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Siame magistro baigiamajame darbe yra analizuogkhaali problema — galimos devalvacijos
pasekms mazoje ekonomikoje. Sio darbo tikslas yiseertinti galimos devalvacijos pasekmes
Lietuvoje. Siam tikslui pasiekti Sio darbo autoriuemdamasis ekonomikos teorija, 8tkgalimos
devalvacijos pasekmijvertinimo model .

Darbas susideda iS tijdaliy. Pirmojoje dalyje yra aptariami teoriniai problesnaspektai,
devalvacijos samprata, jos galimi vystymosi sceaiarbei mazos ekonomikos samprata bei
devalvacijos pasekmi nustatymo modali tipai. Antrojoje dalyje yra atliekama Lietuvos
makroekonominj rodikliy analiz, kuria remiantis buvo atliekama analiigio darbo dalis. Tt#ojoje
dalyje yra atliekami galimos devalvacijos Lietuvogasekmesivertinantys skalavimai, bei
pakomentuojami, analie naudoti Iadai ir rezultatai. Taip pat, Sioje darbo dalyje yateikiami
pastilymai modelio tobulinimui.

Gauti rezultatai pardd kad galima lito devalvacija trumpuoju laikotargtty Zalinga Lietuvos

ekonomikai ir yra pateiktas bendras Sios Zalos asast
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This diploma paper analyzes a relevant problenoefatlays — the consequences of devaluation
in a small economy. The purpose of this paper entlyze the consequences of possible devaluation i
Lithuania. For this purpose, the author of the erasitesis has developed a special model to analyze
the consequences of possible devaluation.

The thesis consists of three parts. Firstly, thebl@m of devaluation, the meaning of
devaluation, the meaning of small economy and yped of the models describing consequences of
devaluation are discussed in the theoretical S&tondly, an analysis of the macroeconomic indisato
was made, which were the basis for the analytitgfahe master thesis. Finally, results of thelygsia
are provided and, furthermore, conclusions and estggns how to improve the models of the analysis
are made.

To sum up, the results of the analysis have shdha&tdthe devaluation in Lithuania would we

harmful and there is shown the exact number deagribe waste of the harm.
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IVADAS

Devalvacija yra pakankamai naujas reiskinys pasgaliekonomikoje. Dazniausiai jisidavo
analizuojamas teoriniame lygmenyje. ¢ieal devintajame ir deSimtajame deSim@imese jvykusi
virtiné ekonoming kriziy priverg i devalvaciy pazvelgti kitu kampu. Kartu deSimtajame deSimtpeety
ivykusios ekonomiés krizézs Meksikoje, Rusijoje, Azijoje ir Argentinoje priité ekonomistusi
besivystatias Salis pazvelgti kitaip. Ank&u ekonomist nagrireti modeliai besivystahoms Salims
netiko. J; pagalba nebuvo galima paaiskinti vyksianekonomini proces. Atsirado paskata kurti
naujus modelius ir labiau tirti besivystan Saly ekonomikas. Buvo atlikta daugylanalizy, tirianciuy
visas paskutimi keliy deSimtmeéiy krizes. Buvo bandomavertinti visas devalvacijos pasekmes
devalvacijos poveikpost factumTaigi, Siodarbo objektas yra devalvacijos ekonomia pasekrs.

Tiek Lietuvoje, tiek ir likusiose Baltijos Salysiga laika ,viré' diskusijos @l Siy Saly valiuty
devalvavimo. Sios diskusijos vykalduo metu prasigusios ir besigsiartios pasaulias ekonomigs
krizés. Siuo metu, pasauliui po trupdengiant i ekonominicastingio devalvacijos ,Sgkla“ rodos
aplenk Lietuva ir kitas Baltijos Salis. Té@au tiek visuomeégje tiek ir ekonomist bei ekonomikos
ekspent tarpe vis dar vyrauj@vairios diskusijos é galimy devalvacijos ekonominipasekmi, jeigu
vyriausybei Ity reikéje devalvuoti li. Sioje vietoje ir slypi magistro baigiamojo danpwblema —
kokiu badu jvertinti ekonomines devalvacijos pasekmes mazoekikoje? Devalvacijos gsme
ekonomirgje literatiroje dazniausiai yra analizuojama po paties fakfo go devalvacijogvykimo.
Tokio poludzio analizes yra daug lengviau atlikti ir aptdnivusa situacip, kadangi galimavertinti
visus makroekonominius rodiklius jau turint ekonomipasekmi rezultag. Iki Siol ekonomigje
literatiiroje nebuvo aptariama galimybustatyti galimas ekonomines pasekmes po devgbggei dar
neivykus. Sio darbotikslas yra pateikti devalvacijos ekonominipasekmi vertinimo maZoje
ekonomikoje mod¢l Sios temos ir darbo aktualumas yra tas, jog wlibgrimg bty galima vertinti
Lietuvos vyriausybs sprendimus ir Lietuvos nacional@valiutos devalvavimo alternatyyv
Siekiantjgyvendinti iSkel4 darbo tiksy pirmajai darbo daliai buvo keliami Sie uzdaviniai:

o Pateikti mazos ekonomikos samprat
o Devalvacijos alternatyvos formavimosi scenarijgihiekonomirs pasekrés

0 ApraSyti devalvacijos ekonomines pasekmes
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Pirmiausia, yra apraSoma mazos ekonomikos samjrgtes svarbiausios iSskirtiniai bruozai.
Toliau yra aptariama devalvacijos samprata. Taip ya analizuojami valiutos kurso rezimai ir
konkretiy rezimp sasajos su devalvacijos reiskiniu. Be to, Sioje dadadyje yra suformuojami
pagrindiniai devalvacijos proceso vystymosi scgairkurie yra paremti ekonomimis krizémis,
ivykusiomis Meksikoje, Argentinoje, Rusijoje, Azi@jir Europoje. Kiekviena igvykusiy kriziy
pasizyngjo savotiSkais aspektais ir kiekvienoje iS galiykusios devalvacijos buvalygotos skirting
ekonominiy priezagiy. Esmires priezastys yra pateiktos mitnose devalvacijos procesoéajimosi
scenarijuose. Sios baigiamojo magistro darbo da@l@saigoje yra aprasomos devalvacijos pagskm
bei devalvacijos pasekmianalizavimo modeli, kurie buvo taikomi analizuojant ekonominius
padarinius jau pasireiSkus devalvacijairiose Salyse, tipai inyjisskirtiniai ypatumai. Ekonoméje
literatiroje rera tiksliy modely, kurie analizuat galimas devalvacijos pasekmes Salyje, kurioje dar
nebuvo atlikta devalvacija.

Siekiant Sio darbo tikslo antrajai darbo daliavbiskelti Sie uzdaviniai:

o Pateikti esamLietuvos ekonomikos situagij

o Pateikti Sio darbo analités dalies metodologij

o ISanalizuoti devalvacijos ekonomines pasekmes BMfedamosioms dalims:
* Privaiam vartojimui
» Valstykes iSlaidoms
» Investicijoms

= Grynajam Eksportui

Sioje magistro darbo dalyje analizuojami statisiiniLietuvos ekonomikos duomenys.
Vertinami privataus vartojimo, valstyb iSlaid, investiciy ir grynojo eksporto poldrai pastanju
mety laikotarpiu. Taip pat tiriami 8i rodikliy pokyiai ekonomigs krizés laikotarpiu, kartu
pasitelkiant ekonomise literatiroje minimas devalvacijos pasekmes, vertinamasngalidevalvacijos
alternatyvos poveikis Lietuvaskiui. Sioje dalyje analizuojamas ne tik tiesiogjriet ir netiesioginis
poveikis kiekvienam iS auki&u pamirty rodikliy. Tokiu bidu galima daug tiksliagvertinti visas
galimas devalvacijos pasekmes ir galija lygi bei bendg indéli i sumin poveil visai ekonomikai.
Be to, antrojoje dalyje yra pateikiama tyrimo metlogjija, naudojama tegojoje darbo dalyje.

Siekiant darbo tikslo tegajai Sio darbo daliai buvo iSkelti tokie uzdavinia

o atlikti devalvacijos pasekmiLietuvoje vertinina pasitelkiant regresinanaliz ir
SPSS programpaket
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o ivertinti makroekonomini rodikliu pokyt devalvacijos scenarijaus atveju,
naudojant statinanaliz

0 pateikti devalvacijos pasekmmasto Lietuvoje vertinimo matemagtimode].

Sioje darbo dalyje atliekami konkfest skakiavimai, kurip pagalba galima nustatyti
devalvacijos poveikio Lietuvos ekonomikai masAtliekamos regresiss analizs pasitelkiant SPSS
programy paket, kurio pagalba vertinami Lietuvos — Lenkijos iretiivos — Rusijos tarptaudis
prekybos mastai svyruojant tiek lito-zloto, tiekotrublio valiutos kursams. Taip pat vertinamas
vartojimo pokyiu Lietuvoje poveikis tarptautije prekyboje su Siomis dvejomis Lietuvos uzsienio
prekybos partnémis. Tokiu lidu bus galimavertinti importo ir eksporto mastud.ietuva ir is jos lito
devalvacijos atveju. Kiti migti Lietuvos ekonominiai rodikliai vertinami pasik&nt statie duomenm
analiz. Sios dalies pabaigoje pateikiamas devalvacijesn@miniy pasekmi masto Lietuvoje

vertinimo modelis ir aptariami gauti tyrimo rezuéa
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|. Devalvacijos ekonominipasekmi vertinimas mazoje ekonomikoje

Sioje darbo dalyje teoriniu aspektu yra apZvelgismdevalvacijos paseks maZai
ekonomikai. Vig pirma yra aptariama pms devalvacijos samprata. Toliau analizuojami palyniai
mazos ekonomikos bruozai. Taip pat siekiaiwartinti, koks valiutos kurso rezimas turi veikti
ekonomikoje, kad iity galima kalléti apie devalvacijos gsne. Toliau yra nagriggami dazniausiai
pasitaikantys devalvacijos formavimosi ir vyksmersarijai. Sios magistro darbo dalies pabaigoje yra
analizuojamos pagrindés devalvacijos pasekim mazoje ekonomikoje.

Taigi prieS pradedant kaith apie devalvacijos realizavigi kaip apie tam tikr ekonomin
reiSkin, visy pirma reikia apibizti pafia devalvaciy, kaip fwvoka. Devalvacijag darbo autorius
apibezia kaip valiutos nuvetfima, jos kurso sumajima kity valiuty atzvilgiu. Tai bazinis ir
dazniausiai pasitaikantis devalvacijos ag@iiimas. Tdiau kai kurie ekonomistai iStermim
sukonkretina. N.G. Mankiw (2001) suvokia devalvadipip centrinio banko veiksansumazinant
valiutos verg esant fiksuotam valiutos kurso rezimui. PanaSiaiapibkzia ir ekonomistas O.
Blanchard (2007) teigdamas, kad devalvacija yraut@d kurso padigimas esant fiksuoto valiutos
kurso rezimui. Pal¢tinas aspektas abiejuose paskutiniuose &nibuose yra tas, kad devalvacija gali
ivykti tik esant fiksuotam valiutos kurso rezimuiekartiame skyrelyje yra nagréjama mazos
ekonomikos samprata ir pagrindiniai jos bruozavdkos “maza ekonomika” studijos leidzia geriau
suvokti ir p&ios devalvacijos kaip reiSkinio tufingeriau suprasti jos reiSkimosi formas, lengviau

analizuoti devalvacijos pasekmes.

1.1 Mazos ekonomikos samprata

Ekonomikos paradigmoje ekonomikkirstymo pagal dyidpagrindinis kriterijus éra teritorijos dydis.
Mankiw (2001) teigimu, mazos ir didal ekonomil esminis skirtumas yrajtekonomiky galimyhe
itakoti patikanyu normy pasaulio finans rinkose. Teigiama, kad maza (kartu ir atvira) ekoika
priima pasaulin paikany normy kaip duos, tuo tarpu ekonomés politikos ar verslo investiai
pokyiai didekje (atviroje) ekonomikojeatygoja ir pasaulias patikany normos pasikeitimus. Vis tik
ekonomine prasme, galima iskirti Siuos mazai ekakanbadingus bruozus:

« santykinai mazas rinkos talpumaiis mazos ekonomikos bruoZas sis§u ne maza dalimi

kity Zemiau iSvardint bruo#;, tokiy kaip santykinai mazas gyveniggkatius. Kartu mazas
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tinkos talpumas daznai neleidzia pasiekti mast;mekokos efekto, toél santykinai atvira
ekonomika su liberaliu prekybos rezimu yksucinga mazos ekonomikos bruaZalis.

* santykinai atvira ekonomik&aip jau buvo mista aukgiau, mazos ekonomikos atviram
lemia saantykinai maza jos rinka ir nedidelis gyegnskatius, nes tai neleidzia pasiekti
masto ekonomikos efekto.

» vidaus rinkoje retai kada reiSkiasi masto ekonomiktektasTai iS esmas yra litina silyga
norint kuti konkurencingu pasaukje ekonomikoje, toél ekonomikos atvirumo didinimas
taikant liberal prekybos rezimleidzia iSpésti rinka ir tuo bidu pasiekti masto ekonomnaik

» Liberalus prekybos rezimas

» Paprastai veikia fiksuoto valiutos kurso nustatynedimas Plaiau valiutos kursai bus
aptariami kitame skyrelyje.

» Santykinai mazai gyvenipjMazas gyventaj skatius susigs su mazai ekonomikaiidingu
santykinai maza rinkos talpa, kuri riboja galimylpasiekti masto ekonomyk

» DaZniausiai tokios ekonomikos neturi didegiamtos iStekij.

» Jy vykdoma ekonoménpolitika paprastai nelemia pasaulio ekonominifinansing ir
socialiniy proceg ir paraktiSkai Sig proceg neveikia

Aptarus pagrindinius mazos ekonomikos bruozus galkanstatuoti, kad Sios ekonomikos

atvirumas yra vienas svarbiawsbruoi;. Saliai su atvira ekonomika yraudingi du pagrindiniai
pozymiai parodantys jos ryspohidi su iSoriniu pasauliu, tai:

» veikianti rinkos ekonomika ir demokragippolitiné sistema;

» liberalus prekybos rezimas.

Blanchard (2007), kaH#nlamas apie ekonomikos atvirgmiSskiria tris svarbius atvirumo

aspektus: prekirinkos atvirum, finans rinkos atvirum bei gamybos iSteklirinkos atviruna.

v' Prekiy rinkos atvirumasSis aspektas reiskia, kad vartotojai ir bendsoyali rinktis tarp
Salyje pagamint prekiy ir uzsienio gaminj. Taiau re vienoje Salyje Sis rinkos dalyyi
pasirinkimas #ra laisvas. Net ir labaisipareigojusiose Salyse yraesti tam tikri
mokesiai — muitai arba kvotos — importuojanprekiy kiekiy apribojimai. Sie apribojimai
ilga laika buvo taikomi norint apsaugoti vietinius gamintojuso uzsienio konkurencijos,
kadangi ne visi vietiniai gamintojai yra pasirgagavo gamybine technologija ir preki
kast; sandara konkuruoti su uZsienio gamintojais. Siwun$ie prekybos apribojimai ir
prekybos tarifai yra link mazti. Tai skatina tarptautini prekybini organizaciy

karimasi, kuriy tikslas — mazinti prekybos barjerus ir didintiiggirekybos atvirurg
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v Finang; rinkos atvirumas Sis aspektas parodo, kad finansiniams investiom
suteikiama galimy® rinktis Salies finansinturta ar uzsienio finansinturta. Net ir Siais
laikais, kai daugumos ekonomikinang; rinkos yra gana atviros, kai kurios ekonomikos
taiko tam tikrus apribojimus. Sie apribojimai apigalies gyventoj turima uZsienio tur,
bei Sios Salies tutt kuris priklauso uzsienio gyventojams. (Begg 19B8)ans, rinkos
apribojimai, kaip ir preki rinkos apribojimai, kas metai vis mgd ir tokiu bidu yra
didinamas finansrinkos atvirumas.

v/ Gamybos istekli rinkos atvirumas Sis aspektas reiSkia, kadhores turi galimylk
pasirinkti, kur gaminti, o darbuotojai, kur dirbtiGlobalioje pasaulio ekonomikoje
tarptauties bendro¥s valdo savo padalinius, o kai kuriais atvejaisgneisai iSkelia
gamyly i vierg ar kita 3al. (Blecker 1996) Sis sprendimas priklauso nuo garaykasi ir
technologij; jvairiose 3alyse. Siuo metu gamybos iStekinkai darantis vis atviresmis,
daugelis didiijy vakan Saliu gamintoj; perkelia savo gamybi maziau iSsivy&usias
Salis, kuriose gamybos kaStai yra daug Zemesriu@r Setu technologijos lygis mazai
nusileidzia iSsivy&usioms Salims. Dar vienas svarbus aspektas kallapié rinkos
atviruma yra tai, jog ank&§au bidavo galima perkelti tik prelsigamyly i tretias Salis,
taciau metai iS5 met tobukjant informacigms technologijoms, atsirado galingyperkelti
ir paslaug ,gamyky” i kitas Salis .

Remiantis ekonomikos teorija yra gerai zinoma ekaikos BVP strukiira, kuri iSlaid; metodu
uzraSoma sekarai:
BVP =C + |+ G + EX-IM,
kur
C — vartojimas,
| — investicijos,
G - valstyls islaidos,
EX — eksportas,

IM — importas.

IS Sios lygylés, ekonomikos atvirumgalima iSreiksti taip:

EX+IM

Ekonomikos atvirumas BVE

10
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Ekonomikos atvirumas yra lygus jos prekybos apinieksporto ir importo sumos) ir bendrojo
vidaus produkto santykiui. Tai reiSkia, kad kuo giau Salis eksportuoja ir importuoja, tuo ji yra
atviresre. Taigi nagrigjant ivairiy Saliy atvirumo lyg pagrindinis makroekonominis rodiklis yra Salies
eksporto ir importo apimtys. Kuo Salis atvirésruo ji labiau susijusi su skirtingvaliutos kurg
pasirinkimais. Sis pasirinkimas priklauso nuo tokik ekonomir politika ji vykdo bei kokie $ios
ekonomikos tikslai tarptautéfe erdwvje. Toliau bus pldau nagrigjami preki ir finansy rinky
atvirumai bei rink dalyviy elgesys abiem atvejais.

Ekonomirtje literatiroje, kalbant apie uzdarekonomil ir jos dalyvip poelgius, yra
nagrirgjami du pasirinkimai — taupyti arba vartoti. Kaiegiy rinka yra atvira, vartotojams atsiranda
dar vienas pasirinkimas — pirkti uzsienio prekewviatos gamintaj pagaming produkcip. IS tikryju
visi pirkéjai — ir vietos, ir uzsienigmores, ir vyriausylk — susiduria su panasSiu sprendimu. Jei rinkos
dalyviai nusprendzia pirkti daugiau vietingamintoji pagamintos produkcijos, tai vidaus pugki
paklausa digja ir Salies gamyba auga. Jeigu jie nusprendZziktipdiaugiau importini prekiy, tada
didéja uzsienio, o ne Salies gamyba.

Sioje vietoje daugumoje ekonomliterafiros autony aptaria reajji valiutos kurs. (Bertola,
Svensson, 1991) Taigi antrasis pasirinkimas (puidtines ar uzsienio Salies prekes) priklauso nuo
santykires 3alies preki kainos lyginant su importuojagrprekiy kainomis. Si santykinprekiy kaina ir
yra vadinama realiuoju valiutos kursu. Sis valiukessas ara niekur fiksuojamas, jo nerasite nei
laikragiio skiltyje, nei internete. Valiutos kursas, kugalime sekti vieSai ir kuris yra vieSai
publikuojamas yra nominalusis valiutos kursasiid@aSis aspektas toliau nebustpjamas, kadangi tai
néra susi¢ su Sio magistro darbo tikslu. Toliau Siame skyeegnalizuojamas finanginkos atvirumas.

Esant atvirai finansrinkai, finang, investuotojai gali tuti tiek savo Salies, tiek uzsienio 3ali
turto, diversifikuodami valdomu portfelius, spekudti cél uzsienio ir vidaus pakany normy skirtumy
ar realiojo valiutos kurso svyravipmr t.t.

Jie ir diversifikuoja ir spekuliuoja. Zinant, kadsienio turto pirkimas ar pardavimas galimas
tik perkant ar parduodant uzsienio valiusandom, uzsienio valiuta kiekis rinkoje leidzia suprasti
tarptauting finans; sandon svarty. Daugelio autor atlikti jvairas tyrimai ir skatiavimai parodo, jog
kasdien atliekamy rinkos sandon uZzsienio valiuta apimtys yra milziniSkos. Ir negait to iSlieka
augimo tendencijos.

