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SANTRUMPOS IR PAGRINDINES SAVOKOS

BVP — bendras vidaus produktas parodo, kiek buvo sukurta paslaugy ar prekiy panaudojant Salies darbo
jéga bei kapitalg per tam tikrg laikotarpj piniginé iSraiSka. BVP pokytis rodo Salies ekonomikos
dinamika, lyginant ketvir¢io ar metinius rezultatus. BVP vienam gyventojui — ekonominis rodiklis,
parodantis Salies ekonominj i$sivystymo lygj.

EBPO — Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija.

ECB — Europos centrinis bankas.

Egzogeniniai verslo ciklo veiksniai — modeliai, aiskinantys cikliSkumo priezastj iSoriniais veiksniais.
Endogeniniai verslo ciklo veiksniai — modeliai, aiSkinantys cikliSkumo priezastj kaip netobulos
ekonomingés sistemos ir disbalanso atsiradima, kuris veda prie ekonomikos konjunkttiros poky¢iy.

EPS — Ekonomin¢ ir pinigy sajunga. Europos Sajungos ekonominés integracijos ir pinigy politikos
derinimo procesas, kurio galutinis tikslas yra bendrosios valiutos — euro — jvedimas.

Deterministiniai ekonominiai ciklai — tai ciklai, kuriuos sukelia pacios ekonominés sistemos
parametrai, atsirandantys pacioje sistemoje ir turintys vienos ciklo fazés formavimosi mechanizma kitos
viduje.

Divergencija — vienos riiSies pozymiy iSsiskyrimas, krypties, srauto $akojimasis.

Konvergencija —pozymiy supana$é¢jimas.

Liberalizavimas — valstybés draudimy panaikinimas ir reguliavimo sumazinimas, siekiant i§laisvinti
privacia iniciatyva. Kapitalo saskaity liberalizavimas yra kapitalo judéjimo apribojimy tarp sieny
suSvelninimas.

Multinacionaliné jmoné — tarptautingje aplinkoje, keliy valstybiy teritorijoje veikianti bendrove.
Stochastiniai ekonominiai ciklai — nepriklausomy impulsy poveikio ekonomikos sistemai rezultatas.
TUI — Tiesioginé uzsienio investicija — yra laikoma tokia investicija, kurios pagrindu susiformuoja
ilgalaikiai ekonominiai santykiai ir interesai tarp tiesioginio uZsienio investuotojo ir tiesioginio
investavimo jmonés. TUI intensyvumas — vidutiniai tiesioginiy uzsienio investicijy srautai j $alj ir i§
Salies, padalyti i$ bendrojo vidaus produkto.

TVF — Tarptautinis valiutos fondas.


https://lt.wikipedia.org/wiki/Bendrov%C4%97

IVADAS

Verslo cikly svyravimo priezas¢iy analizé yra viena i§ svarbiausiy ekonomikos srities uzduociy,
leidzianCiy pazinti bei numatyti cikly svyravimo pokyc€ius ir sumazinti neigiama jy jtakg. Mokslinéje
literatiiroje egzistuoja skirtingi poziiiriai j verslo arba ekonominiy cikly svyravimo priezas¢iy problema.
Bégant laikui, vienos teorijos praranda savo aktualuma, o kitose atsiranda papildomi aspektai. Burns ir
Mitchell (1946) vieni pirmyjy pateiké verslo cikly apibrézimg, kaip tautos ekonominio aktyvumo
svyravimo tipg. Lietuvos tyréjas Jakutis (2006) apibiidina verslo ciklo savoka, kaip bendra visy
pagrindiniy ekonomikos indikatoriy dinamika, o profesorius Girdzijauskas teigé¢ (2011), kad verslo
ciklai — tai visuminés ekonominés veiklos svyravimai, sukelti rinky prisotinimo.

Temos aktualumas. Lietuvos mokslininkai doméjosi verslo cikly tema, nagrinéjo jy sasajas su
eksportu (Rudzkis, Kvedaras, 2003), su nekilnojamojo turto rinkos vystymosi cikliSkumu (Galiniené ir
kt., 2006), su Seséline ekonomika (Bagdonaité, Navickas, 2004), su smulkiojo verslo ekonominiais
rodikliais (Navickas ir kt., 2006). Valentinaité (2005) tyré cikly identifikavimo galimybes pagal verslo
ciklo indikatorius, Dapkus ir Romikaityté (2006) analizavo produkty amortizacijos laikotarpio jtaka
verslo ciklui. Dél 2007-2008 m. jvykusios finansinés krizés, ekonomikos cikliSkumo tema moksliniuose
tyrimuose tapo dazniau susieta su finansais. Ramanauskas (2011) vertino finansinio sektoriaus rodikliy
naudojimg, modeliuojant ekonominius ciklus, Lakstutiené ir kt. (2011) analizavo priklausomybe tarp
Lietuvos ekonomikos ciklo ir Lietuvos banky kredito veiklos.

Verslo cikly sinchronizavimo kontekstas gana naujas cikliskumo aspektas, ir Lietuvoje viesai
publikuoty moksliniy tyrimy, susijusiy su §ia problema, kol kas néra daug. LeviSauskaité¢ ir Samys
(2012) tyré priklausomybés rySj tarp Salies ekonomikos pokyc¢iy ir verslo ciklo sinchronizavimo,
Kamandulien¢ ir Lydeka (2010) analizavo verslo cikly sinchronizavima salygojancius veiksnius, i$ kuriy
iSskyré vieng — finansing integracija. Finansiné integracija, kaip liberalizavimo pasekmé, pasireiskia
finansinio kapitalo judéjimu tarp Saliy. Kapitalo perkélimas 1§ vienos valstybés ] kitg gali vienu metu
daryti tiek teigiama, tiek abejoting poveikj Salies ekonomikai, netiesiogiai didinant ar mazinant Saliy
ekonomikos identiskuma. Priezastinis rysSys tarp finansinio ir ekonominio ciklo néra iki galo aiskus ir
kiekvienoje Salyje yra skirtingas. Todél aktualu identifikuoti kanalus, per kuriuos finansinés integracijos
veiksniai gali sukelti panaSius ciklinius svyravimus atskirose Salyse.

Tiesioginés uzsienio investicijos yra finansinio kapitalo rtisis, kuri mokslininky vertinama kaip
vienas i§ pagrindiniy veiksniy, daranciy jtakg BVP augimui. D¢l tiesioginiy uZsienio investicijy
skatinimo politikos didéja jy srauty mastai, auga jy tiesioginé ir netiesiogine jtaka Saliy ekonomikai.
Mokslininky Jansen ir Stokman, 2011, Hsu et al., 2011, Keil ir Sachs, 2012, Cravino ir Levchenko, 2015,

Fries ir Kappler, 2015 atliktuose empiriniuose tyrimuose, kuriuose buvo nagrinéta tiesioginiy uzsienio
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investicijy jtaka Saliy verslo cikly sinchronizavimui, TUI nurodomos kaip pagrindinis verslo cikly
sinchronizavimo kanalas.

Europos Sajungos senbuviy ir naujai priimty Saliy, besiskirian¢iy i$sivystymo lygiu, verslo cikly
sinchronizavimas yra biuitinas, norint jtraukti naujas Salis | bendrg ekonoming erdve ir Europos pinigy
sajungg. Bendra pinigy politika bus lengviau jgyvendinti tose Salyse, kuriose verslo ciklai stipriau
koreliuosis. Atsizvelgiant j vieng i§ esminiy veiksniy, daranciy jtakg ekonomikos sinchronizavimo
procesui — tiesioginéms uZsienio investicijoms, buvo atliktas tyrimas. Siuo tyrimu siekta i§siaiskinti,
kaip tiesioginés uzsienio investicijos daro jtakoja Europos Sajungos Saliy verslo cikly sinchronizavimui,
priklausomai nuo Saliy egzogeniniy charakteristiky bei jy ekonomikos i$sivystymo lygio.

Tyrimo problema — ar tiesioginés uzsienio investicijos daro vienodg poveikj Europos Sajungos
Saliy verslo cikly sinchronizavimui?

Tyrimo objektas — tiesioginiy uzsienio investicijy poveikis Europos Sgjungos Saliy verslo cikly
sinchronizavimui.

Tyrimo tikslas — istirti tiesioginiy uzsienio investicijy ir Europos Sgjungos Saliy verslo cikly
tarpusavio sasajy reikSmingumo poveikj verslo cikly sinchronizavimui, atsizvelgiant i Saliy egzogenines
charakteristikas bei jy ekonomikos iSsivystymo lyg;.

Teoriniai bei praktiniai darbo uzdaviniai:

1. Paaiskinti finansinés integracijos ypatumus, lemiancius tiesioginiy uZsienio investicijy plétros
aspekta.

2. I$nagrinéti mokslininky analizuotus verslo cikly svyravimus ir veiksnius, darancius jtaka verslo
cikly sinchronizavimui.

3. Jvertinti tiesioginiy uzsienio investicijy poveikj saliy verslo cikly sinchronizavimui, naudojantis
moksliniy tyrimy iSvadomis.

4. Parengti tyrimo metodologija, siekiant iStirti tiesioginiy uzsienio investicijy ir Europos Sgjungos
verslo cikly tarpusavio sgsajy reikSmingumo poveikj verslo cikly sinchronizavimui, atsizvelgiant
1 saliy egzogenines charakteristikas bei jy ekonomikos iSsivystymo lygi.

5. Suformuoti tiesioginiy uzsienio investicijy poveikio Europos Sajungos Saliy verslo cikly
sinchronizavimui vertinimo model;j ir atlikti empirinj tyrima.

6. Aprasyti ir paaiSkinti tyrimo metu gautus rezultatus, pateikti rekomendacijas tyrimo tgstinumui.

Darbo hipotezés:

1 hipotezé: Atskiry Saliy verslo cikly sinchronizavimui turi poveiki egzogeninés charakteristikos bei jy
ekonomikos issivystymo lygis.
2 hipotezé: ES Saliy verslo cikly sinchronizavimo ypatumai priklauso nuo tiesioginiy uZsienio

investicijy ir verslo cikly tarpusavio sgsajy reikSmingumo.
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3 hipotezé: Esant reikSmingai tiesioginiy uzsienio investicijy ir verslo cikly tarpusavio sasajai, ES Saliy
verslo cikly sinchronizavimo poky¢iai yra nezymds.

4 hipotezé: Jei tiesioginiy uzsienio investicijy ir verslo cikly tarpusavio sgsajos néra reik§mingos, ES
verslo ciklai sinchronizuojasi nepriklausomai nuo $aliy egzogeniniy charakteristiky ir jy ekonomikos
18sivystymo lygio.

Darbo logika siejama su uzdaviniy jgyvendinimo nuoseklumu.

Pirmojoje darbo dalyje, remiantis Lietuvos ir uzsienio autoriy publikacijomis ir atliktais tyrimais
bei moksliniais literatiros S$altiniais, buvo paaiskinti finansinés integracijos ypatumai, lemiantys
tiesioginiy uzsienio investicijy plétros aspekta; pateikti verslo cikly svyravimo veiksniai ir verslo cikly
sinchronizavimo veiksniai; jvertintas tiesioginiy uzsienio investicijy poveikis Saliy verslo cikly
sinchronizavimui.

Antrojoje darbo dalyje pateikta tyrimo metodologija. Sudarytas vertinimo modelis apjungé
tyrimo aktualumg, problema ir naujuma, tyrimo objekta, tyrimo tikslg ir hipotezes, empirinio tyrimo
metodus bei tyrimo imtj ir leido iStirti tiesioginiy uZsienio investicijy ir Europos Sajungos verslo cikly
tarpusavio sasajy reikSmingumo poveiki verslo cikly sinchronizavimui, atsizvelgiant i Saliy egzogenines
charakteristikas bei i§sivystymo lygj.

Trecioji darbo dalis susideda i$ dviejy tyrimo etapy, kuriuose nuosekliai atlikta problemos — ar
tiesioginés uzsienio investicijos turi vienoda poveiki Europos Sajungos Saliy verslo cikly
sinchronizavimui, analizé. Pirmas tyrimo etapas atliktas remiantis 2004-2015 m. BVP pokycio
statistikos duomenimis. Taikant dinaminés bei koreliacinés — regresinés analizés metodus, buvo
sudarytos statistiniy ir tyrimo metu gauty duomeny lentelés ir grafikai. Remiantis §io etapo iSvadomis
buvo patikrinta hipotezé d¢l Europos Sajungos Saliy egzogeniniy charakteristiky bei jy ekonomikos
i$sivystymo lygio poveikio verslo cikly sinchronizavimui.

Antras tyrimo etapas atliktas remiantis 2004-2015 m. BVP poky¢io ir 2004-2013 m. TUI
intensyvumo rodikliy statistikos duomenimis, pritaikant dinaminés ir koreliacinés — regresinés analizés
metodus. Siame analizés etape reikéjo nustatyti tiesioginiy uZsienio investicijy ir Europos Sajungos
verslo cikly tarpusavio s3sajy reikSmingumo poveikj verslo cikly sinchronizavimui. Tyrimo rezultatais
patikrintos iSkeltos hipotezes.

Tyrimo metodai: literatiiros S$altiniy, moksliniy straipsniy palyginamoji analizé, statistiniy
duomeny sisteminimas, grupavimas, interpretavimas bei surinkty statistiniy duomeny grafiné
(retrospektyvi), dinaminé, loginé bei regresiné — koreliaciné analizé.

Teoriné ir praktiné nauda. Atsizvelgiant | TUI didéjancig svarbg verslo cikly sinchronizavimo
procesui, tyrimo rezultatai gali buiti panaudojami tiesioginiy uzsieniy investicijy politikos formavimui,
siekiant stiprinti Europos Sajungos $aliy verslo cikly sinchronizavimg. Darbe suformuotas modelis gali

buti taikomas vertinant kity veiksniy poveikij verslo cikly sinchronizavimui.
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Darbe naudoti S$altiniai. Lietuviy autoriy moksliniy tyrimy, susijusiy su verslo cikly
sinchronizavimo problema, yra nedaug, todél darbe daugiausia remtasi uzsienio autoriy moksliniais
darbais ir publikacijomis. Naudojami statistiniai duomenys i§ Eurostat, Bluenomics ir Tarptautinio

valiutos fondo duomeny baziy.
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1. FINANSINES INTEGRACIJOS IR VERSLO CIKLU TEORINIAI
ASPEKTAI

1.1. Finansinés integracijos poZymiy aiSkinimas

Tarptautiné finansiné integracija yra ekonominés globalizacijos sudedamoji dalis ir pasireiskia
jvairiose finansy sistemos srityse jvairiomis formomis: rinkos liberalizavimo ir kapitalo mobilumo
augimu, nacionalinés finansy sistemos integracijos ] pasauling finansy sistema procesais.
Prognozuojamas pozityvus tarptautinés finansinés integracijos rezultatas — tai tarpusavyje susijes
finansinis pasaulis ir glaudis finansinés integracijos rySiai tarp besivystanciy Saliy ir tarptautiniy
finansiniy rinky.

Atsizvelgiant j finansiniy rySiy artuma tarp Saliy, galima isskirti finansinés integracijos tipus:

— regionin¢ integracija siaurgja prasme — tarp Saliy su besivystanciomis rinkomis, kurios yra
viename regione;

— regioniné integracija placigja prasme — tarp Saliy su besivystanCiomis ir i§sivysciusiomis
rinkomis, kurios yra viename regione;

— globaliné integracija — tarp Saliy su besivystanciomis rinkomis ir pagrindiniais pasauliniais
centrais (Niujorko, Tokio ir Londono birzos).

Pasak Bekaert et al. (2011), finansiné integracija yra barjery sumazinimo tarptautiniams
finansiniams srautams rezultatas. Jeigu anksciau kapitalo srautai veiké tik kaip pagalbiné ekonomikos
augimo funkcija, tai dabar pakankamai daug tyrimy rodo, kad $alies tarptautiniai finansiniai srautai yra
vieni svarbiausiy veiksniy, kurie gali veikti Salies BVP. Kapitalo srauty tarp pramoniniy Saliy,
i8sivysciusiy — besivystanciy Saliy suaktyvéjimas — tai 1980— yjy m. tendencijos liberalizuoti finansiniy
rinky kontrole iSsivysciusiose Salyse ir kapitalo su uZzsienio valiutos operacijy kontrolés mazinimo
besivystanciose rinkose pasekmé. Anot Imbs (2006), Prasad et al. (2007), Kalemi — Ozcan et al. (2009),
finansinés integracijos procesas turéjo paskirstyti nauda tarp pasaulio investuotojy ir besivystanciy Saliy.
Integruotose finansy rinkose vietinés rinkos investuotojai praktiskai neturi barjery investuoti uzsienyje,
o0 uzsienio investuotojai — vietingje rinkoje. Pirmieji siekia globaliai diversifikuoti savo portfelius bei
gauti didesnes grazas, o Salys recipientés — paspartinti ekonomikos augimg. Todél finansing integracija
galima apibudinti kaip sudétingg procesg, skatinantj atskiras nacionalines finansy rinkas konkuruoti
tarpusavyje ir pasireiskiant] finansiniy srauty didéjimu, finansiniy priemoniy kainy ir finansinio turto
grazos koreliacija, sandoriy ka$ty mazéjimu. Sio proceso pasekmé: nacionalinés finansy rinkos tampa

viena finansy rinka su panasiais produktais, kainomis, pajamingumu. Tai sumazino kapitalo iSlaidas
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investuotojams, pagerino rizikos paskirstymg ir portfelio diversifikavimg, paspartino technologijy
perdavima ir prisid¢jo prie gerosios patirties tarp investuotojy skleidimo.

Claessens ir Marchetti (2013) isskiria tokius veiksnius, demonstruojancius finansinés integracijos
procesa:

1. tiesioginio tarpvalstybinio bankinio skolinimo didéjimas;

2. tiesioginiy uzsienio investicijy srauty didé¢jimas;

3. portfeliniy investicijy 1 nuosavybés vertybinius popierius ir obligacijas padidéjimas;

4. uzsienio finansiniy jstaigy (tame tarpe ir banky), imoniy steigimas ir jy veikla kitose valstybése.

Finansinés integracijos jvertinimas apima bendruosius kapitalo srautus, uZsienio turto ir
isipareigojimy kaupimus, akcijy grazos, realiosios paliikany normos dispersijos ir finansinio atvirumo
laipsnius. Finansiné integracija gali padéti vietinio finansinio sektoriaus vystymui reikalingos
informacijos ir patirties, naujy technologijy perdavimo déka. Jei finansy sektorius efektyvus, tai Salies
ir uzsienio santaupos investuojamos j produktyvius pramonés ir paslaugy sektorius, siekiant padidinti
produkcijos bei paslaugy apimti, pagerinti jy kokybe. Tokiu biidu finansiné integracija per finansinj
sektoriy daro jtaka Salies BVP augimui.

Daugelis mokslininky perspéja, kad tie patys finansinés integracijos mechanizmai, kurie gali veikti
ir veikia pozityviai finansy sektoriaus vystyma ir ekonominj augima, gali tapti ir finansinés krizés
priezastimi (Saez et al., 2007; Kose et al., 2008; Reinhart, Rogoff, 2009; Bekaert et al., 2011; Marques
et al., 2013). Baekaert et al. (2011), Furceri et al. (2015) nuomone, tarptautiniai kapitalo srautai gali
apsunkinti makroekonominj valdymg dél finansiniy Soky perdavimo tarptautiniu mastu, staigaus
kapitalo srauty krypties pasikeitimo rizikos, nes finansy rinkos visame pasaulyje glaudziai susijusios
tarpusavyje: vienos dalies globalios finansy sistemos $okai gali staigiai veikti kitas sistemos dalis (Kose
et al., 2008). Schmukler (2004) pabrézia, kad finansiné integracija gali buti rizikinga trumpalaikiu
periodu, kai Salys atidaro savo rinkas, o Claessens et al. (2010), Boot ir Thakor (2012) pazymi, kad
spartéjanti banky ir finansy integracija kelia susirtipinimg dé¢l vietinio ir globalaus finansinio stabilumo.

Apibendrinant galima teigti, kad pagrindiné finansinés integracijos problema ta, kad, i§ vienos
pusés, ji atidaro naujas galimybes Salims, o i$ kitos pusés, formuoja negatyvius reiskinius pasaulio
ekonomikoje, kurie neretai pasibaigia krizémis. Paskutiniu metu didéjanti finansiné integracija 1éme, jog
milziniski kapitalo srautai gali paveikti Saliy ekonomikos augimg arba pakeisti kryptj per pakankamai
trumpa perioda. Mokslui svarbu stebéti pusiausvyra tarp finansinés integracijos ir realios ekonomikos
ir, sickiant sumazinti kintamuma dél tarptautinés finansinés integracijos, tirti, kokig jtaka jos veiksniai
daro verslo ciklams; analizuoti, kokiuose verslo ciklo etapuose finansinés integracijos pranasumai tampa
trokumais, o teigiamas efektas — pavojingu ekonomikos vystymuisi. Todél toliau darbe bus aprasyti
pirmieji du finansinés integracijos veiksniai — liberalizavimas ir kapitalo srautai, kuriy kokybé gali

pagreitinti ar pratesti verslo ciklus (zr. 1, 2 priedus).
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1.1.1. Liberalizavimo vaidmuo

Finansiné integracija yra liberalizavimo ir globalizacijos pasekmé, pasireiskianti finansinio
kapitalo judéjimu tarp $aliy ir tampanti svarbiu Soky tarp Saliy perdavimo veiksniu (Prasad, Helbling,
2003; Furceri, et al. 2015). Kapitalo sgskaity liberalizavimas placigja prasme yra kapitalo judéjimo
apribojimy tarp sieny suSvelninimas. Todél per paskutiniuosius trisdeSimt mety labai iSaugusius
tarpvalstybinius kapitalo srautus galima paaiskinti kapitalo saskaity liberalizavimu. Teoriskai Salies
institutai kapitalo srautus gali reguliuoti. Manoma, kad reguliavimas ir kontrolé turi apjungti efektyvias
ekonominés politikos priemones: per greito kapitalo atidarymo rizikas, per dideles kapitalo sroves,
neefektyvaus kapitalo pasiskirstyma, per didelj skolinimosi reguliavimg ir priezitrg. Finansinis
liberalizavimas yra labai reikSmingas, nes reikalauja institucijy i$sivystymo, kurio kokybé ir kontrolé
tiesiogiai veikia tolimesnius integracijos procesus. Galima teigti, kad liberalizavimo rezultatas turi:

1. siekiant ilgalaikio ekonominio augimo — sustiprinti paskatas imtis protingos ekonominés
politikos, kuri duoda akivaizdzig nauda;

2. palengvinti uzsienio technologijy ir vadybos jgiidZiy perdavima, skatinti konkurencijg ir finansy
rinkos plétra — tai taip pat prisideda prie ekonomikos augimo.

Bussiere ir Fratzscher (2008) tyré 1980-2002 m. 45 i$sivysciusiy ir besivystanéiy Saliy ekonomika
ir paZzymi, kad néra empiriniy jrodymy, jog egzistuoja tvirtas teigiamas rysys tarp finansinio atvirumo ir
augimo. Jie mano, kad finansinis atvirumas gali skatinti augima tik trumpuoju laikotarpiu. Prasad et al.
(2007) pazymi, kad bet koks liberalizavimo pranasumas priklausys nuo konkrecios Salies ypatumy.

Kapitalo saskaity liberalizavimas jpareigoja Salj imtis atitinkamy ekonominés politikos kontrolés
priemoniy, nes ekonominés politikos salygy blogéjimas gali sukelti staigy kapitalo nutekéjima iS Salies.
Kai kuriose Salyse kriziy metais buvo naudojamos kapitalo kontrolés priemonés, taciau apriboti kapitalo
nutekéjimg ekonominio sutrikimo laikotarpiu nepavyko. Ir atvirksciai: daugelis besivystanciy Saliy
netaiko kapitalo kontrolés priemoniy, bet kapitalo srautai j jas minimalis. FaktiSkai, Salyse su
besivystan¢iomis rinkomis, kurios liberalizavo savo operacijas su kapitalo saskaitomis, dazniau
fiksuojamas vidutiniskai didesnis augimas nei tose, kurios to nepadaré. Statistiné analizé rodo, kad
pasalinus Kitus veiksnius, liberalizavimas geriausiu atveju turi silpng poveikj augimo tempui. Todél
galima teigti, kad tarp finansinés integracijos teorijos ir praktikos egzistuoja dideli skirtumai. Pirma —
prieiga prie tarptautinés kapitalo rinkos turi prociklinius bruozus, nes gerais laikais investuotojai yra
pasirenge kredituoti, o sunkmeciais kapitalas pradeda beégti i§ Salies, padidindamas vidinés
mikroekonomikos nepastovumg. Antra — yra jrodymy, kad Salys su besivystanCiomis rinkomis,
sickdamos sumazinti vartojimo svyravimus, negali efektyviai naudotis finansy rinkomis, ir finansinés

krizés Siose Salyse buvo susijusios su sumazéjusiu pajamingumu ir vartojimu.
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Galima teigti, kad kapitalo sgskaity liberalizavimas ir nelygybé i$sivysciusiose Salyse paskutiniais
deSimtmeciais augo vienodais tempais. Berg ir Ostry (2011), Furceri et al. (2015) nurodé¢, kad po
operacijy su kapitalo sgskaitomis liberalizavimo eina Zymus ir pastovus skurdo didéjimas. Furceri et al.
(2015) isskyré du faktorius, kurie veikia nelygybés didéjima:

e pirmas — tai kvalifikuoty darbuotojy paklausa pramoninése Salyse ir jy pajamy didéjimas,
lyginant su maziau kvalifikuoty darbuotojy pajamomis;

e antras faktorius susijes su finansine integracija: tai kapitalo rinky atidarymas tarptautiniams
kapitalo srautams ir konkurencija.

Kaip nelygybé gali biiti susieta su verslo ciklais?

1. Nedidelé nelygybé veikia kaip paskata investicijoms ir augimui, taiau yra jrodymy, kai
did¢jantys skirtumai tarp pajamy gali stabdyti ekonominj augimg (Berg, Ostry, 2011).

2. Nelygybé gali biiti viena i§ finansinés krizés priezas¢iy (Bastagli et al., 2012).

Remiantis Schmukler (2004), Prasad et al. (2007), Quintyn ir Verdier (2010), svarbiausia
besivystanciy Saliy finansinés globalizacijos nauda yra finansiniy sistemy vystymas. Taciau to
nepakanka — reikia turéti tvary finansinj sektoriy. Siekiant, kad finansy sektorius gerai funkcionuoty,
reikia finansinio liberalizavimo priemoniy, kurios grindziamos politiniais pagrindais jgauna indélininky,
investuotojy ir skolintojy pasitikéjima; reikia efektyvios teisinés sistemos, kuri leisty sudaryti jvairiy
rasiy sutartis bei priversty jas jvykdyti; reikia politinés valios sukurti atitinkamo finansy sektoriaus
technologine infrastruktira, sudaryti saglygas zmonéms, dirbantiems finansinése institucijose jgyti
patirties ir uzkariauti visuomenés pasitikéjimg pacia Salies finansine sistema. Finansinés sistemos
atvirumas gali buti reikalingas vietinio finansinio sektoriaus vystymui stimuliuoti ir naudotis
pranasumais, kuriuos atnesa finansiniai srautai ir augimo plétros galimybés (Prasad et al., 2007). Tai
padés finansinéms rinkoms tapti stabiliomis ir gerai reguliuojamomis. Pasak Martinaitytés (2008),
Salims su palyginti stipriomis institucijomis, tinkamai iSvystyta finansy sistema ir geru
makroekonominés politikos pagrindu integracija neturéty sukelti didesniy ekonominiy svyravimy.

Anot Schinasi (2007), finansiné sistema stabili, jeigu vykdomos trys funkcijos:

e ekonominiai resursai paskirstomi bendrai ir bégant laikui perskirstomi tarp taupymo ir
investavimo;

e apskaita, vertinimas ir finansiniy riziky prognozavimas;

¢ finansiniy riziky (Soky) ir realiojo sektoriaus Soky absorbcija.

Savo ruoztu veiksniai, kurie pazeidzia finansinj stabiluma, gali buti skirstomi i dvi grupes:
egzogeniniai ir endogeniniai.

Egzogeniniu veiksniy grupei galima priskirti: jvairius gamybos ir vartojimo srities pazeidimus,
investicijas ] realyjj kapitala, tarptautinius prekybinius ir investicinius srautus.

Endogeniniy veiksniy grupé — tai veiksniai, susij¢ su paciais finansiniy rinky trikumais.
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Mazylo ir Siranov (2013) laikosi nuomonés, kad ideali finansiné sistema gali reikalauti daug
kapitalo sagnaudy ir tapti nepatrauklia investicijoms. Papildomos sgnaudos gali padidinti mokesc¢iy nastg
klientams ir pajamy mokétojams, ir tokia finansiné sistema gali tapti per brangi ekonomikai.

Salyse su gerai i§sivys¢iusiomis finansinémis sistemomis, institucijomis, finansinémis rinkomis,
galin¢iomis efektyviai naudoti valstybines santaupas naudinguose projektuose, gali bati greitas
ekonominis augimas (Beck, 2011) ir ilgalaikis ekonominis augimas (Furceri et al., 2015), nes
tarptautiniu mastu geriau paskirstomos santaupos ir investicijos. Ir atvirkséiai, silpnos finansinés
sistemos, remiantis Prasad et al. (2007), negali veiksmingai paskirstyti tarptautini kapitalg. Pasak
Ruplienés ir GarSvienés (2008), saliai palanki tokia situacija, kai uzsienio kapitalas pirmiausia ateina j
finansy sektoriy, o tik po to j kitus.

