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This topic is relevant to the fact that From 2015 Lithuania became a full member of the euro
area. Before the adoption of the euro, the Bank of Lithuania stated that the positive effect of the
adoption of the euro would be long-term and significantly exceed the short-term costs and the
amount of additional financial contributions to Lithuania. However, there is no clear agreement on
when and under what conditions a country will benefit from joining the euro area. Therefore,
considerations regarding the benefits and losses of the euro adoption requires further analysis, and
evidence of the impact this would have on the country's economic situation.

The main goal of this work is assess the quantitative impact of the of the euro adoption on the
national economy. To reach the goal, there has been a theoretical and empirical study done
regarding the economic consequences of the adoption of the single currency. Therefore, the first
part of this work provides theoretical aspects of the impact of the adoption of the euro on the
country's economy, also the results of researches and restrictions of the adoption of the euro in the
European Union and in Lithuania.

The second part uses theoretical analysis to summarize the empirical studies of the economic
consequences of the adoption of the single currency. And the third part of the work made all the
necessary methodology, describing all the formulas and other analytical techniques used in the
study.

The fourth part of study includes Lithuanian macroeconomic environment assessment and
forecasting of the main development of macroeconomic indicators of the country in order to assess
possible future trends in indicators.

Quantitative assessment of the impact of the euro adoption on the Lithuanian economy found
that that export volumes, average interest rates and medium wages average have the biggest
influence on the change of GDP in Lithuania. The impact of the adoption of the euro on the
Lithuania’s economy is favorable both in shorter terms and in the long terms.

The results of the study are in contradiction with many theoretical studies presented in the
scientific literature, therefore a repeated analysis of the statistical data in the future should be
carried out in order to assess the reliability of the results obtained, which, due to the short period

analyzed, may not really reflect the current economic impact. In order to be more reliable in further
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studies, it is advisable to include additional economic indicators in order to further assess the impact

of the adoption of the euro on the country's economy
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IVADAS

Europos integracijos procesas, kurio rezultatas —Europos Sgjungos jkiirimas, yra vienas i$
reikSmingiausiy politine ir ekonomine prasme per visg Europos istorija. Dar ekonominés
integracijos pradzioje buvo suvokta, jog Europos Saliy ekonominé integracija nebus pakankamai
efektyvi, jei nebus apjungtos ir $iy aliy pinigy sistemos ir nebus pereita prie bendros valiutos. Siuo
metu Europos ekonomika — jau nebe atskiry valstybiy ekonomiky suma, bet glaudziai integruotas
ekonominis vienetas. Europos Sgjungos plétra neiSvengiamai sicjasi su ekonominiais poky¢iais
Sgjungos viduje. Vienas i$ tokiy poky¢iy — vieningos euro zonos sukiirimas ES Salyse. Visos ES
valstybés narés priklauso ekonominei ir pinigy sgjungai (EPS), kurig galima apibudinti kaip
pazangy zingsnj ekonominés integracijos, pagristos bendrgja rinka, procese. Ji apima glaudy
ekonomikos ir fiskalinés politikos, taip pat bendros pinigy politikos ir bendros valiutos, euro,
derinima.

Bet kuri valstybé, priklausanti ES, susiduria tiek su euro zonos privalumais, tiek su
trikumais. Daugelis mokslinés literatiros autoriy prisijungima prie euro zonos vertina kaip
naudingg Salies ekonomikai (Allam ir Goerres, 2008; Ciobanu ir Ciobanu, 2008; Ricci, 2008 ir kt.).
Taciau yra ir kity nuomoniy, O.Stoica (2004) teigia, kad silpnoms ekonomikoms euro jvedimas gali
biiti pavojingas, o M. Furrutter (2012) akcentuoja euro jvedimo nuostolius ir pa¢ios euro zonos
netikslinguma. Taigi, galima teigti, kad mokslininky nuomoné apie euro jvedimg issiskiria.

Temos aktualumas. Nuo 2015 m. Lietuva tapo pilnateise euro zonos nare. Prie§ jvedant eurg
Lietuvos bankas (2015) teigé, kad teigiamas euro jvedimo poveikis bty ilgalaikis ir gerokai virS§yty
trumpalaikio pobuidzio sgnaudas bei papildomy Lietuvos finansiniy jmoky dydj. Taciau néra aiSkaus
sutarimo, kada ir kokiomis sglygomis Saliai yra naudinga prisijungti prie euro zonos. Todél
svarstymai apie teikiamg euro jvedimo naudg ir nuostolius reikalauja iSsamesnés analizés ir
jrodymy, kokiomis tendencijomis galéty pakrypti Salies ekonominé situacija.

Tyrimo problema. Daugelis Siuolaikiniy tyrimy atlieckami norint jvertinti $alies pasirengima
prisijungti prie pinigy sajungos, taip pat kuriami scenarijai, kokios pasekmés laukia Salies
prisijungusios prie pinigy sajungos. Lietuvos atveju tokiy tyrimy buvo atlikta nemazai
(Kviatkovska, 2016; Vilpisauskas, 2014;), ta¢iau tyrimy apie realig Salies ekonoming situacijg po
euro jvedimo néra daug. Atliekant tokius empirinius tyrimus daZniausia tiriama viena ekonomikos
Saka kaip tarptautiné prekyba, kainy politika ar visas finansinis sektorius. Ta¢iau mazai mokslinés
literatiros autoriy pateikia visapusiska analize, akcentuojancig pasekmes visos Salies ekonomikai.
Taigi, galima teigti, kad ar prisijungimas prie euro zonos turi esminj poveikj Salies ekonomikai, yra
aktuali moksliné problema.

Tyrimo objektas — kiekybinis euro jvedimo poveikis Salies ekonomikai.

Tyrimo tikslas — jvertinti kiekybinj euro jvedimo poveikj Salies ekonomikai.



Darbo uzdaviniai:
1. Istirti bendros valiutos jvedimo poveikio Salies ekonomikai teorinius aspektus;
2. Apibendrinti atliktus empirinius bendros valiutos jvedimo ekonominiy pasekmiy tyrimus;
3. Atlikti euro jvedimo poveikio Lietuvos ekonomikai kiekybinj tyrima;
Tyrimo metodai: Darbe buvo atlickama Lietuvos ir uZsienio autoriy mokslinés literatiiros
sisteminé, lyginamoji ir loginé analizé, statistiniy duomeny analizé, naudoti Kkiekybiniai

prognozavimo metodai.



1. EURO JVEDIMO POVEIKIO SALIES EKONOMIKAI SALYGOS IR

PROBLEMATIKA

Tarptautiné prekyba, kapitalo ir pinigy judéjimas tarptautiniu mastu yra sandériy uzsienio
valiuta pagrindas. Tarptautiné pinigy sistema leidzia vienos $alies gyventojams atsiskaityti su kitos
Salies gyventojais. Tokiy atsiskaitymy bitinai reikia, nes vienos $alies importuotojai turi mokeéti
kity Saliy eksportuotojams; tam reikalui arba importuotojas turi jsigyti eksportuotojo Salies valiutos,
arba eksportuotojas, kuriam sumokéta importuotojo $alies valiuta, turi jg i$sikeisti  savo valiuta.

Tarptautiné pinigy sistema apima: uzsienio valiuty rinkos organizavima, 1éSy naudojima
mokéjimy subalansavimui, nesubalansuoty mokéjimy reguliavimg. Valiuty rinka yra vienas iS
tarptautinés pinigy rinkos komponenty.

1971m. nustojus galioti Bretton-Woods'o valiuty kursy reguliavimo sistemai, bei peréjus prie
“plaukiojanc¢iy kursy” uzsienio valiuty rinka ( Forex ) tampa pacia dinamisSkiausia ir likvidziausi
pasaulio rinka - vienintele rinka dirbancia iStisa para. Greita investuotu 1éSy apyvarta, Zema
sandoriy savikaina bei aukstas likvidumo lygis i$skiria Forex'a i§ kity, tradiciniy finansiniy rinky.

Valiuty rinka Forex skirstoma j birzinés ir nebirzinés prekybos rinkas. Nebirziné rinka
faktiSkai yra tarpbankiné rinka. Bitent jai tenka pagrindiné Forex'e vykdomy operacijy apimtis.
Vienas-du i§ deSimties Forex'o sandoriy yra prekybinés arba investicinés kilmés, likusieji -
spekuliacings.

Forex'as kaip regioniniy valiuty rinky sistema, neturi vieno lokalaus centro ir tarpusavyje
sgveikauja, naudodama naujausias informacines technologijas. Svarbiausiomis regioninémis
rinkomis laikomos Azijos (Tokijas, Singaptras, Honkongas), Europos (Londonas, Frankfurtas prie
Maino, Ciurichas ) ir Amerikos (Niujorkas, Cikaga, Los AndZelas) rinkos. Prekyba vyksta visame
pasaulyje, 24 valandas per para, 5 dienas per savaite.

ISskiriamos Sios pagrindinés valiuty rinkos charakteristikos:

e Likvidumas. Si rinka operuoja milziniskais piniginiais i$tekliais (vienos paros
apyvarta Forex'e vir§ija vieng trilijong USD). Tai leidZzia investuotojui,
investuojan¢iam 1 tam tikras valiuty poras, praktiskai, bet kuriuo metu atidaryti ar
uzdaryti savo pozicijas.

e Prieinamumas. Rinka, informacija apie joje vykstancius pasikeitimus bei galimybe
koreguoti savo investicines pozicijas kiekvienam dalyviui prieinama 24 val. per para.

e Rinkos kryptingumas. Valiuty judéjimas turi tam tikrg, grafiskai iSreiksta kryptj
identifikuojamg konkretaus laikotarpio kontekste. Rinkos dalyviams tai gana svari
manipuliacijy rinkoje prielaida.

e Sandoriy kokybé. Kadangi rinka labai paslanki, faktiSkai, Kiekvienas sandoris joje

vyksta tik jam vienam biuidinguose kainy rémuose. Tai leidzia iSvengti “slystanciy
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fondy" problemos bei kity, vertybiniy popieriy birzoms biidingy momenty, kai ribotas
fondy kiekis perkamas/parduodamas vienu metu fiksuota kaina.

Placiai naudojamas terminas valiuta (valiuta lot. - kaina, verté) turi dvi prasmes:

1) Salies piniginis vienetas, pavyzdziui JAV doleris, DidZiosios Britanijos svaras

sterlingy ir kt.;

Antrgja prasme valiuta reiSkiama terminu uzsienio valiuta.

Uzsienio valiuta - tai kitos Salies pinigai. Pavyzdziui, Didziosios Britanijos svarai sterlingy ir
Japonijos jenos amerikie¢iams yra uzsienio valiutos. Tuo tarpu JAV doleriai yra uzsienio valiuta
anglams ar vokie¢iams. Taip pat tai yra kapitalas, saugomas uZzsienio bankuose, cekiai, arba
vekseliai apmokami uzsienyje. Bankas visus savo valiutinius aktyvus laiko korespondentinése
saskaitose tose Salyse, kurios ta valiuta yra.

Valiuty reguliavimas gali sukelti skirtumg tarp 1€Sy, atsirandanciy i§ einamyjy sandériy
(prekés ir paslaugos) ir i§ grynai finansiniy operacijy. Kai kuriose Salyse Sis skirtumas tarp
komerciniy ir finansiniy sandériy buvo nugalétas, ivedus dviaukste rinka, kurioje galioja du rezimai:
vienas valiutos kursas Kinta laisvai ir priklauso nuo rinkos jtakos, kita kursg reguliuoja ir
kontroliuoja valstybé.

Nekonvertuojamy valiuty kategorijai priklauso valiutos ty Saliy, kuriose veikia valiutiniai
apribojimai ir jvairiis draudimai tiek rezidentams, tiek ir ne rezidentams. Sie apribojimai taikomi
jvezamai ir iSvezamai valiutai, valiutos pardavimui, keitimui. Be to, Siose Salyse yra jtvirtinami
jvairis valiuty kursai atskiroms asmeny grupéms, siekiant apriboti valiutos i§vezima.
vienetais, vykdant pirkimo - pardavimo operacijas. Si kaina gali bati nustatoma pagal paklausg ar
pasiiila atitinkamai valiutai laisvos rinkos salygomis, arba gali buti grieZtai reglamentuota
vyriausybés sprendimu arba Salies centrinio finansy - kredito organo, paprastai centrinio banko.
Taciau dazniausiai valiutos kaina apsprendziama per laisvos rinkos ir atitinkamo vadovaujancio
finansy — kredito organo, siekiancio iSvengti per didelio valiutos kurso kilimo ar kritimo saveika.
Kursas kinta dél to, kad biity atkurtas ar palaikomas balansas tarp iSmoky uZzsienio Salims ir jplauky,
gaunamy i§ ty Saliy. Valiutos kurso rezimo jvairové yra didelé. Dalis gali rinktis — turéti savo
valiutg ar jos neturéti. Turint nacionaling valiuta, galima leisti jos kainai (kitaip vadinamai valiutos
kursui) laisvai svyruoti kitos salies valiutos kurso atzvilgiu apriboti jos svyravima taikant jvairias
ekonomines politikos priemones (pvz., centrinio banko intervencija, kapitalo judéjimo kontrolg)

arba nacionaling valiutg susieti su kitos $alies valiuta (t. y. fiksuoti jos kursg). Pastaruoju atveju taip
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pat galima rinktis jteisinti fiksuotg nacionalinés valiutos kursg Salies valdzios arba centrinio banko
sprendimu.

Salygos, kuriomis prekiaujama nacionalinémis valiutomis, lemia pasaulio skirstymg j valiuty
regionus, pavyzdziui, JAV dolerio regiong, Japonijos jenos regiong, Euro regiong ir Kkitus
nacionaliniy ar daugianacionaliniy valiuty regionus. Tarptautinis verslas susiduria su rizikomis,
kurias sukelia valiuty kursy svyravimas. Valiutos kurso rizika jtakoja ne tik verslo atstovy
mokétinas bei gautinas sumas, bet taip pat ir turto verte. Biitina pazyméti tai, kad jmonés susiduria
su skirtingomis valiutinés rizikos rai§imis (atmainomis) kurios skirtingai veikia jmong ir jos
perspektyvas. D. Laskien¢ ir J. Pridotkiené (2002) savo straipsnyje apibendrinusios keliy autoriy
iSsakytas nuomones, isskiria Sias valiutinés rizikos rasis:

1. operaciné (susitarimo) rizika. Tai galimybé negauti planuoto pelno arba patirti
nuostoliy dél laukiamy pinigy srauty valiutos kurso pasikeitimo. Eksportuotojas,
gaunantis uzsienio valiutg uz parduotg produkcija, patirs nuostoliy, nukritus uzsienio
valiutos kursui nacionalinés valiutos atzvilgiu, o importuotojas, mokédamas uzsienio
valiuta, patirs nuostoliy, pakilus uzsienio valiutos kursui nacionalinés valiutos
atzvilgiu;

2. perskai¢iavimo (balansiné) rizika. Jos atsiradimg lemia neatitikimas tarp jmonés
aktyvy ir pasyvy, iSreikSty jvairiy Saliy valiutomis. Jei investicijos padarytos
valstybéje su pastoviai smunkanciu valiutos kursu, tai gaunamas pastovus bendras
grynosios vertés mazéjimas;

3. ekonominé rizika — tai valiutos kurso svyravimo jtaka jmonés ekonominei padéciai
(sumazéja apyvarta, nepalankiai pasikeiCia produkcijos kainos, palyginus su
konkurenty produkcijos kainomis). Pavyzdziui, jei bendrové dalyvauja dviejose ar
trijose eksporto rinkose, ir $iy valiuty rinkos nuolat palaipsniui nuvertéja, tai, net jei
eksportuotojas iSlaiko pastovias kainas, pirké¢jams eksporto rinkoje kainos nuolat auga
ir galiausiai rinka gali biiti visiSkai prarandama. Problema labai paaStréja, kai
eksportuotojai savo marketingo strategijoje akcentuoja zemas kainas;

4. pasléptoji rizika — tai operaciné, perskai¢iavimo ir ekonominé, kurios i§ karto
nematyti. Pavyzdziui, tiekéjas parduoda Zaliavas vidaus rinkoje, o jmoné, kuri
naudojasi jo paslaugomis, netiesiogiai gali patirti valiuting rizikg, kadangi nacionalinei
valiutai nuvertéjus, tiekéjas turés padidinti tieckiamy zaliavy kainas ir pan.

Kastai, kuriuos patiria Salys tarptautiniy sandoriy metu, dél skirtingy valiuty kurso, yra vienas
i§ pagrindiniy veiksniy skatinanciy jungtis j valiuty sajungas. Valiuty sajunga néra pasaulyje placiai
paplitusi valstybiy fiskalinés politikos organizavimo forma. D¢l §ios priezasties néra visuotinai

priimto valiuty arba pinigy sgjungos sampratos apibrézimo.
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Valiuty sgjungos samprata gali buti apibréziama kaip ekonominé zona, kurioje vykdoma
bendra pinigy politika ir cirkuliuoja bendri pinigai arba keliy $aliy pinigai taciau tik kaip bendryjy
pinigy israiSkos forma (Kropas,Kropiené, 2005). Dazniausiai valiuty sajunga apibréziama kaip
dviejy ar daugiau valstybiy sgjunga, turinciy bendrg valiutg. Tai reiskia, kad valstybés anksCiau
turéjusios atskiras ir nepriklausomas pinigy politikas jsiveda bendrg valiutg arba susitaria dél bendro
valiuty kurso, kuris yra neatSaukiamas.

Siuo metu pasaulyje veikia 4 pinigy sajungos:

1. Centrinés Afrikos ekonominé ir pinigy sgjunga;
2. Vakary Afrikos ekonominé ir pinigy sgjunga;
3. Ryty Kariby pinigy sajunga,

4. Europos pinigy sgjunga.

Sios sajungos skiriasi tam tikrais savo poZymiais: nariy skai¢iumi sajungoje, bendra valiuta,
laisvosiomis prekybos zonomis, bendrais importo tarifais, kapitalo mobilumu, eksporto struktiiros
indentiSkumo lygiu, didziausiy ir maziausiy pajamy gaunanciy gyventojy grupiy pajamy santykiu
(Masson, Pattilon, 2001). Mokslinéje literatiiroje analizuojant valiuty sajungy privalumus ir
trikumas dazniausia remiamasi Europos pinigy sajungos pavyzdziu, kuri kaip teigia autoriai
labiausia atitinka pagrindinius valiuty sgjungos bruozus:

1. Bendri sgjungos Saliy pinigai;

2. Sajungos lygiu nustatoma pinigy politika;

3. Valiutos iSorinio keitimo kurso bendra politika;
4. Laisvoji prekybos zona;

5. Nariy politiné nepriklausomybe.

Europos pinigy sgjungai budingi bruozai leidzia vertinti $ig sajunga kaip besivystancio
Europos Sajungos bendro integracijos proceso dalj. Europos integracijos esme¢ sudaro S§ios
pagrindinés Europos sajungos sritys:

1. Bendroji rinka;

2. Ekonominé ir pinigy sajunga;
3. Konkurencijos politika;

4. Verslo politika.

Kitoje skyriaus dalyje pateikiamos pagrindinés salygos sékmingam valiuty sajungos veikimui
ir galimi apribojimai.
1.1. Valiuty sajungos veikimo salygos ir apribojimai
Ekonomine¢ ir pinigy sajunga tai sudétingas procesas, kuriame vyksta ekonominés politikos
koordinavimas tarp jos nariy, laikomasi nustatyty konvergencijos kriterijy, tokiy kaip infliacijos
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lygis, paltikany normos, biudzeto deficito bei valiuty stabilumo. Taip pat iSskiriama apribota
biudzeto politika ir Saliy laisvé vykdyti savarankiska ekonoming bei teising politika.

