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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Dél vis didéjancios finansy rinky integracijos, pasaulio finansy rinka
iSgyvena didelius pokycius. Pagrindinés Siy pokyCiy priezastys: klifi¢iy panaikinimas, prekiy ir
paslaugy kapitalo judéjimas, naujy iSvestiniy finansiniy priemoniy atradimas ir platesnis jy taikymas,
naujy rinky plétra, konsolidavimas, verslo principy pakeitimas. Sios priezastys atsirado dél spar&iai
vykstancios globalizacijos, dél verslo keitimosi bei padidéjusios konkurencijos. Be to, jvairiis procesai
ES rinkoje, kurie salygoti Graikijos ir kity Piety Europos vangios skoly valdymo politikos, lemia euro
valiutos silpn¢jima kity valiuty atzvilgiu, juntami padariniai akcijy birzose. Geopolitiniai procesai
Ryty ir Centrin¢je Europoje didina nepasitikéjimg ateities sandoriais, todél prekyba tampa vangesné ir
atsargesne. Tokiu biidu visa finansy rinka jaucia stipry globalizacijos ir integracijos neigiamg poveiki,
rinky susietumas ir supanaséjimas, ekonominiy cikly kontekste yra juntamas ne tik nacionaliniu
lygmeniu, taciau regioniniu ar net pasauliniu mastu.

Globalizacija pasaulinése rinkose sudaro salygas atsirasti ir vykti jvairiems finansy integracijos
procesams regionuose. Europos centrinis bankas finansinj stabilumg apibtdina kaip salyga, kai finansy
sistema — finansy tarpininkai, finansy rinkos ir finansy rinky infrastrukttira — gali atlaikyti smugius,
sumazindama galimy sutrikimy tikimybe, atlikdama finansy tarpininkavimo funkcija, kai pastebimai
pablogéja istekliy perskirstymas 1§ léSas taupanciyjy link pelningy investavimo galimybiy (Financial
stability review, 2009).

Finansy rinkos integracijos poveikio Salies ekonomikai vertinimas yra aktualus ir reikSmingas
ne tik akademiniu, bet ir praktiniu aspektu, nes analizuojama ar kapitalas gali buti paskirstytas
efektyviau ir geriau pasitarnauti ilgalaikei ekonominei veiklai.

Rengiant darba naudotasi uZsienio ir lietuviy autoriy moksline/metodine literatira,
moksliniais Zurnalais, interneto duomeny bazémis, tiriamaisiais darbais analizuojama tema.
Globalizacijos ir finansing integracija tyr¢ Martinaityté (2013), Jancaityté ir kt. (2009), Domarkas,
Masionyté (2005), Guogis (2004), Vincitniené, Dadurkaité (2011), Urbsiené (2011; 2012), Dzordz
(2010), Navickas (2008), Daugéliené (2009), Towbin (2013), Kalemli — Ozcan ir kt. (2013), Nenovski
ir Stevanonska (2014) ir kt. Finansy rinky integracija skatinancius veiksnius analizavo Maria Pia ir
Nam (2013), Xiaoquan ir Lihong (2013), Kanacerevycius (2008), Treigiené (2008), Valakevicius
(2008), Sudzius (2011), Pekarskiené, Pridotkiené (2010), Juozapaviciené (2008), Roldugin (2012),
Leika (2008), Rackauskas, Levisauskaité (2013), Civulskiené, Rumbauskaité (2012), Aste, Matteo
(2015) ir kt. Finansy rinkos integracijos charakterizuojan¢iy rodikliy poveikj ekonomikai analizavo
Ragauskiené (2006), Ciegis (2012), Berzinskien¢, Virbickaité (2006), Buskeviciate (2006), Jasiené,
Capskas (2008), Paliulyte (2009), Paliulyté (2009), Mackevi¢ius (2012) ir kt. DidZiausia verte

magistriniui darbui turéjo UrbSienés (2011; 2012) ir Martinaitytés (2013) darbai, kuriuose iSsamiausiai
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buvo analizuojama finansiné integracija, jos santykis su globalizacija, pateikiami rodikliai, kuriais
remiantis, galima vertinti finansinés integracijos poveikj ekonomikai.

Tyrimo problema. Kaip finansy rinky integracija atspindi makroekonominius pokycius
ekonominiy, politiniy jvykiy kontekste.

Tyrimo objektas. Finansy rinky integracija.

Tyrimo hipotezés:

H1-Globalizacijos jtaka naudinga Lietuvos ekonomikai;

H2—-Ekonomin¢ aplinka turi statistiSkai reikSmingg rysj su finansine aplinka;

H3-Finansy rinkos integracija turi teigiamg poveikj Lietuvos ekonomikai.

Tyrimo tikslas. Jvertinus finansy rinkos integracijos laipsnj ir ry$j su makroekonominiais
pokyciais, nustatyti jos poveikj ekonominiam augimui.

Tyrimo uzdaviniai.

1. Apibrézti globalizacijos ir finansy rinky integracijos proceso sgvokas remiantis moksliniy

publikacijy apzvalga.

2. Apibudinti finansy rinky integracijos poveikj ekonomikos augimui.

3. Parengti tyrimo metodologijg ir pagrjsti tyrimo metody pasirinkima.

4. Jvertinti finansy rinky integracijos poveikj Lietuvos ekonomika augima
charakterizuojantiems rodikliams.

5. Atlikti rezultaty apibendrinimg ir pateikti pasitilymus.

Tyrimo metodai.

1. Mokslinés/metodinés literatiiros analize atlikta, siekiant atskleisti finansy rinky samprata

bei jos poveik] ekonominiam augimui.

2. Istatyminés bazés analizé atlikta, norint aptarti Lietuvos nacionaliniy ir tarptautiniy teisés
akty, reglamentuojan¢iy finansy rinky priezitros jstatymus, pojstatyminius aktus,
potvarkius ir kt.

3. Matematinis — statistinis metodas atliktas vertinant finansy rinky integracijos poveikj
ekonominiam augimui.

4. Aprasomasis, teorinis modeliavimas, loginis skirstymas ir loginis klasifikavimas atliktas,
siekiant pateikti skyriy bei poskyriy apibendrinimus, formuluojant darbo i§vadas.

Tyrimo naujumas ir reikSmingumas: atllikta struktiirizuota finansinés integracijos
sudedamyjy analizé ir parengta tyrimo metodika finansy rinkos integracijos poveikio ekonominiam
augimui vertinimui, kuri gali bati taikoma tolimesniems tyrimams prapléciant kintamyjy lauka ir laiko
horizonta.

Darbo struktiira: Be jvadinés dalies magistro baigiamgj; darbg sudaro trys dalys, kurios

suskirstytos j poskyrius. Kiekviena turinio dalis yra atskirai aptariama, atskleidziama klausimo esmé,
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suformuluojamas analizuojamos problemos apibendrinimas. Pirmojoje darbo dalyje nagrinéjama
magistro baigiamojo darbo tyrimo objektas — finansy rinky sampratos ypatumai, analizuojamas teisinis
reglamentavimas bei atskleidziamas finansy rinky integracijos poveikis ekonominiam augimui.
Antrojoje darbo dalyje sudaroma ir teoriSskai pagrindziama tyrimo metodologija. Tre¢iojoje darbo
dalyje aptariami tyrimo rezultatai. Apibendrinus temos analizés rezultatus, parengtos iSvados,
sumodeliuoti pasitilymai. Darbo pabaigoje pateiktas literatliros sgrasas, trumpos santraukos lietuviy ir

angly kalbomis bei priedai.
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1. FINANSU RINKU INTEGRACIJOS POVEIKIO EKONOMINIAM
AUGIMUI TEORINIAI ASPEKTAI

Siame skyriuje nagrinéjami finansy rinky integracijos poveikio ekonominiam augimui teoriniai
aspektai. Pateikiama globalizacijos ir finansinés integracijos koncepcijy apzvalga, analizuojami
finansy rinky integracija skatinantys veiksniai. Taip pat nagrinéjama finansy rinkos struktiira.

Charakterizuojamas finansy rinkos integracijos rodikliy poveikis ekonomikos augimui.

1.1. Globalizacijos ir finansinés integracijos koncepcijuy apZvalga

Viena i8 pagrindiniy Siuolaikinés finansy rinky plétros tendencijy yra $iy rinky globalizacijos ir
integracijos procesas, kuris prasidéjo 1980 metais. Sis laikotarpis pasizymi kapitalo srauty judéjimu
tarp iSsivysciusiy Saliy, taip pat tarp i$sivysciusiy ir dar besivystanciy Saliy (MuaTerpanus GpuHaHCOBBIX
PBIHKOB U SKOHOMHUYECKUU pocT cTpaH, 2010).

Todél pries pradedant nagrinéti globalizacijos ir finansinés integracijos koncepcijas, pirmiausia
darbe analizuojamos globalizacijos ir integracijos sgvokos.

Globaléjimo tendencijos istoriSskai néra naujos, nes jos reiskési keletg pastaryjy amziy. Pasak
kaip globalizacijos. XX a. viduryje (po Il pasaulinio karo) — XXI a. pr., mazéjant globalaus masto
kapitalo judéjimo ir prekybos suvarZymams, tobuléjant susisiekimo ir keitimosi informacija
technologijoms, global¢jimas tapo rySkiausia visuomeniy vystymosi tendencija (Kamicaityte —
lydimos kapitalo judéjimo, prekybos liberal¢jimo, progresuojant informacinéms technologijoms,
reiSkesi vis labiau ir tapo neatskiriama Siuolaikinio pasaulio dalimi.

Tikslinga pateikti, kaip jvairis autoriai apibréZia globalizacijg ir kokie, Sio reiSkinio
pagrindiniai bruozai. Tai reikalinga siekiant atskleisti globalizacijos ir integracijos santykj.

Anot Giddens (2005), globalizacija nusako fakts, kad Zmonés vis labiau gyvena ,,viename
pasaulyje®, taigi stipréja individy, grupiy ir tauty tarpusavio priklausomybé. Globalizacija pasireiskia
kaip tam tikras procesas, reiskinys, tam tikras fenomenas, vykstantis socialinéje erdvéje, apimantis
jvairiausias visuomenés gyvenimo sritis, tarpvalstybinius, kulturinius, politinius, mokslo tarpusavio
rySius, jy aplinkg (UrbSiené L., 2011). Remiantis tarptautiniy zodziy zodynu (Bendoriené, 2005),
globalizacija — visg pasaulj apimancios rinkos skverbimasis j Saliy gyvenimg, sukeltas stipréjanciy

tarptautiniy finansy, 0 rinkoms biudingos, didéjancios pasaulinés prekybos, daugianacionaliniy
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versloviy kiirimosi, telekomunikacijos naujovés. Jancaityté ir kt. (2009) teigia, kad: placigja prasme
globalizacija suprantama kaip skirtingy mnacijy individy, bendroviy ir vyriausybiy sqveika bei
integracija, riby tarp jy nykimas. Tal nesibaigiantis sgveikos ir integracijos procesas, apimantis bet
kurioje pasaulio dalyje veikianc¢ias Zmoniy sukurtas socialines struktiiras: politines, ekonomines
sistemas, visuomenes bei kultiiras (Jancaityté ir kt., 2009). Kiti autoriai (Domarkas, Masionyté, 2005;
Guogis, 2004) globalizacija apibrézia taip: globalizacija — pasaulinis bendry gamybos, technologijos,
vadybos Sablony, socialiniy strukttiry, politiniy organizacijy, kultiry ir vertybiy panaséjimo procesas,
kuris veda bendry supranacionaliniy institucijy ir galiausiai — bendros visuomenés link. Pasaulio banko
grupé globalizacijg jvardija kaip auganc¢ig ekonominiy sistemyg ir santykiy integracijg visame
pasaulyje (The World Bank Group, 2006). Kiti uzsienio autoriai (Fisher, 2003, Wolf, 2004, Stiglitz,
2006, Gosh, 2009) teigia, kad ekonominiu pozilriu, globalizacija tai jvairios ekonominés veiklos
integracija, pasireiskianti per gamybos i$plétimg uz atskiros valstybés sienos per didéjancius prekiy ir
paslaugy, kapitalo bei darbo srautus (Vincitiniené, Dadurkaité, 2011). Vadinasi, globalizacija galima
apibrézti kaip pasaulinj bendry gamybos, technologijos, vadybos Sablony, socialiniy struktiiry,
politiniy organizacijy, kultiry ir vertybiy panas¢jimag, procesa, kuriantj bendras nacionalines
institucijas ir vieningg visuomen¢g. Taip pat globalizacija jvardijama kaip ekonominiy sistemy,
ekonominés veiklos ir santykiy integracija. Galima teigti, kad globalizacija apima integracijos
procesus, vadinasi, globalizacija yra platesné ir labiau viska apimanti sgvoka ir procesas negu
integracija.
1 lenteléje pateikiamas susistemintas apibrézty globalizacijos sampraty savadas.

1 lentelé. Globalizacijos sampraty savadas

SAMPRATA AUTORIUS, METAI

Fisher, 2003, Wolf,
2004, Stiglitz, 2006,

Ekonominiu pozitriu globalizacija — tai jvairios ekonominés veiklos
integracija, pasireiskianti per gamybos iSplétima uz valstybés sienos per

didéjancius prekiy ir paslaugy, kapitalo bei darbo srautus. Gosh, 2009
Globalizacija — tai visuma tokiy visuotiny procesy, kurie apima technologinius

poky¢ius, tarpusavio priklausomybe nuo masinés kultiros ir Zziniasklaidos,

prekybos ir kapitalo judéjimo ,be sieny“, gamybos ir vartojimo Guogis, 2004

homogeniskumg ir standartizacija, pasaulinés rinkos vyravima tarptautinéje
prekyboje, investuojant ir kity kompanijy sandoriuose, erdvine ir institucing
rinky integracijg.

Globalizacija — pasaulinis bendry gamybos, technologijos, vadybos $ablony,

socialiniy struktiiry, politiniy organizacijy, kultliry ir vertybiy panaséjimo
procesas, kuris veda bendry supranacionaliniy institucijy ir galiausiai bendros
visuomenés link.

Domarkas, Masionyté,
2005

Globalizacija — tai auganciy ekonominiy sistemy ir santykiy integracija visame
pasaulyje.

The World Bank Group,
2006

Tai nesibaigiantis saveikos ir integracijos procesas, apimantis bet kurioje
pasaulio dalyje veikianCias zmoniy sukurtas socialines struktiiras: politines,
ekonomines sistemas, visuomenes bei kultairas.

Jancaityteé ir kt., 2009

Globalizacija — tai pasaulinés visuomenés kiirimasis ir kaita, t.y. globalizacija
yra ekonominiy, politiniy, kultiiriniy bei technologiniy procesy kaitos plétra.

Darbo autoré, 2015

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis moksline literatiira
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Nors mokslininkai iki Siol diskutuoja dél globalizacijos sampratos, taCiau beveik visuotinai
sutariama, kad globalizacijos procesy plétoté, gil¢jimas ir greitéjimas paliecia visus ekonomikos
sektorius, reiskia esminius pokycius bei sukuria i§ esmés naujg aplinka, kurioje Gkio subjektai turi
priimti gamybos, paskirstymo bei mainy sprendimus. UrbSiené (2011) teigia, kad globalizacijos sgvoka
yra labai madinga ir nagrin¢jama daugelio autoriy ir literatiros Sia tema netriiksta, taciau iSlicka
konceptualumo ir terminologijos problemy, triksta susistemintos globalizacijos teorijos ar sisteminés
bent jau esminiy jos veiksniy analizés. Analizuojant Siuolaikinius mokslininky darbus globalizacijos
tema, nepriklausomai nuo metodologinio poziirio ir mokyklos, daugelis autoriy pripazjsta, kad
globalizacija yra fundamentalus procesas, keiiantis pasaulio politikos, ekonomikos ir visuomeniy
struktiirg.

Apibrézus globalizacijos sampratg ir nustacius, kad nors vieningos globalizacijos sampratos
néra, o procesas yra reik§mingas ir aktualus, keicianti pasaulio jvairiy sri¢iy struktiira, toliau tikslinga
analizuoti integracijos, kaip globalizacijos proceso sudedamosios dalies, apibréztj. Kaip jau paaiskéjo
analizuojant globalizacijos samprata, integracija yra globalizacijos reiskinio sudedamoji dalis. Taigi Sie
procesai yra susije, vienas kitg papildantys ir darantys vienas kitam reikSmingg poveikj.

Kaip teigia UrbSiené¢ (2011), integracijos savoka labai daznai vartojama kaip globalizacijos
sinonimas, nes taip reiSkia intensyvéjimq ir vienodéjimq. Ypac tai akivaizdu analizuojant ekonominj
globalizacijos aspekta. Taciau be Siy panasumy yra esminiy kiekybiniy ir kokybiniy Siy sgvoky
skirtumy. Autoré vartoja integracijos terming, reiSkiant] suartéjimo, susiliejimo ir jungimosi } vieng
sistemg procesus, vykstancius dél Saliy politinio, ekonominio ir kultirinio bendravimo ir
neatsizvelgiant j tai, koky lygmeniu $ie procesai vyksta. Todél integracija yra prielaida ir bazé tiek
regionalizacijos, tiek internacionalizacijos, tiek globalizacijos procesams vykti. Tokj UrbSienés

(2012) apibiidinimg iliustruoja 1 paveikslas.
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1 pav. Globalizacijos, internacionalizacijos ir integracijos savoky palyginimas
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Horizontali X asis rodo procesy kiekybinj aspekta, integracijos apréptj, santykiy intensyvuma ir
ekstensyvuma. Vertikali Y aSis rodo kokybinj integracijos aspekta. Integracijos, regionalizacijos,
internacionalizacijos ir globalizacijos savokos reiskia skirtingus procesus, taciau aiskios ribos tarp Siy
procesy néra, o evoliucionuojant pereinama i$ vieno lygmens j kitg (UrbSiené, 2012). Analizuojant 1
paveiksla, galima teigti, kad globalizacija tarsi integracijos pasekmé. IS to seka, kad integruojantis
jvairioms socialinéms struktiroms, ekonominéms, politinéms, socialinéms, kultlirinéms sritims,
reiSkiasi globalizacijos reiSkinys. Kadangi globalizacija ir integracija sieja suvienodéjimas ir
intensyvejimas, tikslinga detaliai analizuoti integracijos sampratg ir jvairius Sio reiskinio, proceso
pasireiSkimo budus jvairiose gyvenimo srityse, tam, kad atskirti globalizacijos ir integracijos
sampratas.

Integracija yra daugiaprasmé ir jvairiai traktuojama sgvoka (lot. integratio — atnaujinimas,
atstatymas). Tarptautiniy zodziy Zodyne (Bendoriené, 2005) integracija apibréziama, kaip kuriy nors
daliy elementy jungimas | visumgq, ekonominio gyvenimo internacionalizacijos forma, valstybiy
ekonominis bendradarbiavimas pagal suderintg tarptauting politikq. Navickas (2005) integracija
apibudina, kaip procesq, kai pavieniai autonomiski socialiniai junginiai apibréZia ir plétoja
tarpusavio rysj taip, kad pamazu kiekvieno jy autonomija mazéja ir kiekvienas tampa jy didesnio bei
sudétingesnio junginio sudedamaja dalimi (Navickas, 2005). Ci¢insko nuomone, integracija — tai
globalizacijos proceso istakos. Globalizacija tapatinama su intensyvéjanciais integracijos procesais.
Anot Dzordz (2010), integracija yra atsakas j globalizacijg, lemiantis tarpvalstybiniy junginiy
kiirimgsi, siekiant susigrazinti ekonoming ir politing jtaka tam tikrame regione. Anot L. UrbSienés
(2012), integracija yra jungimasis § vienq sistemq mikroekonominiu (jmoniy ar tkio Saky lygmeniu)
arba makroekonominiu lygmeniu ir gali vyksti tiek vienoje Salyje, tiek tarp Saliy (regioniné
integracija), tiek vir$nacionaliniu lygmeniu. Kaip teigia Martinaityté (2013), finansiné integracija
apibudinama, Kkaip procesas, skatinantis rinkas, kai atskiros nacionalinés finansy rinkos
konkuruodamos viena su kita galiausiai tampa viena finansy rinka su supana$éjusiomis kainomis,
produktais, pajamingumu.

Apibendrinant pateiktus autoriy integracijos apibrézimus galima teigti, kad integracija reiskia
jungimasi, kuris vyksta makroekonominiu arba mikroekonominiu lygiu. Siam jungimosi procesui
biidingas bendradarbiavimas, autonomijos praradimas, tarpusavio priklausomybés didéjimas
ekonominiame ir politiniame kontekste. Be to, patvirtinama darbo autorés prielaida, kad globalizacija,
tai integracijos pasekmé, nes autoriai (Navikas, 2005; DzZordz, 2010) nurodo, kad integracija tai
globalizacijos iStakos ir atsakas j globalizacijos procesa. Taigi integracija nuo globalizacijos skiria ne
tik laikas, per kurj pasireiSkia minéti abiejy procesy bruozai, taiau ir tai, kg sudaro vieng ar kita
procesg. Globalizacija tai tarsi jvairiy integracijy suma, o integracija, reiSkiasi pavieniuose sektoriuose.

Todél tikslinga analizuoti, kokiose srityse reiSkiasi integracija.
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Anot Navicko (2008), integracija uzsimezga ir vystosi netolygiai. Daugiau gyventojy turin¢ios
Salys pranasesnés uz maziau gyventojy turincias Salis, nes imlioje vidaus rinkoje plétojasi optimalaus
dydzio gamyklos auga konkurencin¢ galia. Pagal masta ir sprendziamy klausimy sudétinguma
integracija gali biiti globalin¢ (Tarptautinis valiutos fondas, Tarptautinis rekonstrukcijos ir vystymo
bankas, JTO) ir regioniné (Europos Sajunga, NAFTA ir ASEAN) (Navickas, 2008). Minéto autoriaus
teigimu, Siame procese dalyvauja jvairlis subjektai: valstybés, supranacionalinés institucijos, jmonés,
visuomeninés organizacijos. Visy jy interesai ir tikslai skirtingi, todél integracija dazniausiai skirstoma
1 ekonoming ir politing integracija (Navickas, 2008).