Demokratinio rezimo stabilumo ir kokybiniy politiniy institucijy derinys Zzymiai pailgina
finansinés plétros tvaraus laikotarpio tikimybe. Reikia pabrézti, kad Salies politiniy instituty kokybé yra
vienas svarbiausiy veiksniy, jgyvendinant finansinj augima. Salyse, kuriose politinés institucijos yra
silpnos, labiau tikétina nepastovi finansiné plétra. Lopes et al. (2015) nagrin¢jo 77 Saliy duomenis ir
nustaté, kad kapitalo saskaitos atvirumo poveikis ekonominiam augimui priklauso nuo Salies
demokratijos lygio. Jie teigia, kad kapitalo saskaitos atvirumas turi teigiamg poveikj ekonomikos
augimui tik aukSto demokratinio lygio Salyse. Taciau viena demokratija negarantuoja naudos i8
finansinés integracijos.

Apibendrinant galima teigti, kad finansiné integracija - sudétingas supratimui ir reguliavimui
procesas. Siuolaikiniam mokslui aktualus klausimas: kaip suvaldyti neigiamus procesus finansy rinkose
ir bendroje ekonomikoje. TVF direktoré Christine Lagarde (2012) pripazino, kad jy politikoje yra daug
spragy. PavyzdZiui, néra paprasto biido nustatyti augancias finansines rizikas ir disbalansus, kurie gali
sparciai pakeisti situacija. Nacionaliniy pajamy saskaitos analizé leidzia nustatyti bendrg disbalansy ir
riziky vaizdg realiame sektoriuje. Bet finansiniame sektoriuje pasaulio ir daugelio saliy lygiuose
analogiSko instrumento néra.

Analizuojant Lietuvos finansinés integracijos istorija, atsiribojus nuo pasaulinés finansinés krizes,
galima teigti, kad yra keturi kanalai, per kuriuos finansiné integracija paveikeé verslo ciklo fazés trukme
Salyje: nepakankama Lietuvos banko priezitra (liberalizavimo veiksnys), uzsienio banky sektoriaus
rinkoje dominavimas (finansinés institucijy plétros veiksnys), kapitalo srauty mastas ir jo struktiira
(finansiniy srauty veiksnys), banky paskoly portfelio struktiira (konkurencijos veiksnys). Todél galima
pritarti Furceri et al. (2015), kurie teigé, kad jeigu pirmas finansinés integracijos veiksnys —
liberalizavimas nebuvo kokybisSkas, tai antras veiksnys — finansiniai srautai, gali pagilinti ekonomikos
nesubalansuotumg (zr. 2 prieda).

Todél apibendrinant galima konstatuoti: kapitalo saskaitos liberalizavimas daro teigiama jtaka, jei

Salies ekonominé politika, finansiné sistema ir instituciné struktiira yra pasirengusios. Ir atvirksc¢iai — kol
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Salyse nesukurti vietiniai stipras finansiniai institutai, finansinis liberalizavimas gali sukelti pavojy

ilgalaikéje perspektyvoje.

1.1.2. Kapitalo srauty veiksniai

Ekonomikos srityse diskutuojama apie tarptautinés finansinés integracijos poveikj ekonomikos
augimui. Kapitalo mobilumas sudaré salygas subjektams nepriklausyti nuo taupymo savo Salyje,
efektyviau investuoti santaupas ir sumazinti investicijy nesisteming rizika, pasinaudojant didesnémis
geografinio diversifikavimo galimybémis.

Taigi prieiga prie uzsienio santaupy gali:

¢ skatinti investicijas ir ekonominj augima gav¢jo Salyse;

e praplatinti investavimo galimybiy spektrg ir investicijy efektyvumga jy kilmés salyse.

Taciau praktikoje ekonomikos mokslas nesugeba pateikti itikinamy jrodymy, kad santykis tarp
finansinés integracijos ir ekonomikos augimo yra teigiamas. Kaip buvo raSyta anksCiau, kapitalg
importuojanti Salis gali patirti nuostoliy dél finansinio liberalizavimo, jei vyriausybé nekokybiskai
vykdo ekonomikos valdymo ir plétros kontrole, arba tais atvejais, kai valstybé vykdo Saliai nenaudingg
ekonoming politika, ir to rezultatas — Salies ekonomika tampa priklausoma nuo uzsienio kapitalo.
Daugelio atlikty tyrimy i§vadose paskelbta, kad naudojant makroekonominius duomenis sunku nustatyti
ry$] tarp uzsienio kapitalo srauty ir ekonomikos augimo. Taciau tai nereiskia, kad uZsienio kapitalas
nevaidina jokio vaidmens. Anot Berkmen et al. (2009), Broner et al. (2013), kapitalo mobilumas apriboja
monetarinés politikos nepriklausomybe, padidina finansy rinky nestabiluma. Reinhart ir Reinhart (2008)
analizavo 1960-2007 m. 181 Salies kapitalo jplauky augimg ir pabrézé, kad besivystanciose rinkose
kapitalo jplaukos gali biiti susijusios su didesne finansy ir ekonomikos krizés tikimybe. Zait (2003)
nurodo kanalus, per kuriuos uzsienio kapitalo srautai teigiamai veikia priimancios Salies ekonoming
plétra: eksportas, finansiniy rinky plétra, zmogiskojo kapitalo jgidziy vystymas, technologijy ir ,,know—
how* perdavimas. Pasak Ruplienés ir GarSvienés (2008), uzsienio kapitalo perkélimas i§ vienos
valstybés j kitg vienu metu gali daryti tiek teigiama, tiek priestaringg poveikj Salies ekonomikai. Vienose
tkio Sakose ar pramonés sektoriuose tiesioginés uzsienio investicijos gali prisidéti prie ekonominio
augimo ir plétros, papildyti ir suaktyvinti vietiniy jmoniy veiklg ir rezultatyvuma, bet kitose, susiklosc¢ius
tam tikroms aplinkybéms, sutrikdyti.

Atsizvelgiant ] tai, kad kapitalo srautai turi skirtingus tipus, jie neturi bati tiriami kartu deél jy
poveikio ekonominiam augimui. Tarptautiniai jvairts kapitalo srautai — tai, pirmiausia, tiesioginiy
uzsienio investicijy srautai (toliau TUI), portfelinés investicijos (jskaitant nuosavybés instrumentus) ir
banko paskolos. Tiesioginés uzsienio investicijos ir portfelinés investicijos i$ esmés skiriasi viena nuo

kitos, nes TUI yra susijusios su nuosavybe ir kontrole, o portfelinés investicijos — ne. Abi skiriasi nuo
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uzsienio skolos, kuri sukuria jsipareigojimus. Jy bendras bruozas yra Salies aktyvus jsigyjantys
nerezidentai, ir Salies rezidenty pri¢jimas prie tarptautinio kapitalo. Be to, j TUI tradiciSkai zitirima kaip
1 kapitalo srautus, kurie augimui naudingesni nei kiti kapitalo srauty tipai. TUI yra tarptautinio laipsnio
investicija, kuri atspindi vienos ekonomikos rezidento tikslg gauti ilgalaikj interesg kitoje ekonomikos
jmong¢je. Dauguma tiesioginiy investicijy jmoniy yra arba filialai arba dukterinés jmonés, kurios visiskai
arba didele dalimi priklauso nerezidentams, arba kuriose daugumg balsavimo akcijy valdo vienas
tiesioginis investuotojas ar investuotojy grupé.

Aizenman et al. (2011) gvildeno apie 100 saliy 1990-2010 m. pinigy srauty ir ekonomikos augimo
ry$] ir teigia, kad tas rysis priklauso nuo:

e srauty rusies;

e ckonomikos struktiros;

e globaliy augimo tendencijy.

Jie pateike iSvada: yra glaudus ir patikimas rysis tarp BVP augimo ir TUI intensyvumo (abiejy
TUI: j 8alj ir i8 Salies). Mokslininkai sutiko, kad TUI intensyvumas gali veikti verslo cikly augima, bet
nurodé, kad rySys tarp BVP augimo ir investicijy i akcinj kapitalg ne toks glaudus ir maziau stabilus, o
rySio tarp BVP augimo ir trumpalaikiy investicijy néra arba jis yra negatyvus. Mencinger (2003) tyrin¢jo
8 Saliy pereinamosios ekonomikos 1994-2001 m. TUI ir ekonomikos augimo santykius ir nustaté, kad
TUI daro neigiama poveikj ekonomikos augimui. Tirdami uzsienio investicijy ir kity trumpalaikiy
investicijy poveikj ekonomikos augimui Durham (2003) naudojo 88 $aliy 1977-2000 m. duomenis,
Choong at al. (2010) — 51 issivyséiusiy ir besivystanéiy Saliy 1988—2002 m. duomenis. Jie patvirtino,
kad TUTI turi teigiamg poveikj verslo ciklams, taciau uzsienio skola ir investicinis portfelis turi neigiamg
poveikj ekonomikos augimui. Asteriou et al. (2005) analizavo 1990-2003 m. 10 Europos pereinamosios
ekonomikos Saliy TUI poveikj ekonomikos augimui ir patvirtino teigiama koreliacijg tarp TUI ir
ekonomikos augimo, taciau neigiama koreliacijg tarp investicijy portfelio ir ekonomikos augimo.
Rezultatai gali bati paaiskinti tuo, kad pereinamojo laikotarpio Salyse kapitalo rinkos néra visisSkai
sukurtos. Kita vertus, jos yra gana patrauklios TUI dél santykinai pigios darbo jégos. Taciau
1§sivysciusiose Salyse buvo nustatytas TUI poveikis produktyvumo padidéjimui.

20— 0jo a. desimtojo deSimtmecio pradzioje Europos pereinamoji ekonomika pradéjo atverti savo
sienas, pirmiausia prekybai prekémis ir paslaugomis, o paskui ir finansiniams srautams, kuriy pagalba
buvo siekiama modernizuoti savo ekonomika, sukurti stiprias ekonomikos sglygas augimui ateityje.
Centrinése ir Ryty Europos Salyse TUI yra vertinamas kaip vienas pagrindiniy indéliy j BVP augima.
Aizenman et al. (2011) nuomone, TUI suteikia daugiau naudos augimui nei kity rasiy kapitalo srautai.
IS esmés, suburianti kapitalg, technologijas ir laiméjimus, vadybinius jgiidzius, tarptautinés rinkodaros
tinklus ir kitg turtg, TUI gali kurti darbo vietas ir skatinti augimg. Tuo paciu metu jie nurodo, kad tiek

TUI, tiek kity kapitalo srauty efektas priklauso nuo priimancios Salies finansings ir institucinés plétros.
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Apibendrinant galima teigti, kad TUI yra kapitalo srauty sudedamoji dalis, turinti teigiamai veikti
Saliy ekonominj vystymasi po Salies kokybinio finansinio liberalizavimo. Pasak Ruplienés ir GarSvienés,
(2008), saugomoje ir ,,iskreiptoje" ekonomikoje tiesioginiy uzsienio investicijy atéjimas kartais gali

daryti netgi neigiama poveikj ekonominiam augimui.

1.2.  Verslo ciklai ir ju svyravimo veiksniai

Ekonominis ciklas yra beveik visy ekonominio gyvenimo sri¢iy ir visy Saliy rinkos ekonomikos
bendras bruozas. Pasak Kurilov ir Kurilovos (2013), ciklas — tai erdvés, maksimaliy ir minimaliy dydziy,
charakterizuojanciy stebéjimo objekta, kintamumas laike. Dydziai gali turéti fiziking reikSme ir bati
apibudinti kaip medziagy tankis, elektrinio lauko stiprumas; taip pat ir socialing ir ekonoming vertg:
gyventojy kiekis, palikany normos, ekonominé veikla ir t.t. Nepaisant nemazai atlikty tyrimy verslo
cikly svyravimo srityje, iki §iol néra vienos teorijos, paaiskinancios fiziniy, biologiniy, ekonominiy ir
socialiniy cikliniy procesy priezastis.

Ekonominiy cikly svyravimo priezas¢iy analizé yra viena i§ svarbiausiy makroekonomikos srities
uzduodiy. Siuolaikinés ekonominio augimo teorijos vystosi neoklasikinés, keinsintinés, neokeinsintinés
ir pokeinsistinés krypciy rémuose. Tai atsispindi:

e valstybés ekonominio visuomenés vystymosi strategijoje, valstybés ekonominio augimo ir
kriziy pasekmiy reguliavimo metoduose ir formose;

e tarptautiniy institucijy veikloje, siekiant geriau suprasti ekonominiy cikly atsiradimo prieZastis
bei teikti rekomendacijas stabilaus ekonominio augimo uZztikrinimui.

Vienas i§ pradininky, sukarusiy verslo cikly idéja, yra Juglar, kuris 1862 m. nustaté 7-11 m.
investavimo ciklus. Si idéja apie ekonomikos svyravimus buvo tolesniy verslo cikly tyrimy pagrindas.

Mitchell iSgars¢jo sukiires ,,verslo ciklo® teorijg ir pradéjes kiekybiskai vertinti JAV verslo ciklus.
Jis sukiiré¢ nauja empiring kryptj institucionalizme: knygoje ,,Verslo ciklai* (1927) unikaliai sujunge
ekonomine istorijg, teorijg ir statistikg. Mitchell vienas pirmyjy pateiké verslo cikly apibrézima.
Mokslininkas teige, kad verslo ciklai — tai tautos ekonominio aktyvumo svyravimo tipas. 1.1 lenteléje

pateikti uzsienio ir Lietuvos mokslininky verslo cikly apibrézimai.
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1.1 lentelé. Verslo ciklo apibrézimas

Autoriai Verslo ciklo apibrézimas

Burns, Mitchell (1946) Verslo ciklai — tai tautos ekonominio aktyvumo svyravimo tipas.

Verslo ciklas yra nacionaliniy pajamy vartojimo ir kapitalo

Keynes (1936) kaupimo sgveikos rezultatas, veikiant rinkos mechanizmui.

Verslo ciklas — tai kolektyvinis rezultatas, gaunamas atskiriems
Kydland, Prescott (1990) namy tkiams ir jmonéms priimant sprendimus dél ateities
vartojimo, investicijy, apripinimo darbu ir k.

Verslo ciklas — tai rezultatas, salygotas egzogeniniy technologiniy
Fiorito, Kollintz (1994) Soky ir Soky sklidimo mechanizmo, generuojamo ekonominiy
agenty, veikian¢iy konkurencinéje aplinkoje, elgesio.

Verslo ciklas — periodinio teigiamo ir neigiamo BVP augimo tempy

Dapkus, Romikaityté (2006) Kaita

Verslo ciklai — tai periodiskai pasireisSkiantys ekonomikos

Rotheli (2007) svyravimai, j kuriuos biitina atsizvelgti planuojant ir prognozuojant.

Verslo ciklo esmé — tai tokie endogeniniai veiksniai Kkaip

Zamowitz (1999) ekonomikos struktiira ir jos i$sivystymas.

Verslo ciklas — tai visuminés ekonominés veiklos svyravimai,
sukelti rinky prisotinimo.

Girdzijauskas (2011)

Saltinis: sudaryta pagal Burns, Mitchell, 1946; Keynes, 1936; Kydland, Prescott, 1990; Fiorito, Kollintz, 1994;
Zarnowitz, 1999; Dapkus, Romikaityté, 2006; Rotheli, 2007; Girdzijauskas, 2011

Pagal Salciy (1991), viena geriausiy konjunktiiry judéjimy teorijy apzvalga Mitchell atskleidé savo
veikale ,,Der Konjunkturzyklus* (1946), kur padalijo konjunktiiriniy cikly teorijas j tris grupes:

— teorijos, kurios konjunktiiry ciklus aiSkina fizinémis priezastimis;

— teorijos, kurios cikly priezas¢iy ieSko emocinéje srityje;

— teorijos, kurios cikly prieZasciy iesko institucijose.

Ciklas yra sudarytas i§ daugelyje ekonominés veiklos sri¢iy vienu metu pasireiSkiancios pakilimo
fazés. Pakilimo faz¢ pakeiiama bendru visai ekonomikai smukimu ir gamybos sulétéjimu, vél
pereinanciu ] ciklo pagyveéjimo fazg. Pakilimus ir nuosmukius, uZtrunkancius nuo trejy iki septyneriy
mety, jis vadino mazais ciklais ar trumpomis bangomis. Be to, pagal Mitchell, egzistuoja ir dideli verslo
ciklai, kt. Simtmecio eilés ciklai — ilgosios bangos. Jo nuomone, abiejy riisiy ciklai yra glaudziai susijg.
Visi ciklai susieti tarpusavyje: vieno pabaiga sutampa su kito pradzia.

Kaip nurodo Girdzijauskas ir kt. (2009), ekonominis augimas néra betikslis ir chaotiskas. Jame,
kaip ir kiekvienoje visuomeninio gyvenimo ar gamtos srityje, galima pastebéti pasireiSkiancius rinkos
ekonomikos vystymosi désningumus.

,Siuo metu egzistuoja daug modeliy, kurie atskleidZia verslo ciklo désningumus ir jy atsiradimo

salygas. Juose verslo ciklas modeliuojamas kaip kapitalo — darbo apimties, kapitalo — darbo pajamy
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pasiskirstymo, investicijy — santaupy nesutapimo, likes¢iy kaitos, paklausos — pasitlos elastingumo
skirtumy ir kity rinkos jégy disfunkcija.* (Dapkus, Romikaityte, 2006, psl. 54).

Kiekvienas ciklas susideda i$ alternatyviy etapy, kurie kartojasi vienas po kito. Tai reiskia, kad
kiekviena fazé ankstesniuose etapuose turi gebéti atkurti sekantj. Taigi ekonomikos ciklas jgyja
geb¢jimg daugintis. Be to, ekonominiam ciklui btidingas reguliarumas. Visa tai suteikia galimybg
pastebéti esminj cikly struktiiros bendrumg rinkos ekonomikoje ir daugiau ar maziau aiSkiai apibréztg
faziy seka.

Ekonomingje teorijoje dazniausiai yra iSskiriamos keturios ekonominio ciklo fazés, kurios
cikliskai seka viena paskui kita. Skirtingi autoriai ir teorijos Sias fazes vadina skirtingai, taciau jy esmé
ta pati — ekonomikos ciklg sudaro 4 stadijos:

1. kilimo fazé;

2. auksciausias taskas: ekonomikos klestéjimas, bumas;

3. smukimo fazé;

4. Zemiausias taskas: nuosmukis, krizé.

Verslo ciklo pradiné fazé yra krizé. Ji sutrikdo normaly ekonomikos vystymasi. O visais vélesniais
etapais jj atkuria. Kiekvienas ankstesnis laikotarpis sukuria savo i$nykimag ir kito etapo atsiradima.

Kas lemia ciklinius svyravimus?

Lietuvos mokslininkai tyré ekonominius svyravimus, vertindami jy poveikio dydj ekonominiams
kintamiesiems bei ekonominiy Soky poveikio kanalus ir stipruma.

Kuodis ir Vetlov (2002) analizavo palikany normy, banky skolinimo bei valiutos kurso jtakas
ekonomikai, Rudzkis ir Kvedaras (2003) tyré eksporto poveikj ekonominiam augimui bei ekonominio
augimo jtakas eksportui, Dapkus ir Romikaityté (2006) atskleidé produkty amortizacijos laikotarpiy
ciklo désningumg, Ramanauskas (2011) nagrinéjo ES fondy jtakas Lietuvos ekonomikai, Girdzijauskas
(2011) modeliavo ekonominés veiklos svyravimus, sukeltus rinky prisotinimu. Cikliniy procesy
modeliavimo pagrindas yra ne tik autoriy nuomoné apie pagrindines ciklo prieZastis, bet ir veiksniy
visuma, turinti jtakos ciklams, keiciant jy trukmeg ir amplitudg.

Analizuojant verslo cikly priezastis, galima isskirti du metodologinius pozitrius. Pirmas remiasi
tuo, kad ciklai priklauso nuo iSoriniy ar egzogeniniy veiksniy. Antras aiSkina cikly svyravima vidiniais
arba endogeniniais veiksniais (Bagdonaité, Navickas, 2004). Verslo cikly tyrimo pagrindiniai budai:
deterministinis ir stochastinis, kurie skirtingai aiskina cikly atsiradima.

Deterministiniy cikly pagrindas yra prognozuojami faktoriai, kadangi verslo aktyvumo svyravimai
tampa stabiliu makroekonominés dinamikos désningumu. Deterministiniai ekonominiai ciklai — tai
ciklai, kuriuos sukelia paCios ekonomings sistemos parametrai, atsirandantys pacioje sistemoje, ir

turintys vienos ciklo fazés formavimosi mechanizmg Kkitos viduje. Vieni i§ cikly priezasciy ir
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makroekonominés dinamikos Saltiniy yra sistemingi atsilikimai, kadangi ekonominiai subjektai reaguoja
1 salygy pokycius Siek tiek pavéluotai.

Stochastiniu pozitiriu cikly priezastis yra nepriklausomy impulsy poveikio ekonomikos sistemai
rezultatas. Problemos ,,impulsas — platinimas“ prasmé yra tai, kad vystoma ekonomika susiduria su
Sokais, kurie duoda postimj cikliniams svyravimams. Sokai (arba impulsai) traukia ekonomika i3
pastovios biiklés ir, priklausomai nuo iikio sistemos struktiiros, sukuria skirtingos trukmés ir amplitudés
ciklus. Proskuté (2013) nagrinéjo ekonominius struktiirinius Sokus, sukeliancius verslo cikly
svyravimus, ir apibrézé juos kaip stochastinius procesus, kylanc¢ius Salies ekonomikoje ar uz jos riby,
kurie patys néra ekonominiy jvykiy pasekmés. Sokai gali biiti skirtingy tipy: pasitilos Sokai (istekliy
pasauliniy kainy svyravimai, gamtos kataklizmai, svarbiausieji iSradimai ir kt.), Sokai vartotojy iSlaidy
sektoriuje (investiciniy arba vartotojy lygiy pasikeitimai ir kt.), pinigy ir fiskalinés politikos Sokai. Siy
Soky priezastimis gali buiti politiniai jvykiai, socialiniai neramumai, demografiniai procesai, zmogaus
neekonominés veiklos padariniai, mokslo progreso rezultatai ir daugelis kity jvykiy. Taigi stochastiniu
pozitiriu, ciklai yra atsitiktiniy, bet pasikartojanciy iSoriniy Soky, i$Saukianéiy verslo aktyvumo
svyravimus, pasekme.

Ekonomikos augimo teorija, remiantis determinuotu augimo modeliu, yra iSsamesné ir daugiau
pagrista, lyginant su modeliavimo ekonomikos augimo, grindziamo atsitiktiniy ar stochastiniy procesy
teorija. Ekonomikos modeliavimas, remiantis stochastiniy modeliy pagrindu, $iuo metu néra baigtas ir
dar reikalauja teorinio pagrindo gerinimo. Anot Kurilov ir Kurilovos (2013), nepaisant objektyvaus
supratimo apie cikliniy procesy pobtidzio triitkumg, yra nemazai stebéjimy, i$ kuriy galima daryti i§vada,
kad dauguma cikly, nustatyty jvairiose srityse, turi panasius parametrus. Visa tai rodo, kad Siy cikly
priezastys yra panasios prigimties iSoriniy veiksniy poveikis.

Todél verslo cikly priezastis, sukeliancias ekonominius svyravimus, galima iSskirti j dvi dideles
grupes:

e egzogeniniai veiksniai arba modeliai, aiSkinantys cikliskumo priezastj iSoriniais veiksniais;

e endogeniniai veiksniai arba modeliai, aiSkinantys cikliSkumo priezastj kaip netobulos
ekonomings sistemos ir disbalanso atsiradima, kuris veda prie ekonomikos konjunkttiros poky¢iy.

Pirmieji veiksniai vadinami iSoriniais arba egzogeniniais. Egzogeniniams ekonominio ciklo
aspektams priskiriami: oro salygos, karai, revoliucijos, naftos kainy kilimas, stambiy telkiniy atradimas,
gyventojy migracija, Zzemés planetos gyventojy skaiiaus svyravimas, interneto plétra, naujos
technologijos, iSradimai ir inovacija ir kt., leidziantys i§ esmés keisti visuomeninés gamybos struktiirg,
politinés strukttiros ir ekonominés politikos poky¢iai. Anot Kydland ir Prescott (1982), Dellas (1986),
Monfort et al. (2003), Kurilov ir Kurilovos (2013), egzogeniniuose modeliuose svyravimy trukmé

priklauso nuo iSoriniy Soky.
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Egzogeniniy veiksniy priezastis nustatyti yra sunku, ir dar sunkiau yra Siuos veiksnius
prognozuoti. Dél Sios priezasties dauguma verslo cikly studijy remiasi antra veiksniy rasimi — vidiniais
ekonomikos sistemos veiksniais. Antrasis poziliris propaguoja vidines arba endogenines ciklo teorijas.
Vidiniai arba endogeniniai veiksniai budingi kiekvienai ekonominei sistemai, ir jy egzistavimas
nepriklauso nuo iSoriniy jégy. Ekonomikos sistemos komponentai: visuminé paklausa ir pasiila, kainy
lygis, palikany normos ir kt., vadinami endogeniniais. Sie indikatoriai yra lengviau identifikuojami ir
analizuojami, todél jie yra labiau patikimi ekonominio nestabilumo analizéms atlikti. Vidiniai rinky
sistemos mechanizmai, susieti su multiplikatoriaus ir akseleratoriaus veiksmais, paskui impulsa veda
prie svyruojamyjy procesy, kurie galy gale turéty nuslopti. Taciau paciy impulsy gali biiti be galo daug:
moksliniai atradimai, karai, revoliucijos, staigus pinigy masés susitraukimas ar iSplétimas ir t.t., todel
rinkos ekonomika nuolat veikiama cikliniy svyravimy.

Endogeniniuose modeliuose svyravimus sukelia paties modelio prigimtis. Endogeniniai
ekonominio ciklo aspektai iSskiria:

— fizinj pagrindinio kapitalo tarnavimo laikg (1015 m. laikotarpj), per kurj masinos ir jrengimai
pilnai nusidévi;

— privaty vartojimg, kurio sumaz¢jimas ar augimas atsiliepia gamybos ir uzimtumo apimtims;

— investavima, kt. 1€Sy jd¢jimg | gamybos plétra, jos modernizavima, naujy darbo viety sukiirima;

— ekonoming valstybés politika, nukreipta tiesiogiai ir netiesiogiai paveikti pramone, paklausg ir
vartojima.

Zarnowitz (1999) laikosi nuomonés, kad verslo ciklo esmé yra determinuotas endogenizmas, ir
teigia, kad verslo ciklo esmé yra tokie endogeniniai veiksniai kaip ekonomikos struktiira ir jos
1§sivystymas. Jis pabrézia, kad uZdelsti rySiai ir netiesiSkumas — Svarbios dinaminés savybés, kurios
paaiskina verslo ciklo endogening prigimtj. Jis nurodo, kad endogeninés sgveikos tarp potencialiai saves
generuojanciy ir labai svyruojanciy nepastoviy judéjimy ir sukelia cikling asimetrija, o tai ir yra verslo
ciklo esmé, o ne sutrikimai, kuriy prieZastinis vaidmuo yra abejotinas. Zarikov n mp. (2009) nurodo, kad
impulsy pasiskirstymo metodas leidzia tam tikru laipsniu integruoti egzogenines ir endogenines ciklo
teorijas: egzogeniniai faktoriai — visuminés paklausos ar pasitilos Sokai — teikia postiimj cikliniams
svyravimams, o endogeniniai faktoriai (multiplikatoriaus ir akseleratoriaus tarpusavio sgveika) nustato
svyravimy sklidimo mechanizma.

Kadangi salys kaip ekonominés Sistemos néra izoliuotos, veikiant globalizacijos procesams,
vienos sistemos impulsai yra perduodami kitai ir atvirk§¢iai. Vadinasi, susiformuoja tam tikras impulso
perdavimas, iSmusantis kitg sistemg i§ pusiausvyros, keiCiantis kitos sistemos svyravimus, ritmg. D¢l
ekonominiy santykiy konkrecios Salies Sokai gali biiti perduodami } kitas Salis, netiesiogiai didinant
verslo cikly sinchronizacija tarp Saliy. Didesné sinchronizacija pastaraisiais metais i§ dalies buvo

grindziama bendrais sukrétimais, pavyzdziui, dideli naftos kainy pokyciai, informaciniy technologijy
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paklausos svyravimas, ribojancios pinigy politikos. Hirata et al. (2013) teigia, kad 1970-aisiais ir 1980-
juy pradzioje dé¢l dideliy bendrosios pusiausvyros sutrikimy (du naftos kainy Sokai) ir i§sivysciusios
ekonomikos koreliuoty pazeidimy poveikiy (defliaciné pinigy politika), 1980 m. pradzioje verslo cikly
sinchronizacija labai sustipréjo. Globalizacijos laikotarpiu kuriant pinigy sgjungas sustipréjo uzdavinys
sinchronizuoti Saliy verslo cikly svyravimus. Ekonomikos teorija teigia, kad sukiirus vienos valiutos
sgjunga, Saliy ekonomika bus sujungta, o verslo ciklai po truputj turéty suvienodéti. Atvirksc¢iai, pinigy
sgjungos formavimas gali biiti labai brangus, nes jeigu Saliy ekonomika bus skirtinguose verslo cikly
etapuose (patirs asimetrinius Sokus), tai bendra pinigy politika neatitiks nei vienos $alies ekonominiy
aplinkybiy, tuomet ekonomikos stabilizavimo nasta paveiks fiskaling politika, darbo rinka ir kitas sritis.
Tod¢l pageidautina, kad pinigy sajungos Salys, kuriy ekonomika patiria Sokus, turéty simetriniy
pasekmiy. Pasak Eickmeier ir Breitung (2006), jei verslo ciklai nesinchronizuojasi, to priezastis gali biiti
asimetriniy Soky ar bendry Soky perdavimo skirtumo rezultatas arba skirtumai ekonomingje struktiiroje
ir politikoje.