P.B. Kenen (1969) isskiria pagrindinius pinigy sgjungos bruozus:

1. Bendri pinigai arba visiskai konvertuojami nustatytu kursu kei¢iami pinigai;

2. Pinigy politika nustatoma sgjungos lygiu, néra nacionalinés pinigy politikos
autonomijos;

3. Bendra iSorinio valiutos keitimo kurso politika.

Dar vienas svarbus bruozas — valstybiy politiné valia sustiprinti pinigy sgjunga, vykdant
valstybés biudZeto, ekonomineg ir kitas nacionalines politikas.

Bendros pinigy sistemos kurimas yra ilgas ir sudétingas procesas, kuri lydi jvairios
ekonominés ir politinés priezastys. Europos pinigy sgjungos atveju §is procesas uztruko beveik
penkiasdesimt mety. Vienas pagrindiniy uzdaviniy kuriant euro zong buvo skirtingy lygiy
ekonomikas integruoti | bendra sistema, kuri tenkinty visy Saliy nariy poreikius ir interesus. Kropas,
Kropiené (2005) i$skyré pagrindines problemas ( zr. llentel¢) su kuriomis susidiiré Europos sgjunga
kurdama bendros valiutos zong. Daugelj $iy problemy galima iSskirti kaip bendras kuriant valiuty
sajunga.

1 lentelé. Problemos kuriant Europos pinigy sajunga (sudaryta pagal Kropas S, Kropiené R,
2005)

Ekonominés problemos

Politinés problemos

Kintanti pasaulio ekonomika

Sudétinga tarptautiné aplinka

Naftos kainy krizé

Koordinavimo tarp $aliy aplinka

Ekonomikos struktiirinis silpnumas

Politinis neadekvatumas tarp Europos sgjungos Saliy

Létas Saliy ekonomikos subjekty prisitaikymas prie

pakitusiy prioritety

Nacionaliniy vyriausybiy nepasitenkinimas Europos

pinigy sistema

Skirtingas $aliy ekonominis i$sivystymas

Rizika, kad Europos pinigy sistema gali tapti

hierarchinés priklausomybés sistema

1992-1993 m. Europos sistemos krizé

Neprasmingi nacionaliniai standartai, ribojantys

bendros rinkos kiirima

Ruosiantis stojimui ;] Ekonoming ir pinigy sajungg, valstybés susiduria su problemomis,

kurios turi jtakos renkantis valiutos kursus bei neskatina i§ anksto savo pinigus susieti su euru.

Svarbiausios problemos:
e kapitalo kontrolés atsisakymas;
o didelés kapitalo jplaukos;

e padidéjes fiskalinis spaudimas;

e besitesianti valiutos vertés didéjimo tendencija.
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Kapitalo saskaitos liberalizavimas. Liberalizavimas sudaro salygas dideléms kapitalo jplaukoms
lengviau patekti j regiona, taciau atsiranda didesné galimo investuotojo pasitraukimo rizika. Si rizika turéty
padidéti ateityje, kadangi ES taisyklés reikalauja iki jstojimo j Europos sajunga atsisakyti islikusios kapitalo
kontrolés. Valstybés, priimdamos sprendimus dél valiutos kurso rézimo iki euro jvedimo, turés atsizvelgti i
Sig padidéjusig rizika.

Didelés kapitalo jplaukos. Priklausydamos ES Salys pritraukia dideles kapitalo jplaukas.
Sias jplaukas sunku valdyti esant bet kokiam valiutos kurso rezimui, valdyma taip pat apsunkina
iSlikusios kapitalo kontrolés atsisakymas bei galimas konvergencijos poveikis. Pastarojo meto
ekonominé literatiira teigia, kad fiksuotas valiutos kursas gali biiti ypac rizikingas, kadangi suteikia
galimybe spekuliuoti (i$skyrus tas $alis, kuriose yra valiuty valdyba, dél jy didesnio patikimumo).
Lankstesnio valiutos kurso rezimai yra sialomi valstybéms, kurios integruojasi j pasaulines kapitalo
rinkas. Esant tokiam valiutos kurso rezimui, didelés kapitalo jplaukos gali turéti jtakos valiutos
kurso kilimui, mazesniam konkurencingumui bei padidéjusiam einamosios saskaitos deficitui, o tai
savo ruoztu didina investuotojy pasitraukimo tikimybe.

Padidéjes fiskalinis spaudimas. Strukttriniy reformy, kurias valstybés turés jgyvendinti
norédamos tapti euro zonos narémis, Sgrasas yra ilgas. Daugelis jy yra susije su nemazomis
fiskalinémis islaidomis (pensijy ir sveikatos apsaugos reforma, bankininkystés reforma bei jmoniy
restruktiirizavimas). Netgi labiau issivysciusiose Europos salyse tokios paskaiciuotos islaidos
sudarys apie 2 procentus metinio BVP. Privatizacijos pajamos padés finansuoti dalj Siy islaidy,
taciau ne visos valstybés galés jomis pasinaudoti, kadangi kai kuriose is jy didzioji privatizavimo
proceso dalis jau baigési. Apskritai iSlikes fiskalinis spaudimas dél struktiriniy reformy palies
daugel; valstybiy ir ji buty lengviau jveikti esant lankstesniam valiutos kurso rezimui.

Valiuotos vertés didéjimo tendencija. Prisijungus prie ES valstybése dél svarbiy
struktiiriniy pasikeitimy produktyvumas labai padidéjo. Tai buvo esminis veiksnys, nulémes
akivaizdzig realaus valiutos kurso didéjimo tendencijg. Jeigu produktyvumo didéjimas pradés léteéti,
tai spaudimas infliacijai ir realiam valiutos kursui mazés. Net jeigu taip jvyks, valiutos vertés
augimo tendencija bus i$8tkis valstybéms. Todél patariama bati atsargiems per greitai judant link
fiksuoto valiutos kurso, kadangi tai gali pasireiksti neatitikimais nustatant valiuty santykj.

Galima teigti, kad siekiant kad valiuty sgjunga sé¢kmingai veikty, reikia ne tik sukurti bendros
rinkos pagrindus bet ir panaikinti fizinius, techninius, finansiniu ir politinius barjerus , sukuriant
teisinj mechanizma, reguliuojantj sklandy Salies prisijungima prie valiutos sgjungos.

Siekiant sékmingai plétoti pinigy integracija, vienas sudétingiausiy uzdaviniy nustatyti
objektyvius kriterijus, kurie tapty orientyru ne tik pirmosioms pinigy sgjungos naréms, bet ir Salims,
sieksianCioms ateityje prisijungti prie sajungos. Butina nustatyti tokius kriterijus, kad skirtingo

ekonomikos lygio Salys atitikty kriterijus visuose ekonomikos cikluose ir tokiu budu galéty prisidéti
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prie svarbiausio pinigy sgjungos vystymosi tikslo — iSlaikyti kainy stabilumg ilgalaikéje
perspektyvoje, nesiimant trumpalaikiy ekonomikos skatinimo manipuliacijy. Europos pinigy
sajungos atveju Mastrichto sutartimi buvo nustatyti kriterijai apimantys kainy stabilumg, valdzios

sektoriaus finansing politika, ilgalaikes paltikany normas ir valiutos kursg ( Zr. 1 pav.).

4 )

Kainy stabilumas — infliacijos Valdzios sektoriaus finansinés
tempai per paskutinius 12 mén. biiklés stiprinimas — biudzeto
mazesni 1,5 proc. uz maziausiaus ‘ deficitas mazesnis nei 3 proc,
infliacijos tempus turinciy nariy BVP, valstybés skola mazesné nei
g infliacijos lygj ) 60 pproc. BVP.
G J

4 f ) 4 l N

Ilgalaikiy palukany Zema norma - . .
paskutiniy 12 mén. ilgalaikiy palukany Valiutos kurso stabilumas -

i biti didesné nei 2 nacionaliné valiuta ne maZiau
rorma fiegatt butl didesne net 2 proc. kaip 2 metus i$ eilés negali biiti
uz trijy zemiausia infliacijos lygj

turindiy valstybiy nariy ilgalaikiy deVOl“‘.Of“ el Et}‘r?lp‘?s pinigy
paliikany vidutines normas. SISLemos alzvIlgiu.

- J - J

1 pav. Mastrichto kriterijai (sudaryta autorés)

1.2. Euro jvedimo tyrimy rezultatai ir apribojimai Europos sajungoje ir Lietuvoje

1999 m. vienuolika Europos sgjungos Saliy atsisake savarankiskos pinigy politikos ir savo
valiuty, kad sukurty pinigy sajungg. Nuo 1990 m. Ekonominés ir pinigy sgjungos projektas buvo
analizuojamas atsizvelgiant j optimalios valiutos zonos teorija. Si teorija buvo naudojama vertinant,
ar salies priklausymo pinigy sgjungai nauda yra didesné uz jos islaidas (Mongelli, 2008 m.). Daug
tyrimy buvo atlikta tyriant Europos pinigy sajunga, o optimalios valiutos zonos teorija vis dar yra
pagrindas atliekamiems tyrimams. Atskiri optimalios valiutos zonos kriterijai tokie kaip darbo jégos
mobilumas, kainy lankstumas ir t.t. yra daugelio autoriy tyrimy objektas (Lopez ir Papel, 2007;
2008; Fratzscher ir Stracca, 2009; Campolmi ir Faia, 2011).

Europos komisijos ataskaitoje ,,Viena rinka - vieni pinigai®“ (1991), Europos pinigy sajungos
naudos ir i$laidy santykis jvertintas teigimai. Taciau daugelis kity tyrimy pateikia kiek nitresnj
vaizdg. Daznai tyrimuose lyginami asimetrijos Soky laipsnis, darbo jégos mobilumo vaidmuo,
kapitalo judumo mastai ir fiskaliniy priemoniy naudojimas Jungtinése Amerikos Valstijose (JAV)
su Europos sgjungos Salimis. Visuose ES regionuose Soky koreliacija yra maza, darbo jégos ir
kapitalo judumas yra gana menkas, o prisitaikymas dél ES fiskalinés sistemos yra nereik§mingas.
Prie§ susikuriant Europos pinigy sajungai, didZioji dalis prisitaikymo prie sukrétimy atsirado dél

santykiniy kainy poky¢iy ir vidaus fiskalinés politikos. Atsizvelgiant | Soky koreliacija, Bayoumi ir
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Eichengreen (1992) nustaté, kad koreliacija yra didesné JAV regionuose nei ES Salyse, rezultatg
taip pat patvirtino Rousse ir Melitz (1995), Bayoumi ir Eichengreen (1993b) bei Cheungas ir
Hutchisonas (1997). Tiriant darbo jégos mobilumo jtaka, Blanchard ir Katz (1992) jrodé, kad
Jungtinése Amerikos Valstijose darbo jégos mobilumas atliko svarby koregavimo vaidmenj,
kei¢iant kainy lankstumg, o Bayoumi ir Prasad (1997 m.) ir Eichengreen (1993) jrodé Zemesn;]
Europos darbo jégos mobiluma. Bayoumi (1995) nustaté, kad kapitalo judéjimas yra didesnis tarp
JAV regiony nei Europos $alyse. Erkelas Rousse ir Melitz (1995) bei Bayoumi ir Masson (1995)
nustaté, kad fiskaliné politika yra veiksminga daugelio ES Saliy naudojama priemoné, o tai rodo,
kad wvaliutos sajungos taikomas fiskalinés politikos apribojimas gali brangiai kainuoti pinigy
sajungos valstybei narei. Bayoumi ir Thomas (1995) jrodé, kad santykinis kainy kintamumas yra
itin svarbus norint prisitaikyti prie sukrétimy Europos Salyse, nors tai néra taip svarbu Jungtinése
Amerikos Valstijose. Kartu Sie tyrimai leidZia manyti, kad bendra Europos valiuta, panaikinus
valiutos keitimo kursy lankstuma, galéty padidinti Europos pinigy sgjungos prisitaikymo islaidas.
Taciau bendroji rinka didina darbo jégos ir kapitalo juduma Europos sgjungoje, o pinigy sajungos
suktirimas gali pakeisti simetrijos Soky laipsnj ir kainy lankstuma.

Empiriniai tyrimai susij¢ su i$laidy reguliavimu valiuty zonoje tap pat buvo taikomi ir kitiems
regionams. Alesina, Barro ir Tenreyro (2002) sitilo empiring optimalumo analiz¢ daugumoje visy
pasaulio regiony Saliy susiejant tris pagrindines valiutas pagal tris kriterijus: prekybos masta,
sukrétimy simetriSkuma, ir infliacijos lygio panasumas. Bénassy-Quéré (1999) teigia, kad
optimalios valiutos zonos teorijos argumentai, greiciausiai nesusij¢ su JAV dolerio susiejimo su
Azijos valiutomis priezastimi, nes Soky koreliacija su JAV yra maza. Karras (2006) nagrinéjo
Afrikos pinigy sajungos optimaluma, remiantis verslo ciklo sinchronizavimu ir infliacijos
panasumu. Furceri ir Karras (2006) rémési panaSiais kriterijais, vertindami euro jvedimo jtaka
naujoms ES naréms. Bénassy-Quéré ir Lahréche-Révil (2000 m.), Schadler ir kt. (2005 m.) vertino
euro jvedimo Centrin¢je Europoje pasekmes.

Fasano ir kt. (2003 m.) ir Van Beek ir kt. (2000 m.) placiai diskutavo dél pinigy sajungy
jkairimo Persijos jlankos araby valstybése ir Ryty Kariby regione, o Hernandez - Cata ir Kiti (1998),
Masson ir Pattillo (2001) daugiausia démesio skiria Vakary Afrikai. Beine ir Docquier (1998)
pateikia tikimybinj modelj, skirta apskai¢iuoti grynaja gaunama nauda pinigy sajungoje.

Vélesniuose tyrimuose mokslininkai iSskyré didéjant] disbalansg tarp Saliy, ypa¢ juy
einamosiose sgskaitose, taip pat produkcijos augimo ir nedarbo lygj. Kaip teigia autoriai Sie
disbalansai galiausiai prisidéjo prie euro zonos valstybiy skoly krizés (Arghyrou ir Chortareas 2008;

EBPO 2010; Zemanek, Belke ir Schnabl 2010).
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Kaip matyti i§ pateiktos analizés yra atlikta daug Europos pinigy sgjungos modelio tyrimy,

remiantis optimalios valiutos zonos kriterijais. 3 lenteléje pateikiamos nepaminéty tyrimy iSvados,

tiriant .optimalios valiutos zonos teorijos jtaka Europos pinigy sajungai.

2 lentelé. Pagrindiniai Europos pinigy sajungos tyrimas remiantis optimalios valiutos zonos

kriterijais (sudaryta autorés)

OVZ kriterijus

Autoriai

Pagrindinés iSvados

Darbo rinkos mobilumas

Otmar Issing (2000)

Darbo rinkos nebuvo mobilios pries
prisijungiant prie pinigy sajungos

Alesina, Ardagna,

Buvo tendencija kurti dviejy lygiy darbo

ir  Vicenzo  Galasso | rinkas

(2010)

Euripos komisija | Darbo rinkos nelankstumas sukélé didesnj
(2008a); nedarba ir infliacija.

Campolmi ir Faia (2011)

Alfonso Arpaia ir Karl
Pichelmann
(2007); EBPO (2010);

Darbo rinkos nelankstumas sumazino

konkurencinguma euro zonoje.

Zemanek (2010)

Eckhard Hein ir Achim | Darbo rinkos mobilumo nebuvimas jtakojo
Truger (2005); mazesnj gamybos apiméiy augimg ir
Olivier Blanchard (2007) | nebarbo lygio augima

EBPO (2007) Geografinis mobilumas buvo labai mazas.

Finansiné integracija

Europos komisja (2008a)

Pinigy  sajungos  sukirimas  skatina
tiesioging finansine integracija ir skatina
tiesiogines uzsienio investicijas

Fratzscher ir Stracca | Integracija lemia vidaus Soky jtakos

(2009) sumazéjimg, taip pat  pasidalijama
nacionaline rizika su kitomis sajungos
narémis.

Jean-Pierre Danthine, | Vyriausybés skolos paliikany normos

Francesco Giavazzi, ir | konvergencija

Ernst-Ludwig von

Thadden (2001)

Prekybos integracija

Europos komisja (2008a)

ISaugo prekyba Europos prekybos sajungos
viduje

Lionel Fontagn, Thierry
Mayer, and
Gianmarco
(2009)

Ottaviano

Prekyba euro zonoje sumazino kainy
nepastovuma ir neskaidruma.

Marcus Kappler (2011)

Teigiamas
sinchronizavimo

perspektyvoje  yra
trumpuoju laikotarpiu.

prekybos ir verslo cikly
santykis  ilgalaikéje
akivaizdesnis  nei

Infliacijos lygis ir kainy

lankstumas

Mongelli (2008)

Infliacijos lygio pasiskirstymas sumazéjo
iki istorinio lygio.

Lopez and Papell (2007);
Su Zhou, Mohsen
Bhamani-Oskooee, ir Ali
M. Kutan (2008)

Infliacijos lygio konvergencija prasidéjo
pries Europos pinigy sgjungos sukiirimag,
todél kyla abejoniy dél jos jtakos Siame
procese.

Fiskaliné integracija

EBPO (2010) Fiskaliné drausmé sumaze¢jo po Europos
pinigy sgjungos sukiirimo

Zemanek (2010) Fiskalinis nedrausmingumas jtakojo
valstybiy skolos krize.
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Galima teigti, kad prisijungimas prie euro zonos skatina tarptauting prekyba bei finansing
integracija, taip pat jauCiamas teigiamas poveikis tiesioginéms uZzsienio investicijoms, kas skatina
ekonominj augimg. Tyrimy analizé leidzia teigti, kad prisijungus prie pinigy sajungos gaunama
nauda yra didesné nei nuostoliai.

Dazniausia euro jvedimo pasekmiy analizés yra atliekamos prie§ Saliai prisijungiant prie euro
zonos. Tyrimais siekiama nustatyti kokia galimg nauda gaus Salis priémusi bendrg valiutg. Lietuvos
bankas (2015) taip pat atliko tyrimg galimam euro poveikiui $alies ekonomikai nustatyti. Tyrime
pateikiamas euro jvedimo galimos ekonominés naudos kiekybinis vertinimas, taip pat vertinama,
kokio dydzio galéty biiti su euro jvedimu susijusios sgnaudos ir papildomos Lietuvos finansinés
imokos bei jsipareigojimai tarptautinéms institucijoms. Kiekybinio tyrimo rezultatai rodo, kad
teigiamas euro jvedimo poveikis biity ilgalaikis ir gerokai virSyty trumpalaikio pobudzio sagnaudas
bei papildomy Lietuvos finansiniy jmoky dydj. Svarbu pabrézti, kad euro jvedimo galimas
teigiamas poveikis jvertintas konservatyviai, atsizvelgiant i Lietuvoje 2013 m., t. y. santykinai
ramiu laikotarpiu, susiklos¢iusius palyginti nedidelius palikany normy skirtumus tarp atitinkamy
finansiniy sandoriy litais ir eurais (paskoly, indéliy, skolos vertybiniy popieriy ir kt.). Taciau, kaip
teigia Lietuvos banko analitikai, euro jvedimo nauda tapty dar didesné paliikany normy nestabilumo
laikotarpiais — priklausymas euro zonai kartu su tinkama Salies ekonomine politika leisty iSvengti
tokiy paliikany normy Suoliy, kokie buvo Lietuvoje 2008—2009 m.

