1d., kada negrynyjy pinigy pavidalu vienuolikoje ES
valstybiy buvo jvestas euras. Nors Europos valstybés vienytis pradéjo 1951 m., taciau bendra valiuta, t.
y. euras, atsirado prag¢jus beveik pusei amziaus. Europos pinigy sajungos idéja buvo aptarin€¢jama dar
deryby dél Romos sutarties metu, taciau bendros valiutos jvedimui trukdé skirtingas Saliy ekonominio
1$sivystymo lygis, nacionaliniy ekonomikos politiky skirtumai, nenoras atsisakyti nacionalinés valiutos
bei pilnai nejgyvendinti ekonominés integracijos etapai. 2002 m. sausio 1 d. euras pradéjo funkcionuoti
grynyjy pinigy pavidalu, t. y. ] apyvartg buvo paleisti euro banknotai ir monetos. Euras tapo bendra
dvylikos $aliy valiuta, kurig jsivedé Airija, Austrija, Belgija, Graikija, Ispanija, Italija, Liuksemburgas,
Nyderlandai, Portugalija, Pranciizija, Suomija ir Vokietija.

Euro jvedimas tur¢jo didelés reikSmeés ne tik ES, bet ir visoms pasaulio valstybéms. Pakeitgs
daugumos ES Saliy nariy nacionalinius pinigus, euras vis stipréjo ir tapo viena i$ svarbiausiy tarptautiniy

valiuty pasaulyje, sékmingai konkuruojancia su JAV doleriu. Davulis (2012) teigia, kad euro jvedimu

14



baigési daugiau kaip 50 mety trukusios pastangos pinigy integracijos srityje ir bendra valiuta tapo
pagrindine europinés integracijos asimi. Taciau visiSka ES valstybiy ekonominé integracija nebuvo
baigta. | sagjunga buvo priimamos naujos narés, ne visos Salys jsteng¢ igyvendinti bei suderinti bendra
Norédamos prisijungti prie EPS Salys turi atitikti Mastrichto sutarties konvergencijos Kriterijus, kurie
nustato ekonominius siekius ir institucines permainas, kurias Salys privalo jgyvendinti siekiant jsivesti
bendraja valiutg ir prisijungti prie euro zonos. Mastrichto kriterijai apima penkis makroekonominius

rodiklius, kurie pateikti 1 lenteléje.

1 lentelé. Mastrichto sutarties konvergencijos kriterijai (European Commission, 2015)

Kas vertinama Kaip vertinama Konvergencijos Kriterijus
Ne daugiau kaip 1,5 procentinio
punkto didesnis uz trijy ES Saliy,
kuriose Zemiausias infliacijos lygis

Suderintas vartotojy kainy

Kainy stabilumas PR .
infliacijos lygis

Tvirta valstybés finansy | Valdzios sektoriaus deficitas, Pamatiné verté: ne daugiau kaip 3 %

padétis palyginti su BVP, %
Tvari valstybés finansy | Valdzios sektoriaus skola, . . . . o
padétis palyginti su BVP, % Pamatiné verté: ne daugiau kaip 60 %
. Ne daugiau kaip 2 procentiniais

Konvergencijos o 2 N N

atvarumas Ilgalaiké palukany norma punktais didesné uz trijy ES Saliy,
P kuriose stabiliausios kainos, rodiklj

. . Nukrypimas nuo centrinio Dalyvavimas valiuty kurso

Valiuty kurso stabilumas valiutos kurso mechanizme (VKM) dvejus metus

Mastrichto kriterijais siekiama uZztikrinti tinkamg ES Salies nar¢s tikio pasirengima jsivesti bendra
valiutg. Kriterijai nurodo kandidatés | euro zong bendrus valstybés finansy padéties stabilumo, tvarumo
ir tvirtumo orientyrus, ekonominés politikos konvergencijg ir atsparumg ekonominiams sukrétimams.
Mastrichto kriterijus pasiekusios valstybés parodo auksta ekonominio suartéjimo su euro zona lygj ir
uztikrina sklandy sgjungos ekonomikos veikimg ir augima.

2007 m., kada j Europos pinigy s3ajungg buvo tikétasi priimti Lietuva, $iai sgjungai priklause 12
minéty ES Saliy. Lietuva 2007 m. netapo pirmaja Baltijos valstybe jsivedusia eura, nes neatitiko vieno
Mastrichto kriterijaus — vidutiné metiné infliacija buvo viena desimtgja procentinio punkto per auksta.
Tais metais ] euro zong jstojo Slovénija, véliau 2008 m. eurg jsivedé Kipras ir Malta, o 2009 m. —
Slovakija. 2011 m. euro zonos nare tapo Estija, 2014 m. — Latvija, o0 2015 m. eurg jsivedé ir Lietuva.

Taigi Europos pinigy sajunga Siuo metu vienija 19 ES Saliy (zr. 1 pav.).
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1 pav. Euro zonos Zemélapis

Lietuvos pasirengimas jsivesti eurg prasidéjo dar iki Saliai jstojant j ES. Nuo 2000 m. jgyvendinami
norminiy teisés akty, reglamentuojanciy Lietuvos banko veikla, pakeitimai, o nuo 2002 m. vasario 2 d.
litas susietas su euru (Vetlov, 2004). 2004 m. Lietuvai jstojus j ES pradétas dalyvavimas valiuty kurso
mechanizme ir priimtas jsipareigojimas jsivesti bendra Europos valiuta, kai Salis atitiks numatytus
konvergencijos kriterijus. Taigi aktyvi Lietuvos ekonominé politika, labai atvira Lietuvos ekonomika,
intensyvéjanti prekyba su euro zonos Salimis, palyginti lankscios kainos ir darbo uzmokestis, didéjanti
Salies finansy sektoriaus integracija i euro zonos finansy sektoriy, Salies ekonomikos lankstumas,
leidziantis atlaikyti ekonominius Sokus nenuvertéjant valiutai ir gera valstybés finansy biuklé padéjo
pagrindus Lietuvos narystei EPS (Sarkinas, 2004).

Verslo atstovai, uZsienio investuotojai, vyriausybeé ir dalis visuomenes planus jsivesti eurg priéme
palankiai, taciau Salies pilieciai Siuo klausimu aktyviai reiSké jvairias nuomones. Aktualiausi klausimai
buvo siejami su narystés pinigy sgjungoje privalumais ir trilkumais, galimomis grésmémis ir gautina
nauda, Salies identiteto praradimu. Remiantis kity euro zonos $aliy patirtimi, buvo teigiama, kad iSnykusi
valiutos kurso rizika ir sumazéjusios valiutos keitimo sgnaudos paskatins uzsienio prekybos augima,
sumazins pallikany normas, padidins Lietuvos patrauklumg investuotojams, o tai prisidés prie
ekonomikos plétros ir Salies gyventojy gerovés. Taciau didziausias nerimas dél naujos valiutos jvedimo
buvo susijes su kainy lygio ir infliacijos augimu, atlyginimy, pensijy ir kity iSmoky bei mokesciy
perskai¢iavimu, kainy apvalinimu.

Dauguma tyrimy, analizuojanc¢iy euro jvedimo jtaka Saliy ekonomikoms, dazniausiai atliekami
pries euro jvedimg konkrecioje Salyje ir tik nedidelé dalis darby ir tyrimy orientuoti j pasekmiy Salies

ekonomikai jvertinimg po euro jvedimo. Euro jvedimo atskirose Salyse privalumus ir trilkumus bei jtaka
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pagrindinéms $alies ekonomikos kryptims savo darbuose analizavo Borowski et al. (2004), Bitans &
KauzZens (2004), Suster et al. (2006), Levisauskaité ir Samys (2012) ir kt. Lietuvos atveju euro jvedimo
jtaka Lietuvos ekonomikai savo tyrimuose analizavo Kuodis (2005), Kropas ir Kropiené (2005), Davulis
(2012), Lietuvos bankas (2013). Atlikti moksliniai tyrimai ir analizés parodo galimg poveikj Lietuvos
ekonominei ir socialinei situacijai po euro jvedimo, taCiau praé¢jo daugiau nei metai, kai Lietuva
prisijungé prie euro zonos, o néra atlikta empiriniy tyrimy bendros valiutos jvedimo poveikiui Lietuvoje
jvertinti. Todél Siame darbe analizuojama euro jvedimo Lietuvoje jtaka pagrindinéms Lietuvos
ekonomikos kryptims, tokioms kaip tarptautiné prekyba, tiesiogin€s uZzsienio investicijos, paliikany
normos, infliacija, siekiant nustatyti Siy ekonominiy rodikliy pokyc¢ius pries ir po prisijungimo prie euro

zonos bei jvertinti galimg euro jvedimo poveik].
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2. BENDROS VALIUTOS ITAKOS SALIES EKONOMIKAI TEORINIAI
ASPEKTAI

Po Antrojo pasaulinio karo jsigaléjus Bretton Woods sistemai, kuomet buvo nustatyti reguliuojami
daugelio pasaulio valiuty paritetai susieti su Jungtiniy Amerikos Valstijy doleriu, kilo daug diskusijy dél
fiksuoto valiutos kurso privalumy palyginti su lanksciu valiutos kursu. Tai paskatino optimalios valiutos
zonos (OVZ) teorijos vystymasi, kuri pirmg karta buvo paminéta 1961 m. ekonomisto R. Mundell
straipsnyje. OVZ teorija turéjo padéti atsakyti j tuo metu aktualias problemas apie tai, kaip pasirinkti
optimaly valiutos kurso rezima. Si teorija nagrinéja kriterijus, kurie uZtikrinty didZiausia gaunama nauda
Salims sukirus ar prisijungus prie pinigy sgjungos, taip pat bendros valiutos jvedimo privalumus ir
trukumus. Taciau néra visuotinai pripaZintos sistemos ar rodikliy, vienareikSmiskai nustatant ar Salis
turéty prisijungti prie pinigy sajungos, ar ne. Taip pat galima teigti, kad néra suformuluotos standartinés
OVZ teorijos, kadangi vyrauja keletas pozitiriy, kurie buvo plétojami nuo pat teorijos sukiirimo pradzios,
be to, §i teorija sulauke ir nemazai kritikos sparciai vystantis ir keiciantis pasaulio ekonomikai. Didelio
naujo postimio ir susidoméjimo OVZ teorija sulauké pinigy sajungos Europoje kiirimo laikotarpiu,
stengiantis naujomis jzvalgomis ir tyrimais papildyti teorijos klasiky iskeltus teiginius, siekiant kuo
didesnés monetarinés integracijos naudos. Taigi OVZ teorija nepraranda aktualumo ir Siandieninéje
ekonomikoje didéjant pasaulio Saliy ekonominei ir finansinei integracijai bei yra tinkama nustatant, ar
tam tikras regionas ar Salis yra pasirengusi tapti vieno 1§ galutinio ekonominés integracijos etapo, t. y.

pinigy sajungos, dalimi.

2.1. Optimalios valiutos zonos teorija

Didzioji dalis mokslinés literatiiros ir empiriniy tyrimy, analizuojaniy pinigy sajungas ir jy
teikiamg nauda, remiasi OVZ teorija, kurios pagrindus daugiau nei prieS 50 mety suformulavo
ekonomistas Nobelio premijos laureatas Robert Alexander Mundell. Mundell (1961) pateikta OVZ
teorija tyrin¢jo salygas, kurioms esant sukiirus ar prisijungus prie pinigy sgjungos gaunama nauda
virSyty patiriamus kastus. Pacig OVZ autorius apibréz¢ kaip geografing teritorija, kurios ribos nebttinai
sutampa su valstybiy sienomis, ir kurioje bendra valiuta Salims sukurty didziausig galimg ekonoming
nauda. Mundell (1961) bandé¢ i$siaiskinti, kada Salims naudingiau turéti bendrg valiutg ir kaip nustatyti
tinkamiausig jos teritorija, teigdamas, kad pasaulis turéty buti suskirstytas ] regionus su bendra valiuta,
o ne ] Salis. PrieSingg nuomong¢ pateiké naujo poziiirio ] OVZ Salininkas Mongelli (2002), kuris OVZ
nusako kaip optimalig geografing zong bendrai valiutai arba kelioms valiutoms, kuriy keitimo kursas yra
neatSaukiamai fiksuotas, teigdamas, kad Sios zonos sienos nustatomos pagal nepriklausomas valstybes,
kurios prisijungia prie pinigy sgjungos. Tuo tarpu Krugman, Obstfeld & Melitz (2012) pateikdami OVZ
apibrézima didesnj démes; skiria Saliy, prisijungusiy prie pinigy sgjungos, ekonominei integracijai. OVZ

— tai grupé regiony, kuriy ekonomikos glaudziai susijusios prekyboje prekémis ir paslaugomis bei
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gamybos veiksniy mobilume (Krugman et al., 2012). Taigi OVZ samprata gali buti traktuojama tiek
teritoriniu, tick ekonominiu bendros valiutos jvedimo aspektu, taciau visais atvejais OVZ teorijos
pagrindas — bendros valiutos arba neatSaukiamai fiksuoto valiutos kurso rezimo jvedimas regione ir
lankstaus valiutos kurso palaikymas su likusiy regiony ar sgjungy valiutomis.

Nagrin¢jant moksline literattirg galima iSskirti dvi OVZ teorijos sroves, t. y. klasikine, kuri buvo
plétojama 1960-1980 m. ir naujaja, kuri vystoma nuo 1980 m. iki Siy laiky. Pagrindiniai klasikinés
teorijos atstovai buvo Mundell (1961), McKinnon (1963) ir Kenen (1969). Sie autoriai iskéle OVZ
kriterijus, kurie yra analizuojami ir Siandieningje literatiroje, pradéjo diskusijas apie galimas pinigy
sgjungos ribas ir inicijavo naudos ir kasty prisijungiant prie pinigy sajungos analizes. Taciau Siy autoriy
darbams triiko vieningos struktiiros nustatant OVZ kriterijus ir empiriniy tyrimy jy pagrijstumui jrodyti.
Taip pat nemazg indélj klasikinéje OVZ teorijoje turéjo Ingram (1973), Corden (1972), Ishiyama (1975)
darbai. Naujosios OVZ teorijos autoriai analizavo klasiky iskeltus OVZ kriterijus, papildé juos naujomis
jzvalgomis ir tyrimais. OVZ kriterijai pradéti lyginti tarpusavyje, siekiant jvertinti jy santyking svarba,
to pasékoje naujosios teorijos atstovai i§kélé naujus OVZ kriterijus, kurie padéjo tiksliau iSanalizuoti
gaunamg naudg ir kastus prisijungus prie pinigy sgajungos. Broz (2005) teigia, kad mokslininky
susidoméjimas OVZ teorija atgimé XX a. 9-ajame deSimtmetyje, kai pradéjo kurtis Europos ekonominé
ir pinigy sajunga. Tavlas (1994) pamini kitg svarby veiksnj OVZ teorijos atgimimui — tai
makroekonomikos teorijos vystymasis ir moksliniy tyrimy progresas. Taciau kaip pagrindinj skirtuma
tarp klasikinés ir naujosios OVZ teorijos galima iSskirti tai, kad klasikai labiau akcentavo pinigy sgjungy
kiirimo potencialius kaStus, tuo tarpu naujasis poziiiris labiau i$skiria gaunamg naudg prisijungus prie

valiutos zonos (Broz, 2005).

2.1.1. Optimalios valiutos zonos kriterijai

Nors naujojoje OVZ koncepcijoje svarby vaidmen] uZima prisijungimo prie pinigy sgjungos
naudos analizé, svarbu iSnagrinéti OVZ teorijos klasiky teiginius, kurie sukairé $ios teorijos vystymo
pagrindus. Mundell (1961) pagrindiniais OVZ kriterijais, kurie nustato sgjungos optimaluma, jvardija
gamybos veiksniy mobiluma, kainy ir darbo uzmokesc¢io lankstumg ir asimetriniy Soky daznumag.
Autoriaus teigimu optimalumas valiutos zonos Salyse pasiekiamas per visiSkg uZimtuma, kainy
stabilumg ir mokéjimy balanso pusiausvyra.

Didziausias démesys Mundell (1961) darbe skiriamas 1) gamybos veiksniy mobilumui, ypac
darbo jégos, kuris jvardijamas kaip lemiamas kriterijus jkuriant OVZ. Jis teige, jei valiutos kurso rezimas
sukelia nedarbo didéjima vienoje regiono dalyje, arba jei tai privercia kitg regiono dalj didinti infliacija
uzimtumui reguliuoti, tada toks reZzimas néra optimalus. Pavyzdziui, jei padidéja vienos regiono dalies
prekiy paklausa, kuri sukelia infliacijos did¢jimg toje regiono dalyje ir nedarbo didéjima kitoje, taciau
tarp regiony vyrauja aukStas darbo mobilumas, tada darbo jéga i$ vienos regiono dalies persikelia j kita,
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taip sumazindama nedarbg ir infliacijos didé¢jima atitinkamuose regionuose ir atskiri valiutos kursai
tampa nebtini siekiant uztikrinti mokéjimy balanso pusiausvyra, o bendra monetariné politika gali biiti
jtikinamas argumentas abiems regionams. Taigi Mundell (1961) pazymi, jei regione yra aukstas darbo
jégos mobilumas, tuomet §is regionas turéty turéti fiksuotg valiutos kursg regiono viduje ir lanksty
valiutos kursg su likusiu pasauliu. Taip pat auksta gamybos veiksniy rinkos integracija tarp regiony gali
sumazinti poreikj keisti veiksniy kainas ir valiutos kursg reaguojant i Sokus (Mundell, 1961).
Tarptautinés prekybos teorija parodé, kad gamybos veiksniy mobilumas tarp Saliy pagerina
produktyvumg ir aprapinimg iStekliais. Ta¢iau gamybos veiksniy mobilumas daZniausiai yra nedidelis
trumpuoju laikotarpiu ir suteikia naudos Salims vélesniais laikotarpiais. Kapitalo mobilumas yra ribotas
del vienos Salies galimybiy generuoti investicijas ir kitos Salies galimybiy jsisavinti jas. PanaSiai, darbo
mobilumas dazniausiai biina nedidelis trumpuoju laikotarpiu dél dideliy iSlaidy, susijusiy su migracija
ir persikvalifikavimu (Mongelli, 2002).

Mundell (1961) taip pat akcentuoja 2) kainy ir darbo uZmokescio lankstumo svarba siekiant
susidoroti su paklausos Sokais. Autoriaus teigimu, kai tarp valiutos zonos regiony kainos ir darbo
uzmokestis yra lankstiis, Soky pasekmés néra susijusios su ilgalaikiu nedarbo didéjimu vienoje regiono
dalyje ar infliacijos kitoje, bei tokioje situacijoje sumazinamas valiutos kurso reguliavimo poreikis.
Taciau nesant darbo jégos mobilumui ar darbo uzmokescio ir kainy lankstumui, 3) asimetriniy Soky
daZnumas yra svarbus kriterijus jvertinant valiutos zonos optimalumg. Paklausos Soky daznumas ir
ekonomikos prisitaikymo prie jy greitis, jskaitant ir politinius sprendimus, suformavus valiutos zona
Salyse supanas¢ja, nes sumazinamas politikos autonomijos poreikis ir bendros valiutos jvedimas padeda
sureguliuoti sgjungoje kylancius asimetrinius Sokus. Tuo tarpu kity autoriy nuomone, nesant minétoms
salygoms egzistuoja argumentai lankstaus valiutos kurso naudojimui ir atskiroms monetarinéms
politikoms tarp Saliy (Dellas & Tavlas, 2009). Taigi pagrindiniai Mundell (1961) suformuluoti teiginiai
akcentavo tai, kad regiono ekonomikoje egzistuojant darbo mobilumui ar kainy ir darbo uzmokescio
lankstumui, asimetriniy Soky poveikio suSvelninimui valiutos kurso pokyc¢iai néra bitini ir Salims
naudingiau turéti bendrg valiutg.

Mundell sukurta OVZ teorija toliau buvo plétojama kity autoriy. McKinnon (1963), prieSingai nei
Mundell (1961), gamybos veiksniy mobilumg i§skyré j du atskirus tipus — geografinis gamybos veiksniy
mobilumas tarp regiony, Kuri savo darbe analizavo Mundell, ir gamybos veiksniy mobilumas tarp
pramonés Saky. Geografinis mobilumas leidzia suSvelninti Sokus vienoje regiono dalyje, d¢l darbuotojy
migravimo 1§ nuosmukio regiony  kitus regionus, taip eliminuojant skirtingos monetarinés politikos
poreikj. Mobilumas tarp pramonés Saky suteikia galimybe darbuotojams pereiti i§ vienos pramonés
Sakos ] kitag (McKinnon, 1963; Kenen,1969). McKinnon (1963) kaip ir Mundell (1961) teigia, kad jei
tarp regiony vyrauja gamybos veiksniy mobilumas, tada $ie regionai turéty suformuoti bendros valiutos

zong.
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McKinnon (1963) taip pat nurodé, kad 4) ekonomikos atvirumo laipsnis yra svarbus kriterijus
formuojant OVZ. Ekonomikos atvirumo laipsnj autorius apibrézia kaip eksportuojamy ir
neeksportuojamy prekiy santykj. Pasak McKinnon (1963) kuo ekonomika yra atviresné¢, tuo daugiau
naudos galima gauti naudojant fiksuotg valiutos keitimo kursa. Ir atvirksciai, jei ekonomika yra labiau
uzdaresné, naudingesnis lankstus valiutas kursas. Todé¢l aukStesnio atvirumo laipsnio ekonomikose
importuojamy prekiy kainos jtakoja vidaus pragyvenimo lygj, darbo uzmokestj ir kainas dél valiutos
kursy skirtumy. Taigi atviros ekonomikos $alys, kurios labiau jsijungusios ] tarptauting prekyba, turéty
gauti naudos prisijungdamos prie bendros valiutos zonos. McKinnon (1963) pazymi dar vieng OVZ
kriterijy, susijusj su 5) regiono ekonomikos dydZiu. Didelés Salys dazniausiai yra santykinai uzdaros,
tuo tarpu mazy Saliy ekonomikos yra santykinai atviros (McKinnon, 1963). Taigi remiantis $iomis
prielaidomis galima teigti, kad pinigy sajunga naudingiau sudaryti mazoms atviry ekonomiky Salims.

Treciasis klasikinés OVZ teorijos atstovas Kenen (1969) pasitlé 6) produkcijos diversifikacijos
kriterijy. Anot Kenen (1969) jei Salyje produkcija néra diversifikuota, t. y. gaminama tik viena preke,
kuri yra eksportuojama, tada neigiami paklausos Sokai sumazina eksporto apimtis ir Salies eksporto
pajamas. Eksporto pajamy mazéjima gali kompensuoti lankstus valiutos kursas, nes sumazéjusi eksporto
prekiy paklausa sumazina vietinés valiutos paklausg ir salygoja vietinés valiutos nuvertéjimg. To
pasékoje padidéja eksporto pajamos vidaus valiuta, nes uz kiekvieng uZsienio valiutos vienetg
eksportuotojai gauna daugiau vidaus valiutos. Jei Salis naudoja fiksuotg valiutos kursg devalvacija néra
galima ir ekonomikos reguliavimui turéty biiti naudojamos kitos priemonés, tokios kaip darbo
uzmokescio ir kainy maZinimas arba nedarbo lygio didéjimas (Kenen, 1969).

Kenen (1969) teigia, kad diversifikuotos produkcijos ekonomikos taip pat turi diversifikuotg
eksporto sektoriy. Kiekviena pramonés Saka gali patirti tam tikrus Sokus ir jeigu Sokai yra tarpusavyje
nesusije, t. y. teigiamas Sokas vienoje pramonés Sakoje ir neigiamas kitoje, tai neturés didelés jtakos
eksporto stabilumui. Zinoma, jei visa ekonomika patiria makroekonominj $oka, tada yra paveikiamas
visas eksporto sektorius ir diversifikacija neduoda naudos (Broz, 2005). Taigi ekonomikos, kuriose
produkcija yra diversifikuota, gali iStverti nedidelius valiutos kurso svyravimus ir iSnaudoti bendros
valiutos privalumus, nes paklausos ar pasitlos Sokai, kurie paveikia vieng pramonés sektoriy, gali biiti
kompensuojami kity sektoriy.

Naujosios OVZ teorijos Salininkas Broz (2005) papildé produkcijos diversifikacijos kriterijaus
sampratg teigdamas, kad diversifikuotos produkcijos ekonomikos dazniausiai yra didelése Salyse, kurios
labiau ekonomiskai nepriklausomos nei mazy ekonomiky Salys, todél dideliy ekonomiky $aliy eksporto
sektorius yra mazesnis. MaZesnis eksporto sektorius reiskia, kad valiutos kurso poky¢iai turi jtakos tik
mazai ekonomikos daliai ir sukelia mazesnj poveikj visai ekonomikai. Taigi, mazesnés ekonomikos,

kuriy produkcija maziau diversifikuota, turi biiti labiau atviros, tam kad eksportuoty produkcija, i kurios
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gaunami pinigai bty skiriami importuojamy prekiy jsigijimui. Taigi Kenen produkcijos diversifikacijos
kriterijus gali baiti artimas McKinnon ekonomikos atvirumo Kriterijui.

Kitas kriterijus, kuris analizuojamas Kenen (1969) darbe yra 7) fiskaliné integracija. Pasak
autoriaus, kuo aukstesnis fiskalinés integracijos laipsnis tarp Saliy, tuo didesnés galimybés iSlyginti
asimetrinius $okus. Salys, naudodamos tarptautiniy fiskaliniy pervedimy sistema perskirstant 1é8as j
kitas Salis, paveiktas nepalankiy asimetriniy Soky, sudarys palankesnes salygas prisitaikymui prie Siy
Soky ir sumazins valiutos kurso reguliavimo biitinuma (Kenen, 1969). Taciau tai reikalauja sudétingos
politinés integracijos ir rizikos pasidalijimo tarp Saliy.

Taigi Mundell (1961), McKinnon (1963) ir Kenen (1969) laikomi OVZ teorijos pradininkais, kurie
suformavo pirmuosius kriterijus jvertinant pinigy sajungos kiirimo naudg ir kastus. Jy suformuoti
Kriterijai — gamybos veiksniy mobilumas, ekonomikos atvirumo laipsnis, produkcijos diversifikacija ir
fiskalin¢ integracija — buvo toliau plétojami kity autoriy atliekant empirinius tyrimus ir pateikiant naujus
samprotavimus bei papildant OVZ teorija naujais kriterijais. Taip pat Klasikinés OVZ teorijos krypéiai
priskiriami Ingram (1973), Corden (1972), Ishiyama (1975), kurie savo darbuose nagrinéjo ankstesniy
autoriy iskeltus teiginius ir pinigy sgjungy kiirimui pasitlé kelis naujus kriterijus.

Ingram (1973) nurodé¢ 8) finansy rinky integracijos aktualuma, teigdamas, kad finansiné
integracija gali sumazinti valiutos kurso reguliavimy poreikj. Finansiné integracijos atveju asimetriniai
Sokai gali biiti suSvelninti nukreipiant kapitalg 1§ pertekliniy regiony ] nuosmukj patiriancius regionus
(Ingram, 1973). Mongelli (2002) papildydamas §j kriterijy nurodé, kad esant aukStam finansinés
integracijos laipsniui net nedideli palikany normy pokyciai sukelia netolygy kapitalo judéjima tarp Saliy.
Taciau ilguoju laikotarpiu paltikany normy skirtumai sumazgja, todel palengvéja iSorés disbalanso
finansavimas ir skatinamas efektyvus istekliy paskirstymas.

Corden (1972) teige, kad Salies prisijungimas prie bendros valiutos zonos sglygoja monetarinés
politikos ir valiutos kurso kontrolés praradima. Tai reiSkia, jei Salis patirig neigiamg paklausos Soka, ji
nebegali keisti monetarinés ir valiutos kurso politikos tam, kad sureguliuoty santykines kainas ir darbo
uzmokescio lygj, taigi ekonomikos reguliavimas atlickamas didinant nedarbg, mazinant darbo uzmokest;j
ir kainas arba naudojant fiskalinés politikos apribojimus. Corden (1972) svarbiausiu kriterijumi
formuojant pinigy sajunga laiké darbo uzmokescio ir kainy lankstuma, nes Sie veiksniai gali greitai
reaguoti | asimetrinius Sokus. Autorius taip pat nurodé infliacijos lygio Salyse kriterijy, teigdamas, jei
Salyse vyrauja skirtingi infliacijos lygiai, pinigy sajungos kiirimas gali biiti nuostolingas.

Kai kurie ekonomistai kritikavo klasikinés teorijos autoriy suformuluotus OVZ kriterijus
nurodydami tai, kad kai kurie kriterijai buvo sunkiai iSmatuojami ir tarpusavyje susije (Ishiyama, 1975).
Kaip alternatyva buvo sitloma uzuot akcentavusios vieng ar kelis OVZ kriterijus, Salims atsizvelgti ]
kasty ir naudos analize prisijungiant prie pinigy sajungos. Tod¢l po paskutiniy klasikinés OVZ teorijos

autoriy straipsniy kelis deSimtmecius $i teorija nebebuvo daznai nagrinéjama, ta¢iau XX a. 9-ajame
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deSimtmetyje daug démesio pradéta skirti Europos bendros valiutos ateiciai (Tavlas, 1994), todél
padidéjo susidoméjimas OVZ teorija ir vél atsinaujino $ios srities tyrinéjimai. Bayoumi & Eichengreen
(1996) nagrinédami OVZ teorijg ir jos kriterijus sukiiré¢ OVZ indeksa. Autoriai nustaté, kad Vokietija,
Austrija, Belgija ir Nyderlandai buvo tinkamiausios kandidatés monetarinei sgjungai, nes tuo metu
asimetriniai Sokai Europoje buvo akivaizdus, taciau tarp centrinés Europos Saliy Sokai buvo mazesni ir
panagesni. Sios diskusijos leido vystyti alternatyvius pozidirius | OVZ teorija, plétoti naujus kriterijus
pinigy sajungy formavimui. Aktualiis tapo infliacijos lygio panasumo, verslo cikly koreliacijos, politinés
integracijos kriterijai bei kriterijy endogeniSkumo problema.

9) Infliacijos lygio panasumo tarp Saliy kriterijy analizavo Mongelli (2002). Autorius teigé, kad
iSorés disbalansas gali kilti dél pastoviy infliacijos lygio tarp Saliy skirtumy, kurie atsiranda dél
nesutapimy struktiiriniuose pokyciuose, darbo rinkose, ekonominése politikose ar socialinése
nuostatose. Kai infliacijos lygiai tarp skirtingy Saliy yra Zemi ir panasiis, prekybos salygos taip pat iSlicka
gana stabilios. Tai skatina labiau subalansuotg prekybos ir einamosios sgskaitos balansa bei sumazina
lankstaus valiutos kurso biitinumg (Mongelli, 2002). Taigi zemo infliacijos lygio iSlaikymas tarp Saliy
didina gaunamg naudg kuriant ar prisijungiant prie pinigy sajungos.

Be minéty OVZ kriterijy, politiniai veiksniai taip pat turi jtakos pinigy sajungos kiirimui. 10)
Politiné integracija skatina bendry jsipareigojimy laikymasi, stiprina bendradarbiavima jvairiose
ekonomings politikos srityse, skatina institucinius rySius (Mongelli, 2002). Pavyzdziui, ES Salys perleido
dalj savo Saliy nacionalinio suvereniteto ES tarpvalstybinéms institucijoms, priémé bendrus teisés aktus
ir tokiu buidu pasieké didesne integracija bei glaudesnj bendradarbiavimg tarp Saliy. Taigi bendros
politikos nuostatos tarp Saliy yra svarbus kriterijus formuojant sékminga bendros valiutos zona.

Galima teigti, kad taip pat svarbus naujosios OVZ teorijos Kriterijus formuojant pinigy sajunga yra
11) verslo cikly koreliacija. Tai reiskia, kad pinigy sgjungos $aliy verslo ciklai turéty sutapti. Kai viena
Salis patiria ekonomikos pakilimg ar nuosmukj, tai turéty pasikartoti kitose pinigy sajungos Salyse. Tai
leidzia sgjungos Salims bendrai palaikyti augima nuosmukio laikotarpiu ir pazaboti infliacijg pakilimo
metu. Tuo tarpu kai verslo ciklai Salyse skiriasi, bendra monetariné politika néra tinkama. Rose & Engel
(2001) teigimu Salys su auksta verslo cikly koreliacija gauna didesne naudg jsivedusios bendrg valiuta,
nes nepatiria nacionaliniy monetarinés politikos Soky. Autoriai nustaté, kad verslo cikly koreliacija yra
auksStesné tarp pinigy sajungos nariy nei tarp atskiry Saliy, kurios naudoja nacionalines valiutas. Verslo
cikly koreliacija tapo svarbiu veiksniu OVZ kriterijy endogeniSkumo, monetarinés integracijos,
gamybos specializacijos tyrimuose.

Frankel & Rose (1997) nustaté, kad didéjanti prekybos apimtis bendros valiutos zonoje gali
padidinti specializacijg tarp regiony ty prekiy gamyboje, kurioje $alis turi lyginamajj pranasuma, o tai
lemia nevienodus verslo ciklus ir sukelia specifinius pramonés $aky Sokus. Galimas ir Kitas variantas —

padidéjusi prekyba gali padidinti koreliacijg tarp verslo cikly, jei vyrauja bendri paklausos Sokai ar jei
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didzigja dalj prekybos sudaro prekyba tarp pramonés Saky. Autoriai teigia, kad tarptautinés prekybos
struktiira ir verslo cikly koreliacija yra endogeniski. Frankel & Rose (1997) pateiké iSvada, kad prekybos
integracijos didéjimas gali lemti didesng verslo cikly koreliacija ir tuo paciu mazesnj nepriklausomos
pinigy politikos poreikj. Tam parodyti pateikta OVZ linija (Zr. 2 pav.). Zemyn slenkanti OVZ linija
parodo, kad bendros valiutos jvedimo nauda priklauso nuo prekybos apimties (ekonomikos atvirumo
laipsnio kriterijus) ir pajamy koreliacijos (verslo cikly koreliacijos kriterijus) tarp Saliy.

Pajamy koreliacija

tarp grupés nariy
(verslo cikly

Dominuoja bendros
koreliacija) valiuots privalumai
valstijos
Dominuoja
monetarinés

nepriklausomybés
privalumai

Europos
Sajunga

OVZ linija

»
>

Prekybos apimtis tarp grupés nariy
(ekonomikos atvirumo laipsnis)

2 pav. OVZ linija, priklausomybé tarp verslo cikly koreliacijos ir ekonomikos atvirumo laipsnio

(sudaryta pagal Frankel & Rose, 1997, Mongelli, 2002)

Pajamy koreliacijos sumaz¢jimas padidina pinigy sajungos kaStus, kurie daZniausiai yra
makroekonominio pobitidzio. Sie ka$tai dél nacionalinés monetarinés politikos praradimo didéja
mazejant pajamy koreliacijos tarp Saliy laipsniui. Prekybos integracija pinigy sajungoje atneSa naudos,
kai didesnio laipsnio prekybos integracija tarp Saliy padidina produktyvuma (De Grauwe & Mongelli,
2005). Taigi, jei Saliy tarpusavio prekybos apimtys yra gana didelés ir/arba vyrauja auks$ta pajamy
koreliacija, Salims naudinga kurti ar prisijungti prie pinigy sajungos. Tai parodo Salys esancios vir§ OVZ
linijos (zr. 2 pav.).

Frankel & Rose (1997) pazymi, kad OVZ kriterijy endogeniskumas reiskia, kad kai kurie
parametrai, kaip ekonomikos atvirumas ir pajamy koreliacija, néra nekintami ir laikui bégant gali
pasikeisti atsizvelgiant ] Saliy politikas ir iSorinius veiksnius. Tai reiSkia, kad blisimos pinigy sajungos
kandidatés esancios zemiau OVZ linijos, prisijungdamos prie pinigy sajungos toliau didins prekybos
integracija ir pajamy koreliacijg su kitomis Salimis ir persikels i deSing OVZ linijos puse. Taigi Salys
netenkinancios OVZ kriterijy prie§ prisijungdamos prie pinigy sajungos gali juos igyvendinti po

prisijungimo.
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Kiti pozitiriai bando jrodyti, kad Salims didinant prekybos integracija iSrySkéja specializacijos
efektas, taigi atitinkamos Salys specializuojasi ty prekiy gamyboje, kurioje turi lyginamajj pranasuma
(Krugman et al., 2012). Mongelli (2002), Krugman et al. (2012) teigia, kad prekybos integracija sukelia
regioning specializacija, kuri padidina asimetriniy Soky kilimo rizika. Tai sumazina pajamy koreliacija
ir nustumia Salis toliau nuo OVZ linijos. Pavyzdziui, Europos ekonominés ir pinigy sgjungos (EPS)
ktrimo laikotarpiu manyta, kad padidéjusi prekybos integracija padidins specializacija, kuri sumazins
gamybos diversifikacijg ir verslo cikly koreliacijg tarp sgjungos Saliy (Mongelli, 2002). Tai atitolinty
sajungg nuo OVZ linijos, t. y. ji pereity i8S tasko 1 j taska 2 (Zr. 3 pav.). Taigi Salys net po prisijungimo
prie pinigy sgjungos gali neatitikti OVZ teorijos kriterijy.

Pajamy A

koreliacija tarp Dominuoja bendros
grupés nariy valiutos privalumai
(verslo cikly

koreliacija) Dominuoja

monetarinés
nepriklausomybés
privalumai

OVZ linija
Prekybos apimtis tarp grupés nariy
(ekonomikos atvirumo laipsnis)

3 pav. Specializacijos efektas OVZ (sudaryta pagal Mongelli, 2002)

Taciau mokslinéje literatiiroje egzistuoja platesnis pozitiris j endogeniSkumo problema. Mongelli
(2002) teigia, kad OVZ kriterijy endogeniSkumas turéty biiti interpretuojamas platesne prasme.
Endogeniskumas susij¢s su daugeliu OVZ kriterijy, kurie biitini stiprinant monetaring integracija. De
Grauwe & Mongelli (2005) atliko $aliy finansinés integracijos, Soky daznumo ir gamybos apimties,
prekiy ir darbo rinky endogeniskumo tyrimus, Fidrmuc (2002) tyré tarpsakinés prekybos ir verslo cikly
endogeniSkumg. Taigi OVZ kriterijy endogeniskumo tyrimai parodo, kad dalyvavimas pinigy sgjungoje

sumazina asimetrinius Sokus tarp Saliy, padidina verslo cikly koreliacijg, skatina prekybos integracijg.
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2 lentelé. OVZ teorijos Kkriterijai

Kriterijus PaaiSkinimas

Gamybos veiksniy mobilumas Esant aukstam darbo jégos ir kapitalo mobilumui pinigy sajungos

(darbo, kapitalo) kiirimas Salims yra naudingesnis.

Kainy ir darbo uimokescio Vyraujant aukStam kainy ir darbo uzmokesc¢io lankstumui pinigy

lankstumas sajungoje, lengviau subalansuojami asimetriniai Sokai ir i§laikomas
sajungos stabilumas.

Asimetriniy Soky daZnumas Monetarines politikos praradimo kaStai yra mazesni, kuo didesné
paklausos ir pasiiilos Soky simetrija tarp Saliy.

Ekonomikos atvirumo laipsnis Kuo labiau atvira yra Salies ekonomika, tuo jai naudingiau prisijungti
prie pinigy sajungos.

Ekonomikos dydis Mazesnéms ekonomikoms naudingesnis fiksuotas valiutos kursas, o
didesnéms — lankstus valiutos kursas.

Produkcijos ir vartojimo Kuo labiau diversifikuota Salies ekonomika, tuo patrauklesnis yra

diversifikacija bendros valiutos jvedimas.

Finansy rinky integracija Auksta finansiné integracija pinigy sgjungoje uZztikrina optimaly kapitalo
perskirstyma.

Fiskaliné ir politiné integracija Didesné $aliy fiskaliné ir politiné integracija sumazina valiutos kursy
reguliavimy biitinumg ir sudaro prielaidas bendros valiutos jvedimui.

Infliacijos lygio panaSumai Jei infliacijos lygiai tarp Saliy zenkliai skiriasi, sunkiau palaikyti fiksuotg
valiutos kursa.

Verslo cikly koreliacija Jei pinigy sajungos Saliy verslo ciklai sutampa, lankstus valiutos kursas,
kaip ekonomikos reguliavimo mechanizmas, nebereikalingas.

Apibendrinti OVZ teorijos Kkriterijai, kurie suformuoti tiek klasikinés teorijos, tick naujosios kartos
autoriy, pateikti 2 lenteléje. Taciau nuo OVZ teorijos suformavimo pradzios praéjo daugiau nei pusé
amziaus, todel ne visi teorijos klasiky suformuoti OVZ teiginiai ir kriterijai yra pritaikomi Siy dieny
ekonomikoje. To pasékoje naujieji teorijos atstovai pateiké nemazai papildomy OVZ kriterijy, kurie
svarbils nustatant Saliy tinkamumga kuriant ar prisijungiant prie pinigy sajungos. Taciau klasikiniai
teorijos poZzilriai yra ne maziau reikSmingi nei naujieji, kadangi jie suformavo pagrindg OVZ teorijos
vystymuisi. Nors néra visuotinai pripazintos metodikos ir kriterijy nustatant, ar Salys turéty sukurti ar
prisijungti prie pinigy sgjungos, taciau nagrinéti OVZ teorijos kriterijai padeda tai jvertinti ir nustatyti

galima nauda ir kastus jsivedus bendra valiuta.

2.1.2. Optimalios valiutos zonos privalumai ir trikumai

Pinigy sgjunga kiekvienos Salies ekonomikai ir joje vykstantiems procesams daro didelj poveikj,
tod¢l biitina i8skirti teigiamas ir neigiamas OVZ pasekmes Saliy ekonomikoms. OVZ teorija numato,
kad sukiirus pinigy sajungg gaunama nauda virSija patiriamus kastus, taciau kiekviena Salis turéty
atskirai jvertinti visus privalumus ir trikumas jsivedant bendra valiuta. Mokslingje literatiiroje,
nagrinéjancioje OVZ teorijg ir monetaring integracija, iSskiriamas tiek teigiamas, tiek neigiamas bendros
valiutos poveikis Salies ekonomikai ir tolimesniam jos vystymuisi.

Kaip pagrindinj OVZ privalumg Mundell (1961) i§skyré prekybos padidéjima, kurj lemia valiutos

konvertavimo iSlaidy eliminavimas ir didesnis kainy nuspéjamumas. Teigiama, kad mazesnés valiutos
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sandoriy i8laidos ir santykiniy kainy svyravimy eliminavimas skatina didesne¢ Saliy integracijg prekiy ir
kapitalo rinkose, tod¢l dauguma autoriy kaip didziausig bendros valiutos privalumg jzvelgia sandorio
iSlaidy sumazéjima (Mundell, 1961; Mongelli, 2002; Broz, 2005; Silva & Tenreyro, 2010; Svrtinov,
Trajkovska & Temjanovski, 2014). Dazniausiai mokslinéje literatiiroje sandoriy iSlaidy sumazéjimas
siejamas su tarptautinés prekybos tarp pinigy sgjungos Saliy augimu. Mongelli (2002), Alesina et al.
(2002) teigimu, kuo daugiau prekiaujama pinigy sgjungos viduje, tuo mazesnés sandoriy ilaidos. Tai
sustiprina viding prekiy ir paslaugy rinka, sumazina investicijy rizika, padidina tiesiogines uzsienio
investicijas ir uztikrina geresnj istekliy paskirstyma.

Svrtinov et al. (2014) prie tiesioginiy bendros valiutos privalumy, kartu su sumazéjusiomis
sandoriy iSlaidomis, priskiria valiutos kurso neapibréztumo eliminavimg. Tai susij¢ su iSlaidomis
patiriamomis uzsiimant verslu ar atliekant Gikines operacijas tarp skirtingy Saliy su skirtingomis
valiutomis. Investuojant nebelieka rizikos dél galimy nuostoliy nepalankiai pasikeitus valiutos kursui,
todél tai teigiamai veikia tiesiogines uzsienio investicijas. Galima teigti, kad sumazéjusios sandoriy
iSlaidos ir valiutos rizikos eliminavimas skatina tarptautines investicijas ir prekyba.