Vilpisauskas (2003) pazymi, kad ekonominé integracija — tai kliiz¢iy tarptautinei prekybai t.y.
mainams tarp skirtingose Salyse esancio pirké¢jo ir pardavéjo, Salinimas ir vykdomos ekonominés
politikos skirtingose Salyse derinimas, 0 Navickas (2008), teigia, kad ekonominé integracija, tai —
ekonominio gyvenimo internacionalizacijos forma, valstybiy ekonominis bendradarbiavimas pagal
suderintg tarpvalstybing ekonoming politika. Anot Martinaitytés (2013), integracija yra fundamentalus
procesas, turintis poveikj politikai, ekonomikai ir visuomenés struktirai; did¢janti konkurencija,
liberalizacija, dereguliacija, technologiné pazanga, globalizacija skatina finansy rinky integracijos
procesa. Tai panaikina jvairias klifitis ir nesuderinamumg tarp rinky, trukdantj vykdyti tarptautinius
sandorius. Integruotose finansy rinkose vietinés rinkos investuotojai gali nekliudomi investuoti
uzsienio finansy rinkose, o uzsienio investuotojai jsigyti finansinj turtg vietingje rinkoje. Kaip papildo
UrbSien¢ (2012), tarptautiné ekonomin¢ integracija yra ekonominé globalizacija, ir tai jrodo
did¢jantys prekiy ir paslaugy, finansiniy iStekliy, darbo jégos ir technologijy srautai, kerantys
nacionalines S$aliy sienas. Taigi vél susiduriama su abiejy savoky santykiu. Kai kalbama apie
tarptauting ekonoming integracija, atsiranda globalizacijos poZzymiy. Tai patvirtina darbo autorés
prielaida, kad globalizacija tai integracijy suma. Cia integracija yra bendradarbiavimas, ekonominé
internacionalizacija, ekonominés politikos derinimas, o tarptautiné ekonominé integracija, kur jau
reiSkiasi ekonominé globalizacija, tai jau finansiniy, ZmogiSkyjy, technologiniy iStekliy srautai,
vykstantys ir kertantys nacionalines Saliy sieny ribas.

Skiriami Sie pagrindiniai ekonominés integracijos bruozai (Snieska ir kt., 2006):

e ja vykdo dvi ar daugiau valstybiy;

e naudojamos jvairios valiutos su joms biidingais kursy svyravimais;

e tarptautinés prekybos pagrindas yra mainai ir specializacija.

Ekonominé integracija vykdoma per valstybés ekonoming politikg, kai be jokiy muity
mokesCiy ir suvarzymy visos Salys naudojasi tarptautinio teritorinio gamybos specializavimo
privalumais (Snieska ir kt., 2006).

Ekonominé integracija gali buti vykdoma pasauliniu ir regioniniu lygmeniu. Pirmuoju atveju

prekybos klititys Salinamos tarp daugelio pasaulio valstybiy, o regioniné integracija pasireiSkia tarp
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valstybiy, esanciy geografiniame regione. Pagrindinis ekonominés integracijos rezultatas — didéjanti
prekyba, kapitalo ir zmoniy judéjimas. Tai sudaro sglygas konkurencijos didéjimui, o konkurencija yra
pagrindiné technologinés pazangos ir ekonominio augimo salyga (Kareivaité, 2008).

Taigi ekonominé integracija budinga dviem ar daugiau valstybiy. Taip pat ekonominiam
bendradarbiavimui biidingi atskaitymai valiuta, prekybiniai, kapitalo ar zmoniy judéjimo mainai.
Ekonominé¢ integracija vyksta pasauliniu arba regioniniu mastu.

Politiné integracija — individy, socialiniy grupiy, institucijy ir valstybiy sujungimas | vieng
visuomening sistemg (Daugéliené, 2009). Autoré skiria tradicinj ir Europos Sgjungos valstybiy
pozitirius ] politing integracija. Federacinés valstybés, anot Daugéelienés (2009), teises perleidzia naujai
jkurtoms supranacionalinéms institucijoms, politiniy sprendimy kompetencija konstituciskai iSdalinta
tarp centriniy valdymo institucijy ir federacijos subjekty. Kaip papildo Wasserfallen (2014), Europos
Sajungos valstybiy politiné integracija remiasi sajungos nariy suvereniteto principu, nariy veto teise,
jog néra federalinio parlamento ir centrinés valdZios. Jeigu nagrinéti Europos Sajungos politing
integracija ekonominés politikos kontekste, tai valstybéms naréms biidinga pinigy politika, bendra
prekybos politika, muity sajunga, jiry biologiniy iStekliy apsaugos ir zuvininkystés plétros politika.
Taigi politiné integracija sumazina konflikty tarp nariy tikimybe, stabilizuoja Salies vidy, suteikia
iSorinj sauguma, nepamirstant suteikti suverenioms valstybéms galiy ir jtakos.

ISnagrinéjus ekonominés ir politinés integracijos samprata ir iSnagrinéjus §iy integracijy
reikSme, tikslinga pateikti, kas yra finansiné ir finansy rinky integracija.

Urbsienés (2012) teigimu, finansiné globalizacija ir finansiné integracija yra $iek tiek skirtingos
koncepcijos. Pirmoji yra bendriné sgvoka, apibiidinanti didéjancius tarptautinius finansinius srautus
visame pasaulyje, 0 finansiné integracija vadinama vienos Salies srauty sgsaja su tarptautinémis
kapitalo rinkomis. Abi Sios koncepcijos glaudziai tarpusavyje susijusios. Didéjanti finansiné
globalizacija asocijuojasi su auganéia finansine integracija.

Kaip teigia Towbin (2013), Kalemli — Ozcan ir kt. (2013), Urbsiené (2011) ir kt., finansiné
integracija yra svarbi dél daugelio priezas¢iy:

o finansiné integracija daro poveikj finansy sistemos struktirai, kuri lemia finansinj

stabiluma;

e pinigy politika yra jgyvendinama per finansy sistemq. Si sistema turi buti kuo

veiksmingesné, kad biity uztikrinamas sklandus pinigy politikos veikimas.

Anot Nenovski ir Stevanonska (2014), finansy rinkos integracija reiskia, kad kapitalas gali
buti paskirstytas efektyviau ir geriau pasitarnauti ilgalaikei ekonominei veiklai. Europos Sajunga
nustaté teisinius pagrindus stiprinan¢ius finansiniy paslaugy sektoriy, ypac¢ gerinant finansiniy
operatoriy veiklg ir didinant likviduma, konkurencijg ir finansinj stabilumg. Taigi, kaip teigia UrbSiene

(2011), finansiné integracija — pagrindiné ekonominés ir pinigy sajungos sudétiné dalis.
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Pagrindinés priezastys, anot Juozapavicienés (2008) skatinancios integracijos procesus finansy
rinkose yra §ios:
e technikos pazanga, kuri atvéré galimybes organizuoti pasauling rinka;
e rinky liberalizavimas ir aktyvi jy dalyviy veikla svarbiausiuose pasaulio finansiniuose
centruose, paspartinusi bendros rinkos formavimasi;
e iSauges stambiy instituciniy investuotojy ratas.

Taigi tam, kad finansinés integracijos poveikis ekonominei veiklai Salyje buty teigiamas, reikia
efektyviai skirstyti kapitalag, o tai galima pasiekti su technikos paZanga, rinky liberalizavimu, ir
investicijy srauty augimu.

Integruotos finansy rinkos padeda iSnaudoti ekonominj potencialg, didina konkurencija bei
plecia rinkas. Tai lemia maZzesnes tarpininkavimo islaidas ir efektyvesnj kapitalo paskirstyma, kuris
savo ruoztu didina ekonomikos augimg (Terzy, 2011). Didesné ir vis labiau integruota euro zonos
finansy sistema leidzia asmenims ir verslininkams geriau pasinaudoti masto ekonomijos teikiamomis
galimybémis. Namy tkiams naudinga tai, kad gali pasinaudoti jvairesniais finansiniais produktais,
pavyzdziui, paskolomis bustui jsigyti, uz mazesn¢ kaing. Tokiu biidu finansiné integracija didina
ekonomikos augimo galimybes.

Taigi finansiné integracija yra laikoma vienu i§ svarbiausiy veiksniy siekiant, kad ekonomika
veikty efektyviau, ir prisidéty prie tvaraus ekonomikos augimo. Kalbant apie konkrecius, pavyzdziui,
tikslinga paminéti finansing integracija ES. Finansiné integracija ES vyksta jau daugelj mety ir ypac
suintensyvejo po 1999 m. priémus sprendimg jvesti bendrg valiutg. Iki euro jvedimo finansy sistemos
buvo orientuotos j nacionalines valiutas. Dél bendrosios rinkos, o ypa¢ euro jvedimo, §ios sistemos
nei§vengiamai susijungé. Nepaisant pastaruoju metu susidariusiy sunkumy, finansy rinkos,
pavyzdziui, pinigy rinkos, yra labiau integruotos negu buvo prie§ jvedant eurg. Tq patj galima pasakyti
ir apie su jomis susijusias finansy infrastruktiiras, pavyzdziui, mokéjimy sistemas. Tai taip pat
paskatino skirtingy Saliy finansy jstaigas suvienyti savo pajégas susijungiant tarpusavyje, arba
jsteigiant skyrius uzsienyje (Europos Centrinis bankas, 2015). Pasak Mikita (2012), 1999 — 2004 m.
buvo laikotarpis kai suintensyvéjo finansy rinky integracijos procesai t.y. Siuo laikotarpiu buvo priimta
ir patvirtinta nemazai dokumenty (direktyvy). Dideliy pokyc¢iy finansy rinkoje jvyko 2007 — 2009
metais. 2007 m. prasidéjusi globali finansy ir ekonominé krizé, neigiamai paveiké ir ES finansy rinka.
Nors ir eile mety buvo kuriama vieninga ES finansy rinky sistema, §i krizé parodé, kad norimy
rezultaty taip ir nebuvo pasiekta. D¢l Sios prieZasties stengiantis jveikti krize, nuo 2009 m. didesnis
démesys skiriamas jvairiy dokumenty priémimui.

Apibendrinant galima teigti, kad globalizacijos ir finansinés integracijos sagvokos yra glaudziai
labai susijusios. ISnagringjus globalizacijos ir integracijos sampratas nustatyta, kad globalizacija tai

tam tikry integracijy visuma., integracijos procesy pasekme. Integracija reiskia jungimasi, kuris vyksta
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makroekonominiu  arba  mikroekonominiu  lygiu. Siam  jungimosi procesui  biidingas
bendradarbiavimas, autonomijos praradimas, tarpusavio priklausomybés didéjimas ekonominiame ir
politiniame kontekste. Skiriamos ekonominé, politiné ir finansy integracija. Finansiné integracija —
pagrindiné ekonominés ir pinigy sgjungos sudétiné dalis. Finansinés integracijos tikslas — uztikrinti
s¢kminga ekonominés veiklg, remiantis efektyviu kapitalo paskirstymu, pasitelkiant pazangias
technologijas, veikiant liberalioje rinkoje, nuolat investuojant j finansy rinkos sistemg. ISsiaiSkinus
globalizacijos ir finansinés integracijos santykj, tikslinga analizuoti finansy rinky integracija
skatinanc¢ius veiksnius. Tai reikalinga, siekiant iSsiaiskinti, kokie finansy rinkos rodikliai, integracijos

procese turi poveikj ekonominiam vystymuisi ir augimui.

1.2. Finansy rinky integracija skatinantys veiksniai

Siame poskyryje, siekiant iSskirti finansy rinky integracija skatinanéius veiksnius, tikslinga
iSnagrinéti finansy rinky sampratg ir funkcijas, apibudinti finansy rinky monetaring politikg ir jos
igyvendinimo principus, taip pat iSnagrinéti finansy rinky teisinj reglamentavima, kuris galimai stabdo

arba skatina finansy rinky integracija.

1.2.1. Finansy rinky samprata ir funkcijos

Finansy rinka atlieka ypatingg vaidmenj, sudarydama salygas finansiniams iStekliams judéti
ten, kur jy panaudojimo efektyvumas bty didziausias. Jeigu nebtity finansy rinky, kaip teigia Maria
Pia ir Nam (2013), tai nei fiziniai nei juridiniai asmenys neturéty galimybiy skolintis pinigy tiek
asmeniniy poreikiy patenkinimui, tiek verslo pradZiai. Taigi finansy rinka reikalinga ir biitina fiziniy,
juridiniy asmenims, siekiant efektyviai panaudoti turimus ar skolintus finansinius iSteklius.

Norint nusakyti finansy rinky esme ir funkcijas, toliau darbe bus analizuojam finansy rinky
sgvoka.

Kaip teigia Xiaoquan ir Lihong (2013), normaliam ekonomikos vystymuisi nuolat reikalingos
juridiniy ir fiziniy asmeny 1éSos, komercinis Siy 1éSy paskirstymas ir perskirstymas tarp jvairiy
ekonomikos sektoriy. Sios léSos gali biiti investuojamos j gamybine ir prekybine veikla, nekilnojamaji
turta, brangius metalus bei kitokig veikla, kur reikalingi pinigai. Laikui bégant, jeigu 1éSos yra teisingai
investuotos, jos gali atne$ti pelng. Tokia, pinigy ir kapitalo investavimo veikla, vadinama finansy
rinka (®unancoBbIit peiHOK, 2015).

Finansy rinkos sgvoka yra tokia plati, kad net sunku ja trumpai apibtdinti. Anot UrbSienés
(2012), finansy rinkos kiirimosi pradzioje finansy rinky samprata atrodé visai nesudétinga: atsirado

pinigai, todél pinigy cirkuliacija buvo pagrindiné finansy rinka. Vystantys skolinimuisi, atsirado
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dabartiniy banky pirmtakai, kurie skolindavo ir skolinosi pinigus. Siuolaikin¢ finansy sistema yra
instituciné struktiira, susiformavusi per gana ilgg laikotarpj. Taigi pirmiausia formavosi bankiné rinka,
kurioje léSos yra pritraukiamos su kredito institucijy pagalba. Kiek véliau lygiagreciai formavosi
vertybiniy popieriy rinka, joje verslas ir valdzios institucijos pritraukia léSas leisdamos vertybinius
popierius ir vykdoma prekyba Siais vertybiniais popieriais.

Analizuojant moksling/metoding literatiirg pastebéta, kad tiek uzsienio, tiek lietuviy autoriai,
finansy rinka apibrézia labai panasiai. Kanacerevyc¢ius (2008) pateikia keletg finansy rinky apibrézimy.
Pirmame apibréZime, minétas autorius pazymi, kad finansy rinkos (angl. financial markets) — viena
svarbiausiy kiekvienos valstybés finansy sistemy daliy ir atlicka vieng svarbiausiy ekonominiy
funkcijy — perskirsto laikinai laisvas léSas tarp valstybés ikio subjekty, kartu jtraukdamos j
investavimo procesq individualius asmenis, kurie néra verslo zmonés. Antrajame apibrézime, finansy
rinkg apibudina, kaip vieta, kur prekiaujama finansiniu turtu; tokie sambduriai, kanalai, kuriais
pasinaudodami 1ésy tiekejai ir 1éSy ieSkotojai atlieka finansines operacijas. Taciau tai néra fiziné vieta,
tai eilé institucijy, mechanizmy ir susitarimy, per kuriuos veikia 1éSy pasiiilos ir paklausos jégos.
Leipus ir NorvaiSa (2003), teigia, kad finansy rinka vadinama tokia rinka, kurioje operuojama
(prekiaujama, mainoma ir pan.) vertybiniais popieriais. Pavyzdziui: a) bendroviy akcijos ir valstybés
vertybiniai popieriai sudaro vertybiniy popieriy rinkg; b) trumpalaikiai vertybiniai popieriai (indéliai,
paskolos ir pan.) sudaro pinigy rinka; ¢) uzsienio valiutos sudaro valiuty rinka; d) kitos rinkos, kuriose
prekiaujama jvairiomis finansinémis priemonémis ar iSvestiniais vertybiniais popieriais. Labai panaSiai
finansy rinkg apibrézia ir Treigiené (2008), taCiau jos pateiktame apibréZime dar paZymima, kad
finansy rinka gali buti apibrézta kaip visuma teisiniy, techniniy ir organizaciniy priemoniy, kurios
padeda suderinti finansinio kapitalo pasiiilg ir paklausq (Treigiené, 2008). Anot UrbSienés (2012),
finansy rinka yra viena i§ ekonomikos sri¢iy, kurig galima apibtdinti kaip priemoniy, kuriomis yra
suderinama laisvy léSy paklausa ir pasiila bei kur susiformuoja ty 1éSy rinkos kaina, visuma, o
Valakevicius (2008) teigia, kad finansy rinka — tai vieta, kurioje ekonominiai subjektai perka ir
parduoda finansinius aktyvus (vertybinius popierius). Anot Stdziaus (2011), finansy rinkose
nusistovi paslaugy pasiiilos ir paslaugos santykiai iv susikuria akcijy, obligacijy ir kity vertybiniy
popieriy iSleidimo ir platinimo sistemos t.y. sioje rinkoje teikiamos finansinés paslaugos, perkamas ir
parduodama finansinis turtas: akcijos, obligacijos, depozity sertifikatai, komerciniai popieriai,
konvertuojami vertybiniai popieriai ir kt. Sitaip finansy rinka galéty biti apibiidinama pladiaja prasme,
o siaurgja prasme finansy rinka dar vadinama investicine arba vertybiniy popieriy (fondy) rinka. Anot
Trosin’0 ir kt. (2009), finansy rinkos, tai finansinés institucijos, kuriose sudaromi jvairts finansiniai
sandoriai perkant bei parduodant finansinius instrumentus (Tpomna, Ma3ypuna, ®omkuna, 2009).
Marygova (2010) teigia, kad finansy rinkos — tai kapitalo paskirstymo per tarpininkus tarp skolininky

ir skolintojy mechanizmas, veikiant kapitalo pasiilai ir paklausai (Mapsirosa, 2010). Mishkin
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(2000), Fabozzi ir Modigliani (1996) finansy rinka apibrézia kaip rinka, kurioje keiciamasi
finansiniais aktyvais. Tokie glausti apibrézimai atskleidzia finansy rinkos esme ir parodo, kad rinkos
klasifikavimas priklauso nuo jos objekto (Siuo atveju finansiniy aktyvy) skirstymo (Pekarskiené,
2010).

2 lenteléje pateikiamas apibrézty, finansy rinky sampraty sgvadas.

2 lentelé. Finansy rinky apibrézimy savadas

AUTORIUS, VI
SAMPRATA METAI RAKTINIAI ZODZIAI
Finansy rinka, tai rinka, kurioje kei¢iamasi | Mishkin, 2000,
finansiniais aktyvais Fabozzi ir Rinka, finansiniai aktyvai.
Modigliani, 1996
Finansy rinka vadinama tokia rinka, kurioje R. Leipus, R.
operucjama (prekiaujama, mainoma ir pan.) Norvaisa, Rinka, vertybiniai popieriai
vertybiniais popieriais. 2003
Finansy rinka gali biti apibrézta kaip visuma Teisinés priemonés, techninés
teisiniy, techniniy ir organizaciniy priemoniy, D. Treigiené priemongs, organizacinés
kurios padeda suderinti finansinio kapitalo 2008 priemonés, finansinis kapitalas,
pasitla ir paklausa paklausa, pasitila

Finansy rinka — tai vieta, kurioje ekonominiai

subjektai perka ir parduoda finansinius aktyvus E. Valakevi¢ius | Ekonominiai subjektai, vertybiniai

C - 2008 opieriai.
(vertybinius popierius). Pop
Finansy rinka — viena svarbiausiy kiekvienos
valstybés finansy sistemy daliy ir atlieka vieng
svarbiausiy ekonominiy funkcijy — perskirsto G. . . .
L . .V L. ” Finansy sistema, ekonominé
laikinai laisvas 1éSas tarp valstybés kio | Kancerevycius funkcija
subjekty, kartu jtraukdamos | investavimo 2009 '
procesg individualius asmenis, kurie néra verslo
Zmoneés.
Finansy rinkos, tai finansinés institucijos, TpomuH, . T o
. D . - Finansinés institucijos, finansiniai
kuriose sudaromi jvairiis finansiniai sandoriai MasypuHa,

perkant bei parduodant finansinius instrumentus | ®omkuna 2009 sandorial, finansinial instrumentai.

Finansy rinka yra viena i$ ekonomikos sriciy,
kuriag galima apibidinti kaip priemoniy,
kuriomis yra suderinama laisvy 1éSy paklausa ir
pasitla bei kur susiformuoja ty léSy rinkos
kaina, visuma

L. Urbsiene Laisvy léSy paklausa ir pasiiila,
2012 1é8y rinkos kaina.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis moksline literatiira

Apibendrinant iSanalizuotus apibréZimus, galima teigti, kad finansy rinkos, tai tam tikros
finansinés institucijos, kuriose sudaromi finansiniai sandoriai, perkant ir parduodant finansinius
aktyvus. Kitaip tariant, finansy rinka yra ta vieta kur prekiaujama akcijomis, obligacijomis, valiuta ir
kt. finansiniais instrumentais.

