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IVADAS

Darbo aktualumas ir naujumas. Finansy rinkos visame pasaulyje pasizymi didesne finansine
integracija valstybése ir uz jy riby dél reguliavimo mazinimo, globalizacijos ir technologinés pazangos.
Finansiné integracija néra naujas reiskinys Europos Sgjungoje. Jau nuo Antrojo pasaulinio karo pabaigos
Vakary Europos Salys plétojo tarpusavio bendradarbiavima, o nuo Mastrichto sutarties pasiraSymo 1992
m. Sis procesas pagreitéjo. Europos Sajungos institucijos visada daug démesio skyré valstybiy nariy
finansy rinky integracijai ir laiké jg svarbiu tikslu (Stirbu, 2004). Finansiné integracija buvo palengvinta
radikaliomis politinémis priemonémis, kuriomis buvo siekiama sumazinti reglamentavimo Kkliiitis
tarpvalstybinei veiklai, skatinti bendraja finansiniy paslaugy rinka, jskaitant euro sukiirimg. Nuo euro
jvedimo iki 2008 m. prasidéjusios finansy krizés, ES bankinés sistemos integracija vystési labai greitai,
tai jrodo spartus ES banky uzsienio pozicijy kity ES $aliy gyventojams augimas. Nuo 2000 m. pradzios
iki 2008 m. pirmojo ketvir¢io bendros ES vidaus ir uZsienio pozicijos ne rezidentams padid¢jo 5,5 trl. €
(apie 215 proc.). Apie 40 proc. $ios finansinés integracijos gilinimo buvo apskaitomi kaip uzsienio
pozicijy bendras padidéjimas i§ Euro zonos branduolio ir Jungtinés Karalystés 1 Euro zonos periferija
(apie 1,6 trl. €), taip pat i iSsivysciusiy ES Saliy i besivystancias ES Salis (apie 540 mlrd. €). Taigi,
nepaisant bendry visos ES siekiy kurti bendrg finansy rinka, skirtumai tarp jvairiy Saliy i8liko dideli.
Finansiné krizé¢ sukélé ES daug sutrikimy ir sunkumy, o Euro zonos skolos krizé (ypa¢ Graikijoje,
Ispanijoje, Italijoje) 1émé diskusijas dél Euro zonos integracijos poveikio Saliy, priklausanciy $iai zonai,
ekonomikoms, dél §iy Saliy vystymosi tendencijy bendrumo arba verslo cikly sinchronizavimo.

Kiekviena ekonomika pasizymi svyravimais, kurie apibidinami kaip ekonomikos peréjimas is
vienos vystymosi stadijos 1 kita vystymosi stadija. Dazniausiai yra iSskiriamos keturios pagrindinés
ekonomikos (verslo) cikly stadijos: plétra, aukSciausias pakilimo taskas, nuosmukis ir Zemiausias
nuosmukio taskas (Zékas, Zigiené, 2009). Kiekvienai i§ verslo ciklo stadijy yra bidingi tam tikri
pozymiai, pavyzdziui, ekonomikos pakilimo metu auga visuminé paklausa, didéja uZimtumas,
investicijos ir pan., tuo tarpu ekonomikos nuosmukio metu mazéja bendra produkcijos paklausa, didéja
nedarbas, didéja vyriausybés skolinimasis, maZéja paliikany normos ir pan. (Snieska, Ciburiené, 2005;
Zabarauskaité, Blazien¢, 2012). Vystantis globalizacijai sasajos tarp skirtingy Saliy ar regiony
ekonomiky tampa didesnés ir reikSmingesnés kiekvienos ekonomikos augimui (Bordo, Helbling, 2010).
Salies verslo ciklai yra lemiami jvairy veiksniy — tiek iSoriniy, tiek vidiniy, o verslo cikly
sinchronizavimas lemia, jog sukrétimai, nulemti vidaus ir iSorés veiksniy, gali greitai iSplisti  kity Saliy
ar net regiony ekonomikas. D¢l Sios priezasties verslo cikly sinchronizavimo potencialios pasekmés
lemia, jog jy teoriné ir empiriné analizé tampa itin svarbi, siekiant i§laikyti ne tik tam tikros Salies, taciau

Saliy grupiy, regiony ar net viso pasaulio ekonomikos stabiluma.



2007 m. pabaigoje JAV prasidéjusi ir | jvairias pasaulio Salis iSplitusi finansy krizé ir po jos
sekantis ekonomikos nuosmukis skatina placiau analizuoti ir tirti finansy integracijos ir verslo cikly
sinchronizavimo sgsajas. Finansinés integracijos (per bankus) poveikis verslo ciklo sinchronizavimui
yra teoriSkai dviprasmiskas ir priklauso nuo sukrétimy, kurie lemia vietinius ekonominius svyravimus
(Goetz, Gozzi, 2013). Sagveika tarp finansy integracijos ir verslo cikly sinchronizavimo yra sudétinga,
kadangi finansiné integracija gali turéti netiesioginj poveikj, pavyzdziui, per prekybos intensyvumo
prizme¢ (Xing, Abbott, 2007), arba tiesioginj poveikj (Backus et al, 1994; Keheo, Perri, 2002). Jei
dominuoja realios ekonomikos sukrétimai, finansiné integracija gali didinti vietinius ciklus ir mazinti
bendrag ekonominés veiklos tarp regiony jud¢jimg. Tuo tarpu, jei dominuoja finansiniai sukrétimai,
integracija gali padidinti vietinius ciklus ir bendra ekonominés veiklos tarp regiony judéjima (Goetz,
Gozzi, 2013). Nepaisant didelio susidoméjimo verslo cikly sinchronizavimu, susietu su finansine
integracija, mokslingje literatiiroje neprieita vieningos nuomonés dél finansinés integracijos poveikio
verslo cikly sinchronizacijai. Teoriniai modeliai nepateikia aiSkios pozicijos dél rySiy tarp finansinés
integracijos ir verslo cikly sinchronizacijos, taciau sitilo tiek teigiamus, tiek neigiamus pozitirius j sgsajas
tarp Siy kintamyjy, t. y. jvardina tiek teigiama, tiek neigiama finansinés integracijos poveikj verslo cikly
sinchronizavimui, kurie i$ esmés gali neutralizuoti vienas kitg (Herrero, Ruiz, 2007). Taigi, verslo cikly
sinchronizavimo ir finansinés integracijos sasajos néra apibiidinamos bendromis taisyklémis, todél §i
tema islieka nuolat aktuali visame pasaulyje ir ypa¢ ES finansy rinky integracijos kontekste.

Si tema tampa ypa¢ aktuali atsizvelgiant j tai, jog Lietuva nuo 2015 m. sausio 1 d. prisijungé prie
Euro zonos, t. y. prie pinigy sgjungos, kuri traktuojama kaip ,vienas i§ auks$¢iausiy ekonomiky
integralumo laipsniy“ (Levisauskaité, Samys, 2012, p. 31). Atsizvelgiant j neigiamg Euro zonos tam
tikry valstybiy nariy (pavyzdziui, Graikijos) problemy poveikj visai Euro zonai, Lietuvos prisijungimo
prie Euro zonos kontekste ypa¢ aktualios tampa finansinés integracijos (ypac pinigy sgjungos) poveikio
verslo cikly sinchronizavimui problemos.

Darbo naujumas pasireiSkia tuo, jog Lietuvos mokslinéje literatiiroje mazai démesio skiriama
finansinés integracijos poveikio verslo ciklo sinchronizavimui problemoms, nors tokia integracija yra
vykdoma ir daugiausia pristatomos tik teigiamos jos puses.

Problemos iStirtumas. Verslo cikly sinchronizavimo finansy integracijos kontekste problema yra
labai mazai iSnagrinéta Lietuvoje, tac¢iau uZsienio mokslinéje erdvéje yra nemazai autoriy, nagrinéjusiy
jvairius verslo cikly sinchronizavimo ypatumus. I§ Lietuvos autoriy iSskirtini A. Kamanduliené ir Z.
Lydeka (2010, 2011), kurie nagrinéja verslo cikly sinchronizavimo aspektus ir metodologija. IS uZsienio
autoriy paminétini M. R. Goetz ir J. C. Gozzi (2013, 2014), taip pat S. Kalemli-Ozcan ir E. Papaioannou
(2009), kurie sutelkia démesj j finansinés integracijos ir verslo ciklo sinchronizavimo sgsajy tyrima.
Verslo cikly sinchronizavimo ypatumus nagring¢jo Ch. M. Kwan, K. K. Yan (2009), Alimi (2015), A. G.
Herrero, J. M. Ruiz (2007), taip pat D. Giannone ir kt. (2008), A. Afonso ir A. Sequeira (2010). A. K.
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Rose (2009) tyré verslo ciklo sinchronizavimo priklausomybe nuo prekybos, o N. Alimi (2015) — nuo
prekybos intensyvumo, specializacijos indekso ir finansinés integracijos.

Taigi, atsizvelgiant | finansinés integracijos vystymasi ir finansy krizés nulemtus klausimus dél
finansinés integracijos poveikio verslo cikly sinchronizavimui, taip pat | ES finansinés integracijos
aukscCiausio lygio pasiekimg ir Lietuvos prisijungimg prie Euro zonos, aktuali ir nauja tampa tokia
problema: kaip vystési Lietuvos ir Euro zonos S$aliy verslo cikly sinchronizavimas finansinés
integracijos kontekste?

Darbo objektas — verslo cikly sinchronizavimas.

Darbo tikslas — nustatyti Lietuvos ir Europos Sajungos bei Euro zonos $aliy verslo cikly
sinchronizavimo lygio poky¢ius finansinés integracijos poveikio kontekste
Darbo uzdaviniai:
Apzvelgti finansinés integracijos problematikg pastaryjy mety publikacijose;
Pateikti verslo cikly sampratos apzvalgg ir apibrézti veiksniy sinchronizavima.
ISnagrinéti teorinius finansinés integracijos poveikio verslo cikly sinchronizavimui aspektus;

Suformuoti finansinés integracijos ir verslo cikly sinchronizavimo tyrimo metodologija;

o &~ w DN

Atlikti empirinj tyrimg remiantis Lietuvos ir Europos Sgjungos bei Euro zonos $aliy verslo cikly
analize, nustatant finansinés integracijos poveikj verslo cikly sinchronizavimui.

6. Apibendrinti tyrimo rezultatus, pateikiant iSvadas bei pasitilymus.

Naudojami metodai:

e Mokslinés literatiiros analize, kuri leidZia apZvelgti nagrinéjamos problemos aspektus, jvairiy
autoriy pozitrius ir atlikty tyrimy rezultatus bei jy iSvadas; analizés metodas leidZia suskaidyti
visumag | dalis, iSskirti poZymius ir savybes, iSnagrinéti atskirai, iSskirti 1§ visumos;

e Lyginamoji analizé leidZia suderinti informacija, gauta jvairiais rinkimo ir matavimo biidais;
lyginimas atliekamas tiek teorinés analizeés, tiek empirinio tyrimo metu;

e Statistiniy duomeny analizé, kuri leidZia iSnagrinéti problema apibiidinancius rodiklius,
apibiidinti analizuojamas laiko eilutes, jy pokyc€ius, nustatyti vystymosi tendencijas;

e Koreliacin¢ analize leidzia nustatyti statistiSkai reikSmingus rySius tarp analizuojamy, problema
apibiidinanciy kintamyjy, taip pat nustatyti kitimo tendencijy sasajas;

e Regresiné analize leidZia nustatyti, kokj poveik] vieni kintamieji daro kitiems kintamiesiems,

taip pat parengti kintamyjy priklausomybe apibiidinancias tiesines lygtis.

Darbo struktiira. Baigiamajj magistro darba sudaro trys pagrindinés dalys:



1. Baigiamojo darbo pirmoje dalyje analizuojami teoriniai finansinés integracijos aspektai,
finansing integracijg ir stabiluma matuojantys veiksniai; verslo cikly sinchronizavimo samprata,
veiksniai, lemiantys verslo cikly sinchronizavima, teigiami ir neigiami aspektai bei finansinés
integracijos poveikis verslo cikly sinchronizavimui.

2. Antroje darbo dalyje analizuojamos finansinés integracijos poveikio verslo cikly
sinchronizavimui empirinio tyrimo metody pasirinkimo galimybés ir apibiidinami pasirinkti
metodai.

3. Trecioje darbo dalyje pateikti tyrimo rezultatai: iStirtos Lietuvos, Europos Sajungos ir Euro zonos
Saliy verslo cikly sgsajos, iSanalizuoti Euro zonos finansing integracijg apibuidinantys rodikliai,
taip pat istirtas Lietuvos, Europos Sgjungos ir Euro zonos $aliy verslo cikly sinchronizavimo

finansinés integracijos kontekste.

Praktiné darbo reik§mé. Darbe yra analizuojamos aktualios Siuolaikinéms ekonomikoms ir
finansy rinkoms problemos, nuo kuriy priklauso priimami politiniai ir reguliavimo sprendimai finansy
rinky integracijos ir ekonomiky susiejimo kontekste. Analizuojami darbe aspektai Lietuvos kontekste
pateikia labai svarbias jzvalgas dél galimy Lietuvos ekonomikos cikly svyravimy atsizvelgiant |
Lietuvos nacionalinés valiutos keitimg nuo 2015 m. sausio 1 d. Be to, darbe yra taikoma verslo
sinchronizavimo lygio nustatymo metodika, kuri pasauliniu mastu dar yra plétojama ir remiasi
matematiniais skai¢iavimais, $i metodika gali buti naudojama kaip pagrindas tolesnei verslo cikly
sinchronizavimo matavimo analizei, tinkamy metody plétojimui. Atlikta regresiné analizé iSrySkina
Lietuvos ir Euro zonos bei Europos Sajungos Saliy finansinés integracijos ir verslo cikly

sinchronizavimo sgsajas.
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1. FINANSINES INTEGRACIJOS IR VERSLO CIKLU SINCHRONIZAVIMO SASAJOS:
TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Finansinés integracijos vystymo teoriniai aspektai

1.1.1. Finansinés integracijos apibiidinimas

Pradedant nagrinéti verslo ciklo stabilumo aspektus finansy integracijos kontekste, tikslinga yra i§
pradziy apibiidinti finansy integracijos ypatumus. Finansinés rinkos integracijos apibiidinimas
teoriniame lygmenyje yra sudétingas, kadangi néra nei vieno nedviprasmisko apibrézimo (Stirbu, 2004).
Dauguma finansinés integracijos apibrézimy yra glaudziai susij¢ su vienos kainos teise, t. y. turtas,
turintis tokig pat rizikg ir graza turéty buti jvertinamas tokia pat kaina nepriklausomai nu to, kur yra
vykdomas sandoris dél jo (Babecky et al, 2013), ta¢iau Sios teisés iSpildymas nereiSkia pilnos rinkos
integracijos. Finansy rinkos integracija yra laipsniSkas procesas ir yra apibtidinamas kaip peréjimas nuo
visiskai segmentuotos rinkos prie visiSkai integruotos rinkos (Bekaert et al, 1998). Vis délto, finansinés
integracijos lygis priklauso nuo Salies veiksniy, pavyzdziui, Salies ekonominés veiklos rezultaty,
skirtumy tarp pasaulinés ir vietinés rinkos pramoneés struktiiros ir realios ir finansinés konvergencijos
lygio su kitomis ekonomikomis (Stirbu, 2004). Peecters et al (2013) finansing integracija apibudina kaip
apsikeitimg finansinémis transakcijomis, per kurias Salies finansy rinka tampa labiau susijusi.
Ekonomikos, kurios pasizymi dideliu tarpvalstybiniy transakcijy su kitomis valstybémis skai¢iumi
daugiau nei vienoje ar skirtingose finansy rinkose yra stipriai finansiSkai integruotos. Finansy rinky
integracija yra rinky susimaiSymo procesas, kuris padaro jas pakankamai stiprias, kad leisty susijungti
ar koreguoti rizika dél turto turimos atitinkamos brandos (Gul, Malik, 2013). Finansiné integracija yra
procesas, kurio metu vienos ekonomikos finansinés rinkos tampa labiau integruotos su kity ekonomiky
ar likusio pasaulio finansy rinkomis (Ho, 2009).

Tam tikry finansiniy instrumenty ir (arba) paslaugy rinka yra visiSkai integruota, jei visi
potencialiis rinkos dalyviai su tomis paciomis pagrindinémis charakteristikomis (Babecky et al, 2013):

1) susiduria su tokiy paciy taisykliy rinkiniu, jei jie nusprendzia prekiauti tais finansiniais
instrumentais ir (arba) paslaugomis;

2) turi vienoda prieiga prie minéto finansiniy priemoniy ir (arba) paslaugy rinkinio;

3) traktuojami vienodai, jei yra aktyvis rinkoje.

Ideali rinky integracija yra suprantama kaip situacija, kurioje néra jokiy kliticiy (t. y. kapitalo
kontrolés ir kity instituciniy barjery) bet kokios riiSies tarpvalstybinéms finansinéms transakcijoms,
pavyzdziui, mokes€iams, tarifams, apribojimams ir informavimo i$laidoms ar bet kokioms kitoms

iSlaidoms, kurios neleidzia investuotojams keisti savo portfeliy akimirksniu (Skipper, 2003). Didesné
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finansy rinkos integracija reiSkia didesnj finansy rinky efektyvuma ir rizikos ir grazos deriniy
investuotojams tobul¢jima. Didesné rinkos integracija, i$ kitos pusés, sumazina viduje sukaupty politiky
galimybe susidoroti su naujomis problemomis, kylanciomis finansy rinkose. Galima teigti, kad kuo
arCiau esama prie vienos pasaulinés rinkos, tuo poreikis pasaulinio lygio priezitrai, ypac jei integracija
yra dideliy struktiiriniy tendencijy rezultatas, yra didesnis. Atviras iSlieka klausimas, kas turéty vykdyti
tokig prieziiirg: vienas subjektas ar labai glaudziai tarpusavyje susijusios priezilros institucijy grupés
(Stirbu, 2004). Finansiné integracija pasizymi trimis pagrindinémis charakteristikomis (Babecky et al,
2013):

1) finansiné integracija nereikalauja finansiniy struktiiry, kurios bty identiSkos regiony viduje; tai
natiiralu, kad atskiros Salys (regionai) turi savo finansing architektiirg ir tai nebitinai turi buti
kliatis finansinei integracijai,

2) antra charakteristika yra susijusi su trinties finansinio tarpininkavimo procese egzistavimu, §i
trintis gali iSlikti netgi pasiekus aukSto lygio finansine integracija, kuri veikty integruojamus
regionus simetriskai;

3) pasitlos atskyrimas ir paklausa investavimo galimybéms (atitinkamai kreditoriy ir skolininky
pusés); labai integruota rinka reikalauja tokios pacios prieigos prie finansinio tarpininkavimo ar
prekybos, kliringo ir atsiskaitymo platformy abiem suinteresuotoms puséms, nepriklausomai nuo
kilmes Salies.

Pagrindinés finansinés integracijos priezastys yra siekis veiksmingai paskirstyti turtg ir
diversifikuoti rizikg. Kai ribinis kapitalo nasumas skiriasi tarp Saliy, egzistuoja tendencija kapitalui
judeéti i Saliy, kur ribinis nagumas yra maZesnis j 3alis, Kur ribinis kapitalas yra didesnis. Sis kapitalo
perkélimas lemia ribinio kapitalo naSumo iSlyginimg skirtingose Salyse, be to, toks judéjimas sukelia
gerovés augimg visose Salyse, kurios jtrauktos ] procesa. Rizikos diversifikavimas yra kita svarbi
finansinés integracijos prieZastis (Stirbu, 2004). Kaip teigia Markowitz (1959), kiekvienas turto portfelis
pasiZymi nustatytu rizikos lygiu ir atlygiu, taciau del bet kokio rizikos lygio, yra tik vienas portfelis,
kuris sugrazins optimaly atlygj. Atvirksciai, bet kokiam atlygio lygiui egzistuoja tik vienas portfelis,
kuris sumazins rizika.

