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VieS$uyjy finansy valdymo teorijos

1. VIESUJU FINANSU VALDYMO TEORIJOS

Knygoje ,,Finansy valdymo teorijos“ pateikiami finansy valdymo te-
oriniai aspektai ir praktinio pobudZio pavyzdziai. Knyga skirta studen-
tams, studijuojantiems pagal bakalauro ir magistro programas. Sia kny-
ga norima suteikti studentams Ziniy apie viesujy finansy, mokesciy admi-
nistravimo ir tarptautiniy finansy teorijas, aktualias Lietuvoje ir kitose
pasaulio $alyse. Nagrinéjama empiriné jvairiy Europos $aliy ir Lietuvos
patirtis, pateikiama finansy mokes¢iy administravimo praktikos pavyz-
dziy. Socialinis ekonominis mokes¢iy vaidmuo pasireiskia jy funkcijomis.
Svarbiausios funkcijos yra trys: fiskaliné, perskirstomoji, reguliavimo.

Mokes¢iy fiskaliné funkcija pasireiskia tuo, kad nacionalinio biudzZe-
to pajamos i§ esmés formuojamos remiantis $alies mokes¢iy sistema. Si
funkcija apima krasto biudzeto politikos dalj. Mokesciai — ne tik valsty-
bés pajamy $altinis, bet ir ekonominis jrankis. Viesujy mokes¢iy politi-
ka (numatomi tarify dydziai, mokes¢iy baziy nustatymo tvarka, taikomy
lengvaty sistema, mokes¢iy mokéjimo taisyklés bei baudy sistema) tiesio-
giai veikia ne tik pajamuy perskirstyma, bet ir finansing tkio subjekty pa-
détj, skatina (ar neskatina) nacionalinio tkio augima. Priimdama atitin-
kamus mokesciy jstatymus, valstybé gali skatinti spartesnj krasto ekono-
mikos plétojima arba sastingj, smukima, siekti sumazinti infliacija, ne-
darba ir pan. Siuo atveju ir pasireiskia mokes¢iy reguliavimo funkcija.

1.1. Viesuju finansy istoriné apzvalga

Grynas visuomeninis viesasis produktas baty toks, kuris yra varto-
jamas visy bendruomenés nariu, jei jis néra sukurtas konkre¢iam visuo-
menés nariui. Vartotojai juo gali naudotis be konkurencijos ir be jokiy
i$skirtiniy teisiu. Tokio produkto pasitla rinkoje naudinga visiems ben-
druomenés nariams. Todél $io produkto nauda yra naudojamasi kolek-
tyviai, o bet kurio bendruomenes nario atskyrimas nuo Sio vartojimo
naudos yra labai brangus. Grynas viesasis produktas yra toks, kurio ga-
myba ir vartojimas nesukelia jokiy nukrypimuy ar pokyciu.
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Siekiant efektyvumo, butina, kad gaminant paprastg viesajj produkta
buty islaikoma pusiausvyra, kur ribinés privacios naudos suma yra tiks-
liai lygi ribinéms socialinéms gamybos sanaudoms. Visuomeninés prekés
rinkoje tiesioginiams asmeniniam naudojimui netinka. Tai lemia teigia-
mi rinkos poky¢iai, susij¢ su aprapinimu tokiomis prekémis. Asmenys
daznai nori naudoti kity perkama gryna viesajj produkta nemokédami
uz jj patys. Tokie basttinai i§ dalies panasus i vieSojo transporto vadina-
muosius ,,zuikius®, kurie tampa viesojo gero vartotojais, realiai mazinda-
mi kity galimybes naudotis bendru produktu.

Idealiu atveju gryno visuomeninio produkto efektyvi iseiga buty
pasiekta, jei kiekvienas asmuo jnesty savo dalj, kuri baty lygi ribinei
naudai, gautai i§ visuomeninio produkto vieneto. Tai baty vadinamoji
Lindahlo (Erik Robert Lindahl) pusiausvyra (equilibrium). Suprantama,
kad bastiiny problemos skatina vartotojus atskleisti savo pirmumo teis¢ |
visuomeninj produkta, bet tai gana sunku jgyvendinti.

Praktiskai daugelis prekiy ir paslaugy balansuoja tarp gryno vieso-
jo produkto ir gryno privataus produkto krastutinumy. Vertinant vy-
riausybés ir rinkos pasitlos alternatyvas tarpiniam atvejui, taip pat turé-
ty bati nagrinéjami iSoriné produkty nauda ir i$skyrimo veiksmingumo
alternatyviis metodai .

Formuojantis valstybéms ir ju valdymo grandims atsirado poreikis
rinkti mokescius valstybés i§laidoms padengti. Saliy mokesciy sistemos
ir tam tikri mokesciai formavosi jvairiomis ekonominéms, socialinéms
ir politinémis salygomis. Tuo aspektu biitina apzvelgti istoring mokesciy,
raida, nes istoriné patirtis visais pozitriais yra aktuali ir dabar. Valstybiy
gyventoju, pilie¢iy, apmokestinimas jau naudotas pries kelis tikstancius
mety. Tuo laiku karai buvo nuolatiniai civilizacijos reiskiniai, ir batent
ju finansavimui buvo leidZiama daugiausia $alies léy. Sias lésas valsty-
bés surinkdavo jvairiais mokesciais. Pasibaigus karams, mokes¢iai ir to-
liau badavo renkami. Pagal Sios dienos sampratas, tai valstybé teikda-
vo savo pilie¢iams viesas paslaugas, butent suteikdavo sauguma nuo iso-
rés priesy. Deja, tais ankstesniais laikais nebuvo vientisos valstybés mo-
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kes¢iy, sistemos. Tada duoklés, rinkliavos ar mokesciai daugiausia buvo
renkami natira ar pinigais. Nesant apibréztai valstybés sampratai, daz-
niausiai kara laiméjusios gentys duokle imdavo i§ nugalétujy genéiy,.
Susiformavus feodalinéms valstybéms taip pat buvo imamos duoklés, ta-
pusios valstybés mokesciais (zemés, dimo, pagalvés) ar renta. Mokesciai
nuo duokliy pradéjo atsiskirti viduramziais suteikus stambiems Zemés
valdytojams atleidimus nuo prievoliy. Tada zemvaldziai rinkdavo duok-
les i$ savo pavaldiniu, o jvairiy formy mokesciai buvo mokami j valsty-
bés izda. Gana ilgg laikotarpj tai buvo daroma natirine forma, kuri ve-
liau, plétojantis piniginiams santykiams, jgijo piniging forma.

Ypa¢ aktualus mokesciy klausimas buvo XV-XVI a. Europos vals-
tybése, kai $iuo istoriniu periodu prasidéjo politinés valdzios centraliza-
vimas, pareikalaves dideliy iSlaidy valdovy dvarams, valstybés aparatui
ir kariuomenei i$laikyti. Monarchai ir bajorai nesugebéjo iy islaidy pa-
dengti i$ tokiy pajamy kaip domenai (karaliui ir valstybei priklausancio
turto) ir regalijos (monopoliniy pajamy i$ monety kalimo, turgavieciy,
amaty, cechy ir kitokiy rinkliavy bei baudu). Siekiant padengti didéjan-
¢ias papildomas i$laidas, buvo ieskoma naujy valstybés ar monarcho pa-
jamy $altiniy. Taip pat buvo bandoma tai teoriskai pagristi. Tuo aspek-
tu kito ir Zmoniy pozitris | mokescius. Viduramziais neretai atrodé, kad
duoklés ir mokesciai yra parama valdovui, kuris nepajégia issiversti i§
savo pajamy. To meto Lietuvos valstybés istorijoje galima pazyméti bu-
vus galima teorinj pozirj | mokes¢ius, kaip butinas lésas bendrai kovai
su jvairiais grobikais. Zlungant monarchinei centralizuotai santvarkai,
mokesciai tapo suprantami kaip:

- teikiamas valstybei atlyginimas uz politing ir teising piliecio bei jo
turto globa;

- draudimo jmoka, kurig pilietis sumoka savo valdziai, kad galéty
naudotis savo turimais turtais;

- piliecio issipirkimas nuo didesnio valstybés ,pasikésinimo® | jo
turta;

- labdaros forma bendriems valstybés reikalams finansuoti.



8

Gediminas Dubauskas. FINANSU VALDYMO TEORIJOS

Kai kurie finansy teoretikai mokesc¢ius dar vadino piktosios ramybeés
arba taikos kaina. Nuo XVII a. antrosios pusés iki XVIII a. pabaigos buvo
sparciai kuriami apmokestinimo principai ir mokes¢iy teorijos. DidZiosios
Britanijos, Italijos, Prancuzijos, Vokietijos ir kity $aliy mokslininkai bei
valstybés ar visuomeniniai veikéjai plétojo apmokestinimo ir mokesciy
teisingumo idéjas. Zanas Bodenas (Jean Bodin, 1530—~1596) pateiké teo-
rinius reikalavimus panaikinti mokesciy visuotinuma ir mokestinj valdan-
¢iujy imuniteta (privilegijas ar atleidima nuo mokes¢iu). Prancazijos vals-
tybinio veikéjo kardinolo A. Riseljé (Armand Jean du Plessis de Richelieu,
1585-1642) suformuluotos apmokestinimo taisyklés ir principai yra aktu-
alts ir masy dienomis. A. Riseljé mané, jog ,bitina, kad pinigai, valdovo
imami i§ savo pavaldiniu, atitikty juy mokestines galimybes, neskurdinty, ir
smarkiai nepakenkty turtui. Netinka pernelyg apsunkinti mokesciais, taip
pat ir reikalauti maziau, nei reikia valstybei“. A. Riseljé analizavo du gali-
mus biudzeto reformos projektus ir pasirinko ta, kur mazinamos valsty-
bés islaidos (kei¢iamos paskoly salygos ir reguliuojamas tarnautojy darbo
uzmokestis). Tai yra projektas, kuriame taikomi valstybés finansy gydy-
mo (sanavimo) metodai. A. Montkrestjenas (Antoine de Montchrestien,
1575-1621) ,Politinés ekonomijos traktate® (77aité d'économie politique,
1615) pirma karta nagrinéjo mokesciy reformos projekta, atsizvelgdamas
i valstybés ukio ir mokesc¢iy mokétojy interesus, ir mégino jtikinti vyriau-
sybe globoti $alies pramoninkus ir pirklius kaip valstybés turty karéjus,
nes jie, mokédami mokescius, gausina valstybés izda.

Viljamas Petis (William Petty, 1623—1687) nagrinéjo ir pagrindé vals-
tybés islaidy ribojima kariuomenei, rimams ir administraciniam apa-
ratui, teismui, bazny¢iai ir ju didinima naslai¢iy namams, ligoninéms,
prieglaudoms bei kitiems socialiniams poreikiams. Petis rase, jog Airija
yra $alis, kurioje didelés kariuomenés islaikymas pareikalauja i§ vargin-
gos liaudies dideliy ir sunkiy mokes¢iu, o tai skurdina $alj. Mokslininkas
nagrinéjo ir mokes¢iy nastos perkélimo teorijos elementus, kai stam-
bis Zemvaldziai savo mokescius uz rentg perkeldavo valstie¢iams (moké-
jo nuomos mokestj) ir Zemés ukio produkty pirkéjams (didindami kai-
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nas). Vertingi bei aktualas ir masy dienomis yra Pe¢io samprotavimai
apie mokes¢iy mokétoju nepasitenkinimo priezastis ir priemones joms
silpninti. Nors Sios priemonés buvo daugiau tinkamos XVII a. socialinei
ekonominei aplinkai, apskritai galime panagrinéti tik kaip Petis pateikia
gyventojy nepasitenkinimo priezastis:

1. Gyventojai mano, kad valstybé reikalauja daugiau piniginiy lésu,
nei jai reikia.

2. Zmonés labai nepakantis, mokédami didesnius mokes¢ius nei ju
kaimynai (kitose $alyse).

3. Gyventojai dazniausiai mano, kad i$ ju surinkti pinigai bus pa-
naudoti didingiems renginiams ir jvairiems pasilinksminimams, pamin-
klams, triumfo paminklams ir panasiai.

4. 7Zmonéms daznai atrodo, kad valdovas i$ gyventojy, surinktus pi-
nigus i$dalija savo favoritams. V. Petis mano, kad tai kyla i§ pavydo, nes
toks palankumas neretai yra nepastovus ir apgaulingas.

5., Vulgaris vertelgos® piktavaliskai nemoka mokes¢iy ir todeél priver-
¢ia valstybe taikyti grieztas priemones. Sios, pritaikytos vargingam asme-
niui, leidzia ,.iSpasti lengvabudziy zmoniy nepasitenkinima valstybe.

6. Valstybe, tiksliai nezinodama gyventojy skaic¢iaus, ju amaty ir tur-
to, apmokestina tuos pacius objektus dvigubai ir sukelia Zmoniy priesis-
kuma, kai galima baty imti viena mokestj (taip atsitiko su pagalvés mo-
kes¢iu). Nezinodama gyventojy iSgaliy, valstybé nesiorientuoja, kokia
dalj turto (mokesciy) galéty paimti, o nezinodama krasto amaty, negali
zinoti, kokiu mety laiku geriausiai paimti savo dalj.

7. Pinigy stygius yra svarbi mokes¢iy nemokéjimo priezastis (turimi
omenyje dideles pajamas gaunantys asmenys, kurie vienu metu negali
sumokeéti didelés pinigy sumos, o nesumokéjusiems gresia dideles bau-
dos). Visi mokesciai mokami pinigais, bet, pavyzdziui, valstie¢iai duona,
gyvulius gali paversti pinigais tik uz daugelio myliy ir tik po to sumoke-
ti karaliui mokescius.

8. Jei mokeséiy, pinigai panaudojami savo krasto prekéms pirkti, tai
apskritai $alies gyventojui néra skriaudos, nes dél 1ésy, perskirstymo pasi-
keicia tik atskiry Zmoniy turtiné padeétis.

9
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Svarbias mokesciy sudarymo taisykles, pakankamai prasmingas ir
siandien, yra pateikes Adamas Smitas (Adam Smith). Tokios mokestinés
atskiro asmens teisés formuluojamos ir Vlado Jurgucio knygoje ,,Finansy
moksly pagrindai“. Taigi Adamo Smito mokesc¢iy sudarymo taisyklés:

1. Visi valdiniai turi dalyvauti valdZios iSlaikyme proporcingai tam
pelnui, kurj kiekvienas gauna, badamas valstybés globoje. Pagal $ig tai-
sykle siekiama jgyvendinti praktikoje mokesc¢iy lygybés principa. Kartu
profesorius V. Jurgutis pazymi, kad $i A. Smito nuostata nepakanka-
mai aiski ir yra sukeélusi daug ginc¢y. Nors lygybés savoka gana plati, ta-
diau $iuo atveju mokesciai mokami ne pagal socialing mokétojo padét,
bet pagal jo turimus turtus ir gaunamas pajamas. Svarbu, kad toks lygy-
bés supratimas nepripazjsta privilegijy ir luominiy skirtumu, o mokes-
¢iy nasta paskirstoma vadovaujantis vien ekonominiais sumetimais.

2. Mokes¢io dydis turi buti grieztai nustatytas ir kickvienam moke-
tojui aiSkus. Kiekvienas mokes¢iy mokétojas turi Zinoti, kiek, kada ir
kokiu badu jis turés mokéti nustatytus mokescius. Sia taisykle siekiama
pasalinti mokes¢iy éméjy savavaliavima.

3. Mokesciy mokejimas turi bati patogus, tai yra renkamas tinka-
miausiu mokétojui laiku ir badu. Suprantama, tokia taisyklé naudinga
ir pa¢iam izdui, nes rinkdamas mokescius patogiu mokétojui laiku, iz-
das lengviau ir grei¢iau gauna tai, kas jam priklauso.

4. Mokes¢iy surinkimo sanaudos turi biiti kuo mazesnés (mokesciy
administravimo pigumas). ,Mokestis turi paimti i§ Zmoniy ,kiSeniy*
kuo maziau vir$ to, kas patenka  valstybés kasa. Mokesciy surinkimo
kaing sudaro gausybé tarnautoju, kurie suvalgo Zymia mokestiniy paja-
my dalj. Be to, mokestis atima tai, kas reikalinga tolesnei gamybai, tai
gamintojas gali nebetekti noro dirbti. Jei Zmonés ima issisukinéti nuo
neteisingy mokes¢iy ir valdzia griebiasi tokiu atveju baudu, tai aukstos
baudos gali visai sugriauti ukiska tokiy Zmoniy batj. Pagaliau, fisko tar-
nautojai, daznai lankydamiesi pas mokétojus, netaktingai juos kvosda-
mi, sudaro mokétojams vargy, nemalonumu, priespaudu, kurie gali su-
daryti nuostoliu. Visais tais nurodytais atvejais mokesciai virsta zmo-



Vie$ujuy finansy valdymo teorijos 11

néms sunkesni, negu kad jie yra pelningi izdui, atseit mokesciai pasida-
ro nebepigis.“ (Jurgutis, 1938)

1.2. Mokeséiai

Kaip jau buvo minéta, mokesciai — tai jvairas mokéjimai j valstybés
biudzeta, t. y. valstybés arba vieosios valdzios nustatyta privaloma jmo-
ka, uz kuria jokia specialia paslauga individui néra atlyginama.

Mokesc¢iai néra baudos, skiriamos uz $alies jstatymy pazeidimus. Juos
taip pat reikia skirti nuo pajamu, kurias valstybé gauna i§ kokios nors
tkinés veiklos ar uz specialias paslaugas, teikiamas asmenims, pavyz-
dziui, vyriausybés pajamos i$ valstybés pasto ar kity valstybés jmoniu.
Kitaip tariant, mokesciai yra suprantami kaip valstybés ar savivaldybiy
valdZios nustatyti teisés akty pagrindu privalomi mokéjimai j tam tikro
valdymo lygio biudZeta ir nebiudZetinius fondus. Juos moka pavieniai
asmenys, jmongés ir kiti $alies teritorijoje esantys ekonominiai subjekrai.
Ju socialinis ir ekonominis vaidmuo pasireiskia jy funkcijomis, i§ kuriy
svarbiausios yra dvi: fiskaliné ir reguliavimo.

Didelés jvairovés negamybinéms funkcijoms vykdyti valstybei kas-
met skiriama daug lé$y. Reikia palaikyti vidaus tvarka, apsisaugoti nuo
galimy priesy, plétoti $vietima, kultara, moksla, sveikatos apsauga, mo-
kéti pensijas ir palikanas uz paskolas. Visiems $iems tikslams kasmet
valstybé turi isleisti dideles sumas. Valstybé bando, bet retai kada sék-
mingai, apmoketi viska nesiskolindama. Taigi reikalingi dideli finansi-
niai iStekliai, kuriy pagrindinis formavimo $altinis yra mokes¢iai. Tuo
pozitriu jie yra valstybés ekonominio gyvenimo pagrindas.