Apibrézimuose daznai minimi tokie terminai: 1€Sos, finansinis turtas, teisinés, techninés ir
organizacinés priemones, finansiniai aktyvai. Tai priemonés, kuriy pagalba finansy rinkos
funkcionuoja. Anot Treigienés (2008), finansy rinkoje sutelkiamos santaupos bei laikinai

nenaudojamos léSos ir investuojamos ten, kur jos gali duoti didziausios naudos. Si rinka, minétos
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autorés teigimu, palengving investavimg, finansinio turto pardavimg ir skolinimgsi bei palengvina

rizikos valdyma (Treigiené, 2008). Bendrasias visuomengés santaupas, anot autorés, sudaro:

namy tikiy santaupos;

verslo jmoniy pelno dalis, investuojama j verslg (reinvestuojamas pelnas);

verslo jmoniy amortizaciniai atskaitymai;

perteklinis valstybés biudzetas;

skirtumas tarp uzsienio 1ésy investuojamy j Salies 0ikj ir Salies 1Sy, investuojamy

uzsienyje.

Tie patys ekonominiai subjektai daznai biina ir santaupy tiekéjai, ir santaupy vartotojai. Finansy

rinkos ir joje veikian¢iy finansiniy institucijy déka santaupos pasiekia vartotojus ir tampa

investicijomis (Pekarskiené, Pridotkien¢, 2010).

Pasak Juozapavicienés (2008) finansy rinkas sudaro daugybé kanaly, kuriais piniginiai iStekliai

pereina i§ santaupy turétojy tiems rinkos dalyviams, kurie juos toliau naudoja. Yra skiriamos dvi

pagrindinés kanaly rusys, tai:

tiesioginio finansavimo kanalai. Jiems priskiriama kapitalo finansavimas (pvz., bendrovei
iSleidziant akcijas) ir finansavimas, gaunant paskolas (pavyzdziui, akcinei bendrovei
iSleidziant obligacijas);

netiesioginio finansavimo kanalai. Jiems priskiriami finansy tarpininkai, kurie uztikrina
pinigy perskirstymo procesg ir yra svarbiis ne tik atskiros Salies, bet ir tarptautinei
ekonomikai. Tai bankai investiciniai fondai, draudimo bendrovés ir kitos finansinés

institucijos.

Todél remiantis Juozapaviciene (2008) biity galima skirti pagrindines finansy rinky funkcijas:

uZtikrinti turto likvidumgq. Likvidumas yra galimybé naudoti turta kaip mokéjimo priemoneg
(ar kai jj galima lengvai paversti mokejimo priemone), i§saugant turto verte nepakitusia.
Kitaip tariant, likvidumas reiskia, kad turimg turta galima parduoti greitai ir be didesniy
nuostoliy, vadinasi, kaina ne mazesne, nei buvo uz ji sumokéta;

MaZzinti transakcijy kastus. Transakcijy (sandoriy) kastai susije su informacijos paieska ir
jungia tokias savarankiskas sudedamasias kasty dalis:

= Kkastus, batinus potencialiam prekés pirkéjui ar pardavéjui surasti;

= KkasStus susijusius su prekés savybiy nustatymui;

= Kkastus, butinus nuosavybés teisei j preke uztikrinti (Juozapaviciené, 2008).

Apibendrinant galima teigti, kad finansy rinkos, tai tam tikros finansinés institucijos, kuriose

sudaromi finansiniai sandoriai, perkant ir parduodant finansinius aktyvus, t.y. finansy rinka yra ta vieta

kur prekiaujama akcijomis, obligacijomis, valiuta ir kt. finansiniais instrumentais. Finansiniai

instrumentai, tai: léSos, finansinis turtas, teisinés, techninés ir organizacinés priemongs, finansiniai
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aktyvai. Ekonominiai subjektai, kurie prekiauja finansiniais instrumentai: santaupy tiekéjai ir santaupy
vartotojai. Skiriami §ie finansy rinky kanalai: tiesioginio ir netiesioginio finansavimo kanalai. Taip pat

skiriamos pagrindinés finansy rinky funkcijos: uZztikrinti turto likviduma ir mazinti transakcijy kastus.

1.2.2. Pinigy politikos svarba finansinés integracijos procesams

Finansy rinky monetariné politika, kaip ir visos Salies monetariné politika, grindziama
valstybés reguliavimu, todé¢l visy pirma tikslinga iSsiaisSkinti, kas yra monetariné politika ir kaip ji
jgyvendinama. Anot Roldugin (2012), monetariné politika — tai valstybés naudojamy priemoniy
rinkinys, kuriuo siekiama reguliuoti tam tikrus ekonomikos procesus. Efektyviai ir tinkamai vykdant
monetaring politikg valstybéje galima uztikrinti: stabilias kainas, stabiliq ir stiprig nacionaline valiutg,
didelj ekonomikos uzimtumq ir apskirtai visos ekonomikos aktyvumg. Kaip teigia Davulis (2009),
paprastai monetariné politika yra viena i$ svarbiausiy instrumenty vyriausybés rankose, Kuriuo
galima paveikti Salies ekonomikq. Kontroliuodama pinigy pasitilg ir paklausg vyriausybé gali pasiekti
ne tik ekonominius, bet ir politinius tikslus. Monetariné politika, Razausko (2008), teigimu, — tai
politika, kurios pagalba valstybé kontroliuoja pinigy pasiiilg, palikany normgq ir kitas sritis,
sickdama ekonomikos stabilumo ir augimo. Sékmingas, efektyvus ir rezultatyvus monetarinés
politikos veikimas yra pagrindas stabilios, sveikos ir augancios ekonomikos. Taigi monetarin¢ politika
tai valstybés priemoniy rinkinys arba instrumentas, kuriy pagalba valstyb¢ siekia reguliuoti tokius
ekonominius procesus kaip — pinigy pasiila, palikany norma, stabilios kainos, stabili ir stipri
nacionaliné valiuta, didelis ekonomikos uZimtumas ir aktyvumas. Kitaip sakant, anot Zaliausko
(2010), monetarinés politikos atstovai naudodami jiems prieinamus instrumentus siekia valstybéje
suvaldyti kainy kitimg ir stabilizuoti jos valiuta. Kiekvienos valstybés monetarinés politikos atstovai
i§sikelia konkrecius tikslus, kuriy siekia visais jimanomais biidais.

Svarbiausias monetarinés politikos tikslas, anot Lietuvos Banko (2015) — palaikyti kainy
stabilumg Salyje. Pinigy politika padeda siekti pagrindinio tikslo netiesiogiai — fiksuotas kursas
eksporto ir importo kainas palaiko stabilesnes, formuoja nedidelés infliacijos likesc¢ius, palaiko
pasitikéjima Lietuvos ekonomine politika.

Anot Leikos (2008), poreikis imtis priemoniy ekonominei pusiausvyrai, konkreCiai —
finansiniam stabilumui palaikyti yra pagrjstas prielaida, kad finansy rinkos ne visada jg uZtikrina, t.y.
jos gali veikti neefektyviai. Todél pinigy politika laikoma viena svarbiausia makroekonominés
politikos sudedamagja dalimi, kuri veikia Salies ekonomika. Bendoriené (2005) pinigy politikg suvokia,
kaip Salies centrinio banko rengiamy bei realizuojamy priemoniy ir veiksmy visuma, kuria siekiama

jgyvendinti Salies ekonominius tikslus pinigy kiekio ir palikany normos reguliavimo bidu.
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Mokslininkas Svensson (2004) pinigy politikg traktuoja kaip tam tikrg reakcijos funkcija, kurios
struktiira ir poky¢iai priklauso nuo ekonomikos biisenos.

Valstybés rengiamy bei realizuojamy priemoniy ir veiksmy visuma, siekiant reguliuoti
ekonominius procesus kontroliuojant pinigy kiekj ir palikany normg. Pagrindinés monetarinés
politikos priemonés yra atviros rinkos operacijos, privalomojo rezervo normos ir diskonto normos
nustatymas (ekonomikos zodynas). 3 lenteléje, kaip pavyzdys pateikiamas Lietuvos Bankas, ir

atskleidziama, kaip jis reguliuoja banky sistemos dalyvius ir kokias priemones taiko.

3 lentelé. Lietuvos Banko pinigy politikos priemoniy sistema

Likvidumo Likvidumo Sandoriy . Procediira;
o ; —— S DazZnumas s q
teikimas pertekliaus iSémimas terminai atsiskaitymy diena

Nuolatinés sandoriy su Lietuvos Banku galimybés

Dvis$aliai sandoriai, Lietuvos Bankas

Bazinés valiutos Bazinés valiutos Pagal banky . . L .
irkimas i$ banky | pardavimas bankams i pageidavima superka _bazmq valiuta, _a t51s_ka1tant Tir
P T + 2, ir parduoda, atsiskaitant T + 2
|
Dienos ir vienos Dvisaliai sandoriai (jkei¢iant atpirkimo
- o Pagal banko . C .
nakties atpirkimo 1 para . sandoriams su komerciniais bankais
. pageidavima - - N
sandoriai tinkamus vertybinius popierius); T

Atvirosios rinkos operacijos

Terminuotyjy indéliy Nefiksuoti, Sutartiniy (ribiniy) palakany

Lietuvos Banke naudoti 7 ir 14 Nefiksuotas N
o aukcionai; T
aukcionai d.
Atpirkimo sandoriy
aukcionai, Lietuvos Nefiksuoti . . L
- ! . . ! 1 . +
Bankui perkant i naudoti 7 d. Nefiksuotas Sutartiniy paliikany aukcionai; T + 1
banky VVP
Privalomosios atsargos

Privalomyjy atsargy bazé — tai komerciniy banky jsipareigojimai, i§skyrus jsipareigojimus Lietuvos

Bankui ir kitiems komerciniams bankams, kuriems Lietuvos Bankas taiko privalomyjy atsargy
Stabilizuoja banky reikalavimg. Taikoma privalomyjy atsargy norma — 3 proc. Nuliné atsargy norma taikoma: 1)

indéliams ir jiems prilygintiems kitiems jsipareigojimams, kuriy pradinis terminas ilgesnis kaip 2
metai arba atitinkamoje sutartyje numatyto iSankstinio jspéjimo apie atsiémimg terminas ilgesnis kaip
2 metai; 2) isleistiems skolos vertybiniams popieriams, kuriy pradinis terminas yra ilgesnis kaip 2
metai ir kurie negali biiti iSpirkti prie§ terming; 3) atpirkimo sandoriams.

sistemos likviduma

Privalomuju atsarguy apskaiciavimas ir laikymas

[
Privalomyjy atsargy bazé sudaroma pagal jsipareigojimus eurais ir uzsienio valiuta, remiantis paskutinio ménesio, einancio

prie$ ménesj, kurj prasidés atsargy laikymo laikotarpis, banky balansinémis ataskaitomis

Privalomosios atsargos laikomos eurais komerciniy banky atsiskaitomosiose saskaitose Lietuvos Banke. Laikymo
laikotarpis: nuo meénesio 24 d. iki kito ménesio 23 d. imtinai. Privalomyjy atsargy reikalavimui vykdyti taikomas vidurkio
metodas. Lietuvos Bankas uz privalomgsias atsargas moka bankams palikanas, kurioms apskaifiuoti taikoma ECB
paliikany norma uz naudojimgsi indéliy galimybe.

Saltinis: Lietuvos Bankas, 2015

Kaip matyti 3 lentelés, Lietuvos Bankas, siekdamas reguliuoti pinigy rinka, siekia reguliuoti ir
uztikrinti likviduma, likvidumo pertekliaus i§¢émima, reguliuoti sandoriy trukme, paliikanas. Visuose
banko reguliavimo procesuose dalyvauja pinigai (atsargos, valiuta), vertybiniai popieriai, atpirkimo

sandoriai ir kitos priemonés. Taigi, Centriniy banky sistemos funkcionalumas yra glaudziai susij¢s su
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Salies ekonominiu augimu. Banky sistemos nestabilumas gali neigiamai jtakoti jy plétra, likviduma,
padidinti per didelés rizikos prisiémima, kas gali privesti prie banky ir visos Salies finansy krizés, kas
kelia didelg grésme stabiliam Salies finansiniam tvarumui

Kaip teigia Rackauskas, LeviSauskaité (2013), centrinio banko tikslas — finansy sistemos ir
kainy stabilumas — neatsiejami nuo Salies ekonomikos ypatybiy. Pavyzdziui, centrinis bankas,
priimdamas pinigy politikos sprendimus, turéty atsizvelgti j turto kainy poveikj ateities visuminei
paklausai bei pasiilai, infliacijos likes¢iams. Anot Civulskienés, Rumbauskaités (2012), finansy
sistemos stabilumo uZztikrinimas, kaip centrinio banko pinigy politikos jgyvendinimo funkcija, gali biiti
vykdomas trejopai: maksimaliai, kai siekiama stabilizuoti turto kainas (j kainy indeksg jtraukiant ir
turto kainas); minimaliai, kai siekiama palaikyti likviduma finansy rinkoje (teikiant likvidumo
paskolas); nuosaikiai, kai lanksciai interpretuojamas ekonomikos nuosmukis, t. y. jvertinami galimi
finansy krizés nuostoliai, bet reaguojama tik i staigius kainy pokycius. Taigi, kaip teigia Visokaviciene
(2008), finansy sistema gali atrodyti stabili, bet veikti neefektyviai. Joje gali ,,kauptis® rizika. Siekiu
iSvengti tokiy nuostoliy ir galima paaiskinti centriniy banky ar kity priezitiros institucijy aktyvuma
reguliuojant finansy rinkas. Schinasi (2006) nuomone, centriniai bankai siekia finansy sistemos
stabilumo — tokios finansy sistemos buklés, kai ji yra pajégi sklandziai atlikti tris pagrindines
funkcijas: perskirstyti iSteklius laiko ir erdvés atzvilgiu, tinkamai jvertinti galimg rizikg ir atlaikyti
iSorés bei vidaus Sokus.

Kaip teigia Leika (2008), kita vertus, Zinoma ir tai, kad nemazai finansy kriziy kilo butent dél
finansy rinky reguliavimo priemoniy (palikany normy nustatymas, investavimo ar kreditavimo
apribojimai ir pan.) neefektyvaus panaudojimo. Vadinasi, mazinant finansy rinky ydy poveikj, svarbu
nesukurti papildomy finansy rinky iSkraipymy. Poreikis imtis priemoniy finansiniam stabilumui
uztikrinti turéty biiti grindziamas sgnaudy ir naudos palyginimu, t. y. jis gali biiti pateisinamas tik tuo
atveju, jeigu taikomy priemoniy neigiamas poveikis ilgalaikiam ekonomikos augimui (alternatyviosios
reguliavimo sgnaudos) yra maZesnis negu nuostolis, galimas patirti jvykus finansy krizei.

Pastaruoju metu padaugéjo centriniy banky, kurie émé vykdyti priezitiros ir reguliavimo pareigy
perdavimo funkcija kitoms institucijoms. Si funkcija itin svarbi Salies finansy sistemai, nes finansy
sistemos stabilumas yra vieSoji politika, kuri, savo ruoztu, reikalauja atitinkamy institucijy
bendradarbiavimo (pavyzdziui, Centrinio banko prieziiiros institucijos, Finansy ministerijos ir kt.).
Deksnyté (2010) pazymi, kad centrinio banko tikslas turéty bati stabili finansy sistema, kuri gali
padidinti ekonominj efektyvuma, siekiant i§vengti finansy sistemos trikdziy. Knutter ir kt. (2011) taip
pat iSskiria, kad centrinio banko svarbiausias tikslas palaikyti Salies stabilig finansy sistema bei ne
maziau svarbesnj produkecijos ir infliacijos stabilizavimo palaikymo tiksla.

Iki 2012 m. sausio 1 d. vertybiniy popieriy rinkg ir draudimo rinkg Lietuvoje atitinkamai

priziuréjo Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija ir Lietuvos Respublikos draudimo
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priezitros komisija. Jy pagrindinis uzdavinys buvo priziiiréti, kaip laikomasi sgziningos prekybos ir
verslo organizavimo taisykliy konkrecioje kiekvienai priezitros institucijai priskirtoje srityje, taip pat
imtis priemoniy, uztikrinan¢iy veiksmingg finansiniy priemoniy rinkos ir draudimo rinkos veikimg ir
subjekty, dalyvaujanéiy Siuose teisiniuose santykiuose, interesy apsaugg ir pusiausvyrg. Taigi, per
pastaruosius kelerius metus pasikeité Lietuvos banky veiklos sglygos ir prioritetinés plétros kryptys.
Integravus tris skirtingas priezidiros sistemas (Lietuvos Banko, Vertybiniy popieriy komisijos ir
Draudimo prieziiiros komisijos) ir sutelkus finansy rinkos priezitros funkcijas vienoje institucijoje —
Lietuvos Banke, pasikeité finansy rinkos dalyviy priezitros principai, priezitros sistema tapo
pazangesné. Priezilira tapo labiau orientuota ] ateitj, daugiausia démesio skiriama problemoms
nustatyti ir sprendimams priimti ankstyvajame etape, neleidziant problemoms jsisenéti, atidziausiai
prizitirimi kiekvieno sektoriaus sistemiskai svarbiis ir rizikingiausi dalyviai, vyksta intensyvesnis
dialogas su rinkos dalyviais ir uzsienio Saliy prieziiiros institucijomis.

2005 m. geguzés 3 d. Europos Komisija paskelbé naujaja Zaliaja knyga, kurioje kvie¢iama
diskutuoti dél Europos Sajungos finansinés rinkos tolimesnés integracijos. Si knyga numato, kad ES
finansy rinkos integracija yra lemiamas veiksnys siekiant pakelti Europos ekonominj augima ir darbo
pajéguma.

Apibendrinant galima teigti, kad finansy rinky monetarin¢ politika reikalinga siekiant
sureguliuoti pinigy, kapitalo srautus. Institucija, atsakinga uz monetarinés politikas formavimg ir
igyvendinimg — centrinis bankas, kuris siekia finansy sistemos stabilumo. Monetariné politika tai
valstybés priemoniy rinkinys arba instrumentas, kuriy pagalba valstybé siekia reguliuoti tokius
ekonominius procesus kaip — pinigy pasitila, palikany norma, stabilios kainos, stabili ir stipri
nacionalin¢ valiuta, didelis ekonomikos uzimtumas ir aktyvumas. Pinigy politika padeda siekti
pagrindinio tikslo netiesiogiai — fiksuotas kursas eksporto ir importo kainas palaiko stabilesnes,
formuoja nedidelés infliacijos luikescius, palaiko pasitikéjima Lietuvos ekonomine politika. Kiekvienos
valstybés finansy jstaigy veiklos veiksmingas funkcionavimas yra jos finansinio stabilumo ir
efektyvaus veikimo pagrindas. Viena svarbiausiy valstybinés priezitiros institucijy funkcijy — prizitiréti
finansy rinka: licencijuoti finansy jstaigas, kontroliuoti jy veikla, nagrinéti skundus ir taikyti poveikio
priemones. Ilgainiui finansy rinkos priezitiros modeliai keitési tiek visoje Europos Sgjungoje, tiek jos

valstybése narése. Siuos poky¢ius salygojo tiek makroekonomings, tiek mikroekonominés priezastys.

1.3. Finansy rinkos struktiira

Ne tik mokslinéje, bet ir metodinéje literatiiroje, pazymima, kad finansy rinka susideda i$
daugelio tarpusavyje susijusiy segmenty (zr. 2 pav.) pvz., trumpalaikiy ir ilgalaikiy paskoly rinky,
obligacijy rinky, akcijy rinky, iSvestiniy vertybiniy popieriy rinky, draudimo rinky, uzsienio valiuty
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rinky ir kt. (Aste, Matteo, 2015; Sudzius, 2011; Treigiené, 2008; Kanceryvycius, 2009;
Juozapavicien¢, 2008 ir kt.). Anot UrbSienés (2012), Siuolaikiné finansy sistema yra instituciné
struktira, susiformavusi per gana ilgg laikotarpj.

2 paveiksle pateikiami pagrindiniai finansy rinkos segmentai.

FINANSU RINKOS SEGMENTAI

KAPITALO RINKOS
Akcinis kapitalas ir ilgalaikés

skolos
|
| |
AKCIJU RINKOS OBLIGACIJU IR ILGALAIKIU
Verslo finansavimas (iSleidZiant PASKOLU RINKOS
akcijas); llgalaikio finansavimo ir
Investavimo galimybés investavimo galimybés

PINIGU RINKOS

Trumpalaikio finansavimeo ir investavimo galimybés

ISVESTINIU VERTYBINIU POPIERIU (DIREKTYVU) RINKOS
Finansinés rizikos ribojimo priemonés

ATEITIES (ISANKSTINIU) SANDORIU RINKOS
Suteikia galimybe jsigyti standartizuotas iSankstinio turto pirkimo ir
pardavimo priemones

DRAUDIMO RINKOS
Suteikia galimybe apdrausti nuo jvairios rizikos

UZSIENIO VALIUTOS RINKOS
UZsienio valiutos pirkimas ir pardavimas

Saltinis: D. Treigien¢, 2008

2 pav. Pagrindiniai finansy rinkos segmentai

Analizuojant 2 paveikslg galima teigti, kad pinigy srautai priklausomai nuo jy paklausos ir
pasitlos nukreipiami ] skirtingus finansy rinkos segmentus. Anot UrbSienés (2012), pirmiausia
formavosi bankiné rinka, kurioje 1¢Sos yra pritraukiamos su kredito institucijy pagalba. Kiek véliau
lygiagre€iai formavosi vertybiniy popieriy rinka, joje verslas ir valdZios institucijos pritraukia 1éSas
leisdamos vertybinius popierius ir vykdoma prekyba S$iais vertybiniais popieriais. Vystantis Sioms
rinkoms ir did¢jant finansiniy priemoniy jvairovei susiformavo pinigy rinka ir iSvestiniy sandoriy
rinka, kurios kartu su vertybiniy popieriy rinka sudaro Siandienin¢ finansiniy priemoniy rinkos

struktiirg. Taigi finansy rinka formuojasi ne tik veikiama pasitlos ir paklausos, bet ir priklausomai nuo
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finansy rinkos vystymosi, ir §io proceso eigoje atsirandan¢iy priemoniy, kurios formuoja naujus
finansy rinkos segmentus.