Ekonomikai finang rinkos atvirumas turi ir kit svarbg reikSng. Jis padeda valdyti prekybos
pertekly ar jos deficid. Valstyke, turinti prekybos deficit uzsienio valstyése daugiau perka, nei joms
parduoda. Nardama apmadti skirtuma tarp pirkimo ir pardavimo, valstybprivalo skolintis iS kit

pasaulio Sali. (Asia Monitor, 2010) Tai daroma didinant Salieatrpuklum uzsienio finang
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investuotoy akyse, taigi siekiant, kad Sigigyty daugiau jos turto — iS egsipaskoling valstybei. Kaip
prisimename iS ankmu aptan devalvacijos pasireiSkimo scenarij valiutos kurso rezimp analizs,
butent devalvacija yra vienas didziawsiveiksny, mazinantis Salies patrauklamfinansy
investuotojams pasauliie rinkoje. Sekatiame skyrelyje nagrijami devalvacijos formavimosi

scenarijai ir galimos devalvacijos ekonogsrpaskmes.

1.2 Devalvacijos alternatyvos formavimosi scenarijar j y ekonominés paseknés

Siekiant toliau gilintis; devalvacijos mazoje ekonomikoje reiSkiBiame skyrelyje pirmiausia
analizuojami valiutos kurso rezimai ir aptariama Kaita. Sis aptarimas yraitinas, kadangi
devalvacia galima pazinti tik tuomet, kai yra iSanalizuotadyfe veikiantis tam tikras valiutos kurso
rezimas. Aptarus valiutos kurso rezimaida galima paaiskinti, kuris valiutos kurso rezimas ueikti
Salyje, kad bty galima kalléti apie devalvacijos alternatyv Toliau Siame skyrelyje nagéjami
devalvacijos formavimosi pagrindiniai scenarijaimmanomos yj ekonomigs pasekrés. Analiz
reikéty prackti nuo prekybos kaip vieno iS pagrindinreiksnio, lemiatio ne tik valiutos kurso rezimo
pasirinkimy, bet ir devalvacijos alternatyformavimgsi.

Prekyba vykstanti tarptautije erdwje yra labai panaSi vidaus prekyh. Keletas toki
panasum yra masto ekonomija ir lyginamieji pranasumaicidia yra keletas kiciy, kurios sukelia
papildomy sunkuny tarptautinei prekybai. Vis pirma, taiivairais muitai ir akcizai. Kita problema
atsiranda €@ to, kad prekyboje, vykst#ioje tarp Sak, skirtingai nei vidigje prekyboje, vyrauja ne
viena, o keletas skirtingvaliuty. (Wonnacott, 1994) Siame darbe nebus apsiribaa tik valiutos
kurso rezimojtakos tarptautinei prekybai vertinimugi@u bus pazvelgta ir Siy rezimy jtaka kitiems
makroekonominiams rodikliams, tokiems kaip infljacar einamoji gskaita.

Baigiantis Antrajam pasauliniam karui, 1944 méépa, Brettone Woodse (JAV) susitiko 44
valstybiy atstovai, kad sukurtnauj tarptautir pinigy ir valiutos kurso sitem Sio susitikimo metu
priimta sistema émési fiksuotu valiutos kursu ir visos Salys, ésriSskyrus Jungtines Amerikos
Valstijas, savo valiut susiejo su doleriu. 1973 metaig/kusios kelios iS edls valiutos krizs privec
prie vadinamosios ,Bretton Woods eros” pabaigoso Nios sistemos Zlugimo pasaulyje taikoma
daugyle valiutos kurso rezimp Vienos valstybs naudoja fiksuoto valiutos kurso rezimkitos
lankstaus valiutos kurso rezimo dar kitos Siuos rezimus kaitalioja. Nustatlgtiris i$ valiutos kurso
rezimy yra tinkamiausias vienai ar kitai Saliai yra viena labiausiai makroekonomistiskutuoting
klausimy. (Colamiris, 2006) Kartu pastebima, kad mazos yas@&konomikos dazniau susieja savo

valiutas su dideli ekonomik; valiutomis.
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Po tokios valiutos kurso reziprkaitos gali kilti klausimas, kuris rezimas yra igesias ir kur
Salis tugty pasirinkti. Atsakytii § klausimy néra paprasta ir jis neramina daugekonomist,
bandagiy i ji atsakyti. Siame magistro darbe nesiekiama atsakytklausimy. Vienintelis svarbus
klausimas yra tai, kuriam is valiutos kursgzistuojant mazoje ekonomikojeittp galima devalvacijal
§i klausimy bus atsakoma kalbanghau apie paikany normos paritetoatyga.

Labai svarbus aspektas yra tai, kad Salys yraiplssios skirtingus valiutos kurso rezimus.
Todeél kyla klausimas, ko#l visos Salys negali téti vieno valiutos kurso rezimo ir ket Salys
nepasirenka lankstaus valiutos kurso rezimo, kuresant bty galima iSvengti nepageidaujamo
ekonominio reiskinio — devalvacijos. Kaip laglp ne kiekviena Salis yra gaji jvesti bet kok valiutos
kurso rezim (Dean, 2003). Net ir ekonomikos gigéstdaugedl mety nerado tinkamo valiutos kurso
rezimo. Siuo metu pasautije ekonomikoje egzistuoja ne vienas ir ne du vafilkurso rezimai. Taip
yra ¢kl to, kad jie visi turi say privalumy ir traikumy ir tam tikros ji savyles yra priimtinos ne vis
Saliu ekonomikoms. Pavyzdziui, laisvai plaukiojantis iveds kurso rezimas suteikia daug
neuztikrintumo Salies valiutai, téldtai suteikia daugiau rizikos. Tokius valiutos gus dazniausiai
taiko iSsivysiusios Salys, kurios turi stahiliekonomily, daug patirties vykdant tikslimgpinigu
politika ir tokiu badu gali sumazinti lankstaus valiutos kurso rezinatighkm rizika. Lankstus valiutos
kursas yra labai naudingas tuo, kad centriniamesdbankui nereikiatpintis ¢l pastovaus kurso
palaikymo, kadangi jis svyruoja atsizvelgiantvaliuty rinkos situacy, t.y. valiutos kursas kinta
atsizvelgiant] tos valiutos pasia ir paklaug. 1S pirmo zvilgsnio atrodyt kad Sitoks valiutos kurso
rezimas yra pats geriausias, kadangi veikia pag@&vds rinkos principus, &&u taip rra.
Besivystadioms Salims laisvai svyruojantis valiutos kursoimegs réra labai priimtinas, nes tai
prideda daugiau rizikos ir neuztikrintumo uzsiemeestuotojams. Besivystéios Salys gali nesugéty
vykdyti tikslingos pinig politikos ir toctl joms yra priimtinesnis fiksuotas valiutos kurgzimas, toks
kaip valiuy valdyba.

Valiuty valdyba — tai gana grieztas fiksuotos valiutosskurezimo atvejis. Saligsivedusi
valiuty valdyhs, tvirtai susieja savo valigitsu uzsienio valiuta ar uzsienio valilkrepSeliu. Tokiu bdu
yra sumazinama rizikaétlvaliutos kurso svyravimir besivystanti Salis gali pritraukti daugiau 18D
investuotoy. Be to,jsivedus valiui valdyly Salies centrinis bankas praranda giénpagrindini savo
funkciju t.y. pinigy politikos vykdymy (Pautola, Becke, 1998). diau tai nefatinai yra blogai, kadangi
besivystatiiy Saliy centriniai bankai dazniausiai neturi pakankamaipas vykdant tiksling valstybei
pinigu politika.

Taigi, fiksuotas valiutos kurso rezimas yra labmiimtinas besivystafioms Salims, kurios

neturi pinigy politikos patirties, o daznai ir mazoms ekonomikoiBe to, kaip buvo mita, tokiu ldu
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jos gali sumazinti Salies rizikuzsienio investuotqj atzvilgiu. Tuo tarpu laisvai plaukiojantis valigto
kurso rezimas yratualingas iSsivy&iusioms Salims. Esant plaukiofaam valiutos kurso rezimui, Salies
centriniam bankui nebereikia vykdyti valiutos kupsalaikatios monetariads politikos, nes valiutos
valiutos kursas nusistovi pagal laisvos rinkos @gns. Zemiau yra pateikta apibendrinanti len{@t.

lentek 1) su daZniausiai naudojamais valiutos kurso rai&nn trumpaisy apibendrinimais.

Valiutos kurso renai 1 lentek.
Valiutos kurso rezimas Apibadinimas
Bendros valiutos zona Valiutos kurso rezimas, kuari@sant Sali

grupe isiveda bendrvaliuty

Valiuty valdyba Valiutos kursas fiksuotas kitos valiutos
atzvilgiu
Lankstus valiutos kursas Rinkos nustatomas valiukossas; pinig

politka nepriklauso nuo valiutos kurso

politikos

Dolerizacija Salyje laisvai cirkuliuoja kitos 3aievaliuta;

neiSskirta jokia teisénmokejimo priemore

Fiksuotas valiutos kursas Valiutos kursas fiksuold®s valiutos ai

valiuty krepSelio atzvilgiu; svyravimribos ne

didesres kaip +1%
Pastaba: Si lenteparengta autoriaus pagal Blanchard (2007) ir K(¢2@03).

Toliau aptariama pakany pariteto glyga, kadangi, autoriaus nuomone, glyga leis lengviau
suprasti, kodl devalvacijagmanoma tik esant fiksuotam valiutos kurso rezirRai.to, Siame skyrelyje
analizuojami pagrindiniai, mokskfe literatiroje (Powell, 2000, Blecker, 1996, Mishkin, 1999)
iSskiriami devalvacijos formavimosi ir vyksmo scejs.

Zemiau pateikiama lygybyra palikany pariteto glyga. Sios glygos esm yra ta, jog palkany
normos skirtingose Salyse, atsizvelgiantaliutos kursg, turi sutapti. PrieSingu atveju atsiras erdv
spekuliacijai. Taip atsitiks, jeigu vienoje Salyjetikétai pasikeisi palikany norma, o valiutos kursas
likty toks pat. Spekuliantai g, pirkti Salies, kurioje pakany norma didesé valiuty, investuoti §

toje uzsienio Salyje ir gauti didesgraZa.
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it — vidaus Salies pakany norma,

i* — uzsienio Salies pakany norma,
E; — esamas valiutos keitimo kursas,
E® 1+1 — laukiamas valiutos keitimo kursas.

Dabar pazvelkime Sia salyga lygindami lanksj ir fiksuota valiutos kursus, o tiksliau, kaip Si
salyga veikia Salyse su skirtingais valiutos kursdimeis. Salyje, kurioje veikia lankstaus valiutos
kurso rezimas, padils vidaus palkany normai, automatiSkai padisl ir valiutos kursas. Taip atsitiks
tockl, kad &l didesniy palikany Salis sulauks daugiau uZsienio investicip investicijp didéjimas
padidins paklaus vietinei valiutai, kadangi uzsienio investuotojpgvalés pirkti vieting valiuta.
Nukritus paiikany normai jvyks atvirk¥ias veiksmas t.y. valiutos kursas suggmznes sumas
paklausa vietinei valiutai ir taip pat paésdvietiniy investuotoy vietinés valiutos pasia, kadangi jie
nores jsigyti uzsienio valiutos ir investuoti uzsienyje, kur mokamos dideésnpatikanos. Si situacija
gana aiski — pinig paklausa ir pasla nustato valiutos kugs kadangi jis yra laisvai kintantis. Toliau
bus nagridjama situacija, kai Salyje veikia fiksuotas valmithurso rezimas. Esant tokiam valiutos
kurso rezimui valiutos kursas negali keistis, vadimegali keistis ir pakany norma. Tiksliau tariant,
palikany norma Salies viduje tétu bati lygi palikany normai esagiai Salyje, su kurios valiuta yra
susieta vidaus valiuta. Zinoma, negalima pamiksii, paiikany normy skirtumai gali ati dél skirtingy
Saliy rizikos laipsni. Todtl yra galimi paiikany skirtumai tarp skirting valstybiy, nors ir veikia
fiksuotas valiutos kurso rezimas. Jeigu & pamita slyga yra nepatenkinamavértinus Sali
rizikos laipsnius), tuomet atsiranda etdspekuliantams ir atsiranda spaudimas &sam valiutos
kursui. Esant tokiai situacijai atsiranda galirayasireiksti devalvacijai. Nesuderinusgany normy
Saliai gali tekti devalvuoti arba revalvuoti valiypriklausomai nuo to, ar pddany norma Salyje yra
didesrt ar mazesh nei uzsienio valstyye (Blanchard, 2007). Valiutos devalvacijal ¢kirtingu
palikany normy Salyse yra vienas iS papéasisy ir elementariausi modely apie kuriuos bus
kalbama Sioje darbo dalyje. Sis modelis paaiSkieal, kalléti apie galim devalvacijos grsne yra
tikslinga tik tose Salyse, kuriose veikia fiksuotadiutos kurso rezimas. Fiksuotas valiutos kungas
laikomas ir tas, kuriam yra leidZziamos tam tikrog/ravimo ribos (Kuodis, 2003). Siuo atveju
devalvacija Ity jZvelgta, jei valiutos kurso svyravimas perzengias nustatytas ribas. Sis valiutos
kurso rezimas buvo panttas todl, kad jis bus aktualus sekaoje darbo dalyje. gsiant, reikty

pamireti, kad devalvacija yra labai ,skausmingas” prose&alies ekonomikoje. Po devalvacijos Salims

! Blanchard O. (2007) Makroekonomika, Vilnius: Tyitha
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neretai prireikia daug laiko, kad ga] atstatyti buvusi ekonomir situacip. Devalvacijos padaryti
nuostoliai ir ekonomikos atsigavimo trukrfabai priklauso nuo giveiksni ir ju grupiy: devalvacijos
lygio ir Sal privertusiy devalvuoti valiug priezasiu, kurios bus aptartosiau Siame darbe.

Pries pradedant kaib apie skirtingus devalvacijos realizavimo modsliverta pamiéti apie
devalvacijosvykimo vietas ir apie Sio darbo aktualgm

Visy pirma, kaip buvo miéta, temos ir darbo aktualumas slypi ne vien dewvgls termine,
taciau ir tame, kokios Salys bus analizuojamos. Belabai svarbu yra tai, kokio tipo Salimis bus
remtasi aprasSant devalvacijos vyksmo scenarijus.

Taigi, dar iki 9-tojo deSimtni@o visos ekonomikos teorijos buvo kuriamos iSskati
atsizvelgianti iSsivyiusias pasaulio valstybes. Kaip hélh nuo 9-tojo deSimtmi#o Si tendencija
pasikeit | prieSing pus. Viena po kitos sekusios devintojo deSiméme ekonomirs Kkrizs
besivystatiiose Salyse, privertekonomistug Sias Salis pazvelgti kitu kampu. Tai atsitika tb, kad
ekonomistai, bangdtaikyti esamus modelius ir teorijas, tiriant bgsitartiy Salu ekonomikas ir krizes,
suprato, kad Sie modeliai yra netinkami, kadangivystargiy Saly ekonomikos veikia skirtingai nei
iSsivygiusiy Salu ekonomikos. Tai priveét daugel ekonomikos tyrigtoju prackti analizuoti
besivystatiiy Saliy ekonomiky désningumus. Didzioji dauguma 9-tojo deSimtiiweekonomikos darilp
susig su besivystatiy Saliy ekonomilkg tyrimais. Ekonomistai téjo nemazai padiddi, kad pritaikyty
esamus modelius ir teorijas prie kitokio tipo galDevalvacijosivykimo scenarijai taip pat bus
suformuluoti remiantis besivystéin ir kartu man ekonomik; patirtimi, kadangi devintojo
deSimtmeio pabaigoje ne vientokia ekonomilg suketé rimtos ekonomias krizés.

Be to, atsizvelgtii besivystatias ekonomikas, privéa ir toks faktas, kad jos Siuo metu
vaidina vis didesnir didesn vaidmer pasaulio ekonomikoje. Daugelis iSsivyssiy Saly perkelia; jas
didziaja dali savo pramonis gamybos & akivaizdziai mazesni kast, zemesnj uzterStumo
reikalavimy ir t.t. Sitie ir daugelis kit aspeki taip pat tuéjo dideks jtakos, skatinant ekonomistus
istirti ,jaunasias” ekonomikas .

Taigi atsizvelgianti besivystatiy Saliy, kartu ir mai ekonomiky, patiri iSgyvenant krizin
laikotarp ir tuo p&iu devalvacijos pasekmes, toliau formuluojami padiniai devalvacijogvykimo

scenarijal.

1.2.1 Dolerizacijos devalvacijos scenarijus

Siy devalvacijos scenatijapradymas pradedamas nuo vieno i$ populiatausiaugiausiai
ekonomist démesio sulaukusiojo. Sio scenarijaus ésyna ta, jog 3alyje yrdvedama pasaulin

valiuta. Tai toks valiutos kurso rezimas, kai Saiistoje savo valiutogsiveda uZsienio Salies valiut
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Toks valiutos kurso rezimas yra adekvatus, jeisSalistato savo valiutos kgrsu uzsienio valiutos
kursu santykiu 1:1 (Powell, 2000). Salys pasirettia valiutos kurso reZim daZzniausiai néedamos
stabilizuoti ekonomi@ situacip Salyje. Kadangi Salysijsivedarios dolerizacih ar kita adekvaf
valiutos kurso rezimy yra ,jaunos” ekonomikos, tét nori savo valiw tvirtai susieti su tvirta ir
patikima uzsienio Salies valiuta. Taip yré daugelio priezasy. Visy pirma, besivystanti Salis taip
gali pazaboti infliacy, kadangisivesdama kitos Salies valudrba grieztai susiedama gpawvaliuta, ji
privalo vykdyti tokia paia pinigu politika, nokdama iSlaikyti § kurs,. Be to, tai labai aktualu
besivystatioms Salims, kadangiuj centriniai Salies bankai neturi pakankamai pasrtivykdant
kryptinga pinigu politika. Tokiu atveju,isivedus fiksuoto valiutos kurso rezipnsalis pazaboja pinig
kiekio augimy. (Emerging Markets Monitor, 2010) Esant tokiamiwals kurso rezimui, Salies rizikos
lygis sumagja, pradeda digti uzsienio investicij srautai — investuotojams besivystanti Salis pasida
patrauklesa investicijoms (Kuodis, 2003). Gabale Salyje sumaja infliacijos lygis, pradeda spaau
augti BVP.

Kaip beluty, Si valiutos kurso pasirinkimo politika galiith taip pat ir Zalinga Saliai, ir netgi
sukelti kriz ir iS5 to sekadtia devalvacijg. Minétas aspektas yra svarbiausias Siame darbe, tgiant
devalvacijosivykimo scenarij. DaZznai besivystami Saliai egzistuoja gsme, kad uZsienio Salies
valiuta, prie kurios yra pririSta vietrnvaliuta, kity valiuty atzvilgiu gali pradti stipréti. Tokiu atveju,
stipréja ir besivystatios Salies valiuta kit valiuty atzvilgiu. (Garcia-Solanes, Torrejon-Flores, 2010)
D¢l Sios priezasties, ,jaunos” ekonomikos Salies ggak paslaugos tampa nepgsgai brangios ir tog
nekonkurencingos pasaudje rinkoje. Tai paskatina besivystaos Salies centrinbanky apsvarstyti
valiutos devalvacijos galimgb Sitoje vietoje prasideda visos bloggb su kuriomis susiduria
ekonomika. Vig pirma, investuotojai turintys geruosk” dar prieS devalvacij atsisako investuofi
tokia ekonomik. Be to, ekonomikoje galgale devalvavus valigt ,karStieji“ pinigai be sustojimo
pradeda &gti iS jos. (Blecker, 1996) Valstyb uzsienio valiut atsargos pradeda sekti, jos investavimo
rizika staigiai iSauga. Gyventojai, kurie &o pasiskolir uzsienio valiuta, susiduria su nemokumo
problema. Investuotoj investavusj | besivystatia ekonomil, graza pasidaro nuostolinga. diau
tuo visi vyriausylds sunkumai nesibaigia. Devalvavus valjwalstylés uzsienio skola iSauga. Tai
padidina fiskalim deficita ir galimylkg, kad vyriausyb gali nebevykdyti savoisipareigojimy.
Investuotojai, tai suvokdami, pradeda reikalaubaladidely pakikany, kas dar labiau apsunkina
valstylkes padti. Esant tokiai situacijai daugelis figmbei namy tkiy bankrutuoja. Bank sistemos
tokiomis aplinkylémis dazniausiai Zlunga. Norséld devalvacijos vietida produkcija tampa
konkurencingesh pasauligje rinkoje, t&iau cl bendn krizés padarink eksportas dazniausiai

sumaéja. Be to, padiégja nedarbo lygis, suméga bendras gamybos lygis.
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Taigi, devalvacija, atsiradusi pagal réti)i pirmaji scenariy, sukelia daug neigiampaskmiy
valstybei. Todl Saliy vyriausyles stengiasi imtis gri€¢iausiy priemoniy, kad tik iSvengti devalvacijos.
Siuo pirmuoju atveju, valstyls gabty iSvengti devalvacijos, jei laikuiiy jZvelgta tokia gisme ir

atsisakyta fiksuoto valiutos kurso rezimo. Kaip itgbdazniausiai tam priiksta ekonomiés patirties.

1.2.2 Fiskalires politikos devalvacijos scenarijus

Pirmiausia, reikia priminti, kad ir Sis scenarijugj pat kaip ir pirmasis, yra apibendrintas
remiantis besivystai ekonomiky patirtimi, kuriose veikia fiksuotas valiutos kursgzimas. Kaip jau
minéjau, besivystakios valstylés neturi patirties daugelyje &, tokiy kaip tikslingos pinig politikos
vykdymas ar bankkontrok ir moke<iu surinkimas.