Mokesdiai jau tapo aktualis XV-XVI amziuje, kai Europos valstybése
prasidéjo politinés valdzios centralizavimas. Siam tikslui buvo kuriami ap-
mokestinimo principai. Nuo XIX a. antrosios pusés pasikeité mokesciy sa-
vokos traktavimas, kad mokesciai yra atlyginimas vyriausybei uz jos politing,
ekonomine ir socialing veikla. Mokes¢iai tampa valstybés pajamy saltiniu, o
kartu ir galinga ekonomine priemone valstybés rankose. Priimami mokesciy
{statymai, jais remiantis vykdomas Salies ekonominis reguliavimas.
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Teisés aktais nustatyty mokesciy rasiy visuma sudaro valstybés mo-
kesciy sistema. Apmokestinimas — tai valstybés mokesciy jplaukos i$
namy tkio ir jmoniy (bendroviy, firmy) pajamy ir islaidu.

Mokescio $altinis — tai subjekty pajamos (pelnas, darbo uzmokestis,
renta, palukanos, dividendai), i§ kuriy mokami mokes¢iai. Kartais mokes-
dio objektas ir Saltinis gali sutapti, pavyzdZiui, pelnas, asmeninés pajamos.

Apmokestinimo vienetas — tai ta mokesc¢io objekto dalis, kuriai nu-
statomas mokescio tarifas. Apmokestinimo vienetu dazniausiai laikomas
mokescio objekto matavimo vienetas. Pvz., pajamy mokescio vienetas yra
salies piniginis vienetas, zemés mokesc¢io — aras ar hektaras ir panasiai.

Mokescio tarifas yra mokes¢io dydis uz viena apmokestinamojo
objekto vieneta. Mokes¢iy, tarifai gali bati nustatyti absoliudiais dydziais
ir procentais. Procentiniai mokesciy tarifai finansinéje praktikoje bina
proporciniai ir progresiniai, o kartais ir regresiniai. Proporciniai mokes-
¢iy tarifai apskaiciuojami pagal vienoda procenta bendros apmokesti-
namojo objekto apimties (juridiniy asmeny, pelno mokestis Lietuvoje),
o progresiniai tarifai didéja augant objekto apiméiai (dirbanciy ne-
pagrindinéje darbovietéje pajamy mokestis Lietuvoje iki 2003-01).
Skaiciuojant pagal progresinj tarifa, pasitelkiama mokescio tarify skalé.
Progresinis tarifas gali buti sudarytas pagal paprasta ir sudétinga (laips-
niuota) progresija. Pagal paprasta progresija padidéj¢ tarifai taikomi vi-
sam mokescio objektui, o pagal sudétinga progresija objektas skirstomas
i dalis, ir kiekvienai tolesnei objekto daliai skiriamas vis didéjantis tarifo
dydis. Sudétingos progresijos tarifas susvelnina mokescio progresija ir jo
nasta. PavyzdZiui, JAV naudojama progresinio regresinio tarifo atmaina,
t. y. bendroviy, (korporaciju) pelnas apmokestinamas pagal progresinius
tarifus, taikant papildomga tarpinj mokestj, kurj vir$ijus mokesc¢io objek-
tas vél apmokestinamas mazesniu tarifu.

Pazymétina, kad mokes¢iy teorijoje apmokestinimo vieneto ir mo-
kes¢io tarifo ir mokescio bazés nustatymas — vieni sudétingiausiy klausi-
muy. Mokescio bazé — tai pajamy, (pelno) suma, aktyvy verté, kuriomis
remiantis apskai¢iuojamas mokestis.
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Atskiry valstybiy mokesciy lengvaty sistemos yra skirtingos, nes kiek-
viena valstybé vykdo sava mokesciy politika. Taciau galima pastebéti in-
dustriniy i$sivysciusiy uzsienio $aliy mokesciy lengvaty sistemose Siuos
désningumus:

* lengvatos taikomos tik pagrindiniams mokes¢iams, sickiant palen-
gvinti mokesc¢iy nasta socialiai remtiniems gyventojams;

* lengvatos nustatomos prioritetinéms tkio Sakoms (lemiancioms
salies tikio veiksminga ekonominj plétojima ar kt.) arba norint padidin-
ti svarbiy akio $aky pelninguma.

Siuo metu naudojami $ie mokes¢iy lengvary taikymo badai:

* mazinamas mokescio tarifas;

* didinama mokescio objekto neapmokestinamoji dalis;

* panaikinamas tam tikro objekto apmokestinimas.

Pagal Lietuvos mokes¢iy administravimo jstatyma mokescio lengvata
yra mokes¢io mokétojui nustatytos iSskirtinés apmokestinimo salygos,
deél kuriy reikia mokéti mazesnj mokestj, arba atidétas mokescio moke-
jimo terminas, arba mokestj galima sumokeéti per keleta karty,.

Trumpai iSnagrinésime svarbiausius tiesioginius mokescius.

Pajamuy, mokestis apima asmeniniy pajamy ir bendroviy pajamy mo-
kestj; islaidy mokesciai kartais apima ir netiesioginius mokescius, tai yra
pridedamosios vertés mokestj ir akciza. Apskritai galima pastebéti, kad
apmokestinimas yra lé$y i$¢émimas i $alies nacionaliniy pajamuy apyvar-
tos. Tuo padiu mokesciai naudojami vyriausybés iSlaidoms ir kaip finan-
sy, politikos priemoné, reguliuojanti visy $alies akio islaidy (bendrosios
salies paklausos) lygj. Kaip jau buvo aptarta anksciau, pagrindinis apmo-
kestinimo tikslas yra padidinti valstybés pajamas.

Rinkdama mokescius, valstybé per vyriausybe veikia tuos, kurie suku-
ria visuomenés produkta. Mokédami mokes¢ius zmonés maziau vartoja
ir maziau perka prekiy ir paslaugy. Nors daznai numanomas pagrindinis
mokes¢iy, tikslas — apmokéti bendrasias vyriausybés paslaugy islaidas,
taciau jie, be abejo, naudojami ir kitoms valstybés funkcijoms atlikti.

Mokes¢iai taip pat veikia Salies visuming gamyba. Be to, kartais mokes-
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¢iai renkami tam tikroms akio Sakoms apsaugoti. Jau kurj laika mokesciai
padeda apginti kai kuriuos Lietuvos Zemés ukio produkey gamintojus.

Mokes¢iy sistema gali daryti jtaka ir prekiy gamybai. Be to, ji nau-
dojama ir tam tikrai norimai veiklai skatinti. Pvz., mazindama mokes-
Cius, vyriausybé gali paskatinti verslininkus labiau mechanizuoti gamy-
ba ir didinti darbo nasuma.

Mokesciai taip pat padeda apsaugoti rinka nuo kai kuriy prekiu, ku-
rias vyriausybé laiko Zalingomis, pvz., mokesciai uz tabako ir spirito gami-
nius. Cia siekiama vienu kartu dviejy tiksly — surinkti daugiau lésy ir suma-
zinti vartojima. Be to, tokie mokesciai daro mazesng jtaka Salies bendrai ge-
rovei, nes dazniausiai Sios rsies prekés pasizymi gana mazu paklausumu.

Valstybé taip pat gali pasinaudoti savaja apmokestinimo galia eko-
nominés veiklos aktyvumui reguliuoti. Prisiming makroekonominius
modelius Zinome, kad ekonomikos lygis yra tiesiogiai susijgs su vartoto-
ju ir gamintojy iSlaidomis. Taigi didindama arba mazindama mokescius
vyriausybé tiesiogiai veikia iSlaidoms liekanciy pinigy kiekj. Tuo paciu
veikiama ir visuminé pinigy pasiila, i§ dalies darantj jtakq ir Salies pinigy
politikai. Kiekviena mokesciy sistema yra tam tikras valstybés istorinés
raidos rezultatas. Nors visose mokesciy sistemose egzistuoja daug speci-
finiy tik tam tikrai tkio $akai budingy elementu, ta¢iau pagrindiniai ap-
mokestinimo principai yra labai panasis.

Apmokestinimo principai — tai skirtingy apmokestinimo metody
taikymo loginis pagrindas.

Mokes¢iy politika yra labai glaudZiai susijusi su valstybés biudzetu
ir socialine politika. Todél rengiant mokes¢iy sistema, reikia atsizvelgti |
keleta apmokestinimo motyvy.

Keturi svarbiausi apmokestinimo principai:

Neutralumas

Daugeliu atzvilgiu laisvosios rinkos sistema veikia nepriekaistingai.
Adamo Smito aprasyta ,nematoma ranka“ uztikrina vartotojams prekiy
ir paslaugy gausa. Todél mokesciy sistema turi bati neutrali, tai yra kuo
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maziau trukdyti rinkos jégoms. Pvz., jei dvigubai brangiau baty apmo-
kestinami juodi ar Zali automobiliai, tai jie savaime i$nykey i rinkos. Sis
banalus pavyzdys rodo, kad mokesciai gali turéti ir trikdantj poveikj.

Mokesciu neutralumas — tai situacija, kai mokesciai neveikia santy-
kiniy kainy ir todél kuo maziau trikdo rinkos jégas. Bet tai ir situacija,
kai nei$vengiama papildomos mokes¢iy, nastos. Apskritai visuotinai su-
vokiama, kad dideli mokesciai daznai stimuliuoja norg jy i$vengti.

Mokesciy vengimas — tai kokios nors mokes¢iy mokétojy, pastangos is-
vengti mokesc¢iy jvairiomis neteisétomis priemonémis, pvz., nuslepiant savo
pajamas arba neteisétai reikalaujant mokesciy, lengvaty. Deja, panasu, kad
kol bus renkami mokes¢iai, tol sunkiai bus jmanomas visiskas apmokestini-
mo neutralumas. Mokesciai vis tiek jvairiais laipsniais daro jtaka rinkai.

Neutralumo ignoravimas: tikslingas poveikis siekiant tam tikry
socialiniy tiksly, t. y. mokesciais uzkertant kelig visuomenés pozitriu
nepageidautiniems veiksmams. Neutralumo principas neturéty bati ab-
soliutus, nes kartais laisvosios rinkos veikima reikia suvarzyti, tuomet
vyksta neutralumo principy modifikacijos, pvz., saugant gamta, aplin-
ka ter$ianc¢ios jmonés ar bendrovés yra papildomai apmokestinamos.
Daznai tokie mokesciai turi ir baudos pozymiy.

Teisingumas

Daugelis Zzmoniy sutinka, kad mokes¢iai butini, ta¢iau nemazai dis-
kutuojama dél to, kokie ir kokio dydzio tie mokes¢iai turi bati.

Lyginant vieny ir kity mokes¢iy, privalumus, batina atkreipti démesj
{ tokius klausimus: Kas turi mokeéti mokescius? Kokie yra mokesciy ti-
pai? Kas i$ tikruyjy tuos mokescius mokeés?

Bendrame suvokime apmokestinimas reiskia prievarta. Prireikus mo-
kesciai gali buti renkami naudojant ir prievarta. Todél labai svarbus mo-
kesc¢iy teisingumo aspektas, kuris suprantamas kaip horizontalus ir
vertikalus teisingumas bei apmokestinimo naudingumas.

Horizontalus mokesciy teisingumas — kai apmokestinimo kriteri-
jus grindziamas tuo, kad mokes¢iy subjektai, funkcionuojantys vieno-
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domis ekonominémis salygomis, turi bati apmokestinami vienodai.

Vertikalus mokesciy teisingumas — kai apmokestinimo kriterijus
grindziamas tuo, kad mokesciy subjekrai, funkcionuojantys skirtingo-
mis ekonominémis salygomis, turi bati apmokestinami skirtingai, atsi-
zvelgiant | visuomenés nuostatas. Taigi nustatant mokesciy teisinguma,
reikia vadovautis dviem pagrindiniais principais: gaunamos naudos ir
gebéjimo sumokeéti mokescius (mokumo).

Mokes¢iy nauda — tai mokesciy sistemos teikiama galimybé i§ su-
rinkty, mokes¢iy finansuoti visuomeniniy paslaugy ir prekiy gamyba.

Mokesc¢iy sistemoje veikiantis gaunamos naudos principas reiskia,
kad mokes¢iais atsilyginame valstybei ar vyriausybei uz jos teikiamas pas-
laugas. Vadinasi, tie, kurie naudojasi valstybiniu turtu ir programomis,
privalo uz tai moketi. Tai daugiau susij¢ su visuomeninémis gérybémis,
kuriomis Zmonés naudojasi net nesumokéj¢. Daznai nagrinéjamas ir to-
kiy paslaugy reikalingumas. Bendroje paktikoje tai nusprendzia vyriau-
sybé, jgaliota seimo (parlamento) ir visy $alies pilieciy — rinkéju. Jei to-
kios paslaugos reikalingos, vyriausybé rengia jvairias programas. Pilie¢iai
tuo paciu privalo remti Sias programas mokédami mokeséius.

Jei apmokestinant laikomasi naudos principo, tai vyriausybé pati
jvertina pavieniy zmoniy ar ju grupiy gaunamg nauda. Tuo remiantis ir
nustatomi mokesciai.

Mokumo principas — tai teorija, teigianti, kad mokesciai turi bati
nustatomi pirmiausia atsizvelgiant j tai, kas gali juos sumokéti, o tik vé-
liau — kam $ie mokes¢iai duos naudos. Sis mokumo arba gebéjimo (pa-
jégumo) sumokéti mokescius principas teigia, kad mokescius turi mo-
keti tie, kurie turi i$ ko mokeéti, t. y. turi uztektinai lésu, kad ir kokia jie
gauty, i$ to nauda. Mokesciai turéty bati imami jvertinus mokesciy mo-
kétojy galimybes, t. y. jvertinus juy gaunamuy, pajamy dydj ir turimg tur-
ta. Si principa paremia Ernesto Engelio désnis.

Engelio désnis — tai principas, teigiantis, kad $eimos pajamoms di-
déjant, santykinai mazéja juy dalis, i$leidZiama butiniausioms prekéms
pirkti, o iSlaidos prabangos dalykams santykinai didéja.
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Sis deésnis teigia, kad vartotojai bus linkg isleisti didesnj bet kokiy papil-
domy pajamy kieki prabangos prekéms ir mazesnj kieki — vartojamosioms
(biitinosioms) reikméms. Apmokestinus dideles pajamas turin¢ius Zmo-
nes, $ie nenusipirks prabangos dalyky, o apmokestinus varginguosius,
sumazés ju galimybés apsirapinti batiniausiomis prekémis.

Jei valstybé nustato mokesc¢ius vadovaudamasi naudos principu, ji
dazniausiai neperskirsto pajamu. Mokédami mokescius, Zmonés turi nau-
da i$ vyriausybés programy jvykdymo. Jei valstybé nori perskirstyti paja-
mas, tai apmokestinant reikia vadovautis gebéjimo mokéti principu.

Jeigu mokesciy sistema pagrista gaunamos naudos principu, tai
zmonés mokes¢ius moka proporcingai naudai, gaunamai naudojantis
vyriausybés paslaugomis. Jeigu mokesciy sistema pagrista gebéjimo juos
mokeéti principu, tai didesnius mokesc¢ius moka tie, kurie turi daugiau
pajamy ar turto ir todél pajégia daugiau sumokéti.

Mokesciuy nauda kartais esti ir netiesioginé. Jei viena $eima leidzia
vaikus | valstybing mokykla, jie tiesiogiai naudojasi mokesciy rezultatais.
Bevaiké $eima nejaudia, kad turi nauda i§ mokyklos. Taciau visi laimi i§
to, kad turime i$simokslinusia darbo jéga. Esant didesniam darbo nasu-
mui, visi naudojasi 1éSomis i$ papildomy pajamu.

Vyriausybé, apmokestindama jvairiais mokesciais jvairiy pajamy
zmoniy grupes, gali perskirstyti pajamas tarp turtingy ir vargsu. Tac¢iau
gyvenime zmonés, gaunantys dideles pajamas, sumoka ne ka didesne
procenting dalj uz nepasiturinéius.

Mokesciai yra proporcingieji, progresiniai ir regresiniai.

Proporcingasis mokestis — tai procentiskai vienodas nepriklausomai
nuo pajamy dydzio mokestis.

Progresinis mokestis — tai mokestis, pagal kurj procentiskai dides-
nis mokestis skiriamas didesnéms pajamoms ir procentiskai mazesnis —
mazesnéms pajamoms.

Regresinis mokestis — tai mokestis, procentiskai didesnis mazes-
néms pajamoms ir procentiskai mazesnis didesnéms pajamoms.

Apyvartos mokestis (turnover tax) — tai prekiy ar paslaugy mokes-
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tis (nepriklausantis nuo to, ar jos yra tarpiniai, ar galutiniai produktai),
renkamas jas parduodant.

Taigi apyvartos mokestis yra netiesioginiy mokes¢iy rasis, jskaiciuo-
jamas | didmenines kainas ir paimamas galiausiai i§ paskutinio pirkejo.
Apyvartos mokestis yra keliy lygiy ir priklauso nuo prekés ar paslaugos
pobtdzio. Pirmojo batinumo prekéms ar paslaugoms jis netaikomas, o
prabangos dalykams — ganétinai didelis.

Apyvartos mokesciai suryja didesn¢ mazas pajamas gaunanéiy mo-
kes¢iy mokeétojy uzdarbio dalj. Pvz., 80 lity apyvartos mokestis suda-
ro 10 proc. 800 lity gaunanciojo pajamy ir tik 2,5 proc. — gaunanciojo
3200 lity. Taigi apmokestinimo nasta proporcingai didesné nelabai pasi-
turinciai Seimai, todél Sis mokestis negali bati laikomas teisingu.

Vadinasi, neaisku, kurie mokesciai yra teisingiausi. Nedaugelis tvir-
tinty, kad regresiniai mokesciai yra teisingi. Gebéjimo sumokéti mo-
kes¢ius principo $alininkai rems progresinius ir gal proporcinguosius
mokescius. Yra mananéiy, jog ir proporcingieji mokesciai neteisingi.
Analizuojant mokes¢iy poveikj asmenims, daznai atsizvelgiama | lais-
vasias pajamas, likusias patenkinus basto, maisto, drabuziu, transporto,
medicinos paslaugy ir kitus poreikius.

Laisvosios pajamos (discretionary income) — tai pinigai, kurie licka
patenkinus batiniausius poreikius.

Pvz., pilie¢iui Y apmokéjus visas butinasias islaidas, i$ jo 1000 Lt dar
lieka 250. Skirdama jam 250 Lt mokestj valstybé pasiima 100 proc. pi-
lie¢io Y pajamu. Kitas pilietis X uzdirba 10000 lity. Batiniausiems reika-
lams jam reikia 5000 lity. Jam dar licka 5000 Lt laisvy pajamuy. Valstybé
i$ jo atskaito 2500 Lt. Taigi pilie¢iui X dar lieka 2500 Lt prabangos pre-
kéms ar paslaugoms, santaupoms ir investicijoms. Taip jverting laisvasias
pajamas galime padaryti iSvada, kad proporcingieji mokesciai i§ tikry-
ju yra regresiniai. Vertinant mokescius, svarbu zinoti, kas i§' tikryjy turés
juos mokéti, arba reikia nustatyti mokesciy veikimo sritj.