Stdziaus (2011), Aste, Matteo (2015), teigimu, finansy rinka susideda i8:

e pinigy rinkos;

o kapitalo rinkos;

e iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos;

e Uzsienio valiuty, brangiyjy metaly ir kity iSskirtiniy iStekliy rinkos.

Vis dél to, finansy rinky segmenty skirstymas ir tipologijos gausa pagrista iStekliy perskirstymu
jose, dalyviy veikla perskirstymo, mainy procesuose. Kaip teigia Juozapavic¢iené (2008), finansy
rinkose piniginiai iStekliai perskirstomi tarp 1€Sy savininky, turiniy jy pertekliy (skolintojy), ir rinkos
dalyviy, kuriems 1é8y triksta (skolininky). Ir $i autoré teigia, kad finansy rinkos yra skirstomos pagal
tam tikrus svarbiausius kriterijus.

Finansy sistemy sandara bei finansinés funkcijos pateiktos 3 pav.

TIESIOGINIAI FINANSAI

Pagrindiniai skolintojai: Pagrindiniai besiskolinantieji:
e Namy tkiai Finansy rinkos: e Imonés
e Imonés ¢ Pinigy rinka e Vyriausybé
e Vyriausybé | ¢ Kapitalo rinka | o Namy tkiai
o Nerezidentai i | e Nerezidentai
Fondai 1 Fondai
Fondai
Fondai o Fondai

Finansy tarpininkai:

o Kredito jstaigos

¢ Pinigy finansy jstaigos
o Kiti tarpininkai

NETIESIOGINIAI FINANSAI

Saltinis: Finansinis stabilumas, 2015

3 pav. Finansy sistemos funkcijos

Saliy sistema sudaro trys svarbiausios ir viena su kita glaudziai susijusios sudedamosios dalys:
e finansy rinkos (pvz., pinigy rinkos ir kapitalo rinkos), per kurias skolintojy ( verslo imoniy
ar savo pinigus norinCiy investuoti fiziniy asmeny) perteklinés léSos paskirstomos

skolininkams, kurie nori pasiskolinti kapitalo;
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e finansiniai tarpininkai, pavyzdziui, bankai ir draudimo jmonés, kurios netiesiogiai suveda
skolintojus ir skolininkus (taciau skolininkai taip pat gali gauti léSy tiesiogiai 1§ finansy
rinky iSleisdami vertybinius popierius — akcijas ir obligacijas);

e finansy infrastruktiira, Kurios pagalba galima pervesti mokéjimus bei prekiauti
vertybiniais popieriais, vykdyti kliringg ir atsiskaityti uz vertybinius popierius.

Pagal investavimo rizikq ir finansiniy sandoriy trukme finansinés rinkos yra skirstomos j

pinigy rinkas ir kapitalo rinkas.

Pinigy rinkos. Pinigy rinkoje investuotojai siekia investuoti laikinai laisvas pinigines 1éSas
trumpam ir saugiai. Sios rinkos, anot Treigienés (2008) skirtos trumpalaikiams finansy sandoriams —
trumpiau nei vieneriems metams suteiktos paskolos ir iSduotos garantijos laikomos pinigy rinkos
priemonémis. KancerevycCius (2009) pazymi ir tai, kad pinigy rinka yra labai efektyvi, nes didelés
pinigy sumos gali biiti pervestos greitai ir maZzais kastais. Pinigy rinkos investuotojai siekia likvidumo
ir saugumo ir yra itin jautriis rizikai. Sioje rinkoje aktyviausiai dalyvauja bankai ir vyriausybé, kiek
maziau — jmongs ir retai — privatiis asmenys (Juozapaviciené, 2008, Treigiené, 2010, Kancerevycius,
2009). Prie pinigy rinkos instrumenty priskiriama: indéliai bankuose, ind¢liy (depozity) sertifikatai,
banky akceptai, pinigy rinkos pajiniai jnasai, komerciniai popieriai (atviros rinkos vekseliai), atpirkimo
sutartys (,,repas®), izdo vekseliai, uzsienio valiutos mainy sandoriai (Juozapaviciené, 2008).

Kapitalo rinka. Priesingai pinigy rinkai, kapitalo rinka yra sukurta teikti ilgalaikes investicijas
verslo firmoms, vartotojams ir vyriausybei. Finansinés priemonés §ioje rinkoje turi didesnj nei vieneriy
mety padengimo laika, o kreditai svyruoja nuo mazy iki milijoniniy. Kapitalo rinka — tai ilgalaikio
skolinamojo ir akcinio kapitalo rinka. Si rinka, kartu su pinigy rinka yra pagrindinis i$orinis tikio ir
vyriausybes finansavimo Saltinis. Juozapavicienés (2008) teigimu, svarbiausias kapitalo rinky tikslas —
pelnas, todé¢l ¢ia daugiau ar maziau rizikuojama ir investuojama ilgesniam laikotarpiui (Rutkauskas,
1998, Juozapavicien¢, 2008). Kaip minéta, kapitalo rinkoje prekiaujama ilgesnio nei metai galiojimo
termino finansiniu turtu — kapitalo rinkos instrumentais, kurie yra — izdo bilietai, izdo obligacijos,
agentiiry vertybiniai popieriai, municipalinés obligacijos, firmy obligacijos, ipotekos vertybiniai
popieriai, priveligijuotosios akcijos, paprastosios akcijos. Sioje rinkoje jmonés ir finansinés
organizacijos uzima pagrinding vieta, taip pat aktyviai dalyvauja bankai kaip tarpininkai ir vyriausybe,
kuri skolinasi ilgesniam laikui. Centrinis bankas kapitalo rinkoje néra aktyvus dalyvis ir apsiriboja tik
prekybinio portfelio formavime (Kancerevycius, 2009). Prie kapitalo rinkos instrumenty priskiriama:
obligacijos, akcijos, miSriis vertybiniai popieriai, turintys akcijy ir obligacijy savybiy, iSvestiniai
instrumentai — ateities sandoriai (fjuSersai, angl. Futures), pasirinkimo sandoriai (opcionai angl.
Options), paliikany normy mainai (angl. Interest Rate Swaps) konvertuojamosios obligacijos ir kt.

(Juozapavicieng, 2008).
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Anot Sidziaus (2011), pinigy ir kapitalo rinkos jvardijamos kaip vertybiniy popieriy ir
skolinamy pinigy (finansy ir kredito rinka), kuri yra bet kokios Salies ar tarptautinés rinkos sudedamoji
dalis. Rutkauskas bei StankeviCius (2006) taip pat teigia, kad vertybiniy popieriy rinka yra
reikSmingiausia ir mobili ekonomiskai iSsivysciusiy Saliy rinky dalis. Kai kurie autoriai dar iSskiria
kredity rinka, kurioje prekiaujama vertybiniais popieriais (tikriausiai turima omenyje skolos
vertybiniai popieriai) ir pinigai (bet ne trumpalaikiai vertybiniai popieriai — pinigy rinkos priemonés)
(Sudzius, 2011).

Vertybiniy popieriy birzoje pirkimo—pardavimo objektas — visy rasiy vertybiniai popieriai. Si
rinka jungia kapitalo rinkg, nuosavybés rinkg ir iSvestiniy finansiniy rinky priemones. Vertybiniai
popieriai tai dokumentai patvirtinantys nuosavybeés teis¢. Tai pagrindinis jmonés jstatinio kapitalo
formavimo $altinis. Vertybiniai popieriai yra Sie finansiniai dokumentai:

e Dokumentai jrodantys nuosavybés teise;

e Dokumentai nustatantys santykius tarp iSdavusio asmens dokumento ir finansinio
dokumento savininko;

e Dokumentai, numatantys bendras taisykles, dividendy ir palikany iSmokéjimui (TporuH,
Masypuna, ®@omkuna 2009).

Vadinasi, anot Pekarskienés ir Pridotkienés (2010) vertybiniy popieriy rinka galime apibrézti
kaip finansy rinkos subrinkg, apimancig kapitalo ir pinigy rinkos dalis ir sudarancia salygas perduoti

nuosavybés teise | vertybinius popierius (zr. 4 pav.)

Saltinis: I. Piekarskiené, J. Pridotkiene, 2010

4 pav. Vertybiniy popieriy rinkos vieta finansy rinkoje

Pagal finansavimo tikslg finansy rinkos yra skirstomos j:
Nuosavybés rinkg. Rinka, Kkurioje yra prekiaujama paprastosiomis akcijomis, vadinama

nuosavybeés rinka arba tiesiog akcijy rinka. Sioje rinkoje investitorius jne§damas pajy j bendrove, kuri


http://uchebnik-besplatno.com/uchebnik-ekonomika/finansyi-kredit.html
http://uchebnik-besplatno.com/uchebnik-ekonomika/finansyi-kredit.html
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neturi akcinés bendrovés (AB) statuso, ar pirkdamas AB akcijg, finansuoja bendrove ir tampa jos
nuosavybés bendrininku.
Skolos rinka. Rinka, kurioje prekiaujama skolos vertybiniais popieriais, vadinama skolos rinka.
¢ Finansiniy instrumenty pateikimo laika;
e Rinky organizavimo lygj.
Skolos rinkoje investuotojai skolina kapitala. Sig rinka daugiausiai formuoja bankai. Kapitalo
vartotojai gali skolintis, pvz., i§leisdami obligacijas, iSraSydami vekselius (Juozapaviéiené, 2008).
Pagal finansiniy instrumenty pateikimo laikq.
e Nedelsiamasias (neatidéliotinas) rinkas (angl. Spot Markets). Sioje rinkoje finansinis
instrumentas pateikiamas ir apmokamas tuo paciu metu, nedelsiant (per dvi darbo dienas).
e ISankstines rinkas (angl. Forward Markets). Sioje rinkoje finansinis instrumentas
pateikiamas ir apmokamas véliau, i§ anksto nustatytu laiku, pagal i§ anksto sutartg sandorio
apimtj ir kaing.

Pagal organizavimo lygj. Cia yra skiriamos keturiy tipy rinkos (Zr. 5 pav.)

—»  Tiesioginé paieskos rinka
—> Brokeriy rinka
RINKU TIPAI PAGAL |
ORGANIZAVIMO LYGI
—> Dileriy rinka
—> Aukciono rinka

Saltinis: Juozapaviciené, 2008, p. 65

5 pav. Rinky tipai pagal juy organizavimo lygj

Maziausiai organizuota i$ paveiksle paminéty tipy, yra tiesioginés paieskos rinka, kur pirkéjai ir
pardaveéjai susitinka tiesiogiai. Brokeriy rinka yra aukStesnio organizavimo lygio. Kai prekyba rinkoje
atsiranda brokeriai, kurie sitilo paieSkos ir tarpininkavimo paslaugas. Kai prekyba tam tikru produktu
1Sauga iki pakankamo organizavimo lygio, susiformuoja dileriy lyga. Ekonomikos terminy zodyne
pazymima, kad dileris — tai tarpininkas tarp pardavéjo ir pirkéjo, vykdantis vertybiniy popieriy,
valiutos, brangiyjy metaly ir kitas pirkimo — pardavimo operacijas savo saskaita. Na, o labiausiai
organizuota yra aukciono rinka. Siuo atveju visi rinkos dalyviai susirenka pirkti ar parduoti preke.
Tokia prekyba vykdoma vertybiniy popieriy birzose. (Juozapaviciené, 2008, Ekonomikos terminy
zodynas).

Be visy anksciau minéty rinky yra skiriama pirming, antring, tretiné ir ketvirtiné finansy rinka.

Toks rinky skirstymas priklauso nuo finansy rinkos iSplatinimo biido ir prekybos.



31

Pasak Kancerevyéiaus (2009) pirminé rinka, tai tokia rinka, kurioje tarpininkui arba
investuotojui parduodama nauja vertybiniy popieriy emisija, o pajamos i§ emisijos iSplatinimo atitenka
emitentui. Cia kaip tarpininkai veikia investiciniai bankai.

Antriné rinka yra susijusi su tolimesne vertybiniy popieriy apyvarta, t.y. su jy tolimesniu
pirkimu ir pardavimu. Antriniai $iy obligacijy aukcionai, kur prekiaujama anksCiau iSleistomis
obligacijomis, — tai jau antrinés rinkos pavyzdys (Rutkauskas, Stankevi¢ius, 2006). Si rinka
dazniausiai yra vykdoma centralizuotai t.y. birzose ir decentralizuotai, kai jos dalyviai yra sujungti
komunikacijos rysiais, kuriy déka yra gaunama reikalinga informacija, vykdomi ir reguliuojami
sudaryti sandoriai (tokios rinkos pavyzdys JAV yra NASDAQ (Nacionalinés dileriy asociaCijos
automatizuota kotiruoCiy sistema). Antrin¢ rinka yra daugiau spekuliacinio pobiidzio, ir sandoriy
skaiCius antrinéje rinkoje yra daug didesnis negu pirminéje rinkoje. Pirmin¢ ir antriné rinkos yra
tarpusavyje labai susijusios.

Apibrézdamas, kas yra tretiné rinka, G. Kancerevycius (2009) pazymi, kad $ioje rinkoje vyksta
uzbirzinés operacijos visais birzoje aprobuotais vertybiniais popieriais. Sia rinka dazniausiai naudojasi
dideliy instituciniy investuotojai, kurie nenori mokéti visy didelio sandorio komisiniy. Sie
investuotojai prekiauja per brokerius, kurie néra birzy nariai ir kuriems nereikia mokéti tokiy dideliy
komisiniy. Na, o ketvirtinéje rinkoje, sandoriai yra vykdomi tiesiogiai tarp stambiy instituciniy
investuotojy (Kancerevycius, 2009).

Kiekviena Salis turi savo finansy rinky iSsivystymo lygj, todél galima teigti, kad kiekviena
finansy rinka labai priklauso nuo valstybés, todél valstybé finansy rinkoje gali veikti kaip skolintojas
arba kaip skolininkas, tai pat valstybé nustato bendrasias finansy rinky veikimo taisykles, jgyvendina
kasdien¢ finansy rinky priezitirg. Todél, anot Pekarskienés ir Pridotkienés (2010) Siuolaikingje
ekonomikoje finansy rinkg galima laikyti ekonomikos ,,nervy sistema®, nes nuo jos funkcionavimo
s¢kmes priklauso kity ekonomikos sektoriy veikla.

Apibendrinant galima teigti, kad finansy sistema sudaro trys svarbiausios ir viena su kita
glaudziai susijusios sudedamosios dalys: finansy rinkos, finansiniai tarpininkai, finansy infrastruktiira.
Finansy rinka susideda i$ daugelio tarpusavyje susijusiy segmenty: trumpalaikiy ir ilgalaikiy paskoly
rinky, obligacijy rinky, akcijy rinky, iSvestiniy vertybiniy popieriy rinky, draudimo rinky, uzsienio
valiuty rinky ir kt. Be to, finansy rinka formuojasi ne tik veikiama pasitlos ir paklausos, bet ir
priklausomai nuo finansy rinkos vystymosi, ir §io proceso eigoje atsirandan¢iy priemoniy, kurios
formuoja naujus finansy rinkos segmentus. Pagal investavimo rizikg ir finansiniy sandoriy trukme
finansinés rinkos yra skirstomos ] pinigy rinkas ir kapitalo rinkas. Pagal finansavimo tiksla finansy
rinkos yra skirstomos | nuosavybés ir skolos rinka. Pagal finansiniy instrumenty pateikimo laika
skiriamos nedelsiamosios (neatidéliotinos) ir iSankstinés rinkos. Pagal organizavimo lyg] skiriamos

tiesioginés paieskos, brokeriy, dileriy ir aukciono rinkos. Taip pat yra skiriama pirminé, antring, tretiné
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ir ketvirtiné finansy rinka. Toks rinky skirstymas priklauso nuo finansy rinkos iSplatinimo btdo ir

prekybos.
1.4. Finansy rinkos integracijos charakterizuojanciy rodikliy poveikis ekonomikos
augimui
Integracija yra fundamentalus procesas, turintis poveikj politikai, ekonomikai ir visuomenés
struktiirai; didéjanti konkurencija, liberalizacija, dereguliacija, technologiné pazanga, globalizacija

skatina finansy rinky integracijos procesg. 6 paveiksle pateikiama, kam turi poveikj integracija, ir kas

daro poveik] jai.

Konkurencija Liberalizacija Technologiné pazanga Globalizacija
I [ [ |
v
Integracija
Ekonomika Visuomenés struktiira
v
Politika

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis E. Martinaityte, 2013

6 pav. Integracijos poveikio sritys

Integracija ir globalizacija naikina jvairias kliditis ir nesuderinamumg tarp rinky, trukdantj
vykdyti tarptautinius sandorius. Integruotose finansy rinkose vietinés rinkos investuotojai gali
nekliudomi investuoti uzsienio finansy rinkose, o uZsienio investuotojai jsigyti finansinj turtg vietinéje
rinkoje. Visiskai integruotose finansy rinkose to paties rizikingumo finansinis turtas turéty garantuoti
vienoda graza, nepaisant geografinio rinky iSsidéstymo.

Martinaityté (2013) diskutuoja apie finansy rinky integracijos poveikj ekonomikos augimui,
teigdama, kad apribojimy tarptautiniams kapitalo sandoriams panaikinimas kai kuriais atvejais
vertinamas kaip ekonomikos augimo skatinimo galimybé, kitais atvejais — kaip finansinio nestabilumo
ir banky kriziy grésmé. Anot autorés, augant ekonomikai auga jos finansy sistemos mastas ir
sudétingumas, formuojasi naujos rinkos ir naudojamos naujos finansinés priemonés.

Ekonomikos augimas yra kiekvienos S$alies rhpestis ir jis yra pagrindinis visy valstybiy
ekonominés plétros tikslas. Ekonomikos augimas — tai ekonominio gyvenimo judéjimas, ekonomikos
elementy (gamybos apimties, kainy, nedarbo lygio ir kt) pokyciy tendencijos. Tai sudétiné
ekonominés plétros dalis, procesas apimantis kilimo ir nuosmukio laikotarpius, kiekybinius ir

kokybinius pokycius. Subalansuotas, proporcingas augimas — tai vienas i§ pagrindiniy ekonominés
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politikos uzdaviniy (Ekonomikos modernizavimas, 2011; Ragauskiené, 2006). Pasak Ciegio (2012),
ekonomikos augimas yra gana naujas reiSkinys, budingas tik paskutiniams trims Simtmeciams.
Dabartin¢je ekonomikos plétroje vienas labiausiai pastebimy iSsivys€iusiy rinkos Saliy ekonomikos
bruozy — jos augimas. Kai Salies ekonomikos augimas létas ar netolygus, reikia ieSkoti tinkamos
ekonomikos augimo skatinimo politikos. Globalizacijos sglygomis optimalios ekonomikos augimo
skatinimo politikos formavimas tampa daug sudétingesnis, nes ekonominiam augimui turi jtakos daug
iSoriniy veiksniy, kuriy vyriausybé negali kontroliuoti (Ekonomikos modernizavimas, 2011; Ciegis,
2012).

Tikslinga analizuoti, kokie rodikliai charakterizuoja ekonominj augimg. Bitina pabrézti, kad
ekonominis augimas — tai ekonominio ciklo fazé. Anot Razausko (2009), aptariant ekonominius
kintamuosius, padedancius nustatyti ekonomikos ciklo fazes, svarbu isskirti du kintamyjy elgsenos
bruozus. Pirmasis bruozas — tai kryptis. Rodiklius taip pat galima suskirstyti pagal antrajj bruoza, t. y.
pasikeitimg laike arba laiko sekas.

Daugelis autoriy (Berzinskiené, Virbickaité, 2006; Buskeviciuté, 2006; Jasien¢, Capskas, 2008;
Paliulyté, 2009) pateikia Siuos pagrindinius makroekonominius rodiklius apibudinancius ekonomikos
cikla: BVP (arba realus BVP), nacionalinés (arba gyventojy) pajamos, infliacijos tempas, nedarbas,
uzimtumas, investicijos, darbo jégos migracija, paliikany norma, valstybés biudZeto deficitas,
valstybés skolos lygis ir kt. Paliulytés (2009) nuomone, Sie dydziai nuolat kinta: iSaugusj ekonominj
aktyvumg kei¢ia maz¢jantis aktyvumas.

Salies iikj apibiidinantys indikatoriai skirtingose ekonominio ciklo fazése pateikti 4 lenteléje.

4 lentelé. Ekonominiai ciklai ir juos apibiidinantys rodikliai

- Nuosmukis Krizé (luzis, Pagyvéjimas .
Rodiklis (recesija) depre(sija) (pif(‘ill iJmas) Virsiné (bumas)

BVP Maz¢ja Mazas Auga Didelis
Nedarbo lygis Didéja Didelis Mazéja Mazas
Infliacijos lygis Mazéja Zemas Auga Aukstas
Gyventojy pajamos Mazéja Mazos Didéja Didelés
Paltikany normos Did¢ja Didelé Mazéja Zema

;/;If;;’ fmonty Mazéja Mazas Didéja Didelis
Investicijos Mazéja Mazos Didéja Didelés
Valstybés skola Auga Didelis Mazéja Mazas
Uzsienio prekyba Mazéja Mazas Didéja Didelis

Saltinis:sudaryta darbo autorés remiantis R. Paliulyte, 2009; Makuténu, Makuténiene, 2003; Laskiene, 2009
Aptariant ciklo fazes, bitina jvardinti, kokius ekonominius reiSkinius jos iSreiskia.
Mackeviciaus (2012) teigimu, auksSciausias ciklo pakilimo taskas (pikas) parodo didziausig
ekonomikos aktyvuma, Zemiausias ciklo taSkas (nuosmukis) atspindi Zemiausig ekonomikos aktyvumo
biisena, o pakilimo ir smukimo fazés atspindi ekonomikos augimg ir smukima. Si pokyciy seka yra
pasikartojanti, tadiau nereguliari. Cepinskio ir Bendoraitienés (2012) teigimu, augimo fazéje vyksta

spartus realaus BVP augimas, daugéja ilgalaikiy pirkimo jsipareigojimy, visiSkai iSnaudojamos darbo
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ir zaliavy rinkos. Pakilimo fazéje realaus BVP apimtis yra didZiausia, o ekonomikai biidingas
visiSkas uZimtumas. Visuminés paklausos augimas Zaliavy ir darbo rinkose sukelia stygiaus
poZymiy. Tolesnj gamybos augimq galima paskatinti tik naujomis investicijomis. Ispéjimo fazé
pasireiSkia realaus BVP, gamybos atsargy, ilgalaikio pirkimo jsipareigojimy, iSlaidy reklamai
maze¢jimu. Smukimo fazéje gamintojams kyla produkcijos realizavimo problemy. Prasideda gamybos
mazinimas, auga darbo jégos perteklius. Nedarbas mazina visumines iSlaidas, taciau kainos dar
nemazgja. Depresijos (krizés) fazéje realaus BVP apimtys ir gamybos lygis yra zemiausi, o nedarbo —
didziausias.