Vienas i§ pagrindiniy veiksniy, turin¢iy jtakos finansy rinkos integracijai yra valiutos kurso rizika.
Tuo atveju, kai egzistuoja valiutos kurso rizika, ji neigiamai veikia tarptautiniy investicijy galimybes,
taip pat finansing integracija. Kitas svarbus veiksnys yra banky turto ir jsipareigojimy pakeitimo
vertybiniais popieriais fenomenas, kuris supaprasta prekyba jais tiek nacionalingje, tiek tarptautinéje
kapitalo rinkoje. Be to, Sis fenomenas teigiamai veikia finansing neprekiaujamy finansiniy produkty
rinkos integracijg. Trecias veiksnys yra iSvestiniy finansiniy priemoniy (ateities ir pasirinkimo sandoriy)

rinky, kurios sukiir¢ naujas galimybes finansinei rizikai valdyti, plétra, kas 1émé tarptautiniy kapitalo
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judéjimy intensyvumo padidéjima. Finansinés iSvestinés priemonés taip pat Zenkliai prisidéjo prie
kapitalo rinky integracijos (Stirbu, 2004).

Tarptautiné finansiné integracija, anot M. A. Kose et al (2003), teikia dviejy rusiy potencialiag
nauda — gerina pasaulinj kapitalo paskirstymg ir padeda Salims geriau padalinti rizikg sumaZinant
vartojimo svyravimus. Finansiniy rinky integracijg teikia tiek nauda, tiek susijusias iSlaidas (Babecky et
al, 2013).

1 lentelé. Finansiniy rinky integracijos teigiamybés ir neigiamybés

Teigiamybés Neigiamybés

Vartojimo iSlyginimas dé¢l tarptautinio Nepakankamos galimybés gauti finansavimag
diversifikavimo rizikos (dideliy Saliai budingy nefinansinio stabilumo laikais, jskaitant kapitalo
sukrétimy mazinimas) koncentracijg ir procikliSkuma

Kapitalo srauty teigiamas poveikis vidaus Netinkamas kapitalo srauty paskirstymas
investavimui ir ekonomikos augimui

Finansy sistemos efektyvumo gerinimas Makroekonominio stabilumo praradimas
Finansy rinkos agenty atsargumo padidéjimas = Investuotojy grupinis elgesys, finansinis plitimas
ir auksto lygio finansinio stabilumo ir dideli tarpvalstybiniy kapitalo srauty
pasiekimas svyravimai

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis Babecky et al, 2013

Tarptautiné finansin¢ integracija turi teigiamg poveiki bendram produktyvumui. Finansinis
produktyvumas taip pat lemia finansing laisve, kuri iSplecia finansy rinky gylj ir plotj. Tai lemia didesnj
veiksmingumo lygj finansinio tarpininkavimo procese. Didesnis veiksmingumo lygmuo gaunamas deél
sumazinty iSlaidy ir padidinto pelno, kurie yra susij¢ su monopolinémis ir centralizuotomis rinkomis.
Finansy rinkos integracijos privalumai taip pat sukuria tam tikra rizikg ir apima islaidas. Baime¢, susijusi
su integracija, buvo padidéjusi dél keliy kriziy — peso krizés 1994 m. gruodzio ménesj Meksikoje, Azijos
krizés 1997 m. liepos ménesj, Rusijos krizés 1998 m. rugpjicio ménesio (Gul, Malik, 2013).

Apibendrinant galima daryti i§vada, kad finansiné integracija gali biti traktuojama kaip procesas,
kurio metu, kei¢iantis sandoriais tomis paciomis salygomis, dviejy ar daugiau Saliy rinkos tampa i§
atskiry nacionaliniy labiau integruotos ir susietos su kitomis rinkomis. PabréZtina, kad svarbiu aspektu
finansinés integracijos perspektyvoje yra vienody salygy ir charakteristiky i§laikymas visoms tam tikros
rinkos Salims, vykdanc¢ioms sandorius. Finansy rinky integracija lemia, jog investuotojy rizika gali buti
efektyviau diversifikuota, taip pat integracija sukuria potencialg finansy rinkos plétrai, vis délto, ji
mazina galimybe kontroliuoti finansy rinkg vidaus priemonémis. Svarbu yra tai, jog finansin¢ integracija
nereikalauja, kad atskiry Saliy, kurios tampa integruotomis, vidiné¢ finansy sistema tapty identiSka, ji
tiesiog uztikrina, kad skirtingy nacionaliniy finansy sistemy dalyviai galéty vienodomis sglygos

dalyvauti regioningje ar tarptautinéje finansy rinkoje. Neigiamam finansinés integracijos aspektui gali
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buti priskiriamas tarptautinése rinkose vystan¢iy svyravimy iSplitimas ] tose rinkose dalyvaujanciy

valstybiy finansy sistemas ir jtaka makroekonomikos rodikliams.

1.1.2. Finansine integracija ir stabiluma matuojantys rodikliai

Finansing integracija iSmatuoti yra sudétinga, kadangi ja apibudina jvairGs veiksniai, todel
mokslingje literatiiroje yra i§vystyti jvairts poziiiriai.

Babecky et al (2013) pateikia, kad atsizvelgiant | finansiné€s integracijos apibrézima per vienos
kainos teisg¢, gali buti naudojami du metodai, leidziantys jvertinti finansing integracija: 1) kaina
grindziamos priemonés; 2) naujienomis pagristos priemonés. Remiantis tokiu poziliriu gali biti
teigiama, kad kuo individual@is euro zonos kandidaciy segmentai yra labiau integruoti i euro zona, tuo
ju turto kaina bus veikiama bendry (pasauliniy) veiksniy, o ne vietiniy (nacionaliniy) veiksniy. Taip pat
galima tikétis, kad did¢jant atskiry segmenty integracijai finansy rinkose, asimetriniy sukrétimy
tikimybé sumazés. Kitas poziliris | finansinés integracijos matavimg yra paremtas kiekybinémis
priemonémis. Sis pozifiris apima tarpvalstybiniy kliGi¢iy, su kuriomis susiduria rinkos dalyviai,
stebéseng, analizuojant tarpvalstybine rinkos dalyviy veiklg ir ,,namy SaliSkuma“. Ph. Lane ir G. M.
Milesi-Ferretti (2002) analizuodami finansing integracija naudojo $aliy iSorés turto ir jsipareigojimy
duomentis, t. y. tarptautiniy investicijy pozicijas. Vienas i§ pagrindiniy finansinés integracijos veiksniy
buvo padidéjusi investavimo, siekian¢io didesnés grazos, globalizacija ir galimybé diversifikuoti rizika
pasauliniu mastu (Agenor, 2003).

Takagi (2014) nurodo, kad finansiné integracija gali buti:

e de-jure matas;
e de-facto matas.

De-jure matas gali biiti apibiidintas tokiu pavyzdZiu: dvi ekonomikos gali biiti apibidintos kaip

idealiai integruotos, jei jose néra teisiniy ar reguliavimo tarpvalstybiniy finansiniy transakcijy draudimy.

Vis délto draudimy nebuvimas negarantuoja, kad finansinés transakcijos 1§ tikryjy vyksta laisvai.
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Kaina pagristi rodikliai

Vidutiniy neuztikrinty
tarpbankinio skolinimo
palikany normos
tarpvalstybinis standartinis
nuokrypis euro zonos
Salyse

Dienos apimtys ir 30 dieny
slenkantis vidurkis EONIA

Vidutiniy tarpbankinio
atpirkimo normy
tarpvalstybinis standartinis
nuokrypis euro  zonos
Salyse

Penkeriy mety  CDS
premijy visoje euro zonoje
dispersija

Euro zonos nuosavybés
vertybiniy popieriy grazos

Salies ir sektoriaus
dispersija

Euro Z0oNnos Salies
nuosavybeés vertybiniy

popieriy dispersijos dalis,
paaikinta euro zonos ir
JAV akceijy rinkos
sukrétimais

2 lentelé. Europos centrinio banko naudojami finansinés integracijos rodikliai

Kiekiu pagristi rodikliai

Skolinimosi veikla
uztikrintose ir
neuztikrintose euro zonos
rinkose

Geografinis sandoriy
suskirstymas pagal
uztikrintus ir neuztikrintus
sandorius

Kreipimasis i ECB rinkos
operacijas ir nuolatinius
jrenginius

Tarpvalstybinio
euro  sistemos
politikos
naudojimas

ikeitimo
pinigy
operacijoms

PFI turimy tarpvalstybiniy
skolos vertybiniy popieriy,
iSleisty euro zonos ir ES
imoniy ir valdytojy, dalis
Investiciniy fondy turimi
skolos vertybiniai popieriai
ir akcijos

Tarpvalstybiniy turimy
akcijy, iSleisty euro zonos
rezidenty, lygis

Struktiiriniai rodikliai

Pinigu rinkos rodikliai

Vertybiniu popieriu rinka

Tyrimy
rodikliai

pagristi

Veikla pagristi rodikliai

Kiti rodikliai

TARGET?2 dalis i§ tarp
valstybiy nariy
mokéjimy — apimtis ir
verte

Tarpvalstybiniy  vienos
nakties pinigy rinkos
operacijy, identifikuoty,
TARGET?2 dalis
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Euro zonos ir JAV
sukrétimy pasalinimy
intensyvumas atskirose
euro zonos Salyse

Euro zonos deSimties mety
suvereniy obligacijy
pajamingumo dispersija
Centrinés valdzios ir banky
CDS premija — euro zona ir
JAV

Akcijy ir obligacijy rinkos
integracija, paremta bendro
veiksnio portfeliu

Akcijy rinkos
segmentavimas i§sekusiose
ir neiSsekusiose $alyse

PFI naujy paskoly
nefinansinéms
korporacijoms  paliikany
normos tarpvalstybinis
standartinis nuokrypis

PFI paskoly namy tkiams
paliikany normy
tarpvalstybinis standartinis
nuokrypis

Banky rinkos rodikliai
Uzsienio filialy ir dukteriniy = Kredity

euro zonos banky euro zonos

Salyse turto i§ viso dispersija

poky¢iai

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis Financial Intergration in Europe, 2014

standarty

Veikla pagrijsti rodikliai:
PFI paskolos, holdingai
ir depozitai

Naujy paskoly euro
Zonos nefinansinéms
korporacijoms paliikany
normos

PFI indéliy palikany
normos namy Ukiams
euro zonoje

PFI paskolos
nefinansinéms
korporacijoms

Banky CDS premijos
pagal Saliy  grupes
standartinis nuokrypis

Kredito pervedimai ir
tiesioginio debeto
operacijos, tvarkomi
SEPA  formatu euro
zonoje
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Kalbant apie de-facto mata, jis dalinamas j du rinkinius. Vienas de-facto priemoniy rinkinys
yra pagristas kainy skirtumais, paprastai tai yra nukrypimai nuo tokiy nearbitraziniy salygy kaip
numatytas palikany paritetas, nepadengtas palikany paritetas ir realusis paliikany paritetas.
Problema, su kuria susiduriama naudojant nearbitrazines salygas siekiant iSmatuoti finansine
integracija, yra tai, jog dazniausiai yra sudétinga surasti finansinius instrumentus dviejuose ar daugiau
ekonomiky su palyginama rizika, likvidumu ir kitomis charakteristikomis. Alternatyviai finansiné
integracija gali biiti apibiidinama koreliacija tarp placios rinkos indeksy, pavyzdziui, akcijy rinkos
indeksy, palyginamy paliikany normy ir pan. Vis délto koreliacija gali biiti veikiama jvairiy veiksniy,
iskaitant valiuty kursy rezimo pasirinkimas, monetariné politika ir verslo ciklai.

Antras de-facto priemoniy rinkinys yra susijes su kiekybe, paprastai finansiniy instrumenty
srautais ar atsargomis; jie gali biiti iSreikSti gryngja ar bendra iSraiska. Kiekybinés priemonés gali
padaryti skirtumg tarp regioninés ir globalios integracijos. Dvi Salys gali buti traktuojamos kaip
finansiskai integruotos, kai jos skolina ir skolinasi abiem kryptimis, net jei grynasis balansas yra
mazas (Takagi, 2014). Tradiciniai kiekybiniai finansinés integracijos matavimo rodikliai apima tik
tarptautiniy finansiniy sandoriy apimties klausimus, taciau ignoruoja tarptautiniy finansiniy sandoriy
pasiskirstymo klausimus (Lydeka, Gaigaliene, 2013).

Europos centrinis bankas naudoja jvairaus tipo rodiklius (X lent.). Mokslingje literatiiroje yra
mokslininky nuomonés pasiskirstymas dél tam tikros rodikliy grupés ar riiSies naudojimo.
Pavyzdziui, Kose et al (2009) mano, jog tinkamiausi yra kiekiu pagristi de-facto rodikliai.
Ankstyvojoje Sia tematika rengtoje literatiiroje buvo daugiausia naudojamos de-jure priemongs,
pavyzdziui, paremtos TVF metinémis ataskaitomis apie valiuty keitimo tvarkg ir valiutos keitimo
apribojimus. Taciau tokios priemonés ne visiSkai uZfiksuodavo kapitalo kontrolés vykdyma ir
veiksminguma, taip pat reguliavimg kitose srityse, kurios veikia kapitalo srautus (Friedrich et al,
2010). Kose et al (2009) dél pasirinkimo tarp kiekiu ir kaina pagristy priemoniy atkreipia démesj, kad
stebimi kainy skirtumai gali biiti nulemti labiau rizikos ir likvidumo premija, o ne biiti Zzemos
finansinés integracijos pozymiu. Be to, vidaus finansy rinkos gali buiti nepakankamai likvidZzios, kad
efektyviai sumazinty kainy skirtumus, todél kainomis pagrjstos priemonés gali pervertinti tikra
finansinés integracijos lygj (Friedrich et al, 2010).

Kalbant apie finansinio nestabilumo pozymius, Gadanecz ir Jayram (2009) i$skiria finansinio

stabilumo rodiklius, apibtidina juos ir nurodo nestabilumg pranasaujancius aspektus (3 lent.).
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3 lentelé. Finansinio stabilumo rodikliai ir finansinio nestabilumo poZymiai

Rodiklis
Pinigy junginiai

(Reali) paltikany norma

Banko kredity augimas
Banky finansinio sverto
rodikliai

Neveiksnios paskolos

Rizikos premija (CDS);
3 ménesiy LIBOR-OIS
skirtumy kredito rizikos
komponentas

Kapitalo pakankamumas

Likvidumo rodiklis

Autonominiai banky
kredito reitingai

Sektoriaus/regiono

koncentracija, sisteminis
démesys

Akcijy indeksy pokyc¢iai

Imoniy obligacijy
paltikany normy
skirtumai

Rinkos likvidumas

Nepastovumas

Namy kainos

Ka matuoja?

Finansy sektorius

Transakcijos, santaupos, kreditai

Kredito kastai, gebéjimas sudominti
depozitus, skolos tvarumas

Banky sektoriaus rizikingumas

Banky kapitalo dydis, skirtas
numatomiems ar netikétiems
nuostoliams dengti

Banky lengvai prieinamy
trumpalaikiy iStekliy, kurie gali biiti
naudojami siekiant patenkinti
trumpalaikius jsipareigojimus,
rodiklis

Individualus banky stiprumas po
valstybés ar kity garantijy, | kurias
buvo atsizvelgta, poveikio

Banky skolinimo strategijos
koncentracija ar diversifikavimas

Finansy rinkos

Imoniy, sudaranciy indeksus,
biisimyjy pinigy srauty grynoji verte,
dabartiné verté

Skolos hipoteka palyginus su
nerizikingais instrumentais

Kaina, prijungta rinkoje lengvumu,
su kuriuo gali biiti prekiaujama
likvidziomis priemonémis

Kainy judéjimo rinkose
intensyvumas

Prekybos rinkoje lengvumas

Nestabilumo poZymiai

Pernelyg didelis augimas gali reiksti infliacinj
spaudima

Realios paliikany normos vir§ slenkséio tikétinai
vir§ijan¢io ekonomikos augimo tempg, daro
skolos/BVP santykj iSkreipta; neigiamos realios
normos gali apsunkinti bankams indéliy
pritraukima

Labai staigus paskoly augimas daznai eina kartu
su mazeéjanciais paskoly standartais/didesne
rizika. Pernelyg dideli paskoly nuostoliai,
finansinio sverto rodikliai ir rizikos premija gali
pranasauti banky krizg, paskoly nuostoliy ir BVP
santykis gali matuoti ekonomikos i§laidas dél
banky krizeés.

Perdétai mazas Sio rodiklio lygis parodo galima
nusizengima ir gali rodyti banky krizés pavojy

Perdétai maza Sio rodiklio reikSmé gali lemti
sisteming krizg

Galimai sutampantis banky buklés rodiklis,
galintis turéti jtakos jy ateities finansavimo
i§laidoms

Gali lemti greitesnj sukrétimy ekonomikoje
dauginimasi

Aukstesnis nei trendas indekso augimas arba
labai aukstas rinkos ir buhalterinés vertés
santykis gali reiksti akeijy kainy burbula
Skirtumy Suoliai gali byloti apie aukstesnj
rizikos lygj, rizikos apetito poky¢ius, naujieny
itraukimo i kainas pokyciai

Siy premijy $uoliai gali atspindéti rinkos
likvidumo sutrikimus

Zemas kintamumas gali reiksti ramig rinka, bet
kainos atskleidimo proceso trikumus. Aukstas
nepastovumas gali atspindéti rinkos likvidumo
sutrikimus

Namy kainy burbulas, vartojimo bumas
paskatintas kapitalo iS$émimu, potencialiis
nuostoliai finansiniam sektoriui kainy
nuosmukio metu

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis Gadanecz, Jayaram, 2009, p. 368-369

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad finansinei integracijai jvertinti ar iSmatuoti gali biti
naudojami jvairiis rodikliai, pagristi skirtingais aspektais: kaina, kiekiu, tyrimais, naujienomis ir kt.
Moksling¢je literattiroje iki Siol néra sutariama, kurios 1§ skirtingy rodikliy grupiy yra pranaSesnés,
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todé¢l darytina iSvada, kad rodikliy pasirinkimas priklauso nuo tyrimo aplinkybiy, tiksly, tyréjo
nuomongs ir palaikomos teorinés pozicijos, duomeny prieinamumo ir pan. Finansy rinkos stabilumas

priklauso nuo jvairiy veiksniy, kurie naudojami siekiant nustatyti, ar rinka yra stabili ar nestabili.

1.2. Finansinés integracijos ir verslo cikly sasajos

1.2.1. Verslo ciklo ir verslo cikly sinchronizavimo samprata

Verslo cikly tyrimy pradzia laikoma XX amziaus pirmoji pus¢, nors jau 1896 m. mokslininkas
Juglar pastebéjo rinky dinamikos pasikartojimo periodiSkumg. XX am. pradzios laikotarpiu daugelis
tyrimy buvo atlieckami siekiant nustatyti empiring verslo ciklo charakteristikg. Verslo ciklo sagvoka
yra labai plati ir reiskia ekonominei veiklai biidingus svyravimus (Morley, Piger, 2012). Terminas
»Ciklas®“ vartojamas siekiant apibtdinti procesg, kuris juda tarp aiskiai identifikuojamy etapy
atsinaujinanciu ar periodiniu biidu (Hamilton, 2005).