Apibendrinant galima teigti, kad metodologinis ekonominiy cikly studijavimas gali vykti ir
analizuojant egzogeninius bei endogeninius faktorius, jtakojancius ciklo charakterj, jo trukme, specifika
ir atskiry faziy pasireiSkima. Vykstant globalizacijos procesams nebejmanoma kalbéti apie vienos Salies
verslo ciklus, neatsizvelgiant | tarptautinj kontekstg. Sutrikimai vienos $alies ekonomikoje duoda
impulsus pokyc¢iams kitoje $alyje; ekonomikos atsigavimas vienos $alies ekonomikoje turi jtakos Kitos
Salies ekonomikos atsigavimui. Todé¢l svarbu stebéti visus pokycius Saliy ekonomikoje tarp skirtingy
Kintamyjy: kaip tradiciniy, taip ir turin¢iy naujus bruozus, galinCius paveikti globalius ir regioninius

ciklus.

1.3. Verslo cikly sinchronizavimo veiksniai

Daugelis mokslininky, nagringjanciy jvairiy Saliy ekonomikos ciklus, nurodo, kad per pastaruosius
du deSimtmecius d¢l prekybos ir finansy globalizacijos tarp i8sivysciusiy Saliy verslo ciklams btidinga
auksta koreliacija: vykstant globalizacijos procesams saliy ekonomika tampa glaudZiau susijusi. Pasak
Voytovi¢ (2007), globalizacija didina reikalavimus efektyviam valstybés valdymui ir veda prie
pasaulinés valstybés atsiradimo, pvz., nacionaliniy valstybiy alternatyvos; Hirata et al. (2013) padaré
priesinga iSvada: regioniniai veiksniai tampa vis svarbesne verslo cikly varomaja jéga ir pastarajame
globalizacijos etape sukelia regioniniy verslo cikly aktyvumg. Todél mokslininkai siekia istirti, kaip
pasikeité globaliy ir regioniniy cikly veiksniy svarba, didéja jy susidoméjimas Saliy verslo cikly
sinchronizavimu. Verslo cikly sinchronizavimo fenomeno veiksniy analizé bei empiriniai tyrimai gali
atskleisti Salies ekonomikos aktyvumo svyravimy priezastis. Taciau iki Siol kompleksines veiksniy

klasifikacijos bei vieningos nuomonés apie verslo cikly tarpusavio rySius ir jy sinchronizavima néra.
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Mokslin¢je literatiiroje iSskirtos dvi Soky grupés, sukelian¢ios ekonominius svyravimus:
endogeniniai ir egzogeniniai (zr. 1.2 poskyrj). Atsizvelgiant j tai, kaip Salys reaguoja j egzogeninius ir
endogeninius Sokus ir kaip perduoda Siuos Sokus | kitas $alis, galima iSskirti veiksnius, turinéius jtaka
verslo cikly sinchronizavimui, ir juos suklasifikuoti j dvi grupes:

¢ endogeniniy veiksniy grupé — veiksniai, apibtidinantys rysius tarp Saliy ekonomikos: prekyba,
finansiniai srautai, specializacija.

e egzogeniniy veiksniy grupé — veiksniai, apibadinantys Saliy makroaplinkos panasumus: izdo ir
pinigy politiky panaSumai, geografinés charakteristikos, instituty panaSumai ir priklausymas tam
tikroms sgjungoms.

Endogeniniai veiksniai gali biiti priklausomi nuo egzogeniniy makroaplinkos veiksniy, 0
egzogeniniai veiksniai gali sudaryti saglygas endogeniniams veiksniams formuotis. Tarp endogeniniy
veiksniy egzistuoja griztamieji rySiai: veiksniai, tiesiogiai teigiamai veikiantys verslo cikly
sinchronizacija, tuo paciu gali sustiprinti veiksnius, kuriy jtaka verslo sinchronizacijos procesui yra
neigiama (Kamanduliené, Lydeka, 2010).

1.2. lenteléje palyginimui pateikti endogeniniy ir egzogeniniy veiksniy rySys verslo cikly
svyravimo ir sinchronizavimo kontekste.

1.2 lentelé. Endogeniniy ir egzogeniniy veiksniy rasys

o Veiksniai, veikiantys Veiksniai, ve.lklantys Ve_|k_sn|a|,
Veiksniali . . verslo cikly veikiantys
verslo cikly svyravimus . o Lo,
sinchronizavima finansinj
stabiluma
Fizinio pagrindinio
kapitalo tarnavimo laikas; Prekyba, Veiksniai, susije su

privatus vartojimas,
investavimas, kt. 1éSy finansiniai srautai,
1déjimas | gamybos plétra,
jos modernizavimg, naujy

paciais finansiniy
rinky trikumais.

Endogeniniy veiksniy specializacija.

rusys darbo viety sukiirima;
ekonoming valstybés
politika, nukreipta
tiesiogiai ir netiesiogiai
paveikti pramong,
paklausg ir vartojima.

Oro salygos, karai, Makroaplinkos panasumy ir | Jvairiis gamybos ir
revoliucijos, naftos kainy | skirtumy veiksniy grupé: vartojimo srities
kilimas, stambiy telkiniy erdviniai, politiniai, pazeidimai,

Egzogeniniy veiksniy atradimas, gyventojy instituciniai ir ekonominiai investicijos |
rasys migracija, zemés planetos panasumai ir skirtumai realyjj kapitala,
gyventojy skaiciaus tarptautiniai
svyravimas, interneto prekybiniai ir
plétra, naujos investiciniai
technologijos, iSradimai ir srautai.

inovacija bei kt.

Saltinis: adaptuota pagal Schinasi, 2007; Kurilov, Kurilova, 2013; Kamanduliené, Lydeka, 2010, p. 24
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Hirata et al. (2013), iSanalizave¢ globaliy ir regioniniy cikly ry§j, nustaté, kad nuo 1980 m. verslo
cikly paaiskinimuose integruoty regioniniy verslo cikly svarba Zenkliai iSaugo, ypa¢ regionuose,
kuriuose padidéjo prekybos ir finansy srautai. Kita vertus, minétu laikotarpiu globalaus aspekto
santykin¢ svarba sumazgjo. Todél, i vienos pusés, prekybos ir finansy globalizacija turi paveikti
nacionalinius verslo ciklus taip, kad jy svyravimai tapty sinchroniski visame pasaulyje; i$ kitos pusés,
jeigu regioniniy rySiy efektas bus stipresnis nei globaliy rySiy efektas ir regiony egzogeniniai ar
endogeniniai Sokai veiks cikly aktyvuma aukstesniu laipsniu nei bendrieji globaliis Sokai, tai galima
teigti, kad veiklos ciklai jgis daugiau regioniniy bruozy. Vis délto manoma, kad bendri Sokai neatsako j
klausimus, koks yra ekonominis rySys (ekonominiy rysiy gylis) ir kokie rysiai gal¢jo prisidéti prie labiau
sinchronizuoto pobiidZio ekonominiy svyravimy. Saliy verslo cikly sinchronizavimas gali priklausyti
nuo to, kaip Salys reaguoja j Sokus, kita vertus, kaip perduoda Sokus.

Pasak Kose et al. (2012), nacionaliniai verslo ciklai yra glaudZiai susij¢ su pasaulio verslo ciklais,
taciau Sio rySio stiprumas zymiai skiriasi per ciklo laikotarpj: nacionaliniai ciklai yra jautresni globalios
ekonomikos pokyCiams per globalig recesija nei per pasaulinj ekonomikos augimg. Yra reikSmingy
skirtumy tarp grupiy Saliy, kaip jos reaguoja i pasaulinj ciklg: iSsivysc€iusios Salys jautriau reaguoja i
pasaulines recesijas nei besivystanc¢ios. Be to, labiau integruotos Salys per prekybos ir finansinius srautus
linkusios biti labiau jautrios globaliam ciklui. Todél jdomios Stock ir Watson (2003), (1960-2002 m.
duomenys) ir Camacho ir Perez — Quiros (2006), (1980-2004 m. duomenys), G7 saliy (Kanada,
Pranciizija, Vokietija, Italija, Japonija, Jungtiné Karalysté ir JAV) empirinés analizés, kur nustatyta, kad
euro zonos ir angliskai kalbancios Salys sudaro dvi Saliy grupes su sinchronizuotais verslo ciklais
kiekvienoje grupéje, bet desinchronizuotais viena kitos atzvilgiu. Taciau Japonijos verslo ciklas
nesinchronizuojasi nei su viena i$ grupiy. Todél galima palaikyti Hirata et al. (2013) i§vada, kad verslo
ciklai neturi tendencijos sinchronizuotis pasaulio mastu, o igyja regioniniy bruozy. Regioniniai verslo
ciklai gali atsirasti dél koreliuoty sukrétimy, susijusiy su panaSiais politikos veiksniais arba dél
tarpvalstybiniy sukrétimy poveikiy, kylanc¢iy 1§ didesniy Saliy.

Pasak Kamandulienés ir Lydekos (2010), iSskiriami du sinchronizavimo tipai: vidinis
(autonominis, tarpusavio) ir iSorinis (neautonominis) sinchronizavimas.

Vidinio sinchronizavimo metu objektai laikomi lygiaveréiais bendros dinaminés sistemos
objektais, o sinchroniniy judesiy daznis nusistovi dé¢l visy elementy sgveiky (Kanisauskas, 2008). Tokio
tipo sinchronizacijos pavyzdziu gali biti Baltijos Salys (Lietuva, Latvija ir Estija), Centriné Europa
(Cekija, Slovakija, Lenkija, Vengrija), pasizyminéios panaSiomis charakteristikomis (geografiniu,
ekonominiu, politiniu ir kt. poZymiais).

ISorinio sinchronizavimo atveju vienas i§ objekty yra dominuojantis, galingesnis uz kitus
objektus — jo skleidziami autovirpesiai yra stipresni ir nepriklausomi nuo kity sistemos elementy

virpesiy. Taigi Vvisi sistemos elementai priversti svyruoti tokiu dazniu, kokj skleidzia dominuojantis
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galingesnis virpesiy dazniy Saltinis (KaniSauskas, 2008). Tokiais objektais galima laikyti JAV,
Vokietija, Kinijg, Rusija.

Obstfeld (2015) nurodo priezastis, dél kuriy aktyvios ir sinchronizuotos pasaulio plétros tikslas
dabar islieka nepasiekiamas:

1. Ekonominiai pokyciai Kinijoje: Salies ekonomikos peré¢jimas nuo gamybos bei eksporto ir
investicijy prie vartojimo ir paslaugy. Sis procesas yra susijes su tam tikromis ekonomikos augimo
pasekmémis Kinijoje ir jos santykiais su prekybos partneriais artimiausioje ateityje;

2. Zaliavy kainy kritimas. Jau daugelj mety auksta pasauliné paklausa stimuliavo investavima j
zaliavy pramong, o tai 1émé zaliavy kainy augima. Pastargjj deSimtmetj dél Kinijos ekonomikos augimo
sulétéjimo daugelio prekiy kainos sparc¢iai mazéjo;

3. Santykinai palankios JAV veiklos rezultatai ir kainy dinamika netrukus gali tapti palikany
normos augimo pagrindu, todél galimas neaiSkus poveikis pasauliniu mastu, ypa¢ besivystancios
ekonomikos salims.

Apibendrinant galima teigti, kad globalizacijos eroje atsirado naujas aspektas — regioniniy verslo
cikly aktyvumas. Tai reiskia, kad lygis, kuriame verslo ciklai sinchronizuojasi, nukeliamas i§ globalaus
1 regioninj. Todé¢l didesnis vaidmuo tenka pastarajam, paaiskinant nacionaliniy verslo cikly formavima,
ypac tuo atveju, kai verslo cikly sinchronizavimas yra ekonominés politikos i§dava. Todé¢l §io darbo

tyrimui pasirinkti Europos Sajungos $aliy ir regioniniai verslo ciklai.

1.3.1. Makroaplinkos veiksniy poveikis verslo cikly sinchronizavimui

Mokslingje literattiroje iSskiriami tokie Saliy makroaplinkos veiksniai (panasumai ir skirtumai),
darantys jtakg verslo cikly sinchronizavimui:

1. Politinés aplinkos veiksniai (ideologija, pinigy politikos, izdo politikos panasumai ir skirtumait).

Verslo cikly sinchronizavimo tyrimuose laikomasi prielaidos, kad Saliy politiné aplinka, kurig
nusako izdo politikos konvergencija arba divergencija, skatina arba stabdo verslo cikly sinchronizavimga.
Anot Cerqueira ir Martins (2011), Salys, turin¢ios panasia ideologija pasizyminc¢ias vyriausybes ir pagal
Sig ideologija vykdoma politika, gali turéti ir labiau sinchroniskus verslo ciklus.

2. Ekonominé aplinka (ekonominiai skirtumai).

»Verslo cikly sinchronizacijos tyrimuose remiamasi prielaida, kad Saliy iSsivystymo lygis ir
ekonominis dydis turi jtakos Salies gamybos ir prekybos diversifikacijai bei Salies priklausomumui nuo
kity Saliy. Kitaip tariant, Salies ekonominis dydis apsprendzia, kuri Salis tarptautiniame kontekste yra
dominuojanti arba pagal sinchronizacijos teorija — kuri ekonominé sistema yra galingesnis virpesiy
dazniy $altinis, priverciantis kitas ekonomines sistemas svyruoti tuo paciu ritmu® (Kamanduliené,

Lydeka, 2010, p. 23).


http://blog-imfdirect.imf.org/bloggers/maurice-obstfeld/
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3. Erdvinés aplinkos veiksniai.

Pasak Miller (2004), Glark (1999), Aguiar — Conraria et al. (2015), erdvinés aplinkos jtaka verslo
cikly sinchronizavimui grindziamas fundamentalia koncepcija, taikoma pirmiausia geografijos moksle.
Jie sutinka, jog artimiau vienas kito esantys objektai pasizymi didesniais panasSumais bei stipresniais
rySiais nei tolimesni objektai ir skirtingy regiony ekonominiai svyravimai yra link¢ sinchronizuotis
tarpusavyje. Vienas didZiausiy regioninés integracijos projekty vyko Europoje, kur buvo sukurtos
Europos Sajunga ir euro zona.

4 Institucinés aplinkos veiksniai (instituciniai panasumai ir skirtumai).

Verslo cikly sinchronizavimo problematikos kontekste instituciné aplinka suvokiama kaip Saliy
priklausymas tam tikroms sajungoms, pavyzdziui, Europos Sajungai. ES plétros uzdavinys — jtraukti
Ryty Europos $alis. Integracija | Europos ekonoming ir pinigy sajunga (toliau EPS) turi sukurti tvirta
pagrindg Ryty Europos $aliy ekonominiam stabilumui. Manoma, kad bendra pinigy politika galés
palengvinti valstybéms, turin¢ioms panasia ekonomika, priimti teisingus sprendimus, veikiant
egzogeniniams ir endogeniniams neigiamiems Sokams. Gachter ir Riedl (2013) nuomone,
priklausomybé EPS didina Saliy nariy verslo cikly sinchronizavima dél bendry pinigy sukrétimy euro
zonoje. Akivaizdu, kad Ryty Europos S$aliy ir ekonomiSkai stipriy valstybiy verslo cikly
sinchronizavimas yra biitinos stabilizuojancios pinigy politikos ir sékmingos Europos Centrinio Banko
(toliau — ECB) (dél vieno paliikany normos dydzio) salygos. Prisijungusi prie EPS valstybé patenka j
mazy palikany normy aplinkg. Per pastaruosius metus ekonominio vystymosi heterogeniSkumas tarp
pinigy sajungos Saliy padidéjo dél ECB politikos, kuri siekia stiprinti verslo cikly sinchronizavima. Kaip
teigia Frankel ir Rose (1998), jei Salis prie§ stodama ] pinigy sgjungg neatitinka Sio verslo ciklo
panasumo Kkriterijaus, pradéjus veikti prekybos bei tarpusavio investicijy did¢jimo mechanizmams,
nedidelés koreliacijos problema pati laikui bégant gali iSnykti.

Per pastargjj deSimtmet] tarpregioninés prekybos srautai Europoje sudaré apie 75 procentus visy
Europos prekybos srauty, o finansiniai tarpregioniniai aktyvai per ta patj laikotarpj padidéjo nuo 55
procenty iki ~75 procenty, skatinant vidaus investicijas bei vartojimg. Sie valiuty sgjungos teikiami
privalumai gali nusverti tikrus ir tariamus EPS trikumus, pvz., ekonominés politikos priemoniy
praradimas, kainy kilimas ar asimetriniai Sokai. Empiriniai duomenys apie veiksnius, per kuriuos
sukeliamas ciklinis panaSumas, prisideda prie ziniy, reikalingy plétoti struktiiring politika, kuri gerins
bendra pinigy politikos efektyvuma, nes jeigu Saliy ciklai néra sinchroniski su kity EPS nariy verslo
ciklais, tos pacios politikos priemonés negali buti taikomos, ir Salys susidurs su ekonominés raidos
divergencijos rizika. Asteriou ir Moudatsou (2015) teigia, kad mintys apie tai, jog bendra ES pinigy
politika bus lengviau jgyvendinta tose Salyse, kuriose verslo ciklai stipriau koreliuos, ir kad didesni

prekybos ir uzsienio investicijy srautai tarp Saliy padés sinchronizuotis verslo ciklams, pateisintos i$
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dalies: vienos ES Salys, nors ir turi daug bendry charakteristiky su kitomis ES Salimis, dél savo

unikalumo gali turéti skirtingo i$sivystymo kelius.

1.3.2. Verslo cikly sinchronizavimo kanalai

Pagrindiniai kanalai, per kuriuos gali sinchronizuotis Saliy verslo ciklai, yra:

o prekyba;

e pramongs struktiira ir / ar specializacija;

¢ finansing integracija.

Frankel ir Rose (1998) analizavo trisdeSimties mety duomenis, gautus i§ 20 pramoniniy Saliy, ir
rado tvirty jrodymy, kad $aliy, turin¢iy intensyvesnius prekybos ir paslaugy rysius, verslo ciklai panasus.
Baxter ir Kouparitsas (2005), Calderon et al. (2003), Cerqueira ir Martins (2009), Artis ir Okubo (2011)
sutinka, kad intensyvi dvisalé prekyba linkusi sukelti didesnj verslo cikly sinchronizavima. Selover et
al. (2005), gvildenantys ,,fiksavimo rezimo* mechanizma, teigia, kad jvairiy ekonomikos verslo cikly
sinchronizavimg gali lemti ir santykinai silpnos prekybos sasajos tarp regiony. Remiantis Ricardo
teorija, koreliacija tarp prekybos ir cikly sinchronizavimo gali vykti per tokius mechanizmus:

e paklausa, kuri gali buti susvelninta, jeigu teigiamas Sokas vienos Salies BVP veda prie
santykiniy kainy sumazéjimy. Todél agentai pradeda vartoti prekes Salies, kurioje yra mazesnés
santykinés kainos, ir kitos Salies BVP gali mazéti;

e sklidimas per prekyba tarptautiniais produktais jvyksta pramonés lygio viduje, tada aukstesnis
prekybos lygis veda prie greitesnio verslo ciklo sinchronizavimo augimo.

Inklaar et al. (2008) patvirtino, kad prekybos intensyvumas turi jtakos verslo cikly
sinchronizavimui, bet nurodo, kad jis tapo daug mazesnis pastaraisiais metais. Pasak Fries ir Kappler
(2015), prekybos integracija néra toks patikimas sinchronizavimo aspektas, kaip buvo manoma anksc¢iau
ir sutinka su Kose et al., (2008, 2012), Karadimitropoulou ir Lefion — Ledesma (2013), Asterou ir
Moudatsou (2015), kurie teigia, kad verslo cikly koreliacija, veikiant prekybos santykiams, daugiau
lemia globalieji Sokai. Anot Berkmen et al. (2009), jei Salis neturi stipriy finansiniy ry$iy su kitu pasauliu,
Sokai gali buti perduoti per prekyba, o jei $alis turi stiprius finansinius ry$ius su i$sivys¢iusiomis $alimis,
tai Sokai gali buti perduodami per finansinj kanalg, nes mazéja prekybos finansavimas. Aguiar — Conraria
et al. (2015) laikosi nuomonés, kad aukstos prekybos srautai tarp valstybiy gali padéti jy ekonomikai
integruotis ir gali sukelti jy verslo cikly sinchronizavima, bet akcentuoja, kad tai teisinga, kai Salys yra
geografiskai arti: kuo jos toliau viena kitos, tuo jy verslo ciklai bus maziau sinchronizuoti.

Taciau Fidrmuc (2004) neranda jokios koreliacijos tarp verslo cikly konvergencijos ir dvisalés
prekybos, teigdamas, kad $is rezultatas yra susijes su prekyba pramonés Sakos viduje (intra—industry).

Gachter ir Riedl (2013) analizave 1993-2011 m. duomenis, empiriskai rado jrodymuy, kad euro jvedimas
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didina koreliacija tarp Europos pinigy sajungos valstybiy nariy verslo cikly daugiau nei tarptautiné
prekyba.

Dviejy Saliy sektoriy struktiiros panasumai taip pat gali biiti svarbus verslo cikly sinchronizavimo
veiksnys. Salys, kuriose yra panasios pramonés struktiiros, esant kitoms panasioms salygoms, gali turéti
didesn;j verslo cikly sinchronizavimg, nes reaguos panasiais budais j pasaulinius ir sektoriams badingus
sukrétimus. Labiau tikétina, kad iSskirtinis Sokas viename Salies sektoriuje iSsiplés ] kitg Salj, jei Salys
yra susijusios ar uzsiima panaSia veikla. Vieni mokslininkai nurodo, kad pramonés struktiira ir
specializacija yra pagrindinis veiksnys, lemiantis verslo cikly panaSius judesius (Imbs, 2004, 2006;
Inklaar et al., 2008), ir dviejy Saliy sektoriy struktiiros didéjantis skirtumas mazina sinchronizavimga tarp
ju verslo cikly (Fries, Kappler, 2015). Kiti sieja su prekybos aspektu: jeigu dominuoja prekyba toje
pacioje pramonés Sakoje, verslo cikly sinchronizavimas didéja (Bowel, Guillemineau, 2006), jeigu
dominuoja prekyba tarp skirtingy pramonés Saky (diversifikuota prekybos struktiira) ir skirtingi sektoriai
veikiami skirtingy Soky — sinchronizavimas tarp saliy mazéja (Imbs, 2003; Farhat, 2009). Aguiar —
Conrariaetal. (2015), tyrinéje JAV verslo ciklus, nustaté, kad Salies valstijy, tarp kuriy egzistuoja auksta
specializacija, verslo ciklai maZiau koreliuoti su nacionaliniu verslo ciklu, o wvalstijy, kuriy
specializacijos indeksas néra aukstas ir turi jvairesnes pramoneés struktiiras, maziau pazeidziami jvairiy
sektoriy sukrétimy ir yra labiau panasis j nacionalinj verslo cikla.

Dél finansinés integracijos, kaip verslo cikly sinchronizavimo kanalo, mokslininky nuomonés
labiau skiriasi: Imbs (2004), Xing ir Abbott (2007), Garcia— Herrero ir Ruiz (2007), Cerqueira ir Martins
(2009), Kalemli — Ozcan et al. (2009), Pontines ir Parulian (2010) nurodo, kad stipresnius finansinius
rySius turintys ekonominiai regionai yra maziau sinchronizuoti, taigi didesné finansiné integracija lemia
verslo cikly divergencija. Kalemli — Ozcan et al. (2013) tyrimuose, fokusuotuose j banking integracija,
rado, kad tarp finansinés integracijos ir verslo cikly sinchronizavimas yra negatyvus rySys ne krizés
laikotarpiu ir pozityvus — finansinés krizés metu. Wu et al. (2009), Hsu et al. (2011) nustaté, kad prekyba
stipriai ir teigiamai koreliuoja su verslo ciklais, taciau tik tais atvejais, kai nebuvo jtrauktas kintamasis
— tiesiogines uzsienio investicijos (toliau TUI). [traukus TUI | empiring analize, prekybos ir sektoriaus
struktiiros panaSumo efektai jau néra tokie reik§mingi. Jie teigia, kad TUI yra nemaziau svarbus kanalas
nei prekyba, nes gali veikti verslo cikly sinchronizavimg ir stipriau, ir grei¢iau. Anot Menno (2014),
prekybos ir verslo cikly koreliacijos koeficientas yra didesnis nei TUI intensyvumo ir verslo cikly
koeficientas.

Asterou ir Moudatsou (2015) iSnagrinéjo 21 ES 8Salies 1988-2011 m. prekybos intensyvumo ir
TUI kanaly poveikius verslo cikly sinchronizavimui ir nustaté, kad:

e prekybos kanalas buvo veiksminga priemoné verslo cikly sinchronizavimui iki 2000 m., nustojo
veikti krizé€s metu ir pastaraisiais metais vél tapo Zymus. Jo poveikis reikSmingas senosiose 15 ES Salyse,

ir néra veiksmingas 6 naujoms naréms;
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e TUI aspekto vaidmuo yra nereik§mingas verslo cikly sinchronizavimui ES. Mokslininkali
sutinka su Buch ir Lipponer (2005), Bussiere et al. (2008), kurie teigia, kad naujos $alys po istojimo |
ES nelabai greitai keicia savo kaip priimancios TUI Salies pozicijas ir akcentuoja, kad joms daugiau

svarbiis tokie veiksniai, kaip darbo sgnaudos ir instituciné plétra.
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Saltinis: Kamanduliené, Lydeka, 2010, p. 24

1.1 pav. Verslo cikly sinchronizavimo veiksniai

Atsizvelgiant | didéjancig TUI svarba, Asterou ir Moudatsou (2015) nurodo tris verslo cikly
sinchronizavimo dimensijas:

1. Tarptautinés prekybos prekés ir paslaugos — tradicinis kanalas, per kurj ekonomika gali
turéti tarpusavio jtaka (Frankel, Rose, 1998; Baxter, Kouparitsas, 2005; Kose, Yi, 2006; Calderon et al.,
2003; Inklaaret al., 2008; Cerqueira, Martins, 2009).

2. Tarptautinio kapitalo judéjimas, pvz., akcijy ir tarptautiniy obligacijy judéjimai,
tarpvalstybiniai kreditiniai santykiai. Finansinés rinkos tapo svarbiu tarptautiniy sukrétimy perdavimo
kanalu (Imbs, 2006; Kose et al., 2012; Kalemli — Ozcan et al., 2013).
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3. Salies cikly sinchronizavimas dél gamybos internacionalizacijos per TUI (Buch, Lipponer,
2005; Jansen, Stokman, 2006; Burstein et al., 2008; Hsuet al., 2011).

Reikia pabrézti, kad internacionalizacijos teorija gamybos internacionalizacijos privalumus
aiSkina dviem pozilriais:

o technologijy perkélimo svarba. Bendrovei yra pelningiau steigti naujg jmone uzsienio $alyje nei
parduoti technologija kitai bendrovei dél intelektinés nuosavybés teisiy apsaugos uztikrinimo problemy
ir technologijy tikrosios ziniy vertés nustatymo sunkumuy;

o vertikali integracija. Darant prielaida, kad abi bendrovés yra multinacionalinés, pirmoji
bendrovés siekia sumazinti sgnaudas, o antroji - atitinkamai padidinti sukuriamg verte. Todél tarp Siy
dviejy bendroviy bus nesutarimy. Be to, d¢l paklausos ir pasiiilos disbalanso tarp dviejy bendroviy gali
i8kilti tam tikry koordinavimo problemy. Nepastovios kainos kelia didele rizika abiem bendrovéms.
Vertikaliosios integracijos atveju Siy dviejy bendroviy problemos iSnyks arba sumazés.

Kitas svarbus veiksnys, darantis jtakg nacionalinés ekonomikos Vvystymuisi globalizacijos
salygomis — tarptautinés finansinés organizacijos. Jy politika gali apriboti Salies savarankiskuma ir
socialinio — ekonominio vystymo nepriklausomybe (Kanov, 2012). Ypac svarbus vaidmuo $ioje srityje
atiteko Sioms tarptautiniy finansy ir ekonomikos institucijoms: Tarptautiniam valiutos fondui (toliau
TVF), Pasaulio bankui. Daugelyje $aliy jie tampa tiesioginiu jsikiS$imo instrumentu j atskiras
nacionalinés ekonomikos Sritis. Pavyzdziui, Saliy galimybes gauti kredita i§ TVF lemia du veiksniai:
mokeéjimo balanso atsigavimui reikalingy 1€8y kiekis ir Salies pasirengimo laipsnis priimti fondo salygas.
Kaip pazymi Andronova (2007) ir Kanov (2012), TVF palaipsniui uzima pagrinding vietg tarptautinéje
finansy jstaigy sistemoje ir tapo ne tik finansiniu donoru, bet ir ekonominés politikos vyriausiuoju
teoretiku.

Laikui bégant vis nauji kintamieji (iSvestiniai i§ jau esamy) gali veikti verslo cikly
sinchronizavimg. Taigi daugumos mokslininky nuomonés sutampa dél kanaly: prekyba, specializacija,
finansiné integracija. Taciau kai kurie jtraukia papildomus kintamuosius: bendra kalba, sienos, valiuta,
kurie taip pat gali jtakoti ekonominés politikos panaSumg ir gali buti verslo cikly sinchronizavimo
priezastimi. Tod¢l atskirais bendry Soky laikotarpiais reikia atskirti Soky perdavimg per prekybos ir
finansinj kanalg nuo kity galimy verslo cikly sinchronizavimo $altiniy. Cerqueira ir Martins (2009),
Gachter ir Riedl (2013) tokiais Saltiniais laiko priklausyma valiutos sgjungai, Clark ir Van Wincoop
(2001) — atstuma tarp dviejy Saliy ir sienas, Kappler (2011) — iSsivystymo laipsnj, eksporto ir importo
panasuma, ir Kleinert et al. (2012) atkreipia démesj j geografijos ir kultiiry artuma.
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1.4. TUI poveikis verslo ciklams

1.4.1. Tiesioginiy uZsienio investiciju sarysis su verslo ciklais

Tiesioginiy uzsienio investicijy poveikio Saliy verslo ciklams tema yra aktuali. ,, Nemaza dalis
Saliy taiko jvairias lengvatas tiesioginiams uzsienio investuotojams, kuria jy pritraukimo strategijas, nes
manoma, kad Saliai tokio tipo investicijos bus naudingos — leis padidinti Salies bendrajj vidaus produkta,
nenaudojant savo kapitalo. Labai daznai apie Siy investicijy teigiamg poveikj kalbama net nesigilinant j
jo pagrindines kryptis ir sglygas, leidziancias Siam poveikiui pasireiksti“ (Rupliené, Gar§vien¢, 2008, p.
262).