Devalvacijos pitojimasis pagal andji scenariy prasideda tuo, kad besivystaje Salyje
veikia labai silpna mokea; surinkimo sistema. Si problema gali sukelti lalskiug fipesiy
vyriausybei ateityje. Nesklandumai prasideda tugrkei valstylé surenka nepakankamai mokestini
pajamy, kad padengtsavo iSlaidas. &) neefektyvios moke&s$y surinkimo sistemos surinkdama mazai
pajamy, valstyl® stengiasi tai kompensuoti padidindama mokestarifus esamiems mokés
mokétojams. Tai paskatina dar didgsmokesiy mokéjimo vengima. (Moisseev, 2009). Tuomet
vyriausybei nelieka nieko kito kaip tik skolintisShs, kad padengbiudzeto defic{. Besivystatios
Salys daznaij™eficita stengiasi padengti iSleisdamos trumpalaikius wgydes vertybinius popierius,
kurie dazniausiai pasizymi dideliu pelningumu. Ta@aiSkinama tuo, kad besivystan Saliy
vyriausyles vertybiniai popieriai pasizymi didesne rizikagddbvalstybs, nordama pritrauktidsy, turi
sialyti didelg graza. Dél didelio pelningumo besivystanti Salis pritrauldaug ,karsi pinigy”, kurie
béga iS Salies vos tik pasirodant pirmiems ekonomasigunkumams. (Chiodo, Owyang, 2002) Kartais
vyriausyles silloma gnza kina tokia didel, kad vietiniai komerciniai bankai pradeda skolinti
valstybei vietoj to, kad skolint privatiems asmenims amorems. Tokia situacija priveda prie
pramores stagnacijos, kadangi jos negali skolintis ir toliusavo gamybos naujomis technologijomis.
Imores negaldamos tobulinti savo produkcijos gamybos, tampaekebkurencingos iryj pajamos
stipriai krenta. To pasekoje valstyBurenka dar maziau mokeg kadangiimonés nebepagios ju
mokéti. Atsiranda tarsi uzburtas ratas, kwukuria pati valstyb nesiimdama reikiam priemoniy.
(Frankel, 2005)

Laiku nereformuojant svarnpisriciy, tokiu kaip mokesiuy surinkimas, valstyb pasiekia tok
tasSky, kuomet tampa nebemokia. Paju$ia grésne, uZsienio investuotojai pradeda nerimauti.
.Karstieji“ pinigai pradeda &gti iS Salies, toé Saliai nelieka nieko kito kaip tik didinti patany
norma, kad ity sustabdytas Sisébimas. Gal gale net ir labai didét patikanos nebgkina
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investuotoy ir jie pradeda masiskai trauktis iS Salies. TaMweju besivystafios Salies centrinio banko
uzsienio valiu rezervai pradeda smarkiai sekti. Atsiranda spaadimsamam valiutos kursui.
Norédama iSlaikyti esam fiksuoty valiutos kurg vyriausyle gali stengtis padengti jturimomis

uzsienio valiug atsargomis. T@au Sis pasirinkimas yra maziau dilnas. Antras ir labiau tiKinas

pasirinkimas valstybei yra valiutos devalvacijavBleacijos pasekis valstybei yra tokios pat kaip ir
anksiau apradytojo pirmojo scenarijaus atveju, skiristlevalvacijogvykimo prieZastys. Siuo atveju
devalvacijaivyksta @l besivystagios Salies nepatyrimo pramimnrestrukdirizavimo srityje, prastos

mokesiy surinkimo sistemos, blogos bankontroks ir kity panasi priezasiu.

1.2.3 Kultarini y Salies aspeklj devalvacijos scenarijus

Sis scenarijus sus§ su tam tikromis besivystéin Saly Kkultdrinemis ir tuo paiu
ekonomirgmis tradicijomis. Be to, prie ekonondm kultiros skirtumo dar gali prisid ir
besivystatioms ekonomikomsigingas nepatyrimas finansiniame sektoriuje.

Visy pirma, tokiose Salyse vyksta glaudus valésylir verslo bendradarbiavimas, kuriame
vyriausyle nieko daugiau neveikia kaip tik konsultuoja versl atvirkiai (Neftci, 1998). Be to,
tokiose Salyse flingas artimas bankir korporacijy bendradarbiavimas, téld neretai tokioms
korporacijoms yra idingas didelis skolos ir nuosawgsantykis, kuris reiSkia, kad tik maza akcij
dalis priklauso p&ai korporacijai. Kaip jau migau, vyriausyl labai artimai bendradarbiauja su
verslu, todl ji vykdo pakankamai memnkbank; kontrok, kad korporocijos gautpakankamaiéSy
naup technologiy diegimui. Tokia valstyés ir banki vykdoma politika [ina pakankamai gera,ctau
taip yra tik iki pradedamas vykdyti finapssektoriaus liberalizavimas. (Singh, 1998) Tokiutune
dideks korporaciy skolos tampa sunkiu balastu. Valstybei nekontopdint finang sektoriaus
liberalizavimo, Salys daznai susiduria su didelrsianio investiciy antplidziu, kuris éliau perauga
investicily pasfilos Sok. Sis Sokas palaipsniui yra nulemtas spartaus ficijesbégimo i$ 3alies,
kadangi valstyb nebesugeba apdoroti tokio didelio investiciiekio. Didelis investiciy antpiidis
nulemia didegl einamosios gskaitos deficd. Investicijos yra panaudojamos ne pagal paskhirt
investuotojai ima nerimautiétlsavo ESy. Be to, nekontroliuojamas finansektoriaus liberalizavimas
priveda prie daugys blogy paskol; iSdavimo, kuris ¥liau priveda prie nesutapimbank; balang
ataskaitose. Visai tagsiasi ir gal gale @l banky nemokumo atsiranda nesutapimai ir cendrianky
balanso ataskaitose. Centriniam bankui kyla sunkapsisaugant nuo spekuliacirataky (Mishkin,
1999). Prie viso Sito dar prisideda ir skaidrumokat kadangi artimas valst®ir verslo bei bank
bendradarbiavimas suteikia mazai informacijos itva®jams. Si neZinia sukelia dar daugiau nerimo
investuotojams ir jie palaipsniui bando trauktigogiy Saly. ,KarStyjy“ pinigu bégimas dazniausiai

19



Devalvacijos pasekmés

btina daug didesnis nei galima numatyti. Taip atsaitdct], kad retas kuris investuotojas nori pasilikti
paskutinis ir ,ziiréti kas bus”. Investuotojus amusi panika nulemia milzinigkinvesticiy bégima is
Salies. Sis kapitalo pasbs Sokas pradeda didinti spaudirfiksuotiems valiutos kursams. Centrinis
Salies bankas, néstamas apsaugoti fiksupvaliutos kurg, gali padidinti paikany norma, tatiau toks
sprendimas kriziniu laikotarpiutiby prafitingas visai ekonomikai, iSgyvenaai krizini laikotarp
(Mishkin, 1999). Gal gale vyriausyb nebepakeldama tokio didelio kapitalégbmo iS Salies, privalo
devalvuoti valiug. Devalvacija savo ruoztu sukelia daugylepageidaujamefekiy Salies ekonominei
sistemai. Apie Sias paanes jau buvo kalita aptariant pirngi devalvacijosivykimo scenarij, toctl
¢ia jos nebus pltaau aptarigjamos.

1.2.4 Palikany normos pariteto devalvacijos scenarijus

Sis scenarijus i$ esm® susigs su paikany normos paritetoadyga. Be to, $is scenarijus si¢sij
sujvairiomis ekonomiamis sjungomis.

Taigi, ekonomigje sjjungoje, kurioje kiekvienos valstyb valiutos kursas yra susietas suy kit
valstybiy valiutomis fiksuotu kursu, gali atsirasti nesutapipakikany normy rodikliuose. Viena is
priezagiy gakty bati kai dalis ajungos nafi susiduria su ekonominiais keblumais kaip auksta
infliacija ar pernelyg didelis gamybos apgimp augimas. Tokiu atveju Si Salis ar kelios Salys yra
suinteresuotos pakelti g&lany normas ir taip prétinti gamybos augimbei infliacijos diajima. Kitos
valstyles — naés, noédamos iSlaikyti valiutos kurso parigeprivalo taikstytis su tokiu pakany
normos paélimu. Kita vertus, toks pakany normos padlimas gali luti visiSkai nenaudingas kitoms
ekonomirgs jungos nagms, kurios kovoja su dideliu nedarbo lygiuétd ekonomikos augimu. Taigi,
dauguma Sali yra priverstos palaikyti aukgipalikany norma. Kaip belity, tokia politika yra gana
Zzalinga S Saly ekonomikoms, tod atsiranda girsnme valiutos devalvacijai. Finansinvestuotojai
numanydami gresi&m devalvacij, pradeda pardawti uzsienio valiutas. Atsiranda spaudimas
fiksuotiems valiutos kursams. Investuotojai pradedgti i5 Sali. (Montiel, Edwards]1989) Sali
vyriausykes gali imtisjvairiausiy priemony nortdamos sustabdyti investigijpasitraukim iS Salies.
Dazniausiai taikoma idujyra dar didesnis pakany normos padimas, beijvairis praneSimai, kad
devalvacijos nebus. (Garegnani, Ahumad, 2008}ialia tokie veiksmai dazniausiaitba tik
~griebimasis uz Siaudo” ir joki pozityviy rezultaty nepasiekiama. Galgale tokios valstyds hina
priverstos devalvuoti savo valiutTatiau tokia politika pasirenka ne visos Salys. Kai kurios visgi yra
pasiryzusiosjrodyti savo istikimyk ekonominei gungai ir nedevalvuoja savo valiutos, net jei tai

reiSkia aukstos pakany normos iSlaikym. Galp gale, tokie ekonominiai sultimai priveda prie to,
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kad dauguma Salinutaria valiutos kursui nustatyti tam tikras swynao ribas. Devalvacijos pasekm

Siuo atveju yra beveik identiSkos aieal apraSytiems scenarijams.

1.2.5 Spekuliacing ataky devalvacijos scenarijus

Dar vienas iS galim devalvacijos scenatijyra spekuliacia ataka prieS Salies centribank.
Sis scenarijus pt#au neaptarigamas, kadangi jis gajivykti kartu su ank&iau aprasytais scenarijais.
Tiksliau tariant, spekuliantai dazniausiai ,puokdi ekonominio nuosmukio metu. Tokiu metu, kada
ekonomirt situacija Salyje yra bloga ir kyla &me fiksuoto valiutos kurso stabilumui, spekuliantai t
gresme gali Zenkliai padidinti, atrad bent menkiausi galimyke tai padaryti ir iS to pasipelnyti.
(Jonkman, Everitt, 2010) Operuodami dideliais ualikiekiais spekuliantai gali pasinaudoti bloga
ekonomine situacija Salyje ir iS to pasipelnytirtbasukeldami devalvaaijkaip viery iS galimy
spekuliacijos paseknpi

Minétyju scenariy apibendrinimui Zemiau yra pateikta leitél2 lente¢) su visais iSvardintais

scenarijais,y jvykimo priezastimis ir pasekimis.

Devalvacijodgikmosi scenarijy priezastys ir paseknés 2 lenté&l
Devalvacijos _
: e Priezastys Paseknes
ivykimo scenarijai
Dolerizacijos Per ilgai iSlaikytas fiksuotas valiutgsPadidja paskod; uzsienio valiuta
scenarijus kurso  rezimas. Valiutos  kursunaSta, zlunga bankés sistemos,

neatitinkant realios ekonomia | uzsienio investuotg] grqza
situacijos t.y. esant pervertintai valiutaipasidaro nuostolinga, bankrutuoja
atsiranda atinybeé jq devalvuoti. firmos ir nany akiai, didéa
nedarbo lygis, sumaja bendras

gamybos lygis.

Fiskalinés politikos | Silpna mokeSy sistema, d to | Tokios pat kaip ir dolerizacijo

[

scenarijus atsiraces didelis biudzeto deficitas. scenarijaus atveju.

1"

Kultarini ¢ Salies Specifiniai verslo ypatumai, kai valsgybTokios pat kaip ir dolerizacijo
aspeky scenarijus pernelyg glaudziai bendradarbiauja s$cenarijaus atveju.

verslu ir ¢l to atsiranda informacijos
trzkumas investuotojams. Bank

sektoriaus liberalizavimo proceso bloga

kontrok, daug blog paskoi ir t.t.
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2 lented tesinys.
Devalvacijosjvykimo o
- Priezastys Paseknes
scenarijai

Palizkany normos Palzkarny  normy  skirtumai.| Tokios pat kaip ir dolerizacijos
pariteto scenarijus Devalvacijos jvykimas dl Sios| scenarijaus atveju.

priezasties paaiSkinamas

palizkany pariteto glyga.

[92)

Spekuliacing ataky Operuodami dideliais valiut| Tokios pat kaip ir dolerizacijo
scenarijus kiekiais, spekuliantai gali scenarijaus atveju.

pasinaudoti silpna ekonomine
situacija ir priversti centrig

bank; devalvuoti valiug

Pastaba: lentélparengta darbo autoriaus.

1.3 Devalvacijos ekonomias paseknés

Nagrirgjant jvairiy autoriy sudarytus devalvacijos paseknsrasus bty galima iSskirti kelet
pagrindiniy devalvacijos pakmiuy mazoje ekonomikoje. Vispirma tam tikn ekonomirs politikos
tiksly pasiekiamumo prasme galimerdinti teigiamas pasekmes:

Devalvavus valiut sumagty einamosiosaskaitos deficitas,

v Visos imores, kurios eksportuoja didgh dal produkcijos padiding savo pardavimp apimtis,
dél to galimai padidty ty bendrowviy darbuotoy skatius, taip ity mazinamas nedarbo lygis
Salyje,

v' Sumaéty paskol nasSta Zmoéms, pamusiems paskolas vietos valiuta ir gaunantiemsnaga
uzsienio valiuta. (KZT Project, 2009)

Aptarus teigiamas devalvacijos plsies, autoriaus nuomone¢ra daugiau galimyhi iSplésti
auk&iau pateikqd saras. Toliau pateikiamos pagrindisa neigiamos, kaip daznai jas supranta

ekonomirgs politikos formuotojai, devalvacijos pasedsymazai atvirai ekonomikai:

v' Pabrangi visos uzsienio preds jskaitant ir Zaliavas (0 mazai atvirai ekonomikas Si

faktorius ity labai skausmingas),
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v ISaugt valstykes skolos, kuri buvo paimta uzsienio valiuta, dytiskl pablogity valstyles

biudzeto paétis,

v' Gyventoj; paskolos uZsienio valiuta tapdidZiules nastos é iSaugusios $i paskol; vergs,

v' Dauguma imoniy susidurg su gamybiniais sunkumais, santykinai pabrangus |

importuojamoms zaliavoms ar pusfabitileans,

v' Pabrangi gyventoj laisvalaikis arba suprast jo kokybe, kadangi jei bty priversti

maziau keliauti esant tomsgams pajamoms. (Montiel, Edward€)89).

Kaip matome, neigiamdevalvacijos aspektsradas yra ilgesnis nei teigiamZinoma, ity
galima prailginti tiek vien, tiek kita sara%, taciau Sis prailginimasidy greciau ne nauj devalvacijos
pasekmiy paraSymas, 0 papkasusias j ,Svedimas” iS jau surasyty. Toliau devalvacija ir jos
pagkmeés apzvelgiamos tradicia paradigmos aspektu.

1.3.1 Devalvacija — tradicires paradigmos aspektas

Isivesdama fiksuatvaliutos kurso rezim Salies vyriausyb sutinka apsaugoti savo vahuir
iSlaikyti stabily fiksuota kursy tarp savo ir uzsienio Salies valiutdsipareigojimas iSlaikyti fiksuat
valiutos kurso rezim leidzia priv&iam sektoriui patikti, kad valstyld nesukurs pagrindo infliacijai
Salyje, o tai paskatintatviros ekonomikos nekonkurencingupasauligse rinkose.

Kaip jau buvo miata ankstesniuose Sios darbo dalies skyreliuosgjeSakikiant fiksuoto
valiutos kurso rezimui, Salies vyriausylsipareigoja palaikyti savo valiutos verstabili fiksuotu
santykiu su uzsienio valiuta. Valiuta yra konvejauma tuomet kai centrinis Salies bankas perka arba
parduoda tokius savo valiutos kiekius, kadiyuztikrintas valiutos kurso stabilumas. Tarkimeiwtals
kursas yra fiksuotas santykyje f1, laisvos rinkesigusvyra A. Taip pat tarkim, kad SS yra vietos
valiutos padilos kreiw, o DD yra vietos valiutos paklausos kreiwisa tai yra pavaizduota toliau
esaiame paveikglyje (1 pav.).

Taikant prielaid, kad pusiausvyra yra taske A ir kad d@ma paklausos kreig pozicija,
atsiranda trys taisyé. Kai valiutos paklausos DD ir pakis kreiws atspindi rinkos pusiauswyrtai
rinka iSlieka nepaveikta. €mu, jeigu paklausa vietos valiutai pajuda iS5 PDD;, reiSkia, kad vietos
valiutos paklausa virSija uzsienio valiutos, sui&yra susieta vietos valiuta, paklau¥aliutos kursas
sumagzja. T&liau Sito nutikti negali, kadangi valiutos kursas yiksuotas ir centrinis bankas privalo
isikisti i rinka. Jis turi patiektii rinka tokj valiutos kiek, kad jis atitikty esam padicjusia paklaus.
Mainais centrinis bankas gauna uZzsienio valikuri papildo centrinio banko uzsienio valiutos

rezervus. Tuo tarpu, jeigu paklausa vietiniai valiypasislenka nuo kreig DD i DD,, vietos valiutos
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paklausa sumafa ir atsiranda perteklinSios valiutos pasla. Nordamas apsaugoti fiksupvaliutos
kurso rezim, centrinis bankas superka perteklinetinés valiutos kiek naudodamas savo uzsienio

valiutos rezervus.

- 00
Waliutos ¢ W C e
kursas ooz

“aliutog paklausa

1 pav. Fiksuotas valiutos kursas ir valiutos paklasa
Saltinis: KZT project, (2009) THE EFFECTS OF DEVARUION OF THE TENGE UPON THE
KAZAKHSTAN ECONOMY

Kai vietinés valiutos paklausa yra kréiDD, centrinis bankas palaipsniui mazina savo uzsienio
valiutos atsargas, kad iSlaikystabily valiutos kurg. Esant fiksuotam valiutos kursui devalvacija yra
nominalaus valiutos kurso sunggighas tarp vietos valiutos ir uzsienio valiutos.iiKdelity , trumpu
laikotarpiu, nominalaus valiutos kurso devalvacyada i reali nuvergjima. Staigus valiutos
devalvacijos efektas sumazina realaliutos kurg, padidindamas Salies konkurencingupasaulio
rinkose. Visi iStekliai yra nukreipianiivietinés gamybosémima ir stiprinima, bei paggumy didinima,
bei skatinima konkuruoti su importuojamomis prikis. (KZT project, 2009)

Tarkim vietire valiuta yra devalvuojama 10 proc. lyginant su eds Salies valiuta, su kuria
yra susieta vieti valiuta. Tada, kawp lygiui nepasikeitus nei vienoje Salyje, vienSalies preds

tampa 10 proc. pigess uzsienio Salies vartotojams lyginant su tos Sgheekiy kainomis.Tai turi
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trejopa efekly prekybos balansui. Mispirma, padidja vietines Salies eksportas, kadangi jis tampa
santykinai pigesnis uzsienio Saliai ir tai vedaepvietines produkcijos paklausos d@jdno. Antra,
importasi vieting Sal sumagja, kadangi uzsienyje pagamintos grekampa santykinai brangesn
vietiniams vartotojams ir taia/goja uzsienio produkcijos paklausos @ana. Santykie uzsienio
produkiy kaina padidja lyginant su vietids produkcijos kainomis. Tokiutblu padidja importo
saskaita, kadangi toks pat importo kiekis dabar yrangesnis negu ankau cl pasireiSkusios
devalvacijos.