Tyrime nagrinéjamas tiesioginis ir netiesioginis euro jvedimo poveikis jvairiems Lietuvos
ekonominiams kintamiesiems 2014-2015 m., netiesioginis poveikis Salies BVP bei jo

komponentéms vidutiniu ir ilguoju laikotarpiais. ( zr. 2 pav.)

Vidutiné Tiesioginés
palikany norma T BVP
. . vidutiniu ir
Papildomos investicijos o
- ilguoju
finansinés jmokos laikotarpiais
Euro
vedimas Vienkartinés
! sanaudos e Vartojimas
Lietuvoje e Investicijos
. . e Grynasis
Valiutos keitimo ir ek?;)ortas
tarptautiniy Uit
Zimtumas
atsiskaitymy sanaudy Uzsienio prekyba

2 pav. Pagrindinés euro jvedimo poveikio Lietuvos ekonomikai kryptys (Lietuvos bankas, 2015)
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Tyrimo ataskaitoje teigiama, kad euro jvedimo poveikj Lietuvos tikiui galima suskirstyti j
tiesioginj, kuris pasireik§ automatiskai per trumpg laika, bet gali testis ir ilguoju laikotarpiu, ir
netiesiogini (per kitus kintamuosius), kuris priklauso nuo jvairiy aplinkybiy ir dazniau, bet ne
visada, pasireiskia per ilgesn;j laika:

e tiesioginis poveikis: lito pakeitimas euru paliikany normas sumazinty dél sumazésiancios
valiutos kurso rizikos, kartu sumazinty valiutos keitimo ir apskaitos sanaudas, padidinty
valstybés ir privaCiojo sektoriaus turto ir jsipareigojimy valiutinés struktiiros
subalansuotuma, banky sektoriaus likvidumo valdymo galimybes;

e netiesioginis poveikis: euro jvedimas gali daryti teigiama jtaka Salies kredito reitingui (tai
dar labiau sumazinty paliikany normas), jis paskatinty investicijas ir uzsienio prekyba,
paspartinty ekonomikos ir visuomenés geroveés augima.

Analizuojant paliikany normos kitima, Lietuvos bankas (2015) teigia, kad Lietuvos imoniy ir
namy tkiy gautiny palikany uz indélius ir rezidenty skolos vertybinius popierius suma dél euro
jvedimo sumazéty nedaug, todél Sis tkio sektorius sutaupyty paliikany uz paskolas, o paliikany uz
indélius gauty panasiai, kaip ir prie§ euro jvedima.

Vertinant euro jvedimo jtakg valiutos keitimo sgnaudoms teigiama, kad euro jvedimas
sumazinty Lietuvos nebankinio sektoriaus valiutos keitimo iSlaidas. Nelikty lity ir eury keitimo
bei apsidraudimo nuo lito kurso rizikos operacijy. Remiantis 2010-2012 m. Lietuvos valiuty
rinkos duomenimis, jvertinta, kad lity ir eury keitimo bei apsidraudimo nuo lito kurso
svyravimy sgnaudos sudaryty 0,14 proc. BVP kasmet. Skaic¢iavimai rodo, kad 2015-2022 m.
nebankinis sektorius sutaupyty apie 0,55 mlrd. eury. SumaZéjusios valiutos keitimo islaidos
prisidety prie tikio plétros netiesiogiai, kaip verslo saglygas gerinantis veiksnys. Daroma iSvada, kad
tiesioginé valiutos keitimo iSlaidy sumaZz¢jimo jtaka BVP nebiity reikSminga. Vidutinéms ir
dideléms eksportuojancioms ar importuojanioms jmonéms bankai taiko lengvatinius lity ir eury
keitimo jkainius. Daugiausia dél sumaZéjusiy valiutos keitimo iSlaidy sutaupyty namy tkiai ir
mazosios jmonés, kurios paprastai keicia litus ir eurus pagal mazmeninés rinkos jkainius. Kaip
teigiama Lietuvos banko paskelbtose i§vadose dél euro jvedimo poveikio Lietuvos ekonomikai, tai
bendros valiutos jvedimo nuostoliai biity trumpalaikiai ir neturéty didelés jtakos Salies ekonomikai,
o gauta nauda biity ilgalaiké ir jau€iama visu priklausymo euro zonai laikotarpiu.

Empiriniy tyrimy analizé parodé, kad daZniausia yra nagrinéjama viena kuri nors ekonominé
sritis, siekiant iSsiaiskinti euro jvedimo poveikj. Be to tyrimy sritys yra labai jvairios nuo pacios
optimalios valiutos zonos teorijos iki jos kriterijy ar jy jtakos pinigy sagjungos kirimui. Dazniausia
autoriai pateikia skirtingas nuomones nagrinédami euro i vedimo pasekmes Salies ekonomikai,
kuriy didZioji dalis paremta teoriniais argumentais, nes aktualiausia $alims kokig naudg jie gaus
prisijunge prie bendros valiutos zonos sgjungos. Realus poveikis jau prisijungus prie pinigy
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sgjungos tyrin¢jamas re¢iau. Todé¢l svarbu atlikti tyrimus, leisiancius jvertinti realig euro jvedimo

itaka salies ekonomikai.
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2. BENDROS VALIUTOS ZONOS TEORINIAI ASPEKTAI

Sioje darbo dalyje aptariami bendros valiutos jvedimo teoriniai aspektai. Visy pirma
pateikiama optimalios valiutos zonos teorija, kuria dazniausia aiSkinami bendros valiutos zonos
privalumai ir triikumai. Si teorija apibréZia kokiomis salygomis, valiutos sajungos sukirimas duoda
didesn¢ nauda palyginus su jos kiirimo rizika ir iSlaidomis. Optimalios valiutos zonos teorijoje
teigiama, kad Salys kuriancios bendrg valiutos zong turi atitikti optimalius kriterijus, kad §i sgjunga
biity naudinga visoms jos naréms. Toliau Sioje dalyje pateikiami teoriniai euro jvedimo privalumai
ir trakumai. Svarbu suvokti kokj poveikj ne tik Salies ekonomikai bet ir politinei, ir socialinei
situacijai turi peréjimas prie bendros valiutos. Paskutiniame §ios dalies skyriuje pateikiama atlikty
empiriniy tyrimy, kuriuose vertinama optimalios valiutos zonos teorija ir euro jvedimo poveikis,

analizé. Analizéje apibendrinami atlikty tyrimy rezultatai ir iSvados.

2.1. Optimalios valiutos zonos teoriniai aspektai

Robert Mundell (1961) pirmasis pristaté Optimalios valiutos zonos teorija, jvardindamas
geografine vietove, kuriai biity naudinga bendra pinigy politika arba bendra valiuta. Tai buvo
atsakymas Miltonui Friedmanui (1953 m.), kuris teigé, kad lankstaus valiutos kurso sistema
sukuria pusiausvyra, kurioje rinkos jégos veikia automatiskai, iSvengiant moké¢jimo balanso kriziy,
kurios, anot ekonomisto, buidingos fiksuotam valiutos kurso rézimui. Tuo laiku dar veiké Bretton
Woods valiutos kurso rézimas, kuriame valiuty kursai buvo susieti, bet reguliuojami. Pagal R.
Mundell (1961) esant mokéjimy balansy krizei, valiutos kurso variacija gali padéti stabilizuoti
ekonoming padét] Salyje, jveikti asimetrinius Sokus.

Darbo jégos mobilumas buvo jvardintas kaip pagrindinis veiksnys sékmingam pinigy
sajungos egzistavimui (R. Mundell, 1961). Sis pagrindinis kriterijus véliau buvo papildytas
ekonomikos atvirumo kriterijumi (R.l.McKinnon, 1963) ir gamybos diversifikacijos kriterijumi
(P.B.Kenen, 1969). Sie kriterijai sudaré prielaida, kad kuo atviresné alies ar regiono ekonomika yra
ir kuo deversifikuotesne gamyba ji turi, tuo didesnis jos potencialas gauti naudos i§ narystés pinigy
sajungoje. Nors Marcusas J. Flemingas (1971) teigeé, kad pinigy sajunga reikalauja, visy pirma,
infliacijos lygiy panasumo, iSlaikant subalansuotg einamg saskaitg skirtingose valstybése narése.
PrieSingu atveju konkurencingumo skirtumai palaipsniui didéty, Salyse, kuriose infliacija yra didelé.

Skirtingai nuo anks¢iau minéty autoriy, N.N. Mintzas (G. S, Tavlas, 1993) teigé, kad
atsizvelgiant ] makroekonominius veiksnius, politiniai veiksniai yra lemiami. Kaip teige,
Gottfriedas Haberleris (1970) abejotina, kad Europos bendra valiuta ,,btty sékminga be tolimesnés

politinés integracijos‘.
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Dazniausia mokslinéje literatiiroje skiriamos dvi optimalios valiutos zonos srovés (Horvath ir
Komarek, 2002). Pirmoji jy 1960-1970 mety laikotarpiu, kurioje bandomi nustatyti kriterijai,
kuriuos turi atitikti Salis optimalioje valiutos zonoje. Kita srové nuo 1970 mety, kuri nagrinéja
Salies, ketinancios jstoti ] bendros valiutos zong, sgnaudy ir naudos principus. Taciau F. P. Mongelli
(2002) isskiria 4 optimalios valiutos zonos teorijos fazes.

Pirmasis yra "novatori§kas etapas' nuo 1960 mety pradzios iki 1970 mety pradzios. Sio
etapo pasiekimas buvo iSskirti Optimalios valiutos zonos teorijos kriterijus, pradéti diskusijas dél
valiutos zonos sieny ir inicijuoti analiz¢ dél piniginés integracijos naudos ir iSlaidy. Kaip
pagrindiniai kriterijai buvo iSskirti — darbo jégos mobilumas, ekonomikos atvirumas, gamybos
diversifikacija, infliacijos lygio panaSumas, fiskaliné ir politiné integracija. Pasitelkiant Siuos
Kriterijus, sumazéja nominaliojo valiutos keitimo kurso koregavimy naudingumas valiutos zonoje.
Pagrindinis novatoriSkos fazés trikumas buvo tas, kad sunku jvertinti ir suderinti jvairias
Optimalios valiutos zonos teorijos kriterijus, nes trilko vieningos sistemos. Be to, daugumai
nurodyty kriterijy dar nebuvo aiskaus empirinio pagrindimo.

1970 metais ,,Susitaikymo fazéje“ buvo pradétos diskusijos apie Optimalios valiutos zonos
kriterijus, naudg ir iSlaidas. Tokie autoriai kaip Corden (1972), Mundell (1973), Ishiyama(1975) ir
Tower ir Willet (1976) bendrai iSnagrinéjo visus teorijos kriterijus. Tai reiské svarbig pazanga, nes
kriterijai buvo iSanalizuoti ir palygint vieni su kitais, siekiant jvertinti jy santyking svarba. Sio etapo
pasiekimas, kad buvo iskirti pagrindiniai teorijos kriterijai ir aptartos siauresnés politikos
galimybés, kurias tiesiogiai kontroliuoja nacionalinés vyriausybés. Su valiutos sritimi susijusiy
sgnaudy ir naudos analize jgijo daugiau struktiiros.

"Pakartotinio jvertinimo etapas" 1980 — 1990 metai. Po S$iy dviejy etapy Optimalios
valiutos zonos teorijos kiirimas prarado tam tikrg pagreitj. Pasireiské netikrumo ir abejoniy teorija
problema, trilkumas empiriniy tyrimy bei létesnis Europos pinigy sajungos integracijos procesas.
Taciau apie 1985 metus vél atsirado susidomejimas Europos pinigy sajunga, tada tiek ekonomistai,
tiek politikos atstovais atkreipé démesj ;] Optimalios valiutos zonos teorijg, taciau negal¢jo rasti
aiSkiy atsakymy j klausima, ar Europa turéty siekti visiSkos pinigy integracijos. Pagrindinis $io
etapo pasiekimas, buvo jrodymas, kad nuostoliai susij¢ su vidaus makroekonomikos politikos
autonomijos praradimu, yra maZesni nei gaunama nauda, prisijungiant prie pinigy sajungos.

Ketvirtasis etapas yra "‘empirinis etapas', apimantis pastaruosius 15-20 mety. Naujajame
etape nebeanalizuojamos charakteristikos Saliy norinéiy tapti optimalios valiutos zonos narémis.
Anot Horvath ir Komarek (2002), $i teorija vis labiau tampa ta, kuri pateikia Salies, ketinan¢ios
istoti | bendros valiutos zong, sanaudy ir naudos principus.

Kaip teigia G.C.Uzonwanne (2012), ankstyvoji optimalios valiutos zonos teorija yra paremta

valiuty kursy, infliacijos, produkcijos, nedarbo ir mokéjimo balanso pagrindais. Visa tai patvirtina
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R.A.Mundell (1961), R.I.McKinnon (1963), P.B.Kenen (1969) ir kity autoriy apibrézti kriterijai,
kurie bus aptariami sekanc¢iame skyriuje. Taciau i§ pateiktos mokslinés literatiiros analizés galima
teigti, kad optimalios valiutos zonos teorija yra svarstymy apie pinigy integracija pagrindas, kurio

esme sudaro bendros valiutos jvedimas regione.

2.2. Optimalios valiutos zonos teorijos kriterijai

Kaip jau buvo minéta anksciau, pagrindiniai Kriterijai, kuriais remiasi optimalios valiutos
zonos teorija yra darbo jégos mobilumas, ekonomikos atvirumas ir gamybos diversifikacija, kuriuos
i8skyré R. Mundell, R.I.McKinnon ir P.B.Kenen. Nors Sie kriterijai yra svarbis ir analizuojami $iais
laikais, taciau vystant ir nagrinéjant teorija buvo iskelti ir kiti kriterijai, kuriais grindziama teorija.
Pinigy sajungos sukirimas reiskia, kad jos valstybés narés praranda gebéjimag reguliuoti valiuty
keitimo kursa, kaip priemone, kaip iStaisyti neigiamus asimetriniy Soky padarinius. Todé¢l biitina
turéti tam tikras savybes ir kriterijus, kad kompensuoti valiutos kurso kontrolés praradima kaip
pusiausvyros iSlaikymo priemoneg.

Mokslinéje literatiiroje yra daug darby, nagrinéjanciy optimalios valiutos zonos teorijos

kriterijus. Zemiau pateiktoje lentel¢je pateikiami pagrindiniai teorijos Kriterijai ir juos nagringje

autoriai.
3 lentelé. Pagrindiniai optimalios valiutos zonos kriterijai (sudaryta autorés)
Kriterijus Autoriali
Darbo jégos mobilumas Fleming, 1971; Mongeli, 2008; Filippeli, 2011; Imbs, Jondeau ir
Pelgrin, 2011
Ekonomikos atvirumo | R.I.McKinnon (1963); Krugman and Obstfeld, 2004; L. Fontagne,
. 2009; Kappler, 2011; Lama and Rabanal, 2012
laipsnis
Gamybos diversifikacija P.B.Kenen (1969), M.Suster ir kt. (2006), M. Petreski (2007), J.
Priewe (2007), F.P. Mongelli (2008), H. Dellas ir G.S. Tavlas
(2009),
Verslo cikly koreliacija Long, 2001; DeGrauwe, 2007; Bolanos, 2011

Finansy rinky ir fiskaliné | Ingram, 1973; Mongelli, 2008; Imbs, Jondeau ir Pelgrin, 2011;

) .. McKinnon, 2004;; Frarzscher, Stracca, 2009;
integracija

Infliacijos lygio panaSumai M.Fleming (1971), M.Suster ir kt. (2006), M. Petreski (2007),
J.Priewe (2007), F.P.Mongelli (2008), J.Viskovic (2012).

Darbo uZmokes¢io ir kainy | M.Friedman (1953), R.A.Mundell (1961), J.Priewe (2007),
Mongelli (2008), H.Dellas ir G.S.Tavlas (2009), J.Viskovic

lankstumas (2012).
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Darbo jégos mobilumas i$skiriamas kaip vienas pirmyjy R. Mundell (1961) kriterijy
optimaliai valiutos zonai apibudinti. R. Mundell apibendrina lanks¢iy valiuty kursy réméjy
argumenta, kuris reiskia, kad valiutos nuvertéjimas gali sumazinti nedarba, o valiutos stiprinimas
gali sumazinti infliacijg. Jei lankstiis valiuty kursai yra pelningesni uz fiksuotg valiutos keitimo
kursg, Mandelis klausia: ar tai reiskia, kad visoms valiutoms pasaulyje turéty biti lankstiis kursai
(R. Mundell, 1961)? Savo analizéje R. Mundell (1961) pri¢jo prie iSvados, kad optimali valiutos
zona gali biiti vadinama tuo atveju, kai ji turi didelj gamybos veiksniy mobilumg. Lankscios
valiutos keitimo kurso rezimu ekonominis pusiausvyros tarp Saliy disbalansas gali biiti sumazintas
didinant arba mazinant jy tarpusavio keitimo kursg. Pinigy sgjungoje Salys praranda tokj
mechanizma, skirta koreguoti disbalansg tarpusavyje. Kaip teigia autorius turéty buti nustatyti kiti
koregavimo mechanizmai, kurie galéty sumazinti neigiama iSoriniy sukrétimy poveikj ir struktiirinj
disbalansa. Nesant kainy ir darbo uzmokescio lankstumo, darbo jégos ir kapitalo mobilumas gali
veikti kaip korekcinis mechanizmas, reaguojant j sukrétimus, o ne kintamg valiuty keitimo kursg.
Lankstaus darbo uzmokescio ir kainy kriterijaus kitima salygoja paklausa ir pasiiila. Kaip teigia
Mongelli (2008), kai nominalios kainos ir darbo uzmokestis yra lankstus tarp Saliy esanciy
optimalios valiutos zonoje yra mazesné tikimybeé, kad esant ekonominiam Sokui ilgalaikis nedarbas
gali sukelti infliacijg kitoje optimalios valiutos zonos Salyje.