Taigi pagrindiniai makroekonominiai rodikliai, apibiidinantys ekonomikos ciklg yra: BVP,
infliacija, nedarbas, valstybés biudzeto deficitas, eksportas, importas, valstybés skola, investicijos ir kt.
Todél svarbu aptarti Siy rodikliy jtaka Salies tkiui. O rodikliai, kurie apibudinty ekonominj augimg
bity: didéjantis BVP, mazZéjanti infliacija (taciau negali biiti defliacijos), mazéjantis nedarbas,
biudzeto deficitas, augantis eksportas ir importas (biitina islaikyti eksporto pervirsi), valstybés skolos
mazéjimas, investicijy augimas ir kt.

ISsiaiskinus, jog rodikliai turintys jtakos ekonominiy cikly trajektorijai, turi kryptj ir kinta laike,
bei dalis jy yra nenuspéjami, nereguliariis ar nuolat kintantys, tikslinga priskirti Siuos pozymius
pagrindiniams ekonominiams rodikliams.

Kuodis (2011) pateikia, kokia pagrindiniy makroekonominiy kintamyjy cikliné elgsena (zr. 5

lentelée).
5 lentelé. Pagrindiniu makroekonominiy kintamuyju cikliné elgsena

Kintamasis Kryptis Laikas
Pramonés gamyba Procikliné Sutampanti
Vartojimas Prociklinis Sutampantis
Pagrindinés verslo investicijos Prociklinés Sutampancios
Biisto investicijos Prociklinés ISankstinés
Investicijos j atsargas Prociklinés ISankstinés
Valstybiniai pirkimai Procikliniai -
UZzimtumas Prociklinis Sutampantis
Nedarbas Kontrciklinis Atsiliekantis
Vidutinis darbo naSumas Prociklinis ISankstinis
Realus darbo uzmokestis Prociklinis -
Pinigy kiekio didéjimas Prociklinis ISankstinis
Infliacija Procikliné Atsiliekanti
Akcijy kursai Procininiai ISankstiniai
Nominalios paliikany normos Prociklinés Atsiliekancios

Saltinis: Kuodis, 2011.

Priklausomai nuo to, kokia kryptimi juda makroekonominis kintamasis lyginant, su visuminés
ekonominés veiklos kryptimis, yra iSskiriami procikliski, kontracikliSki ir acikliski indikatoriai.
Procikliski kintamieji kinta ta pacia kryptimi kaip visuminé ekonominé veikla, kontracikliski

kintamieji kinta prieSinga kryptimi nei visuminé ekonominée veikla, o acikliski kintamieji neturi aiskios
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krypties ekonominio ciklo metu. Antras rodikliy bruozas — tai kintamojo liizio tasko (virStinés ir
dugno) laikas, palyginus su ekonominio ciklo 1iizio taskais. Priklausomai nuo sutapimo su ekonominio
ciklo faze, yra iSskiriama: atsiliekantieji rodikliai, kurie atsilicka nuo ekonominio ciklo fazés,
sutampantieji, kuriy pokyc¢iai sutampa su esama ekonominio ciklo faze ir perspéjamieji, po kuriy
pasikeitimo pasikeicia ekonominio ciklo faz¢. Pazymétina, jog kai kurie rodikliai gali turéti iSkart dvi
ekonominio ciklo indikatoriy savybes: pramonés gamyba, vartojimas, verslo investicijos ir gyventojy
uzimtumas pasizymi procikline ir sutampancia cikline elgsena, nedarbas — kontracikline ir
atsiliekancia, nominalios palikany normos ir infliacija — procikline ir atsiliekancia, akcijy kursai —
procikline ir perspéjancia cikline elgsena. Ekonominio augimo metu, pramonés gamyba auga,
vartojimas auga, verslo investicijos auga, biisto investicijos jau biina pradéjusios augti anks¢iau, kaip ir
investicijos ] atsargas, uzimtumas maz¢ja, nedarbas ateityje numatoma, kad sumazés, darbo nasumas
pradeda mazéti i§ anksto, kaip ir pinigy kiekis, infliacija mazéja po laiko, akcijy kursai auga i$ anksto,
palukany normos mazéja po kurio laiko.

Remiantis prie Stai atlikta moksline literatiiros analize, ekonominj augima salygoja Sie finansy
rinkos rodikliai, kurie skatina ekonominj vystymasi: investicijos ] atsargas, pinigy kiekio augimas,
akcijy kursy augimas.

Apibendrinant galima teigti, kad pagrindiniai makroekonominiai rodikliai apibtidinantys
ekonomikos augimg yra: didéjantis BVP, pramonés gamyba, uzimtumas, investicijos, eksportas,
importas, mazéjanti infliacija, nedarbas, valstybés biudZeto deficitas, akcijy kursai, pinigy kiekis,
investicijos j atsargas valstybés skola, nominalios paliikany normos, ir kt. Sie rodikliai turi kryptj ir
laiko seka. Lietuvos finansy sektorius yra Salies ekonomikos dalis. Efektyvus finansy sektorius privalo
Salies ir uzsienio santaupas investuoti ] produktyvius pramones ir paslaugy sektorius, kurie gali
padidinti savo produkcijos ir paslaugy apimt] bei pagerinti jy kokybe. Tokiu biidu finansy sektorius
daro jtaka 3alies BVP augimui. Siandien beveik visuotinai pripaZjstama, kad finansy sektoriaus plétoté

turi jtakos Salies ekonomikos augimo greiciui.
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2. FINANSU RINKOS INTEGRACIJOS IR MAKROEKONOMINIU
POKYCIU TYRIMO METODOLOGIJA

Siame skyriuje pateikiami finansinés integracijos matavimo bidai, taip pat pagrindziamas
tyrimo instrumentas. Pateikiami tyrimo metodai, kuriais remiantis bus atlickamas finansy rinky

integracijos poveikio Lietuvos ekonominiam augimui tyrimas.

2.1. Finansinés integracijos matavimo biidai

Skirtingi autoriai i$skiria ir nagrinéja finansy globalizacija apibiidinanéius pazymius bei juo
matuojancius rodiklius jvairiais aspektais. Dazniausia iSskiriamos dvi grupés: kiekybiniai ir
kokybiniai, priklausomai nuo klasifikavimo kriterijaus finansinés globalizacijos rodikliai skirstomi j
grupes. Vertinant finansy rinky integracijos lygj analizuojamas makroekonominis ir mikroekonominis
(imoniy ir sektoriy) lygmuo. Priezastingumo aspektu vieni rodikliai matuoja finansy globalizacijos
prielaidas, (nacionaliniy finansy rinky atvirumas de jure, tarptautiniy sandoriy kastai), kiti matuoja

globalizacijos padarinius (finansy integracija, pinigy srautai).

Finansy rinkos globalizacijos rodikliy klasifikavimo poZymiai

o Finansy rinkos T . SR
Metodologija Lygmuo chara k‘réri stikos Priezastingumas Matavimas PasireiSkimas
- . Makroekono Nacionaliniy D i inansini
Kiekybiniai minis rinky — PrieZasties Kainos || Fl?lf'a“l:ll:;"!
atvirumas intensyvumas
L Mikroekonom! | ™ Deiure | . o e
Kokybiniai e IPE‘ J_llllf‘ — Pasekinés Kiekio Finansiniy
Lapitalo sauty
mobilumas u ekstensyvu-
e mas
De fakto L_|Ir prieZasties, Srauty
Kapitalo ir pasekinés
mobilumas Finansiniy
T sraufy
i Likucio persipynimas
L Inansy (pozicijos)
intergracija
Finansinio
. . — sektoriaus
L_| Persipynimo stratifikacija
lygis

Saltinis: Urbsien¢, 2012, p. 75.

7 pav. Finansy rinkos globalizacijos rodikliy klasifikavimo poZymiai
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Urbsiené (2012) (zr. 7 pav.) i8skiria dar vieng grupe — tai rodikliai, kurie yra ir priezastis, ir
padarinys (susipynimo lygis, sandoriy kastai vietos rinkoje). Pagal matavimo aspekta galima matuoti
tiriamo objekto kaing (palukany norma, graza, sandoriy kastus, rinkos indeksus) arba kiekj, kuris
atitinkamai gali rodyti likutj/pozicijg tiriamuoju momentu (stoks) (pvz., valstybés skola), arba srautus
per tam tikrg laikotarpj (einamosios ar kapitalo sgskaitos balansas). Gali biiti naudojami bruto ir neto
kapitalo srautai. Bruto srautai geriau atskleidzia kapitalo mobiluma, palyginti su neto srautais. Kapitalo
srautai parodo finansiniy sandoriy tarp rezidenty ir nerezidenty apimtj per tam tikra laikotarpj, taciau
neparodo viso sukaupto uzsienio turto, t. y. visy turimy pretenzijy uzsieniui sumos, arba Salies
Jsipareigojimy uzsieniui. Tg parodo pozicijos rodikliai. Sukaupto turto ar jsipareigojimy pozicijos
rodikliai ypa¢ gerai atspindi rizika, susijusig su finansiniu turtu. Pozicijos rodikliai yra stabilesni, nes
juos maziau veikia trumpalaikiai spekuliaciniai pinigy srautai. Salies kapitalo srautai apskaitomi Salies
mokéjimy balanse, o uZsienio turto ir jsipareigojimy uzsieniui likuciai — Salies investicijy balanse.

6 lentel¢je pateikiami sugrupuoti finansy rinkos globalizacijos lygio matavimo rodikliai ir jy
panaudojimas empiriniuose tyrimuose.

6 lentelé. Finansy rinkos globalizacijos lygio matavimo rodikliai ir ju panaudojimas

empiriniuose tyrimuose

Pasireiskimo sritis Rodiklis

Valdzios apribojimai laisvam kapitalo judéjimui jteisinti tos Salies teisés

Finansy rinky atvirumas de jure aktais

Einamosios saskaitos balanso ir BVP santykis

Einamosios saskaitos pinigy srauty ir BVP santykis

Prekybos ir paslaugy pinigy srauty ir BVP santykis

Pinigy srauty, kertanciy valstybés sienas (tarptautiniy pervedimy), apimtis
Uzsienio turto ir uzsienio jsipareigojimy sumos ir BVP santykis

TUI ir BVP santykis

ISeinanciy i$ Salies kapitalo srauty ir nacionalinio taupymo santykis
Investicijy ir taupymo ry8ys (nacionalinio taupymo ir nacionaliniy
investicijy santykis ir koreliacija)

De jure ir de facto rodikliy junginys.

Nacionaliniy finansy rinky atvirumas
de facto

Kapitalo mobilumas

Skolos finansiniy priemoniy grazos konvergencija

Koreliacija tarp skirtingy Saliy nuosavybés vertybiniy popieriy grazos
Sandoriy kasty vienodéjimas

Vartojimo koreliacija

Finansy integracija

Turimo uZzsienio kapitalo ir TUI augimas

Uzsienio aktyvy apyvarta savo Salyje

Uzsienio finansy institucijy dalyvavimas Salies finansy rinkoje ir tos Salies
finansy institucijy dalyvavimas uzsienio rinkoje

Salies dalis globaliuose finansy srautuose

Kapitalo srauty, kertanciy sienas, santykis su nacionalinés rinkos apyvarta
Investiciniy portfeliy diversifikavimo lygis (nacionalinio ir uZsienio turto
santykis)

Susipynimo su kity Saliy finansy
rinkomis lygis

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal L. Urbsieng (2012)

Finansy rinkas galima laikyti visiSkai integruotomis, jei jose veikia vienos kainos désnis, kuris
teigia, kad vienodos rizikos turtas skirtingose rinkose turi kainuoti vienodai absoliutaus kapitalo

mobilumo salygomis. Visus finansy integracijai apibtidinti naudojamus metodus galima sugrupuoti i
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tris grupes: metodus, tirianc¢ius kainy arba grazos konvergencija, metodus, tirian¢ius sandoriy kasty
vienodéjima, ir vartojimo koreliacija pagristus metodus.

Finansinés integracijos poveikio ekonomikai vertinimo metodika dazniausiai apsprendZia paties
globalizacijos reiskinio suvokimas. Kadangi finansiné integracija yra globalizacijos forma, daugelis
mokslininky koncentruojasi tik ties ekonominés globalizacijos rodikliy skai¢iavimu, visai
neatsizvelgdami | kitas globalizacijos dimensijas. Finansiné integracija vertinama dviem pagrindiniais
aspektais: jvertinant globalizacijos padarinius. Globalizacijos plétrai buitinos salygos siejamos su kuo
mazesniais tarptautiniais apribojimais, tokiais kaip tarifiniai, netarifiniai ar paslépti prekybos barjerai,
kapitalo bei darbo jégos judéjimo suvarzymai. Taciau vertinti Siuos apribojimus néra paprasta, kadangi
jie ne visada lengvai pastebimi. D¢l Sios priezasties, mokslininkai kur kas dazniau pasirenka antrajj —
globalizacijos padariniy vertinimo — aspektg ir skaiciuoja tris globalizacijos padariniy rodikliy grupes:
tarptautinés prekybos, tarptautiniy finansy bei multinacionaliniy korporacijy rodiklius (Macerinskas,
Pipinyte, 2003).

E. Martinkaité (2013) finansing integracija matuoja pasitelkdama finansy krizés grésme, t.y.
ekonomikos plétros cikliSkumas sudaro prielaidas besikartojanciy finansy ir ekonomikos kriziy
atsiradimui. Finansy krizes, plintancios vis didesniu grei¢iu ir daug zalos padarancios pasaulyje, yra
globalizacijos apraiska, reikalaujanti i§ pasaulio Saliy tarpusavyje koordinuoty veiksmy. Glaudis
finansy institucijy rysiai, globalus rinkos diversifikavimas 1émé krizés, prasidéjusios JAV, isplitima.
Pasaulio finansy krizé parodé pavojingg globalizacijos pozymj — ekonominé ir finansiné Saliy
priklausomybé padidina krizés plitimo sparta. Sis tyrimo metodas yra artimesnis magistrinio darbo
temai, kadangi yra susij¢s su ekonominiais ciklais ir finansine integracija.

Magistrinio baigiamojo darbo tikslas, atskleisti finansy rinky integracijos poveikj ekonominiam
augimui, tod¢l finansy rinky (pinigy, vertybiniy popieriy, kapitalo) poveikis ekonomikai turéty buti
analizuojamas ekonominiy cikly kontekste. T.y. pasitelkus ekonometrinius metodus tikslinga vertinti,
koks finansy rinky poveikis Salies makroekonominiams rodikliams jvairiose ciklo fazése, ir ypatingai
ekonominio augimo fazéje. Be to, pazymétina, kad finansy integracijai biidingas supana$¢jimas su
valstybémis partnerémis, todél tikslinga pasirinkus S$aliy, su kuriomis Lietuva turi daugiausia
prekybiniy ryS$iy nustatyti, kaip koreliuoja valstybiy skolos finansinés priemonés, skirtingy Saliy
nuosavybés vertybiniy popieriy verté, sandoriy kasty jkainiai, vartojimo mastai. Tokiu biidu biity

jrodyta, kad Lietuva finansiSkai integruota.

2.2. Tyrimo instrumento metodologinis pagrindimas

Tyrimo problema: finansy integracijos poveikio ekonomikai vertinimas yra gana miglotas
dalykas, kadangi néra visuotinai priimtos vertinimo metodologijos. Kai kurie autoriai netgi teigia, kad

jvertinti finansy integracijos ekonomikai poveikj néra prasmés, kadangi nejmanoma sudaryti tokios
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vertinimo metodologijos, kuri apimty visus finansinés integracijos aspektus. Taigi, gal nevisapusiskas
finansy integracijos vertinimas leisty daryti iSvadas bei prielaidas, susijusias su finansy integracijos
poveikiui Salies ekonomikai?

Tyrimu siekiama kiekybiskai jvertinti Lietuvos finansy rinkos integracijos j globalig finansy
rinkg 2007 — 2014 mety laikotarpiu.

Siai tiriamai temai analizuoti tinkamiausias modelio tipas — statistinis modelis. Jis padeda
apibendrinti duomenis, leidzia nustatyti jtakos faktorius, tarpusavio rysius, patikrina metody
pagristuma ir patikimuma bei padeda numatyti tendencijas.

Tyrimo metodai:

=  mokslinés literatiiros analizé;

» palyginamoji analiz¢;

* gauty duomeny interpretavimas;
» grafinis duomeny vaizdavimas.

7 lenteléje pateikiami naudoti tyrimo metodai ir panaudojimo sritys analitin¢je magistrinio

darbo dalyje.
7 lentelé. Tyrimo metodai ir panaudojimo sritys
Tyrimo Siekta istirti
metodas
Statistiné Pasitelkiant statisting analiz¢ analizuojami finansinés integracijos procesai Lietuvos
analizé ekonomikoje.

Pasitelkiant loging analize interpretuojami statistiniai duomenys. Siuo biidu susisteminus

Loginé analizé R . .
8 statistinius duomenis daromos iSvados.

Atliekama koreliaciné analizé — statistiniy ry$iy tarp pozymiy tyrimo instrumentas.
Koreliaciné | Koreliacijos koeficientai jgyja reikSmes nuo —1 iki 1. Pasitelkiant koreliacija buvo

analizé nustatomas statistinis rySys tarp globalizacijos KOF indekso ir makroekonominiy rodikliy.,
tarp finansy rinkos rodikliy ir makroekonominiy rodikliy.

Koeficientas rodo priklausomo kintamojo dispersijos dalj, paaiskinamg nepriklausomais

Determinacijos | kintamaisiais. Determinacijos koeficientas kinta nuo 0 iki 1. Kuo R? ar&iau vieneto, tuo
koeficientas | regresiné kreivé geriau tinka eksperimentiniams duomenims. Sis koeficientas naudotas

statistiniy rySiy patikimumui jvertinti, nes tik tiesinés regresijos koeficiento nepakanka.

Tiesinés regresijos trendas naudojamas skai¢iuojant vidutinés trukmés prognozes. Ne tik

rrgliselsl}?oss gaunama tikétina prognoziy reik§meé, bet ir nusakomas jy tikslumas. SkaiCiuojant trendus,
t?en di!:t s naudojama tiesinés regresijos funkcija, kadangi prognozuojamas periodas yra trumpas, o

rodikliy prieaugis per kiekvienus metus pastovus.

Saltinis: sudaryta autorés

8 paveiksle pateikta finansy integracijos poveikio Salies ekonominiam augimui teorinis
modelis. Modelis pagristas ekonominiais ciklais ir pagrindiniais rodikliais, kurie charakterizuoja
finansing integracija ir ekonominj Salies augimg. Taip pat nepamirstas ir globalizacijos, valstybés

reguliavimo poveikis, kuris turi tiesioginés ir reik§mingos jtakos finansy rinky integracijos procesui.
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EKONOMINIS Kaitalo rinka:
AUGIMAS eapitao rinka:
5| Tiesioginés investicijos Salyje
ir uz jos riby
BVP
Nedarbo lygis -
Uzimtumo lygis Prekybos srautai:
Infliacija p Eksportas
Palukany norma Importas
Pramonés gamyba
Investicijos « LIETUVOS -
Eksportas FINANSU RINKA VP rinka:
Importas p|  OMVX verte ir proc. kaita
Valstybés skola Vyriausybés VP verté
Zmoniy srautai:
Emigracija
Imigracija
A
Politiniai veiksniai: Globalizacija Techniné paZzanga

Monetariné politika
Prekybos liberalizacijos procesai

Saltinis: sudaryta darbo autorés
8 pav. Finansy rinkos integracijos poveikio $alies ekonomikai vertinimo teorinis modelis

Pagrindiniai ypatumai charakterizuojantys finansy rinky integracija yra: kapitalo, pinigy,
vertybiniy popieriy rinkos rodikliai. Sie veikiami kity veiksniy, tokiy kaip: globalizacija, politiniai
veiksniai ir techniné pazanga. Finansy rinky integracija identifikuoja procesg, kurio metu Saliy
gamybos ir finansy struktiiros tampa tarpusavyje susijusios tarpvalstybiniais santykiais, sukurianciais
tarptautinj darbo jégos pasidalijima, kurio metu Salies gerovés lygio kilimas vis dazniau priklauso nuo
kity Saliy ekonominiy veiksniy ir Saliy ekonominés integracijos lygio. Kapitalo mobilumas,
technologiné pazanga ir padidéjusi konkurencija rinkoje rodo Salies vidaus politikos galios
pasibaigimg ir tai, kad Salis yra jsitraukusi j integracijos ir globalizacijos procesg, kuris gali bti

suprantamas kaip didesnio atvirumo arba Salies vidaus ir uzsienio sandoriy liberalizavimo sinonimas.
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3. TYRIMO REZULTATU ANALIZE

Siame skyriuje pateikiama ekonominés aplinkos ir finansy rinkos analizé Lietuvoje. Jvertinama
globalizacijos jtaka Lietuvos ekonomikai. Atlieckamas finansy rinkos integracijos Lietuvos tyrimas.
Nustatomas finansy rinkos integracijos poveikis Lietuvos ekonomikai 2007 — 2014 m. Sis laikotarpis
reikSmingas dél politiniy ir ekonominiy jvykiy gausos, intensyvumo. 2008 — 2009 m. jvykusi
ekonominé¢ — finansiné krizé, salygojo finansinés integracijos poveikio pokycius. Ivykiai
geopolitiniame kontekste iki Siol turi stipry ir reikSmingg poveikj finansy rinky integracijai ir jos
poveik] Lietuvos ekonomikai. Todél tikslinga ir aktualu tirti finansy rinkos integracijos poveikj

Lietuvos ekonomikai minétu laikotarpiu.