Tradicines devalvacijos paradigmos uZzbaigimas reikalaujqu tpapildomy koncepciy
paaiskinimo:

v/ Palikany normos pariteto

v' Perkamosios galios pariteto

v Mokéjimo balanso
Laisvai plaukiojadio valiutos kurso rezimo atveju valiutos kaina hiig valiutomis yra nustatoma
automatiskai veikiant rinkoségoms. Pagal M. Hartogh (2010), plehny normos paritetas ir
perkamosios galios paritetas yra fundamentalusaatipiy finansy tvermes césnis. Jis teigia:

,[Si y faktoriy] funkcija yra analogiska fizikos tvees dssniams. Kai vienas

milijardo rutulys atsitrenkia kitg ir perduoda jam savo energij bendras

susidirimy momentas lieka konstanta, nepaisant to, jog duliait turi

skirtingus gredius ir kryptis. Tuo péau bizdu, valiutos veg yra susijusi su

kitos valiutos verte pastoviais faktoriais, kurialigbiti apskatiuoti. Sie

faktoriai yra: perkamosios galios paritetas, kutmigia, kad valiutos yra

konvertuojamos viena kitg ir kad ekvivaleriy prekiy, kurios gali it

nuperkamos, veftyra lygi tarp valiui; palzkany normos paritetas, kuris

panasiai teigia, jog kapitalo kaina, mokama kaig#gb@nos, yra tokia pati

tarp skirtingy valiuty.”
Kaip beluty, esant fiksuotam valiutos kurso rezimui, centrgasies bankas privalgikisti i rinka, kad
buty tikras, kad jo valiuta rinkoje turi reikisgnkaina. To pasakoje, centrinis Salies bankas sugeria
rinkos ggas, kad iSvengtseismini valiutos verés svyravimy. (Neftci, 1998)

Patikany normos pariteto pagrindu galima teigti, kad lankdavietires Salies obligacijos gfa
ir uzsienio Salies obligacijos gira turi hiti lygios. Jeigu investuotojas mano, kad valiverés nekis
per ateinafius metus, tokiu #du, nepaisant saado kast;, néra jokio skirtumo, kur investuoti. Bus
gaunamos lygiai tokios pms patikanos. Jeigu investuotojai mano, kad per atéinanmetus viena

valiutos ver¢ pakils arba nukris kitos valiutos atzvilgiu, tuammvestavimo pasirinkimas yra
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paveiktas. To pa&&oje, Sis poveikis jtakos investuotg) sprendim dél investavimo i du
konkuruojartius vertybinius popierius.

Tarkim, prieS devalvagijvietinés Salies ir uzsienio Salies pkhny normos buvo 10 proc. ir 7
proc. atitinkamai. 1S pirmo zvilgsnio atrodo, kaw/éstavimag vietinés Salies obligacijas yra daug
patrauklesnis nei investavimasizsienio Salies obligacijas, kadangigk@n, norma vietigje Salyje
yra trimis procentais auksStesmei uzsienio Salyje. Kaip bety, Sitoks podiris ignoruoja valiutos
kurso pasikeitimo galimybes. Vietinvaliuta nuvertinus daugiau kaip trimis procentais, Siokesa
obligacijos bus maziau patrauklios investuotojams.

Perkamosios galios paritetas reiSkia, kad valiktasas prisitaiko taip, kad dvi skirtingaliy
valiutos nupirkiy tokj pai prekiu ar paslaug kieki. Perkamosios galios pariteto logika yra tokia, kad
vienodi produktai perkami skirtingose Salyse tuditi parduodami uzat paia kaim, iskatiuojant
valiutos kurg ir sanario kastus. Padigus kainy lygiui vienoje Salyje, Sios Salies valiuta turiveuteti
kity valiuty atzvilgiu. Tuo tarpu kawnlygio sumagjimas vienoje Salyje, paskatinsios Salies valiutos
vertes padigjima kity valiuty atzvilgiu. Siuo atveju Sis mechanizmas veikia tpai kaip ir laisvai
svyruojantis valiutos kurso mechanizmas, kuomeaut@d kursas nusistato pagal tos valiutos paklaus
rinkoje. Perkamosios galios pariteto parametra [t prisitaiko prie realiojo Salies BVP. Tai (&l
palyginti gyvenimo standartus skirtingose Salysau@umoje makroekonomikos vadtiv tradicinis
realiojo BVP skaliavimas nurodomas kaip vienos Salies BVP pavertiirias Salies realiojo BVP
verciamasi kitos Salies piniginiu vienetus ir ta verbaty lyginama su tos Salies realiuoju BVP.
(Romero, Diaz, 2010) Toliau bus apzvelgtas é&jioky balansas. Ekonomije literatiroje mokéjimuy
balansas yra apiblinamas kaip Salies sandoriai su visu likusiu piasaiskaitant prekybos ir
finansinius srautus. M@kmuy balansas yra skaidomasg dvi dalis: einamoji gskaita ir kapitalo
saskaita. Laikant pavyzdziu dauggn®s maz atvirg ekonomiky, einamoji gskaita susideda iS tujj
sandoni:

v IraSo apie prekiir paslaug importy bei ekspogt. Eksportas reiskia likusio pasaulio népinus
mazai atvirai ekonomikai. Importas, atviéid, reiSkia mazos atviros ekonomikos rajakius
likusiam pasauliui.

v IraSo apie pajamas, mokamas mazos atviros ekonomik@ntojams, kurios yra gaunamos is
investicijy uzsienio Salyse iraso apie investicines pajams mokamas mazos atkasomikos
uzsienio gyventojams ug jnvesticijas Sioje Salyje.

v’ IraSo apie bendrus pajarpervedimus, gautus kaip pagalb uzsienio.

26



Devalvacijos pasekmés

Bendra &i visy iraj; suma yra vadinama einamosiaslksaitos balansu, kuris galiito arba teigiamas,
arba neigiamas. Kapitalaskaita fiksuoja kapitalo srautus. Kapitakskaita susideda iS dviggraut;
tipu ir i$ statistigs dispersijos pataisym

v Vietinés Salies vertybimi popieriy, priklausagiy uzsienio Salims, padiimas.

v UZsienio Sali vertybiniy popieriy, priklausagiy vietiniai Saliai, padigjimas.

v’ Statistires dispersijos skirtumas.
Kapitalo siskaitos balansas galiith arba teigiamas arba neigiamas. Kapitalo srdu#tpitalo askaitoje
yra susi¢ su juctjimais, kuomet investuotojai siekia aukStesimvesticij graZos.

Kaip jau buvo miata anksiau, trumpuoju laikotarpiu, devalvacija padidinaliga
konkurencingum pasauligse rinkose iSkart po jos pasireiSkimo, nelaukdakeoh,kainos ir darbo
uzmokestis palengva pasikeis. ¢iBal, trumpuoju laikotarpiu Sitas efektas ntbai turi bati
devalvacijos pasekén Esant normaliam nedarbo lygiui, iSaugusi visunpaklausa pakelia kainygi
ir darbo ggos kaim. Tokiu adu visas buy konkurencinis pranaSumas ir visa devalvacijos aaud
pranyksta. Tuomet, kaip kainlygio ir darbo uzmokeso padictjimo lygis bina toks pat kaip ir
devalvacijos laipsnis, realus valiutos keitimo lagrsgr Salies konkurencingumasiZga i normali
busers. Noréedama iSlaikyti devalvacijos sukagrt,erdve”, Salies vyriausyb turéty vykdyti giezt
fiskaling politika, tokia kaip aukStesmi mokesgiy jvedimas. (Jonkman, Kosaki, Everitt, 2010) llguoju
laikotarpiu, vietirts imores, importuojatios Zaliavas iSvengt Situ padictjusiy kasty déka savo
produkcijos kain, vedariy { didéjarcia darbo ¢gos paklaus Sis reiskinys turi uzkegant efeks,
kuris veda prie prie darbo uzmokes didéjimo visuose ekonominiuose sektoriuose. Nevykstant
realiems pok§iams ekonomikoje, ilguoju laikotarpiu devalvacijaspatina kain lygio ir darbo
uzmokesio kilima lygiagretiai su padidjusia importo kaina. Ekonomistas D.Begg (1998) iteig
.Galiausiai, devalvacija neturi jokio realaus efekiDauguma empirini tyrimy teigia, kad visas
devalvacijos sukeltas poveikis yra visiSkai atsv@as vietini kainy ir darbo uzmokeso didéjimo po
ketveriy ar penketi me“. Sis teiginys konstatuoja tai, jog ilguoju laikopiu devalvacijos pasekis
néra zalingos, td@au Siame darbe bus bandoma susitelkti ties trujplaokotarpiu ir iSanalizuoti

momentines devalvacijos pasekmes Lietuvoje.

1.3.2 Devalvacijos paseknai nustatymo modeliai

Standartie@ makroekonomié Fleming ir Mundell teorija, nagréyanti tarptautines problemas,
negali paaidkinti valiut kriziy. Sioje sistemoje su tobulu kapitalo gjichu, fiksuotas valiutos kurso

rezimas paskatina kapitalo snaustelejima, kai centrinis Salies bankas sumazinaikathy normy ir
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kapitalo jplaukima, kai centrinis bankas padidina fkdny norma. Tockl pinigu politikos vykdytoj
pastangos pakeisti p&lany normg néra jtakojamos privataus sektoriaus. Kaip jau buvo rasom
ankstesniuose Sio darbo skyreliuose, esant ¢aarksvaliutos kurso rezimui, centrinis bankas nésiki
uzsienio valiutos rink ir visus mokjimo balanso deficitus ar perteklius turi finansuptivataus
kapitaloiplaukos ir iStekjimai atitinkamai.

Atsiradusi ltinybé paaiskinti valiutini kriziy simptomus bei pasekmes paskatino daugelio
modely, apjungiaciy fiskalinius deficitus, dke<iius ir finans rinkas ir jtraukiartiu perkamosios
galios paritet, sukirima,. Sie modeliai gali fiti sugrupuotii tris kartas, kur kiekviena i y gali
paaiskinti specifinius valiutiis krizés aspektus.

Pirmosios kartos modeliaiPirmos kartos valiutimi kriziy modeliai sukurti Krugman (1979) ir Flood
bei Garber (1984), daugiausia remiasi valésylskola ir vyriausyés nesugefimo kontroliuoti
biudZet. (Garegnani, Ahumad, 2008) Sie modeliai teigiag lepekuliacias atakos atsirandacld
padictjusio einamosiosaskaitos deficito (parod&m prekybos balanso deficito padjina) arba dl
galimo pinigr spausdinimo, norint padengti fiskglideficita. Spekuliacig ataka gali lygoti staigia
devalvaciy, kai iSsenka centrinio banko uzsienio valisézervai ir jis nebegali apginti savo valiutos.
Rinkos dalyviai mano, kad vyriausy® siekis sumazinti skeltampa pagrindiniu jos siekiu ir tai
galiausiai veda prie fiksuoto valiutos kurso rezimouvimo ir prie spekuliacimi ataky prieS Si
valiuta.

Krugman pristato modgl kuriame fiksuotas valiutos kurso rezimas yra vengiamas
spekuliacinip ataky taikinys. Labai svarbi Sio modelio prielaida yrgpekuliaciniy atakg
neiSvengiamumas. Vyriausylsaugo savo fiksugtvaliutos kurso rezimsu turimomis uzsienio valiut
atsargomis. Net ir tuomet, kai investuotojai péieeisavo portfeli sucktty IS vietiniy investiciy i
uzsienio, dl didé¢jarcio fiskalinio deficito ir devalvacijos gsmes, centrinis bankaggia savo uzsienio
valiuty atsarg eikvojima, nokdamas apsisaugoti nuo spekuliagiataky. Krizé prasideda, kai rinkos
dalyviai tikisi, jog centrinis bankas nebeiSsaudigsuoto kurso. Rinkos dalyviai performuoja savo
portfelius ir orientuoja juo$ uzsienio investicijas pirkdami uzsienio vadiu§ centrinio banko ir taip
mazindami uzsienio valiutatsargas. Centrinio banko rezervai nukrenta ikinks ribos, kuomet
centrinis bankas turi atsisakyti fiksuoto valiutegrso rezimo. (Singh, 1998) Pagrindinis pirmosios
kartos modeli inaSasj valiuty kriziy analizavima yra nustatytas tamprumas tarp vietinio fiskalinio
deficito ir fiksuoto valiutos kurso rezimo.

Pirmos kartos modeliai padeda paaiskinti pagrindlimaliuty kriziy priezastis, jie turi kelet

trakumy dvejais aspektais. Pirmiausia, Sios kartos modeBaisku kodl teigia, kad rinkos dalyviai
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staiga nujatia apie galim devalvacij (galbit taip yra @l padictjusiy luke<iy dél galimos
infliacijos). Antra, jie nepaaiskina, kokiuwu valiuty krizés pasklinda kitas Salis.
Antrosios kartos modeliaiAntros kartos modeliai buvotdomi Obsfeld (1994), Eichengreen, Rose ir
Wyplosz (1997) bei kit Sie modeliai yra naudingi tuo, jog jie paaidkjsave papildatias* krizes,
kurios turi savyh plisti. Vienas iS i modely sialomy scenariy yra devalvacija vienoje Salyje, kuri
paveikia kaim lygi yra einamja saskait (per eksporto apithy sumagjima) kaimynirgje Salyje.
Kiekvienu atveju devalvacija kaimyrije Salyje tampa labai ttkina. (Garegnani, Ahumad, 2008)
Eichengreen, Rose ir Wyplosz (1997) nust&iad egzistuoja valiutos krigikoreliacija tarp
Saliu. Tiksliau sakant, spekuliacia atakos tikimyb vienoje Salyje padiga, kai tos Salies prekybos
partneg patiria toki ataky. Buvo nustatyta, jog spekulia¢imtaka bet kurioje pasaulio Salyje padidina
vietinés Salies valiutos kriz 8 procentais. Valiutiés krizes pasklidimasi kitas Salis gali i
apibidinamas keletu scenatijPirmas iSy yra ekonominigvykis, toks kaip karas ar naftos k¥jxuris
yra bendras geografiniame regione arba prekybdegrar grupeje, kurioje labai lengvai vietiniai Sokai
gali bati perduodami iS vienos Salies kitai. Antra, deaalja vienoje Salyje gali padidintike<tius ctl
gresiartios devalvacijos kitose Salyseike<iai gali padidti dél to, kad Salys yra kaimys ar
prekybos partnés arba jos vykdo panaSias makroekonomines politikes turi panaSius
makroekonominius rodiklius. Galiausiai, devalvaggi biti perkelta per pasaulines finangnkasi
kitas jautrias ekonomikas. Kiekvienas galimas sgprsagali kiti panaudotas, kaip paaiskinimad d
spekuliacini ataky sklidimo iS vienos Saliegkita.
Treciosios kartos modeliaiMoksliné literatira apie uzkr&arcias valiuty krizes padjo iSsiaiskinti
devalvaciy pasklidimy ir dydi. Kaip belty, pirmos dvi modeli kartos nenurodjokiy rekomendacij
centriniams bankams, susrdsiems su valiutos krize. Krugman pirmos kartosdetge teig, kad
devalvacija yra neiSvengiama — jei yra tikimasi alescijos, tai ji tikrai bus. T@au tre&tios kartos
modeliai, pagilyti Krugman (1999) ir Aghion, Bacchetta bei Bar&j(2000) tiria pinig politikos
poveik valiuty krizei. Sie modeliai teigia, jog bankinio ir finginio sekton trapumas sumazina
prieinamy kredity kieki firmoms ir padidina krigs tikimybe. Sie modeliai teigia, kad valiytkrizés
kyla dl kombinacijos iS dideék valstylés kolos, maganciu pajamy, didéjanciy luke<iy dél
devalvacijos ir vidaus skolinimosi ypatybiFirmy galimyke skolintis priklauso nuovyj dydzio, ju
paskolos dydis negali virSyti tam tikros savo twinturto dalies. Tokiose suvarnytpaskol
ekonomikose kredit rinka réera skaidri — palkany norma auga, bet nepakankamai, kaittyb
kompensuota investuotojams uz aihcia krizés gesnme. Tuomet, palkamny normy padidinimas
nesukelia padigusios skolinimo pasios. Moralire rizika, kai firmos stengiasi realizuoti savo

produkcip ir véliau tampa nemokiomis bankams uz savo paimtas fesktoal bankai ir mazina
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skolinimosi galimybes. Tadl palikany normy padidinimas paskatina paskokiekio sumagjima ir
didesn skatinimy firmoms bankrutuoti. (Jonkman, Kosaki,Everitt 1)

Sie tretios kartos valiutos kris modeliai suteikia galimybpinigu politikai suvarzyti paskaol
ribas netobuloje finamsrinkoje. Jeigu firm iSpirkimas vietigje rinkoje yra sumazintas, jos galitb
priverstos sukaupti skolos uzsienio valiuta. Kuowietinéje rinkoje skolinimo mstai priklauso nuo
nominalios palkanmy normos, centrinis bankas gali pagilinti kfizsumazindamas firm galimyly
investuoti. Tipinis valiutos kris parodymas yra p@tany normos padlimas ir vietires valiutos
paklausos padidinimas. Jiau tretios kartos modeliuose pddany normos padimas gali paveikti
skolinimo kiekius bei tuo g@au uzkirsti kela firmoms prie finansinio kapitalo. Tais atvejaisqi k
skolinimas yra labai jautrus mddany normai, paikany normos pa&imas gali reikSti gamybos
paggumu sumagjima firmose @l trukstamy investiciy. Sukeltas produkcijos nuosmukis sukelia
papildony spaudim valiutos kursui bei galli per esamas ar laukiamas mokestines pajamasmiagili
krizing situacip. Sioje situacijoje alternatyvi strategija centminbankui yra garantija: dy daug
naudingiau sumazinti pgtany norn ir paskatinti investicijas.

Sios trys modeli kartos pasilé keturis faktorius, kurie gali paveikti valiutosizs puoliny ir
jo dydi. Vidaus valstybs ir privati skola, ike<iai bei finang rinkos tuklé komponuojami fiksuoto
valiutos kurso rezimo apsprendzia ar Salis yra valiutos krizei, bei kokia spekuliacis atakos &mé
buty toje Salyje.

Sekatiame darbo skyriuje nagdjamos Lietuvos ekonomés tendencijos, aptariama
devalvacijos ekonomini pasekmi vertinimo metodologija bei analizuojamos galimaesalvacijos

ekonomirgs pasekrés Lietuvos atveju.
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II. Devalvacijos ekonomimi pasekmi Lietuvoje analiz ir vertinimas

Sioje darbo dalyje pirmiausia analizuojamos Wvesikio ekonomirs tendencijos . Toliau
atliekamas devalvacijos ekonomjnipasekmi Lietuvos tkiui vertinimas, tiriant, kok poveil
devalvacija tugty Lietuvos bendrojo vidaus produkto sudedamosiontisnda— vartojimui, valstybs

iSlaidoms, investicijoms bei grynajam eksportui.

2.1 Lietuvos ekonoming tendencijy analizé

Analizuojant pasaulinius makroekonominius rodikliugalima pasteli, kad pasaulio
ekonomika pradeda atsigauti. Spagkonomikos atsigavimpaskatino daugelio valstybigyvendintos
itin placios apimties fiskalids ir pinigy politikos priemois ekonomikai ir finang sektoriui
stabilizuoti. Pasaulio ekonomika 2009 m. apitketvirtj, palyginti su pirmuoju,igtekjo, naujausi
treciojo ketvircio duomenys taip pat rodo, kad ptd gegja. Taip pat pragjo didéti vartotop ir verslo
pasitikejimas, pastebimi prekybos ir prami@n gamybos atsigavimo pozymiai. Palyginti su umet
viduryje skelbtomis prognémis, globalios ekonomikos &tos perspektyvos pastaruoju metu
vertinamos optimistiSkiau, d&m@mu atsigavimas nebus greitas, taip pat abejojeamna,jis tvarus.
Ekonomikos raidos perspektyvos &ed geresés krizzs maziau paveiktose Azijos valstge, ypé
Kinijoje ir Indijoje, o gily nuosmuk patyrusiose iSsivysusiose pasaulio valstybe ir kylargios
ekonomikos Europos Salyskis atsigauséiau.

Pirmaja 2009 m. pus Lietuvos ekonomika tebebuvo nuosmukioéfaz Tai Emé krintanti ir
vidaus, ir iSoks paklausa. Teegji ketvirti Saliesikio nuosmukis segtéjo — realusis BVP per metus
sumazjo 14,2 procento, palyginti su 19,5 procento metikritimu antgji ketvirti. Bendrastkio
nuosmukis metais sudat4,8 procento, o §imet; pirmo ketvi€iu nezymus BVP metinis sumgimas
2,9 proc. rodo, kad Salies ekonomika pasikiZio tasSk ir pracjo atsigauti. Kol kas ekonomikos
atsigavimas vertintinas atsargiai, atsizvelgiantpirmaji ketvirtj tebeblogjusi realjji BVP. Taip pat
kiti makroekonominiai rodikliai nerodo didesnio igesvimo pozymi —  eksportas ir apdirbamosios
pramorés produkcija paaugo, o mazmessrprekybos, leidziaios spesti apie gyventaj vartojimo
kaita, nuosmukis isliko didelis. Bent mazmeni& prekyba leidzia sgsti apie Lietuvos gyventgj
vartojimo kait. Prajusiais 2009 metais materiad® investicijos buvo 41,7 procento mazssn
negu 2008 metais. (Kuodis, 2009)

Lietuvoje spafiai augantis nedarbas, namkio skolos ggZinimo iSlaidos, ma3jantis darbo

uzmokestis ir pesimistini luke<iy ateities atzvilgiu atsiradimas buvo pagrindini&ikeniai, Eme
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privaciojo vartojimo nuosmuk Prajusiais metais realusis grynasis eksportas didMP , nes
importas krito greiiau uz ekspost Realusis Salies eksportas gfjackristi 2008 m. pabaigoje ir 2009
m. pirmgji pusmet buvo 18,6 procento mazesnis nei prieS metus. Naigis nominaliais duomenimis,
nuo rugpiicio mén. eksporto metinis kritimas Sveéjo. Kaip ir met; pradzioje, vig pirmaji pusmet
labiausiai mago transporto priemoni masiny ir irengini eksportas, itin priklausomas nuo stabdom
investicijy uzsienio rinkose, beiétl atsiradusi apribojimy kai kuriose Lietuvos eksporto rinkose.
Sumenkusi vidaus paklausarié didelf importo nuosmugk

Lietuvos banko duomenimis, Lietuvos einamojisiaita 2009 m. buvo perteldiir sieke
3,8 proc. nuo BVP). Teigiamus einamosiasksitos deficito pok§ius labiausiai dmé staigiai
sumazjes uzsienio prekybos deficitas, sgsipu importo nuosmukiu, kuriaitakos tuéjo sumazjusi
vidaus paklausa. 2009 m. puja pus; prekybos deficitas sudad ,4 procento. Kapitalo ir finansis
saskaity balang teigiamai veik iSaugusi kapitaloaskaita, kurioje pateikti padégk ES paramos fond
pervedimai investiciniams projektams.