D¢l disbalanso koregavimo per darbo jégos mobilumg galima jrodyti dviejy Saliy, kurioms
budingas asimetrinis Sokas, pavyzdziu, dél kurio nedarbo lygis padidéjo vienoje Salyje, o nedarbo
lygis kitoje Salyje sumaZz¢jo. Esant dideliam darbo jégos mobilumui, darbo jégos 1§ regiony,
kuriems buidingas neigiamas sukrétimy poveikis migruos i klestinéius regionus, pateks j darbo
rinka, dél ko galiausiai bus pasalintas asimetrinio Soko poveikis kainy ir uZimtumo lygiui. Empirinis
Sio hipotezés patvirtinimas buvo iSreikStas Blanchard ir Katz, (1992) tyrimuose, kurie rodo, kad
darbo jégos judéjimas Jungtinése Amerikos Valstijose atlieka svarby vaidmenj pasalinant sukrétimy
poveikj, pakei¢iant kainy lankstumg. Siame straipsnyje autoriai i$analizavo nedarbo lygj visose
JAV valstijose nuo 1950 m. Iki 1990 m., kad buty galima atsakyti j klausimus apie tai, kaip
jvairiuose valstybése pakoreguojami nepalankiy sukrétimy padariniai. Atlikus analizg, autoriai
padar¢ iSvada, kad dél darbo jégos mobilumo valstijose, paveiktose nepalankiy iSoriniy sukrétimy,
pernelyg didelé darbo jégos pasiiila sumazéjo dél darbo jégos peréjimo | kitas valstybes.

Bayoumi ir Masson (1995). lygino tarpregioninj JAV nedarbo lygio pasiskirstyma, Kanados
valstijy nedarbo lygio tarpregioninj pasiskirstymg ir Europos sgjungos Saliy nedarbo lygi. Jy
rezultatai rodo, kad nedarbo lygio skirtumas yra maziausias JAV, aukstesnis Kanadoje ir didZiausias
Europoje. Netolygus nedarbo lygio pasiskirstymas Europoje rodo tai, kad migracija tarp Europos
Saliy yra aiSkiai mazesné nei JAV ir Kanados provincijose, o tai neigiamai veikia gebéjimg paSalinti

neigiamas asimetriniy Soky pasekmes Europoje perkeliant darbo jéga i§ vieno regiono | kita.
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Puhani (1999) savo tyrimuose, migracijos elastingumg skai¢iavo atsizvelgiant j nedarbo ir
pajamy pasikeitimus, remiantis Vokietijos, Pranctizijos ir Italijos regiony statistiniais duomenimis.
Tyrimo rezultatai parodé, kad didziausias darbo jégos mobilumas egzistuoja Vokietijoje, po to eina
Pranciizija ir tada Italija, taCiau net ir Vokietijoje prisitaikymas prie asimetriniy Soky per migracija
trunka keletg mety. Autorius teigia, kad darbo jégos mobilumas Europoje mazai tikétina, kad bus
priemoné¢ sprendziant problemas, kurias sukelia asimetriniai Sokai.

Savo tyrimuose tokie autoriai kap Blanchard (2007), Zemanek (2010) teigia, kad lankstumo
darbo rinkoje tritkumas prisid¢jo prie konkurencingumo praradimo euro zonos periferinése Salyse.
Be to, darbo rinkos nelankstumas skatina didesnj nedarbg ir infliacija bei mazina skirtingy regiony
verslo cikly darng (Alesina, 2010 m.).

Verta paminéti, kad darbo jégos mobilumas, kaip optimalios valiutos zonos teorijos kriterijus
yra daznai kritikuojamas, dél empirinio patikrinimo sudétingumo. Beveik visada galite rasti
duomeny apie tai, kiek vienos Salies pilieCiy per tam tikrg laikotarpj emigruoja i kitg, taciau
paprastai néra i§samios informacijos apie migracijos motyvy, darbo jgiidziy, kvalifikacijas ir kt.

Dauguma optimalios valiutos zonos teorijos Salininky mano, kad pinigy sajungos nauda ir
iSlaidos tiesiogiai priklauso nuo Saliy ekonomikos atvirumo laipsnio, kuriant pinigy sajunga. Kuo
labiau integruotos ekonomikos yra per tarptauting prekyba ir gamybos veiksniy judé¢jima, tuo
patrauklesnis yra fiksuoty valiuty kursy sukiirimas ar net bendros valiutos sukiirimas. P. Krugman
(2013) teigia, kad makroekonominés sgnaudos, susijusios su pinigy sajungos (ir fiksuoto valiutos
kurso tarp Saliy) sukiirimu, mazeja, kai auga dvisalis Saliy integracijos lygis. Tai reiskia, kad
fiksuotas valiutos keitimo kursas yra labiausiai naudingas labai integruotoms Salims per tarptauting
prekyba ir gamybos veiksniy perdavima. Pasak autoriaus, tai atsitinka dél keliy prieZasc¢iy. Pirma,
vienos valiutos jvedimas arba fiksuotas valiutos keitimo kursas, Salyse, kuriose intensyvesniS
prekybos rySys, gaus palyginti didesn¢ nauda dél mazesniy sandoriy i§laidy nei tarp Saliy, kuriose
santykinai silpni prekybos rySiai ir Zemesnis ekonominés integracijos lygis. Antra, stipresné
ekonomin¢ integracija lemia tarptauting kainy konvergencija ir taip sumazina kainy lygio
svyravimus pinigy sajungos Salyse, kurios daZnai koreguojamos naudojant kintamg valiutg. Trecia,
did¢jant darbo ir kapitalo rinky integracijai, pinigy sgjungos sukiirimo sgnaudos mazés, visy pirma
del to, kad darbo iStekliai 1§ sunkumus patirian¢io regiono gali laisvai judéti | kita, ekonomiSkai
stipresnj regiong, taip subalansuojant neigiamus iSoré¢s sukrétimus. Be to, nacionalinis kapitalas taip
pat gali biiti pelningiau iSnaudojamas kitose pinigy sgjungos Salyse.

Kitaip tariant, fiksuotas valiutos keitimo kursas ir pinigy sajungos kiirimas labiau tinkamas
Salims, kuriy ekonomika yra atvira. Mokslingje literatiroje autoriai sutaria, kad esant Zemam

integracijos lygiui, pinigy sajungos sukiirimo sgnaudos aiSkiai nusveria jos naudg. Galima daryti
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prielaida, kad egzistuoja tam tikras ekonomikos atvirumo lygis, kada valiutos sgjungos sukiirimas
tampa pagristas ir ekonomiskas.

L. Fontagne ir kt. (2009) taip pat nagrinéjo dvisalés prekybos lygmens poveiki piniginés
sajungos suktirimo naudai ir i§laidoms. Pasak tyrimo autoriy, ckonominés integracijos ir tarpusavio
priklausomybés tarp prekybos nauda atsiranda taikant mechanizma, kuriuo siekiama sumazinti
valiuty kursy kainy nepastovuma. Prie§ sukuriant pinigy sajunga, eksportuotojai i§ biisimos euro
zonos S$aliy tur¢jo paskatg jtraukti valiutos svyravimus numatomame pelno lygyje, kad bty
stabilizuotos kainos vietos valiuta. Toks elgesys padidino eksporto kainy nestabiluma, kuris iSnyko,
kai buvo nustatyti valiuty kursai.

M. Kappler (2011) pazymi teigiamg auksto lygio prekybos ir integracijos jtaka verslo cikly
sinchronizavimui, taciau pazymi, kad §is teigiamas poveikis yra labiau matomas ilguoju laikotarpiu
nei trumpuoju laikotarpiu.

R. Lama ir P. Rabanal (2012) istyré prekybos srauty ir finansiniy ry$iy vaidmenj kuriant
pinigy sajunga. Straipsnyje nagrinéjamas dvi ekonomikos — Didzioji Britanija ir euro zonos,
siekiant apskai¢iuoti euro jvedimo DidZiojoje Britanijoje poveikj. Autoriai padaré iSvada, kad
artimesni prekybos ir finansiniai srautai gali Zymiai sumazinti pinigy sajungos sukiirimo iSlaidas ir
greiiau bei efektyviau reaguoti j iSorés sukrétimus.

Svarbus optimalios valiutos zonos teorijos kriterijus yra infliacijos lygio panasumas. Kaip jau
buvo minéta §j kriterijy pirmasis i$skyré Flemingas (1971). Autorius teigé, kad sunku nustatyti
valiutos keitimo kursa, jei infliacija yra vienoje Salyje, o kitoje - ne, nes ilgainiui tai Zymiai
sustiprina vieng valiutg, palyginti su kita. Infliacija vertinama kaip valiutos zonos optimalumo
veiksnys, nes esant dideliems neatitikimams jos normose palaipsniui atsiranda neatitikimas tarp $iy
Saliy valiuty perkamosios galios. Dauguma Siuolaikiniy darby yra skirti euro zonos $aliy infliacijos
lygio tyrimui (Mongeli, 2008; Filippeli, 2011; Imbs, Jonde ir Pelgrin, 2011). F. P. Mongeli (2008)
tyré daugelio Europos $aliy infliacijos poky€ius pries ir po euro zonos sukiirimo. Nepaisant likusiy
kainy augimo tempy skirtumy, autorius tvirtina, kad infliacijos pasiskirstymas Salyse, kurios
prisijunge prie Europos pinigy sajungos, sumazéjo iki maziausiy istoriniy Zemumy. Autorius daro
iSvada apie infliacijos lygio panaSuma kaip kriterijaus endogeninj pobiidj, teigdamas, kad pats
valiutos sajungos sukiirimas turi didelés jtakos $ios sgjungos valstybiy nariy infliacijos lygiui.

Kaip teigia Campolmi ir Faia (2011)kad, atsizvelgiant j skirtingus infliacijos lygius, jvairiose
euro zonos Salyse, ypa¢ piety Europos Salyse, augo realusis valiutos kursas, dé¢l kurio labai
sumazgjo regiony konkurencingumas, o véliau tai 1éme dideli einamosios saskaitos deficita.
Remdamasi savo analize, autorius teigé, kad artimiausioje ateityje infliacijos skirtumai nebus
sumaz¢je ir kad be vienody fiskaliniy mechanizmy sukiirimo $iy problemy euro zonoje nebus

Jmanoma i$spresti.
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Finansy rinky ir fiskalinge integracija kaip optimalios valiutos zonos Kriterijy pirmasis
pamingjo Ingram (1973), teigdamas, kad finansiné integracija ir finansy sektoriaus vystymosi lygis
gali sumazinti valiutos kurso koregavimo poreikj. AukStas integracijos lygis gali suSvelninti
nepalankius sukrétimus per kapitalo srautus, pavyzdziui, skolinantis i§ regiony, kurie nebuvo patyre
Soky. Pasak autoriaus, didesnis integracijos lygis sumazinty paliikany normy skirtumus, palengvinty
iSorés disbalanso finansavimg ir veiksmingesnj istekliy paskirstyma.

Savo velesniuose darbuose McKinnon (2004) analizuoja finansinés integracijos vaidmenj
mazinant asimetrinius Sokus. Jo nuomone, Salys, turin€ios vieng valiutg, gali sumazinti asimetriniy
Soky poveikj, diversifikuodamos jy pajamy Saltinius. Tai atsitinka, kai Salies gyventojai turi
dividendus, paltkanas ir nuomos mokescius i§ kity Saliy. Toks mechanizmas leidzia suSvelninti
laikinus ir nuolatinius Sokus, atsizvelgiant  skirtingus verslo ciklus Siose Salyse.

Savo darbuose Stanoeva (2001) nagrinéjo finansy sektoriaus poveikj norint suSvelninti
asimetriniy Soky sukrétimus. Remiantis kai kuriy Europos Saliy iSoriniy sukrétimy analize, daroma
iSvada, kad labiau iSsivystes finansy sektorius ir stabili Salies finansy rinka gali padéti pasalinti iy
sukrétimy sukelta disbalansg. Finansy rinky integracija gali sumazinti poreikj naudoti dvisalj
valiutos keitimo kursg iSorés sukrétimams koreguoti, o tai reiSkia, kad tai gali sumazinti pinigy
sgjungos sukiirimo islaidas.

Daugelis tyrimy buvo atlikta norint iSsiaiSkinti prekybos, finansinés integracijos ir verslo
cikly santykj (Imbs, 2004; Schiavo, 2005). Schiavo (2005) teigia, kad euro zonos sukiirimas turéjo
didelés jtakos Europos finansy rinkoms. Buvo nustatyta, kad kapitalo rinky integracija teigiamai
veikia Saliy produkcijos koreliacijg. Taigi Sis tyrimas dar karta patvirtina tezg, kad finansinés
integracijos uZztikrinimas padeda suSvelninti iSorés sukrétimus ir labiau suderina verslo ciklus,
galbiit sumazindamas pinigy sajungos sukiirimo i§laidas. Salis turingias suderintus verslo ciklus
veiks simetriSki sukrétimai, o tai reiSkia, kad S$iy Saliy ekonomikos stabilizavimui pinigy
integracijos atveju bus reikalinga panasi ekonominé politika, o kintamo valiutos keitimo kurso
atsisakymas, kaip makroekonominés politikos priemoné iSoriniams sukrétimams iSlyginti nebus
susijusi su didelémis sgnaudomis.

Savo empiriniuose tyrimuose Imbs (2004) padaré iSvada, kad didesné finansiné integracija
lemia labiau tarpusavyje susijusius verslo ciklus, o tai galiausiai reiSkia mazesnes vienos valiutos
erdvés sukiirimo tarp Saliy i8laidas. O Fratzscher ir Stracca (2009) teige, kad stipri finansy rinky
integracija lemia Svelniasnes asimetriniy sukrétimy pasekmes ir padeda sumazinti nacionalines
rizikas. Mongelli (2008) teigé, kad dél aukStesnio finansinés integracijos laipsnio padidéja
tarpusavio tiesioginiy uZsienio investicijy srautai, taip prisidedama prie verslo ciklo

sinchronizavimo.

28



Mokslingje literatiiroje be minéty pagrindiniy optimalios valiutos zonos teorijos kriterijy

minimi ir Kiti Kriterijai, kuriais vadovaujantis gali buiti vertinamos $alys prisijungiancios prie pinigy

sajungos:
1. Politiné integracija (Martin Suster ir kt. (2006), M.Petreski (2007), F.P.Mongelli (2008),
J.Viskovic (2012);
2. Mazas valiutos kurso svyravimas (Bayomi ir Eichengreen, 1997; Sin, 2010; Vieira ir Vieira,
2012);

3. Realaus valiutos kurso nepastovumo poreikis (J.Priewe (2007);
4. Eksporto partneriy diversifikacijos indikatorius (O.Kiselova ir 1.Dovladbekova (2013).

Kaip vienus svarbiausiy ir labiausiai nagrinéjamy mokslingje literatiroje galima buti i$skirti
politinés integracijos ir valiutos kurso svyravimo Kriterijus.

Kaip teigé Mintz (1970), politiniai siekiai integruotis yra vienintelé pagrindiné sglyga siekiant
bendros valiutos. Mintz idéjoms pritaré ir Mongeli (2002) teigdamas, kad politiné integracija
skatins Saliy vyriausybes bendradarbiauti jvairios ekonomikos srityse, laikytis prisiimty
jsipareigojimy bei skatins institucinj bendradarbiavimg. Haberler (1970) pabrézia, kad Saliy
partneriy politiniy nuostaty panasumas yra reikSmingas, kai grupé Saliy ruoS$iasi tapti s€ékminga
valiutos erdve. Tower ir Willett (1971) priduria, kad sékmingai veikian¢iai valiutos zonai reikia
pakankamo suderinamumo pageidautina augimo, infliacijos ir nedarbo srityse bei politiky geb¢jimo
derétis Siose srityse. Taigi politinés integracijos valia suprantama kaip esminé prielaida integracijai
daugumoje kity sriiy.

Bayomi ir Eichengreen (1997) nagrinédami prisijungimo prie Europos pinigy sajungos
salygas, i§skyré Optimalios valiutos zonos indeksa. Sis rodiklis apskai¢iuojamas kaip nominaliojo
valiutos keitimo kurso svyravimas tarp $aliy, o remiantis jo duomenimis, daroma iSvada apie bet
kurios i§ $aliy pasirengima prisijungti prie pinigy sajungos. Sios analizés metodika yra tokia: pirma,
patikrinama, ar valiutos kurso svyravimai priklauso nuo daugelio optimalios valiutos zonos
kriterijy, visy pirma tokiy kaip verslo cikly koreliacija, ekonomikos dydis, ekonomikos gamybos
struktiiros panaSumas ir tarpusavio prekybos dydis. Tada, jei dviSalio valiutos kurso kintamumas
priklauso nuo daugelio optimalios valiutos srities kriterijy, valiutos kurso svyravimas gali veikti
kaip valiutos zonos optimalumo kintamojo reikimé. Sis empirinis darbas labai prisidéjo prie
optimalios valiutos zonos teorijos. Véliau daugelyje studijy Sis indeksas buvo naudojamas kaip
priemong¢ jvertinti bet kurios Salies pasirengima formuoti pinigy sgjunga.

Alesina, Barro ir Tenreyro (2002), taip pat mano, kad biitina atsizvelgti | Soky ir valiutos
kursy svyravimy koreliacija kaip optimalios valiutos zonos kriterijy. Pagrindiné id¢ja yra ta, kad jei
Salys turi didele koreliacijg dél sukrétimy, Salys panaSiai kovos su sukrétimais ir naudos tas pacias

stabilizavimo priemones.
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Kaip matyti 1§ mokslinés literatiros analizés, autoriai neturi vieningos nuomongs, kurie
optimalios valiutos zonos kriterijai yra svarbiausi svarstant Salies galimybes prisijungti prie bendros
valiutos zonos. Galima teigti, kad kiekvienos Salies atveju svarbiausi kriterijai yra skirtingi ir gali

biti pasiekiame jau biinant valiuty sgjungos nare.
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2.3. Euro jvedimo poveikio $alies ekonomikai vertinimas

Siuolaikingje mokslin¢je literatiiroje, nagrinéjan¢ioje optimalios valiutos zonos teorijg ir
pinigy sgjungy integracijg, iSskiriama daug naudos ir nuostoliy pavyzdziy valiutos sgjungos
suktirimo metu. Kaip labiausiai reikSminga, dazniausiai i$skiriama nauda susijusi su sandoriy kasty
eliminavimu prekybos srityje ir valiutos kurso neapibréztumo eliminavimu. DidZziausios pinigy
sajungos sukiirimo sgnaudos (nuostoliai), kaip numato nuo pat optimalios valiutos zonos teorijos
raidos pradzios, yra prarastos galimybés vykdyti nepriklausomg pinigy politika, t.y. naudoti valiutos
keitimo kursg kaip priemong iSoriniams sukrétimams iStaisyti.

Priklausomai nuo to, ar Salys turi suderintg makroekonominiy rodikliy dinamika, ar ne,
priklausys, koks bus naudos ir nuostoliy santykis ir kokiu mastu dél prisijungimo prie pinigy
sajungos jis pasireiks. Salys, kurios turi stabilia makroekonominiy rodikliy dinamika, yra ar¢iausiai
optimalios valiutos zonos suformavimo. Tokios Salys gaus naudos i§ prekybos sandoriy sgnaudy
panaikinimo, ir jos nepatirs nuostoliy dél nesugebéjimo naudoti valiutos keitimo kurso kaip
asimetriniy Soky koregavimo priemonés, nes S$iy sukrétimy poveikis nuturés didelés jtakos
stabiliems makroekonominiams rodikliams. Tac¢iau tokiu atveju, Sios Salys neturés jokios naudos i§
valiuty rizikos sumazinimo, nes tokios $alys turéty turéti nulinj valiutos kursy svyravimg. Galima
daryti iSvada, kad Salyse, kurios susitar¢ dél makroekonominés dinamikos, yra naudinga sukurti
pinigy sajunga, nes dél to sandoriy sgnaudos bus sumazintos prekybos srityje ir nebus sukurtos
papildomos islaidos.