Apmokestinimo (mokesciy veikimo) sritis — tai galutinis mokescio
mokeétojas; tai, kas i§ tikruyjy turés mokéti ta mokestj. Apmokestinimo
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sritis parodo, kam ir kokia mokes¢iy nastos dalis tenka, pvz., parodo,
kiek cigareciy akcizo mokestis padidina kaina, kurig moka pirkéjai, ir
kiek sumazina grynaja pardavéjy gaunama kaina.

Akcizo mokestis (excise duty) — tai prekybos mokestis uz tam tikros
prekeés ar paslaugos pardavima. Akcizo mokestis yra netiesioginis mokes-
tis, kurj nustato vyriausybé tam tikroms prekéms.

Akcizo mokestis nustatomas kaip prekés ar paslaugy kainos procenti-
né dalis. DaZniausiai akcizo priedas prie gamintojo kainos skiriamas pra-
bangos prekéms ar paslaugoms, nes ju paklausa nedaug priklauso nuo
kainy lankstumo. Taigi Sio mokes¢io padidinimas, kuris yra valstybés
izdo politikos dalis, ne tik padidina vyriausybés pelna, bet ir sumazina
pirkéjy isgales pirkti kitas paslaugas ar prekes. Taciau daznai dél akcizais
apmokestinamuy, prekiy paklausos nelankstumo toks mokestis teoriskai
padaro mazesnj neigiama poveikj bendrai $alies gerovei.

Mokes¢iy paskirstymas — tai mokesc¢iy mokétojy nustatymas. Pvz.,
asmeniniy, pajamy mokesc¢ius moka biitent konkretis mokeséiy moké-
tojai (fiziniai asmenys). monés (juridiniai asmenys) jskai¢iuoja darbo
uzmokescio mokestj laiko islaidy padidéjimui ir dél to tiek pat padidina
kainas. Tada, jei prekiy parduodama maziau, kaip tik pirkéjams ir ten-
ka $iy mokesciy nasta.

Mokes¢iy nasta — tai mokesciy nastos dalis, tenkanti jvairiems asme-
nims ar jy grupéms. Kitaip sakant, mokesciy nasta yra apmokestinimo
kiekis, kurj moka $alies pilieciai. Tai yra visas mokesciy kiekis, kaip ben-
drojo nacionalinio produkto (BNP) dalis, perskirstoma per viesajj sek-
toriy. Mokesciy nasta paprasciausia nustatyti padalijant visas Salyje mo-
kes¢iais surenkamas lésas (kartais naudojama konsoliduoto $alies biudze-
to savoka) i§ bendrojo nacionalinio produkto. Konsoliduotas $alies biu-
dZetas sudaromas i§ nacionalinio $alies biudZeto ir visy nebiudzetiniy
fondy. Dél tikslumo reikty pazyméti, kad keli procentai nacionalinio
biudzeto 1é$y yra gaunami i§ nemokestiniy pajamy. Europos Sajungos
(ES) fondy lésos baty priskiriamos prie nemokestiniy pajamu, nors tai
yra visy ES $aliu, taigi i§ dalies ir Lietuvos, mokes¢iy mokétojy, pini-
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gai. Todél visai tiksliai nustatant mokesc¢iy nasta reikty atmesti konso-
liduotame biudZzete esandias nemokestines pajamas. Beje, bendra vidu-
tiné mokes¢iy nasta nebitinai atspindi konkretaus fizinio asmens, ypa¢
gyvenancio tik i$ su darbo santykiais susijusiy pajamy, mokesting nasta.
Lietuvoje tokiy asmeny mokestiné nasta yra gerokai didesn¢ uz bendra
salies mokesting nasta, statisti$kai nurodoma daugelyje Saltiniy.

Mokesciy nastos galima i$vengti, jeigu tas, kas iSraSo mokes¢iy mo-
kéjimo pervedima, perkels tuos mokescius kam nors kitam. Sie procesai
vadinami mokes¢iy perkélimu.

Mokesciu perkélimas (pasikeitimas) — tai tokia ekonominé situaci-
ja, kai pradinis mokes¢iy mokétojas perskirsto visus arba dalj savo mo-
kesciy kitiems.

Taigi tai toks mokes¢iy paskirstymas, kai juos galiausiai moka ne tik-
rasis mokétojas, bet kas nors kitas. [monés gali nuspresti, ar laikyti mo-
kes¢io padidéjima savo gamybos islaidy padidéjimu ir atitinkamai pakel-
ti savo produkcijos kainas. Kai dél kainy padidéjimo nesumazéja parda-
vimas, kaip tik vartotojas, o ne jmonés, sumoka mokestj.

Kai mokesciai gali bati perkelti vartotojams, sakoma, kad mokesciai
perkelti j priekj (forward). Analogiskai mokescius galima perkelti ir atgal
(backward), pvz., kai juos turi mokeéti tiekéjai arba darbininkai, pagami-
n¢ produkcija. Ar mokesciai gali buti perkelti pirmyn ar atgal, ar i$vis ne-
bus perkelti, labiausiai priklauso nuo paklausos ir pasiiilos lankstumo.

Paklausos lankstumas rodo, kaip noriai pirkéjai perka konkrecia
preke ar paslauga priklausomai nuo to, ar yra jos pakaitalu, ar néra, arba
nuo to, kaip labai jiems reikalinga ta preke.

Pasiiilos lankstumas rodo, kaip lengvai pardavéjas gali didinti arba
mazinti tiekiama prekiy ar paslaugy kiekj. Kai paklausa pakankamai ne-
lanksti, pardavéjams lengviau perkelti mokescius ant pirkéju (vartoto-
ju) peciu. Kai pasitla palyginti lanksti, mokes¢iy nasta uzguls pardave-
jus (gamintojus).
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Paprastumas ir aiskumas

Kiekvienas asmuo, pildydamas pajamy mokes¢io forma, gerai su-
pranta, kaip svarbu, kad mokes¢iy sistema buty paprasta ir aiski. Po
desimtmecius vykusiy koregavimy jvairiy Saliy mokesciy, sistemos yra
sudétingos ir painios.

Lietuva pereinamuoju laikotarpiu turi tikrai sudétingg ir painig
mokesciy sistema. Bet ir iSsivysciusiose laisvosios rinkos Salyse, pvz.,
Jungtiniy Amerikos Valstiju (JAV), mokes¢iy sistemos sudétingumas
neleidzZia vietinei mokesciy inspekcijai (IRS — Internal Revenue Service)
atsakyti teisingai net j tre¢dalj Zmoniy klausimy dél mokes¢iy mokéji-
mo. Lietuvos mokes¢iy jstatymuy kiiréjai irgi daro daug klaidy ir kartais
sunku suvokti mokesciy painiava Siame ekonomikos etape.

Apibendrinant galima teigti, kad mokes¢iy sistemos sudaromos re-
miantis $iais pagrindiniais principais:

1. Neutralumas — pagrindinis tikslas.

2. Tikslingas poveikis vengiant nepageidautiny rinkos reiskiniu.

3. Paprastumas ir aiskumas.

4. Teisingumas, pagrjstas arba nauda, arba mokumu.

Nustatant mokescius, atsizvelgiama | $iuos tris pagrindinius akcen-
tus: kas turi mokéti mokescius, kokiy tipy mokesciai bus nustatyti, kas
i$ tikrujy tuos mokescius mokeés?

Idomiai mokesc¢iy mokéjima interpretavo XVII a. prancizy politi-
kas Zanas Batistas Kolbertas (]ean—Baptiste Colbert, 1619-1683) kuris
sake, kad ,,Apmokestinimas — tai menas taip nupesti zasj, kad puky baty
kuo daugiau, o gagenimo — kuo maziau.*

1.3. Lietuvos Respublikos mokesc¢iai

Po ilgos priverstinés Lietuvos mokesciy sistemos naikinimo, atkarus
salies valstybinguma ir Gkiui transformuojantis i§ planinio autoritarinio
i rinkos ekonomikos santykius, Lietuvoje kartu formuojasi ir Treciosios
Respublikos mokesciy sistema. Per nepriklausomybés metus Lietuvoje
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priimta nemazai su mokes¢iais susijusiy jstatymu, nutarimu, kuriais mé-
ginama reguliuoti $alies ekonominius ir socialinius procesus, remiantis
valstybés mokesciy politika.

Mokesciai, kaip ir bet kurios kitos sistemos elementai, gali bati kla-
sifikuojami pagal jvairius pozymius. Beje, kai kurie autoriai Lietuvoje
imamuy mokes¢iy neisskiria i sistema, o vadina tik kintan¢iu mokesciy
rinkiniu. Panasiai kartais pasamprotaujama ypa¢ po 2008 mety pabaigos
mokesciy reformos. Pagrindiniai, jplauky | biudzetg prasme, tiesioginiai
ir netiesioginiai mokesciai Lietuvoje placiau yra aptariami Zemiau.

Pajamy ir pelno mokesdiai

I$ tiesioginiy mokes¢iy svarbiausi yra gyventojuy pajamuy mokes-
tis (GPM) ir pelno mokestis (PM). GPM mokétojai yra nuolatiniai
Lietuvos gyventojai. Gyventojuy pajamy mokesc¢io objektas yra:

Nuolatinio gyventojo:

® pajamos, kuriy Saltinis yra Lietuvoje;

® pajamos, kuriy Saltinis yra ne Lietuvoje.

Nenuolatinio gyventojo:

e per nuolating baz¢ gautos individualios veiklos pajamos, kuriy Sal-
tinis — Lietuvoje ir uzsienio valstybéje;

e ne per nuolating baz¢ gautos pajamos, kuriy altinis yra Lietuvoje, —
paliakanos;

e pajamos i$ paskirstytojo pelno, nekilnojamojo turto nuomos pajamos,
su darbo santykiais susijusios (juos atitinkancios) pajamos, sporto veiklos pa-
jamos, atlikéjy veiklos pajamos, nekilnojamojo turto ir kilnojamojo daikto,
turindio teising registracija, pardavimo (kitokiu badu perleisto) pajamos;

e honoraras, jskaitant ir kompiuteriniy programy perleidima.

Pajamy, mokescio objektas yra gyventojo pajamos, kuriy $altinis yra
Lietuvoje ir ne Lietuvoje. Aptarsime naujas vartojamas savokas. Pagal
pagrindines $io jstatymo savokas, pajamos, kuriy $altinis yra Lietuvoje:

e bet kokios veiklos pajamos;

¢ nekilnojamojo daikto ir kilnojamojo daikto, turinéio teising regis-
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tracija, pardavimo (kitokiu badu perleisto) pajamos;

¢ nuolatinio Lietuvos gyventojo pajamos, gautos i§ kity nuolati-
niy Lietuvos gyventoju, Lietuvos vienety, i uzsienio vienety (juridiniy
asmeny ir organizaciju) per juy nuolatines buveines ir i§ nenuolatiniy
Lietuvos gyventojy per ju nuolatines bazes;

e nenuolatinio Lietuvos gyventojo honoraras, palikanos, pajamos is
paskirstyto pelno, nekilnojamojo turto, esancio Lietuvoje, nuomos pa-
jamos, gautos i$ nuolatiniy Lietuvos gyventoju, Lietuvos vienety, i$ uz-
sienio vienety, per ju nuolatines buveines ir i§ nenuolatiniy Lietuvos gy-
ventojy, per ju nuolatines bazes.

Pajamos, kuriy, $altinis yra ne Lietuvoje, gali bati visos kitos pajamos,
anksciau nei$vardytos keturiuose punktuose. Nuolatiné bazé — tai ne-
nuolatinio Lietuvos gyventojo individualios veiklos (komercinés, gamy-
binés, profesinés, karybinés), i$skyrus sporto ir atlikéjo veikla Lietuvoje,
iSraiSka; nuolat vykdoma veikla paties arba per priklausoma atstova
(agenta). Veiklos nuolatinumo kriterijus nustato Vyriausybé, jstatyme
nurodoma, kad tokiy pajamuy pripazinimo tvarka nustatys Vyriausybé.

Imoniy apmokestinimas pagal pelno mokesc¢io (PM) jstatyma. Pelno
mokes¢io mokétojai (subjektai) yra Lietuvos ir uZsienio apmokestina-
mieji vienetai (toliau — Lietuvos ir uZsienio vienetai). Lietuvos vienetas
yra juridinis asmuo, jregistruotas Lietuvos Respublikos teisés akty nu-
statyta tvarka. UzZsienio vienetas yra juridinis asmuo ar organizacija, ku-
riy buveiné yra uzsienio valstybéje ir kurie uzsienyje jsteigti, jkurti ar ki-
taip organizuoti pagal uzsienio valstybés teisés aktus.

Lietuvoje pelno mokescio nemoka biudzetinés jstaigos, Lietuvos ban-
kas, valstybés ir vietos savivaldos institucijos, jstaigos, tarnybos ir organi-
zacijos, valstybés jmoné indéliy ir jsipareigojimy investuotojams draudi-
mo fondas ir pelno nesiekiantys vienetai.

Pelno mokescio dydj lemia Sie pagrindiniai veiksniai:

e mokesciai bazés nustatymo tvarka;

e mokescio tarifas;

e pelno ir kity mokesc¢iy saveika (ar taikomas dvigubas apmokestini-
mas).
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Pajamos yra i$ Lietuvos ir ne Lietuvos $altiniy uzdirbtos visy rasiy pa-
jamos pinigais. Pajamos, kuriy, $altinis yra Lietuvos Respublikoje (LR):

e uzsienio vienety gautos pajamos ne per nuolatines buveines LR te-
ritorijoje;

® pajamos i§ Lietuvos vienety paskirstytojo pelno;

e pajamos i$ veiklos Lietuvoje;

e 50 procenty transportavimo, kuris prasideda Lietuvoje ir baigiasi
uzsienyje (arba atvirksciai) pajamu, uzdirbty per nuolating buveing;

e tarptautiniy telekomunikacijy pajamos, uzdirbtos per nuolating
buveing Lietuvoje.

Turto mokesdiai

Turto ir gamtos istekliy mokesciai. Tai nekilnojamojo turto, paveldimo
turto, uz valstybés turto naudojima patikéjimo teise, Zemés, uz valstybinius
gamtos iSteklius, naftos ir dujy isteklius, uz aplinkos ter§ima mokesciai.

Svarbi nekilnojamojo turto mokescio taikymo problema — $io turto
mokestinés vertés nustatymas. Priklausomai nuo mokestinés vertés nu-
statymo metodikos, mokesciy suma gali labai skirtis.

Nekilnojamojo turto mokescio jstatyme nekilnojamojo turto mokes-
tiné verté yra $io turto vidutiné rinkos verté, nustatyta atkuriamosios
vertés metodu. Pazymétina, kad, tarptautinio turto vertinimo standarty
komiteto aiskinimu, turto atkuriamosios vertés metodo pagrinda sudaro
apskaiciavimai, kiek kainuoty atkurti esamos fizinés buklés ir esamy eks-
ploataciniy bei naudingumo savybiy objektus pagal vertinimo metu tai-
komas darby technologijas ir kainas, arba, paprasciau sakant, nekilnoja-
mojo turto atkuriamoji verté isreiskiama pinigy suma, kurios reikia ver-
tinamam turtui reprodukuoti einamosiomis kainomis.

Muitai

Muitai yra tokie mokes¢iai, kuriais apmokestinamos per valstybés
sieng vezamos prekés ar asmeninio vartojimo daiktai. Tai netiesioginiai
mokesciai (gyventojy, arba vartojimo mokesciai); jie labiau uzgula var-
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gingesnius gyventojuy sluoksnius, nes $ie, pirkdami batinas vartojimo
prekes, dél muity valstybei moka didesng savo pajamy dalj.

Muitai — viena seniausiy mokes¢iy rasiy. Muitai pladiai taikyti vi-
duramziais Europoje. Muitais apmokestindavo ne tik per valstybés sie-
na vezamas prekes, bet ir prekiy judéjima valstybés viduje. Dazniausiai
muitinés badavo jrengiamos ant tilty ir taikyti Sie muity, tarifai:

e jvezamoms prekéms;

e i$vezamoms prekéms;

e tranzitinéms prekéms (pervezamos per valstybés teritorija).

Kiekvienoje $alyje svarbiausig reik§me turi jveZamieji muitai. Jie at-
lieka $ias funkcijas:

o mokesting (valstybé siekia gauti kuo daugiau biudzetiniy, pajamu);

e socialing ekonoming (valstybé per muitus siekia tenkinti sociali-
nius ir ekonominius interesus).

Taikant bendruosius muitus, siekiama reguliuoti uzsienio prekyba ir
gauti pajamy  valstybés biudzeta. Specialieji muitai gali bati kaip atsako-
moji priemoné prie$ diskriminacinius kity valstybiy ar ju grupiy veiks-
mus $alies atzvilgiu. Antidempingo muitai taikomi importuojamoms
prekéms, kuriy kainos eksportuojancioje valstybéje yra didesnés nei $a-
lyje prasomos, nes patiriama materialiné Zala ir kyla grésmé alies vie-
tinei pramonei. Kompensaciniai muitai uzdedami ir importuojamoms
prekeéms, kuriy gamybai ar eksportui naudota uzsienio valstybés subsidi-
ja ir gali bati padaryta 7ala $alies interesams. Sis muitas neturi viryti nu-
statyto subsidiju dydzio. Protekciniai muitai taikomi importuojamoms
prekems, kuriy gamyba norima plésti vietoje, bet dél ju importo vietiniai
gamintojai patiria juos zlugdancia uZzsienio jmoniy konkurencija.

Pridétinés vertés mokestis (PVM)

Sie mokes¢iai dar vadinami vartojimo ar apyvartos mokesciais.
Pridétinés vertés mokesti PVM sumasté prancizy mokslininkas
Mauricijus Lore (Maurice Lauré, 1917-2001). 1954 metais jis aprase
$io mokescio veikimo schemg ir pasialé jj jvesti vietoj apyvartos mo-
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kescio, siekiant pasalinti jam badinga vadinamajj ,,pasikartojimo efek-
t3“ (mokescio tarifas taikomas bendrajai prekés vertei, sudétoje visose
ankstesnése prekiy, judéjimo stadijose). Prie $io mokescio plitimo prisi-
déjo ir Europos Ekonominés Bendrijos (EEB) 1967 m. balandzio mé-
nesj priimtos I ir III direktyvos, pagal kurias EEB $alys PVM privaléjo
ivesti kaip pagrindinj netiesioginj mokestj. Siuo metu PVM taiko apie
50 $aliu, i$ ju visos Europos Sajungos (ES) $alys. 1987 m. buvo nustaty-
ti Sajungos nariy vienodi apmokestinimo kriterijai, 0 1992 m. panaikin-
tas PVM rinkimas, pereinant Europos Sajungos saliy sienas. Daugelis sa-
liy PVM jvedé palyginti neseniai. Vengrijoje PVM jvestas dar planinés
ekonomikos salygomis (1988 m.), o Slovakijoje ir Cekijoje — 1993 m.
Argentina ir Indija §j mokestj jvedé 1985 m., Japonija— 1989 m., Malta,
Rumunija, Sri Lanka, Sveicarija, Estija, Latvija — 1993 m.

