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SANTRAUKA

Bakalauro baigiamajame darbe nagmi euro ir JAV dolerio kurso pokiai, juos
itakojantys ilgalaikiai ir trumpalaikiai veiksniddentifikuojami strukiriniai ir konjuktiriniai
veiksniai darantys poveikvaliuty kursams. Apskdiuotas strukidriniy veiksniy jtakingumas,
grafiSkai atvaizduoti ir sulyginti Eurozonos ir JA@njukfiriniy veiksniy duomenys.

Bakalauro baigiam)i darta sudaro trys dalys. Pirmoje dalyje pateikiama Easop
sajungos, Eurozonos susikimo etapai ir ateities tikgl suformulavimas. Pateikiami JAV
dolerio evoliucijos, iki pasaulgs rezervigs valiutos, statusagijimo etapai. Susikrus
Eurozonai irisigaliojus eurui, kaip tarptautinei patikimai valy sukuriama stipraus euro
konkurencija, JAV dolerio atzvilgiu, koncepsija. B@ FeD, tai Sali finansires institucijos
vykdartios pasirinktas Salipinigy politikas.

Antroje dalyje identifikuojami ir nagrisjami valiuty kurso pokyiui poveiki darantys
makroekonominiai veiksniai. Jie sugrupuojami pagakos ilgalaikiSkura, pateikiamosy
apibrZztys ir teorinio poveikio rezultato apibendrinimBriimta glyga, kad valstyes valiutos
kurso nereguliuoja, ty. egzistuoja laisvai plajgdis valiuty kursas. Siomis afygomis
valiuty kursai formuojasi veikiantjpaklausai ir pasiai.

Trecioje dalyje atlikti strukiiriniy veiksni jtakingumo valiutos kurso pasikeitimui
skatiavimai. Duomen tikslumo uZztikrinimui, duomemreiksnes, imtys, aibs apskaiiuotos
ir patikrintos j; atitikimo laipsnis, daugialyys regresijos metodu. Taikantfetod, atliktos
iSskirciy ieSkojimo, multikolinearumo ir koreliacijos aps&avimy procediros. Strukiiriniy
veiksni jtakos réra vienodos, tod veiksniai identifikuoti pagal skirtingitakingumo laipsi
Konjuktariniy veiksniy analiz atlikta naudojant grafinio vaizdavimo metodPagal specifik
konjuktiriniai veiksniaijtakoja Zymesnius kurso svyravimugsyjeikimo metu, bet ilgalagje
perspektyvoje kurso pokytisigta link ilgalaikiy tendenciy krypties. Trumpalaikiai veiksniai
itakoja ryskesnius kurso svyravimo pokys, kai tuo tarpu ilgalaikiai veiksniai suformuoja
kurso kilimo arba magimo krypti.
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SUMMARY

In the final bachelor thesis dealt with the Eurdd® dollar exchange rate changes
affect them long-term and short-term factors. Idgstructural and short-term exchange rates
affecting factors. Calculated influence of struatuactors, graphics display and compare the
US and Eurozone data short-term factors.

Undergraduate thesis consists of three parts. drfitht part of the European Union
and the Eurozone and inception stages of the fatmonl of future goalsSubmitted to the
U.S. dollars evolution, before the global reseruerency status of the acquisition phase.
Creation of the Eurozone and the entry into foréehe euro as a reliable international
currency, the euro creates strong competition énctincept of the U.S. dollar. The ECB and
the Fed, the parties engaged in a financial ingittuchosen by the domestic monetary
policies.

In the second part shall be identified and deakhwhe exchange rate changes
affecting factors. They are grouped under the l@mmg impact, given their impact on
definitions and theoretical conclusiolgcepted, provided that the state does not regtiate
exchange rate, free-floating exchange rate. Untleset conditions, the exchange rate
formation operating supply and demand.

The third part of a structural factors influence tlurrency exchange rate calculations.
To ensure the accuracy of the data, the data vidleesamples and the estimated population
and examined their degree of compliance, multiptgrassion method. The application of this
method carried out a search for outliers, multinetrity and correlation estimation
procedures.Structural factors affect not identical, because thctors identified by the
different degree of influence. Short term factoalgsis was performed using a graphic
display method. Under short-term specific factagtated to notable fluctuations in their
functioning at the time, but long-term rates baoldrds the long-term change in trend
direction. Factors affecting short-term fluctuatidmange in bold, while the long-term factors
to form the appreciation or decline trend.
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IVADAS

Temos naujumas.

Nuo 1999 m. sausio 1d. pasaulio valiuinkose atsirado nauja valiuta — euras. Siuo
metu jis vienija ir atstovauja 16 Europagusnigos (ES) Sali, kurios kartu sudaro Eurozan
Eurozonos Sali iSkelti ateities siekiai, tikslai ir uzdaviniaigbjy siekimo pozytivumas, bei
kryptingas tiksh kurso laikymasis, sutetkeurui stabilios ir konkurencingos tarptagsn
valiutos status pasaulyje. Eurozonos Salekonomir gero\ ir finansire galia leido eurui
uzimti labiau dominuojatia packti, nei daugeliui kif pasaulio tarptautinivaliuty, ir atvirai
konkuruoti su pasaulio rezervine valiuta — JAV dole Dviejy konkuruojagiu pusiy —
Jungtinipy Amerikos valstiy (JAV) ir Eurozonos dvikova atsispindi EUR/USD weili kurso
santykyje. JAV ir Eurozonos prekybiniai, finansinipolitiniai santykiai darojtaka ne tik
tiesioginiam konkurentui, bet ir likusioms pasaufialims. Prekybinj, finansiniy santykiy
barometras — EUR/USD kursas. Makroekonominiai raalikitakoja EUR/USD kurso
pokyius, tad yra svarbu juos identifikuoti, nustatytieggastin rys.

Temos aktualumas.

Valstybés ekonomikos augimas ar recesija, tampa svarbiakisiariju, kuriuom
vertinama Salies plra, jos padtis kaimyny Saly atzvilgiu, bei galimyb lygiavergiui
bendradarbiavimui versle ir politikoje. Salies e&onné integracija atsispindiimoniy
paggume, generuojam finansiny iStekliy dydyje, sukuriamoje veije. Nagrirgjant
ekonominius klausimus susiduriama su fiskadinmonetariés politikos, mokjimy balanso,
valiutos kurso bei pakany normos gvokomis. Nesuvokiant §isavoky esngs, sudtinga
racionaliai vertinti Salies ekononzitikle.

Valiuty kursy pokyiai svarhis eksportuotojams, importuotojams, bankininkams,
prekiautojams valiut rinkose. Valiui rinka sunkiai prognozuojama, nes yra veikiama
makroekonominj veiksny, rinkos dalyviy elgsenos bei psichologijos. llgojo laikotarpio
valiuty kurso pokgiai prognozuojami remiantis strdkiniuy veiksnip rodikliais, trumpojo
laikotarpio — konjukdiriniy veiksni rodikliais, o labai trumpo laikotarpio — technjranaliziy
pagrindu, kuriomis nustatomi palaikomieji ar pasgpmimo lygiai.

Europos centrinio banko vykdoma pinigoolitika Eurozonoje remiasi — Kkain
stabilumo, ekonominio Eurozonos augimo ir darbduyvidirimo politika. Nuo eurgvedimo
pradzios ECB susidé¢ su dideliais sunkumais,dau pagrindinio tikslo — kaip stabilumo —

iSlaikymas, paéjo igyti visuomems ir rinky pasitikejima.
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Temos problematika.

Jungtinip Amerikos Valstij doleris, kaip pasaulio rezeréinvaliuta gyvuoja nuo
Antrojo pasaulinio karo pabaigos. ki pat 20 a. gggbs nebuvo kitos valiutos gadins
sudaryti konkurencij JAV dolerio vieSpatavimui. Nuo Eurozonogtpbs pradzios ir naujos,
ambicijas turidios, valiutos atsiradimo pasaulyje 1999 m., valiubky Zentlapis pasiket.
Eurozonos gitra vyksta nuolatos, nes Europagusgos Salys aktyviai siekia prisijungti prie
Eurozonos. Didjantis pasitikjimas euruigalina sudaryti konkurenaijrezervinei pasaulio
valiutai — doleriui. DeSimtmetis euro gyvavime yrampas laiko tarpas, bet pakankamas
uzsirekomenduoti kaip pastovios ir patikimos tangtas valiutos. Ar euras pgjus sudaryti
konkurenciyg JAV doleriui?

Tyrimo objektas.

Euro ir JAV dolerio (EUR/USD) kurso poé&ai.

Darbo tikslas.

Atlikti Euro ir JAV dolerio kurso pok§iy 1999-2009 m. priezas; analiz.

Uzdaviniai.

1. Pateikti Eurozonogirimo bei vystymosi proceso ir JAV dolerio, kaip pabnés
rezervires valiutos, statusmijimo, raida.

2. ldentifikuoti makroekonominius rodikliugtakojartius valiuty kurso pokyius.

3. Nustatyti priezastinry§ tarp euro ir JAV dolerio (EUR/USD) kurso paky ir
makroekonominj rodikliy.

Tyrimo metodai.

Makroekonominy rodikliy jtakojartiu valiutos kurso polgius identifikavimas,
sisteminimas ir apiinimas, analig, sintez, palyginimas, grafinis atvaizdavimas,
daugialyg regresija, liekamju paklaid; analiz, standartizuat kintamyju regresija,
standartizuat liekany metodas, Kuko matas, ponrkoreliaciy matricos ir dalini koreliacij
koeficieny diagnozavimo metodai, VIF statistika, autokorgjadurbin-Watson Kritini
reikSmip metodu, FiSerio kriterijus.

Atsiribojimas.

Baigiamajame bakalauriniame darbéran skatiuojamos ir analizuojamos valiut
kursy technirés analizs. Pateikiami euro ir JAV dolerio kurso pakgi, kurie yrajtakojami

tik Eurozonos ir JAV prekybini finansini, politiniy santyki.
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1. Eurozonosijkiarimo ir JAV dolerio vystymosi raida

1.1 Europos centrinio banko ir Federalinio rezervadbanko pinigy politika

Europos gjunga (ES) — dvideSimt septynvalstybiy ekonomir ir politiné bendrija.
Europos gjungos pirmtak — Europos angli ir plieno susivienijim (EAPS) —ikiré SeSios
valstykes 1951 m. balandzio 18 d.

EAPS pradzia laikoma 1950 m. gegs® d., kuomet Prangijos uzsienio reikal
ministras R. Sumanas pateikiéja apie Prangzijos ir Vokietijos ekonomia sajunga.

1967 m.isteigiamas Europos parlamentas (asa&mapl Europos komisija, Europos
taryba.

Iki 2009 m. prie Europosapingos prisijungia dar 21 Salis.

Europos gjunga (ES) viena i$ didziauspasaulio ekonomik

« ES sudaro 27 valstyb, kuriose gyvena 496 min. gyventpj

e ESBVP - 13 300 mird. eyr

* pagrindire finansire institucija — Europos Centrinis bankas (ECB);

e valiuta — euras (EUR)ivesta nuo 1999 m. sausio 1d., pajeilaugumos ES
valstybi nariy nacionalinius pinigus;

* ES kirimosi procesas prasigs nuo 1950 mgsiasi iki dabartinio laikotarpio;

e ES funkcijos — bendra muitvaliuty, politiné sajunga.

1988 m. birzelio ran. Europos Vaday taryba prita¢ iSkeltam tikslui — sukurti
ekonomir ir pinigu sajunga (EPS). 1989 m. balandzioém Komiteto praneSime (Delors
praneSimas) pasiyta EPS kurti trimis, vienas po kito nuosekligiyvendinamais, etapais.
1990 m. prasideda pirmasis, 1994 m. — antrasigJjoo1®99 m. sausio 1 d. tiasis etapas,
kuomet euras tampa Eurozonos bejadvaliuta (Sheller, 2001).

1999 m. sausio 1d. Europos centrinis bankas (EGBM@ atsakomyb uz pinigy
politika Eurozonoje — antroje pagal dy@&konomirje erdwje po Jungtini Amerikos
Valstiju. Prie$ priimant ewr visos Salys kandided tuijo jvykdyti konvergencijos kriterijus,
kuriais buvo siekiama uZztikrinti ekonomines ir tees prielaidas ékmingam dalyvavimui
»Stabiliy pinigy” sajungoje. Euras — bendra 16 Europemsgos valstyhj valiuta. Euras kaip
nepinigire atsiskaitymo priemanbuvojvesta 1999 m. sausio 1d., popieriniai pinigeastii

apyvarg nuo 2002 m. sausio 1d.
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1998 m. Europos Centrinio banko gruodziénmspaudos leidinyje buvo iSskirti Sie
Europos centrimi bank; sistemos (ECBS) tikslai:

e kainy stabilumas;

e auksto lygio uzimtumas;

e tvarus ir neinfliacinis augimas;

e aukstas konkurencingumo lygis ir ekonogsiveiklos rezultai konvergencija.

ES valstybi nariy, kurios dar ngivedt euro, nacionaliniai centriniai bankai
nedalyvauja priimant sprendimusgldendros pinig politikos Eurozonoje. Sios $alys turi
savo valiug ir vykdo savo pinig politika. ES valstyb gali jsivesti eug tik tuomet, kuomet
igyvendins Mastrichto konvergencijos kriterijus. 800n. Europos Centrinio banko
konvergencijos praneSime pateikti Mastrichto kogeacijos kriterijai:

e grieztas kain stabilumas — vidutinis metinis vartogokainy pokytis ne didesnis
kaip 1,5 proc. punkto nuo vidurkio trijose stahiszose ES valstyse;

» valstyles biudzeto disciplina — metinis biudzeto deficiteegali virsyti 3 proc.
BVP. Valstyles skola negali virSyti 60 proc. BVP;

« kapitalo rinkos stabilumas — ilgalaikivalstyles obligacijy palikany dydis bent
vienerius metus negali virSyti daugiau kaip 2 prpanktus nuo pakany vidurkio trijose
stabiliausiose ES valstybe;

» valiutos kurso stabilumas — Salies piniginio vienktirsas dvejus metus privalo
iSsilaikyti svyravimo ribose ir negaliohi devalvuotas Salies iniciatyva.