Zvelgiant { BVP apskaiiuoto gamybos metodu potiys, galima teigti, kad ekonomikos
aktyvumo magjimas siejamas su tuo, kad praeihet; pirmaji pusmet traukési tiek uzdarasis, tiek
atvirasis sektorius. Téeji ketvirti atvirajame sektoriuje pasirédgen Zenkl, tatiau uzdarojo
sektoriaus raidos perspektyvos tebebuvo prastazinkKr laikotarpiu didesinkaip 40 procent kritima
patyr su statyh sektorius, kurio aktyvumas Zenkliai nég, susijusios veiklos (pvz., metalo ir metalo
gamini, kity produkty gamyba). Uzdarojo ekonomikos sektoriaus, be vadstyinansuojam veikly,
metinis nuosmukis 2009 m. piap ketvirti sudaé 17,8 procento, ardli ketvirti padictjo iki 25,2
procento. Antgji praeity mety ketvirti tarp uzdarajam sektoriui priskirianveikly labiausiai per metus
sumazjo statybos (45,8 %), didmeris ir mazmeniés prekybos (24,6 %) bei nekilnojamojo turto,
nuomos ir kito verslo (21,7 %) veiklose sukuriamiggiiné vere.

Lietuvos statistikos departamento duomenimis, @irr@009 m. pusmetvaldzios sektoriaus
deficitas buvo 4,6 mird. lit arba 10,1 procento pirmojo pustiteeBVP, tuo tarpu 2008 m. Sis deficitas
buvo 3,2 proc. nuo BVP. Padjdsj valdzios sektoriaus defigitLietuvoje Emé tiek per metus 11,4
procento sumajusios pajamos, tiek 9,2 procento paglidios iSlaidos, ypasocialires iSmokos.

Antraji 2009 mei antrji ketvirti pajamas labiausiai sumazino 22,9 procento per srgimenkusios
tiesioginih mokesiu iplaukos. Rl sucdttingos situacijos darbo rinkoje buvo surinkta daugkaip
penktadaliu maziau gyventpjpajamy mokesio. Dél sumazjusios vidaus ir iS@s paklausos pelno
mokegio pajamos sumenko daugiau kaip ketvirtadaliwidavarbiausio netiesioginio mokés —
PVM iplaukos krito 24 procentais ir tai atitiko mazmesimprekybos, rodatos privaiojo vartojimo

kaita, tendencijas. ISlaidas labiausiai didino augusmsalires iSmokos ir darbo uzmokas fondas, o
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mazino Kkritusios nepaprastosios iSlaidgskurias jskaitomos Lietuvos Respublikos Vyriausgb
investicijos, ir tarpinis vartojimas — pignn 2009 mef pusmeit tai buvo pagrindigs valdzios
sektoriaus konsolidavimo priemésn

Lietuvos banko duomenimis, per 2009 m. devyninesius bank sistemos paskol
portfelis Lietuvoje sumenko 6,4 procento. Kaimnkstesniais laikotarpiais, didziausiaka tam daé
sumazgzje¢ didziausio skolininko — priv@ojo sektoriaus —isipareigojimai. Jo skolinimosi paklausa
mazjo nuo 2007 m. pabaigos. (Kuodis, 2009) Natkiai veng prisiimti papildony finansiniy
isipareigojimy dél prastjarcios finansirs hiklés, kurp lémé didéjantis nedarbas, mé&ancios
pajamos, santykinai iSaugusios susto nesusijusios vartojimo iSlaidos. 8gjes ekonominis
aktyvumas ir netikrumasétl ateities dal nefinansinig imoniy investiciy padaé nepatrauklias, o tai
mazino poreik skolintis. Atsizvelgdamij iSaugusi kredito rizika, bankai sumazino kredito pakj ir
sugrieztino paskal teikimo slygas. 2009 m. pradzZioje rekordines aukStumas kas&augusios
Lietuvos Respublikos Vyriausyb vertybinip popiery  kredito isipareigojiny nevykdymo
apsikeitimo sandayi palikany normos antroje metpusje nuosekliai mago, tatiau vis dar buvo
santykinai didels &l tebesitsiartio ekonomikos nuosmukio ir valdzios sektorigu®astos

finansires huklés.
2.2 Devalvacijos ekonominy pasekmiy vertinimo metodologija

Sioje magistro darbo dalyje analizuojamos devajuagiasekrs Lietuvoje, vertinant Lietuvos
makroekonominj rodikliy pastanjyu met; raich. Tokiu bidu galima susidaryti gana aiskesamos
situacijos vaizd ir tokiu badu jvertinti neigiamas ir galimai teigiamas devalvasimasekmes Lietuvos
ekonomikai. Sios daliesedtymo logika yra gana paprasta. Kaip jau buvoétaimnksiau, $io darbo
paskutirtje dalyje atliekami skaiavimai, kaip devalvacija paveiks BVP sudedaras dalis: privat
vartojima, valstyles iSlaidas, investicijas, bei gryjn ekspori. Taigi Sioje darbo dalyje aptariamos
galimos devalvacijos pasekmanalizuojant statistinLietuvos makroekonominirodikliy informacip.
Tiksliau sakant, analizuojami Lietuvos BVP pokyi, vartojimo, investiciy, valstylkes iSlaid;, bei
eksporto ir importo pokiyrai per pastaruosius kelerius metus. Tokiwlul tiriama kiekvienos iS BVP
sudedamjy daliy situacija po galimos devalvacijos Lietuvoje. Sekonomini; rodikliy analizei
pasitelktos ekonomije literatiroje, naudotoje pirmojoje Sio darbo dalyje, nurodsndevalvacijos
paseknas jvairiems ekonomikos sektoriams ir rodikliams.

Treciojoje Sio darbo dalyje atliekami sk&vimai, jvertinantys konkréas devalvacijos

pasekmes Lietuvoje. Sioje darbo dalyje atliekamikketis skakiavimai, kuriy pagalba bus galima
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iSsiaiskinti, konkrat devalvacijos poveikio mastietuvos BVP sudedamosioms dalims. Atliekamos
regresiis analizs pasitelkiant SPSS prograrpaket, kurios pagalba vertinami Lietuvos — Lenkijos ir
Lietuvos — Rusijos tarptautia prekybos mastai svyruojant tiek lito-zloto, tikfo-rublio valiutos
kursams. Sios dvi $alys buvo pasirinktos, kadaagtgruoju metu §isaliy valiutos kursai akivaizdziai
svyravo lito atzvilgiu. Tokiu bdu bus galima imituoti lito devalvacijos pasekmiesjangi bus istirtas
rysys tarp importo ir eksporto aptm kitimo ir valiutos kurso pokdiy. Taip pat vertinamas vartojimo
pokytiy Lietuvoje kitimas @l galimos devalvacijos pasireiskimo. Sis rodiklisshtiriamas naudojant
regresig analiz, kurioje bus tiriamas rySys tarp narikiy vartojimo kitimo, bei Lietuvos importo ir
eksporto iS iri Lenkija bei Rusia kitimo, kadangi pirmojoje anaks dalyje bus istirtas Lietuvos
importo ir eksporto iS 8i dvieju Saly mast; priklausomyk nuo valiutos kurso kitimo. Tokiutolu
galimavertinti importo ir eksporto mastpokyius i Lietuva ir iS jos lito devalvacijos atveju. Kiti
minéti Lietuvos ekonominiai rodikliai t.y valstyls iSlaidos ir investicijos bus vertinami pasitetkia
statie duomem analiz. Toks metodologinis tmlas buvo pasirinktasédto, kad valstybs iSlaidy
pokytis ctl galimos devalvacijos bus vertinamas tik zZvelgiamalstylkes skolos uzsienio valiuta did
Tiksliau sakant, bus analizuojama, kiek patijdvalstyles iSlaidos dl padidtjusios valstybs uZzsienio
skolos aptarnavimo, kadangi trumpuoju laikotarpiubdity pats akivaizdziausias pokytis, koreguojantis
valstykes iSlaidas. Kalbant apie investigijpokyti dél galimos devalvacijos pasireiSkimo, tai Sio
rodiklio galimam pokyiui istirti bus daroma autoriaus prielaida apieimal investiciy pokyt. Sios

dalies pabaigoje pateikiamas devalvacijos ekonappasekmi masto Lietuvoje vertinimo modelis.

2.3 Devalvacijos ekonominy pasekmiy Lietuvoje analizé

Kaip matome, Zzemiau pateiktame paveiksle (2 paiejuva susidré su vienu didziausi BVP
nuosmukiu visoje Europosafingoje. Visy pirma, kalbant apie devalvagijar jos gésng, reikia
prackti, jog tokioje Salyje turi Bti labai sunki, netgi kritiSka ekonond@rsituacija. Vienas iS pagrindini
tokios situacijos rodikli yra mazjantys Salies BVP augimo tempai ar kitaip sakaktyaazdziai
mazjantis BVP. Remiantis Zzemiau pateikto paveikslo rdaaimis galima teigti, kaddtent tokia
situacija buvo tiek Lietuvoje, tiek visoje Europsgungoje. Tokioje situacijoje atsidusios Baltijos
Salys buvo priverstos apsvarstyti devalvacijosnggte. Tatiau iki Siol nei viena Salies vyriausyb
nesiryZo tokiam sprendimui. Téd kaip jau buvo migta, Sio darbo tikslas ir yra iSsiaiskinti galimas
devalvacijos pasekmes Lietuvoje. Tokitdi bus galima argumentuotai patvirtinti ar pandiggiuvos
vyriausyles sprendimo nedevalvuoti lito naudingunhietuvos centrinis bankas teigia, jogwiBVP

sudedamju daliy mazjimas kartu sugus ir salygojo Sitol didziuli Lietuvos BVP nuosmtuikkriziniu
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laikotarpiu. Toliau, bus apraSoma kiekvienos BVPmkonenés mazjimo priezastys ir galimos

devalvacijos pasekés Siy elemend kitimui.

Procentinis pokytis per metus

15
10

2005 2006 2007 2008 2009

Lietuva Latvija =———Estija — Euro zona

Saltinis: parengta autoriaus remiantis Eurostat duomenimis

2 pav. Ekonomikos augimo tempai Baltijos Salyse iEuropos @jungoje 2005-2009 m.

Zemiau pateiktame paveiksle (3 pav.) pavaizdukigsvienos i§ BVP komponén indélis i
didziuli ekonomikos nuosmukTiksliau sakant, kiek kiekviena BVP iSlai@omponent buvo paveikta
pasauligs ekonomigs krizes ir kokiu dydziu kiekviena iy prisictjo prie zenklaus BVP sumgimo
Lietuvoje 2009 metais. Vienintelis grynasis eksasrtoe teigiamy augimo krypt Sitokia grynojo
eksporto tendencija yra paaiSkinama faktu, kadukigie Zenkliai sumagus vartojimui to paskoje
sumazjo ir importas. Tokia maza ekonomika kaip Lietudlalziaja dali visos produkcijos yra priversta
importuoti, kadangi yra per maza viskasigaminti pati. Be to, tokiai ekonomikai ekspsrtyra
pagrindinis pajam Saltinis, kuris padeda padengti importo iSlaidesigi, eksportas yra labai svarbi
BVP sudedamoji dalis, kuri trumpuoju laikotarpiunkiai padictty, jeigu but; devalvuota Lietuvos
nacionalire valiuta. (Kasiulewdiené, 2000) Detaliau apie devalvacijos pasekmes eksiplouts kalbama

tolesniuose Sio darbo skyreliuose, kai bus anglirna devalvacijoftaka grynajam eksportui.
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Procentiniai punktai Procentai, poky tis per metus
30 30
20

2005 2006 2007 2008 2009
I A tsargy, poky iai
Galutinio vartojimo iSlaidos
Vidaus inv esticijos (nejskaitant atsargy poky ¢iy)
Gry nasis eksportas

——BV P augimo tempas (skalé desinéje)

Saltinis: parengta autoriaus pagal Statistikos departamenta

3 pav. BVP kaitos veiksniai Lietuvoje (iSlaid metodu) 2005-2009 m.
Vartojimas

Lietuvos makroekonominiai rodikliai rodo, jog namikiy vartojimas buvo vienas iS
pagrindiniy veiksniy, jtakojusiy BVP nuosmuk 2008-2009 metais. Vartojimo nuosmukis 2009 ynet
pabaigoje buvo 18 procentPagrindigs tokio staigaus vartojimo sunigimo priezastys buvo Zenkliai
padictjes nedarbas, sumgés darbo uzmokestis, sugrieztintos skolinimagygos ir neaiSkumaséti
ateities. Kalbant apie devalvacijos galinpoveik visuminei paklausai, tai iS pirmo 2zvilgsnio
devalvacija negali téti jokios jtakos vidaus rinkai, kadangildnuvertintos valiutos, vidaus rinkos
kainos negali pasikeisti. T@au Sis podiris baty labai pavirSutiniSkas. Vis pirma, kaip, jau buvo
minéta, maza ekonomika didga daf savo produkcijos importuoja IS uZsienio. Ebdvisa
importuojama produkcija taptbrangesa ir Zenkliai sumay vartojimas. Remiantis Zemiau pateikt
paveiksiy (4 pav. ir 5 pav.) duomenimis galima teigti, kadzmenig prekyba tiek maisto préknis
tiek nemaisto preimis, iskaitant ir variklines transporto priemones, Zexkdumazjo, t.y. nuosmukis
buvo tarp 20-30 procent Atsizvelgiantj tai, kad devalvacija Lietuvojeiby pasireiSkusi ttent tokiu
momentu, vartojimo nuosmukisity kur kas didesnis. & didelio nedarbo bei sum&isiy pajam
sumagzjes vartojimas bty dar labiau palauztaséldlito devalvacijos iSaugusi importiniy prekiy
kainomis. Preki kainos Lietuvoje taip pat padigd 2009 mei pradzioje dl padickjusio PVM ir
akciay. Tai taip pat buvo vienas iS veikgrpaveikusi vartojimo sumagima, matom abiejose zemiau
pateiktuose paveiksluose. Akivaizdu, kad jei peekaini padictjimas buvo vienas iS veikapi
paveikusi mazmenigs prekybos apimtis, tai devalvacija savo ruoztp faat yra savotiSkas uzsienio

prekiu pabrangimas, vedantis prie vartojimo &jawo. Kuodis (2009)
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Procentiniai punktai Procentai, poky tis per metus
30 30 Procentiniai punktai Procentai, poky tis per metus
20 20 30
20

10 10
10
0 0 0
-10 -10 10
-20 -20 -20
-30 -30 -30
2006 2007 2008 2009 -40

Prekyba maisto prekémis 2006 2007 2008 2009

Prekyba ne maisto prekémis - ! - . .
Varikliniy transporto priemoniy, ir motocikly pardavimas

) Mameniné prekyba, issk. varikl. ransp. priem. (skalé deSinéje) Mazmeniné prekyba, iSsk. variklines transp. priem. ir motociklus
Saltinis: parengta autoriaus pagal Statistikos departamentg

Pastaba: *jskaitant prekyba alkoholiniais gérimais ir tabako gaminiais.

Mazmeniné prekyba (skalé deSinéje)

Saltinis: parengta autoriaus pagal Statistikos departamentg
4 pav. Mazmeniré prekyba Lietuvoje 5 pav. Mazmenihprekyba Lietuvoje

Tesiant, devalvacijos poveikis Lietuvos vartojimuispaikSty ne vien per importini prekiy
kainy padictjima. Remiantis statistiniais duomenimis Zemiau patsi&tlentelse, nam tkio paskolos
eurais (3 lentél) buvo Zenkliai didessis nei pakolos iSduotos litais (4 lerdelTiksliau net 70 procent
namy tikiy paskol; sudaro paskolos iSduotos eurais. Sitdiklef skolinimasi eurais éme itin mazos
paskol; 2009 eurais pakam normos. Lietuvos banko analitikai pastebi tendenkad nam tkiai yra
linkg skolintis eurais, kai skirtumas tarp ey normy litais ir eurais didja, o kai skirtumas
nereikSmingas, jie aktyviau skolinasi litais. Tdretuvos nam tkiuy populiariausios yra paskolos,
kuriy nustatytas pradinis pidany normy fiksavimo laikotarpis yra trumpas (iki 1 m.). 2008.
vidutiniSkai 85 procentai namikiams suteiki nauj paskol palikany fiksavimo laikotarpis buvo
trumpesnis kaip 1 metai. Toks trumpasitgahy normy fiksavimo laikotarpis lemia graitnam tkiy

reakcip 1 palikany normy pokyius. Trumpalaiki paklikany normy svyravimas gana sp@ai dag

itakos banig skolininky skolos ggzinimo iSlaidoms ir namtkiy finansinei taklei.

Paskodurais struktara (min. lit y) 3 lenteb
2004 2005 2006 2007 2008
Visos paskolos 9542,9| 18575,720720,3| 31002,3| 43329,4
Paskolos finansiniams tarpininkadms 627,5 | 2887,9 1279,9 1615[1 19374
Pakolos centrinei valdziai 3494 4888 0,0 0,p 09,2
Paskolos kitai valdziai 280,46 278, 314(3 409,7546,8
Pakolos nefinanséms korporacijoms 6239,9 9862)7 1221p85562,3| 22321,4
Paskolos namikiams 2045,5| 5058,2f 6919,6 124153,28314,4
! [skaitant finansinius pagalbininkus
2 Iskaitant nam tikius aptarnaujatias ne pelno institucijas

Saltinis: parengta autoriaus pagal Lietuvos hank
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Lietuvoje vis dar jatiant ekonomiis krizés pasekmes, m&ant gyventoj turimoms
finansirems atsargoms ir pajamoms bei @aht nedarbui, finansini isipareigojimy turinciy namy
tkiy nemokumo atvej gali padaugti ir juy daugja. Be to, nam tikiu nemokumas kreditgstaigoms
padickty ir tuo atveju, jei Salies ekonomikos nuosmukisitgsty ilgiau nei prognozuoja ekonomikos
analitikai. Didesn rizika kredito jstaigoms kelia tie namtkiai, kuriems buvo suteiktos paskolos
bustui isigyti uzfiksavus didglpaskolos ifikeisto turto santyik kai kainos nekilnojamojo turto rinkoje
buvo auksiausios. Toliau magant nekilnojamojo turto kainoms, dia tikimyb¢, kad paskolos suma
taps didesé uz ikeisto turto vert. Tokiu atveju pingantis istas gali sukelti problemtiems nam
akiams, kurie, nardami padengtijsiskolinimg kredito jstaigoms, bus priversti parduotiidt.
(Paliulyte, 2009)

Visa Sita, aukdau iSvardinta paskalschema tity vainikuojama lito devalvacija. Tokiu atveju,
namy tkiy nemokumas taptdar didesnis @ jiems ,pabrangusi‘ paskol;. Kaip jau buvo miata,
dauguma namakiy paskol yra paimtos eurais, tédLietuvos gyventojams, gaunantiems pajamas
litais ir mokantiems pakanas eurais paskpbkantykinis padiéiimas yra lygus devalvacijos laipsniui.
Sis aspektas tiesiogiai paveikia gyventdjsponuojamas pajamas. Po to seka vartojimo stjimes
ir tuo p&iu viso Salies BVP majimas,itakotas valiutos devalvacijos.

Paskgllitais strukt@ra (min. lit y) 4 lenteb
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Visos paskolos 4609 6096,09 7832,6] 10503,9 200098 26980,9 25601,4
Paskolos finansiniams tarpininkams 484,3 671,8 768,3 872,6 1345,8 12562 1614,1
Pakolos centrinei valdziai 358]5 49 5,0 4,1 3,4 4.4 7.8
Paskolos kitai valdZiai 198,b 256(4 257,9 270,1 346,2 4453 737
Pakolos nefinansiéms korporacijoms 2623 .4 3357/8 3938 51224 9426,6 12706{1 11674,3
Paskolos namikiamg 9442 1806 2863,4 42349 88884 12568(7 115782
! [skaitant finansinius pagalbininkus
2 [skaitant nam tikius aptarnaujafias ne
pelno institucijas

Saltinis: parengta autoriaus pagal Lietuvos hank

Valstykes iSlaidos

Lietuvos statistikos departamento duomenimisldaras sektoriaus deficitas 2009 m. s@d@y9

procento BVP. Ekonomikos analitilvardijama pagrindia didesnio deficito priezastis —¢ldgilaus
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ekonomikos nuosmukio itin kritusios valdzios seltos pajamos, o iSlaidos sun@v ne tiek daug.
Pastarosios tik 2009 m. agir pusmet tapo mazesis negu prieS metus, o bendrassyautas tris
pirmuosius ketvitius vis dar buvo Siek tiek didesnis negu atitinkaP@@8 m. laikotarpiu. Valstyis
iSlaidos pastebimai sumga ketvirtaji ketvirti (17,9 proc.), o bendras iSlaidsrautas per metus
sumazjo 4,4 procento.