D¢l bendros valiutos padidéjusi tarptauting prekyba taip pat susijusi su aktyvy prekyba. Silva &
Tenreyro (2010) pazymi, kad bendra valiuta turéty paskatinti gilesn¢ ir skaidresn¢ finansy rinky
integracija, didesnes tarptautines investicijas, kurios apima vertybinius popierius ir tiesiogines uzsienio
investicijas, dél sumazéjusiy sandoriy iSlaidy ir eliminuotos valiutos kurso pasikeitimo rizikos. Didesné
finansy rinky integracija padidina kapitalo paskirstymo efektyvumg ir sudaro sglygas didesnei Soky
diversifikacijai (Silva & Tenreyro, 2010), taip pat visiskai paSalinami spekuliacinio kapitalo srautai
(Ishiyama, 1975). Mongelli (2002) teigimu, pri¢jimas prie didesniy ir skaidresniy finansy rinky padidina
1Sorinio finansavimo galimybes, tokiu bidu sumazinant gamybos ir uzimtumo svyravimus pinigy
sgjungos Salyse. Taigi bendra valiuta padidina Saliy finansy rinky integracijg ir efektyvuma, kapitalas
gali laisviau judéti ir baiti veiksmingiau panaudojamas, padidéja kapitalo rizikos diversifikacija.

Bendra valiuta eliminuodama valiuty kurso neapibréztuma, sumazina rizikg ir lemia mazesne
realig palikany normg, kuri skatina ekonomikos augima (Davulis, 2012). Be to, bendros valiutos
naudojimas skatina paltikany normy supanaséjimg sgjungos Salyse. Tai lemia didesnj vartojimg ir
didesnes investicijas, nes skolinimasis tampa pigesnis, finansavimo salygos palankesnés bei
sumazinamos kapitalo iSlaidos (Kuodis, 2006).

Mongelli (2002) taip pat prie bendros valiutos privalumy priskiria padidéjusj pinigy naudinguma.
Autoriaus teigimu, taip uztikrinamas didesnis kainy skaidrumas, kuris neskatina kainy diferenciacijos,
sumazina rinky segmentacijg ir didina konkurencija. Kuodis (2006) teigia, kad didesnis kainy
skaidrumas leidzia lengviau palyginti prekiy ir paslaugy kainas atskirose valstybése. Tai netiesiogiai
prisideda prie gamintojy ir prekybininky konkurencijos did¢jimo, skatina kainy mazéjima. Taip pat

Tavlas (1993) ir Mongelli (2002) teigimu nauda gaunama d¢l padidéjusio bendrojo kainy stabilumo, kurj
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jtakoja infliacijos lygis. Taigi dar vienas prisijungimo prie pinigy sgjungos privalumas — infliacijos lygio
sumazejimas. Alesina et al. (2002) teigia, kad salis, kurioje auksta infliacija, jsivedusi bendra valiuta
gali eliminuoti infliacijos lygio problema. Galima teigti, kad Salys su praeityje auksta infliacija, gali
gauti daugiau naudos jsivesdamos bendrg valiuta, jei pinigy sajungoje vyrauja zemas infliacijos lygis.

Literaturoje pateikiama ir kity bendros valiutos privalumy, pvz., sumazgjes uzsienio valiutos
atsargy poreikis (Ishiyama, 1975; Mongelli, 2002), finansinis stabilumas ir aiSkumas, nes Salys, kurios
dalyvauja pinigy sajungoje, finansines krizes ir Sokus iSgyvena lengviau (Levisauskaité ir Samys, 2012),
gyvenimo lygio did¢jimas dél stabilesniy kainy, didesnés konkurencijos, pigesniy paskoly, mazesniy
valiutos sandoriy iSlaidy (Constantinescu & Dusa, 2014).

Taciau bendros valiutos naudojimas Salies ekonomikai daro ne tik teigiama poveikj, bet turi ir
neigiamy pasekmiy. Todél prie§ prisijungiant prie pinigy sajungos Salis turi jvertinti galimg rizikg ir
papildomas i$laidas dél bendros valiutos jvedimo. LeviSauskaité ir Samys (2012) teigia, kad tarp pinigy
sgjungos nariy prekiy ir paslaugy kainy ir darbo uzmokesc¢io reguliavimas tampa sudétingas, be to,
skirtingos Salys daznai turi skirtingus prioritetus, o bendros monetarinés politikos taikymas gali atnesti
neigiamy pasekmiy, ypac besivystancioms ir siekianc¢ioms spartaus augimo Salims.

Kaip pagrindinj pinigy sgjungos trilkumg dauguma autoriy jvardija nacionalinés monetarinés
politikos ir valiutos kurso kontrolés praradimg (Corden, 1972; Ishiyama, 1975; Tavlas, 1993; Alesina et
al., 2002; Svrtinov et al., 2014). Pinigy sajunga reiskia visoms sgjungos naréms Vieninga monetaring
politikg ir bendrg valiutos kursg, kuriy kontrole perima virSvalstybinés institucijos. Ishiyama (1975) taip
pat pazymi, kad dalyvavimas pinigy sajungoje reiSkia nebegal€jima keisti nacionalinés pinigy pasitlos,
integruotos kapitalo rinkos sukiirimg ir virSnacionalinio centrinio banko jkiirimg. Dalis Saliy valiutos
rezervy ir kity aktyvy kontrolé taip pat perduodama virSnacionaliniam centriniam bankui (Mongelli,
2002). Silva & Tenreyro (2010) teigia, kad dél nepriklausomos monetarinés politikos praradimo
nebegalimas atskiry Saliy reagavimas j Sokus naudojant valiutos kurso reguliavima. Jei pinigy sajungos
Salys susiduria su panaSiomis ekonominémis problemomis, tada bendra monetarin¢ politika yra
naudinga, taciau skirtingos problemos gali sukelti verslo cikly asimetriSkuma.

Taigi kita pinigy sgjungos problema — skirtingi verslo ciklai skirtingose Salyse (Alesina et al.,
2002; Kuodis, 2006; Levisauskaité ir Samys, 2012). Viena pinigy sajungos Salis gali biiti recesijos verslo
ciklo fazéje, o kitos ne, todél siekdama reguliuoti smunkancig ekonomika Salis nebeturi galimybés keisti
monetarinés politikos, o bendros sgjungos politikos pakeitimas gali pabloginti kity Saliy padét]
(Levisauskaité ir Samys, 2012). Kuodis (2006) teigia, kad tokiu atveju ekonomikos stabilizavimo nasta
persikelia j kitas sritis, pvz., fiskaling politika, darbo rinky reguliavimg ir pan. Monetarinés politikos,
kuri naudojama verslo cikly stabilizavimui, praradimas lemia didesnes islaidas, kurios tuo maZzesnés,

kuo didesné Soky simetrija tarp sgjungos Saliy. (Alesina et al., 2002). Todél laipsniskas verslo cikly
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sinchronizavimas su kitomis pinigy sgjungos Salimis turéty sumazinti nepriklausomos monetarinés
politikos praradimo nuostolius.

Horvath & Komarek (2002) nagrinéjo pinigy sajungos jtaka Saliy fiskalinei politikai. Jy nuomone
prisijungimas prie pinigy sgjungos nereiskia nepriklausomos fiskalinés politikos praradimo. Taciau
galima kai kuriy fiskaliniy priemoniy centralizacija, kuri taikoma kaip mechanizmas asimetriniy Soky
reguliavimui. Taip pat Horvath & Komarek (2002) teigia, kad Saliy biudzety centralizacija daznai lemia
iSlaidy didéjima.

Dar vienas bendros valiutos trikumas — kainy didéjimas ir infliacijos augimas. Davulis (2012)
pazymi, kad kainy augimag lemia produktyvumo augimas ir didesnés uzsienio investicijos atviruose
ekonomikos sektoriuose, ko pasékoje juose didéja atlyginimai. Darbo uzmokes¢io didéjimas daro
spaudimg uzdariems sektoriams, kurie sickdami islaikyti gaunama pelng turi didinti kainas, o tai lemia
infliacijos augimg Salyje (Davulis, 2012). LeviSauskaité ir Samys (2012) teigia, kad skirtingos pinigy
sajungos Salys daznai turi skirtingus infliacijos lygius, kurie sukelia neigiamy pasekmiy sajungos Saliy
vystymuisi. Saliy, prisijungusiy prie pinigy sajungos, valiutos kursas yra fiksuotas, todél vienoje 3alyje
padidéjus infliacijai, nebegalimas valiutos nuvertéjimas, siekiant iSlaikyti prekiy ir paslaugy
konkurencinguma (Daniel, 2010). Taigi esant fiksuotam valiutos kursui ir skirtingiems infliacijos
lygiams Salyse, vienos Salys praranda konkurencinguma kity Saliy atzvilgiu.

Mongelli (2002) prie OVZ trikumy jvardija ir atsirandancias bendros valiutos jvedimo i$laidas,
kurios apima administracines, teisines ir techninés jrangos iSlaidas, taip pat, autoriaus teigimu, atsiranda
psichologiniai kastai dél naujo mato vieneto. Taip pat prisijungiant prie pinigy sajungos neisvengiamai
atsiranda vienkartinés i§laidos dé¢l bendros valiutos jvedimo, kurios apima banknoty jsigijima ir monety
kaldinimg, informaciniy ir instituciniy sistemy pertvarkyma, visuomenés informavima ir kt. (Kuodis,

2006; Levisauskaité ir Samys, 2012).

I:I Sandoriy kasty mazéjimas Nacionalinés monetarinés ir

|:| Prekybos tarp pinigy sgjungos 3aliy valiutos kurso politikos praradimas
didéjimas
I:l Skirtingi verslo ciklai tarp Saliy
|:| Didesné finansy rinky integracija
|:| Paltikany normy supana$éjimas I:l Kainy ir infliacijos didé¢jimas
I:l Tiesioginiy uzsienio investicijy

augimas

Didesnis kainy skaidrumas ir
stabilumas

4 pav. Pagrindiniai bendros valiutos privalumai ir trukumai
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Jvertinus jvairiy mokslininky darbus galima teigti, kad prisijungimas prie pinigy sgjungos gali
sukurti tiek teigiamus, tiek neigiamus padarinius, dél to gauta nauda jsivedus bendra valiutg néra visiskai
aiski. Pagrindiniai mokslingje literattiroje i$skirti bendros valiutos privalumai ir trikumai pateikti 4
paveiksle. Be to, daznai bendros valiutos jvedimo nauda yra siejama su Salies ar visos sgjungos
ekonominiais poky¢iais, o nuostoliai daugiau patiriami Salies gyventojy ir pacios Salies mastu. Taciau
nagrinéti bendros valiutos privalumai ir trikumai parodo, kad bendra valiuta didina ne tik pacios pinigy

sajungos gerove, taciau teigiamai veikia ir $alies ekonoming, politing ir socialing aplinkas.

2.1.3. Optimalios valiutos zonos teorijos kritika

Mundell (1961) ir kity ekonomisty plétojama OVZ teorija suktré svarby pagrindg pinigy sajungy
kiirimuisi ir $aliy naudos jvertinimui prisijungus prie valiutos zonos. Tafiau OVZ teorija ir jos
nagrin¢jami modeliai neiSvengé kritikos. Teorijos pradininky iskelti OVZ kriterijai ir teiginiai, kurie
aktualts ir Siandieninéje pinigy sajungy praktikoje, keiciantis ir ple€iantis pasaulio ekonomikai tapo per
daug riboti ir neatskleidziantys visy bendros valiutos naudojimo pasekmiy. Daugiausiai kritikos OVZ
teorija sulauké i§ naujosios kartos autoriy Tavlas (1994), Priewe (2007), Mongelli (2008), Dellas &
Tavlas (2009), kurie i8kélé pagrindines OVZ teorijos problemas.

Pirmiausiai didziausios kritikos susilauké¢ OVZ apibréZimas. Priewe (2007) teigimu OVZ teorijos
kiiréjai neatskyre valiutos sandraugy, kurios apima $alis, naudojancias skirtingus valiutos kursy rezimus
ar vienaSaliSkai susiejusias savo valiutg su kitos Salies ar regiono valiuta, nuo valiuty sajungy su
neatSaukiamai fiksuotu valiutos kursu ir bendra valiuta. Kadangi $ios valiutos zonos pasizymi
skirtingomis savybémis, todél negali biti analizuojamos taikant vienodus kriterijus ir modelius. Mundell
(1961) ir kiti OVZ Kklasikai teigé, kad OVZ teritorija yra regionas arba geografinis vienetas ir tiesiogiai
nesiejama su valstybiy teritorijomis. Tadiau pinigy sgjungy istorija nepatvirtina tokio pozitrio — valiutos
zonos dazniausiai sutampa su nepriklausomy valstybiy sienomis, yra buve tik keli iSimtiniai atvejai
(Priewe, 2007).

Keli autoriai nagriné¢j¢ OVZ teorija pateiké argumenta, kad kai kurie OVZ kriterijai yra sunkiai
iSmatuojami (Ishiyama, 1975; Mongelli, 2008). Taip pat OVZ kriterijus yra sunku jvertinti tarpusavyje,
t. y. nesutariama dél atskiry kriterijy svarbos, todél gaunami nesuderinami ir prieStaringi rezultatai
(Tavlas, 1994; Dellas & Tavlas, 2009). Pvz., salis gali bati atvira abipusiai prekybai su kitomis Salimis,
tokiu atveju fiksuoto valiutos kurso reZimas arba monetariné integracija su prekybos partneriais yra
tinkama. Taciau toje pacioje Salyje gali vyrauti Zemas gamybos veiksniy mobilumas su prekybos
partneriais, taigi $iuo atveju naudingesnis lankstus valiutos kursas (Tavlas, 1994). Taigi pagal OVZ
teorijg mazoms ir atviroms ekonomikos palankesnis fiksuotas valiutos kursas, ta¢iau esant mazam darbo

jégos mobilumui su kitomis $alimis, naudingesnis tampa lankstus valiutos kursas.
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Kita problema, kurig jzvelgé Tavlas (1994), Dellas & Tavlas (2009) tai, kad ekonomikos atvirumo
laipsnio kriterijus nurodo, kad mazy ekonomiky Salys, kurios paprastai yra santykinai atviros, turéty
naudoti fiksuotag wvaliutos kursg. Taciau tose paciose mazos eckonomikos Salyse produkcijos
diversifikacija daznai biina mazesné, nei didesnés ekonomikos Salyse, taigi, atsizvelgiant j produkcijos
diversifikacijos kriterijy, tokiu atveju labiau priimtinas yra lankstus valiutos kursas.

Dellas & Tavlas (2009) teigimu néra aiSkaus rySio tarp ekonomikos dydzio ir valiutos kurso
rezimo. Ekonominiai pokyciai didesniy Saliy ekonomikoms turi didesnj poveikj, nei mazZoms
ekonomikoms, todé¢l pinigy sajungos institucijos monetarinés politikos ir kitomis priemonémis stengiasi
sumazinti ekonominiy pokyc¢iy pasekmes didesnése Salyse. D¢l Sios priezasties dideliy ekonomiky
Salyse tinkamesnis fiksuotas valiutos kursas, priesingai nei nurodo OVZ ekonomikos atvirumo kriterijus,
kuris teigia, kad atviros ekonomikos dazniausiai yra mazos ir joms naudingesnis fiksuoto valiutos kurso
rezimas.

Taip pat Dellas & Tavlas (2009) nustaté produkcijos diversifikacijos kriterijaus paradoksg. Pagal
§1 OVZ kriterijy dvi palyginti nediversifikuotos ekonomikos turéty naudoti lanksty valiutos kursa.
Taciau jei Salys susieja savo valiutas, sukurta valiutos zona turéty biti labiau diversifikuota, nei atskiry
Saliy atveju. Taigi tai prieStarauja produkcijos diversifikacijos kriterijui, kuris nurodo, kad tokioms
Salims naudingesnis lankstus valiutos kursas. Taciau diversifikacijos kriterijus gali biiti nagrinéjamas
kitaip, atsizvelgiant | tai, kad nediversifikuotos ekonomikos yra maziau pajégios susidoroti su valiutos
kurso svyravimais (Dellas & Tavlas, 2009).

Salies ekonomikai tampant atviresnei prekybai, ji gali pasidaryti labiau specializuota. Prekybos
barjery pasalinamas leidZia sukoncentruoti gamyba ir pasinaudoti gamybos masto ekonomija (Krugman
et al., 2012). Todé¢l Dellas & Tavlas (2009) pazymi, kad specifiniai sektoriy Sokai gali apimti visg $alj,
o tokiu atveju palankesnis lankstus valiutos kursas. Tai priestarauja ekonomikos atvirumo kriterijaus
nurodomai i§vadai, kuri teigia, kad didesnio atvirumo ekonomikoms palankesnis fiksuotas valiutos
kursas. Taigi nagrinéty situacijy atvejai parodo, kad vertinant tarpusavyje kai kuriuos OVZ teorijos
Kriterijus neiSvengiama problemy, kadangi gaunami priestaringi rezultatai ir nejrodoma prisijungimo
prie pinigy sgjungos ar jos kiirimo nauda. Chey (2008) pazymi, kad didzioji dalis OVZ tyrimy nagrinéja
tik kelis OVZ kriterijus, pagal kuriuos grindZiamos i§vados apie Salies ekonominj tinkamuma prisijungti
prie pinigy sajungos, todél jos ne visada yra tikslios.

OVZ teorija nurodo, kad bendra valiuta padidina prekybos apimtis ir verslo ciklai Salyse
supanaséja. Taciau Priewe (2007) teigia, kad prekybos rysiai gali suintensyvéti dél jvairiy priezasciy:
prekybos barjery panaikinimo tarp pinigy sajungos Saliy, kapitalo mobilumo, ypac tarp tarptautiniy
imoniy, padidéjimo, konkurencijos prekiy rinkoje suintensyvejimo. Silpnesnéms ekonomikoms ar
sektoriams tai sukelia maziau konkurencingy sektoriy susitraukimg, pramonés restruktiirizavima, kuris

lemia didéjancia specializacijg, mazinancig produkcijos diversifikacijg. Taigi, prieSingai nei OVZ
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teorijos klasikai, Priewe (2007) teigia, kad mazy ekonomiky Salims ne visada naudinga prisijungti prie
pinigy sajungos.

Mundell (1961) teigimu darbo jégos mobilumas gali sumazinti asimetrinius Sokus pinigy
sgjungoje. Priewe (2007) pazymi, kad darbo jégos mobilumg skatina darbo uzmokescio skirtumai tarp
Saliy, taciau mobilumui trukdo did¢jantys kulttiriniai ir politiniai skirtumai, kurie jvardijami kaip
migracijos klititys. Imigracija daznai yra svarbi problema daugumoje visuomeniy, o perzengusi tam
tikras ribas ji gali sukelti nepageidautinas socialines, ekonomines ir politines problemas (Priewe, 2007).
Nors darbo jégos mobilumas gali suSvelninti asimetrinius Sokus tarp pinigy sgjungos nariy, taciau didelé
imigracija kai kurioms Salims gali turéti neigiamy pasekmiy.

Taip pat kritikuojamas per siauras OVZ teorijos pozitris j asimetrinius Sokus. OVZ teorija
orientuota ] paklausos Sokus. Taciau konkretaus sektoriaus paklausos pokyciai yra tik viena i§
asimetriniy Soky formy (Priewe, 2007). Autoriaus teigimu, gali egzistuoti pasitilos Sokai, sukelti
i§skirtiniy instituciniy ar Salies politikos pokycCiy. Tokiy asimetriniy Soky iSvengimui turéty biiti
harmonizuotos ir suderintos Saliy politikos ir institucijy veiklos, reikalaujan¢ios bent minimalaus
politinio bendradarbiavimo laipsnio, kurj pasiekti daznai btina sudétinga. Priewe (2007) isskiria ir
asimetrinius Sokus susijusius su finansiniais Sokais, kurie gali jvykti tarp skirtingy pinigy sajungos Saliy
ar regiony, ir valiutos kurso Sokus. Taigi galima teigti, kad OVZ teorija labiau orientuota ir daugiau
nagrinéja prekybos Sokus tarp Saliy ir nepaiso monetariniy ir finansiniy Soky.

Dar viena problema, kurig iSskyré¢ Mongelli (2008), tai kad OVZ teorija nenumaté¢ did¢jancios
paslaugy sferos svarbos Saliy ekonomikose. Paslaugy sektorius yra labiau diversifikuotas ir placiai
paplites, taigi Saliy ekonomikos tampa panasesnés ir labiau tenkina OVZ kriterijus, nei atsizvelgiant tik
1 gamybos sektorius.

Klasikiné OVZ teorija neapima politiniy pinigy sajungy aspekty, taciau dauguma naujesniy OVZ
tyrimy pripaZjsta politiniy veiksniy svarbg, jvertinant pinigy sajungos kiirimg (Chey, 2008). Priewe
(2007) pastebi, kad OVZ teorija nepateikia atsakymo, ar yra biitina, ar tik pageidaujama politiné vienybé
siekiant uztikrinti optimaliag pinigy s3ajungg. Autoriaus nuomone, politinis susivienijimas yra
neatskiriamas nuo pinigy sgjungos su bendra valiuta formavimo ir reikalinga bent minimali
makroekonominés politikos ir kity politiky, kurios turi jtakos ekonominiams procesams, centralizacija.
Friedman (1997) kritikuodamas OVZ teorija teigé, kad pirmiausiai turéty buti formuojama politine
sgjunga, kuri sudaryty prielaidas pinigy sgjungai, o pinigy sgjunga jkurta nepalankiomis sglygomis
sukelia kliti¢iy siekiant politinés vienybés.

Taigi nors OVZ teorija, jos teiginiai ir kriterijai buvo daug nagringjami ir ilgai plétojami, taciau $i
teorija sulauké ir nemazai kritikos, ypac¢ klasikineés teorijos Salininky pateikti samprotavimai, kurie
nepateiké i§samaus poziiirio ] pinigy sgjungy kiirimg. Analizuotoje mokslingje literatiiroje daugiausiai

kritikuojamas OVZ apibrézimas, kriterijy tarpusavio neatitikimai bei svarbiy ekonominiy veiksniy

32



nejvertinimas. Todél atskiry Saliy atzvilgiu svarbu atsizvelgti ne tik j potencialig naudg ir kastus, kuriant

ar prisijungiant prie pinigy sgjungos, bet ir j pateikta OVZ teorijos kritika.

2.2. Pasaulyje egzistuojancios pinigy sajungos

Mokslingje literatiiroje, nagrin¢jancioje OVZ teorija ir pinigy sgjungy problematika, galima
iSskirti kelis pinigy sajungy tipus — tai neformalios ir formalios pinigy sgjungos. Neformalios pinigy
sajungos apima $alis vienaSaliskai priémusias uzsienio valiutg. Prie tokiy sgjungy priskiriamos atskiros
teritorijos ar mazos Salys, kurios naudoja kitos Salies pinigus kaip atsiskaitymo priemon¢. Tuo tarpu
formaliy pinigy sajungy Salys sudaro dvisalius ar daugiasalius susitarimus, susieja savo valiutas ir
nustato fiksuota valiutos kursa arba jsiveda bendra valiuta bei vykdo bendra monetaring politika. Siuo
metu pasaulyje veikia keturios formalios pinigy sajungos, kuriose naudojama bendra valiuta: Centrinés
Afrikos ekonominé ir pinigy bendrija (angl. Central African Economic and Monetary Community,
CEMAC), Vakary Afrikos ekonomingé ir pinigy sajunga (angl. West African Economic and Monetary
Union, WAEMU), Ryty Kariby pinigy sajunga (angl. Eastern Caribbean Currency Union, ECCU) ir
Europos ekonominé ir pinigy sajunga (angl. Economic and Monetary Union, EMU). Apibendrinta
informacija apie $ias pinigy sgjungas ir jy atitikimg OVZ teorijoje suformuluotiems kriterijams pateikta

1 priede.
2.2.1. Pinigy sajungy Afrikoje ir Kariby juroje apzvalga

Dvi pinigy sajungos veikia Centrinéje ir Vakary Afrikoje, kurios dar vadinamos Afrikos finansy
sandraugos (angl. African Financial Community, CFA) franko zona, nes buvo susietos su Pranciizijos
valiuta — franku. Nuo 1999 m. Europos $alyse jvedus eurg, CFA frankas buvo susietas su euru.
Pazymétina, kad WAEMU bei CEMAC turi atskirus centrinius bankus, kurie j apyvartg leidzia CFA
frankus ir uztikrina valiutos konvertabiluma (International Monetary Fund [IMF], 2015a). Nors Afrikoje
suformuotos pinigy sajungos neatitinka daugelio OVZ kriterijy, ta¢iau CFA Salys sékmingai islaiko
daugiau nei du deSimtmecius gyvuojancias valiutos zonas (Couharde, Coulibaly, Guerreiro & Mignon,
2012). Tai gali buiti paaiskinta analizuotais OVZ teorijos kritikos teiginiais, kai kuriy kriterijy tarpusavio
prieStaravimais ir politikos svarbos nejvertinimu.

Couharde et al. (2012) teigimu, sgjungy sékmg¢ 1émé tai, kad jos buvo kuriamos daugiau dél
politiniy, nei dél ekonominiy, sumetimy. Gulde & Tsangarides (2008) pazymi, kad produkcijos struktiira
bei makroekonominiai ir struktiiriniai rodikliai tarp WAEMU ir CEMAC sajungy zenkliai skiriasi. Visy
pirma abiejy sajungy produkcija yra gana nediversifikuota (pagrindinj CEMAC eksporta sudaro nafta,
0 WAEMU - zemeés tukio produktai), prekyba tarp sajungy yra nedidelé bei vidaus prekybai ir kapitalo

srautams tarp sgjungy taikomi neformaliis apribojimai, jvesti skirtingi iSorés prekybos tarifai, dideli
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suvarzymai taikomi darbo jégos mobilumui. Gulde & Tsangarides (2008) nurodo, kad atsizvelgiant |
eksporto dali BVP, WAEMU yra maziau atvira, vis délto, Sios sgjungos vidaus prekyba yra labiau
pazengusi dél didesnés produkcijos diversifikacijos, taip pat WAEMU finansy rinka yra labiau iSvystyta
nei CEMAC. Bangaké (2008), remdamasis Bayoumi & Eichengreen (1996) sukurtu OVZ indeksu,
pritaiké jj CFA zonos Salims, jvertindamas valiutos kurso svyravimus bei tokius kriterijus, kaip
asimetriniai gamybos Sokai, produkcijos diversifikacija, prekybos rysiai ir Salies dydis. Tyrimo rezultatai
parodé, kad konvergencija tarp WAEMU 8aliy yra didesné, taigi sgjunga yra optimali valiutos zona, tuo
tarpu CEMAC Salys, kuriy ekonomikos labiau skirtingos, neapibréziama kaip optimali valiutos zona
(Bangaké, 2008). Taigi galima teigti, kad WAEMU labiau tenkina OVZ kriterijus, nei CEMAC, taciau
abiejy sajungy ateitis néra aiski del didéjancio iSoriniy Soky poveikio asimetriSkumo, skirtingos
monetarinés politikos reaguojant | Sokus, zemo regioninés prekybos ir finansiniy srauty lygio (Agbor,
2012) bei euro ir JAV dolerio svyravimy ir vidaus darbo uzmokesc¢io poky¢iy, kurie lemia mazéjantj
abiejy sajungy konkurencinguma (Gulde & Tsangarides, 2008).

Centrinés Afrikos ekonominés ir pinigy bendrijos (CEMAC) sutartis pasiras§yta 1994 m.,
ratifikuota — 1999 m. Sajungg sudaro $esios Centrinés Afrikos valstybés - Centriné Afrikos Respublika,
Cadas, Gabonas, Kameriinas, Kongas ir Pusiaujo Gvinéja (zr. 5 pav.). Bendrijos tikslai yra prekybos
skatinimas, bendros rinkos sukiirimas, didesnis solidarumas tarp zmoniy ir privilegijuoty Saliy beli
regiony (Alva & Behar, 2008). Siuo metu sajungos valstybés turi bendra finansine, teising struktiras,
harmonizuoti konkurencijos ir verslo jstatymai, patvirtinti bendri iSoriniai tarifai importui ne 18 sgjungos
Saliy, panaikinti kapitalo judéjimo apribojimai. Nors prekybos tarifai tarp sajungos $aliy nariy buvo
panaikinti, tac¢iau visiSkai to jgyvendinti nepavyko. Galutinis CEMAC tikslas yra Centrinés Afrikos

bendrosios rinkos sukiirimas.
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5 pav. Centrinés Afrikos ekonominés ir pinigy bendrija (CEMAC)
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Remiantis OVZ kriterijais nebuvo tikimasi, kad CEMAC narés gaus didelés naudos i§ suformuotos
pinigy sajungos (IMF, 2015). Ta¢iau CEMAC monetarin¢ integracija tur¢jo tiek neigiamy, teik teigiamy
pasekmiy Saliy ekonomikoms. DidZiausia bendros valiutos ir fiksuoto valiutos kurso rezimo nauda —
mazesn¢ infliacija regione, kuri padidino CEMAC Saliy makroekonominj stabilumg (lossifov,
Kinoshita, Takebe, York & Zhan, 2009; Agbor, 2012). Tadiau pinigy sajunga turé¢jo jtakos CEMAC
ekonomikos konkurencingumo mazéjimui dél daugelio OVZ kriterijy netenkinimo. Visy pirma,
CEMAC salys yra nediversifikuotos produkcijos eksportuotojos, t. y. naftos eksportas sudaro apie 90
proc. sgjungos eksporto pajamy ir 40 proc. BVP (Agbor, 2012). Taciau pasaulio ekonomikos
nepastovumas reiskia didéjantj naftos ir prekiy kainy nestabiluma, 0 tai turi jtakos nepastovioms
CEMAC 3aliy eksporto pajamoms, kurios lemia kintanc¢ias CEMAC uzsienio atsargas, ko pas¢koje
didéja valiutos krizés tikimybé. Antra, tarp sgjungos Saliy vyrauja minimali vidaus prekyba. Vidaus
prekybos dalis visoje uzsienio prekyboje yra labai maza ir siekia mazdaug 2 proc. eksporto ir 4 proc.
importo (lossifov et al., 2009). IMF (2015) teigimu, prekyba tarp CEMAC $aliy gali biiti skatinama
sumazinant netarifinius prekybos barjerus, suderinant muitiniy procediiras ir techninius standartus.
Trecia, stebimas Zemas sajungos darbo jégos ir kapitalo mobilumas. lossifov et al. (2009) teigia, kad
sgjungoje kapitalo rinkos yra segmentuotos ir neiSvystytos, vyrauja zemas oficialus darbo jégos
mobilumas dél sukurty neformaliy barjery. Taip pat autoriai pastebi, kad kainy ir darbo uzmokescio
lankstumas sajungoje jvairiais laikotarpiais buvo skirtingas, taCiau pastebéta darbo uzmokescio ir
produkcijos kainy priklausomybé nuo iSorés Soky bei grieZtos kontrolés nebuvimas. Galima teigti, kad
CEMAC plétra yra gana léta dél sajungos Saliy patiriamy iSoriniy Soky poveikio, kuris mazina
ekonomikos efektyvuma ir konvergencija, taip pat dél vidaus nestabilumo, sukelto dazny vidiniy
konflikty, ir politinés lyderystés triikumo sgjungos lygmeniu.

Vakary Afrikos ekonominé ir pinigy sajunga (WAEMU) jsteigta 1994 m. siekiant skatinti
ekonoming integracija tarp Vakary Afrikos Saliy, naudojanciy CFA frankus, kaip pagrinding valiuta.
Sajunga sudaro aStuonios Vakary Afrikos valstybés — Beninas, Bisau Gvinéja, Burkina Fasas, Dramblio
Kaulo Krantas, Malis, Nigeris, Senegalas ir Togas (Zr. 6 pav.). Sios sajungos tikslai apima bendrosios
rinkos sukiirima, fiskalinés politikos harmonizavima, ekonomikos konkurencingumo skatinima,
makroekonominés politikos konvergencija (Akpan, 2013). Iki dabar Vakary Afrikos ekonominé ir
pinigy s3junga sékmingai jgyvendino makroekonomikos konvergencijos tiksla, sukiir¢ veiksminga
prieZiliros mechanizmg, jsteigé muity sgjungg ir bendraj] uzsienio tarifa, suvienodino netiesioginiy

mokesciy jstatymus, struktiiring regiony ir pramonés sektoriy politika.
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6 pav. Vakary Afrikos ekonominé ir pinigy sajunga (WAEMU)

Nors mokslinéje literatiiroje teigiama, kad WAEMU labiau atitinka OVZ kriterijus, net CEMAC,
taCiau pinigy sajungos suformavimas netur¢jo Zymaus teigiamo poveikio sgjungos Saliy ekonomikoms,
nes ne visi kriterijai formuojant sajunga buvo tenkinami. Pagrindiné bendros valiutos sgjungoje nauda —
padidéjes WAEMU nariy ekonomiky stabilumas dél mazesnio ir pastovesnio infliacijos lygio
(Valdovinos & Gerling, 2011). Taciau sukiirus pinigy sajungg ekonomikos augimo tempai WAEMU
Salyse nebuvo itin geri, taip pat prekyba tarp sajungos Saliy liko nedidelé. IMF (2012) duomenimis
WAEMU vidaus prekyba, palyginti su visa prekybos apimtimi, siekia apie 18 proc. eksporto ir 7 proc.
importo. Nors sajungoje jsteigta muity sajunga, taciau laisvam prekiy ir paslaugy judéjimui sagjungos
viduje trukdo netarifiniai barjerai, importo mokesciai, eksporto licencijavimai, nepakankama transporto
infrastruktiira (IMF, 2013).

Taip pat darbo jégos mobilumas sgjungoje yra ganétinai Zzemas. Nors darbo jégos mobilumas
sajungoje i§ esmés yra uztikrinamas, taciau yra apribojimy, kurie trukdo laisvam asmeny judéjimui.
Darbo jégos mobilumas sajungoje sunkiai iSmatuojamas dél nepakankamos apimties duomeny ir didelio
skaiciaus neformaliy sektoriy, kuriuose dirba daug asmeny (IMF, 2012). Dauguma sgjungos gyventojy
dirba zemo nasumo Zemés tkio sektoriuje, o kiti sektoriai yra gana neiSvystyti, todéel WAEMU vyrauja
nedidelé produkcijos diversifikacija (IMF, 2015b). Taigi struktiirinis rinky pertvarkymas ir gamybos bei
eksporto diversifikavimas paskatinty zenkly sagjungos ekonomikos augimg. WAEMU finansy rinka taip
pat yra palyginti neiSplétota, vyrauja zemas kapitalo mobilumas, nors pastaraisiais deSimtmeciais
sgjungos finansy sektorius vystési gana sparciai. Taip pat didelé WAEMU problema — gana aukstas Soky
asimetriSkumas ir didelis jy daznumas tarp sgjungos Saliy (IMF, 2013). Verslo cikly sinchronizacija tarp
WAEMU 3Saliy yra nedidel¢, o narés yra gana jautrios jvairiems iSorés Sokams, kuriy dauguma yra
asimetriski. Tod¢l sajungoje pastebimas kainy ir darbo uzmokescio lankstumas priklausantis nuo iSorés

Soky poveikio. Taigit WAEMU yra sékmingesné¢ ir tvirtesné Afrikos pinigy sgjunga, nei CEMAC, taciau

36



jos plétra néra aiski dél didelio iSorés Soky poveikio, kurie jtakoja Salies ekonomikg ir konvergencija,
bei sajungos vidaus nestabilumo.

Ryty Kariby pinigy sajunga (ECCU) jkurta 1965 m. susivienijus astuonioms mazoms, atviry
ekonomiky Kariby jiiros valstybéms. Sajungg sudaro Angilija, Antigva ir Barbuda, Dominikos
Respublika, Grenada, Montseratas, Sent Kitsas ir Nevis, Sent Lusija bei Sent Vinsentas ir Grenadinai
(zr. 7 pav.). Sios sajungos siekis yra sustiprinti ekonomine integracija, uztikrinti makroekonomikos
stabilumg ir finansy sistemos vystymasi, neutralizuoti ekonomikai iSkylancius i$Stukius bei sukurti
bendraja rinkg (Schipke, Cebotari & Thacker, 2013; Grigalitiniené ir Marci$auskiené, 2007). Sajungoje
jsteigtas Ryty Kariby Centrinis bankas, o Salys narés naudojasi bendra valiuta - Ryty Kariby doleriu,
kuris susietas su JAV doleriu. ECCU jkurta laisvoji prekybos zona, bet ne muity sajunga ir bendroji
rinka, neuzbaigta bendryjy iSorés tarify sistema. Taigi, nors ECCU yra seniausia vis dar veikianti pinigy
sajunga pasaulyje, taciau iki Siol néra sukurta visaverté pinigy sajunga pagal ekonomingés integracijos
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Ghartey (2008) atliktas tyrimas parod¢, kad ECCU Salys atitinka kai kuriuos OVZ kriterijus, tac¢iau
bendri rezultatai rodo, kad ne visos $alys tinkamos pinigy sajungai dél patiriamy dideliy asimetriniy Soky
ir léto reagavimo | juos. Nustatyta, kad tarp kai kuriy sagjungos Saliy vyrauja auksta teigiama verslo cikly
koreliacija, taCiau kitos narés patiria neigiamos koreliacijos ir gana asimetriskus Sokus. Vis délto Ghartey
(2008) teigimu, dé¢l bendros valiutos naudojimo dauguma paklausos ir pasiiilos Soky tarp ECCU Saliy
tapo simetriSkesni.

Schipke et al. (2013) teigé, kad pagrindiné nauda suformavus ECCU gauta dél zemos infliacijos ir
santykinai zemy paliikany normy. Taciau dél netinkamos fiskalinés ir kity sektoriy politikos, pinigy
sgjunga nepadéjo Salims iSspresti kylanéiy ekonomikos problemy, neskatino gilesnés prekybos ir

gamybos veiksniy integracijos. Nepaisant prekybos liberalizavimo, bendros valiutos jvedimas
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nepaskatino zenklaus vidaus prekybos tarp ECCU S$aliy augimo, regione yra placiai paplite netarifiniai
prekybos barjerai (Schipke et al., 2013), todél vidaus prekybos apimtys néra didelés. ECCU vidaus
prekyba sudaro apie 10 proc. visos sajungos prekybos, ir nuo pat sgjungos sukiirimo $i dalis keitési
nezymiai (Schipke et al., 2013). Bossogo & Mendis (2002) kaip pagrinding mazos vidaus prekybos
priezast] jvardija Zema produkcijos papildomuma, t. y. dauguma ECCU $aliy specializuojasi keliy prekiy
gamyboje, Kkurias ir eksportuoja j kitas sajungos Salis. Taip pat ECCU $aliy ekonomikos yra gana
nediversifikuotos, dauguma eksporto sudaro pirminiai zemés tkio produktai (cukrus, bananai), 0
dominuoja turizmo ir augantis finansy sektorius (Bossogo & Mendis, 2002). Nors gamyba nesudaro
didelés sgjungos ekonomikos dalies, taciau regioniné produkcijos diversifikacija yra svarbus prioritetas,
siekiant sumazinti gamybos ir prekybos svyravimus sgjungos Salyse.

Nuo XX a. pabaigos nebelikus prekybos lengvaty zemés tikio produkcijai, sgjungos ekonomikos
augimas zenkliai sumazéjo, tafiau turizmo sektoriaus augimas padéjo kompensuoti ekonomikos
nuosmukj, taigi butent turizmo augimas ECCU islieka viena svarbiausiy sri¢iy uztikrinant ekonomikos
augimg (IMF, 2011). Taip pat sajungoje vyrauja Zemas darbo jégos mobilumas. Nors ECCU sutartimis
skatinamas laisvas darbo jégos judéjimas, taciau oficiali darbo rinkos integracija tarp ECCU $aliy néra
visiSkai pasiekta (Schipke et al., 2013). Laisvas darbo jégos judéjimas yra apribotas jvairiy kliti¢iy, taciau
didziausia migracija vyksta tarp kvalifikuotos darbo jégos ir neoficialiy tikio sektoriy darbuotojy (IMF,
2011). Ghartey (2008) zema darbo jégos mobilumg sieja su Saliy teritoriniu pasiskirstymu, t. y. sgjungos
narés yra saly valstybés, kurias skiria jiiros.

Taciau ECCU pasizymi paZengusia kapitalo rinky ir finansy sektoriaus integracija, tiek tarp
sajungos $aliy, tiek su kitomis pasaulio valstybémis. ECCU kapitalo rinka ir finansinis sektorius yra
auksto integracijos laipsnio, sgjungos Salyse néra formaliy apribojimy finansiniy institucijy steigimui,
uztikrinamas laisvas kapitalo judéjimas (IMF, 2011). Taip pat dauguma ECCU Saliy priskiriamos prie
ofSoriniy zony, tod¢l finansy sektorius susiduria su spaudimu laikytis tarptautiniy standarty, kuriais
siekiama ofSoriniuose regionuose reguliuoti mokescius ir finansine veikla, o tai turéty neigiama poveikj
kapitalo srautams | ECCU Salis. Nuo sgjungos jkiirimo ECCU narés patyré daug iSoriniy Soky, kurie
turéjo neigiamy pasekmiy tiek atskiroms Salims, tiek paciai sgjungai. Ghartey (2008) nuomone, dideli
iSorés Sokai, kuriuos patyré sgjunga, ir létas reagavimas j juos buvo nulemtas santykinai nelankscios
darbo rinkos ir nelankstaus darbo uzmokescio regione, ko pasékoje reagavimas j Sokus tapo gana
sudétingas. Taigi ECCU yra seniausiai jkurta, vis dar funkcionuojanti pinigy sajunga, taciau iki Siol
nepasiekta pilna ekonoming integracija. Sgjungoje vyrauja zema prekybos integracija, neaukstas darbo
jégos mobilumas, neuztikrintas vieningos fiskalinés politikos vykdymas, bet pasiekta auksta kapitalo
rinkos ir finansy sektorius integracija, palaikoma stabili monetariné politika.

Kol kas paskutiné pasaulyje jkurta pinigy sgjunga yra Europos ekonominé ir pinigy sgjunga (EPS).

Si sajunga oficialiai pradéjo funkcionuoti 1999 m. sausio 1 d. Sajungai priklauso visos 28 ES 3alys,
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taCiau bendrg valiutg — eurg yra jsivedusios 19 sgjungos nariy. Galima teigti, kad EPS yra stabiliausia
pilnai funkcionuojanti pinigy sajunga pasaulyje, todél jos kiirimasis ir atitikimas OVZ teorijos

kriterijams analizuojamas kituose skyriuose.

2.2.2. Europos ekonominés ir pinigy sajungos kiirimas

Po Antrojo pasaulinio karo ekonomiskai nusilpusiy Europos Saliy politikai ieskojo biidy, kaip
sustiprinti Saliy ekonomikas ir suvienyti Salis. Viena i$ iSei¢iy buvo bendras valstybiy ekonominés ir
pinigy politikos koordinavimas, kurio pas¢koje susiformavo EPS. Tarptautinés pinigy sistemos
kontekste ekonominés ir pinigy sajungos Europoje sukirimas yra reikSmingiausias jvykis nuo tada, kai
zlugo Bretton Woods susitarimo pagrindu funkcionavusi pasaulio pinigy sistema. Taigi nuo 1999 m.
ikurta EPS tapo didziausia ir stipriausia pinigy sajunga pasaulyje bei svarbiausiu ES Saliy ekonomiky
integracijos zingsniu. Taciau prie§ jkuriant EPS buvo nemazai akademiniy ir politiniy diskusijy dél
Europos pinigy sajungos tikslingumo ir galimos plétros. Sia tema buvo iskelta daug jvairiy nuomoniy,
kai kurie ekonomistai prognozavo nelengva sajungos pradzig ar net zlugima, kity prognozés buvo
optimistiSkesnés (European Commission, 2008).