Jei Salys turi nesuderintg pagrindiniy makroekonominiy rodikliy dinamika, kurig greiciausiai
pasireiSkia dideliu nominaliojo valiutos kurso svyravimu, tada dél pinigy sajungos jie turés labai
didele nauda dél iSlaidy, susijusiy su valiutos kurso svyravimais, bet ir daug praras del galimybés
reaguoti ] asimetrinius sukrétimus, naudojantis valiutos kursu. Tac¢iau nuostolius dél asimetriniy
sukrétimy poveikio galima sumazinti naudojant fiskalinius pervedimus. Salyse, kuriose yra
nesuderintos makroekonominés dinamikos, vien tik pinigy sgjungos sukiirimas néra pelningas dél
rezultaty nenuspéjamumo ir nesugebéjimo prognozuoti tikslios naudos ir nuostoliy.

Kaip jau buvo minéta anksciau, Siuolaikiniuose optimalios valiutos zonos teorijos tyrimuose,
dazniausia nagrinéjami 3alies patiriama nauda ir kastai prisijungiant prie pinigy sajungos. Zemiau 2

lenteléje pateikti dazniausia mokslininky i$skiriami nauda ir kastai prisijungiant prie euro zonos.

4 lentelé. Pagrindiniai euro jvedimo nauda ir nuostoliai (sudaryta autorés)

Nauda Nuostoliai
1. Sandoriy kaSty sumazinimas 1. Nepriklausomos monetarinés (pinigy) politikos
2. Valiuty kurso neapibréZtumo eliminavimas. praradimas
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4 lentelé (tesinys). Pagrindiniai euro jvedimo nauda ir nuostoliai (sudaryta autorés)

Nauda Nuostoliai
3.Didesnis kainy skaidrumas 2. Asimetriniai Sokai
4.Ekonomikos efektyvumo ir konkurencingumo 3. Vienkartings iSlaidos dél naujos valiutos
padidéjimas

Lentel¢je pateikiami veiksniai, kuriuos iSskiria daugelis autoriy (Alesina ir kt. (2002), Nuti
(2000),Tavlas 1993,). Toliau aptarsime euro jvedimo nuostolius ir naudg pladiau, remiantis

moksline literatura.

2.3.1. Euro jvedimo nauda $alies ekonomikai

Alesina ir Barro (2002) tiria valiuty sajungy ir prekybos srauty santykius. Jie modeliuoja
bendros valiutos jvedimg kaip prekybos kainy "ledkalnio" sumazéjima tarp dviejy Saliy. Autoriai
teigia, kad Salys prekiaujancios tarpusavyje, gaus daugiau naudos priémusios bendra valiuta. Suster
(2006) teigia, kad Salies versla ir namy iikius euro jvedimas paveiks teigiamai. Tai jtakos valiutos
keitimo sandoriy sgnaudy eliminavimas, valiutos kurso rizikos eliminavimas ir kainy skaidrumo
padidéjimas, susijes su konkurencijos patobulinimu, mazesne paltikany norma ir kapitalo kaina.
Kaip teigia Rose ir Stanley (2005) netiesioginis euro poveikis bus jauc¢iamas iSaugusiose uzsienio
prekybos apimtyse ir tiesioginése uzsienio investicijose.

Europos komisijos ataskaitoje ,,Viena rinka - vieni pinigai*“ (1991) teigiama, kad atsisakiusiy
nacionalinés valiutos ES Saliy bendrasis vidaus produktas (BVP), nebesant valiutos keitimo i$laidy,
kas metus padidés nuo 0,25 iki 0,50 procento. Tai jtakoty valiutos keitimo i§laidos, kuriy nebebiity
Isivedus eurg, 1§ esmés yra mokéjimas uz niekam nereikalingg banky paslauga, kuris yra klititis
plétoti prekybg. Ataskaitoje teigiama, kad §i nauda néra vienkartine — ji biity gaunama kiekvienais
metais, kol Salis bus pinigy sajungos nare.

Papildomas argumentas, palaikantis euro jvedima, yra tas, kad atsisakius nacionalinés valiutos
iSnyksta ir su ja siejamos problemos. Atsisakius nacionalinés valiutos, nebekyla problemy ir dél jos
kurso neapibréztumo. Kai nebeliecka valiutos keitimo islaidy ir valiutos kurso neapibréztumo,
pagyvéja prekyba, skatinamos investicijos. Vertindami uzsienio prekybos nauda, Jeffrey A. Frankel
ir Andrew K. Rose (2002) nustaté, kad, prekybos apimciai padidéjus 1 procentu, pinigy sgjungos
Saliy pajamos vienam gyventojui padidé¢ja mazdaug 0,3 procento.

Europos sajungos sukurti Zemos infliacijos ir aukStos paliikany normos kriterijai lemia didesnj
vartojima, nes Salies gyventojai gali skolintis pigiau, taip pat tai ir didesnés vidaus investicijos, nes

Salies investuotojai skatinami investuoti, nes sumaz¢ja investavimo sgnaudos, kurias rodo paskoly
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palikany norma. Zema paliikany norma lemia maZesnes valdzios sektoriaus skolos tvarkymo
iSlaidas. Galima daryti iSvada, kad maza paltikany norma skatina ekonomikos augimga.

Kaip teigia Suster (2006) vartojimo kainy skaidrumas leis $alies pilie¢Giams geriau orientuotis
tarp viduje ir uzsienyje vyraujanCiy kainy. Tuo tarpu jmoniy sektoriuje kainy skaidrumas
funkcionuos kaip veiksnys, padidinantis konkurencijg. Galima teigti, kad bendra valiuta skatina,
nors ir netiesiogiai, jvairiy ikio sri¢iy (finansy, prekybos) integracija, vartotojy apsaugos,
konkurencijos salygy teisés akty derinima.

Mongeli (2002) teigia, kad gaunama nauda ir nuostoliai dél dalyvavimo pinigy sgjungoje, gali
skirtis ir dél Saliy skirtumy. Autorius mano, kad tai gali priklausyti nuo to ar tai maza ar didelé $alis,
kokia S$alies infliacijos istorija ir t.t. Analizuodamas $ig sritj, autorius pateikia valiutos zonos
teikiamus privalumus:

1. Mikroekonominio efektyvumo gerinimo privalumai. Tai daugiausia pasireiskia -
didesniu kainy skaidrumu, kuris neskatins kainy diskriminacijos, mazins rinkos segmentacijg ir
skatins konkurencijg. ISnyks vidinis nominalus valiutos kurso neapibréztumas (ir atitinkamai
valiutos kurso rizika), dél ko sutaupomos sandoriy i$laidos Tai sustiprins prekiy ir paslaugy vidaus
rinka, skatins prekyba, mazins investavimo rizikg ir skatins tiesiogines uZsienio investicijas ir
padidins iStekliy paskirstyma.

2. ISaugusios makroekonomikos stabilumo (ir augimo) nauda. Tai lemia bendrg kainy
stabilumg, atsiranda galimybé naudotis platesnémis ir skaidresnémis finansy rinkomis, padidinant
iSorinio finansavimo galimybes. UZimtumo svyravimy valiutos zonoje sumaz¢jimas dél galimos
skirtingos ekonominés politikos. Taciau bendra valiuta neapsaugo valiutos zonos nariy nuo realiy
ekonominiy sukrétimy poveikio.

3. Privalumai i§ teigiamo iSorinio poveikio, ty sutaupytos sandoriy sanaudos,
atsirandancios dél bendros tarptautinés valiutos, pajamos i§ tarptautiniy pajamy, sumazejes valiutos
atsargy poreikis, ir supaprastintas tarptautinis koordinavimas.

Atsizvelgiant ; mokslingje literatiiroje pateikiamus pinigy sgjungos privalumas ir gaunama
nauda, galima daryti iSvada, kad pinigy sgjunga skatina rinkos augimg ir didesn¢ konkurencijg bei

sukuria daugiau investavimo galimybiy.

2.3.2. Euro jvedimo nuostoliai Salies ekonomikai

Nors ekonomistai labiau linke jzvelgti teigiamus euro jvedimo aspektus, vis délto neretai
pasigirsta ir kritiSky nuomoniy, baiminamasi tam tikry praradimy ar gresianciy pavojy. Kaip teigia
Tavlas (2009) pagrindinés pinigy sgjungos sgnaudos yra valdzios institucijy ekonominés politikos
priemoniy praradimas ir galimybés naudoti valiutos keitimo kursg kaip makroekonominio

koregavimo priemon¢ netekimas. Nauda ir nuostoliai, atsirandantys sukuriant pinigy sajunga,
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priklauso nuo atitinkamy ekonomikos struktiiry. Pavyzdziui, ceteris paribus, jei Saliy grupé yra
labai atvira grupés vidaus prekybai, grynasis pelnas, gautas i§ bendros valiutos, bus didesnis nei tuo
atveju, jei ekonomikoje bty stipri prekyba su Salimis, nepriklausan¢iomis grupei.

Akcentuojant pinigy politikos savarankiSkumo svarbg, teigiama, kad turint savo valiutg
reikalui esant, galima keisti jo kursg, o kartu ir Salies ekonomikos konkurencingumo lygj.
Ekonomistai sutaria dél vieno dalyko —valiutos kurso Kkaitaliojimas neturi jokio poveikio
ekonomikos augimui ilgu laikotarpiu. Kitaip tariant, devalvacija Salies gyventojy gerovés
nepadidinsi, nes tai neiSvengiamai paskatinty infliacijg ir né kiek nepadidéty ekonomikos
konkurencingumas. Vis daugiau ekonomisty mano, kad devalvacija net ir trumpu laikotarpiu yra
rizikinga ekonomines politikos priemoné.

Soky asimetrija dar viena problema, kurios esme¢ sudaro nevienoda iikio plétra tarp pinigy
sajungos 3aliy. Saliai naudinga prisijungti prie pinigy sajungos Kai jos verslo ciklai sutampa su
sajungos, kitu atveju gali kilti problemy sprendziant vidaus ekonomines problemas, kai kitos Salys
ju neturi. Todél laikomasi nuomonés, kad | pinigy sajungg turéty jungtis tik tos Salys, kuriy
ekonomika patiria nedaug asimetriniy Soky, o simetriniy Soky pasekmés yra panasios.

A. K. Rose ir J. A. Frankel (1998) nuomone, jei prie§ jsivesdama bendrg valiutg Salis ir
neatitinka verslo ciklo panaSumo kriterijaus, jai tapus pinigy sajungos nare, dél suaktyveéjusios
bendra valiuta naudojanc¢iy Saliy tarpusavio prekybos ir didéjanciy investicijy srauty silpnos
koreliacijos problema turéty savaime i$sispresti.

Su euro jvedimu siejamas dar vienas praradimas — tam tikros vienkartinés iSlaidos. Pokyc¢ius
susijusius su naujos valiutos jvedimu patyria valstybinés institucijos, juridiniai ir fiziniai asmenys.
Taciau ES pareigiingy nuomone, tokios euro jvedimo i§laidos Salies ekonomikos mastu gali sudaryti
apie 0,5 procento BVP. Taciau jos biity vienkartinés, o euro nauda — daugkartiné¢, gaunama
kiekvienais buvimo euro zonoje metais.

Mongeli (2002) savo straipsnyje i§skyré ne tik valiutos zonos privalumus, bet ir trikumus:

1. Mikroekonominio efektyvumo pablogéjimo sanaudos. Tai sgnaudos susijusios su
peréjimu prie naujos valiutos. Sias i§laidas sudaro administracinés, teisinés ir jrangos islaidos,
tokios kaip sutar¢iy pertvarkymas ir prekybos automaty pritaikymas. Taip pat yra psichologinés
iSlaidos, susijusios su nauju mato vienetu. Be to, jei Salis valiutos zonos pradZioje pasirenka
neteisingg nominaly valiutos kursy pariteta, $i Salis gali buti per daug konkurencinga arba
nekonkurencinga kity nariy atzvilgiu. Uzsienio saskaity disbalansas tikriausiai i§liks tol, kol kainy ir
darbo uzmokescio struktira, taip pat ekonominés veiklos lygis prisitaikys prie ty, kurie vyrauja
kitose Salyse.

2. MazZesnio makroekonominio stabilumo sanaudos. Autorius teigia, kad narysté valiutos

sgjungoje susiaurina politikos priemones, tiesiogiai prieinamas nacionalinéms vyriausybéms.
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Kadangi atsakomybé uz pinigy politikos ir valiutos keitimo kursy nustatymg perduodama
virSvalstybiniam centriniam bankui, né viena Salis negali iS tiesy sureguliuoti asimetriniy Soky (net
jet jos kainy ir darbo uzmokescio lygis mazéja). Taip pat jei viena Salis naré demonstruoja aukstesnj
kainy ir darbo uzmokes¢io lygio nelankstuma, nei kitos sgjungos Salys, mazesné infliacija Sioje
Salyje gali padidinti nedarbo lygj (kol jo nominalusis nelankstumas bus sumazintas vykdant
struktirines reformas). Galy gale tai gali salygoti didesnius trumpalaikius gamybos ir uzimtumo
svyravimus tokiose Salyse. Tiesioginis dalies uzsienio valiutos atsargy ir kito turto valdymas taip
pat perduodamas virSvalstybiniam centriniam bankui. Nacionalinés vyriausybés taip pat netenka
galimybés ateityje "iSpusti" savo nacionaling skolg. Be to, gali biiti taikomi bendri fiskaliniai
apribojimai, siekiant sumazinti nacionaliniy vyriausybiy gebéjima vykdyti netvarig nacionaling
fiskaling politika. Sie apribojimai gali biiti palyginti labiau jpareigojantys ir nepatogis® $alims,
kuriy santykinai didesné valstybés skola ir (arba) didelis biudZzeto deficitas. Be to, Europos pinigy
sajungg neturi virSvalstybinés rizikos pasidalijimo tvarkos, kuri gali padéti savo nariams susidoroti
su asimetriniais ekonominiais sukrétimais. Bet kokia biisimoji "laipsniSko jsipareigojimy
nevykdymo" galimybé dél nenumatytos infliacijos per iSskirtinius laikus taip pat neleidziama.

3. Neigiamo iSorinio poveikio sanaudos. Jeigu viena ar kelios pinigy sajungos narés
turéty didelius ir ilgalaikius biudZety deficitus arba sukaupty netvarig valstybés skola, ilgainiui
Sie neigiami veiksniai pasijausty visoje valiutos zonoje. Tai galéty sukelti valiuty sagjungos paliikany
normos jtampg. Tarptautinis pasitikéjimas bendra valiuta gali smukti. Pagal $i scenarijy kiekviena
Salis naré patirty sunkumy, ypac tos, kurios anksciau tur¢jo stabilig valiuta.

Suster ir kt. (2006) atliko tyrima Slovakijoje po euro j vedimo ir i§skyré papildomas galimas
rizikas, kurias jtakoty eury jvedimas Salyje:

1. Kainy augimo grésme, kurig gali jtakoti naujos valiutos vertés nesuvokimas ir $ia situacija
gali pasinaudoti prekybininkai;

2. Infliacijos augimas ilgame laikotarpyje. Kaip pastebi autoriai kai kuriose Salyse infliacija
augo iSkart po euro jvedimo.

3. Santaupy nuvertéjimas. Tai galéty lemti zemos paliikany normos, kurios atsiras dél autoriy
minimo inliacijos augimo.

4. Pensijy nuvertéjima. Jeigu pasitvirtinty teiginiai dél kainy ir infliacijos augimo, o pensijos
18likty tokios pacios, jy verté sumazety.

Pateiktos mokslinés literatiiros analize¢ leidZia teigti, kad euro jvedimo nauda turéty virSyti
nuostolius. llguoju laikotarpiu Salis prisijungusi prie euro zonos turéty jausti ilgalaike nauda, tuo

tarpu didzioji dalis bendros valiutos jvedimo nuostoliy laikomi trumpalaikiais.
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Sekancioje darbo dalyje bus analizuojama euro jvedimo poveikis Lietuvos ekonomikai,
vertinant euro jvedimo poveikj Salies makroekonominiy rodikliy kaitai, taip pat S$iy

makroekonominiy rodikliy jtakai bendrai Salies ekonominei situacijai.

36



3. TYRIMO METODOLOGIJA

Sio darbo tyrimo tikslas jvertinti euro jvedimo poveikj Lietuvos ekonomikai, analizuojant
pagrindinius Salies makroekonominius rodiklius ir jy dinamika. Vertinant tai, kad Lietuva tapo euro
zonos nare 2015 m. jvertinti euro jvedimo jtakg ilguoju laikotarpiu galimybiy néra dél duomeny
trukumo. D¢l Sios priezasties bus atliekamas pagrindiniy Salies makroekonominiy rodikliy raidos
prognozavimas, norint jvertinti galimas rodikliy kitimo tendencijas ateityje. Remiantis iSsikeltu

tyrimo tikslu toliau pateikiama tyrimo schema (Zr. 3 pav).

. Makroekonominiy Tyrimo
Duomeny Makroekonominiy _ 1
ki — | rodikliy raidos | rezulaty
rinkimas rodikliy analizé ' apibendrinimas
prognoze ir iSvados

3 pav. Euro jvedimo poveikio Lietuvos ekonomikai vertinimo schema

Remiantis teorine analize, galima teigti, kad autoriy teiginiai ir iSvados daznai nesutampa.
Didziausios diskusijos kyla dél to, kokioms ekonomikos sritims didziausig jtakg turi euro jvedimas.
Remiantis mokslininky atliktais tyrimais pasirinktos 3 ekonomings sritys ir jas apibiidinantys
rodikliai, kuriuos tiriant bus siekiama jvertinti euro jvedimo poveikj Salies ekonomikai. Pasirinkti

rodikliai pateikti 5 lentelé¢je.

5 lentelé. Ekonominés sritys ir jas apibiidinantys rodikliai (sudaryta autorés)

Ekonominé sritis Ekonominis rodiklis
Tarptautiné prekyba Eksporto metinis pokytis
Monetariné politika Infliacijos metinis pokytis, vidutinés paliikany

normos metinis pokytis

Uzimtumo politika Nedarbo lygio metinis pokytis, vidutinio darbo
uzmokesc¢io metinis pokytis

Ekonominiai rodikliai analizuojami 2004 — 2017 m. laikotarpyje. Toks laikotarpis pasirinktas,

nes Lietuva 2004 m. jstotojo j Europos sajunga, 2015 m. prisijungé prie euro zonos. Pasirinktas
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laikotarpis leis jvertinti rodikliy raidg iki euro jvedimo ir po euro jvedimo. Ekonominiy rodikliy

dinamikai nustatyti pasirinkta tyrimo imtis pateikiama 6 lenteléje.