Procentai, keturiy ketvirciy slenkamosios sumos,
paly gintos su BVP

44 1
42 0
40 -1
38 -2
36 -3
—
34 —f -4
—
i~ — s
30 -6
2005 2006 2007 2008 2009

Visos pajamos
Visos iSlaidos
5 Deficitas / pervirsis (skalé degineje)
Saltinis: parengta autoriaus remiantis Statistikos departamentu
6 pav. Valdzios sektoriaus biudzetas

Batina pamirdti, jog Statistikos departamentas skabdamas valdzios sektoriaus bakgrisiris
lyginamas su Mastrichto sutarties kriterijutiaukia pailikany mokgjimus, susijusius su apsikeitimo ir
ateities sandoriais. Taip apskiaotas valdzios sektoriaus deficitas 2009 metaigob8,5 min. lity
didesnis, bet jo ir BVP santykis reikSmingai negikeKiek daugiau iSaugo iSlaidos, tiksliau sakars, jo
padictjo 11,5 procento. Siam padjinui jtakos tugjo tiek 2008 m. priimti administraciniai
sprendimai, tiek & ekonomikos nuosmukio diflisios socialigs iSmokos.

D¢l greiciau nei bendrasis vidaus produktas smukuwsildzios sektoriaus pajan2009 metais
mazjo ju ir bendrojo vidaus produkto santykis. Labiausiajagmas sumazino itin sumenkusios (30,1
proc.) mokestias pajamos. Patiriagnnuosto] dalinai kompensavo didesni nei prieS metus kapital
pervedimai ir socialiés imokos. (Paliuly, 2009)

Valdzios sektoriaus iSlaidir BVP santykis 2009 m. buvo beveik 6 procentisigunktais
didesnis nei 2008 m. Labiausiai iSlaidas padidingusios socialiégs iSmokos ir pakanos. Be to,
daugiau kaip penktadaliu pada&jgpasalp gawju. Dél spakiai augusio bedarbiskatiaus daugiau
kaip tris kartus padigo iSmokéty nedarbo draudimo iSmaksuma.

Valdzios sektoriaus iSlaidos darbuatajarbo uzmokesui 2009 metaivuvo apie 1,8 procento
mazeshs nei prieS metus. Per 2009 meaiirmuosius tris ketviius valstylés bendrojo kapitalo
formavimo iSlaidos (investicijos), palyginti su Z0n., sumago daugiau kaip tr&aliu ir buvo
pagrindinis visas iSlaidas ma#s veiksnys. Didel poveilf turéjo ir smukusios iSlaidos tarpinio
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vartojimo prekms bei paslaugoms pirkti. Zemiau pateiktame paleikd pav.) matoma, kaip per
pastaruosisu penkerius metus kito valdzios sektsriaartojimo iSlaidos ir kaip atitinkamai nigd
BVP.

Procentai, pokytis per metus
15

10
5

0
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-10
-15
=20
=25

2005 2006 2007 2008 2009

V aldZios sektoriaus vartojimo islaidos
e B/ P

Saltinis: parengta autoriaus pagal Statistikos departamenta

7 pav. Valdzios sektoriaus iSlaig ir bendrojo vidaus produkto kaita

Remiantis auk8au pateikto paveikslo (7 pav.) duomenimis, valstyi$laid; kaita turi gana
artima rysi su BVP kaita. Tod toliau bus aptarta, kaip galima devalvacija Lietje paveiki valstykes
iSlaidas, o Sios savo ruoztu — BVP.

Valdzios sektoriaus skola 2009 mpepabaigoje sudar27,1 mird. lit — 29,3 procento nuo
BVP (8 pav.). Palyginti su 2008 mepabaiga, valstyds skolos ir BVP santykis padig 13,7
procento. Pagrindés tokio staigaus skolos iSaugimo priezastys buwieldi valdzios sektoriaus
deficitas, kuriam finansuoti Lietuvos Respublikog/ridusyle intensyviai skolinosi, nepalankus
skirtumas tarp pakany augimo ir ekonomikos piros tempo, ir sumags BVP. Labiausiai per metus
padictjo isipareigojimy uZsieniui (70,6 proc.), jie sudavaldZios sektoriaus skolos didi daj. Sis
aspektas yra vienas iS svarbiausertinant devalvacijos povdikvyriausytes iSlaidoms. Valstys
skolos didziajai daliai susidarant iS uzsienyje lisko 1éSy, Salis tampa labai jautri devalvacijos
klausimui, kadangi bet kokio lygio devalvacija pabginty valstyles turimy uzsienio skal. Turint
omeny, kad Si skolos dalis sudaro didzidpl visos valstybs skolos, pabrangtbeveik visa Salies
skola. (Kuodis, 2009) To pasekoje suktazvalstyles iSlaidos kitoms kryptims ir tai savo ruoztu
mazinty Lietuvos BVP. Turint mintyje, jog devalvacija pasksty kriziniu laikotarpiu, uzsienio skolos
pabrangimas iy dar skaudesnis,él jau pamirty valstyles pajama sumagjimo, bei iSaugusi
socialiny iSmoky mokéjimo. Vertinant pagal valstys turimy isipareigojiny trukme, daugiausia 2009
metais buvo skolinamasi ilgesniam laikotarpiakio polndzio skolinimai padigjo daugiau kaip
60 proceni. Praeity met; birzelio ir spalio mdn. buvo iSplatintos euroobligagijemisijos — buvo

pasiskolinta apie 5,5 mird. it Mazdaug tiek pat Lietuvos Respublikos Vyriausplasiskolino vidaus
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rinkoje iSplatinusi vertybini popieryy emisijas (vieSai — uz 2,2 mird. Lt ir nevieSuojudb — uz 2,8
mird. Lt). Trumpojo laikotarpiasipareigojimai 2009 metais sun¢ggz daugiau kaip desimtadaliu. Tam
itakos tuéjo antmji praeity mety pusmet, palyginti su pirmuoju, pagégusios Salies galimyis
pasiskolinti tarptautiese finang rinkose.  Zemiau pateiktame paveiksle (8 pav.)ig@®a Lietuvos

valstyles skolos raida per pastaruosius penkerius metus.

Procentai, palyginta su BVP
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B Grynieji pinigai ir indéliai
Paskolos
Verty biniai popieriai

Saltinis: parengta autoriaus pagal Finansy ministerijg

8 pav. Valdzios sektoriaus skola
Grynasis eksportas ir investicijos

2009 metais Lietuvos uZsienio prekybos deficitadépi mazjo. Sis deficitas sumajo net 80
procent;. Lietuvos prekybos balansas pigdgetti, kadangi pasauliis ekonomigs krizés paskatintas
ekonominis nuosmukis Lietuvojerh¢ vidaus paklausos kritign Sis paklausos kritimas buvo didesnis
nei daugumoje valstytpj kurios yra Lietuvos prekybos partdgr todl nominalusis importas krito
staigiau nei eksportas - atitinkamai 38,2 ir 26,6cpnto per metus. Pragitmet; pabaigoje pastéh
pirmi eksporto atsigavimo pozymiai, o importas tokenkl; dar nerod, kadangi vidaus vartojimas vis
dar neatsigauna nuo sumpaiiy pajamy, didelio nedarbo ir daugyb imoniy ir bendroviy bankrot.
Staigiai sumajes pa&ioje 2009 met pradzioje ¥liau nominalusis eksportas stabilizavosi, o
paskutiniais ranesiais pamazamé rodyti atsigavimo Zenklus. Lietuvos eksportui 2009 labiausiai
itakos tugjo dél kritusios naftos kainos ir sumgasios paklausos gerokai sumeskmineralini
produkiy eksportas. Eksporto, is&aitant mineralini produkt;, nuosmuk lémé kritgs masim,
irenginy ir transporto priemoni eksportas. Pagrindia Si kritimy prieZzastys buvo investicipi
projekty stabdymas uZzsienio rinkose ir bendras uzsieniodapaks sumagimas dl pasaulinio
ekonominio sunkm#o. Pagal Lietuvos statistikos departamento duosjempiakankamai didgl

nuosmuk paty® ir cheminiy medziag eksportas. Pragitmet; antrojoje puge prasigdjusi eksporto
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atsigavim daugiausiai sglygojo padidjes transporto priemoni reeksportas, jamitakos tuéjo
paskutiniais ranesiais prieS padidinant importo muitarifus kiks automobili pirkimo bumas
Baltarusijoje ir Kazachstane. Baigiantis metamstgdasiai atsigavo masinir jrenginy, metat,
plastiky ir gumos eksportas. Pragitnet; pradzioje Lietuvos eksporto rinkos dalys pagrindise
uzsienio prekybos regionuose sumenkoiaia \eliau vél pradtjo didéti ir pasielé ir net trupui virsijo
pastanjuy keliy mety lygi. Tokia Salies eksporto konkurencingumo kaita iBedgpaaiSkinama su kai
kuriy prekybos partneginominaliaisiais valiutos kuaspokytiais, pvz., Lenkijos zloto ir Rusijos rublio
nuveréjimu. Kaip jau buvo miata Sios dalies pradzioje, Sio darbo analitohalis pagrinde remsis
importo ir eksporto kaita Lietuvoje atsizvelgignienkijos zloto ir Rusijos rublio kurso svyravimus.
Sios 3alys buvo pasirinktos ne ¢tckad jos yra vienintéb pagrindigs Lietuvos prekybos partrées;
taciau tockl, kad j valiutos kursai svyruoja lito atzvilgiu t.y.éra priristi ir toctl, kad importo ir
eksporto srautaj Sias 3alis yra pakankamai dideli. Zemiau pateiktgraveiksle (9 pav.) matoma

eksporto, importo ir vidaus paklausos kaita Liejavo

Procentai, poky tis per metus
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—— Eksportas
Importas

Vidaus paklausa

Saltinis: parengta autoriaus pagal Statistikos departamentq ir
Lietuvos banka

9 pav. Eksporto, puarto ir vidaus paklausos kaita

Po trupui didéjancios eksporto rinkos dalys yra tam tikras konkuregamo rodiklis, kuris
leidZia tiketis tolesnio Salies eksporto atsigavima:l Bumazjusios vidaus paklausos importas visus
2009 metus majp. Turint omenyje galimas lito devalvacijos pasesnsiuo atzvilgiu, Lietuvos
importas sumaity dar labiau, atsizvelgiant devalvacijos lygg Devalvavus Lietuvos nacionatin
valiuta, importo preks vietiniams vartotojams tapbrangesés, todtl sumazty vartojimas ir tuo p&u
importas. Kita vertus, devalvavus vietivaliuta, Salies viduje pagamintos pésktapt, pigesrs
uzsienio prekybos partrigns, toal vidaus preki eksporto apimtys paditl;. (Frangos, Barta, Nguyen,
2010)T&iau Sis padidiimas gali liti ir nelabai Zymus, jeigu devalvacija pasireik&sant dabartinei
ekonominei situacijai visame pasaulyje, kadangigdawa uzsienio rink taip pat iSgyvena sunk
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ekonomin period, todtl netgi atpigus uzsienio produkcijai, jos vartojsngali padidti labai
nezenkliai. (Yazici, Ahmad, 2010)

Procentai, keturiy ketv iriy slenkamosios
sumos, pokytis per metus
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Bendrasis nacionalinis taupy mas

Bendrasis kapitalo formavimas

V artojimo islaidos (skalé desinéje)

Saltinis sudary ta autoriaus pagal Statistikos departaments ir Eurostat

10 pav. Investiay, vartojimo ir taupymo santykis su BVP

2009 metais kartu su iSnykusiu einamosiaskaitos deficitu spéai mazjo ir Lietuvoje
veikiarciy bank iS uzsienio gautpaskol; apimtis. Pinig srautus i$ Lietuvos padidino ne tikagintos
paskolos, bet ir aug Salies gyventgjuzsienio turtas bankams ieSkant galinayperteklin likviduma
panaudoti uzsienyje. Kaip betly, investicip srautag Lietuva didéjo. Didziaja dal ju sudaé Lietuvos
Respublikos Vyriausyis skolinimasis platinant obligacijas uZsienio ris&oSios investicijos 2009 m.
buvo didesis nei ankstesniais metais, ned dkonominio nuosmukio padiflis biudzeto deficitui
Lietuvos Respublikos Vyriausybskolinosi daugiau. Kapitaloaskaitos perteklius 2009 metais buvo
didesnis nei anksau &l dideliy Europos gungos strukiriniy fondy paramos pervedim skirty
investiciniams projektamgyvendinti. Grynasis tiesioginiinvesticijy srautag Lietuva beveik iSnyko.
Bendroji skola uzsieniui 2009 metais Zenkliai nefmakoet, spafiai sumagjus Salies BVP, uzsienio
skola padidjo nuo 71 procento nuo BVP 2008 metais iki 86 pnbc@auo BVP 2009 metais. Remiantis
auk&iau pateikto paveikslo (10 pav.) duomenimis, inigsls, taupymas ir vartojimas Lietuvoje
pastaruosius kelerius metus nuolatos @mzTaupymo sumajiimas paaiSkinamas mganciomis
gyventoji pajamomis. Tuo @au principu gali liti paaiSkinamas ir bendro nacionalinio taupymo
sumazgjimas. Tiek gyventojali, tiek valstgbkriziniu laikotarpiu susiduria su pajamsumazjimu, tocl
adekvd&iai sumagja ir taupymas, o pastarojo sunm@has skatina ir investiayj sumazjima. (Bird,
Rajan, 2000) Lito devalvacijos atveju, taupymas l@ddiau sumaity, nes gyventojai susidurtsu
pabrangusia uzsienio produkcija, ¢bdlidesrt pajamy dalis hity panaudota vartojimui. (Paliubjt
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2009) Valstyls atveju, vyriausyb susidury su pabrangusia skola ir jos aptarnavimu, ko pgsgko
privaléty daugiau pajam skirti skolos mokjimui. Be to, kaip jau buvo mita, devalvacija pasireisSkia
kriziniu laikotarpiu, tad valstybei tektdaugiau ¢Sy skirti jvairioms socialidms paSalpoms ir
panasioms ilaidoms é¢d did¢jargio nedarbo ir didelio bendroyi bankrot; skakiaus. Zemiau
pateiktame paveiksle (11 pav.) matoma, jog invgssig jvairius statinius ir ki nekilnojanaji turta
mazjo pastaruosius kelerius metus. dika, kad devalvacijos atveju Sios investicijos dkiau
sumaéty, kadangi devalvavus dit bankai susiduatsu vis didjan¢iy nemokiy klienty ratu, kurie tugjo
paséme paskolas uzsienio valiuta. Tédoaty grieztinamos paskeliSdavimo slygos, o tai lemi ir
investicijy didé¢jima Lietuvoje. Investiciy padicjimas tikétinas tik tuo atveju, jeigu gyventojai,
turedami pakankamai dideles santaupas ir informeaagjie gesiartia devalvaciy, suskubi investuoti
savo santaupasekilnojanyji turta.

Procentiniai punktai Procentai, poky tis per metus
45 ‘ ‘ ‘ ‘ 45
0 - I o S o] 30
(LI — L NN :+ 777777 15

0 __--‘.-_-‘.--_‘ _-..-_ 0
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200%y vendA pasta@P0? 2008 2009

Negy venamieji pastatai
Civiliniai-inZineriniai pastatai
Transporto priemonés
I Kitos masinos ir jrenginiai
m Kitos inv esticijos ir statistiniai nesutapimai
Inv esticijos | bendra pagr. kapitalg (skalé deSingje)

Saltinis: parengta autoriaus pagal Statistikos departamenta

11 pav. Investiciy kaitos veiksniai
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lll. Galimos devalvacijos Lietuvoje pasekpskaitiré iSraiSka

Si dalis bus skirta galimos devalvacijos Lietuvpgsekmi skaitiniamjvertinimui. Sioje dalyje
naudojama metodologija buvo apraSyta antroje Srtbadaalyje. Vi pirma, bus atlikta regresin
analiz, kurios metu bus tiriamas rysys tarp prekybos gpirpasikeitimo tarp Lietuvos ir Lenkijos, bei
Lietuvos ir Rusijos, ir atitinkamai tarp lito-zlgtbto-rublio valiutos kurg pasikeitimy. Tokiu bidu bus
vertinamos galimos devalvacijos poveikis Lietuvog/ngjam eksportui. Vartojimo pokiai dél
galimos devalvacijos taip pat bus vertinami regresianalizs metodu. Toliau bus atliekama statin
analiz, kuri, padarius tam tikr prielaidy, pads jvertinti galimos devalvacijos poveikyriausyles
iSlaidoms ir investicijoms. Taip bugyvendintas Siame darbe uzsittas tikslas —jvertinti galimos
devalvacijos poveikLietuvos BVP. Visi analizei naudoti duomenys yi@gikti antrame ir ti@ame

prieduose (2-3 priedas).

3.1 Galimos devalvacijos poveikis grynajam eksporiibei vartojimui
Pirmiausia, tyrimui atlikti, buvo paimti Lietuvasporto bei eksporto IS ir Lenkija apimtys

nuo 2006 iki 2010 met kurias galima pamatyti Zemiau pateiktame paveiks2 pav.)
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12 pav. Lietuvos ir Lenkijos prekybos apiméiy kaita 2006-2010 m.

Saltinis: parengta autoriaus remiantis Statistikesartamentu

Kaip matoma pateiktame paveiksle importo apim$ygenkijos Zenkliai nukrito 2008 met
pabaigoje d tuo metu padigiusio lito-zloto valiutos kurso, kurigtakojo santykipn Lenkijos
produkcijos pabrangimLietuvos vartotojams. Glaud.ietuvos importo kiekio iS Lenkijos ir lito-zloto
kurso pokyio sarysi rodo atlikta regresinanaliz. Pearson koreliacijos koeficientas yra 0,813 iir ta

reiSkia, kad tarp gidvieju kintamyju yra labai stiprus rySys. Tuo tarpu eksporto iduvesi Lenkija
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mastai ir lito-zloto valiutos kurso po&wi turi silpm rys, t.y. Pearson koreliacijos koeficientas yra tik
0,310. Sitai galima paaikinti tuo, jog tokia magleonomika, kaip Lietuva yra linkusiab labiau
importuotoja nei eksportuotoja, kadangi digizidali savo suvartojamos produkcijos tenka importuoti.
Dalinés koreliacijos koeficientai yra pateikti Zemiau @saje lenteéje (5 lentet)

Lietuvos importo iS Lenkij a regresijos lygties Pearson koreliacijos koeficieai 5 lentet

IrmpFL LTLz! Yartojimas | Palnrm
Pearson Correlation  ImpPL 1,000 B13 BE0 - 000G
LTLzI 813 1,000 A74 - 284
Yartojimas R0 A74 1,000 576
Falnrm - 006 - 284 576 1,000

Toliau, zvelgiant] Sia lentek, galima pastetti, jog vartojimo pokyiai ir importo mastu is
Lenkijos pokyiai taip pat yra glaudziai sugjjPearson koreliacijos koeficientas tanp dviejy rodikliy
yra 0,660 ir tai rodo labai stiprrys.

Pirmoji regrestrlygtis buvo gauta tiriant ry§arp Lietuvos importo iS Lenkijos bei lito-zloto
valiutos kurso poksiu (16 pav.), palkany normos Lietuvoje pokyy ir Lietuvos nam takiy vartojimo
pokyiy. Patikany norma buvojtraukta, kadangi ji nulemia naptikiu gaunam vartojimo paskal
kieki ir tuo p&iu pai vartojima, o Sis savo ruoztgtakoja importo kiekius. Taigi, padarius raia

regresig analiz buvo gauta tokie regresijos lygties koeficientai:

Lietuvos importo iS Lenkij g regresijos lygties koeficientai 6 lente¢

Lnstandardized
Coefficients
Model B =td. Errar
1 (Constant) B72116 | 1130801
Falnrm A097 412 | 7229 801
Yarojimas 27 206 8274
LTLzl 04852 721 19034 024

Sustéius Siuos koeficientuslygybe, buvo gauta tokia regresijos lygtis:
1 lygtis

Lietuvos importas i$ Lenkijos = - 84852,72 * litbero kursas + 27,21* NU vartojimas -5097,41 * LT|

palizkany norma - -672115,59

Kaip matoma iS Sios lygties, jog litui sustjus, tarkim 10 procentzloto atzvilgiu, Lietuvos
importas iS Lenkijos padiéty 8485,27 milijom lity.Taip pat vidutinis nam akiy vartojimo
padictjimas 1 milijonu liy reikSty Lietuvos importo apiiy i$ Lenkijos padidiima 27,21 milijono
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lity. Tuo tarpu palkany normos padigimas vienu procentiniu punktu reikSLietuvos importo is
Lenkijos apint¢iy sumagjima 5097,41 milijory lity.