EPS sé¢kmingg plétra lémé tai, kad sajungos kiirimas vyko laipsniskai, nors dauguma kity buvusiy
valiuty sagjungy buvo jkurtos i§ karto be pereinamojo laikotarpio. Nors 1957 m. Romos sutartimi jsteigus
Europos Bendrijg pagrindinis sgjungos nariy tikslas buvo bendros rinkos sukiirimas ir sutartyje nebuvo
numatyta salygy dél bendros valiutos, taciau paminétas ekonomikos koordinavimo biitinumas vidaus
rinkos vystymuisi ir geresniam visos Europos ekonomikos veikimui (European Commission, 2008). To
nebiity galima pasiekti be bendros Saliy monetarinés politikos, todél galima teigti, kad pinigy sajungos
idéja tuo metu buvo aptarin¢jama, taciau tam trukdé skirtingas Europos Saliy ekonominio i§sivystymo
lygis, neharmonizuotos sajungos politikos ir iki galo nejgyvendinti ekonominés integracijos etapai.
Davulis (2012) kaip pagrindinius momentus kuriant Europos pinigy sajunga, mini Pierre Werner
praneSimg (1970 m.), kuriame siiilyta sukurti Europos valiuting sistemg, susidedancig 1§ valiuty
krepselio, pavadintu ekiu, ir valiuty kurso mechanizmo, bei Jacques Delors pranesima (1989 m.), kuris
laikomas Mastrichto sutartyje numatyto Europos pinigy sajungos sukiirimo plano pagrindu.

1970 m. auksciausiojo lygio susitikime Hagoje valstybiy ir vyriausybiy vadovai nustaté naujg
Europos integracijos tiksla — sukurti ekonoming¢ ir pinigy sgjungg. Grupé, kuriai vadovavo
Liuksemburgo ministras pirmininkas P. Werner, parengé pranesima, kuriame numaté pagal keliy etapy
plang sukurti visapusiS8ka ekonoming ir pinigy sajunga, o galutinis tikslas buvo visiSkai liberalizuoti
kapitalo judéjima, uztikrinti valstybiy nariy valiuty konvertabiluma ir galutinai nustatyti valiuty keitimo
kursus (Verbeken, 2015). 1978 m. Briuselyje vykusiame auks¢iausiojo lygio susitikime, stengiantis
suformuoti pinigy stabilumo zong, buvo sukurta Europos pinigy sistema, kurios pagrindiniai elementai

buvo valiuty kursy mechanizmas, Europos piniginio bendradarbiavimo fondas ir Europos valiutos
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vienetas — ekiu, kurj sudaré valstybiy nariy valiuty krepSelis, suformuotas atsizvelgiant j Saliy BVP ir
prekybos dalj Bendrijoje.

1988 m. Hanoveryje vykusiame Europos Vadovy Tarybos susitikime EPS klausimams iSnagrinéti
buvo jsteigtas komitetas, kuriam vadovavo tuometinis Komisijos pirmininkas — J. Delors. Ataskaitoje,
pateiktoje 1989 m., pasiilyta trijy pakopy EPS sukiirimo programa su bendros valiutos jvedimu. J.
Delors ataskaitoje pabrézta biitinybé geriau koordinuoti ekonoming politika, nustatyti nacionaliniy
biudzety deficity taisykles ir jsteigti nauja, visiSkai nepriklausoma institucijg, kuri biity atsakinga uz
sajungos pinigy politikg (Verbeken, 2015). Taigi J. Delors praneSimas tapo Europos pinigy sajungos
suktirimo plano pagrindu 1991 m. gruodzio mén. Europos Vadovy Tarybos priimtoje Europos Sgjungos
(Mastrichto) sutartyje, pasirasytoje 1992 m. vasario 7 d.

Kadangi buvo teigiama, kad ekonominés ir pinigy sajungos kiirimas yra sudétingas procesas,
reikalaujantis dideliy pertvarkymy, buvo nutarta j; vykdyti palaipsniui ir gana ilgg laikotarpj, t. y.
Mastrichto sutartyje numatyta EPS sukurti trimis etapais:

e 1 etapas (nuo 1990 m. liepos 1 d. iki 1993 m. gruodZzio 31 d.) - laisvas kapitalo judéjimas
tarp valstybiy nariy ir vidaus rinkos kiirimo pabaiga. Siekiant uZtikrinti tinkamg valstybiy nariy
ekonomiky pasirengima bendrajai valiutai jsivesti buvo nustatyti Mastrichto sutarties konvergencijos
kriterijai, kuriuos valstybés narés privalo atitikti, kad galéty jsivesti bendrg valiuta.

e 2 etapas (nuo 1994 m. sausio 1 d. iki 1998 m. gruodzio 31 d.) — sgjungos valstybiy nariy
ekonominés politikos konvergencija ir glaudesnis nacionaliniy centriniy banky bendradarbiavimas.
Isteigtas Europos pinigy institutas (EPI), kurio pagrindiné uzduotis stiprinti nacionaliniy centriniy banky
bendradarbiavimg ir atlikti biitinus pasirengimus bendrai valiutai jvesti. UZtikrintas nacionaliniy
centriniy banky nepriklausomumas, nustatytos nacionaliniy biudzety deficito ribojimo taisyklés. 1995
m. Europos Vadovy Tarybos sprendimu nutarta naujaja valiutg pavadinti euru ir patvirtintas 1999 m.
sausio 1 d. prasidésiancio peréjimo prie bendrosios valiutos veiksmy planas.

e 3etapas (nuo 1999 m. sausio 1 d.) — laipsniskas euro, kaip bendros valstybiy nariy valiutos,
jvedimas ir bendros pinigy politikos jgyvendinimas, kurig kontroliuoja EPI funkcijas perémes Europos
centrinis bankas (ECB). Bendra pinigy politika buvo patikéta ir jgyvendinama Europos centriniy banky
sistemos, kurig sudaré nacionaliniai centriniai valstybiy bankai ir ECB. Taip pat Siame etape jsigaliojo
vidinis ES valiuty kurso mechanizmas II (VKM II) bei priimtas Stabilumo ir augimo paktas.

Taigi oficialiai EPS jsteigta 1999 m. sausio 1 d. Tada vienuolikoje i$ penkiolikos tuometiniy ES
valstybiy nariy, atitinkan¢iy Mastrichto sutarties konvergencijos kriterijus (zr. 1 lent.), buvo jvestas
euras. Euras tapo bendra Airijos, Austrijos, Belgijos, Ispanijos, Italijos, Liuksemburgo, Nyderlandy,
Portugalijos, Pranctizijos, Suomijos ir Vokietijos valiuta. Tuo tarpu Danija ir DidZioji Britanija atsisaké

dalyvauti tre¢iajame EPS etape, o Graikija ir Svedija atitiko ne visus konvergencijos kriterijus. 2000 m.
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ES Taryba nutar¢, kad Graikija jvykdé bitinas sglygas bendrai valiutai jsivesti, ir 2001 m. sausio 1 d. §i
valstybé prisijungé prie euro zonos.

Nors euras pakeité nacionalines valiutas i$ karto, i$ pradziy jis buvo jvestas kaip virtuali valiuta,
naudojama moké¢jimams ne grynaisiais pinigais atlikti ir apskaitos tikslais. Atliekant kasdienes grynyjy
pinigy operacijas ir toliau buvo naudojami nacionaliniy valiuty banknotai ir monetos. Taigi
pereinamuoju laikotarpiu euras naudotas kasdienéms verslo ir finansy operacijoms be grynyjy pinigy
atlikti, o finansy rinkose per¢jimas prie euro jvyko akimirksniu ir prekyba jose vyko tik eurais. Taciau
pereinamasis laikotarpis administracijos ir verslo srityse truko ilgiau, nes buhalterijos, mokéjimy ir
kainodaros sistemos prie euro peréjo pamazu. Valstybiy pilieCiams peréjimas prie bendros valiutos
pasireiSké kainy nurodymu dviem valiutomis ant etikeCiy, parduotuvése ir pan. bei visuomeneés
informavimo kampanijy priemonémis, skirtomis supazindinti su euru bei artéjanciu banknoty ir monety
jvedimu (European Commission, 2015a). 2002 m. sausio 1 d. jvyko didZiausias grynyjy pinigy
pakeitimas istorijoje, t. y. euras igavo fizing forma — buvo pradéti naudoti eury banknotai ir monetos.
Per du ménesius j eurus buvo pakeisti visi grynieji pinigai, o nacionaliniai Saliy banknotai ir monetos
buvo i$imti i§ apyvartos iki 2002 m. vasario mén. pabaigos ir euras galiausiai pasické daugiau kaip 300
mlin. pilieéiy dvylikoje valstybiy (European Commission, 2015a).

Véliau | ES buvo priimamos naujos narés, kurios jsipareigojo jsivesti eura, kai atitiks Mastrichto
kriterijus. 2007 m. prie Europos pinigy sajungos prisijungé Slovénija, 2008 m. - Kipras ir Malta, 2009
m. - Slovakija. 2011 m. j euro zong jstojo Estija, 2014 m. — Latvija, 0 2015 m. - Lietuva. Taigi Siuo metu
eurg jsivedusios devyniolika i§ dvideSimt aStuoniy ES nariy, taciau vis dar vykdomas treciasis EPS
etapas ir i§ esmes visos ES valstybés narés (iSskyrus DidZiajg Britanijg ir Danija) privalo dalyvauti Siame
galutiniame etape ir jsivesti eura.

Galima teigti, kad EPS sukurta vis didé¢jant ekonominei integracijai, taigi ji néra savitikslé. EPS
valdymas skirtas tvariam ekonomikos augimui ir euro stabilumui uZtikrinti formuojant tinkama
ekonoming ir pinigy politika. Nors padaryta didziulé pazanga, ekonominé ir pinigy sajunga dar néra
baigta kurti. 2012 m. ir 2015 m. Europos Komisija, prisidédama prie vykstanéiy diskusijy apie EPS
ateit], paskelbé projektus, kuriuose iSdéstyti biidai, kaip ekonoming ir pinigy sajunga galima per
ateinancius metus toliau stiprinti, pasitilyti reformy tvarkarasciai. Projektuose siiiloma euro zonos Salims
integruotis sparciau ir labiau negu ES apskritai ir kartu palikti galimybe ateityje dalyvauti kitoms to
norin¢ioms Salims. Taigi EPS jkairimas ir euro jvedimas yra labai svarbus ES raidos etapas ir didZiausia
valiutos reforma per visg istorijg. Nors sgjungos tikslai ir pasiekimai yra daugiausiai ekonominiai, EPS
niekada nebuvo tik ekonominis projektas. Nuo pat pradziy EPS suvokiama kaip svarbus Zingsnis ES
integracijos procese, o $is vaidmuo dar labiau sustipré¢jo ES iSsiplétus nuo penkiolikos iki dvideSimt
aStuoniy Saliy. Bendros valiutos sukiirimas stiprina ES tiek ekonomiskai, tiek politiSkai ir prisideda prie

sajungos Saliy integracijos didinimo.
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2.2.3. Euro zonos atitiktis optimalios valiutos zonos kriterijams

Nuo pat EPS sukiirimo pradzios buvo diskutuojama ar euro zona gali biiti jvardijama kaip OVZ ir
ar sprendimas suvienyti skirtingas ES Salis bendra valiuta buvo tinkamas. Ivertinant EPS atitikimg OVZ
teorijos suformuotiems Kriterijams, analizuojama moksliné literatlira ir empiriniai tyrimai, kurie jvertina
Europos saliy ekonominius rodiklius atitinkan¢ius OVZ kriterijus tiek prieS EPS sukiirimg, tiek po
bendros valiutos jvedimo.

Dauguma autoriy, nagrinédami euro zonos tinkamuma biiti OVZ, didziausig démesj skyré vidaus
prekybos tarp Europos Saliy apimtims, kurios nusako ekonomikos atvirumo laipsnio kriterijy.
Krugman et al. (2012) teigimu, 1999 m. ES $aliy eksportas j kitas ES nares sieké apie 10-20 proc. visos
prekybos apimties. Nors tai yra gana aukS$tas procentas, ta¢iau vidaus prekyba nebuvo pakankamai
didelé, kad bty galima jvardinti EPS kaip OVZ jos sukiirimo metu (Petreski, 2007; Krugman et al.,
2012; Fiirrutter, 2012). Be to, XX a. 9-ajame deSimtmetyje vidaus prekybos apimtys ES daznai svyravo,
o po EPS sukiirimo pastebimas prekybos apim¢iy augimas rodo, kad bendra valiuta paskatino prekyba

tarp ES 8aliy, taip judant link OVZ formavimo (zr. 8 pav.).
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8 pav. ES vidaus prekyba, proc. nuo BVP (Krugman et al., 2012)

Taciau De Grauwe & Mongelli (2005) teigimu Europos $aliy tarpusavio prekyba tolygiai didéja
jau daugiau nei pus¢ amziaus, nuo Europos integracijos pradzios 1958 metais. Barbosa & Alves (2011)
analizuodami euro zonos Saliy ekonomiky atvirumo laipsnj pagal vidaus prekybos apimtis nustaté, kad
po EPS ikiirimo beveik visy Saliy prekybos atvirumo laipsnis kasmet didéjo ar iSlikdavo stabilus,
1§skyrus 2009 m., kai pasauline finansy krizé nulémé pasaulinés prekybos susitraukima. Taigi didéjanti
euro zonos Saliy vidaus prekyba gali biti jvardijama kaip teigiamas bendros valiutos jvedimo rezultatas
dél sumazéjusiy sandorio kasty ir valiutos kurso rizikos, o tai rodo sajungos priartéjimag prie OVZ.

Kitas OVZ kriterijus, susijes su Saliy tarpusavio prekyba, yra produkcijos diversifikacija.
Moksliniuose tyrimuose Sis kriterijus jvertinamas analizuojant Saliy ekonominés struktiiros panasuma.

Krugman et al. (2012) teigia, kad EPS narés pinigy sgjungos kiirimo metu nebuvo visiskai skirtingos

42



pramonés ir gamybos struktiiry atzvilgiu, todél tarp Europos $aliy vyravo aukstos prekybos apimtys
pramoneés Saky viduje. Taciau esminiai skirtumai Saliy ekonomiky struktiirose buvo pastebimi dél
skirtingy technologijy naudojimo gamybos procesuose, skirtingos kvalifikacijos darbuotojy ir darbo
rinky neatitikimo tarp Siaurés ir piety Europos Saliy, todél buvo mazai motyvy formuoti EPS dideliu
geografiniu mastu (Fiirrutter, 2012). Taip pat nebuvo aiSku ar Europos bendros rinkos uzbaigimas
pasalins Siuos skirtumus perskirstant kapitalg ir darbo jéga Europoje, ar dar labiau padidins $iuos
skirtumus skatinant regioning¢ specializacijg ir iSnaudojant gamybos masto ekonomijg (Krugman et al.,
2012). Barbosa & Alves (2011) analizuodami EPS $aliy eksportg pagal pramonés sektorius nustaté, kad
po bendros valiutos jvedimo EPS Saliy ekonominés struktiiros diversifikacija iSliko gana didelé. Nors
daugelyje Saliy iSaugo paslaugy sektoriaus eksportas, o didzigjg dalj visy Saliy eksporto sudaro masiny
ir jrangos eksportas, taciau negalima teigti, kad EPS Saliy ekonominé struktiira tapo homogenisSkesné
(Barbosa & Alves, 2011). Mongelli (2002) pabrézia, kad dél ekonominés struktiiros diversifikacijos,
kurig nulemia tai, kad gaminama daug jvairios produkcijos ir vyrauja panasi vartojimo struktiira, EPS
narése yra mazesné tikimybé patirti asimetrinius Sokus. Taigi galima teigti, kad OVZ produkcijos
diversifikacijos kriterijus yra tenkinamas, nes euro zonos Saliy ekonominés struktiiros yra gana
skirtingos.

Vienas i§ svarbiausiy OVZ kriterijy, kuris lemia $aliy integracija esant pinigy sajungoje, yra
gamybos veiksniy mobilumas. Krugman et al. (2012) teigimu, 1993 m. suformavus ES bendraja rinka
su laisvu prekiy, paslaugy, kapitalo ir asmeny judé¢jimu, nacionaliniy sieny kontrolé nebebuvo
didZiausias barjeras darbo jégos mobilumui. Taciau 1995 m. ES darbo jégos migracija sieké maZiau nei
1 proc. visos sgjungos populiacijos (Ichim, 2009). To priezastis — kalbos, kultiiry, socialinés apsaugos
sistemy ir kt. skirtumai, kurie neskatino ES gyventojy, kaip darbo jégos, judéjimo. Net Europos Saliy
viduje darbo jégos mobilumas i§ dalies buvo nedidelis dél vyriausybés reguliavimy (Krugman et al.,
2012; Koziara, 2013). Mongelli (2002) prie mazo darbo jégos mobilumo priezasciy priskyreé institucinius
ir administracinius veiksnius, neefektyvius tarpregioniniy darby paieskos procesus, dideles migracijos
18laidas. Taciau situacija jvedus bendrg valiutg keitési nezymiai, o darbo jégos mobilumas tarp EPS Saliy
iSliko mazesnis nei 1 proc. lyginant su visy sgjungos gyventojy skai¢iumi (Peters & Roller, 2016). Dél
riboto darbo jégos mobilumo rinkos Soky atveju kyla auksto nedarbo lygio rizika, nes néra galimybés
subalansuoti ekonominius sukrétimus perskirstant darbo jéga tarp sajungos Saliy (Mongelli, 2002;
Firrutter, 2012). Mongelli (2002) teigimu, po bendros valiutos jvedimo ekonominés paskatos darbo
jégos mobilumui susilpnéjo dél auksto nedarbo lygio euro zonos Salyse, pajamy suvienod€jimo ir
sumazéjusiy darbo uzmokescio skirtumy tarp Saliy. Taigi ekonomikos integracija sumazino darbo
uzmokescio ir pajamy lygio atotriikj tarp iSsivysciusiy ir besivystanciy sajungos $aliy, taip susilpninant
paskatas migruoti. Taciau Ichim (2009) pastebi, kad integracija tarp iSsivysCiusiy ir besivystanciy

regiony nebuvo tokia sparti, nes darbo jéga dazniausiai migruoja viena kryptimi, t. y. i§ besivystanciy
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Saliy ] iSsivyscCiusias Salis, taip sukeldama darbo jégos trukumg tam tikruose regionuose. Taigi dél
kultiiriniy ir instituciniy skirtumy bei socialiniy migracijos kasty, darbo jégos mobilumas euro zonoje
yra zemas, todél netenkina OVZ atsizvelgiant j darbo jégos mobilumo kriterijy.

Euro jvedimas 1émé tai, kad tarptautiniy investicijy rizika tarp EPS Saliy buvo pasalinta. XX a. 9-
ajame desimtmetyje, nepaisant formaliy kapitalo judéjimo apribojimy paSalinimo, kapitalo srautai tarp
Europos Saliy buvo gana riboti. Taciau jvedus bendrg valiuta kapitalo judéjimas Zenkliai iSaugo, ypac
i§ i8sivysc¢iusiy Europos Saliy (Svrtinov et al., 2014). Mongelli (2008) pazymi, kad tiesioginiy uZsienio
investicijy srautai po euro jvedimo kasmet vis did¢jo ir tapo daug svarbesni euro zonos kapitalo rinkoje.
Taigi galima teigti, kad euro zonoje vyrauja aukstas kapitalo mobilumas, kuris skatina didesn¢ finansy
rinky integracijg. Tac¢iau Krugman et al. (2012) teigia, kad ES vyraujantis spartus kapitalo judéjimas ir
ribota darbo jégos migracija gali padidinti kastus, prisitaikant prie rinky Soky, nenaudojant valiutos kurso
poky¢iy. Tai jvardijama kaip antrojo geriausio teorija (angl. Theory of the Second Best), kuri reiskia, kad
vienos rinkos liberalizavimas (kapitalo rinkos) gali sumazinti ES ekonomikos efektyvuma, jei Kita rinka
(darbo jégos rinka) funkcionuoja prastai (Krugman et al., 2012). Finansy rinky integracija po euro
jvedimo nagrinéjo Barbosa & Alves (2011), De Grauwe & Mongelli (2005), Petreski (2007), kurie
pazymi, kad kapitalo, pinigy ir i§vestiniy priemoniy rinkos Salyse po euro jvedimo buvo integruotos
beveik i§ karto. Tai parodo Petreski (2007) atlikti skai¢iavimai pinigy ir obligacijy rinky integracijos
pvertinimui, kuriuose matyti, kad vienos nakties paskoly paltikany normy ir vyriausybés obligacijy

pajamingumo standartiniai nuokrypiai zenkliai sumazéjo i$ karto po EPS jkairimo (Zr. 9 pav.).
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9 pav. Euro zonos pinigy ir obligacijuy rinky standartiniai nuokrypiai (Petreski, 2007)

Kaip pagrindinius finansy rinky integracijos pozymius galima jvardinti palikany normy
supanaséjimag, kredito rizikos diversifikacija, didesnj finansiniy priemoniy pasirinkima ir jy likviduma.
Taigi euro zonos finansiné integracija pakankami auksta, kad buity galima patvirtinti sajungos atitikima
ovzZ.

Kitas OVZ kriterijus, kuris padeda subalansuoti regioninius Sokus pinigy sgjungoje, yra darbo
uzmokescio ir kainy lankstumas. Mongelli (2002), Arpaia & Pichelmann (2007), Petreski (2007)

teigia, kad darbo uzmokestis sajungoje yra gana nelankstus, o jo prisitaikymas prie asimetriniy Soky yra
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létas. Barbosa & Alves (2011) nustaté, kad nominalus darbo uzmokestis tose sgjungos Salyse, kur jis
pries bendros valiutos jvedima buvo zemesnis, tur¢jo tendencija didéti, nes rinky integracija paskatino
darbo uzmokescio skirtingose Salyse konvergencija. Taciau darbo uzmokes¢io augimas kai kuriose
Salyse sukélé konkurencingumo mazéjima, infliacijos ir darbo sgnaudy didéjimg (Barbosa & Alves,
2011). Nors darbo uzmokesCio dinamika buvo gana palanki, ta¢iau nuolatiniai skirtingi darbo
uzmokescio ir darbo sgnaudy pokyciai Salyse ne visada atspindéjo reikalingus koregavimo poreikius
Soky atveju (Arpaia & Pichelmann, 2007). Taigi galima teigti, kad daugelyje EPS Saliy darbo
uzmokescio lankstumas yra nepakankamas palaikyti konkurencinguma ir iSlyginti asimetrinius Sokus.

Zemas darbo uzmokeséio lankstumas prisideda prie mazo kainy lankstumo euro zonoje. Mongelli
(2002) teigia, kad kainy lankstumui trukdo létas ir skirtingo lygio Bendrosios rinkos programos
vykdymas atskirose euro zonos Salyse, létas kai kuriy iSoriniy ir vidiniy netarifiniy prekybos barjery
eliminavimas, kai kuriems sektoriams teikiama valstybés pagalba, monopolistinés veiklos tendencija
tokiose sektoriuose kaip energijos tiekimas, komunalinés paslaugos ir kt., kurios lemia mazg rinkos
konkurencijg. Taigi nepaisant EPS vystymosi progreso, kainy ir darbo uzmokescio lankstumas tarp
sajungos Saliy yra gana zZemas, o tiek kainos, tiek darbo uzmokestis tarp Saliy pakankamai skiriasi, todél
neatitinka keliamo OVZ kriterijaus.

Svarbus kriterijus, nurodantis pinigy sgjungy optimaluma, yra infliacijos lygis, kuris, jvedus
bendra valiuta, sajungos Salyse turéty supanaséti. Mongelli (2002), De Grauwe & Mongelli (2005),
Petreski (2007), Barbosa & Alves (2011) teigia, kad infliacijos lygiai po EPS jkiirimo tarp nariy zymiai
supanasg¢jo. Taciau De Grauwe & Mongelli (2005) pazymi, kad infliacijos lygio konvergencija prasidéjo
dar prie§ euro jvedimg. Dazniausiai infliacijos lygis empiriniuose tyrimuose matuojamas suderintu
vartotojy kainy indeksu arba perkamosios galios paritetu, kuriy reikSmés jvedus bendrg valiutg daugelyje
sgjungos Saliy turéjo tendencijg mazeti ir supanaséti, o tai jtakojo ir didesnj kainy stabilumg (Barbosa &
Alves, 2011; De Grauwe & Mongelli, 2005; Petreski, 2007). Mongelli (2002) pazymi, kad infliacijos
lygiy skirtumy mazéjimui ES ir ypa¢ euro zonos salyse tur¢jo jtakos ir nustatyti infliacijos lygio
apribojimai, kurie jvardinti Mastrichto konvergencijos kriterijuose. Taciau Koziara (2013) teigia, kad
nors infliacijos lygiai tarp euro zonos Saliy po bendros valiutos jvedimo sumazg¢jo, vis tiek iSlieka gana
dideli infliacijos lygiy skirtumai, ypac tarp labiau iSsivysciusiy ir besivystan¢iy Saliy. Taigi remiantis
autoriy tyrimais galima teigti, kad euro zona atitinka OVZ, atsizvelgiant | infliacijos lygio panasumo
tarp sgjungos Saliy kriterijy.

ReikSmingas OVZ kriterijus siekiant tinkamo pinigy sgjungos funkcionavimo yra fiskaliné
integracija, kuri gali buti nagrinéjama keliais aspektais. Pirmiausiai fiskalinés konvergencijos pozitiriu
visos ES narés turi atitikti Mastrichto konvergencijos kriterijus, susijusius su biudzeto deficitu ir
valstybés skola. Valdzios sektoriaus deficitas numatytas ne didesnis kaip 3 proc. BVP, tac¢iau nuo EPS

iktirimo $§i riba kiekvienais metais daugelio Saliy buvo perzengta. Tuo tarpu valdzios sektoriaus skola
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neturi virSyti 60 proc. BVP, taciau net 1999 m. dauguma Saliy virsSijo skolos ribg, o tokie pazeidimai
vystantis sgjungai buvo gana dazni (Barbosa & Alves, 2011). Taigi galima teigti, kad biudzetiné drausmé
EPS nebuvo sistemingai vykdoma ir plétojama. Kitas aspektas susijes su ES biudzeto pervedimais, kurie
fiskalinés integracijos pozitriy néra pakankami (Mongelli, 2002). Krugman et al. (2012) tai jvardija kaip
fiskalinj federalizma, t. y. sugebéjimg perkelti ekonominius iSteklius i§ nariy, kuriy ekonomikos
funkcionuoja tinkamai, i tas Salis, kurios patiria ekonomikos nuosmukius, o tai gali padéti palaikyti
ekonomikos stabilumg esant fiksuotam valiutos kursui. Taciau ES riboti mokesciy jgaliojimai leidzia
naudoti fiskalinj federalizma tik labai mazu mastu - ES turi tik 1,23 proc. valstybiy nariy BVP savo
dispozicijoje (Barbosa & Alves, 2011). Dél $ios priezasties ES neturi biudzeto fiskalinio federalizmo
vykdymui ir $aliy, patirian¢iy ekonominius sunkumus, gelbéjimui, jskaitant ir EPS. Taigi sajungos
biudzeto taisyklés ir ES biudzeto formavimas nebuvo sugrieztintas, siekiant paremti EPS fiskalinés
integracijos poreikj. Taciau Mongelli (2002) pateikia irodymuy, kad fiskalin¢ integracija sajungoje tapo
gilesné dél kai kuriy mokeséiy harmonizavimo, valstybés islaidy ir mokes¢iy teisés akty suvienodinimo,
nors euro zonos Salys yra pacios atsakingos uztikrinant fiskaling discipling ir naudojant nacionalinius
fiskalinius stabilizatorius Soky poveikio mazinimui.

Taip pat svarbus OVZ kriterijus yra verslo cikly ir asimetriniu Soky Koreliacija tarp pinigy
sgjungos Saliy. Bayoumi & Eichengreen (1996), kurdami OVZ indeksa ir analizuodami Saliy
pasirengimg EPS, nustaté, kad teigiama pagrindiniy Soky koreliacija vyravo tarp labiau i$sivysciusiy
vakary Europos 3aliy (Vokietija, Austrija, Danija, Sveicarija ir Beniliukso 3alys), tuo tarpu Soky
koreliacija su piety Europos Salimis kur kas mazesné. Fatas (1997), analizuodamas verslo cikly
svyravimus tarp Europos Saliy, naudojo uZimtumo augimo tempus, kadangi nedarbo rodikliai tiesiogiai
susije¢ su ekonomikos Sokais, kurie salygoja verslo ciklo pokycius. Nustatyta, kad 1966-1992 m.
laikotarpyje tarpregioning verslo cikly koreliacija ES Salyse sumaz¢jo, o koreliacija tarp Saliy padid¢jo.
Taigi valstybiy sieny ekonominé svarba sumazéjo integruojantis $aliy ekonomikoms (Fatas, 1997).
Kempa (2002), iSanalizaves ES $aliy valiuty kursy, santykiniy kainy ir gamybos duomenis, patvirtino,
kad 1976-1997 m. laikotarpyje Saliy produkcijos ir pinigy rinky Sokai supanaséjo dél didesnés Saliy
konvergencijos rengiantis pinigy sajungai. Tuo tarpu Frankel & Rose (1997) naudodami $aliy prekybos
duomenis, nustaté stipry teigiama ry$j tarp prekybos intensyvumo laipsnio tarp Saliy ir ty Saliy verslo
cikly koreliacijos, todél istoriskai didesné prekybos integracija salygoja labiau sinchronizuotus verslo
ciklus. Taigi ankstyvieji tyrimai parodo, kad EPS $alys judéjo link tapimo OVZ, tadiau Sie tyrimai
neatskleidzia ar Saliy konvergencija isliko ir po bendros valiutos jvedimo.

Frankel, Rose (1997) teigimu Salys gali dar geriau patenkinti OVZ Kriterijus po bendros valiutos
jvedimo, jei pinigy sajunga lydi ekonominé integracija, kuri lemia didesne verslo cikly koreliacijg. Si
teiginj patvirtina Koziara (2013), kuris naudodamas euro zonos Saliy nedarbo lygius, nustaté, kad po

EPS jkarimo nedarbo lygiai Salyse supana$¢jo, taciau iSlik¢ dideli skirtumai atskirose Salyse rodo
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sgjungos makroekonominés konvergencijos kai kuriose srityse stokg. Giannone, Lenza & Reichlin
(2009) naudodami rysj tarp BVP lygio vienam gyventojui ir verslo cikly charakteristiky EPS Salyse
nustaté, kad Salys, kurios turéjo panasSius BVP vienam gyventojui lygius pries bendros valiutos jvedima,
patirdavo panasSius verslo ciklus. Taciau Salyse, kuriose ekonominé veikla buvo labiau heterogeniné,
verslo ciklai buvo labiau nepastovis ir maZiau koreliuoti lyginant su kitomis EPS narémis. Si situacija
nepasikeité jvedus bendra valiuta, nes nepastebéta nei verslo cikly konvergencijos, nei didesniy
nukrypimy po 1999 m. (Giannone et al., 2009). Tai patvirtina Cuaresma & Amador (2010), kurie teigia,
kad reikSmingi verslo cikly koreliacijos periodai tarp EPS $aliy, remiantis BVP duomenimis, buvo nuo
XX a. 8-0jo deSimtmecio pabaigos iki devintojo deSimtmecio pradzios bei nuo deSimtojo deSimtmecio
pradzios dél Mastrichto sutartyje numatyty konvergencijos kriterijy iki EPS jktirimo. Po bendros valiutos
jvedimo nenustatyta didesniy verslo cikly supanaséjimy tarp euro zonos $aliy bei pastebimi verslo cikly
skirtumai tarp skirtingo i§sivystymo lygio Saliy (Cuaresma & Amador, 2010). Taigi verslo cikly ir
asimetriniy Soky panasumo euro zonoje moksliniai tyrimai pateikia skirtingus rezultatus, taciau galima
teigti, kad bendros valiutos jvedimas ir sgjungos plétra nepadidino verslo cikly ir asimetriniy Soky
koreliacijos tarp Saliy, nors tarp kai kuriy panaSaus iSsivystymo lygio Saliy verslo ciklai yra gana
panasis.

[$analizavus visas keturias pasaulyje egzistuojancias pinigy sgjungas galima teigti, kad EPS
labiausiai atitinka OVZ kriterijus, tac¢iau ne Vvisi Kriterijai, remiantis OVZ teorija, yra pilnai jgyvendinti
(zr. 1 priedas). Todél daugelis autoriy teigia, kad negalima euro zonos laikyti optimalia valiutos zona
(Mongelli, 2002; Petreski, 2007; Koziara, 2013; Fiirrutter, 2012; Barbosa & Alves, 2011; Krugman et
al., 2012). Taip pat atlikti moksliniai tyrimai rodo, kad euro zonos $alys netenkino OVZ statuso ir pinigy
sgjungos kiirimo metu, todél nebuvo tvirty argumenty EPS kiirimui 1999 m. Taciau svarbu pazyméti,
kad pinigy sajungy kiirimg jtakoja ne tik ekonominés, bet ir politinés priezastys. Suformavus pinigy
sajunga, net jeigu ji netenkina OVZ kriterijy sukiirimo momentu, laikui bégant ekonominé ir monetariné
integracija gali priartinti sgjungg prie didesnio OVZ atitikimo. Tokia situacijg patvirtina euro zonos
Salys, nes po bendros valiutos jvedimo didel¢ pazanga padaryta finansy rinky integracijos srityje,
sgjungos Salyse supanaséjo infliacijos lygiai, padidéjo vidaus prekybos apimtys, produkcijos
diversifikacija, kapitalo mobilumas. Taciau iSliko Zemas darbo jégos mobilumas bei kainy ir darbo
uzmokescio lankstumas, vyrauja maza verslo cikly ir asimetriniy Soky koreliacija tarp skirtingo lygio
Saliy, truksta pastangy fiskalinés integracijos srityje. Taigi nors EPS nebuvo sukurta kaip OVZ, ta¢iau
galima teigti, kad judama S§ia linkme nuo pat sgjungos jkiirimo pradzios ir siekiama optimalumo
daugelyje ekonomikos ir politikos sri¢iy, kad euro zona tenkinty OVZ kriterijus ir tapty optimalia

valiutos zona.

47



2.3. Bendros valiutos poveikio ekonomikai kryptys

Bendros valiutos jvedimas turi neabejoting poveik;j Salies ekonomikai ir jos konkurencingumui.
ISanalizavus moksling literatirg apie bendros valiutos privalumus ir trikumus, galima teigti, kad
pagrindinés poveikio ekonomikai kryptys yra susijusios su tarptautinés prekybos apimciy, tiesioginiy
uZsienio investicijy, paliikany normy, infliacijos bei kainy lygiy poky¢iais. Siy rodikliy kitimas, $aliai
prisijungus prie pinigy sajungos ir jsivedus bendrg valiuta, ekonomisty ir mokslininky atliktuose
empiriniuose tyrimuose daznai interpretuojamas skirtingai, kadangi gaunami nevienodi rezultatai,
taikomi jvairts statistiniai ir ekonometriniai modeliai, analizuojami skirtingi laikotarpiai ir $aliy grupés.
Todél kiekvienos Salies atveju bendros valiutos jvedimo poveikis ekonomikos kryptims yra gana
skirtingas ir turi buti analizuojamas individualiai, siekiant kuo tiksliau nustatyti prekybos, tiesioginiy
uzsienio investicijy, palikany normy ir infliacijos pokycius ir jy ijtaka Salies ekonomikai bei

konkurencingumui tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiais.

2.3.1. Prekyba

Skirtingy valstybiy valiuty naudojimas daznai jvardijamas kaip reikSminga klittis tarptautinei
prekybai. Tuo tarpu pinigy sajungos, kuriose cirkuliuoja bendra valiuta, sumazina arba visiSkai
panaikina prekybos barjerus tarp Saliy, ko pasékoje padidéja prekybos apimtis tarp sajungos Saliy.
Prekybos augimga labiausiai skatina valiutos kursy neapibréztumo eliminavimas, dél kurio sumazéja
sandorio, valiutos keitimo, draudimo ir kt. iSlaidos, prekybos sandoriy rizika bei kainy nepastovumas.
Dauguma moksliniy tyrimy patvirtina, kad dél bendros valiutos jvedimo panaikinti valiuty kursy
svyravimai ir sumazéj¢ prekybos kastai lemia prekybos tarp pinigy sgjungos Saliy plétrg ir didesne
monetaring integracija. Nagrinéti empiriniai tyrimai parodo, kad prekybos apimtys tarp Saliy, suktirusiy
ar prisijungusiy prie pinigy sgjungos, turi tendencija didéti. Taciau atitinkamuose tyrimuose nustatyti
prekybos augimo tempai yra gana skirtingi ir labiausiai priklauso nuo nagrinéjamo laikotarpio, Saliy
grupiy ir taikomo statistinio modelio. Nors dauguma tyrimy remiasi gravitaciniu prekybos modeliu,
taciau naudojami skirtingi kintamieji, kurie lemia skirtingus tyrimy rezultatus.

Pirmieji bandymai nustatyti bendros valiutos jtakg tarptautinei prekybai buvo atlikti Rose (2000).
Naudodamas gravitacinj prekybos modelj autorius jvertino valiutos kurso svyravimy ir pinigy sgjungos
poveikj 186 Saliy tarptautinei prekybai. Tyrimo rezultatai parodé, kad Salys, kurios naudoja bendra
valiuta, tarpusavyje prekiauja tris kartus daugiau, negu tos Salys, kurios naudoja skirtingas valiutas. Kity
autoriy atlikti tyrimai neparodé tokio Zenklaus prekybos augimo tarp Saliy naudojanc¢iy bendrg valiutg,
0 daugiausiai tolimesniy tyrimy buvo atlikta remiantis euro zonos nariy patirtimi, siekiant jvertinti 1999
m. jvestos bendros valiutos poveikj $aliy prekybai (zr. 3 lent.). Pavyzdziui, Rose & Wincoop (2001)

remdamiesi (Rose, 2000) tyrimu ir teigdami, kad nacionalinés valiutos naudojimas yra didelé klititis
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prekybos plétrai, nustaté, jog pinigy sgjungos jkirimas Europoje sumazino prekybos barjerus susijusius

Su nacionalinémis sienomis ir turéty padidinti EPS prekybos apimtis vir§ 50 proc.

3 lentelé. Euro poveikio vidaus prekybai empiriniy tyrimy santrauka

Autoriai Tyrimo periodas Euro povelkls euro zonos
vidaus prekybai
Rose, Wincoop (2001) 1970 — 1995 58 proc.
Bun, Klaassen (2002) 1965 — 2001 3,9 - 9,6 proc.; 37,8 proc.
Nardis, Vicarelli (2003) 1980 — 2000 2,6 - 6,3 proc.
Flam, Nordstorm (2003) 1989 — 2002 15 proc.
Flam, Nordstorm (2007) 1995 — 2005 26 proc.
Micco, Stein, Ordofiez (2003) 1992 — 2002 5-20 proc.
Baldwin, Skudelny, Taglioni (2005) 1991 — 2002 70 - 112 proc.
Berger, Nitsch (2004) 1948 — 2003 5 proc.
Maliszewska (2004) 1992 — 2002 26,5 proc.
Brouwer, Paap, Viaene (2007) 1990 — 2004 7 proc.
Pareja, Vivero, Serrano (2008) 1950 — 2004 38 - 71 proc.

Bun & Klaassen (2002), naudodami euro zonos Saliy 1965-2001 m. vidaus prekybos duomenis,
apskaiciavo, kad euro jvedimas pirmaisiais metais padidino sgjungos Saliy vidaus prekyba 4 proc.,
treéiaisiais metais — 10 proc., o ilguoju laikotarpiu prekyba turéty padidéti apie 40 proc. Taciau minéti
autoriai ] naudotg modelj jtrauke laiko trendg nustaté, kad euro poveikis prekybai sieké tik apie 3 proc.
ir nurodé, kad bendros valiutos Europoje jvedimas neturéjo reikSmingo poveikio prekybai. Panasius
tyrimy rezultatus gavo Nardis & Vicarelli (2003), kurie teigia, kad euro jvedimas tur¢jo teigiama, bet ne
pernelyg didelj poveikj dvisalei Europos $aliy prekybai. Autoriai, analizuodami 1980-2000 m. duomenis
1§ 11 euro zonos ir 19 kity Saliy, nustaté, kad po EPS jkiirimo vidaus prekybos padidéjimas, atsizvelgiant
i atitinkamas modelio salygas, sieké nuo 2.6 proc. iki 6,3 proc. Sio tyrimo gauti rezultatai parodo
trumpalaikj bendros valiutos jvedimo poveikj EPS tarpusavio prekybai, taciau, autoriy teigimu, ilguoju
laikotarpiu poveikis gali biiti didesnis.

Flam & Nordstorm (2003) nustaté, kad euro jvedimas iki 2002 m. padidino bendrg prekybos lygj
tarp euro zonos Saliy 15 proc., o su kitomis ne euro zonos Salimis — 8 proc. Vélesnis $iy autoriy tyrimas
atskleidé, kad bendra valiuta 2002-2005 m. laikotarpiu padidino euro zonos vidaus prekyba 26 proc.,
lyginant su 1995-1998 m. laikotarpiu, o prekybos apimtys su kitomis Europos Salimis padidéjo 12 proc.
(Flam, Nordstorm, 2007).

Vienas i§ i§samesniy euro poveikio prekybai tyrimy buvo atliktas Micco, Stein & Ordonez (2003),
kurie sudaré keletg gravitaciniy prekybos modeliy esant skirtingoms saglygoms. Naudodami 22 valstybiy
duomenis, 18§ kuriy 11 euro zonos Salys, autoriai apskaiciavo, kad EPS dvisaleé prekyba tarp nariy iSaugo
apie 5-10 proc., lyginant su prekyba tarp visy kity Saliy pory, ir apie 9-20 proc., lyginant su prekybos
apimtimis tarp ne euro zonos $aliy. Micco et al. (2003) nustatyta euro jvedimo jtaka atskiroms Salims

pateikta 10 paveiksle.
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10 pav. Euro poveikis prekybai euro zonos $alyse, proc. (Micco et al., 2003)

Baldwin, Skudelny & Taglioni (2005) jrodé, kad santykinai nereikSmingy prekybos kliticiy
pasalinimas gali turéti labai didelj poveiki prekybai. Tyrimo rezultatai parode, kad vien tik EPS jkiirimas
padidino prekyba tarp euro zonos Saliy 70-112 proc., priklausomai nuo pasirinkty salygy, o treciyjy Saliy
prekyba su euro zonos $alimis iSaugo 27 proc. Tyrime teigiama, kad dazniausiai eksportuoja didelés
jmonés, o Europos Salyse vyraujancios mazos ir vidutinés jmonés savo produkcijos neeksportuoja ar
eksportuoja mazai. Todél Baldwin et al. (2005) jrodé¢, kad valiutos kurso neapibréztumo eliminavimas
Saliai prisijungus prie pinigy sajungos lemia santykinai didesnes mazy firmy paskatas uZsiimti eksportu
deél sumazéjusio pajamy 18 eksporto neapibréZtumo.

Berger & Nitsch (2004) naudodami 22 pramoniniy Saliy 1948-2003 m. duomenis nustaté, kad
prekybos intensyvumas tarp Europos Saliy laipsniskai did¢jo dar prie§ bendros valiutos jvedima, Taigi
euro jvedimo poveikis Saliy prekybai buvo nezymus ir prekyba tarp EPS Saliy padidéjo apie 5 proc.
Taciau autoriai apskaiciavo, kad EPS narés tarpusavyje prekiauja 36 proc. daugiau, palyginus su kitomis
Salimis, kurios naudoja atskiras valiutas.