2002 m. Liepos ®n. iSleistame praneSime iSskirti Eurosistemos pagmiai
uzdaviniai:

e nustatyti irigyvendinti Eurozonos pinigpolitika;

e atlikti uZsienio valiutos operacijas, laikyti ir Mgti Eurozonos valstyhi
oficialiasias uzsienio atsargas;

e skatinti skland mokgjimo sisteny veikima.

Scheller (2004) pateikia Europos Centrinio bankGRBIE uzdavinius: ECB vald&roji
taryba turi darytitaka pinigu rinkos salygoms ir palikany normoms, siekiant uztikrinti kain
stabiluny vidutiniu laikotarpiu, taip iSsaugant euro perkgingalia, palanka ekonomir
aplinka, didek uzimtuny.

Ekonomirgje analizje daugiausiai émesio skiriama dabartiniams ekonominiams ir
finansiniams pok§iams. Sios analiz metu naudojami ekonominiai ir finansiniai kintajni
bendrosios gamybos, visum@ paklausos, fiskalés politikos, valiut kurso, mokjimuy

balanso poksiai.
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Valiuty kurso pokyiai huodugniai vertinami @ jy itakos kaim stabilumui. Jie daro
tiesiogire itaka kainy pokyiams nulemdami importo kainas, kurios tyiakos Eurozonos
gamintojp ir vartotop kaing pokyiams. Valiuty kurso pokyiai gali keisti Eurozonoje
pagamint prekiy konkurencingum tarptautitse rinkose, taip darydanitaka paklausos
salygoms ir kaim kitimo perspektyvoms.

Pinigy politikos tikslas — darytijtaka ekonominiams rodikliams, tokiems kaip —
infliacija, ekonomig galia, uzimtumas (Carl E. W., 1994). Pipigpolitika veikia
ekonominius ir finansinius Zzmanisprendimus: gaunant paskol@gggyjant naujus namus ar
automobilius, steigianimones, plé&ant versh ar investuojant naujas technologijas, taip pat
itakoja Zmoni bei imoniy iSlaidoms pre&ms ir paslaugoms. NeuZztenkatibsusipazinus su
fiskalinemis politikos priemoémis — mokes&iais ir vyriausylgs iSlaidomis, btina zinoti ir
pinigu politika, bei jos valdymo priemoné&avelis V., 2005)

Jungtires Amerikos Valstijos viena i$ galingiaugpasaulio ekonomik

e JAV sudaro 50 valstijir jose gyvena 306 min. gyvenigj

e JAV BVP - 14 264 mird. doleax]

» pagrindire finansire institucija — Amerikos Federalinis Rezervankas (FeD );

» valiuta — Jungtinj Valstijy doleris (USD);

e JAV egzistuoja nuo 1783 m.;

e doleris kaip piniginis JAV vienetas, buvo paskethi&@85 m. liepos 6 d.

Jungtires Amerikos Valstijos yra didZiausia pasaulio ekor@mir turi didziul
ekonomin ir finansin poveilj kitoms Salims. JAV pinig politika vykdoma Federalini
rezery sistemos (FeD), Salies centrinio banko, didinamazinant trumpalaikes pddany
normas.

Federalig rezery sistema (FeD) yra JAV centrinis bankasdeigtas 1913 mj$udaro
valdytojy taryba VasSingtone ir 12 Federalinrezerwy apskréiuy bank;. FeD atskaitinga
kongresui, bet jos pinig politika izoliuota nuo politinio spaudimo, taigsmenys, kurie
kontroliuoja JAV pinig, pasiila yra nepriklausomi nuo asmgrkurie formuoja Vyriausyts
iSlaidas (FeD 8 leidinys,1994).

Federalinis atviros rinkos komitetas (FOMC) tiesa@tsakingas uz pinigpolitika.
FOMC nariai po&dziauja astuonis kartus per metus Vasingtone ibskpatikan; (diskonto)
norma (FRBSF,2004).

FeD deklaruoja du pagrindinius savo tikslus, kupkimti ir nurodyti 1977 m.
Federaliniame rezeygvakte:

» skatinti maksimaj produktyvuna bei uzimtuna;

e palaikyti stabilias kainas.

14
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Maksimalus produktyvumas ir uzimtumas apima teabgipl vystymasi, Zmoni
polinki taupyti, rizikuoti, dirbti ir yra priklausomas nymnigy politikos. Taigi maksimalaus
produktyvumo ir uzimtumo reiksés priskiriamos ilgalaikiams faktoriams. Ekonomikai
vystantis cikliSkai, gamybos apimtys ir uzimtumasi disti, ir pinigu politika galima taikyti
trumpuoju laikotarpiu. Pvz.: recesijos laikotargieD gali paskatinti ekonomikos augim
mazinant palkany normas tam, kad stabilizuoti ekonomikos regegikonomikos augimas ir
stabilizavimas ties ilgalaikio augimo tendencijanas iS pagrindiniFeD tiksl;.

Brian M. (1993) pazymi, kad stabilios kainos tiksiekimas sukuria mazos infliacijos
aplinka, kurioje Zmogs ir imones priima savo finansinius sprendimus. Sio tikslbnga siekti
ir ilguoju laikotarpiu. FeD gali darytijtaka maksimaliam produktyvumui (gamybai) ir
uzimtumui trumpuoju laikotarpiu, nes dideli3eikSmi svyravimai kainuoja brangiai Salyje
gyvenantiems zmams. Tad FeD stebi ir reguliuoja infliagijtaiko trumpalaikes priemones
ekonomikoje rezultatsiekimui (Zemo infliacijos lygio).

FeD nekontroliuoja infliacijos, gamybos agim ir uzimtumo tiesiogiai.ltaka ir
poveikis daromas netiesiogiai — didinant ar maZingmumpalaikiy palikany norm.
Dazniausiai tai daroma per atviros rinkos operadij@adinama Federalupifondy rinka. FeD
perka ir parduoda Vyriausyb vertybinius popierius. Supirldjant vertybinius popierius is
banky, ju rezervuose dag laisw ¢Sy, kurias stengiamasi paskolinti kitems bankamig, ta
palikany norma maga. Norint padidinti palkany norma FeD pardavéj vertybinius
popierius bankams, ir mgant laisviems y rezervams tenka skolintis brangiau (Bharat,
1993).

Valiuty kursas ar jo lygio nustatymaséra FeD tikslas. Intervencis doleriy
operacijos pragtos FeD nepakeia bank; rezery ir tuo labiau diskonto (pakani) normos.
Intervencirks operacijos, kurios nepatia bank; rezery ar patikanp normos, vadinamos
.Sterilizacines® valiuty rinkos operacijomis, ir éra laikomos pinig politikos irankiu
(priemone) (Cogley, 1993).

John, Rudenbuch (1999) pateikia FeD tikslus sten stabilizuoti gamyp
trumpuoju laikotarpiu ir skatinti kain stabiluma ilguoju laikotarpiu. Naudojamos Sios
priemores:

e jvertinama ekonomikosililé Siuo metu, bei jos ateities perspektyvos;

* lyginamos gsmatos ir tikslai ekonomikos bei infliacijos;

e esant ar atsiradus skirtumams tarp progndeitiksly, priimami sprendimai

spragoms panaikinti.
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1.2 Aukso standartas, Bretton Wood sistema, doleristandartas, lankstieji

valiutos kursai

1879 m. susiformavusi pinigsistema, kurioje vienintele tarptautinpinigy forma
buvo laikomas auksas vadinosi — aukso standartgisg&ma vyravo iki 1934 m. Veikiant
aukso standarto sistemai, Salies vyriagsyb

e nustatydavo Salies piniginio vieneto aukso tijrin

e palaikydavo griezt aukso atsargir vidaus pinig pasiilos santyk;

* netrukdydavo laisvam aukso eksportui bei importui;

» legalis piniginiai Zenklai buvo kéiami i auks centriniame banke.

Aukso standarto sistemos sekm

* nuosaiki infliacija;

» konkurencinga rinka;

» valstyby ir pilieciy pasitikejimas aukso standartu.

Pagrindiniai aukso standarto bruozai:

e tarptautiniai rezervai: centriniai bankai dahvo tarptautimi rezery; laiké aukso
pavidalu;

* nesubalansuoti mélkmai: auksas eksportuojamas i$ valstyhirinciy mokgjimo
deficita, ir importuojamag valstybes, kuti mokéjimy balansas perteklinis;

» prekiy kaing lygis: galimyle ilgesn laika iSlaikyti nepakitugprekiy kainy lygi.

Aukso standarto pranaSumai:

» stabiis valiuy kursai sumazina rizikbei skatina tarptauté#s prekybos apimties
augimg;

e automatiskai iSlygina mekmu balang deficitus.

Aukso standarto sistemositumai:

» Salys neapsaugotos nuouly giliy nuosnaikio laikotarpiy;

» standartas egzistuodavo tol, kol vienas i$ dalydeikvodavo savo aukso atsargas
(Davies, 1994).

Bretton Wood sistema pr&d veikti 1944 m. ir jos estnbuvo sudaryti prielaidas
neribotoms valiut keitimo operacijoms. Buvo sutarta valjukursus nustatyti JAV dolerio
atzvilgiu. Dolerio standartas — valiugirsistema pagsta JAV dolerio naudojimu. Bretton

Wood sistema numanaudoti aukgir JAV dolel kaip tarptautinius valiutos rezervus.
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JAV doleris pripaistamas pasauliniais pinigais, nes:

e po Antrojo pasaulinio karo JAV ekonomika labiauyiStyta nei karo nustekentose
Salyse;

* 2/3 viso pasaulio aukso atsardgpuvo JAV, kuri vyk@d aukso supirkimo —
pardavimo politily pagal fiksuat kaina. JAV doleris jau buvo tags faktiSku aukso pakaitalu.

Dolerio standarto ikumai:

* nebuvo automatinio pusiausvyros pazewimarptautiniuose makimuose
sureguliavimo mechanizmo;

e JAV vyriausyle visuomet galjo padengti mo§imuy balanso deficit
spausdindama dolerius, tagydama neiSeikvojagnuzsienio valiutos rezegyv

1971 m. dl infliacijos lygio pakilimo ir to pasekoje dolerinebesuderinamumo su
kitomis valiutomis, pragtas prarasti pasitéfimas JAV doleriu. JAV prezidentas R. Niksonas
priemé vienaSaliSkas prieméa — uzdraué keisti dolef | aukg. Taip pasauli@ monetarig
sistem, susiejant vien tik su dolerio standartu. JAV vigl&kas atsiejimas dojenuo aukso
sugriove Bretton Wood sistem kurios zlugimasiteisintas 1976 m. (Bordo, Eichengreen,
1993).

Nuo 20 a. 8-ojo deSimtni® daugelis Sali pekjo i lankstiojo valiutos kurso rezim—
valiuty kursy lemia paklausos ir pasos dssniai uzsienio valiug rinkoje. Si sistema pakeitusi
dolerio standasttebeveikia ir dabar. Lankstieji valiukursai:

e laisvi lankstieji valiutos kursai — vyriausglir centriniai bankai nesikiSavaliuty
rinka ir nusistovi valiutos pasios ir paklausosatygojamas kursas;

e reguliuojami lankstieji valiutos kursai — centrint@ankai kiSasi uzsienio valiug
rinka trumpuoju laikotarpiu, stengdamiesi sumazinti was kurso svyravimus.

Lank<iyjy valiutos kurg privalumai:

e valiutos kursas automatiskai reagupjankos pasikeitimus;

e mokéjimo balanso pazeidimai, kuriuosalggoja kainy, kasty ar patikang
skirtumai, savaime paSalinami;

* lankstusis valiutos kursas suteikia vyriausybei giaw laises igyvendinti
visumires paklausos politk(Mayer et al., 1995).

Lank<iyju valiutos kurg traikumai:

* Kkursy svyravimai gali sugriauti tarptautis prekybos ir investiaij sistem, didéja

rizika tarptautigje prekyboje, nes mmanoma nusgi galimo kurso pasikeitimo;
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e kurso svyravimai gali sukelti vidini ekonominiy problemy — krentant
nacionalinei valiutos vertei importuojamos pigkbrangt, kas glygoty vidaus infliacijos
atsiradima;

e galimi dideli valiut kursay svyravimai.
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2. Valiutos kursas ir jj itakojantys veiksniai

Kvainauskai¢ (2003) pazymi, kad valiutos kursas — tai vienolstybés pinigy vert,
iSreikSta kitos valstyws pinigais, t.y. vienos valiutos perskavimo | kita valiuta
koeficientas, apsk&uojamas pasios ir paklausos santykiu rinkoje. Valiutos kurgesodo

nacionalirgs ir uzsienio valiutos santykkuris nustatomas remiantis valiygerkamaja galia ir

piniginiais vienetais, arba naciona® valiutos kiekis, reikalingas vienam uzsienio
piniginiam vienetuiisigyti. Tuo tarpu pagal Skonyn(2005): valiutos kursas — tam tikros
Salies valiutos kaina, iSreikSta kitSaliy nacionaline valiuta. Valiutos kursas reikalingas
valiuty mainams parduodant prekes ar paslaugas, vykstgitalo ir kredity judéjimui,
lyginant kainas pasaulife preki rinkoje, atliekant periodinimoniy, bankg, fiziniy asmen
saskaity uzsienio valiuta vertinim

Valiuty kursusjtakoja Sie veiksniai:

e valiuty perkamosios galios santykis;

e valiuty paklausos ir pasios santykis;

* infliacija;

e einamosiosgskaitos lisena;

» palikany lygis skirtingose Salyse;

e spekuliacija valiug rinkose;

e pasitikjimas valiuta nacionaliise ir tarptautiése rinkose.

Valiutos kurg rezimai skirstomi:

« fiksuotas — valiutos kursas paremtas oficialiaitatysu dviej; Saliy valiuty veriy
santykiu, ir reguliuojamas valstgs

e plaukiojantis — valiui kursas priklauso nuo valiutos paklausos ir {dasi ir ju
dydis gali smarkiai svyruoti. Vyriausygb nesikisa valiuty rinka.