6 lentelé. Tyrimo imtis (sudaryta autorés)

Salis Ekonominiai rodikliai Laikotarpis
Tarptautiné prekyba
Lietuva Monetariné politika 2004-2017 m.
UzZimtumo politika

Atlikus ekonominiy rodikliy dinamikos analizg, bus atlickamas Lietuvos ekonomikos raidos
prognozavimas, siekiant jvertinti galimg ekonominiy rodikliy jtaka Salies ekonomikai ir $alies tikio

augimo tendencijas, naudojant daugiamatés regresijos metodg (Zr. 4 pav.).

Tiesing Sudaryti tiesinés

1€S1nes - . . N . . .

koreliacijos regresijos lygtis, Sudaryti Apskaiiuoti 2018 Gautai prognozei
koeficienty tarpusavyje daugiamates m. BVP augimo apskaiciuoti

apskaitiavimas i‘éﬂfﬁﬁf&": regresijos modelj prognozg paklaidas

4 pav. Euro jvedimo poveikio Lietuvos ekonomikai prognozavimo schema

Koreliacijos koeficientas — koreliacijos stiprumo matas. Jeigu dviejy kintamyjy koreliacijos

koeficientas lygus nuliui, tai tie kintamieji yra statistiskai nepriklausomi.

7 lentelé. Koreliacijos koeficiento vertinimai (sudaryta pagal Boguslauskas ir kt., 2010)

Koeficiento reik§meé Interpretacija

Nuo 0,9 iki 1,0 (nuo -0,9 iki Labai stipri teigiama (neigiama) tiesiné
-1,0) koreliacija

Nuo 0,7 iki 0,9 (nuo -0,7 iki Stipri  teigiama  (neigiama) tiesiné
-0,9) koreliacija

Nuo 0,5 iki 0,7 (nuo -0,5 iki Vidutiné teigiama (neigiama) tiesiné
-0,7) koreliacija

Nuo 0,3 iki 0,5 (nhuo -0,3 iki Silpna  teigiama (neigiama) tiesiné
-0,5) koreliacija

Nuo 0,3 iki 0 (nuo -0,3 iki
0) Labai silpna koreliacija arba néra jokios

Pirsono koreliacijos koeficientas — tai tiesinio ry$io stiprumo matas. Jis naudojamas, kai
stebimy atsitiktiniy dydziy X ir Y skirstiniai yra normalieji (reikSmés yra iSmatuotos intervaly arba

santykiy skaléje). Laikoma, jog tiesinis rysys tuo stipresnis, kuo [r| reikSmé yra arciau 1. Jei r>0, tai
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didéjant vieno atsitiktinio dydzio reikSméms, kito reik§més tiesiSkai didéja. Jei r<0, tai didéjant
vieno atsitiktinio dydzio reikSméms, kito reikSmés tiesisSkai mazeja, Jei r=0, tai tiesinio rysio néra,
bet gali biiti netiesinis rySys (Boguslauskas ir kt, 2010).

Pirsono koreliacijos koeficientas apskai¢iuojamas (Boguslauskas ir kt., 2010):

Xy —XXy
[ 2oy
Cia: x ir y yra nepriklausomas ir priklausomas kintamieji

r =

Vertinant modelio tinkamumg analizuojamos liekanos ir skai¢iuojamas determinacijos
koeficientas. Determinacijos koeficientas parodo, kuri vieno pozymio bendro kitimo dalis gali buti
paaiskinta kito pozymio reikSmiy kitimu. Paprastosios tiesinés regresijos atveju determinacijos

koeficientas yra koreliacijos koeficiento kvadratas:

R?=r,*

Kai koreliacijos koeficientas r=0, tai /?°=0. Taip ir turi biiti, kadangi $iuo atveju X Kitimas
neveikia Y kitimo ir jo paaiSkinti negali. Analogiskai, kai r==1,0, tai [*=1,0. Vadinasi, Y kitima
visiskai galima paaiskinti X reikSmiy kitimu.

Daugiamatés regresijos modelis sudaromas pagal formule:

Y =by+b X, +..+b, X,

¢ia b — laisvasis koeficientas;

t — laikotarpio numeris;

bo, b1, ..., bp — koeficientai;

X1, ... Xp — }€¢Jimo kintamieji.

jtraukiant tuos ekonominius rodiklius, kuriy poriniai koreliaciniai koeficientai yra ne maZesni

kaip |0,5|.

Gautai prognozei apskaic¢iuojamos paklaidos, naudojantis Siomis formulémis:

a) vidutiné absoliutiné procentiné paklaida b) prognozavimo paklaida e;:

e, =Y, —V
MAPE: MAPE = Z'yt 3 x100 AR
NS Yy
c¢) vidutiné procentiné paklaida MPE: d) vidutiné kvadratiné paklaida MSE:
1n
MSE = =Yg’
MPE = - 3 & . 100% 0 &

niiy,
Cia: yi— faktinis rodiklis; ¥, - rodiklio prognozé, n — laikotarpiy skaicius.
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Tolesn¢je darbo dalyje pateikiami atlikto tyrimo rezultatai, o pagrindiniai statistiniai

duomenys ir skai¢iavimai pateikiami prieduose.
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4. EURO IVEDIMO POVEIKIO LIETUVOS EKONOMIKAI
KIEKYBINIS TYRIMAS

Atliekant euro jvedimo poveikio Lietuvos ekonomikai tyrimg, buvo atlikta pasirinkty
makroekonominiy rodikliy (Zr. 3 skyriy) raidos analizé. Remiantis statistiniais duomenimis stebima
eksporto, infliacijos, palikany normos, vidutinio darbo uzmokes¢io, nedarbo lygio pokyciy
dinamika 2004-2017 mety laikotarpiu. Atlikus statistiniy duomeny analiz¢, buvo atliktas
reikSmingy rodikliy prognozavimas tyrimo metodologijoje numatytais metodais, siekiant jvertinti

galimg rodikliy kaitos jtakg Lietuvos ekonomikai (BVP) ateityje.

4.1. Lietuvos makroekonominés aplinkos vertinimas

Pastaruoju metu Lietuvos ekonomika BVP augimo tempu vél émé lenkti daugel; Europos
Sajungos valstybiy. Vertinant Salies ekonomikos perspektyva, kritiSkai svarbus yra eksporto
vaidmuo. Kad ir vidutiniskai spartus, ta¢iau nuolatinis eksporto augimas suteikia susiklos¢iusiam
ekonomikos kilimo modeliui tvarumo ir formuoja teigiamus verslo ir gyventojy likescius. Atlikus
mokslinés literatiiros analiz¢ paaiSkéjo, kad didzioji dalis autoriy teigia, kad didZiausias euro
jvedimo poveikis $alies tarptautinei prekybai. Kaip teigia Alesina ir Barro (2002), bendros valiutos
jvedimas panaikina tarptautiniy sandoriy kastas, kas skatina tarptautinés prekybos augimg. Taciau
mokslinéje literatiiroje pateikiama nuomoniy, kad bendra valiuta neturi jtakos tarptautinei prekybai.
D¢l Sios priezasties svarbu jvertinti, ar euro jvedimas jtakoja Salies tarptautinés prekybos raida.
Tarptautinés prekybos srit] geriausia apibiidina eksporto rodiklis, kaip teigiama eksporto augimas
Salyje labiausia prisideda prie tarptautinés prekybos plétros. Zemiau pateiktame grafike (5 pav.)
matomi eksporto pokyciai Lietoje 2004-2016 m. laikotarpyje lyginant su Salies bendro vidaus

produkto metiniais pokyciais.
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Eksporto metinis pokytis

== BVP metinis pokytis

5 pav. Lietuvos eksporto ir BVP metinis pokytis 2004-2017 m., proc.
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Kaip matyti grafike Lietuvos eksportas visu analizuojamu laikotarpiu augo. Eksporto apiméiy
sumaz¢jimas pastebimas 2008-2010 mety laikotarpiu, kuomet finansin¢ krizé 1émé vartojimo
sulétéjimg. Lyginant eksporto apiméiy ir BVP dinamika matome, kad beveik visais laikotarpiais
eksporto pokyciai tiesiogiai susij¢ su Salies bendrojo vidaus produkto pokyciais, augant eksportui
auga ir Salies BVP ir atvirksciai.

Lietuvai prisijungus prie euro zonos, 2015 m. Lietuvos eksportas sieké 22.984 mird. EUR ir
sudaré 75,9 proc. viso 2015 m. Lietuvos bendrojo vidaus produkto. Eksporto dalis Lietuvos tukio
struktiiroje gerokai didesné nei daugumoje kity Europos Sajungos valstybiy ( 28 ES Saliy eksporto
dalies BVP vidurkis 2015 m. - 43,8 proc.).

2016 m. atsigavo tiek paslaugy, tiek prekiy eksportas. Paslaugy eksporto atsigavimui
daugiausia jtakos turéjo transporto ir saugojimo paslaugy veikla, prekiy eksporto —apdirbamosios
gamybos aktyvumas. Didesnj transporto ir saugojimo paslaugy veiklos aktyvumg lemia Salies
imoniy gebé¢jimas susirasti naujy prekybos partneriy Vakary Saliy rinkose, ypa¢ tai pasakytina apie
keliy transporto jmoniy veikla. Tiesa, §is keliy transporto jmoniy persiorientavimas, nulemtas
Rusijos jvesty prekybos ribojimy, turi neigiamy pasekmiy Lietuvos sandéliavimo ir transportui
budingy paslaugy ekonominei veiklai. Netekusios uzsakymy Rusijos rinkoje ir persiorientavusios
dirbti Vakary Saliy rinkose, keliy transporto jmonés koncentruojasi j kroviniy pervezima tarp
Vakary $aliy ir prireikus naudojasi jy sandéliavimo bei transportui buidingomis paslaugomis, o tai
verCia Sias paslaugas teikiancias Lietuvos jmones ieskoti kity klienty. Apdirbamosios gamybos
jmonés taip pat sugeb¢jo atsigauti po 2015m. pirmaja pus¢ buvusio sagstingio. Didesnis veiklos
aktyvumas, kaip ir transporto sektoriaus jmoniy, susij¢s su sparfiau augusiais pardavimais
uzsienyje. Atkreiptinas démesys j tai, kad 2016 m. pirmajj pusmetj apdirbamosios gamybos jmoniy
pajégumy panaudojimo lygis buvo auks$Ciausias nuo duomeny skelbimo pradzios, taciau jy
materialinés investicijos pastaruosius tris ketvirCius neaugo arba maz¢jo. IS dalies tokiai investicijy
raidai turi jtakos laikinas ES paramos fondy 1éSy panaudojimo sumazéjimas. Vis délto jei tokia
investicijy raida nepasikeis, apdirbamosios gamybos jmoniy veiklos aktyvumg gali pradéti slopinti
gamybos pajégumy trukumas.

Remiantis statistiniy duomeny analize pavaizduota grafikuose galima teigti, kad eksporto
rodiklis teigiamai atvaizduoja euro jvedimo poveiki Salies ekonomikai ir ateityje gali buti
vertinamas, kaip kriterijus euro poveikiui Salies ekonomikai nustatyti.

Antroji analizuojama sritis monetariné politika. Kaip paaiskéjo mokslinés literatiiros analizés
metu, euro jvedimas skating kainy skaidruma, konkurencija. Suster (2006) teigia, kad vartojimo
kainy skaidrumas leis Salies pilieCiams geriau orientuotis tarp viduje ir uzsienyje vyraujanciy kainy.
Tuo tarpu jmoniy sektoriuje kainy skaidrumas funkcionuos kaip veiksnys, padidinantis

konkurencijg. Taciau atsizvelgus j atliktus empirinius tyrimus galima teigti, kad mokslininkai
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nesutaria ar euro jvedimas turi jtakos infliacijos lygiui Salyje (Lopez and Papell (2007); Su Zhou,
MohsenBhamani-Oskooee, ir Ali M. Kutan (2008)). Nagrinéjant kainy politikos sritj naudojamas
infliacijos ir paliikany normos rodiklais, norint iSanalizsuoti kainy lygio pokyc¢ius Lietuvoje iki ir po
euro jvedimo. Infliacijos ir palukany normos lygio pokyciai lyginant su Salies BVP pokyciu

pateikiami 6 paveiksle.

20,00

15,00

10,00

5,00

Vidutiné palikany norma
0,00 mmm Infliacija

-5,00 == BVP metinis pokytis

-10,00

-15,00

-20,00

6 pav. Lietuvos infliacijos, vidutinés palikany normos ir BVP metinis pokytis 2004-2017

m., proc.

Analizuojamu laikotarpiu galima pastebéti, infliacijos rodiklio kilimo ir kritimo tendencijas.
Lyginant infliacijos ir palikany normos rodiklius matyti, kad ne visais analizuojamais laikotarpiais
augant infliacijai kilo ir palikany norma. Taciau Lietuvai prisijungus prie euro zonos 2016-2017
metais pastebimas infliacijos augimas, o kartu kyla ir palikany norma. Stebint BVP ir palikany
normos kitimus, negalime teigti, kad yra tiesioginis rySys tarp $iy rodikliy, taciau galime teigti, kad
vidutiné paliikany norma neigiamai veikia BVP pokytj, t.y. maz¢jant palikany norma BVP pokytis
taip pat mazéja.

Nuo 2004 mety, Lietuvai jstojus j Europos sajunga infliacija Lietuvoje did¢jo iki 2008 mety,
prasidéjus ekonominiai krizei rodiklis palaipsniui krito. Taciau paZymétina, kad Lietuvai
prisijungus prie euro zonos, 2015 metais infliacijos rodiklis buvo neigiamas, o 2016 metais sieké tik
0,7 proc. Lietuvos bankas 2015 mety ataskaitoje teigia, kad neigiama infliacija 2015 m. susijusi su
labai nukritusiomis energijos prekiy, ypa¢ degaly, kainomis. Tai kainos, priklausancios nuo iSorés
veiksnio — padéties naftos rinkoje. Be makroekonominiy veiksniy, nedidele jtaka paslaugy kainy
didéjimui turéjo ir euro jvedimas. Remiantis 2015 m. gruodzio mén. paskelbtu Eurostato vertinimu,
euro jvedimas Lietuvoje paveiké tam tikry paslaugy (pvz., valgykly, kirpykly, biisto nuomos, biisto

prieziliros ir remonto paslaugy) kainas ir bendraja infliacija padidino 0,04—0,11 proc. punkto —
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maziau nei Latvijoje ir Estijoje. 2016 m. pabaigoje naftos produkty bei pasauliniy maisto zaliavy
kainy didéjimas pastebimai kilsteléjo prekiy kainas ne tik Lietuvoje, bet ir visoje ES. Lietuvoje
infliacijos did¢jimg taip pat skatino paslaugy kainy augimas, veikiamas sparciai kylancio darbo
uzmokescio. 2017 m. pirmus tris ketvirCius kainos kilo vangiai, tac¢iau paskutinj ketvirt] infliacija
pastebimai Soktel¢jo ir gruodzio mén. sudaré¢ 2 proc. Nors Siuo metu Lietuvoje pastebimas
gyventojy nepasitenkinimas kainy lygiu Salyje, Lietuvos bankas teigia, kad analizuojant euro
jvedimo poveikj infliacijai, svarbu pazyméti ir tai, kad i§ esmés visose 2002 m. grynuosius eurus
jsivedusiose Salyse buvo pastebétas labai reikSmingas atotrukis tarp faktinés ir visuomenés
suvokiamos infliacijos. Sis fenomenas aiskinamas tuo, kad moniy nuomoné apie kainy pokyéius
buvo labiau paveikta santykinai dazniau perkamy kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy kainy
pokyc¢iy, o pastarosios tur¢jo tendencija kilti sparCiau uz visy vartotojo krepselio kainy vidurkj.
Galimybes tinkamai jvertinti kainy poky¢ius apsunkino ir tai, jog tam tikras kainas tada stipriai
veikeé su euru nesusije veiksniai (brangusios darZzovés dél prasto derliaus, brangusi mésa dél
kempinligés ir snukio bei nagy ligos). Kita vertus, zmoniy vertinimams gal¢jo pritrukti
objektyvumo dél polinkio j praradima (kainy pakilimg) reaguoti jautriau nei j naudingus pokycius.
Kity Saliy patirtis rodo, jog atotrtikis tarp faktinés ir suvokiamos infliacijos euro jvedimo metu
susiformavo beveik visose Zalyse, tos paios tendencijos jau¢iamos ir Lietuvoje. Sie duomenys
patvirtina empiriniy tyrimy autoriy teiginius, kad euro jvedimo poveikis néra didelis kainy lygiui ir
yra trumpalaikis.

Europos centrinis bankas paaiskina, kad palikany norma — tai kredito kaina arba investicijy
graza. Literatiiros analizéje paaiSkéjo, kad didzioji dali mokslininky teigia, kad atsiradus bendrai
valiutai paliikany norma Salyje mazéja, taCiau kaip teigia Lietuvos bankas mazesnés palukany
normos gali padidinti perteklinio skolinimosi rizika. Zemiau pateikiama (Zr. 6 pav.) paliikany
normos poky¢iai Lietuvoje 2004 m.-2017 Il kv. laikotarpyje.

Grafike matomas aiSkus palikany normos mazéjimas, iSskyrus finansinés krizés laikotarpj.
Lietuvai prisijungus prie euro zonos 2015 metais, kaip ir teigiama mokslin¢je literatiiroje, palikany
norma tendencingai mazéja. 2016 metais bendrg paskoly palikany normy mazéjimg daugiausia
lémé kritusios tarpbankinés palikany normos. Toliau mazgjo tarpbankinés paliikany normos, tai
skatino banky skolinimo paliikany normy mazé&jimg. 2016 m., palyginti su ankstesniais metais,
vidutiné ne finansy bendrovéms suteikty naujy paskoly iki 1 min. Eur kintamyjy paliilkany norma
sumazéjo 0,3 proc. punkto. Siy paskoly palikany norma maZéjo ne tik dél kritusiy tarpbankiniy
paliikany normy, bet ir dél mazesniy banky marzy. Be to, ger¢jo ir nekaininés $iy paskoly teikimo
salygos. Atpigo ir vartojimo paskoly teikimo kaina. Siy paskoly kintamosios paliikanos sumazéjo

0,8 proc. punkto, taciau Siek tiek sugrieztéjo Siy paskoly teikimo standartai. 2016 m. kovo mén.
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Kaip teigiama Lietuvos banko 2016 mety ataskaitoje, valdancCioji taryba nutaré sustiprinti
skatinamajj pinigy politikos pobiidj, kadangi padid¢jo rizika, kad vidutiniu laikotarpiu Europos
centrinio banko (ECB) kainy stabilumo tikslas nebus pasiektas, t. y. infliacija euro zonoje gali
nepadidéti iki vidutiniskai zemesnio, bet artimo 2 proc. lygio vidutiniu laikotarpiu. Rizikg didino
tai, kad 2016 m. vasario mén. euro zonoje po keliy ménesiy pertraukos vel uzfiksuota defliacija,
infliacijos lukesciai vél labai sumazéjo (ilgos trukmés lukesciai nukrito j Zemiausig lygj per visa
euro zonos istorijg), o kovo mén. ECB ekspertai taip pat reikSmingai pablogino infliacijos
prognozes. Valdancioji taryba 2016 m. kovo mén. nusprendé: dar labiau sumazinti pagrindines
pinigy politikos paliikany normas. Nors Lietuvos bankas teigia, kad Zema paliikany norma ne visada
teigiamai veikia Salies ekonomika, taciau pritaria, kad namy tikiams paliikany normy sumazéjimas
akivaizdziai naudingas. Lyginant moksling literatlirg ir grafike pavaizduotus duomenis galima
daryti iSvada, kad euro jvedimas Salyje turi jtaka Salies palikany normos sumaZzéjimui, kartu ir
vykdomai monetarinei politikai.