Maliszewska (2004) nagring¢jo 1992-2002 m. prekybos srautus tarp ES ir Centrinés bei Ryty
Europos Saliy. Tyrimo rezultatai parodé, kad euro jvedimo poveikis prekybai siekia 26,5 proc. Nustatyta,
kad bendra valiuta turéty saglygoti prekybos apim¢iy padidéjimg visose naujose euro zonos narése, ypac
tose Salyse, kurios dar nepasieké prekybos integracijos lygio biidingo ES $alims, pvz., Lenkija, Latvija,
Lietuva. Tuo tarpu Brouwer, Paap & Viaene (2007) naudodami 1990-2004 m. laikotarpio 29 valstybiy,
1§ kuriy 25 ES narés, duomenis, apskai¢iavo, kad EPS poveikis tiesioginiam sajungos Saliy eksportui
sieké apie 7 proc. Taciau autoriy teigimu, euro jtaka prekybai kiekvienoje ES Salyje turéty biiti gana
skirtinga, nuo 0,84 proc. Lietuvoje iki 13,3 proc. Maltoje.

Pareja, Vivero & Serrano (2008) nagrinéjo monetariniy susitarimy poveikj prekybos srautams.
Tyrime, taikydami gravitacinj prekybos modelj ir remdamiesi 25 Saliy duomenimis 1950-2004 m.

laikotarpyje, autoriai nustaté, kad monetariniai susitarimai skatina sgjungy vidaus prekyba, o euro
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jvedimo poveikis vidaus prekybai sieké nuo 38 iki 71 proc. Taip pat nustatyta, kad regioniniai prekybos
susitarimai turi ekonomiskai reik§mingg teigiama poveikj sajungy vidaus prekybai, atitinkamai 48 proc.
ES 3galyse ir apie 30 proc. EFTA ir NAFTA Salyse. Pareja et al. (2008) atliktas tyrimas parodé, kad
monetariniai susitarimai, prieSingai nei regioniniai prekybos susitarimai, padidina Saliy prekybos apimtis
ir su treciosiomis Salimis.

Kai kuriuose moksliniuose straipsniuose teigiama, kad naujosios EPS narés prisijungdamos prie
pinigy sajungos negauna tokios didelés prekybos naudos, kaip Salys prisijungusios sgjungos formavimo
pradzioje. Aristovnik & Meze (2010) atlike Slovénijos prekybos augimo 1996-2006 m. tyrima, nustaté,
kad po EPS jkiirimo $alies eksportas j euro zonos Salis trumpuoju laikotarpiu padidéjo 10,6 proc., tuo
tarpu importas i§ euro zonos Saliy sumazéjo 6,6 proc. Tafiau po EPS sukiirimo nenustatytas joks
teigiamas ilgalaikis poveikis Slovénijos prekybai, kol Salis netapo ES nare. Panasts rezultatai gauti
Cieslik, Michalek & Mycielski (2012), kurie naudodami 1992-2010 m. Slovakijos ir Slovénijos
prekybos duomenis, parodé¢, kad naryst¢é EPS ir euro jvedimas nepaskatino Saliy eksporto augimo.
Daroma prielaida, kad ateityje euro jvedimas taip pat neturéty zenkliai prisidéti prie prekybos plétros ir
kitose naujose ES narése 1§ Centrinés ir Ryty Europos.

Taigi atlikus bendros valiutos jvedimo poveikj tarptautinei prekybai, remiantis EPS atveju, galima
teigti, kad euro jvedimo jtaka sajungos vidaus prekybai ir prekybai su treCiosiomis Salimis yra gana
skirtinga d¢l skirtingy tyrimuose nagrin¢jamy laikotarpiy, Saliy grupiy ar taikomy statistiniy metody.
Taip pat pastebimi nemazi neatitikimai tarp naujesniy euro poveikio prekybai jvertinimy ir ty, kurie
buvo atlikti prie§ euro ivedimg ar pra¢jus keliems metams po valiutos jvedimo, kadangi pasireiksti

bendros valiutos poveikiui $aliy prekybai didziausiu intensyvumu reikalingas ilgesnis laikotarpis.

2.3.2. Tiesioginés uZsienio investicijos

Nors po EPS jkiirimo didesnis démesys buvo skiriamas prekybos apimc¢iy pokyciams del bendros
valiutos naudojimo, ta¢iau mokslinéje literatiiroje nemazai démesio skiriama ir bendros valiutos jvedimo
poveikio tiesioginéms uzsienio investicijoms (TUI) analizei. TUI augimo tempai pasaulyje paskutinius
desSimtmecius virSija prekybos augimo tempus, taciau statistiniy duomeny trikumas apsunkino
mokslinius tyrimus ir 1émé nepakankamai tikslig gauty rezultaty interpretacijg (Aristotelous & Fountas,
2009; Flam, 2009). Dinga & Dingova (2011), Aristotelous & Fountas (2009) teigimu, didéjanti
monetaring integracija ir bendra valiuta gali teigiamai veikti TUI srautus dél $iy priezas¢iy: sumazéjusio
valiutos kurso neapibréztumo, sumazéjusiy sandoriy kasty ir padidéjusio kainy skaidrumo.

Pirmiausiai, valiutos kurso neapibréztumo eliminavimas sumazina sandoriy i$laidas susijusias su
tarptautiniy investicijy srautais, todél skatinamas TUI augimas j pinigy sgjungos Salis (Aristotelous &
Fountas, 2009). Pasak Sousa & Lochard (2011) investicijy sandoriy i$laidos susijusios su valiutos rizika,

valiutos keitimo sandoriy i§laidomis, prekybos ir likvidumo iSlaidomis bei skirtingais mokesc¢iy tarifais,
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0 bendra valiuta padeda iSvengti iy iSlaidy, taip sumazindama sandoriy i§laidas. Taip pat valiutos kurso
neapibréztumo ir rizikos panaikinimas lemia i§laidy taupyma dél apsidraudimo poreikio nebuvimo, tokiu
biidu teigiamai veikiamos firmy pajamos. Daugelis tarptautiniy jmoniy orientuojasi j eksporta, o TUI
dazniausiai naudojamos gamybos ir eksporto plétrai. Taigi tokiy jmoniy motyvacija jkurti gamyklas
pinigy sajungy Salyse didéja, nes uzsienio investuotojy plétra tokiose Salyse leidzia pasiekti kitas
sajungos Salis nepatiriant valiutos sandoriy i$laidy ir iSvengiant valiutos kurso svyravimy rizikos (Dinga
& Dingova, 2011). Todél sandoriy ir veiklos i§laidy sumazéjimas susijes su bendros valiutos naudojimu
lemia mazesnes investicijy ir kapitalo srauty islaidas. Antra, bendra valiuta padidina kainy skaidruma,
palengvina gamybos veiksniy kainy palyginamuma, iSlaidy skai¢iavima, kainodaros sprendimus.

Galima teigti, kad ir EPS sukiirimas bei euro jvedimas turéjo jtakos TUI jplaukoms j euro zonos
Salis dél minéty priezas¢iy. Kilic, Bayar & Arica (2014) teigia, kad valiutos kurso rizikos panaikinimas
ir valiutos keitimo i$laidy sumazéjimas EPS sumazino sandoriy i$laidas ir daré teigiama poveikj TUI
iplaukoms. Taip pat padid¢jes rinkos dydis ir ekonomikos augimo tempai, kurie lemia paklausos augima,
teigiamai jtakojo TUI sgjungos Salyse. Nagrinéti empiriniai tyrimai dazniausiai parodo, kad pinigy
sgjungos jkiirimas ir bendros valiutos jvedimas, remiantis euro zonos Saliy patirtimi, lemia didesnius
TUI srautus j sajungos $alis bei sajungos viduje (Schiavo, 2007; Petroulas, 2007; Brouwer et al., 2007,
Sousa & Lochard, 2011; Aristotelous & Fountas, 2009; Adam, 2013). Taciau kai kuriy autoriy tyrimai
atskleide, kad bendra valiuta neturi reikSmingo poveikio TUI jplaukoms (Flam & Nordstrém, 2008;
Dinga & Dingova, 2011). Apibendrinti nagrinéty empiriniy tyrimy rezultatai pateikti 4 lenteléje.

4 lentelé. Euro poveikio TUI srautams empiriniy tyrimy santrauka

. . - Euro poveikis euro zonos
Autoriai Tyrimo periodas TUI srautams
Schiavo (2007) 1980 — 2001 230 proc.
Petroulas (2007) 1992 — 2001 16 proc.
Brouwer, Paap, Viaene (2007) 1990 — 2004 21 proc.
Sousa, Lochard (2011) 1992 — 2005 30 proc.
Avristotelous, Fountas (2009) 1973 — 2006 11,7 - 22,9 proc.
Flam, Nordstrom (2008) 1995 — 2006 Neturéjo jtakos
Dinga, Dingova (2011) 1997 — 2008 14,3 - 42,5 proc.

Schiavo (2007) jvertindamas bendros valiutos poveiki TUI srautams tarp 25 OECD $aliy 1980-
2001 m. taikeé gravitacin] modelj sudarytg su ne itin reikSmingais kintamaisiais. [vertinti TUI srautams
empiriniuose tyrimuose taip pat daznai naudojamas gravitacinis modelis, panasus ] taikytus prekybos
apim¢iy jvertinimui, pritaikant naujus kintamuosius. Nustatyta, kad euro jvedimas padidino TUI srautus
tarp euro zonos Saliy daugiau nei 200 proc., o investicijy srautai tarp euro zonos ir treciyjy Saliy padidéjo
apie 100 proc. Tuo tarpu Petroulas (2007) gauti tyrimo rezultatai 1992-2001 m. laikotarpiu rodo kur kas
mazesnj euro jvedimo poveikj TUI srautams. Remdamasis 18 OECD S$aliy TUI srauty duomenimis ir

sudarytu gravitaciniu modeliu autorius nustaté, kad euro jvedimas padidino TUI srautus tarp euro zonos
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Saliy apie 16 proc., taip pat TUI srautai i$ euro zonos ] kitas ne sgjungos Salis padid¢jo 11 proc., o i$
treciyjy Saliy | euro zonos Salis - apie 8 proc. Taigi Schiavo (2007) ir Petroulas (2007) tyrimy rezultatai
zenkliai skiriasi, nors abiejy tyrimy laikotarpio pabaiga yra 2001 m. ir taikytas panaSus tyrimo metodas.
Tai gali biiti paaiSkinta tuo, kad Schiavo (2007) j tyrimg jtrauké duomenis nuo 1980 m., kai TUI srautai
buvo daug mazesni, bei skirtingai interpretuojami trukstami tyrimy duomenys.

Brouwer et al. (2007) naudodami 1990-2004 m. laikotarpio 29 $aliy duomenis, i§ kuriy 25 ES
narés, nustaté, kad euro jvedimo poveikis TUI tarp euro zonos Saliy buvo apie 21 proc., tuo tarpu
reikSmingas poveikis TUI tarp euro zonos ir ES nepriklausanciy Saliy nenustatytas. Autoriai jvertino ir
euro poveikj TUI jplauky didéjimui kiekvienoje valstybéje atskirai. Gauti jvertinimai svyruoja nuo 18,5
proc. Lenkijoje iki 30 proc. Vengrijoje. Lietuvoje euro jvedimo poveikis TUI, remiantis tyrimo
rezultatais, turéty siekti apie 22 proc.

Sousa & Lochard (2011) naudodami 21 OECD $alies duomenis, i$ kuriy 11 EPS narés, nagringjo
TUI srautus tarp Saliy 1992-2005 m. laikotarpiu. Tyrimo rezultatai atskleidé, kad EPS sukirimas
padidino vidaus TUI tarp sgjungos Saliy vidutiniSkai apie 30 proc., taciau Sis poveikis skiriasi tarp atskiry
EPS saliy ir laikui bégant kinta. Taip pat autoriai nustaté, kad po EPS sukiirimo sgjungos nariy
investicijos j treCigsias $alis padidéjo, ta¢iau nuo 1999 m. EPS Salys nesulauké daugiau investicijy ne i$
sgjungos Saliy. Sousa & Lochard (2011) teigia, kad euro jvedimas paskatino santykinai maziau
18sivyscCiusias EPS Salis padidinti investicijas ] pazangiausias ir daugiau integruotas sgjungos nares dél
santykinai didesnés gautos naudos i$ sandoriy iSlaidy sumazéjimo jvedus bendrg valiutg, kuri padidino
Saliy galimybes investuoti uzsienyje.

Panass rezultatai gauti Aristotelous & Fountas (2009) tyrime, kuriame analizuojami 22 OECD
Saliy TUI srautai 1973-2006 m. Autoriai nustaté, kad EPS sukiirimas lémé statistiSkai reikSmingg TUI
srauty padidéjima j Salis, kurios jsivedé eura, t. y. vidutinis metinis TUI srauty 1 euro zong padidé¢jimas
svyruoja tarp 11,7 ir 22,9 proc. Taip pat nurodoma, kad bendros valiutos poveikis TUI zZymai skiriasi
atskirose EPS narése, o daugiausiai naudos i§ padidéjusiy TUI srauty gavo pagrindinés ir didziausios
sajungos $alys, kuriose sutelkta didzioji dalis sgjungos gamybos. Taciau Cindea & Cindea (2012) teigia,
kad ir mazos Salys gali turéti naudos 1§ TUI srauty jsivedusios bendrg valiutg. Atsizvelgiant j tarptautiniy
imoniy plétrg ir teigiama TUI poveikj, mazosios EPS Salys gali gauti daugiau naudos sitilydamos
patrauklesnes salygas jmoniy steigimui ir veiklai, lankstesnius jstatymus, mazesnius mokescius ir kt.,
turédamos galimybe pasiekti visas sgjungos rinkas, kaip ir didelés Salys.

Tuo tarpu Flam & Nordstrom (2008) atliktas tyrimas, parodé, kad euro jvedimas neturéjo jokios
jtakos TUI srautams tarp euro zonos Saliy ir i§ sgjungos Saliy | ne euro zonos Salis, bei tur¢jo neigiamag
poveiki TUI 1§ treciyjy Saliy i euro zonos Salis. Taciau nagrinédami 20 Saliy, i$ kuriy 10 priklausé euro
zonai, 1995-2006 m. duomenis autoriai nustaté, kad teigiamag poveikj TUI tiek tarp euro zonos Saliy, tieck

su kitomis Salimis tur¢jo Bendroji rinka ir jos kiirimo uzbaigimas. Flam & Nordstrom (2008)
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apskaiciavo, kad Bendroji rinka paskatino TUI augimg tarp euro zonos $aliy 2002-2006 m. laikotarpiu
daugiau nei 100 proc., i§ euro zonos $aliy | kitas Salis — vir§ 90 proc., o i$ sgjungai nepriklausanciy Saliy
1 euro zong — virs§ 80 proc.

Tai pat Dinga & Dingova (2011) atliktas tyrimas parodé, kad euro jvedimas neturéjo reikSmingo
poveikio TUI srautams. Siekiant nustatyti euro poveikj kapitalo perskirstymui, autoriai atliko tyrimag
remiantis 35 OECD S8aliy 1997-2008 m. duomenimis. Nors nustatyta, kad bendros valiutos jvedimas
neturé¢jo Zymaus poveikio TUI augimui, taciau atskiry Saliy atveju TUI srautai dél euro jvedimo padidéjo
14,3-42,5 proc. Tuo tarpu autoriai teigia, kad narysté ES paskatino kur kas didesnius TUI srautus nei
euro jvedimas ir Iémé jy didéjima nuo 55 iki 166 proc., priklausomai nuo pasirinkty saglygy.

Taigi pastaryjy autoriy nustatytas euro poveikis TUI srautams yra kur kas mazesnis nei kituose
empiriniuose tyrimuose. Tai gali buti paaiskinta tuo, kad taikomi detalesni ekonometriniai modeliai bei
tyrimuose vertinamas ilgesnis laikotarpis. Tyrimai, kurie vertina euro poveikj TUI trumpuoju laikotarpiu
parodo teigiamg bendros valiutos poveiki, o naujesni tyrimai, kuriuose galima jvertinti poveikj ilguoju
laikotarpiu neparodo reik§mingos euro jvedimo jtakos TUI. Taip pat Dinga & Dingova (2011) tyrime
euro poveikis yra zenklesnis pirmais metais po euro jvedimo ir svyruoja nuo 23,7 iki 54,1 proc., o
nereik§mingas tampa tik ilguoju laikotarpiu. Be to, autoriai nustaté, kad teigiamg poveikj TUI srautams
lemia aukStas BVP lygis, mazas atstumas tarp Saliy ir maZos vienetinés darbo sanaudos, o ilgalaikiai
valiutos kurso svyravimai stabdo investicijy plétrg. Panasius tyrimy rezultatus gavo Kilic et al., (2014),
kurie parodé¢, kad BVP ir jo augimo tempai bei bendra valiuta daro teigiamg jtakg TUI jplaukoms, o

valiutos kurso svyravimai, infliacijos svyravimai ir atstumas neigiamai jtakoja TUI jplaukas.

2.3.3. Palikany normos

Viena i§ monetarinés politikos kryp€iy yra palikany normy reguliavimas siekiant ekonomikos
stabilumo ir augimo. Pagrindiniai veiksniai, kurie lemia paltikany normy lygj Salyje yra centrinio banko
vykdoma pinigy politika, ekonomikos ciklo stadija, infliacijos lygis, pinigy pasiiila ir paklausa rinkoje
ir kt. Centrinis bankas keisdamas nominaligsias paliikany normas daro poveikij realiyjy paltikany normy,
i8reik$ty skirtumu tarp nominaliyjy palikany normy ir infliacijos tempy, kitimui, kuris turi jtakos
bendrajai paklausai, infliacijai ir BVP. Taigi palukany normy lygis daro poveikj tkio subjekty
investavimo ir vartojimo sprendimams. Zemesnés paliikany normos skatina didesnes investicijas ir
vartojima, taip sudarydamos geresnes salygas ekonominéms veikloms ir ekonomikos augimui. Zemas ir
pastovias paliikany normas tarp Saliy gali uZtikrinti pinigy sajungos suformavimas ir bendros valiutos
jvedimas, kuris padidina finansy rinky efektyvuma ir konkurencija, todél sumazéja paliikany normy
lygiai. To pasékoje palankesnés finansavimo sglygos pinigy sgjungos Salyse leidzia sumazinti kapitalo

kastus, taip skatinant investicijy augima ir vartojima.
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Nors EPS jkiirimas tur¢jo labai didelj poveikj tiek Salims, tiek jy gyventojams, taciau finansy rinky
dalyviams Zzenkliausias pokytis buvo palikany normy konvergencija tarp Saliy rengiantis bendros
valiutos jvedimui. Suster et al., (2006) ir Korkeamiki (2007) teigimu euro jvedimas turéjo didelés
reikSmés jmoniy ir namy tkiy finansavimo sprendimams, dél didesnés finansy rinky integracijos ir
padidéjusios konkurencijos. Taip pat euras panaikino rizikos priedus dél valiutos kurso svyravimy,
padidino daugelio $aliy kredity reitingus, o visa tai Ilémé paltikany normy sumazéjimga ir jy konvergencija
tarp EPS saliy. Be to, euro jvedimas sumazino kapitalo kastus, kurie skatino didesnj tieck namy tkiy, tiek
jmoniy bei uZsienio investicijy augimg euro zonos Salyse. Bris, Koskinen & Nilsson (2006) nurodé, kad
nuo 1999 m. euro zonos Saliy jmoniy investicijy lygis buvo 2,5 proc. didesnis nei jmoniy i$ Saliy, kurios
nepriklauso euro zonai. Pagrindinis veiksnys, kuris paskatino investicinés veiklos augimg, buvo
palukany normy ir kapitalo kasty sumazéjimas dél sumazéjusiy arba visai panaikinty sandoriy islaidy
euro atzvilgiu.

ISanalizavus autoriy atliktus empirinius tyrimus galima teigti, kad realiosios paliikany normos nuo
XX a. 10-ojo desimtmecio pradzios visose euro zonos Salyse turéjo tendencijag mazéti, ypac laikotarpiu
pries euro jvedimg (Mongelli, 2008; Swanson, 2008; Dohring & Temprano-Arroyo. 2008; European
Commission, 2006). Tiek ilgalaikiy, tiek trumpalaikiy palikany normy mazéjimas ir konvergencija ES
Salyse vyko palaipsniui per beveik deSimtmetj iki euro jvedimo. Tokig situacijg nulémé 1992 m.
paskelbti Mastrichto konvergencijos kriterijai, kuriuos Salys turéjo tenkinti, norédamos prisijungti prie
kuriamos pinigy sgjungos. Po EPS jkiirimo 1999 m. paliikany normos sgjungos Salyse toliau maz¢jo, o
bégant laikui isliko itin Zemos ir stabilios.

Remiantis Mongelli (2008) tyrimu, kuriame nagrinétos penkiy didziausiy euro zonos Saliy
realiosios trumpalaikés paliikany normos, t. y. trijy ménesiy pinigy rinkos paliikany normy ir infliacijos
skirtumai, 1991-2005 m. laikotarpiu, nustatyta, kad jos kito gana panasiai visose Salyse, nes rengiantis
euro jvedimui vyko realiyjy palikany normy konvergencija, kuri 1émé zemas ir stabilias paliikany
normas (zr. 11 pav.). European Commission (2006) tyrimo duomenimis trumpalaikés realiosios
palikany normos visoje euro zonoje sumaze¢jo daugiau nei 400 baziniy punkty, t. y. 1992 m. jos sieke
vidutiniSkai 7 proc., o 1998 m. sumazg¢jo iki 2,5 proc. Sekanciais metais, t. y. jkiirus EPS, realiosios
paliikany normos dar labiau sumaze¢jo ir sieké apie 2 proc., 0 maz¢jimas buvo pastebimas ir tolimesniais
sagjungos gyvavimo metais. Didziausias trumpalaikiy realiyjy palikany normy sumazéjimas per
pirmuosius euro zonos jkiirimo metus buvo Graikijoje, Airijoje, Italijoje ir Ispanijoje, nors po zenklaus

sumazéjimo euro jvedimo laikotarpiu, palikany normos kitimas sgjungos $alyse buvo gana nedidelis.
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11 pav. Realiyjy trumpalaikiy palikany normy dinamika euro zonos $alyse, proc. (Mongelli,
2008)

European Commission (2006) jvertindama vidutines euro zonos $aliy ilgalaikes palikany normos
skirtingais laikotarpiais nustaté, kad $ios paliikany normos pradéjo zenkliai mazéti nuo XX a. 10-0jo
desimtmecio vidurio, skatindamos paluikany normy konvergencijg tarp Saliy. Po EPS jkiirimo ilgalaikés
palikany normos kito palyginti nedideliame 2-3 proc. intervale dél vykdomos monetarinés politikos
patikimumo. PanaSiai ilgalaikiy palikany normy kitimg jvertino ir Mongelli (2008), teigdamas, kad
realiyjy ilgalaikiy paltikany normy skirtumai tarp Saliy po euro jvedimo buvo gana mazi ir stabilis, o
jiems didZiausig jtakg turéjo likvidumo ir kredity reitingy skirtumai atskirose Salyse. Autorius,
jvertindamas realigsias ilgalaikes palikany normas penkiose didziausiose euro zonos Salyse, rémési
desimties mety vyriausybés obligacijy pelningumu ir infliacijos lygiu bei nustaté, kad paliikany normos

buvo gana supanaséjusios dar pries euro jvedima dél planuojamos narystés pinigy sajungoje (zr. 12 pav.).
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12 pav. Realiyjy ilgalaikiy palikany normy dinamika euro zonos $alyse, proc. (Mongelli, 2008)
Dohring & Temprano-Arroyo (2008) nurodo, kad paltikany normy konvergencija XX a. 10-ajame
desimtmetyje buvo daug labiau pastebima tarp euro zonos nariy nei tarp kity iSsivysciusiy Saliy dél
bendros valiutos jvedimo. Taciau ir kitos iSsivysciusios Salys Siuo laikotarpiu patyré Zenkly paliikany

normy sumaz¢jimag dél pasauliniy ekonominiy, politiniy ir technologiniy pokyc¢iy. Autoriai, nagrinédami
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palukany normy svyravimus euro zonos Salyse po 1999 m. nustaté, kad didesnis paliikany normy
svyravimy sumazéjimas buvo tose sgjungos Salyse, kuriose pradinis paliikany normy lygis buvo
aukstesnis. Taigi nurodoma, kad paltikany normy svyravimy konvergencija vyko kartu su palikany
normy lygiy konvergencija, o didziausig jtakg tam turéjo EPS jkiirimas.

Realiyjy palikany normy konvergencija 25 ES Salyse 1996-2005 m. laikotarpiu nagrinéjo
Arghyrou, Gregoriou & Kontonikas (2009). Autoriai bandé nustatyti struktiiriniy poky¢iy poveikj
paliikany normy skirtumams bei lygino atskiry $aliy paliikany normy konvergencija su EPS vidurkiu.
Rezultatai parodé, kad daugumoje nagrinéty Saliy paliikany normos supanas$¢jo, taciau Sis laipsniSkas
procesas priklausomas nuo struktiiriniy pokyciy, tokiy kaip euro jvedimas. Autoriai nustaté, kad realiyjy
palukany normy konvergencija EPS vyko dar pries 1999 m., o paliikany normy skirtumai buvo didesni
tarp labiau i$sivysciusiy ir besivystanc¢iy EPS Saliy. Taip pat Arghyrou et al. (2009) nustaté, kad daugelis
naujy ES nariy iki 2005 m. jau buvo pasiekusios paliikany normy konvergencijg su EPS Saliy vidurkiu.
Taciau Borowski et al. (2004) apskaiciavo, kad Lenkijos atveju, prisijungimas prie euro zonos galéty
sumazinti palikany normas 150-200 baziniy punkty, Vengrijos atveju Sis poveikis galéty siekti
sumazéjima 150-300 baziniais punktais.

Skirtingi rezultatai gauti Jenkins & Madzharova (2008) tyrime, kuriame nagrinétas realiyjy
palukany normy paritetas tarp euro zonos Saliy. Duomenims naudotos 1999-2004 m. laikotarpio 10 mety
vyriausybes obligacijy palikany normos ir suderinti vartotojy kainy indeksai (SVKI) apimantys 15 EPS
Saliy. Tyrimo rezultatais nustatyta, kad realiosios paliikany normos yra gana skirtingos tarp euro zonos
Saliy, taciau nominalios palikany normos supanaséjusios. Taigi, autoriy teigimu, palikany normy
konvergencijos nenustatymas Siek tiek netikétas, nes finansy rinkos Europoje yra atviros, o nagrinétos
Salys yra jsivedusios bendrg valiutg bei taiko bendra monetaring politikg. Tokie rezultatai gali biiti
nulemti riboto duomeny periodo, ne visisko statistiniy metody tinkamumo, reik§mingy infliacijos
skirtumy tarp Saliy.

Apibendrinant galima teigti, kad paliikany normy konvergencijg ir maz¢jimg euro zonos Salyse
lémé bendros valiutos jvedimo likes¢iai. Prisijungimas prie pinigy sajungos skatina finansy rinky
integracija, sumaZzina valiutos kurso rizikg ir panaikina rizikos priedus deél valiutos kurso svyravimy,
daro teigiama jtaka Salies kredito reitingui, o visa tai lemia maZesnes paliikany normas, kurios Salims
suteikia reikSmingg ekonominj impulsg dél didesnio finansy rinky efektyvumo, geresnio kredity rinkos

prieinamumo namy tkiams ir jmonéms bei investicijy ir vartojimo augimo.

2.3.4. Infliacija

Remiantis OVZ teorija pinigy sajungos suformavimas turéty suvienodinti nominalias
eksportuojamy prekiy kainas sajungos Salyse, tuo tarpu nominalios neeksportuojamy prekiy ar paslaugy
kainos tarp Saliy gali skirtis. Bendra valiuta pinigy sajungos Salyse sumazina kainy pokycius
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atsirandancius d¢l valiuty kursy svyravimy, padidina kainy skaidruma, leidzia lengviau palyginti kainas,
todél skatinama konkurencija ir pazabojamas infliacijos augimas. Taciau jei pinigy sagjungos formavimo
pradzioje bendrasis kainy lygis tarp Saliy Zenkliai skiriasi, kainy konvergencija lemia skirtingus
infliacijos pasikeitimus, t. y. Salyse, kuriose kainos i§ pradziy buvo zemos, infliacija bus aukstesné ir
atvirks¢iai. Sie teiginiai tapo pla¢iai nagrinéjamu reiskiniu ekonomisty ir mokslininky empiriniuose
tyrimuose, ypac po EPS jkiirimo ir bendros valiutos jvedimo, siekiant nustatyti euro poveikj kainy lygiui
ir infliacijai euro zonos Salyse.

Efektyvi monetariné politika gali sumazinti infliacijg, o tai itin aktualu pinigy sgjungoje, kurioje
monetarinés politikos priemonémis svarbu uztikrinti Zemg ir pastovig infliacijg visose sgjungos Salyse.
De Grauwe & Mongelli (2005) nagrinédami infliacijos lygi pagal suderintg vartotojy kainy indeksa
(SVKI) euro zonos Salyse 1981-2001 m. parodé, kad pries EPS jkiirimg ir jos metu pastebima didelé
infliacijos konvergencija tarp sagjungos Saliy (zr. 13 pav.). Infliacija visoje euro zonoje nuo 1999 m. buvo
Zymiai mazesné nei 1991-1998 m. laikotarpiu, 0 nuo 1999 m. infliacijos lygis zenkliau padidéjo tik
keliose sajungos Salyse, lyginant su euro zonos vidurkiu, taigi infliacijos svyravimai Salyse po euro
jvedimo buvo Zymiai maZesni nei prie§ EPS jkiirimg (Mongelli, 2008). Zinoma, infliacijos lygiy
konvergencijai EPS salyse didelg jtaka turéjo Mastrichto sutartyje numatytas kainy stabilumo kriterijus,
kurj Salys turéjo tenkinti norédamos jsivesti bendrg valiuta, todél maza infliacijos sklaida tarp Saliy buvo

pasiekta dar iki EPS pradZios.
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13 pav. Infliacijos lygio dinamika euro zonos $alyse, proc. (De Grauwe & Mongelli, 2005)

Infliacijos lygiy sumaZéjimas ir konvergencija euro zonos Salyse taip pat pazymétina ir kituose
tyrimuose. Meller & Nautz (2009) naudodami 10 euro zonos nariy 1966-2007 m. duomenis nustaté, kad
infliacija Zenkliai sumazéjo daugelyje Saliy, ypa¢ Pranciizijoje ir Italijoje, o po EPS jkiirimo infliacijos
lygiai Salyse supanas¢jo dél ECB vykdomos efektyvios monetarinés politikos. Kiek skirtingi rezultatai
gauti Busetti, Forni, Harvey & Venditti (2007), kurie nagrinédami 1980-2004 m. euro zonos S$aliy

duomenis teigia, kad infliacijos lygiy konvergencija pastebéta 1980-1997 m. laikotarpiu. Tam svarby
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poveikj dar¢ Europos valiuty kurso mechanizmas, taciau po euro jvedimo infliacijos skirtumai euro
zonos Salyse tur¢jo tendencija didéti. Moretti (2013) tyrinédamas infliacijos lygiy skirtumus tarp euro
zonos Saliy po euro jvedimo nustaté, kad produkty rinkos liberalizavimas turé¢jo reikSminga poveikj
infliacijos mazéjimui, taciau didesnis darbo rinkos reguliavimas lemia didelés infliacijos pastovumg ir
sumazina jos reagavimg j gamybos apimties pokyc¢ius. Anderson, Masuch & Schiffbauer (2009) kaip
pagrindinius veiksnius, lemiancius infliacijos skirtumus, jvardija BVP vienam gyventojui pokycius,
darbo nasumo lygius, ekonominio ciklo stadija, darbo uzmokesCio augimg ir produkty rinkos
reguliavimo pokyc¢ius. Puente (2003) taip pat nurodo, kad infliacijos skirtumai tarp euro zonos $aliy yra
skirtingy ekonomikos augimo tempy pasekmeé, t. y. Salys, kurios auga grei¢iau nei sgjungos vidurkis,
prisijungusios prie pinigy sajungos patirs infliacijos lygio didéjima ir atvirksciai.

Taip pat daznai moksliniuose tyrimuose minimas infliacijos skirtumy euro zonos Salyse
paaiSkinimas susij¢s su kainy lygiu, t. y. Salys, kuriose kainy lygis buvo mazesnis, euro jvedimo metu
patyré santykinai didesn¢ infliacija dél ekonominés integracijos ir kainy lygiy konvergencijos (Rogers,
2007; Gustafson & Ohlander, 2004; Barbosa & Alves, 2011; Merikiill & R60m, 2014). Barbosa & Alves
(2011) nustaté, kad Graikijoje, Portugalijoje ir Ispanijoje, kuriose prie$ bendros valiutos jvedima kainy
lygis buvo Zemesnis, infliacijos lygis padidéjo, taciau Airija ir Liuksemburgas nepatyré¢ didesnio
infliacijos augimo. Gustafson & Ohlander (2004) taip pat parodé, kad Graikijoje po euro jvedimo
infliacija iSaugo, taciau Italijoje, kurioje kainy lygis buvo Zemesnis nei euro zonos Saliy vidurkis,
infliacijos lygis Zenkliau nesikeité. Taip pat nustatyta, kad Salys, kuriose vyravo aukstas kainy lygis,
nepatyré kainy sumazéjimo del Saliy integracijos. Merikiill & Rodm (2014) atlikdami tyrimag Estijoje
2008-2011 m. issiaiskino, kad prekiy, kurios buvo santykinai pigesnés lyginant su euro zonos vidurkiu,
kainos labiau padid¢jo euro jvedimo metu. Taigi naujos valiutos jvedimas sumazino kainy dispersijg su
kitomis euro zonos Salimis.

Kainy dispersijos sumazéjimas euro jvedimo laikotarpiu taip pat pastebétas ir ankstesniuose
tyrimuose. Engel & Rogers (2004) nagrinédami 18 Europos miesty 1990-2003 m. duomenis nustaté, kad
zenklus kainy dispersijos mazéjimas euro zonos Salyse vyko XX a. 10-ajame deSimtmetyje, taciau po
euro jvedimo 1999 m. kainy konvergencijos tendencija nenustatyta. Tai gali buti paaiSkinta tuo, kad iki
euro jvedimo Europos prekiy rinkos jau buvo labai integruotos vykdant Bendrosios rinkos programa, o
nagrin¢jamas periodas po bendros valiutos jvedimo yra gana neilgas. Panasis rezultatai gauti Rogers
(2007), Cuaresma, Egert & Silgoner (2007) ir Sturm et al. (2009) tyrimuose.

Rogers (2007) naudodamas 25 Europos miesty 1990-2004 m. duomenis pasteb&jo Zymy
eksportuojamy prekiy kainy dispersijos sumaz¢jima, ypac tarp euro zonos Saliy, dar pries euro jvedima,
kuriai, autoriaus teigimu, jtakos turé¢jo Bendrosios rinkos kiirimo pazanga. Tuo paciu nustatytas
neeksportuojamy prekiy kainy dispersijos sumazéjimas, taciau nedidelis ir statistiSkai nereikSmingas.

Rogers (2007) nuomone eksportuojamy prekiy kainy dispersijos tarp euro zonos Saliy mazéjimui didelj
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poveik] turéjo mokesCiy tarify suderinimas, prekybos ir gamybos veiksniy liberalizavimas, didesnis
monetarinés politikos veiksmingumas, pajamy ir darbo jégos sanaudy konvergencija.

Cuaresma et al. (2007) nagrinédami 1990-2006 m. laikotarpio 27 Europos miesty duomenis taip
pat nustaté, kad kainy konvergencija labiausiai pastebima nuo XX a. 10-0j0 deSimtmecio pradzios,
taCiau euro jvedimas nelémé tolimesnio kainy skirtumy tarp Saliy mazéjimo. Kainy lygio dispersija
Salyse po euro jvedimo iSliko gana stabili, o didesné¢ kainy konvergencija vyko tik tarp nedidelio
skaiCiaus prekiy ir paslaugy. Sturm et al. (2009) naudodami 224 produkty grupiy kainy duomenis taip
pat nenustate, kad bendros valiutos jvedimas tur¢jo jtakos kainy konvergencijai tarp EPS saliy, nes kainy
dispersija jau buvo ganétinai Zema sgjungos Salyse prie$ euro jvedimg. Taciau pastebétos kelios iSimtys,
t. y. euro jvedimas paskatino kai kuriy neeksportuojamy prekiy ir paslaugy kainy konvergencija.

Skirtingi rezultatai nei ankstesniuose tyrimuose gauti Allington, Kattuman & Waldmann (2005),
kurie nustaté teigiamg euro jvedimo jtakg kainy lygiy konvergencijai euro zonos Salyse. Nagrinédami
200 produkty grupiy ir 15 ES 8aliy duomenis 1995-2002 m. laikotarpiu autoriai nurod¢, kad daugumos
eksportuojamy prekiy kainy dispersija tarp EPS Saliy po euro jvedimo zenkliai sumazéjo, lyginant su ne
EPS Salimis, taigi euras turé¢jo reikSmingg poveikj Saliy kainy lygiy integracijai.

Galima teigti, kad euro jvedimas netur¢jo reikSmingo poveikio prekiy kainy pokyciams euro zonos
Salyse, o tuo paciu ir infliacijos lygio kitimui. Taciau atlikti empiriniai tyrimai parodo, kad bendros
valiutos jvedimas padidino kai kuriy prekiy grupiy, o ypaé¢ paslaugy sektoriaus kainas. Sturm et al.
(2009), Hiifner & Koske (2008) atlikti tyrimai atskleidé, kad daugumos produkty grupiy kainos nesikeité
euro jvedimo laikotarpiu, taciau zymesnis kainy augimas uZfiksuotas paslaugy sektoriuje, labiausiai
did¢jo maitinimo paslaugy, restorany ir kaviniy, kirpykly ir grozio salony, poilsio ir sporto paslaugy
kainos. Taciau kainy didéjimas skirtingose euro zonos Salyse buvo labai nevienodas. Sturm et al. (2009)
tyrimo rezultatai parod¢, kad kainos labiausiai iSaugo Pranciizijoje ir Vokietijoje.

Nors po euro jvedimo iSaugo kai kuriy prekiy ir paslaugy kainos, ta¢iau atlikti tyrimai ir statistiniai
duomenys rodo, kad euro poveikis bendram infliacijos lygiui buvo nedidelis. Hiifner & Koske (2008)
teigimu infliacija euro zonos $alyse po valiutos pakeitimo vidutiniskai padidéjo 0,34 procentinio punkto.
Taciau infliacijos did€jima po euro jvedimo galéjo lemti ir kiti veiksniai, tokie kaip kuro kainy poky¢iai
2001 m. ar klimato salygos (Attal-Toubert, Belleville & Pluyaud, 2002). Tuo tarpu Sturm et al. (2009)
nurodo, kad dél euro jvedimo sukeltas infliacijos didéjimas sieké maziausiai 0,05 procentinio punkto,
bet ne daugiau kaip 0,23 procentinio punkto, o §is poveikis yra gana skirtingas tarp euro zonos Saliy.
Didziausias valiutos pasikeitimo poveikis kainy lygiui nustatytas Suomijoje, kurioje kainy poky¢iai
padidino infliacijos lygj 0,27 procentiniais punktais, o maziausias poveikis — ltalijoje su 0,004
procentinio punkto infliacijos padidé¢jimu.

Taigi nors euro jvedimo sukeltas kainy ir infliacijos did¢jimas euro zonos Salyse buvo nezymus,

tadiau suvokiamos infliacijos (angl. perceived inflation) augimas buvo gana didelis. Zmon¢s informacija
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apie ekonominius pokycius ir reiskinius, pvz., bendros valiutos jvedimg, vertina gana subjektyviai ir $is
vertinimas neretai neatitinka realybés. Kainy kitimo atveju vartotojai kainy augimg akcentuoja stipriau
nei jy mazéjimg ir stabilumg. Dziuda & Mastrobuoni (2009) atlike tyrima nustaté, kad net 70 proc.
europieciy euro jvedimas ir kainy perskai¢iavimas sudaré kainy augimo jspudj, tuo paciu ir infliacijos
Suolio. Autoriy nagrinétas suvokiamos infliacijos lygis euro zonos Salyse padidéjo iSkart po euro
banknoty ir monety jvedimo 2002 m., o iki tol realios ir suvokiamos infliacijos skirtumas buvo nezymds.
Tuo tarpu ne euro zonos Salyse suvokiamos infliacijos lygis i§liko stabilus, i§skyrus Svedija. Sturm et
al. (2009) taip pat nustateé, kad skirtumas tarp stebimos ir suvokiamos infliacijos padidéjo po bendros
valiutos jvedimo. Autoriai teigia, kad suvokiama infliacija atitiko vartotojy kainy indeksu jvertintg
infliacijg 1996-2001 m. laikotarpiu, taciau po euro jvedimo suvokiama infliacija smarkiai pakilo aukstyn
ir padidino skirtumg tarp stebimos ir suvokiamos infliacijos. PrieSingai nei Dziuda & Mastrobuoni
(2009) tyrime Sturm et al. (2009) nustaté, kad $alyse, kurios nejsivedé euro, t. y. Svedijoje ir Jungtinéje
Karalystéje, suvokiamos infliacijos lygis taip pat padid¢jo.

Hiifner & Koske (2008), Merikiill & R6dm (2014) nuomone suvokiamos infliacijos lygi galéjo
padidinti kainy apvalinimas bei skirtingi kainy lygiai jvairiose prekybos vietose. Patraukliy kainy
nustatymas, t. y. kainy suapvalinimas euro atzvilgiu, turéjo jtakos tiek suvokiamos infliacijos lygiui, tiek
paciam kainy didéjimui. Nors suapvalinimo poveikis teoriskai turéty buti simetriskas, t. y. kainos
apvalinamos tiek j didesne, tiek | mazesn¢ pusg, taCiau pastebéta tendencija, kad prekybininkai labiau
linke apvalinti kainas j didesne puse (Hiifner & Koske, 2008). Taip pat nustatyta, kad dél euro jvedimo
kainos labiau iSaugo maZuose prekybos vietose, o didesnése parduotuvese ar prekybos centruose kainos
i8liko beveik nepakitusios, siekiant iSvengti neigiamos visuomenés nuomonés (Merikiill & R6om, 2014).

Apibendrinant galima teigti, kad nepaisant stipraus suvokiamos infliacijos augimo po euro
1vedimo, tikroji infliacija iSliko gana stabili, bendros valiutos poveikis kainy didéjimui buvo nedidelis.
Didesnis kainy lygio augimas po euro ivedimo pastebimas ty produkty, kuriy kainos lyginant su euro
zonos vidurkiu buvo mazesnés, bei paslaugy sektoriuje. Taigi bendra monetariné politika ir euro
jvedimas skatina kainy konvergencijg tarp euro zonos Saliy, stabilizuoja sgjungos nariy infliacijos lygius
ir padeda iSvengti infliacijos Suoliy.