Visas kapitalas (daugiausia uzsienio) yra labai svarbus ir sveikintinas priimanciose Salyse, ypac
jei jis turi tiesioginiy investicijy forma, nes jnesa savo vertingg indélj j Salies ekonomikg kaip naujy
darbo viety kiiré¢jas ir naujy technologijy platintojas. Todél TUI pritraukimas yra svarbus naujoms ES
valstybéms, turinioms kvalifikuota zmogiska kapitalg ir naujy technologijy stoka. Tokios valstybés gali
pasiekti gery ekonominiy rezultaty dél TUI pritraukimo, jei jy finansy sistema ir finansinés institucijos
pasirengusios. Anot Neuhaus (2005), fizinio kapitalo kaupimas kartu su technologine paZzanga per
pastargjj deSimtmetj buvo pagrindiniai veiksniai, darantys jtakg pereinamosios ekonomikos S$aliy
ekonomikos augimui. TUI nauda pasireiskia Ziniy ir vadovavimo jgidziy perdavime, padidéjusioje
gamyboje ir eksporte, gaminiy konkurencijoje vidaus rinkoje. Aizenman et al. (2011) paskelbé, kad TUI
srautai 1§ Salies taip pat turi teigiamg poveikj ekonomikos augimui.

Lietuvos mokslininkai analizuodami TUI poveikj, i§skyré neigiamus aspektus. Jie nurodé, kad
uzsienio subjektai, jeidami j vieting Salies rinka, sutelkia kapitalg aukSto produktyvumo pramonés
sektoriuose, jsigyja aukSto produktyvumo jmones, o mazesnio efektyvumo jmones palieka vietos
savininkams (Sakalauskaité, MiSkinis, 2014); uzsienio kapitalo jmong¢s, kurios veikia ypa¢ didele
koncentracija pasizyminciose uUkio Sakose, turinfiose aukStus patekimo ] rinka barjerus, sudaro
galimybes uzsienio jmonéms pasiimti ekonoming rentg bei iStraukti 1§ vietinés Salies kapitalg, o tai gali
lemti Salies ekonomikos augimo tempy sulét¢jimg (Tvaronaviciené, KalaSinskaité, 2003). Neigiamu
tiesioginiu uzsienio investicijy poveikiu galima jvardinti ir did¢jancia Salies valdzios priklausomybe nuo
uZsienio investuotojy, kai ne visada dalijamasi gaunama nauda su $alimi, priémusia investicijas. Salies
tikis taip pat jgyja technologine priklausomybe nuo uZsienio investicijas suteikusio subjekto (Cegyte,
Miecinskien¢, 2009).

,llesioginiy uZzsienio investicijy atéjimas ] besivystant] tkj kei¢ia TUI priimancios Salies
ekonoming raida, tuo paciu keisdamas ekonomines salygas biisimiems uzsienio kapitalo srautams. TUI

atéjimo pasekmés ekonomikai vystantis taip pat kinta: TUI poveikis labiau iSsivysCiusios Salies
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ekonominei plétrai skiriasi nuo uZzsienio kapitalo poveikio maziau pazengusios Salies tkiui*
(Kalasinskaité, 2009, p. 80).

TeoriSkai Salys pritraukia didelj kiekj TUI, per kurias skatina savo ekonomikos augima.
Borensztein et al. (1995) teigia, kad TUI gali paveikti ekonomikos augimg tose Salyse, kuriose yra
aukstas i$silavinimo lygis. Jy rezultatai rodo, kad TUI jplaukos gali paskatinti BVP augimg tik tose
Salyse, kurios yra pasirengusios jsisavinti naujas technologijas ir naudoti jas sékmingai, nes absorbcinis
pajégumas jtakoja TUI efektyvuma. Ram ir Zhang (2002) sutinka, kad TUI skatina ekonominj augima,
jei Salyje yra gana aukstas technologijy bei iSsilavinimo lygis. Johnson (2006) savo tyrime nustaté, kad
TUI skatina ekonomikos augima tik besivystanciose Salyse, o i§sivysc¢iusiy Saliy ekonomikai poveikio
nedaro. Anot Baci¢ et al. (2004), TUI turéjo teigiamg poveikj ekonomikos augimui ir tarptautinei
prekybai tokiose Salyse kaip Slovénija, Slovakija ir Lietuva.

Franc (2008), Ci¢ak ir Soric (2015) pabrézia, kad yra atvirkstinis ry§ys — BVP augimo tempai yra
svarbls pritraukiant TUI Jie teigia, kad uzsienio investuotojai yra linke ateiti j Salis su stabilia
makroekonomine aplinka, t.y. j tas Salis, kuriose teigiami BVP augimo tempai. Katircioglu (2009)
empiriSkai nagrin¢jo 1970-2005 m. Turkijos santykiy lygi ir priezastingumo kryptj tarp pajamy i$
tiesioginiy uzsienio investicijy ir ekonomikos augimo. Jo analizés rezultatai parode, kad Turkijos atveju
ekonomikos plétra stimuliuoja TUT jplauky augima (vélavimo modelio kontekste). Ci¢ak ir Soric (2015)
nuomone, TUI turéjo teigiama poveikj ekonomikos augimui Lenkijoje, Cekijoje, Vengrijoje ir,
atvirkséiai - BVP augimo tempas buvo svarbus pritraukiant tiesiogines uzsienio investicijas Latvijoje ir
Slovénijoje. Vadinasi, TUI poveikis gali priklausyti nuo Salies.

Ivairlis empiriniai tyrimai gauna skirtingus rezultatus, taciau pateikia bendrg iSvada, kad TUI
savaime nebitinai turi nepriklausoma ir teigiama poveiki BVP augimui, nes jis priklauso ir nuo kity
socialiniy ir ekonominiy salygy, pvz., Zmogiskasis kapitalas, finansy sistemos ir Saliy ekonomikos plétra

ir kt.

1.4.2. Tiesioginiy uZsienio investiciju poveikis verslo cikly sinchronizavimui

TUI netur¢jo poveikio verslo cikly sinchronizavimui, kol dvisaliai tiesioginiy uzsienio investicijy
rySiai neprad€jo intensyvéti. Kadangi TUI skatinimo politika gali turéti pasekmiy verslo ciklo
sinchronizavimui tarp Saliy, Sios problemos identifikavimas yra politiskai aktualus, nes didéjantis
ciklinio sinchronizavimo laipsnis svarbus dél bendros pinigy politikos efektyvumo valiuty sajungoje.
Fries ir Kappler (2015) gvildeno 120 saliy 1982-2009 m. duomenis ir nustaté, kad TUI skatinimo
politika gali paveikti verslo cikly sinchronizavima: rySiai per tiesiogines investicijas daugeliu atvejy

teigiamai paveiké verslo cikly identiSkuma tarp Saliy. Taip pat jie paskelbé, kad prekybos poveikis verslo
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cikly sinchronizavimui ne toks patikimas ir ne toks svarbus perneSimo kanalas nestandartiniams
sukrétimams, o pleciasi d¢l bendry sukrétimy kartu su cikly sinchronizavimu.

Menno (2014) teigia, kad modelyje apie finansinés integracijos poveikj tarptautiniy verslo cikly
sinchronizavimui egzistuoja silpnas rySys. Jis nurodo, kad verslo cikly sinchronizavimg galima
pervertinti, kai Salys yra palygintinai uzdaros TUI priémimui, ir nejvertinti iki galo, kai $alys atviros TUI
priémimui.

Jansen ir Stokman (2004) analizavo 6 $aliy 1985-2001 m. duomenis ir:

1. nerado tvirty jrodymy, kad iki 1995 m. TUI galéjo paveikti verslo cikly santykius;

2. nustaté, kad nuo 1995 m. sparciai augancios TUI gal¢jo paveikti verslo cikly santykius.

Taigi jy manymu, nuo 1995 m. sinchronizacija tarp Saliy tapo daugiau priklausoma nuo
stipréjanéiy TUI ry$iy nei nuo prekybos, nors prekyba buvo sinchronizavimo priezastimi iki 1995 m.

Jansen ir Stokman (2011) tyré 1985-2010 m. 8 industriniy $aliy duomenis ir patvirtino ankstesnes
savo i§vadas. Jie nurodé, kad TUI tapo atskiru kanalu, per kurj Saliy ekonomikos veikia viena kita, ir
TUI atsargos tampa rimtu tarpusavio ekonominés priklausomybés aspektu.

Verslo cikly sinchronizavimo laipsnis dazniausiai biina didesnis toje ekonomikoje, kuri turi gana
intensyvius tarptautinius prekybinius ir investicinius santykius. Ta¢iau TUI rySiai daug geriau galéty
paaiskinti tarptautiniy verslo cikly sgsajy modelj, nei uzsienio prekyba. Dél uzsienio antriniy poveikiy
atsirandantys pazeidZziamumai per TUI kanalg veikia stipriau nei per tarptauting prekyba. Pasak Jansen
ir Stokman (2011), TUI intensyvumas gali padaryti Salies ekonomikg jautresn¢ uZsienio Sokams. Be to,
uzsienio sutrikimai, retransliuojami TUI kanalu, lyginant su prekybos kanalu, gali ilgesnj laikotarpj
daryti jtakg Salies ekonomikai. Remiantis moksliniais tyrimais galima teigti, kad nuo1995 m. TUI
laikytinas atskiru kanalu, per kurj skirtingy $aliy ekonomika gali turéti reik§mingos jtakos viena kitai.

TUI poveikio verslo ciklams tyrimai gali turéti dvi politines reikSmes:

1. Didéjanti ekonomikos tarpusavio priklausomybés tendencija per TUI reiSkia, kad, lyginant su
ankstesniais laikotarpiais, gali augti tendencija daugiau sinchronizuotis verslo ciklams.

2. TUI gali tapti svarbiu tarptautiniy sutrikimy perdavimo kanalu.

1.4.3. Tiesioginiy uZsienio investicijy kanalo veiksniai, darantys jtakg verslo cikly

sinchronizavimui

Atsizvelgiant | did¢jant; TUI mastg ir jy kaip pagrindinio verslo cikly sinchronizavimo kanala,
daugéja empiriniy duomeny, kuriuose dominuoja teigiamas padidéjusiy TUI rysiy efektas (Jansen,
Stokman, 2011; Hsuet al., 2011; Keil, Sachs, 2012; Fries, Kappler, 2015). Analizuojant TUI poveikj
verslo ciklams susiduriama su multinacionalinés bendrovés tema. Sios bendrovés, atlikdamos tiesiogines

uzsienio investicijas, dazniausiai teikia pirmenybe¢ gamybai ir valdo §j procesa ten, kur bus vykdoma
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produkto rinkodara, todél kuria pridéting verte daugiau nei vienoje Salyje. Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacija (toliau EBPO) ir Tarptautinis valiutos fondas apibrézia TUI
kaip tarptautines investicijas | uzsienio $alj, kurias daro nuolatiné vienos ekonomikos bendroveé, kad
uzmegzti ilgalaikius verslo santykius.

Kleinert et al. (2012), Menno (2014) duomenimis, pastaraisiais deSimtmeciais dél padidéjusiy TUI
atsargy (daugiau nei prekybos rySiai), daugelio Saliy ekonomikoje kelios didelés tarptautinés jmonés
sudaro didele dalj produkcijos ir uzimtumo. Todél TUI kanalo svarbiis veiksniai gali kilti i$
multinacionaliniy jmoniy, kurios biina ne tik finansy, bet ir ekonominémis jungtimis ir per kurias gali
vykti kaip teigiamo, taip ir neigiamo Soko perdavimas.

Pramoninés Salys paprastai veikia kaip priimanciosios TUI projektus savo Salyje ir kaip
investiciniy projekty dalyvés kitose Salyse. Salies TUI priimanti pozicija yra sudaryta i§ priimanéiy TUI
projekty, o TUI iSeinanti pozicija susideda i§ uzsienyje turimy TUI projekty. Didéjancios priimancios ir
iSeinancios TUI pozicijos gali padaryti Salies ekonomika jautresne uzsienio ekonomikos sutrikimams.
Taigi TUI teigiamas efektas per trumpa laikg gali tapti neigiamu, kadangi dél ekonominiy salygy
pablogéjimo uzsienio investuotojo Salyje gali susilpnéti motininés bendroveés finansin¢ biikle, kuri savo
ruoZztu gali lemti ekonominius pasiekimus priimanciosiose $alyse. Priimanti pozicija atspindi importuotg
kapitalg, ir priimancioji Salis visada rizikuoja, kad uzsienio investuotojai dél kokios nors priezasties
galbit norés atsiimti savo pinigus. Makroekonominés rizikos, susijusios su iseinancia TUI pozicija, gali
biti neigiamomis pasekmémis, jei sutrikimai uZzsienyje investicinei jmonei atsilieps finansiniais
sunkumais. Kaip teigia Morgan et al. (2004), reikia atkreipti démesj j tai, kad pasekmés gali labai
priklausyti nuo Soko tipo:

e jei finansinis sektorius uzsienio Salyje nukentéjo dél neigiamo Soko, motininé bendroveé gali
paremti savo filialg finansiniu likvidumu;

e jei, prieSingai, yra nepageidautinas naSumo Sokas, tai motininé jmoné gali atSaukti savo paramg
ir perkelti iSteklius j pelningesnes vietas.

Cravino ir Levchenko (2015) tyré daugiau nei 8 min. jmoniy, veikianc¢iy 34 Salyse per 2004-2012
m. Jie nustate, kad vidutiniSkai Salyje 5 didZiausios uZsienio kompanijos sudaro 10 proc. metiniy pajamy.

Vadinasi, per TUI kanalg multinacionalinés kompanijos gali turéti pagrindg stipriems
tarptautiniams rysiams. Otto et al. (2001), Jansen ir Stockman (2004), Fries ir Kappler (2015) nustatg,
kokiais biuidais dvisalis TUI gali turéti jtaka verslo cikly koreliacijai.

Pirma, jei uzsienio Salies ekonominiy sglygy pablogéjimas silpnina motininés bendrovés finansing
bikle, tai priimancioje Salyje gali padidéti nedarbas, sumazéti darbo uzmokestis ir investicijos. Taigi
multinacionalinés bendrovés gali prisidéti prie vietinio vienos Salies makroekonominio Soko poveikio
perdavimo kitai Saliai. Tai rodo, kad didziausiy tarptautiniy jmoniy sukrétimai, atsizvelgiant

ekonomikos ciklo perioda, gali jtakoti priimanéiy $aliy BVP per:
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e prekybos padidéjima / sumazéjima;

e uzimtumo padidéjimg / sumaz¢jima;

e darbo uzmokescio padid¢jimg / sumazéjima;

e investicijy priimancioje Salyje padidéjima/ sumaz¢jima.

Antra, jei kapitalas yra gana mobilus tarp dviejy Saliy, tai vienoje Salyje taupymo ir investavimo
sprendimo pokyciai gali turéti jtakg finansinio turto paklausai ir kainai kitoje Salyje. Tai lems didesnj
verslo cikly sinchronizavima.

Trecia, jei uzsienio kompanija pristato naujus procesus j rinkg, tai Salies jmonés turi pirmenybe
pasinaudoti naujomis technologijomis.

Kleinert et al. (2012) analizavo verslo ciklo sinchronizavimg regioniniu lygmeniu Pranciizijos
atveju ir prisidéjo prie verslo ciklo sinchronizavimo temos keturiais aspektais:

1. Uzsienio filialai turi didele jtaka veiklos cikly sinchronizavimui. UZsienio filialai daré jtaka
regioniniam uzimtumui ir prekybos intensyvumui tarp regiony, o tai zymiai didina BVP koreliacijg tarp
ty regiony. Sis reik§mingas uzsieniy filialy poveikis verslo cikly sinchronizavimui neprie$tarauja kitiems
svarbiems kanalams (prekybos kanalas, pramonés struktiiros ir specializacijos kanalas, prekyba
pramonés $akos viduje (intra—industry), sienos ir atstumas tarp regiony, pasiiilos — paklausos $okai);

2. Verslo ciklo koreliacija tarp tolimy ir struktiiriSkai skirtingy regiony yra neigiama, o regionuose
su kaimyninémis Salimis yra teigiama;

3. Uzsienio bendroviy filialy jtaka verslo ciklo sinchronizavimui svarbesné nei dvisalés prekybos
poveikis. Uzsienio filialy poveikis verslo cikly sinchronizavimui patikimesnis nei dvisalés prekybos
poveikis su tokiais egzogeniniais komponentais kaip regioniniy aspekty poveikis (pavyzdZiui: atstumas,
sienos);

4. Verslo cikly sinchronizavimas priklauso ir nuo multinacionaliniy jmoniy charakteristikos,
jmoniy dydZio ir uZsienio nuosavybés vertes.

Augant multinacionaliniy bendroviy vaidmeniui ekonomikoje, jas galima laikyti atskiru TUI
kanalo veiksniu. Empirin¢je literatiiroje sitlomi verslo cikly sukrétimy perdavimo kanalai per
multinacionalines jmones:

1. Korporacijos dalinasi savo pelnu per filialus (taip apsiriipina perdavimo kanalais). Daugéja
tarptautiniy grandiniy, per kurias TUI pernesa iSskirtinius sukrétimus i§ vienos Salies ] kitg. Desai ir
Foley (2006), Jansen ir Stokman (2006), Kleinert et al. (2012) nurodo, kad pelningumas ir filialy
investicijos multinacionalinés jmonés viduje yra labai koreliuoti.

2. Balanso poveikis taip pat gali biiti laikomas perdavimo kanalu (Devereux, Yetman, 2010;
Devereux, Sutherland, 2011). Balanso déka multinacionalinés jmonés gali turéti perdavimo kanalg per

finansines salygas, o biitent — suteikiant savo tarptautinj poveiki vienai i§ priimanciy Saliy. Korporacijos
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taip pat gali gauti nauda i$ savo vidaus kapitalo rinkos (Desai et al., 2004) ir sunkiu finansiniy apribojimy
metu laikytis geriau nei vietinés jmonés (Hovakimian, 2011; Alfaro, Chen, 2012).

3. Uzsiimdamos verslu uzsienyje, multinacionalinés jmonés teikia ziniy ir technologijy
perdavima, o tai gali sumazinti atotrukj tarp BVP augimo tempy skirtumy.

Nepalankiis pokyciai priimanciose Salyse gali turéti jtakos investiciniy projekty vertés
sumazéjimui, Salies jmonés vertés sumazéjimui, akcijy kainy smukimui, o tai gali sukelti sunkumus
Salies jmonei ir projekty iSorinio finansavimo uztikrinimui kapitalo rinkoje ir bankuose dél suplanuoty
vidiniy investicijy. Vidaus investicijos taip pat gali buti sustabdytos per balanso ir akcijy rinkos kanalus.
Akcijy kainy kritimas kaip $alyje, taip ir uZsienyje, gali neigiamai paveikti vidaus vartojima per turto,
balanso ir pasitikéjimo efektus.

Deesir Zorell (2012) neranda statistiSkai reik§mingo tiesioginio TUI poveikio dél nejprasto jy
matavimo. Fries ir Kappler (2015) vertino TUI poveikj sinchronizavimui EBPO, ES ir EPS salyse. Jy
tyrimo rezultatai parodé, kad TUI ir verslo cikly sinchronizavimo rySys daugeliu atvejy yra teigiamas
EBPO 3alyse, taciau ES ir EPS jie nerado reikSmingo TUI poveikio, bet nustate labai panaSius ES ir EPS
verslo cikly sinchronizavimo rodiklius. Mokslininkai nurodo, kad didéjantis TUI intensyvumas nei
skatina, nei kenkia Europos $aliy verslo cikly konvergencijai ir pabrézia, kad tokj tyrimo rezultatg galéjo
lemti trumpas tiriamasis laikotarpis ir nepakankamas kintamyjy duomeny kiekis, todél santykinai
trumpy laikotarpiy rezultatai turéty buti interpretuojami atsargiai. Fries ir Kappler (2015) laikosi
nuomonés, kad TUI intensyvumo ir verslo cikly ry$iy stipruma paveike finansiné krize, del kurios po
2007 m. susilpnéja TUI intensyvumo koeficientas. Todél svarbu po krizés stebéti didéjancius pakitimus,
susijusius su TUI poveikiu verslo cikly sinchronizavimui ES Salyse.

Remiantys mokslininky i$skirtais TUI veiksniais, galima juos suskirstyti j tiesiogiai ir netiesiogiai

veikiancius verslo cikly sinchronizavima (zr. 1.2 pav.).
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TUI kanalas

(multinacionaliniy jmoniuy TUI)

/\

Netiesioginiai veiksniai Tiesioginiai veiksniai

Technologijq perdavimas Prekybos padldéjlmas /
sumazéjimas

Ziniy ir darbo jgudziy Uzimtumo padidéjimas /
perdavimas sumazeéjimas

Imoniy charakteristikos ir Investicijy priimancioje Salyje
dydis padidéjimas/ sumazéjimas
Balanso poveikis Darbo uzmokescio padidéjimas /

sumazeéjimas

— | —

Verslo cikluy
sinchronizacija

Saltinis: sudaryta pagal Baldwin, Martin, 1999 Kleinert et al., 2012; Cravino, Levchenko, 2015; Fries, Kappler, 2015

1.2 pav. TUI kanalo, kylancio i§ multinacionaliniy jmoniy, verslo cikly sinchronizavimo

veiksniai

Apibendrinant galima teigti, kad daugéja moksliniy tyrimy, rodanéiy, jog yra teigiamas rySys tarp
TUI kanalo veiksniy ir verslo cikly sinchronizavimo. Taciau vieningos mokslininky nuomonés visgi
néra. Teoriniai ir empiriniai mokslininky tyrimai neatskleidé gilesnio tarpvalstybinio kapitalo poveikio
verslo cikly sinchronizavimui viename regione arba vienoje sgjungoje. Taigi jei valstybiy nariy verslo
ciklai pradeéty skirtis dél TUI kanalo desinchronizacijos poveikio, gali kilti Europos politikos, siekiancios
stiprinti TUI rysius, bei efektyvios ECB politikos priestaravimai. Todél svarbu surasti atsakymga i
klausima: did¢ja ar mazéja ES Saliy verslo cikly sinchronizavimas, atsizvelgiant i TUI ir verslo cikly

tarpusavio sasajos reikSminguma?
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2. TUI POVEIKIO ES SALIU VERSLO CIKLU SINCHRONIZAVIMUI
VERTINIMO METODOLOGIJA

Sioje darbo dalyje yra pateikiamas atlikto tyrimo metodologinis pagrindimas, pateikiamas tyrimo
modelis, suformuota vertinimo metodologija, padésianti nustatyti, ar tiesioginés uzsienio investicijos
turi vienoda poveikj Europos Sajungos Saliy verslo cikly sinchronizavimui. Tyrimas bus vykdomas
dviem etapais. Kiekvienas etapas susijes su savo hipotezémis, kurios bus patvirtintos ar paneigtos tyrimo

metu.
2.1. Tyrimo aktualumas, problema ir naujumas

Europos Sajungos ir euro zonos sukiirimas — vienas 1§ didziausiy regioninés integracijos projekty
Europoje. Nuo 2004 m. j Europos Sajunga istojo trylika skirtingo dydzio Vidurio ir Ryty Europos $aliy,
besiskirian¢iy nuo senbuviy (ES 15) $aliy i$sivystymo lygiu ir istorine priklausomybe ekonominéms —
politinéms sistemoms. [traukti naujas $alis j sajunga yra unikalus ES plétros uzdavinys. Naujy Saliy ir
ekonomiskai stipriy buvusiy ES valstybiy verslo cikly sinchronizavimas yra biitinas, nes bendra pinigy
politika bus lengviau jgyvendinta tose Salyse, kuriose verslo ciklai stipriau koreliuos. Padaryta prielaida
(egzogeninis aspektas), kad Saliy, turin¢iy bendras sienas, priklausanc¢iy vienai sgjungai, turin¢iy panasy
ekonomikos issivystymo lygj ir istoring priklausomybe ekonominéms — politinéms sistemoms, verslo
ciklai turi stipriau sinchronizuotis tarpusavyje. Antra prielaida (endogeninis aspektas) — ES Saliy verslo
cikly sinchronizavimo ypatumai priklauso nuo TUI ir Saliy BVP pokycCio tarpusavio sasajy
reikSmingumo. Atsizvelgiant | teoring TUI didéjancig svarbg verslo cikly sinchronizavimo procesui,
tyrimo rezultatai gali buiti panaudojami tiesioginiy uzsienio investicijy politikos formavimui. Todél $i
tema yra aktuali.

Sio darbo tyrimo problema — ar tiesioginés uZsienio investicijos turi vienoda poveikj Europos
Sajungos Saliy verslo cikly sinchronizavimui?

Sios temos naujumg lemia tai, kad problemai nustatyti ir 2, 3 ir 4 hipotezéms iskelti darbe buvo
pasirinktas TUI intensyvumas (vidutiniai TUI srautai j $alj ir i§ Salies padalyti i§ BVP), o verslo cikly
sinchronizavimas tiriamas neatsizvelgiant j dviejy $aliy tarpusavio prekybos, finansinius rySius ir
specializacijg, nes nemazai mokslininky teigia, kad daug papildomy kintamyjy: bendra kalba, sienos,
geografijos ir kultiry artumas, valiuta, ekonomikos issivystymo laipsnis, ideologija gali jtakoti
ekonominés politikos identiSkuma ir gali biiti verslo cikly sinchronizavimo priezastimi. Tod¢l Sios temos

naujumas — identifikuoti ES 8aliy verslo cikly sinchronizavima, kai Salys suskirstomos j grupes pagal
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tam tikras egzogenines charakteristikas bei ekonomikos issivystymo lygj, ir iStirti TUI ir verslo cikly

tarpusavio sgsajos reik§mingumo poveikj verslo cikly sinchronizavimui.

2.2. Tyrimo objektas ir jo pagrindimas

Sioje darbo dalyje bus siekiama apibrézti bendras analizuojamo objekto charakteristikas. Tyrimo
objektas — tiesioginiy uzsienio investicijy poveikis verslo cikly sinchronizavimui.

Istodamos j ES, Salys sutartimi jsipareigoja jsivesti eurg, kai tik atitiks ekonominio suartéjimo
kriterijus. Todél, kuriant EPS, sustipréjo uzdavinys sinchronizuoti Saliy verslo cikly svyravimus.
Ekonomikos teorija teigia, kad sukiirus vienos valiutos sgjunga, Saliy verslo ciklai turéty suvienodéti.
Atsizvelgiant j kiekvienos ES $alies unikalumg ir siekiant didesnio tyrimo patikimumo, bus suformuotos
trys saliy grupés. Objektyvus Saliy padalijimas j grupes pagal egzogenines charakteristikas bei
i§sivystymo lygj leis nustatyti Saliy verslo cikly sinchronizavimg grupése. Empiriniam tyrimui Saliy
pasirinkimas atliekamas remiantis magistrinio darbo teorija. Saliy grupéms suformuoti atsizvelgiama j:

o Saliy sinchronizavimo tipg (zr.p.26):

= vidinis sinchronizavimas (lygiaverciai bendros dinaminés sistemos objektai);

* iSorinis sinchronizavimas (objekty dominavimas);

e sinchronizavimo veiksnius (zr. 1.2 lent.; 1.1 pav.):

= endogeniniai veiksniai (finansiniai srautai ir kt.);

= egzogeniniai veiksniai (pinigy politiky panaSumai, geografinés charakteristikos, priklausymas
tam tikroms sgjungoms ir kt.).

Tiriant 1 hipoteze daroma prielaida, kad atskiry $aliy verslo cikly sinchronizavimui turi poveikj
egzogeninés charakteristikos, t. y. sinchronizavimas gali priklausyti nuo Salies erdvinés aplinkos
(turin¢iy bendras sienas arba priklausanciy vienam regionui), istorinés priklausomybés ekonominéms —
politinéms sistemoms, laikotarpio, kai $alis prisijungé prie Europos Sajungos, ir nuo BVP dalies vienam

gyventojui.
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2.1 lentelé. PoZymiai Saliy grupéms sudaryti

PoZzymis PoZymio apraSymas
1. Erdvingé aplinka Salys viename geografiniame rajone arba turin¢ios bendras
sienas.
2. Istoriné priklausomybé 1. grupé — Salys, turéjusios kapitalizmo ekonoming sistema,
ekonominéms — politinéms 2. grupé — Salys buvusios Taryby Sajungos respublikomis;
sistemoms. 3. grupé — salys, turéjusios socialisting sistema.
3. Istojimo j Europos Sajunga Laikotarpis, nuo kuriuo $alys jstojo j ES: senos Salys — iki
laikotarpis. 1995 m., naujos Salys — 2004 m.
4, BVP dalis vienam $alies Ekonominis rodiklis, kuris leidzia jvertinti ir palyginti valstybése
gyventojui (2004 m.). esantj pragyvenimo lygj bei suvokti tikrgja BVP verte
(Zr. 2.2. lent).

Saltinis: Sudaryta autorés

Pasirinktos salys jvertinamos pagal pozymius ir suskirstomos j grupes. Sudarant Saliy grupes buvo
atsizvelgta j 2004 m. BVP dalj vienam gyventojui. Sis rodiklis yra vienas i§ geriausiai atspindingiy 3alies

gyventojy geroves lygj ir, tuo paciu, Salies i§sivystymo lygi.