Analizuojant euro jvedimo poveikj Lietuvos uzimtumo politikai pasirinkti nedarbo lygio ir
vidutinio darbo uzmokescio kriterijai. Norint jvertinti §iy rodikliy poveikj Salies ekonomikai jy kaita

lyginta su Salies BVP poky¢iu, gauti rezultatai pateikiami Zemiau (Zr. 7 paveiksla).
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7 pav. Lietuvos nedarbo lygio, VDU ir BVP metinis pokytis 2004-2017 m., proc.

Kaip matyti i§ paveikslo nedarbo lygis Salyje po euro jvedimo sumazg¢jo iki 9,1 proc. Toks
nedarbo lygis — 1,5 procentinio punkto mazesnis nei atitinkamai 2014 metais. Nors nedarbo lygio
kritimo tempas sulétéjo, judéjimo kryptis nepakito ir tai leidZia tikétis tolesnio nedarbo lygio
mazejimo. Jprasta, kad nedarbo mazéjimg lydi darbo uZmokesc¢io augimas, tad darbuotojy padétis
rinkoje ir jy gaunama nauda turéty dar geréti. Si tendencija pastebima 2015-2017 metais, mazéjant

nedarbo lygiui Salyje, vidutinis darbo uzmokestis Salyje augo. Analizuojant pasirinkty rodikliy jtaka
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BVP augimui galima teigti, kad augant vidutiniam darbo uzmokesciui Salyje pastebima teigiama
BVP augimo tendencija.

Kaip teigia Lietuvos bankas, darbuotojy samda, emigracija ir darbo rinkos priemonés ir toliau
mazina nedarbo lygj. Pirmgjj 2016 m. pusmetj nedarbo lygis sudaré 8,2 proc. ir buvo 1,5 proc.
punkto mazesnis nei prie§ metus. Pastebimai geré¢jo su struktiiriniu nedarbu susijusiy nekvalifikuoty
asmeny padétis darbo rinkoje. Jy nedarbas, ilgg laikg nemazéjes ir siekes daugiau nei 30 proc.,
pastaruosius dvejus metus labai sumazéjo ir antrgjj pusmetj sudaré 20 proc. Tai nereiSkia, kad Sie
asmenys pasitrauké i darbo rinkos, nes pastebimai daugéjo uzimty nekvalifikuoty asmeny. Prie Siy
pokyc¢iy galéjo prisidéti intensyviau taikytos darbo rinkos politikos priemonés bei kvalifikuoty
darbuotojy trukumas, skatings jmones jdarbinti maziau kvalifikuotus asmenis. Kvalifikuoty asmeny
nedarbo lygis taip pat mazéjo ir pirmaji pusmetj sudaré 6,6 proc.

Didéjantis darbuotojy trikumas ir Kylantis minimalusis darbo uzmokestis lemia sparty metinj
darbo uzmokescio augima. 2016 metais jis sudaré 8,7 proc. ir buvo 2,8 proc. punkto spartesnis nei
2015 m. Gana didel¢ atlygio augimo dalj 1émé vis labiau juntamas darbuotojy trikumas. Su Sia
problema susidurian¢iy jmoniy dalis mety viduryje sudaré 13,2 proc. ir buvo apie 2 proc. punktais
didesné nei 2015 m. Prie darbuotojy trilkumo prisideda ne tik sumazéjes nedarbo lygis, bet ir gana
didelé emigracija bei tai, kad mazéja darbo rinkg papildanéiy jauny asmeny. Kitas spartaus atlygio
augimo veiksnys yra du kartus (2015 m. liepos mén. ir 2016 m. sausio mén.) po 25 eurus padidintas
minimalusis darbo uzmokestis (iki 350 Eur)5. Tai nemenkas pokytis, didesnis 12 ménesiy
padidéjimas buvo tik 2008 ir 2013 m. Palyginti su kitomis ES S$alimis, jis irgi yra vienas i§
didziausiy. Jei padétis, kai atlygis auga Sparciai, o darbo nasumas beveik nedidéja, vyrauty ilgesnj

laika, Lietuvos jmonéms gali buiti sunkiau konkuruoti su uzsienio gamintojais.

4.2. Euro jvedimo poveikio Lietuvos ekonomikai tyrimo rezultatai

Analizuojant Salies ekonomikos biikle neuztenka vertinti vien ekonominiy rodikliy statistika.
Kadangi Salies ekonomikos augimg jtakoja daugelis makroekonominiy veiksniy verta analizuoti
Salies BVP augimo ir kity makroekonominiy rodikliy ry$j. O rySys tarp minéty rodikliy padeda
analizuoti, nuo kokiy makroekonominiy veiksniy labiausiai priklauso Salies BVP augimas, rySio
priklausomybés kryptis ir stiprumas. Toliau remiantis koreliacijos analize siekiama iSanalizuoti
Lietuvos BVP pokycio ir pasirinkty makroekonominiy rodikliy rySius bei jy stipruma.

Makroekonominiy rodikliy ir BVP analizei naudoti Lietuvos statistikos departamente

pateikiami 2004—2017 mety metiniai duomenys.
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Rysiams nustatyti pasirinkti makroekonominiai rodikliai — eksporto metinis pokytis, palikany

normos metinis pokytis, infliacijos rodiklis, nedarbo lygio metinis pokytis ir vidutinio darbo

uzmokesc¢io metinis pokytis bei BVP metinio pokyc¢io rodiklis.

Taigi, tyrime BVP bus priklausomas kintamasis, o iS§vardinti makroekonominiai rodikliai —

nepriklausomi kintamieji.

8 lentelé. Kintamyju koreliacijos analizé

. Vidutinio
BVP Eksport Vld}Jtln Neda_rbo darbo
. 0 é i lygio v v
metinis Af _ Infliacija 2 uzmokes¢i
pokytis melzln!s palukan melzln!s o el
pokytis | y norma pokytis pokytis
BVP
metinis 1 0,650143 | -0,7269 | 0,006959 -0,32934 0,561493
pokytis

Atlikus koreliacijos analiz¢ matome, kad tarp kintamyjy BVP ir metinés paliikany normos yra

stipri neigiama tiesiné koreliacija (-0,7269), o0 tuo tarpu tarp BVP ir eksporto bei vidutinio darbo

uzmokeséio vyrauja vidutiné teigiama koreliacija (0,65 ir 0,56). Maziausia jtaka BVP pagal

koreliacinés analizés rezultatus turi infliacija ir nedarbo lygis. Tarpusavyje glaudziai susijusioms

rodikliy poroms sudarytos tiesinés regresijos lygtys. (zr. 8-10 pav.)
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8 pav. BVP ir eksporto vienmatés tiesinés regresijos lygtis

Gautoje lygtyje matome, kad determinacijos koeficientas R? = 0.4227, pagal gautg modelj

galime teigti, kad eksportas BVP apimtis veikia 40 proc., kita BVP rodiklio kaita priklauso nuo kity

aplinkos veiksniy.
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9 pav. BVP ir vidutinés palikany normos vienmatés tiesinés regresijos lygtis

BVP ir vidutinés paltikany normos vienmatés tiesinés regresijos lygties determinacijos
koeficientas R? = 0.5284, galime teigti, kad vidutiné paltikany norma turi didesn¢ jtaka BVP
rodiklio kaitai nei eksportas, ir sudaro 53 proc. Kaip jau buvo minéta ir mokslinéje literatiiroje
prisijungus prie euro zonos vidutiné paliikany norma turi tendencija mazéti, taip teigiamai veikdama

Salies ekonomika, nes geréja skolinimosi sglygos Salies namy tikiams ir verslui.
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10 pav. BVP ir VDU vienmatés tiesinés regresijos lygtis

Gauta BVP ir vidutinio darbo uzmokescio lygtis, parodo nedidele vidutinio darbo uzmokescio
jtaka Salies bendram vidaus produktui (R? = 0.3153), t.y. 31 proc. Nors Lietuvai prisijungus prie
euro zonos vidutiniai atlyginamai pastebimai kilo, gauti rezultatai rodo, kad svarios jtakos BVP

augimui tai neturéjo.
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BVP pokyc¢iams 2018 m. prognozuoti, sudarytas daugiamatés regresijos modelj pagal formule

Y. =by +b X, +..+b X,

¢ia b — laisvasis koeficientas;

t — laikotarpio numeris;

bo, b1,

..., bp — koeficientai;

X1, ... Xp — 1€¢jimo kintamieji),

jtraukiant tuos ekonominius rodiklius, kuriy poriniai koreliaciniai koeficientai yra ne mazesni

kaip [0,5.

Atlikus numatytus veiksmus gauta daugiamatés regresijos lygtis:

y=4.6+0.149%,-0.99 x,+0.21 X,

Pagal gauta daugiamatés regresijos modelj apskaic¢iuota BVP augimo prognozé 2018 m.

9 lentelé. BVP augimo prognozé 2018 m.

Vidutinio 2018 m
Eksporto | Vidutiné darbo '
. .. _ . " BVP
Metal metinis | palikany | uZmokescio -
. . pokycio
pokytis norma metinis oonoZe
pokytis prog
2018 8.00 3.50 7.00 3.786986

Kaip matome i§ gauty rezultaty BVP pokytis prognozuojamas 3,79 proc. Gauti rezultatai rodo
rodiklio augima lyginant su 2016 ir 2017 metais.

Gavus prognozés rezultatus buvo apskaiciuotos jy paklaidos, gauti rezultatai matomi 10

lentel¢je.
10 lentelé. 2018 m. BVP augimo prognozés paklaida
2018 m. Vidutiné Sy . A
Faktinis | 2018m. | absoliutiné Prognozavimo \r]ldurtlltlil::' kV“(ii:tltlil::'
Metai BvP | BVP procentiné gnoz proceniine | kvadratine
. kvéio . paklaida e; paklaida paklaida
pokytis | PoKycio | paklaida MPE MSE
(o) prognozé MAPE
Vi
2018 3.2 | 3.786986 18.34331 -0.58699 -18.3433 0.344553

1. MAPE parodo santykinj prognozes tiksluma,;

2. MPE parodo prognozés nuokrypi;

3. MSE nusako paklaidos dispersija;
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Prognozavimas labai tikslus, kai MAPE<10 ir tikslus, kai 10<MAPE<20. Remiantis

procentinés absoliutinés paklaidos reikSmémis, galima teigti prognoz¢é yra tiksli.

Gauti prognozavimo duomenys buvo palyginti su Lietuvos banko, LR Finansy ministerijos ir

komerciniy banky makroekonomikos prognozémis 2018 metams.

11 lentelé. 2018 m. BVP poky¢io prognozés

2018 m. 2018 m. | 2018 m. 2018 m. | 2018 m. LR

Vidutinio BVP Lietuvos SEB SWED Fi_nans_l_;
Eksporto | Vidutiné darbo pokyéio. banko banko banko | ministerijos

Metai metinis | palikany | uZmokesc¢io prognolze, BVE). BVE). BVE). BVE’.
pokytis T . pc:alga ' pokyc10. pokyc10. pokycw. pokycm.
pokytis dauglan_l_ates prognozé | prognozé prognozé | prognozé
regresijos
lygti
2018 | 8.00 3.50 7.00 3.786986 2,5 3,2 2,5 2,9

Naudojant daugiamatés regresijos modelj, gauta prognozé¢ rodo didesnj BVP augima nei

prognozuoja viesosios erdvés analitikai. Tokj rezultata galéjo jtakoti pasirikti skirtingi kintamieji,

taCiau galima teigti, kad prognoziy paklaida néra didelé, dél Sios priezasties gauti rezultatai parodo

teigiamg kintamyjy jtakg BVP augimui.
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m 2018 m. LR Finansy ministerijos
BVP pokycio prognozé,proc.

W 2018 m. SWED banko BVP
pokycio prognozé, proc.

W 2018 m. Lietuvos banko BVP

pokycio prognozé, proc.

11 pav. 2018 m. BVP poky¢io prognozé lyginant su vie§ojo sektoriaus prognozémis, proc.

Lietuvos respublikos finansy ministerija (2017) teigia, kad jvertinus Lietuvos iikio biikle bei

iSorés veiksniy jtaka, raidos tendencijas, ateinantiems trejiems metams numatomas kiek
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nuosaikesnis augimas. Vertinant 2019 m., LR finansy ministerijos prognozés yra tokios pacios kaip
ir Swed banko, t.y. 2,5% BVP augimas ir 2,5% siekianti infliacija (2018 m. dar prognozuojama 3%
siekiantis kainy augimas). Tai jau bus akivaizdus ekonomikos sulété¢jimas. Tai siejasi su
ekonomikos ciklu euro zonos valstybése ir kitose Lietuvos eksporto rinkose. Kaip teigia Swed
banko analitikai, Salies ekonomikos augimui jtakos turi ir tai, kad mazéja iSorinis Lietuvos
konkurencingumas, nes produktyvumas auga lé¢iau nei darbo uzmokestis. SEB banko analitikai,
teigia, kad didéjanti vidaus perkamoji galia uZzpildo tas ertmes, kurios atsiranda dél kai kuriy
eksporta komplikuojanéiy veiksniy, pavyzdziui, euro stipréjimo dolerio atzvilgiu. Zemy paliikany
normy aplinka sukuria patrauklias prielaidas investuoti ir skolintis, tac¢iau toli grazu ne visos jmonés
tuo naudojasi. Viena vertus, tai galima traktuoti kaip silpnybe, kita vertus — kaip potencialig
galimybe ateityje augti dar sparCiau. Atsizvelgdami | naujausias tendencijas, SEB banko analitikali
BVP augimo prognoze padidino 2018 m. — nuo 3,0 proc. iki 3,2 proc. 2019 m. tikimasi BVP
padidé¢jimo 3,0 proc.

4.3. Euro jvedimo poveikio Lietuvos ekonomikai tendencijos ir jZvalgos: diskusiniai

aspektai

Atlikus statistiniy duomeny analize, vertinant Lietuvos ekonomikos sri¢iy rodiklius,
paaiskéjo, kad ne visoms analizuotoms sritims euro jvedimas turé¢jo svarby poveikj.

Nagringjant tarptautinés prekybos rodikli — eksporta, matomas eksporto apim¢iy augimas nuo
2015 mety j ES salis. Eksporto rodikliai j ne ES Salis maz¢jo nuo 2014 mety, tai galéjo jtakoti
pasikeitusi geopoliting situacija su Rusijos federacija. Taciau vertinant tik eksporto rodikliy kaitg |
ES 3alis, galima teigti, kad euro poveikis eksporto apimtims Lietuvoje yra teigiamas. Lyginant
eksporto apimciy ir BVP dinamika matome, kad beveik visais laikotarpiais eksporto pokyciai
tiesiogiai susij¢ su Salies bendrojo vidaus produkto poky¢iais, augant eksportui auga ir Salies BVP ir
atvirksciai.

Kaip teigia Lietuvos bankas (2015), euro poveikio uzsienio prekybos kainoms atzvilgiu
santykinai svarbesnis pasirodé padidéjusios konkurencijos veiksnys. Kai yra galimybé prekiauti
bendraja valiuta, pageréja kainy palyginamumas, padidéja rinkos skaidrumas, o tai skatina
eksportuotojy konkurencijg ir riboja produkcijos antkainius. Kadangi padidéjusi konkurencija veikia
tiek euro zonos eksportuotojus, parduodanéius produkcijg euro zonos Salyse, tiek treciyjy Saliy
eksportuotojus ] euro zona, ji santykinés kainos tarp atitinkamy prekiy grupiy nepakeicia ir
prekybos srauty persiskirstymo tarp euro zonos ir ne euro zonos $aliy nesukelia. Taip pat buvo
pastebéta, kad po euro jvedimo keitési treCiyjy Saliy eksportuotojy kainodara euro zonos Salyse:
daugelis jy émé vertinti euro zong kaip vieng rinkg ir buvo linke labiau nei ankséiau susvelninti

valiutos kurso svyravimy poveikj pirkéjy kainoms eurais.
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Analizuodama 8alies geopoliting politikg, Mockuté (2015) teigia, kad geopolitinis-ekonominis
neapibréztumas daro reikSminga jtaka skaiciuojant makroekonomines prognozes. Vienas
reik§mingu jvykiy— 2014 m. pradzioje prasidéjes Rusijos ir Ukrainos konfliktas. Europos Sajungos
Taryba émési veiksmy atsiribojant nuo Krymo ir Sevastopolio regionu — paskelbe sankcijas ir
uzdraud¢ importuoti i ES $iy regiony prekes, tiesiogiai ar netiesiogiai finansuoti arba teiktifinansine
parama, taip pat teikti draudimo ir perdraudimo paslaugas, susijusias su tokiy prekiy importu.
Valstybés ES narés, tarp jy ir Lietuva, priklausancios nuo Rusijos rinkos yra priverstos ieskotis
naujy eksporto partneriy. Vien per 2014m. Lietuvos prekiy eksportas i Rusija sumazéjo 114 min.
Eur., tac¢iau pradétas eksportas i ES, Europos laisvosios prekybos asociacijas ir NVS valstybes leido
padidinti eksporto apimtis iki 550 min. Eur. ir i$ dalies kompensavo eksporto | Rusijg uzdraudimo
nuostolius (LR Finansy ministerija, 2015).

Analizuojant monetarinés politikos situacijg Lietuvoje, remiantis infliacijos rodiklio kaita,
matomas infliacijos lygio kritimas laikotarpiu po euro jvedimo Lietuvoje. 2015 metais, Lietuvai
prisijungus prie euro zonos, statistikos departamento duomenimis, infliacijos rodiklis buvo
neigiamas, o 2016 metais sieké tik 0,7 proc. Nors Lietuvos bankas teigia, kad euro jvedimas galéjo
prisidéti prie infliacijos augimo 2016 metais (0,04 - 0,11proc. punkto), taéiau 2016 m. infliacijos
augimas buvo nezymus. Mazéjan¢ios energijos kainos taip pat lemia makroekonominiy rodikliy
prognozes. Pavyzdziui, penktadaliu per metus sumazéjusios degaly kainos, zZymiai smunkancios
elektros ir Silumos energijos kainos sudaré defliacija 2015 mm., 0 2016 m. kylancios energijos
prekiy kainos ir didéjanti paklausa defliacija pakeité infliacija. Per ilgai trunkanti tokia situacija gali
smukdyti @ikio plétra, vartotojai ir verslininkai formuoty Zemy kainy likescius, tai sumazinty vidaus
paklausa, todél mazéty darbo uzmokestis ir didéty nedarbas, paveikdamas Lietuvos BVP (LR
Finansy ministerija, 2015). Atliktus statistiniy duomeny analize¢, galima teigti, kad euro jvedimo
poveikis néra didelis kainy lygiui Lietuvoje ir kaip teigia Lietuvos bankas yra trumpalaikis.