Atsizvelgiant | analizuotas pagrindines bendros valiutos poveikio ekonomikai kryptis, t. y.
tarptauting prekyba, TUI, palikany normas ir infliacija, kurios lemia Salies ekonomikos ir
konkurencingumo augimg, atlickamas Lietuvos ekonominiy poky¢iy vertinimas po euro jvedimo.
Remiantis atlikta mokslinés literatiiros ir empiriniy tyrimy analizé, galima teigti, kad euro jvedimas
Lietuvoje tur¢jo teigiamai paveikti Salies tarptauting prekyba ir TUI srautus bei sumazinti palikany
normas. Taciau prisijungimas prie euro zonos gal¢jo nezymiai padidinti infliacijos lygj Salyje bel
paskatinti kainy konvergencijg su kitomis euro zonos Salimis. Pagrindinés tolimesnei analizei pasirinktos

euro jvedimo poveikio Lietuvos ekonomikai kryptys pateiktos 14 paveiksle.
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Ekonomikos augimas ir
konkurencingumo didéjimas

Palikany
Tiesioginés normos
uzsienio
Tarpatutiné jnvesticijos
prekyba
Infliacija
Euro
jvedimas

14 pav. Euro jvedimo poveikio ekonomikai kryptys

Zinoma, euro jvedimo jtaka 3alies ekonomikai pasireiskia ir kitais aspektais, pvz., valiutos keitimo
iSlaidy ir sandorio kasty mazéjimas, didesné finansy rinky integracija, kainy stabilumas, didesnis
valstybés finansinis stabilumas ir kt., kuriy analizé yra sudétinga, todél atlickamame tyrime jy poky¢iai
po euro jvedimo néra jvertinami. Taip pat euro jvedimas reikalauja ir tam tikry vienkartiniy islaidy,
kurios apima grynyjy pinigy gaminimg ir pakeitimg, informaciniy ir mokejimy sistemy pritaikyma,
apskaitos sistemy pertvarkymg, visuomenés informavima ir kt., bei papildomy finansiniy jmoky

tarptautinéms institucijoms, kurios tyrime néra i§samiai jvertinamos.
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3. EURO IVEDIMO POVEIKIO EKONOMIKAI IVERTINIMO
METODOLOGIJA

Euro jvedimo poveikis Lietuvos ekonomikai jvertinamas analizuojant keturias ekonomikos kryptis
— tarptautine prekyba, tiesiogines uzsienio investicijas (TUI), paliikany normas ir infliacijg. Kadangi po
Lietuvos jstojimo j euro zong praéjo vieneri metai, tod¢l tyrime jvertinamas trumpalaikis euro jvedimo
poveikis Salies ekonomikai. Siekiant jvertinti vidutinio ir ilgojo laikotarpio euro jvedimo poveikij
ekonomikai, atlieckama pasirinkty euro zonos Saliy ekonominiy rodikliy pokyciy pries ir po euro jvedimo
palyginamoji analizé. Analizuojami valstybiy rodikliai ir analizés rezultatai atvaizduojami grafiskai,
apskaiciuojami dinamikos eiluciy analitiniai rodikliai (absoliutus pokytis, pokycio tempas). Nustatant
euro jvedimo jtakg Lietuvos tarptautinei prekybai, TUI ir vyriausybés vertybiniy popieriy paliikany
normoms naudojami regresijos modeliai, pritaikant jy lygtis Lietuvos ekonomikos pokycius lemianciy
veiksniy ir bendros valiutos jvedimo poveikio analizei. Tarptautinés prekybos analizés atveju sudaromas
gravitacinis prekybos modelis, TUIl — investicijoms pritaikytas gravitacinis modelis, o vyriausybés
vertybiniy popieriy paliikany normy jvertinimui naudojamas daugialypés tiesinés regresijos modelis. Sie
ekonometriniai modeliai sudaromi ir jy charakteristikos jvertinamos naudojantis ekonometrinés analizés
programa — Eviews 9. Zemiau pateikiama tyrimo atlikimo schema (Zr. 15 pav.), kurioje i§skiriamos
pagrindinés tyrimo dalys: ekonominiy rodikliy statistin¢ analizé, regresijos modeliy sudarymas ir

jvertinimas, gauty rezultaty interpretavimas ir apibendrinimas.

Euro jvedimo poveikio ekonomikai kryptys

! v
\ / Paliikany normos \ / Infliacijos lygis \

Tiesioginés uzsienio

/ Tarptautiné prekyba \ /

investicijos
\ 4 \ 4
\ \
Statistiniy duomeny Statistiniy duomeny Statistiniy duomeny Statistiniy duomeny
analizé ) analizé analizé ) analizé
v L v
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sudarymas ir
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J
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modelio sudarymas
ir jvertinimas

Daugialypés tiesinés
regresijos modelio
sudarymas ir
jvertinimas

J

A 4

Modelio rezultaty
interpretavimas

Modelio rezultaty
interpretavimas

Modelio rezultaty
interpretavimas

Vartojimo prekiy
ir paslaugy kainy
analizé

v
(Euro jvedimo poveikio ekonomikai apibendrinimaD

15 pav. Euro jvedimo poveikio ekonomikai tyrimo atlikimo eigos schema
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3.1. Euro jvedimo poveikio tarptautinei prekybai jvertinimo modelis

Tarptautinés prekybos empiriniai tyrimai daznai remiasi gravitaciniu prekybos modeliu. Klasikinis
gravitacinis modelis jvertina dviSale prekybg tarp Saliy, kuri priklauso nuo prekybos partneriy
ekonomiky dydzio, dazniausiai matuojamo BVP, ir atstumo tarp Saliy. Micco, Stein, Ordofiez (2003),
Flam (2009) teigimu gravitacinis prekybos modelis yra vienas sékmingiausiy tarptautinés ekonomikos
empiriniy tyrimo metody aiSkinant dviSalés prekybos srautus tarp Saliy. Dazniausiai ekonominiuose
tyrimuose modelio kintamieji yra pateikiami logaritmais, taip sudarant dvigubo logaritmavimo (log-log)
regresijos modelj (Rose, 2000; Bun & Klaassen, 2006) (zr. 1 formulé). Taigi tokiame modelyje gaunami
kintamyjy koeficientai parodo prekybos elastinguma j modelj jtraukty veiksniy atzvilgiu, t. y. procentinj

prekybos pokytj vienu procentu pasikeitus Saliy BVP ar atstumui.

In(F;,) = B, + B In(M) + B, In(M ;) + 55 In(Dy;,) + &, (1)
cia: Fy, - prekybos apimtys tarp i ir j Saliy laiko momentu t;

M, ir M - ekonomikos dydis (BVP) i ir j Salyje laiko momentu t;

D;; - atstumas tarp i ir j Saliy laiko momentu t;

By, B By By - lygties koeficienty jverciai;

&y, - atsitiktinés paklaidos.

Kai kuriuose empiriniuose tyrimuose autoriai ] gravitacinj prekybos modelj jtraukia ir kity
kintamyjy, kurie turi jtakos prekybos srautams tarp Saliy, pvz., BVP vienam gyventojui, Saliy valiuty
kursai ar jy svyravimai, ekonomikos augimo tempai ir kt. Taip pat siekiant jvertinti kity veiksniy poveikj
Saliy prekybai, jvairiy empiriniy tyrimy gravitaciniuose prekybos modeliuose jtraukiami fiktyvis
kintamieji (angl. dummy variable), kurie padeda nustatyti bendros kalbos tarp $aliy, bendros $aliy sienos,
narystés regioniniuose prekybos susitarimuose, bendros valiutos naudojimo ir kity veiksniy poveikj
dvisalei prekybai (Rose, 2000; Micco et al., 2003; Flam & Nordstrém, 2003; Bun & Klaassen, 2006).

Taigi remiantis analizuotais empiriniais tyrimais, sudarytas gravitacinis prekybos modelis, kuris
jvertina euro jvedimo poveikj Salies prekybai, ir yra pritaikomas Lietuvos atvejo analizei (zr. 2 formulé).
I modelj jtraukti standartiniai modelio kintantieji, t. y. Saliy BVP ir atstumas, bei du fiktyviis kintamieji,
kurie turi jtakos prekybos apimtims — tai prekybos sutartys ir euras, kuris jvertina bendros valiutos

ivedimo jtaka Lietuvos prekybai.

IN(PREKYBA ;) = B, + B, IN(BVP 1) + B, In(BVP, ) + B, IN(ATSTUMAS ) + B,EURAS . + @
BsPREKYBOS SUTARTYS ,; +¢
¢ia: PREKYBA ;; - prekybos verté (eksporto ir importo suma) tarp Lietuvos LT ir uzsienio Salies j laiko

momentu t, JAV doleriais;
BVP,,, - Lietuvos BVP laiko momentu t, JAV doleriais;

BVP, - uZsienio Salies j BVP laiko momentu t, JAV doleriais;
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ATSTUMAS . - atstumas tarp Lietuvos ir uzsienio Salies j laiko momentu t, km.
EURAS ., - fiktyvus kintamasis, jgyjantis reikSme 1, jei Lietuva ir uzsienio 3alis j yra jsivedusios

eurg laiko momentu t, ir reikSme O — jei euras néra jvestas;
PREKYBOS SUTARTYS ;; - fiktyvus kintamasis, jgyjantis reikSmg 1, jei tarp Lietuvos ir uZsienio

Salies ] galioja laisvos prekybos susitarimai laiko momentu t, ir reikSme 0 — jei tokiy susitarimy néra.

I modelj jtraukti prekybos ir BVP duomenys isreiksti JAV dolerio valiuta, iSvengiant valiuty
keitimo kursy naudojimo ir galimy statistiniy paklaidy. Zinoma, daugiausiai démesio skiriama euro
kintamajam, kurio koeficiento reikSmé f4 parodo euro jvedimo Lietuvoje poveikj Salies prekybai.
Kadangi priklausomas kintamasis PREKYBA yra logaritmuotas, 0 nepriklausomy kintamyjy koeficientai
atitinka santykinj prekybos pokyti, euro poveikj, iSreiksta procentais, galima apskaiciuoti i§logaritmavus
koeficiento reikSme:

(e —1)-100% (3)

Taigi sudarytas gravitacinis prekybos modelis jvertina Lietuvos ir uzsienio Saliy dviSale prekyba,
atsizvelgiant | Saliy ekonomiky dydj ir atstumg. Naudojant §] modelj jvertinamas galima euro jvedimo

poveikis Lietuvos prekybai analizuojamu laikotarpiu.

3.2. Euro jvedimo poveikio tiesioginéms uZsienio investicijoms jvertinimo modelis

Gravitacinis modelis buvo sékmingai taikytas pastaryjy deSimtmeciy mokslininky ir ekonomisty
atliktuose empiriniuose tyrimuose, analizuojant prekybos ir kity tarptautinés ekonomikos veiksniy
tarpusavio sgveika. Véliau gravitaciniai modeliai pradéti naudoti aiSkinant dvisalius kapitalo srautus tarp
Saliy, jskaitant ir TUI bei jas lemiancius veiksnius (Schiavo, 2007; Petroulas, 2007; Flam & Nordstrom,
2008; Aristotelous & Fountas, 2010 ir kt.). Taip pat atlikti tyrimai parodo, kad TUI gravitaciniai modeliai
yra gana tiksliis analizuojant dvisalius investicijy srautus ar esant ribotam duomeny ir informacijos
kiekiui.

Kaip ir prekybos modelio atveju, TUI gravitacinis modelis nurodo, kad TUI srautai j atitinkama
Salj priklauso nuo Saliy ekonomiky dydzio, daZniausiai iSreik$tu BVP, ir i§laidy susijusiy su atstumu tarp
Saliy. Taip pat, kaip pagrindiniai TUI srautus lemiantys veiksniai, ] modelius jtraukiami darbo sgnaudy,
infliacijos, valiuty kursy, prekybos atvirumo ir kt. rodikliai, o siekiant jvertinti bendros valiutos ir
ekonominiy ar politiniy sajungy jtaka Saliy TUI § model;j jtraukiami fiktyvis kintamieji. Todél remiantis
autoriy atliktais empiriniai tyrimais sudarytas TUI modelis (zr. 4 formul¢), kuris jvertina euro jvedimo
Lietuvoje ir narystés ES poveikj Salies TUI srautams, kadangi kai kurie tyrimai rodo, kad biutent
prisijungimas prie ES Bendrosios rinkos, o ne bendra valiuta, turi reikSminga poveikj saliy TUI apimc¢iy

didéjimui.
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In(TUI ;) = B, + B, IN(BVP ;) + B, IN(BVP,) + B, IN(ATSTUMAS ;) + B,EURAS |, +
BsES Ltit T€
¢ia: TUI ¢ - Lietuvos sukauptyjy TUI verté mety pabaigoje i§ uzsienio Salies j laiko momentu t, eurais;

(4)

BVP,;, - Lietuvos BVP laiko momentu t, eurais;

BVP, - uzsienio Salies j BVP laiko momentu t, eurais;

ATSTUMAS ; - atstumas tarp Lietuvos ir uZsienio Salies  laiko momentu t, km.

EURAS ., - fiktyvus kintamasis, jgyjantis reikSme 1, jei Lietuva ir uzsienio 3alis j yra jsivedusios
eurg laiko momentu t, ir reikSme¢ O — jei euras néra jvestas;

ES ;; - fiktyvus kintamasis, jgyjantis reikSme 1, jei Lietuva ir uzsienio $alis j yra ES narés laiko

momentu t, ir reikSme 0 — jei bent viena Salis nepriklauso ES.

TUI ir BVP duomenys iSreiskiami euro valiuta, taciau atsizvelgiant j tai, kad j modelj jtraukiamos
daugiausiai Europos valstybés, yra iSvengiama dideliy netikslumy dél valiutos kursy svyravimy.
Kadangi sudaromas dvigubo logaritmavimo modelis, logaritmuoty nepriklausomy kintamyjy
koeficientai rodo elastingumg TUI atzvilgiu, o fiktyviy kintamyjy poveikis TUI jvertinamas pagal (3)
formule. Taigi suformuotas TUI modelis jvertina Lietuvos TUI i$ uzsienio Saliy priklausomybe nuo $aliy
ekonomiky dydzio bei atstumo tarp jy, ir parodo galima euro jvedimo ir narystés ES poveikj TUI srauty

pokyciams.

3.3. Euro jvedimo poveikio vyriausybés vertybiniy popieriy palikany normoms
ivertinimo modelis

Ivertinti paliikany normy pokycius dél euro jvedimo pasirinktos ilgalaikiy Lietuvos vyriausybés
vertybiniy popieriy palikany normos, kuriy kitimas dél ilgo vertybiniy popieriy iSpirkimo termino
priklauso nuo jvairiy ekonominiy ir politiniy veiksniy. Labiausiai vyriausybés vertybiniy popieriy
paliikany normos priklauso nuo $alies kredito rizikos, kurig paprastai apibiidina kredito reitingo agentiiry
pateikiami 3aliy kredito reitingai. Sie reitingai atspindi valstybés skolos lygj, einamosios saskaitos
balansg, BVP pokycius, vyriausybés stabiluma, infliacija, valiutos patikimuma ir Kitus veiksnius, kurie
turi jtakos ir vyriausybiy iSleidziamy vertybiniy popieriy palikany normoms.

Euro jvedimo jtaka Lietuvos vyriausybés ilgalaikiy vertybiniy popieriy palikany normy
pokycCiams jvertinama sudarant daugialypés tiesinés regresijos modelj (zr. 5 formulé), remiantis Lietuvos
Banko atliktu tyrimu (Lietuvos Bankas, 2013). I modelj jtraukti vertybiniy popieriy normy kitima
lemiantys veiksniai apima Lietuvos valdzios sektoriaus skolos dydj, palyginti su BVP, EURIBOR

bazines paltikany normas bei du fiktyvius kintamuosius — euro jvedimg ir Lietuvos kredito reitinga.

PALUKANOS = g, + 3, VS SKOLA + 3, EURIBOR + S, EURAS + 3, KREDITO REITINGAS + ¢ (5)
¢ia: PALUKANOS - Lietuvos ilgalaikiy vyriausybés vertybiniy popieriy vidutiné palikany norma,
proc.;
VS SKOLA - Lietuvos valdzios sektoriaus skola, palyginti su BVP, proc.;
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EURIBOR - 6 mén. vidutinés Europos tarpbankinés rinkos palikany normos, proc.;

EURAS - fiktyvus kintamasis, jgyjantis reik§m¢ 1 nuo laikotarpio pradzios, kai Lietuva yra
isivedusi eura, ir reikSme 0 — iki euro jvedimo;

KREDITO REITINGAS - fiktyvus kintamasis, jgyjantis reikSme 1 nuo laikotarpio pradzios, kai
Lietuvai suteiktas aukstesnis kredito reitingas, ir reik§Sme 0 — iki Kredito reitingo pagerinimo.

Kadangi sudarytas daugialypés tiesinés regresijos modelis, nepriklausimy kintamyjy koeficientai
parodo priklausomojo kintamojo reikSmés pokytj vienu vienetu pasikeitus nepriklausomam kintamajam,
kitoms sglygoms esant pastovioms. Euro jvedimo poveikis Lietuvos vyriausybés ilgalaikiy vertybiniy
popieriy palukany normoms jvertinamas remiantis fiktyvaus kintamojo EURAS koeficientu, kurio
reik§mé parodo vidutinj palikany normy pokytj, iSreikSta proc. punktais. Taigi sudarytas modelis
jvertina vyriausybés ilgalaikiy vertybiniy popieriy palikany normy pokycius, atsizvelgiant | valdzios
sektoriaus skolos dydi, EURIBOR paliikany normas ir parodo galima euro jvedimo ir Salies kredito

reitingy pasikeitimo poveikj.

3.4. Regresijos modeliy reik§mingumo jvertinimas

Sudaryty regresijos modeliy statistinis reikSmingumas jvertinamas analizuojant modelio
parametry ir determinacijos koeficiento reikSmingumg. Parametry reikSmingumas jvertinamas
naudojantis t (Stjudento) kriterijaus tikimybe p ir suformuotomis hipotezémis (Balaboniené, Bliekiené
ir Stundziené, 2013):

H,: 5 =0i=1..n
{Hj:[fil #0;i=1..n ©)

Jei apskaiciuotoji t (Stjudento) kriterijaus tikimybe p didesné uz pasikliovimo lygmenj o, t. y. p>a,
priimama nuliné hipotezé Ho, kuri parodo, kad nepriklausomas kintamasis neturi reikSmingos jtakos
priklausomo kintamojo kitimui. Tuo atvejui, kai p<a, priimama alternatyvi hipotezé Hi —
nepriklausomas kintamasis daro reikSminga poveikj priklausomam kintamajam. Visais regresijos
modeliy atvejais pasikliovimo lygmuo lygus 5 proc., t. y. a=0,05, pagal kurj yra atmetama nuliné
hipotezé Ho ir priimama alternatyvioji hipotezé Ha.

Modelio reik§mingumas jvertinamas pagal apskaiciuotaja FiSerio kriterijaus (F) tikimybe p, kuri
parodo determinacijos koeficiento R? reik§minguma, ir suformuluotas hipotezes (Balaboniené ir kt.,
2013):

H,:R*=0
{Hl 'R?#0 )

Nulin¢ hipotez¢ Ho priimama tuo atveju, jei apskaiciuotoji F (FiSerio) kriterijaus tikimybe p
didesné uz pasikliovimo lygmenj a (p=>0,05), t. y. modelis yra nereikSminis. Jei p<0,05, priimama
alternatyvi hipotezé Hi ir galima teigti, kad sudarytas regresijos modelis yra reikSminis.

67



Regresijos modelio tikslumas jvertinamas remiantis determinacijos koeficientu R?, kuris jgyja
reikSmes intervale [0; 1] ir parodo, kokia procenting priklausomo kintamojo kitimo dalj nulemia
nepriklausomy kintamyjy kitimas. Kuo determinacijos koeficiento reik§mé didesne, tuo regresijos
modelis geresnis ir geriau tinka duomenims. Modelio, kuriame yra daug kintamyjy, tinkamumo
jvertinimui, vietoj determinacijos koeficiento R?, naudojamas pataisytas determinacijos koeficientas R ?
(angl. Adjusted R square), kuris jvertina determinacijos koeficiento reik§més padidéjimag dél papildomai

naujai jtraukty kintamyjy skaiciaus padidéjimo.
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4. EURO IVEDIMO POVEIKIO LIETUVOS EKONOMIKAI VERTINIMAS

Tyrime jvertinamas euro jvedimo poveikis pagrindinéms ekonomikos kryptims, t. y. tarptautinei
prekybai, tiesioginéms uzsienio investicijoms, palikany normoms ir infliacijos lygiui. Nors atlickant
tyrimg siekiama iSnagrinéti euro jvedimo poveikj Lietuvos ekonomikai, tac¢iau kadangi Lietuvoje po
euro jvedimo pragjo dar labai trumpas laikotarpis, kartu jvertinami ekonominiy rodikliy poky¢iai kitose
Europos Salyse, siekiant nustatyti bendros valiutos jtakg Saliy ekonomikoms ilgesniu laikotarpiu.
Analizei be Lietuvos pasirinktos dar trys euro zonos Salys — Slovénija, Latvija ir Estija, atsizvelgiant |
tai, kad jos yra vienos i§ naujyjy euro zonos nariy bei Saliy ekonomiky dydziai yra gana panasus.

Apibendrinti valstybiy ir jy ekonomiky rodikliai pateikti 5 lenteléje.

5 lentelé. Bendrieji valstybiy rodikliai

Rodiklis Gyventojy BVP BVP 1 Vid. mén. darbo
Plotas, skaiCius, min EOR gyventojui, uzmokestis, Euro jvedimo
km? min. (20i5 m) EUR EUR data

Valstybé (2015 m.) ' (2015 m.) (2015 m. pab.)
Lietuva 65 300 2,888 37 189,7 12 800 744 2015 sausio 1 d.
Latvija 64 589 1,986 24 375,6 12 300 900 2014 sausio 1 d.
Estija 45 226 1,313 20 460,9 15 600 1082 2011 sausio 1 d.
Slovénija 20 273 2,063 38 543,2 18 700 1595 2007 sausio 1 d.

Nors Lietuva yra didZiausia Salis ploto ir gyventojy skaiCiaus atzvilgiu, tac¢iau pagal sukuriamo
BVP dyd; Lietuva lenkia Slovénija, kurioje taip pat Zymiai aukStesnis ir BVP vienam gyventojui
rodiklis. Be to, Lietuvoje darbo uZmokestis yra maziausias tarp visy nagrin¢jamy valstybiy, nors
pastaraisiais metais darbo uZmokestis Lietuvoje didéja sparciau nei darbo naSumas. Anksciausiai i$
nagrinéjamy Saliy eurg jsivedé Slovénija — 2007 m., Estija euro zonos nare tapo 2011 m., Latvija— 2014
m., o Lietuva — 2015 m. Todél analizuojant Slovénijos ir Estijos ekonominiy rodikliy poky¢ius po euro

jvedimo, galima jvertinti bendros valiutos poveikj Saliy ekonomikos ilguoju laikotarpiu.

4.1. Euro jvedimo poveikio tarptautinei prekybai vertinimas

OVZ teorijoje teigiama, kad bendros valiutos jvedimas turi teigiamag poveikj Saliy prekybai
daugiausiai dél sumazéjusiy prekybos sgnaudy ir padidéjusios konkurencijos. Taip pat euro jvedimas ES
Salyse teoriskai turéty padidinti prekybos srautus pinigy sajungos viduje ir intensyvinti prekybos plétra
del didesnés prekiy ir paslaugy apyvartos. Taciau jvedus bendrg valiutg gali pasireiksti prekybos srauty
perskirstymo poveikis, t. y. santykinai atpigus bendrg valiutg naudojanciy Saliy prekéms ir paslaugoms,
prekyba tarp pinigy sajungos saliy i§ dalies padidéja prekybos su kitomis Salimis saskaita.

Kadangi visos keturios analizuojamos valstybés yra mazos atviry ekonomiky Salys, todeél
intensyvus dalyvavimas tarptautinéje prekyboje yra normalus tokiy Saliy tikiy pozymis, o eksporto plétra
— vienas svarbiausiy BVP augimo veiksniy. Nemaziau svarbus yra ir importas, kuris suteikia galimybe
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apsirtpinti triikstamais iStekliais, o0 mazose atviry ekonomiky Salyse pastebima didesné importo dalis
prekyboje, kuri salygoja priklausomybe¢ nuo uzsienio $aliy. Pirmiausiai analizuojama pasirinkty Saliy
eksporto dinamika 2004-2015 m., kuri pateikta 16 paveiksle.

Slovénijos eksporto apimtys visu nagriné¢jamu laikotarpiu buvo didziausios ir 2015 m. sieké 28,8
mlrd. eury, Lietuvos eksportas 2015 sudaré beveik 23 mird. eury. Tuo tarpu kiek mazesnés
eksportuotojos yra Estija ir Latvija, kuriy eksportas 2015 m. sieke atitinkamai 11,6 ir 10,9 mlrd. eury.
Nagrin¢jamu laikotarpiu valstybiy eksportas tur¢jo tendencijg didéti, iSskyrus 2009 m., kai dél
pasaulinés finansy krizés sumazéjo prekybos srautai. Nuo jstojimo j ES pradzios 2004 m. eksporto verté
Slovénijoje iSaugo daugiau nei 15,6 mlrd. eury arba 119 proc., Lietuvoje — apie 15,5 mlrd. eury arba 207
proc. Tuo paciu laikotarpiu Latvijos eksporto augimas sieké 237 proc. arba 7,6 mlrd. eury, Estijos — 144
proc. arba 6,9 mird. eury. Taciau pastebima, kad paskutiniuosius kelerius metus Baltijos Saliy eksporto
apimtys pradéjo mazéti, o tam jtakos turéjo Rusijos paskelbtas embargas ir gana létai auganti Vakary

rinky paklausa.
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16 pav. Valstybiy eksporto dinamika (sudaryta autoriaus pagal Eurostat duomenis)

Didziausig dalj visy Saliy prekybos sudaro eksportas ; ES nares, o apie puse Sio eksporto vertés
tenka euro zonos Salims. 17 paveiksle pateiktos Estijos, Latvijos, Lietuvos ir Slovénijos eksporto
apimtys ] euro zonos $alis, atsizvelgiant j visy Saliy jstojimo ] euro zong metus. Visy Saliy eksportas |
euro zonos Salis, kaip ir bendros eksporto apimtys, nagriné¢jamu laikotarpiu did¢jo, o ekonominés krizés
metais pastebimas kur kas mazesnis eksporto | euro zong sumaze¢jimas. Nuo 2004 m. eksporto verté |
euro zonos Salis labiausiai iSaugo Slovénijoje — apie 8,2 mlrd. eury, kiek maziau Lietuvoje — 6,5 mlird.
eury, Latvijoje — 4,3 mlrd. eury ir Estijoje — 3,6 mlrd. eury. Lyginant 2015 ir 2014 m. pastebima, kad
visy nagrin¢jamy valstybiy eksportas | euro zonos Salis did¢jo, nors Baltijos Salyse bendros eksporto
apimtys tuo paciu laikotarpiu sumazgjo. Latvijos eksportas i euro zonos Salis 2015 m., lyginant su 2014

m., padidéjo net 61,3 proc. d¢l spartaus, lyginant su kitomis analizuojamomis Salimis, ekonomikos
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augimo. Estijos eksportas tuo paciu laikotarpiu iSaugo 10,9 proc., Slovénijos — 7,1 proc., Lietuvos —
daugiau nei 3 proc.
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17 pav. Valstybiy eksporto i euro zong dinamika (sudaryta autoriaus pagal Eurostat duomenis)

Analizuojant Slovénijos, Estijos, Latvijos ir Lietuvos eksporto apimtis j euro zonos $alis prie§ ir
po euro jvedimo (zr. 18 pav.) galima pastebéti, kad pries euro jvedima zenklus eksporto augimas buvo
Slovénijoje 2003-2006 m. laikotarpiu. Taip pat gana didelis eksporto augimas pastebimas Lietuvoje
metus pries euro jvedima, kuriam didelés jtakos turéjo vienos 1§ pagrindiniy Lietuvos eksporto partneriy,

t. y. Latvijos, prisijungimas prie euro zonos.
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18 pav. Valstybiy eksporto j euro zong dinamika pries ir po euro jvedimo (sudaryta autoriaus
pagal Eurostat duomenis)
Po euro jvedimo eksportas ] euro zonos $alis visose nagrinéjamose Salyse turé¢jo augimo tendencija.
Pirmais metais po euro jvedimo eksporto apimtys kiek sumazéjo tik Latvijoje, o treCiaisiais metais gana
zenkliai Slovénijoje dél krizés pasekmiy. Taciau, vertinant visg laikotarpj nuo $aliy prisijungimo prie

euro zonos, matyti, kad nagriné¢jamy Saliy eksporto verté¢ j euro zonos Salis padidéjo. Didziausias
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augimas nustatytas Estijoje, kurioje 2011-2015 m. laikotarpyje eksportas padidéjo 101,7 proc.,
Slovénijoje per penkerius metus po bendros valiutos jvedimo eksportas iSaugo 41,6 proc. Latvijoje
pirmais metais po euro jvedimo eksportas j euro zonos $alis sumazg¢jo 2,6 proc. Tam jtakos turéjo 2013-
2014 m. mazgjes Zemés ukio produkty eksportas ir didziausios Latvijos metalo apdirbimo jmonés
"Liepajas metalurgs” bankrotas, dél kurio Zenkliai sumaZéjo metalo gaminiy eksportas. Taip pat
did¢jantys atlyginimai, kurie mazino investicijy augimo tempus, daré neigiamg poveiki Latvijos
eksportui. Tac¢iau pra¢jus dviem metams po jstojimo j euro zong Latvijos eksportas padidéjo 57,1 proc.,
kuriam jtakos tur¢jo ir Lietuvoje jvestas euras. Tuo tarpu Lietuvos eksportas j euro zonos $alis pirmais
metais po euro jvedimo iSaugo gana nezymiai — apie 3 proc. Tokiam augimui poveikj daré sumazéjusi
bendro eksporto verté, taip pat sumazéj¢s naftos produkty eksportas ir kritusios naftos kainos bei
mazesnis pieno produkty eksportas j euro zonos $alis. Taigi, iSanalizavus keturiy Saliy eksporto apimtis,
galima teigti, kad bendros valiutos jvedimas turé¢jo teigiamos jtakos Saliy eksporto augimui j euro zonos
Salis.

Nagrinéjant pasirinkty Saliy importo apimtis, taip pat visu nagriné¢jamu laikotarpiu pastebima
augimo tendencija, i$skyrus 2009 m. (zZr. 19 pav.). Kaip ir eksporto analizés atveju, didziausia importo
verté yra Slovénijoje, kuri 2015 m. sieké 26,8 mlrd. eury. Kiek maziau 2015 m. importavo Lietuva,
kurios importo verté nevirSijo 25,4 mlrd. eury. Tuo paciais metais Estijos importo apimtys sieké 13,1
mlrd. eury, o Latvijos — 12,9 mlrd. eury. Nuo 2004 m. importo verté labiausiai iSaugo Lietuvoje — apie
155 proc., ir Latvijoje — 126 proc. Importo didéjimas 2004-2015 m. Estijoje ir Slovénijoje buvo kiek
Mazesnis ir atitinkamai sieké 95 ir 88 proc. Taciau paskutinius kelerius metus Baltijos Salyse pastebimas

importo mazéjimas, kuris siejamas su nepalankiais geopolitiniais pokyciais.
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19 pav. Valstybiy importo dinamika (sudaryta autoriaus pagal Eurostat duomenis)

Taigi, atsizvelgiant ] nagrinéjamy Saliy eksporto ir importo apimtis, pastebima, kad Baltijos Salyse

visu nagrin¢jamu laikotarpiu vyravo prekybos balanso deficitas, t. y. importo verté virsijo eksporto vertg.
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Tuo tarpu Slovénijoje prekybos deficitas uzfiksuotas 2004-2011 m. laikotarpyje, o nuo 2012 m.
prekybos balansas tapo teigiamas. 2015 m. prekybos deficitas Lietuvoje sieké 2,4 mlrd. eury, Latvijoje
— 2 mlrd. eury, Estijoje — 1,4 mlrd. eury, o Slovénijoje prekybos perteklius sudaré 2 mlrd. eury.

Kaip ir eksporto atveju, importas i§ ES nariy, o tiksliau i§ euro zonos $aliy, sudaro didZigjg dalj
nagrin¢jamy Saliy importo. 2004-2015 m. importo verté i§ euro zonos Saliy daugiausiai iSaugo Lietuvoje
—vir§ 7,9 mlrd. eury ir Latvijoje — 5,5 mlrd. eury. Estijoje nuo 2004 m. importas padidéjo 4,6 mlrd. eury,
o Slovénijoje — 4,2 mlrd. eury (zr. 20 pav.). Taip pat lyginant 2015 m. ir 2014 m. pastebima, kad visose
Salyse importas 1§ euro zonos Saliy padidéjo, nors Baltijos Salyse bendro importo vertés tuo paciu
laikotarpiu mazéjo. Latvijoje 2014-2015 m. importas i§ euro zonos $aliy augo 34,2 proc., Estijoje — 10,2

proc., Slovénijoje — 4,1 proc., o Lietuvoje — 0,8 proc.
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20 pav. Valstybiy importo i$ euro zonos dinamika (sudaryta autoriaus pagal Eurostat duomenis)

Siekiant nustatyti euro jvedimo poveikj Saliy importui i$ euro zonos nariy pateiktas 21 paveikslas,
kuriame pavaizduota Lietuvos, Latvijos, Estijos ir Slovénijos importo verté pries ir po bendros valiutos
jvedimo. Galima pastebéti, kad prie§ prisijungimg prie euro zonos importas gana sparciai augo
Slovénijoje ir Lietuvoje. Tafiau Sloveénijoje dvejus metus po euro jvedimo spariai auges importas,
kriziniu laikotarpiu zenkliai sumaz¢jo ir iki 2015 m. vis dar nepasieké 2008 m. importo lygio. Taigi per
penkerius bendros valiutos naudojimo metus Slovénijos importas padidéjo 14,4 proc. Lietuvos atveju
zenkly importo did¢jima pries euro jvedimo labiausiai lémé Latvijos, kuri yra viena didziausiy Lietuvos
prekybos partneriy, prisijungimas prie euro zonos. PirmaiS metais po euro jvedimo Lietuvoje importo 18
euro zonos Saliy verté augo gana nezymiai, t. y. padidéjo kiek maziau nei 0,8 proc. Latvijos ir Estijos
importas pries jstojima j euro zong augo gana nezenkliai, taiau po bendros valiutos jvedimo abejose
Salyse importo verté didé¢jo. Gana dideli augimo tempai pastebimi Estijoje, kurioje pirmais metais po
euro jvedimo importas 1§ euro zonos Saliy padidéjo 24,6 proc., antrais metais — 49,3 proc., o penkeriy
mety laikotarpyje — 116,1 proc. Tuo tarpu Latvijoje pirmais metais po bendros valiutos jvedimo importas

padidéjo 1,4 proc., o antrais metais augimas sieké 36,1 proc.
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21 pav. Valstybiy importo i§ euro zonos dinamika pries ir po euro jvedimo (sudaryta autoriaus
pagal Eurostat duomenis)
Taigi galima teigti, kad euro jvedimas paskatino nagrinéjamy Saliy prekybos, t. y. eksporto ir
importo, su kitomis euro zonos Salimis didéjima, kuriam jtakos turé¢jo sumazéjusios sandoriy, valiutos
keitimo iSlaidos, padid¢jes kainy skaidrumas ir pastovumas. 6 lentel¢je pateikti nagrinéjamy valstybiy

eksporto ir importo pokyciai kiekvienais metais po euro jvedimo.

6 lentelé. Prekybos poky¢iai su euro zonos $alimis po euro jvedimo, proc.

Valstybé Eksportas Importas

po1lm. po 2 m. po 5m. polm. po 2 m. po 5 m.
Estija 32,91 31,32 101,7 24,55 49,26 116,09
Latvija -2,62 57,11 - 1,38 36,08 -
Lietuva 3,05 - - 0,79 - -
Slovénija 14,20 17,06 41,61 12,66 18,31 14,42

Zinoma, prekybos augimg Salyse salygojo ir kiti veiksniai, tokie kaip ekonomikos ciklai, paklausos
ir pasiilos poky¢iai, technologijy plétra, politiné aplinka ir kt. Pvz., pasaulinés krizés metu 2009 m.
Slovénijos eksporto ir importo apimtys j euro zonos $alis gana zenkliai sumazéjo, tuo tarpu ekonomikos
augimo laikotarpiu 2010-2014 m. prekyba Estijoje, Lietuvoje sparciai didéjo, 2014 m. Rusijos embargas
neigiamai paveiké Baltijos Saliy eksporto ir importo apimtis ir paskatino prekybos perorientavimg j kitas

rinkas.

4.1.1. Euro jvedimo poveikio Lietuvos tarptautinei prekybai modelio analizé

Euro jvedimo poveikio Lietuvos tarptautinei prekybai jvertinimui naudotas gravitacinis prekybos
modelis iSreikstas (2) lygtimi. Modelyje analizuojamos Lietuvos metinés eksporto ir importo apimtys
2005-2015 m. laikotarpyje su 40 pagrindiniy prekybos partneriy, kurios sudaro apie 95 proc. bendros
Lietuvos tarptautinés prekybos apimties. | modelj jtrauktos 27 ES narés, 1§ kuriy 17 euro zonos Saliy,

bei 13 kity pasaulio valstybiy.
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Modelio priklausomas kintamasis — Lietuvos tarptautinés prekybos apimtys, t. y. bendra eksporto
ir importo verté, su atitinkama Salimi. Nepriklausomi kintamieji — Lietuvos BVP, uzsienio Salies BVP,
atstumas tarp Saliy, bei du fiktyviis kintamieji - euras ir prekybos sutartys. Saliy eksporto, importo
duomenys gauti i§ Jungtiniy tauty prekybos duomeny bazés (angl. United Nations (UN) Comtrade
Database), o BVP duomenys i$ Jungtiniy tauty nacionaliniy sgskaity duomeny bazés (angl. National
Accounts Main Aggregates Database). Informacija apie Lietuvoje galiojancias laisvos prekybos sutartis
paimta i§ Europos komisijos internetinio puslapio (European Commission, 2016b).

Sudaryto modelio statistinés reik§Smés pateiktos 2 priede. Jvertinant modelio tinkamumg
analizuojamas modelio parametry ir pacio modelio reikSmingumas bei tikslumas, atlickama

nepriklausomy kintamyjy koeficienty analizé (zr. 7 lent.).

7 lentelé. Prekybos modelio jvertinimo rezultatai

Nepriklausomi kintamieji Koeficientas t statistikos tikimybé p
C -8,575738 0,1089
InBVP_LT 0,800964 0,0003
In BVP 0,869061 0,0000
In ATSTUMAS -1,891666 0,0000
EURAS 0,452611 0,0272
PREKYBOS_SUTARTYS -0,654266 0,0000
Adj-R2 0,760353

F statistikos tikimybé p 0,000000

Parametry reik§mingumas jvertinamas remiantis apskai¢iuoto t (Stjudento) kriterijaus tikimybe p,
kuri neturéty virSyti pasikliovimo lygmens a. Kadangi visy parametry, i§skyrus laisvajj narj, tikimybés
p nevirsija pasikliovimo lygmens ¢, galima teigti, kad visi | model;j jtraukti kintamieji yra statistiSkai
reikSmingi. Analizuojant sudaryto modelio reik§mingumag jvertinama apskaiciuotoji FiSerio kriterijaus
(F) tikimybé p. Atsizvelgiant j tai, kad modelyje FiSerio kriterijaus tikimybé p mazesné uz pasikliovimo
lygmenj a, teigiama, kad sudarytas modelis yra reikSminis. Modelio tikslumui nustatyti naudojamas
pataisytas determinacijos koeficientas, kuris sudaryto modelio atveju lygus 0,76. Tai reiskia, kad
regresijos modelyje esantys nepriklausomi kintamieji paaiskina 76 proc. priklausomojo kintamojo, §iuo
atveju Lietuvos prekybos, kitimo, o likusius 24 proc. — kiti nejvertinti kintamieji. Kadangi modelio
parametrai ir determinacijos koeficientas yra statistiSkai reikSmingi, pateikiama sudaryto modelio
iSraiska:

In(PREKYBA) =—-8,576+0,8-In(BVP _ LT ) +0,869-In(BVP) —1,892- In(ATSTUMAS ) +
0,453- EURAS —-0,654- PREKYBOS _ SUTARTYS
Atsizvelgiant | tai, kad sudarytas logaritminés regresijos modelis, apskaiciuoti nepriklausomy

kintamyjy koeficientai parodo elastinguma priklausomojo kintamojo atzvilgiu. Lietuvos prekybos atveju
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nepriklausomy kintamyjy koeficienty reikSmés rodo Lietuvos prekybos procentinj pokytj, vienu
procentu pakitus vienam i§ kintamyjy, kitiems kintamiesiems esant pastoviams. Pvz., uzsienio Salies
BVP padidéjimas 1 proc. padidina Lietuvos prekybg 0,87 proc., o 1 proc. padidéjes atstumas sumazina
Lietuvos prekyba 1,9 proc. Analizuojant fiktyviy kintamuyjy jtakg Lietuvos tarptautinei prekybai galima
teigti, kad euras turi teigiama poveikj Salies uzsienio prekybos apimtims, tuo tarpu prekybos sutarciy
kintamasis rodo neigiamg jtaka Lietuvos prekybai, nes nemazg dalj Lietuvos prekybos sudaro prekyba
su Salimis, kurios néra pasirasiusios laisvyjy prekybos sutar¢iy su ES ir Lietuva, pvz., Rusija, Baltarusija,
Kinija, Kazachstanas, JAV, Ukraina ir kt.

Vertinant fiktyvy kintamaj; EURAS, kuris jtrauktas ; modelj siekiant nustatyti bendros valiutos
jvedimo poveikj Salies tarptautinei prekybai, atsizvelgiama ] tai, kad priklausomas kintamasis
PREKYBA, t. y. Lietuvos prekybos apimtys, yra logaritmuotas, todél euro poveikis Salies prekybai
apskai¢iuojamas remiantis (3) formule. Siuo atveju fiktyvaus euro kintamojo koeficiento reikimé lygi
0,452611, taigi jtaka prekybai apskai¢iuojama:

(e%%%™ _1).100% = 0,5724-100% = 57,24% .

Pagal sudaryto modelio prielaidas, euro jvedimo Lietuvoje poveikis Salies tarptautinei prekybai
sieké 57,24 proc., kitoms salygoms esant pastovioms. Lyginant modelio rezultatus su kity autoriy
atliktais tyrimais, panasis rezultatai gauti Rose & Wincoop (2001), Bun & Klaassen (2006), Baldwin et
al. (2005) tyrimuose, kuriose jvertintas euro jvedimo poveikis Saliy prekybai virsijo 50 proc.

Kadangi po euro jvedimo Lietuvoje analizuojamas tik vieneriy mety laikotarpis, rezultatai
neparodo ilgalaikés bendros valiutos jvedimo jtakos $alies tarptautinei prekybai, kurig gali lemti ir Kiti
ekonominiai ir politiniai veiksniai. Pazymétina, kad 2015 m., lyginant su 2014 m., bendros Lietuvos
prekybos apimtys sumazejo dél Zymiai mazZesniy prekybos apim¢iy su Nepriklausomy valstybiy
sandraugos (NVS) Salimis, pvz., ] modeli jtraukta Rusija, Baltarusija, Kazachstanu. Taciau d¢l
padidéjusiy prekybos apimciy su kitomis Salimis, jskaitant ir euro zonos nares, sudaryto modelio
rezultatai sglygojo tai, kad euro jvedimo poveikis Lietuvos prekybai buvo teigiamas ir reikSmingas.
Nustatyta, kad 2015 m. Lietuvos prekybos verté su euro zonos Salimis, lyginant su bendra Salies prekyba,
padidéjo nuo 39,6 proc. iki 41,8 proc., t. y. 2,2 proc. punktais, o su likusiomis ES narémis 1,7 proc.
punktais. (Zr. 22 pav.). Tuo tarpu su NVS Salimis Lietuvos prekyba pastaraisiais metais sumazéjo 6,2
proc. punktais d¢l Rusijos taitkomy prekybos apribojimy, kurie néra jvertinami sudarytame modelyje.

Taigi remiantis modelio rezultatais, galima teigti, kad 2015 m. Lietuvos tarptautinés prekybos su
uzsienio Salimis augimg daugiau nei 57 proc. 1émé euro jvedimas, o likusius 43 proc. salygojo kiti
veiksniai. Atsizvelgiant j tai, kad 2015 m., lyginant su 2014 m., Lietuvos prekybos verte, nejskaitant
prekybos su NVS Salimis, padidéjo apie 1,67 mlrd. eury arba 4,72 proc., teigiama, kad dél euro jvedimo
Salies prekyba padidéjo beveik 960 min. eury arba 2,7 proc. Tuo paciu laikotarpiu Lietuvos prekybos
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verté su euro zonos Salimis padidéjo 348,7 min. eury arba 1,75 proc., todé¢l galima teigti, kad euro

ivedimas padidino prekyba su kitomis pinigy sagjungos Salimis beveik 200 mln. eury arba 1 proc.

=

= Euro zona

= Likusios ES narés
ELPA
NVS

23,2%
2015 m. 29,4% 2014 m.