2.2 lentelé. Europos valstybiy jstojimo j ES (EEB) laikotarpis ir BVP vienam gyventojui
2004-2006 metais, (JAV doleriais)

Istojimas i ES Valstybé 2004 2005 2006

(EEB)

1958 VBLEEE 33.390 33.922 Sekist
1958 et 32.899 33.734 33.387
1958 s 34.363 35.750 35,843
1995 ALEDTE 36.072 37.528 37.378
2004 Estijg 8.311 9.727 10.342
2004 LRI 6.566 7511 8.310
2004 Latvija 5.917 7.193 8.401
2004 reES'J'dﬁia 10.551 12.106 12,587
2004 sl 7.603 8.647 9.471
2004 Lenlde 6.610 7,875 8.410
2004 Vengrija 10.271 11.217 11.375

Saltinis: adaptuota pagal Tarptautinio valiutos fondo duomeny baze.

Tiriant saliy BVP dalj vienam gyventojui (toliau BVP/1 gyv.) duomenis, galima i$skirti senbuves
ES 3alis ir 8alis, jstojusias § ES 2004 m. Pagal lentelés duomenis, visos Salys, jstojusios j ES 2004 m.,
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buvo neturtingos, ir BVP/1gyv. zenkliai skyrési nuo i$sivysciusiy ES $aliy. Bet jau 2004—2006 m. BVP/1
gyv. naujosiose valstybése pradéjo sparciai augti. Senosiose ES valstybése augo ne taip sparciai, net ir
sumazéjo 2006 m. (iSskyrus Belgijg). Taigi gerovés lygis naujose Salyse didéjo, todél galima daryti
prielaidg, kad BVP/1 gyv. Augimo priezastimi galé¢jo buti Saliy jstojimas j ES ir prasidedantis
sinchronizavimo procesas.

Pagal apibréztus pozymius (zr. 2.1 lent.) sudaroma Saliy grupiy lentelé.

2.3 lentelé. Saliy grupés

Grupé Saliy pavadinimai
Pirma Vokietija, Pranctzija, Belgija, Austrija

Antra Ryty Europa (Baltijos Salys): Estija, Lietuva, Latvija
Tretia Centriné Europa: Cekija, Slovakija, Lenkija, Vengrija

Saltinis: Sudaryta autorés.

ES 3aliy atranka tyrimui atliekama du kartus: pirmame tyrimo etape analizuojamas ES verslo cikly
sinchronizavimas, antrame etape vertinamas BVP poky¢io ir TUI intensyvumo tarpusavio sgsajos
stiprumo poveikis verslo cikly sinchronizavimui. Todél naudojami pagrindiniai rodikliai — BVP pokytis,
TUI intensyvumas.

Realaus BVP pokycio rodiklis fiksuoja bendrg ekonomikos biukle ir leidzia jvertinti dinamikos
kryptj. Pokyciai bus apskaiCiuoti lyginant atitinkamo ketvir¢io reikSme su pragjusio laikotarpio
atitinkamo ketvircio reikSme.

TUI intensyvumas. ,,Eurostat svetainéje pasirinktas TUI intensyvumas (vidutiniai TUI srautai ]
Salj ir 1§ Salies padalyti i§ BVP), kurio sgsaja su verslo ciklais analizuojama antroje tyrimo dalyje.

Siekiant patikrinti 2, 3 ir 4 hipotezes, sudaroma 2004-2013 m. visy Saliy BVP poky¢iy ir TUI
integracijos koreliaciné — regresiné analizé ir suformuojamos trys naujos saliy grupés: ,,A“, ,,B%, ,,C*
(zr. 3.8 lent.). Pozymiu laikomas kiekvienos Salies TUI intensyvumo ir BVP pokycio tarpusavio sasajy
reikSmingumas. | ,,A*“ grupe itraukiamos Salys, kuriy BVP turi ,,labai stipry®, ,,stipry* arba ,,vidutinj
ry$]“ su TUI intensyvumu; 1 ,,B* grupe - Salys, kuriy BVP pokytis ir TUI intensyvumas turi ,,silpng* ir
,labai silpng“ rysj; 1,,C grupe — Salys, kuriy BVP ,,neturi ry$io* su finansinés integracijos indikatoriumi.
Toliau nustatoma koreliacija tarp grupés Saliy BVP pokycio ir vertinama, ar TUI intensyvumo ir BVP
pokycio tarpusavio s3sajy reikSmingumas turéjo jtakos ES Saliy verslo cikly sinchronizavimo

ypatumams.
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2.3. Tyrimo tikslas ir hipotezés

Ekonominiy cikly svyravimo priezas¢iy analizé yra viena i§ svarbiausiy makroekonomikos srities
uzduociy. D¢l finansinés integracijos kaip verslo cikly sinchronizavimo kanalo néra vieningos
mokslininky nuomonés. Taip pat nemazai tyrimy rodo, kad TUI vaidmuo yra nereikS§mingas verslo cikly
sinchronizavimui ES $alims. Bet globalizacijos eroje labai greitai vis nauji kintamieji arba i§vestiniai i$
jau esamy gali daryti jtakg verslo cikly svyravimams. Todél svarbu vertinti skirtingy kintamyjy poveikj
Saliy ekonomikai.

Sio darbo tikslas — istirti tiesioginiy uZsienio investicijy ir Europos Sajungos verslo cikly
tarpusavio sgsajy reikSmingumo poveikj verslo cikly sinchronizavimui, atsizvelgiant j Saliy egzogenines
charakteristikas bei jy ekonomikos iSsivystymo lygj. Darbo teorinéje dalyje buvo isskirti du poziiiriai |
verslo cikly svyravimo priezastis — vidiniai (endogeniniai) ir iSoriniai (egzogeniniai) veiksniai (zZr. 1.2
lent.), kuriy pagrindu suformuojamos ir tiriamos hipotezés:

1 hipotezé: Atskiry Saliy verslo cikly sinchronizavimui turi poveikj egzogeninés charakteristikos bei jy
ekonomikos issivystymo lygis.

2 hipotezé: ES Saliy verslo cikly sinchronizavimo ypatumai priklauso nuo tiesioginiy uZsienio
investicijy ir verslo cikly tarpusavio sgsajy reikSmingumo.

3 hipotezé: Esant reikSmingai tiesioginiy uzsienio investicijy ir verslo cikly tarpusavio sasajai, ES Saliy
verslo cikly sinchronizavimo poky¢iai yra neZymds.

4 hipotezé: Jei tiesioginiy uZsienio investicijy ir verslo cikly tarpusavio sgsajos néra reik§mingos, ES
verslo ciklai sinchronizuojasi nepriklausomai nuo $aliy egzogeniniy charakteristiky ir jy ekonomikos

1$sivystymo lygio.

2.4. Tyrimo logika ir metodai

Sioje darbo dalyje suformuota tyrimo loginé seka (Zr. 2.1 pav.), kuria vadovaujantis galima aigkiau
suprasti bendrg analizés konteksta. Tyrimo hipotezéms patvirtinti ir paneigti naudojamas grafinis
statistiniy duomeny vaizdavimas, statistiniy duomeny analizés metodas, loginés palyginamosios
analizés metodas, dinaminés (horizontaliosios) analizés metodas, koreliacinés — regresinés analizés
metodas. Kad buty galima palyginti skirtingy dydziy ekonomikos rodiklius, tyrime analizuojami
santykiniai rodikliai.

Pagrindinis metodas, kuris naudojamas sinchronizavimo procesams jvertinti — koreliaciniy rysiy
tarp rodikliy iStyrimas. Tyrimo metu pateikiamos lentelés su kiekvienos $alies koreliacinés — regresinés

analizés rezultatais, rezultaty galiojimo erdve ir ribotumu tam tikromis sglygomis.
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Antras metodas — dinaminé (horizontalioji) analizé, kuri taip gali bati naudojama jvertinti
sinchronizavimo procesus. Sios analizés pagalba galima palyginti tuo pa¢iu laiku pasireiskianéius
virSutinius ir zemutinius cikly taSkus Saliy grupése. Tyrimo metu pateikiami paveikslai ir lentelés su
BVP pokyc¢iy duomenimis, aptartas kiekvienos salies pokyc¢io zemutinis taskas (arba Zemutinis ir
virSutinis), palygintas su Euro zonos vidurkiu, nustatyta grupés nuosmukio sklaida.

Pirmame tyrimo etape, siekiant nustatyti grupiy verslo cikly dinamika, sudaromi 2004-2015 m.
(I ketv.) BVP poky¢iy grafikai (zr. 3.1, 3.2, 3.3 pav.), kuriuose palyginimui jtrauktas Euro zonos BVP
pokycio vidurkis. Tyrimo metu atlickama retrospektyviné $aliy verslo cikly dinaminé analizé ir
jvertinami kiekvienos grupés Saliy cikly zemutiniai taskai (Zr. 3.1, 3.3, 3.5 lent.), pasireiskiantys krizés
metu (2008-2009 m.) ir sugretinti su Euro zonos vidurkiu.

Toliau atliekama kiekvienos Saliy grupés BVP pokyc¢iy koreliaciné — regresiné analizé (zr. 3.2,
3.4, 3.6 lent.), sudaromos empirinés regresijos linijos, iSreiSkiancios | ir 1l perioduose BVP pokyciy
koreliacinio lauko tasky iSsidéstymo tendencijas (zr. 4,5,6 priedus). Atskleidziant Saliy verslo cikly
koreliacijos rySio stiprumg abiejuose perioduose ir juos palyginus, patvirtinama arba paneigiama 1
hipotez¢ apie atskiry Saliy verslo cikly sinchronizavima, priklausomai nuo egzogeniniy charakteristiky
bei $alies i$sivystymo lygio ir pateikiama pirmo etapo iSvada.

Modelio antrame tyrimo etape analizuojamos TUI intensyvumo ir verslo cikly tarpusavio sgsajy
reik§mingumo poveikis sinchronizavimo ypatumams. Siekiant patikrinti iskeltas 2, 3 ir 4 hipotezes,
padaroma visy 8Saliy BVP poky¢iy ir TUI intensyvumo koreliaciné — regresiné analizé (zr. 3.7 lent.),
sudaromos empirinés regresijos linijos, isreiskiancios 2004-2013 m. BVP poky¢iy ir TUI intensyvumo
koreliacinio lauko tasky iSsidéstymo tendencijas (zr. 7 prieda). Priklausomai nuo pozymio, kuriuo
laikomas tarpusavio sgsajy reikSmingumas tarp TUI intensyvumy ir BVP poky¢iy, suformuojamos
naujos trys Saliy grupés (zr. 3.8 lent.). Kaip ir pirmame tyrimo etape grafiskai atvaizduojami kiekvienos
grupés 2009-2015 m. (I ketv.) BVP poky¢iai (zr. 3.5, 3.6, 3.7 pav.) ir atlickama retrospektyviné
dinaming analiz¢, jvertinami zemutiniai (arba virSutiniai ir zemutiniai) BVP poky¢io taskai po 2009 m.
(zr. 3.9, 3.13, 3.16 lent.), logiskai atskleidziami verslo cikly sinchronizavimo ypatumai.
Sinchronizavimui jvertinti apskai¢iuojama koreliacija tarp grupés Saliy verslo cikly (zr. 3.10, 3.14, 3.17
lent.), sudaromos empirinés regresijos linijos, iSreiskiancios I ir Il perioduose BVP poky¢iy koreliacinio
lauko taSky 1§sidéstymo tendencijas (zr. 8, 9, 10 priedus), palyginami rezultatai (zr.3.11, 3.12, 3.15, 3.18
lent.) ir pateikiama antro etapo iSvada.

Siame skyriuje trumpai apzvelgiami koreliacijos bruozai, kurie yra labai svarbiis analizuojant
statistinius ir finansinius duomenis, ieskant jy rySio. Koreliacija yra apibréziama kaip statistinis rySys

tarp kintamyjy. Koreliaciniai rySiai neparodo, kuris pozymis yra priezastis, o kuris pasekmé.
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D N G ()
D =Ry - Y)

— kur x ir y atspindi skirtingy Saliy rodiklio reik§mes,

— X Ir § — tai atitinkamai visy X ir visy y reikSmiy vidurkis,
—r,, — koreliacijos koeficientas.

Koreliacijos koeficientas R arba r parodo rysio stiprumg tarp dviejy kintamyjy, kai kity jtaka yra
eliminuojama. Pagal krypti koreliaciniai rySiai yra teigiami (,,tiesioginiai®) ir neigiami (,,atvirkstiniai‘).
Esant teigiamam rySiui, vieno poZymio reikSméms didéjant, didéja ir kito pozymio reikSmés. Esant
neigiamam rySiui, vieno pozymio reik§mei didéjant, kito pozymio reik§mé mazéja. Sinchronizacijos
kontekste, jei R koeficientas arti ,,1%, ,,—1° ar lygus ,,1*, laikoma, kad Salies verslo ciklai yra stipriai
sinchronizuoti, o koeficientui priartéjus prie ,,0° rodoma, kad Salies verslo ciklai yra mazai arba i§ viso
nesinchronizuoti. Tyrime apskai¢iuojamas determinacijos koeficientas R?, kuris yra atsitiktiniy dydziy
tiesinio rySio matas, yra lygus koreliacijos koeficiento kvadratui ir parodo, kiek procenty nagrinéjamojo
veiksnio reikSmiy iSsibarstymo paaiSkina regresijos lygtis (t.y. signalizuos apie lygties ,,kokybe™ —
reik§mingg poveikj nepriklausomy kintamyjy svyravimy priklausomam kintamajam). Determinacijos
koeficientas R? lygus ,,0%, kai tarp kintamyjy néra tiesinio rysio. Koeficiento R? reikimé priklauso
intervalui [0,1]. Kuo ji artimesné ,,1%, tuo stipresnis tiesinis rySys tarp X ir Y, ir, atvirkSciai, kuo ji
artimesné ,,0“, tuo rySys tarp X ir Y silpnesnis. Papildomai tikrinamas gauto koreliacijos koeficiento
reikSmingumas. Tam naudojamas Stjudento kriterijus T. Visuose analizuotuose rySiuose bus
apskaiciuojama Trakt, ir palyginama su pateikta lenteléje Tient., Nustatant ar X ir Y statistiSkai reikSmingai
koreliuoja. ApskaiCiuojama Frkt palyginama su pateikta lenteléje Fient, nustatant, ar modelis yra
adekvatus. Kiekvienu atveju grafiskai pavaizduojama empiriné regresijos linija, iSreiSkianti koreliacinio
lauko tasky i$sidéstymo tendencija. Jos pagrindu nustatoma analitiné rySio iSraiSka, vadinama regresijos
lygtimi tarp pozymiy Y ir X: Y =a X + b, kuri parodo, kaip didéja vieno kintamojo pokytis, pakilus
kitam 1 proc.

Magistro darbe, tiriant finansinius duomenis ir ieSkant koreliacijos koeficiento tarp jy, naudojama
Microsoft Excel 2007 programiné jranga, kuri apskaiciuoja koreliacijos ir regresijos koeficientus i§
pateikty duomeny. Gauti tyrimy rezultatai iSanalizuojami naudojant loginés palyginamosios analizés

metoda ir padaromos i§vados, kuriy pagrindu patvirtinamos ar paneigiamos iskeltos hipotezés.
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2.5. Tyrimo imtis ir apribojimai

Nustacius tyrime dalyvaujancias $alis, kitas svarbus zingsnis yra nustatyti analizuojama laikotarpj.
Kadangi salys jstojo j ES skirtingu metu, prasminga nustatyti vienoda laikotarpj visoms $alims nuo 2004
m. 1 hipotezei tikrinti, lenteléms ir paveikslams sudaryti, BVP pokycio koreliacinius ry$ius analizuoti
naudojami duomenys nuo 2004 iki 2015 m. (I ketv.), i$skyrus Lietuva (kadangi Lietuvos BVP poky¢io
duomenys pradéti skelbti nuo 2006 m.). Sis laikotarpis, atsizvelgiant j 2008-2009 m. jvykusia
ekonomine krize, skaidomas j du analizuojamus periodus 2004-2008 m. ir 2009-2015 m. (I ketv.).
Kiekvienam periodui nustatomas Saliy BVP pokyc¢iy koreliacijos koeficientas, pagal kurj
identifikuojamas ES verslo cikly tarpusavio rysio reik§mingumas (,,labai stiprus®, ,,stiprus®, ,,vidutinis*,
»silpnas®, ,labai silpnas®, ,néra rySio®). Kiekvienos Saliy poros verslo cikly rySio koeficientas

palyginamas tarp I ir II analizuojamy periody (Zr. 2.4 lent.) ir nustatoma, ar sinchronizavimas tarp Saliy

BVP pokycio keitési.
2.4 lentelé. Saliy BVP poky¢io tyrimo periodai
Periodo Nr. Periodo laikotarpis
| periodas 20042008 (isskyrus Lietuva)
2006-2008 (Lietuva)
Il periodas 2009-2015 (I ketv.)

Saltinis: Sudaryta autorés

2, 3, 4 hipotezéms patikrinti ir ianalizuoti TUI intensyvumo ir ES verslo ciklo tarpusavio sgsajy
reik§minguma dél TUI intensyvumo statistiniy duomeny ribotumo, pasirinktas 2004-2013 m. periodas.
Grafinei, dinaminei BVP poky¢io analizei atlikti, pasirinktas trumpesnis 2009-2015 m. (I ketv.)
laikotarpis nuodugnesniam pokrizinio laikotarpio ES Saliy verslo cikly sinchronizavimo ypatumy
nustatymui. BVP pokycio koreliaciniams rysiams analizuoti naudojami duomenys nuo 2004 iki 2015 m.
(I ketv.).

Bendri tyrimo apribojimai:

e Duomeny eiluciy trumpumas (mazina statistiniy tyrimy patikimumg ir iSvady tvirtuma).

e Skirtinga oficialiy duomeny kaupimo laikotarpio pradzia apsunkina statistiniy tyrimy rezultaty

palyginima.
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Koreliacinés analizés metu nustatytas rySys negali biiti interpretuojamas kaip priezastingumas, o

tik kaip asociacijos arba rySio matas: i§ koreliacijos koeficiento negalima nustatyti koreliacijos

priezasties. Du kintamieji X ir Y didelé¢ koreliacija gali turéti dél:

e kintamojo X poveikio kintamajam Y;

e kintamojo Y poveikio kintamajam X;

e kintamyjy X ir Y poveikio kazkokio trecio kintamojo.

Tinkamai apdorojant statistinius duomenis pagal modelj, gaunami rezultatai, kuriais remiantis

galima nusakyti tiesioginiy uZsienio investicijy ir Europos Sgjungos verslo cikly tarpusavio sgsajy

reik§mingumo poveikj verslo cikly sinchronizavimui, atsizvelgiant j Saliy egzogenines charakteristikas

bei jy ekonomikos i$sivystymo lygj.

Erdviné aplinka

Istoriné priklausomybé
ekonominéms — politinéms
sistemoms

BVP dalis vienam $alies
gyventojui

Egzogeniniai veiksniai

Istojimo i Europos Sajunga
laikotarpis

Saltinis: sudaryta autorés

b
4 i Verslo cikly
T Salys, kuriy BVP turi g g sinchrogi{zw_inms
i : S B nepasikeité ar
. labai stipry“arba »| Agrupé § 3 L
% Lstipry” rysj su TUL é
o Salys, kuriy BVP turi
2 prupé S .
2 grupé ST
—> % ,vidutinj*,,silpng"“ arba B grupe
E ,labai silpna™ rysi su TUI pic
. « -
E Salys, kuriy BVP neturi E’; é shl\(:/lil*zifizca]]\jilslas
3 grupé ry$io su TUI ——»| Cgrupe » T B T
S 2
VRS
5

2.1 pav. Tyrimo loginé schema
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3. TUI POVEIKIO ES SALIU VERSLO CIKLU SINCHRONIZAVIMUI
TYRIMO REZULTATAI

Sioje darbo dalyje yra atliekamas tiesioginiy uZsienio investicijy ir Europos Sajungos verslo cikly
tarpusavio sasajy reikSmingumo poveikis verslo cikly sinchronizavimui tyrimas. Yra tikrinamos keturios
metodologingje dalyje suformuluotos bei pagristos hipotezés.

Tiriant 1 hipoteze siekiama jvertinti, kokj poveikj atskiry $aliy verslo cikly sinchronizavimui turi
egzogeninés charakteristikos bei Salies i$sivystymo lygis (Zr. 2.1 lent.).

2, 3, 4 hipotezés tiriamos siekiant nustatyti, kaip nuo tiesioginiy uzsienio investicijy ir verslo cikly
tarpusavio sasajy reikSmingumo priklauso ES Saliy verslo cikly sinchronizavimo ypatumai.

Sios hipotezés yra patvirtinamos ar atmetamos, naudojant grafing, dinaming ir regresing —
koreliacing analizes. Galiausiai Sios darbo dalies pabaigoje yra atliekamas tyrimo i§vady apibendrinimas,
pateikiamos rekomendacijos, galimos tolimesniy tyrimy kryptys. Tyrimas vykdomas dviem etapais,

kurie leidzia pilnai jgyvendinti uzsibrézta tikslg ir uzdavinius.
3.1. Pirmas tyrimo etapas

Pirmame tyrimo etape tikrinama 1 hipotezé: Atskiry Saliy verslo cikly sinchronizavimui turi
poveikj egzogeninés charakteristikos bei jy ekonomikos issivystymo lygis.

Verslo cikly analizg¢ tikslinga pradéti nuo Saliy BVP poky¢io rodikliy dinamiky tyrimo, kadangi
Sis rodiklis fiksuoja bendra ekonomikos bikle ir leidzia jvertinti dinamikos krypti. Poky¢iai
apskai€iuojami lyginant atitinkamo ketvir¢io reikSme su praéjusio laikotarpio atitinkamo ketvircio
reik§me. Sio tyrimo etape, siekiant nustatyti pirmos, antros, trecios $aliy grupiy (zr. 2.3 lent.) verslo
cikly dinamika, grafiskai vaizduojami jy BVP pokyc¢iai, kuriuose palyginimui jtraukiamas Euro zonos

BVP pokyc¢io vidurkis, atliekama kiekvienos grupés BVP poky¢iy koreliaciné — regresiné analize.
3.1.1. Pirmos grupés ES saliy 2004—2015 metais BVP poky¢iy dinamika

Vokietijos, Pranciizijos, Belgijos, Austrijos ir Euro zonos BVP pokyciai nuo 2004 iki 2015m. (I

ketv.) vaizduojami grafiskai.
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N

2004 2005 2006 2007 2008 010 2011 201 2014 2015

-10

Euro zona Vokétija Prancuzija Belgija == Austrija

Saltinis: Bluenomics duomenys

3.1.pav. Pirmos grupés Saliy ir Euro zonos BVP poky¢iai 2004-2015 metais,
ketvirtiniai duomenys, (%)

Akivaizdu, kad pirmoje grupé€je analizuojamy Saliy ir Euro zonos dinamikos panasios. Nustatyti

Zemiausi Saliy BVP pokycio taskai krizés metu, sudaroma lentelé.

3.1. lentelé. Pirmos grupés saliy BVP pokyciai 2008—2009 metais, (%0)

Metai, ketv. Vokietija Pranciizija Belgija Austrija
2008 | ketv. 2,0 1,4 2,1 3,5
2008 11 ketv. 3,0 1,1 2,3 2,3
2008 111 ketv. 1,1 0,3 1,2 1,7
2008 1V ketv. -1,9 -2,0 -1,6 -1,1
2009 | ketv. -6,6 -3,9 -4,2 -51
2009 11 ketv. -7,9 -4,1 -4,3 -6,1
2009 111 ketv. -5,6 -2,9 -2,7 -3,9
2009 1V ketv. 2,4 -0,9 0,6 -0,2

Saltinis: Eurostat domenys. Sudaryta autorés

[$analizavus BVP poky¢ius pirmoje grupéje, nustatyta, kad 2009 m. II ketvirtis yra laikotarpis, kai
grupéje buvo pasiektas zemiausias taSkas: Vokietijoje (—7,9), Austrijoje (-6,1), Belgijoje (-4,3),



Pranctzijoje (—4,1). Grupés sklaida sudaré nuo (—7,9) iki (—4,1) ir buvo panasi j Euro zonos vidurkj (-

6,0).
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3.2 lentelé. Pirmos grupés Saliy BVP pokyciuy Koreliacinés — regresinés analizés rezultatai

2009-2015 (1 ketv.)

R?=0,330

Koreliacinis
koeficientas:
0,971
Tfakt > Tlent

Trae = 19.349
To,95(23)—
2,069
Ffakt> Flent
Frake = 374,40
F 0,95(1,23) =
4,28
Poriné regresiné
lygtis:

Y =1,8418x +
+0,016125
R270,942

Vokietija / Vokietija /
Pranciizija Belgija
Vidutinis Vidutinis
rysys rysys
Koreliacinis Koreliacinis
koeficientas: koeficientas:
0,575 0,542
Ttact > Tent Trat > Tient
© Ttake = 2,979 Trae = 2,737
3 Toos(18) = To.05(18)=
Ry 2,101 2,101
S Frak>Flent Frakt> Flent
| Frae=8,88 Frake = 7,49
F095(1,18) = Foes(1,18) =
441 441
Poriné regresiné | Poriné regresiné
lygtis: lygtis:
Y =0,8318x+ | Y =0,7775X +
+ 0,437833 +0,12284

R?=0,294

Koreliacinis
koeficientas:
0,961
Trakt > Tient
Trae = 16.741
To‘95(23)—
2,069
Ffakt> Flent
Frae = 280,27
F 0‘95(1,23) =
4,28
Poriné regresiné
lygtis:

Y =1,7883x —
-0,18531
R20,924

Vokietija /

Austrija

Koreliacinis
koeficientas:
0,783
Trat > Tient
Tfaktz 5,338
To,g5(18)=
2,101
Frae> Fient
Frae = 28,50
F 095(1,18) =
4,41
Poriné regresiné
lygtis:

Y =1,0047x —

-0,70761
R?=0,613

Koreliacinis
koeficientas:
0,930
Trakt > Tient
Tt = 12.122
To‘95(23)—
2,069
Ffakt> Flent
Frake = 146,94
F 0‘95(1,23) =
4,28
Poriné regresiné
lygtis:

Y =1,2534x +
+0,174513
R270,865

Pranciizija /

Belgija

Koreliacinis
koeficientas:
0,939
Trakt > Trent
Trake = 11,629
To.5(18) =
2,101
Frake> Fient
Frae = 135,22
Foos(1,18) =
4,41
Poriné regresiné
lygtis:

Y =0,9310x —
—0,36976
R?=0,883

Koreliacinis
koeficientas:
0,943
Tfakt> Tlent
Tfakt =13.535
To,95(23)=
2,069
Ffakt> Flent
Frae = 183,21
F 0,95(1,23) =
4,28
Poriné regresiné
lygtis:

Y =0,9241x —
—-0,08573
R2=0,888

Pranciizija /

Austrija

Koreliacinis
koeficientas:
0,723
Tfakt > Tlent
Tfakt = 4,437
To,95(18)=
2,101
Frake> Fient
Frae = 19,68
Foos(1,18) =
4,41
Poriné regresiné
lygtis:

Y =0,6408x +
+ 0,142549
R?=0,522

Koreliacinis
koeficientas:
0,944
Tfakt> Tlent
Tfakt =13.735
To,95(23)=
2,069
Ffakt> Flent
Ffakt = 188,64
F 0,95(1,23) =
4,28
Poriné regresiné
lygtis:

Y =0,6707x +
+ 0,090266
R270,891

Belgija /

Austrija

Koreliacinis
koeficientas:
0,764
Ttact > Tent
Ttake = 5,026
To.95(18)=
2,101
Ffakt> I:Ient
Frake = 25,26
Foes(1,18) =
4,41
Poriné regresiné
lygtis:

Y =0,6837x +
+0,562687
R?=0,584

Koreliacinis
koeficientas:
0,894
Tfakt > Tlent
Tfakt = 9,564
To,95(23)=
2,069
Ffakt> Flent
Ffakt = 91,47
F 0,95(1,23) =
4,28
Poriné regresiné
lygtis:

Y =0,6477x +
+0,224173
R270,799

Saltinis: Sudaryta autorés
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Labai stiprus rySys — koreliacijos koeficientas nuo 0,9 iki 1,0

Stiprus rySys — Koreliacijos koeficientas nuo 0,7 iki 0,9

Vidutinis ry8ys — koreliacijos koeficientas nuo 0,5 iki 0,7

Silpnas rysys — koreliacijos koeficientas nuo 0,3 iki 0,5

Labai silpnas rySys — Koreliacijos koeficientas nuo 0,1 iki 0,3

Rysio néra — koreliacijos koeficientas nuo 0 iki 0,1

Apskaiciuota Trat palyginama su pateikta lenteléje Tient. Visuose analizuotuose rySiuose Ttakt >
Tient. Galima teigti, kad nustatyti rySiai tarp verslo cikly yra reikSmingi. Frae palyginama su pateikta
lenteléje Fient. Visuose analizuotuose rysiuose Frakt> Fient. Todél galima teigti, kad modelis yra adekvatus.
Determinacijos koeficiento reikimés R? antrame periode padidéjo visuose rysiuose ir tai signalizuoja
apie tarpusavio sgsajy reikSmingumo padidéjima tarp kintamyjy. Galima padaryti poskyrio i§vada, kad
pirmos grupés Saliy BVP poky¢iai 2009—2015 m. (I ketv.) tapo daugiau sinchronizuoti, nei 2004—2008
m. Reikia pazyméti, kad Pranctizijos — Belgijos rySys | ir Il perioduose buvo ,,labai stiprus® (0,939—

0,943), 0 Belgijos — Austrijos, vienintelés i$ visos grupés, netapo ,,labai stiprus* (0,764-0,894).