Ivedus PVM, nebuvo sumazinti ar panaikinti kiti mokesciai, tad ge-
rokai iSaugo prekiy kainos, o ju nekompensavo nei didinami atlyginimai,
nei kitos lengvatos. Taigi sunkiausia mokescio nasta teko vartotojams, nes
pirmo batinumo prekes jie vis tiek perka, bet uz didesn¢ kaina. Taciau,
fiskaliniu pozZitriu, PVM jvedima galima vertinti teigiamai. PVM apmo-
kestinus prekes ir paslaugas, iSsiplété apmokestinamoji bazé, ir kasmet {
nacionalinj biudZeta surenkama vis daugiau mokestiniy istekliu.

BiudZeto pajamy aspektu, PVM Lietuvoje tapo svarbiausiu viesujy fi-
nansy jplauky $altiniu, ji galima vadinti veiksmingu mokes¢iu, nes adminis-
travimo ir kontrolés sanaudos, palyginti su kity mokes¢iu, yra mazesnés.

Akcizai

Lietuvoje, kaip ir daugelyje uzsienio $aliu, kai kurios prekés ir paslau-
gos apmokestinamos akcizo mokesciu, kuris svarbus papildant nacio-
nalinio biudZeto pajamas. Uzsienio praktika rodo, kad akcizai dazniau-
siai nustatomi prekéms ar paslaugoms, kurios turi nelankscia paklausa.
Aiskinama, kad, jvedant akcizy mokestj, sickiama papildyti ne tik valsty-
bés biudzeta lésomis, bet ir apriboti vartojima kai kuriy prekiy (alkoho-
lio, tabako gaminiy). Daznai aiskinama, kad akcizais apmokestinamos
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ne pirmojo batinumo ir prabangos prekeés ar paslaugos. Taciau Lietuvoje
akcizy objektas yra ir elektros energija, o jos naudojimas siuolaikinéje vi-
suomenéje yra batinybé.

Akcizy mokétojai yra apmokestinamujy prekiy sandéliy savininkai ir
$iy prekiy importuotojai, taip pat bet kurie asmenys, pagamine, jsigije
ar importave akcizais apmokestinamas prekes. Akcizy jstatyme aptartas
akcizais apmokestinamy, prekiy sandélio steigimas ir jo veiklos reikalavi-
mai, kuriuos galima suzinoti perskai¢ius minéta jstatyma.

Alkoholiniams gérimams priskiriamas alus, vynas i§ Svieziy vynuo-
giu, kiti fermentiniai gérimai, tarpiniai produktai. Tarpiniai produktai
yra alkoholiniai gérimai, jskaitant stipriuosius, kurie, pridéjus bet kokj
kiekj etilo alkoholio, atitinka tam tikra alkoholio koncentracijg ir kom-
binuotosios nomenklattiros (KN) tam tikras pozicijas. Akcizy jstatyme
tokie reikalavimai nurodyti etilo alkoholiui ir visiems alkoholiniy géri-
my produktams. Apdorotas tabakas — tai cigaretes, cigarai ir cigarilés,
rikomasis tabakas. Prie apdoroto tabako priskiriami tik tokie produktai,
kurie atitinka jstatyme nurodytus specifinius reikalavimus.

Energetiniams produktams priskiriamas varikliy benzinas, Zibalas,
gazoliai, skystasis kuras (mazutas), orimulsija, skirti naudoti kaip dega-
lai (varikliy kuras), naftos dujos ir dujiniai angliavandeniliai, taip pat $iy
produkty pakaitalai, degaly (varikliy kuro) priedai, isskyrus produktus,
pagamintus vien i§ biologinés kilmés zaliavuy, kietasis kuras ir naftos du-
jos bei dujiniai angliavandeniliai, skirti naudoti kaip $ildymo kuras.

Akcizy mokescio tarifai. Akcizy jstatyme apmokestinimo vienetai yra
beveik tik nattiriniai, i$skyrus cigaretéms taikoma kombinuotg akcizo ta-
rifa, kurio vienas i§ elementy yra vertybinis. Akcizy mokescio tarify dy-
dziai yra individualas kiekvienai prekiy rasiai ir nustatomi absoliué¢ia
suma prekés kiekiui arba svorio ir tario vienetui.

Neapmokestinami akcizy objekrai. Lietuvos akcizy mokescio jstatyme
reglamentuojami atvejai, kai akcizy objektai neapmokestinami, nors ki-
tomis salygomis tos pacios prekés (alkoholis, kuras, tabakas) akcizais ap-
mokestinamos. Jeigu uz nurodytas akcizais apmokestinamas prekes akci-
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zai jau sumokéti, jie gali bati grazinami Vyriausybés nustatyta tvarka. Be
$iy atveju, akcizy jstatyme dar i$vardijama nemaza specialiy atveju, kai
akcizas nemokamas uz etilo alkoholj ir alkoholinius gérimus, kura.

Akcizy mokeséio apskaiciavimas, mokéjimas ir deklaravimas. Akcizais
apmokestinamy, prekiy sandélio savininkas privalo deklaruoti akeizy
mokestj uz i§ sandélio iSgabentas ar sandélyje sunaudotas prekes, uz ku-
rias akcizai nesumokeéti. Akcizai neskai¢iuojami uz sandélyje ar gabeni-
mo metu prarasty prekiy kiekj, nevirsijantj Vyriausybés nustatytos na-
taralios netekties normuy, taip pat uz prekes, prarastas dél nenugalimos
jégos (force majoure) aplinkybiu, kai tai jrodyta, Vyriausybés nustatyta
tvarka. Akcizy mokestis jskaitomas j valstybés biudzeta. Isskyrus tam tik-
rus atvejus, ES bendrojoje rinkoje akcizy mokéjimo principas — mokes-
tis mokamas toje $alyje naréje, kurioje preké yra vartojama. Akcizy mo-
kestinis laikotarpis yra kalendorinis ménuo, kuriam pasibaigus, iki kito
ménesio 15 dienos mokes¢io mokétojas privalo vietos mokes¢io admi-
nistratoriui pateikti akcizy deklaracij ir jos priedus.

1.4. Viesuju finansy tikslai

Grynas visuomeninis produktas bty toks, kuris yra vartojamas visy
bendruomenés nariu, jei jis néra sukurtas konkre¢iam visuomenés na-
riui. Vartotojai juo gali naudotis be konkurencijos ir be jokiy isskirtiniy
teisiy. Tokio produkto pasitla rinkoje naudinga visiems bendruomenés
nariams. Todél $io produkto nauda yra vartojama kolektyviai, ir bet ko-
kio bendruomenés nario atskyrimas nuo $io vartojimo naudos yra labai
brangus. Grynas visuomeninis produktas yra toks, kurio gamyba ir var-
tojimas nesukelia jokiy nukrypimy ar poky¢iy,.

Siekiant veiksmingumo, butina, kad paprasta visuomeninj produkta
gaminant buity siekiama pusiausvyros, kur ribinés privacios naudos suma
yra tiksliai lygi ribinéms socialinéms gamybos sanaudoms. Visuomeninés
prekés rinkoje tiesioginiams asmeniniam naudojimui netinka. Tai le-
mia teigiami poky¢iai rinkoje, susij¢ su aprapinimu tokiomis prekémis.
Asmenys daznai nori naudoti kity perkama gryna visuomeninj produkta
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nemokédami uz tai patys. Tokie Zmonés, viesujy finansy prasme, vadina-
mi bastiinais, kurie panasis | visuomeninio transporto ,zuikius, ir tam-
pa vieSosios gerovés vartotojais, daznai patys nemokédami uz tai.

Idealiu atveju gryno visuomeninio produkto efektyvi iseiga buty pa-
siekta, jei kiekvienas asmuo jnesty savo dalj, kuri baty lygi ribinei naudai,
gautai i§ vieSojo visuomeninio produkto vieneto. Tai biity vadinamoji pu-
siausvyra. Suprantama, kad bastiny problemos skatina vartotojus atskleis-
ti savo pirmumo teis¢ | visuomeninj produkea, bet tai sunku jgyvendinti.

Praktiskai daugelis prekiy ir paslaugy balansuoja tarp gryno visuo-
meninio produkto ir gryno privataus produkto kraStutinumu. Vertinant
vyriausybés ir rinkos pasitilos alternatyvas tarpiniam atvejui, i$oriné pro-
dukty nauda ir isskyrimo efektyvumo alternatyvis metodai taip pat tu-
réty bati nagrinéjami.

1. 5. Salies gynybos islaidos ir taikos dividendai

Tautiné ar nacionaliné gynyba yra klasikinis viesas ar visuomeninis
produktas. Gynybos institucijos teikia nekonkurencing nauda visiems pi-
lie¢iams, nesvarbu, ar moka jie mokescius, ar nemoka ju. Praeito amziaus
devintajame desimtmetyje gynybos islaidos JAV augo labai sparéiai, maz-
daug 6 proc. per metus, net atmetus infliacinj pabrangima. Nuo 1980
iki 1987 m. federalinés vyriausybés lésos gynybos reikméms padidéjo
nuo 23,2 iki 27,5 proc., palyginti su visomis federalinémis iSlaidomis.
Dauguma $io laikotarpio islaidy skirta pirkti nauja karo technika, jskai-
tant naujausias elektroniniy ,stebukly” sistemas, panaudotas ,, Dykumos
audros“ operacijoje. Pavyzdziui, 1986 metais JAV gynybos islaidos suda-
ré 6,3 proc. bendro nacionalinio produkto (BNP). Beje, atmetus $alies
imones, gaunancias pajamas uzsienyje, turésime bendrg vidaus produkea
(BVP), butent toks rodiklis yra dazniausiai naudojamas Lietuvoje.

Panasus vieso gynybos produkto panaudojimo désningumas tinka ir
Lietuvos ekonominei sistemai.

Nacionalinés gynybos ribiné socialiné nauda kinta priklausomai nuo
pavojaus nacionaliniam saugumui. Santykinai sumazéjus Rusijos grés-
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mei Ryty Europoje, nacionalinés gynybos islaidy ribiné socialiné nauda
zenkliai sumazéjo. Praéjusio amziaus paskutiniojo desimtmecio bendros
iSlaidos gynybai sumazéjo iki keturiy procenty nuo BVDE, ir buvo mano-
ma, kad toliau mazés ateityje, bet 2008 mety, vasaros jvykiai parodé, kad
Soviety Sajungos skilimas, nors ir sumazino branduolinés atakos grésme,
bet toli grazu nepanaikino karo pavojaus. JAV gynybos islaidos yra labai
kruops¢iai nagrinéjamos i§ dalies dél to, kad federaliné vyriausybé daz-
nai turi problemy subalansuojant nacionalinj biudzeta.

Daugiau kaip desimtmetj tarptautiniai santykiai su buvusiais prie-
Sininkais buvo gerinami, todeél, ai$ku, buvo sumazintos karinés pajégos
ir branduolinis arsenalas. Tac¢iau XXI amzZiaus pirmajame de$imtmetyje
tarptautiné situacija vél tapo gana sudétinga, jskaitant ir 2001 m. rugsé-
jo 11 dienos teroristy atakas prie§ JAV, NATO veiksmus Afganistano ir
Irako teritorijoje, taip pat Rusijos jvykdyta ginkluota Gruzijos uzpuoli-
ma ir jos dalies okupacija. Tokiame kontekste iSlaidos gynybai ir , taikos
dividendai“ jgauna ypatinga reiksme.
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2. TARPTAUTINIU FINANSU TEORIJOS

2.1. Tarptautiniy finansy teorijos pradmenys

Vykstant prekybai atvirose rinkose, yra esminis skirtumas, kai atlie-
kami sandoriai tarp vietiniy ir uzsienio rinkos dalyviy. Tarptautinés
prekybos atveju uzsienio valiutos keitimo kursai tampa labai aktualas.
Pirkdami uZsienyje, paprastai atsiskaitome tos $alies valiuta. Uzsienio va-
liuty rinka néra tik fiziné vieta, greic¢iau tai yra visuma visy valiuty, ku-
rios parduodamos ir perkamos. Tuo budu verta nagrinéti tokias savokas:
tarptautiniy finansy rinky dalyviai; valiuty kursy poky¢ius stimu-
linojantys veiksniai; valiuty kursy pokyc¢iy elgsena; valiuty kursy
apibrézimai; fiksuoti ir kintami valiuty kursai; neatidéliotinas (ei-
namasis) ir baisimasis keitimo kursai.

Valiuty zyméjimo santrumpos: USD (Jungtiniy Valstiju doleris),
GBP (Didziosios Britanijos svaras), JPY (Japonijos jena), EUR (euras),
SEK (Svedijos krona), DKK (Danijos krona), LTL (Lietuvos litas), LVL
(Latvijos latas), EEK (Estijos krona, iki 2011 mety) ir t. t. Kai kurios va-
liuty rinkoje dazniausiai vartojamos santrumpos: VVP — vyriausybés ver-
tybiniai popieriai, VP — vertybiniai popieriai, TVF — Tarptautinis valiu-
tos fondas, ERPB — Europos rekonstrukcijos ir plétros bankas, TRPB —
Tarptautinis rekonstrukcijos ir plétros bankas (kartais dar vadinamas pa-
saulio banku), ES — Europos Sajunga.

Keitimo kurso apibrézimas

Valiutos keitimo kursas — tai paprasciausiai vienos valiutos kaina, i$-
reiksta kita valiuta. Yra du metodai valiutos kursui nustatyti. Pirmasis — tai
savos salies valiutos vienety skai¢ius, mokamas uz uzsienio salies valiutos
vienets, pvz., litai uz vieng eurg ar JAV dolerj. Antrasis metodas — tai uzsie-
nio valiutos vienety skaic¢ius, mokamas uz savo $alies valiutos vieneta, pvz.,
tam tikras skaic¢ius USD lygus litui. Taigi valiutos keitimo kurso apibrézi-
mas yra vienos valiutos vieneto kaina, isreiksta kitos valiutos vienetais.

Dazniausiai taikomas metodas — kiek uz savo $alies piniginj vieneta mo-
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kama uzsienio valiutos, pvz., kick mokama uz lita eury, svary, krony ir t. t.
Pavyzdziui, kiek mokama Lietuvos valiutos vienety lity uz uzsienio valiu-
tos vieneta, 2,4 LTL uz 1 USD, arba kiek uZsienio valiutos vienety moka-
ma uz vietinés valiutos vieneta, 0,42 USD uz 1 LTL. Jei vietoje 2,4 LTL uz
1 USD mokésime 2,6 LTL uz 1 USD, tai yra daugiau lity uz vieng USD,
tada sakome, kad litas nuvertéjo ir JAV doleris pabrango ar sustipréjo.
Pasaulio rinkose daZniausiai nurodama, kiek mokama uz viena do-
lerj. ISimtis yra brity svaras sterlingy — ¢ia nurodoma, kiek mokama uz
vieng svara. Knygoje naudosime jvairias valiuty keitimo kurso israiskas,
todél batina visuomet akcentuoti, kokia israiska yra taikoma: vietinés
valiutos vieneto reik§mé kitomis valiutomis ar atvirk$¢iai. Todél visuo-
met svarbu atkreipti démesj, apie kokj kursa kalbama, jei sakome, kad
valiuta nuvertéjo ar pabrango. Duomenys apie valiuty kursus skelbia
daugelio $aliy centriniai bankai, taip pat ir komerciniai bankai.

Tarptautinés valiuty rinkos dalyviai

Tarptautiné valiuty rinka yra pasauliné rinka, o ja sudaro komer-
ciniai bankai, uzsienio valiutos pardavimo makleriai ir kitos oficialiai
patvirtintos institucijos, prekiaujancios daugeliu pasaulio valiuty. Visos
Sios grupés yra glaudziai susijusios. Jos palaiko tarp saves nuolatinius ry-
$ius, naudodamos moderniausias komunikacijos priemones.

Vieni i§ svarbiausiy tarptautinés valiuty rinkos centry yra Londonas,
Tokijas, Ciurichas ir Frankfurtas. Pagrindiniai sandoriai daromi kaip tik $iuo-
se centruose. Kasdieniné sandoriy suma svyruoja apie milijarda JAV dole-
riy ir daugiau. Siuo metu atsiranda ir Vidurio Europos $aliy, turinéiy tam ti-
krg jtaka tarptautinése valiuty rinkose. Bendros valiuty keitimo sandoriy su-
mos yra labai jspudingos. Jei 1990 metais $iuose centruose buvo atlikta 450
milijardy USD sandoriy per vieng diena, tai 2007 metais vien tik JAV fi-
nansy, centruose buvo atlikta 618 milijardy USD sandoriy per vieng diena.
Pagal sandoriy skai¢iy XX amziaus pabaigoje — XXI amziaus pradzioje pir-
mavo Londonas (apie 200 mljrd. USD vertés sandoriy per diena), po to seké
Niujorkas (140 mljrd.), Tokijas (125 mljrd.), Ciurichas (65 mljrd.).
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2.1 lentelé. Pasaulio finansy centruose keiciamy valiuty krepselis,
procentais nuo bendro sandoriy skaic¢iaus (XX amziaus pabaigoje)

Kursas Londonas Tokijas Niujorkas
USD/GBP 27 4 15
USD/DM 22 10 33
USD/JPY 15 72 25
USD/CHF 10 4 12

Kitos valiutos 26 10 15

Saltinis: K. Pilbeam, 2003.

Nepaisant stipréjanciy euro pozicijy, labiausiai prekiaujama valiuta islie-
ka JAV doleris, kuris dar vadinamas valiuty rinkos varikliu (nors 2007 me-
tais eurai pagal cirkuliacijoje esanciy pinigy bazés dydj 610 milijardy EUR,
t. y. atitinkamai apie 800 milijardy USD, jau pralenké JAV dolerius).

Vis tiek dar dauguma tarptautiniy prekybos sandoriy yra denomi-
nuojami JAV doleriais. Nafta ir kiti svarbas produktai, pvz., auksas, me-
talai, kava, yra jkainoti JAV doleriais. D¢l tokio didelio JAV dolerio pa-
plitimo daznai Europos valiutos makleriui paprasciau sandorius daryti
naudojant tarpinj ju pirkima.