Valiuty perkamosios galios paritetas (santykis) — taitisin nacionalini valiuty
sumy, reikaling; vienodam preki kiekiui isigyti, santykis.

Valiutos perkamosios galios paritetui nustatyti ma@s tik eksportuojam ir
importuojany analogiSk prekiy ,krepselis”, kurisjvertinamas nacionalémis valiutomis.
Valiutos perkamosios galios paritetas nustatomagmlpeidutines perkam ir parduodam

prekiy kainas uzsienio rinkoje. Taip pat atsizvelgiamaviartojimo tradicijas.

19



Linas Jakutis. Euro ir JAV dolerio kurso p@ky 1999-2009 m. priezaés; analiz

Valiutos naudojimo laipsnis tarptautiniuose atsigkauose.Tas faktas, kadki Siol
apie 70% vig operaciy pasaulyje atliekama JAV doleriais savaimlygoja tam tikg doleriy
paklaua, pasila ir, galiausiai, keitimo kuts Pavyzdziui, naftos versle didzioji dauguma
atsiskaityny vyksta doleriais. To#l naftos kaim kilimas gali didinti dolerio kursnetgi tomis
salygomis, kai jo perkamoji galia méja.

Valiuty paklausos ir pasios santykis Siuolaikiremis slygomis valiutos kursai, kaip
ir bet kuri rinkos kaina, formuojasi veikiant paltai ir padilai. 1 saveika leidzia
nusistovti pusiausvyros valiutos kursui.

UZsienio valiutos paklausa priklauso nuo Saliesefrar importuojant prekes ir
paslaugas, jos turistiSlaidy uZsienyje, uzsienio finansiniaktyw poreikio ir rezident
ketinimy vykdyti investicinius projektus uzsienio Salyseud didesnis uzsienio valiutos
kursas, tuo jos paklausos kiekis mazesnis, kucakursazesnis, tuo paklausos kiekis didesnis.
Batent Si aplinkyk ir nulemia Sios kreis neigiam pasvirins.

UZsienio valiutos pasia priklauso nuo uZsienio Salirezideny non isigyti
analizuojamos Salies nacionalimaliuta, nuo uzsienio turigtnoro vartoti Sios Salies prekes ir
paslaugas, uzsienio investuatojorojsigyti aktyvus, iSreikStus Sios Salies nacionaliakuta,
bei nuo nerezidentketinimy vykdyti investicinius projektus Sioje valsgjb.

Egzistuoja keletas veikapi lemiartiu pusiausvyros valiutos kurso pasikeiimlie
skirstomi | struki@rinius (veikiargius ilgu laikotarpiu) ir konjunKkirinius (sukeliagius
trumpalaik valiutos kurso svyravin).

Prie strukiiriniy veiksni priskiriami: Salies gaminain prekiy konkurencingumas
pasauligje rinkoje ir jo pokyiai, Salies einamosiogskaitos lisena, Salies piniginio vieneto
perkamoiji galia ir infliacijos tempai, pedany normos skirtumai atskirose Salyse, valstybinis
valiutos kurso reguliavimas, valsgdatvirumo laipsnis. Konjunitiniai veiksniai susg su
Salies verslo aktyvumo svyravimais, politine @adi, gandais ir prognamis. Prie §
priskiriama: valiutos rink veikla, spekuliacies valiuy operacijos, krigs, karai, stichiés
nelaines, prognogs, verslo aktyvumo cikliSkumas.

Infliacija. Kuo didesni infliacijos tempai Salyje, tuo mazesjos valiutos kursas.
Infliacinis Salies pinig nuvertjimas slygoja ju perkamosios galios mgima ir ju kurso
mazjimo tendency (palyginus su tomis Salimis, kur infliacijos tempaazesni) (Cogley,
1994).

Palikany lygis skirtingose Salys&io veiksniojtaka valiuty kursui:

» palikam lygio pokyiai salygoja kapitalo judjima. AukStesnis pakanu lygis
skatina kapitalgjplaukas. Ir atvirk8ai, Zzemas pakany lygis ne tik nepatraukia uzsienio
kapitalo, bet ir skatina savojo kapitalo iSveZinuzsier;
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» palikam lygis veikia skolinamojo kapitalo rimk Bankai link; gauti ,pigesnius®
kreditus tose Salyse, kur pahn lygis Zzemesnis, ir teikti kreditus tose rinkosar palikany
lygis aukstesnis.

Spekuliacija valiui rinkose.Jeigu pastebima kokios nors valiutos kurso éjab
tendencija, tai jos tétojai stengiasi jos atsikratyti iS anksto ir pakiejsstabilesp valiuta.
Toks valiuty keitimas sukelia grandingnreakcip, kas dar labiau sunkina susigumsios
valiutos pozicijas. Spekuliacija valiutos kursu ai siekimas pelno, kai g@ma apie
galima kurso pasikeitim. Spekuliacija remiasi valiut kursy skirtumu dabartinio ir
biasimo laikotarpio rinkose, tWlinga didet ekonomire rizika, nes nezinomasubimo
laikotarpio kursas. Spekuliacija sumazina arba @adi valiun kursy skirtumus
atskirais laikotarpiais.

Pasitikejimas valiuta nacionalise ir tarptautiése rinkose. Pasitéiimas grindZziamas
ekonomine ir politine situacija Salyje, o taip patrso veiksniais. Pasittkmo laipsn lemia:
ekonominio augimo tempai, infliacijos tempai, vébisi perkamosios galios lygis, valiutos
paklausos ir pagios santykis, Salies vystymosi progasz

Tokiu badu valiutos kurso formavimasis yra daugylveiksny procesas, sujungiantis
nacionalines rinkas su tarptautmis.

Nagrirgjant valiutos kursqtaka pusiausvyrai ir jo g/eika su Kitais veiksniaistlina
pamireti, kad veikiant skirtingiems valiutos rezimams y§al skirtingy poveilq turi ir
priemores, kurios vyriausybgali naudoti reguliuojant ekonomaik

Esant lank&ajam valiuy kurso rezimui, valiut kursas gali svyruoti. Paprastai
nedideli valiutos kurso nukrypimai kontroliuojamenant ar parduodant uzsienio valiut
rezervus. T&au jei valiutos kursas tampa nebevaldomas, tailonfiskalines arba
monetarigs priemogs. KrasStutiniais atvejais galiib naudojamas valiutos revalvavimas arba
devalvavimas. Pastarosios priera®ntaikomos tik tada, kai jau sukeltos devalvacigrs
revalvacijos pasekés bus mazess uz pasekmes, kurios atsiranaadideliy valiutos kurg
pokyiy.

Esant fiksuotam valiutos kurso rezimui, valiutogdas nekinta, arba kinta tik tam
tikrose ribose. Siuo atveju tiek vidintiek iSorire pusiausvyramanoma tik esant vienodiems
pasaulio Salj infliacijos tempams. Be to, jei susidaro mpko balanso deficitas, atsiranda
vietinés valiutos stygius ir tada vals&yluri leisti nauj pinigy emisip, arba supirkti dal
rinkoje esamu obligaajj

Fiskalire ekspansija, esant plaukiofgam kursui, didina valiutos kugsdél to mazja

grynasis eksportas. Tuo tarpu esant fiksuotam kufiskaliné ekspansija tik padidina

pusiausvyros pajainygi.
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Savo ruoZtu pinig ekspansija plaukioj@o kurso rezime didina pusiausvyros
pajamas ir mazina valiutos kudrskas skatina ekspart Fiksuoto kurso rezime iSvardinti
rodikliai nesiketia.

Tiek esant fiksuotam, tiek plaukiojgam valiuty kursui, vykdoma protekcionistin
politika padidina gryaji ekspord ir dél to padictja valiutos kursas. & padicjusio kurso
mazja grynasis eksportas. diau esant plaukiojatiam kursui, prieSingai nei tmant
fiksuotam, centrinis bankas nesiima pliriemoni keisti valiutos kurso, jei jo svyravimai
néra labai zalingi Salies ekonomikai.

Valiutos kurso kitimas skirtingai veikia atskirinkos subjeki elges. Nesikeéiant
vidiniu ir iSoriniy kainy lygiui, valiutos kurso pokytis ke&ia santykines kainas. Euro
atpigimas daro Eurozonos safjaminamas prekes pigeésms uzsienio Sali vartotojams, o
uzsienietiSkas prekes santykinai brangess. Valiutos kurso pokyfo pasekmes jaia
gamintojai importuojantys Zaliavas, medzZiagesngimus.

Realusis valiutos kursas apskaojamas kaip dvigj Salu kainy lygiy santykis
padaugintas iS nominaliojo valiutos kurso.

Norint jvertinti real; euro kurg JAV doleriais, apskaiuojamas vidutinis kaiw lygis
Eurozonoje ir dalinamas iS vidutinio kaiygio JAV, bei padauginamas iS nominalaus euro
kurso doleriais. Nominalusis kursas — valiutos ikest kursas, tuo metu veikiantis valiutos
rinkoje. Realaus valiutos kurso augimégakoja preki ir paslaug brangim, ir atvirk&iai —
realaus valiutos kurso migimas jtakoja preki ir paslaug pigima, kas savo ruoztu didina
eksporg ir mazina impor. Realyji valiutos kurg galima skaiiuoti naudojant darboégos
kainy santyk.

Pagal perkamosios galios pariteto (PGP) tgorgliuty kurso svyravimai aiSkinami
lyginant silyginio vartojimo preki ,krepselio* vert dviejose Salyse. Jeigu faktinis valiutos
kursas aukstesnis uz perkamosios galios parisiaitoma, kad valiuta yra nuvertinta. Ir
atvirk&iai, jei valiutos kursas Zemesnis uz PGP, tai valipervertinta. PGP teorija yra
teisinga ilguoju laikotarpiu, ir nereikalaujama,dkaienodos kainos taisyklbiaty patvirtinta
absoligiu tikslumu.

Valiutos kurso kilimas (revalvacija) reiSkia jossignio ver¢s dickjima, o valiutos
kurso Zenjjimas (devalvacija) reiSkia jos uZsienio ¥srinazjima.

Valiutos revalvacijos poveikis makrolygiu:

e uZsienio prekyba — sumazins pngkr paslaug eksporto apimtis, bei padidins
prekiy ir paslaug importo apimtis;

 nedarbo lygis — @ sumazjusios vietitss gamybos ir iSkilus produkcijos

realizavimo sunkumams, pablsgsituacija darbcegos rinkoje;
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* infliacijos lygis — pingant strategtims zaliavoms maga infliacinis spaudimas,
bei mazja pinigy kiekio augimas.

Valiutos devalvacijos poveikis makrolygiu:

e uzsienio prekyba — padidins prekir paslaug eksporto apimtis, bei sumazins
prekiy ir paslaug importo apimtis;

e nedarbo lygis — @ padictjusiy vietines gamybos ir eksporto apém, situacija
darbo ggos rinkoje geis;

« infliacijos lygis — digjant uzimtumui ir brangstant imporéims prekms pasireiks
infliacinis spaudimas, bei spéstpinigy kiekio augimas.

V. Skominas (2005) pateikia valiutos kurso tarpusapriklausomyl, kuomet
valiutos kursas ne tiktakojamas makroekonominiveiksny, bet ir pats daro jiemgaka.
Valiutos kursas priklausomas nuo uzsienio prekybes tuo p&iu metu darqataka eksporto
ir importo apimtims. Auksta infliacija galidti susijusi ne tik su pinig kiekiu Salyje: ji gali
buti salygota prekybos ir keitimo kurso (importuota inflig). Toctl Europos Centrinis bankas
atidziai stebi diskonto normos pakeitimus kitos@rekmiskai iSsivy&iusiose Salyse. Nes
diskonto normos pakeitimai darpaka pakikany pasikeitimams, o tai savo ruoztu gali
paveikti dolerio kurs, kartu ir ES uzsienio prekyb

Valiutos kursoijtaka einamjai saskaitai. Tai labai svarbus veiksnys, lemiantis
einamojo mokjimuy balanso deficit arba teigiam saldo. Jeigu Salies valiutos wert
lyginant su kity Saliy valiutomis, kyla, tai jos einamasis nigikny balansas mas, kitoms
salygoms esant lygioms. Salies eksportuojamos gerddus brangess 3aliai importuotojai,
jei ju valiuta stipés. To pasekoje paklausa tokioms ek mazs. Tuo tarpu Zemas
valiutos kursas sudaro palankiagygas eksportui. Salies valiutos wertkritimas veda prie
tos valstyles prekiy, skirty eksportui, konkurencinigalimybiy didinimo, o importuojam
prekiy kainos tampa maziau patrauklios. Taigi, Salys irymiojos stengiasi pagreitinti
mokejimus, kadangi nukritus yj nacionaligs valiutos kursui, jos pralaimi. Salys,
eksportuojatios savo produkaiy stengiasi sulaikyti jiems priklausénos valiutos
pervedim ir gavima. Pasaulias valiutines sistemos nestabilumas blogina tarptaistin
prekybos slygas ir atsiskaitymus.

Valiutos kurso jtaka kapitalo sgskaitai. Investitoi numatomas valiut kurso
pasikeitimas vertybimi popieriyy birzoje taip pat galijtakoti kapitalo gskait. Jei yra
tikimasi Salies nacionalés valiutos stiptgjimo, uzsienio investitoriai gali néti investuotii

Salies vertybinius popierius ir gauti pelno i$S u#dis judjimo, ir atvirk&iai.
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Fiksuoto kurso mechanizmo naudojimas riboja galiesylkoreguoti valiut kursus
tose situacijose, kada fundamengpasikeitimai tarptautéje ekonomigje situacijoje veda
prie valiutos kurso kilimo arba kritimo.