IS Zemiau pateiktos lentsl ( 7 lentel) gautos iS skaiavimy SPSS programa, matoma, jog
Lietuvos importo iS Lenkijos lygties koeficientaagiSkina apie 76 procentus importo kitimo. Taip
parodo koeficientas R kvadratu (R square). Bendimglygties koeficieni koreliacijos koeficientas
yra 0,873, kuris parodo labai stiprysi tarp Si koeficienty ir importo kitimo.Visi Sios regresijos metu
gauti rezultatai su reikSmingumo lygmeniu 0,95 staistiSkai reikSmingi.

Lietuvos importo iS Lenkd regresijos lygties koeficientai7 lenteé

Adjusted | Std. Error of
R R Sguare | R Sguare | the Estimate

a73e 761 746 | 58676 55939

Kaip jau buvo miata, Lietuvos eksportp Lenkija srautai ir lito-zloto valiutos kurso poki
turi silpna ry$ tockl i Sio rySio nustatymo regresitygti nebus gilinamasi. Zemiau yra pateikti Sios
regresijos koreliacijos koeficiaptentek (8 lentet), iS kurios matoma, jog bendras Lietuvos ekspprto
Lenkija priklausomylds nuo lito-zloto valiutos kurso iri &kitima aiSkinaiy rodikliy rySys yra
nestiprus. Be to gauti rezultatai rodo, jog pakiie)i rodikliai Lietuvos eksportq Lenkija kaitos
paaiskinimui, paaisSkina tik 28,8 procento importotés rezultato. Vertinang $ezultal ekonometriniu

poziariu galima teigti, jog Sis rySys yra nestiprus augj rezultatai yra statistiSkai nereikSmingi.

Lietuvos eksportoj Lenkij g regresijos lygties koeficientaB lenteé

Adjusted | Std. Error of
F F Sguare | R Sguare | the Estimate

537 288 242 | 43536 02747

Siy regresij esnt yra ta, jog yra bandomigvelgti ry3 tarp Lietuvos importo ir eksporto su
kitomis Salimis bei lito ird Saliy valiutos kurso polgius. Tokiu ldu galimaivertinti, kaip pasikeist
Lietuvos importas ir eksportas devalvavus. litPagal atliktas regresines analizes bus gajuedinti
grynojo eksporto pokyus Lietuvoje, jeigu bty devalvuotas litas. Lenkija ir Rusija buvo pasitk
neatsitiktinai. Visa estta, jog jos yra vienos iS pagrindinLietuvos prekybos partneti Be to ju
valiutos kursai lito atzvilgiu yra nefiksuoti ir piaraisiais metais gana akivaizdziai kito. dlagls kurso
kitimas tarp zloto, rublio ir lito kai kuriai atvajs gali luti jZvelgiamas kaip vienos ar kitos valiutos
devalvacija. Svarbiausia yra istirti Lietuvos imfmobei eksporto jautrugngalimai lito devalvacijail
regresijos analizyra itraukti ir kai kurie kiti labai svaris aspektaijtakojantys Lietuvos eksparbei

import t.y. namy tikiy vartojimas, palkany norma. Sie rodikliai yra naudojami regregmanalizje,
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kadangi tokiu du galima daug tiksliaivertinti valiutos kurso svyravimitaka importo sraui kitimui.
Pirmojoje lygtyje koeficientas prie valiutos kurdaug tiksliau atspindi valiutos kurso poviikporto
apimtims, negu rodiklis, kuris Gy gautas analizuojant tik importo ir valiutos kursatimo
priklausomylg. Visi Sios regresijos metu gauti rezultatai suk$miingumo lygmeniu 0,95 yra
statistiSkai reikSmingi.

Toliau buvo padaryta regresiranali2, kurios pagalba buvo tiriamas rySys tarp Lietuvos
importo ir eksporto masti$ ir { Rusip ir lito-rublio kurso, Lietuvos pakany normos bei vartojimo
tiesire priklausomyl. Lietuvos ir Rusijos prekybos srautus galima pathatemiau pateiktame
paveiksle (13 pav.). Kaip matoma i$ Sio paveikkletuvos importo mastiS Rusijos svyravimai buvo
kur kas didesni, negu Lietuvos eksporto masRusip svyravimai. Sioje vietoje & gi pasitvirtina
faktas, jog Lietuva, kaip maza atvira ekonomika hiau importuotoja nei eksportuotoja, kadangi
didziaja daj savo suvartojamos produkcijos jai tenisavezti iS uzsienio rink Tafiau Lietuvos ir
Rusijos prekybos atveju galima@velgti ir kitas priezastis, lemidias Lietuvos didesnimporty iS
Rusijos, nei ekspatt Sios priezastys bus pargios toliau, nagrigjant Lietuvos- Rusijos tarptautis
prekybos regresiis analizs rezultatus.

Atlikus Lietuvos importo iS Rusijos kitimo priklasomykes nuo valiutos kurso kitimo anatiz
buvo iSsiaiskinta, jog Lietuvos prekybos su Rusifaeju valiutos kurso kitimas neturi jokiggkos
importo mastams Lietuva. Kaip matoma iS Zemiau pateiktos lease(9 lentet), Lietuvos importo is
Rusijos priklausomyb nuo lito-rublio kurso svyravimo yra lygi vos -0®5Taigi galima teigti, kad
visiSkai jokios priklausomyds tarp Si dvieju rodikliu néra. Tokiu atveju, iSkyla klausimas, kdd
Lietuvos prekybos su Lenkija atveju priklausoréaytarp Si dvieju rodikliy buvo labai stipri, o Siuo
atveju jos visiSkai éra. Galima oty pamireti toki zod kaip atsitiktinumas, taau tik ne Siuo atveju.
Sie rezultatai gali iiti lengvai paaiSkinami paanalizavus Lietuvos impd& Rusijos strukira. Visa
esne gludi tame, jog Lietuvos ekspartS Rusijos 85% sudaro mineral;imedziagos, t.y. nafta, dujos
ir jvairios alyvos. Taigi, nenuostabu, jog valiutossaisvyravimai ngakoja importo apiiy, kadangi
visi Sie mireti mineraliniai produktai ir perkami ir parduodami JAV dolerius, toéd lito- rublio kurso
svyravimai Sioje vietoje negali &tr jokios jtakos. Be to, Sios grép produktai yra mazai elastingi
kainos pokyiams.

Lietuvos importo iS5 Rusijos regresijos lygties koétientai 9 lented

ImpRUS FPalnrm | Wartojimas LTLrhl
Pearson Correlation  ImpRUS 1,000 B2 531 - 055
Palnrm B2 1,000 576 -,7a0
“Wartojimas A31 57E 1,000 - 202
LTLrhl - 053 -7ad =202 1,000
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13 pav. Lietuvos ir Rusijos prekybos apimciy kaita 2006-2010 m.

Saltinis: parengta autoriaus remiantiiStikos departamentu

Zemiau pateikta lentel (6 lentet) yra gauta atlikus regresinanaliz, kaip kito Lietuvos
importas i$ Rusijos priklausomai nuo lito-rubliorg&a kitimo (14 pav.), Lietuvos p@tan; normos bei
Lietuvos nam tkiy vartojimo. 1S gaut rezultaty matoma, jog priklausomybtarp importo mastu ir
kity, iSvardint; rodikliy yra silpna, t.y. tik 0,584 ir kad tik Sie kintaripaaiskina tik 34,1 procento
importo kitimo prieza&y. Taigi, vadinasi, kad valiutos kurso pagikias turi labai ma¥ poveik
Lietuvos importo mastams iS Rusijos. Vertinantezulta ekonometriniu poZiriu galima teigti, jog

Sis rySys yra nestiprus ir gauti rezultatai yraistidkai nereikSmingi.

Lietuvos importo iSUijos regresijos lygties koeficienta{10 lentet)

Adjusted | Std. Error of
F F Sguare | R Sguare | the Estimate

554 ? 41 2588 | 355537 570

Tuo tarpu nagrigjant Lietuvos eksporto mastufusip ir ju priklausomylk nuo valiutos kurso,
gauti rezultatai (11 lent&l parodo, jog eksporto mastai ir minimi rodikliairit stipny rys, t.y.
koreliacijos koeficientas lygus 0,836 ir beveikpt@cent; eksporto kitimo yra paaiSkinama pagteis
rodikliais. Taigi, akivaizdu, jog pries tai aptasthietuvos importo iS Rusijos atvejis buvo tik thkras
atsitiktinumas, nulemtas didelio mineralinnedziag importo masi i$ Rusijos.
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Lietuvos eksportpoRusija regresijos lygties koeficienta(11 lented)

Adjusted | Std. Error of
F R Sguare | R Sguare | the Estimate

0357 s bE0 | 8630109952

Atlikus jau mireta regresire analiz, kuri su reikSmingumo lygmeniu 0,95 yra statistiSk
reikSminga, buvo gauti tokie regresijos lygtiesfkmentai, kurie yra pateikti Zemiau eséoje lentetje
(12 lentet)

Lietuvos eksportoj Rusija regresijos lygties koeficientail2 lente¢

Unstandardized
Coefficients
Model B otd. Errar
1 (Constant) | -1229637 | 2417931
Palnrm 18851 533 (121104 775
Yartojimas a7 539 2,113
LTLrhl 7O004 200 (24114 301

Pagal Sios lentés duomenis gaunama tokia regresijos lygtis:
2 lygtis

Lietuvos eksportag Rusijg = 79904,29 * lito-rublio kursas + 57,69* 8 vartojimas + 18851,63 * LT
palizkang norma -1229637

Kaip matoma i$ Sios lygties, jog litui sustijus, tarkim 10 procentrublio atzvilgiu, Lietuvos
eksportas Rusig padictty 79904,290 milijon lity. Pagal ekonomikos teorijas, Sis rySysctiyrbiti
prieSingas, tdau tai gali liti paaiSkinama tuo, jog valiutos kurso svyravimabuavo labai dideli. Taip
pat vidutinis nam tkiy vartojimo padidjimas 1 milijonu lity reikSyy Lietuvos eksporto apiéimg i
Rusija padicjima 57,69 milijono lity. Tuo tarpu palkany normos padigimas vienu procentiniu
punktu reiksi Lietuvos eksport® Rusip apintiy padicjima 18851,63 milijom lity.

Zemiau pateiktas paveikslas (14 pav.) vaizdudfa lzloto bei lito-rublio kurso svyravimus
2006 — 2010 metais. Analizuojant paveiksivarbu atkreipti émeg, jog rublis ir zlotas éra vienos

vertes iSreiSkus litais. Paveiksle parodytos iSraiSkasslyra lygios 10 zlagir 100 rubliy.
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14 pav. Lenkijos zloto ir Rusijos rublio kurso Kaita 20062010 m.

Saltinis: parengta autoriaus remiantis St&tistidepartamentu

3.2 Galimos devalvacijos poveikis namiikiy vartojimui

Toliau bus nagrigjamas galimos devalvacijos poveikis Lietuvos narkiy vartojimui. Velgi

bus atliekama regresinanaliz, kurios metu bus bandoma iSsiaisSkinti koS turi vartojimas su

importo apimtimis, kadangi remiantis ekonomikosrif@ap mazjant importui trumpuoju laikotarpiu

turéty mazti. Regresija ¥lgi bus daroma pasitelkiant statistikpie Lietuvos impodtiS Rusijos ir

A4

dalies nulemtos valiutos kurso svyravinToctl biitent Sis aspektas ir yra svarbiausias, kadangi bus

tiriamas rySys tarp galimos devalvacijos ir vart@iapintiy pokyio.

Vartojimo ir importo iS Lenkijos ir Rusijos regresijos lygties koeficientai(13 lentet)

Adjusted
F R Square | R Sguare
s 521 A01

Atlikus koreliacire analiz, buvo apskaiuota, jog vartojim ir importa iS Rusijos bei Lenkijos

sieja stiprus rysys, kuris yra 0,722 (13 leélteDeterminacijos koeficientas yra lygus 0,521 réagkia,

kad 52,1 procento vartojimo svyravinyra paaiSkinama $iais dviem kintamaisiais. Zinotiletina,

kad Sis skaius ity didesnis, jeigu Lietuvos importas i Rusijos didibs dalies nesudanyt

mineralinip medziag isivezimas.
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Vartojimo ir importo iS Lenkijos ir Rusijos regresi jos lygties koeficientail4 lente¢

Unstandardized
Coeficients
Model B otd. Errar
1 (Constant) | 9698 4582 857 139
IrrpPL ] 0z
IrmpRLIS 001 ]

Suckjus gautus koeficientugtiesirg priklausomyl, gaunama tokia regresijos lygtis:

3 lygtis

Vartojimas = 0,09 * LT importas iS PL + 0,01 * LT importas iS RUS + 9698,48

Taigi, buvo gauta vartojimo priklausomymuo importo ir eksporto. SiejantaSlygybe su
valiutos devalvacija, reikia prisiminti, jog importpokyiai dél galimos devalvacijos jau buvo
iSanalizuoti ankstesniame Sios dalies poskyryjdialioSiame darbe bus analizuojamas naikiy
paskol; eurais portfelis ir galimos devalvacijos atvejusgntykinis pabrangimas bei Sio pabrangimo
itaka nam tkiy vartojimui. Namy tkiuy paskoti; kiekis eurais jau buvo pateiktas antrojoje Siobdar
dalyje. Apie 70 procentvisy namy tkiy paskol sudaro paskolos eurais. Vadinasi, pasireiSkusngali
lito devalvacijai, visos Sios paskolos Lietuvos ggtojams tapt didesrs, t.y. jos santykinai pabrangt
ir tuo pa&iu pabrangi Siy skol aptarnavimas. Galiausiai, taalygotu gyventoj disponuojamju
pajam; sumazjimas, o to pasakoje mé# gyventoj vartojimas. Sioje vietoje bus taikoma statin
analiz, kuri papragiausiai pads jvertinti paskol; eurais pabrangim

Taigi, Siuo metu, remiantis Lietuvos banko stiestnamy tkiy paskol; portfelis eurais sudaro
apie 19000 milijon lity. EURIBOR metig palikany norma Siuo metu yra 1,243. Taigiertinus
komerciniy banky marz, kuri vidutiniSkai svyruoja apie 3 procentus. Tiadgmoje gaunasi, kad nam
tikiai uz savo paskolas eurais moka apie 4,243 %kpal. Vadinasi Siuo metu naptkiai vidutiniSkai
sumoka apie 806,7 milijanlity (19000 min. x 4,243%) pakany. Taigi, tarkim, Lietuvoje pasireiSkus
10% devalvacijai, namikiy disponuojamos pajamos sura@z80,62 milijony lity kiekvienais metais,
t.y. gyventojams telgtsumokty 80,62 milijony lity palikany daugiau, negu prieS galingdevalvaciy.
Jeigu pasireik§t30% devalvacija, namikiy disponuojamos pajamos suréaz241,85 milijony lity.

Apskatiavus galimos devalvacijos poveiknamy wkiuy vartojimui keliais aspektais,
pastebimiausiais trumpuoju laikotarpiu, galimgstit analiz ir jvertinti valstylkes iSlaidy kitima
pasireiSkus galimai devalvacijai Lietuvoje.
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3.3 Galimos devalvacijos poveikis valstyds iSlaidoms

Galimos devalvacijos poveikis Lietuvos valstghiSlaidoms bus naggjamas pasinaudojant
statire duomem analize. Devalvacija ir jos poveikis valséghiSlaidoms pirmiausia gali pasireiksti per
uzsienio skolos aptarnavimo iSlaigadicjimu. Visi kiti veiksniai gali pasireiksti nebeilgesniame
laikotarpyje, kadangi valstgls iSlaidoms vidaus rinkoje, devalvacija tiesiognaituri itakos. Be to,
valstyles pajamos gaunamos taip pat vidaus rinkoje, \devialiuta, to@l trumpuoju laikotarpiu
tiesiogires jtakos valstybs pajamoms galima devalvacija neturi.

Siuo metu bendra valstgd skola yra 31291,79 milijon lity i kuriy tik 6,6 proceni yra
denominuotos litais. Visos kitos paskolos yra ufisievaliuta. 64,1 % yra eurais, 29, 3 % yra kitomis
valiutomis. Taigi bendra valstygb skola denominuota uzsienio valiuta yra 29226,38omy lity.
Palikanos kiekvienai valstys paskolos sutaiai yra skirtingos, t&iau galima daryti prielaid jog ji
svyruoja vidutiniSkai apie 5,5 procenper metus. Vadinasi, per metus valstgomoka apie 1607,46
milijonu lity pakikany uz paskolas uzsienio valiuta. Taigi, tarkim Liegjes pasireiSkus 30 procent
devalvacijai, Si suma iSaugiki 2089,69 milijony lity, t.y 482,23 milijom litu daugiau negu pries
galimos devalvacijos pasireiSkimValstykes biudzZetas ity sumazintas papildomais 482,23 milijonais
lity todkl tikétina, kad ir valstybs iSlaidos tapt mazesgs hitent tuo momentu, kuomet yra ekonominis
nuosmukis ir kuomet valstybei tenka nétkdaugiaujvairiy socialiniy iSmoky. Pamirgtas valstybs
skolos aptarnavimo padiimas &l galimos devalvacijos prilygsta piss met; valstyles iSlaidoms

gynybai arbadSoms, skiriamoms Svietimui kiekvighketvirt;.

3.4 Galimos devalvacijos poveikis investicijoms

Paskutinis Lietuvos BVP sudedamasis elementastimggmas @l galimos devalvacijos
pasireiSkimojtakos $io elemento kitimui yra investicijos. Siuspaktu yra labai sunku vertinti tiksl
investicijy pokyti galimos devalvacijos atveju. Kalbant apie tiesiegi uzsienio investicijasLietuva,
tai jos tueéty bati lygios nuliui galimos devalvacijos pasireiSkimabveju. Taip galima teigti remiantis
daugeliu ekonomini kriziy ir devalvacijos atvej tokiose Salyse kaip Meksika, Argentina, Rusija.
Investuotojai yra vieni geriausirinkos tendencij prognozuotojai ir vertintojai. Jie labai atsargiai
zvelgiaj rizikingas rinkas ir nuolatos stebi kiekvigekonoming rodikliy nuokryp. Todl atsiradus
nors menkiausioms uzuominoms apie galidevalvaciy, visi uzZsienio investuotojai skag atsiimti

savo investicijas iS rizikingos Salies. ,Karstipjnigai prads plaukte plaukti iS5 tokios Salies ir kelet
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mety, kol situacija ne stabilizugsi, vargu ar galimaiiy tikétis bent menkiausi uzsienio investicij

atsiradimo.

Sal 25000
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re 15 pav. Materialinés investicijos Lietuvoje 2000-2009 metais

miantis Statistikos departamentu

Kita vertus, kalant apie Salies vidaus materialinevesticijas, sunkuvertinti investicij
sumazjimo masty. Turhat klaidinga ity teigti, jog Sios investicijos sumés iki nulio, kadangi vidaus
ir kriziniu laikotarpiu atsiranda nig kur galima pelningai investuoti. Zinoma, vietos/éstuotojai,
paveikti pesimistini luke<iy bty ypatingai atsar@s ir konservatyws. Kaip matoma iS auksu
pateikto paveikslo (15 pav.), materi@ninvesticijos Lietuvoje pragb mazti 2008 meiy pabaigoje
dél prasictjusios pasauligce ekonomiis krizs ir jau 2009 metais Sis sundfithas buvo apie 50 %.
Todkl tikétina, kad galimos devalvacijos pasireiSkimo atvgjos investicijos sumat; net iki 70
procent; dabartinio lygio. Tai reikgt kad 2009 met pabaigoje buvusios 12600 milijonnvesticijos
sumazty iki mazdaug 3780 milijo Taigi investicijy praradimas & galimos devalvacijosiliy apie
8820 milijony lity.

Taigi susumavus visus rezultatus galima apskeii galima bendn devalvacijos zal BVP,
remiantis dabartiniais statistiniais rodikliais.

4 lygtis

Galimos devalvacijos Zala BVP = (0,077* LT eksfar - 0,538 * LT importas) + 0,24* &
vartojimas + devalvacijos laipsnis * & paskol eurais pakikanos + devalvacijos laipsnis *

vyriausyles paskok uzsienio valiuta patkanos min. + 0,7 * materialigs investicijos

54




Devalvacijos pasekmés

Istatius i Sia lygybé Siu mety ketvircio jau miretus paskutiniojo $ statistinius duomenis buvo gauta
toks rezultatas, kad3alimos devalvacijos poveikis = (0,077* 3830,7th.m 0,538 * 4498,48 min.) +
0,24* 13700 min. + 241,85 min. + 482,23 min. + 882h. =14957,3 milijony lity.

Gautas rezultatas pakgdiog Lietuva galimai devalvavusi ditpatirty apie 15 milijard lity
nuostolyy BVP sumagjimo saskaita.

Apibendrinant & darbo dal galima pasakyti, jog analizei naudotas modeligobsukurtas
darbo autoriaus, kadangi ekonogje literafiroje naudojami modeliai skirtivertinti devalvacijos
paseknms post factum Todl Siuo atveju, Sie modeliai buvo nenaudingi. Taigt wisi nagrigti
moksliniai straipsniai vertino jau pasireiSkusia&valvacijasivairiose Salyse, t&au nebuvo mokslini
tyrimy, nagrirgjarciy galimas devalvacijos pasekmes vienoje ar kitogneknikoje.