2.2 lentelé. Tarptautinés valiuty rinkos organizavimas

| Centrinis bankas |

4

Makleriai <= Komerciniai bankai => Bankuy klientai

4

Banky klientai <3 Makleriai => Komerciniai bankai

g

Makleriai <= Bankuy klientai => Komerciniai bankai
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Pagrindiniai tarptautinés valiuty rinkos dalyviai galéty bati sugru-
puoti $itaip:

Smulkiis (mazmeniniai) pirkéjai — tai verslininkai, tarptautiniai in-
vestuotojai, daugianacionalinés kompanijos ir kiti, kuriems reikia valiu-
tos juy verslo reikalams. Paprastai jie patys neperka valiutos, bet naudo-
jasi komerciniy banky paslaugomis, pateikdami valiutos pirkimo ir par-
davimo uzsakymus.

Komerciniai bankai — tai bankai, kurie atlieka savo klienty valiutos
pirkimo ir pardavimo uzsakymus, perka ir parduoda valiutas savo sas-
kaitose taip, kad keisty savo aktyvy ir pasyvy struktiirg jvairiomis valiu-
tomis. Bankai atlieka operacijas su kitais bankais, bet dazniau naudoja-
si tarptautiniais makleriais.

Uzsienio valiutos makleriai — komerciniai bankai daznai naudoja-
si uzsienio valiutos pirkimo ir pardavimo makleriais. Tai naudinga ban-
kams, nes makleriai turi daugiau naujos informacijos apie valiutos pirki-
mo ir pardavimo kursg. Kiekvienas finansy centras paprastai turi oficia-
lius ir kvalifikuotus valiutos keitimo maklerius, per kuriuos komerciniai
bankai vykdo valiutines operacijas.

Centriniai bankai — paprastai $alies pinigy politika tvarkancios insti-
tucijos néra abejingos jy $aliy valiutos vertés poky¢iams, ypa¢ po metuy, kai
buvo panaikinta fiksuoto valiutos kurso politika. Centriniai bankai daznai
naudoja jvairius instrumentus, stengdamiesi palaikyti Salies valiutos stabi-
luma. Nacionalinés valiutos pirkimas ar pardavimas yra vienas i$ tokiy ins-
trumenty. Esant fiksuotam keitimo kursui, centrinis bankas yra jpareigotas
supirki valiutos pertekliy ir parduoti valiutg jos trikstant. Taigi pinigy po-
litikos valdymo institucijos ir kiti valstybiy politikos vykdytojai néra abejin-
gi valiuty kursy poky¢iams (ir ypac savo Salies valiutos), ir nors nuo 1973
mety vyrauja laisvai kintamas (svyruojantis) valiutos keitimo kursas, pinigy,
politikos administravimo institucijos labai daznai daro intervencijas pirkda-
mos ar parduodamos savo valiutas, kad daryty jtaka keitimo kursams. Esant
fiksuotam keitimo kursui, centriniai bankai jsipareigoja supirkti valiutas,
esant per didelei pasitlai, ir parduoti, esant dideliam trakumui.
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Taigi pagrindinius tarptautiniy finansy rinkos dalyvius sudaro: maz-
meniniai klientai — verslo subjektai, tarptautiniai investuotojai, tarp-
tautinés korporacijos — kei¢ia valiuta, kad galéty vykdyti savo versla.
Paprastai jie tai daro per tarpininkus; komerciniai bankai — vykdo maz-
meniniy klienty valiutos keitimo pavedimus per kitus bankus ar per
tarptautinius maklerius; uzsienio valiuty keitimo makleriai — daznai turi
daugiau informacijos apie keitimo kursus, nes tarpininkauja jvairiems
bankams ir dirba tik Sioje srityje.

Arbitrazas tarptautinéje valiuty rinkoje

Vienas i$ svarbiausiy tarptautinés valiuty rinkos efektyviy rysiy ir
glaudaus bendravimo rezultaty yra beveik momentinis arbitrazas tarp
jvairiy valiuty ir skirtingy finansy centry. Arbitrazas — tai nerizikingas ir
garantuotas kainy skirtumo panaudojimas pelnui gauti. Teoriskai daro-
ma prielaida, kad operacijy sanaudos néra reik§mingos. Dar viena svar-
bi prielaida — pirkimo ir pardavimo kainy skirtumai, kurie taip pat néra
reik§mingi. Dél Sios prielaidos kartais galima ir suabejoti.

Pagrindiniai arbitrazai yra tokie:

Tarptautiniy finansiniy centry arbitrazas reiskia, kad pvz., sva-
ras sterlingy yra parduodamas uz tiek pat doleriy Londone ir Niujorke.
Laiko poziariu tai néra fiksuota. DaZniausiai yra tam tikras skirtumas,
bet arbitrazas ir reiskia, kad tas skirtumas labai greitai issilygina. Tokio
tipo arbitrazas uztikrina, kad, pavyzdziui, dolerio ir svaro (USD-GBP)
keitimo kursas, nustatytas Niujorke, atitiks dolerio ir svaro (USD-
GBP) keitimo kursa Londone ar kituose finansy centruose. Tai vyks-
ta, nes jei Niujorke keitimo kursas bus 2 USD=1 GBP, o Londone kur-
sas yra 1,98 USD=1 GBP, tuomet bankams bus naudinga pirkti svarus
Londone ir parduoti Niujorke, taip gaunant 0,02 USD uz kiekviena nu-
pirkeg ir parduota svarg. Tuo paciu padidéjes svary pirkimas Londono fi-
nansy centre salygos dolerio nuvertéjima Londone, kai svary pardavimas
Niujorko finansy centre darys jtaka dolerio pabrangimui Niujorke. Toks
procesas vyks iki tol, kol keitimo kursas abiejuose centruose sutaps, pa-

vyzdziui, ties 1,99 USD/1 GBP.
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Valiuty tarpusavio arbitrazas reiskia, kad keiciant, pvz., eurus j svarus
ir po to svarus  dolerius galima gauti daugiau, negu keiciant tiesiogiai eu-
rus j dolerius. Reikéty pazyméti, kad ¢ia paprastai cituojamos valiutos yra
eurai (EUR), DidZiosios Britanijos svarai sterlingy (GBP), Sveicarijos fran-
kai (CHF) ar JAV doleriai (USD). Kad pademonstruotume, ka reiskia tar-
pvaliutinio keitimo kurso arbitrazas, darykime prielaida, kad keitimo kur-
sas yra 2 USD/1 GBP, tuo paciu keitimo kursas su Sveicarijos franku yra
0,8 USD/1 CHE Valiuty arbitrazas numato, kad Sveicarijos franky keitimo
kursas su DidZiosios Britanijos svarais sterlingy bus 2,5 CHF/1 GBP. Jeigu
néra toks valiutos keitimo kurso atvejis, o sakykime yra 3 CHF/1 GBP,
tada D. Britanijos valiuty makleriui, norin¢iam pirkti JAV doleriy, bus
geriau pradzioje nusipirkti 3 Sveicarijos frankus, o po to nupirkti 2,40
JAV doleriu, vietoje 2 USD/1 GBP. Tokia padidéjusi Sveicarijos franky
paklausa labai greitai pakels Sveicarijos franky keitimo kursa, lyginant su
DidZiosios Britanijos svarais sterlingu, iki 2,5 CHF/1 GBP keitimo kurso
lygio. Tokios tarpvaliutinio keitimo lentelés pateikiamos daugelyje finansi-
niy paslaugy agentary tinklalapiuose ir kituose leidiniuose.

Einamieji ir busimieji valiuty kursai

Einamasis (neatidéliotinas) valiutos kursas — tai dviejy valiuty kei-
timo santykis Siuo konkreciu keitimo momentu, tai yra realiu laiku. Tai
tiesioginis valiutos kursas konkre¢iu laiku. Bankuose sudarius sandorj
paprastai leidziama dvi dienas tvarkyti dokumentus. Uzsienio finansy
rinky makleriai seka ne tik jvairiy valiuty keitimo kursy poky¢ius, bet
ir kiekvienos valiutos einamuosius ir busimuosius keitimo kursus. Taigi
einamasis, kitais Zodziais, neatidéliotinas keitimo kursas, yra einamasis
dviejy valiuty keitimo kursas, atliekant tg keitimga dabar.

Basimasis kursas

Papildomai, be einamojo keitimo kurso, rinkos dalyviai gali $iandien
susitarti apie valiuty keitima kuriuo nors numatytu laiku ateityje. Todél
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imanoma, kad ekonomikos agentai sutinka keisti sutartu kursu po tam
tikro laiko, dazniausiai vieno ménesio (30 dieny), trijy ménesiy (90 die-
nu), 6 ménesiy (180 dieny), 9 ménesiy (270 dieny) ir 1 mety (360 die-
ny), ir t. t. Keitimo kursas, kuriuo tuo metu bus kei¢iama valiuta, yra zi-
nomas kaip busimasis keitimo kursas. Jis kartais vadinamas ir perspek-
tyviniu keitimo kursu.

Nominalusis, realusis ir veiksmingasis kursas

Politikams ir ekonomistams daug problemy kelia keitimo kurso po-
ky¢iy jtaka Saliy ekonomikai ir mokéjimy balansui. Pats keitimo kur-
sas i§ esmés nesuteikia daug informacijos. Platesnei keitimo kurso anali-
zei ekonomistai vartoja nominaliojo, realiojo ir veiksmingojo kurso sa-
vokas. Kadangi daugelis nacionaliniy ir tarptautiniy institucijy naudo-
ja nominaliojo, realiojo ir veiksmingojo keitimo kursus, tai valiutos san-
tykis aprasomas kaip uzsienio $alies valiutos kiekis uz savo $alies valiutos
vieneta, ir mes taikysime tokj skai¢iavimo metoda. Tai reiskia, kad no-
minaliojo, realiojo ir veiksmingojo keitimo kurso padidéjimas reiskia $a-
lies valiutos kurso sustipréjima.

Todél labiausiai paplitusi kurso santykio iSraiska — kiek uzsienio valiutos
tenka vienam nacionalinés valiutos vienetui. Todél nominaliojo, realiojo ir
veiksmingojo kurso didéjimas reiskia nacionalinés valiutos vertés augima.

Nominalusis kursas

Siuo metu daugelyje pasaulio finansy institucijy pateikiami ir vy-
rauja nominalis valiuty keitimo kursai. Tai yra, pavyzdziui, koks kiekis
JAV doleriy gali bati jsigytas uz vieng Britanijos svara. Panasiai baty ir
su 2,5 CHF/1 GBP ar 4,5 LTL/1 GBP nuorodomis. Tai vélgi yra nomi-
nalieji valiuty keitimo kursai. Nominalusis valiutos keitimo kursas yra
paprasciausiai vienos valiutos kainos israiska kita valiuta, nekreipiant dé-
mesio, ka tai reiskia prekiy ar paslaugy perkamosios galios prasme.

Siandien jvairiuose finansinés informacijos $altiniuose dominuojan-
tis yra kaip tik nominalusis kursas. Pavyzdziui, 0,4 JAV dolerio uz viena



38 Gediminas Dubauskas. FINANSU VALDYMO TEORIJOS

lita, 0,68 euro uz vieng JAV dolerj ir t. t. Lietuvoje labiau jprasta naudoti
santykj, kiek mokama lity uz uZsienio valiutos vieneta: 2,4 litai uz 1 do-
lerj — 2,4 Lt /1 USD ar 3,4528 lito uz 1 eura — 3,45 Lt/1 EUR.

Realusis kursas

Realusis kursas — tai nominalusis kursas, pakoreguotas pagal atitinka-
my $aliy kainy indeksus. Realusis kursas matematiskai gali bati ireiks-
tas Sitaip:

S = SP/P

¢ia S yra realiojo kurso indeksas;

S — nominalusis kursas (uZsienio valiutos kiekis uz vietinés valiutos
vieneta) indekso forma;

P — vietinis kainy indeksas;

P’ — uZsienio $alies kainy indeksas.

2.3 lentelé. Hipotetiniai nominaliojo ir realiojo keitimo kursai GBP.

Laikas | NKK NKI JK, JAV, RKK,
1 2USD 100 100 100 100
2 2USD 100 120 100 120
3 24USD | 120 120 120 120
4 1,8 USD 90 130 117 100
5 1,6 USD 80 150 160 75

Pastaba: Realiojo keitimo kurso (RKK) indeksas (RKKi) yra sudarytas
dauginant nominaliojo keitimo kurso (NKK) indeksa (NKK) i§ Jungtinés
Karalystés (JK) kainy indekso (JK)) ir dalijant i$ JAV kainy indekso (JAV)

Lentelé apie hipotetinius GBP nominaliojo ir realiojo keitimo kursy
indeksus rodo, kaip nominaliojo ir realiojo keitimo kursy indeksai su-
daromi ir kaip realiojo keitimo kurso poky¢iai yra matuojami. Pirmuoju
laikotarpiu RKK indeksas yra nustatomas lygus 100. Tai prekiy krep-
Sys, JK vertas 100 svaru, kainuos JAV 200 doleriu, tuo pac¢iu 200 dole-
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riy vertés prekiy krepsys JAV kainuos JK gyventojui 100 svary. Tarp pe-
riody 1 ir 2 néra pokyc¢iy NKK, kuris liecka 2 USD/1 GBP, tac¢iau JK kai-
ny indeksas padidéja, kai JAV kainy indeksas islieka toks pat. Tai reis-
kia, kad vyksta realus svaro vertés padidéjimas (pabrangimas), ir JK pre-
kés darosi reliatyviai brangesnés JAV gyventojams, nes jie dabar turi i$-
leisti 240 USD, kad nusipirkty ty paciu JK prekiy krepselj, kas reiskia,
jog tai jiems kainuoja 120 GBP, kai tas pats JAV prekiy krepsys JK gy-
ventojams kainuoja 100 GBP.

Toks sumazéjes konkurencingumas yra nustatomas RKK pabrangi-
mu nuo 100 iki 120. Suprantama, nes NKK liko toks pats, t. y. 100, Sia-
me keitimo kurse neatsispindi konkurencingumo pokytis. Tarp 2 ir 3
periodo JK kainos lieka tokios pat, tuomet JAV kainos auga, ir vis dél-
to svaras pabrangsta tiek, kad JK nejgauna konkurencinio pranasumo.
Laikotarpiu nuo 3 iki 4 JK kainos auga, o JAV kainos krenta, tadiau kon-
kurencingumo netekimas JK atzvilgiu yra iSlyginamas esminio svaro nu-
vertéjimu. Tai reiskia, kad vyksta realus svaro nuvertéjimas, pagerinantis
JK konkurencinguma. Galy gale tarp laikotarpiy 4 ir 5 JK kainos auga
daug maziau nei JAV kainos, o tai susieta su nominaliu svaro nuvertéji-
mu, ir tai reiSkia, kad vyksta esminis realus svaro nuvertéjimas.

I$ Sio pavyzdzio aisku, kad RKK labiausiai atspindi $alies konkuren-
cingumo pokycius. RKK indeksai, ne taip kaip NKK indeksai, néra kas-
dien skelbiami jvairiuose institucijy tinklalapiuose ar periodinés spaudos
leidiniuose. Tai nevyksta paprasciausiai dél to, kad kainy indeksai dau-
gelyje Saliy yra skelbiami tik kas ménesj.

Veiksmingasis (efektyvusis) kursas

Praktiskai visos pasaulio $alys tarptautinius prekiy mainus vykdo ne
su viena Salimi, o su daug uZsienio valstybiu. Taigi politikus ir valstybiy
ekonomikos specialistus daugiau domina, kas vyksta su $alies valiutos
keitimo kursu ne vienos uzsienio valiutos atzvilgiu, o visy prekybos par-
tneriy valiuty poziariu.

Todél tikslesniam $alies prekybos ir kitokiy ekonominiy mainy sver-
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tiniy dydziy jvertinimui veiksmingas (efektyvus) keitimo kursas yra nau-
dinga matavimo priemong¢, jvertinanti kaip Salies valiutos verté auga ar
krenta, lyginant su kity pagrindiniy uzZsienio $aliy valiuty krepseliu. Pvz.,
Lietuvoje veiksmingojo valiutos kurso skai¢iavimas euro atzvilgiu baty
tik dalis bendros valiutos vertés svorio nuo bendros suminés vertés.

Nominaluyjj valiutos kursa galima gana lengvai skaiciuoti kasdien, o
realujj — tik turint $aliy kainy indeksus, kurie skai¢iuojami tam tikrais
laiko periodais, dazniausia kas ménesj. Nominalusis valiutos kursas pa-
teikia pakankama kasdieninj salies ekonomikos konkurencingumo jver-
tinima, bet neatsizvelgia | kainy poky¢ius.

Norint geriau jvertinti $alies valiutos konkurencinguma, naudojama-
si realiuoju veiksmingu keitimo kursu, t. y. svertiniu realiuoju valiutos
kursu pasirinkty prekybos partneriy atzvilgiu.

Kad pademonstruotume, kaip veiksmingasis keitimo kursas sudaromas,
paimkime hipotetinj pavyzdj i§ Jungtinés Karalystés (JK), kai uzsienio pre-
kyba sudaro tik dvi $alys, 30 procenty su JAV ir 70 procenty su Europos
Sajungos $alimis. Tai reiskia kad prekybos svertinis indeksas 0,3 taikomas
JAV ir 0,7 svoris ES valiutai eurui. Dél didesniy istoriniy statistiniy duo-
meny, priecinamumo, kartais galime nagrinéti ir varianta, kai antrasis JK
prekybos partneris yra Vokietija, naudojanti DM pries euro jvedima.