Moké¢jimy balanso rysys su valiutos rinka yra tiesioginismR, bet koks valiutos
pasiilos dickjimas reiskia, kad vietos gyventojams yra reikadindaugiau Salies valiutos
mainant § i kuria nors kit uzsienio valiud. Antra, kintant valiutos kursui, kinta valiutos
paklausos ir paslos patrauklumas. Jeigu, pavyzdziui, valiutos kakyka, uzsienietisSkos
prekes ir finang; rinkos instrumentai Salies gyventojams atrodysguédiesni. Todl didé¢ja
valiutos padila. O valiutos veds padidjimas, padaro tos Salies prekes ir finansines
priemones nelabai patrauklias uzsi€érmens. Todl mazs valiutos paklausa.

Tarkime, kad euro ir JAV dolerio tarpusavio kurgas lankstus. Taip pat tarkime,
kad JAV vyriausyb vykdo ekspansin politika — didinamos vyriausyds iSlaidos ar
mazinami mokesai. Ekspansia politika padidina JAV pajamas. Dincios JAV pajamos
didina ir iSlaidas. Dalis iSlaid prieaugio atitenka europietiSkoms piels, o tai skatina
JAV importg iS Eurozonos (makimy balanso einamojiaskaita). Digjancios iSlaidos taip
pat skatina kilti kainas JAV, lyginant su Eurozon@idesres santykigs JAV kainos
skatina import ir mazina ekspogt i Eurozon. Grynasis Sios ekspanss politikos
rezultatas — ma}imuy balanso su Eurozona deficitas. Pertektioleriy pasiila skatina pigti
doler, kol nusistovi naujas pusiausvyros kursasl Baujo kurso dolen pasiilos kiekis
sutampa su doleri paklausos kiekiu. Tokiu tawlu dolerio nuvedjimas iki naujo
pusiausvyros lygio subalansuoja Eurozonos ir JA¥usavio mokjimy balans.

Doleriy pigimas balansuoja JAV méjimy balang, nes kealia santykines kainas.
D¢l dolerio pigimo JAV preks, paslaugos ir finansiniai aktyvai Eurozonos gyogms
atrodo pigesni, tad didéja prekiy eksportas iS JA Eurozon. Visa tai rodo didjancios
doleriy iplaukos ir getjantis JAV mokjimy balansas. Dvigj Saly valiuty tarpusavio
kursas, jei jis yra lankstus, absorbuoja bet kigiomkjimuy balanso deficitus ar perteklius.
Nereikia jokio centrinio bankgsikiSimo. Dolery paklaug lemia Eurozonos Salipaklausa:

e ameriki€iy prekems ir paslaugoms (pvz. JAV gaminautomobiliy);

e JAV finansiniams aktyvams (pvz. JAV vyriausgbvertybiniams popieriams).
Doleriy pasiila (kuri susijusi su eurpaklausa) lemia JAV paklausa:

* Eurozonos Saliprekems ir paslaugoms;

* finansiniams aktyvams, iSreikStiems eurais.
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3. Euro ir JAV dolerio kurso poky ¢iy 1999-2009 m. priezasy analizé

Atliekant euro ir JAV dolerio kurso pokiws analiz pasirinkti Sie struKiriniai
veiksniai: Eurozonos ir JAV bazia palikanos, Eurozonos perkamosios galios paritetas,
Eurozonos ir JAV infliacijos, Eurozonos eksportanmporto i/iS JAV apimtys. Euro ir JAV
dolerio valiutos kursas skailojamas pagal tokisalyga: kiek reikia euq norint nupirkti 1
JAV dolef. EUR/USD kurso kitimo dinamika 1999-2009 m. lakqtyje atvaizduota
paveiksle 3.1.

EUR/USD kurso pokyiai 1999-2009 m.
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3.1 pav. Euro ir JAV dolerio kurso pokyciai 1999-2009 m.
Saltinis: ECB (European central bank) statisticibdvarehouse, www.x-rates.com.

1999 m. sausio 1 dvedus euwr Eurozonos Salyse jo keitimo kursas su JAV doleriu
buvo 0,86 euro uz 1 JAV dolerl999-2002 m. laikotarpyje euras egzistavo kaipimginé
atsiskaitymo prieman Iki 2002 m. kursas nuolatos augo, kas bita@&ota euro silpgimo.
2002 m. kursas buvo pabd iki 1,17 euro uz dolgrtaigi 1999-2002 m. laikotarpiu euras
prarado 27 proc. savo vést Nuo 2002 m. pastebima visai prieSinga tendenkijamet
kursas nuolatos mép stiprjant eurui. 2008 m. viduryje kursas jau buvo 0,68eaiz 1 JAV
doleri. 2002-2008 m. laikotarpyje euras ne tik atgavodipres pozicijas, bet ir dar labiau
sustipgjo, ir jo verés didjimas sudar 46 proc. 2008 m. antra pysbei visi 2009 m.
pasizynégjo pasauline finansine krize, kuri taip pat atgdie Eurozonos, bei JAV
ekonomikoms. 2008-2009 m. laikotarpyje pastebinygkus kurso pokytis. Vien tik 2008 m.

antroje pugje euras ¥l neteko 20 porc. vers. Tai sietina su rinkos Zajad, sumazjusiu noru
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rizikuoti, taip auginant JAV doleari paklaug, bei patvirtinant kad JAV doleris labiausiai

pasitikejima turinti valiuta pasaulyje. Nuo 2009 m. pradziogasususigiZino prarastas

pozicijas, bei sugfoi 2008 m. pradzios vert

Nagrirgjant kurso, perkamosios galios standarto duoméeisjy kitimo tendencijas

ir reikSmes, konstatuojama, kad 1999-2003 m. eert buvo perdaug nuvertinta, o 2003-

2009 m. euro vettpervertinta. Hans-Werner Sinn teigia, kad eunengjimas susigs su JAV

ekonomikosispudingais augimo tempais. Tuo tarpu 2000 m. informacitechnologiy

burbulo sprogimas privervisus atsipeitti ir pristabd dolerio stipgjima [12]. 3.2 paveiksle

atvaizduoti JAV ir Eurozonos PGP duomenys.

Eurozonos ir JAV PGP 1999-2009 m.
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3.2 pav. Eurozonos ir JAV PGP kitimo tendencijos 199-2009 m.
Saltinis: OECD library, ECB Statistical data warabe
EUR/USD valiuty kursas nuolatos veikiamas striukiy ir konjuktiriniy veiksni.

Strukfiriniai veiksniai:

e Eurozonos ir JAV bazinipalikany santykio pokytis;

e Eurozonos perkamosios galios pariteto pokytis (JA&kamosios galios

paritetas pasauliniu mastu laikomas 1 ir kitosSgha lyginamos su juom);

e Eurozonos ir JAV infliacijos santykio pokytis;

* Eurozonos eksporto ir importds JAV apimties santykio pokytis.

Strukfiriniy veiksniyp jtaka bus apsk&uota naudojantis daugialype regresija.

Daugialyg regresija yra reikalinga norint nustatyti kaip naepriklausom kintamaji veikia

keletas nepriklausomkintamyju. Priklausomas kintamasis konéne atveju yra EUR/USD

kursas. Nepriklausomi kintamieji bus: EurozonodAV baziniy palikany santykio pokytis,
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Eurozonos perkamosios galios pariteto pokytis (Ji&vkamosios galios paritetas pasauliniu
mastu laikomas 1 ir kitos Salys yra lyginamos sam, Eurozonos ir JAV infliacijos santykio
pokytis, Eurozonos eksporto ir imporigS JAV apimties santykio pokytis. Skaiojant
daugialyg regresia bus skaiiuojami: determinacijos koeficientas, ieSkoma igSki
analizuojamos liekamosios paklaidos.

3.3 paveiksle atvaizduotos ECB ir FeDgkany normy pokyiai 1999-2009 m.

ECB ir FeD paliikany normos 1999-2009 m.
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3.3 pav. ECB ir FeD patikany normos 1999-2009 m. kitimo tendencijos.
Saltinis: The Federal reserve board, ECB statistiata warehouse.

Analizuojant 3.3 paveiksle atvaizduotus gda@n normos pokyius matyti, kad FeD
taikoma reguliavimo strategija pasizymi didesniveagvumu. Tai lemia, kad JAV pddany
normos pokytis vyksta digimo ar mazjimo linkme staigiau (norma k&ami didesniu
intervalu), ir jos amplituél didesg nei Eurozonos. Eurozonos plehny normos amplitué
pasizymi didesniu subalansuotumu. Tai jtakota tuom, kad 2000 m. IT kézr 2008 m.
finansire krizé prasidjo JAV. Kriziy pasekms pasielk Eurozonos valstyds po tam tikro
laiko tarpo ir j1 padariniai nebuvo tokie drastiSki, beiétp pasiruosti agfancioms
ekonomirgms problemoms.

Eurozonos infliacijos lygis pasizymiadingu stabilumu ir svyruoja 1-3 proc. ribose,
kas pilnai atitinka ECB deklaruojanstabilios kainos politik Tai tik jrodo, kaip tvirtai ir
ryztingai laikomasi iSkelf tiksly, taip suteikiant pasitdfimo euru ne tik Eurozonos viduje,
bet ir uzsienio rinkose. Nors FeD taip pat deklgustabilios kainos politk infliaciniai

rodikliai atskleidZia, kad JAV infliacija svyruo5 proc. ribose. Infliacija laikoma skatinanti
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ekonomilg tuomet, kada jos lygis svyruoja 2-3 proc. ribo8e4 paveiksle atvaizduoti

Eurozonos ir JAV infliacijos lygiai ~ 1999-2009. laikotarpyje.

Eurozonos ir JAV infliacijos lygis 1999-2009 m.
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3.4 pav. Eurozonos ir JAV infliacijos kitimas 19992009 m.
Saltinis: ECB statistical data warehouse, www.mgdconomics.com.

Valiutos kurso didjima ar mazjima taip pat lemia valiutos paklausos [écs
santykis. DviSaliuose Eurozonos ir JAV prekybinieiosantykiuose, valiutos paklausos —
pasiilos tendencijas stébnos eksporto — importo apimtyse. Kuo Eurozona goau
eksportuoja prekii JAV, tuo labiau didja eunp paklausa, kas savo ruoztu kelia euro kain
Kuo daugiau Eurozona importuoja i$ JAV, tuo labideja JAV doleriy paklausa, kas savo
ruoztu kelia JAV doletj kaim. Nagrirejamas Eurozonos Saleksportas — importags JAV
1999-2009 m. Remiantis ECB duomenimis, pen viagrirejama laikotarg Eurozonos Salys
turéjo teigiamy eksporto — importo balams(eksportuodavo daugiau nei importuodavo).
Teigiamas balansasalgginai kelia euro kaiam ir mazina kurg. Net ir 2002-2008 m.
laikotarpyje, kuomet euras sustifir 46 proc. teigiamas balansas nesutjtaZai teoriskai
turéjo buti atvirkiai. Kylant euro vertei preis iS Eurozonos brangsta JAV vartotojams, taip
mazinant JAV importo apimtis. Duomenys parodo, kado stiprumo piko metu Eurozonos
eksportag JAV iSaugo iki 16000 min. eur Eksporto augimas sietinas su Eurozonos; Sali
gaminany prekiy konkurencingumu JAV rinkoje. 3.5 paveiksle atvaiaths Eurozonos Sali
eksportas ir importagis JAV 1999-2009 m.
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Eurozonos Saliy eksportas ir importasj/is JAV
1999-2009 m. (min. EUR)
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3.5 pav. Eurozonos Sali eksporto ir importo j/iS JAV apimties kitimas 1999-2009 m.
Saltinis: The Federal reserve board, ECB statistiata warehouse.

Norint nustatyti kaip Eurozonos ir JAV bazirpakikany santykio pokytis, Eurozonos
perkamosios galios pariteto (PGP) pokytis, EurosomaJAV infliacijos santykio pokytis,
Eurozonos eksporto ir import@is JAV apimties santykio pokytis veikia EUR/USDrka
pokyt, paskatiuota regresi@ analiz.

Konstatuota, kad baziwpipakikany dydziui dickjant, euras santykinai stiga JAV
dolerio atzvilgiu, iritakoja kurso kitim mazjancia linkme, kas slygoja, kad yra mokama
maziau ewf norint nupirkti 1 JAV doler

Eurozonos perkamosios galios paritetoéfiidas stiprina eur, bei itakoja kurso
kitima mazjarcia linkme, kas glygoja, kad mokama maziau gunorint nupirkti 1 JAV
doler.

Infliacijos santykio didjimas silpnina eur, beiitakoja kurso kitim didéjancia linkme,
kas alygoja, kad mokama daugiau gurorint nupirkti 1 JAVdoleyr

Eksporto — importo santykio difimas stiprina ew, bei jtakoja kurso kitim
mazjarcia linkme, kas glygoja, kad mokama maziau gumorint nupirkti 1 JAV doler

Skakiuojant daugialyps regresijos metodu, buvo laikomasi gkarimy nustatytos
tvarkos ir eiliSkumo:

e iSskiriy ieSkojimas;

e multikolinearumo apskaiavimas;

* autokoreliacijos apské&avimas [4].

leSkant iSski¢iy atliekama liekamju paklaid; analiz, kuria sudaro: stefimo jtakos

indeksas pistandartizuota liekang, &uko metodas.
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Pagal stegjimo jtakos indekso reikSenisskirtimi laikomas stefjimas, jei:

hj> 2(k+1)/n

c¢ia: hy — stelgjimo jtakos indeksas, k — nepriklausomi kintamieji, mgeiiy skatius

Buvo paimtos 62 imtys, kurias apskavus SPSS 17.0 programa ir sulyginus su
stelejimo jtakos indeksu jh nustatyta, kad 16 &g buvo iSskirtys, kuri apskatiuotas
rezultatas virSijo stefimo indeks h=0,2173. Nustatytos iSskirtys paSalintos iS
apskatiavimy. Likusios apsk&iuotos imtys pateiktos priede Nr. 6. Duomenys na&udo
skatiavimo programoje SPSS 17.0 pateikti priede Nr. 7.

Standartizuotai liekanai taikoma taisgkstelzjimas laikomas iSskirtimi jei:

| g | > 3.

Kadangi nei viena iS standartizyoliekan; absoli€iu dydziu nevirSija reiksSgs 3,
iSskirciy nenustatoma. Standartizuotos liekanpsygskadiuotos reikSmis pateiktos priede
Nr.6.