3.1. Ekonominés aplinkos ir finansuy rinkos analizé Lietuvoje

Ekonominiai veiksniai, tokie kaip BVP, nedarbo lygio, palikany normos, infliacijos tempo,
mok¢jimo balanso pokyciai, kaip tai parod¢ atlikta mokslinés literatiiros analizé, turi reikSminga
poveik] Salies finansy rinkai ir jos pokyc¢iams. Taip pat didelj poveikj finansy rinkai turi Lietuvos
Banko vykdoma politika. Lietuvos vertybiniy popieriy birzos veiklos rezultatai, efektyvumas,
priklauso nuo Salies ekonominés padéties, kapitalo rinkos efektyvumo ir pokyciy joje. Siekiant
atskleisti finansy rinky integracija ir Sios integracijos poveikj Salies ekonomikai, visy pirma atlieckama
ekonominiy veiksniy poveikio finansy rinky vystymuisi Lietuvoje analizé.

9 paveiksle pateikiama Lietuvos BVP metiniai pokyciy ir OMXV indekso® (mety pabaigai)
dinamika 2007 — 2014 m. ir duomeny sklaida. Pagal pateiktus duomenis matyti, kad BVP Lietuvoje
2007 — 2009 m. turéjo mazéjimo tendencija. 2010 — 2014 m. BVP pokytis buvo teigiamas, iki 2011 m.
augo sparciai, 2012 — 2014 m. prieaugis tapo nuosaikesnis ir vir§ijo 3 proc. per metus. OMXV
indeksas ] pokycius rinkoje reaguoja sparciau, negu BVP. Remiantis ekonominiy cikly teorija, BVP
kinta kartu su ciklo fazémis, t.y. 2009 m. jvykus finansy krizei, BVP reagavo didziuliu nuosmukiu (-
14,9 proc.), ger¢jant ekonominei situacijai, geréjo ir BVP rezultatai. OMXYV indeksas turé¢jo procikling
kryptj, t.y. indeksas buvo tarsi perspéjamasis rodiklis, kad rinkoje vyks ekonominis nuosmukis. Biitina
pazymeti, kad BVP augimo maZz¢jimg lemia Europos Sajungos (ES) finansinése rinkose vykstantys

neramumai, kuriuos sukelia padidéjusi jtampa, susijusi su dideliy valstybiy skoly problema.

1 OMX Vilnius indeksas — tai visy akcijy indeksas, kurj sudaro visos Vilniaus VP birzos Oficialiajame ir Papildomajame
saraSe kotiruojamos bendrovés, iSskyrus tas bendroves, kuriose vienas akcininkas valdo 90 proc. ir daugiau isleisty akeijy.
Indeksu siekiama atspindéti Vilniaus VP rinkos einamaja padét] ir jos poky¢ius. OMXYV indekso baziné data yra 1999 m.
gruodzio 31 d., o baziné reiksmé —100 punkty. Indeksas pristatomas kaip grazos indeksas (GI). Indekso reikSmeés
pristatomos su 60 sekundziy pavélavimu.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR statistikos departamento ir NASDAQ OMX duomenimis, 2015
9 pav. BVP poky¢iai ir OMXYV indekso dinamika Lietuvoje 2007 — 2014 m.

Kaip matyti i§ duomeny sklaidy diagramos matyti, kad BVP ir OMXYV indekso duomenys turi
silpng statistinj rysj. Apskaiciuota, kad koreliacinis rySys lygus 0,48, o determinacijos koeficientas
lygus 0,23. Tai reiskia, kad Sie du rodikliai analizuojamu laikotarpiu buvo statistiSkai mazai susije, ir
BVP poky¢iai paaiskino vos 23,78 proc. OMXYV indekso pokyc¢iy.

Kitas svarbus makroekonominis rodiklis — nedarbo lygis. 10 paveiksle pateikiami nedarbo lygio
ir OMXYV indekso poky¢iai 2007 — 2014 metais.

80 80
60 - 60
40
40
20 s 3 — R2203462
0 g e 20
-20
- 0
-40 0 5 10 15 20
-60 -20
-80 -40
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
OMXV pokytis, proc. 60
Nedarbo lygis, proc. -80

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR statistikos departamento ir NASDAQ OMX duomenimis, 2015
10 pav. Nedarbo lygio ir OMXYV poky¢iai Lietuvoje 2007 — 2014 m.

Kaip matyti i§ paveikslo, nedarbo lygis augo nuo 2007 — 2010 m., ir mazéjo 2011 — 2014 m.,
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taciau iki krizinio laikotarpio lygio nedarbas dar nepasieké (2007 m. nedarbas sieké 4,2 proc., o 2014
m. 10,7 proc.). Galima teigti, kad augant nedarbo lygiui 2007 — 2010 m. mazéjo visuminés islaidos. Su
finansiniais sunkumais susidurianc¢ios smulkaus verslo jmonés, sickdamos sumazinti veiklos islaidas,
kurios sudaro didzigja dal; visy kasty, mazino darbuotojy atlyginimus, dal} darbuotojy atleido.
Nedarbo augimas taip pat fiksuotas ir ES darbo rinkoje, kas tur¢jo ir, dél besitesiancios recesijos,
tebeturi jtakos emigravusiems Lietuvos gyventojams. OMXV indeksas analizuojamu laikotarpiu kito
dinamigkiau. Zymiis neigiami poky¢iai stebimi 2008 m. ir 2011 m. Kaip matyti i§ duomeny sklaidy
diagramos (Zr. 8 pav.) matyti, kad nedarbo lygio ir OMXYV indekso duomenys turi silpng statistinj rysj.
Apskaiciuota, kad koreliacinis rySys lygus 0,58, o determinacijos koeficientas lygus 0,34. Tai reiskia,
kad Sie du rodikliai analizuojamu laikotarpiu buvo statistiSkai mazai susije, ir nedarbo lygio rodiklis
paaiskino 34,62 proc. OMXYV indekso pokyciy.

Salies ekonomine biikle taip pat charakterizuoja infliacijos lygis. Analizuojant 11 paveikslo
duomenis, matyti, kad infliacijos lygis mazéjo dviejuose intervaluose: 2008—2009 m. bei 2010-2014
m. Galima teigti, kad infliacijg i§ esmés lémé kainy, kurios sparciai augo 2007 — 2008 m., didéjimas.
Taciau silpnéjant minétam poveikiui ir toliau didéjant prekiy kainoms, 2009 mety pabaigoje infliacijos

lygis mazéjo. OMXYV indeksas judéjo nepriklausomai nuo infliacijos lygio.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR statistikos departamento ir NASDAQ OMX duomenimis, 2015
11 pav. Infliacijos lygio ir OMXYV vertés dinamika Lietuvoje 2007 — 2014 m.

Kaip matyti i§ duomeny sklaidy diagramos matyti, kad infliacijos lygio ir OMXV indekso
duomenys turi silpng statistinj rysj. Apskai¢iuota, kad koreliacinis rySys lygus -0,19, o determinacijos
koeficientas lygus 0,03. Tai reiskia, kad Sie du rodikliai analizuojamu laikotarpiu buvo statistiskai

nesusije, ir infliacijos poky¢iai paaiSkino vos 3 proc. OMXYV indekso pokyciy.
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Kitas rodiklis — palikany norma, kuri lemia investicijy kitimg. Jei palikany normos
sumazinamos, tai didinamas pinigy kiekis rinkoje ir jie pinga, o tai paskatina investicijas, vartojimg ir
atvirkSciai. Taip bankai reguliuodami palikany normas stabdo arba skatina ekonomikos augima.
Ekonomikai smunkant, dazniausiai palikany norma auga. Tuo siekiama paskatinti gamybos augimg ir
vartojimg. Kaip matyti i§ 12 paveikslo, palikany norma augo 2007 — 2008 metais, véliau ji mazéjo.
Auganti palikany norma reiskia, jog ekonomika yra nuosmukio fazéje. Kalbant apie kredity rinka
ekonominio nuosmukio metu, pazymétina, kad per 2009 m. banky sistemos paskoly portfelis Lietuvoje
sumenko 6,4 procento. Kaip ir ankstesniais laikotarpiais didziausig jtaka tam daré sumazéj¢ didziausio
skolininko — privac¢iojo sektoriaus — jsipareigojimai. Jo skolinimosi paklausa mazéjo nuo 2007 m.
pabaigos. Namy wkiai vengé prisiimti papildomy finansiniy jsipareigojimy dél prastéjancios finansinés
buklés, kurig lémé didéjantis nedarbas, mazéjancios pajamos, santykinai iSaugusios su biistu
nesusijusios vartojimo islaidos. Sulétéjes ekonominis aktyvumas ir netikrumas dél ateities, dalj
nefinansiniy jmoniy investicijy padaré nepatrauklias, o tai sumazino poreikj skolintis. Atsizvelgdami |
iSaugusig kredito rizika, bankai sumazino kredito pasiiilg ir sugrieztino paskoly teikimo salygas.
Aukstas paliikany normas nuo 2007 — 2008 m. lémé sparciais tempais auganti infliacija. Bankali,
nustatydami paliikany norma, uz kurig skolina komerciniams bankams, nulemia pinigy kiekj rinkoje.
Nustatoma paliikany norma visuomet skiriasi nuo realios paliikany normos, t.y. tos, kuri susiklostyty
laisvoje rinkoje pagal bendrg vartojimo ir taupymo santyki. Nustatomos palikany normos dydis
priklauso nuo centrinio banko vykdomos politikos tiksly. Centriniai bankai paliikany normg kelia
spartaus ekonomikos augimo metu (kuomet siekiama mazinti infliacija) bei mazina ekonomikos

augimui létejant (siekiant mazinti nedarbo lygj).
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Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR statistikos departamento ir NASDAQ OMX duomenimis, 2015
12 pav. Palikany normos ir OMXY poky¢iai Lietuvoje 2007 — 2014 m.
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Kaip matyti 1§ duomeny sklaidy diagramos matyti, kad paliikany normos ir OMXV indekso
duomenys turi silpng neigiamg statistinj ry$j. Apskaiciuota, kad koreliacinis rySys lygus -0,36, 0
determinacijos koeficientas lygus 0,134. Tai reiskia, kad Sie du rodikliai analizuojamu laikotarpiu buvo
statistiSkai nesusijg, ir palikany normos pokyciai paaiskino vos 13 proc. OMXYV indekso pokyciy.

Taip pat svarbu analizuoti dar vieng makroekonominj rodiklj — mokéjimy balansg (proc. nuo
BVP). Kaip matyti i§ 13 paveikslo, krizés laikotarpiu (2009 m.) buvo skolinimosi priemoniy.
Valstybés skola lyginant 2009 m. su 2008 m. iSaugo 13,6 proc. Tai 1émé iSaugusios islaidos, susijusios
su siekiu padengti iSaugusias biudZzeto iSlaidas, taip pat iSaugus nedarbo lygiui, kuomet reik¢jo suteikti
Jvairig socialing paramg. Valstybé buvo priversta skolintis tarptautinése rinkose. Be to, Lietuvai
patyrus stiprias finansinés krizés pasekmes, sumazgjo jos kredito reitingai, todél skolintis tarptautinése
rinkose buvo brangiau. Nepaisant to, kad Lietuva yra ekonominio augimo ciklo fazéje, taciau Salies
skolos dalis lyginant su BVP, vis dar didel¢ ir virSija 39 proc. Tai reiskia, kad Lietuva dar nepajégi
dengti visy biudzeto iSlaidy i§ surenkamy pajamy ir, kad skolinimasis finansy rinkose yra biitina
Lietuvos ekonomikos valdymo salyga. Analizuojant valstybés mokéjimo balansg OMXV vertés

kontekste, tai OMXYV judéjo nepriklausomai nuo valstybés mokéejimy balanso.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR statistikos departamento ir NASDAQ OMX duomenimis, 2015

13 pav. Mokéjimo balanso (proc. nuo BVP) ir OMXYV vertés dinamika Lietuvoje 2007 — 2014 m.
Kaip matyti 1§ duomeny sklaidy diagramos matyti, kad mokejimo balanso ir OMXYV indekso

duomenys turi silpng statistinj rySj. Apskaiciuota, kad koreliacinis rySys lygus 0,24, o determinacijos

koeficientas lygus 0,05. Tai reiskia, kad Sie du rodikliai analizuojamu laikotarpiu buvo statistiskai

nesusije¢, ir mokejimo balanso pokyciai paaiSkino vos 5 proc. OMXV indekso poky¢iy.

Apibendrinant galima teigti, kad makroekonominiai rodikliai ir finansy rinkos rodikliai
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tarpusavyje nekoreliuoja. Tai reiskia, kad OMXV vertés pokyciai yra sglygoti ne makroekonominiy
rodikliy, o jmoniy veiklos, kuriy akcijos listinguojamos vertybiniy popieriy birzoje, veiklos rezultatais,
valiuty kursy svyravimais. Taip pat, nepriklausomai nuo OMXV vertés pokyciy kinta ir
makroekonominiai rodikliai, kuriy dinamika lemia kiti veiksniai, kurie bus aptariami kituose

magistrinio darbo poskyriuose.

3.2. Globalizacijos jtaka Lietuvos ekonomikai

Kaip minéta teorinéje magistrinio baigiamojo darbo dalyje, finansiné integracija visy pirma
pasireiSkia per globalizacijos procesus, kurie glaudziai susij¢ su Salies ekonomika, politika, socialiniu
gyvenimu. Todél tikslinga visy pirma issiaiskinti, koks (jeigu iSvis yra) globalizacijos poveikis
Lietuvos ekonomikai.

14 paveiksle pateikta Lietuvos ir Pasaulio KOF globalizacijos indekso kaita 1993 — 2014 m.

Pasaulio globalizacijos indeksas Lietuvos globalizacijos indeksas
Lietuvos ekonomikos globalizacijos indeksas Lietuvos socialinés globlalizacijos indeksas
Lietuvos politinés globalizacijos indeksas
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Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis ,,KOF Index of Globalization, 2015
14 pav. Lietuvos KOF globalizacijos indekso kaita 1993 — 2014 m.

Analizuojant 14 paveikslo duomenis, matyti, kad tiek Pasaulio, tiek Lietuvos globalizacijos
indeksai yra pakankamai dinamiski. Lietuvos globalizacija buvo spartesné uz pasaulio iki 2012 m.,
véliau Pasaulio globalizacijos indeksas virSijo Lietuvos. Vidutinis metinis aritmetinis Lietuvos
globalizacijos augimo tempas yra 3 proc., pasaulio globalizacijos — 3 proc. I visy trijy analizuojamy
globalizacijos dimensijy (ekonomings, socialinés ir politinés) aukSciausias yra Lietuvos ekonominés

globalizacijos lygis, kuris nuo 1993 mety jau virsijo pasaulio globalizacijos lygj, o didziausiu augimu
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isiskiria Lietuvos politinés globalizacijos dimensija. Toks spartus globalizacijos indekso augimas yra
todél, kad Lietuva — maza valstybé, itin priklausoma nuo prekybos, todél ji lengviau pasiduoda
laisvosios rinkos désniams. Be to, paveiksle galima pamatyti kelis itin svarbius momentus:

e Suolis 1993 m., kuomet Lietuva pasirasé sutartj su TVF ir tapo Sios organizacijos nare.
Kilo ekonominés, politinés ir bendrasis globalizacijos indeksai. Taip nutiko, nes TVF
paveike besiformuojancig Lietuvos monetaring ir bendraja ekonoming politika;

e antras, reikSmingas globalizacijos indeksui, taciau ne toks ryskus Suolis jvyko 2004 m.
geguzés 1 d., Lietuvai jstojus j ES. Narysté ES pakélé politikos globalizacijos indeksg 7
proc., ekonomingés globalizacijos indeksa — 3 proc.

e treciasis etapas, ypatingai iSsiskiriantis i§ bendros indekso raidos — 2008 — 2010 m., finansy
krizés laikotarpiu. Minétu laikotarpiu bendrasis Lietuvos globalizacijos indeksas sumazéjo
5 proc., ekonominés globalizacijos krito 11 proc., politinés globalizacijos indeksas
sumazgjo 1 proc.

e ketvirtasis etapas vyko 2012 m., kuomet prasidé¢jo konfliktai geopolitiniu mastus tarp
Lietuvos ir Rusijos. Tuomet politinés globalizacijos indeksas sumazejo 17 proc.

Tikslinga buvo jvertinti Lietuvos ir pasaulio globalizacijos indeksy ry$iy stiprumg. 15 paveiksle

pateikiama Lietuvos ir pasaulio globalizacijos KOF indekso rysio stiprumo sklaida.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis ,, KOF Index of Globalization*, 2015
15 pav. Regresijos modelio duomeny sklaidos diagrama, naudojant KOF globalizacijos indeksa
15 paveiksle pateikti duomenis atskleidzia, kad tarp Lietuvos ir pasaulio globalizacijos indeksy
yra vidutiniSkai stiprus statistinis rySys (r = 0.74). Determinacijos koeficientas (R* = 0,64) rodo, kad
pasaulio globalizacijos indekso svyravimai paaiskina 64 proc. Lietuvos globalizacijos svyravimy.

Taigi, Lietuvos globalizacijos indeksas kinta priklausomai nuo pasaulio globalizacijos indekso.
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Sis ry$ys yra vienpusis, nes Lietuva negali ir yra nepajégi daryti jtakos pasaulio globalizacijos raidai.
8 lentel¢je pateikiamos Lietuvos ir pasaulio KOF globalizacijos indeksy tarpusavio
priklausomybeés sasajos, apskaiciuojant Pirsono tiesinés koreliacijos koeficientus.

8 lentelé. Lietuvos ir pasaulio KOF globalizacijos indeksy koreliaciné matrica

Pasaulio Pasaulio ekonominé Pas?th Pasaulio socialiné
globalizacija globalizacija politine globalizacija
globalizacija
Lietuvos globalizacija 0,74 0,96 0,98 0,93
Lietuvos ekonominé globalizacija 0,63 0,96 0,96 0,89
Lietuvos politiné globalizacija 0,66 0,91 0,95 0,83
Lietuvos socialiné globalizacija 0,60 0,95 0,95 0,91

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis ,,KOF Index of Globalization®, 2015

Kaip matyti i§ 8 lentelés, stipriausias rySys yra tarp pasaulio politinés ir Lietuvos globalizacijos,
kur Pirsono koreliacijos reik§mé lygi 0,98. Taip pat matyti, kad itin stiprus rySys yra tarp visy
kintamyjy, taciau savo statistiniu stiprumu iSsiskiria dar pasaulio ekonominés globalizacijos ir
Lietuvos bendros ir ekonominés globalizacijos indeksai.

Ivertinant gautus duomenis, galima teigti, kad pasaulio globalizacijos itaka Lietuvos
ekonomikai yra statistiSkai reikSminga ir Sis statistinis rySys yra stiprus. Hipotezé¢ (H1), kad
globalizacijos jtaka naudinga Lietuvos ekonomikai, nei patvirtinama nei paneigiama, nes
globalizacijos poveikis yra tiek teigiamas, tiek neigiamas, nes didéjanti priklausomybé¢ nuo kity Saliy
ekonomiky, politiniy sprendimy, socialiniy procesy, gresia nacionalumo praradimu, savarankiSku

sprendimy priémimo galimybés praradimu.

3.3. Finansinés integracijos Lietuvoje tyrimas

[Sanalizavus ekonominés aplinkos ir finansy rinkos tarpusavio sgsaja, tikslinga tirti finansy
rinkos integracija dar keliais pjuviais: kapitalo, prekybos srauty analize. Nustacius, kad globalizacijos
poveikis Lietuvos ekonomikai yra statistiSkai reik§Sminga ir stipri, tikslinga nustatyti, kaip Lietuvos
kapitalo, prekybos rysiai yra susij¢ su kitomis rinkomis.