3.1.2. Antros grupés saliy 2004-2015 metais BVP poky¢iuy dinamika

Sudaromas Estijos, Lietuvos, Latvijos ir Euro zonos BVP poky¢iy 2004-2015 m. (I ketv.)
paveikslas.

20
15
10

W\\ —l\-‘/"-

2004 2005 2006 2007 2008 09 2010 2011 2012 2013 2014 2015

)

-10
-15
-20
-25

Euro zona Estija Lietuva Latvija

Saltinis: Bluenomics duomenys. Sudaryta autorés
3.2 pav. Antros grupés Saliy ir Euro zonos BVP poky¢iai 2004-2015 metais,

ketvirtiniai duomenys, (%)
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Akivaizdu, kad antroje grupéje analizuojamy Saliy verslo cikly pokyciy dinamika panasi

tarpusavyje, bet skiriasi nuo Euro zonos ciklo. Nustatyti zemiausi Saliy BVP pokyc¢io taskai krizés metu,

sudaroma lentelé.

3.3 lentelé. Antros grupés $aliy BVP pokyc¢iai 2008-2009 metais, (%)

Metai, ketv. Estija Lietuva Latvija
2008 | ketv. -4,7 7,1 4,3
2008 11 ketv. -2,1 54 -0,6
2008 111 ketv. -2,6 1,6 -6,0
2008 1V Kketv. -11,7 -2,7 -8,8
2009 | ketv. -12,4 -13,8 -11,7
2009 11 ketv. -17,2 -15,7 -15,8
2009 111 ketv. -19,3 -14,4 -16,0
2009 1V Ketv. -9,5 -15,2 -13,1

Saltinis: Eurostat duomenys. Sudaryta autorés

[$analizavus BVP pokyc¢ius antroje grupéje nustatyta, kad zemiausias taSkas Lietuvoje (—15,7)
buvo pasiektas 2009 m. II ketvirtj, o Estijoje (—19,3) ir Latvijoje (—16,0) 2009 m. III ketvirtj. Grupés

nuosmukio sklaida nuo (—19,3) iki (—15,7) Zenkliai skyrési nuo Euro zonos Zemiausio tasko (—6,0).

3.4. lentelé. Antros grupés Saliy BVP pokyciy koreliacinés — regresinés analizés rezultatai

2004-2008

Lietuva /

Latvija

0,823
Tfakt> Tlent
Tfak[ = 4,585
To_95(10)= 2,228
Ffakt> I:Ient
Frakt = 21,02
Fo_gs(l,lO) = 4,96

Poriné regresiné lygtis:

Y =0,449653x + 4,26512

R*>=10,678

Estija /

Lietuva

Koreliacinis koeficientas:
0,755
Tfakt > Tlent
Tfakt = 3,641
T0_95(10): 2,228
I:fakt> I:Ient
Fre = 13,25
Fo_gs(l,lO) = 4,96
Poriné regresiné lygtis:
Y =1,370333x — 5,36887
R?=0,570

Estija/
Latvija

Koreliacinis koeficientas:

Koreliacinis koeficientas:
0,905
Tfakt> Tlent
Tfakt = 9,016
To,g5(18): 2,101
I:fakt> I:Ient
Frx: = 81,29
F 0,95(1,18) =441
Poriné regresiné lygtis:
Y =0,934323x — 1,26684
R?=0,819

3.4 lentelés tesinys kitame puslapyje




2009-2015 (I ketv.)

Koreliacinis koeficientas:
0,923
Tfakt> Tlent
Trae = 11,509
Toos(23)= 2,069
Ffakt> Flem
Fre = 132.45
Fo,95(1,23) = 4,28
Poriné regresiné lygtis:
Y =0,892394x + 0,530278
R?=0,852
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Koreliacinis koeficientas:
0,945
Tfakt > Tlent
Tfakt = 13,799
Toos(23)= 2,069
Ffakt> Flent
Ffakt =190.40
Fo_95(1,23) = 4,28
Poriné regresiné lygtis:
Y =1,020493x + 0,249425
R2=0,892

3.4 lentelés tesinys

Koreliacinis koeficientas:
0,901
Tfakt> Tlent
Thakt = 9,959
Toos(23)= 2,069
Ffakt> Flent
Ffakt =99.19
Fo,95(1,23) = 4,28
Poriné regresiné lygtis:
Y =0,941051x + 0,791057
R?=0,812

Saltinis: Sudaryta autorés

Labai stiprus rysys — Koreliacijos koeficientas nuo 0,9 iki 1,0

Stiprus ry8ys — koreliacijos koeficientas nuo 0,7 iki 0,9

Vidutinis ry8ys — koreliacijos koeficientas nuo 0,5 iki 0,7

Silpnas rySys — koreliacijos koeficientas nuo 0,3 iki 0,5

Labai silpnas rysys — koreliacijos koeficientas nuo 0,1 iki 0,3

Rysio néra - koreliacijos koeficientas nuo 0 iki 0,1

Apskaiciuota Ttk palyginama su pateikta lenteléje Tient. Visuose analizuotuose rySiuose Tfakt >

Tient. Galima tvirtinti, kad nustatyti rysiai tarp verslo cikly yra reikSmingi. Frae palyginama su pateikta

lentel¢je Fient. Visuose analizuotuose rysiuose Frakt> Fient. Todél galima teigti, kad modelis yra adekvatus.

Determinacijos koeficiento reikimés R? antrame periode tarp Lietuvos — Latvijos ir Estijos — Lietuvos

padidéjo, o tarp Estijos — Latvijos beveik nepasikeité.

Galima padaryti poskyrio i§vada, kad antros grupés Saliy BVP rysiai yra stipriai koreliuoti. Estijos

— Lietuvos rysys tapo daugiau sinchronizuotas (0,755-0,945) Il antrame periode, o Estijos — Latvijos

nepasikeiteé (0,905-0,901) ir liko ,,labai stiprus®.

3.1.3. Trecios grupés Saliy 2004—2015 metais BVP pokyciu dinamika

Cekijos, Slovakijos, Lenkijos, Vengrijos ir Euro zonos BVP poky¢iai 20042015 m. (I ketv.)

vaizduojami grafiskai.
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Saltinis: Bluenomics duomenys. Sudaryta autorés

3.3 pav. Trecios grupés Saliy ir Euro zonos BVP poky¢iai 2004—2015 metais,

ketvirtiniai duomenys, (%)
Trecioje grupéje analizuojamy Saliy verslo cikly ir Euro zonos ciklo poky¢iy dinamikos panasios.
Isimtis — Lenkija, kurios BVP nebuvo daug sumazéjes per krize 2008—2009 m. Nustatyti Zemiausi Saliy

BVP poky¢io taskai krizés metu, sudaryta lentelé.

3.5 lentelé. Trecios grupés Saliu BVP poky¢iai 2008—-2009 metais, (%0)

Metai, ketv. Cekija Slovakija Lenkija Vengrija
2008 1 ketv. 3,7 9,1 57 2,1
2008 11 ketv. 4.3 6,4 51 2,4
2008 111 ketv. 3,9 6,0 4,0 1,7
2008 1V ketv. -0,8 1,0 14 -2,3
2009 | ketv. -4,1 -5,6 1,7 -7,0
2009 11 ketv. -6,0 -5,9 19 -7,8
2009 111 ketv. -59 -5,6 2,2 -7,4
2009 1V Kketv. -3,3 -4,1 4.4 -4,1

Saltinis: Eurostat duomenys. Sudaryta autorés
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Isanalizavus BVP poky¢ius tre¢ioje grupéje, nustatyta, kad zemiausias taskas krizés metu buvo
pasiektas Vengrijoje (-7,8), Cekijoje (-6), Slovakijoje (-5,9) 2009 m. II ketvirtj. Isimtis — Lenkija,
kurios nuosmukis nebuvo didelis (iki 1,4 punkto 2008 IV ketv.). Grupés nuosmukio sklaida (be

Lenkijos) panasi j Euro zonos vidurkj (—6).

3.6 lentelé. Trecios grupés Saliy BVP pokyciu koreliacinés — regresinés analizés rezultatai

2004-2008

Cekija / Cekija / Cekija / Slovakija / Slovakija /
Slovakija Lenkija Vengrija Lenkija Vengrija
Vidutinis Silpnas rysys Vidutinis Vidutinis Labai silpnas
rysys rySys rysys rysys
Koreliacinis Koreliacinis Koreliacinis Koreliacinis Koreliacinis
koeficientas: koeficientas: koeficientas: koeficientas: koeficientas:
0,501 0,348 0,597 0,560 0,142
Tfakt > Tlent Tfakt< Tlent Tfakt > Tlent Tfakt> Tlent Tfakt < Tlent
Tkt = 2,456 Ttk = 1,575 Trake = 3,159 Trakt = 2,864 Trae = — 0,611

To.5(18)= 2,101
Ffakt> Flent
Frakt = 6,03

Foos5(1,18) = 4,41

Poriné regresiné

Foes5(1,18) = 4,41

Toos(18)= 2,101
Ffakt< Flent
Frae = 2,48

Poriné regresiné

Toos5(18)= 2,101
Ffakt> Flent
Frat = 9,98

Fo.os(1,18) =4,41

Poriné regresiné

Toos(18) = 2,101

Foes(1,18) = 4,41

Ffakt> Flent
Frae = 8,20

Poriné regresiné

To,95(18):2,101
Ffakt< Flent
Frake = 0,37

Fo.os5(1,18)=4,41

Poriné regresiné

To,95(18): 2,101

Foes5(1,18) = 4,41
Poriné regresiné

Lenkija/

Vengrija

Koreliacinis
koeficientas:
0,050
Tfakt < Tlent
Tfakt =— 0,213

Ffakt< Flent
Frae = 0,045

lygtis: lygtis: lygtis: lygtis: lygtis: lygtis:

Y =0,33219x + | Y =0,35635x + | Y =0,53064x + | Y =0,86385x + | Y =7,79855— | Y =5,340965 —
+2,908278 + 3,45662 +3,776125 +2,740003 —0,19088x —0,04344x
R?=0,251 R?=0,121 R?=0,357 R?=0,313 R?=0,020 R? = 0,0025

Vidutinis Silpnas rysys Silpnas rySys
rySys
Koreliacinis Koreliacinis Koreliacinis Koreliacinis Koreliacinis Koreliacinis
- koeficientas: koeficientas: koeficientas: koeficientas: koeficientas: koeficientas:
Z 0,871 0,577 0,8998 0,354 0,828 0,424
&) Tfakt > Tlent Tfakt> Tlent Tfakt > Tlent Tfakt< Tlent Tfakt > Tlent Tfakt > Tlent
= Ttake = 8,517 Ttake = 3,389 Tt = 9,891 Tre = 1,814 Tk = 7,074 Ttake = 2,246
L9 | Toos(23)=2,069 | Toes(23)=2,069 | To95(23)=2,069 | Toos5(23)=2,069 | To05(23)=2,069 | To.es(23)= 2,069
8| Ffakt> Flent Ffakt> Flent Ffakt> Flent Ffakt< Flent Ffakt> Flent Ffakt> Flent
= Fre = 72,54 Fre = 11,48 Frae = 97,83 Frae = 3,29 Frke = 50,04 Fre = 5,04
8 FoAgs(l 23) 4 28 Fo,gs(l 23) 4 28 F0A95(1,23) = 4,28 Fo,gs(l 23) 4 28 Fo,gs(l 23) 4 28 Fo,95(1,23) = 4,28
Poriné regresiné | Poriné regresiné | Poriné regresiné | Poriné regresiné | Poriné regresiné | Poriné regresiné
lygtis: lygtis: lygtis: lygtis: lygtis: lygtis:

Y =0,76422x — | Y =1,12277x— | Y =0,72799x + | Y =0,78505x — | Y =0,7636x + | Y =0,17635x +

—0,88945 —3,23927 + 0,09776 —1,00598 +1,306916 + 3,009892
R?=10,759 R?=0,333 R?=0,8097 R?=0,125 R?= 0,685 R?=0,180

Saltinis: Sudaryta autorés
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Labai stiprus rySys — koreliacijos koeficientas nuo 0,9 iki 1,0

Stiprus ry8ys — koreliacijos koeficientas nuo 0,7 iki 0,9

Vidutinis ry8ys — koreliacijos koeficientas nuo 0,5 iki 0,7

Silpnas rySys — koreliacijos koeficientas nuo 0,3 iki 0,5

Labai silpnas rysys — koreliacijos koeficientas nuo 0,1 iki 0,3

Rysio néra - koreliacijos koeficientas nuo 0,0 iki 0,1

Apskaiciuota Trakt palyginama su pateikta lenteléje Tient, O Frakt palyginama su pateikta lenteléje
Fient. Ne visuose analizuotuose rysiuose Ttakt > Tient if Frakt> Fient. Pirmame periode rysiai tarp Cekijos —
Slovakijos, Cekijos — Vengrijos ir Slovakijos — Lenkijos verslo cikly yra reik§mingi, o rysiai tarp Cekijos
— Lenkijos, Slovakijos — Vengrijos ir Lenkijos — Vengrijos néra reikSmingi, nes Tfakt < Tient, O Ffakt < Fient.
Antrame periode modelis liko neadekvatus ir determinacijos koeficientas R? sumazéjo tik Slovakijos —
Lenkijos atveju. Visuose kituose ry$iuose R? padidéjo. Tai signalizuoja apie priklausomybés tarp
kintamyjy didéjimg. Galima konstatuoti, kad trecioje grupéje tik Slovakijos — Lenkijos verslo cikly
tarpusavio sgsajos reikSmingumas sumazéjo (0,560-0,354), tarp visy kity grupés nariy galima pastebéti
koreliacijos didéjima. Tarp Slovakijos — Vengrijos verslo cikly koreliacija padidéjo zenkliai (0,142—
0,828), Cekijos verslo ciklo tarpusavio sasajos sustipréjo su visomis $alimis — i§ ”vidutiniy® ir ,,silpny*

2004-2008 m. tapo ,,vidutinémis® ir ,,stipriomis* 2009-2015 m. (I ketv.).
3.1.4.Pirmo tyrimo etapo iSvados

Pirmame tyrimo etape buvo sudarytos trys Saliy grupés pagal pozymius (zr. 2.1 lent.). Visose
grupése buvo atlikta koreliaciné — regresiné analizé ir pastebéta, kad antrame periode (2009-2015 m.)
koreliacijos ir determinacijos koeficientai matomai padidéjo palyginus su pirmu periodu (2004-2008
m.). I§imtis — Lenkija. Jos verslo ciklas nors ir tapo daugiau koreliuotas su grupés narémis — Cekija
(0,348-0,577) ir Vengrija (0,050-0,424) (zr. 3.6 lent.), bet visgi sinchronizavimas netapo ,,stiprus®. Tarp
Slovakijos — Lenkijos koreliacijos koeficientas sumazéjo (0,560-0,354). Reikia pazyméti, kad Lenkija
vienintele i§ analizuojamy $aliy beveik nepatyré¢ BVP poky¢io smukimo krizés metu 2008—-2009 m. (Zr.
3.4 pav.).



58

15

10

2004

2005 2006 2013 2014

-10

-15

-20

Lietuva

Vokietija = Prancizija Belgija Austrija Latvija

Cekija

= Estija

Slovakija Lenkija Vengrija

Saltinis: Bluenomics duomenys. Sudaryta autorés

3.4 pav. Pirmos, antros, trecios grupiy $aliy BVP poky¢iai 2004—2015 metais,

ketvirtiniai duomenys, (%)

Tyrimo metu i$analizavus cikly faziy kaitg pastebéta, kad kiekvienos grupés verslo ciklai, i§skyrus
Lenkija, turéjo panasy smukima krizés laikotarpiu 2008-2009 m. (zr. 3.1, 3.3, 3.5 lent.). Pirmos grupés
(Vokietija, Pranciizija, Belgija, Austrija) ir trecios grupés $aliy (Cekija, Slovakija, Vengrija, (iskyrus
Lenkija)), BVP pokyc¢iy Zemiausias taskas buvo pasiektas 2009 m. II ketv. Pirmos grupés zemiausiy
BVP poky¢io tasky sklaida nuo (—7,9) iki (—4,1), trecios grupés nuosmukio sklaida (be Lenkijos) buvo
panasi: nuo (—7,8) iki (-5,9). Tai beveik sutampa su Euro zonos vidurkiu (-6,0). Lenkijos zemiausias
BVP pokycio taskas krizés metu buvo pasiektas 2008 m. IV ketvirt, ir sudaré tik 1,4 punkto (zr. 3.5
lent.). Analizuojant tyrimo duomenis (zr. 3.4, 3.8 pav.), galima padaryti prielaida, kad Lenkijos verslo
ciklai buity daugiau koreliuoti savo grupéje, jei Il tyrimo periodas prasidéty 2010 m. Autorés nuomone,
Lenkijos ,,isskirtinumui® jtakos turéjo krizés laikotarpis, nes Lenkija vienintelé Salis neturéjo didelio
nuosmukio.

Antros grupés BVP pokyCiy Zemutiniai taSkai buvo pasiekti 2009 m. II ir III ketv. Grupés
nuosmukio sklaida sudaré nuo (-19,3) iki (—15,7) (zr. 3.3 lent.). Remiantis pirmojo etapo tyrimo
rezultatais, 1 hipoteze, teigiancia, kad atskiry Saliy verslo cikly sinchronizavimui turi poveikj

egzogeninés charakteristikos bei jy ekonomikos issivystymo lygis, galima priimti.
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Antrame tyrimo etape bus patvirtintos arba paneigtos iskeltos hipotezés:

2 hipotezé: ES Saliy verslo cikly sinchronizavimo ypatumai priklauso nuo tiesioginiy uzsienio investicijy

ir verslo cikly tarpusavio sqsajy reikSmingumo.

3 hipotezé: Esant reikSmingai tiesioginiy uzsienio investicijy ir verslo cikly tarpusavio sgsajai, ES Saliy

verslo cikly sinchronizavimo pokyciai yra nezymis.

4 hipotezé: Jei tiesioginiy uzsienio investicijy ir verslo cikly tarpusavio sqsajos néra reiksmingos, ES

verslo ciklai sinchronizuojasi nepriklausomai nuo Saliy egzogeniniy charakteristiky ir jy ekonomikos

issivystymo lygio.

Padaryta prielaida, kad TUI integracijos ir verslo ciklo tarpusavio sgsajy reikSmingumas gali turéti

jtaka verslo cikly sinchronizavimui. Siekiant patikrinti iSkeltas hipotezes, padaroma visy Saliy BVP

poky¢iy ir TUI intensyvumo koreliacingé — regresiné analizé (zr. 3.7 lent.).

3.7 lentelé. BVP pokyc¢iy ir TUI intensyvumo Koreliacinés — regresinés analizés rezultatai

Vokietija Pranciizija Belgija Austrija
Silpnas rysys Labai silpnas Labai silpnas Silpnas rysys
rysys rysys
Koreliacinis Koreliacinis Koreliacinis Koreliacinis
koeficientas: koeficientas: koeficientas: koeficientas:
0,454 0,215 0,286 0,383
™ Tfakt < Tlent Tfakt < Tlent Tfakt< Tlent Tfakt < Tlent
S Tfakt = 1,440 Tfakt = 0,621 Tfakt = 0,844 Tfakt = 1,174
3 To_95(8)= 2,306 T0,95(8)= 2,306 T0_95(8): 2,306 To,95(8): 2,306
8 Ffakt< Flent Ffakt< Flent I:fakt< I:Ient Ffakt< I:Ient
N Ffakt = 2,08 Ffakt = 0,386 Ffakt = 0,713 Ffakt = 1,379
F0,95(1;8) = 5,32 Fo_95(1;8) = 5,32 F 0_95(1;8) = 5,32 Fo_95(1;8) = 5,32
Poriné regresiné Poriné regresiné Poriné regresiné Poriné regresiné
lygtis: lygtis: lygtis: lygtis:
Y =1,19058x — Y =0,22248x + | Y =0,04216x+ | Y =0,37783x +
—0,89483 + 0,54707 + 0,908228 +0,184683
R?=0,206 R2=0,046 R2=0,082 R2=0,147

Estija

Koreliacinis
koeficientas:
—-0,027
Tfakt < Tlent
Tfakt = -0,078
To_95(8): 2,306
Ffakt< I:Ient
Ffakt = 0,01
Fo,95(1;8) = 5,32
Poriné regresiné
lygtis:

Y =3,450411 -
—0,05039x
R?=0,001

Lietuva

Koreliacinis
koeficientas:
0,742
Tfakt > Tlent
Tfakt = 2,712
T0_95(6): 2,447
Ffakt> I:Ient
Ffakt =7.35
Fo,g5(1;6):5,99
Poriné regresiné
lygtis:

Y = 4,7666X —
—5,82322
R?=0,551

3.7 lentelés tesinys kitame puslapyje
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3.7 lentelés tesinys

Latvija

Koreliacinis
koeficientas:
0,844
Tfakt > Tlent
Tiakt = 4,455
To,gs (8)= 2,306
Ffakt> Flent
Ffakt = 19,85
Fogs(1;8) = 5,32
Poriné regresiné
lygtis:

Y =4,74317x —
—8,24821
R?=0,713

2004-2013

Cekija

Slovakija

Vengrija

Lenkija

Koreliacinis
koeficientas:
0,557
Tfakt < Tlent
Thakt = 1,899
To,gs (8)= 2,306
Ffakt< Flent
Ffakt = 3,608
Foos(1;8) = 5,32
Poriné regresiné
lygtis:

Y =1,82107x —
—1,83953
R?=0,311

Koreliacinis
koeficientas:
0,746
Tfakt> Tlent
Ttakt = 3,166
To,95 (8)= 2,306
Ffakt> Flent
Ffakt = 10,02
Fogs(1;8) = 5,32
Poriné regresiné
lygtis:

Y =2,36607x —
—1,19368
R? =0,556

Koreliacinis
koeficientas:
0,058
Tfakt < Tlent
Tfak = 0,165
To_95 (8)= 2,306
Ffakt< Flent
Ffakt = 0,03
F 0.95(1;8) = 5,32
Poriné regresiné
lygtis:

Y =0,07655x +
+0,769801
R?=0,003

Koreliacinis
koeficientas:
0,848
Tfakt > Tlent
Thakt = 4,534
To,gs (8)= 2,306
Ffakt> Flent
Ffakt = 20,56
Fogs(1;8) = 5,32
Poriné regresiné
lygtis:

Y =1,04633x +
+1,831779
R?=0,720

Saltinis: Sudaryta autorés

Labai stiprus rySys — koreliacijos koeficientas nuo 0,9 iki 1,0

Stiprus rySys — koreliacijos koeficientas nuo 0,7 iki 0,9

Vidutinis ry8ys — koreliacijos koeficientas nuo 0,5 iki 0,7

Silpnas rySys — koreliacijos koeficientas nuo 0,3 iki 0,5

Labai silpnas ry8ys — koreliacijos koeficientas nuo 0,1 iki 0,3

Rysio néra - koreliacijos koeficientas nuo 0,0 iki 0,1

Apskaiciuota Trakt palyginama su pateikta lenteléje Tient. Ne visuose analizuotuose rySiuose

Ttakt > Tient. Frakt palyginama su pateikta lenteléje Fient. Ne visuose analizuotuose rySiuose Frakt > Fient.
Todél galima teigti, kad modelis yra adekvatus tik Lietuvos, Latvijos, Slovakijos ir Lenkijos atvejais.
Remiantis atlikta analize, galima teigti, kad ne visy Saliy verslo ciklai turi rys$j su TUI intensyvumu (Zr.
3.7 lent.). Stipriausias rysys tarp verslo ciklo ir TUI intensyvumo Lenkijoje (0,848) ir Latvijoje (0,844).
Il etapo tyrimui suformuojamos naujos trys Saliy grupés: ,,A“, ,,B%, ,,C*. Pozymiu laikomas
koreliacinio rysio stiprumas tarp TUI intensyvumo ir BVP pokycio. ,,Labai stipru“ BVP pokycio rysio
su TUI intensyvumu netur¢jo nei viena tiriama Salis, todél i ,,A* grupe jtrauktos $alys, turin¢ios ,,stipry*
ir ,,vidutin}*“ koreliacinj rysj tarp BVP ir TUI intensyvumo; | ,,B*“ grupe — Salys, turincios ,,silpng* ir
»labai silpna* rysj; 1 ,,C*“ grupe — Salys, kuriy BVP pokytis neturéjo rySio su finansinés integracijos

indikatoriumi. Atsizvelgiant j tai, kad tik Cekijos koreliacijos koeficientas buvo ,,vidutinis* (0,557),

tikslinga jtraukti Salj  ,,A* ir | ,,B* grupe. Tai padés padaryti objektyvesng tyrimo iSvada.
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3.8 lentelé. Saliy grupés pagal TUI ir verslo cikly tarpusavio sasaju

reikSmingumo
Grupé PoZymis Salies pavadinimas (koreliacijos koeficientas)
A Salys, kuriy BVP turi ,,stipry* Lenkija (0,848), Latvija (0,844), Slovakija (0,746),
arba ,,vidutinj“koreliacinj rysj . e
su TUI intensyvumu Lietuva (0,742), Cekija (0,557)
B Salys, kuriy BVP turi ,,silpna* Cekija (0,557),Vokietija (0,454), Austrija (0,383),

arba ,,labai silpng*“ koreliacinj
rys$j (Cekija — ,,vidutinj*) su
TUI intensyvumu
C Salys, kuriy BVP neturi Vengrija (0,058), Estija (0,027)

koreliacinio rysio su TUI
intensyvumu

Belgija (0,286), Pranciizija (0,215)

Saltinis: Sudaryta autorés

Siekiant jvertinti ,,A*, ,,B“, ,,C* grupiy dinamikas, sudaromi 2009-2015 m. (I ketv.) BVP poky¢iy
grafikai, palyginami Saliy grupése nuo 2009 m. pasireiSkiantys virSutiniai ir Zemutiniai cikly taskai,

atlickama kiekvienos grupés BVP pokyciy koreliaciné — regresiné analizeé.

3.2.1. ,,A“ grupés $aliy 2009-2015 metais BVP poky¢iy dinamika

Grafiskai vaizduojami Lietuvos, Latvijos, Slovakijos, Lenkijos ir Cekijos BVP pokyg¢iai. Siose

Salyse BVP rySys su TUI intensyvumu buvo ,,stiprus‘ ir ,,vidutinis*.
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Saltinis: Bluenomics duomenys. Sudaryta autorés

3.5 pav. ,,A“ grupés Saliy BVP poky¢iai 2009-2015 metais, ketvirtiniai duomenys, (%)
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Analizuojant paveiksla galima teigti, kad po 2009 m. Cekija, vienintel¢ alis grupéje, turinti
maziausig koreliacinj ry$j su TUI, nuo 2011 m. iki 2014 m. iSsiskiria Zemiausiomis BVP pokyc¢io
reikSmémis. Todél tikslinga iSanalizuoti ir palyginti iy Saliy, kuriy verslo ciklai turéjo ,,stipry® ir

,»vidutinj* ry$j su TUI intensyvumu, BVP poky¢iy zemutinius taskus.

3.9 lentelé. ,,A“ grupés Saliy 2012-2013 metais BVP poky¢iai, (%0)

Metai, ketv. Lietuva Latvija Slovakija Lenkija Cekija
2012 1 ketv. 39 8,8 2,5 39 04
2012 11 ketv. 2,0 4,3 2,1 2,2 -1,2
2012 111 ketv. 51 3,7 1,7 1,7 -1,3
2012 1V Ketv. 4.3 3,4 0,3 -0,3 -14
2013 1 ketv. 3,1 3,1 0,9 0,4 -2,7
2013 11 ketv. 3,7 4,6 1,3 1,2 -1,2
2013 111 ketv. 3,0 4,6 15 2,7 0,5

Saltinis: Bluenomics duomenys. Sudaryta autorés

2012 m. IV ketv. Slovakijos BVP pokytis nukrito iki 0,3, o Lenkijos perzengé ,,nuling® ribg,
nukrites iki (—0,3) punkto. Cekija, kurios verslo ciklas turé¢jo su TUT intensyvumu ,,vidutinj rysj, 2013
m. | ketv. BVP pokytis krito net iki (-2,7) punkto. Lietuva ir Latvija analizuojamu laikotarpiu beveik
nepatyré ekonomikos smukimy. | ,,A* grupe (zr. 3.8 lent.) pateko dvi Salys i§ antros grupés ir trys — i$
trecios grupés (zr. 2.3 lent.). | tyrimo etape buvo nustatyta, kad koreliacija tarp Lietuvos — Latvijos
pirmame periode buvo 0,823, o antrame — 0,923 (zr. 3.4 lent.). Jy verslo cikly rysys i$ ,,stipraus® tapo
»labai stiprus®. Koreliacijos koeficientas tarp Slovakijos — Lenkijos sumazéjo (0,560-0,354) (zr. 3.6
lent.) ir rySys i§ ,,vidutinio* tapo ,,labai silpnas®. Baigiant ,,A* grupés vertinimg, padaroma koreliacija

tarp likusiy grupés Saliy ir sudaroma lentelé.
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3.10 lentelé. ,,A* grupés Saliy BVP pokyciy koreliacinés — regresinés analizés rezultatai

Lietuva /Slovakija Lietuva /Lenkija Latvija /Slovakija Latvija /Lenkija
Silpnas rySys Silpnas rysys
Koreliacinis koeficientas: | Koreliacinis koeficientas: Koreliacinis koeficientas: Koreliacinis koeficientas:
0,878 0,879 0,389 0,487
[oe) Tfakt > Tlent Tfakt > Tlent Tfakt < Tlent Tfakt > Tlent
§ Trae = 5,796 Trat = 5,836 Trae = 1,794 Ttae = 2,367
< To.es5(10)= 2,228 To.95(10)= 2,228 To.5(18)= 2,101 Tos(18) = 2,101
8 Ffakt> Flent Ffakt> I:Ient Ffakt< Flent Ffakt> Flent
o Frakt = 33,59 Frae = 34,062 Frake = 3,22 Ffac = 5,60
Fo.95(1,10) = 4,96 Fo.g5(1,10) = 4,96 F 09s5(1,18) =4,41 Fog5(1,18) = 4,41
Poriné regresiné lygtis: Poriné regresiné lygtis: Poriné regresiné lygtis: Poriné regresiné lygtis:
Y =1,230877x — 2,93549 | Y =2,080405x —4,91501 | Y =0,871725x +1,269354 | Y =1,68416x —1,19789
R?=0,771 R?=0,773 R?=0,152 R?=0,237
Labai silpnas rySys Vidutinis rySys Labai silpnas rySys
Koreliacinis koeficientas: | Koreliacinis koeficientas: Koreliacinis koeficientas: Koreliacinis koeficientas:
0,849 0,194 0,675 0,192
< Tfakt > Tlent Tfakt < Tlent Tfakt > Tlent Tfakt < Tlent
§ Tt = 7,713 Trake = 0,949 Trake = 4,384 Ttakt = 0,936
N To.05(23)= 2,069 To.95(23)= 2,069 To.95(23)= 2,069 To.95(23)= 2,069
8 Ffakt> Flent Ffakt< Flent Ffakt> Flent Ffakt< Flent
o Frae = 59,49 Fre = 0,901 Frae = 19,22 Fae = 0,877
Fo.5(1,23) = 4,28 Fog5(1,23) = 4,28 Fo95(1,23) = 4,28 F 09s5(1,23) =4,28
Poriné regresiné lygtis: Poriné regresiné lygtis: Poriné regresiné lygtis: Poriné regresiné lygtis:
Y =1,859173x — 2,02735 | Y =0,942874x —2,33525 | Y =1,527821x —2,10606 | Y =0,962658x —2,92708
R?=0,721 R?=0,038 R?= 0,455 R? =0,037

Saltinis: Sudaryta autorés

Apskaiciuota Trakt palyginama su pateikta lenteléje Tient, O Frakt palyginama su pateikta lenteléje

Fient. Tik tarp Lietuvos — Slovakijos rysiai abiem periodais — Trakt > Tient It Frakt > Fient. Apie koreliacijos

rySio stipruma kiekvienoje grupéje atskirai buvo aptarta pirmame tyrimo etape. Toliau apzvelgiama,

kaip keitési verslo cikly rySys ,,A*“ grupéje tarp antros ir trecios grupés (zr. 2.3 lent.) Saliy.