Garsiausias ankstyvy verslo ciklo tyringjimo laiky darbas buvo paskelbtas Burns ir Mitchell
1946 m. Autoriai verslo ciklg apibiidino kaip svyravimo tipg, randama bendroje tautos, kuri
organizuoja savo darbg daugiausia verslo jmonése, ekonominéje veikloje: ciklg sudaro plétros etapas,
vykstantis mazdaug tuo pat metu daugelyje ekonominiy veikly, po jo seka panaSiai bendras
nuosmukis, susitraukimas ir prabudimas, kuris susijungia su kito ciklo plétros etapu (Diebold,
Rudebush, 1996). R. Mileris (2014) pateikia, kad verslo ciklas yra svyravimy tipas, randamas
bendroje ekonomingje veikloje. Ciklas susideda i§ plétros, susidarancios tuo paciu metu daugelyje
ekonominiy veikly, po kurio seka bendros recesijos, sutrikimai ir augimai, kurie susijungia ir virsta
kito ciklo plétra. Lydiené ir Karalevi¢iené (2013) nurodo, kad cikla sudaro plétra, kuri vyksta beveik
tuo pat metu daugelyje ekonominiy veikly, po jos seka nuosmukis, létéjimas ir atsigavimas. Autorés
taip pat nurodo, kad i§ daugelio mokslininky siilomy verslo ar ekonominiy cikly apibréz¢iy galima
daryti iSvada, kad ekonominiai ciklai gali buti suprantami kaip ekonominiai svyravimai arba

ekonomikos augimo ir nuosmukio periody kaitos procesas.
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4 lentelé. Ekonominio (verslo) ciklo samprata

Autoriai ApibréZimas

Kondratjev (1920) Ilgosios ekonomikos bangos

Burns, Mitchell (1946) Svyravimy tipas, aptinkamas Salies visuminéje
ekonomingje veikloje

Dornbusch (1984) Daugiau ar maziau reguliarus ekonominés

veiklos plétros (atsigavimo) ir susitraukimo
(recesijos) modelis

Dapkus Romikaityte (2006) Désningas ekonomikos aktyvumo svyravimas,
kurio metu ekonomikos augimo faze
periodiskai kei¢ia nuosmukio faze

Bluemlé, Golschmidt (2006) Ekonomikos svyravimai, kuriy metu vieng
ekonomikos fazg¢ keicia kita
Roetheli, Tobias (2007) Periodiskai pasireiSkiantys ekonomikos

svyravimai, ] kuriuos biitina atsizvelgti
planuojant ir prognozuojant

Girdzijauskas, Streimikien¢, Mackevi¢ius Nuolatiniai ekonomikos svyravimai nuo

(2009) pagyveéjimo (pakilimo) ir piko per nuosmukj ir
krize iki naujo pakilimo

Zabarauskaité, Blaziené (2012, p. 110) Ekonomikai buidingi nuolatiniai svyravimai,

kurie ekonomikos teorijoje yra vadinami
ekonominiais (arba verslo) ciklais
Saltinis: Lydien¢, Karalevigiené, 2013, p. 63

Salys visame pasaulyje visada patiria verslo ciklus ekonomikoje, kurie pasizymi sinusine
tendencija. Sie svyravimai, kuriuos lemia kapitalistinio pobiidzio ekonomika, plinta j kitas $alis dél
tarptautiniy prekiy ir kapitalo transakcijy. Zaliavy kainy signalai ir jvairiis kapitalo pajamingumai
sukuria verslo cikly pasaulinj srautg ir judéjimg (Bidabad, 2010). ,,Verslo ciklai arba cikliniai
svyravimai parodo tam tikra atotriiki nuo ekonominés pusiausvyros, kaip optimalios ekonomikos
biisenos. Teigiamas atotriikis signalizuoja apie infliacinj spaudima, spartesnj nei natiiralus
ekonominis augimas, gresiant] ekonomikos perkaitimg. Neigiamas atotriikis byloja apie ekonomikos
nuosmukij* (Kamanduliené, Lydeka, 2010, p. 14).

Kiyak ir kt. (2014) nurodo, kad skirtingi autoriai ir skirtingos teorijos ,,nekintan¢ias ekonominio
ciklo fazes vadina skirtingai, taciau jy esmé ta pati — ekonomikos cikla sudaro 4 stadijos (smukimas,
Zzemiausias taSkas, arba depresija; pagyvejimas ir pakilimas, arba bumas), kurios cikliskai seka viena
paskui kita* (p. 58). Pavyzdziui, J. A. Schumpeter (1939) padalino verslo ciklg  keturis etapus:
nuosmukj, depresija, atkiirimg ir klestéjimg. Per klestéjimo etapa padidéja gamyba ir kainos ir
sumazéja palikany norma (Kiani, 2009). Nuosmukio laikotarpiu gamybos ir kainos mazéja, taciau
paliikkany norma praeda didéti kol nepasiekiamas krizés etapas, kai akcijy rinkos Zlunga ir jmonés
bankrutuoja. Atkiirimo etapas pasizymi birzos gerovés didéjimu, gamybos, paklausos ir kainy

padidé¢jimu (Bidabad, 2010). ,,Ciklo fazés vaizduojamos ant ekonomikos krypties linijos (ang. trend
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line), kuri yra kylanti, dél didéjancios darbo jégos, kapitalo augimo, bei naujy technologijy“ (Zékas,

Zigiené, 2009, p. 60) (1 pav.).

Auksciausias pakilimo
taskas

Smukimas

Kilimas

Zemiausias nuosmukio
taskas

Ekonomikos aktyvumas

Laikas

Saltinis: Zékas, Zigiené, 2009, p. 60
1 pav. Ekonomikos ciklas

Sims (1980) teigé, kad nors daugelis makroekonominiy kintamyjy atitinka Siuos etapus, verslo
ciklo trukme ir amplitudé priklausys nuo jo tipo ir apskritai, verslo ciklas trunka apie 10 mety (Kiani,
2009). Taigi, verslo ciklai buvo suskirstyti j keleta tipy atsizvelgiant j jy nuo piko iki piko ir nuo
sastingio iki sastingio trukme. Zabarauskaité ir Blaziené (2012) nurodo jvairius ekonominiy cikly
skirtsymo ] grupes pagrindus, teigdamos, kad ekonominiai ciklai skiriasi:

e savo trukme: trumpasis, vidutinio laikotarpio, ilgasis;
e reiSkimosi sritimis: pramonés, zemés ikio ir pan.;

e apimtimi: nacionaliniai, regioniniai, tarptautiniai;

e forma: struktiiriniai, Sakiniai;

e kitais parametrais.

Ekonomikos cikliSkumo principus nagringjo jvairiis mokslininkai, ta¢iau labai svarbig vieta tarp
ju uzémé Kondratjev, kuris i8kelé teorija, vadinama ,,ilgyjy bangy* teorija, kuri buvo plétojama kaip
Juglaro i8§vady tesinys. Kaip nurodo LukaSevicius ir kt. (2013), Kondratjevo ,,pasiiilyta hipotezé dél
ekonomikos cikle esanciy ilgyjy bangy egzistavimo yra geriausias akstinas pradéti analizuoti finansy

rinky dinamikg ilguoju periodu (p. 290). Be abejo, mokslininko hipotezé yra kritikuojama dél pe
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mazo istoriniy duomeny kiekio, vis délto yra taip pat Sios teorijos pasekéjy, tvirtinanciy, kad
»ilgalaikis ekonomikos pakilimas pradeda formuotis, kai atsiranda pagrindas naujai pramonés Sakai,
kuri tam tikram laikui tampa viso tikio augimo varikliu ar ,,atsakinga“ Saka* (LukaSevicius ir kt.,
2013). Taigi, Kondratjevo teorija apima ilggjj laikotarpj. Trumpesnj laikotarpj apima Juglaro teorija,
kurios teigimu verslo ciklas prasideda ir baigiasi recesija. Recesijos metu, anot $ios teorijos, tokie
rodikliai kaip pardavimo apimtis, pagamintos produkcijos kiekis ir pan. maz¢ja, o nedarbas, imoniy
bankrotai ir kiti svarblis makroekonominiai rodikliai didéja. Recesija paprastai konstatuojama
remiantis BVP dinamika, t. y. recesija konstatuojama tada, kai BVP neigiamas pokytis trunka ilgiau
nei du ketvircius i$ eilés (LukaSevicCius ir kt., 2013). Kaip jau buvo minéta, ekonominio arba verslo

ciklo fazés pasizymi tam tikromis konkreciai fazei budingomis charakteristikomis (5 lent.).

5 lentelé. Ekonominio pakilimo ir nuosmukio faziy charakteristikos

Ekonominis pakilimas Ekonominis nuosmukis
Stiprus ir augantis visuminés paklausos lygis, Mazg¢janti bendra produkcijos paklausa;
kurj daZniausiai lemia spartus vartojimo Maz¢jantis uzimtumo ir did¢jantis nedarbo
apimties padidéjimas lygis
Did¢jantis uzimtumo ir mazéjantis nedarbo Maz¢jancios jmoniy investicinés iSlaidos ir
lygis pelnas
Augantis realus darbo uzmokestis Maz¢janti importuojamos produkcijos paklausa
Didelé importuojamy prekiy ir paslaugy Didéjantis vyriausybés skolinimosi mastas
paklausa Mazéjancios palikany normos
Augancios valdzios sektoriaus pajamos i$

mokesciy
Augantis jmoniy pelnas ir investicijos
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis Snieska, Ciburiené, 2005; Zabarauskaité, Blaziené, 2012

Verslo cikly egzistavimo ar atsiradimo priezastys mokslingje literatiiroje aiSkinamos jvairiai.
Dar 1949 m. Goodwin mane, kad verslo cikly priezastis yra atotriikis tarp pajamy paskirstymo tarp
ekonomikos jmoniy investuotojy pelno ir darbo jégos pajamy; kai tikis pasizymi auk$tu uZimtumo
lygiu ir darbo jégos paklausa didéja, darbuotojai negali praSyti didesniy atlyginimy, kadangi darbo
sutartys yra metinés arba yra sudarytos fiksuotam laikotarpiui, todél atlyginimai negali biiti kei¢iami
iki Sio laikotarpio pabaigos. Atvirks¢iai atsitinka nuosmukio metu. Taigi, darbo jégos pajamos yra
reguliuojamos kapitalo veiksnio pajamy po tam tikro laiko, kuris sukuria cikling elgseng derinant
gamybg su vartojimu ir galiausiai formuoja cikla. Nors Goodwin teorija apima laiko dinamika, taciau
matematiskai jos paprasta forma lemia pirmos eilés diferencijuotas lygtis. Nors Sios lygtys turi laiko
did¢jimo ar maZz¢jimo trendg ir susiliejimo ar nesuderinimo tendencijg, bet negali gauti laiko
svyravimo tendencijy. Skirtumy lygtis turi bti antros eilés, kad galéty sukurti sinusoidés tendencijas
(Bidabad, 2010). Kai kurie mokslininkai mano, jog verslo cikly priezastis yra technologiniai

sukrétimai (pavyzdziui, Kydland, Prescott, 1982), kiti nurodo, kad verslo ciklai yra kuriami politiniy
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partijy ir politiniy sprendimy cikly (pavyzdziui, Kalecki), marksistai tik¢jo, kad verslo ciklai yra
kapitalizmo esmé, o naujieji klasikai mane, kad darbo jégos pirkimo galios sumazgjimas yra
kapitalistiniy kriziy priezastis (Bidabad, 2010).

Kalbant apie verslo cikly sinchronizavimg visy pirma tikslinga apibrézti sinchronizavimo
sgvoka. Dabartiniame lietuviy kalbos Zodyne yra pateikiama sinchronijos sgvoka, kuri reiskia ,,tiksly
dviejy ar keliy reiSkiniy ar vyksmy laiko sutapima, vienalaikiSkumg. Tarptautiniy zodziy Zodyne
sinchronizacija yra apibiidinta kaip ,,keliy vienody arba atitinkamy procesy suderinimas, kad jie vykty
vienu metu arba jy vyksmo periodai skirtysi tam tikru laiko intervalu®. Kamandulien¢ ir Lydeka
(2011) sinchronizavimo savoka pradeda aiskinti per Zodzio kilmés prizme, nurodydami, kad
sinchronizavimo (i§ graiky kalbos syn —tas pats, bendras, chron — laikas) koncepcija paaiskina dviejy
ar daugiau sistemy ritmo reguliavimo procesg dél jy silpnos sgveikos. Teiginiai, kad verslo ciklai
tampa labiau sinchronizuoti jvairiose Salyse, fiksuoja pastebéjimus, kad pagrindiniy pokyciy
ekonomikoje laikas ir mastas tampa vis panaSesnis. Pavyzdziui, 2008 m. prasidéjes nuosmukis
parodé, kad produkcija smuko visose pagrindinése ekonomikose mazdaug tuo paciu metu. Nepaisant
to, jog apie verslo cikly sinchronizavimg kalbama daznai, vieningo sinchronizavimo apibrézimo
mokslingje erdvéje iki Siol tritksta (Bordo, Helbling, 2010).

Produkcijos sinchronizavimas yra daugiau ar maziau svarbus dél keleto priezas¢iy. Visy pirma,
sinchronizuoti verslo ciklai dazniausiai reiSkia stipresnj ir greitesnj sukrétimy plitimg tarp Saliy, tai
gali lemti svarbig priezast] tarptautinés koordinavimo politikos plétojimui. Antra, verslo cikly
sinchronizavimas turi didelés jtakos bendros valiuty srities kiirimui ir funkcionavimui. Trecia, jei
verslo ciklas Salyje yra labiausiai lemiamas iSoriniy veiksniy, vidaus politika, skirta ekonomikos
stabilizavimui, daugeliu atveju turés mazesnj poveikj (Garcia-Herrero, Ruiz, 2008).

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad verslo ciklo apibréztys mokslingje literattiroje yra labai
Jvairios, ta€iau jos apima du pagrindinius aspektus, apibiidinancius verslo ciklus: tai pasikartojantys
svyravimai, kurie apima keturias pagrindines fazes: smukimas, depresija, pakilimas ir bumas. Verslo
ciklai atskleidzia ekonomikos svyravimus nuo ekonominés pusiausvyros lygio. Kiekvienai i§ verslo
ciklo faziy yra budingos tam tikros charakteristikos, paprastai pakilimas ir bumas yra siejami su BVP
augimu, paklausos augimu, nedarbo lygio mazéjimu ir uzimtumo didéjimu ir kt., o nuosmukis ir krizé
— su maz¢jancia bendra produkcijos paklausa, didéjanciu nedarbo lygiu, didéjantis vyriausybés

skolinimosi mastas ir kt.
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1.2.2. Verslo cikly sinchronizavima lemiantys veiksniai

Nors verslo cikly sinchronizavimo tematika buvo placiai analizuojama mokslinéje literatiiroje,
sinchronizavimo veiksniai nebuvo vienareikSmiskai jvertinti. Nei teoriné, nei empiriné literatira
nepasitlo galutinio atsakymo dél potencialiy kanaly, kuriais finansiné integracija ar prekyba galéty
veikti verslo cikly sinchronizavima, krypties ar zymiy (Garcia-Herrero, Ruiz, 2008). Tokia situacija
gali reiksti, jog verslo cikly sinchronizavimas gali priklausyti nuo daugybés veiksniy, kurie gali skirtis
priklausomai nuo analizuojamo objekto savybiy.

Kwan ir Yan (2009) nurodo, jog pagal verslo ciklo teorijg, verslo ciklo svyravimus galima
paaiskinti didelio masto realiais sukrétimais. Realiis sukrétimai yra technologijy, investicijy ar darbo
pasitlos sukrétimai, kurie daro jtakos bendrai pasitlai. Paprastai verslo ciklai yra laikomi
svyravimais, kurie vyksta trejy-penkeriy mety dazniu. Verslo cikly sinchronizacija vaizduoja
svyravimus ekonomikos per tam tikrg laikotarpj. Pagrindiniai verslo ciklo rodikliai yra:

e realusis BVP;
e pramonés produkcijos indeksas;
e nedarbo lygis.

Trumpuoju laikotarpiu ekonomikai daugiausia jtakos daro trijy tipy ekonominiai sukrétimai
(Kwan, Yan, 2009):

1. bendri sukrétimai, pavyzdziui, naftos kainy krizés, Rusijos finansy krizé¢, Azijos finansy krizé,
pasauliniai karai;

2. Saliai budingi sukrétimai, pavyzdziui, sukrétimai dél Salies politikos — ekspansinés ar
konkurencingos;

3. pramonei biidingi sukrétimai.

Bendri sukrétimai gali buti laikomi trecigja Salimi, kuri daro jtakos verslo ciklo
sinchronizavimui tarp dviejy $aliy, kadangi jie turi jtakos tiek vienai, tiek kitai $aliai. Saliai biidingi
sukrétimai ir pramonei biidingi sukrétimai tiesiogiai paaiSkina ekonoming saveika tarp dviejy Saliy.
Skirtingai nei bendri sukrétimai, Saliai biidingi sukrétimai apima visus svyravimus, kurie niekada
nepasklis uz Salies riby. Sukrétimai, kurie paveikia visus ekonomikos sektorius, yra Saliai biidingi
agreguoti sukrétimai. Konkreciy Saliy sukrétimai yra unikaliis, todél jie laikomi viena i§ iSskirtiniy
verslo ciklo priezas¢iy. Pramonei buidingi sukrétimai padaro Saliy ekonomikas labiau sinchronizuotas,
jei Sios Salys pasizymi panaSiomis pramonés dalimis. Saliy, kuriose pramonés dalis skiriasi,
ekonomika yra maziau sinchronizuota. PavyzdZziui, pramonei budingi technologijy sukrétimai
automobiliy industrijoje tiesiogiai lemia gamybos padidéjima Sioje pramonés S$akoje. Sie

technologiniai sukrétimai taip pat didina gamybos mastg kitose pramonés Sakose didindami vartotojy
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gerove ir paklausg tarpiniai automobiliy pramonés gamybai. Valstybés, kurios pasizymi panaSia
paveiktos pramonés dalimi, taps vis labiau sinchronizuotos (Kwan, Yan, 2009).

A. Kamanduliené ir Z. Lydeka (2010, p. 14) nurodo, kad ,,8alies verslo ciklus lemia vidaus ir
1Sorés kontekstas. Vidaus kontekstag formuoja pinigy, izdo politika, vidaus specifiniai Sokai. ISorés
kontekstas — tai Saliy tarpusavio susisiejimas finansiniais ir prekybiniais kanalais, tarpusavio
priklausomybé. Visa tai paskatina $aliy verslo cikly sinchronizacijos procesa™.

Nguyen (2007) nurodo keleta kintamyjy, turinCiy jtakos verslo cikly sinchronizavimui.
Svarbiausiais veiksniais autorius laiko dvisalés prekybos kintamuosius. Nuo tada, kai prekyba yra
svarbi jungtis tarp ekonomiky, manoma, kad ji yra technologinio pasklidimo ir Soky perdavimo
kanalas. Taciau teorija néra vienareikSmé de¢l to, kokios dviSalés prekybos kryptys lemia
sinchronizavimg. I§ vienos pusés, lyginamojo pranasumo prekybos teorija teigia, kad padidéjusi
prekyba skatina gamybos specializacijg ir taip nukreipia verslo cikla. IS kitos pusés, daugybe teoriniy
modeliy — nuo daugiasektoriniy tarptautiniy modeliy su tarpinio vartojimo prekiy prekyba iki vieno
sektoriaus versijy su technologijy ar pinigy Sokais — rodo, kad padidéjusi dvisalé prekyba daznai lemia
zenkliai koreliuojancius verslo ciklus. Ne tik dvisalé prekyba, ta¢iau bendra prekyba, kuri daznai yra
vadinama ,,prekybos atvirumu®, gali buti svarbi. Atviros Salys yra veikiamos daugiau technologijy
perdavimu iSorés sukrétimy ir todél gali biti labiau sinchronizuotos. Ekonomikos strukturos
panaSumai taip pat traktuojami kaip potencialus determinantas. Salys su panagia ekonomine struktiira,
yra veikiamos panasiy sektoriui bidingy sukrétimy, todél gali turéti panasius verslo ciklus.