= Kitos valstybés

N

22 pav. Lietuvos prekybos struktiira pagal prekybos partneres (sudaryta autoriaus pagal
Eurostat duomenis)

Apibendrinant atliktos tarptautinés prekybos rodikliy statistinés analizés ir atlikto tyrimo,
panaudojant gravitacinj prekybos modelj, rezultatus galima teigti, kad Lietuvoje euro jvedimas turéjo
teigiamos jtakos Salies prekybos apimtims. Nors bendros Lietuvos prekybos apimtys 2015 m., t. y. vieny
mety laikotarpyje po euro jvedimo, sumazéjo dél zenkliai maZesnés prekybos su NVS Salimis, taciau
prekybos didéjimas uzfiksuotas su daugeliy pagrindiniy Lietuvos prekybos partneriy, jskaitant ir euro
zonos Salis. Atsizvelgiant | sudaryto prekybos modelio rezultatus, nustatyta, kad euro jvedimas

trumpuoju laikotarpiu turéjo teigiamg ir reikSmingg poveikj Lietuvos tarptautinés prekybos pokyciams.

4.2. Euro jvedimo poveikio tiesioginéms uZsienio investicijoms vertinimas

Tiesioginés uzsienio investicijos (TUI) daznai jvardijamos kaip reikSmingas Salies ekonomikos
vystymosi ir augimo veiksnys, kuris priklauso nuo politinio ir finansinio $alies stabilumo, gamybos
augimo, verslo infrastruktiiros, mokesciy sistemos ir kt. Didelés jtakos investicijy srautams turi ir Salyje
naudojama valiuta ar jos kurso svyravimai, todél dalyvavimas pinigy sgjungoje sumazina valiutos kurso
neapibréZtumg ir sandoriy kastus, ko pasékoje skatinami TUI srautai, o $alys, pritraukian¢ios daugiau
TUI, vystosi sparCiau ir grei¢iau pasiekia aukstesnj pragyvenimo lygi.

Ivertinant euro jvedimo poveikj TUI srautams, nagrinéjami keturiy euro zonos Saliy TUI
duomenys 2004-2015 m. laikotarpiu. 23 paveiksle pateiktos Estijos, Latvijos, Lietuvos ir Slovénijos
sukauptosios TUI mety pabaigoje, taciau dél duomeny trikumo Slovénijos 2015 m. TUI néra jtrauktos
1 analize. Kaip matyti, daugiausiai TUI pritraukia Estija, kiek maziau Lietuva, Slovénija ir Latvija.
Kadangi pagrindiniai veiksniai lemiantys investicijas yra politinis stabilumas, palanki teisiné ir verslo
aplinka, kvalifikuota darbo jéga, rinky artumas, infrastruktiira, darbo sgnaudos ir kt., nenuostabu, kad

maziausios ekonomikos Salis — Estija pritraukia daugiausiai TUI. Lyginant nagrinéjamas Salis
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tarpusavyje galima teigti, kad investuotojams palankiausia mokes¢iy sistema, darbo santykiy bei verslo
reguliavimas yra Estijoje ir Latvijoje. Nors visose Salyse vyrauja i§vystyta susisiekimo infrastruktiira ir
auksta darbo jégos kvalifikacija, ta¢iau TUI plétrai, ypa¢ Slovénijoje ir Lietuvoje, trukdo dideli

mokesciy tarifai, zemas darbo jégos mobilumas, biurokratija ir korupcija.
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23 pav. Valstybiuy sukauptosios TUI mety pabaigoje (sudaryta autoriaus pagal Eurostat
duomenis)

Pastebima tendencija, kad nagrin¢jamu laikotarpiu TUI visose valstybése didéjo, o pasauline
finansy krizé 2008-2009 m. neturéjo didelés neigiamos jtakos TUI srautams ] nagrin¢jamas Salis. Kiek
zenklesnis TUI sumazéjimas fiksuotas tik Slovénijoje 2013 m. Siuo laikotarpiu TUI 3alyje sumazéjo
24,1 proc., lyginant su pra¢jusias metais, o tokj nuosmukj Iémé Slovénijos finansy sektoriaus krize ir
keliy Salyje veikian¢iy banky restruktiirizavimas ir likvidavimas. Nuo 2004 m. didZiausias TUI augimas
buvo Latvijoje, kurioje jos padidéjo beveik keturis kartus, nuo 3,3 mlrd. eury iki 13,4 mlrd. eury. Estijoje
tuo paciu laikotarpiu TUI iSaugo apie 10 mlrd. eury arba beveik 136 proc. Lietuvoje 2004-2015 m. TUI
iSaugo 8,5 mlrd. eury arba 181 proc., o tuo tarpu Slovénijoje TUI srautas buvo didziausias 2012 m., kai
sieke 11,7 mlrd. eury, o lyginant 2014 m. su 2004 m. TUI Salyje padid¢jo apie 82 proc.

Analizuojant TUI srautus i Lietuva, Latvija, Estija ir Slovénija pagal Saliy jstojimo i euro zong
metus, pastebima Zenklesné investicijy augimo tendencija po euro jvedimo (zr. 24 pav.). Slovénijos
atveju TUI did¢jimas buvo didZiausias i§ nagrin¢jamy valstybiy, t. y. pirmais metais po euro jvedimo
TUI i8augo 43,1 proc., antrais — 66 proc. Nors kriziniu laikotarpiu TUI Slovénijoje kiek sumaZzéjo, taciau
penkeriy mety laikotarpyje po prisijungimo prie euro zonos fiksuojamas 71,7 proc. TUI didéjimas.
Estijoje po euro jvedimo TUI kiekvienais metais augo gana nuosekliai. Pirmais metais investicijy srautas
] 8ig Salj padidéjo beveik 5 proc., antrais — 17,8 proc., o per penkerius metus TUI Estijoje iSaugo 39 proc.
Latvijoje trumpuoju laikotarpiu po euro jvedimo investicijy augimas buvo gana panasus kaip Estijoje, t.
y. pirmaisiais metais TUI padidéjo 4,4 proc., o dviejy mety laikotarpyje augimas sieké 15,5 proc.
Lietuvoje 2015 m. TUI didéjimas buvo kiek mazesnis ir sieke apie 2,4 proc. arba 0,31 mlrd. eury.
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24 pav. Valstybiuy sukauptosios TUI mety pabaigoje pries ir po euro jvedimo (sudaryta autoriaus
pagal Eurostat duomenis)

Taciau kiek kitokia situacija pastebima analizuojant Estijos, Latvijos, Lietuvos ir Slovénijos TUI
i$ euro zonos $aliy (zr. 25 pav.). Nors didziausios TUI apimtys tarp nagriné¢jamy Saliy yra Estijoje, taciau
i§ euro zonos 3aliy daugiausiai investicijy sulaukia Slovénija. Sios $alies investicijos i§ euro zonos $aliy
2014 m. sudaré net 72 proc. bendry TUI, kai tuo tarpu 2015 m. Lietuvoje euro zonos TUI sieké 45,8
proc., Estijoje — 51,4 proc., o Latvijoje — 39,6 proc. TUI i$ euro zonos Saliy dinamika visose $alyse
18lieka panasi kaip ir bendry investicijy atveju, t. y. pastebima augimo tendencija, iS§skyrus Slovénija
2013-2014 m. laikotarpiu.
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25 pav. Valstybiu sukauptosios TUI mety pabaigoje i$ euro zonos $aliy (sudaryta autoriaus pagal
Eurostat duomenis)

Taip pat pazymétina, kad po euro jvedimo Lietuvos TUI i§ euro zonos Saliy sumazéjo 3,9 proc.

arba 244 miln. eury. Nustatyta, kad toki maz¢jimg labiausiai lémé beveik perpus sumazéjusios

investicijos i§ Kipro, kurios 2014 m. sieké 733 mln. eury, o 2015 m. sumaz¢jo iki 389 mlin. eury. Taip

pat pastaraisiais metais ] Lietuvg maziau investavo Estija, Suomija, Liuksemburgas, o daugiau TUI
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Lietuva sulaukeé i§ ne euro zonos $aliy, tokiy kaip Svedija, kuri yra didZiausia investuotoja Lictuvoje,

taip pat i§ Norvegijos, Sveicarijos, Didziosios Britanijos ir Kt.

8 lentelé. Sukauptyjy TUI mety pabaigoje poky¢iai po euro jvedimo, proc.

Laikotarpis

Valstybé po1m. po 2 m. po 5 m.
Estija 4,98 17,79 39,03
Latvija 4,42 15,50 -
Lietuva 2,39 - -
Slovénija 43,14 66,0 71,72

Taigi galima teigti, kad po euro jvedimo nagrin¢jamose euro zonos Salyse TUI tur¢jo tendencija
didéti (Zr. 8 lentel¢). Zinoma, §j augima lémé ne tik bendros valiutos jvedimas, bet ir jvairiis ekonominiai
ir politiniai veiksniai, kurie turi didelés jtakos Salies stabilumui, investuotojy likes¢iams ir pritraukiamy
TUI srautams.

4.2.1. Euro jvedimo poveikio Lietuvos tiesioginéms uZsienio investicijoms modelio analizé

Siekiant jvertinti euro jvedimo Lietuvoje poveikj Salies TUI srautams i§ uzsienio valstybiy,
pritaikytas regresijos modelis pagal sudarytg (4) lygtj. | modelj jtrauktos 15 pagrindiniy uZsienio
investuotojy Lietuvoje, i§ kuriy 9 euro zonos narés, (7r. 26 pav.). Siy $aliy TUI sudaro 89,9 proc. visy
Lietuvos TUI, o likusiy $aliy investicijy apimtys Lietuvoje yra gana mazos bei ne visy laikotarpiy
duomenys yra prieinami. Didziaja dalj TUI Lietuva gauna i$ Skandinavijos ir Vakary Europos Saliy, o
daugiausiai Lietuvoje investuoja Svedija, kurios investicijos 2015 m. sudaré 24 proc. bendry Lietuvos
TUI. Taigi pagrindiniai Lietuvos TUI srautai gaunami i§ 4 paveiksle pateikty valstybiy, o likusiy atskiry
Saliy investicijy Lietuvoje procentiné dalis nesiekia 3 proc., tod¢l | model; jtrauktos tik pagrindiniy Saliy

TUI apimtys Lietuvoje.

Kitos 10,1%
Liuksemburgas 1,8% Svedija 24,0%
Latvija 1,8%
Prancizija 2,4%
Kipras 2,9%

Jungtiné Karalysté 3,2%

\ L/

Malta 3,4% Nyderlandai
12,6%
Danija 3,9% ’
Sveicarija 3,9% ,
Suomija 4,1% Qa Vokietija 9,6%

Estija 4,4% -
Lenkija 5,3% Norvegija 6,5%

26 pav. Lietuvos TUI struktiira pagal valstybes, 2015 m. (sudaryta autoriaus pagal Eurostat
duomenis)
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Sudaryto modelio priklausomas kintamasis — TUI Lietuvoje i§ uzsienio $aliy, nepriklausomi
Kintamieji — Lietuvos ir uzsienio Saliy BVP apimtys, atstumas tarp Saliy ir du fiktyvis kintamieji.
Kadangi visos | modelj trauktos Salys yra Europoje, BVP ir TUI duomenys iSreiksti euro valiuta ir gauti
1§ Eurostat duomeny bazés. Tyrimo laikotarpis apima 2002-2015 m., siekiant jvertinti ne tik prisijungimo
prie monetarinés sgjungos, t. y. euro jvedimo, bet ir ekonomings ir politinés sgjungos, t. y. jstojimo j ES,
poveikj TUI srautams, nes remiantis analizuotais autoriy empiriniais tyrimais, blitent prisijungimas prie
ES Bendrosios rinkos turéjo reikSmingos jtakos TUI Salyse. Sudaryto regresijos modelio statistinés

reik§més pateiktos 3 priede, o pagrindinai modelio jvertinimo parametrai i$skirti 9 lenteléje.

9 lentelé. TUI modelio jvertinimo rezultatai

Nepriklausomi Kintamieji Koeficientas t statistikos tikimybé p
C -9,117240 0,0000
InBVP_LT 1,617522 0,0000
In BVP 0,184643 0,0000
In ATSTUMAS -0,589612 0,0000
EURAS -0,078710 0,7612
ES 0,316646 0,0200
Adj-R2 0,485692

F statistikos tikimybé p 0,000000

Modelio tikslumas, remiantis pataisytu determinacijos koeficientu, siekia 0,4857. Vadinasi
sudarytas modelis néra labai tikslus, nes ] modelj jtraukti kintamieji paaiskina tik 48,6 proc. Lietuvos
TUI kitimo, o likusig dalj lemia kiti j modelj nejtraukti kintamieji. Pac¢io modelio statistinis
reik§mingumas yra pakankamas, kadangi apskai¢iuotoji FiSerio kriterijaus (F) tikimybé p nevirsija
pasikliovimo lygmens a. Analizuojant nepriklausomy kintamyjy parametry reikSminguma, jvertinama t
(Stjudento) kriterijaus tikimybé p. Fiktyvaus kintamojo EURAS atveju p virsija pasikliovimo lygmenj a.
Todel galima teigti, kad 1 model; jtrauktas kintamasis, kuris jvertina euro jvedimo poveikj Lietuvos TUI,
yra nereikSminis. Tai parodo, kad prisijungimas prie euro zonos trumpuoju laikotarpiu neturéjo
reikSmingos jtakos Lietuvos TUI i$§ uzsienio Saliy didéjimui. Taciau biitina pabrézti, kad modelyje
Jvertinamas tik vieneriy mety laikotarpis po euro jvedimo, o ilgalaikéje perspektyvoje bendros valiutos
poveikis investicijoms Lietuvoje, remiantis kity Saliy patirtimi, gali biiti teigiamas ir reikSmingas.

Siekiant padidinti modelio patikimuma, euro kintamasis yra paSalinamas ir sudaromas naujas
modelis, kurio statistinés reikSmés pateikiamos 3 priede, o pagrindinés modelio charakteristikos

pavaizduotos 10 lentel¢je.
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10 lentelé. Antrojo TUI modelio jvertinimo rezultatai

Nepriklausomi kintamieji Koeficientas t statistikos tikimybé p
C -8.983668 0.0000
InBVP_LT 1.603886 0.0000
In BVP 0.185241 0.0000
In ATSTUMAS -0.590140 0.0000
ES 0.314618 0.0204
Adj-R2 0,487968

F statistikos tikimybé p 0,000000

Naujojo modelio statistinés reikSmés nezenkliai skiriasi nuo pirminio modelio, tod¢l patvirtinama
prielaida, kad euro kintamasis neturéjo reikimingos jtakos Lietuvos TUI pokyé¢iams. Siame modelyje
visy parametry apskaiéiuotosios t (Stjudento) kriterijaus tikimybés p nevirsija pasikliovimo lygmens a,
todel galima teigti, kad visi | modelj jtraukti kintamieji yra statistiSkai reikSmingi. Taip pat FiSerio
kriterijaus (F) tikimybé p yra mazesné uz 0,05, todél teigiama, kad sudarytas modelis yra reik§minis.
Modelio tikslumas vertinamas pagal pataisyta determinacijos koeficienta, kuris Siuo atveju yra kiek
didesnis ir lygus 0,488. Kadangi sudarytas modelis ir jo parametrai yra statistiSkai reikSmingi,
pateikiama jo lygties iSraiSka:

In(TUI') =—-8,984+1,6-In(BVP _LT)+0,185-In(BVP) —0,59- In(ATSTUMAS) + 0,315- ES

Interpretuojant nepriklausomy kintamyjy koeficienty reikSmes, kurios parodo TUI Lietuvoje
procentinj pokyti vienu procentu pakitus vienam i§ kintamyjy, kitoms sglygoms esant pastovioms,
galima teigti, kad remiantis sudarytu modeliu, didziausig jtakg TUI srautams i Lietuva daro Lietuvos
BVP apimtys, kuriy padidéjimas 1 proc. padidina TUI 1,6 proc. Tuo tarpu uZsienio Salies BVP
padid¢jimas 1 proc. padidina TUI Lietuvoje 0,19 proc., o atstumo tarp Saliy padidéjimas 1 proc.
sumazina TUI 0,59 proc. Analizuojant fiktyvy kintamajj — ES, kuris jvertina Lietuvos prisijungima prie
ES ir TUI 1§ sgjungos nariy, galima teigti, kad narysté ES tur¢jo teigiama poveikj Lietuvos TUI, kuris
sieke beveik 37 proc.

(e%31*® _1).100% = 0,3697-100% = 36,97%

Taigi nustatyta, kad trumpuoju laikotarpiu euro jvedimas neturéjo reikSmingos jtakos TUI
Lietuvoje, taCiau narysté ES paskatino investicijy augimg. PanaSts tyrimy rezultatai gauti Flam &
Nordstrom (2008), Dinga & Dingova (2011), kurie nustaté, kad bendros valiutos Europoje jvedimas
daugelio Saliy atveju netur¢jo reikSmingo poveikio TUI srautams tarp euro zonos nariy ir i$ treciyjy
Saliy, o zenkly ir reikSmingg TUI didéjima Salyse 1émé prisijungimas prie ES Bendrosios rinkos. Kaip
matyti 27 paveiksle, po prisijungimo prie ES 2004 m. Lietuvos TUI i§ ES 8aliy iki 2015 m. iSaugo apie
7,35 mlrd. eury, kai tuo tarpu TUI i§ kity Saliy augimas buvo kur kas maZzesnis, i$skirti galima tik ELPA
Salis, 1§ kuriy investicijos | Lietuva padidéjo beveik 1,2 mlrd. eury. Lyginant 2015 m. ir 2014 m.
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pastebima, kad labiausiai TUI augo i§ ELPA Saliy, o i§ ES Saliy, kurios apima ir euro zonos $alis,
investicijos didéjo nezymiai.
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27 pav. Lietuvos sukauptosios TUI mety pabaigoje pagal $aliy grupes (sudaryta autoriaus pagal
Eurostat duomenis)

Apibendrinant atliktg statistiniy duomeny ir sudaryto TUI modelio analize¢, galima patvirtinti, kad
Lietuvos prisijungimas prie ES ilguoju laikotarpiu tur¢jo teigiamos jtakos Salies TUI srautams, o euro
ivedimas vieneriy mety laikotarpyje nesuteiké didelio ar reikSmingo poveikio investicijoms Lietuvoje i§

euro zonos ir kity uzsienio Saliy.

4.3. Euro jvedimo poveikio palikany normoms vertinimas

Remiantis Europos Saliy patirtimi, didéjanti tikimybe, kad Salis prisijungs prie euro zonos,
sumazina kredito rizikg ir paliikany normas toje Salyje. Slovénijoje, Estijoje, Latvijoje ir Lietuvoje euro
jvedimas buvo jvardijamas kaip pagrindinis veiksnys, sumazings Saliy kredito rizika, dél didesnio Salies
ekonominés politikos nuspéjamumo ir finansy rinky stabilumo. Kredito rizika apibtudina kredito
reitingai, kuriuos pateikia kredity reitingy agentiiros. Siuo metu Zinomiausios i3 jy yra ,,Moody's",
,wdtandard & Poor's" (S&P) ir ,,Fitch", kurios naudoja tam tikrg klasifikacijg kredito reitingams iSreiksti.
Salies kredito reitinga galima apibadinti kaip valstybés gebéjima laiku padengti savo skolinius
isipareigojimus, kuris pagrindziamas detalia finansine analize ir istoriniais duomenimis. Siekiant
iSanalizuoti minéty kredito agentiiry nustatytus kredito reitingus nagriné¢jamose Salyse pries ir po euro

jvedimo, sudaryta 11 lentelé.

11 lentelé. Valstybiy kredito reitingai prieS ir po euro jvedimo

Moody's Standard & Poor’s Fitch
pries po dabar | pries po dabar | pries po dabar
Slovénija Aa3 Aa2 Baa3 | AA AA A- AA- AA BBB+
Estija Al Al Al A AA- AA- | A A+ A+
Latvija Baa2 Baal A3 BBB+ A- A- BBB+ A- A-
Lietuva  Baal A3 A3 BBB A- A- BBB+ A- A-
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Auksciausias kredito reitingas paprastai yra AAA (arba Aaa), reiSkiantis auksc¢iausiag investicijy
saugumo lygj, o zemiausias kredito reitingas - D, parodo $alies jsipareigojimy nevykdyma ir nemokuma.
Galima pastebéti, kad kredito reitingy agentiiros analizuojamose Salyse pagerino kredito reitingus po
euro jvedimo. Tokius agentiiry sprendimus lémé geréjancios Saliy ekonomikos augimo perspektyvos,
mazeéjantis vieSojo sektoriaus jsiskolinimas ir, Zinoma, viena svarbiausiy priezas¢iy - prisijungimas prie
euro zonos ir euro jvedimas Salyse.

Lietuvos kredito reitingy poky¢iai euro jvedimo laikotarpiu pateikti 28 paveiksle. Pagrindinés
kredito reitingy agentiiros Lietuvai suteiké aukStesnj investicinj reitingg, savo sprendima motyvuodamos
Salies naryste euro zonoje. ,,Standard & Poor‘s” 2014 m. balandZio mén. pagerino Lietuvos kredito
reitingg net dviem pakopomis — nuo BBB iki A-, dél Lietuvos pasiryzimo ir didelés tikimybés 2015 m.
jsivesti eurg. Taip pat ,,Fitch" agentiira 2014 m. birzelio mén. pagerino Lietuvos ilgalaikio skolinimosi
reitinga nuo BBB+ iki A-, nors 2013 m. jau buvo suteikusi Lietuvai auks$tesnj kredito reitingg. Véliausiai
Salies investicinj lygj pagerino agentura ,,Moody‘s®, kuri 2015 m. geguzés mén. suteiké Lietuvai A3
kredito reitinga, vietoj pries$ tai buvusio Baal. Tokj sprendimg ,,Moody‘s* grindé Lietuvos ekonomikos
konkurencingumu ir atsparumu, Vyriausybés nuosekliai tgsiama atsakinga biudzeto politika ir Salies

naryste euro zonoje.
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28 pav. Lietuvos kredito reitingai pries ir po euro jvedimo

Taigi aukstesnis kredito reitingas sudaro realias prielaidas mazéti Salies skolinimosi kainai, lemia
mazejancias palukany normas tiek valstybei, tiek gyventojams ir verslui. Valstybés paliikany normos
dazniausiai iSreiSkiamos ilgalaikiy vyriausybeés vertybiniy popieriy vidutiniu pelningumu. Norédamos
pasiskolinti pinigy, Saliy vyriausybés iSleidZia ilgalaikes obligacijas ar kitus vertybinius popierius, uz
kuriuos mokamos paliikanos. Jei Salies ekonomikos perspektyvos yra neaiskios ir neapibréztos, didéja
vertybiniy popieriy paliikany normos, kartu ir rizikos priedai, todél ilgalaikiy vyriausybés vertybiniy
popieriy paltikany norma yra vienas i$ Salies ekonomikos patikimumo rodikliy. 29 paveiksle pateiktos
Lietuvos, Latvijos ir Slovénijos 10 mety trukmés isleisty vertybiniy popieriy vidutinés palikany normos.

Estijos vertybiniy popieriy paliikany normos néra jtrauktos, nes Estija néra iSleidusi ilgalaikiy
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vyriausybés obligacijy ar kity vertybiniy popieriy, pagal kuriuos jvertinamos Salies palikany normos,

kas rodo labai mazg Estijos bendrosios valstybés skolos dydj, kuris susijes su biudzeto pertekliumi.

o N B~ OO ©

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Lietuva e atvija Slovénija

29 pav. llgalaikiy vyriausybés vertybiniu popieriy vidutinés palikany normos (sudaryta
autoriaus pagal ECB duomenimis)

Lietuvos ilgalaikiy vyriausybés vertybiniy popieriy palikany norma prie§ euro jvedimg gana
zenkliai sumazéjo dél kredito agentiiry Saliai suteikto aukstesnio kredito reitingo. 2013 m. pabaigoje
paliikany norma dar sieké 4 proc., o iki 2015 m. pradzios sumazéjo daugiau nei 2,3 proc. punkto — iKi
1,7 proc. ribos. 2015 m. balandzio mén. paltikany normos buvo pasiekusios istoriskai Zemiausiag 0,58
proc. lygi, po kurio seké nezymus vyriausybes vertybiniy popieriy paliikany normy augimas, kurj ne tik
Lietuvoje, bet ir kitose Salyse 1émé sustipréjes Europos ekonomikos augimas ir infliacijos liikesciai.
Panasi situacija pastebima ir Latvijoje, kurioje pries euro jvedima taip pat uzfiksuotas palikany normy
maze¢jimas. Nuo 2012 m. vidurio Latvijos ilgalaikiy vyriausybés vertybiniy popieriy paliikanos tapo
mazesnés nei Lietuvoje, nors anksciau ilgg laikg buvo pastebima priesinga tendencija, t. y. Latvijos
paliikany normos buvo aukstesnés nei Lietuvos. Latvijos palikany normos nuo 2012 m. vidurio iki 2014
m. sumazéjo 1,6 proc. punktais, o mety laikotarpyje po euro jvedimo — dar 2,7 proc. punktais. Slovénijos
ilgalaikiy vyriausybés vertybiniy popieriy palikany normos pries euro jvedimag 2007 m. kito neZymiai,
taciau jstojimo i euro zong nauda matoma finansy krizés laikotarpiu, kuomet Zenkliai iSaugus Lietuvos
ir Latvijos paliikany normoms, Slovakijos paliikany normos isliko stabilios ir net maz¢jo. Atsizvelgiant
] nagrinéjamy valstybiy ilgalaikiy vyriausybés vertybiniy popieriy paliikany normy dinamika, galima
teigti, kad euro jvedimas skatina paliikany normy mazéjima, padeda uztikrinti Salies ekonomikos
patikimuma, nes bendra valiuta panaikina nacionalinés valiutos nuvertéjimo rizika bei sumaZzina Salies
nemokumo rizika.

Nagrin¢jant paliikany normy nefinansinéms jmonéms ir namy tikiams pokycius Lietuvoje po euro

jvedimo, iSskiriamos paskoly ir indéliy paskoly normos. Zinoma, iki prisijungimo prie euro zonos
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paskolos ir ind¢liai buvo iSreiksti tiek lito, tiek euro valiuta, todél iki 2015 m. pateikiama abiems
valiutoms taikomy paliikany normy statistika. Atsizvelgiant j tai, kad palikany normos susideda i$
finansy jstaigy marzos ir bazinés palikany normos, t. y. vidutinés tarpbankinés palikany normos, uz
kurig bankai pasiruo$¢ skolinti vieni kitiems, iki euro jvedimo Lietuvoje buvo naudojamos tiek
Eurozonos tarpbankinés palikany normos - EURIBOR (paskoloms ir indéliams eurais), tiek Vilniaus
tarpbankinés paliikany normos - VILIBOR (paskoloms ir indéliams litais). Kadangi EURIBOR paliikany
normos buvo mazesnés nei VILIBOR (zr. 30 pav.), todél daugeliu atvejy paskoly ir indéliy iSreiksty
euro valiuta paliikany normos analizuojamu laikotarpiu buvo 0,3-0,4 proc. punkto zemesnés. Nuo 2011
m. vidurio 6 mén. EURIBOR ir VILIBOR paliilkany normos turé¢jo tendencijg mazéti. VILIBOR iki 2014
m. pabaigos sumazéjo apie 1,9 proc. punkto ir prie$ euro jvedimg beveik susilygino su EURIBOR
palukany norma. Tac¢iau dél VILIBOR skai¢iavimo metodikos netikslumy ir jos pakeitimo 2013 m.
balandZio mén. pastebimas trumpalaikis VILIBOR augimas. Tuo tarpu 6 mén. EURIBOR analizuojamu
laikotarpiu taip pat sumaZz¢jo daugiau nei 1,9 proc. punkto, o 2015 m. lapkri¢io mén. pirma kartg

istorijoje tapo neigiamas ir per pirmus 2016 m. ménesius toliau mazéjo.
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30 pav. Sesiy ménesiy tarpbankinés paliikany normos (sudaryta autoriaus pagal ECB ir
Lietuvos Banko duomenimis)

Paskoly nefinansinéms jmonéms paliikany normy svertiniai vidurkiai 2011-2015 m. laikotarpiu
pavaizduoti 31 paveiksle. Kaip matyti, mazéjant bazinéms paliikany normoms, paskoly, teikiamy
nefinansinéms korporacijoms, palikany normos taip pat turéjo tendencijg mazéti. Litais ir eurais
iSreiksty paskoly paltikany normos 2011-2014 m. laikotarpiu sumazéjo apie 1,7 proc. punkto, o nuo 2015
m. jvedus eurg, visy paskoly isreiksty eurais palikany normos toliau mazejo. 2015 m. pradzioje 2,43
proc. siekusios paskoly nefinansinéms jmonéms paliikany normos, 2016 m. vasar] sumazéjo iki 2,15

proc. lygio.
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31 pav. Paskoly nefinansinéms korporacijoms paliikany normos (sudaryta autoriaus pagal
Lietuvos banko duomenis)

Analizuojant paskoly namy iikiams vidutines paltikany normas i$skiriamos biisto ir vartojimo
paskoly paliikanos, kuriy 2011-2015 m. dinamika pateikta 32 paveiksle. Pastebima, kad biisto paskoly,
iSreikSty litais ir eurais, palikany normy atotriikis yra gana mazas, t. y. analizuojamu laikotarpiu
vidutiniskai sieké 0,3 proc. punkto, o palikany normy mazéjimas analizuojamu laikotarpiu virsijo 1,7
proc. punkto. Prie§ euro jvedima biisto paskoly, iSreiksty eurais, vidutiné palikany norma sieké 1,98
proc., 0 po bendros valiutos jvedimo iki 2016 m. vasario ménesio sumazéjo 0,25 proc. punktais iki 1,73
proc. lygio. Ta¢iau namy iikiy vartojimo paskoly, iSreikSty eurais ir litais, vidutiniy palikany normy
atotrukis yra gana didelis, o0 mazéjimo dinamika gana nedidelé. Nuo 2011 m. Siy paskoly isreiksty litais
palikany normos sumaz¢jo apie 1,6 proc. punkto, o iSreiks$ty eurais — 1,2 proc. punkto. Vidutinis
skirtumas tarp skirtingomis valiutomis isreiksty vartojimo paskoly palikany normy sieké 4 proc.
punktus, todél jvedus eurg, eurais iSreikSty paskoly paliikanos staigiai padidéjo, t. y. 2014 m. pabaigoje
Sios paliikany normos nezymiai virsijo 4,2 proc. riba, o po euro ivedimo iSaugo iki 6,35 proc. ir 2015 m.

iSliko stabilios.

10

proc.

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Biisto paskolos litais Biisto paskolos eurais
Vartojimo paskolos litais Vartojimo paskolos eurais
e= e= FEuro jvedimas

32 pav. Paskoly namy iikiams paliikany normos (sudaryta autoriaus pagal Lietuvos banko
duomenis)
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Biitina pazyméti, kad Lietuvoje aukstesnis kredito reitingas ir euro jvedimas 1émé ne tik mazesnes
paskoly paltikany normas, bet ir sumazino nefinansiniy korporacijy ir namy tkiy indéliy palikany
normas. Kaip ir paskoly palikany normos, indéliy palikanos nuo 2011 m. vidurio turéjo tendencijg
mazeti (zr. 33 pav.). Nefinansiniy korporacijy indéliy, iSreiksty tiek litais, tiek eurais paliikanos 2011-
2014 m. laikotarpiu sumazgjo apie 1,6 proc. punkto ir atitinkamai sické 0,63 ir 0,37 proc. Po euro
jvedimo 2015 m. pirmaisiais ménesiais ind¢liy, iSreikSty eurais, paliikany normos buvo kiek iSaugusios
iki 0,45 proc., taciau iki 2016 m. pradzios sumazéjo 0,13 proc. punkto ir sieké 0,32 proc.

Panasiai analizuojamu laikotarpiu kito ir namy tkiy indéliams taikomos vidutinés paliikany
normos. Nuo 2011 m. iki euro jvedimo indéliy iSreiksty litais paliikanos sumazejo apie 2 proc. punktus
ir 2014 m. pabaigoje sieké 0,64 proc. Tuo tarpu indéliy iSreiksty eurais palikanos sumazéjo kiek daugiau
nei 1,2 proc. punkto iki 0,63 proc. lygio. Kaip matyti, prie§ euro jvedima litais ir eurais iSreikSty namy
tkiy indéliy palikany normos beveik susilygino, o pirmais ménesiais po bendros valiutos jvedimo
palukanos buvo pakilusios iki 0,71 proc. Tac¢iau iki 2016 m. pradzios pastebimas namy tkiy indéliy
paliikany normy sumazéjimas, kuris sieké beveik 0,3 proc. punkto, t. y. 2016 m. vasario ménesj vidutinés

indéliy paliikany normos buvo 0,44 proc.
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33 pav. Namuy iikiy ir nefinansiniy korporacijy indéliy palikany normos (sudaryta autoriaus
pagal Lietuvos banko duomenis)

Taigi euro jvedimas lém¢ tai, kad kredito reitingy agentiiros pagerino Lietuvos kredito reitingg iki
aukstesnio lygio, o tai savo ruoztu paskatino paliikany normy sumazéjimg tiek valstybei, tiek verslui ir
gyventojams. Euro jvedimo laikotarpiu nustatytas vyriausybeés vertybiniy popieriy, nefinansiniy jmoniy
paskoly ir namy tikio biisto paskoly bei indéliy paliikany normy sumazéjimas, nors vartojimo paskoly
paliikanos po euro jvedimo gana zenkliai iSaugo dél pries tai buvusio didelio atotriikio tarp litais ir eurais

iSreiks$ty vartojimo paskoly palikany normy.
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4.3.1. Euro jvedimo poveikio Lietuvos vyriausybés vertybiniy popieriu palikany normoms
modelio analizé

Nustatyti bendros valiutos poveikj namy tikiy ar nefinansiniy jmoniy paskoly ar indéliy palukany
normoms yra gana sudétinga dél finansy jstaigy taikomos marzos, konkurencijos, klienty rizikingumo ir
kity veiksniy, kuriy jvertinimas regresijos modelyje yra komplikuotas. Todél euro jvedimo poveikis
analizuojamas tik Lietuvos ilgalaikiy vyriausybés vertybiniy popieriy palikany normy poky¢iams pagal
sudaryta regresijos modelj, kurio iSraiska pateikta 5 formuléje.

Modelyje jvertinama vidutiniy Lietuvos vyriausybés vertybiniy popieriy palilkany normy
priklausomybé nuo valdzios sektoriaus skolos, EURIBOR baziniy paliikany normy bei kredito reitingy
poky¢iy ir euro jvedimo. Jstojimo j euro zong poveikis palikany normoms jvertintas naudojant fiktyvy
kintamaji EURAS, kurios reikSmé lygi 1 nuo 2015 m. I ketv. Atsizvelgiant j tai, kad dvi kredito reitingy
agenttros — ,,Standard & Poor*s” ir ,,Fitch" — pagerino Lietuvos kredito reitingg 2014 m. II ketv., todél
nuo Sio laikotarpio iki imties pabaigos fiktyvus kintamasis KREDITO_REITINGAS jgauna reikSme¢ 1.
Tyrimo duomenys apima laikotarpj nuo 2011 m. I ketv. iki 2015 m. IV ketv., nejtraukiant pasaulinés
finansy krizés laikotarpio 2009-2010 m., kuomet palikany normos buvo Zenkliai iSaugusios, taip
iSvengiant modelio statistiniy reikSmiy jvertinimo klaidy. Vertybiniy popieriy palikany normy ir
EURIBOR rodikliy duomenys gauti i§ ECB duomeny bazés, o valdZios sektoriaus skolos duomenys i§
Lietuvos statistikos departamento. Sudaryto modelio pagrindinés statistinés reikSmés pateiktos 12

lenteléje, o visos modelio charakteristikos — 4 priede.

12 lentelé. Ilgalaikiuy vyriausybés vertybiniu popieriy paliikkany normy modelio jvertinimo

rezultatai
Nepriklausomi Kintamieji Koeficientas t statistikos tikimybé p
C -0,906306 0,6300
VS_SKOLA 0,112536 0,0277
EURIBOR 1,316904 0,0000
EURAS -1,154592 0,0007
KREDITO_REITINGAS -0,920275 0,0032
Adj-R2 0,952853
F statistikos tikimybé p 0,000000

Visy ] model; jtraukty nepriklausomy kintamyjy, iSskyrus laisvajj narj, apskaiCiuotosios t
(Stjudento) kriterijaus tikimybés p nevirSija pasikliovimo lygmens, todél teigiama, kad kintamieji yra
statistiSkai reikSmingi. Determinacijos koeficiento reikSmingumo jvertinimui naudojama FiSerio
kriterijaus (F) tikimybé p, kuri Siame modelyje yra mazesné uz pasikliovimo lygmenj o, todél priimama,
kad sudarytas modelis yra statistiSkai reik§mingas. Modelio tikslumas nustatomas remiantis pataisytu

determinacijos koeficientu, kuris siekia 0,953. Taigi j modelj jtraukti kintamieji paaiSkina 95,3 proc.
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Lietuvos vyriausybés vertybiniy popieriy paliikany normy kitimo, o likusius 4,7 proc. — kiti nejtraukti
kintamieji. Zemiau pateikiama sudaryto modelio lygties israiska:

PALUKANOS =-0,906+0,113-VS SKOLA +1,317- EURIBOR —1,155- EURAS —

0,92- KREDITO REITINGAS

Analizuojant nepriklausomy kintamyjy koeficientus, galima teigti, kad kitoms salygoms esant
pastovioms, valdzios sektoriaus skolos, lyginant su BVP, padidé¢jimas 1 proc. padidina vyriausybés
vertybiniy popieriy palikany normg 0,11 proc. punkty. Tuo tarpu EURIBOR bazinés palikany normos
kitimas lemia vyriausybés vertybiniy popieriy paliikany normy poky¢ius 1,32 proc. punktais. Padidintas
Lietuvos kredito reitingas, remiantis sudarytu modeliu, sumazino vertybiniy popieriy paliikanas 0,92
proc. punktais, 0 2015 m. jvestas euras salygojo paliikany normos sumazéjima 1,15 proc. punkto. Siuos
rezultatus galima palyginti su Lietuvos banko (2013) atliktu tyrimu, kuriame nustatyta, kad 2001-2012
m. laikotarpyje euro jvedimas naujosiose ES narése (Slovénijoje, Kipre, Maltoje ir Slovakijoje)
ilgalaikiy vyriausybés vertybiniy popieriy paliikany normas vidutiniskai sumazindavo 0,51 proc. punktu.
Be to, tyrime buvo prognozuojama, kad Lietuvos vyriausybés vertybiniy popieriy vidutinio
pajamingumo sumazéjimas dél euro jvedimo galéty siekti nuo 0,34 iki 0,94 proc. punkty. Vis dél to,
remiantis sudaryto regresijos modelio rezultatais, euro jvedimo poveikis palikany normy sumazéjimui
yra nezenkliai didesnis ir siekia 1,15 proc. punkto.

Kaip matyti 34 paveiksle nuo 2014 m. Il ketv., kuomet buvo pagerintas Lietuvos ilgalaikio
skolinimosi reitingas, vyriausybés vertybiniy popieriy paliikany normos sumazéjo apie 1,8 proc.
punktais, nuo 3,3 proc. iki 1,5 proc., o lyginant su 2015 m. II ketv., kai paliikanos buvo pasiekusios
Zemiausig lygj, t. y. 0,58 proc., mazéjimas sieké net 2,7 proc. punktus. Taigi galima teigti, kad regresijos
modelyje gauti rezultatai, t. y. palikany normy sumazéjimas beveik 2 proc. punktais dél aukStesnio
kredito reitingo ir euro jvedimo, sutampa su statistiniais duomenimis ir patvirtina, kad euro jvedimas

Lietuvoje turéjo reikSmingg poveikj palikany normy mazéjimui.

proc.
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34 pav. Lietuvos ilgalaikiy vyriausybés vertybiniy popieriy paliikany normy dinamika (sudaryta
autoriaus pagal Lietuvos banko duomenis)
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Apibendrinant analizés rezultatus nustatyta, kad tiek kredito agentiiry padidintas Lietuvos kredito
reitingas, tiek euro jvedimas 1émé ilgalaikiy vyriausybés vertybiniy popieriy paliikany normy maz¢jima.
Savo ruoztu, mazesnés paliikany normos saglygoja didesnj investuotojy pasitikéjimg bei sumazéjusias
valstybés skolos valdymo iSlaidas. Taip pat galima daryti prielaida, kad Sie veiksniai tur¢jo jtakos Salies
gyventojams ir verslui suteikty paskoly bei indéliy palikany normy mazéjimui, kuris skatina skolinimasi

ir ekonomikos augima.

4.4. Euro jvedimo poveikio infliacijai vertinimas

Bendros valiutos jvedimas pinigy sajungy Salyse leidzia sumazinti kainy poky¢ius atsirandancius
dél valiuty kursy svyravimy, padidina kainy skaidruma bei uztikrina lengvesnj kainy palyginamuma. Sie
veiksniai turéty uztikrinti kainy lygio stabilumg ir neskatinti infliacijos augimo. Tac¢iau euro zonos Saliy
patirtis rodo, jog euro ivedimas daugelyje Saliy padidino infliacijos lygj, nors visuomené tikéjosi gerokai
didesnio neigiamo poveikio prekiy ir paslaugy kainoms, nei jis buvo i$ tiesy. Siekiant jvertinti euro
jvedimo jtaka Saliy infliacijos lygiui remiamasi keturiy euro zonos valstybiy — Slovénijos, Estijos,
Latvijos ir Lietuvos duomenimis. Siy 3aliy vidutinés metinés infliacijos dinamika 2004-2015 m.

laikotarpiu pateikta 35 paveiksle.

16
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Estija e atvija Lietuva Slovénija
35 pav. Valstybiu vidutiné metiné infliacija, apskai¢iuota pagal SVKI (sudaryta autoriaus pagal
Eurostat duomenis)

Visy saliy infliacijos lygiai kito gana panasiai, taciau pastebima, kad Zemiausia infliacija vyravo
Slovénijoje, ypac prieSkriziniu laikotarpiu, kurig i$ dalies nulémé Salies prisijungimas prie euro zonos
2007 m. ir iSlaikyta stabili ekonominé padétis. Po 2008 m., kai infliacija visose Salyse buvo pasiekusi
auksciausig lygi, pastebimas Zenklus kainy lygiy kritimas, kuri 1émé sumazéjusi paklausa ir vartojimas
krizés metu. Tolimesniu laikotarpiu infliacija Salyse kiek padidéjo, taciau nuo 2011 m. fiksuojamas
tolygus infliacijos mazéjimas. Nuo 2004 m. iki 2015 m. infliacijos lygis labiausiai sumazéjo Latvijoje —
apie 6 proc. punktus, Slovénijoje tuo paciu laikotarpiu kainy lygis sumazéjo 4,5 proc. punktais, Estijoje
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- 2 proc. punktais, o Lietuvoje — 1,9 proc. punktais. 2015 m. Lietuvoje ir Slovénijoje vidutinés metinés
infliacijos lygis buvo neigiamas, t. y. uzfiksuota defliacija, o Estijoje ir Latvijoje metiné infliacija buvo
artima nuliui.