(0,723-0,757) beveik nepasikeité ir liko ,,stipris*

lir 1 perioduose koreliaciniai rysiai tarp Lietuvos — Slovakijos (0,878-0,849) ir Lietuvos — Cekijos

, rySys tarp Lietuvos — Lenkijos Zenkliai sumazéjo

(0,879-0,194) ir tapo ,,labai silpnu®. Tarp Latvijos — Slovakijos verslo cikly koreliacijos koeficientas

padidéjo (0,389-0,675) ir tapo ,,vidutiniu®, tarp Latvijos — Lenkijos (0,487-0,192) sumazéjo iki ,,labai

silpno®, tarp Latvijos — Cekijos sumazéjo (0,774-0,628) ir tapo ,,vidutiniu® (zr. 3.11 lent.).
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3.11 lentelé. ,,A“ grupés Saliy verslo cikly tarpusavio sasajy reik§mingumo suvestiné

Salys 2004-2008 2009-2015

Lietuva / Latvija

Lietuva / Slovakija

Lietuva / Lenkija

Latvija / Slovakija

Latvija/ Lenkija

Slovakija / Lenkija

Lietuva / Cekija

Latvija / Cekija

Slovakija / Cekija

Lenkija / Cekija

Saltinis: Sudaryta autorés

Labai stiprus rySys — koreliacijos koeficientas nuo 0,9 iki 1,0

Stiprus ry8ys — koreliacijos koeficientas nuo 0,7 iki 0,9

Vidutinis ry8ys — koreliacijos koeficientas nuo 0,5 iki 0,7

Silpnas rysys — koreliacijos koeficientas nuo 0,3 iki 0,5

Labai silpnas rySys — koreliacijos koeficientas nuo 0,1 iki 0,3

Rysio néra - koreliacijos koeficientas nuo 0,0 iki 0,1

»A*“ grupés analizé rodo, kad tarp Saliy i skirtingy grupiy (zr. 2.3 lent.), sudaryty pagal poZymius
(zr. 2.1 lent.), turin&ius ,.stipria (Cekija — ,,viduting*) TUI ir ES verslo cikly tarpusavio sasaja, sunku
identifikuoti sinchronizavimo ypatumus. Todél Sio tyrimo ribose negalima tvirtinti, kad glaudus rysis
tarp TUI intensyvumo ir BVP poky¢io daro jtakg verslo cikly sinchronizavimui. Reikia pazyméti, kad
jeigu eliminuoti Lenkija, kurios koreliacijos koeficientas tarp BVP poky¢io ir TUI intensyvumo buvo
auksciausias ir kuri beveik nepatyré ekonomikos smukimo krizés metu, tyrimo rezultatas biity ne toks

vienareikSmiskas (Zr. 3.12 lent.).
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3.12 lentelé. ,,A“ grupés Saliy verslo cikly tarpusavio sasajy reik§mingumo suvestiné

(be Lenkijos)

Salys 2004 (2006)-2008 2009-2015

Lietuva / Latvija

Lietuva / Slovakija

Latvija / Slovakija

Lietuva / Cekija

Latvija / Cekija

Slovakija / Cekija

Saltinis: Sudaryta autorés.

Po Lenkijos eliminavimo matyti, kad likusios $alys II periode nors ir turi nuo ,,vidutinio* iki ,,labai
stipraus* koreliacinio rysio laipsnj, bet aiskaus désningumo visgi néra. Sinchronizavimo pozymiai liko
savo grupése (Lietuva — Latvija, Slovakija — Cekija), bet antrame tyrimo etape tikslinga stebéti rysius
tarp Saliy i§ skirtingy grupiy (zr. 2.3 lent.). Nustatyta, kad tarp antros ir trecios Saliy grupiy rySiai arba
nezymiai sustipréjo (Lietuva — Cekija: 0,723-0,757), arba nezymiai sumazéjo (Lietuva — Slovakija:
0,878-0,849, Latvija — Cekija: 0,774-0,628), arba i3augo, bet liko ,,vidutiniai (Latvija — Slovakija:
0,389-0,675). Todél galima priimti 3 hipotezg, teigianCia, kad esant reikSmingai tiesioginiy uzsienio

investicijy ir verslo cikly tarpusavio sgsajai, ES verslo cikly sinchronizavimo pokyciai yra nezymis.

3.2.2. ,B“ grupés $aliy 2009-2015 metais BVP poky¢io dinamika

B grupé suformuota pagal pozymius, kai Saliy verslo ciklai turi ,,silpng“ arba ,,labai silpng*
koreliacinj rysj su TUI intensyvumu. | ja pateko visos pirmos grupés Salys (Zr. 2.3 lent.). ISsamesniam
tyrimui j ,,B“ grupe jjungta Cekija i§ trecios grupés (,,vidutinis“ ry$ys). Todél sudaromas naujas grafikas
Saliy verslo cikly (Vokietija, Pranciizija, Belgija, Austrija, Cekija), kuriy koreliacinis rysys su TUI

intensyvumu buvo ,,vidutinis®, ,,silpnas‘ arba ,,labai silpnas*.
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i
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Vokétija Prancizija Belgija Austrija

Cekija

Saltinis: Bluenomics duomenys. Sudaryta autorés
3.6 pav. ,,B* grupés $aliy BVP poky¢iai 2009-2015 metais, ketvirtiniai duomenys, (%0)

Saliy, kuriy verslo ciklai turéjo ,,vidutinj*,,,silpna“ arba ,,labai silpng* koreliacinj rysj su TUI
intensyvumu, BVP poky¢iai po 2011 m. turéjo vienoda dinamikg smukti ir 2013 m. | ketv. buvo krite
zemiau ,,0°: Vokietijos (—1,8), Pranciizijos (-0,3), Belgijos (-0,4), Austrijos (-0,5) ir Cekijos (-2,7).

3.13 lentelé. ,,B* grupés saliy 2012-2013 metais BVP poky¢iai, (%)

Metai, ketv. Vokietija Pranciizija Belgija Austrija Cekija
2012 | ketv. 15 0,7 0,4 1,3 0,4
2012 11 ketv. 0,3 -0,3 0,1 0,2 -1.2
2012 111 ketv. 0,1 0,1 -0,1 0,5 -1,3
2012 1V ketv. -0,3 0,2 0 1,6 -14
2013 | ketv. -1,8 -0,3 -04 -0,5 -2,7
2013 11 ketv. 0,5 1,1 0,3 0 -1,2
2013 111 ketv. 0,8 11 0,6 0,4 0,5
2013 1V ketv. 1,0 0,8 0,6 0,9 11

Saltinis: Bluenomics duomenys. Sudaryta autorés

I ,.B“ grupe pateko visos $alys i§ pirmos grupés ir Cekija i§ trecios grupés (zr. 2,3 lent.). Pirmo
tyrimo etape nustatyta, kad koreliacija tarp pirmos grupés $aliy BVP tapo stipresné (zr. 3.2 lent.). Visy
Saliy verslo ciklai tapo daugiau sinchronizuoti Il periode, lyginant su | periodu.

Siekiant baigti ,,B“ grupés vertinima, padaroma koreliacija tarp pirmos grupés $aliy ir Cekijos,

rezultatai palyginimui jraSomi j lentele (zr. 3,15 lent.).
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3.14 lentelé. ,,B* grupés saliy BVP pokyciy koreliacinés — regresinés analizés rezultatai

2004-2008

2009-2015 (I Ketv.)

To_95(18) = 2,101
Frake> Frent
Frake = 8,69
Fogs(1,18) = 4,41
Poriné regresiné lygtis:
Y =0,514547x — 0,74982
R?=0,326

Koreliacinis koeficientas:
0,909
Trakt> Tient
Tae = 10,433
To.95(23)= 2,069
Ffakt> FIent
Ffakt = 108,84
Foos(1,23) = 4,28
Poriné regresiné lygtis:
Y =1,10343x + 0,543865
R?=0,826

To_95(18): 2,101
Frakt> Fient
Frake = 17,61
Fogs(1,18) = 4,41
Poriné regresiné lygtis:
Y =0,438086x — 0,46843
R?=0,495

Koreliacinis koeficientas:

0,853
Trakt> Tient
Tfakt = 7,839
To9s5(23)= 2,069
Ffakt> I:Ient
Ffakt = 61,46
Foos(1,23) = 4,28
Poriné regresiné lygtis:
Y =0,545958x + 0,29483
R?=0,728

Vokietija / Prancuzija / Belgija/ Austrija /
Cekija Cekija Cekija Cekija
Vidutinis rysys Vidutinis rysys Vidutinis rySys
Koreliacinis koeficientas: Koreliacinis koeficientas: | Koreliacinis koeficientas: | Koreliacinis koeficientas:
0,571 0,703 0,601 0,514
Tfakt > Tlent Tfakt > Tlent Tfakt > Tlent Tfakt > Tlent
Thake = 2,949 Thake = 4,197 Ttaxe = 3,187 Thake = 2,545

To,95(18): 2,101
Frake> Frent
Frake = 10,16
Fogs(1,18) = 4,41
Poriné regresiné lygtis:
Y =0,37755x + 0,388313
R?=0,361

Koreliacinis koeficientas:
0,863
Trake> Tient
Tfakt = 8,190
Toes(23)= 2,069
Ffakt> I:Ient
Ffakt = 67,07
Foos(1,23) = 4,28
Poriné regresiné lygtis:
Y =0,56335x + 0,416117
R? =0,745

To,95(18) = 2,101
Ffakt> I:Ient
Fake = 6,478
Foo5(1,18) = 4,41
Poriné regresiné lygtis:
Y =0,361419x + 0,75906
R?=0,265

Koreliacinis koeficientas:
0,801
Tfakt > Tlent
Tkt = 6,412
Toss(23)= 2,069
Ffakt> I:Ient
Ffakt = 41,12
F 095(1,23) = 4,28
Poriné regresiné lygtis:
Y =0,721465x + 0,31945
R?=0,641

Saltinis: Sudaryta autorés

Apskaiciuota Tkt palyginama su pateikta lenteléje Tient. Visuose analizuotuose rySiuose Trakt >

Tient. Galima tvirtinti, kad nustatytas rysys tarp verslo cikly yra reikSmingas. Fra: palyginama su pateikta

lenteléje Fient. Visuose analizuotuose rySiuose Frakt> Fient. Todél galima teigti, kad modelis yra adekvatus.
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3.15 lentelé. ,,B“ grupés 3aliy ir Cekijos verslo cikly tarpusavio sasaju reik§mingumo

suvestiné
Salys 2004 (2006)—2008 2009-2015
Vokietija / Pranctzija 0,575

0,542

Vokietija / Belgija

Vokietija / Austrija

Vokietija / Cekija

Pranciizija / Belgija

Prancuzija / Austrija

Pranciizija / Cekija

Belgija / Austrija

Belgija / Cekija

Austrija / Cekija

Saltinis: Sudaryta autorés

Labai stiprus rySys — koreliacijos koeficientas nuo 0,9 iki 1,0

Stiprus rySys — koreliacijos koeficientas nuo 0,7 iki 0,9

Vidutinis ry$ys — kKoreliacijos koeficientas nuo 0,5 iki 0,7

Silpnas rySys — koreliacijos koeficientas nuo 0,3 iki 0,5

Labai silpnas rySys — koreliacijos koeficientas nuo 0,1 iki 0,3

Rysio néra - koreliacijos koeficientas nuo 0,0 iki 0,1

Pirmo tyrimo etape buvo nustatyta, kad koreliaciniai rysiai tarp pirmos Saliy grupés verslo cikly IT
periode tapo ,,stipras® arba ,labai stipras® (Zr. 3.2 lent.). Todél svarbu buvo nustatyti verslo cikly
tarpusavio sasajy reik§minguma tarp naujo nario (Cekija) ir kity i§sivyséiusiy $aliy i§ pirmos grupés.
Analizé parodé, kad Cekijos rysys su kitomis ,,B* grupés narémis I periode buvo ,,vidutinis* ar ,,stiprus*,
o Il periode tapo ,,stiprus“ su Pranciizija, Belgija, Austrija, o su Vokietija —,,labai stiprus* (zr. 3.14 lent.).
Remiantis suvestine (Zr. 3.15 lent.) atrodo, jog $iuo tyrimu rasta patvirtinimy, kad skirtingy grupiy Saliy,
kuriy BVP poky¢io ir TUI intensyvumo koreliacija ne glaudi, o turi ,,vidutinj®, ,,silpng* arba ,,labai
silpng* rys§j, verslo ciklai turi pozZymiy sinchronizuotis. Taciau vienareikSmiskai patvirtinti 4 hipoteze,
teigiancia, kad jei tiesioginiy uzsienio investicijy ir verslo cikly tarpusavio sqsajos néra reiksmingos, ES

verslo ciklai sinchronizuojasi nepriklausomai nuo Saliy egzogeniniy charakteristiky ir jy ekonomikos
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issivystymo lygio, visgi negalima, nes j ,,B* grup¢ pateko visos Salys i§ pirmos grupés ir tik viena Salis,

Cekija, i§ trecios grupés (zr. 2,3 lent.).

3.2.3. ,,C* grupés saliy 2009—2015 metais BVP poky¢iy dinamika

Grafiskai vaizduojami Estijos ir Vengrijos BVP poky¢iai. Siose $alyse BVP neturéjo koreliaciniy

ry$iy su TUI intensyvumu.

15

10

2009 2040 2011 2012 2013 2014 2015

-10
-15
-20

-25

Estija Vengrija

Saltinis: Bluenomics duomenys. Sudaryta autorés

3.7 pav. ,,C*“ grupés Saliy BVP poky¢iai 2009-2015 metais, ketvirtiniai duomenys, (%0)

Grupe “C” (zr. 3.8 lent.) sudaro $alys i§ antros (Estija) ir trecios (Vengrija) grupiy (zZr. 2.3 lent.).
Pazymeétina, kad “C” grupés $aliy BVP svyravimai skirtingais periodais buvo ypa¢ dideli. Estijos BVP
pokytis augo 2009-2011 m. nuo (-19,3) iki 9,9 punkto ir krito 2011-2013 m. nuo 9,9 iki 0,3 punkto.
Vengrijos BVP pokytis svyravo nuo (-2,5) 2012 m. 1V ketv. iki 4,1 punkto 2014 m. Il ketv. ir jo sklaida
buvo didziausia tarp visy tiriamy ES Saliy per $j laikotarpj (zr. 3.16 lent.).
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3.16 lentelé. ,,C* grupés Saliy 2009-2015 metais BVP poky¢iai, (%0)

Metai, ketv. Estija Vengrija
2009 | ketv. -12,4 -7,0
2009 11 Ketv. -17,2 -7,8
2009 11 Ketv. -1,4
2009 1V ketv. -4,1
2010 I ketv. -0,3
2010 11 Ketv. 0,6
2010 11 Ketv. 1,3
2010 1V ketv. 1,4
2011 | ketv. 2,8
2011 11 Ketv. 1,5
2011 11 Ketv. 1,5
2011 1V ketv. 6,2 1,5
2012 1 ketv. 5,8 -0,4
2012 11 Ketv. 5,2 -1,4
2012 111 Ketv. 4,0 -1,5
2012 1V ketv. 3,8

2013 | ketv. 3,9

2013 11 Ketv. 0,8
2013 111 ketv. 0,3 Zemiausias taskas
2013 1V ketv. 1,7

2014 1 ketv. 0,5

2014 11 ketv. 2,3
2014 111 Ketv. 2,4
2014 1V ketv. 3,0

2015 | ketv. 1,1

Saltinis: Bluenomics duomenys. Sudaryta autorés

Siekiant baigti vertinimg ir padaryti i§vada apie verslo cikly sinchronizavimo ypatumus, kai tarp
verslo ciklo ir TUI intensyvumo néra tiesioginio tarpusavio rysio, padaryta Estijos ir Vengrijos BVP

poky¢iy koreliacija.
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3.17 lentelé. ,,C* grupés Saliu BVP pokyciy koreliacinés — regresinés analizés rezultatai

Estija /Vengrija

Vidutinis rysys

Koreliacinis koeficientas:
0,584
Tfakt > Tlent
Thakt = 3,050
To,95(18) = 2,101
Ffakt> Flent
Ffakt = 9,301
Fogs(1,18) = 4.41
Poriné regresiné lygtis:
Y =1,807915x + 0,577046
R?=0.341

Koreliacinis koeficientas:
0,772
Tfakt > Tlent
Tfakt = 5,831
Toes5(23)= 2,069
Ffakt> I:Ient
Ffakt = 34,04
Fogs(1,23) = 4.28
Poriné regresiné lygtis:
Y =1,685204x + 0.641184
R270.597

Saltinis: Sudaryta autorés

2004-2008

2009-2015 (I ketv.)

ApskaiCiuota Trkt palyginama su pateikta lenteléje Tient. Analizuotame rySyje Trakt > Tient.
Galima tvirtinti, kad nustatytas rySys tarp verslo cikly yra reikSmingas. Frat palyginama su pateikta
lenteléje Fient. Analizuotame rySyje Frakt > Fient. Todél galima teigti, kad modelis yra adekvatus.

Analizé parodé (zr. 3.17 lent.), kad $aliy, kuriy verslo ciklai neturi koreliacinio rysio su TUI
intensyvumo ciklu, tapo daugiau sinchronizuoti tarpusavyje. Bet daryti tokia iSvada vienareikSmiskai
negalima, nes j ,,C* grupés tyrimg pateko tik dvi salys. Dél objektyvesnés tyrimo isvados ,,C* grupe
prasminga sujungti su ,,B* grupe ir patikrinti, kokia dinamika Saliy verslo cikly, kai jy visy BVP
poky¢io ir TUI intensyvumo koreliacinis koeficientas ne daugiau 0,6. Grupés narés: Cekija
(0,557),Vokietija (0,454), Austrija (0,383), Belgija (0,286), Pranctizija (0,215), Vengrija (0,058), Estija
(0,027).
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3.18 lentelé. ,,B* ir ,,C* grupiy Saliy verslo cikly tarpusavio sgsajy reikSmingumo

suvestiné
Salys 2004-2008 2009-2015 (I ketv.)
Vokietija / Pranciizija 0,575

Vokietija / Belgija 0,542

Vokietija / Austrija
Vokietija / Cekija
Vokietija / Estija

Vokietija / Vengrija

Prancizija / Belgija

Pranciizija / Austrija

Pranciizija / Cekija

Prancizija / Estija

Pranciizija / Vengrija

Belgija / Austrija

Belgija / Cekija

Belgija / Estija

Belgija / Vengrija

Austrija / Cekija

Austrija / Estija

Austrija / Vengrija

Saltinis: Sudaryta autorés

Labai stiprus rySys — koreliacijos koeficientas nuo 0,9 iki 1,0

Stiprus rySys — koreliacijos koeficientas nuo 0,7 iki 0,9

Vidutinis ry8ys — koreliacijos koeficientas nuo 0,5 iki 0,7

Silpnas rySys — koreliacijos koeficientas nuo 0,3 iki 0,5

Labai silpnas rySys — koreliacijos koeficientas nuo 0,1 iki 0,3

Rysio néra - koreliacijos koeficientas nuo 0,0 iki 0,1

Analizé parodé, kad sujungus ,,C* grupe (,,néra rysio*) su ,,B“ grupe (,,silpnas®, ,,labai
silpnas®) ir Cekija (,,vidutinis), galima matyti (Zr. 3.18 pav.), kad ju visy verslo ciklai sinchronizuojasi,
tai jgalina patvirtinti 4 hipoteze: jei tiesioginiy uzsienio investicijy ir verslo cikly tarpusavio sqsajos néra
reiksmingos, ES verslo ciklai sinchronizuojasi nepriklausomai nuo Saliy egzogeniniy charakteristiky ir
Jju ekonomikos issivystymo lygio. Siekiant baigti tyrimg sudarytas visy Saliy verslo cikly paveikslas nuo
2011 m. iki 2015 m. (I ketv.).
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Saltinis: Sudaryta autorés

3.8 pav. ES saliy BVP poky¢iai 2011-2015 metais, ketvirtiniai duomenys, (%)

3.8 paveikslas ir 3.19 lentelé padéjo jvertinti visy ES 8aliy verslo cikly 2011-2015 m. (I ketv.)
BVP poky¢io virSutinius ir zemutinius taSkus. Analizuojant jo reikSmes pastebéta, kad Lietuvos,
Latvijos, Estijos BVP poky¢iai pasieké virSutinius taskus beveik vienu metu 2011 m. HI ketv., o
Vokietijoje (~1,8), Prancizijoje (-0,3), Belgijoje (-0,4), Austrijoje (-0,5), Cekijoje (-2,7) Zemutiniai
taskai buvo pasiekti 2013 m. | ketv., Slovakijoje (0,3), Lenkijoje (-0,3), Vengrijoje (-2,5) — 2012 m. IV
ketv.
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3.19 lentelé. ES Saliy 2011-2015 metais BVP poky¢iai, (%0)

Lietuva | Latvija | Estija | Slovakija | Lenkija | Vengrija | Cekija | Vokietija | Pranciizija | Belgija | Austrija
2011 6 L1 9 2,7 41 2.8 3.4 6 3.1 2,5 5.8
5.5 4.9 8.1 2.9 4.8 1.5 2.2 3.6 2.4 1.7 3.7
7,1 8 2.9 2.1 4.8 1.5 1.5 3.1 1.7 1.3 2.4
57 5.5 6.2 3.2 5.3 1.5 0.9 1.8 1.2 1 0.7
2012 3.9 8.8 5.8 2.5 3.9 -0.4 0.4 1,5 0.7 0.4 1.3
2 43 5.2 2,1 2.2 -1.4 -1.2 0.3 -0.3 0,1 0,2
5.1 3.7 4 1,7 1.7 -1,5 -1.3 0.1 0,1 -0.1 0,5
4.3 3.4 3.8 0,3 03 -2,5 -1.4 -0.3 0.2 0 1.6
2013 3.1 3.1 3.9 0.9 0.4 -0.7 -2,7 -18 -0,3 -0.4 -0,5
37 4.6 0.8 133 1.2 1.2 -1.2 0.5 1.1 0.3 0
3 4.6 0.3 1.5 2.7 22 0.5 0.8 1.1 0,6 0.4
3.3 4.5 17 2 2.4 3.2 1,1 1 0.8 0.6 0,9
2014 23 2.8 0.5 23 3.9 3.7 2.2 2,6 0.6 1.3 0,5
3.4 2.3 2.3 2.6 3.3 4.1 2i1 1 -0.1 1 0.6
2, 2.4 2.4 2.4 3.5 3.3 2.6 1.2 0.1 0.9 0.3
2,5 2,1 3 24 3.1 3.3 1 1,6 0.2 1.1 -0.1
2015 1,2 1.9 1.1 3:1 3.7 3.5 4 1.1 0.9 0.9 0.3
]

Saltinis: Sudaryta autorés

Todél apibendrindama tyrimg autoré negali vienareikSmiskai teigti, kad jei tiesioginiy uzsienio
investicijy ir verslo cikly tarpusavio sgsajos néra reiksmingos, ES verslo ciklai sinchronizuojasi
nepriklausomai nuo Saliy egzogeniniy charakteristiky ir jy ekonomikos issivystymo lygio.

Remiantis lentelémis 3.1, 3.3, 3.5, 3.19 matyti, kad BVP poky¢iy virSutiniy ir Zemutiniy tasky
reikSmiy panaSumas ir jy pasireiSkimo laikotarpiai budingi Salims, turin€ioms panaSiy egzogeniniy
charakteristiky ir ekonomikos issivystymo lygj. Pirmos ir trecios grupés (zr. 2.3lent.) skirtumas
nedidelis, taciau antros grupés verslo cikly ypatumai neleido besalygiskai priimti 4 hipotezés. Sio tyrimo
ribose ja galima priimti pakeista: jei tiesioginiy uzsienio investicijy ir verslo cikly tarpusavio sqsajos

néra reiksmingos, ES verslo ciklai sinchronizuojasi, arba atmesti.

3.2.4. Antro tyrimo etapo iSvados

Trys Saliy grupés ,,A*, ,,B“ ir ,,C* buvo sudarytos pagal pozymius (zr. 3.8 lent.).

Visose grupése buvo atlikta koreliaciné — regresiné analizé tarp Saliy BVP pokycio ir TUI
intensyvumo.

ISvada apie ,,A* grupés analize: atliktas tyrimas patvirtino 3 hipotezg, kad, esant reiksmingai
tiesioginiy uZsienio investicijy ir verslo cikly tarpusavio sgsajai, ES verslo cikly sinchronizavimo
pokyciai yra nezymus. ,,B*“ grupés analizé jgalina priimti 4 hipoteze: jei tiesioginiy uZsienio investicijy
ir verslo cikly tarpusavio sqsajos néra reiksmingos, ES verslo ciklai sinchronizuojasi nepriklausomai

nuo Saliy egzogeniniy charakteristiky ir jy ekonomikos issivystymo lygio, bet besalygiskai jg patvirtinti
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visgi buvo nepakankamai jrodymuy: j ,,B“ grupe pateko visos Salys i§ pirmos grupés ir tik Cekija i$
trecios.

Isvada apie ,,C* grupés analiz¢: nors $io tyrimo ribose rasta patvirtinimy, kad Saliy, kuriy BVP
pokytis neturi koreliacinio rySio su TUI intensyvumu, verslo ciklai gali sinchronizuotis, taciau
vienareik§miskai to teigti negalima, nes j ,,C* grupés tyrimg pateko tik dvi Salys. D¢l to buvo nuspresta
sujungti ,,C*“ grupe su ,,B*“ grupe ir patikrinti, kaip keiciasi verslo cikly sinchronizavimo ypatumai, kai
ju tiesioginiy uzsienio investicijy ir verslo cikly tarpusavio sgsajy reikSmingumas nevirSija 0,6
koreliacinio koeficiento. Analizé parodé¢, kad visoje grupéje verslo ciklai sinchronizuojasi. Todél galima
buvo teigti, kad Saliy, kuriy BVP poky¢io ir TUI intensyvumo koreliacinis rysis néra glaudus (iki 0,6),
verslo ciklai gali sinchronizuotis, nepriklausomai nuo $aliy egzogeniniy charakteristiky ir jy ekonomiky
i§sivystymo lygio. Taciau papildomai iSanalizavus j tyrimg jtraukty ES Saliy BVP pokyc¢iy virSutiniy ir
zemutiniy taSky reikSmes, nustatyta, kad Saliy, turinCiy panaSiy egzogeniniy charakteristiky ir
ekonomiky i$sivystymo lygj, kei¢iantis verslo cikly fazéms, virSutiniy ir Zemutiniy tasky reikSmés ir jy
pasireiSkimo laikotarpis visgi lieka panasiis. Tod¢l 4 hipotez¢ turi biiti atmesta.

Apibendrinant tyrimo antro etapo rezultatus, 2 hipotezg, teigiancia, kad ES Saliy verslo cikly
sinchronizavimo ypatumai priklauso nuo tiesioginiy uzsienio investicijy ir verslo cikly tarpusavio sqsajy

reiksmingumo, galima priimti.

3.3. Tyrimo rezultaty aiskinimas

Siekiant jvertinti TUI intensyvumo poveikj ES 8aliy verslo cikly sinchronizavimui, buvo atliktas

dviejy etapy tyrimas, kuris leido priimti arba atmesti issikeltas tyrimo hipotezés.