Teoriskai, vertikali prekybos integracija regione gali turéti itakos verslo ciklo sinchronizacijai
tarp regiono ekonomiky per jvairius kanalus. I§ paklausos perspektyvos, nuo tada, kai regioninis
gamybos tinklas yra organizuojamas taip, kad tarnauty bendrai rinkai arba biity galutinés paklausos
Saltiniu, bendri paklausos sukrétimai, kurie kyla uZ regiono riby, gali lemti bendrg verslo ciklo
judéjimg regione. IS pasitilos perspektyvos, regioninis gamybos tinklas reiskia, kad gamintojai palei
gamybos granding yra stumiami arba traukiami kartu link technologijy. Pavyzdziui, teigiamas
pasiiilos sukrétimas kompiuteriy technologijy srityje gali paskatinti gamintojus 1§ jvairiy Saliy, kurie
priklauso tiekimo grandinei, vienu metu pereiti prie didesnio efektyvumo. Tokie pasitilos sukrétimai
gali lemti didesn¢ verslo cikly sinchronizacija ekonomikose, kurios formuoja gamybos tinklg (He,
Liao, 2011).

Rose (2009) teigimu yra daug teoriniy priezas¢iy, patvirtinanéiy, kad infliacijos tikslingumas
gali biiti asocijuojamas su mazesne verslo cikly sinchronizacija. Tikétina, kad Salyse su | uzsienj
orientuota monetarine politika (pavyzdziui, pinigy sajungos arba fiksuotas valiutos kursas) verslo
ciklai bus labiau koreliuoti nei Salyse su viduje orientuota monetariné politika. Taciau beveik visose
teoriniuose darbuose, monetarinis rezimas (pavyzdziui, fiksuotas valiutos kursas) yra parenkamas

viduje, paprastai kaip skirtingy sukrétimy, kurie apima ekonomika (be kity dalyky) tipy ir
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reikSmingumo funkcija. Tai reiSkia, kad kalbama apie dviejy krypciy prieZzastingumo srautus.
Tikslinés infliacijos (angl. infliation target/targeting) padidina verslo ciklo sinchronizacija mazdaug
tiek pat, kiek fiksuoto valiutos kurso nustatymas ar jéjimas j pinigy sajunga. Auksta verslo ciklo
sinchronizacija yra buidinga Salims, kurios jeina j pinigy sajunga. Infliacijos tikslingumas yra i esmés
pageidaujamas monetarinis rezimas tik dél jvairiy  vidiniy perspektyvy. Taciau infliacijos
tikslingumo patrauklumas padidéja labiau, jei jis lemia taip pat verslo sinchronizavimo did¢jimg ir
todél suteikia pagrinda bet kokiai gilesnei pinigy sajungai. Vis délto Rose (2009) nenustaté, kodél
infliacijos tikslingumas yra susijes su didesne verslo ciklo sinchronizacija. Rose (2009) padarytos
1Svados turéty biiti traktuojamos kaip ne suformuotos teorijos patvirtinimas, taciau kaip naujo fakto
nustatymas, kuris ateityje galéty ir turéty biti tiriamas placiau.

Fiskaliné konvergencija skatina didesne verslo ciklo sinchronizacija, kadangi ji pasalina saliai
bidingus sukrétimus. Saliy biudZetai nuolat pasizymi dideliu deficitu, kuris sukelia i$skirtinius
fiskalinius sukrétimus. Fiskaliné konvergencija paprastai jvyksta, kai Sios Salys reformuoja ar uzdaro
fiskalinj atotriikj su kitomis Salimis, sumazindamos iSskirtinius sukrétimus ir didindamos darng su
kity Saliy verslo ciklais. Taigi, Salys, kurios pasizymi panaSia pozicija dél valstybés biudzeto,
pasizymi tendencija turéti verslo ciklus, kurie svyruoja labiau (Kwan, Yan, 2009). Kaip nurodo
Sineviciené¢ ir Vasiliauskaité (2010, p. 1024), per keleta pastaryjy mety fiskalinés politikos taikymai,
siekiant stabilizuoti verslo ciklus, tapo labai reik§mingi dél keliy esminiy priezasciy:

1) dél globalizacijos poveikio kriziy salygoti nuostoliai ir jy pasklidimas tarp Saliy yra vis
didesni;

2) fiskalinés politikos priemoniy veiksmingumas skirtingose Salyse yra nevienodas: vienoms
Salims pavyksta ganétinai lengvai stabilizuoti verslo ciklo padarinius, kitose Salyse
stabilizavimo procesas tampa ilgu ir itin sudétingu;

3) Europos Sajungos Salims fiskaliné politika stabilizuojant verslo ciklo padarinius yra itin
reik§minga, nes jy monetarinés politikos priemonés yra apribotos.

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad verslo ciklams turinCius jtakos veiksnius galima
suskirstyti  tris grupes: bendrus sukrétimus, Saliai biidingus sukrétimus ir pramonei budingus
sukrétimus. Bendriems sukrétimams priskiriami sukrétimai, vykstantys uz $alies riby, tai gali buti
taip pat globaliniai sukrétimai. Salies veiksniams gali biiti priskiriami tokie veiksniai, kaip monetariné
ir fiskalinés politikos aspektai, kiti vidaus veiksniai. Pabréztina, kad mokslin¢je literatiiroje placiai
kalbama taip pat apie dviSalés ar tarptautinés prekybos poveikj verslo ciklams, vertikalios prekybos
integracijos ir su ja susijusiy poky¢iy jtaka verslo cikly sinchronizavimui. Taigi, verslo cikly
sinchronizavimas gali biiti lemiamas jvairiy veiksniy, priklausomai nuo Saliy vidinés politikos, taip

pat dalyvavimo tarptautiniuose prekybos ir kitokiose sandoriuose masto ir jsitraukimo lygio ir pan.
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1.2.3. Finansinés integracijos poveikis verslo cikly sinchronizavimui

Finansy sektoriaus plétra turéjo reikSmingos jtakos realiam sektoriui. Kredity apimtis, akcijy
kainos, obligacijy kainos, paliikany norma, mokéjimo moralé — visi Sie finansiniai rodikliai apibadina
pasiryzimg taupyti, investuoti, iSlaikyti gamybos pajégumus, vartoti. Verslo cikly pinigy teorija
atsizvelgia j pinigy salygy (pusiausvyros) sutrikimus kaip j verslo ciklo sukélimo mechanizma. Sis
sutrikimas pasizymi ypac dirbtinai maza paliikany norma ir pernelyg didele nekonvertuojamy
popieriniy pinigy kredity plétra. Rezultatas yra dirbtinai padidéjusios pajamos, pelnas, kuris keicia
verslininky sprendimus ir riboty istekliy paskirstyma. Todél stebima situacija vadinama skai¢iavimo
chaosu, kai yra perdétas pelnas ir nuvertintos iSlaidos. Palankesnés pelno (nuostoliy) ataskaitos
jspudis paprastai sukelia didéjantj ekonominj aktyvuma, gamybos pajégumy isplétimg. Auganti
gamybos veiksniy paklausa yra lydima brangstanc¢iy zaliavy, ilgalaikio turto, kuris ilguoju laikotarpiu
lemia sgnaudy salygy pablogéjimg. Priezastis yra ribota investiciniy prekiy pasitla kartu su
nesikeicianciais vartotojy pageidavimais, investiciniy prekiy tiekimas negali patenkinti paklausos
bumo laikotarpiu. Investiciniy prekiy trilkumas ir jy kainy padidéjimas uzbaigia ekonominio bumo
faze. Pernelyg didelis poreikis investicinéms prekéms yra jgalinamas ekspansinés kredito emisijos,
kuri gali padidinti kredito apimtis vir§ sumos, kuri atitikty vartotojy elgseng dél vartojimo ir taupymo.
Siekiant investuoti ] gamybos pajégumy iSplétojima, priimama didesné vartotojy paklausa ir tuo pat
metu iSteklius iSleistus i§ vartojimo prekiy gamybos, t. y. taupymo formavimas, kuris tarnauja kaip
investicijy Saltinis. Investavimo realizavimas be pageidavimy pokyc¢iy yra galimas tik dél papildomy
naujy fondy (popieriniy pinigy). Investavimas, vykdomas déka papildomy pinigy, ateityje bus
traktuojamas kaip blogos investicijos (Rybacek, 2009).

Jei ekonomika iSgyvena panaSius verslo cikly svyravimus, jos yra laikomos tinkamomis
kandidatémis pinigy integracijai. Tarpusavio verslo santykiy intensyvuma pabrézé Frankel ir Rose
(1996), kurie taip pat iSskyré didéjancig specializacija kaip uzsienio prekybos apribojimy
panaikinimo pasekme. Taciau verslo ciklo sinchronizavimas bus vykdomas nepaisant didéjancios
specializacijos dél vidaus prekybos (Rybacek, 2009). Darvas ir Szapary (2004) iSnagrinéjo verslo
cikly sinchronizavima iSsiplétusioje Europos Sajungoje remdamiesi empiriniais jrodymais. Jy tyrimai
pagristt BVP. Autoriai nustaté¢ didéjancig verslo cikly sinchronizacijg tiek ,,branduolio® pinigy
sgjungoje atveju, tiek Saliy pinigy sgjungos periferijoje atveju.

Esminis reikalavimas siekiant priimtino ekonomikos augimo tempo yra tai, kad verslo cikly
svyravimai ir pajégumai siekiant ilgalaikio augimo turi biiti valdomi labai skirtingais politikos
instrumentais (Tassey, 2012). Prekybos, finansy integracijos, specializacijos ir verslo cikly

sinchronizavimo sgveika yra sudétinga, be to, prekyba prekeémis ir turtu ir pramonés specializacija
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veikia verslo ciklg tiesiogiai ir netiesiogiai. DviSalés prekybos intensyvumas turi reikSmingo ir
teigiamo poveikio sinchronizavimui. Labiau panasi pramonés struktiira ar mazesné finansiné
integracija lemia glaudesnj verslo cikla. Finansiné integracija daro netiesiogine reikSmingg jtaka
verslo ciklui per prekybos intensyvuma, taciau specializacijos poveikis yra dviprasmiskas (Xing,
Abbott, 2007).

Finansiné integracija gali turéti jtakos verslo cikly sinchronizavimui tiesiogiai, tafiau Sis
poveikis yra dviprasmiskas. Ribotos galimybés skolintis ir skolinti tarptautiniu mastu trukdo istekliy
perdavimui tarp Saliy ir gali padidinti BVP koreliacija. Backus et al (1994) nustaté, kad pilnose
rinkose teigiamas technologijy sukrétimas gali pritraukti kapitalo srautus j ekonomikg ir atstumti nuo
ekonomikos, kuri nepatyré tokio sukrétimo, kas lems neigiamai koreliuojanc¢ius BVP. Keheo ir Perri
(2002) nustaté, kad jvesti apribojimai lemia didesnius kapitalo srautus. I$ kitos pusés, finansinés
sasajos gali sukelti didesn¢ verslo cikly sinchronizacija generuodamos didel; paklausos poveiki.
Pavyzdziui, jei vartotojai i§ skirtingy Saliy turi didele savo investicijy frakcijg tam tikroje akcijy
rinkoje, tai sumazéjimas Sioje rinkoje gali sukelti tiek vartojimo paklausos sumazéjima, tiek
investiciniy priemoniy Siose Salyse sumazéjimg. Be to, neigiamas poveikis, kuris perduodamas dél
finansinés integracijos, taip pat gali sukelti padidéjusius tarpvalstybinius makroekonominiy
svyravimy pasklidimus. Tokig nuomong taip pat patvirtina Kose et al (2003). Finansiniai rysiai gali
lemti didesng¢ verslo ciklo sinchronizacija generuodami didelés paklausos poveikj. Pavyzdziui, jei
vartotojai 1§ skirtingy Saliy turi reikSmingg savo investicijy frakcijg tam tikroje akcijy rinkoje, tai
sumaz¢jimas toje akcijy rinkoje gali lemti tolygy vartojimo paklausos ir investiciniy priemoniy
sumaz¢jima tose valstybése. Be to, blogos jtakos efektas, kuris yra perduodamas finansiniy rysiy
déka, gali taip pat lemti didesnj tarpvalstybiniy tarpvalstybiniy makroekonominiy svyravimy
pasklidimg (Kose et al, 2003).

Jei finansiné integracija didéja, vartotojai gali skolinti ir skolintis su$velnindami nepalankius
vidaus sukrétimus ir vartojimo svyravimai sumazés. IS kitos pusés, uZsienio kapitalo srauto
padidéjimas dél finansinés integracijos vidaus finansy rinkos iSkraipymai gali padidéti, todel didés
gamybos nepastovumas ir investicijos (Alimi, 2015).

Goetz ir Gozzi (2013) patvirtina, kad finansinés integracijos (per bankus) poveikis verslo ciklo
sinchronizavimui teoriskai yra dviprasmiSkas ir priklauso nuo sukrétimy, kurie lemia vietinés
ekonomikos svyravimus, pobtidzio. IS vienos pusés, jei dominuoja realiis sukrétimai, finansiné
integracija gali didinti vietinius ciklus ir mazinti bendrag ekonominés veiklos tarp regiony judéjima.
Finansiskai integruotame pasaulyje tuo atveju, jei jmonés tam tikrame regione patiria jy gamybos ar
uztikrinimo vertés neigiamus sukrétimus, bankai, kurie veikia daugelyje rinky, sumazina skolinima
tame regione ir padidina skolinimg nepaveiktame regione, tokiu buidu sukeldami tolesnius

ekonomikos augimo skirtumus ir mazindami verslo cikly sinchronizacijg. IS kitos puseés, jei
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dominuoja finansiniai sukrétimai, integracija gali padidinti vietinius ciklus ir bendrg ekonominés
veiklos tarp regiony judé¢jima. Jei keliose rinkose veikiantys bankai tam tikrame regione susiduria su
neigiamais sukrétimais (pavyzdziui, susijusiais su jy kapitalu), jie gali reaguoti mazindami skolinimag
kituose regionuose, jskaitant tuos, kurie nebuvo nukentéjo nuo sukrétimy, tokiu buidu perduodami
finansinius sukrétimus tarp regiony. Be to, bankai i$ regiony, kurie nebuvo paveikti sukrétimo, gali
didinti skolinimg paveiktuose regionuose, perimant skolinimg i§ vietiniy skolintojy, kurie gali biiti
susidiire su sunkumais. Sie du reiskiniai gali padidinti verslo ciklo sinchronizacija.

Tarptautiniai finansiniai ry$iai gali paskatinti gamybos specializacijg per kapitalo perskirstymo
budu, kuris atitikty S$aliy lyginamajj pranasumg jvairiy prekiy gamyboje. Tokia gamybos
specializacija, kuri gali sukelti daugiau pramonei ar Saliai budingy sukrétimy, paprastai tikétina, kad
bus lydima tarptautiniy finansy rinky panaudojimo siekiant diversifikuoti vartojimo rizika. Tai
reiSkia, kad finansiné integracija, visy pirma, turéty lemti stipresnj vartojimo bendrg judéjima tarp
valstybiy. Sis poveikis tikétina, kad bus stipresnis besivystan¢iose Salyse, kurios paprastai yra maziau
diversifikuotos jy Selpimo ir gamybos struktiros pozitriu ir turi i§ esmés daugiau nepastovios
gamybos. Tai reiSkia, kad jy potenciali nauda i$ tarptautinés rizikos pasidalijimo yra dar didesné nei
pramones Salyse (Kose et al, 2003).

Apibendrinant galima daryti i§vada, kad mokslingje literatiroje yra pateikiamos jvairios
nuomonés dé¢l finansinés integracijos poveikio verslo cikly sinchronizavimui. Kadangi finansy
sektorius yra labai svarbus kiekvienai ekonomikai ir jos funkcionavimui per pinigy perskirstymo
prizme, jo integracija, kuri lemia finansy rinky pokycius, taip pat turi jtakos ekonomikos vystymuisi.
Mokslinéje literattiroje pateikiamas pozitiris, jog finansiné integracija daro netiesioginj poveikj verslo
cikly sinchronizavimui per prekybos mechanizmus, gamybos specializacijos skatinimg ir pan.
Finansiné integracija lemia, jog bankai, veikiantys keliose rinkose, esant sutrikimams vienose
rinkose, siekia didinti veiklos mastus kitose rinkose, kuriose néra sunkumy, tokiu badu mazindami
sinchronizavima, I§ kitos pusés banky veikla gali taip pat didinti sinchronizavima. Taigi, iki Siol
mokslininkai nepateikia vieningos nuomonés dél finansinés integracijos jtakos verslo cikly
sinchronizavimui, dauguma tyrimy yra dviprasmiski, o tokio tipo tyrimy Lietuvoje triksta, todél
tikslinga yra empiriSkai iStirti finansinés integracijos poveikj verslo cikly sinchronizavimui Lietuvos

kontekste.
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2. TYRIMO METODOLOGIJA

2.1. Finansinés integracijos poveikio verslo ciklo sinchronizavimui tyrimo metodologiniai

aspektai

I$nagrinéjus publikacijas, teorinéje dalyje pateikta analizé leidZia formuoti tyrima. Siam tikslui
pasirinkta atlikti empirinj tyrimg (kokybinis, kiekybinis), remiantis statistiniais duomenimis,
apibuidinanciais Lietuvos, Europos Sajungos ir Euro zonos Saliy ekonomikos biikle, finansy rinky
integracijg apibiidinancius aspektus. Statistiniai duomenys parinkti naudojantis Eurostat ir Europos
centrinio banko statistiniy duomeny bazémis.

Verslo ciklo sinchronizavimui mokslingje literatiiroje skiriama daug démesio, pabréziant ir
nagrinéjant jvairiy veiksniy, tarp jy finansinés integracijos, itaka verslo cikly sinchronizavimui.
Pazymétina, kad mokslingje literattiroje verslo cikly sinchronizavimui naudojami jvairiis metodai, o
analizuojant tam tikro veiksnio ar veiksniy jtaka dazniausiai pasirenkamas regresinés analizés
metodas. Tiriamos hipotezés:

H1: Europos Sgjungos ir Lietuvos verslo ciklus apibiidinantys rodikliai yra tarpusavyje susije;

H2: Euro zonos ir Lietuvos verslo ciklus apibiidinantys rodikliai yra tarpusavyje susije

H3: Finansiné integracija daro poveikj Europos Sgjungos ir Lietuvos verslo cikly
sinchronizavimui;

H4: Finansiné integracija daro poveikj Euro zonos ir Lietuvos verslo cikly sinchronizavimui.