2.4. lentelé. Nominaliojo efektyvaus keitimo kurso NEKK struktara

Periodas | NKK (USD/GBP) NKK (EUR/GBP) EKK (GBP)
1 100 100 100
2 110 90 96
3 130 90 102
4 120 80 92
5 105 85 91

Lenteléje pateikti hipotetiniai svaro efektyviojo keitimo kurso indek-
sy skaic¢iavimo variantai, paremti galimais pokyciais dvisaliuose keitimo
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kursuose GBP su USD ir GBP su EUR (kai kuriuose grafikuose apie
ilgamet¢ GBP, USD keitimo kursy istorijg galimas ir Vokietijos mar-
kés DM panaudojimas). Taigi JAV turi 30 procenty svorj ir ES turi 70
proc. svorj. Laikotarpiu nuo 1 iki 2, GBP brangsta 10 proc. USD atzvil-
giu, bet nuvertéja 10 proc. santykyje su EUR. Kadangi EUR turi dides-
nj svorj negu USD, tai EKK indeksas rodo bendra 4 proc. nuvertéjima.
Trediasis laikotarpis atskleidzia esminj GBP pabrangima USD atzvilgiu,
bet jokio pokycio santykyje su EUR, ta¢iau suminis valiutos EKK kur-
so padidéjimas yra aiskiai mazesnis nei GBP pabrangimas prie§ USD.
4-uoju laikotarpiu GBP NKK kursas krenta tieck USD, tiek EUR, ir tada
aiskiai matomas GBP EKK kurso kritimas. Galutinai 5-uoju laikotar-
piu GBP nuvertéja USD atzvilgiu ir kiek maziau brangsta EUR pozia-
riu, ta¢iau EKK krenta tik minimaliai, nes daug svaresnis yra GBP bran-
gimas EUR, negu GBP nuvertéjimas USD artzvilgiu. Taigi NEKK yra
gana lengva sudaryti remiantis kasdien gaunamais tarpvaliutiniais keiti-
mo kursy indeksais, ir tai suteikia tinkama informacija apie $aliy kon-
kurencingumo poky¢ius keleriy ménesiy laikotarpiu, taciau tokiu atve-
ju cia nejskai¢iuojami kainy poky¢iai. Norédami gauti iSsamesnius duo-
menis apie $aliy konkurencingumo situacijg kur kas ilgesniu laikotarpiu,
turime skai¢iuoti realiojo efektyvaus keitimo kurso (REKK) indeksus.
Tam yra butina suskaic¢iuoti visus realiuosius keitimo kursus kiekvieno
prekybos partnerio valiuty atzvilgiu indeksy pavidalu ir toliau taikant ta
pacia programa apskaic¢iuoti nominaliuosius efektyvius keitimo kursus.
Tarptautinés finansy institucijos pateikia tokius REKK indeksus savo
leidiniuose. Svarbiausias i$ ju, ko gero, yra TVE

Modelis, tinkamas einamajam keitimo kursui nustatyti

Po 1973 mety jsivyravus kintamiems valiuty keitimo kursams atsirado
ir naujy teoriju, bandandiy aprasyti ir paaiskinti keitimo kursy pokycius,
tam kartais buvo taikomi nauji aktyvy, ir turto vertinimo modeliai. Apie tas
teorijas dar kalbésime kitose paskaitose. Dabar paprasciausiai nagrinésime
elementary keitimo kurso nustatymo modelj, kuris yra pladiai taikomas ilga
laikotarpj. Nepaisant netikslumu, modelis yra labai naudingas norint issi-
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aiskinti kitus naujesnius modelius. Pagrindinis $io modelio principas yra,
kad keitimo kursas (kaina) gali bati analizuojamas kaip bet kurios kitos pre-
kés kaina, remiantis pasitla ir paklausa. Euro ar svaro keitimo kursas bus
nustatomas pagal ty valiuty pasial ir paklausg uZsienio valiuty rinkoje.

Uzsienio valiutos paklausa

Eury ar svary poreikis uzsienio valiuty rinkose yra iSvestinis poreikis, tai
yra euras ar svaras néra reikalingas vien tik tam, kad jie turi kazkokia viding
vertg, ir gal net todeél, kiek uz juos galima nupirkti. Tam pateikiama lentelé,
nurodanti hipotetinj svaro poreikj priklausomai nuo keitimo kurso poky-
¢iy. Kai JK svaras stipréja JAV dolerio atzvilgiu, tada JK prekiy kainos JAV
importuotojams auga. Tuomet mazéja JK eksportas ir mazéja JK svary pa-
klausa. Taigi svary paklausos kreivé pasvirusi Zemyn i$ kairés j desing.

2.5 lentelé. Uzsienio valiutos paklausos i$vestiné

. Keitimo Jungtinés I$ Jungtinés
Prekiy i .
. kursas Karalystés Karalystés Svary
kaina .
. doleriais eksportuoty eksportuoty (GBP)
svarais — . N A
GRP uz svarg prekiy kaina JAV prekiy kiekis | paklausa
USD / 1GBP doleriais USD vienetais
10 1,5 15 1600 16000
10 1,6 16 1550 15500
10 1,7 17 1500 15000
10 1,8 18 1450 14500
10 1,9 19 1400 14000
10 2,0 20 1350 13500
10 2,1 21 1300 13000
10 2,2 22 1250 12500

Siame paprastame modelyje kainy lankstumas svary paklausai pri-
klauso nuo JK eksporto prekiy kainy lankstumo. Jei JAV paklausa JK
eksportui yra nelanksti, tai reiskia, kad brangstant svarui JK eksporto
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prekiy paklausa JAV rinkose mazés nedaug ir tuo pac¢iu nedaug keisis
poreikis JK svarams.

Taigi paklausa uZsienio valiutai yra tuo labiau nelanksti, kuo labiau
tos $alies prekiy importo paklausa yra nelanksti. Taip pat, musy atveju,
kuo labiau nelanksti paklausa, tuo statesné yra svary paklausos kreivé.
Esminis valiutos (pvz., JK svary) paklausos veiksnys yra tos salies prekiy
(pvz., JK) paklausa.

Bet koks veiksnys, kuris padidins $alies (JK) eksporto prekiy paklau-
sa, padidins ir tos $alies valiutos (JK svary) paklausa.

Beje, svarbus yra ir kitas veiksnys — tai importuojancios $alies (pvz.,
JAV) pirkéju pajamy padidéjimas. Taigi importuojancios salies — JAV
pirkéjy pajamy padidéjimas, kaip ir mazai lanksti paklausa Jungtinés
Karalystés importui, brangina svara.

Uisienio valiutos pasiila

Jungtinés Karalystés svary pasitla i§ esmés gali bati suprantama ir kaip
JAV doleriy paklausa. Zemiau lenteléje tai nagrinéjama kaip hipotetiné sva-
ry pasitla. Kai svarai brangsta, JAV eksporto prekés darosi pigesnés JK gy-
ventojams. Taigi jie nori daugiau JAV eksporto, ir todél didéja doleriy, pa-
klausa, tuo paciu didindama svary pasiiila tarptautinése finansy rinkose.

2.6 lentelé. Uzsienio valiutos pasiilos isvestiné

I JAV Keidmo | = JAV I JAV .
kspor kursas eksporto lsbor Doleriy | Svary
eKsp N tu(?tq doleriy kaina exspo t,u ot (USD) | (GBP)
P I‘Ck'l 4 kaina uz svarg svarais P r.ekl.ul paklausa | pasiala
doleriais USD USD/GRP GRP kiekis

20 $1.50 13.33 700 14000 | 9333

20 $1.60 12.50 800 16000 | 10000
20 $1.70 11.76 950 19000 | 11176

20 $1.80 11.11 1100 22000 12222

20 $1.90 10.53 1225 24500 | 12895




44  Gediminas Dubauskas. FINANSU VALDYMO TEORIJOS

20 $2.00 10.00 1350 27000 | 13500
20 $2.10 9.53 1450 29000 | 13810
20 $2.20 9.09 1550 31000 | 14091

Taigi didéjant JK svary pasitlai, pagal misy nagrinéjamg pavyzdj, pa-
sitilos kreivé bus nukreipta  virSu. Be abejo, neatmestinas ir atvejis, kai
JAV eksporto prekiy paklausa yra visai nelanksti, tuomet svary pasialos
kreive gali buti net nukreipta zemyn. Taciau tokio dalinio varianto pla¢iau
nenagrinésime. Taigi svary pasitlos kreive galima pavaizduoti grafiskai.

JK svary pasialos lankstumas priklauso nuo JK pirkéjy poreikio JAV
eksportui. Kuo nelankstesné yra JK paklausa Amerikos eksportui, tuo
labiau nelanksti bus svary pasiala ir tuo labiau statmena pasitlos tiesé
(priartéjanti prie keitimo kurso asies).

Svary pasiiilos tiesé hipotetiniame grafiniame pasitlos—paklausos pa-
veiksle pasislinks j desine, padidéjus JK rezidenty pajamoms. Poslinkiai
taip pat gali jvykdi, jei pasikeis JK gyventojy pomégiai JAV prekéms ar i§
esmés padidés JK kainy lygis. Sie veiksniai rei$kia, kad padidés paklausa
JAV prekéms ir doleriams, kas atsispindés padidéjusia svary pasiala.

Taigi uzsienio valiuty rinka yra papras¢iausiai vieta, kur susitinka tie,
kurie nori pirkti valiuta (jie atspindi pasiala), ir tie, kurie nori parduo-
ti valiutg (pastarieji atstovauja pasialai). Taip einamasis valiutos kursas
gana lengvai gali buti nustatytas i pasitlos ir paklausos kreiviy susikirti-
mo. Tai, be abejo, galima pavaizduoti ir grafiskai.

Tokiu badu gaunamas valiutos keitimo kursas, atitinkantis pusiaus-
vyra tarp pasitlos ir paklausos. Miisy atveju toks kursas bty du JAV do-
leriai uz viena JK svara. Sis metodas labiau tinkamas, kai valiutos kursas
yra laisvai kintantis ar svyruojantis.

Alternatyvis valiuty keitimo kursai

Po Bretton Woods konferencijos dauguma Vakary pasaulio tauty su-
kiiré susieta valiuty kursy sistema. Kiekvienos $alies valiutai buvo nusta-
tytas fiksuotas keitimo kursas JAV dolerio atzvilgiu. Tac¢iau 1973 metais
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$i sistema buvo panaikinta, ir pagrindiniy pasaulio $aliy valiuty kursai
tapo laisvai kintami. Taip valiutos pasitlos—paklausos metodas tapo vie-
nas svarbiausiy. Beje, ir esant fiksuotam kursui, tai galima panaudoti.

Laisvai kintantis valiutos keitimo kursas

Teoriskai, esant laisvai kintamam keitimo kursui, pinigy politika
administruojancios institucijos nedalyvauja tokiame kurso nustatyme ir
nedaro intervencijy  uzsienio valiuty rinkas. Tada valiutos keitimo kur-
sas nusistovi kintant valiutos pasialai ir paklausai

Sitaip grafiskai galime nagrinéti kelis variantus. Vienas variantas yra,
kai USD/GBP kursas nusistovi DI—S susikirtime, t. y. 2/1, bet staigiai
padidéja paklausa JK eksportui ir JK svarams, todél paklausos kreive
pasislenka i§ D, i D,. Svaro kursas keiciasi ir JK valiuta brangsta nuo
2 USD/1 GBP iki 2,1 USD/2 GBP.

Kitas variantas, esant laisvai kintanc¢iam valiutos keitimo kursui, stai-
giai padidéja valiutos (JK svary) pasiala dél padidéjusio poreikio JAV
prekéms ir tuo paciu JAV doleriams. Tokia padidéjusi JK svary pasiala
perkelia pasitilos kreive j desing — i$ pozicijos S, | 5. Tai lemia svaro nu-
vertéjima nuo 2 iki 1,9 dolerio uz 1 svara. Vél matome, kad laisvai kin-
tamo valiutos kurso esmé yra pasitlos ir paklausos poky¢iai.

Fiksuotas valiutos keitimo kursas

Antrasis modelis, kai keitimo kursas yra grieztai nustatomas pini-
gu politika administruojancios institucijos. Tai galime atvaizduoti kaip
kreiviy D, ir S, susikirtimo taska, prie kursy 2 USD/1 GBP. Kai rinko-
se staigiai padidéja svary poreikis, tuomet paklausos kreivé pasislenka
i$ pozicijos D, iki pozicijos D,. Tai sukuria realy spaudima svaro kurso
naujam jvertinimui. Kad i$vengty svaro brangimo, centrinis bankas turi
parduoti tam tikra kiekj svary, kuris atitinka skirtumg tarp Q,, ir Q ,, kad
supirkty doleriy pasialos pertekliy. Tokia banko valiutiné intervencija
pasalina papildomg svary paklausa ir pastumia pasialos kreive nuo S, iki
S, ir i8laiko keitimo kursg 2 USD/1 GBP. Be to, tokia centrinio banko
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(Anglijos banko) operacija padidina doleriy rezervo atsargas ir padidina
cirkuliuojanciy svary kieki.

Vél nagrinéjame fiksuota valiutos keitimo kursa, kai pinigy politika
administruojancios institucijos nustato keitimo kursa pasitlos D, ir pa-
klausos S, susikirtimo taske, t. y. 2 USD/1 GBP. Padidéjusi svary pasitila
(atitinkamai padidéjusi doleriy paklausa) pastumia pasitlos kreive j de-
Sing nuo §, iki §,. Todél atsiranda pertekliné svary pasitila esamam kei-
timo kursui. Tai sukelia svaro devalvacijos rizika.

Kad to i$vengtuy, centrinis Anglijos bankas turi vykdyti intervencija
tarptautinése valiutos rinkose ir supirkti svary kiekj Q,, Q. Tokia ope-
racija padés i$saugoti fiksuotg valiutos kursa. Grafiskai tai atsispindés pa-
klausos kreivés postimiu i$ D, j D, Dar daugiau, tokia intervencija lik-
viduoja pertekling svary pasialg ir keitimo kursas islieka 2 USD/1 GBP.
Tuo paciu centrinio Anglijos banko JAV doleriy rezervai sumazéja ir su-
mazéja svary kiekis, cirkuliuojantis uz centrinio banko riby,.

Trumpai apzvelgéme einamojo keitimo kurso apskaiciavimo varian-
tus, esant fiksuotam ir laisvai kintan¢iam valiutos keitimo kursui. Dar
reikty aptarti esama sarysj tarp einamojo ir basimojo keitimo kurso.

Bisimojo valiutos keitimo kurso apibrézimo variantai

Basimojo keitimo kursas yra toks, kai pirkéjai ir pardavéjai sutaria
keisti valiutas numatytu kursu tam tikru laiku ateityje. Pavyzdziui, JK
pirklys, kuris turi sumokéti 10000 USD tiekéjui JAV rugpjucio pabaigo-
je, gali nuspresti birzelio 1 dieng nupirkti 10000 USD, kurie bus perves-
ti ty paciy mety rugpjucio 31 diena JAV tiekéjui. Toks pirkimas parem-
tas basimuoju keitimo kursu po 3 ménesiy 2,05 USD/1 GBP.

Nataraliai kyla klausimas: kam reikia, kad kazkas sutikty sutarti keis-
ti valiutas $iandien, o tai atlikti tik uz keliy ménesiy. Tam reikey placiau
iSnagrinéti tarptautiniy valiuty rinky dalyviy kontingenta.

Tradiciskai rinkos dalyviai, jtraukti j valiutiniy rinky veikla, yra da-
lijami j tris grupes. Ty grupiy klasifikacija skiriasi priklausomai nuo jy
motyvy dalyvauti tarptautiniy valiuty rinky veikloje.
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Taigi rinkos dalyviy grupés, dalyvaujanéios tarptautiniy valiuty rin-
kuy veikloje, yra tokios.

Nerizikuojantieji (atsargieji) — tai rinkos dalyviai (dazniausiai jmo-
nés), kurie dalyvauja tarptautiniy valiuty rinkose, kad apsisaugoty nuo
keitimo kursy svyravimu, kurie daro jtaka valiutos kurso rizikai. Siuo
keitimo kurso rizikos apibrézimu dazniausiai vadiname rizika, kuria pa-
tiriami nuostoliai dél nepalankaus valiutos kurso pokycio. Tokiy pavyz-
dziy galima pateikti labai daug. I3 tiesy nerizikuojantieji vengia keitimo
kurso rizikos derindami savo uZsienio valiutos aktyvus ir pasyvus.

Arbitrazo dalyviai — tai rinkos dalyviai (dazniausiai bankai), kurie
dalyvauja tarptautiniy valiuty rinkose, kad mazai rizikuodami uzsidirb-
ty pinigy i$ neatitikimy, tarp skirtingy valiuty palikany normuy, dar kar-
tais vadinamy basimuoju diskontu (nuolaida) ir basimaja premija (prie-
moka). Todél sakoma, kad valiuta gali duoti busimaja premija, jei nu-
matomas biisimasis valiutos kursas, konkrediai ta valiuta numatomai di-
déja, lyginant su dabartiniu einamuoju tos valiutos keitimo kursu. Taip
pat specifiniais valiuty rinkos dalyviy terminais sakoma, kad valiuta tu-
rés buisima diskonta, jei numatomas busimasis valiutos kursas mazéja,
lyginant su einamuoju tos valiutos keitimo kursu.

Taigi buisimoji premija ar diskontas gali bati isreikstas kaip procenti-
nis einamojo keitimo kurso pokytis:

Buasimoji premija (diskontas) = {(F-S)/S}*100;

kur F yra basimasis keitimo kursas;

S — einamasis keitimo kursas.

Taigi arbitrazo dalyviy egzistavimas laiduoja, kad vadinamasis ap-
draustasis palikany normos paritetas (APNP) galioja nuolatos. APNP
i$ tiesy yra formulé, kuria naudoja daugelis banky apskai¢iuodami bisi-
muosius keitimo kursus. Galima formulé bituy tokia:

F= [(r*r)S/(1+7)]+S; (2.1a)

kur Fyra vieneriy mety basimasis keitimo kursas, pateikiamas uZsie-
nio valiutos vienetais uz nacionalinés valiutos vieneta;
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S — einamasis keitimo kursas uZsienio valiutos vienetais uz naciona-
linés valiutos vieneta;

r yra vieneriy mety nacionalinés valiutos palikany norma;

r*yra uzsienio valiutos vieneriy mety paltkany norma.

Taigi norint $ig formule pritaikyti trijy ménesiy basimojo sandorio
keitimo kursui apskai¢iuoti, reikty padalyti naudojamas metines pali-
kany normas 7 ir 7*i$ 4, atitinkamai pusés mety basimajam kursui — da-
lyti i§ 2 ir pan.

Pavyzdys: Trijy ménesiy doleriy palikany norma yra penki procen-
tai, o svary palakany norma yra de$imt procenty. Keitimo kursas yra
2 USD/1 GBP. Tada trijy ménesiy basimasis keitimo kursas batu:

F={[(0,0125-0,025)*2]/1,025}+2=1,9756.
Kadangi diskontas (premija):

(F-S)/S=[(1,9756-2)/2]*100=-1,22.

Taigi trijy ménesiy basimojo svaro keitimo kurso metinis basimasis
diskontas yra lygus 4,88 (1,22*4).

Kad suprastume, kodél APNP turi bati panaudotas apskaiciuojant
busimajj keitimo kursa, pazitrékime, kas vykey, jei busimasis keitimo
kursas buty kitoks, nei masy nurodomas, t. y. busimasis keitimo kursas
baty 1,99 USD/1 GBP. Tada JAV investuotojas, turintis 100 USD, per
tris ménesius gauty 101,25 USD. Bet jis, pirkdamas svarus einamuo-
ju kursu 2 USD/1 GBP ir parduodamas basimuoju kursu 1,99 USD/1
GBP, uz tuos iskeistus 100 doleriy j 50 svary (GBP) gauty 51,25 GBP,
t. y. svary palakanas.

Po trijy ménesiy parduodamas svarus pagal busimajj kursg
1,99 USD/1 GBD, jis gauty 101,99 USD. Taigi JAV investuotojui apsi-
moka pirkti svarus einamuoju kursu ir parduoti basimuoju kursu.