Pagal Kuko atstumisskirtimi laikomas steflimas jei:

D> Fos(k+1, n-k-1).

Fos(k+1, n-k-1) = b 5(5, 41) = 0,8847

Patikrinus visas apskaiotas D reikSmes nustatyta, kad jos nevirSija kg8n
reikSmes ir iSski€iy néra. Kuko atstumo Papskatiuotos reikSms pateiktos priede Nr. 6.

Daugialygs regresijos modelis tinkamiausias prognozuoti, Wai nepriklausomi
kintamieji tarpusavyje nekoreliuoja, o priklausorayieja tik juos ir priklausomyi kintamyji.

Su multikolinearumo problema susiduriama tuomet,nieriklausomi kintamieji koreliuoja
tarpusavyje. Multikolinearumo diagnozavimo metodadriniy koreliaciy matrica, daliniai
koreliacijos koeficientai, VIF statistika.

Apskatiuota daugialyps regresijos lygtis:

Y = 0,006 — 0,017X-5,005% + 0,143% + 0,140%

Daugiklis neigiamas prie Eurozonos ir JAV bagzipalikany santykio bei Eurozonos
perkamosios galios pariteto paky. ISvada: Sie pokyai veikia valiutos kurs mazjimo
kryptimi. Daugikliai teigiami prie Eurozonos ir JAWfliacijos santykio bei Eurozonos
eksporto ir importoi/iS JAV apimties santykio pokiy. ISvada: Sie polyai veikia kurg
didéjimo kryptimi. Daugialygs regresijos apskauoti duomenys pateikti 3.1 lenégk.
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3.1lentek

Regresijos lygties kintamyjy reikSmés

Koeficientai Nepriklausomi kintamieji Apskauotos reikSns
Konstanta 0,006
Palikany normos santykis X1 -0,017
Eurozonos PGP santykis X2 -5,005
Infliacijos santykis X3 0,143
Eksporto - importo santykis X4 0,140

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis daugigdypregresijos skaiavimo mokomja
medZziaga, SPSS17.0 programa.
Batina apskaiiuoti poriniy koreliaciy matria, kurios duomen pagalba nustatoma ar
regresinis modelis pasizymi multikolinearumu.
IS apskaliuoty duomem daroma iSvada: regresinis modelis nepasizymi
multikolinearumu, nes nei vienas parsnkoreliacijos koeficientasém didesnis uz 0,8.

Apskaciuoti duomenys apie porimikoreliaciy matric pateikti 3.2 lentelje.

3.2lentek.
Poriniy koreliacijy matrica
Poriniy koreliacijy matrica
Palikany normos Eurozonos PGP o ) Eksporto
santykis santykis infliacijos santykis importo santykis
Palikany normos santykis 1 0,216 0,369 0,029
Eurozonos PGP santykis 0,216 1 0,106 -0,103
Infliacijos santykis 0,369 0,106 1 0,208
Eksporto importo santykis 0,029 -0,103 0,208 1

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis daugigdypregresijos skaiavimo mokomja
medziaga, SPSS17.0 programa.

Eurozonos ir JAV bazinipalikany bei Eurozonos PGP santylporinés koreliacijos
koeficientas lygus 0,216.

Eurozonos ir JAV bazini palikany bei Eurozonos ir JAV infliacijos santykporines
koreliacijos koeficientas lygus 0,3609.

Eurozonos ir JAV bazini palikany bei Eurozonos eksporto ir imporidgs JAV

apimties santyki porirgs koreliacijos koeficientas lygus 0,029.
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Eurozonos PGP bei Eurozonos ir JAV infliacijos gknt porinés koreliacijos
koeficientas lugus 0,106.

Eurozonos PGP bei Eurozonos eksporto ir impgi$aAV apimties santyki porines
koreliacijos koeficientas lygus -0,103.

Eurozonos ir JAV infliacijos bei Eurozonos ekspoitamporto i/iS JAV apimties
santykiy porinés koreliacijos koeficientas lygus 0,208.

Analizuojant daliny koreliaciy reikSmes konstatuojama, kad nepriklausomi kintamie
nezymiai tarpusavyje koreliuoja itraukti i bendrn regresijos modeglveikia vienas k.
Apskatiavus dalines koreliacijas, nustatyta, kad elimusakity nepriklausom kintamyjy
poveilj, koreliacija su priklausomu kintamuoju surgjaz D¢l tarpusavio koreliacijos ggb
atsirasti neteisingas daugiklio zenklas daugigygegresijos lygtyje prie Eurozonos eksporto
ir importo /IS JAV apimties santykio. Apskauoti duomenys apie dalini koreliaciy

reikSmes pateikti 3.3 lentgé.

3.3lentek.
Daliniy koreliacijy reikSmeés
Koeficientai Dalinés koreliacijos
Palikany normos santykis -0,048
Eurozonos PGP santykis -0,186
Infliacijos santykis 0,386
Eksporto - importo santykis 0,188

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis daugigdypregresijos skaiavimo mokomja
medZziaga, SPSS17.0 programa.

Nustatant multikolinearum VIF statistika — ska&iuojamas dispersijos m&imo
daugiklis VIF. Kintamieji multikolineats jei , VIF > 4.

Eurozonos ir JAV bazigipakikany santykio VIF = 1,202

Eurozonos PGP santykio VIF = 1,065

Eurozonos ir JAV infliacijos santykio VIF = 1,215

Eurozonos eksporto ir import6s JAV apimties santykio VIF = 1,064

Nepriklausomi kintamieji éra perdaug multikolineas, nes apskéiuotos reikSms ne
didesres uz 4.

Autokoreliacija. Norint apskaiuoti teising, determinacijos koeficiento?Reikdm ir

patikrinti  hipotezes FiSerio kritetj pagalba, atliekama autokoreliacijos reikgmi
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skatiavimas. Tam naudojamas Durbin-Watson testas. Suiméu 95 proc. reikSmingumo
lygmeniu iS Durbin-Watson lented atrenkamos,dir dy reiksnes. Jos lygios: &= 1,39 ,0d
= 1,720 , kuomet naudojami 4 nepriklausomi kintagmie 46 imtys. Autokoreliacijos
sprendimo taisykt

e autokoreliacijos éra, kai dj<d <4 — @;

e aurokoreliacijayra, kai0 <d g @rbad4 -d<d<4
Apskatiavus duomenis Durbin-Watson testu, gauta re&kBmi d = 2,115. Kadangi 4 — &
2,28, tai 1,720 < 2,115 < 2,28k d < 4 — @) liekanos nekoreliuoja. Durbin-Watson
statistika pateikta 3.4 lentg.

3.4lentek
Durbin-Watson kritin és reikSmés
Durbin - Watson statistika: 5 proc. ReikSminguntkea dl ir du
k-1 k-2 k-3 k-4 k-5
N dl du dl du dl du dl du dl du
15 1,08 1,36 0,95 1,54 0,82 1,7% 0,69 1,97 0,56 122
20 1,2 1,41 11 1,54 1 1,68 0,9 1,83 0,79 1,99
25 1,29 1,45 1,21 1,55 1,12 1,66 1,04 1,7 095 918
30 1,35 1,49 1,28 1,57 1,21 1,6% 1,14 1,74 1,07 31J8
40 1,44 1,54 1,39 1,6 1,34 1,6¢ 1,39 1,72 1,23 1J79
50 1,5 1,59 1,46 1,63 1,42 1,67 1,38 1,72 1,34 177
60 1,55 1,62 1,51 1,65 1,48 1,69 1,44 1,Y3 141 7 1{7
80 1,61 1,66 1,59 1,69 1,56 1,72 1,53 1,74 1,51 71f7
100 1,65 1,69 1,63 1,72 1,61 1,74 1,59 1,6 1,57 781

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis http://hamii.sc.edu/Courses/J716/Dw.html
duomenimis.

Statistiems iSvadoms apie koeficientus gauti taikytas FoSedmiterijus. Nors F
kriterijus neleidzia nusgsti, kuris nepriklausomas kintamasis labigakoja priklausomo
kintamojo reikSm, hipotezs patikra latina. F kriterijaus taikymo taisyks:

hipotez atmetama, jei F >§k; n-k-1);

hipotez neatmetama, jei € Fy(Kk; n-k-1).

Jei hipotez neatmetama, tai regresijos modelis netinka. jmtbg atmetama, tai tik
vienas i$ indikatoti, pagal kur yra sprendziama ar pasirinktas regresijos modilia. F

kriterijus apskaiiuotas programos SPSS17.0 pagalba, ir gauta réik&8,124. Pasirinktasis
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regresijos modelis tinka, kadangrF 95 %, tai Ir.o044; 46-4-1) = 2,5999 < F, nulirhipotez
atmetama.

Kintamyjy jtakos priklausomyd Tikslas yra apskaiuoti ir nustatyti nepriklausom
kintamyju jtakinguny priklausomjam kintamyjam. [takingumui apskdiuoti naudojama
standartizuota regresija ir jos koeficientai. Pagmlitus apska&iavimo rezultatus, absokiu
didumu didesnis standartizuotas koeficientas, rdatesn jtakingumy. Eurozonos ir JAV
baziny palikany santykio pokyio standartizuoto koeficiento reikgnygi -0,046; Eurozonos
perkamosios galios pariteto paky standartizuoto koeficiento reikémlygi -0,171;
Eurozonos ir JAV infliacijos santykio poky standartizuoto koeficiento reiksnygi 0,403;
Eurozonos eksporto ir imporis JAV apimties santykio pokjo standartizuoto koeficiento
reikSme lygi 0,173. Apibendrinus rezultatus galima teilgd, kurso pokytis labiausiai yra
itakojamas Eurozonos ir JAV infliacijos santykio gpéik. Eurozonos perkamosios galios
pariteto pokyio ir Eurozonos eksporto ir imporiéis JAV apimties santykio pokio itaka
yra mazesé Silpniausiaijtakoja Eurozonos ir JAV bazipipalikany santykio pokytis.
Standartizuotos regresijos koeficieripskatiuotos reikSms pateiktos 3.5 lenige.

3.5lentek

Standartizuotos regresijos koeficientai

Standartizuota regresijggkingumas)
o ) Standartizuotos regresijos keoficientai
Koeficientai
b*
Patikany normos santykis bl -0,046
Eurozonos PGP santykis b2 -0,171
Infliacijos santykis b3 0,403
Eksporto - importo santykis ba 0,173

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis daugigdypregresijos skaiavimo mokomja
medZziaga, SPSS17.0 programa.

Valiutos kurso daugialygs koreliacijos koeficientas yra priklausomas nu@yvi
nepriklausom kintamyju kartu, bet ne nuo kiekvieno atskirai. D&Bbn koreliacijos
apskatiavimas parodo priklausomybnuo vieno kintamojo, kai yra eliminuota likusi
kintamyjy itaka. Daliniai koreliacijos koeficientai aps&aioti SPSS 17.0 programa.
Koreliaciju koeficienty ir daliniy koreliaciy koeficient; apskatiuotos reikSms pateiktos 3.6
lentekje. Palyginus koreliaayj ir daliniy koreliacij koeficienty reikSmes, konstatuojama kad,

daliniai koreliacijos koeficientai yra mazesni. @iakintamieji veikia vienas kitskatinagiai.
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3.6lentek.
Koreliacij y ir dalini y koreliacijuy koeficientai
Koeficientai Koreliacijos
Itakoje su kitomis Dalinnkoreliacija
Palikany normos santykis 0,071 -0,048
Eurozonos PGP santykis -0,156 -0,186
Infliacijos santykis 0,404 0,386
Eksporto - importo santykis 0,273 0,188

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis daugigdypregresijos skaiavimo mokomja
medZziaga, SPSS17.0 programa.

Regresigje analizje vertinant nepriklausom kintamyju itaka priklausomjam
kintamajam apskaiiuotas determinacijos koeficientas’. RKuo determinacijos koeficiento
apskatiuotoji reikSme artimesg vienetui, tuo daugiau informacijos apie priklausom
kintamojo reikSmes @gdi nepriklausomuose kintamuose. Asgkabtoji determinacijos
koeficiento reiksma R?=0,236. Daugialygs regresijos koeficientas parodo, kaip stipriai
kintamasis priklauso nuo wis nepriklausom kintamyjy. Daugialygs koreliacijos
koeficientas r skaiuojamas istraukus matematisakn i§ determinacijos koeficiento °R

Apskatiuotoji r reikSne lygi 0,483. Skaiiavimo duomenys pateikti 3.6 leng.

3.7lentek.
Determinacijos ir daugialypés regresijos koeficientai
Daugialygs koreliacijos o o Koreguotas determinacijos koeficientps
o Determinacijos koeficientas R2
koeficientas r R2
0,483 0,236 0,159

~

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis daugiedypregresijos skaiavimo mokonmja
medziaga, SPSS17.0 programa.

Atliekant daugialyps regresijos ska&iavimus buvo analizuojamos liekamosios
paklaidos, ieSkota iSskin, apskatiuoti determinacijos ir daugialyg regresijos koeficientai.
leSkant iSskitiy apskatiuoti stelgjimo itakos indeksas, standartizuota liekana, bei Kuko
metodas. Rasta 16 iSski, kurios buvo pasalintos iS tolimesgniapskadiavimy.
Diagnozuojant multikolinearuan taikyti metodai: porini koreliaciy matrica, daliniai
koreliacijos koeficientai, VIF statistika. Poninkoreliaciy matrica ir VIF statistika pareg

kad nepriklausomi kintamiejiéma multikolineafis. Daliny koreliaciy koeficientai atskleié],
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kad apskaiiuojant daugialyp regresia nepriklausomi kintamieji veikia vienas kit
skatinagiai. Pagal apskaiuota Durbin-Watson metag nustatyta, kad autokoreliacijogra
ir liekanos nekoreliuoja. Apskaavus FiSerio metodu, nubin hipotez atmetama ir
pasirinktasis regresijos modelis tinka.