Tarptautinio valiutos fondo metodika ir Europos Sgjungos statistikos tarnybos metodiniais
nurodymais, tiesiogine uzsienio investicija — investicija, kurios pagrindu susiformuoja ilgalaikiai
ekonominiai santykiai ir interesai tarp tiesioginio uzsienio investuotojo ir tiesioginio investavimo
imonés. Taigi tiesioginés uZsienio investicijos — tai tiesioginés uzsienio kapitalo jplaukos j valstybe,
kurias sudaro jsigyta jmonés akcijy dalis, piniginés 1éSos, reinvestuotos pajamos, jvairios paskolos
tkio subjektams bei kiti srautai, susij¢ su investuojancios ir priimancios investicijas Salies
jsipareigojimais. Todél buvo tikslinga pateikti, kokios buvo sukauptos Lietuvos tiesioginés investicijos
uzsienyje ir, kokios buvo tiesioginés uZzsienio investicijos Lietuvoje 2007 — 2014 m. Taip pat

pateikiamas Lietuvos tiesioginiy uZsienio investicijy ir investicijy uzsienyje santykis (balansas, proc.).
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Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR statistikos departamento duomenimis, 2015

16 pav. TUI Lietuvoje ir Lietuvos TI uZsienyje, min. Lt

Kaip matyti i§ 16 paveikslo, Lietuvos sukaupty tiesioginiy investicijy uzsienyje apimtys didéjo
nuo 2007 m. (isskyrus 2010 m.). Lyginant 2014 m. sukaupty investicijy apimtis su 2007 m., Sios
padidé¢jo 6,67 karto. 2010 m. sukauptos tiesioginés investicijos uzsienyje sumaz¢jo 1,29 proc. lyginant
su pra¢jusiu laikotarpiu, taciau toliau, 2011 — 2014 m. stebimas jy prieaugis. Lyginant, kiek tenka
tiesioginiy uzsienio investicijy Lietuvoje 1 gyventojui, su tiesioginiy investicijy uzsienyje 1 gyventojui
rodikliu, pirmasis yra visada didesnis (mazdaug 5-6 Kartus). Toks santykis tarp Lietuvos TI
(tiesioginiy investicijy) uzsienyje ir TUI (tiesioginiy uZsienio investicijy) Lietuvoje apibiidina Lietuvos
18sivystymo lygj — Salis yra besivystanti, vadinasi, jos sukauptos tiesioginés investicijos yra mazesnés
uz tiesiogines uzsienio investicijas. Pazymeétina, kad atotriikis tarp TUI ir TI nemaz¢ja. Taip pat
nustatyta, kad sukaupty TI ir TUI pokyciai 2007 — 2009 m. buvo salygoti ekonominés socialinés
padéties Lietuvoje. 2007 m. Lietuvoje buvo stebimas ekonomikos augimas (BVP prieaugis sieké —
11,1 proc.), 2009 m. jvyko ekonominé — finansiné krizé¢ (BVP sumazéjo 14,2 proc.). Tai atsispindi TI
ir TUI pokyciuose, ypatingai tai atsiliepé TUI Lietuvoje. Taigi galima teigti, kad sukauptos Lietuvos
tiesioginés investicijos uzsienyje sutampa su ekonominiais ciklais, t.y. esant gerai ekonominei
situacijai Salyje, investuotojai nukreipia savo kapitalg i uzsienio $alis, esant blogé¢janciai ar blogai
situacijai Salyje, investicijos mazéja, kapitalas liekas vidaus rinkoje. Siejant pateiktas tendencijas
finansy rinky integracijos kontekste, galima teigti, kad kapitalas juda tiek i§ Salies, tiek ir  Salj, ir
daugiau kapitalo sulaukia pati Lietuva. Nenutrikstami kapitalo srautai jrodo, kad vyksta nuolatiné
finansiné Lietuvos ir kity Saliy finansin¢ integracija.

IStyrus kapitalo srautus per analizuojama laikotarpj, tikslinga analizuoti, kaip kito prekybos
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srautai (zr. 17 pav.).
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Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR statistikos departamento duomenimis, 2015
17 pav. Prekiu eksporto ir importo pokyciai (proc.) ir balansas

Auganti Salies ekonomika, palanki tarptautinés rinkos konjunktiira, kada kity ES Saliy poreikis
importuojamai produkcijai augo, leido tolygiai didinti ir Salies eksportuojamos produkcijos apimtis.
Pavyzdziui, 2008 metais, palyginti su 2007 metais, visas Lietuvos prekiy eksportas padidéjo 29
procentais, o importas — 19 procenty. Taciau po spartaus eksporto augimo 2007 — 2008 m., 2009 m.
Lietuvos ekonomika patyré nuosmukj ir kriz¢. Buvo fiksuoti neigiami visy verslo veikly rezultatai.
Sparciausiai krito statybos, transporto ir prekybos sektoriai. Dél vartojimo mazéjimo Lietuvoje ir
pagrindinése uzsienio prekybos rinkose smuko pramoné, sumazéjo eksporto ir importo apimtys. 2010
— 2014 m. stebimi mazéjantys prekiy eksporto ir importo pokyciai, kurie 2014 m. tapo neigiami. Per
visg analizuojama laikotarpj eksporto apimtys buvo maZesnés uz importo, vadinasi, | Lietuva pludo
daugiau prekiy, nei i§ jos buvo iSvezama. Galima teigti, kad Lietuvos uZsienio prekybos masty
maze¢jimas sietinas ne tik su krizés metu pablogéjusiais rodikliais, bet ir su ES, ir su Salies ekonominio
aktyvumo maz¢jimu. Lietuvos prekiy ir paslaugy eksporta vidutiniu laikotarpiu labiausiai ribos
geopolitiné jtampa dél Rusijos ir Ukrainos konflikto, padétis naftos rinkoje ir galimas
konkurencingumo praradimas. Lietuvos eksporto j Rusija konkurencingumui yra nepalankus smarkus
Rusijos rublio nuvertéjimas. Nors mazé¢janti euro verte Siek tiek padidins Lietuvos eksporto
konkurencinguma, taciau poreikis didinti atlyginimus slopins iki §iol buvus] Lietuvos verslo
konkurencinio pranasumo veiksnj — mazus atlyginimus. Mazesnés eksportuojamos produkcijos kainos
taip pat bus nepalankus veiksnys eksporto plétrai. D¢l Siy veiksniy Lietuvos prekiy ir paslaugy
eksportas augs léciau,

18 paveiksle pateikiami rezultatai apie Lietuvos ekonomikos atvirumo indekso pokyc¢ius 2005-
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2014 metais, kuriais remiantis galima spresti apie tai, kiek $alis yra susieta su kitomis Salimis prekybos
rySiais. Kuo Salies ekonomika yra atviresné, tuo didesné tikimybé¢, kad jai nepavyks iSvengti
ekonominiy ir finansiniy rinky svyravimy jtakos (Sis indeksas paaiskina ekonometrinius neatitikimus
gautus skaicCiuojant koreliacijos ir determinacijos koeficientus uzsienio prekybos ir KOF indeksui,
taciau paaiskina, kad statistinis rySys vis dél to turéty buti itin stiprus).

Taigi Lietuvos uzsienio prekyba tiesiogiai priklausoma nuo pasaulio rinkoje vykstanciy procesy.
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Lietuvos ekonomikos atvirumo indeksas, proc.
Lietuvos ekonomikos atvirumo indeskas pokytis, proc.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis LR statistikos departamento duomenis, 2015

18 pav. Lietuvos ekonomikos atvirumo indeksas ir jo poky¢iai 2005 — 2014 metais, proc.

Apskaiciavus Lietuvos ekonomikos atvirumo indeksa, galima teigti, kad pastarasis nuo 2005 m.
iki 2013 m. iSaugo apie 42,7 proc. punkty ir 2013 m. sieké 147,6 proc. 2014 m. ekonomikos atvirumo
indeksas sumazejo 4,9 proc. Lietuvos ekonomikos atvirumo indeksas kaip matyti i§ paveikslo
priklauso nuo ekonominiy cikly: 2009 m. jvykusios finansinés krizés metu, ekonomikos atvirumo
indeksas krito 18,6 proc. 2014 m. krites ekonomikos atvirumo indeksas susij¢s tik su eksporto apim¢iy
maze¢jimu (importo ir BVP apimtys augo). Tai salygojo jtempti santykiai su Rusija, ir sumazéjes
eksportas | $ig Salj. ES sankcijos dél politinés situacijos paveiké prekybos santykius su Rusijos rinka.
Labiausiai nukenté¢jo Lietuvos pieno, paukstininkystés, maisto pramone, tuo paciu ir transporto
sektorius. Tac¢iau uzdrausty prekiy dalis sudaro tik nedidel¢ dalj — apie 4 procentus — viso Lietuvos
prekiy eksporto (ketvirtadalis 1S jy yra lietuviSkos kilmés).

Be kapitalo ir prekybos srauty, nemaza vaidmenj vaidina ir Vyriausybés vertybiniy popieriy
indeksas, vertybiniy popieriy rinkos verté, kurie apsprendzia Salies patrauklumg uzsienio ir vidaus

rinkose Vyriausybei siekiant pasiskolinti finansy rinkose. 19 paveiksle pateikiami minéti rodikliai.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Banko duomenimis, 2015

19 pav. Lietuvos Vyriausybés vertybiniy popieriy indeksas 2007 — 2014 metais, proc.

Kaip matyti i§ paveikslo, Lietuvos Vyriausybés vertybiniy popieriy rinkos verté nuo 2007 —
2014 m. augo (iSskyrus 2008 — 2009 m. laikotarpj) ir §is prieaugis sudaro 175 proc. Kalbant apie LR
Vyriausybés vertybiniy popieriy indeksa, tai §is taip pat didéjo (iSskyrus 2007 — 2008 m. laikotarpj) ir
prieaugis sudaré¢ 42,4 proc. Taigi nepaisant jvairiy svyravimy finansy rinkoje (iSskyrus finansine krize
2008 — 2009 m.), Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy rodikliai yra stabiliai
augantys. Taciau investuotojai kreipia démesj ne tik j Salies VP verte ir jo indeksa, taciau ir | Salies
centrinés valdZzios uzsienio skolg. Lietuvos centrin¢és valdZios skola minétu laikotarpiu taip pat augo
(18skyrus 2008 m.), ir Sis prieaugis sudaré 320 proc. Tai reiSkia, kad nuo 2007 m. Lietuvos centrinés
valdZios skola uZsienio rinkose iSaugo 3,2 karto. Be to, apskai¢iavus LR Vyriausybés ir VP indekso
ry$j su centrinés valdzios skola nustatyta, kad egzistuoja labai stiprus statistinis rySys (r=0,93). Taciau
nepaisant augancios Lietuvos centrinés valdzios skolos (39 proc. nuo BVP), Salies valstybés skola yra
viena maziausiy ES (didziausig skolg turi Graikija (175 proc. nuo BVP), Portugalija (126 proc. nuo
BVP), Italija (125,5 proc. nuo BVP), todél Lietuva yra patraukli uzsienio rinkose, dél Vyriausybés
gebéjimo krizés metu priimti efektyvius sprendimus krizés padariniams sureguliuoti, kurie vertinami
ES mastu, dél auganc¢io BVP ir didéjanciy investicijy, dél geb¢jimo laikytis tvirtos geopolitinés
pozicijos kity Saliy atzvilgiu.

Apibendrinant galima teigti, kad finansiné integracija Lietuvoje yra rySki ir jg atspindi
didé¢jantys kapitalo srautai, intensyvus prekybiniai rySiai, Salies Vyriausybés VP rinkos vertés augimas.
Kapitalo srautai atskleidé, kad Lietuva 5 — 6 kartus daugiau sulaukia TUI, negu pati investuoja
uzsienio Salyse. Taip pat auksStas ekonomikos atvirumo indeksas reiSkia, kad Lietuva su prekybinémis

partnerémis sieja tampris ir intensyvus rySiai. Vyriausybés VP rinkos rezultatai atskleidzia, kad Salis



53

yra patraukli uzsienio rinkose, investuojama ne tik j Salies 1kj, taciau ir j Salies VP. Graikijos krize,
ivykiai Rusijoje ir Ukrainoje, menkina Salies eksporto ir importo rezultatus, augina centrinés valdzios
skola (padengiami verslininky patiriami nuostoliai), mazta investicijos, taciau tvirta politiky pozicija
geopolitiniu atzvilgiu, Lietuva daro patikimu ir stabiliu prekybiniu partneriu. Salyje daug nei§naudoto
vidaus rinkos potencialo, kuris patrauklus investuotojams, todé¢l iSsisprendus politinéms problemoms,
susireguliuos ir sumenke Salies ekonominiai rodikliai. IStyrus finansinés integracijos poveikj Lietuvos
kapitalo, prekybos srautams ir vyriausybés VP rinkai, tikslinga jvertinti, koks finansy rinkos

integracijos poveikis Lietuvos ekonomikai 2007 — 2014 m.

3.4. Finansy rinkos integracijos poveikis Lietuvos ekonomikai 2007 — 2014 m.

Finansy rinkos integracijos poveikis Lietuvos ekonomikai 2007 — 2014 m. vertinamas pasitelkus
koreliacing, koreliacing porine analize ir determinacijos koeficienta. Sie trys koeficientai leidzia
jvertinti, ar analizuojami tarpusavio rodikliai turi statistiSkai reik§mingg ry§j, t.y. ar kintant vienam
rodikliui, kis kitas.

Visy pirma buvo tiriama ar yra statistiSkai reikSmingas rySys tarp kapitalo srauty ir Salies
makroekonominiy rodikliy. Gauti tyrimo rezultatai pateikti 9 lentel¢je.

9 lentelé. Lietuvos makroekonominiy ir kapitalo srauty rodikliy koreliaciné matrica

Lietuvos sukauptosios TUI min. Lt Lietuvos TI uZsienyje TUI Lietuvoje 1
TI uZsienyje, mln. Lt ' ' 1 gyv./min. Lt gyv./min. Lt
r R? t r R? t r R? t r R? t
Nedarbo lygis, 0.49 017 0,49 0,25
proc. ' ' : l
I'OT;"C"‘C'JOS'VQ'S’ -085 | 071 | -358 | -0,60 085 | 0,72 | 364 | -066 | 043
Palukany -0,80 | 063 | -294 | -085 | 0,72 -0,83 | 0,69 | -3,34 | -0,89 | 0,79
norma
Vvldutmls'darbo 076 | 057 258 0,53 0,76 | 0,57 | 2,59 | 0,57
uZzmokestis, Lt
Einamosios
saskaitos 076 | 058 | 264 | 0,38 075 | 0,56 | 2,56 | 0,46
balansas (proc.
BVP)
Valstybés skola | g5 | 067 | 324 | 073 | 053 | 24 | 084 | 0,70 | 350 | 079 | 062 | 2,88
(proc. BVP)

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis tyrimo duomenimis

Rezultatai rodo, kad stiprus ir statistiSkai reikSmingas rySys yra tarp Lietuvos sukaupty TI
uzsienyje ir infliacijos tempo Salyje, palikany normos, vidutinio darbo uZmokesCio, einamosios
saskaitos balanso ir valstybés skolos. Gauti duomenis rodo, kad augant TI uZzsienyje, Salyje turéty
mazéti infliacijos lygis, palikany norma. Vadinasi, jeigu Salies verslininkai daugiau investuoja
uzsienyje, Salie finansy rinkoje ir tkyje padétis yra geré¢janti, todél maz¢ja infliacijos tempas, galima

lengviau pasiskolinti. Taip pat augant TI uzsienyje, Salyje did¢ja vidutinis darbo uzmokestis,
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einamosios saskaitos balansas. Jeigu Salyje yra geréjantis darbo rinka ir valstybés biudzetas surenka vis
daugiau mokesciy, vadinasi verslininkams taip pat gerai sekasi ir jie nusprendzia investuoti | plétra
kitose rinkose. Taciau kuo daugiau investuojant uzsienyje, tuo maziau surenkama mokesciy i§ ty
investuotojy, kurie nukreipia kapitalg j uzsienio rinkas. Taigi didéjant TI uzsienyje pasireiskia ne tik
teigiamas efektas, taCiau valstybé netenka dalies pinigy, kurie galéty cirkuliuoti vidaus rinkoje.
Analogiska situacija yra ir su TI tenkan¢iam 1 gyv./Lt rodikliu. Analizuojant tiesiogines uzsienio
investicijas Salyje matyti, kad augant TUI apimtims Salyje, mazéja palikany norma, t.y. rinkai
Jsisavinant naujus kapitalo srautus i§ uzsienio, bankai palankiau vertina galimybes pasiskolinti. TacCiau
1Sryskéja tendencija, kad augant Salyje TUI apimtis, auga ir valstybés skola. Gauti duomenys
atskleidzia bendra tendencijg Lietuvoje, kai geréjant visiems ekonominiams rodikliais, Salies centrinés
valdzios skola vis tiek augo ir nemazgjo, todél ir koreliacinis rySys neatkleidzia realios padéties. TUI
Lietuvoje tenkancio 1 gyv./Lt rodiklis koreliuoja dar su infliacijos tempu. Vadinasi, didé¢jant TUI
vienas gyventojui, didé¢ja infliacija, nes daugiau kapitalo pasiskirsto gyventojams ir vidaus rinkai tenka
jsisavinti daugiau 1éSy, kas didina infliacija.

Toliau buvo tikslinga analizuoti, koks statistiskai reikSmingas rySys tarp Lietuvos
makroekonominiy ir Vyriausybés VP rodikliy. 10 lentel¢je pateikta Lietuvos makroekonominiy ir
Vyriausybés VP rodikliy koreliaciné matrica.

10 lentelé. Lietuvos makroekonominiy ir Vyriausybés VP rodikliy koreliaciné matrica

Lietuvos Respublikos Lietuvos Respublikos Vidutinis svertinis
Vyriausybés vertybiniy popieriy | Vyriausybés vertybiniy popieriy elNiNOUMaS. Droc
indeksas, mety pabaigoje rinkos verté, min. Lt P g » Proc.
r R? t r R? t r R? t
Infliacijos lygis, 090 | 081 4,65 0,66 0,76
proc. 1 Ll L ] i)
Paliikany norma -0,95 0,91 -7,11 -0,88 0,77 -4,16 0,90 0,80 4,55
Vidutinis darbo 041 0.99 0.77 0,69 269 019
uzmokestis, Lt ' ' ' ' '
Einamosios
saskaitos 078 | 061 2,81 0,41 0,65
balansas (proc.
BVP)
Valstybés skola -
(proc. BVP) 0,94 0,87 6,04 0,69 -0,85 0,72 3,62

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis tyrimo duomenimis

Rezultatai rodo, kad LR Vyriausybés VP indeksas koreliuoja ir turi statistiskai reik§mingg rysj su
infliacijos lygiu, palikany norma, einamosios saskaitos balansu, valstybés skola. Gautos reikSmés
atskleidzia, kad did¢jant LR Vyriausybés VP indeksui, mazéja infliacijos lygis, palikany norma, t.y.
Salyje ekonominé padétis geréjanti. Taip pat didéjant LR Vyriausybés VP indeksui did¢ja einamosios
saskaitos balansas, nes skolinantis uzsienio rinkose, pildosi valstybés biudzetas. Tac¢iau didéjant LR
Vyriausybés VP indeksui, auga valstybés skola. AnalogiSka situacija yra ir su LR Vyriausybés VP

verte ir makroekonominiais rodikliais. Tik labiau iSrySkéja statistiSkai reikSmingas rySys tarp LR
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Vyriausybés VP vertés ir paliikany normos, vidutinio darbo uzmokescio. Vadinasi, augant LR
Vyriausybés VP vertei, Salyje maz¢ja palukany norma, verslas ir gyventojai gali daugiau pasiskolinti,
taip pat auga vidutinis darbo uzmokestis, nes Salies biudzete ir pas privac¢iy darbdaviy daugiau 1ésy,
todél jie turi resursy kelti darbo uzmokestj. Analizuojant vidutinj svertinj VP pelningumg ir
makroekonominiy rodikliy tarpusavio sgsaja nustatyta, kad didéjant vidutiniam svertiniam
pelningumui, auga ir palikany norma, taciau mazéja valstybés skola. Vadinasi, kuo didesnis sitilomas
svertinis VP pelningumas, tuo nestabilesné padétis Salies ekonomikoje.

Taip pat buvo svarbu nustatyti, ar yra statistiSkai reikSmingai rySys tarp prekybos srauty ir
Lietuvos makroekonominiy rodikliy (lent.11).

11 lentelé. Lietuvos makroekonominiy ir prekybos srauty rodikliy koreliaciné matrica

Prekiy eksportas, min. Lt Prekiy importas, min. Lt L_|etuvo§ ekonomikos
atvirumo indeksas, proc.
r R? t r R? t r R? t
Palikany norma -0,82 0,60 | -3,23 -0,68 -0,79 0,69 | -2,85
Vidutinis darbo 077 |052| 268 0,78 061 | 27
uzmokestis, Lt
Einamosios saskaitos
balansas (proc. BVP)
;’i‘/‘;t)ybes skola (proc. | 73 | op2| 237 073 |061| 237

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis tyrimo duomenimis

Rezultatai rodo, kad prekiy eksportas turi tiesioginj ir statistiskai stipry rysj su paliikany norma,
vidutiniu darbo uzmokesciu, valstybés skola. Vadinasi, augant eksporto apimtims Lietuvoje, Salyje
maze¢ja palikany norma, t.y. Salyje padétis yra ger¢jantis, nes augancios eksporto apimtys signalizuoja
apie Salies ekonominj augimg. Kartu auga ir vidutinis darbo uzmokestis. Did¢jant prekiy importui
Salyje auga palukany norma, ty. didéja vartojimas, kuris skatinamas palankiomis skolinimosi
salygomis. Nors importo augimas turi buti nuosaikus, ta¢iau ir jo augimas rodo, kad vidaus rinka
pajégi jsisavinti prekiy srautus, kad turi 1éSy juy jsigyti. Lietuvos ekonomikos atvirumo indeksas
koreliuoja su palikany norma, kuri augant ekonomikos atvirumo indeksui mazg¢ja, tai vyksta, kai Salyje
yra ekonomikos augimas.

Gauti koreliacinés, porinés koreliacinés ir regresinés analizés tyrimo rezultatai leidzia
patvirtinti iSkelta hipoteze (H2), kad ekonominé aplinka turi statistiskai reik§mingg rysj su finansine
aplinka, nes didzioji makroekonominiy rodikliy su finansing integracijg charakterizuojanciais
rodikliais dalis turi tiesioginj ir stipry tarpusavio statistinj rysj.

Taip pat patvirtinama iskelta hipotezé (H3), kad finansy rinkos integracija turi teigiama poveikj
Lietuvos ekonomikai, nes gautos koreliacinés, porinés koreliacinés ir regresinés analizés tyrimo
duomenys pagrindZia hipotezg.