Taigi, mokslinéje literatliroje, analizuojant verslo cikly sinchronizavimg dominuoja
koreliacinés (abipusés) analizés metodas (pavyzdziui, Kwan, Yan, 2009; Rose, 2009; Alimi, 2015;
Herrero, Ruiz, 2007; Kamanduliené, Lydeka, 2011 ir kt.). J. Pomenkova ir S. Kapounek (2010) teigia,
kad daZniausiai naudojamas metodas. PaZymeétina yra tai, kad verslo cikly sinchronizavimui
mokslingje literatiiroje yra naudojamas realus BVP. Analizuojant verslo cikly sinchronizavima
daugelyje minéty darby buvo naudojamas Hodrick-Prescott filtras (pavyzdziui, Kwan, Yan, 2009;
Alimi, 2015 ir kt.). A. Kamandulien¢ ir Z. Lydeka (2011) iSvardina taip pat tokius metodus kaip
konkordacijos koeficientas, dinaminés koreliacijos koeficientas, ta¢iau pabrézia, kad koreliaciné
analizé pateikia statinj pozitrj, todél sitilo alternatyvius modelius, pavyzdziui, daugianarés regresijos,
faktorinés analizés ir kt. S. Kalemli-Ozcan ir kt. (2010) nurodo, kad koreliacijos priemonés
tarpvalstybiniuose tyrimuose buvo kritikuojami, kadangi yra jautrts jvairiems filtravimo metodams.
D¢l dazniausiai naudojamy metody kritikos, D. Giannone ir kt. (2008) ir S. Kalemli-Ozcan ir kt.
(2010) sitlo anlternatyvy verslo cikly sinchronizavimo metodg — verslo ciklo sinchronizavimo
indeksg. Kaip nurodo A. Afonso ir A. Sequeira (2010) $i nauja priemoné jvertina tarpvalstybinj to
paties rodiklio sinchronizavimg (tarp $alies i ir j). S. Kalemli-Ozcan ir kt. (2010) nurodo, kad verslo
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ciklo sinchronizavimo indeksas nepasizymi jvertinimo Klaida, jis tiesiogiai neatspindi gamybos
apimties augimo nepastovumo, todé¢l leidzia nustatyti banky integracijos poveiki gamybos apimties
augimo kovariacijai. Pazymétina yra tai, jog S. Kalemli-Ozcan ir kt. (2010) naudodami §j metoda
naudojo realaus BVP vienam gyventojui rodikl;.

Tam tikry veiksniy jtakai verslo cikly sinchronizavimui nustatyti, mokslin¢je literaturoje placiai
naudojamas regresinés analizés (vienanarés ir daugianarés, priklausomai nuo situacijos) metodas. Sj
metoda naudojo CH. M. Kwan ir K. K. Yan (2009) analizuodami verslo cikly sinchronizavimo
priklausomybe nuo prekybos intensyvumo, jéjimo j PPO ir kt. A. K. Rose (2009) pasitelkes regresing
analize tyré verslo ciklo sinchronizavimo priklausomybe¢ nuo prekybos, o N. Alimi (2015) — nuo
prekybos intensyvumo, specializacijos indekso ir finansinés integracijos. T. Nguyen (2007) pasitelké
regresinés analizés metodg tirdamas verslo cikly sinchronizavimo priklausomybe nuo dvisalés
prekybos, prekybos pramonés viduje, atvirumo, eksporto panasumo, kapitalo apskaitos atvirumo,
fiskalinés politikos, monetarinés politikos, valiuty kurso stabilumo.

Taigi, finansinés integracijos jtakai verslo ciklo sinchronizavimui nustatyti gali biiti naudojami
jvairiis metodai, o jy pasirinkimas priklauso nuo tyréjo sprendimo, turimy duomeny. Pazymétina, kad
moksliniuose tyrimuose verslo cikly sinchronizavimui matuoti dazniausiai naudojamas realaus BVP
rodiklis, taip pat realaus BVP vienam gyventojui rodiklis. Verslo ciklo sinchronizavimui dazniausiai
naudojamas koreliacijos metodas, taciau jis yra kritikuojamas ir mokslingje literatiiroje sitilomi
jvairiis alternatyviis modeliai ir metodai, pavyzdziui, verslo ciklo sinchronizavimo indeksas. Tam

tikry veiksniy jtakai nustatyti dazniausiai naudojamas regresinés analizés metodas.

2.2. Tyrimo metodu pagrindimas

Tyrimo metu démesys visy pirma sutelktas j verslo ciklus apibiidinanciy rodikliy analizg.
Cikliniy rodikliy sistemos naudojamos nacionaliniy vyriausybiy ir ekonomikos tyrimy instituty
jvairiose pasaulio vietose siekiant iSanalizuoti verslo ciklus ir prognozuoti ciklinius svyravimus
bendroje ekonomingje veikloje (Kvainauskaité, Sarkiniené¢, 2007). Remiantis atlikta teorine analize,
pasirinkti tokie rodikliai:

e BVP
e BVP vienam gyventojui
e Pramonés produkcijos indeksas
e Nedarbo lygis.
Minéti rodikliai pateikti grafiniu biidu, vaizduojant duomenis linijine diagrama. Siekiant

nustatyti sgsajas tarp verslo ciklg apibtidinanc¢iy Europos Sajungos, Euro zonos ir Lietuvos rodikliy
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atlikta koreliaciné analizé. Koreliacija arba tiesinés koreliacijos koeficientas, kaip nurodo V.
Cekanaviéius ir G. Murauskas (2014), yra kintamyjy tiesinés priklausomybés matas (netiesinés
priklausomybeés §is rodiklis nematuoja). Koreliacija naudojama statistikoje tada, kai reikia iSmatuoti
dviejy intervaliniy kintamyjy tiesing priklausomybe. Koreliacijos koeficientas gali priimti reikSmes
nuo -1 iki 1. Koreliacijos, matuojamos Pirsono koeficientu, apibiidinamos taip (Vaitkevicius,
Saudargiené, 20006, p. 149):

e Nuo 0,3 iki -0,3 — labai silpna arba jokios;

e Nuo 0,3 iki 0,5 (nuo -0,3 iki -0,5) — silpna;

e Nuo 0,5 iki 0,7 (nuo -0,5 iki -0,7) — viduting¢;

e Nuo 0,7 iki 0,9 (nuo -0,7 iki -0,9) — stipri;

e Nuo 0,9 iki 1,0 (nuo -0,9 iki -1,00) — labai stipri.

Atsizvelgiant | ankstesniame poskyryje atlikta empiriniy tyrimy metodologijy analizg, Siame
darbe finansinés integracijos jtakai verslo cikly sinchronizavimui nustatyti naudojamas regresinés
analizés metodas. Priklausomu kintamuoju laikomas verslo cikly sinchronizavimas, o
nepriklausomais kintamaisiais — finansing integracija apibadinantis rodiklis.

Kitas tyrimo etapas apémé finansing integracijg apibiidinanciy rodikliy analiz¢. Finansiné
integracija apibiidinama Europos centrinio banko pateikiamais Euro zonos (kadangi Lietuva nuo
2015 m. sausio 1 d. priklauso Euro zonai) finansinés integracijos rodikliais. Tyrimui atlikti naudojami
tokie rodikliai ir jy sutartiniai Zyméjimai (skliaustuose nurodytas rodikliy grupavimas):

e R1 - [kaitu neuztikrinty skolinimo paltkany normy tarpvalstybiniai standartiniai nuokrypiai
(euro zonos Salyse)-12 ménesiy terminui (kaina pagrjstas);

e R2—skolinimosi veikla euro zonoje jkaitu neuztikrintoje pinigy rinkoje (kiekiu pagrjstas);

e R3-skolinimosi veikla euro zonoje pinigy rinkoje, atpirkimo sandoriy atveju (kiekiu
pagrjstas);

e R4 — Euro zonos nuosavybés vertybiniy popieriy grazos dispersija, Salis (kaina pagristas);

¢ R5 - Euro zonos nuosavybés vertybiniy popieriy grazos dispersija, sektorius (kaina
pagristas);

e R6 —nuosavybés vertybiniy popieriy rinkos integracija, remiantis bendro rodiklio portfeliais
(kaina pagrjstas);

e R7 - vyriausybés obligacijy rinkos integracija, remiantis bendro rodiklio portfeliais (kaina
pagrjstas);

¢ R8 - PF] paskolos ne PF] institucijoms (kitos euro zonos $alys) (veikla pagrjstas).

Verslo cikly sinchronizavimas apskai¢iuojamas, remiantis verslo cikly sinchronizavimo

indeksu (D. Giannone ir kt., 2008; ir S. Kalemli-Ozcan ir kt., 2010). Indeksui apskaiciuoti naudojamas
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Lietuvos, Europos Sgjungos ir Euro zonos 12 ir 17 Saliy realaus BVP, tenkanc¢io vienam gyventojui,
rodiklis (nuo 2004 m. 1 ketv. iki 2013 m. IV ketv., duomeny $alinis - Eurostat).

Indeksas Zymimas kaip SINCH ir apskaiciuojamas, remiantis tokia formule:
SINCH = —|(InY;; — InY;,_,) — (InY;, — InY;,_,)|

Kur

Yi — 1 Salies realus BVP, tenkantis vienam gyventojui,
Yj - j Salies realus BVP, tenkantis vienam gyventojui;
t — metai.

Tyrimo metu apskaiciuoti du verslo cikly sinchronizavimo indeksai:

e ESI — Europos Sajungos ir Lietuvos verslo cikly sinchronizavimo indeksas;

e EZ1 - Euro zonos ir Lietuvos verslo cikly sinchronizavimo indeksas.

Siekiant iSanalizuoti, kokig jtaka finansin¢ integracija daro verslo cikly sinchronizavimui atlikta
regresiné analizé. Regresiné analizé — rySio tarp vieno ar daugiau nepriklausomy kintamyjy ir vieno
priklausomo kintamojo analizés metodas, kuri panaudojus nustatyta regresijos lygtis leidzia
prognozuoti priklausomo kintamojo reik§mes ir nepriklausomy kintamyjy reikSmiy (Vaitkevicius,
Saudargiené, 2000).

Prie§ pradedant atlikti regresing analize, visy pirma atliekama koreliaciné analizé tarp
kintamyjy naudojamy tyrimui atlikti, siekiant patikrinti tarp kuriy kintamyjy egzistuoja teisinis
statistinis rySys. Regresin¢ analizé atlickama tik tarp ty kintamyjy, tarp kuriy minétas rySys
egzistuoja.

Regresiniam modeliui apra$yti naudojami tokie rodikliai (Cekanavi¢ius, 2011):

e Determinacijos koeficientas (R?) kuris yra svarbiausia modelio tikimo duomenims
charakteristika, jis yra privalomas regresijos modeliy aprasyme. Determinacijos koeficientas
1gyja reikSmes [0;1], kuo jo reik§meé didesné, tuo modelis geriau tinka duomenims. Priimtina
laikyti, kad modelis yra prasmingas, kai R?>0,20.

e ANOVA p-reikSme, kuri parodo, ar modelyje yra su priklausomu kintamuoju susijusiy
nepriklausomy kintamyjy. ANOVA p <0,05.

e T (Stjudento) testai atskiriems regresoriams, kurie padeda nuspresti, ar nepriklausomas
kintamasis Salintinas 1§ modelio. Nepriklausomas kintamasis yra statistiSkaireikSmingas ir

tinka modeliui, jei t testo p<0,05.
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3. LIETUVOS IR EURO ZONOS SALIU VERSLO CIKLU SINCHRONIZAVIMO
FINANSINES INTEGRACIJOS KONTEKSTE TYRIMAS

3.1. Lietuvos, Europos Sajungos ir Euro zonos $aliy verslo cikly sasajos

Vienas i8 pagrindiniy rodikliy, analizuojamy verslo cikly sinchronizavimo kontekste yra BVP,
todel verslo cikly sgsajy analizé pradedama Sio rodiklio tyrimu. Europos Sajungos BVP nagrinéjamu
laikotarpiu patyré du verslo ciklus, be to, antrasis verslo ciklas vis dar tesiasi. 2004 m. prasidéjo
Europos Sajungos BVP augimo arba kilimo stadija (nuo 2000 iki 2003 m. buvo fiksuojamas
nuosmukis), kuri tesési iki 2008 m. pazymétina, kad 2005-2007 m. BVP procentiniai pokyciai buvo
vis didesni: 2005 m. —4,4 proc., 2006 m. — 5,8 proc., 2007 m. — 6 proc., nors 2008 m. buvo uzfiksuotas
did¢jimas jis sieké vos 0,7 proc. 2009 m. buvo uzfiksuotas didelis BVP nuosmukis, kuris sieke 5,7
proc., vis délto recesija triko neilgai ir jau 2010 m. Europos Sajungos BVP padidéjo 4,4 proc. 2009
m. recesija buvo sukelta finansy krizés, kuri prasidé¢jo 2008 m. antroje puséje JAV hipotekos paskoly
rinkoje ir pikg pasieké bankrutavus Lehman Brothers bankui. Finansy krizé is$siplété i$ JAV finansy
rinky | kitas pasaulio finansy rinkas, o galiausiai paveiké realig ekonomika, vis délto Sis poveikis
buvo uzfiksuotas 2009 m. Ekonomikos krizé paveiké daugelj Europos Sajungos gamybos sri¢iy, tarp
kuriy paminétina automobiliy gamybos pramon¢, patyrusi labai didelius nuostolius. Recesijos
poveikis buvo uzfiksuotas taip pat smulkaus ir vidutinio verslo srityje. Nepaisant augimo 2010 m.,
2011-2013 m. fiksuojamas augimas buvo vis mazesnis ir 2013 m. buvo uzfiksuotas tik 0,7 proc.
augimas. Toks pat BVP kilimas buvo 2008 m., todél susiklosciusi situacija gali kelti nerimg. Vis délto
prognozuojama, kad 2015 m. BVP augs 1,5 proc., 0 2016 m. — 2 proc. (European economic forecast.
Autumn 2014, p. 1).

Euro zonos BVP vystymasis pasiZymejo panaSiomis tendencijomis kaip visos Europos
Sajungos BVP plétra, taciau 2005-2007 m. augimas buvo létesnis: 2005 m. Euro zonos Saliy BVP
padid¢jo 3,5 proc., 2006 m. — 5,1 proc., 2007 m. — 5,8 proc. Pazymétina yra tai, kad 2008 m. BVP
augimas Euro zonoje buvo létesnis nei ankstesniais nagrinéjamo laikotarpio metais, bet jis zenkliai
vir§ijo visos Europos Sgjungos BVP augima, t. y. euro zonos BVP padidéjo 2,6 proc. MazZesnis buvo
taip pat Euro zonos BVP nuosmukis 2009 m. — 2,6 proc., 0 ekonomikai atsigavus, BVP augimas buvo
létesnis nei visos Europos Sajungos mastu. Euro zonos BVP 2010 ir 2011 m. padidéjo po 2,8 proc.,
2012 m. —vos 0,6 proc., 0 2013 m. — 0,8 proc. Prognozuojamas BVP augimas Euro zonoje taip pat
bus mazesnis nei Europos Sajungos mastu: 2015 m. — 1,1 proc., 2016 m. — 1,7 proc. (European

economic forecast. Autumn 2014, p. 1).
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2 pav. Europos Sajungos (28 $aliy), Euro zonos ir Lietuvos BVP

Lietuvos BVP vystymosi tendencijos buvo analogiskos kaip ir Europos Sajungos ar Euro zonos,
vis délto poky¢iy skirtumai, kaip matyti 3 paveiksle, buvo labai dideli. Lietuvos BVP augimas
Zenkliai vir$ijo Europos Sajungos ir Euro zonos Saliy BVP did¢jima: 2005 m. Lietuvos BVP padidéjo
15,2 proc., 2006 m. — 14,6 proc., 2007 m. — 20,6 proc., 0 2008 m. — 12,6 proc. Lietuvos BVP sparty
did¢jima lémé uzsienio rinky plétra, taip pat nekilnojamojo turto ir paskoly namy tikiams rinky plétra,
kuri galiausiai virto nekilnojamojo turto burbulo sprogimu. Kaip ir kitose Europos Sajungos
valstybése narése, 2009 m. Lietuvoje buvo uZzfiksuotas recesija, kadangi BVP sumazéjo net 17,6 proc.
Lietuvos ekonomika susidiiré su dideliais sunkumais, kurie lémé statyby sektoriaus, finansy
sektoriaus, smulkaus ir vidutinio verslo srities didelius sunkumus, paveiké namy tikiy finansy bikle
ir vartojima. 2010 m. ekonomika pradéjo kilti ir BVP padidéjo 4 proc., didelis BVP augimas buvo
uzfiksuotas 2011 m. — 11,6 proc. Vis délto 2012 ir 2013 m. BVP augimas sulétéjo (atitinkamai sudare
6,6 proc. ir 4,9 proc.), taciau iSliko didesnis nei Europos Sajungos ar Euro zonos Saliy mastu. Taigi,
Lietuvos BVP svyravimai — tiek teigiami, tiek neigiami — yra daug didesni nei Europos Sgjungos ar
Euro zonos. Prognozuojama, kad Lietuvos BVP 2015 m. padidés 3,1 proc., 0 2016 m. — 3,4 proc.
(European economic forecast. Autumn 2014, p. 1).
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3 pav. Europos Sajungos (28 Saliu), Euro zonos ir Lietuvos BVP poky¢iai

Kaip matyti i§ pirminés analizés, Europos Sgjungos, Euro zonos ir Lietuvos BVP vystosi
analogiSkai, taCiau siekiant iSsamiau iStirti BVP sasajas atlikta koreliaciné analizé. Koreliacinés
analizés rezultatai atskleide, kad tarp Europos Sajungos ir Lietuvos BVP egzistuoja statistiSkai
reikSmingas labai stiprus teigiamas stochastinis rySys (r=0,979, p<0,01), t. y. didéjant Europos
Sajungos BVP, Lietuvos BVP taip pat did¢ja, o Europos Sajungos BVP mazéjant, Lietuvos BVP taip
pat maz¢ja. Tarp Euro zonos BVP ir Lietuvos BVP egzistuoja statistiSkai reikSmingas labai stiprus
teigiamas stochastinis rySys, t. y. didéjant Euro zonos BVP, Lietuvos BVP taip pat didéja, o Euro
zonos BVP maz¢jant, Lietuvos BVP taip pat mazéja. Pazymétina, kad tarp Europos Sajungos ir
Lietuvos BVP rySys yra stipresnis nei tarp Euro zonos ir Lietuvos BVP, kadangi pirmuoju atveju r

koeficientas yra didesnis nei antruoju atveju.