Atliktos regresigs analizs but; buvusios tikslesss, jeigu lity galimyke | jasitraukti daugiau
Saliy, Lietuvos prekybos partneri kuriy valiutos kursas pastaruoju metu pastebimai svyrB®eoto,
regresij rezultatus iSkraipdidelis mineralinik medziag Lietuvos importuojamas iS Rusijos. Modeliui
patikslinti bity galima papildyti investicij pokyio analiz detalesniais sk&avimais. Sis analiz
gaktu jvertinti galimus investuotqjluke<ius atsiradus pirmiesiems galimos devalvacijos podms.
Taip pat, latu galima giliau pazvelgtii galimos devalvacijos povaikvalstyles pajamoms bei
vartojimui. Kadangi devalvacijos pasireiskimagksta ekonomiés krizécs metu, todl tokiu laikotarpiu
daug bendrow bankrutuoja, namikiai praranda darbus ir atsiranda nemokumo probleskabank,
tiek valstytes atzvilgiu kuomet yra nesumokami mokies

Kaip belity gauti rezultatai parodo, jog galima devalvacijatuvoje tuéty zenkliy neigiamy
finansiny pasekmi Salies BVP.
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ISVADOS

Apibendrinant gdarka, visy pirma reikty pamireti, kad darbo pradzioje suformuluoti uzdaviniai

buvo igyvendinti. Toliau bus apzvelgtos visos darbo daftygpse pasiekti rezultatai. Taip pat bus

aptartos problemis darbo dalys ir vietos ir kaipity galima tas problemines sritis patobulinti.

Kalbant apie pirrp darbo dal buvo iSkelti trys pagrindiniai uzdaviniai:

1)

2)

3)

4)

5)

o Pateikti mazos ekonomikos samprat
o Devalvacijos alternatyvos formavimosi scenarijgiiiekonomires pasekrés
0 ApraSyti devalvacijos ekonomines pasekmes
Igyvendinus Siuos uzdavinius buvo suformuluotosask$vados:
Ekonomikos paradigmoje ekonomikkirstymo pagal dyidoagrindinis kriterijus éra teritorijos
dydis. Mankiw (2001) teigimu, mazos ir didel ekonomik esminis skirtumas yrayt
ekonomiky galimyke jtakoti patikany normy pasaulio finang rinkose. Teigiama, kad maza
(kartu ir atvira) ekonomika priima pasawipalikany normy kaip duog, tuo tarpu ekonomis
politikos ar verslo investiaij pokyiai didekje (atviroje) ekonomikoje atygoja ir pasaulias
palikany normos pasikeitimus.
Devalvacija — kaip procesas galimas tiktai Sallgjejoje veikia fiksuoto valiutos kurso rezimas.
Tai patvirtina ir ekonomistai Mankiw (2001) ir Blemard (2007).
Fiksuoto valiutos kurso rezimus dazniausiai pag@erbesivystatios Salys nadrdamos
stabilizuoti ekonomia situacip savo viduje. Taigi devalvacija — tai reiSkinys di@isiai susgs
su besivystatiomis Salimis. Be to, tokios Salys yieardijamos kaip mazos ekonomikos, kurios
siekia fiksuota savo valiasu dide¢s ekonomikos vietine valiuta.
Devalvacijos pasireiSkimo priezastys yra lapairios: nuo per ilgai taikomo fiksuoto valiutos
kurso rezimo iki blogai vykdomos fiskatis politikos bei spekuliacini ataky. Devalvacijos
paseknas yra taip patvairios, nuo padigusio nedarbo lygio iki bankinisisteny Zlugimo.
Devalvacijos pasekéms analizuoti yra naudojamos trys modekartos, kurios skiriasi viena
nuo kitos, taéiau viena kig papildo. Tdiau nei vienas iS5 modelinéra skirtas analizuoti
galimoms devalvacijos pasekms, jai dar nepasireisSkus.
Kalbant apie antfa darbo dal jai buvo iSkelti Sie uzdaviniai:
a. Pateikti esamLietuvos ekonomikos situagij
b. Pateikti Sio darbo analitis dalies metodologij
o ISanalizuoti devalvacijos ekonomines pasekmes BMfedamosioms dalims:

* Privatiam vartojimui
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1)
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» Valstykes iSlaidoms
» |nvesticijoms
= Grynajam Eksportui
Igyvendinus Siuos uzdavinius buvo suformuluotosaslkintros darbo dalies iSvados:
Nagrirgjant dabartinius Lietuvos ekonominius rodikliussi@skinta, jog kriziniu laikotarpiu
visi ekonominiai rodikliai tutjo tendenciy mazti ir Lietuvos ekonomia situacija sungo.
Vertinant tyrimo metodologija buvo nuggta, jog darbe naudojama metodologija yra tinkama
vertinti galimos devalvacijos pasekmes Lietuvoj@d&ngi ekonomike literatiroje tokie
modeliai rera apraSyti ir darbo autorius pasirinko savo metmglfa, kuri paremta bendromis
makroekonomiémis teorijomis.
Ivertintas BVP sudedagu daliy (namy tkiy vartojimo, valstybs iSlaid; kitimas, investicijos
bei grynasis eksportas) kitimas kriziniu laikotarpiVisos BVP sudedamosios dalys
ekonomikos nuosmukio metu zenkliai sugjaztaip mazindamos visSalies BVP. Remiantis
ekonomikos teorijomis, BVP dar labiau surétaz dél galimos devalvacijos pasireiSkimo
Lietuvoje, kadangi visos iSvardintos BVP dalysibegmiu ar netiesioginiu rysibaty paveiktos
nuvertintos valiutos.
Kalbant apie tré&ia darbo dal jai buvo iSkelti Sie uzdaviniai:
o atlikti devalvacijos pasekmi Lietuvoje vertinima regresijos analize
pasitelkiant SPSS progranpaket
o jvertinti makroekonomik rodikliy pokyt devalvacijos scenarijaus atveju,
naudojant statinanaliz
o0 pateikti devalvacijos pasekmmasto Lietuvoje vertinimo matematimode].
Sioje darbo dalyje buvo suformuluotos tokios isv&do
Pritaikytas regresis analizs modelis, kuris pagb jvertinti eksporto bei importo pokius cl
pakitusio valiutos kurso tarp lito ir zloto bei tido Buvo nustatyta, jog valiutos kurso pdkai
neturi jtakos mineralini medziag importui iS Rusijos, kadangi giprodukt; paklausa yra
neelastinga kain poky¢iams. Tuo tarpu Lietuvos eksporto iS Rusijos beitlwvos eksporto ir
importoi Lenkija ir iS jos regresiés analizs buvo statistiSkai reikSmingos ir gl paaiskinti
grynojo eksporto pokyus galimos devalvacijos atveju.
Regresig analiZz buvo pritaikyta ir nam tkiy vartojimo pokgiams vertinti @l galimos
devalvacijos. Buvo iSsiaiSkinta, jog vartojimas su#hy dél galimos devalvacijos. Be to, buvo

pritaikyta ir statig analizZ vertinant vartojimo poksius. Buvo tiriamas namukiy paskol
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eurais portfelis. Didzioji dalis visnam tkiy paskol; paimiy eurais lemia, kad pasireiSkus

galimai devalvacijai, Sios paskolos pabrangtai silygoty vartojimo sumagima.

3) Tiriant valstyles iSlaidy ir investicijy pokyius &l galimai pasireiSkusios devalvacijos, buvo
taikoma statia analiz ir daroma tam tiky prielaidy. Galiausiai paaisko, jog didzioji dalis
investicijy pasitraukt.. Valstyles iSlaidos suma#y dydzio, kuriuo pabrangtuzsienio skolos
aptarnavimo iSlaidosétigalimos devalvacijos pasireiSkimo.

4) Galiausiai buvo sukurtas galimos devalvacijos pasekvertinimo modelis, kuris parédjog
bendra galimos devalvacijos Zala Salies BViR lapie 15 mird. lig.

Pabaigoje, susumuojant gautus Sio darbo rezultgidisnpa pasakyti, jog Si tema yra gana nauja
ekonomirgje literatiroje ir jawiamas informacijos ir reikalinganaliZzs modeh; trikumas. Ypatingai
ekonomistai tuity atkreipti meg i galimos devalvacijos pasekimnumatymo modelius. Analitén
dalis gatty bati prapksta naudojant regresiranaliz; visiems BVP elementams. Be tajtdp galima
papildyti modej ir galimos devalvacijos sukelsocialiniy problemy pasekmi vertinimu. Taip pat Sis

darbas gali titi naudingas ateityje analizuojant nna@konomik; galimos devalvacijos pasekmes.
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1 priedas
Savokos

Arbitrazas — tai sandriai, kuriy metu siekiama gauti pelnc¢ldhepastovi kainy.

Bendrasis vidaus produktas (BVP)- tai vig; prekiy ir paslaug, pagaminj toje Salyje per metus
vert.

Biudzeto deficitas— tai valstybs iSlaid; perteklius, palyginti su jos pajamomis.

Devalvacija— valiutos kurso padifimas esant fiksuoto valiutos kurso rezimui (Blaach 2007).
Dolerizacija — tai dolerio vartojimas Salies (ne JAV) vidausdiaiams atlikti.

Einamoji ssaskaita — tai valstyles molkéjimy pasaulio Salims ir gaunams pasaulio Sali suvestig
mokejimy balanse (Blanchard, 2007).

Einamosios gskaitos deficitas— tai kiekis, kuriuo Salies prekir paslaug importas yra didesnis negu
jos prekiy ir paslaug eksportas.

Ekonomikos atvirumas — tai rodiklis, kuris parodo 3alies uZsienio pteds integracijos lyig Sio
rodiklio lygi geriausiai atspindi importo ir eksporto aritmatinvidurkio santykis su bendruoju vidaus
produktu.

Ekonominé krizé - tai ekonomikos nuosmukio stadija, kurioje didslinuostolius patiria Salies,
regiono ar viso pasaulio ekonorésnveiklos subjektai.

Eksportas — preks ar paslaugos pardavimas uzsieniui.

EURIBOR - vidutines Europos tarpbankis rinkos paikany normos, kuriomis bankai pageidauja
(pasiruog) paskolinti Sy eurais kitiems bankams (http://.seb.lt).

Europos centrinis bankas — tai Frankfurteikurtas centrinis bankas, atsakingas uz euro zonoje
vykdom pinigy politika (http://europa.eu).

Fiksuotas valiutos kursas- tai valiutos kursas, kuriam leidziamas svyra@ra@aurose ribose.

Fiskalire politika -

Importas — prekiy ar paslaugisivezimas iS uzsienio.

Infliacija — bendrojo Salies kainlygio kilimas

Infliacijos lygis — tai laipsnis, kuriuo per tam tiktaika pakyla bendras kainygis.

Investicijos- piniginés léSos iristatymais bei kitais teis aktais nustatyta tvarkeertintas materialusis,
nematerialusis ir finansinis turtas. Sis turtas iyneestuojamas siekiant i§ investavimo objekto gaut
pelno (pajam), socialin rezultay (Svietimo, kultiros, mokslo, sveikatos ir socials apsaugos bei

kitose panasiose srityse) arba uztikrinti valgsyfunkcijy igyvendinim.
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Kapitalo saskaita — tai valstylés turto gndoriy su pasaulio Salimis suvestimokéjimy balanse.
Koreliacija — tiesinio rySio tarp kintamuy laipsnis. Teigiama koreliacija reiskia, kad dut&mieji yra
linkg judéti ta paia kryptimi. Neigiama koreliacija reiSkia, kad duntamieji yra linke judéti
prieSingomis  kryptimis.  Nuli@  koreliacija  reiSkia kad  kintamieji ¢éma  susig
(www.socialresearchmethods.net).

Laisvosios rinkos ekonomika— tai tokia rinkos situacija, kai individua asmenys ar firmos, o ne
vyriausyle atsakq agrindiniusikio organizavimo ir vedimo klausimusa,kkaip ir kam gaminti?
Lankstus valiutos kursas— tai uzsienio valiut rinkoje nustatomas valiutos kursas, kai centriaites
bankag § proceg nesikisa.

Lukegtiai — tai tikimas simas rezultatas.

Makroekonomika — visumini ekonoming kintamyjy, tokiy kaip visoukio gamyba ar vidutié prekiy
kaina, analiz (Mankiw, 2000).

Marza — nurodo skirtura tarp preki, vertybiniy popiery, pinigy, paiikany ir kity rodikliy kaing. Tai

skirtumas tarp kainos ir savikainos.

Maza ekonomika— ekonomika Salies, kuri negali dariftiikos pasaulinei rinkai ir kuri didgi dal
produkcijos importuoja, kadangi yra nejgjvisko pasigaminti pati, o pagrindinis tokios akmikos

pinigu Saltinis yra eksportas.

Mok ¢jim y balansas- tai siskaity savadas, apibendrinantis visus Salies sandorius saufia Salimis.
Monetariné politika — tai centrinio banko vykdoma politika, reguliugfapinigy mas ir palikany
normas.

Obligacija — tai finansinio turto aSis, kai Zzadama i anskto nustatyta iSmoka po tkra taiko
(Blanchard, 2007).

Paklausa — rodo kokius preds ar paslaugos kiekius résrir gabs isigyti prikéjas, esant skirtingom
kainom.

Paliikany norma — procentig skolos dalis, rodanti, kiek piniguri bati sumokta virs pradigs skolos
sumos; tai pinig skolinimo kaina.

Pasiila — rodo preks ar paslaugos kiekius, kuriuos pargav norty ir gakty parduoti esant
skirtingoms kainoms (Wonnacott, 1994).

Regresija— tai paprasfu maziausi kvadrat, metodu gautas rezultatas — lygtis, kuri atitifhertinty
kintamyjy priklausomylg (Blanchard, 2007).

Skola — tai pasiskolint pinigy ar kito turto suma.
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Valiuty valdyba — tai toks valiutos kurso rezimas, kai valiutosdas yra fiksuotas be jaksvyravimo
riby (Kuodis, 2003).

Vartojimas — ekonomikoje santykis tarp prekbei paslaug kainy, ju kiekio, kui vartotojas nori ir
galiisigyti per laikotarp su salyga, kad nesikeéia kiti rinkos elementai.

VILIBOR - vidutinés Lietuvos tarpbankis rinkos paikany normos, kuriomis bankai pageidauja
(pasiruog) paskolinti ESy eurais kitiems bankams.
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2 priedas
Lietuvos importo, eksporto iSi Rusijos bei Lenkijos kitimas ir namy tkiy vartojimo kitimas

2006-2010 metais

Eksportas j Importas is )

Metai Importas iS Lenkijos Lenkij a Rusijos Eksportas j Rusija NU vartojimas
2006M01 289688,80 131854,60 1020087,40 254345,40 12399,60
2006M02 347005,80 157023,40 1030946,60 298780,80 12399,60
2006M03 428553,50 219627,80 1425568,60 369430,90 12399,60
2006M04 375068,90 190890,00 1110547,10 372510,40 13045,10
2006MO05 423154,20 221255,50 1394082,80 406671,90 13045,10
2006MO06 434982,70 187369,60 1238200,10 398130,70 13045,10
2006M07 418888,50 202500,20 914999,90 424574,30 13678,00
2006M08 459061,70 235488,40 1455865,00 438731,20 13678,00
2006M09 478964,20 206068,10 1058213,30 506356,20 13678,00
2006M10 506230,90 194006,50 738491,80 513135,10 14077,90
2006M11 479343,40 191850,40 940792,50 490650,50 14077,90
2006M12 429128,40 223447,60 647575,30 482788,80 14077,90
2007M01 434726,00 218508,40 834534,00 385440,80 14870,50
2007M02 450100,30 189577,00 906493,80 445431,90 14870,50
2007M03 558302,10 239937,40 572749,90 519406,10 14870,50
2007M04 524678,70 257343,40 1137233,50 490470,40 15494,00
2007M05 570020,90 258537,50 1091271,80 528284,40 15494,00
2007M06 568153,50 240023,30 964335,10 552698,00 15494,00
2007M07 506524,20 244853,60 1080409,40 527721,10 16185,90
2007M08 553861,10 260238,20 1021751,00 530889,40 16185,90
2007M09 592262,70 207274,10 912658,50 562507,20 16185,90
2007M10 677998,20 211179,80 451599,80 739446,90 16990,80
2007M11 614665,90 200875,20 946948,20 609161,70 16990,80
2007M12 481576,50 185317,20 1163210,20 581538,10 16990,80
2008MmM01 515857,90 219957,50 1532865,50 505013,40 17720,30
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Eksportas j

Importas is

Devalvacijos pasekmés

Eksportas j Rusija

2 priedo ¢sinys

NU vartojimas

2008M02

2008M03

2008M04

2008M05

2008M06

2008M07

2008M08

2008M09

2008M10

2008M11

2008M12

2009M01

2009M02

2009M03

2009M04

2009M05

2009M06

2009M07

2009M08

2009M09

2009M10

2009M11

2009M12

2010M01

2010M02

599683,00
615281,50
700320,30
604035,80
642421,90
664662,80
627054,40
692593,80
693101,90
527848,90
408424,00
311991,20
336788,90
365355,80
375554,10
355209,60
397717,00
387436,10
385854,00
424147,80
412072,60
387040,60
358096,50
294942,90

324608,50

Lenkij a

223785,20
266838,70
332633,00
304266,70
325655,30
309260,40
262554,20
258423,40
224881,80
283401,20
196164,10
197654,30
185717,20
166604,50
185513,70
176837,70
273659,00
261909,60
321213,40
356609,00
267381,70
331666,80
193161,30
254732,10

210772,50

Rusijos

1346547,90
2258569,00
1959075,10
1779660,50
2272475,10
2263360,00
2106256,80
2069619,00
1466595,90
1456323,80
1343422,20
1026605,40
1002531,10
1062572,10
827056,50

1266177,80
1157042,20
1154937,40
1356184,70
1185202,00
1154764,70
1273933,20
1135621,40
1353730,50

1548035,30

687487,10
705299,10
813716,00
695388,20
721256,30
819123,30
802860,30
871754,80
865387,20
748389,70
680862,50
332995,30
380326,00
427629,50
442116,50
385136,90
412093,50
433941,30
521345,40
507935,80
526749,70
487422,80
534587,50
325736,10

452129,90

17720,30
17720,30
18541,50
18541,50
18541,50
19149,40
19149,40
19149,40
16976,50
16976,50
16976,50
16850,30
16850,30
16850,30
16106,40
16106,40
16106,40
15308,90
15308,90
15308,90
14441,10
14441,10
14441,10
13700,30

13700,30
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3 priedas
Lito-zloto, lito-rublio kurso bei pal ikany normos Lietuvoje kitimas 2006-2010 metais

Metai Lito-Zloto kursas (10 ZI) HIEARUEORIEDS (0

Palakany norma Lietuvoje

Rubl.)
2006M01 9,05 10,14 2,93
2006M02 9,17 10,36 2,99
2006M03 8,78 10,32 3,18
2006M04 8,89 10,14 3,29
2006M05 8,77 9,96 3,38
2006M06 8,49 10,17 3,51
2006M07 8,81 10,12 3,60
2006M08 8,74 10,06 3,70
2006M09 8,68 10,15 3,78
2006M10 8,89 10,15 3,89
2006M11 9,03 9,95 3,93
2006M12 8,99 9,97 4,06
2007M01 8,78 10,04 4,15
2007M02 8,83 10,01 4,17
2007M03 8,90 9,96 4,40
2007M04 9,15 9,85 4,92
2007MO05 9,00 9,92 5,27
2007M06 9,14 9,94 5,32
2007M07 9,10 9,89 5,45
2007M08 9,02 9,86 5,77
2007M09 9,15 9,77 5,82
2007M10 9,51 9,70 6,41
2007M11 9,48 9,58 6,91
2007M12 9,57 9,61 7,31
2008M01 9,51 9,55 6,40
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3 priedo tsinys

Metai Lito-Zloto kursas (10 ZI) Lt il Ll ()

Palakany norma Lietuvoje

Rubl.)
2008M02 9,81 9,48 5,98
2008M03 9,78 9,31 6,09
2008M04 10,04 9,36 6,29
2008M05 10,21 9,36 6,49
2008M06 10,25 9,35 6,71
2008M07 10,77 9,45 6,79
2008M08 10,31 9,51 6,71
2008M09 10,26 9,50 7,08
2008M10 9,98 9,85 8,83
2008M11 9,15 9,77 9,20
2008M12 8,33 8,33 10,68
2009M01 7,89 7,59 9,20
2009M02 7,30 7,61 8,90
2009M03 7,34 7,67 8,93
2009M04 7,72 7,88 8,98
2009MO05 7,72 7,97 9,13
2009M06 7,65 7,88 10,32
2009M07 8,27 7,75 9,59
2009M08 8,42 7,62 9,24
2009M09 8,25 7,84 8,88
2009M10 8,08 8,00 8,81
2009M11 8,24 7,81 8,00
2009M12 8,35 7,95 6,79
2010M01 8,48 8,09 5,30
2010M02 8,66 8,52 3,80
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