Analizuojant infliacijos lygius Salyse pries ir po euro jvedimo galima pastebéti, kad prieS euro
jvedimg Lietuvoje ir Latvijoje infliacija turéjo tendencijg mazéti, tuo tarpu Estijoje ji Zenkliai iSaugo dél
zaliavy kainy kilimo, o Slovénijoje isliko gana stabili (zr. 36 pav.). Po prisijJungimo prie euro zonos
Slovénijoje pirmaisiais ménesiais vidutiné metiné infliacija padidéjo 0,1-0,2 proc. punktais, o per metus
infliacijos padidé¢jimas sieké 1,3 proc. punkto. Sekanciais metais dé¢l prasidéjusios ekonominés krizés
infliacijos lygis Salyje gana zenkliai kilo, o po to seké staigus kainy lygio kritimas. Estijoje po euro
jvedimo kiekvieng ménesj vidutiné metiné infliacija didédavo 0,3-0,2 proc. punktais, 0 per metus
infliacija Salyje iSaugo net 2,4 proc. punktais. Antrais ir treciais metais po euro jvedimo Estijoje
pastebimas tolygus kainy lygio maZzéjimas. Tuo tarpu Latvijoje ir Lietuvoje po prisijungimo prie euro
zonos neuzfiksuotas didesnis infliacijos lygio didéjimas. Latvijoje pirmaisiais ménesiais po euro
jvedimo infliacija iSliko nepakitusi, o tolimesniais ménesiais matomas nezymus infliacijos didéjimas,
kuris 2014 m. sieké 0,7 proc. punktus. Lietuvoje po euro jvedimo infliacija turéjo tendencija mazéti, o
pirmaisiais bendros valiutos naudojimo metais Lietuvoje buvo fiksuojama defliacija, kadangi vidutine
metiné infliacija Salyje sumazéjo 0,9 proc. punktais, nuo 0,2 proc. iki -0,7 proc. Taciau 2016 m. pradzioje

infliacija Lietuvoje pradéjo didéti, nors vis dar iSlaikoma defliacija.

proc.
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mén. pries euro jvedima mén. po euro jvedimo

Estija ==L atvija Lietuva Slovénija
36 pav. Valstybiy vidutiné metiné infliacija, apskaic¢iuota pagal SVKI, prieS ir po euro jvedimo
(sudaryta autoriaus pagal Eurostat duomenis)

Zinoma, infliacijos lygiy poky&iai $alyse po prisijungimo prie euro zonos nebuvo nulemti vien tik
bendros valiutos jvedimo, tod¢l jvertinti euro poveikj infliacijos kitimui yra gana sudétinga. Europos
Sajungos statistikos tarnyba Eurostat yra sukiirusi metodika euro jvedimo jtakos infliacijai jvertinimui.
Si metodika remiasi ES valstybiy nariy SVKI ir kita svarbia papildoma informacija apie kainy poky&ius

ir jvertinamos pirmyjy trijy ménesiy po euro jvedimo tikétinos kainy pokyciy reikSmés kiekvienai prekiy
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ir paslaugy kategorijai, kurios yra palyginamos su faktinémis reikSmémis. Eurostat tarnybos jvertintas

euro jvedimo poveikis Lietuvos infliacijai pateikiamas 13 lenteléje.

13 lentelé. Euro jvedimo jtaka Lietuvos infliacijos lygiui (sudaryta autoriaus pagal European

Commission, Eurostat, 2015)

Faktinis kainy Tikétinas kainy ..
. pokytis, palyginti | pokytis, palyginti E.” ro jvedimo R
Ménuo i - . - itaka, proc. Reik§mingumas
su ankstesniu su ankstesniu ounktais
ménesiu, proc. ménesiu, proc.
2014 m.
Spalis 0,09 | - - -
Lapkritis -0,06 | - - -
Gruodis -0,64 | - - -
2015 m.
Sausis -1,27 [-1,38,-1,31] [ 0,04, 0,11] | Reik§minga
Vasaris -0,15 [ 0,23, -0,09] [ 0,06, 0,08] | Nereik§minga
Kovas 0,82 [ 0,69, 0,94] [-0,12,0,13] | Nereik§minga

Eurostat skai¢iavimais, jei euras Lietuvoje nebiity jvestas 2015 m. sausio 1 d., tai ménesinis kainy
lygio sumaZzéjimas, palyginti su 2014 m. gruodzio mén., biity dar didesnis nei faktinis pokytis. Taigi
ménesinis kainy pokytis vietoje -1,27 proc. bity nuo -1,38 iki -1,31 proc. Sj skirtuma Eurostat vertinimu
lémé Salies prisijungimas prie euro zonos, todél teigiama, kad euro jvedimas infliacija Lietuvoje galimai
padidino 0,04-0,11 proc. punkto. Bendros valiutos jtakg 2015 m. vasario ir kovo mén. kainy poky¢iams
Eurostat jvertino kaip nereikSminga, nes Siy ménesiy faktinis kainy pokytis patenka j tikétino kainy
pokycio intervala. Taciau tiksliai jvertinti euro jvedimo poveiki infliacijai yra nejmanoma, kadangi kainy
pokyc¢iams Lietuvoje jtakos tur¢jo daug jvairiy veiksniy: pasauliniy naftos ir kity energetiniy produkty
kainy mazéjimas, darbo uzmokescio didéjimas, Rusijos embargas, sezoniSkumas, jvairios nuolaidos,
kainy apvalinimas ir kt. Taip pat Sie veiksniai yra tarpusavyje susij¢, vieni jy gali sustiprinti arba pasalinti
kity veiksniy jtaka, kai kuriy veiksniy poveikis gali sutapti su euro jvedimo poveikiu. Lyginant su
kitomis valstybémis, euro jvedimo poveikis Lietuvos infliacijai buvo ganétinai nedidelis. Eurostat
tarnybos vertinimu, Latvijoje euras kainy lygj padidino 0,12-0,21 proc. punkto, Estijoje 0,2-0,3 proc.
punkto, Slovénijoje — 0,3 proc. punkto.

Euro jvedimas daugelio euro zonos Saliy gyventojy buvo suvoktas kaip infliacija padidings
veiksnys. Ne iSimtis ir Lietuva. Nors euro jvedimo poveikis Lietuvos kainy lygiui buvo neZymus, o
pirmais euro naudojimo metais infliacija Salyje mazéjo, daugelis gyventojy tiek pries, tiek po naujos
valiutos jvedimo teige¢, kad euras lemia prekiy ir paslaugy kainy augima. Eurobarometro atliktos
apklausos rezultatai parod¢, kad 2014 m. rugs€jo mén. net 86 proc. Lietuvos gyventojy teige, jog euro
jvedimas Salyje padidins kainy lygj. Taciau remiantis 2015 m. sausio mén. apklausos rezultatais,
gyventojy nuomon¢ euro jvedimo atzvilgiu tapo labiau teigiama, t. y. 58 proc. teige, kad euras padidins

infliacijg Salyje, o ketvirtadalis gyventojy mang, jog euras padés palaikyti kainy stabiluma (zr. 37 pav.).
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Sie rezultatai i§ esmés sutampa su kity 3aliy gyventojy nuomone euro jvedimo laikotarpiu. Latvijos,
Estijos ir Slovénijos gyventojy dalis, mananti, kad euro jvedimas padidins $alies infliacijos lygj svyravo
apie 52-57 proc., kai teigianciyjy, jog bendra valiuta palaikys kainy stabilumg buvo tarp 19-35 proc.
Taigi Eurobarometro atliktas tyrimas atskleidé, kad dauguma gyventojy naujos valiutos jvedima sieja su

infliacijos augimu bei prekiy ir paslaugy kainy didéjimu.

Lietuva 26% 58% 4% 12%

Latvija 19% 57% 4% 20%

Estija 21% 55% % 18%

Slovénija 35% 52% 4% 10%

H [slaikys kainy stabiluma ™ Padidins infliacija = Neturés jokio poveikio = Neatsaké

37 pav. Numatomas euro jvedimo poveikis infliacijai (sudaryta autoriaus pagal European
Commission, 2015b)

Taip pat, remiantis Eurobarometro duomenimis, Lietuvoje suvokiama infliacija buvo kur kas
didesné nei faktiné. 2014 m. apklausos rezultatai parode¢, kad 68 proc. Lietuvos gyventojy mané, kad
Lietuvoje metin¢ infliacija vir$ijo 1,5 proc., nors faktiné infliacija sieke 0,2 proc., ir tik 12 proc. nurode,
kad infliacijos lygis Salyje nevirSijo 1,5 proc. Vertindami sekanc¢iy, t. y. 2015 m., infliacijos pokyc¢ius 39
proc. Lietuvos gyventojy teigeé, kad po euro jvedimo kainy lygis Salyje didés, 37 proc. mané, kad iSliks
toks pats ir tik 17 proc. prognozavo infliacijos lygio sumazéjimg (European Commission, 2015c).
Atsizvelgiant | tai galima teigti, kad suvokiama infliacija Lietuvoje prie§ euro jvedima buvo kur kas
didesné nei fakting, o po prisijungimo prie euro zonos suvokiamos ir faktinés infliacijos atotriikis dar
labiau padid¢jo, kadangi daugumos Lietuvos gyventojy nuomone prekiy ir paslaugy kainos euro jvedimo
laikotarpiu zenkliai iSaugo. Eurobarometro duomenimis 87 proc. Lietuvos gyventojy mano, jog euro
ivedimas sukélé prekiy ir paslaugy kainy augima, i§ kuriy 50 proc. teige, kad padidéjo tik kai kuriy
produkty grupiy kainos, o 37 proc. tikino, kad iSaugo visy produkty kainos. Tik viena deSimtoji dalis
gyventojy teigé, kad kainos po euro jvedimo nepasikeité (9 proc.) arba sumazéjo (1 proc.). Tokig
gyventojy nuomone galéjo lemti ankstesniy euro zonos valstybiy patirtis jsivedus eurg bei prekiy ir
paslaugy kainy apvalinimas iki rinkodaros pozitiriu patraukliy skai¢iy, dazniausiai i didesne puse. Be to,
Zmoniy nuomong apie kainy pokycius veikia santykinai dazniau perkamy vartojimo prekiy ir paslaugy

kainy pokyciai, kuriy kainos gali didéti spar¢iau uz visy vartotojo krepselio kainy vidurkj.
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Kainy pasikeitimo prie§ ir po euro jvedimo jvertinimui nuo 2014 m. rugs¢jo mén. Lietuvos
statistikos departamentas pradéjo fiksuoti statisting informacija apie pagrindiniy vienariiSiy vartojimo
prekiy ir paslaugy vidutines mazmenines kainas ir jy pokycius. Steb¢jimui atrinkta 100 populiariausiy
ir dazniausiai vartojamy prekiy ir paslaugy, kuriy kainos buvo fiksuojamos 18-0je Lietuvos miesty
prekybos vietose, i§skyrus turgavietes ir kaimo vietoviy parduotuves, iki 2015 m. gruodzio mén. Kas
ménes] fiksuoti kainy duomenys parod¢, kad 2015 m. gruodzio mén., lyginant su 2014 m. rugséjo mén.,
1§ 100 stebimy vartojimo prekiy ir paslaugy 57 produkty kainos padidéjo, 43 — sumazéjo. Tarp prekiy
labiausiai pabrango vaisiai ir darzovés, o atpigo — kuras bei pieno produktai. Pastebima, kad
analizuojamu laikotarpiu pabrango visos ] vertinimg jtrauktos paslaugos, i§ kuriy daugiausiai didéjo
maitinimo paslaugy, kirpykly, drabuziy valymo, kino biliety kainos.

Lyginant 2015 m. gruodzio mén. su 2014 m. gruodZio mén. pastebima panasi kainy pokycio
tendencija. Nustatyta, kad i$ ty paciy 100 stebimy produkty kainy Siuo laikotarpiu padidéjo 51 prekeés ir
paslaugos kaina, 46 produkty kainos sumazgjo, o 3 — liko nepakitusios. Analizuojamu laikotarpiu taip
pat didziausias kainy mazéjimas pastebimas kurui ir pieno produktams, o labiausiai pabrango vaisiai ir
darzovés bei jvairaus tipo paslaugos (Zr. 5 priedas). Zinoma, euro jvedimo poveikis tokiems prekiy kainy
poky€iams yra minimalus, nes kuro kainy maZzéjimg 2015 m. nulémé maze¢jancios naftos ir kity
energetiniy iStekliy kainos, o pieno produkty kainy mazé¢jimas susijes su Rusijos embargu, dél kurio
vidaus rinkoje susidaré Siy produkty perteklius. Tuo tarpu darzoviy ir vaisiy kainy pokyciai Zenkliai
priklauso nuo derliaus ir sezoniSkumo. Taciau negalima teigti, kad euro jvedimas neturéjo jokios
reik§mingos jtakos kainoms, nes 2015 m. sparc¢iau augo paslaugy kainos, kuriy did¢jimas gali biiti susijes
su valiutos pasikeitimu. Daugelis paslaugy jmoniy euro jvedimo laikotarpiu suapvalino kainas
didesnigjg puse, o minimalaus darbo uzmokescio didéjimas didino jmoniy iSlaidas, ko pasékoje didéjo
ir paslaugy kainos.

Analizuojant vartotojy kainy pokyc€ius, apskaiCiuotus pagal SVKI, nustatyta, kad 2015 m.
gruodzio meén., palyginti su paéjusiy mety atitinkamu laikotarpiu, visy vartojimo prekiy ir paslaugy
kainos sumazéjo 0,3 proc. Labiausiai gyventojams mazéjo transporto i§laidos — 6,2 proc. (zr. 38 pav.),
kuriose didziausig dalj sudaré degaly kainy mazéjimas analizuojamu laikotarpiu siekes 13,5 proc. Taip
pat sumazgjo biisto iSlaikymo kainos, t. y. elektros, dujy ir kt., bei maisto prekiy kainos, i§ kuriy
laibiausiai sumazéjo pieno produkty ir kiauSiniy (4,2 proc.), mésos (2,3 proc.), saldumyny (2,3 proc.),
duonos ir grady produkty (1,1 proc.) kainos. Tuo tarpu per metus labiausiai pabrango vieSbuciy ir
restorany paslaugos (apie 5 proc.), sveikatos paslaugos ir prekés (3,3 proc.) bei aprangos ir avalynés
prekés (3 proc.). Taciau analizuojamu laikotarpiu didZiausias kainy augimas buvo biisto nuomos
mokesc¢iams, kurie analizuojamu laikotarpiu padid¢jo 20,2 proc., namy iikiy prietaisy taisymas pabrango

11,6 proc., darzovés — 10,4 proc.
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6,2 Transportas

-34 Bistas, vanduo, elektra, dujos ir kitas kuras
-0,5 Maistas ir nealkoholiniai gérimai
03 Alkoholiniai gérimai, tabakas
Oé 2,2 RySiai
I 25 = Biisto apstatymo, namy tikio jranga
. 27 m Poilsis ir kultira
I 3 M [vairios prekés ir paslaugos
=3 33 m Svietimas

B Apranga ir avalyné
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-8 -6 -4 -2
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o
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[op)

m Restoranai ir vieSbuéiai

38 pav. Vartotoju kainy poky¢iai 2015 m. gruodZio mén., palyginti su 2014 m. gruodZio mén.
(sudaryta autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis)

Taigi iSanalizavus vartotojy kainy pokycius galima teigti, kad po euro jvedimo didesnis kainy
kilimas pastebimas paslaugy sektoriuje, t. y. padid€jo nuomos, biisto remonto ir prieziiiros, vieSbuciy ir
restorany, kirpykly, automobiliy taisymo ir kity paslaugy kainos, taciau Sios paslaugos sudaro gana maza
vartotojy iSlaidy dalj. Tuo tarpu daugelio pirmojo biitinumo prekiy kainos tur¢jo tendencijag mazéti.
Nepaisant to, gyventojy nuomonés tyrimas atskleidé, kad Lietuvoje po euro jvedimo suvokiama
infliacija buvo kur kas didesné nei faktiné, nes vartotojai gana jautriai reaguoja j neigiamus kainy
pokycius.

Apibendrinant galima teigti, kad euro jvedimas Lietuvoje nesukéele dideliy kainy pokyciy ir
daugiau jtakos galéjo turéti tik kai kuriy paslaugy kainy didéjimui. Infliacijos poZitriu euro jvedimo
laikotarpis Lietuvoje buvo itin palankus, nes daugelio prekiy ir paslaugy kainas lémé maZzéjancios naftos
ir kity energetiniy istekliy kainos, taip pat dél Rusijos embargo atpige pieno ir mésos produktai neskatino
infliacijos augimo. 2015 m. vidutiné metin¢ infliacija Lietuvoje sumazéjo 0,9 proc. punktais, o Eurostat
tarnybos vertinimu euro jvedimas infliacijg Salyje trumpuoju laikotarpiu galimai padidino 0,04-0,11

proc. punkto, taciau Sis poveikis buvo kur kas maZesnis nei kitose euro zonos Salyse.

4.5. Euro jvedimo jtakos Lietuvos ekonomikai jvertinimas

Apibendrinus tyrimo rezultatus galima teigti, kad 2015 m. Lietuvos valiuta tapes euras turéjo
reikSmingg poveik; Salies ekonomikai. Nors visapusiSkas euro jvedimo poveikis ekonomikai pasireiks
ilgesniu laikotarpiu, taciau kai kurie Lietuvos ekonominiai rodikliai jau pirmaisiais metais patvirtino,
kad bendra Europos valiuta turéjo teigiamy pasekmiy tiek paciai valstybei, tick gyventojams ir verslui.

Atliktas euro jvedimo Lietuvoje vertinimas atskleide, kad euro jvedimas trumpuoju laikotarpiu
turéjo reikSmingos teigiamos jtakos Lietuvos prekybai bei paliikany normy sumazéjimui. Tuo tarpu
jvertintas bendros valiutos poveikis tiesioginiy uzsienio investicijy srautams j Lietuvg buvo nezymus ir

nereik§Smingas. Nors didziausia neigiama euro jvedimo jtaka siejama su infliacijos ir kainy lygio augimu,
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taciau atlikta analizé parodé, kad euro jvedimas infliacijg Lietuvoje padidino nezenkliai, o kainy lygis
pirmaisiais euro naudojimo metais sumazéjo. 39 paveiksle pateiktas tyrime jvertintas euro jvedimo
poveikis Lietuvos ekonomikai ir pagrindinéms jos kryptims 2015 m.

Nors 2015 m., lyginant su 2014 m., Lietuvos prekybos verté sumaze¢jo 3,7 proc. daugiausiai dél
mazejancios prekybos su NVS Salimis, tac¢iau prekybos apimtys su ES ir euro zonos Salimis, ELPA
valstybémis ir daugeliu kity pasaulio valstybiy pastaraisiais metais tur¢jo tendencijg didéti. Nustatyta,
kad 2015 m. prekybos verté su ES narémis iSaugo 2,5 proc., su euro zona — beveik 1,8 proc., o su kitomis
pasaulio Salimis, i$skyrus NVS nares — 17,8 proc. Remiantis sudaryto gravitacinio prekybos modelio
analize, euro jvedimo poveikis Lietuvos tarptautinei prekybai sieké apie 57 proc., t. y. naujos valiutos
jvedimas Lietuvos prekyba 2015 m. su pagrindinémis partnerémis padidino apie 2,7 proc. Siuos
tarptautinés prekybos poky¢ius dél euro jvedimo 1émé valiutos keitimo ir apsidraudimo nuo kurso rizikos
iSlaidy eliminavimas, mazesnés prekybos sandoriy iSlaidos, didesnis rinkos skaidrumas bei didesné
konkurencija, verslo poziiiris i Lietuva kaip 1 bendra euro zonos rinka ir kt., o tai paskatino prekybos
augimg ne tik su kitomis pinigy sgjungos Salimis, bet ir su daugeliu kity pasaulio valstybiy.

Didelis bendros valiutos naudojimo privalumas — TUI j $alj didéjimas, ta¢iau analizuotas Lietuvos
atvejis parode, kad euro jvedimas netur¢jo reikSmingos jtakos TUI Lietuvoje. Nors 2015 m., lyginant su
2014 m., Lietuvoje TUI 1§ kity valstybiy padidéjo 2,4 proc., vis délto, remiantis sudaryto regresijos
modelio rezultatais, euro jvedimg Lietuvoje jvertinantis kintamasis buvo nereikSminis. Taciau nustatyta,
kad investicijy augimg Lietuvoje paskatino narysté ES, kurios poveikis Lietuvos investicijoms sieké 37
proc. Nors euro jvedimas Lietuvoje sumazino tokius TUI lemiancius veiksnius, kaip valiutos kurso
neapibréztumas ir sandoriy kastai, taciau Siy veiksniy poveikis Lietuvos TUI nebuvo itin reik§mingas.
Investicijas ] Lietuvg taip pat lémé jvairtis ekonominiai ir politiniai veiksniai, Salies stabilumas, verslo
ir investicinis klimatas, kurie lémé TUI Lietuvoje didéjima.

Euro jvedimas sglygojo didesnj Lietuvos finansy rinky stabilumg, todél pagrindinés kredito
reitingy agentiiros suteiké Lietuvai aukstesnj kredito reitingg, o tai lémé sumazejusias palikany normas
ir pigesnj skolinimasi tiek valstybeli, tiek verslui ir gyventojams. Nustatyta, kad euro jvedimo laikotarpiu
ilgalaikiy vyriausybés vertybiniy popieriy paliikany normos sumaz¢jo daugiau nei 1,8 proc. punktais, o
2015 m. balandZio mén. buvo pasiekusios istoriskai zemiausig 0,58 proc. lygj. Euro jvedimo poveikio
vyriausybés vertybiniy popieriy paliikany normy kitimo jvertinimui sudarytas regresijos modelis parode¢,
kad bendra valiuta sumazino Sias paliikany normas 1,15 proc. punkto bei saglygojo pigesnj valstybés
skolinimasi iSleidziant ilgalaikius skolos vertybinius popierius. Taip pat euro jvedimas lémé
sumazgjusias nefinansiniy jmoniy ir namy ukiy paskoly, iSskyrus vartojimo paskolas, bei indéliy
palikany normas, kuriy mazéjimas vidutiniskai sieké nuo 0,2 iki 0,5 proc. punkto.

Pagrindinis neigiamas euro jvedimo poveikis Lietuvoje siejamas su kainy lygio Salyje augimu.

Taciau infliacijos dinamikos analiz¢ parodé, kad vidutiné metiné infliacija Lietuvoje po euro jvedimo
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turé¢jo tendencijg mazéti, t. y. 2015 m. infliacijos lygis Salyje sumaz¢jo 0,9 proc. punktais ir pirmaisiais
euro naudojimo metais Lietuvoje buvo fiksuojama defliacija. Euro jvedimo poveikis infliacijos lygiui
Lietuvoje buvo mazesnis nei kituose euro zonos valstybése ir galimai infliacija Lietuvoje padidino 0,04—
0,11 proc. punkto. Taip pat euro jvedimas padidino kainy skaidruma, palengvino kainy palyginamuma
bei paskatino kainy konvergencijg su kitomis euro zonos Salimis. Nors po euro jvedimo suvokiama
infliacija Lietuvoje zenkliai virSijo fakting infliacija, taCiau nustatyta, kad bendros valiutos jvedimas
nesukelé dideliy kainy pokyc¢iy ir didesnés jtakos gal€jo turéti kai kuriy paslaugy kainy did¢jimui dél
kainy apvalinimo ir darbo uzmokescio augimo. Taigi Lietuvoje euro jvedimo laikotarpis infliacijos
pozitriu buvo gana palankus, nes daugelio prekiy ir paslaugy kainas lémé mazéjancios naftos ir
energetiniy iStekliy kainos bei atpige pieno ir mésos produktai.

Zinoma, euro jvedimas turéjo ir daugiau naudos Lietuvos ekonomikai, verslui ir gyventojams.
Visy pirma nebeliko lity keitimo j eurus ir eury keitimo j litus iSlaidy, o tai gyventojams ir jmonéms
sumazino komisinius mokesCius uz valiutos konvertavima. Taip pat atpigo tarptautiniai mokéjimai
eurais, t. y. euro jvedimas sumazino tarptautiniy pervedimy eurais jkainius iki vienetiniy pervedimy
lygio. Dél prisijungimo prie elektroniniy mokéjimy eurais erdvés (SEPA) tarpbankiniai atsiskaitymai
tapo paprastesni ir patogesni, sumazéjo tarptautiniy pervedimy sgnaudos. Be to, prisijungimas prie euro
zonos uztikrina, kad Lietuva vykdys atsakingg ir kryptingg ekonoming ir monetaring politika, todél augs
Salies patrauklumas, didés valstybei skolinanciy ir darbo vietas kurianciy investuotojy. Visa nagrinéta
euro jvedimo nauda sudaro realias prielaidas Lietuvos BVP, vartojimo, investicijy ir tarptautinés
prekybos augimui. 2015 m. Lietuvos BVP padidéjo 2 proc. ir galima teigti, kad dalj $io augimo nuléme
su euro jvedimu susij¢ ekonominiai pokyciai.

Vis délto euro jvedimas 1émeé ir valiutos pakeitimo vienkartines sgnaudas bei papildomas Lietuvos
finansines jmokas ] tarptautines institucijas. Vienkartines euro jvedimo sgnaudas sudareé iSlaidos
gryniesiems pinigams pagaminti ir pakeisti, informacinéms, mokéjimo ir apskaitos sistemoms
pertvarkyti ir pan. Taip pat Lietuvai prisijungus prie euro zonos atsirado papildomi Salies jsipareigojimai,
t. y. imokos 1 Europos stabilumo mechanizmg (ESM) ir | ECB kapitalg. Lietuvos jmokos ] ESM siekia
327,2 mln. eury, kurios turi biiti sumokamos per penkerius metus po 65,44 mln. eury kasmet. Lietuvos
centrinis bankas po euro jvedimo pervedé papildoma apie 43 mln. eury dydzio imoka i ECB kapitala bei
apie 300 mln. eury vertés uzsienio atsargy i ECB uzsienio atsargas. Taciau $ios imokos reiskia ne tik
iSlaidas, bet ir investicijas, nes dalyvavimas ESM Lietuvai uztikrina finansinio stabilumo garantijas ir

teis¢ ] ECB pelno dalj.
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Pastaba: tamsios rodyklés Zymi tyrime tiesiogiai jvertintq euro jvedimo poveikj,
Sviesesnés — nenustatytq euro jvedimo poveikj.

39 pav. Euro jvedimo poveikis Lietuvos ekonomikai trumpuoju laikotarpiu

Apibendrinant galima teigti, kad Lietuvoje jvestas euras trumpuoju laikotarpiu turéjo reikSmingg
itaka Salies ekonominiams pokyc¢iams. Narystés EPS ir euro jvedimo nauda, t. y. prekybos pokyciai,
paliikany normy sumazéjimas, sandoriy, valiutos keitimo ir tarptautiniy mokéjimy i$laidy sumazéjimas,
BVP augimas ir kt., pirmaisiais bendros valiutos naudojimo metais vir§ijo naujos valiutos jvedimo
kastus, kurie apima vienkartines euro jvedimo i$laidas, papildomas valstybés jmokas j tarptautines
institucijas ir kainy lygio didéjima.

Atliktas euro jvedimo jtakos Lietuvos ekonomikai tyrimas neapima visy galimy analizés aspekty,
todél egzistuoja tam tikri tyrimo ribotumai. Visy pirma, tyrime jvertinamas vieneriy mety laikotarpis po
euro jvedimo Lietuvoje, dél to nejvertinamas ilgalaikis bendros valiutos poveikis Salies ekonomikai.
Kadangi euro jvedimo jtaka pagrindinéms S$aliy ekonomikos kryptims analizuojama pasirinktoms
keturioms euro zonos Salims, todél tikslinga jtraukti didesnj skaiciy valstybiy, isivedusiy eura, ir atlikti
ne tik statistiniy duomeny palyginamaja analizg, bet ir kiekvienos valstybés atveju pritaikyti regresine
analiz¢. Taip gali biiti jvertinamas prisijungimo prie euro zonos poveikis Saliy ekonomikoms,
atsizvelgiant | bendros valiutos jvedimo metus, Salies ekonomikos ciklo stadija, specifinius Salies
bruoZus ar veiksnius, lemiancius atitinkamy ekonomikos krypciy pokyc€ius. Be to, ] tyrimg gali biiti
itraukiama daugiau ekonomikos krypciy, kurioms tiesioginj ar netiesioginj poveikj turi bendros valiutos
jvedimas, pvz., BVP, fiskaliniai rodikliai, tokie kaip valstybés skola ar biudZeto balansas, nedarbo lygis,

vidutinis darbo uzmokestis ir kt. Taip pat pries atliekant euro jvedimo poveikio ekonomikai analize, gali
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buti jvertinimas Salies atitikimas OVZ teorijos kriterijams. To pasékoje tikslinga istirti esamy ar
potencialiy euro zonos Saliy ekonoming situacijg pries euro jvedima, jvertinti ne tik Mastrichto kriterijy,
bet ir OVZ teorijoje suformuoty kriterijy tenkinima, siekiant jvertinti bendros valiutos jvedimo pasekmes

ekonomikai, atsizvelgiant  atitinkamy Saliy ekonomines charakteristikas.
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ISVADOS

1. Bendra valiuta laikoma tarptautinio konkurencingumo skatinimo ir uZztikrinimo priemone, Kuri
supaprastina tarptautinés prekybos organizavimg, integruoja finansy rinkas, palaiko valiutos kurso,
palikany normy ir kainy stabilumg bei palengvina monetarinés politikos formavimg. Taciau jvairiy
valstybiy patirtis rodo, kad bendros valiutos jvedimo nauda yra gana skirtinga, todél nustatyti bendrg
vieningos valiutos jtaka valstybiy ekonomikoms yra sudétinga. Teigiama, kad bendra valiuta ne tik
pasalina valiutos kursy svyravimy rizikg ir valiuty keitimo sgnaudas, bet ir skatina bendrg valiuta
naudojancias valstybes glaudziau bendradarbiauti stabilios valiutos ir ekonomikos labui. Dazniausiai
bendros valiutos nauda argumentuojama prekybos didé¢jimu, mazesnémis paliikany normomis ir su jomis
susijusiomis geresnémis vartojimo bei investavimo galimybémis, gilesne finansy rinky integracija,
investicijy augimu, kainy stabilumu ir skaidrumu, o kaip didZiausias trukumas jvardijamas nacionalinés
monetarings ir valiutos kurso politikos praradimas.

2. Optimalios valiutos zonos teorija apibrézia salygas, kurioms esant sukiirus pinigy sgjunga gaunama
nauda vir$ija jos kuirimo kastus ir prisiimama rizikg. Optimali valiutos zona apibiidinama kaip geografiné
teritorija, kurioje bendra valiuta sukuria 3alims didZiausig galima ekonomine nauda. Sios teorijos
atstovai pateiké optimalios valiutos zonos kriterijus, kuriais remiantis nustatoma, ar Salims yra
ekonomiskai naudinga jsivesti bendrg valiuta, ir kurie apima tokius veiksnius kaip gamybos veiksniy
mobilumas, kainy ir darbo uzmokescio lankstumas, ekonomikos atvirumo laipsnis, verslo cikly
koreliacija, fiskalin¢ ir politiné integracija ir kita. Sie optimalios valiutos zonos teorijos kriterijai ir kiti
teiginiai suformavo pagrinda pinigy sajungy kiirimuisi ir galimos naudos bei kaSty jvertinimui Salims
1sivedus bendrg valiutg. ISanalizavus pasaulyje egzistuojanCiy pinigy sgjungy atitikimg optimalios
valiutos zonos teorijos kriterijams, nustatyta, kad daugiausiai Siy kriterijy atitinka Europos ekonominé
ir pinigy sgjunga. Nors sajungos kiirimo laikotarpiu daugelis kriterijy nebuvo tenkinami, taciau didelé
pazanga daugumoje ekonomikos ir politikos sri¢iy pastebima po pinigy sgjungos ikiirimo.

3. Pagrindinés bendros valiutos poveikio ekonomikai kryptys yra susijusios su tarptautinés prekybos
apiméiy, tiesioginiy uZsienio investiciju, palikany normuy, infliacijos bei kainy lygiy poky&iais. Siy
rodikliy kitimas valstybéms jsivedus bendrg valiuta daznai biina skirtingas, nes skiriasi valstybiy
iSsivystymo lygis, ekonominés ir politinés sistemos, valiutos jvedimo laikotarpis ir kita. Todél
kiekvienos valstybés atveju bendros valiutos jvedimo poveikis ekonomikos kryptims yra gana
nevienodas ir turi biiti analizuojamas individualiai. ISnagrinéjus bendros valiutos jvedimo poveikj
ekonomikos kryptims euro zonos $alyse, nustatyta, kad daugeliu atvejy euro jvedimas paskatino euro
zonos Saliy tarptautinés prekybos augima, ypa¢ su kitomis sgjungos narémis, padidino investicijy

srautus, sumazino paliikany normas, uztikrino kainy konvergencijg ir infliacijos lygio stabiluma.
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4. ISanalizavus Slovénijos, Estijos, Latvijos ir Lietuvos ekonominius rodiklius pries ir po euro jvedimo,
nustatyta, kad daugeliu atvejy bendros valiutos jvedimas turéjo teigiamos jtakos analizuojamy rodikliy
pokyc¢iams. Nagrinéty valstybiy prekybos apimtys su kitomis pinigy sagjungos narémis p0o prisijungimo
prie euro tur¢jo didéjimo tendencijg tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu. Taip pat po euro jvedimo
pastebétas tiesioginiy uZsienio investicijy ] analizuojamas valstybes augimas. Nustatyta, kad
prisijungimas prie euro zonos 1émé pagerintus Saliy kredito reitingus bei vyriausybés vertybiniy popieriy
palikany normy maz¢jimg ir stabiluma ekonomikos nuosmukio laikotarpiu. Taciau infliacijos lygio
kitimo Salyse analizé parodé, kad Slovénijoje, Estijoje ir Latvijoje trumpuoju laikotarpiu po euro
jvedimo infliacijos lygis padidéjo. Vis délto, bendro prekiy ir paslaugy kainy lygio augimg Salyse
salygoje ne vien euro jvedimas.

5. Atliktas euro jvedimo poveikio Lietuvos ekonomikai vertinimas parodé, kad bendros valiutos jvedimas
trumpuoju laikotarpiu turéjo reikSmingos jtakos Salies ekonominiams pokyc¢iams. Euro jvedimo jtakos
keturioms ekonomikos kryptims analizés rezultatai parodé, kad prisijungimas prie euro zonos teigiamai
paveiké Lietuvos tarptautine prekyba, sumazino palikany normas, nezymiai padidino infliacijg Salyje, o
tiesioginéms uzsienio investicijoms reikSmingas bendros valiutos poveikis nenustatytas.

e ISanalizavus Lietuvos tarptautinés prekybos duomenis nustatyta, kad 2015 m. Salies prekybos
apimtys sumazéjo 3,7 proc., o toki pokytj nulémé zenkliai sumazéjusi prekyba su Nepriklausomy
valstybiy sandraugos Salimis. Taciau padidéjusi prekyba su euro zonos ir Europos sgjungos
Salimis bei kitomis pagrindinémis Lietuvos prekybos partnerémis lémeé tai, kad sudarytu
gravitaciniu prekybos modeliu jvertintas euro jvedimo poveikis Lietuvos tarptautinei prekybai
siekia apie 57 proc., o tai reiSkia, kad bendros valiutos jvedimas prekyba su pagrindinémis
partnerémis 2015 m. padidino apie 2,7 proc.

o Atlikus statistiniy duomeny analize, nustatyta, kad sukauptosios tiesioginé€s uzsienio investicijos
Lietuvoje 2015 m. padid¢jo 2,4 proc. Taciau remiantis sudaryto tiesioginiy uZsienio investicijy
regresijos modelio rezultatais, galima teigti, kad euro jvedimas trumpuoju laikotarpiu neturéjo
reikSmingo poveikio §iy investicijy poky¢iams Lietuvoje. Modelio analizé parodé, kad teigiamag
jtaka tiesioginiy uzsieniy investicijy augimui Lietuvoje turéjo narysté Europos Sgjungoje, kurios
apskaiCiuotas poveikis investicijoms sieké 37 proc.

e Eurojvedimas ir pagerintas Lietuvos kredito reitingas nulémé mazéjancias ilgalaikiy vyriausybés
vertybiniy popieriy, paskoly ir indéliy paliikany normas. Nustatyta, kad euro jvedimo laikotarpiu
ilgalaikiy vyriausybés vertybiniy popieriy paliikany normos sumazéjo daugiau nei 1,8 proc.
punktais, o remiantis sudaryto regresijos modelio jverciais, euro jvedimas salygojo $iy paliikany
normy sumaze¢jimg 1,15 proc. punkto. Ivertintas nefinansiniy jmoniy ir namy iikiy paskoly,
i§skyrus vartojimo paskolas, bei indéliy palikany normy mazé¢jimas 2015 m. vidutiniskai sieke
nuo 0,2 iki 0,5 proc. punkto.
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Neigiamas euro jvedimo Lietuvoje poveikis buvo siejamas su kainy lygio augimu, taciau atlikta
infliacijos dinamikos analizé parodé¢, kad vidutiné metiné infliacija Lietuvoje po euro jvedimo
sumazgjo 0,9 proc. punktais ir 2015 m. buvo fiksuojama defliacija. Galima teigti, kad euro
jvedimo laikotarpiu Lietuvoje suvokiama infliacija virSijo fakting, taciau atlikus analize
nustatyta, kad bendros valiutos jvedimas nesukelé dideliy kainy pokyc¢iy, o didesnés jtakos galéjo

turéti paslaugy kainy didéjimui.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS
Pasaulio pinigy sajungy palyginimas
Sqjunga Europos Centrinés Afrikos | Vakary Afrikos | Ryty Kariby
ekonominé ir ekonominé ir ekonominé ir pinigy
Pagr. poiymiai pinigy sajunga | pinigy bendrija | pinigy sajunga sajunga
Ikitrimo metai 1999 1994 1994 1965
Nariy skaicius 19 6 8 8
Bendroji valiuta Euras Afrikos finansy Afrikos finansy | Ryty Kariby
sandraugos frankas | sandraugos doleris
frankas

Bendras centrinis Yra Yra Yra Yra
bankas
Integracijos lygis Ekonomine Muity sgjunga Muity sgjunga Laisvos

sajunga prekybos

zona

ISsivystymo lygis Aukstas Zemas Zemas Vidutinis
Vidaus prekybos Vidutinés Nedidelés Vidutinés Nedidelés
apimtys
Produkcijos Didelé Maza Maza Maza
diversifikacija
Darbo jégos Zemas Zemas Zemas Zemas
mobilumas
Kapitalo mobilumas | Aukstas Zemas Zemas Aukstas
Finansy rinky Auksta Maza Vidutiné Auksta
integracija
Soky simetriskumas | Vidutinis Mazas Mazas Mazas
Kainy ir darbo Mazas Vidutinis Vidutinis Mazas
uzmokescio
lankstumas
Infliacijos lygio Vidutinis Vidutinis Vidutinis Vidutinis
panasumas
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2 PRIEDAS

Prekybos modelio statistinés reikSmeés

Dependent Variable: LOG(PREKYBA)
Method: Panel Least Squares

Sample: 2005 2015

Periods included: 11

Cross-sections included: 40

Total panel (balanced) observations: 440

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -8.575738 5.337701 -1.606635 0.1089
LOG(BVP_LT) 0.800964 0.219949 3.641588 0.0003
LOG(BVP) 0.869061 0.027963 31.07858 0.0000
LOG(ATSTUMAS) -1.891666 0.058362 -32.41258 0.0000
EURAS 0.452611 0.204284 2.215599 0.0272

PREKYBOS_SUTARTYS  -0.654266 0.101196 -6.465319 0.0000

R-squared 0.763083 Mean dependent var 19.74596
Adjusted R-squared 0.760353 S.D. dependent var 1.716412
S.E. of regression 0.840248 Akaike info criterion 2.503302
Sum squared resid 306.4109 Schwarz criterion 2.559031
Log likelihood -544.7265 Hannan-Quinn criter. 2.525287
F-statistic 279.5726 Durbin-Watson stat 0.174781

Prob(F-statistic) 0.000000




3 PRIEDAS

TUI modelio statistinés reik§meés

Dependent Variable: LOG(TUI)

Method: Panel Least Squares

Sample: 2002 2015

Periods included: 14

Cross-sections included: 15

Total panel (balanced) observations: 210

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -9.117240 1.933135 -4.716297 0.0000
LOG(BVP_LT) 1.617522 0.186199 8.687042 0.0000
LOG(BVP) 0.184643 0.027429 6.731559 0.0000
LOG(ATSTUMAS) -0.589612 0.077129 -7.644461 0.0000
EURAS -0.078710 0.258638 -0.304326 0.7612
ES 0.316646 0.135050 2.344656 0.0200
R-squared 0.497996 Mean dependent var 5.777546
Adjusted R-squared 0.485692 S.D. dependent var 1.020958
S.E. of regression 0.732183 Akaike info criterion 2.242582
Sum squared resid 109.3627 Schwarz criterion 2.338214
Log likelihood -229.4711 Hannan-Quinn criter. 2.281243
F-statistic 40.47420 Durbin-Watson stat 0.305547

Prob(F-statistic) 0.000000

Antrojo TUI modelio statistinés reikSmés

Dependent Variable: LOG(TUI)

Method: Panel Least Squares

Sample: 2002 2015

Periods included: 14

Cross-sections included: 15

Total panel (balanced) observations: 210

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -8.983668 1.878478 -4.782418 0.0000
LOG(BVP_LT) 1.603886 0.180327 8.894299 0.0000
LOG(BVP) 0.185241 0.027298 6.785821 0.0000
LOG(ATSTUMAS) -0.590140 0.076939 -7.670232 0.0000
ES 0.314618 0.134587 2.337662 0.0204
R-squared 0.497768 Mean dependent var 5.777546
Adjusted R-squared 0.487968 S.D. dependent var 1.020958
S.E. of regression 0.730561 Akaike info criterion 2.233512
Sum squared resid 109.4124 Schwarz criterion 2.313205
Log likelihood -229.5188 Hannan-Quinn criter. 2.265729
F-statistic 50.79443 Durbin-Watson stat 0.306635

Prob(F-statistic) 0.000000




4 PRIEDAS

Ilgalaikiy vyriausybés vertybiniy popieriy palikany normy modelio statistinés reikSmés

Dependent Variable: PALUKANOS
Method: Least Squares

Sample: 2011Q1 2015Q4

Included observations: 20

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.906306 1.842910 -0.491780 0.6300
VS_SKOLA 0.112536 0.046150 2.438504 0.0277
EURIBOR 1.316904 0.185412 7.102591 0.0000
EURAS -1.154592 0.270516 -4.268106 0.0007
KREDITO_REITINGAS -0.920275 0.262338 -3.507977 0.0032
R-squared 0.962779 Mean dependent var 3.599050
Adjusted R-squared 0.952853 S.D. dependent var 1.458109
S.E. of regression 0.316605 Akaike info criterion 0.749995
Sum squared resid 1.503581 Schwarz criterion 0.998928
Log likelihood -2.499946 Hannan-Quinn criter. 0.798589
F-statistic 96.99835 Durbin-Watson stat 1.825536

Prob(F-statistic) 0.000000




Suskystintos dujos su pristatymu
Suskystintos automobilinés dujos
Varske
Dyzeliniai degalai
Pasterizuotas pienas
Danty pasta
Lietuvoje pagamintas alus
Pomidorai
Benzinas A-95
Tepusis riebaly misSinys
Sviestas
Varskeés siiris
Sviesi duona

Lydytas tepamas surelis be..