6 lentelé. BVP sasajy analizés rezultatai

BVP- BVP-Euro BVP-
ES28 zona Lietuva
BVP-ES28 Pirsono korel. koef. 1 976(**) | .979(**)
Sig. (2-tailed) .000 .000
N 10 10 10
BVP-Euro zona | Pirsono korel. koef. 976(**) 1| .969(**)
Sig. (2-tailed) .000 .000
N 10 10 10
BVP-Lietuva Pirsono korel. koef. 979(**) .969(**) 1
Sig. (2-tailed) .000 .000
N 10 10 10

** Koreliacija reikSminga, esant p<0.01.

36



Kitas svarbus rodiklis, kuris leidzia palyginti Salis ar regionus tarpusavyje, yra BVP vienam
gyventojui. Kaip matyti 4 paveiksle, BVP vienam gyventojui Lietuvoje yra daug mazesnis nei
Europos Sajungoje ar Euro zonoje: vidutinis nagrin¢jamo laikotarpio Lietuvos BVP yra 2,8 karto
mazesnis nei Europos Sgjungos vidutinis BVP ir 3,2 karto mazesnis nei Euro zonos BVP. Kaip ir
BVP atveju, BVP vienam gyventojui svyravimai Lietuvoje buvo daug didesni nei Europos Sajungoje

ar Euro zonoje.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Eurostat duomenimis

4 pav. Europos Sajungos (28 Saliy), Euro zonos ir Lietuvos BVP vienam gyventojui dinamika

Atlikta koreliaciné analizé tarp Europos Sajungos ir Lietuvos BVP vienam gyventojui ir Euro
zonos ir Lietuvos BVP vienam gyventojui atskleide, kad tarp Europos Sajungos ir Lietuvos BVP
vienam gyventojui egzistuoja statistiSkai reikSmingas labai stiprus teigiamas stochastinis rySys
(r=0,968, p<0,01), kuris reiskia, jog did¢jant Europos Sajungos BVP vienam gyventojui, didéja taip
pat Lietuvos BVP vienam gyventojui, o Europos Sajungos BVP vienam gyventojui maz¢jant, mazéja
taip pat BVP vienam gyventojui Lietuvoje. Koreliacinés analizés metu taip pat nustatyta, kad tarp
Euro zonos BVP ir Lietuvos BVP egzistuoja statistiSkai reikSmingas teigiamas labai stiprus
stochastinis rySys (r=0,964, p<0,01). Tai reiskia, kad did¢jant Euro zonos BVP vienam gyventojui,
Lietuvos BVP vienam gyventojui taip pat did¢ja, o Euro zonos BVP vienam gyventojui maz¢jant,

mazeja taip pat Lietuvos BVP vienam gyventojui.
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7 lentelé. BVP vienam gyventojui sasajy analizés rezultatai

BVP vienam | BVP vienam | BVP vienam
gyventojui — | gyventojui— | gyventojui -
ES28 Euro zona Lietuva
BVP vienam | Pirsono korel. o o
gyventojui — | koef. ! -988("™) -968("™)
ES28 Sig. (2-tailed) .000 .000
N 10 10 10
BVP vienam | Pirsono korel. o o
gyventojui — | koef. -988(™%) . -964(™)
Euro zona | Sig. (2-tailed) .000 .000
N 10 10 10
BVP vienam | Pirsono korel. 968(*%) 964(**) 1
gyventojui - | koef.
Lietuva Sig. (2-tailed) .000 .000
N 10 10 10

** Koreliacija reikSminga, esant p<0.01.

Pramonés gamybos indeksas nustato produkcijos apimties pokycius per tam tikra laikotarpij,
todél jis parodo gamybos vystymasi. Europos Sajungos pramonés produkcijos indeksas nuo 2004 iki
2008 m. buvo didesnis nei baziniais metais, indekso buvo mazesnis nei baziniais metais 2009 ir 2012-
2013 m., atitinkamai 4,4, 0,6 ir 1,6 proc. AnalogiSska situacija buvo analizuojant pramonés
produkcijos indeksa Euro zonoje. Palyginus Europos Sajungos ir Euro zonos pramonés produkcijos
indeksus nustatyta, kad Euro zonos pramonés produkcijos indeksas buvo didesnis visais nagrinéjamo
laikotarpio metais, iSskyrus 2013 m. Lietuvoje, skirtingai nei Europos Sgjungoje ar Euro zonoje,
pramones produkcijos indeksas 2004 m. buvo mazesnis uz bazinj, taciau Sio indekso vystymosi
tendencijos 2005-2011 m. sutapo su Europos Sajungos ir Euro zonos indekso vystymosi
tendencijomis. Pazymétina, kad 2006-2009, 2011 m. indeksas Lietuvoje buvo didesnis nei Europos
Sajungos ar Euro zonos atveju. Skirtinga situacija uzfiksuota 2012-2013 m., kadangi Lietuvos
pramonés produkcijos indeksas buvo didesnis uz bazinj, tuo tarpu Europos Sajungos ir Euro zonos
vidutinis indeksas buvo mazesnis uz bazinj. Tokias tendencijas atspindi 5 paveiksle linijine diagrama

pavaizduoti duomenys.
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5 pav. Europos Sajungos (28 $aliy), Euro zonos ir Lietuvos pramonés produkcijos indeksas

ISanalizavus pramonés produkcijos indeksy sasajas nustatyta, kad tarp Europos Sajungos
pramonés produkcijos indekso ir Lietuvos pramonés produkcijos indekso egzistuoja statistiSkai
reikSmingas vidutinio stiprumo teigiamas stochastinis rySys (r=0,685, p<0,05). Tai raiskia, kad
did¢jant Europos Sajungos pramonés produkcijos indeksui, did¢ja taip pat Lietuvos pramonés
produkcijos indeksas, o mazéjant Europos Sajungos pramonés produkcijos indeksui, mazéja taip pat
Lietuvos pramonés produkcijos indeksas. Koreliacinés analizés metu taip pat nustatyta, kad tarp Euro
zonos pramonés produkcijos indekso ir Lietuvos pramonés produkcijos indekso egzistuoja statistiSkai
reik§mingas vidutinio stiprumo teigiamas stochastinis rySys (r=0,635, p<0,05). Tai reiskia, kad
didéjant Euro zonos pramonés produkcijos indeksui, didéja taip pat Lietuvos pramonés produkcijos
indeksas, 0 maz¢jant Euro zonos pramonés produkcijos indeksui, maz¢ja taip pat Lietuvos pramonés

produkcijos indeksas.
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8 lentelé. Pramonés produkcijos indeksy sasajy analizés rezultatai

Pramonés
Pramonés | produkcijo | Pramonés
produkcijo | s indeksas | produkcijo
s indeksas — Euro s indeksas
— ES28 zona - Lietuva
Pramonés Pirsono korel. ox *
produkcijos koef. 1 -996(**) -685(*)
indeksas — ES28 | Sig. (2-tailed) .000 .029
N 10 10 10
Pramonés Pirsono korel. o *
produkcijos koef. 996("%) . -635(%)
indeksas — Euro Sig. (2-tailed) .000 .049
zona N 10 10 10
Pramonés Pirsono korel. - *
produkcijos koef. 685(*) 635(*) 1
indeksas - Lietuva | Sig. (2-tailed) .029 .049
N 10 10 10

** Koreliacija reikSminga, esant p<0.01.
* Koreliacija reikSminga, esant p<0.05.

Europos Sajungos ir Euro zonos nedarbo lygio pokyc¢iai pasizyméjo panasiomis tendencijomis.
Europos Sajungos vidutinis nedarbo lygis sumazéjo nuo 9,2 proc. 2004 m. iki 7,0 proc. 2008 m.,
taciau ekonomikos nuosmukio metu ir po jo, nedarbo lygis didéjo nuo 8,9 proc. 2009 m. iki 10,9 proc.
2013 m., tuo tarpu 2014 m. nedarbo lygis sumazéjo 0,7 procentinio punkto. Euro zonos nedarbo lygis
sumazgjo nuo 9,1 proc. 2004 m. iki 7,5 proc. 2007 m., 0 2008-2013 m. nuolat didéjo: nuo 7,6 proc.
2008 m. iki 12,0 proc. 2013 m. 2014 m. Euro zonos nedarbo lygis sumazéjo 0,4 procentinio punkto
ir sudaré 11,6 proc. Lietuvoje nedarbo lygis 2004 m. buvo didesnis nei Europos Sajungos ir Euro
zonos vidurkis, taciau jis iki 2008 m. pasizyméjo mazéjimo tendencijomis ir 2005-2008 m. buvo
mazesnis nei Europos Sgjungos ir Euro zonos vidurkis. Nedarbo lygis Lietuvoje sumaZz¢jo nuo 10,9
proc. 2004 m. iki 5,8 proc. 2008 m. Vis délto ekonominio sunkmecio ir po jo Lietuvoje nedarbo lygis
buvo didesnis nei Europos Sajungoje ir Euro zonoje, vis délto, nuo 2009 iki 2014 m. jis pasizyméjo
mazejimo tendencija: sumazéjo nuo 17,8 proc. 2010 m. iki 10,7 proc. 2014 m. PaZymeétina, kad 2014
m. nedarbo lygis Lietuvoje buvo 0,9 procentinio punkto mazesnis nei Euro zonoje. Prognozuojama,
kad Europos Sajungos nedarbo lygis 2015 m. bus 10 proc., o0 2016 m. — 9,5 proc., tuo tarpu Euro
zonos nedarbo lygis 2015 m. bus 11,3 proc., 0 2016 m. — 10,8 proc. Lietuvos nedarbo lygio prognozés
yra tokios: 2015 m. — 10,4 proc., 2016 m. — 9,5 proc.
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6 pav. Europos Sajungos (28 Saliy), Euro zonos ir Lietuvos nedarbo lygis

Isanalizavus sasajas tarp Europos Sajungos ir Lietuvos ir Euro zonos ir Lietuvos nedarbo lygiy,
nustatyta, kad tarp Europos Sgjungos vidutinio nedarbo lygio ir Lietuvos nedarbo lygio egzistuoja
statistiSkai reikSmingas stiprus teigiamas stochastinis rySys (r=0,705, p<0,05). Tai reiSkia, kad
did¢jant Europos Sajungos nedarbo lygiui, Lietuvos nedarbo lygis taip pat turi tendencija didéti, o
Europos Sajungos nedarbo lygiui mazéjant, Lietuvos nedarbo lygis taip pat turi tendencija mazéti.
Koreliacinés analizés metu nustatyta, kad tarp Euro zonos ir Lietuvos nedarbo lygiy egzistuoja
statistiSkai reikSmingas vidutiniSkai stiprus teigiamas stochastinis rySys (1=0,645, p<0,05). Tai
reiskia, kad didéjant Euro zonos nedarbo lygiui, Lietuvos nedarbo lygis taip pat didéja, o Euro zonos

nedarbo lygiui mazéjant, Lietuvos nedarbo lygis taip pat mazeja.

9 lentelé. Nedarbo lygio sasajy analizés rezultatai

Nedarbo lygis | Nedarbo lygis | Nedarbo lygis -
— ES28 — Euro zona Lietuva

Nedarbo Pirsono korel. koef. 1 967(**) .705(*)
lygis — Sig. (2-tailed) .000 .015
ES28 N 11 11 11
Nedarbo Pirsono korel. koef. 967(**) 1 .645(*)
lygis — Euro | Sig. (2-tailed) .000 .032
zona N 11 11 11
Nedarbo Pirsono korel. koef. .705(%) .645(%*) 1
lygis - Sig. (2-tailed) .015 .032
Lietuva N 11 11 11

** Koreliacija reikSminga, esant p<0.01.
* Koreliacija reikSminga, esant p<0.05.
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Apibendrinant atlikta analize, galima daryti iSvada, kad Europos Sajungos ir Lietuvos verslo
ciklai nuo Lietuvos jstojimo j Europos Sajunga pasizymi tokiomis pat vystymosi tendencijomis pagal
jvairius rodiklius: BVP, BVP vienam gyventojui, pramonés produkcijos indeksg, nedarbo lygj.
Tyrimo metu nustatyta, kad Euro zonos ir Lietuvos verslo ciklai nuo Lietuvos jstojimo j Europos
Sajungg pasizymi tokiomis pat vystymosi tendencijomis pagal minétus rodiklius. Vis délto
pastebétina, kad rySiai tarp Europos Sajungos ir Lietuvos verslo ciklus apibiidinanciy rodikliy buvo
stipresni nei tarp Euro zonos ir Lietuvos verslo ciklus apibtidinanciy rodikliy, todél galima daryti
1Svada, kad Lietuvos verslo ciklas yra labiau susijes su Europos Sgjungos verslo ciklu nei su Euro

zonos verslo ciklu.

3.2. Euro zonos finansine¢ integracija apibuidinanc¢iy rodikliy analizé

Euro zonos finansiné integracija, remiantis Europos centrinio banko sitilymais gali buti
analizuojama per jvairiy rodikliy, apibiidinanciy jvairius finansy rinky aspektus, prizme.

Ikaitu neuZztikrinty skolinimosSi paltikany normy tarpvalstybiniai standartiniai nuokrypiai
parodo, kaip vystési jkaitu neuztikrinta euro rinka. Dispersijos sumazéjimas, kuris buvo fiksuojamas
2004-2006m., 2010-2011 m. ir 2013 m., parodo, kad rinka plétési, tuo tarpu dispersijos didéjimas
2007-2008 m., taip pat 2011-2012 m. rodé rinkos susitraukimg arba plétros 1étéjima.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Europos centrinio banko duomenimis
7 pav. Ikaitu neuZtikrinty skolinimosi paliikany normy tarpvalstybiniai standartiniai

nuokrypiai (euro zonos Salyse)-12 ménesiy terminui

42



Nuo finansy krizés pradzios, pinigy rinkos segmentai vystési gana skirtingai. Keltas rodikliy
rodo, kad jkaitu uztikrintos rinkos vystési skirtingai nei neuztikrintos rinkos. Kaip matyti 8 paveiksle,
jkaitu neuztikrintoje rinkoje skolinimasis pasizyméjo augimo tendencija: per visg nagrinéjama
laikotarpj skolinimosi veiklos indeksas (2002=100) padidéjo 85,8 proc. (palyginus 2004 ir 2013 m.
reikSmes). 2009 m. skolinimosi veiklos indeksas jkaitu neuztikrintoje rinkoje padidéjo 23,6 proc., o

2010 m. augimas sustojo.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Europos centrinio banko duomenimis
8 pav. Skolinimosi veikla euro zonoje jkaitu neuZtikrintoje pinigy rinkoje (indeksas
(2002=100))

Skolinimosi veikla jkaitu uztikrintoje rinkoje, kaip matyti 9 paveiksle, didé¢jo ekonomikos
augimo metu, ta¢iau ekonomikos nuo 2008 m. pradéjo mazéti, iSskyrus 2011 m., kai buvo uZfiksuotas
22,5 proc. augimas. Tokia situacija rodo, kad peréjimas j jkaitu uztikrintas rinkas parsidéjo gerokai
prie$ prasidedant finansy krizei. Tokia situacija gali atspindéti tai, jog jkaitu uZtikrintos operacijos

yra sudétingesnés atsizvelgiant | teisinius ir jsiklirimo aspektus.
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9 pav. Skolinimosi veikla euro zonoje pinigy rinkoje, atpirkimo sandoriy atveju (indeksas

(2002=100))

10 paveiksle yra pateikiama nuosavybés vertybiniy popieriy grazos dispersija skirtingose Salyse

euro zonoje 2004-2013 m. laikotarpiu. Sis rodiklis atspindi struktiirinius pokygius bendroje euro

zonos nuosavybés vertybiniy popieriy rinkoje. Didesné dispersijos reikSmé parodo didesne

fragmentacijg arba mazesng rinkos integracija. Taigi, didZiausia Euro zonos nuosavybés vertybiniy

popieriy rinkos integracija tarp Saliy buvo 2005-2006 m., o nuo 2007 m., prasidé¢jus sunkumams

finansy rinkose, Euro zonos $aliy nuosavybés vertybiniy popieriy rinky integracija mazéjo, didéti ji

pradéjo 2013 m. (tai parodo sumazéjusi dispersija).
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Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Europos centrinio banko duomenimis

10 pav. Euro zonos nuosavybés vertybiniy popieriu grazos dispersija, Salis
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Ribota diversifikavimo galimybé investuotojams reiskia, kad jie reikalaus didesnés grazos uz
turimas nediversifikuoty jmoniy akcijas, todél tarpvalstybiné dispersija (kuri atspindi ne tik
tarpvalstybing fragmentacijg, taCiau taip pat skirtingg sektoring kiekvienos Salies ekonomikos
struktiirg) turi biiti auksta, palyginus su tarpsektorine dispersija (kuri taip pat atspindi skirtingas
pagrindiniy sektoriy charakteristikas). PrieSingai, integruotoje finansy rinkoje néra finansy premijos
del sektorinio ar geografinio diversifikavimo ir yra prieinama didesné specializacija. Tai turi mazinti
atotriikj tarp tarpvalstybiné ir tarpsektorinés dispersijos (Financial integration in Europe, 2014).
Biitent tokie reiSkiniai buvo stebimi 2006-2008 m., o nuo 2009 iki 2013 m. skirtumai tarp dispersijy
didéjo, tod¢l galima teigti kad pirmuoju paminétu laikotarpiu buvo stebimas integracijos didé¢jimas,

o antruoju minétu laikotarpiu — integracijos maz¢jimas arba fragmentacijos did¢jimas.
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11 pav. Euro zonos nuosavybés vertybiniy popieriu grazos dispersija, sektorius

Nuosavybés vertybiniy popieriy rinkos integracijos, remiantis bendro rodiklio portfeliais,
rodiklis ir vyriausybés obligacijy rinkos integracijos, remiantis bendro rodiklio portfeliais, rodiklis
gali svyruoti nuo 0 iki 1, be to, kuo rodiklio reik§mé yra arciau 1, tuo yra didesné rinky integracija.

Kaip matyti 11 paveiksle, nuosavybés vertybiniy popieriy rinkos pasizyméjo integracijos
did¢jimo tendencija, vis délto, rodiklis, apibiidinantis integracijos lygj labai smarkiai svyravo.
Didziausia integracija nuosavybés vertybiniy popieriy rinkose buvo pasiekta 2011 m., o maZziausia —
2005 m. Pazymétina, kad pastaraisiais keleriais metais nuosavybés vertybiniy popieriy rinkos

integracija mazéja, kadangi rodiklis sumazéjo nuo 0,84 (2011 m.) iki 0,67 (2013 m.).
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11 pav. Nuosavybés vertybiniy popieriuy rinkos integracija, remiantis bendro rodiklio

portfeliais

Kaip matyti 12 paveiksle, vyriausybés obligacijy rinkos pasizyméjo integracijos mazéjimo
tendencija, nors 2004-2008 m. integracijos lygis buvo labai aukstas (2004 m. rinka buvo visiSkai
(idealiai) integruota). Situacija pradéjo keistis nuo 2009 m., integracijos mazéjimas tgsési iki 2012
m., kai ji pasieké savo maziausig lygj. 2013 m. integracijos lygis vyriausybés obligacijy rinkoje

padidéjo, taciau 2004-2008 m. laikotarpio integracijos lygis pasiektas nebuvo.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Europos centrinio banko duomenimis

12 pav. Vyriausybés obligacijy rinkos integracija, remiantis bendro rodiklio portfeliais
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PF] paskoly ne PF] institucijoms rodiklis parodo kiek procenty tokios paskolos sudaré bendroje
skolinimo struktiiroje. Kaip matyti 13 paveiksle, PF] skolinimas ne PF] institucijoms tarp euro zonos
Saliy sparciai, taciau tolygiai, didéjo nuo 3,42 proc. 2004 m. iki 5,28 proc. 2009 m. Tokia rodiklio
reikSmé parodo didéjancia integracijg tarp euro zonos Saliy finansy sistemy. Ekonomikai ir finansy
rinkai pradéjus atsigauti po nuosmukio, integracija pasizymeéjo maz¢jimo tendencija: nuo 5,28 proc.
2008 m. iki 4,8 proc. 2013 m. Tokia situacija rodo gana sudétingg situacija skolinimo ne PF] rinkoje,
t. y. ne PF] gali susidurti su sunkumais siekdami pasiskolinti i§ ne jy valstybéje veikianciy (taciau

kitose euro zonos Salyse veikianciy) PFI.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Europos centrinio banko duomenimis

13 pav. PFI paskolos ne PF] institucijoms (kitose euro zonos Salys)

Apibendrinant atliktg finansinés integracijos kaina, kiekiu ir veikla pagrjsty rodikliy analizg,
galima daryti i$vada, kad finansy integracija tarp Euro zonos $aliy didéjo prieskriziniu laikotarpiu.
Tai reiskia, kad maz¢jo fragmentacija jvairiose finansy rinkose, did€jo su sgsajos. Situacija pasikeite
prasidé¢jus krizei, daugelis finansy rinky, pavyzdziui, nuosavybés vertybiniy popieriy, vyriausybés
obligacijy, skolinimo ne PF] pasiZym¢jo integracijos maz¢jimu. Tokia situacija reiskia, kad po krizés
padidéjo investuotojy reikalavimai dél premijos, sumaZzejo specializacija, ne PF] skolinimasis tapo
sudétingesnis, sumaze¢jo skolinimasis jkaitu uztikrintoje pinigy rinkoje (siejamas su sudétingesniais

sandoriais teisiniu ir kitais pozitriais).
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3.3. Lietuvos, Europos Sajungos ir Euro zonos $aliy verslo cikly sinchronizavimo finansinés

integracijos kontekste tyrimas
Siekiant iSanalizuoti, kokig jtakg finansy integracija daro verslo cikly sinchronizavimui, visy
pirma buvo apskaiciuotas verslo cikly sinchronizavimo rodiklis. Tam tikslui buvo apskaiciuoti

natiriniai BVP vienam gyventojui logaritmai (14 pav.).
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Saltinis: sudaryta darbo autorés

14 pav. BVP vienam gyventojui: natiirinis logaritmas

Apskai€iavus natirinius logaritmus ES28, Euro zonos ir Lietuvos BVP vienam gyventojui,
remiantis 2.2 poskyryje pateikta metodika, nustatomas verslo cikly sinchronizavimo indeksas tarp
Europos Sajungos ir Lietuvos ir Euro zonos ir Lietuvos BVP vienam gyventojuli.