Apibendrinant galima teigti, kad finansinés integracijos poveikis Lietuvos ekonomikai yra

teigiamas ir tai pagrindZia atlikta koreliaciné ir regresiné¢ Lietuvos makroekonominiy ir finansing
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integracija charakterizuojanciy rodikliy analizé. Tyrimas atskleidé, kad kapitalo, prekybos srautai,
kurie buvo 2007 — 2014 m. mazino palikany normg, mazino infliacija, didino darbo uzmokestj,
mazino nedarbo lygi, didino einamosios sgskaitos balansg. Tokios makroekonominiy rodikliy
tendencijos biidingos ekonominio augimo fazés bruozams. Nuo 2011 — 2012 m. stebimi blogéjantys
eksporto, importo rodikliai, kurie sglygoti geopolitinés situacijos Rusijoje ir Ukrainoje. Tai mazino ir
ekonomikos atvirumo rodiklio reik§me, kuris atskleidzia Lietuvos prekybiniy rySiy susietumg su
kitomis Salimis. Taigi dél politiniy priezas¢iy Lietuvoje silpnéjo ir finansinés integracijos poveikis,
tatiau nepaisant to, jis iSlieka stiprus, tai patvirtina ir aukstas Lietuvos politinis ir ekonominis
globalizacijos indeksas. Taip pat mazg¢jo tiesioginés uzsienio investicijos Lietuvoje, taciau Lietuvos
tiesioginés investicijos uzsienyje isliko augancios, tokios tendencijos biidingos besivystanciai $aliai,
kurios ekonomika yra labai jautri ekonominiam svyravimams ir tai atsispindi pagrindiniuose Salies
makroekonominiuose rodikliuose. Darbo autorés nuomones §ios tendencijos yra trumpalaikés arba
vidutinés trukmés ir turéty iSsispresti pusmecio bégyje, kuomet susireguliuos situacija valiuty, naftos
rinkoje, kuomet Lietuvos gamintojai ir verslininkai perorientuos prekiy ir paslaugy tiekimo kryptj i8

NVS saliy j Vakary rinka.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Atlikus mokslinés literatiiros analize paaiskéjo, kad globalizacijos ir finansinés integracijos
sgvokos yra glaudziai labai susijusios. ISnagrinéjus globalizacijos ir integracijos sampratas
nustatyta, kad globalizacija tai tam tikry integracijy visuma, integracijos procesy pasekmé.
Integracija reiskia jungimasi, kuris vyksta makroekonominiu arba mikroekonominiu lygiu. Siam
jungimosi procesui biidingas bendradarbiavimas, autonomijos praradimas, tarpusavio
priklausomybés didéjimas ekonominiame ir politiniame kontekste. Skiriamos ekonominé, politiné
ir finansy integracija. Finansin¢ integracija — pagrindiné ekonominés ir pinigy sajungos sudétine
dalis. Finansinés integracijos tikslas — uztikrinti sékmingg ekonominés veikla, remiantis efektyviu
kapitalo paskirstymu, pasitelkiant pazangias technologijas, veikiant liberalioje rinkoje, nuolat
investuojant j finansy rinkos sistema.

2. Nustatytas finansy rinkos integracijos poveikis ekonomikos augimui. Normaliam ekonomikos
vystymuisi nuolat reikalingos juridiniy ir fiziniy asmeny 1éSos, komercinis $iy 1éSy paskirstymas ir
perskirstymas tarp jvairiy ekonomikos sektoriy. Sios léSos gali biti investuojamos j gamybing ir
prekybing veikla, nekilnojamajj turta, brangius metalus bei kitokiag veikla, kur reikalingi pinigai.
Laikui bégant, jeigu 1éSos yra teisingai investuotos, jos gali atnesti pelng. Tokia, pinigy ir kapitalo
investavimo veikla, vadinama finansy rinka. Augant ekonomikai auga jos finansy sistemos mastas
ir sudétingumas, formuojasi naujos rinkos ir naudojamos naujos finansinés priemonés. Finansy
sektoriaus plétote turi jtakos Salies ekonomikos augimo greiciui.

3. Vertinant finansy rinky integracijos lygj analizuojamas makroekonominis ir mikroekonominis
(imoniy ir sektoriy) lygmuo. PrieZastingumo aspektu vieni rodikliai matuoja finansy globalizacijos
prielaidas, (nacionaliniy finansy rinky atvirumas de jure, tarptautiniy sandoriy kastai), kiti matuoja
globalizacijos padarinius (finansy integracija, pinigy srautai). Finansinés integracijos poveikio
ekonomikai vertinimo metodikg dazniausiai apsprendzia paties globalizacijos reiSkinio suvokimas.
Kadangi finansiné integracija yra globalizacijos forma. Pagrindiniai ypatumai charakterizuojantys
finansy rinky integracija yra: kapitalo, prekybos, pinigy, vertybiniy popieriy rinkos rodikliai. Sie
veikiami kity veiksniy, tokiy kaip: globalizacija, politiniai veiksniai ir techniné pazanga. Finansy
rinky integracija identifikuoja procesa, kurio metu Saliy gamybos ir finansy struktiiros tampa
tarpusavyje susijusios tarpvalstybiniais santykiais, sukurianCiais tarptautinj darbo jégos
pasidalijimg, kurio metu Salies gerovés lygio kilimas vis daZniau priklauso nuo kity Saliy
ekonominiy veiksniy ir Saliy ekonominés integracijos lygio.

4. Ekonominé aplinkos ir finansy rinkos rodikliy analiz¢ atskleidé, kad BVP poky¢iai (r = 0,28, R? =
0,23), nedarbo lygis (r = 0,58, R? = 0,34), infliacijos lygis (r = -0,19, R? = -0,03), paliikany norma
(r = -0,36, R? = 0,134), mokéjimy balansas (r = 0,24, R? = 0,05) turi silpng ir statistiskai
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nereik§mingg statistinj ry$j su Lietuvos OMXYV verte. Vadinasi, OMXV vertés pokyciai nebuvo

salygoti makroekonominiy rodikliy, ir atvirks¢iai, o paciy imoniy veikly, kuriy akcijos yra

listinguojamos vertybiniy popieriy birZoje.

5. Globalizacijos jtakos Lietuvos ekonomikai vertinimas atskleidé, kad Lietuvos globalizacijos
indeksas kinta priklausomai nuo pasaulio globalizacijos indekso. Sis rySys yra vienpusis, nes
Lietuva negali ir yra nepajégi daryti jtakos pasaulio globalizacijos raidai. Nustatyta, kad
stipriausias rySys yra tarp pasaulio politinés ir Lietuvos globalizacijos, kur koreliacijos reikSmé
yra 0,98, taip pat tarp pasaulinio ekonominés globalizacijos ir Lietuvos globalizacijos (r = 0,96) ir
Lietuvos ekonominés globalizacijos (r = 0,96). Globalizacijos reiskinys turi tiek teigiama, tiek
neigiamg poveikj, nes did¢ja priklausomybés nuo kity Saliy ekonomikos, politiniy sprendimy,
socialiniy poky¢iy. Atsiranda Salies pazeidziamumas tarptautinio kapitalo akivaizdoje.

6. Jvertinus finansy rinkos integracijos poveikj Lietuvos ekonomikai 2007 — 2013 m. nustatyta, kad
finansiné integracija Lietuvoje yra ryski ir jg atspindi didéjantys kapitalo srautai (2007 — 2014 m.
srauty apimtys iSaugo 6,67 karto), intensyvus prekybiniai rySiai (ekonomikos atvirumo indeksas
2014 m. sické 140,4 proc.), Salies Vyriausybés VP rinkos vertés augimas (2007 — 2014 m. vertés
augimas sieké 175 proc.). Integracijos poveikis analizuojamu laikotarpiu buvo statistiSkai
reikSmingas ir teigiamas, nes augant kapitalo srautams, didéjant prekybos srautams, maz¢jo Salyje
palikany norma, infliacijos tempas, nedarbo lygis, augo vidutinis darbo uzmokestis, einamosios
sgskaitos balansas. Tai atskleidzia gautos koreliacinés, regresinés analizés reikSmés. Visu
analizuojamu laikotarpiu augo valstybés skola, kas lémé Vyriausybés VP vertés ir indekso
pokycius.

7. Iskeltos hipotezés pasitvirtino:

o H1-Globalizacijos jtaka naudinga Lietuvos ekonomikai;
e H2-Ekonominé¢ aplinka turi statistiSkai reikSmingg rysj su finansine aplinka;
e H3-Finansy rinkos integracija turi teigiama poveikj Lietuvos ekonomikai.

Tai jrodo ne tik iSvadose pateikti tyrimo rezultatai, bet ir atlikta tyrimo rezultaty analizé.
Globalizacija suteikia Lietuvai galimybe laisvai, be apribojimy prekiauti, keistis informacija ir pan.
Globalizacijos jtaka Lietuvos ekonomikai tik didéja, tai jrodo regresijos modelio duomeny sklaidos
diagrama, naudojant KOF globalizacijos indeksa. Ekonomine aplinka turi statistiSkai reikSmingg rysj
su finansine aplinka, nes didzioji makroekonominiy rodikliy su finansing integracija
charakterizuojanciais rodikliais dalis turi tiesioginj ir stipry tarpusavio statistinj rySj. Finansy rinkos
integracija turi teigiama poveikj Lietuvos ekonomikai, nes didéjant finansinés integracijos poveikiui
2007 — 2014 m. maz¢jo nedarbas, palikany norma, infliacija, augo vidutinis darbo uzmokestis, didéjo

tiesioginés uzsienio investicijos, Vyriausybés VP verte.
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Siekiant subalansuoti Lietuvos ekonomikos priklausomybe nuo finansinés integracijos ir gerinti

Lietuvos ekonominius rodiklius globalizacijos kontekste, sitiloma:

mazinti ekonominiy rodikliy svyravimg dél geopolitiniy priezasCiy. Plésti ir gerinti
tarptautinius santykius su Salimis, kurios nelinkusios j konfliktus. Lietuva, pasirinkusi
geostrateginés orientacijos j Siaurés 8alis kursa, potencialiai galéty tapti Siaurés Europos,
Vidurio Europos ir Ryty Europos geopolitine sasaja. Si geopolitiné funkcija galéty sudaryti
salygas Lietuvai integruotis | ES ekonominj branduolj, t.y. suteikti Lietuvai vadinamojo
,»minks§tojo* saugumo garantijas ir laipsniskai evoliucionuoti | valstybe, turin€ig ,,auksinés
provincijos* padétj;

skatinti kapitalo pritraukima j Lietuva, kuris gerinty Salies ekonoming situacija, didinty
darbo uzmokestj, mazinty nedarba, palikany norma, gerinty Salies galimybes skolintis

uzsienio rinkose uz palankig kaing.
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Geniené V. Finansy rinky integracijos poveikio ekonomikos augimui vertinimas / Finansy rinky
magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. Eugenija Martinaityte — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2015.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe vertinamas Lietuvos finansy rinkos integracijos laipsnis ir rysis
su makroekonominiais pokyciais, nustatant jos poveikj ekonominiam augimui. Darbe sprendziama
problema: kaip finansy rinky integracija atspindi makroekonominius pokycius, paskutiniy mety
ekonominiy, politiniy jvykiy kontekste. Magistro baigiamajj darba sudaro trys dalys, kurios
suskirstytos | poskyrius. Kiekviena turinio dalis yra atskirai aptariama, atskleidziama klausimo esmé,
suformuluojamas analizuojamos problemos apibendrinimas. Pirmojoje darbo dalyje nagrinéjama
magistro baigiamojo darbo tyrimo objektas — finansy rinky sampratos ypatumai, analizuojamas teisinis
reglamentavimas bei atskleidziamas finansy rinky integracijos poveikis ekonominiam augimui.
Antrojoje darbo dalyje sudaroma ir teoriSskai pagrindziama tyrimo metodologija. TreCiojoje darbo
dalyje aptariami tyrimo rezultatai. Apibendrinus temos analizés rezultatus, parengtos iSvados,
sumodeliuoti pasitilymai. Darbo pabaigoje pateiktas literatiiros sgrasas, trumpos santraukos lietuviy ir
angly kalbomis bei priedai.

Pagrindiniai ZodZziai: finansy rinkos, finansy rinky integracija, finansy rinky integracijos

poveikis, ekonomikos augimas, vertinimas.
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Geniené V. Assesment of the impact of financial markets integration on the economy growth /
Master’s Work in Financial markets. Supervisor professor dr. Eugenija Martinaityt¢é — Vilnius:

Mykolas Romeris University, Faculty of Economics and Finance Management, 2015.
ANNOTATION

In the Master’s final work evaluated financial markets integration degree in Lithuania and
connection with macroeconomic developments, determining its impact on economic growth. Solving
work problem: how financial markets integration reflects in macroeconomic developments, over the
last year, regarding to economic and political events. Master’s final work consists of three parts, which
are divided into sections. Each content is discussed separately, revealing the essence of the issue,
formulated the problem, given analysis summary. In the first part of final work is analyzing the
concept and the peculiarities of the financial markets, given the analysis of financial markets legal
regulation and revealing the impact of financial integration on economic growth. In the second part is
given theoretically grounded research methodology. In the third part discussed results of the study.
Summarizing the analysis results, given final work conclusions. At the end of the final Master’s work

given the list of references, brief summary in Lithuanian and English languages, provided annexes.
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Geniené V. Finansy rinky integracijos poveikio ekonomikos augimui vertinimas / Finansy rinky
magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. Eugenija Martinaityt¢é — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2015.
SANTRAUKA

Finansy rinkos integracijos poveikio Salies ekonomikai vertinimas yra aktualus ir reikSmingas ne tik
akademiniu, bet ir praktiniu aspektu, nes analizuojama ar kapitalas gali biiti paskirstytas efektyviau ir
geriau pasitarnauti ilgalaikei ekonominei veiklai. Darbe sprendZiama problema: kaip finansy rinky
integracija atspindi makroekonominius pokyc¢ius, paskutiniy mety ekonominiy, politiniy jvykiy kontekste.
Iskeltas darbo tikslas — jvertinus finansy rinkos integracijos laipsnj ir rys$j su makroekonominiais poky¢iais,
nustatyti jos poveikj ekonominiam augimui. Darbo tikslui pasiekti suformuluoti Sie darbo uzdaviniai:
apibrézti globalizacijos ir finansy rinky integracijos proceso savokas; nusakyti finansy rinky integracijos
poveiki ekonomikos augimui; parengti tyrimo metodologija ir pagristi tyrimo metody pasirinkima; jvertinti
finansy rinky integracijos poveikj Lietuvos ekonomikg augimg charakterizuojantiems rodikliams; atlikti
rezultaty apibendrinimg ir pateikti pasitlymus. Tyrimo metodika: mokslinés/metodinés literatiiros analizé
atlikta, siekiant atskleisti finansy rinky sampratg bei jos poveikj ekonominiam augimui; jstatyminés bazés
analizé atlikta, norint aptarti Lietuvos nacionaliniy ir tarptautiniy teisés akty, reglamentuojanciy finansy
rinky priezitiros jstatymus, pojstatyminius aktus, potvarkius ir kt.; matematinis — statistinis metodas atliktas
vertinant finansy rinky integracijos poveikj ekonominiam augimui; apraSomasis, teorinis modeliavimas,
loginis skirstymas ir loginis klasifikavimas atliktas, siekiant pateikti skyriy bei poskyriy apibendrinimus,
formuluojant darbo iSvadas.

Empirinio tyrimo metu buvo iskeltos hipotezés: globalizacijos jtaka naudinga Lietuvos ekonomikai,
ekonominé aplinka turi statistiSkai reikSmingag rysj su finansine aplinka; finansy rinkos integracija turi
teigiamg poveikj Lietuvos ekonomikai. Atlikus tyrimg vertinimg buvo patvirtintos visos trys hipotezés.
Tyrimo metu taip pat buvo nustatyta, kad finansiné integracija Lietuvoje yra ryski ir ja atspindi didéjantys
kapitalo srautai, intensyvus prekybiniai rySiai, Salies Vyriausybés VP rinkos vertés augimas. Integracijos
poveikis analizuojamu laikotarpiu buvo statistiskai reikSmingas ir teigiamas, nes augant kapitalo srautams,
did¢jant prekybos srautams, mazéjo Salyje palikany norma, infliacijos tempas, nedarbo lygis, augo
vidutinis darbo uzmokestis, einamosios sgskaitos balansas. Visu analizuojamu laikotarpiu augo valstybés
skola, kas Iémé Vyriausybés VP vertes ir indekso pokycius.

Magistrinj darba, be jvadinés dalies magistro baigiamaji darba, sudaro trys dalys, kurios
suskirstytos j poskyrius. Apibendrinus temos analizés rezultatus, parengtos iSvados, sumodeliuoti
pasitlymai. Darbo pabaigoje pateiktas literatiiros sgrasas, trumpos santraukos lietuviy ir angly kalbomis bei

priedai.
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Geniené V. Assesment of the impact of financial markets integration on the economy growth /
Master’s Work in Financial markets. Supervisor professor dr. Eugenija Martinaityté — Vilnius: Mykolas
Romeris University, Faculty of Economics and Finance Management, 2015.

SUMMARY

Financial market integration impact on national economic evaluation is relevant and meaningful not
only academically, but also in a practical point of view, analyzed whether capital can be allocated more
efficiently and be better serve on the long-term economic performance. In the final work is dealing with a
problem: how financial markets integration can reflect on macroeconomic developments, over the last year
in the context of economic and political events. Final work aim - assessment of the integration financial
markets degree with macroeconomic developments, assessing their impact on economic growth. In order to
achieve the aim, formulated following tasks: define globalization and financial integration process
concepts; describe the financial markets integration impact on economic growth; develop a methodology
and to justify the choice of methods; assess the impact of financial integration to Lithuanian economy
growth indicators; perform summarized results and submit proposals. Methods: scientific / methodological
literature analysis was performed in order to reveal the concept of the financial markets and its impact on
economic growth; legislative base analysis was performed in order to discuss the Lithuanian national and
international laws regulating financial market supervision, laws, regulations, ordinances, etc.; mathematical
- statistical method performed to evaluate the effects of financial integration on economic growth;
descriptive, theoretical modeling, logical distribution and logical classification carried out in order to
provide summaries of chapters and sub-chapters for formulation of conclusions.

The empirical study hypotheses are: the influence of globalization is useful on the Lithuanian
economy; economic environment has a statistically significant correlation with the financial environment;
financial market integration has a positive impact on the Lithuanian economy. The hypotheses was
approved. The study also found that financial integration Lithuania is particularly strong and it reflects on
the growing capital flows, intense trade relations, and the government market value growth. Integration
during the analyzed period was statistically significant and positive, because of the growth of capital flows,
trade flows, average wages, current account balance; decreasing interest rate, inflation rate, unemployment
rate. The entire analysis period, grew public debt that has caused Government value index.

Master’s final work consists of three parts, which are divided into sections. Each content is
discussed separately, revealing the essence of the issue, formulated the problem, given analysis
summary. At the end of the final Master’s final work given the list of references, brief summary in

Lithuanian and English languages, provided annexes.
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Priedas 1. Lietuvos makroekonominiai rodikliai

2007 2008 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Realus BVP pokytis, proc. 11,10 2,60 -14,80 1,60 6,10 | 3,80 | 3,30 | 3,00
Nedarbo lygis, proc. 4,2 5,8 13,8 17,8 154 | 134 | 118 | 10,7
Uzimtumo lygis, proc. 65 64,4 59,9 57,6 60,2 62 63,7 | 64,1
Infliacijos lygis, proc. 8,1 8,5 1,3 3,8 3,4 2,8 0,4 -0,3
Palikany norma 8,61 10,08 8,14 5,62 526 | 466 | 447 | 2,11
Vidutinis darbo uzmokestis, Lt 2052 | 2319,1 | 21183 | 21215 | 2174 | 2232 | 2340 | 2467
Einamosios saskaitos balansas (proc. BVP) -14,4 -12,9 3,7 0,1 -3,7 -0,2 1,6 0,1
Valstybés skola (proc. BVP) 16,7 15,4 29 36,3 37,3 | 399 39 39,5

Priedas 2. Rodikliai charakterizuojantys finansinés integracijos poveiki Lietuvos ekonomikai

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

Imigracijos poky¢iai,
proc.

8,7

14

17,7

-1,9

19

201

18,3

10,5

Emigracijos poky¢iai,
proc.

8,8

4,6

-3

46,2

-25,4

-35

-1,7

-0,89

Lietuvos sukauptosios
tiesioginés investicijos
uzsienyje, min. Lt

2739,20

4877,30

5515,70

5444,00

5550,10

6744,40

7157,00

7617,25

Tiesioginés uzsienio
investicijos, min. Lt

35503,90

31733,30

31787,10

34634,90

38080,70

41781,10

42790,00

41704,09

Lietuvos tiesioginés
investicijos uzsienyje 1
gyv./min. Lt

0,853

1,532

1,755

1,783

1,848

2,269

2,431

2,6

Tiesioginés uzsienio
investicijos Lietuvoje 1
gyv./min. Lt

11,051

9,967

10,117

11,346

12,678

14,059

14,537

14,2

Lietuvos Respublikos
Vyriausybés vertybiniy
popieriy indeksas, mety
pabaigoje

1030,9

841,41

1184,94

1241,48

1265,01

1381,46

1414,28

1486,71

Lietuvos Respublikos
Vyriausybés vertybiniy
popieriy rinkos verte,
min. Lt

778,12

677,14

530,55

894,84

1025,97

1520,3

1833,82

2140,81

Vidutinis svertinis
pelningumas, proc.

5,13

11,47

5,68

2,98

4,19

1,56

1,65

0,82

Prekiy eksportas, min.
Lt

43192,00

55511,00

40732,00

54039,00

69577

79578

84748

84251

Prekiy importas, min. Lt

61504,00

73006

45311

60953

78812

85902

90490

91606

Lietuvos ekonomikos
atvirumo indeksas, proc.

105,5%

114,8%

93,5%

120,2%

138,8%

145,5%

147,6%

140,4%

Lietuvos ekonomikos
globalizacijos indeksas

81,08

78,73

70,18

76,15

77,62

70,83

77,03

78,13
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Priedas 3. Makrekonominiy rodikliy ir finansinés integracijos rodikliy regresijos modelio

duomeny sklaidos diagramos
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