Analizuojant likusius strukirinius veiksnius, gaminam prekiy konkurencingumas
pasaulio rinkoje, einamosiosaskaitos lisena, naudojamas grafinis atvaizdavimas ir jo
analiz. Salies gaminamprekiy konkurencingumas pasaulja rinkoje analizuojamas $alies
eksporto — importo modelyje, swlyya, kad kuo didesneksporto apimtis, tuo pré&
konkurencingesis, eksportuojamos prék ir paslaugos apyginai  aukStesnio
konkurencingumo, neatsizvelgianjy technologinio lygio aspektus. 3.6 paveiksle paterk

atvaizduoti Eurozonos prakir paslaug importo ir eksporto apimtys.

Eurozonos prekiy ir paslaugy importas ir eksportas
1999-2009 m. (mird. EUR)
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3.6 pav. Eurozonos preka ir paslaugy eksporto apimtys 1999-2009 m.
Saltinis: ECB statistical data warehouse.

Kiekvienos Salies eksporto apimtis pateikiama toaslieS valiutos reikSme,
neatsizvelgiant; tuo metu galiojus kursa. Eurozonos ir JAV preki konkurencingumas
vertinamas eksporto apimties kitimo poky Eurozonos eksportas 1999-2009 m. laikotarpyje
iSaugo nuo 500 milrd. iki 800 mlird. EUR. Pdkyaugimas sudar60 proc.

JAV prekiy ir paslaug eksportas 1999-2009 m. laikotarpyje iSaugo nu®XAld. iki
1500 mird. USD. JAV eksporto pokip augimas sudars0 proc. Vertinant pokyo rezultatus
susidaro nuoman kad Eurozonos prék ir paslaugos konkurencingésnnei JAV, nes
skirtumas 10 proc. teigiamesnis Eurozonos nauddir@kia atsizvelgti, kad per nagtjama

laikotarg Eurozonos valstyhi skatius padi@jo nuo 11 iki 16. Bei apsk&avus 2009 m.
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Eurozonos eksporto apiimtJAV doleriais, gaunamas rezultatas 1000 mird. US®ada:
Eurozonos eksporto apimtys éjd gretiau, bet JAV eksporto apimtis vis dar 30 proc.
didesré¢ bendroje sumoje. Atsizvelgiantai, kad Eurozona turi teigiagreksporto — importo
balang su JAV, Eurozonos prék ir paslaugos atyginai konkurencingesis nei JAV.
Eurozonos preki ir paslaug aukstesnis konkurencingumo lygis stiprinaae®.7 paveiksle

pateikti ir atvaizduoti JAV importo ir eksporto duenys.

JAV prekiy ir paslaugy importas ir eksportas 1999-2009 m. (mird.

USD)
o, / \\
1500 /\—_////\
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——JAV preki ir paslaug eksportas  =——JAV prekiy ir paslaug importas

3.7 pav. JAV prekiy ir paslaugy eksporto apimtys 1999-2009 m.
Saltinis: The Federal reserve board.

Einamosios gskaitos lisena svarbi tuom, kad jos deficitas yra dengianZasenio
finansiny aktyw sumazjimo saskaita, nes ma}imy balanse visada turiab pusiausvyra.
Einamaja saskaity sudaro preki, paslaug, pajamy ir pervediny kredito ir debeto skirtumas.
Analizuojant Eurozonos ir JAV einagy saskaity balansus 1999-2009 m. laikotarpyje
nustatyta, kad Eurozonos einamojo balanso statigtit palankesnir geresis bisenos negu
JAV. Eurozonos einamosiogskaitos balanso svyravipamplitudt buvo nuo 2 proc. deficito
iki 1,2 proc. pertekliaus, kai tuo tarpu JAV einasms gskaitos balansas visu laikotarpiu
buvo neigiamos reiksés ir svyravo 3-6,5 proc. deficito amplittjd. Nors euro stigjimas
nuo 2001 m. yra Zenklus dolerio atzvilgiu, su karicusieta daugelis pasaulio valstybi
valiuty, dideks jtakos Eurozonos einamosiogskaitos balansui nepastdd, kuris isliko
intervale nuo -1 iki 1 proc. JAV dolerio silgimas sietinas tik su euru, bet ne su kitomis
valiutomis, tad ir einamosiogiskaitos balansoilé liko stabiliai deficitire. Nors valiutos
kurso ir einamosiosaskaitos rySys labai stiprus ir svarbus, kokkreatveju stipéjantis euras

nedaro jokiosjtakos einamosiosaskaitos isenai, kai tuo tarpu silgfantis JAV doleris
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turéty pagerinti JAV einamosiosaskaitos balang veikia atvirk€iai — didina deficig. Tai
sietina su tuom, kad JAV doleris sikga tik nedaugelio pasaulio valiuatzvilgiu, kai likusiy
valiuty kursai koreguojami atitinkamai dolerio atzvilgiBL8 paveiksle pateikti ir atvaizduoti
Eurozonos ir JAV einanjy saskaity duomenys.

Eurozonos ir JAV einamosios gskaitos balansas (%)

AN 7SN ATAA .
[ VN (A W4
(a4

-1 vw
o -2
CONS _~
4 \ N /
-5 \ —
-6 N
-7 f } } f f } } f f } |
1999 2001 2003 2005 2007 2009

= Eurozonos einamosiogskaitos balansas =——JAV einamosiosaskaitos balansas

3.8 pav. Eurozonos ir JAV einamosiosaskaitos balansai 1999-2009 m.
Saltinis: ECB statistical data warehouse, BureaE@nomic analysis, Central Intelligence
Agency.

Konjuktariniai veiksniai (sukeliantys trumpalaikius valigtokurso svyravimus)
Zenkliai jtakoja valiutos kurso Kkitim trumpuoju laikotarpiu. Nagréjami Sie konjukiriniai
veiksniai: politires padties, gand, kriziy, kam, stichiny nelaimy, spekuliaciy.

Galingiausios iritakingiausios pasaulio valst® — JAV, susiklo&usi dvipartire
politiné padkttis dazniausiai prikausto viso pasauliénotg kas ketverius metus vykstant
prezidento rinkimams. Rinkimeiga ir kandidat politinés paziros turi jtakos ne tik JAV
gyvenime, bet ir likusiam pasauliui. PaskuiinleSimtmeéiy isimintiniausi jvykiai: Bilo
Klintono vadovavimo laikotarpiu 1992-2000 m. bu\vgiausias JAV ekonomikos pakilimo
laikotarpis. Po jo sekusio prezidento Dzordzo Bjasmesniojo vadovavimo laikotarpis 2000-
2008 m. pasizywjo karais ir krizmis. 2008 m. rinkimaine& nauj pasikeitimy ir lake<iy,
kuomet buvo iSrinktas pirmasis juodaodis JAV premids Barakas Obama. Jo stipri
asmenyb ir deklaruojam tiksly siekimas suteik visiems pasitigjimo ir vil¢iy. JAV
politinés krypties nustatymas ir valdymo kokydakoja pouziri i dolei kaip i patikimg ar
nepatikimy valiuta.
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Rinkos dalyviai stengiasi prognozuotiigdmus valiutos pasikeitimus ir yra veikiami
tuo metu stipriausi faktoriy, tokiy, kaip: krizs, karai, stichias nelaingés. Dazniausiai
spekuliacigs operacijos kriziniu laikotarpiu padidina valiukursy skirtumus ir net kartais
sukelia rinky isterijas, kai ,ramiuoju” laikotarpiu atlieka visprieSing, darka — iSlygina
valiutos kurg svyravimus. Stipriausi dirgikliai sukeliantys rinkepasitikjima — karai, kuny
baigties niekas negali nugp JAV per paskutin deSimtmei isivélé | kelet kan, kuriuos
tebekariauja ir dabar. InvazijaAfganistaa 2001 m. ir Irak 2003 m. susilpnino dolerio
pozicijas. Vienas iS neigiamkintamyy buvo tai, kad invazijos prétbs be tarptautimi
organizacip NATO, JTO, bei vig JAV sjungininkiy pritarimo. Tuo tarpu Eurozonos
valstyles Siuose konfliktuose atlieka taikdafunkcijas. Tikintis stabilios ir prognozuojamos
ateities, kariniai veiksmai ir invazijos pasaulggga pageidautinos.

Po JAV ekonomikos pakilimo laikotarpio 1992-2000 rvyko informaciniy
technologij ir telekomunikaciy kompanij; kaing burbulo sprogimas. Kompiutariplitimas
sulkelé programirs jrangos gaminimo buan IT bendroes buvo jtrauktosi vertybiniy
popiery birzos grasSus. Buvo tikimasi apyvartir pelny didéjimo, bet paaiséus, kad
bendrovs manipuliavo apskaitos duomenimis, pablogino Ihdoeviy padti. NASDAQ
indeksas krito 80 proc. nuo adk®usios savo vess, taip paveikdamas ir ekonomikTai
privertt mazinti bazines pakany normas JAV, norint susvelninti ekonomikos nuaknPo
IT bendrovi; akcijy rinkos griities, @&l Zemos palkany normos, susidarpalankios glygos
skolintis. Pinigai iSjudino nekilnojamo turto ir li@vy kainas, kurios pasiékdar nebuvusias
auksStumas. To pasekoje 2006 m. JAWko nekilnojamo turto rinkos kriz sukeldama
didelius nuostolius finamsinstitucijoms. Nesugefus sumazintitampos ir sustabdyti parnik
pakirstas investuotgj pasitikejimas, kuris paveik akcijy rinkas. Sumagjus skolinimosi
galimybéms ir tarptautinei prekybai, stipriausias ekonomikiurirtias valstybes istiko
recesija. Finanskrizé peraugoj pasaulio ekonominkrize. Krizés metu nustojo sklandziai
funkcionuoti finansiniai procesai: vartojimoiidio ir verslo paskal iSdavimas, tarpbankinis
skolinimas. Jos padariniaimoniy bankrotai, didjantis nedarbo lygis, BVP ir jo augimo
mazjimas. 3.9 paveiksle pateikti ir atvaizduoti duoryerapie Eurozonos ir JAV BVP

augimo tempus.
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Eurozonos ir JAV BVP augimo tempai 1999-2009 m. (%)
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3.9 pav. Eurozonos ir JAV BVP augimo tempai 1999-2Z® m.
Saltinis: The Federal reserve board, ECB statistiata warehouse.

Analizuojant BVP augimo temjp duomenis matyti, kad Eurozonos gakugimo
tempai yra nuosaikesni nei JAV ir svyruoja 0,2-d@qrmibose iki 2009 m. JAV BVP augimo
tempai labiau atspindi buvusias krizes. 2001 mkriZ¢é tiesiogiai atsiliep ir BVP augimui,
kuris keitsi nuo 10 proc. iki O proc. Pritaikytos ekonomiksisatinimo priemoés 2001 m.
daw rezultatus ir BVP augimo tempai 2002-2007 m. ltakpyje stabiliai laiksi 4-8 proc.
ribose. 2007 misibégéjusi nekilnojamo turto kri¢ vél atsiliepz BVP augimui, o 2008 m.
finansire krizé dar labiau pablogino rodiklius, kurie pasiek,5 proc. BVP sumajima.
Finansires krizés metu Eurozonos Salys taip pat neiS¥eBYP mazjimo tendencijos. Bl
agresyvesmi JAV ekonomikos skatinimo priemanBVP augimas JAV yra Zenklesnis nei
Eurozonoje. Taip pat pazytma, kad JAV ekonomikai rodant gerus rodikliusktenos
agresyvesgs stabdymo priemas.

Ekonomikai augant ar patiriant krizinius laikotarpj atitinkamai keiasi ir nedarbo
lygis. Nepageidautinas yra didelis nedarbo lygisniet valstybei tenka papildomos iSlaidos
paSalpoms maiki, darbo ggai perkvalifikuoti, naujoms darbo vietoms kurtisubsidijoms,
taip pat maga iplaukosi biudzet, galimi net socialini neramum variantai. Eurozonos
nedarbo lygis svyruoja nuo 8 iki 10 proc., JAV ndubalygis 4-6 proc. Finansénkrizé
padidino JAV nedarbo lygiki 10 proc., taip susilyginant su Eurozonos nbdatygiu.
Eurozona lengviau susitvarko su Siek tiek pakilusedarbo lygiu, kuris éra toks akivaizdus
lyginant su 2007 m., kaip JAV. JAV ekonomikos vésk— vidinis vartojimas, taigi
ameriki€iy pajam; sumagjimas atsiliepia tiesiogiaiyjislaidoms. Net prie$ tai buvusios 2001

m. ir 2006 m. krizs nebuvo tokios skausmingos, kaip finargizé nuo 2008 m. JAV
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ekonomikos bloganti padtis atsiliepia tiesiogiai ir jos partneriams, ne&VJviena is
didziaust importuotoj; pasaulyje. Magantis importas reiskia, kad eksportudjerse Salyse
mazja gamyba, kas savo ruoztu mazina darbo vietagjias, transportavimo apimtis, BVP
apimtis ir augimo tempusplaukasi biudzet, silpnina bendr ekonomir aplinka. 3.10

paveiksle pateikti ir atvaizduoti duomenys apiedzonos ir JAV nedarbo lyg

Eurozonos ir JAV nedarbo lygis 1999-2009 m. (%)
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3.10 pav. Eurozonos ir JAV nedarbo lygio pokytis 199-2009 m.
Saltinis: The Federal reserve board, ECB statistiata warehouse.