Indeksai parodo absoliu¢ios BVP vienam gyventojui augimo vertés skirtumus tarp Europos
Sajungos ir Lietuvos, tarp Euro zonos ir Lietuvos. Kuo $is rodiklis ar¢iau 0, tuo skirtumai tarp BVP

absoliu¢ios BVP vienam gyventojui vertés yra maZesni, o verslo ciklai labiau sinchronizuoti.
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15 pav. Verslo cikly sinchronizavimo indeksai

Kaip matyti 15 paveiksle, Europos Sgjungos ir Lietuvos verslo ciklai visais nagrinéjamo
laikotarpio metais (iSskyrus 2007 m.) buvo labiau sinchronizuoti nei Euro zonos ir Lietuvos verslo
ciklai, kadangi verslo cikly sinchronizavimo indeksas pasizyméjo mazesnémis vertémis. Tokig iSvada
patvirtina taip pat apskai¢iuotas vidutinis verslo cikly sinchronizavimo indeksas visam nagrin¢jamam
laikotarpiui, kuris Europos Sajungos ir Lietuvos verslo cikly atveju buvo -0,09, o Euro zonos ir
Lietuvos verslo cikly atveju buvo -0,10. Apskaiciuoti indeksai parodo, kad didziausias
sinchronizavimo lygis buvo pasiektas ekonomikos nuosmukio metu, o ekonomikai augant verslo
cikly sinchronizavimas mazéja. Tai gali atspindéti tai, jog verslo cikly sinchronizavimas iSryskéja
ekonomikos recesijos metu, kas patvirtina teorinés analizés metu apibendrintg autoriy nuomong, kad
del verslo cikly susiejimo yra perduodami neigiami svyravimai i§ vienos ekonomikos ir kitg. Taip pat
galima papildyti §i3 nuomong, kad teigiami svyravimai, augimas, ypac tuo atveju kai tarp ekonomiky
yra reikSmingas skirtumas, neplinta taip greitai i§ vienos ekonomikos j kitg kaip sukrétimai.

Siekiant iSnagrinéti, kokig jtakg finansy integracijg daro verslo cikly sinchronizavimui atlikta
koreliaciné analizé tarp verslo cikly sinchronizavimo indeksy ir finansing integracijg apibtidinan¢iy

rodikliy (10 lent).
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10 lentelé. Koreliacijos tarp verslo ciklo sinchronizavimo indeksy ir finansine¢ integracija
apibudinandiy rodikliy rezultatai

ES1| EZ1 R1 R2 R3 R4 RS R6 R7 R8

ES1 | Pirsono .970(*
i A by| -264| 328| -783()| 504| -008 | -006 | -617| 274
Sig. (2- 000| .492| 388 013| 166| .984| 987| .077| 475
tailed)
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9
EZ1 Pirsono
1| 362| .424| -768(%)| 583| .090| .103| -588| .399
korel. koef.
Sig. (2- 338 | .255 016| .100| 819| .793| .096| .287
tailed)
N 9 9 9 9 9 9 9 9

** Koreliacija reikSminga esant p<0,01
* Koreliacija reik§minga esant p<0,05

Kaip matyti 10 lenteléje, tik vieno finansinés integracijos rodiklio atveju nustatytas statistiSkai
reikSmingas stochastinis rysys. Taigi, tarp Europos Sajungos ir Lietuvos verslo cikly sinchronizavimo
indekso ir skolinimosi veiklos euro zonoje pinigy rinkoje (atpirkimo sandoriy atveju) egzistuoja
statistiSkai reik§mingas neigiamas stiprus stochastinis rySys (r=-0,783, p <0,05), todé¢l galima teigi,
kad didéjant skolinimosi veiklai euro zonoje pinigy rinkoje (atpirkimo sandoriy atveju), Europos
Sajungos ir Lietuvos verslo cikly sinchronizavimo indeksas mazéja, o skolinimosi veiklai euro zonoje
pinigy rinkoje (atpirkimo sandoriy atveju) mazéjant, Europos Sajungos ir Lietuvos verslo cikly
sinchronizavimo indeksas didéja. Tarp Euro zonos ir Lietuvos verslo cikly sinchronizavimo indekso
ir skolinimosi veiklos euro zonoje pinigy rinkoje (atpirkimo sandoriy atveju) egzistuoja statistiskai
reikSmingas neigiamas stiprus stochastinis rysys (r=-0,768, p <0,05), tod¢l galima teigi, kad did¢jant
skolinimosi veiklai euro zonoje pinigy rinkoje (atpirkimo sandoriy atveju), Euro zonos ir Lietuvos
verslo cikly sinchronizavimo indeksas mazéja, o skolinimosi veiklai euro zonoje pinigy rinkoje
(atpirkimo sandoriy atveju) maz¢jant, Euro zonos ir Lietuvos verslo cikly sinchronizavimo indeksas
didéja.

Kadangi statistiSkai reikSmingas rySys nustatytas tik vieno finansing integracija apibiidinancio
rodiklio atveju, atlikta vienanaré regresiné analize.

Pirmuoju atveju priklausomu kintamuoju laikomas Europos Sajungos ir Lietuvos verslo cikly
sinchronizavimo indeksas (ES1), o nepriklausomu - skolinimosi veikla euro zonoje pinigy rinkoje
(atpirkimo sandoriy atveju) (R3). Kaip matyti 11 lenteléje, determinacijos koeficientas R?=0,613,
kadangi R?>0,20, laikytina, kad modelis yra prasmingas. Modelis paaikina 61 proc. priklausomo
kintamojo ES1 sklaidos apie jo vidurki.
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11 lentelé. Regresijos modelio (ES1-R3) santrauka

Modelis R R? | Koreguotasis Standartinis skai¢iavimy
R? nuokrypis
1 0,783(a) | 0,613 0,558 0,02660

a. Prognozavimo veiksniai: konstanta, R3

b. Priklausomas kintamasis: ES1

ANOVA kriterijaus p reik§mé yra mazesné uz 0,05 (0,013<0,05), todél galima daryti iSvada,

kad modelyje yra bent vienas veiksnys, nuo kurio priklauso ES1 (12 lent.).

12 lentelé. Regresijos modelio (ES1-R3) ANOVA

ANOVA Kkriterijus
Modelis Vidurkiy Vidurkiy Statistinis
suma df | kvadratas F reik§mingumas
1 Regresija 0.008 | 1 0.008 | 11.084 0.013(a)
Likutis 0.005 | 7 0.001
IS viso 0.013 | 8

a. Prognozavimo veiksniai: konstanta, R3

b. Priklausomas kintamasis: ES1

13 lenteléje pateikti regresinés lygties koeficientas yra statistiSkai reikSmingas (Stjudento

kriterijaus reik§mingumas p<0,05), t. y. R3 turi jtakos priklausomo kintamojo ES1 lygiui. Siuo atveju

regresijos lygtj galima uZra$yti taip: ES1=-0,02-0,001*R3.

13 lentelé. Regresijos modelio (ES1-R3) koeficientai

95% B
Nestandartizuoti Standartizuoti pasikliautinumo
koeficientai koeficientai koeficientai
Koeficientai | Standartinis Statistinis Apatiné | VirSutiné
Modelis (B) nuokrypis Beta t reik§mingumas riba riba
1 Konstanta -0,020 0,024 -0,845 0,426 -0,076 0,036
R3 -0,001 0,000 -0,783 -3,329 0,013 -0,002 0,000

a. Priklausomas kintamasis: ES1

Antruoju atveju priklausomu kintamuoju laikomas Euro zonos ir Lietuvos verslo cikly

sinchronizavimo indeksas (EZ1) o nepriklausomu - skolinimosi veikla euro zonoje pinigy rinkoje

atpirkimo sandoriy atveju) (R3). Kaip matyti 14 lenteléje, determinacijos koeficientas R?=0,590,
(atp y atvej p matyt ] j

kadangi R?>0,20, laikytina, kad modelis yra prasmingas. Modelis paaigkina 59 proc. priklausomo

kintamojo EZ1 sklaidos apie jo vidurkj.
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14 lentelé. Regresijos modelio (EZ1-R3) santrauka

Modelis R R? | Koreguotasis Standartinis skai¢iavimy
R? nuokrypis
1 0,768(a) | 0,590 0,532 0,02726

a. Prognozavimo veiksniai: konstanta, R3

b. Priklausomas kintamasis: EZ1

ANOVA kriterijaus p reik§mé yra mazesné uz 0,05 (0,016<0,05), todél galima daryti i$vada,

kad modelyje yra bent vienas veiksnys, nuo kurio priklauso EZ1 (15 lent.).

15 lentelé. Regresijos modelio (EZ1-R3) ANOVA

ANOVA Kkriterijus
Modelis Vidurkiy Vidurkiy Statistinis
suma df | kvadratas F reik§mingumas
1 Regresija 0.007 | 1 0.007 | 10.081 0.016(a)
Likutis 0.005 | 7 0.001
IS viso 0.013 | 8

a. Prognozavimo veiksniai: konstanta, R3
b. Priklausomas kintamasis: EZ1

16 lenteléje pateikti regresinés lygties koeficientas yra statistiSkai reikSmingas (Stjudento

kriterijaus reik§mingumas p<0,05), t. y. R3 turi jtakos priklausomo kintamojo EZ1 lygiui. Siuo atveju

regresijos lygtj galima uzrasyti taip: EZ1=-0,03-0,001*R3.

16 lentelé. Regresijos modelio (ES1-R3) koeficientai

95% B
Nestandartizuoti Standartizuoti pasikliautinumo
koeficientai koeficientai koeficientai
Koeficientai | Standartinis Statistinis | Apatin¢ | VirSuting
Modelis (B) nuokrypis Beta t reik§mingumas | fiba riba
1 Konstanta -0,030 0,024 -1,264 0,264 -0,087 0,028
R3 -0,001 0,000 -0,768 -3,175 0,016 -0,002 0,000

a. Priklausomas kintamasis: ES1

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad Europos Sajungos ir Lietuvos verslo ciklai yra

sinchronizuoti, o jy sgsajos padidéja ekonominio sunkmecio metu. AnalogiSka situacija yra Euro

zonos ir Lietuvos verslo cikly sinchronizavimo atveju. Pastebétina, kad Europos Sgjungos ir Lietuvos

verslo cikly sinchronizavimas yra stipresnis nei Euro zonos ir Lietuvos verslo cikly sinchronizavimas.

ISanalizavus jvairiy finansing integracija apibiidinanciy rodikliy rySius su dviem verslo cikly

sinchronizavimo indeksais, nustatyta, kad tik vienas rodiklis turi jtakos verslo cikly sinchronizavimui
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— skolinimosi veikla euro zonoje pinigy rinkoje (atpirkimo sandoriy atveju). Europos Sajungos ir
Lietuvos verslo cikly sinchronizavimo atveju parengtas regresijos modelis paaisSkina apie 61 proc.
indekso sklaidos apie jo vidurkj, o Euro zonos ir Lietuvos verslo cikly sinchronizavimo atveju

parengtas regresijos modelis paaiSkina apie 59 proc. indekso sklaidos apie jo vidurkj.
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ISVADOS IR SIULYMAI

1. Apzvelgus finansinés integracijos teorinius aspektus, remiantis pastaryjy mety

publikacijomis, nustatyta, kad:

1.1. finansiné integracija gali biiti traktuojama kaip procesas, kurio metu, keiCiantis sandoriais
tomis paciomis saglygomis, dviejy ar daugiau Saliy rinkos tampa i§ atskiry nacionaliniy
labiau integruotos ir susietos su kitomis rinkomis;

1.2. finansings integracijos prielaidomis laikomas vienody salygy ir charakteristiky islaikymas
visoms tam tikros rinkos Salims, vykdan¢ioms sandorius, t. y. finansinés integracija turi
uztikrinti, kad skirtingy nacionaliniy finansy sistemy dalyviai galéty vienodomis salygos
dalyvauti regioninéje ar tarptautinéje finansy rinkoje;

1.3. finansy rinky integracija lemia efektyvesnio investuotojy rizikos diversifikavimo
galimybe, potencialg finansy rinkos plétrai;

1.4. finansy rinky integracija gali sumazinti galimyb¢ kontroliuoti finansy rinkg vidaus
priemonémis; lemti tarptautinése rinkose vystanciy svyravimy iSplitimag j tose rinkose
dalyvaujanc¢iy valstybiy finansy sistemas ir daryti neigiamg jtaka makroekonomikos
rodikliams;

1.5. finansinei integracijai jvertinti ar iSmatuoti gali biiti naudojami jvairis rodikliai, pagristi
skirtingais aspektais: kaina, kiekiu, tyrimais, naujienomis ir kt.;

Atlikus verslo cikly sampratos teoriniy pagrindy apzvalga ir apibréZti veiksniy

sinchronizavima, nustatyta, kad:

2.1. verslo ciklai yra apibiidinami pasikartojanciais svyravimais, kurie apima keturias

pagrindines fazes: smukimas, depresija, pakilimas ir bumas;

2.2. kiekvienai i$ verslo ciklo faziy yra biidingos tam tikros charakteristikos, paprastai
pakilimas ir bumas yra siejami su BVP augimu, paklausos augimu, nedarbo lygio
maze¢jimu ir uzimtumo didéjimu ir kt., o nuosmukis ir krizé — su maZzéjancia bendra
produkcijos paklausa, didéjanciu nedarbo lygiu, didéjantis vyriausybés skolinimosi
mastas ir kt. ;

2.3. verslo ciklams turinius jtakos veiksnius galima suskirstyti  tris grupes: bendrus
sukrétimus (vykstantys uz Salies riby, tai gali biiti taip pat globaliniai sukrétimai), Saliai
biidingus sukrétimus (monetariné ir fiskalinés politikos aspektai, kiti vidaus veiksniai)
ir pramonei biidingus sukrétimus;

ISnagrinéjus teorinius finansinés integracijos poveikio verslo cikly sinchronizavimui

aspektus, nustatyta, kad néra vieningos nuomonés dél finansinés integracijos poveikio verslo

cikly sinchronizavimui. Kadangi finansy sektorius yra labai svarbus kiekvienai ekonomikai ir
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jos funkcionavimui per pinigy perskirstymo prizme, jo integracija, kuri lemia finansy rinky
pokycius, taip pat turi jtakos ekonomikos vystymuisi. Finansiné integracija gali daryti
netiesioginj poveikj verslo cikly sinchronizavimui per prekybos mechanizmus, gamybos
specializacijos skatinimg ir pan. Finansin¢ integracija lemia, jog bankai, veikiantys keliose
rinkose, esant sutrikimams vienose rinkose, siekia didinti veiklos mastus kitose rinkose,
kuriose néra sunkumy, tokiu biidu mazindami sinchronizavima, IS kitos pusés banky veikla
gali taip pat didinti sinchronizavima;

ISanalizavus finansinés integracijos ir verslo cikly sinchronizavimo tyrimo metodologines

galimybes, nustatyta, kad dazniausiai taikomais tyrimy metodais yra koreliaciné analizé ir

regresiné analize, vis délto, yra sukurti taip pat alternatyviis biidai, pavyzdziui, verslo cikly
sinchronizavimo indeksas;

Remiantis Lietuvos ir Europos Sajungos bei Euro zonos $aliy verslo cikly analize, nustatyta,

kad:

5.1. Europos Sajungos ir Lietuvos verslo ciklai nuo Lietuvos jstojimo j Europos Sajunga
pasizymi tokiomis pat vystymosi tendencijomis pagal jvairius rodiklius: BVP, BVP
vienam gyventojui, pramonés produkcijos indeksa, nedarbo lygj, todél H1 hipoteze
patvirtinta;

5.2. Euro zonos ir Lietuvos verslo ciklai nuo Lietuvos jstojimo j Europos Sajungg pasizymi
tokiomis pat vystymosi tendencijomis pagal tokius rodiklius: BVP, BVP vienam
gyventojui, pramonés produkcijos indeksa, todél H2 hipotez¢ patvirtinta;

5.3. Rysiai tarp Europos Sajungos ir Lietuvos verslo ciklus apibiidinanciy rodikliy buvo
stipresni nei tarp Euro zonos ir Lietuvos verslo ciklus apibiidinan¢iy rodikliy, todél
galima daryti iSvada, kad Lietuvos verslo ciklas yra labiau susijes su Europos Sajungos
verslo ciklu nei su Euro zonos verslo ciklu;

5.4. Finansy integracija tarp Euro zonos Saliy did¢jo prieskriziniu laikotarpiu, t. y. mazéjo
fragmentacija jvairiose finansy rinkose, didéjo su sgsajos. Situacija pasikeité prasidéjus
krizei, daugelis finansy rinky, pavyzdziui, nuosavybés vertybiniy popieriy, vyriausybes
obligacijy, skolinimo ne PF] pasiZyméjo integracijos mazéjimu, tai reiskia, kad po
krizés padidéjo investuotojy reikalavimai dél premijos, sumazejo specializacija, ne PF]
skolinimasis tapo sudétingesnis, sumaze¢jo skolinimasis jkaitu uZztikrintoje pinigy
rinkoje (siejamas su sudétingesniais sandoriais teisiniu ir kitais poZiiiriais).

5.5. Europos Sajungos ir Lietuvos verslo ciklai yra sinchronizuoti, o jy sasajos padidéja
ekonominio sunkmecio metu. Analogiska situacija yra Euro zonos ir Lietuvos verslo

cikly sinchronizavimo atveju;
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5.6. Europos Sgjungos ir Lietuvos verslo cikly sinchronizavimas yra stipresnis nei Euro zonos
ir Lietuvos verslo cikly sinchronizavimas;

5.7. Tik vienas finansin¢ integracija apibiidinantis rodiklis turi jtakos verslo cikly
sinchronizavimui — skolinimosi veikla euro zonoje pinigy rinkoje (atpirkimo sandoriy
atveju). Europos Sgjungos ir Lictuvos verslo cikly sinchronizavimo atveju parengtas
regresijos modelis, kurio nepriklausomas kintamasis yra skolinimosi veikla euro zonoje
pinigy rinkoje (atpirkimo sandoriy atveju), paaiSkina apie 61 proc. indekso sklaidos apie
Jo vidurkj, todél H3 hipotezé néra patvirtinta. Euro zonos ir Lictuvos verslo cikly
sinchronizavimo atveju parengtas regresijos modelis, kurio nepriklausomas kintamasis
yra skolinimosi veikla euro zonoje pinigy rinkoje (atpirkimo sandoriy atveju), paaiskina

apie 59 proc. indekso sklaidos apie jo vidurkj, todél H4 hipotezé nepatvirtinta.