Kitas monetarinés politikos situacijai vertinti naudojamas Kkriterijus - palikany normos
rodiklis. Remiantis statistikos departamento duomenis 2015-2016 mety laikotarpyje bendroji
palikany norma tendencingai mazéjo, tokias pacias tendencijas patvirtina autoriai mokslingje
literatiiroje, teigdami, kad Saliai prisijungus prie bendros valiutos zonos, paliikany norma mazé¢ja,
skatindama ekonomikos augimg. Ivertinus Siy abiejy rodikliy poveiki Salies BVP pokyciams,
galima teigti, kad tarp BVP ir infliacijos raidos néra stipraus tiesioginis rysio, ta¢iau matome, kad
vidutiné paliikany norma neigiamai veikia BVP pokytj, t.y. maz¢jant palikany norma BVP pokytis
taip pat mazéja.

Analizuojant uzimtumo politikos sektoriaus Lietuvoje statistinius duomenis, pastebéta, kad
mazéjant nedarbo lygiui Salyje vidutinis darbo uzmokestis Salyje augo. Tai reiskia, kad didéjantis

vidutinis darbo uzmokestis ] valstybés biudzeta atneSa daugiau pajamu, kurios savo ruoztu
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naudojamos valstybes funkcijoms atlikti. Si kryptingai didéjanti darbo uzmokesgio tendencija turety
skatinti nedarbo lygio Salyje maz¢éjimg. Analizuojant pasirinkty rodikliy jtakg BVP augimui galima
teigti, kad augant vidutiniam darbo uzmokesciui Salyje pastebima teigiama BVP augimo tendencija.

Ivertinus moksling literatiirg ir statistikos departamento duomenis galima daryti iSvada, kad
Lietuvai prisijungus prie euro zonos, 2015-2017 mety laikotarpyje augo eksporto apimtys, kilo
vidutinis darbo uzmokestis, teigiamai veikdami Salies BVP.

Naudojant daugiamatés regresijos modelj, gauta prognozé rodo BVP augima 0,09 procentinio
punkto lyginant su 2017 m. ir 1,49 procentinio punkto lyginant su 2016 metais. Gautus rezultatus
lyginant su Lietuvos banko, LR finansy ministerijos ir komerciniy banky atliktomis prognozémis,
gauti duomenys yra panasiis. Lietuvos bankas prognozavo, kad Lietuvai prisijungus prie euro zonos
Lietuvos realusis BVP vidutiniu ir ilguoju laikotarpiais biity didesnis negu euro nejvedus. Lietuvos
realusis BVP ilguoju laikotarpiu bty 1,3 proc. didesnis, nei nejvedus euro. Lietuvos banko, LR
finansy ministerijos ir komerciniy banky BVP augimo prognozés yra mazesnés. Kaip teigiama LR
finansy ministerijos ataskaitoje (2017), pastaraisiais metais stebint ekonomikos augima,
ateinantiems laikotarpiams prognozuojamas ekonomikos augimo sulétéjimas.

Kaip teigia Lietuvos bankas, euras turéty padidinti uzimtuma vidutiniu laikotarpiu, bet jam
padidinti ilguoju laikotarpiu bus reikalingos strukttrinés reformos darbo jégos pasitilai ir paklausai
suderinti. [vertinta, kad nedarbas 2014-2022 m. buty vidutiniskai mazesnis 0,4-0,5 proc. punkto.
Vidutiniu laikotarpiu nedarbo lygio sumazéjima lemty labai iSaugusi darbo jégos paklausa. Kadangi
imonés uztrukty, kol sukaupty reikiamga fizinio kapitalo kiekj, jos iSaugusig produkcijos paklausa
pries tai patenkinty samdydamos daugiau naujy darbuotojy. Taciau véliau euro poveikis nedarbui ir
uzimtumui sumazeéty. Struktiriniam nedarbui sumazinti reikéty toliau vykdyti kryptingas
struktiirines reformas darbo jégos pasiiilai ir paklausai suderinti.

Vertinant euro jvedimo poveikio paliikany normai ateities tendencijas, Lietuvos bankas teigia,
palukany normy sumazéjimo poveikis didziausias 2014-2015 m. Paliikany normos sumaZzéjimas
pirmuosius penkerius metus skatinty namy ikius, jmones ir LR Vyriausybe aktyviau skolintis
uzsienio rinkose, 0 uzsienio investuotojus —investuoti Lietuvoje. Tai turéty struktiirinj poveikj Salies
tarptautinei investicijy pozicijai: ji tapty labiau neigiama. Salies kredito rizika padidéty dél
padidésiancio Salies jsipareigojimy uZsieniui ir sukuriamo BVP santykio. Tai didinty paliikany
normg ir apriboty tolesnj Lietuvos jsipareigojimy uZsieniui didéjima. Palikany norma, dél euro
jvedimo sumazgjusi trumpuoju laikotarpiu, pradéty didéti ir ilguoju laikotarpiu sugrizty prie dydzio,
kuris vyravo iki jvedant eurs.

Euro jvedimas turi teigiamg poveikj Lietuvos uzsienio prekybai dél mazZesniy prekybos ir
1¢jimo ] rinkg sgnaudy, verslo poziiirio | euro zong kaip bendrg rinkg ir padidéjusiy uzsienio

investicijy, rinkos skaidrumo bei konkurencijos. Euro zonos $aliy patirtis rodo, kad euro jvedimas
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Siy Saliy uzsienio prekybg padidino 5-10 proc. Vertinant euro jvedimo 2015 m. poveikj Lietuvos
eksportui, Lietuvos banko apzvalgoje priimta konservatyvi prielaida, kad realusis eksportas (be
mineraliniy produkty) dél euro jvedimo 2015-2021 m. turéty laipsniskai padidéti 5 proc. Tai per §j
laikotarpj sudaryty 9,85 mlrd. eury, atsizvelgiant | tai, kad Lietuva jau nuo 2002 m. yra pasirinkusi
fiksuotajj lito kursa euro atzvilgiu, o nuo 2004 m. yra ES nar¢, nes abu Sie veiksniai taip pat didina
Salies uzsienio prekyba ir eksporta.

Vienkartinéms euro jvedimo sanaudoms priskirtas vienkartinis kainy lygio padidéjimas ir
Europos bendryjy pinigy jvedimo islaidos. Remiantis tarptautiniy tyrimy rezultatais, manoma, kad
euro jvedimas Lietuvoje turéty trumpalaikj vienkartinj poveikj kainy lygiui: 2015 m. pirmaisiais
ménesiais jj padidinty 0,2-0,3 proc. p. Tarptautiniai tyrimai rodo, kad vienkartinj kainy padidéjima,
Salims prisijungiant prie euro zonos, lemia keturios pagrindinés priezastys (Lietuvos bankas, 2015):

1. kainy apvalinimas ir pardavéjy noras jas padaryti patrauklias;

2. kai kuriy euro jvedimo sgnaudy perkélimas vartotojams;

3. vadinamasis vartotojy racionalus neatidumas (pirkéjui vienu metu jvertinti visy kainy
poky¢ius yra sudétinga, o kai kuriais atvejais jie net nesistengia jy jsiminti dél jy mazumo,
pardavéjai tuo gali pasinaudoti);

4. kainy keitimo sinchronizavimas (paprastai kainos perzitirimos laipsniSkai, o dél euro
jvedimo visos kainos bus perzitirimos vienu metu).

Apibendrinant galima teigti, kad euro jvedimo poveikis Salies ekonomikai yra palankus tiek
trumpesniu, tiek ir ilguoju laikotarpiais. Vertinant euro jvedimo ateities tendencijas galima teigti,
kad euro jvedimo grynoji nauda yra ilgalaike ir net trumpuoju laikotarpiu vir$ija jvedimo iSlaidas
bei papildomas finansines jmokas.

12 lentelé. Euro jvedimo nauda ir i§laidos absoliu¢iomis sumomis (sudarytas pagal Lietuvos banko
duomenis, 2015)

Nauda ir Iverdiai,

sanaudos vidutiniu laikotarpiu mird. Eur
Valiutos keitimo sgnaudy sumazéjimas (2015— 0,55
2022 m.)
Eksporto apim¢iy laipsniskas padidéjimas 9,85
(2015-2021 m
Valstybés skolos valdymo iSlaidy sumaz¢jimas 0,12-0,46
(2014-2022 m.)
Imoniy ir namy tkiy grynyjy iSlaidy palikanoms 0,46 — 0,67
sutaupymas (2014-2022m.)
Vienkartinés euro jvedimo sgnaudos (2014— 0,26
2015 m.
Lietuvos jmokos ] ESM kapitalg ir 0,29
jsipareigojimai (2015-2019m.)
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12 lentelé (tesinys). Euro jvedimo nauda ir i§laidos absoliu¢iomis sumomis (sudarytas pagal Lietuvos

banko duomenis, 2015)

Lietuvos banko jmokos j ECB kapitalg (2015
m.)

0,43

Ilguoju laikotarpiu euro jvedimo poveikis Salies ekonomikai buty dar didesnis, jeigu

sumazéjusiy realiyjy paltkany laikotarpj po euro jvedimo Lietuvos tikis panaudoty investicijoms

orientuoti ] sritis, kurios leisty i§ esmés padidinti Salies konkurencinguma. Taip pat galima teigti, kad

bendros valiutos jvedimas yra paskutinis valstybés integracijos etapas i euro zong ir tai turéty uztikrinti

kainy stabilumg ir tvary ekonomikos augima.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Teoriné euro jvedimo poveikio ekonomikai analiz¢é ir atliktas euro jvedimo poveikio Lictuvos
ekonomikai kiekybinis tyrimas, saglygojo tokias magistrinio darbo i$vadas:

1. Atlikus Lietuvos ir uzsienio autoriy mokslinés literatiiros sisteming, lyginamaja bei
logine analizes iSskirti pagrindiniai valiuty sajungos bruozai — bendri sgjungos Saliy pinigai,
sajungos lygiu nustatoma pinigy politika, valiutos iSorinio keitimo kurso bendra politika;
laisvoji prekybos zona, nariy politiné nepriklausomybé. Apibrézta optimalios valiutos zonos
teorijos esmé - teorija apibrézia kokiomis salygomis, valiutos sgjungos sukiirimas duoda
didesn¢ nauda palyginus su jos kiirimo rizika ir iSlaidomis. Autoriai teigia, kad Siy laiky
optimalios valiutos zonos teorija nebeanalizuojamos charakteristiky Saliy norinCiy tapti
optimalios valiutos zonos narémis, o pateikia Salies, ketinancios jstoti j bendros valiutos zona,
sgnaudy ir naudos principus. Pagrindiniai kriterijai, kuriais turi pasizyméti Salis priklausanti
optimalios valiutos zonai:

e Darbo jégos mobilumas;

e Ekonomikos atvirumo laipsnis;

e Gamybos diversifikacija;

e Verslo cikly koreliacija;

e Finansy rinky ir fiskaliné integracija;

e Infliacijos lygio panasumai;

e Darbo uzmokescio ir kainy lankstumas.

2. Pagrindiné iSskiriama euro jvedimo teoriné nauda Salies ekonomikai - sandoriy kasty
sumazinimas, valiuty kurso neapibréztumo eliminavimas, didesnis kainy skaidrumas,
ekonomikos efektyvumo ir konkurencingumo padidéjimas. Bendros valiutos jvedimo nuostoliai
siejami su nepriklausomos monetarinés (pinigy) politikos praradimu, asimetriniai Sokais, taip
pat iSskiriamos Vienkartinés iSlaidos dél naujos valiutos. Mokslinés literatiros analizé leidzia
teigti, kad euro jvedimo nauda virSyty patiriamus nuostolius, tafiau autoriai pabrézia, kad
gaunama nauda ir nuostoliai d¢l dalyvavimo euro zonoje, gali skirtis ir dél Saliy skirtumy.

3. Bendros valiutos jvedimo empiriniy tyrimy analizé parodé, kad dazniausia atliekami
tyrimai remiantis prognozavimo modeliais. Kaip teigia mokslinés literatiiros autoriai labai
svarbu Salies situacijg dar prie§ prisijungiant prie bendros valiutos zonos, todél didelé dalis
tyrimy susij¢ su optimalios valiutos zonos kriterijy tenkinimu. Kita dalis tyrimy atliekama,
norint jvertinti kokig naudg Salis gauty prisijungusi prie pinigy sajungos. Dazniausia
1§skiriamos pasekmés — infliacijos augimas, tarptautinés prekybos suaktyveéjimas, paliikany
normos sumaz¢jimas. Tik nedidelé dalis tyrimy vertina realig Salies padéti po prisijungimo prie

bendros valiutos zonos.
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4. Atlikus euro jvedimo poveikio Lietuvos ekonomikai vertinimg nustatyta:

. Euro jvedimas teigiamai paveiké Lietuvos tarptauting prekyba, eksporto
rodikliai tendencingai augo iki ir po prisijungimo prie euro zonos, eksportuojant i
Europos sajungos $alis. Neigiamas eksporto rodiklis pastebimas, eksportuojant j ne
Europos sajungos Salis, kuris gali buti jtakotas geopolitinés situacijos su Rusijos
federacija. Lyginant eksporto apiméiy ir BVP dinamikg matome, kad beveik visais
laikotarpiais eksporto pokyciai tiesiogiai susij¢ su Salies bendrojo vidaus produkto
pokyciais, augant eksportui auga ir Salies BVP ir atvirksciai.

o Euro jvedimo poveikis kainy lygiui Lietuvoje néra reikSmingas.
Remiantis infliacijos rodiklio kaita, matomas infliacijos lygio kritimas laikotarpiu po
euro jvedimo Lietuvoje. 2015 metais, Lietuvai prisijungus prie euro zonos infliacijos
rodiklis buvo neigiamas, o 2016 metais sieke tik 0,7 proc. Nors prognozés rezultatai
parodé tik nedidelj infliacijos augima Lietuvoje 2017 metais (0,00-0,7 proc.), ta¢iau
naujaisiais statistikos departamento duomenimis, Lietuvoje infliacija 2017 m. kyla
daug sparciau nei buvo prognozuota ir vir§ija Europos sajungos statistikg 2,7 karto
Atliktus statistiniy duomeny analizg, galima teigti, kad euro jvedimo poveikis néra
didelis kainy lygiui Lietuvoje ir yra trumpalaikis. 2015-2016 mety laikotarpyje
bendroji palikany norma tendencingai mazéjo, taciau palikany normos prognozé
parod¢ rodiklio augimag 2017 m. Lietuvos bankas (2015), teigia, kad auganti
infliacija ir vartojimas gali jtakoti palukany normos augimg 2017 m. Tod¢l galima
teigti, kad euro jvedimas Salyje neturi tiesioginés jtakos paltikany normos poky¢iams
Salyje. Norint patvirtinti teiginj, kad euro jvedimas jtakoja palikany normos
sumazejima Salyje, reikéty pakartoti statistiniy duomeny analize¢ ateityje. Ivertinus
abiejy rodikliy poveikj Salies BVP poky¢iams, galima daryti iSvada, kad tarp BVP ir
infliacijos raidos néra stipraus tiesioginis ry$io, ta¢iau matome, kad vidutiné
palikany norma neigiamai veikia BVP pokyt], t.y. maz¢jant palukany norma BVP
pokytis taip pat maz¢ja.

. Ivertinus uzimtumo politikos sektoriaus Lietuvoje statistinius duomenis,
pastebéta, kad mazéjant nedarbo lygiui Salyje vidutinis darbo uzmokestis Salyje
augo. Statistiniy duomeny analizé parodé, kad augant vidutiniam darbo uZmokesciui
Salyje pastebima teigiama BVP augimo tendencija.

. Atlikus koreliacing analize, paaiSkéjo, kad didziausig jtaka Lietuvos
BVP poky¢€iui turi eksporto apimtys, vidutiné¢ palikany norma ir vidutinis darbo
uzmokestis. Naudojant daugiamatés regresijos model], gauta prognozé rodo BVP
augimg 0,09 procentinio punkto lyginant su 2017 m. Gauta prognozés rezultata lyginant
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su Lietuvos banko, LR finansy ministerijos ir komerciniy banky atliktomis
prognozémis, paaiskejo, kad gauta prognozes reikSmé yra didziausia lyginant su vieSyjy
istaigy prognozémis, taciau pokytis tarp jy néra didelis.

J Gauti tyrimo rezultatai prieStarauja daugeliui mokslingje literatiroje
pateikiamy teoriniy tyrimy, todél reikéty atlikti pakartoting statistiniy duomeny analize
ateityje, norint jvertinti gauty rezultaty patikimuma, kurie dél trumpo analizuojamo
laikotarpio gali realiai neatspindéti esamo poveikio ekonomikai. Siekiant geresnio
patikimumo tolimesniuose tyrimuose rekomenduoting jtraukti papildomy ekonomikos

rodikliy, jvertinti tiesioginiy uzsienio investicijy kaitg.
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1 PRIEDAS

Koreliacinei analizei atlikti naudojami Lietuvos makroekonominiai rodikliali

Nedarbo Vidutinio

_ B\(P_ Eksp_Ofto Vidutiné o lygio darbo
Metai metinis | metinis paliikkany | Infliacija metinis uimolfegéio

pokytis | pokytis norma pokytis metinis

pokytis
2004 7.4 1104 4.50 1.2 11.4 6.2
2005 7.7|26.9 3.70 2.7 12.4 9.7
2006 7.4 |18.7 4.08 3.8 8.5 19.2
2007 11.1 | 111 4.55 5.8 4.25 23.7
2008 2.6 | 28.5 5.61 11.1 5.8 22.1
2009 -14.8 | -26.6 14.00 4.2 13.8 -3
2010 1.6 | 32.7 5.57 1.2 17.8 -3.1
2011 6| 28.8 5.16 4.1 15.4 2.5
2012 3.8(144 4.83 3.2 13.4 2.6
2013 35|65 3.83 1.2 11.8 4.8
2014 35|-0.7 2.79 0.2 10.7 5.4
2015 2|-6 1.38 -0.7 9.1 5.9
2016 23|-13 0.90 0.7 7.9 8.7
2017 3.7 135 3.25 3.7 7.3 8

Saltinis: Statistikos departamentas (2017), Lietuvos bankas (2017)
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2 PRIEDAS

Koreliacinés analizés rezultatai

Nedarbo Vidutinio
BVP | Eksporto | Vidutiné Vi darbo
- - _ - ygio . s
metinis | metinis | palikany | Infliacija metinis uzmokescio
pokytis | pokytis norma ) metinis
pokytis .
pokytis

BVP
metinis 1 0.650143 | -0.7269 | 0.006959 | -0.32934 | 0.561493
pokytis
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Regression Statistics

Regresiné analizé

Multiple R 0.895205
R Square 0.801393
Adjusted R
Square 0.74181
Standard
Error 3.006421
Observations 14
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 3| 364.7115 | 121.5705 | 13.45019 0.000764
Residual 10 | 90.38568 | 9.038568
Total 13 | 455.0971
Standard
Coefficients Error t Stat P-value | Lower 95%
Intercept 4.600354 | 2.088448 | 2.202762 | 0.052196 -0.053
X Variable 1 0.149278 | 0.055125 | 2.707994 | 0.022009 0.026452
X Variable 2 -0.98764 | 0.295433 | -3.34304 | 0.007452 -1.64591
X Variable 3 0.207023 | 0.107327 | 1.928901 | 0.082584 -0.03212

3 PRIEDAS
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