Strukfiriniy veiksniy jtaka ilguoju laikotarpiu nustato kurso kilimo ar Zdgmo
gaires, kurios gali kisti esant tik itin svarbienrsesminiams pasikeitimams. Tuo tarpu
konjuktiriniai veiksniai daro poveiktam tikru momentu, kuris yra svarbus laikiniems
pokyciams ir gali arba sustiprinti arba sumazinti ilglila veiksni; jtaka. Nors konjukiiriniu
veiksni jtaka valiutos kurso pasikeitimui pakankamai zeribdit nepakankama, kathkoty
ilguoju laikotarpiu. Informacini priemoniy pagalba iSoriniai veiksniai tokie kaip: karai,
stichires nelaings, krizirés ir politinés situacijos, yra ptaai informuojami, taip netiesiogiai
sukeldami nepasitdfima tam tikra valiuta. Sioms naujienoms pasenus, waikgtaka
sumazja iki minimumo, taip sumazindama spaudimaliutos kursui, kurio kilimas ar

Zenejimas &l pradeda priklausyti nuo ilgalaikiveiksniy.
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ISVADOS

Nuo 1950 m. iki 2009 m. Europos anglir plieno susivienijimas evoliucionavp
Europos gjunga. DvideSimt septynios Europos valstgbsudaro bendrekonomir ir politing
bendrip. Nuo 1988 m. pradla kurti Europos pinig sistema (EPS), kurios galutinis tikslas,
euro jvedimas, pasiektas 1999 m. Eurogzmudaro SeSiolika valstyhi kuriy nacionalines
valiutos pakeistos bendra valiuta — euru. Eurozeadstyby; tikslai: kainy stabilumas, auksto
lygio uzimtumas, tvarus ir neinfliacinis augimaskstas konkurencingumo lygis.

JAV didziausia pasaulio ekonomika darataka visam pasauliui. Doleris kaip JAV
valiuta funkcionuoja nuo 1785 m. Nuo 1944 m. BretWood sistemogsigaliojimo pradzios,
sutarta valiui kursus nustatyti JAV dolerio atzvilgiu. Numatytaleli ir auks naudoti kaip
tarptautinius valiutos rezervus. Zlugus Bretton Watstemai 1976 m., pasaulimonetarig
sistema susiejama vien tik su dolerio standarip, sateikiant doleriui rezerviigs pasaulio
valiutos status

Valiutos kurso pok§iai vyksta nuolatos ir yrgakojami strukiiriniy ir konjukfiriniy
veiksni. Struktiriniams veiksniams (veikiantiems ilgu laikotarpiyyriskiriama: Salies
einamosios gskaitos lnsena, Salies piniginio vieneto perkamoji galialiagijos tempai,
palikany normos skirtumai skirtingose Salyse, valgs/latvirumo laipsnis, valstyl valiutos
kurso reguliavimas. Konjultiniams veiksniams (sukeliantiems trumpalaikiusutak kurso
pokygius) priskiriama: verslo aktyvumo svyravimai, spkdeinés valiuty operacijos, krigs,
karai , stichigs nelaings.

Daugialygs regresijos modelyje apskmiota: Eurozonos ir JAV bazin patikany
normos, Eurozonos perkamosios galios pariteto, Zumas ir JAV infliacijos, Eurozonos
eksporto ir importoj/iS JAV apintiy priezastini rySiy jtaka EUR/USD kurso pokyams
1999-2009 m. laikotarpyje. llgalaikiai veiksnigiakoja valiuty kurso pokygius 48,3 proc. ir
Sia itaka apibkzia daugialyps regresijos koeficientas ,r*, kurio aps&aiotoji reiksSme lygi
0,483. Eurozonos ir JAV infliacijos santykio paéky standartizuotos regresijos koeficiento
reikSne lygi 0,403 ir parodo, kagtaka kurso polksiams stipriausia iS vigsveiksnii, kuriy
koeficienty reikSmes mazesés daugiau nei 2 kartus. Apskaioti koreliaciy ir daliniy
koreliacijy koeficientai patvirtina infliacijos santykigtakinguna kurso pokgiams ir
apskafiuotos reikSnas atitinkamai yra 0,404 ir 0,386. Determinacijoseficiento R
apskatiuota reikSné paroa, kad 23,6 proc. visos informacijos apie kurso poky ghdi
ilgalaikiuose veiksniuoselvertinant paklaid tiksluma atlikta liekamyju paklaid; analiz,

kurig sudaro stefjimo jtakos indekso, standartizuotos liekanos, Kuko nmaétod; patikra.
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Stelzjimo jtakos indekso pagalba surastos iSskirtys paSalintosskatiavimy, o
standartizuotos liekanos ir Kuko mato metodai nasgkiiy nerado. Regresijos modelis
multikolinearumu nepasizymi, nes VIF statistikosekoento reikSm 2,5999 nevirSija
kritinés 3,124 reikSigs, taip pat porini koreliaciy matricoje apskaiuotos reikSms 0,103-
0,369 nevirSija kritias ribos 0,8. Durbin-Watson kritii reikSmi; testas panaudotas
autokoreliacijos nustatymui. Autokoreliacijoéra, nes Durbin-Watson metodu apskaotoji
reikSme sudaro d=2,115 ir nepatenka tarp krifimeikSmi. Daugialygs regresijos modelis
atitinka visus reikalvimus ir apsk@iotos determinacijos bei daugiabg regresijos
koeficienty reikSnes yra tikslios.

Trumpalaikiai veiksniai: preki konkurencingumo augimas pasaulio rinkoje,
einamosios gskaitos lisena, BVP augimo tempai, nedarbo lygio éfiazas itakoja teigiamai
valiutos kurso polgius Salies ekonomikai augant ir neigiamai jatjbatt. Karirés invazijos ir
karai neigiamai atsiliepia kurso pakyi, nes tokie veiksmaidna toleruojami visuomes, bei
sukelia rinky nepasitikjima ir nerima. Invazijosi Afganistan ir Iraka susilpnino JAV doler
nes jos buvo atliktos be vienbalsigiugininkiy pritarimo. Informacini technologiy krizé
2001 m. sustaledrysSky dolerio kurso augim euro atzvilgiu, bei iSryskino krigi neigiam
poveik ekonomikai. 2006 m. prasigisi nekilnojamo turto kri¢ JAV, ne tik susilpnino
doler, bet ir perauga pasaulig finansire krize. Ekonomilky iStikusi kriz jtakoja kurso
pokyius stipriau, nei kariés invazijos, valiutids spekuliacijos ar stichis nelaings.
Trumpalaikiai veiksniai paasStrina kurso svyravimkaj tuo tarpu ilgalaikiai nustato kurso

kilimo ar zengjimo gaires.
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1 Priedas
EUR/USD kursas 1999-2009 m
EUR/USD kursas 1999-2009 m.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 0,86 0,89 092 093 093 094 094 095 0/96,960 0,97 | 0,99
2000 | 0,99 1,02 1,04 106 1,00 1,05 107 1411 1415171 1,17 | 1,11
2001 | 1,07 1,09 1,100 1,12 1,24 147 1p6 1,11 110,111 1,13 | 1,12
2002 | 1,13 1,15 1,14 113 109 1,05 101 1,02 1,02,021 1,00| 0,98
2003| 0,94 0,93 093 092 o047 08 088 09 0/89,850 0,86 | 0,81
2004 | 0,79 0,79 082 083 083 082 082 082 0/82,800 0,77 | 0,75
2005| 0,76 0,77 0,766 077 079 082 083 081 0,82,830 0,85| 0,84
2006 | 0,83 0,84 083 081 078 079 0[9 0,78 0/79,790 0,78 | 0,76
2007 | 0,77 0,76 0,750 074 074 0,75 O[3 0,73 072,700 0,68 | 0,69
2008 | 0,68 0,68 064 063 064 064 063 067 0/70,750 0,78 | 0,74
2009| 0,76 0,78 0,777 076 073 0,71 o1 0,70 0/69,670 0,67 | 0,68
2 Priedas

Eurozonos PGP 1999-2009 m.

Eurozonos PGP 1999-2009 m.

1 2 3 4 5 6 7 8 9| 10/ 11| 12
1099 | 089| 089 o089 o089 08 08 088 o0l88 (88880 088| 088
2000 | 088 o088| o083 o084 08 088 088 o088 087870 087| 087
2001 | 087| 087| 087 o087 08y 087 087 o087 d87870 087| 087
2002 | 087| 087| 087 087 08/ 087 087 o087 087870 087| 087
2003 | 087| 087| 087 087 o087 087 087 o087 087870 087| 087
2004 | 087| 087| 087 o087 08 087 087 ols7 d87870 087] 087
2005 | 087| 087| 087 o087 o087 087 086 o086 01,8686 ) 0,86| 0,86
2006 | 086| 086| 086 08§ 08 08 085 o085 085850 0,85 085
2007 | 084| 084| 084 084 o084t 084 084 o084 085850 0,85 085
2008 | 085| 085| 085 085 085 085 085 o085 085850 0,85 0,85
2000 | 085 085| 08 085 08 08 085 085 085850 085 085
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3 Priedas
Eurozonos ir JAV palikany norma 1999-2009 m. (%)
Eurozonos pakany norma 1999-2009 m. (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 3 3 3 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,b 3
2000 3 3,25 35 | 3,75 3,75 425 4,25 425 5 5 47575 4,

4 4
2001 4,75 4,75 4,75| 4,79 4,5 4,5 4, 4,25 3|15 375 3,225

OT

2002 3,25 3,25 3,25 3,28 32 325 3,25 3p5 3|25 325258 2,75
2

2003 2,75 2,75 2,5 2,5 2,5 2 2 2 2 2 2
2004 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
2005 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2,2pb
2006 2,25 2,25 2,5 2,5 2,5 2,76 2,15 3 3 3 3,25 5
2007 3,5 3,5 3,75| 3,79 3,75 4 4 4 4 4 4 4
2008 4 4 4 4 4 4 4,25 42% 426 3,45 325 25
2009 2 2 15 1,25 1 1 1 1 1 1 1 1

JAV palikany norma 1999-2009 m. (%)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 4,75 4,75 | 4,75 4,73 4,7% 5 5 525 525 525 55 9,5

2000 55 5,75 6 6 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6|5 6,5

2001 6 55 5 4,5 4 3,79 3,7% 375 3 2,6 . 1,15
2002 1,75 1,75 1,75 1,73 175 1,75 175 145 1[5 1,79251 1,25
2003 1,25 1,25| 1,25 1,28 125 1 1 1 1 1 1 1
2004 1 1 1 1 1 1,25 1,25 15 1,7 1,15 Y. 2,45

2005 2,25 2,5 2,75 2,78 3 326 3,25 3p 3,15 3|75 4 4)25

2006 4,5 4,5 4,75 4,75 5 525 525 525 525 525 525,255

2007 5,25 525| 5,25/ 5,25 52 525 5,25 P5 45 4755 4 4,25

5
2008 3,5 3 2,25 2 2 2 2 2 2 15 1 0,2
2009 0,25 0,25| 025 028 02 025 0,25 0R5 OpR5 Q25250 0,25
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4 Priedas
Eurozonos ir JAV inliacijos lygis 1999-2009 m. (%)
Eurozonos infliacijos lygis 1999-2009 m. (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 0,8 0,8 1 1,1 1 0,9 11 1,2 1,2 1.4 15 1,7
2000 19 19| 19| 1,7/ 1,7 2,1 2 2 2,5 2.4 5 25
2001 2 19| 22| 2,7\ 31 2,8 2,6 2,3 2,2 2,2 2 P
2002 26| 25| 25| 23 272 1,9 2 2,1 2,1 2,8 2,3 23
2003 21| 24| 25| 21 1,8 1,9 1,9 2,1 2,2 2 2,2 2
2004 19| 16| 1,7 2 2,5 2,4 2,3 2,3 2,1 2,4 22 24
2005 19| 21| 21| 21 2 2,1 2,2 2,2 2,6 2,b 2,3 22
2006 24| 23| 22| 25 25 2,5 2,4 2,3 1,y 1,6 1,9 |9
2007 18| 18| 19| 1,9 19 1,9 1,8 1,7 2,1 2,6 3.1 B, 1
2008 32| 33| 3,6/ 3,3 37 4 4 3,8 3,6 3,2 2,1 16
2009 11| 12| o6| 06/ o -01 -07 -02 08 01 05 09
JAV infliacijos lygis 1999-2009 m. (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 17| 16 1,7 2,3 2,1 2,0 2,1 2,3 2,6 2,6 26 R7
2000 2,7 3,2 3,8 31 3,2 3,7 3,7 3,4 3,b 3,5 35 B4
2001 3,7 35 2,9 3,3 3,6 3,3 2,7 2,1 2,7 2,1 1,9 L6
2002 111 11 15 1,6 1,2 11 1,5 1,8 1,p 2,0 22 P4
2003 26| 3,0 3,0 2,2 2,1 2,1 2,1 2,2 2,8 2/0 1,8 [L.9
2004 19| 1,7 1,7 2,3 3,1 3,3 3.0 2,1 2,6 3,2 35 B3
2005 3,0 3,0 3,2 3,5 2,8 2,5 3,2 3,6 4.7 4,4 35 B4
2006 40| 3,6 3,4 3,6 4,2 43 4,2 3,8 2,1 13 20 PR6
2007 21| 24 2,8 2,6 2,7 2,7 2.4 2,( 2,8 3,5 43 4.1
2008 43| 4,0 4,0 3,9 4,2 5,0 5,6 5,4 4.9 3,7 1,2 D1
2009 00| 00| -04 -0,7 -1,3 -1,4 -2,1 -1, -1,3 -0i2 1,2,7
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5 Priedas

Eurozonos Saliy eksportas ir importasj/is JAV 1999-2009 m. (min. EUR)

Eurozonos importas i§ JAV 1999-2009 m. (min. EUR

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11| 12
1999| 8991 | 8979 | 9426] 9373 92656 9649 9669 9492 9895 976496 9 10072
2000| 10134| 10490] 10365 10428 12852 12141 12155 12643531292567| 12639 1284p
2001| 12428| 12063] 12361 11892 11944 12283 11p00 11684861010748| 10641 1049
2002| 10876| 11069 10887 10893 10561 10443 10499 10460 9 9810028| 10134 9744
2003| 9836 | 9446 | 9274/ 9308 9333 8970 92y2 8741 9233 917882 8 8981
2004| 9016 | 9078 | 9136] 9530 9372 9729 9244 9483 9542 9534663 9 9702
2005| 9532 | 9559 | 9939] 9789 980p 9755 9952 10233 10152 81paD289| 10319
2006 10175| 10344| 10408 10291 103F3 10632 10426 10374581030701] 10515 1061p
2007 10896| 10977| 10624 10965 11057 10694 10B25 11196011101142| 11224 968]
2008| 11607| 11146| 11337 11438 11315 11730 11p14 11019311141266] 10994 1091
2009| 10312| 10694 10796 10281 10216 9912 8429 8Y21 896021 9 9387 | 9472