3.20 lentelé. Tyrimo hipoteziuy apibendrinimas

Tyrimo hipotezés Priimama/ Atmetama

1 hipotezé: Atskiry Saliy verslo cikly sinchronizavimui turi poveikj
egzogeninés charakteristikos bei jy ekonomikos i§sivystymo lygis. Priimama

2 hipotezé: ES Saliy verslo cikly sinchronizavimo ypatumai
priklauso nuo tiesioginiy uZzsienio investicijy ir verslo cikly

. LD Priimama
tarpusavio sasajy reikSmingumo.
3 hipotezé: Esant reikSmingai tiesioginiy uzsienio investicijy ir
verslo cikly tarpusavio sgsajai, ES Saliy verslo cikly Priimama
sinchronizavimo poky¢iai yra nezyms.
4 hipotezé: Jei tiesioginiy uzsienio investicijy ir verslo cikly
tarpusavio sgsajos néra reikSmingos, ES verslo ciklai Atmetama

sinchronizuojasi  nepriklausomai  nuo  S$aliy  egzogeniniy
charakteristiky ir jy ekonomikos i$sivystymo lygio.
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Pirmuoju tyrimo etapu buvo siekiama jvertinti, ar atskiry Saliy verslo cikly sinchronizavimui turi
poveikj egzogeninés charakteristikos bei Salies ekonomikos i$sivystymo lygis. Buvo suformuotos trys
Saliy grupés pagal pozymius, priklausanCius egzogeniniy veiksniy rasims. | pirmg grupe pateko
Vokietija, Pranctizija, Belgija, Austrija; | antrg grupe pateko Baltijos Salys: Estija, Lietuva, Latvija; i
trecig — Centrinés Europos $alys: Cekija, Slovakija, Lenkija, Vengrija. Analizés laikotarpis, atsizvelgiant
1 2008-2009 m. jvykusig ekonoming¢ krize, buvo skaidomas j du analizuojamus periodus 2004-2008 m.
ir 2009-2015 m. (I ketv.).Visose grupése buvo atlikta koreliaciné — regresiné analizé ir pastebéta, kad Il
periode koreliacijos ir determinacijos koeficientai matomai padidéjo lyginant su | tyrimo periodu. ISimtis
buvo Lenkija, kurios verslo ciklas nors ir tapo daugiau koreliuotas su grupés narémis (Cekija ir
Vengrija), bet visgi sinchronizavimas netapo stiprus, o tarp Lenkijos — Slovakijos koreliacijos
koeficientas net sumazéjo. Galima padaryti prielaida, kad Lenkijos ,,i$skirtinumui jtakos turéjo krizés
laikotarpis, per kurj Lenkija — vienintelé $alis, nepatyrusi didelio nuosmukio. Tyrimo metu iSanalizavus
cikly faziy kaitg pastebéta, kad kiekvienos grupés verslo ciklai (iSskyrus Lenkijg), turéjo panasy
laikotarpj, kai BVP pokytis krizés metu pasieké zemutinius taskus —2009 m. 11, 111 ketv. Pirmos ir trecios
grupés buvo panasi ir BVP poky¢iy sklaida: pirmos grupés (Vokietija, Pranctzija, Belgija, Austrija)
sklaida sudaré nuo (=7,9) iki (—4,1); trecios grupés (Cekija, Slovakija, Vengrija, (i§skyrus Lenkija)), nuo
(-7,8) iki (-5,9), o tai beveik sutapo su Euro zonos zemiausiu tasku (—6,0). Antros grupés BVP krizés
mety smuko daugiau nei kity grupiy ir jo poky¢iy sklaida sudaré nuo (-19,3) iki (-15,7).

Remiantis pirmojo etapo tyrimo rezultatais, galima teigti, kad atskiry Saliy verslo cikly
sinchronizavimui turi poveikj egzogenings charakteristikos bei jy ekonomikos i$sivystymo lygis.

Antruoju tyrimo etapu buvo siekiama jvertinti tiesioginiy uzsienio investicijy ir verslo cikly
tarpusavio sgsajy reikSmingumo poveikj ES Saliy verslo cikly sinchronizavimui. Buvo suformuotos
naujos trys Saliy grupés:  ,,A“ grupe jtrauktos Salys, turin¢ios ,,stipry“ ir ,,vidutinj* koreliacinj ry$j tarp
BVP ir TUI intensyvumo; j ,,B*“ grupg — Salys, turincios ,,silpna* ir ,,labai silpna* rysj; 1,,C* grupe —
Salys, kuriy BVP pokytis neturéjo koreliacinio rysio su TUI.

I ,,A“ grupe pateko Salys: Lenkija (0,848), Latvija (0,844), Slovakija (0,746), Lietuva (0,742),
Cekija (0,557), bet nei vienos alies i§ ES senbuviy. Analizé parodé, kad grupéje ,,A“ néra aiskios
sinchronizavimo dinamikos. D¢l objektyvesnés tyrimo iSvados buvo eliminuota Lenkija, Kkurios
koreliacijos koeficientas BVP pokyc¢io ir TUI intensyvumo stipriausias, bet ji akivaizdziai
nedemonstravo pozymiy sinchronizuotis. Po Lenkijos eliminavimo galima buvo teigti, kad likusios Salys
IT periode nors ir turéjo nuo ,,vidutinio® iki ,labai stipraus® verslo cikly koreliacinj rysj, taciau jy
sinchronizavimo poky¢iai nezymus. Glaudi koreliacija liko tarp savo grupés nariy, pvz. Lietuva —
Latvija, Slovakija — Cekija, tadiau antrame tyrimo etape visgi tikslinga buvo stebéti skirtingy grupiy
Saliy verslo cikly tarpusavio sgsajy reikSmingumg. Taigi tyrimas parodé, kad tarp antros ir trecios saliy

grupiy koreliaciniai rysiai arba nezymiai sustipréjo (pvz., Lietuva — Cekija), arba nezymiai sumazéjo
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(pvz., Lietuva — Slovakija, Latvija— Cekija), arba i3augo, bet liko ,,vidutiniai* (pvz., Latvija— Slovakija).
Todél reziumuota — esant reiksmingai tiesioginiy uzsienio investicijy ir verslo cikly tarpusavio sgsajai,
ES saliy verslo cikly sinchronizavimo pokyciai yra nezymus.

Kitaip atrodo ,,B“ grupés Saliy verslo cikly analizé. | ja pateko visos senbuvés ES Salys, kurios
pirmo tyrimo etape sudaré pirmg grupe¢: Vokietija (0,454), Austrija (0,383), Belgija (0,286), Pranctizija
(0,215). Atsizvelgiant j tai, kad Cekijos koreliacijos koeficientas buvo ,,vidutinis“ (0,557), bet artimas
daugiau ,,silpno* nei ,,stipraus‘ koreliacijos koeficiento grupei, dél objektyvesnés tyrimo iSvados buvo
tikslinga jtraukti $alj ir i ,,B* grupg.

Pirmo tyrimo etape buvo nustatyta, kad koreliaciniai rysiai tarp pirmos Saliy grupés verslo cikly II
periode tapo ,,stipriis“ arba ,,labai stipriis“. Todél svarbu buvo identifikuoti rysiy stipruma tarp Cekijos
ir kity i$sivys¢iusiy $aliy i§ pirmos grupés. Analizé parodé, kad Cekijos verslo ciklo koreliacinis rysis
su kitomis ,,B*“ grupés narémis I periode buvo ,,vidutinis ar ,,stiprus®, o II periode tapo ,,stiprus“ su
Pranciizija, Belgija, Austrija, o su Vokietija — ,,labai stiprus®.

I,,C* grupe¢ pateko Estija i§ antros ir Vengrija i§ trecios grupés, kuriy BVP poky¢iai neturéjo su
TUI intensyvumu koreliacinio rysio. Siy $aliy BVP svyravimai skirtingais periodais buvo ypa¢ dideli.
Estijos BVP pokytis augo 2009-2011 m. nuo (-19,3) iki 9,9 punkto ir krito 2011-2013 m. nuo 9,9 iki
0,3 punkto. Vengrijos BVP pokytis augo nuo (-2,5) 2012 m. IV ketv. iki 4,1 punkto 2014 m. 11 ketv. ir
jo sklaida buvo didZiausia tarp visy tiriamy ES Saliy per §j laikotarpj. Nors §io tyrimo ribose rasta
patvirtinimy, kad Estijos ir Vengrijos verslo ciklai gali sinchronizuotis, vienareik§miskai patvirtinti 4
hipoteze buvo negalima, nes j ,,C* grupe pateko tik dvi Salys. Buvo tikslinga sudaryti nauja grupe Saliy,
kuriy koreliacijos koeficientas tarp BVP poky¢io ir TUI intensyvumo iki 0,6: ,,vidutinis“ ,,silpnas®,
,labai silpnas*, ,,néra rysio”. ] nauja grupe pateko: Vokietija, Pranciizija, Belgija, Austrija, Cekija, Estija,
Vengrija. Analizé parodé, kad jei tiesioginiy uzsienio investicijy ir ES verslo cikly tarpusavio sasajos
néra reikSmingos, verslo ciklai sinchronizuojasi nepriklausomai nuo Saliy egzogeniniy charakteristiky ir
Juy ekonomikos i§sivystymo lygio (zr. 3.18 lent.).

Papildoma ES 8aliy BVP poky¢iy virSutiniy ir Zemutiniy tasky reikSmiy analizé parodé, kad po
krizés, pasikeiciant verslo cikly fazéms, Siy tasky panaSios reik§més ir jy pasireiSkimo identiskas
laikotarpis budingi $alims, turin¢ioms pana$iy egzogeniniy charakteristiky ir ekonomikos i$sivystymo
lygj. Jei pirmos ir trecios grupés (Zr. 2.3 lent.) skirtumas nedidelis, ta¢iau antros grupés verslo cikly
ypatumai neleido priimti 4 hipotezés besalygiskai. Sio tyrimo ribose ja galima buvo priimti pakeista: jei
tiesioginiy uzsienio investicijy ir verslo cikly tarpusavio sqsajos néra reiksmingos, ES Saliy verslo ciklai
sinchronizuojasi, arba atmesti.

Apibendrinant tyrimo antro etapo rezultatus teigiama, kad ES $aliy verslo cikly sinchronizavimo
ypatumai gali priklausyti nuo tiesioginiy uzsienio investicijy ir verslo cikly tarpusavio sgsajy

reik§mingumo.
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ISVADOS IR SIULYMAI

Teorinio tyrimo rezultatai.

1. Ivertinus integracijos ypatumus, lemianciais TUI plétros aspekta, buvo nustatyta, kad dél
kapitalo sgskaity liberalizavimo ir padidéjusiy kapitalo srauty tarp pramoniniy $aliy ir i§sivyséiusiy —
besivystan¢iy Saliy, padidéjo finansinés integracijos veiksniy jtaka verslo ciklams. Finansinés
integracijos poveikis Saliy verslo ciklams gali bti teigiamas ar abejotinas, atsizvelgiant j finansinés
integracijos kokybinius bei kiekybinius veiksniy poZymius.

2. ISnagrinéjus mokslininky analizuotus verslo cikly svyravimus ir veiksnius, darancius jtaka
verslo cikly sinchronizavimui, i$siaiskinta, kad verslo ciklai gali svyruoti, veikiami egzogeniniy ir (arba)
endogeniniy veiksniy. Priklausomai nuo to, kaip Salys reaguoja j egzogeninius ir endogeninius Sokus ir
kaip perduoda tuos Sokus | kitas Salis, galima iSskirti veiksnius, galin¢ius daryti jtaka verslo cikly
sinchronizavimui, ir juos suklasifikuoti j egzogeniniy bei endogeniniy veiksniy grupes.

3. I8analizavus moksling literatiirg, iSsiaiSkinta, kad egzistuoja du mokslininky poZzitriai ]
ekonominiy cikly sinchronizavimg. Pirmas — prekybos ir finansy globalizacija gali paveikti
nacionalinius verslo ciklus taip, kad jy svyravimai tapty sinchroniski visame pasaulyje. Antras poziiiris
—verslo ciklai jgys daugiau regioniniy bruozy, jei regiony egzogeniniai ar endogeniniai Sokai veiks cikly
aktyvumg aukStesniu laipsniu nei bendrieji globaliis Sokai. Regioniniai verslo ciklai gali atsirasti dél
koreliuoty sukrétimy, susijusiy su panaSiais politikos veiksniais arba dél tarpvalstybiniy sukrétimy
poveikiy, kylanciy i§ didesniy Saliy.

4. I8analizavus moksliniy Saltiniy tyrimus i$siaiSkinta, kad skatindamos savo ekonomikos augima
Salys pritraukia didelj kiekj TUI. Taciau TUI teigiamas poveikis BVP augimui priklauso ir nuo Salies
socialiniy bei ekonominiy salygy, pvz., zmogiskasis kapitalas, finansy sistemos plétra ir kt. Saliy BVP
augimo tempas taip pat gali pritraukti TUI.

5. Isnagrinéjus mokslininky tyrimus apie tiesioginiy uzsienio investicijy poveikj Saliy verslo cikly
sinchronizavimui nustatyta, kad TUI tampa rimtu ekonomikos tarpusavio priklausomybés veiksniu.

6. Augant multinacionaliniy bendroviy vaidmeniui ekonomikoje, didéja mokslinés analizés
iSvady, kuriose Sios bendrovés pripazjstamos ne tik atskiru TUI kanalu, bet ir ekonominémis jungtimis,
per kurias gali vykti kaip teigiamo, taip ir neigiamo Soko perdavimas ir turéti tiesioginj ar netiesioginj

poveiki verslo cikly sinchronizavimui.
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Empirinio tyrimo rezultatai.

Parengta tyrimo metodologija leido atlikti tyrimg ir nustatyti, kad:

1.  ES saliy, turin¢iy vienodas egzogenines charakteristikas bei ekonomikos i$sivystymo lygj,
Verslo ciklai sinchronizuojasi tarpusavyje. I§imtis — Lenkija. Siam ypatumui galéjo turéti jtakos krizés
laikotarpis, per kurj Lenkija, vienintelé Salis, neturéjo didelio nuosmukio.

2. ES saliy verslo cikly sinchronizavimo ypatumai gali priklausyti nuo tiesioginiy uzsienio
investicijy ir verslo cikly tarpusavio sgsajy reikSmingumo.

3. Tarp ES 3aliy: Lenkijos (0,848), Latvijos (0,844), Slovakijos (0,746), Lietuvos (0,742), Cekijos
(0,557), kuriy BVP pokycio ir TUI intensyvumo tarpusavio sgsaja yra reikSminga, verslo cikly
sinchronizavimo pokyciai nezymds.

4. Estija ir Vengrija netur¢jo BVP pokycio ir TUI intensyvumo koreliacinio rySio. Jy BVP
svyravimai skirtingais periodais buvo ypac dideli. Estijos BVP pokytis augo 2009—2011 m. nuo (-19,3)
iki 9,9 punkto ir krito 2011-2013 m. nuo 9,9 iki 0,3 punkto. Vengrijos BVP pokytis augo nuo (-2,5)
2012 m. iki 4,1 punkto 2014 m., ir jo sklaida buvo didZiausia tarp visy tiriamy ES $aliy per $j laikotarpj.

5. Saliy, Cekijos (0,557),Vokietijos (0,454), Austrijos (0,383), Belgijos (0,286), Pranciizijos
(0,215), Vengrijos (0,058), Estijos (0,027), kuriy BVP poky¢io ir TUI intensyvumo tarpusavio s3sajos
néra reik§mingos, Kurios turi vienody ar skirtingy egzogeniniy charakteristiky bei i$sivystymo lygius,
verslo ciklai sinchronizuojasi.

6. Grupiy Saliy, turin¢iy vienody egzogeniniy charakteristiky ir ekonomikos issivystymo lygj,
BVP pokyc¢io smukimo laikotarpis ir gylis krizés metu buvo panasts. Po krizés, keiCiantis verslo cikly
fazéms, BVP pokyc¢iy virSutiniy ir Zemutiniy tasky reikSmés Siose grupése taip pat buvo panasios, kaip
ir jy pasireiskimo laikotarpiai. Sis ypatumas nejgalino priimti 4 hipotezés, teigiancios, kad ES 3aliy,
kuriy tiesioginiy uzsienio investicijy ir verslo cikly tarpusavio sasajos néra reikSmingos, verslo ciklai

sinchronizuojasi nepriklausomai nuo $aliy egzogeniniy charakteristiky ir i§sivystymo lygio.

Rekomendacijos tolimesnio tyrimo testinumui.

Tyrimo rezultatai gali biiti panaudojami tiesioginiy uzsieniy investicijy politikos formavimui bei
verslo cikly sinchronizavimo tyrimams. Rekomenduojama sudaryti daugiau Saliy grupiy pagal
egzogenines charakteristikas, ekonomikos issivystymo lygj arba kitus veiksnius, nustatant ES $aliy
verslo cikly ir TUI (ar kito veiksnio) tarpusavio s3sajy reikSminguma, naudojant kitag empirinio tyrimo
metoda. Rekomenduojama jvertinti Sio reikSmingumo poveiki verslo cikly sinchronizavimo ypatumams,
eliminavus krizés laikotarpj, per kurj Salys turéjo skirtingy BVP smukimy ir kuris galéjo daryti jtaka

verslo ciklo sinchronizavimo ypatumams.
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Sibajeva Z. Tiesioginiy uzsienio investicijy poveikis ES $aliy verslo cikly sinchronizavimui |
Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadové doc. dr. E. Martinaityté. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2016

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe jvertintas tiesioginiy uzsienio investicijy poveikis Europos Sgjungos
Saliy verslo cikly sinchronizavimui.

Pirmojoje darbo dalyje, remiantis Lietuvos ir uzsienio mokslininky publikacijomis ir atliktais
tyrimais, buvo paaiSkinti finansinés integracijos ypatumai, lemiantys tiesioginiy uzsienio investicijy
plétros aspekta. Pateikti verslo cikly svyravimo veiksniai ir verslo cikly sinchronizavimo veiksniai.
Ivertintas tiesioginiy uzsienio investicijy poveikis Saliy verslo cikly sinchronizavimui.

Antrojoje darbo dalyje parengta tyrimo metodologija, leidzianti iStirti tiesioginiy uZzsienio
investicijy ir Europos Sajungos verslo cikly tarpusavio sgsajy reikSmingumo poveikj verslo cikly
sinchronizavimui, atsizvelgiant i Saliy egzogenines charakteristikas bei i§sivystymo lygi.

Trecioji darbo dalis susideda i§ dviejy tyrimo etapy. Pirmame etape nustatytas Europos Sajungos
Saliy egzogeniniy charakteristiky bei jy ekonomikos iSsivystymo lygio poveikis verslo cikly
sinchronizavimui. Antro tyrimo etape istirtas tiesioginiy uzsienio investicijy ir Europos Sajungos $aliy
verslo cikly tarpusavio sgsajy reikSmingumo poveikis verslo cikly sinchronizavimui.

ISvados ir sitilymai pateikti darbo pabaigoje.
Pagrindiniai ZodZziai: finansiné integracija, verslo ciklai, verslo cikly sinchronizavimas, tiesioginés

uzsienio investicijos.
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ANNOTATION

In the Master’s thesis the impact of foreign direct investments on the synchronization of business
cycles of the countries of the European Union was evaluated.

In the first part of paper following the publications and made researches of Lithuanian and foreign
scientists the peculiarities of financial integration having influence on the development aspect of foreign
direct investments were explained. The factors of fluctuation of business cycles and the factors of
synchronization of business cycles were given. The impact of foreign direct investments on the
synchronization of business cycles of countries was evaluated.

In the second part of paper the methodology of research, which permits to analyze the influence
of significance of inter—relations between the foreign direct investments and the business cycles of the
European Union on the synchronization of business cycles, was prepared considering the exogenic
characteristics of countries and their development level.

The third part of part consists of two stages of research. In the first stage the impact of exogenic
characteristics and the development level of their economics of the countries of the European Union on
the synchronization of business cycles were determined. In the second stage of research the impact of
significance of inter—relations between the foreign direct investments and the business cycles of the
European Union on the synchronization of business cycles was analyzed.

The conclusions and offers are given in the end of paper.
Key words: financial integration, foreign direct investments, exogenic and endogenic factors,

synchronization of business cycles.
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SANTRAUKA

Finansy rinky magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali, atsizvelgiant ] TUI didéjancia svarbg
verslo cikly sinchronizavimo procesui. Tiesioginiy uzsieniy investicijy politikos formavimas gali padéti
stiprinti Europos Sajungos Saliy verslo cikly identiSkuma. Todél buvo iskelta pagrindiné tyrimo
problema — ar tiesioginés uzsienio investicijos turi vienoda poveikj Europos Sajungos $aliy verslo cikly
sinchronizavimui? Tyrimo objektas — tiesioginiy uZsienio investicijy poveikis Europos Sajungos Saliy
verslo cikly sinchronizavimui. Sio tyrimo tikslas — istirti tiesioginiy uZsienio investicijy ir Europos
Sajungos verslo cikly tarpusavio sgsajy reikSmingumo poveikj verslo cikly sinchronizavimui,
atsizvelgiant j Saliy egzogenines charakteristikas bei jy ekonomikos iSsivystymo lygj. Siekiant
jgyvendinti tiksla, iSkelti uzdaviniai: paaiskinti finansinés integracijos ypatumus, lemiancius tiesioginiy
uzsienio investicijy plétros aspekta; iSnagrinéti verslo cikly svyravimus ir veiksnius, darancius jtakg
verslo cikly sinchronizavimui; jvertinti tiesioginiy uzsienio investicijy poveikj Saliy verslo cikly
sinchronizavimui; parengti tyrimo metodologija, siekiant iStirti tiesioginiy uZsienio investicijy ir
Europos Sajungos verslo cikly tarpusavio sgsajy reikSmingumo poveikij verslo cikly sinchronizavimui,
atsizvelgiant j Saliy egzogenines charakteristikas bei i§sivystymo lygj; suformuoti tiesioginiy uzsienio
investicijy poveikio Europos Sgjungos Saliy sinchronizavimui vertinimo modelj ir atlikti empirinj
tyrimg, apraSyti ir paaiskinti tyrimo metu gautus rezultatus, pateikti rekomendacijas tyrimo testinumui.
Tyrimo metodika: literatiros Saltiniy, moksliniy straipsniy lyginamoji analize, statistiniy duomeny
sisteminimas, grupavimas, interpretavimas bei surinkty statistiniy duomeny grafiné (retrospektyvi),
dinaminé, loginé bei regresiné — koreliaciné analizé. Pirmajame tyrimo etape buvo patikrinta hipotezé
apie Europos Sajungos Saliy egzogeniniy charakteristiky bei jy ekonomikos i§sivystymo lygio poveikj
verslo cikly sinchronizavimui. Antrajame tyrimo etape buvo patikrintos hipotezés apie tiesioginiy
uzsienio investicijy ir Europos Sajungos Saliy verslo cikly tarpusavio sasajy reikSmingumo poveiki
verslo cikly sinchronizavimui. Parengta tyrimo metodologija leido nustatyti, kad ES Saliy, turinciy
vienodas egzogenines charakteristikas bei ekonomikos i$sivystymo lygj, verslo ciklai sinchronizuojasi;
ES 3aliy verslo cikly sinchronizavimo ypatumai priklauso nuo tiesioginiy uzsienio investicijy ir verslo
cikly tarpusavio sasajy reik§mingumo: jei BVP ir TUI tarpusavio sasajos yra reik§mingos — ES verslo
cikly sinchronizavimo pokyc¢iai nezymdis, jei ES Saliy, kuriy BVP ir TUI tarpusavio sgsajos néra
reik§mingos, verslo ciklai sinchronizuojasi. Darbe suformuotas modelis gali biiti taikomas vertinant Kity

veiksniy poveiki verslo cikly sinchronizavimui.
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SUMMARY

The topic of Master’s thesis on the financial markets is relevant considering the increasing
importance of foreign direct investments (FDI) on the synchronization process of business cycles. The
formation of FDI policy can help strengthening the identity of business cycles of the countries of the
European Union (EU). Therefore, the basic problem of research is raised — whether the FDI have equal
influence on the synchronization of business cycles of the countries of the EU. The object of research is
the impact of FDI on the synchronization of business cycles of the countries of the European Union. The
goal of this research is to analyze the influence of significance of inter—relations between the FDI and
the business cycles of the EU on the synchronization of business cycle considering the exogenic
characteristics of countries and the development level of their economics. In order to implement the goal
the tasks are raised: to familiarize with the peculiarities of financial integration, which have influence
on the development aspect of FDI, to analyze the fluctuations of business cycles and the factors, which
have influence on the synchronization of business cycles, to evaluate the impact of FDI on the
synchronization of business cycles of countries, to prepare the methodology of research in order to
analyze the impact of significance of inter-relations between the FDI and the business cycles of the EU
on the synchronization of business cycles considering the exogenic characteristics and the development
level of countries, to form the evaluative model of impact of FDI on the synchronization of the countries
of the EU and to perform the empirical research, to describe and to explain the results received during
the research, to give the recommendations for the succession of research. The methodology of research:
the comparative analysis of literature sources, scientific articles, systemization, blocking, interpretation
of statistical data and graphical (retrospective), dynamic, logic and regressive — correlative analysis of
collected statistical data. In the first stage of research the hypothesis about the exogenic characteristics
of the countries of the EU and the impact of development level of their economics on the synchronization
of business cycles was checked. In the second stage of research the hypotheses about the impact of
significance of inter-relations between the FDI and the business cycles of the European Union on the
synchronization of business cycles were checked. The prepared methodology of research permitted to
determine that the business cycles of the countries of the EU having equal exogenic characteristics and
the development level of economics synchronize; the synchronization peculiarities of business cycles of
the EU countries depend on the significance of inter-relations between the foreign direct investments

and the business cycles: if the inter—relations between GDP and FDI are significant — the synchronization
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changes of the EU business cycles are trivial if the business cycles of the EU countries, which inter-
relations between GDP and FDI are not significant, synchronize. The model formed in the paper can be

applied while evaluating the impact of other actions on the synchronization of business cycles.
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3 PRIEDAS
ES gALIU VERSLO CIKLU 2004-2015 METAIS KORELIACIJOS KOEFICIENTAI
ES 3aliy verslo cikly 20042008 metais koreliacijos koeficientai
Euro zona | Vokietija | Pranciizija Belgija Austrija Estija Lietuva Latvija Cekija Slovakija Lenkija
Euro zona 1
Vokietija 0,871 1,000
Pranciizija 0,877 0,575 1,000
Belgija 0,823 0,542 0,939 1,000
Austrija 0,858 0,783 0,723 0,764 1,000
Estija 0,772 0,529 0,709 0,600 0,580 1,000
Lietuva 0,857 0,747 0,895 0,907 0,816 0,755 1,000
Latvija 0,813 0,558 0,767 0,675 0,666 0,905 0,823 1,000
Cekija 0,778 0,571 0,703 0,601 0,514 0,843 0,723 0,774 1,000
Slovakija 0,651 0,631 0,445 0,440 0,594 0,408 0,878 0,389 0,501 1,000
Lenkija 0,725 0,761 0,574 0,580 0,685 0,401 0,879 0,487 0,348 0,560 1,000
Vengrija 0,414 0,117 0,571 0,506 0,286 0,584 0,217 0,549 0,597 -0,142 -0,050
ES saliy verslo cikly 2009-20015 metais koreliacijos koeficientai
Euro zona | Vokietija | Prancizija Belgija Austrija Estija Lietuva Latvija Cekija Slovakija Lenkija
Euro zona 1
Vokietija 0,985 1,000
Pranciizija 0,961 0,971 1,000
Belgija 0,968 0,961 0,943 1,000
Austrija 0,907 0,930 0,944 0,894 1,000
Estija 0,816 0,843 0,846 0,759 0,862 1,000
Lietuva 0,799 0,809 0,818 0,714 0,781 0,945 1,000
Latvija 0,633 0,640 0,667 0,535 0,663 0,901 0,923 1,000
Cekija 0,939 0,909 0,853 0,863 0,801 0,769 0,757 0,628 1,000
Slovakija 0,914 0,915 0,883 0,890 0,771 0,825 0,849 0,675 0,871 1,000
Lenkija 0,536 0,535 0,479 0,522 0,467 0,334 0,194 0,192 0,577 0,354 1,000
Vengrija 0,875 0,817 0,788 0,794 0,713 0,772 0,822 0,749 0,900 0,828 0,424
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, N\ R? = 0,4946 2 R?=0,7277
oY , ¢ , * Y
>- r O ’ T 1 >'
5 [ 5 10 B Predicted Y -10 10 B Predicted Y
-2¢ ——Linear (Y) ¢ 04 - ——Linear (Y)
-4 - -6 -
X X
Belgija - Cekija 2004-2008 Belgija - Cekija 2009-2015
6 1 y = 0,3776x + 0,3883 y =0,5634x +0,4161
4 o R?=0,3608 R?=0,7447
oY * Y
> 2 A > '
L 4 B Predicted Y B Predicted Y
- -10 10
! ' ' ——Linear (Y) ——Linear (Y)
-5 _2,9 5 10
X
Austrija - Cekija 2004-2008 Austrija - Cekija 2009-2015
6 7 10 1 _
y = 0,3614x +0,7591 y =0,7215x + 0,3195
RN L 4 R? = 0,2647 s | & R?=0,6413
* Y oY
> 2 - X 4 ) >
‘ B PredictedY -10 ) 10 B Predicted Y
f ' ! ——Linear (Y) 00'5 7 —— Linear (Y)
-5 5 10
-10 -
X

Saltinis: Bluenomics duomenys. Sudaryta autorés
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10 PRIEDAS

,»C“ GRUPES SALIU BVP RYSIAI I IR II PERIODUOSE

Estija - Vengrija 2004-2008
20

y=1,8079x + 0,577
R%=0,3407

L

B Predicted Y

—— Linear (Y)

Estija - Vengrija 2009-2015
20

y =1,6852x +0,6412
R?=0,5965

® Y
10 B Predicted Y

——Linear (Y)

Saltinis: Eurostat duomenys.Sudaryta autorés