Kai pakankamas skaicius investuotoju, tai tuomet einamasis svaro kei-
timo kursas auga (svaras brangsta), o buisimasis svaro keitimo kursas nu-
vertéja iki tokio, kai tokia arbitrazo galimybé iSnyksta. Esant einamajam

keitimo kursui 2 USD/1 GBP, tik biisimasis kursas 1,9756 USD/1 GBP
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garantuos terminuoty indéliy pelng JAV ir JK rinkose, nes 51,25 GBP,
padauging i§ 1,9756 USD, gausime 101,25 USD. Taigi tik esant tokiam
svaro buisimajam keitimo kursui nelieka nerizikingo arbitrazinio pelno.

Kadangi vardiklis lygtyje (2.1a) dazniausiai yra labai mazas, kartais
apytiksliai galime uzraSyti premijos (diskonto) dydj kaip:

(E-S)/S ~ R*R. (2.22)

Tokia apytiksle APNP versija sako, kad jei $alies palukany normos
yra didesnés negu uzsienio palikany normos, tada $alies nacionaliné va-
liuta turi basimajj keitimo kurso diskontg atitinkamu procentiniu skir-
tumu. Taip pat, jei Salies palakany normos yra mazesnés negu uzsienio
palikany normos, tada nacionaliné valiuta turi busimaja keitimo kurso
premijg atitinkamu procentiniu skircumu.

Nagrinéjamame pavyzdyje Jungtiniy Amerikos Valstiju (JAV) palakany
norma yra 5 procentais mazesne¢ nei Jungtinés Karalystés (JK) palikany nor-
ma, kuri prilyginama 10-¢iai procenty. Tai suteikia svarui 5 procentus me-
tinio baisimojo keitimo kurso diskonta (nuolaida), nors skai¢iuodami pagal
visg APNP lygti gautume basimojo kurso diskonts, lygu 4,88 procento.

Valiuty rinky spekuliantai. Tai yra rinky dalyviai, norintys gauti
pelna uzZ jvairia prisiimama valiuty keitimo kursy rizika. Tokie birzos lo-
$¢jai — spekuliantai sitraukia | busimujy valiuty keitimo kursy rinkas,
nes jie tikisi, kad einamasis keitimo kursas ateityje, atitinkancioje nu-
statyto busimojo keitimo kurso laikotarpj, bus kitoks, nei numatomas.
Sakykime, kad trijy ménesiy busimasis keitimo kursas yra numatomas
2,05 USD/1 GBD, bet spekuliantai mano, kad svaro kursas po triju mé-
nesiy bus 1,9 USD/1 GBP. Tuomet spekuliantai gali parduoti 100 GBP
basimuoju keitimo kursu 2,05 USD/1 GBP ir gauti 205 USD, tikéda-
miesi i$keisti juos atgal j svarus po trijy ménesiy kursu 1,9 USD/1 GBP
ir taip gauti 107,89 GBP uzdirbdami 7,89 GBP. Suprantama kad spe-
kuliantas gali apsigauti, ir po trijy ménesiy einamasis svaro keitimo kur-
sas bus daugiau nei 2,05 USD/1 GBP, sakykime 2,1 USD/1 GBP. Tokiu
atveju jo turimi 205 USD bus verti 97,62 GBP, o tai atitinka 2,38 GBP

nuostolj. Spekuliantas tikisi uzdirbti pinigy prisiimdamas uzsienio valiu-
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tos ,atvirg pozicija“. Pateiktame pavyzdyje birzos loséjas turi basimuosius
aktyvus doleriais, kas neatitinka kita valiuta ireiksty pasyvy dydzio.

Nerizikuojanciuju, arbitrazo dalyviy ir spekulianty saveika valiuty
rinkoje.

Galima jsivaizduoti, kad busimajj keitimo kursg lemia rinkos daly-
viy — nerizikuojanciuju, arbitrazo dalyviuy ir spekulianty — saveika. Viena
i$ batiny salygy busimujy valiutos keitimo kursy sandoriy rinkoje yra,
kad kiekvieng basima valiutos pirkima turi atitikti basimas valiutos par-
davimas taip, jog tokiy sandoriy suma buaty lygi nuliui.

Bendra nerizikuojanciujy valiutos paklausa (BNP) +

Bendra arbitrazo dalyviy valiutos paklausa (BAP) +

Bendra spekulianty valiutos paklausa (BSP) = 0.

Taigi busimieji valiutos keitimo kursai ir tokiy sandoriy apimtis yra
salygojami bendry nerizikuojanciuju, arbitrazo dalyviy ir spekulianty
veikla ir bendrai apibréziami pagal einamuosius valiutos keitimo kursus.

Uizsienio valiuty rinky baigiamoji apzvalga

Uzsienio valiuty rinky poreikis atsiranda dél tarptautinés prekybos
prekémis, paslaugomis ir finansiniais aktyvais. Tai beveik visada salygo-
ja uzsienio valiuty pasiala ir paklausa. Jei, pavyzdziui, pasaulyje baty tik
viena valiuta, tuomet uZsienio valiuty rinkos neegzistuoty. Siandienos
uzsienio valiuty rinka i$ tiesy yra globaliné rinka, aprasoma labai jspu-
dingomis sandoriy sumomis. Taigi dauguma tarptautiniy finansy nagri-
néjamu klausimu yra susij¢ su keitimo kursy poky¢iais ir rinkos povei-
kio jégomis, kurios salygoja tuos pokycius. Taip pat labai svarbas yra ty
poky¢iy poveikiai pasaulio ekonomikos ir prekybos plétrai. Kai kalbama
apie keitimo kursy poky¢iy ekonoming analize, reikty gerai jsisamoninti
nominalius, realius, nominalius efektyvius ir realius efektyvius keitimo
kursus. Be to, nors keitimo kursai gali svyruoti gana reik§mingai, rinkos
dalyviai gali apsisaugoti nuo tokiy kursy svyravimy, rizikos apsidrausda-
mi busimaisiais keitimo kurso sandoriais. Daugeliui $aliy nacionalinés
valiutos brangimas ar nuvertéjimas yra svarbus instrumentas norint islai-
kyti valstybés tarptautinj konkurencingumg ir prekybos apimitis.
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2.2. Salies mokéjimy balansas

Nagrinésime vieng reik§mingiausiy makroekonominiy valstybés veik-
los rodikliy = salies mokéjimy balansa. Pokyc¢iai mokéjimy balanse
daznai bana svarbiausiy $alies naujieny antrastése. Geri ar blogi moke-
jimy balanso skaiciai gali turéti lemiama jtaka $alies valiutos kursui, gali
priversti keisti valstybés ekonoming politika. Mokéjimy balanso defici-
tas gali priversti padidinti palikany normas ar sumazinti vyriausybés is-
laidas. Mokéjimy deficitas gali net priversti apriboti arba nustatyti dide-
lius tarifus importuojamoms prekéms.

Taigi geras ar blogas balanso skaiciy rinkinys gali daryti jtaka esminiams
politiniams ir ekonominiams sprendimams. Arba, kitaip sakant, mokejimo
balanso saskaity deficitai gali sukelti poreikj kontroliuoti prekiy ar kapitalo
judéjima, kad apsaugoty $alies valiutos keitimo kursa nuo nuvertéjimo.

Prie$ sprendziant dél galimy ekonominés politikos poky¢iy, pasirin-
kimu, paprastai vertinimas Salies mokéjimy balansas. Todél daugelyje
institucijy pla¢iai nagrinéjami mokéjimo balanso statistika ir rodikliai.
Toliau nuodugniau aptarsime mokéjimy balanso esme.

Kas yra mokéjimy balansas

Mokéjimy, balansas yra visy Salies gyventojy atlikty prekiniy mainy,
jvairiy pervedimu, ekonominiy mainy su visomis kitomis pasaulio $alimis
apibréztu laiko tarpsniu statistiné suma. Paprastai laiko periodas yra viene-
ri metai. Trumpiausias periodas, kai Lietuvos bankas pateikia mokéjimy,
balanso ataskaitas, yra trys ménesiai. Kai kuriose $alyse mokéjimy balan-
so ataskaitos pateikiamos net kas ménesj. Be abejo, mokéjimy, balansas yra
bet kurios $alies svarbiausias tikinés ir ekonominés veiklos statistiniy rezul-
taty konstatavimas. Jis parodo, kiek prekiy ir paslaugy salis eksportuoja ir
importuoja, kiek $alis skolinasi ar skolina pinigy kitoms pasaulio $alims. Be
to, Salies monetarinés politikos vykdytojas (dazniausiai centrinis bankas)
mokéjimy balanso ataskaitoje pateikia uzsienio valiutos rezervy pokycius.

Vienas esmingiausiy dalyku, dél kurio reikia susitarti jau pacioje pra-
dzioje, tai, ka laikyti savo $alies ir kg uZsienio valstybés asmeniu (reziden-
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tu ir nerezidentu). Reikéty pazymeéti, kad pilieciai ar gyvenantys $alyje as-
menys mokéjimy balanso statistikoje nebutinai reiskia ta patj. Terminas
»asmenys” apima individualius pilie¢ius, namy valdu gyventojus, ben-
droves ir valstybines jstaigas. Cia ir kyla problemy dél asmens defini-
cijos suvokimo. Tarptautinés korporacijos pagal apibrézimg yra legalas
rezidentai (juridiniai asmenys) daugelyje Saliy. Dél mokéjimy balanso
ataskaitos aiskumo tarpnacionaliniy (multinacionaliniu) korporacijy fi-
lialai yra jtraukiami i jy registracijos $alies mokéjimo balansg kaip ty sa-
liy juridiniai asmenys. Taip daroma net tada, kai korporacijy akcijos pri-
klauso kitos $alies asmenims. Kitas panasus neai$kumas kyla vertinant to-
kias tarptautines organizacijas, kaip Tarptautinis valiutos fondas (TVF),
Jungtiniy Tauty Organizacija, Europos rekonstrukeijos ir plétros bankas
ir kitos. Tokios institucijos yra laikomos uZsienio rezidentais, net kai ju
pagrindinés bistinés yra mokéjimy balanso ataskaitos salyje. Panasiai tu-
ristai yra laikomi uzsienio asmenimis, net jei ilga laikq gyvena toje salyje.

Esminé salyga prekéms ir paslaugoms j mokéjimy balansg jtraukti
yra ta, kad sis veiksmas turi buti atliktas tarp atsiskaitancios Salies le-
galaus asmens (rezidento) ir bet kurios kitos pasaulio $alies legalaus as-
mens. Vidaus pirkimai ir atsiskaitymai tarp tos pacios salies asmeny nie-
kada néra jtraukiami j mokéjimy balansa.

Mokéjimy balanso duomeny rinkimas, apdorojimas ir
pristatymas

Mokéjimy, balanso statistikai suraso visus jvykusius sandorius tarp
salies ir uzsienio legaliy asmeny,. Jtraukiami visi prekiy ar paslaugy par-
davimai ir pirkimai, finansiniy aktyvu, t. y. vyriausybés vertybiniai po-
pieriai (VVP), ir jmoniy akcijy pirkimai bei pardavimai ir komerciniy
banky, pervedimai. Visi registruojami mokéjimai yra pateikiami nacio-
naline valiuta. Akivaizdu, kad visy jmanomy pervedimy ir mokéjimy re-
gistravimas yra praktiskai nejmanoma uzduotis. Vyriausybé renka kapi-
talo ir prekiy judéjimo srauty duomenis i§ muitiniu, i§ turistiniy centru,
i§ draudimo kompaniju, i§ komerciniy banku, i$ tarptautiniy korpora-
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cijy ir kity jvairiausiy Saltiniy. Statistiniai duomenys atrenkami naudo-
jantis jvairiausiomis metodologijomis. Kartais sudaromi modeliai, kurie
atspindi visuomenés sluoksniy struktiira, ir informacija renkama tuo pa-
vyzdziu. Tuomet jvedamos paklaidy ir praleidimy savokos. Bet daugiau-
sia informacija renkama i$ originaliy duomeny $altiniy.

Neéra kokio nors unifikuoto mokéjimy, balanso pateikimo pavyzdzio.
Kiekviena $alis tai daro pagal susiklosciusias tradicijas. Todél jmanomi
{vairis $ios informacijos pateikimo variantai. Dazniausiai remiamasi to-
kiy tarptautiniy organizaciju, kaip TVE, standartais. Si organizacija kas-
met paskelbia pasaulio $aliy duomenis leidiniuose ,Mokéjimy balansy
statistikos metrastis“ ir ,, Tarptautiné finansy statistika“.

Jungtinése Amerikos Valstijose $ia statistikq renka JAV komercijos
departamentas, DidZiojoje Britanijoje — Prekybos ir industrijos departa-
mentas, Lietuvoje — Lietuvos bankas ir t. t.

Moké¢jimo balansy duomeny apskaita ir saskaitos

Vienas svarbiausiy $alies mokéjimy balanso statistikos aspekty yra
tas, kad, apskaitos pozitiriu, visuomet turi bati gaunamas balansas. Tai
pagrista dvigubos buhalterijos principais. Kiekvienas sandéris tarp savo
ir uzsienio $alies asmeny mokéjimy, balanse yra du kartus registruoja-
mas. Valiutos jplaukos i$ kity Saliy asmeny yra fiksuojamos kaip kredi-
to straipsnis (balanse Zymima pliuso Zenklu), tuo pat metu bet koks mo-
kéjimas kity Saliy asmenims yra fiksuojamas kaip debeto straipsnis (su
minuso zenklu balanse). Prie§ nagrinédami kai kuriuos skirtingy eko-
nominiy veiksmy tarp vietos ir uzsienio asmeny pavyzdzius, turime ap-
svarstyti jvairias tarpines apskaitas, kurios sudaro mokéjimy balansa.
Tradiciskai mokeéjimy balansas yra skirstomas j dvi pagrindines dalis: ei-
namoji saskaita ir kapitalo saskaita. Sios dalys toliau yra dar smulkiau
skaidomos. Dalijimo | dvi pagrindines dalis esmé yra ta, kad einamo-
ji, dar vadinama finansy saskaita, parodo pajamy srautus, o kapita-
lo saskaita registruoja aktyvy ir pasyvy pokycius.
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Moké¢jimy balanso sudedamuju daliy apzvalga

Prekybos balansas — daznai vadinamas matomuoju balansu, nes jis
parodo skirtuma tarp prekiy eksporto ir prekiy importo apimties. Sie
duomenys gali buti pakankamai gerai surenkami i$§ muitiniy ir valstybés
sienos peré¢jimo punkey. Iplaukos uz eksporta yra registruojamos kaip
mokéjimy balanso kreditas, o islaidos uz importa yra fiksuojamos kaip
debetas. Kai prekybos balansas yra teigiamas, tai reiSkia, kad $alis uzdir-
bo daugiau uz prekiy eksporta, nei sumokéjo uz prekiy importa.

Pakankamai supaprastintas Saliy mokéjimy balanso pavyzdys pateik-
tas 2.7 lenteléje ,Europos mokéjimy balansas®.

2.7. lentelé. Europos mokéjimy balansas

Einamoji saskaita

(1) Prekiy eksportas ,+“

(2) Prekiy importas ,,-*

(3) Prekybos balansas — (1) (2)

(4) Paslaugy eksportas ,,+

(5) Paslaugy importas ,,-*

(6) Gautas pelnas, palikanos ir dividendai ,,+“
(7) Ismokétas pelnas, palukanos ir dividendai ,,-*
(8) Kitos tiesioginés jplaukos ,,+“

(9) Kitos tiesioginés i$mokos ,,-

(10) Einamosios saskaitos balansas — sumuoti (3)-(9)

Kapitalo saskaita

(11) Investicijos uzsienyje ,,-*

(12) Trumpalaikés paskolos ,,-*

(13) Vidutinés ir ilgalaikés paskolos -
(14) Uzsienio investicijos ,,+*

(15) Trumpalaikis jsiskolinimas ,+“

(16) Vidutinis ir ilgalaikis skolinimasis ,,+*
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(17) Kapitalo saskaitos balansas (11)+(16)

(18) Statistiniai neatitikimai
S=0-{(10)+(17)+(20)+(21)}

(19) Bendri valiutos srautai, (10)+(17)+(18)

(20) Rezervy didéjimo (,-“) ir mazéjimo (,+“) poky¢iai
(21) TVF skolinimasis i§ (,,+“) ir i$mokos (,,-)

Einamosios saskaitos balansas

Einamosios saskaitos balansas — tai aiskiai matomo prekybos balan-
so ir nematomuy, transakcijy (t. y. sandoriy) balanso suma. Nematomasis
balansas parodo skirtuma tarp pelno, gauto uz paslaugy eksporta, ir mo-
kéjimu, atlikty uz paslaugy importa. Paslaugy savoka apima Zmoniy ir
prekiy pervezimus, turizma, jvairiy rasiy draudima, komercing banki-
ninkyste ir t. t. Beje, palukany jplaukos ir iSmokos, dividendai ir kitoks
pelnas yra registruojami nematomojoje balanso dalyje, nes jie parodo at-
lygi uz investavima j uzsienio bendroves,  vyriausybés vertybinius popie-
rius, j akcinj kapitala. ISmokos parodo atlygj uzsienio asmenims uZ juy in-
vesticijas | krasto ekonomika. Papras¢iau sakant, tai jplaukos ir iSmokos
uz paslaugas to kapitalo, kuris uzdirba kartu kaip eksportas ir importas.

Lenteléje ,,Europos mokéjimy balansas“ matyti, kad yra dar vienas straips-
nis einamosios saskaitos nematomojoje dalyje — kitos tiesioginés jplaukos ir
iSmokos. Tai tokios iSmokos ir jplaukos, kurios neturi tiesioginio quid pro quo
(vienas vietoj kito), t. y. panasaus ir tikslaus pajamuy ir i$laidy straipsniy, atitiki-
mo. Tokio tipo jplaukos ir i$mokos gali bati migranty darbininky perlaidos
savo artimiesiems, likusiems namie, pensijy iSmokos uZsienyje gyvenantiems
pilie¢iams, pagalba uzsienio $alims ar uZsienio saliy pagalba ir labdara.