Eurozonos eksportas]AV 1999-2009 m. (min. EUR)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000| 12758 13268 13720 135380 14206 13937 14192 414146742| 15877 15974 15740
2001 | 15955 15266 1525p 15053 15454 15545 15413 51503321| 14640 14400 14591
2002| 15208 15450 15838 15481 15541 15200 15535 41586299 15287 1528P 15148
2003 | 15080 14269 1376p 13795 13867 13457 13766 5139@396| 14248 13601 13782
2004 | 13569 14504 14753 15155 14978 15019 14812 614834379| 14346 14594 14718
2005| 14580 14541 1472p 15003 15311 15600 15576 01p06025| 15749 1621p 16664
2006 | 16764 16658 16964 16701 16749 16852 16291 316398620 16548 1704p 17115
2007 | 16822 16487 16330 16558 16287 16472 16391 816@B427| 16226 15838 15623
2008 | 16395 16654 15844 15883 15256 15547 15410 815895840| 15634 14673 13952
2009 | 13134 13148 12968 12902 12576 12645 12414 01182070 12374 1283F 13031
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6 Priedas
Liekamyjy paklaidy analizés indeksai
Liekamyjy paklaidy analizs indeksai
Eil. Nr Ej Hij Dj Eil. Nr Ej Hj Dj
1 -2,065 0,1700 0,2501 24 -0,323 0,1498 0,0052
2 -0,650 0,0378 0,0057 25 0,499 0,1359 0,0111
3 1,165 0,0460 0,0212 26 1,105 0,1165 0,0455
4 -0,363 0,1053 0,0044 27 -0,788 0,0296 0,0071
5 -0,924 0,0989 0,0267 28 0,014 0,0471 0,0000
6 -0,818 0,0608 0,0131 29 -0,189 0,0906 0,0010
7 -0,666 0,0208 0,0041 30 -0,378 0,0642 0,0029
8 1,710 0,0195 0,0262 31 -0,656 0,1324 0,0185
9 -1,854 0,1061 0,1155 32 -0,273 0,0115 0,0005
10 -0,332 0,0326 0,0013 33 -0,352 0,079¢ 0,0031
11 2,419 0,1381 0,2650 34 0,191 0,0158 0,0003
12 -0,881 0,0183 0,0068 35 0,468 0,0173 0,0014
13 0,106 0,1342 0,0005 36 0,111 0,0486 0,0002
14 -0,340 0,0253 0,0012 37 1,271 0,037(¢ 0,0214
15 -0,639 0,0163 0,0034 38 -0,640 0,0838 0,0108§
16 -1,207 0,0251 0,0150 39 0,729 0,0543 0,0094
17 1,682 0,0169 0,0236 40 -0,495 0,140(0 0,0113
18 0,545 0,1661 0,0169 41 -0,230 0,195¢ 0,0037
19 0,169 0,1987 0,0021 42 0,587 0,0494 0,0057
20 -0,811 0,0313 0,0078 43 0,112 0,1738 0,0004
21 1,080 0,1648 0,0658 44 0,248 0,1549 0,0032
22 0,875 0,1874 0,0511 45 -0,490 0,1661 0,0137
23 2,127 0,0595 0,0871 46 -0,847 0,1277 0,0297

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis daugiésypegresijos mokoaje medziaga,
SPSS17.0 programa.
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ISskir ¢iy apskakiavimo duomenys

7 Priedas

Valiutos kurso Palikany normos Perk_amosios ga_lios Infliacijos santykio | Eksporto/importo
santykio pokytis santykio pokytis parlts(t)(l)(;t?:tyklo pokytis santykio pokytis

-0,07179 0,10526 -0,00100 -0,00341 -0,072*;19

-0,02908| 0,00223 0,0263p 0,19048 0,00200 -0,0901(M2327| 0,04115 -0,04223 0,03015
0,02064 | 0,04843 0,0238L 0,14286 0,00300 0,00p00071@9| 0,20177] -0,0259 -0,00338
-0,02534| 0,0237Qq -0,06926 0,11111 0,00300 0,00p10,04155| -0,1112¢ 0,0056p -0,006f1
-0,04863| -0,02259 -0,01976 0,08889 0,00320 0,00068,01754| 0,03852 -0,03743 -0,00418
-0,01999| 0,0099§8 -0,01812 0,07213 0,00050 0,00[L00084G4 | 0,03101] -0,05886 0,03965
-0,02161| -0,02949 -0,04147 0,06061 0,00050 0,00pREM,04843| -0,04762 0,0262p -0,079B8
0,05183( 0,00937 -0,07692 0,043%96 0,00050 0,00R0003609| 0,22564 -0,04258 0,02915
-0,09821| -0,0031% -0,03846 0,03810 0,003450 0,00L6M16164| 0,0500 -0,08461 -0,009p7
-0,01906| -0,03194 -0,03846 0,03333 0,00400 0,00p@O0000 | -0,11037 -0,03133 0,00304
0,10276 | 0,00529 -0,06090 -0,0294#1 0,00190 0,00{L00188a4 | 0,02147] -0,01998 -0,03942
-0,01979| 0,0169Q9 -0,07197 0,02941 -0,00010 0,00{1@00205| 0,04177 0,0182fF -0,03258
-0,01493| -0,00514 -0,08636 -0,02682 -0,00010 0,00pR060,21518| -0,0532¢ 0,0316¢ 0,01767
-0,01906| 0,04807 -0,10556 0,02632 0,00q10 0,00R0D,07226| 0,05524 -0,03193 0,01523
-0,02226| -0,00654 -0,06944 -0,02381 -0,00010 0,00{60,03067| 0,02084 -0,02806 0,07667
-0,02972| 0,00931 -0,07500 -0,047p2 -0,00010 0,00RE0,00518| -0,02339 0,0283Dp -0,060p2
0,06286 | 0,00469 -0,01429 -0,047p2 -0,00020 0,004@01595| -0,36237 -0,02123 -0,022B8
0,01079( 0,01841 -0,03571 -0,047p2 -0,00010 O0,00[L@01540| 0,22517 -0,11915 0,00906
-0,00650| 0,00254 -0,25000 -0,047p2 -0,00010 0,00481,20268| 0,0558§ 0,04384 0,07526
-0,02037| 0,0098§ -0,12500 -0,04762 -0,00010 -0,043@,01977| -0,0255¢ 0,00876 -0,003pR2
0,00348| 0,02610 -0,23214 -0,080p0 0,00d70 0,00P00,23769| -0,05191 -0,03733 0,04708
0,05483( 0,00780 0,2000p -0,201p8 0,00141 -0,0017113857| 0,00686 0,07418 0,20127
0,06968 | 0,00162 0,0000p -0,19048 -0,00100 -0,0014@N07266| -0,06592 -0,01586 -0,081p6

0,00012 -0,12500 0,00100 0,12328 0,05740
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8 Priedas

Eurozonos Saly prekiy ir paslaugy eksportas ir importas 1999-2009 m. (mird. EUR)

Eurozonos eksportas 1999-2009 m. (mird. EUR)

Q1 Q2 Q3 Q4
1999 498,6 517,0 538,5 558,3
2000 586,9 609,9 632,6 665,6
2001 659,7 658,3 651,4 648,3
2002 651,7 665,0 669,0 673,5
2003 665,5 653,7 663,2 675,3
2004 698,9 716,4 724,4 737,2
2005 742,2 762,1 785,0 803,5
2006 833,1 854,1 865,5 898,8
2007 911,6 926,8 943,2 951,4
2008 983,2 986,2 985,4 903,6
2009 808,7 793,2 818,0 837,7

Eurozonos importas 1999-2009 m. (mlird. EUR)

1999 476,9 495,5 516,8 540

2000 573,9 597,4 623,2 656,7
2001 639,8 639,2 627,5 610,7
2002 609,5 618,7 619,5 628,7
2003 633,5 618,6 621,1 634

2004 645,5 672,5 688,9 705,1
2005 704,9 731,3 757 782

2006 814,3 831 845 863,9
2007 875,4 889,4 907,6 919,2
2008 950,6 956,4 969,9 885,3
2009 793,3 763,3 785 797,4
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9 Priedas

JAV prekiy ir paslaugy eksportas ir importas 1999-2009 m. (mlrd. USD)

JAV prekiy ir paslaug eksportas ir importas 1999-2009 m. mird. USD
Eksporto apimtys Importo apimtys

1999 965,9 1231
2000 1070,6 1450,4
2001 1004,9 1370,4
2002 977,5 1399,1
2003 1020,2 1515,2
2004 1159,2 1769,2
2005 12815 1996,8
2006 1451,7 2212,1
2007 1643,2 2344.6
2008 1826,6 2522,5
2009 15547 19334
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10 Priedas
Eurozonos ir JAV einamosios gskaitos balansas (%)
Eurozonos einamosiogskaitos balansas 1999-2009 m. (%)

Ql Q2 Q3 Q4
1999 -0,59 -0,18 -0,46 -0,8
2000 -1,36 -1,79 -1,47 -1,4
2001 -1,06 -1,27 0,09 0,65
2002 0,66 -0,28 1,28 0,85
2003 -0,08 -0,53 0,69 0,97
2004 0,8 0,36 0,74 1,22
2005 0,02 -0,14 0,26 0,41
2006 -0,53 -0,77 -0,01 0,78
2007 0,16 -0,3 0,38 0,24
2008 -1,48 -1,83 -1,51 -1,36
2009 -1,74 -0,97 -0,12 0,23

JAV einamosiosgskaitos balansas 1999-2009 m. (%)

Q1 Q2 Q3 Q4
1999 -3,3 -3,5 -3,7 -3,9

2000 -4,3 -4,2 -4,1 -4
2001 -3,8 -4,1 -4,2 -4,4
2002 -4,6 -4,7 -4,6 -4,6
2003 -4,9 -5,1 -5,3 -5,5
2004 -5,7 -5,8 -5,9 -6,1
2005 -6,4 -6,4 -6,3 -6,4
2006 -6,2 -5,9 -5,6 -5,5
2007 -5,3 -5,3 -5,3 -5,3
2008 -5,3 -4,8 -4,2 -3,8
2009 -3 -2,8 -2,5 -2,3
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11 Priedas
Eurozonos ir JAV BVP augimo tempai (%)
Eurozonos BVP augimo tempai (%)
Ql Q2 Q3 Q4
1999 2,11 2,33 2,98 3,98
2000 4,27 4,59 3,85 3,39
2001 2,9 2,03 1,62 1,02
2002 0,51 0,91 1,19 1,17
2003 0,96 0,5 0,065 1,16
2004 1,72 2,22 2,07 1,79
2005 1,44 1,63 1,94 2,14
2006 2,69 3,14 3,12 3,45
2007 3,45 2,71 2,68 2,16
2008 2,14 1,41 0,37 -1,89
2009 -5,03 -4,86 -4,07 -2,16
JAV BVP augimo tempai (%)
Q1 Q2 Q3 Q4
1999 55 4,6 6,8 8,9
2000 4,3 10,2 2,8 4,6
2001 14 55 0,2 2,7
2002 49 4 3,8 2,5
2003 4,6 4,5 9,3 5,8
2004 6,5 6,4 6 6,7
2005 8 4,5 7.4 5,6
2006 8,6 51 3,2 4,8
2007 55 6 53 4,5
2008 1 3,5 14 -5,4
2009 -4,6 -0,8 2,6 6,1
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12 Priedas
Eurozonos ir JAV nedarbo lygis 1999-2009 m. (%)
Nedarbo lygis Eurozonoje 1999-2009 m. (%)
Metai 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 9,7 9,6 9,5 9,5 9,5 9,4 9,3 9,8 9,2 9,1 9,0 9 §,
2000 8,8 8,8 8,7 8,6 8,5 8,5 8,4 8,4 8,3 8,2 82 1 §,
2001 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,1 81 2 §,
2002 8,2 8,2 8,2 8,3 8,3 8,4 8,% 8,p 8,5 8,6 86 7 8§,
2003 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 89 9 §,
2004 8,9 8,9 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9/0 9,0 9,0 1 9,
2005 9,0 9,1 9,1 9,1 9,0 9,0 8,9 8,9 9/0 8,9 88 9 8§,
2006 8,8 8,8 8,7 8,6 8,5 8,4 8,2 8,p 8,2 8,1 80 9 1,
2007 7.8 7,7 7,6 7,5 7,5 7.5 7.5 7.4 7,4 7,3 13 4 1,
2008 7,3 7,2 7,2 7,3 7,4 7,4 7% 7.6 77 7,8 80 2 §,
2009 8,5 8,8 9,1 9,2 9,3 9,4 9,6 9,1 9,8 9,8 99 9 9,
Nedarbo lygis JAV 1999-2009 m. (%)

Metai 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 | 4,3 4,4 4,2 4,3 4,2 4,3 4,8 4)2 4{2 4,1 41 0 4
2000 | 4,0 4,1 4,0 3,8 4,0 4. 4,0 411 4(0 3,9 39 93
2001 | 4,2 4,2 4,3 4.4 4,3 4.% 4,6 49 5,0 54 56 75
2002 5,6 5,7 5,7 59 5,8 5,8 5,8 5,7 57 57 50 0 6
2003 5,8 59 5,8 6,0 6,1 6,3 6,2 6,1 6,1 6,0 50 75
2004 | 5,6 5,6 5,7 5,6 5,6 5,6 55b 5/4 5|4 55 54 45
2005 52 54 5,2 5,2 5,1 5,( 50D 49 51 50 50 9 4
2006 | 4,7 4.8 4,7 4,7 4.6 4,6 4,8 4)7 4,6 4.4 465 5 4
2007 | 4,6 4,5 4,4 4,5 4.5 4.% 4,6 4,6 a7 4,7 407 05
2008 | 4,9 4.8 51 50 5,5 55 5V 6,1 6,1 6,5 6/ 27
2009 7,6 8,1 8,5 8,9 9.4 9,5 9,4 9,7 9,8 102 10,0 10,0
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