Juoda duona, raikyta

Svogiinai

Plautos morkos

Baltaguziai koptstai

Burokéliai

Obuoliai

Rauginti koptstai

Bulvés

Grikiy kruopos

Saldyta jiiros lydekos filé

Saulégrazy aliejus

Vaistai nuo skausmo ir temperatiiros
Vistienos kriitinélés kepsnys su garnyru kavinéje
Juoda kava kavinéje

Cheminis vyrisko kostiumo valymas
Apelsinai

proc.
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5 PRIEDAS

Didziausi pagrindiniy vienarusiy vartojimo prekiy ir paslaugy kainy poky¢iai 2015 m. gruodzio
mén., palyginti su 2014 m. gruodZio mén. (sudaryta autoriaus pagal Lietuvos statistikos
departamento duomenis)



6 PRIEDAS

Prekybos modelio duomenys

Prekybos verté . Laisvosios
Valstybé | Metai su }Il_ietuva, BVS Sg In. L'?;TXOB SB[\)/ P, Ats':(unr]nas, Euras | prekybos
min. USD sutartys

1 2 3 4 5 6 7 8
2005 185,61 314641,16 2614141 1067,73 0 1
2006 252,87 334292,25 30208,50 1067,73 0 1
2007 354,90 386439,12 39731,59 1067,73 0 1
2008 346,78 427627,37 47895,68 1067,73 0 1
S, 2009 205,56 397570,33 37439,33 1067,73 0 1
§ 2010 242,38 390211,87 37130,29 1067,73 0 1
< 2011 300,49 429037,36 43507,00 1067,73 0 1
2012 315,14 407373,03 42846,48 1067,73 0 1
2013 404,59 428698,58 46411,48 1067,73 0 1
2014 470,67 436887,54 48392,32 1067,73 0 1
2015 470,57 372606,00 41303,56 1067,73 1 1
2005 702,38 30210,09 2614141 309,24 0 0
2006 881,03 36961,82 30208,50 309,24 0 0
2007 1173,24 45275,74 39731,59 309,24 0 0
o 2008 1591,38 60752,16 47895,68 309,24 0 0
Z 2009 1084,48 49208,65 37439,33 309,24 0 0
E 2010 1485,58 55220,95 37130,29 309,24 0 0
K 2011 2234,87 59734,60 43507,00 309,24 0 0
2012 2215,81 63615,44 42846,48 309,24 0 0
2013 2705,94 73097,62 46411,48 309,24 0 0
2014 2500,32 76139,25 48392,32 309,24 0 0
2015 2146,90 62020,00 41303,56 309,24 0 0
2005 576,73 387356,36 26141,41 1397,47 0 1
2006 656,83 409792,08 30208,50 1397,47 0 1
2007 995,40 471797,57 39731,59 1397,47 0 1
2008 114247 518645,26 47895,68 1397,47 0 1
< 2009 825,98 48452347 37439,33 1397,47 0 1
%’ 2010 1079,67 483548,69 37130,29 1397,47 0 1
@ 2011 1302,76 527008,04 43507,00 1397,47 0 1
2012 1238,69 497780,01 42846,48 1397,47 0 1
2013 1542,53 521402,39 46411,48 1397,47 0 1
2014 1690,25 531546,59 48392,32 1397,47 0 1
2015 1272,64 458651,00 41303,56 1397,47 1 1
2005 31,66 29821,03 26141,41 1387,56 0 0
2006 50,57 34305,18 30208,50 1387,56 0 0
2007 51,56 44764,17 39731,59 1387,56 0 1
2008 76,78 54665,96 47895,68 1387,56 0 1
:% 2009 51,30 51783,76 37439,33 1387,56 0 1
S 2010 95,15 49939,45 37130,29 1387,56 0 1
@ 2011 97,91 56951,52 43507,00 1387,56 0 1
2012 111,50 53574,91 42846,48 1387,56 0 1
2013 135,37 55627,62 46411,48 1387,56 0 1
2014 127,55 56717,84 48392,32 1387,56 0 1
2015 116,75 47167,00 41303,56 1387,56 0 1




2 3 4 5 6

2005 354,72 1164179,47 26141,41 6846,69 0 0

2006 294,77 1310795,19 30208,50 6846,69 0 0

2007 99,03 1457872,84 39731,59 6846,69 0 0

2008 321,30 1542560,73 47895,68 6846,69 0 0

= 2009 121,25 1370839,15 37439,33 6846,69 0 0
g 2010 377,29 1614072,09 37130,29 6846,69 0 0

X 2011 354,07 1788740,88 43507,00 6846,69 0 0
2012 122,94 1832715,60 42846,48 6846,69 0 0

2013 92,71 1838964,18 46411,48 6846,69 0 0

2014 246,33 1785386,65 48392,32 6846,69 0 0

2015 208,32 1572781,00 41303,56 6846,69 0 0

2005 397,57 2291432,07 26141,41 6229,99 0 0

2006 483,08 2751944,53 30208,50 6229,99 0 0

2007 706,05 3542362,78 39731,59 6229,99 0 0

2008 821,70 4564509,25 47895,68 6229,99 0 0

< 2009 482,39 5071146,27 37439,33 6229,99 0 0
£ 2010 607,19 6005387,65 37130,29 6229,99 0 0
X 2011 708,88 7441980,62 43507,00 6229,99 0 0
2012 767,52 8471425,93 42846,48 6229,99 0 0

2013 868,05 9518402,22 46411,48 6229,99 0 0

2014 1019,57 10430589,64 48392,32 6229,99 0 0

2015 919,47 11384763,00 41303,56 6229,99 0 0

2005 13,47 45416,10 26141,41 1276,99 0 1

2006 15,40 50436,35 30208,50 1276,99 0 1

2007 23,89 60081,55 39731,59 1276,99 0 0

2008 20,47 70452,32 47895,68 1276,99 0 0

.8, 2009 16,01 62636,09 37439,33 1276,99 0 0
g 2010 20,01 59665,31 37130,29 1276,99 0 0

X 2011 31,24 62237,10 43507,00 1276,99 0 0
2012 23,14 56485,38 42846,48 1276,99 0 0

2013 16,97 57770,07 46411,48 1276,99 0 1

2014 24,88 57136,59 48392,32 1276,99 0 1

2015 33,43 48932,00 41303,56 1276,99 0 1

2005 18,31 18849,77 26141,41 2345,92 0 1

2006 29,76 20584,89 30208,50 2345,92 0 1

2007 11,56 23972,44 39731,59 2345,92 0 1

2008 52,47 27570,96 47895,68 2345,92 0 1

@ 2009 8,24 25675,45 37439,33 2345,92 0 1

s 2010 8,51 25319,95 37130,29 2345,92 0 1
< 2011 76,79 27173,08 43507,00 2345,92 0 1
2012 42,36 25014,85 42846,48 2345,92 0 1

2013 25,43 23985,10 46411,48 2345,92 0 1

2014 52,66 23076,81 48392,32 2345,92 0 1

2015 83,55 19383,00 41303,56 2345,92 1 1

2005 299,52 135990,12 26141,41 822,40 0 1

2006 391,47 155213,12 30208,50 822,40 0 1

2007 536,85 188818,47 39731,59 822,40 0 1

2008 634,66 235205,27 47895,68 822,40 0 1

- 2009 454,81 205729,79 37439,33 822,40 0 1
R 2010 470,07 207016,40 37130,29 822,40 0 1
© 2011 559,84 227312,95 43507,00 822,40 0 1
2012 642,42 206441,58 42846,48 822,40 0 1

2013 801,99 208328,44 46411,48 822,40 0 1

2014 852,59 205269,71 48392,32 822,40 0 1

2015 733,77 182462,00 41303,56 822,40 0 1




1 2 3 4 5 6
2005 972,55 264559,08 26141,41 907,09 0 1
2006 1151,24 282962,12 30208,50 907,09 0 1
2007 1366,09 319500,29 39731,59 907,09 0 1
2008 1782,53 352589,42 47895,68 907,09 0 1

= 2009 1031,95 319764,34 37439,33 907,09 0 1

= 2010 1023,44 319812,41 37130,29 907,09 0 1

o 2011 1070,30 341497,95 43507,00 907,09 0 1
2012 1112,93 325012,16 42846,48 907,09 0 1
2013 1240,06 338927,06 46411,48 907,09 0 1
2014 1300,45 346119,47 48392,32 907,09 0 1
2015 1145,28 291043,00 41303,56 907,09 0 1
2005 1122,30 14003,47 26141,41 387,06 0 1
2006 1511,54 16972,36 30208,50 387,06 0 1
2007 1873,11 22232,30 39731,59 387,06 0 1
2008 2268,37 24165,74 47895,68 387,06 0 1

© 2009 1640,27 19661,21 37439,33 387,06 0 1

= 2010 1719,24 19505,12 37130,29 387,06 0 1

w 2011 2680,92 23170,24 43507,00 387,06 0 1
2012 3292,11 23135,26 42846,48 387,06 0 1
2013 2799,47 25246,78 46411,48 387,06 0 1
2014 2327,64 26485,16 48392,32 387,06 0 1
2015 2202,60 22934,00 41303,56 387,06 1 1
2005 565,96 204430,93 26141,41 758,74 0 1
2006 685,98 216541,41 30208,50 758,74 0 1
2007 913,37 255371,51 39731,59 758,74 0 1
2008 977,91 283753,00 47895,68 758,74 0 1

Kt 2009 613,88 251483,88 37439,33 758,74 0 1

g 2010 702,81 247799,82 37130,29 758,74 0 1

» 2011 1008,40 273674,24 43507,00 758,74 0 1
2012 962,73 256706,47 42846,48 758,74 0 1
2013 1113,40 269190,11 46411,48 758,74 0 1
2014 1141,89 272216,58 48392,32 758,74 0 1
2015 1037,10 230685,00 41303,56 758,74 1 1
2005 1255,87 2203623,84 26141,41 1809,59 0 1
2006 1200,07 2324892,82 30208,50 1809,59 0 1
2007 1481,90 2662975,83 39731,59 1809,59 0 1

. 2008 2047,39 2923573,95 47895,68 1809,59 0 1

= 2009 979,89 2693665,19 37439,33 1809,59 0 1

g 2010 1291,10 2646837,11 37130,29 1809,59 0 1

£ 2011 1883,96 2862680,14 43507,00 1809,59 0 1
2012 1651,72 2681416,11 42846,48 1809,59 0 1
2013 1729,00 2810249,22 46411,48 1809,59 0 1
2014 1817,30 2829192,04 48392,32 1809,59 0 1
2015 1513,27 2422649,00 41303,56 1809,59 1 1
2005 3434,38 2861339,10 26141,41 997,54 0 1
2006 4103,82 3002292,57 30208,50 997,54 0 1
2007 5460,26 3439776,91 39731,59 997,54 0 1
2008 5404,02 3752504,61 47895,68 997,54 0 1

S 2009 3673,97 3417799,12 37439,33 997,54 0 1

2 2010 4598,99 3417094,56 37130,29 997,54 0 1

S 2011 5611,19 3757698,28 43507,00 997,54 0 1
2012 5456,19 3539615,38 42846,48 997,54 0 1
2013 5989,15 3745317,15 46411,48 997,54 0 1
2014 6195,44 3868291,23 48392,32 997,54 0 1
2015 5233,79 3371003,00 41303,56 997,54 1 1




1 2 3 4 5 6
2005 25,04 247776,84 26141,41 1796,18 0 1
2006 39,43 273303,74 30208,50 1796,18 0 1
2007 36,81 318481,59 39731,59 1796,18 0 1
2008 41,36 354473,93 47895,68 1796,18 0 1

S | 2009 40,00 329980,37 37439,33 1796,18 0 1

= 2010 37,34 299361,58 37130,29 1796,18 0 1

5 2011 39,91 287797,83 43507,00 1796,18 0 1
2012 47,96 245670,67 42846,48 1796,18 0 1
2013 57,19 239509,85 46411,48 1796,18 0 1
2014 68,05 235574,07 48392,32 1796,18 0 1
2015 81,68 192980,00 41303,56 1796,18 1 1
2005 177,19 112530,91 26141,41 940,70 0 1
2006 221,87 114733,73 30208,50 940,70 0 1
2007 308,09 139079,78 39731,59 940,70 0 1
2008 338,06 157094,83 47895,68 940,70 0 1

2 | 2009 262,23 129774,06 37439,33 940,70 0 1

S [ 2010 263,04 130091,15 37130,29 940,70 0 1

S 2011 353,76 139930,99 43507,00 940,70 0 1
2012 378,12 127176,18 42846,48 940,70 0 1
2013 402,71 134401,77 46411,48 940,70 0 1
2014 416,18 138346,67 48392,32 940,70 0 1
2015 375,32 118490,00 41303,56 940,70 0 1
2005 48,83 820979,99 26141,41 5949,11 0 0
2006 42,89 929215,16 30208,50 5949,11 0 0
2007 44,23 1182320,72 39731,59 5949,11 0 0
2008 436,89 1268587,71 47895,68 5949,11 0 0

© 2009 121,06 1311852,39 37439,33 5949,11 0 0

5 | 2010 168,87 1668768,26 37130,29 5949,11 0 0

= 2011 212,20 1892419,80 43507,00 5949,11 0 0
2012 57,84 1869209,75 42846,48 5949,11 0 0
2013 84,18 1936087,52 46411,48 5949,11 0 0
2014 82,21 2054941,47 48392,32 5949,11 0 0
2015 113,74 2182577,00 41303,56 5949,11 0 0
2005 91,35 211383,44 26141,41 2075,35 0 1
2006 98,45 231983,21 30208,50 2075,35 0 1
2007 138,15 269701,05 39731,59 2075,35 0 1
2008 124,70 27472417 47895,68 2075,35 0 1

© 2009 83,09 235373,00 37439,33 2075,35 0 1

= 2010 117,81 220063,02 37130,29 2075,35 0 1

< 2011 151,38 241799,84 43507,00 2075,35 0 1
2012 166,15 224650,70 42846,48 2075,35 0 1
2013 197,81 238259,96 46411,48 2075,35 0 1
2014 172,38 250813,61 48392,32 2075,35 0 1
2015 188,37 227498,00 41303,56 2075,35 1 1
2005 681,31 1853466,35 26141,41 1692,33 0 1
2006 956,23 1943430,78 30208,50 1692,33 0 1
2007 1365,86 2203972,37 39731,59 1692,33 0 1
2008 1486,17 2391964,14 47895,68 1692,33 0 1

< 2009 1037,90 2186107,66 37439,33 1692,33 0 1

S | 2010 1162,04 2126620,96 37130,29 1692,33 0 1

= 2011 1547,95 2278230,86 43507,00 1692,33 0 1
2012 1528,12 2074631,56 42846,48 1692,33 0 1
2013 1991,59 2133539,30 46411,48 1692,33 0 1
2014 2330,61 2141161,33 48392,32 1692,33 0 1
2015 1810,03 1819047,00 41303,56 1692,33 1 1




1 2 3 4 5 6
2005 79,01 4571866,96 26141,41 8101,51 0 0
2006 78,41 4356749,78 30208,50 8101,51 0 0
2007 104,72 4356346,72 39731,59 8101,51 0 0
2008 92,45 4849184,92 47895,68 8101,51 0 0
=, 2009 42,95 5035142,15 37439,33 8101,51 0 0
é_ 2010 51,45 5498719,38 37130,29 8101,51 0 0
S 2011 81,99 5908987,72 43507,00 8101,51 0 0
2012 66,15 5957250,12 42846,48 8101,51 0 0
2013 80,72 4919587,70 46411,48 8101,51 0 0
2014 84,51 4602419,25 48392,32 8101,51 0 0
2015 96,53 4116242,00 41303,56 8101,51 0 0
2005 146,42 57123,68 26141,41 3024,58 0 0
2006 266,82 81003,87 30208,50 3024,58 0 0
2007 415,08 104849,93 39731,59 3024,58 0 0
2] 2008 468,81 133441,65 47895,68 3024,58 0 0
8 2009 335,82 115308,69 37439,33 3024,58 0 0
% 2010 381,45 148047,35 37130,29 3024,58 0 0
§ 2011 525,63 188048,92 43507,00 3024,58 0 0
X 2012 607,87 203517,20 42846,48 3024,58 0 0
2013 786,13 231876,34 46411,48 3024,58 0 0
2014 1262,07 216036,30 48392,32 3024,58 0 0
2015 761,27 195005,00 41303,56 3024,58 0 0
2005 1811,72 16902,84 26141,41 195,37 0 1
2006 2496,60 2141121 30208,50 195,37 0 1
2007 3550,79 30848,89 39731,59 195,37 0 1
2008 4374,43 35539,99 47895,68 195,37 0 1
K 2009 2835,30 26147,05 37439,33 195,37 0 1
% 2010 3449,08 23743,37 37130,29 195,37 0 1
- 2011 4771,84 28385,65 43507,00 195,37 0 1
2012 5174,24 28029,29 42846,48 195,37 0 1
2013 5412,20 30219,31 46411,48 195,37 0 1
2014 5394,45 31285,53 48392,32 195,37 0 1
2015 4639,10 27822,00 41303,56 195,37 1 1
2005 12,69 36976,45 26141,41 1336,05 0 1
2006 18,05 41911,41 30208,50 1336,05 0 1
2007 51,15 50320,58 39731,59 1336,05 0 1
g 2008 81,08 55146,91 47895,68 1336,05 0 1
E 2009 30,41 50383,46 37439,33 1336,05 0 1
= 2010 24,98 52348,54 37130,29 1336,05 0 1
% 2011 26,58 58701,04 43507,00 1336,05 0 1
. 2012 25,51 55986,71 42846,48 1336,05 0 1
2013 31,48 61794,51 46411,48 1336,05 0 1
2014 26,53 64873,96 48392,32 1336,05 0 1
2015 21,76 57929,00 41303,56 1336,05 1 1
2005 2,43 6393,11 26141,41 2257,99 0 1
2006 6,82 6782,91 30208,50 2257,99 0 1
2007 11,98 7930,36 39731,59 2257,99 0 1
2008 14,11 8977,48 47895,68 2257,99 0 1
< 2009 2,52 8527,69 37439,33 2257,99 0 1
= 2010 4,09 8740,54 37130,29 2257,99 0 1
= 2011 5,58 9581,91 43507,00 2257,99 0 1
2012 3,04 9257,43 42846,48 2257,99 0 1
2013 6,27 10002,67 46411,48 2257,99 0 1
2014 6,01 10535,99 48392,32 2257,99 0 1
2015 8,84 9190,00 41303,56 2257,99 1 1




1 2 3 4 5 6
2005 943,44 678516,89 26141,41 1266,53 0 1
2006 1408,25 726611,88 30208,50 1266,53 0 1
2007 1556,22 839376,57 39731,59 1266,53 0 1
= 2008 1904,66 936262,89 47895,68 1266,53 0 1
% 2009 1579,95 857881,08 37439,33 1266,53 0 1
5 2010 2179,35 836389,94 37130,29 1266,53 0 1
s 2011 3260,15 893757,29 43507,00 1266,53 0 1
< 2012 3480,01 828946,81 42846,48 1266,53 0 1
2013 3264,49 864169,24 46411,48 1266,53 0 1
2014 3127,65 879319,32 48392,32 1266,53 0 1
2015 2463,86 750782,00 41303,56 1266,53 1 1
2005 311,51 308722,08 26141,41 1082,53 0 1
2006 358,67 345422,87 30208,50 1082,53 0 1
2007 511,98 400886,15 39731,59 1082,53 0 1
< 2008 677,21 461946,81 47895,68 1082,53 0 1
= 2009 497,94 386381,87 37439,33 1082,53 0 1
g 2010 557,15 428527,06 37130,29 1082,53 0 1
3 2011 686,96 498156,76 43507,00 1082,53 0 1
2012 694,07 509704,86 42846,48 1082,53 0 1
2013 817,01 522746,21 46411,48 1082,53 0 1
2014 898,53 500519,02 48392,32 1082,53 0 1
2015 970,03 397590,00 41303,56 1082,53 0 1
2005 1923,73 304411,71 26141,41 477,80 0 1
2006 2706,88 343265,76 30208,50 477,80 0 1
2007 3673,12 428755,22 39731,59 477,80 0 1
2008 4498,15 530175,95 47895,68 477,80 0 1
oy 2009 3020,91 436470,57 37439,33 477,80 0 1
= 2010 3671,11 47924253 37130,29 477,80 0 1
5 2011 4643,89 528733,54 43507,00 477,80 0 1
2012 4924,16 500221,45 42846,48 477,80 0 1
2013 5732,81 524056,28 46411,48 477,80 0 1
2014 6000,37 544959,36 48392,32 477,80 0 1
2015 5383,57 481235,00 41303,56 477,80 0 1
2005 80,79 197299,61 26141,41 2947,49 0 1
2006 60,14 208556,27 30208,50 2947,49 0 1
2007 59,92 240157,01 39731,59 2947,49 0 1
© 2008 87,27 262017,30 47895,68 2947,49 0 1
= 2009 73,01 243731,07 37439,33 2947,49 0 1
g’ 2010 69,92 238303,44 37130,29 2947,49 0 1
E 2011 92,48 244895,10 43507,00 2947,49 0 1
2012 96,89 216368,18 42846,48 2947,49 0 1
2013 124,55 226073,49 46411,48 2947,49 0 1
2014 164,65 230116,91 48392,32 2947,49 0 1
2015 142,06 197510,00 41303,56 2947,49 1 1
2005 128,56 898137,22 26141,41 7589,83 0 0
2006 75,86 1011797,44 30208,50 7589,83 0 0
2007 65,95 1122679,20 39731,59 7589,83 0 0
= 2008 95,65 1002219,08 47895,68 7589,83 0 0
'55? 2009 41,97 901934,95 37439,33 7589,83 0 0
M 2010 91,36 1094499,35 37130,29 7589,83 0 0
‘5 2011 64,47 1202463,66 43507,00 7589,83 0 1
e 2012 70,62 1222807,26 42846,48 7589,83 0 1
2013 103,40 1305604,96 46411,48 7589,83 0 1
2014 467,48 1410382,94 48392,32 7589,83 0 1
2015 203,56 1392952,00 41303,56 7589,83 0 1




1 2 3 4 5 6
2005 30,37 99699,17 26141,41 1028,69 0 0
2006 42,84 123533,77 30208,50 1028,69 0 0
2007 82,29 171540,20 39731,59 1028,69 0 1
2008 88,07 208185,07 47895,68 1028,69 0 1
% 2009 68,02 167421,58 37439,33 1028,69 0 1
g 2010 90,24 167998,08 37130,29 1028,69 0 1
T 2011 108,93 185362,35 43507,00 1028,69 0 1
2012 131,86 171664,64 42846,48 1028,69 0 1
2013 142,39 191548,07 46411,48 1028,69 0 1
2014 241,07 199045,23 48392,32 1028,69 0 1
2015 148,81 174922,00 41303,56 1028,69 0 1
2005 5697,96 764015,98 26141,41 867,93 0 0
2006 6507,83 989932,06 30208,50 867,93 0 0
2007 6981,29 1299703,46 39731,59 867,93 0 0
2008 13206,19 1660848,06 47895,68 867,93 0 0
< 2009 7671,27 1222645,89 37439,33 867,93 0 0
3 2010 10876,30 1524916,70 37130,29 867,93 0 0
o 2011 14833,48 1904791,25 43507,00 867,93 0 0
2012 15999,46 2016110,08 42846,48 867,93 0 0
2013 16251,30 2079021,93 46411,48 867,93 0 0
2014 14375,68 1849939,84 48392,32 867,93 0 0
2015 8252,86 1235858,00 41303,56 867,93 0 0
2005 79,57 48805,16 26141,41 777,26 0 1
2006 114,72 56917,09 30208,50 777,26 0 1
2007 157,09 76716,33 39731,59 777,26 0 1
2008 180,40 96355,27 47895,68 777,26 0 1
:_% 2009 134,62 88656,10 37439,33 777,26 0 1
g 2010 172,66 89249,18 37130,29 777,26 0 1
Fo) 2011 199,12 97925,91 43507,00 777,26 0 1
2012 230,27 93049,72 42846,48 777,26 0 1
2013 262,95 98033,84 46411,48 777,26 0 1
2014 287,95 100248,61 48392,32 777,26 0 1
2015 264,56 86198,00 41303,56 777,26 1 1
2005 45,81 36344,91 26141,41 1180,18 0 1
2006 58,56 39585,41 30208,50 1180,18 0 1
2007 84,53 48112,22 39731,59 1180,18 0 1
2008 103,47 55591,91 47895,68 1180,18 0 1
% 2009 115,30 50241,77 37439,33 1180,18 0 1
2 2010 86,53 48013,60 37130,29 1180,18 0 1
% 2011 91,58 51290,79 43507,00 1180,18 0 1
2012 94,24 46239,99 42846,48 1180,18 0 1
2013 139,31 47675,80 46411,48 1180,18 0 1
2014 152,03 49491,44 48392,32 1180,18 0 1
2015 127,63 42736,00 41303,56 1180,18 1 1
2005 471,29 115724767 26141,41 2602,94 0 1
2006 495,32 1264486,72 30208,50 2602,94 0 1
2007 653,59 1479265,71 39731,59 2602,94 0 1
2008 838,95 1635049,58 47895,68 2602,94 0 1
S, 2009 546,67 1498984,45 37439,33 2602,94 0 1
§ 2010 493,44 1431587,61 37130,29 2602,94 0 1
= 2011 673,65 1488017,21 43507,00 2602,94 0 1
2012 570,47 1339946,77 42846,48 2602,94 0 1
2013 837,84 1369261,67 46411,48 2602,94 0 1
2014 942,57 1381342,10 48392,32 2602,94 0 1
2015 882,53 1221387,00 41303,56 2602,94 1 1




1 2 3 4 5 6
2005 1119,00 389042,91 26141,41 632,89 0 1
2006 1282,06 420029,32 30208,50 632,89 0 1
2007 1567,94 487818,49 39731,59 632,89 0 1
2008 1736,00 513965,72 47895,68 632,89 0 1
g, 2009 1092,74 429655,96 37439,33 632,89 0 1
'q'; 2010 1505,02 488377,69 37130,29 632,89 0 1
n 2011 2014,73 563109,66 43507,00 632,89 0 1
2012 1995,03 543880,65 42846,48 632,89 0 1
2013 2193,66 578742,00 46411,48 632,89 0 1
2014 2255,75 571090,48 48392,32 632,89 0 1
2015 2108,11 483724,00 41303,56 632,89 0 1
2005 170,73 407543,29 26141,41 1430,39 0 1
2006 179,21 429180,76 30208,50 1430,39 0 1
2007 162,16 477421,39 39731,59 1430,39 0 1
2008 343,90 551552,06 47895,68 1430,39 0 1
%‘ 2009 135,94 539507,56 37439,33 1430,39 0 1
.g 2010 122,24 581208,56 37130,29 1430,39 0 1
A 2011 156,06 696278,72 43507,00 1430,39 0 1
2012 182,23 665408,30 42846,48 1430,39 0 1
2013 217,99 684919,21 46411,48 1430,39 0 1
2014 238,93 701037,14 48392,32 1430,39 0 1
2015 193,86 676979,00 41303,56 1430,39 0 1
2005 252,00 482985,91 26141,41 1990,95 0 1
2006 268,76 530917,41 30208,50 1990,95 0 1
2007 319,04 647139,78 39731,59 1990,95 0 1
2008 339,95 730325,32 47895,68 1990,95 0 1
S, 2009 193,82 614569,87 37439,33 1990,95 0 1
é 2010 226,10 731144,39 37130,29 1990,95 0 1
= 2011 313,67 774775,18 43507,00 1990,95 0 1
2012 355,79 788862,89 42846,48 1990,95 0 1
2013 324,41 823256,32 46411,48 1990,95 0 1
2014 404,85 798413,76 48392,32 1990,95 0 1
2015 334,16 722219,00 41303,56 1990,95 0 1
2005 470,54 89238,87 26141,41 905,11 0 0
2006 629,59 111884,75 30208,50 905,11 0 0
2007 807,08 148733,86 39731,59 905,11 0 0
2008 1214,80 188110,38 47895,68 905,11 0 0
P 2009 671,36 121552,15 37439,33 905,11 0 0
g 2010 979,04 141209,16 37130,29 905,11 0 0
-] 2011 1239,87 169333,84 43507,00 905,11 0 0
2012 1320,53 182591,75 42846,48 905,11 0 0
2013 1423,50 190498,81 46411,48 905,11 0 0
2014 1510,84 131805,58 48392,32 905,11 0 0
2015 930,79 90138,00 41303,56 905,11 0 0
2005 892,03 2418949,15 26141,41 1719,29 0 1
2006 1140,68 2588140,77 30208,50 1719,29 0 1
o 2007 1469,73 2969902,26 39731,59 1719,29 0 1
&=k 2008 1705,09 2793550,15 47895,68 1719,29 0 1
-‘g 2009 1026,99 2314507,58 37439,33 1719,29 0 1
E 2010 1389,18 2403581,03 37130,29 1719,29 0 1
;g 2011 1594,18 2594734,89 43507,00 1719,29 0 1
E 2012 2565,02 2630472,98 42846,48 1719,29 0 1
2013 2427,79 2712296,27 46411,48 1719,29 0 1
2014 2657,38 2988893,28 48392,32 1719,29 0 1
2015 1971,76 2864903,00 41303,56 1719,29 0 1




1 2 3 4 5 6
2005 973,58 13093720,00 26141,41 8265,17 0 0
2006 918,01 13855890,00 30208,50 8265,17 0 0
2007 978,20 14477630,00 39731,59 8265,17 0 0
2008 1306,24 14718590,00 47895,68 8265,17 0 0
2009 691,01 14418740,00 37439,33 8265,17 0 0

<>( 2010 839,81 14964380,00 37130,29 8265,17 0 0

" 2011 1099,23 15517930,00 43507,00 8265,17 0 0
2012 761,87 16155254,80 42846,48 8265,17 0 0
2013 1319,86 16663159,60 46411,48 8265,17 0 0
2014 1628,78 17348071,50 48392,32 8265,17 0 0
2015 1526,42 17968195,00 41303,56 8265,17 0 0




Tiesioginiy uZsienio investiciju modelio duomenys

7 PRIEDAS

Tiesioginés uzsienio

Valstybé | Metai investicijos BVP, min. EUR L|etL|1vos BVP, Ats;[(umas, Euras Eur opos
Lietuvoje, min. EUR min. EUR m Sajunga
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 584,0 280520,5 15173,0 632,89 0 1
2003 582,1 2934445 16668,7 632,89 0 1
2004 705,3 307433,4 18237,7 632,89 0 1
2005 765,7 313218,0 21002,4 632,89 0 1
2006 880,3 334876,5 24079,2 632,89 0 1
o 2007 11749 356434,3 29040,7 632,89 0 1
= 2008 1288,3 352317,1 32696,3 632,89 0 1
(%’ 2009 880,2 309678,7 26934,8 632,89 0 1
2010 1020,7 369076,6 28027,7 632,89 0 1
2011 2267,0 404945,5 31263,1 632,89 0 1
2012 2581,0 423340,7 33334,7 632,89 0 1
2013 29319 435752,1 34962,2 632,89 0 1
2014 2837,5 430642,3 36444,4 632,89 0 1
2015 3182,2 444235,3 37189,7 632,89 0 1
2002 69,4 494501,0 15173,0 | 1266,53 0 1
2003 135,5 506671,0 16668,7 | 1266,53 0 1
2004 203,9 523939,0 18237,7 | 1266,53 0 1
2005 204,2 545609,0 21002,4 | 1266,53 0 1
2006 205,8 579212,0 24079,2 | 1266,53 0 1
8 2007 433,2 613280,0 29040,7 | 1266,53 0 1
8 2008 776,1 639163,0 32696,3 | 1266,53 0 1
g 2009 696,8 617540,0 26934,8 | 1266,53 0 1
> 2010 813,6 631512,0 28027,7 | 1266,53 0 1
2011 854,4 642929,0 31263,1 | 1266,53 0 1
2012 928,7 645164,0 33334,7 | 1266,53 0 1
2013 1156,7 650857,0 34962,2 | 1266,53 0 1
2014 1453,0 662770,0 36444,4 | 1266,53 0 1
2015 1671,0 678572,0 37189,7 | 1266,53 1 1
2002 366,0 2209290,0 15173,0 997,54 0 1
2003 386,6 2220080,0 16668,7 997,54 0 1
2004 532,6 2270620,0 18237,7 997,54 0 1
2005 739,2 2300860,0 21002,4 997,54 0 1
2006 808,8 2393250,0 24079,2 997,54 0 1
= 2007 880,5 2513230,0 29040,7 997,54 0 1
B 2008 919,7 2561740,0 32696,3 997,54 0 1
= 2009 861,4 2460280,0 26934,8 997,54 0 1
> 2010 968,5 2580060,0 28027,7 997,54 0 1
2011 11155 2703120,0 31263,1 997,54 0 1
2012 1249,9 2754860,0 33334,7 997,54 0 1
2013 1281,3 2820820,0 34962,2 997,54 0 1
2014 11138 2915650,0 36444,4 997,54 0 1
2015 1278,1 3025900,0 37189,7 997,54 1 1




1 2 4 5 6
2002 1125 207785,9 15173,0 1082,53 0 0
2003 122,0 202368,1 16668,7 1082,53 0 0
2004 1334 212908,6 18237,7 1082,53 0 0
2005 1415 248332,2 21002,4 1082,53 0 0
2006 221,8 275289,8 24079,2 1082,53 0 0
S, 2007 318,0 293128,0 29040,7 1082,53 0 0
2 2008 361,6 316813,6 32696,3 1082,53 0 0
g 2009 346,3 278386,1 26934,8 1082,53 0 0
z 2010 3159 323587,2 28027,7 1082,53 0 0
2011 730,6 358248,4 31263,1 1082,53 0 0
2012 713,2 396678,0 33334,7 1082,53 0 0
2013 765,8 393397,2 34962,2 1082,53 0 0
2014 809,6 377538,1 36444,4 1082,53 0 0
2015 859,9 350948,1 37189,7 1082,53 0 0
2002 82,0 210146,0 15173,0 477,80 0 0
2003 80,7 192274,3 16668,7 477,80 0 0
2004 84,0 204848,0 18237,7 477,80 0 1
2005 113,7 244822,0 21002,4 477,80 0 1
2006 1880,4 2734179 24079,2 477,80 0 1
© 2007 18128 313654,1 29040,7 477,80 0 1
'z 2008 556,7 363691,8 32696,3 477,80 0 1
§ 2009 933,4 314689,4 26934,8 477,80 0 1
2010 1162,0 361744,3 28027,7 477,80 0 1
2011 1373,8 380176,8 31263,1 477,80 0 1
2012 1343,9 389273,3 33334,7 477,80 0 1
2013 1245,8 394601,7 34962,2 477,80 0 1
2014 729,0 410844,7 36444.,4 477,80 0 1
2015 708,6 427835,6 37189,7 477,80 0 1
2002 448,1 77738 15173,0 387,06 0 0
2003 333,3 8708,9 16668,7 387,06 0 0
2004 358,8 9707,7 18237,7 387,06 0 1
2005 514,5 11262,3 21002,4 387,06 0 1
2006 496,2 13521,7 24079,2 387,06 0 1
2007 587,9 16246,4 29040,7 387,06 0 1
:% 2008 794,4 16517,3 32696,3 387,06 0 1
i 2009 960,7 141459 26934,8 387,06 0 1
2010 959,2 14718,5 28027,7 387,06 0 1
2011 473,4 16667,6 31263,1 387,06 0 1
2012 583,2 18006,0 33334,7 387,06 0 1
2013 707,4 19014,9 34962,2 387,06 0 1
2014 710,3 19962,7 36444,4 387,06 0 1
2015 587,6 20460,9 37189,7 387,06 1 1
2002 235,9 148289,0 15173,0 758,74 0 1
2003 339,6 151569,0 16668,7 758,74 0 1
2004 363,6 158477,0 18237,7 758,74 0 1
2005 442,0 164387,0 21002,4 758,74 0 1
2006 559,8 172614,0 24079,2 758,74 0 1
- 2007 524,4 186584,0 29040,7 758,74 0 1
= 2008 512,2 193711,0 32696,3 758,74 0 1
= 2009 449,5 181029,0 26934,8 758,74 0 1
@ 2010 409,8 187100,0 28027,7 758,74 0 1
2011 509,1 196869,0 31263,1 758,74 0 1
2012 468,6 199793,0 33334,7 758,74 0 1
2013 576,8 203338,0 34962,2 758,74 0 1
2014 658,7 205268,0 36444,4 758,74 0 1
2015 546,2 207220,0 37189,7 758,74 1 1




1 2 4 5 6

2002 108,2 319930,3 15173,0 1430,39 0 0

2003 1135 311606,0 16668,7 1430,39 0 0

2004 123,7 316990,0 18237,7 1430,39 0 0

2005 119,8 327755,2 21002,4 1430,39 0 0

2006 143,7 342123,1 24079,2 1430,39 0 0

.8 2007 1555 3488649 29040,7 1430,39 0 0
'g 2008 201,0 376326,4 32696,3 1430,39 0 0
k2 2009 244.6 388781,9 26934,8 1430,39 0 0
2 2010 264,3 439140,5 28027,7 1430,39 0 0
2011 231,7 501642,7 31263,1 1430,39 0 0

2012 249,3 517666,2 33334,7 1430,39 0 0

2013 248,1 515680,3 34962,2 1430,39 0 0

2014 288,8 528779,8 36444,4 1430,39 0 0

2015 513,6 599330,5 37189,7 1430,39 0 0

2002 655,1 189794,9 15173,0 907,09 0 1

2003 687,7 193353,4 16668,7 907,09 0 1

2004 7141 202317,4 18237,7 907,09 0 1

2005 1098,1 212906,5 21002,4 907,09 0 1

2006 12733 225592,0 24079,2 907,09 0 1

. 2007 1300,7 233439,5 29040,7 907,09 0 1

= 2008 798,3 241087,3 32696,3 907,09 0 1
5 2009 1033,5 230213,3 26934,8 907,09 0 1
2010 11217 241516,9 28027,7 907,09 0 1

2011 459,0 246074,7 31263,1 907,09 0 1

2012 497,1 252915,2 33334,7 907,09 0 1

2013 680,6 255235,4 34962,2 907,09 0 1

2014 568,7 260581,6 36444.,4 907,09 0 1

2015 510,7 266244,5 37189,7 907,09 0 1

2002 36,0 4737,2 15173,0 2257,99 0 0

2003 38,0 4794,7 16668,7 2257,99 0 0

2004 40,0 4867,2 18237,7 2257,99 0 1

2005 40,5 5142,1 21002,4 2257,99 0 1

2006 41,6 5386,1 24079,2 2257,99 0 1

2007 50,5 5757,5 29040,7 2257,99 0 1

£ 2008 86,5 6128,7 32696,3 2257,99 0 1
§ 2009 170,9 6138,6 26934,8 2257,99 0 1
2010 159,0 6599,5 28027,7 2257,99 0 1

2011 125,5 6879,4 31263,1 2257,99 0 1

2012 138,6 72179 33334,7 2257,99 0 1

2013 153,7 7650,1 34962,2 2257,99 0 1

2014 432,6 8084,1 36444,4 2257,99 0 1

2015 448,4 8796,5 37189,7 2257,99 1 1

2002 205,5 1782782,3 15173,0 1719,29 0 1

2003 196,7 1719826,9 16668,7 1719,29 0 1

2004 162,7 1849390,0 18237,7 1719,29 0 1

° 2005 119,8 1945624,5 21002,4 1719,29 0 1
z 2006 113,8 2063309,5 24079,2 1719,29 0 1

s 2007 179,9 2168911,7 29040,7 1719,29 0 1
V; 2008 193,3 1908370,2 32696,3 1719,29 0 1
¢ 2009 174,5 1667594,9 26934,8 1719,29 0 1
b 2010 118,2 1813331,2 28027,7 1719,29 0 1
§ 2011 139,2 1866018,3 31263,1 1719,29 0 1
2012 207,2 2053612,8 33334,7 1719,29 0 1

2013 222,0 2042895,0 34962,2 1719,29 0 1

2014 367,8 2254297,1 36444,4 1719,29 0 1

2015 426,1 2568940,8 37189,7 1719,29 0 1




1 2 4 5 6
2002 355 120111 15173,0 2345,92 0 0
2003 48,1 12788,3 16668,7 2345,92 0 0
2004 81,2 13848,0 18237,7 2345,92 0 1
2005 59,4 14946,2 21002,4 2345,92 0 1
2006 203,3 16140,7 24079,2 2345,92 0 1
" 2007 238,9 17453,8 29040,7 2345,92 0 1
g 2008 281,7 18822,0 32696,3 2345,92 0 1
v 2009 1531 18482,3 26934,8 2345,92 0 1
2010 188,0 191177 28027,7 2345,92 0 1
2011 194,7 195471 31263,1 2345,92 0 1
2012 370,7 19468,9 33334,7 2345,92 0 1
2013 4473 18064,6 34962,2 2345,92 0 1
2014 732,8 17393,7 36444,4 2345,92 0 1
2015 388,9 17420,6 37189,7 2345,92 1 1
2002 48,2 1594259,0 15173,0 1809,59 0 1
2003 44,7 1637438,0 16668,7 1809,59 0 1
2004 61,2 1710760,0 18237,7 1809,59 0 1
2005 77,3 1771978,0 21002,4 1809,59 0 1
2006 81,8 1853267,0 24079,2 1809,59 0 1
R 2007 1345 1945670,0 29040,7 1809,59 0 1
.g 2008 206,0 1995850,0 32696,3 1809,59 0 1
g 2009 212,8 1939017,0 26934,8 1809,59 0 1
& 2010 249,9 1998481,0 28027,7 1809,59 0 1
2011 256,0 20592840 31263,1 1809,59 0 1
2012 315,1 2086929,0 33334,7 1809,59 0 1
2013 290,2 2116565,0 34962,2 1809,59 0 1
2014 299,6 2132449,0 36444.,4 1809,59 0 1
2015 316,1 2183631,0 37189,7 1809,59 1 1
2002 56,8 10148,3 15173,0 195,37 0 0
2003 61,4 10466,5 16668,7 195,37 0 0
2004 52,3 11662,1 18237,7 195,37 0 1
2005 87,3 13710,6 21002,4 195,37 0 1
2006 1194 17235,0 24079,2 195,37 0 1
© 2007 473,0 22639,5 29040,7 195,37 0 1
5 2008 570,0 24317,9 32696,3 195,37 0 1
f 2009 408,9 18731,2 26934,8 195,37 0 1
2010 394,5 17772,4 28027,7 195,37 0 1
2011 322,8 201442 31263,1 195,37 0 1
2012 307,2 21982,7 33334,7 195,37 0 1
2013 81,9 22805,2 34962,2 195,37 0 1
2014 277,1 23580,9 36444,4 195,37 0 1
2015 2448 24371,7 37189,7 195,37 1 1
2002 45,0 24767,7 15173,0 1336,05 0 1
2003 58,1 258717,3 16668,7 1336,05 0 1
2004 41,0 27660,5 18237,7 1336,05 0 1
2005 67,2 29733,5 21002,4 1336,05 0 1
@ 2006 228,8 33409,3 24079,2 1336,05 0 1
CS” 2007 183,5 36766,1 29040,7 1336,05 0 1
= 2008 229,5 37647,4 32696,3 1336,05 0 1
o 2009 112,9 36268,2 26934,8 1336,05 0 1
= 2010 179,1 39525,5 28027,7 1336,05 0 1
- 2011 135,9 42226,9 31263,1 1336,05 0 1
2012 223,0 43574,1 33334,7 1336,05 0 1
2013 285,7 46541,1 34962,2 1336,05 0 1
2014 328,4 48897,5 36444,4 1336,05 0 1
2015 237,7 52112,5 37189,7 1336,05 1 1




8 PRIEDAS

Ilgalaikiy vyriausybés vertybiniy popieriy palikany normy modelio duomenys

Rodiklis | Ilgalaikiy valstybés Valdzios

vertybiniy popieriy sektoriaus EURIBOR, Euras K_re_‘dito_

paliikany normos, skola, proc. proc. reitingai
Metai proc. nuo BVP
2011 Q1 5,15 34,26 1,36 0 0
2011 Q2 5,07 34,28 1,69 0 0
2011 Q3 5,06 34,83 1,77 0 0
2011 Q4 5,35 37,20 1,72 0 0
2012 Q1 5,26 39,85 1,34 0 0
2012 Q2 5,19 38,23 0,98 0 0
2012 Q3 4,73 39,02 0,62 0 0
2012 Q4 4,14 39,79 0,37 0 0
2013 Q1 4,06 38,49 0,35 0 0
2013 Q2 3,68 38,61 0,32 0 0
2013 Q3 3,69 38,43 0,34 0 0
2013 Q4 3,90 38,76 0,35 0 0
2014 Q1 3,36 38,44 0,40 0 0
2014 Q2 3,05 37,74 0,39 0 1
2014 Q3 2,64 37,64 0,27 0 1
2014 Q4 2,11 40,68 0,18 0 1
2015 Q1 1,32 37,32 0,13 1 1
2015 Q2 0,99 37,11 0,06 1 1
2015 Q3 1,64 37,85 0,04 1 1
2015 Q4 1,57 42,71 -0,01 1 1