Sialymai. 1. Analizuojant verslo cikly sinchronizavima taikyti alternatyvius verslo cikly
sinchronizavimo jvertinimo metodus, pavyzdziui, verslo cikly sinchronizavimo indeksa;

2. Prognozuojant Lietuvos verslo ciklo svyravimus atsizvelgti | Europos Sajungos
verslo ciklo svyravimus, taip pat siekiant prognozuoti Europos Sajungos ir Lietuvos ir Euro zonos ir
Lietuvos verslo cikly sinchronizavimg gali biiti naudojamas skolinimosi veiklos euro zonoje pinigy

rinkoje (atpirkimo sandoriy atveju) rodiklis.
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baigiamasis darbas. Vadové prof. dr. E. Martinaityt¢é — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2015

ANOTACIIA

Baigiamajame darbe nustatyta, kaip keitési Lietuvos ir Europos Sgjungos bei Euro zonos Saliy
verslo cikly sinchronizavimo lygis ir kokj poveikj verslo cikly sinchronizavimui daré finansinés
integracijos veiksniai. Baigiamojo darbo pirmoje dalyje analizuojami teoriniai finansinés integracijos
aspektai, verslo cikly sinchronizavimo ypatumai, veiksniai, teigiami ir neigiami aspektai bei
finansinés integracijos poveikis verslo cikly sinchronizavimui. Antroje darbo dalyje analizuojamos
finansingés integracijos poveikio verslo cikly sinchronizavimui empirinio tyrimo metody pasirinkimo
galimybeés ir apibiidinami pasirinkti metodai. Trecioje darbo dalyje pateikti tyrimo rezultatai. Darbo

pabaigoje pateiktos apibendrintos i§vados.

Pagrindiniai ZodZiai: verslo ciklas, verslo cikly sinchronizavimas, finansiné integracija

Panaviené E. Financial integration impact on business cycle synchronization/ Financial markets
master thesis. Supervisor prof. dr. E. Martinaityté — Vilnius: University of Mykolas Romeris,

Department of Economics and Finance Management, 2015

ANOTATION

This thesis determine the evolution of Lithuania and the European Union and the euro area
business cycle synchronization level and the impact of business cycles synchronization did financial
integration. The first part analyzes the theoretical aspects of financial integration, business cycles
synchronization features, factors, positive and negative aspects of financial integration and the impact
of business cycles synchronization. In the second part of the paper analyzes the impact of financial
integration in the business cycle synchronization of empirical research methods and options described
in the methods chosen. The third section presents the results. At the end of the generalized

conclusions.

Keywords: business cycle, business cycle sinchronization, financial integration
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Panaviené E. Finansinés integracijos poveikis verslo cikly sinchronizavimuil Finansy rinky magistro
baigiamasis darbas. Vadové prof. dr. E. Martinaityt¢é — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2015

SANTRAUKA

2007 m. pabaigoje prasidéjusi ir finansy kriz¢ ir po jos sekantis ekonomikos nuosmukis skatina
placiau analizuoti ir tirti finansy integracijos ir verslo cikly sinchronizavimo sgsajas. Finansinés
integracijos poveikis verslo ciklo sinchronizavimui yra teoriskai dviprasmiskas ir priklauso nuo
sukrétimy, kurie lemia vietinius ekonominius svyravimus. Taigi, verslo cikly sinchronizavimo ir
finansingés integracijos sgsajos néra apibiidinamos bendromis taisyklémis, tod¢l i tema iSlieka nuolat
aktuali visame pasaulyje ir ypa¢ ES finansy rinky integracijos kontekste. Problema: kaip vystési
Lietuvos ir Euro zonos Saliy verslo cikly sinchronizavimas finansinés integracijos kontekste? Darbo
objektas — verslo cikly sinchronizavimas. Darbo tikslas — nustatyti, kaip keitési Lietuvos ir Europos
Sajungos bei Euro zonos Saliy verslo cikly sinchronizavimo lygis ir kokj poveikj verslo cikly
sinchronizavimui daré finansinés integracijos veiksniai. Darbo uzdaviniai: iSanalizuoti finansinés
integracijos teorinius aspektus; iSnagrinéti verslo cikly sinchronizavimo ypatumus: sampratg,
veiksnius, teigiamybes ir neigiamybes; iSnagrinéti teorinius finansinés integracijos poveikio verslo
cikly sinchronizavimui aspektus; iSanalizuoti finansinés integracijos ir verslo cikly sinchronizavimo
tyrimo metodologines galimybes; iStirti Lietuvos ir Europos Sajungos bei Euro zonos Saliy verslo
cikly sinchronizavimo vystymasi finansinés integracijos kontekste. Naudojami metodai: mokslinés
literatliros analize; lyginamoji analize; statistiniy duomeny analize; koreliaciné analize; regresiné
analizé. Tik vienas finansing integracija apibiidinantis rodiklis turi jtakos wverslo cikly
sinchronizavimui — skolinimosi veikla euro zonoje pinigy rinkoje (atpirkimo sandoriy atveju). ES ir
Lietuvos verslo cikly sinchronizavimo atveju parengtas regresijos modelis, kurio nepriklausomas
kintamasis yra skolinimosi veikla euro zonoje pinigy rinkoje (atpirkimo sandoriy atveju), paaiSkina
apie 61 proc. indekso sklaidos apie jo vidurkj, o Euro zonos ir Lietuvos verslo cikly sinchronizavimo
atveju parengtas regresijos modelis, kurio nepriklausomas kintamasis yra skolinimosi veikla euro
zonoje pinigy rinkoje (atpirkimo sandoriy atveju), paaiSkina apie 59 proc. indekso sklaidos apie jo
vidurki. Pirmoje dalyje analizuojami teoriniai finansinés integracijos aspektai, verslo cikly
sinchronizavimo ypatumai, veiksniai, teigiami ir neigiami aspektai bei finansinés integracijos
poveikis verslo cikly sinchronizavimui. Antroje darbo dalyje analizuojamos finansinés integracijos
poveikio verslo cikly sinchronizavimui empirinio tyrimo metody pasirinkimo galimybés ir
apibiidinami pasirinkti metodai. Trecioje darbo dalyje pateikti tyrimo rezultatai.

62
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master thesis. Supervisor prof. dr. E. Martinaityté — Vilnius: University of Mykolas Romeris,
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SUMMARY

At the end of 2007. started the world financial crisis and widespread after the next economic downturn
encourage further analysis and investigation of financial integration and business cycle
synchronization interfaces. Thus, the synchronization of business cycles and financial integration
interface does not describe the common rules, so this topic is still relevant constantly throughout the
world and especially in the EU financial market integration. Problem: How evolved Lithuania and
the euro area business cycle synchronization in the context of financial integration? Object - the
business cycle synchronization. The aim - to determine the evolution of Lithuania and the European
Union and the euro area business cycle synchronization level and the impact of business cycles
synchronization did financial integration. The goals of the research is to analyze the theoretical
aspects of financial integration; examine the synchronization of business cycles into account: the
concept of factors, the advantages and negatives; examine the theoretical impact of financial
integration on business cycles synchronization aspects; analyze financial integration and business
cycle synchronization methodological research opportunities; explore Lithuania and the European
Union and the euro area business cycle synchronization in the context of the development of financial
integration. Used methods: analysis of scientific literature; benchmarking; statistical analysis of the
data; correlation analysis; regression analysis. Only one indicator characterizing financial integration
affects the synchronization of business cycles - lending activity in the euro area money market (repo
transactions). The European Union and Lithuania business cycle synchronization in the case prepared
by the regression model, the independent variable is the lending activity in the euro area money
market (repo transactions), explains about 61 percent. diffusion index of the average, while Lithuania
and the euro area business cycle synchronization in the case prepared by the regression model, the
independent variable is the lending activity in the euro area money market (repo transactions),
explains about 59 percent. diffusion index of the average. The first part analyzes the theoretical
aspects of financial integration, business cycles synchronization features, factors, positive and
negative aspects of financial integration and the impact of business cycles synchronization. In the
second part of the paper analyzes the impact of financial integration in the business cycle
synchronization of empirical research methods and options described in the methods chosen. The

third section presents the results. At the end of the generalized conclusions.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS. Bendrasis vidaus produktas ir jo pokyciai

ES28 Euro zona | Lietuva ES28 Euro zona | Lietuva
2004 11015561.3 | 8035842.3 18237.4 - | - -
2005 11502133.0 | 8316705.3 21002.4 4.4% 3.5% 15.2%
2006 12168082.8 | 8741676.0 24079.2 5.8% 5.1% 14.6%
2007 12900956.9 | 9245773.8 29040.7 6.0% 5.8% 20.6%
2008 12986406.7 | 9487720.8 32696.3 0.7% 2.6% 12.6%
2009 12245901.0 | 9224550.0 26934.8 -5.7% -2.8% -17.6%
2010 12789850.6 | 9479402.7 28001.3 4.4% 2.8% 4.0%
2011 13173516.9 | 9748035.9 31247.3 3.0% 2.8% 11.6%
2012 13437764.0 | 9802157.7 33314.0 2.0% 0.6% 6.6%
2013 13529099.6 | 9881134.4 34955.6 0.7% 0.8% 4.9%
2 PRIEDAS. BVP koreliacinés analizés rezultatai
Correlations
BVP1 BVP2 BVP3

BVP1 Pearson Correlation 1 976(*) 979(*)

Sig. (2-tailed) .000 .000

N 10 10 10
BVP2 Pearson Correlation 976(*%) 1 .969(*)

Sig. (2-tailed) 000 .000

N 10 10 10
BVP3 Pearson Correlation .979(**) .969(**) 1

Sig. (2-tailed) .000 .000

N 10 10 10

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

3 PRIEDAS. BVP vienam gyventojui

ES28 Euro zona | Lietuva
2004 22300 25800 5400
2005 23200 26500 6300
2006 24400 27700 7400
2007 25800 28900 9000
2008 25900 29400 10200
2009 24300 28000 8500
2010 25300 28700 9000
2011 26000 29300 10300
2012 26500 29400 11200
2013 26600 29600 11800
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4 PRIEDAS. BVP vienam gyventojui koreliacinés analizés rezultatai

Correlations

BVPVG1 BVPVG2 BVPVG3

BVPVG1 Pearson Correlation 1 .988(**) .968(**)

Sig. (2-tailed) .000 .000

N 10 10 10
BVPVG2 Pearson Correlation .988(**) 1 .964(**)

Sig. (2-tailed) .000 .000

N 10 10 10
BVPVG3 Pearson Correlation .968(**) .964(*%) 1

Sig. (2-tailed) .000 .000

N 10 10 10

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

5 PRIEDAS. Pramonés produkcijos indeksas

ES28 Euro zona | Lietuva
2004 102.13 103.51 96.38
2005 104.14 105.62 104.31
2006 108.39 109.93 113.40
2007 112.14 113.77 121.56
2008 109.87 111.17 127.10
2009 95.60 95.74 96.78
2010 100.01 100.00 100.09
2011 102.29 102.24 109.47
2012 99.40 99.20 111.20
2013 98.64 98.18 116.53

6 PRIEDAS. Pramonés produkcijos indekso koreliacinés analizés rezultatai

Correlations

PGI1 PGI2 PGI3

PGI1  Pearson Correlation 1 .996(**) .685(*)

Sig. (2-tailed) .000 .029

N 10 10 10
PGI2  Pearson Correlation .996(**) 1 .635(*)

Sig. (2-tailed) .000 .049

N 10 10 10
PGI3  Pearson Correlation .685(*) .635(*) 1

Sig. (2-tailed) .029 .049

N 10 10 10

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).



7 PRIEDAS. Nedarbo lygis (proc.)

ES28 Euro zona | Lietuva
2004 9.2 9.1 10.9
2005 9.0 9.0 8.3
2006 8.2 8.4 5.8
2007 7.2 7.5 4.3
2008 7.0 7.6 5.8
2009 8.9 9.5 13.8
2010 9.6 10.0 17.8
2011 9.6 10.1 15.4
2012 10.5 11.3 13.4
2013 10.9 12.0 11.8
2014 10.2 11.6 10.7

8 PRIEDAS. Nedarbo lygio koreliacinés analizés rezultatai

Correlations

N1 N2 N3
N1 Pearson Correlation 1 .967(*) .705(*)
Sig. (2-tailed) .000 .015
N 11 11 11
N2 Pearson Correlation .967(**) 1 .645(*)
Sig. (2-tailed) .000 .032
N 11 11 11
N3 Pearson Correlation .705(*) .645(*) 1
Sig. (2-tailed) .015 .032
N 11 11 11

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

9 PRIEDAS. Finansing integracija apibiidinantys rodikliai

R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8
2004 0.70 101.52 80.36 2.47 2.74 0.69 1.00 3.42
2005 0.58 102.82 92.08 2.04 2.26 0.63 0.98 3.48
2006 0.52 120.08 111.69 2.04 2.28 0.78 0.98 3.90
2007 0.73 161.93 118.33 2.51 2.71 0.73 0.99 4.36
2008 3.73 152.59 104.73 3.14 3.25 0.79 0.96 5.07
2009 3.51 188.60 76.85 3.47 3.34 0.76 0.78 5.28
2010 2.12 189.40 61.84 3.52 3.11 0.81 0.69 5.07
2011 3.60 213.15 75.74 3.54 2.93 0.84 0.66 5.05
2012 4.15 167.63 38.58 3.57 2.77 0.73 0.60 481
2013 3.18 188.71 20.17 3.42 2.43 0.67 0.81 4.80
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10 PRIEDAS. BVP vienam gyventojui natiirinis logaritmas

BVP vienam gyventojui LN
ES28 Euro zona | Lietuva ES28 Euro zona | Lietuva
2004 22300 25800 5400 10.0 10.2 8.6
2005 23200 26500 6300 10.1 10.2 8.7
2006 24400 27700 7400 10.1 10.2 8.9
2007 25800 28900 9000 10.2 10.3 9.1
2008 25900 29400 10200 10.2 10.3 9.2
2009 24300 28000 8500 10.1 10.2 9.0
2010 25300 28700 9000 10.1 10.3 9.1
2011 26000 29300 10300 10.2 10.3 9.2
2012 26500 29400 11200 10.2 10.3 9.3
2013 26600 29600 11800 10.2 10.3 9.4
11 PRIEDAS. Verslo cikly sinchronizavimo indeksai
LN SINCH SINCH
Euro ES28- Euro zona-
ES28 | zona | Lietuva Lietuva Lietuva
(lnYm —|(lnYi,t (lnYi,t —|(lnYi,t
- lnYi,t_l) - lnYl-yt_l) - lnYl-yt_l) - lnYi,t_l)
- (lnY},t - (lan,t - (lan,t - (lnlglt
— InYeq) — Y )| — nYey) — Y y)|
2004 10.0 | 10.2 8.6
2005 10.1 | 10.2 8.7 -0.11 -0.11 -0.1 -0.13
2006 10.1 | 10.2 8.9 -0.11 -0.11 -0.1 -0.12
2007 10.2 | 10.3 9.1 -0.14 -0.14 -0.2 -0.15
2008 10.2 | 10.3 9.2 -0.12 -0.12 -0.1 -0.11
2009 10.1 | 10.2 9.0 0.12 -0.12 0.1 -0.13
2010 10.1| 10.3 9.1 -0.02 -0.02 0.0 -0.03
2011 10.2 | 10.3 9.2 -0.11 -0.11 -0.1 -0.11
2012 10.2 | 10.3 9.3 -0.06 -0.06 -0.1 -0.08
2013 10.2 | 10.3 9.4 -0.05 -0.05 0.0 -0.05
vidurkis -0.09 -0.10
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12 PRIEDAS. Koreliacinés analizés rezultatai

Correlations

ES1 EZ1 R1 R2 R3 R4 R5 RE R7 RE
ESA Pearson Correlation 1 870 264 328 -783* 504 -.008 -.008 -B17 274
Sig. (2-tailed) .0oo 492 388 013 166 984 987 Rirr 475
M 9 g 9 g 9 g 9 g 9 9
EZ1 Pearson Correlation 870 1 362 424 - 768* 583 Riv] 03 -.588 399
Sig. (2-tailed) .000 338 255 016 100 818 793 086 28T
M 9 g 9 g 9 g 9 g 9 9
R1 Pearson Correlation 264 362 1 B76* -590 869 630 318 -G96* 8317
Sig. (2-tailed) 492 338 046 094 001 069 404 037 {006
M 9 g 9 g 9 g 9 g g 9
R2 Pearson Correlation 328 424 676" 1 -514 887 602 513 -728* 869
Sig. (2-tailed) 388 255 046 57 001 086 158 026 ooz
M 9 g 9 g 9 g 9 g 9 9
R3 Pearson Correlation -733* -768* -.530 -514 1 -6a7* -001 214 T29* -405
Sig. (2-tailed) 013 016 094 87 041 988 Ratl] 026 280
M 9 g 9 g 9 g 9 g 9 9
R4 Pearson Correlation 504 583 889 BETH - 687 1 Ga4* 4086 -.8394 924
Sig. (2-tailed) 166 100 001 001 041 042 278 005 {000
M 9 g 9 g 9 g 9 9 9 9
RS Pearson Correlation -008 090 630 602 -.001 684" 1 621 -.385 BE0Y
Sig. (2-tailed) 954 818 069 {086 988 042 074 306 003
M 9 g 9 g 9 g 9 9 9 9
RG Pearson Correlation -.006 03 318 513 214 406 621 1 -.356 590
Sig. (2-tailed) 987 793 404 158 580 278 074 347 094
N ] ] g g g g g g 9 a
R7 Pearson Correlation -617 -588 - .696* -728* 729* -.8394 -.385 -.356 1 -633
Sig. (2-tailed) 077 096 037 026 026 {005 306 247 {067
N ] ] g ] g ] g a ] a
R& Pearson Correlation 274 399 831 869 -405 824 860 590 -633 1
Sig. (2-tailed) A75 287 006 0oz 280 {000 003 094 067
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant atthe 0.05 level (2-tailed).
13 PRIEDAS. ES1-R3 regresinés analizés rezultatai
Model Summary(b)
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .783(a) .613 .558 .02660
a Predictors: (Constant), R3
b Dependent Variable: ES1
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .008 1 .008 11.084 .013(a)
Residual .005 .001
Total 013 8
a Predictors: (Constant), R3
b Dependent Variable: ES1
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig. 95% Confidence Interval for B
B Std. Error Beta Lower Bound | Upper Bound
1 (Constant) -.020 .024 -845 | 426 -.076 .036
R3 -.001 .000 -783 | -3.329 | .013 -.002 .000

a Dependent Variable: ES1
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14 PRIEDAS. EZ1-R3 regresinés analizés rezultatai

Model Summary(b)

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .768(a) 590 532 .02726
a Predictors: (Constant), R3
b Dependent Variable: EZ1
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .007 .007 10.081 .016(a)
Residual .005 .001
Total 013
a Predictors: (Constant), R3
b Dependent Variable: EZ1
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig. 95% Confidence Interval for B
B Std. Error Beta Lower Bound | Upper Bound
1 (Constant) -.030 .024 -1.214 | 264 -.087 .028
R3 -.001 .000 -768 | -3.175 | .016 -.002 .000

a Dependent Variable: EZ1
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