Tokios jplaukos ir iSmokos parodo pajamy perskirstymga tarp savo ir
uzsienio $aliy asmenu. Tiesioginés iSmokos gali buti traktuojamos kaip
savo $alies jplauky ar pajamy sumazéjimas dél mokéjimy uZsienio $aliy
asmenims, todél registruojamos kaip debetas. O tiesioginés jplaukos yra
vertinamos kaip Salies pajamy, padidéjimas dél lésu, gaunamy i§ uzsie-
nie¢iy, todél registruojamos kaip kreditas.
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Kapitalo saskaitos balansas

Kapitalo saskaitos balanse yra registruojami visi sandoriai, susij¢ su
finansinio kapitalo judéjimu j $alj ir i$ $alies. Kapitalas ateina j $alj skoli-
nantis, parduodant kity $aliy aktyvus ir uzsienie¢iams investuojant toje
Salyje. Sie straipsniai yra kapitalo jplaukos ir mokéjimy balanse regis-
truojami kaip kreditas. Kapitalo jplaukos is esmés yra Salies turimy uZsie-
nio aktyvy sumazéjimas arba Salies pasyvy, t. y. jsipareigojimy uZsieniui,
padidéjimas. Tas faktas, kad kapitalo jplaukos j $alj yra traktuojamos
kaip kreditas, i$ pradziy gali bati sunkiai suvokiamas. Tai galima supras-
ti kaip skolinimasi i§ uZsienio mainais | skolininko jsipareigojimo ras-
ty eksporta. Kaip uzsienio asmeny, investicijos ir vyriausybés vertybiniai
popieriai (VVP) ar akcijy eksportas is kity $aliy. Kita vertus, kapitalas
palieka $alj dél skolinimo, uZsienio Saliy VVD, akcijy ir kity aktyvy pirki-
mo, taip pat savo $alyje esanciy uzsienio asmeny valdomy aktyvy pirki-
mo. Sios transakcijos atspindi kapitalo i$vezima ir yra priskiriamos prie
debeto straipsniy, kapitalo saskaitoje. Kapitalo iSmokos is esmés yra salies
turimy aktyvy padidéjimas arba jsipareigojimy uzsieniui (pasyvy) sumazé-
jimas. Sie straipsniai yra registruojami kaip debetas.

Straipsniai kapitalo saskaitoje paprastai yra skiriami atsizvelgiant j
tai, i$ kokiy Saltiniy kapitalo pervedimai yra kile: ar jie i§ privataus, ar i§
visuomeninio sektoriaus, ar jie trumpalaikiai, ar ilgalaikiai. Suminis ka-
pitalo jplauky ir pervedimuy registras ir yra kapitalo saskaita.

Bendras valiutos srautas

Kad kreditas ir debetas mokéjimy balanse buty lygas, butinas statis-
tiniy neatitikimy straipsnis, i kurj ir jtraukiami tie neatitikimai tarp kre-
dito ir debeto. Sie neatitikimai yra dél keleto priezas¢iu. Viena i§ ju yra
ta, kad nickuomet nejmanoma suregistruoti visy $alies ir uzsienio vals-
tybiy asmeny atliekamy mokéjimy ir pervedimu. Kitos priezastys susi-
jusios su tuo, kad nemaza statistiniy duomeny yra pagrjsti apibendrin-
tais matematiniais modeliais ir tam tikros paklaidos ¢ia nei$vengiamos.
Svarbi problema yra gana paplites noras vengti mokesciu, todél kai kurie
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kapitalo judéjimai yra kaip reikiant nejvertinti. Maza to, kai kurios ne-
saziningos firmos gali tendencingai nuvertinti savo eksporta ir pervertin-
ti importa, kad dirbtinai sumazinty pelng. Problema yra ir jvairs perve-
dimy uzlaikymai. Mokéjimy balanse yra registruojamos visos jplaukos ir
iSmokos, daromos savo ir kity $aliy asmenu, bet daznai atgabenus prekes
pervedimai véluoja, ir atvirksciai. Todél mokéjimy balanse gali atsispin-
déti vienas veiksmas, pvz., eksportas, bet dar gali bati nejskaityti perve-
dimai uz jj. Tai reiskia, kad dvi to pacio veiksmo sudedamosios yra nej-
trauktos | ta pacia apskaita.

Sudéje einamajj balansa, kapitalo saskaitos balansg ir statistinius ne-
atitikimus gauname bendra valiutos srauta. Sios saskaitos balansas yra
svarbus, nes jis parodo pinigus, kuriais galima disponuoti didinant $alies
oficialius rezervus ar iSmokant Salies skolas.

Oficialaus finansavimo balansas

Salies centrinis bankas paprastai turi savo rezervy fonda, sudaryta i
konvertuojamos uzsienio valiutos, uzsienio Saliy VVP ir kitokiy patiki-
my aktyvu. Tokie rezervai laikomi daugiausia tam, kad centrinis bankas
galéty pirkti savo valiutg apsaugodamas ja nuo nuvertéjimo. Bet kokj di-
desnj valiutos nutekéjima i$ $alies padengia valdZios institucijos i$ ofi-
cialiy rezervy arba skolindamosi pinigus i$ kity centriniy banky ar i§
Tarptautinio valiutos fondo (TVF) (kai balanso saskaitose yra jrasomi
pliusai). Kita vertus, jeigu i $alj jplaukia didelés valiutos sumos, pertek-
lius pervedamas | oficialius rezervus arba grazinamos skolos TVF ar ki-
tiems uZsienio $altiniams (minusas saskaitose, nes pinigai palieka $alj).

Tas faktas, kad mokéjimy balanso saskaitoje $alies oficialiy rezervy
padidéjimas yra uzraSomas kaip minusas, o rezervy sumazéjimas — kaip
pliusas, daznai sukelia painiavg studijuojant finansus. Kiek palengvina
paaiskinimas, kad $alis didina rezervus pirkdama uZsienio valiuta tada,
kai nacionaliné valiuta yra stipri. Tai reiSkia, kad kai kiti straipsniai mo-
kéjimy balanse yra pertekliniai, tai rezervy padidéjimas turi bati uzre-
gistruotas kaip debetas, norint uztikrinti bendrg balansa. PrieSingai, re-
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zervai mazéja, kai valdZia stengiasi palaikyti Salies valiuta, kuri yra silpna.
Tuomet kiti balanso straipsniai pridedami prie deficito ir rezervy mazéji-
mas registruojamas kaip pliusas, norint garantuoti bendra balansa.

Mokéjimy balanso straipsniy jrasai

Norédami tiksliai suprasti, kodél kredito ir debeto suma mokeéjimy
balanse turi bati lygi nuliui, panagrinésime kelis ekonominiy veiksmy
tarp vietiniy ir uzsienio $aliy asmeny pavyzdzius. Yra penki pagrindiniai
tarp ju imanomy ekonominiy veiksmy tipai:

1. Apsikeitimas prekémis ir paslaugomis uz finansinius pervedimus
(atsiskaitymus).

2. Apsikeitimas prekémis ir paslaugomis. Tai vadinama natariniais
prekiy mainais.

3. Apsikeitimas finansiniais pervedimais.

4. Neatlygintinas prekiy ar paslaugy pervedimas (maisto prekés, me-
dicininé ar kariné pagalba).

5. Neatlygintinas finansinis pervedimas (piniginés dovanos ar mi-
granty, pervedimai savo Seimoms).

I$nagrinésime, kaip kiekvienas pervedimas yra du kartus jraSomas
kaip kreditas ir debetas. Pateiktoje lenteléje nagrinéjami jvairas perve-
dimai tarp dviejy $aliy.

2.8. lentelé. Mokéjimy balanso apskaitos pavyzdys

Lietuvos mokéjimy balansas Vokietijos mokéjimy balansas
Einamoji saskaita Einamoji saskaita
Prekiy eksportas: +345 mln. LTL Prekiy importas: -100 mln. EUR
Kapitalo saskaita Kapitalo saskaita
Sumazéje Lietuvos banko pasyvai Vokietijos asmeny aktyvy sumazéjimas
Vokietijos asmenims: -345 min. LTL | Lietuvos banko saskaitoje:
+100 mln. EUR
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Lietuva eksportuoja prekiy j Vokietija uz 345 mln. Lt. UZ jas moka
Vokietijos importuotojas — nuo jo saskaitos Lietuvos banke nurasoma

tokia pati suma.

Sureguliavimo savoka

Sureguliavimo savoka pagrijsta operacijomis, kuriy monetarinés poli-

tikos vykdytojai turi imtis, kad galéty finansuoti bet kokj nesubalansuo-

tuma einamojoje ir kapitalo saskaitose.

2.9. lentelé. Mokéjimy balanso pagrindiniy savoky santrauka

Prekybos balansas

»+* Prekiy eksportas

»— Prekiy importas

»= Prekybos balansas

Einamoji saskaita

Prekybos balansas

»+* Paslaugy eksportas

»+ Gautas pelnas, paliikanos ir dividendai

»+* Kitos tiesioginés jplaukos

»- Paslaugy importas

»- I$mokétas pelnas, palikanos, dividendai

»— Kitos tiesioginés iSmokos

»= Einamosios saskaitos balansas

Pagrindinis balansas

Einamosios saskaitos balansas

»+" Ilgalaikio kapitalo saskaitos balansas

»=" Pagrindinis balansas

Sureguliuotas balansas

Pagrindinis balansas

»+* Trumpalaikio kapitalo saskaitos balansas

o+ Statistiniai neatitikimai

»= Sureguliuotas balansas
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2.3. Perkamosios galios paritetas ir laisvai kintan-
tys valiuty kursai

Jau nagrinéjome kai kuriuos valiutos kursy modelius. Dabar i$nag-
rinésime pacius paprasciausius ir ankstyviausius. Vienas tokiy ir yra per-
kamosios galios pariteto (PGP) teorija. Ja perprasti yra tiesiog butina
studijuojant tarptautinius finansus. PGP teorija pakankamai puikus mo-
delis norint paaiskinti daugelj valiutos kursy. Ja remdamiesi galime nu-
statyti, kaip gerai veikia nominalusis kintantis valiutos kursas po metu.
Deja, PGP teorija ne visuomet gali adekvaciai paaiskinti realius proce-
sus, ir kai kurie jos trikumai bus nagrinéjami toliau.

Perkamosios galios pariteto teorija

Perkamosios galios pariteto (PGP) teorija yra pagrista Gustavo Kaselio
(Gustav Cassel) laikotarpio moksliniais darbais. Panasiy idéjy yra pa-
teikes ir garsus XIX amziaus mokslininkas Deividas Rikardas (David
Ricardo). PGP teorija pagrista tuo, jog arbitrazo jégos sukelia prekiy kai-
ny issilyginima tarptautiniu mastu, jei kainos yra nusakomos ta pacia va-
liuta. Tokia teorija ir yra pradiné vienos kainos désnio israiska.

Vienos kainos désnis

Vienos kainos désnis pagristas tuo, kad esant konkurencinei tarptau-
tinés rinkos struktarai ir neegzistuojant transportavimo islaidoms bei
kitiems prekybos barjerams, identiski produktai, kurie yra parduodami
skirtingose rinkose, bus parduodami tokia pat kaina, kuri yra isreiksta
bendra valiuta. Aukso standartas buvo geras bendros valiutos pavyzdys.

Vienos kainos désnis pagristas idealaus arbitrazo idéja. Arbitrazas
atsiranda, kai ekonominiai agentai atranda tokj prekiy kainy skirtu-
ma, kuris suteikia nerizikinga pelna. Pavyzdziui, jei automobilis kainuo-
ja Anglijoje 5000 svaruy, o lygiai toks pat modelis JAV — 10000 doleriu,
tuomet, pagal vienos kainos désnj, valiuty keitimo kursas turi bati 5000
svary dalyti i§ 10000 doleriu, o tai sudaro 0,5 svaro uz vieng JAV dole-
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rj. Sakykim, kad keitimo kursas buvo didesnis nei $is, tai yra 0,6 svaro
uz dolerj, tuomet JAV rezidentui apsimoka pirkti automobilj Anglijoje,
nes jis 5000 svary, galés pirkti tik uz 8333 doleriu, o automobilis jam
kainuos 1666 doleriy pigiau nei Amerikoje. Pagal vienos kainos désnj,
JAV rezidentas suras $ig arbitrazo galimybg ir pradés pirkti svarus ir par-
duoti dolerius. Toks procesas vyks tol, kol svaro verté pakils iki 0,5 sva-
ro uz dolerj, t. y. tol, kol arbitrazo pelnas iSnyksta. Atvirks¢iai, jei keiti-
mo kursas yra 0,4 svaro uz dolerj, tuomet Anglijos automobilis kainuos
Amerikos rezidentui 12500 doleriuy (5000:0,4), o Amerikos automobi-
lis kainuos Anglijos rezidentui 4000 svary (5000x0,4), taigi svaras yra
pervertintas. Dél to JAV rezidentai nepirks anglisky automobiliy, bet
Anglijos pilieciai pirks amerikieti$kus automobilius, ir svaras tarptauti-
néje valiuty rinkoje nuvertés iki savo PGP vertés, tai yra 0,5 svaro uz do-
lerj. Nuoseklus PGP réméjai netgi tvirtina, jog vienos kainos désnis ga-
lioja ne tik vienai prekei, bet visam identisky prekiy krepseliui.

Absoliutusis ir reliatyvusis (santykinis) perkamosios
galios paritetas

Perkamosios galios paritetas PGP yra pateikiamas dviem pavidalais.
Vienas ju pagristas grieztu vienos kainos désnio aiskinimu ir vadinamas
absoliu¢iuoju PGP. Kitame aiskinime maziau remiamasi vienos kainos
désnio veikimu, ir jis zinomas kaip reliatyvusis PGP

Absoliutusis perkamosios galios paritetas

Absoliuciojo perkamosios galios pariteto (PGP) versija tvirtina: pre-
kiy krepselio kaina vienoje $alyje, palyginti su identisko prekiy krepse-
lio, parduodamo uzsienio $alyje, kaina tokia pat, konvertavus valiuta pa-
gal keitimo kursg | bendrai priimtg valiuta. Pavyzdziui, jei prekiy krep-
Selio kaina yra 100 svary ir toks pat prekiy krepselis kainuoja 200 do-
leriy Amerikoje, tuomet keitimo kursas bus 100 svary uz 200 dol., t. y.
0,5 GBP/1 USD. Algebriskai tai galime isreiksti:
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S = P/P; (2.1)

¢ia § — keitimo kursas, apibréztas kaip savo $alies valiutos kiekis, mo-
kamas uz uzsienio valiutos kiekj;

P — prekiy krepselio kaina, iSreiksta savo salies valiuta;

P’ — identisko prekiy krepselio kaina uzsienyje, isreik$ta uZsienio va-

liutos vienetais.

Pagal absoliutujj PGP, savo $alies kainy lygio augimas, lyginant su uz-
sienio $aliy kainomis, sukels proporcingg savo valiutos nuvertéjima, pa-
lyginti su uzsienio valiuta. Pvz., jei prekiy krepselio kaina Anglijoje pa-
kils iki 160 svary sterlingy, kai identisky, prekiy kaina JAV isliks 200 do-

leriy, tuomet svaras nuvertés iki 0,8 svary vienam doleriui.

Reliatyvusis perkamosios galios paritetas

Absoliu¢iojo PGP versija yra sunkiai pritaikoma gyvenime, ir net tos
teorijos didZiausi gynéjai su tuo sutinka. Praktiskai visuomet yra trans-
portavimo ilaidos, pasitaiko netikslios informacijos, turi jtakos jvairis
tarifai bei protekcionizmas. Bet net esant tokiems trukdymams yra pri-
pazinta, kad PGP vis tiek galioja, nors ir silpnesne forma. Toks parite-
tas vadinamas reliatyviuoju. Si versija teigia, kad keitimo kursas savaime
susireguliuos pagal infliacijos skirtuma, esantj dviejy Saliy ekonomikoje.
Algebriskai tai galima isreiksti $itaip:

9%AS = %AP - AP’ 2.2)

¢ia %AS — procentinis keitimo kurso pokytis;
%AP — savo $alies infliacijos koeficientas;
%AP* — uzsienio $alies infliacijos koeficientas.

Pagal reliatyviojo PGP versija, jeigu infliacijos koeficientas Anglijoje
yra 10 procentuy, kai JAV tik 4 procentai, galima laukti, kad svaro ster-
lingo, palyginti su doleriu, keitimo kursas nuvertés mazdaug 6 procen-
tais. Absoliutusis PGP neatsizvelgia j tokj atvejj.
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Apibendrintoji perkamosios galios pariteto versija

Perkamosios galios pariteto (PGP) teorija teigia, jog PGP galioja visy
rasiy prekéms. Be abejo, yra keletas labiau apibendrinty PGP versiju, ku-
rios numato skirtumus tarp mainomy ir nemainomy. Eksportuojamos
prekeés yra tos, kurios turi dalyvauti arsioje tarptautinéje konkurencijoje,
ir daugiausia industrinés prekés. Neeksportuojamos ar nekeiciamos pre-
kés yra tokios, kurios negali buti lengvai eksportuojamos ar pakei¢iamos
importu. Tai, pavyzdziui, namai, butai, restoranai, kirpyklos.

PGP daugiausia galioja eksportuojamoms prekéms. Apibendrintoji
PGP versija atsizvelgia j abiejy rasiy prekes ir yra pakankamai matema-
tiskai komplikuota.

Vienas svarbiausiy trikumuy yra tas, kad turi bati jgyvendinta prielai-
da, kad PGP tinka visoms prekiy rasims. Taciau labiau i$plétota PGP ver-
sija numato skirtumus tarp mainomy ir nemainomu prekiy. Mainomos
prekeés visiskai dalyvauja pasaulinés rinkos konkurencijoje.

Esminis momentas yra tas, kad PGP daugiau tinka mainomoms pre-
kéms. Nes nemainomos prekés yra daugiau veikiamos vietinés pasit-
los ir paklausos bei vietinés konkurencijos. Taigi, jei automobilis kai-
nuoja 5000 GBP Jungtin¢je Karalysteje (JK) ir 10000 USD Jungtinése
Amerikos Valstijose (JAV), tai arbitrazo jégos spaus islaikyti keitimo kur-
s3 0,5 svaro uz 1 USD.

Taciau, jei namo kaina JK yra 150000 GBP, o JAV panasaus namo
kaina lygi 80000 USD, ir keitimo kursas yra 0,5 GBP uz 1 USD (kaip ir
automobilio atveju), bet arbitrazo jégos nepasireiskia taip lengva, nebent
JK pilie¢iai pradéty emigruoti j JAV ir $itaip didindami namy paklausa
kelty jy kainas. Taip pat butu, jei plauky kirpimas kainuoty 10 GBP JK
ir 10 USD JAV. Nors kirpimas kainuoty Lietuvoje 20 lity, abiem atve-
jais JK pilieciai masiskai nevaziuos | JAV ar Lietuva apsikirpti. Beje, tuo
paciu ir nedidins paklausos USD ar LTL.

Taip mes svarstome mainomy, ir nemainomy prekiy skirtingg jtaka
PGP. Taigi PGP tinka mainomoms prekéms ir galioja:

S = PT/PT* ar PT =SPT™ (2.3)
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kur S yra keitimo kursas, nustatomas kaip vietinés $alies vienety skai-
Cius uz uzsienio valiutos vieneta;

PT yra savos Salies mainomy prekiy kaina savos valiutos vienetais;

PT* yra mainomy, prekiy kaina uZsienyje, jvertinta uzsienio valiu-
tos vienetais.

Agreguotas kainy indeksas P, savo $alies tikiui yra mainomy P7'ir ne-
mainomy prekiy PN svertinis vidurkis, i$reikstas savo salies valiutos vie-
netais. Panasiai taip pat uzsienio agreguotas kainy indeksas P *yra suda-
rytas i§ mainomy P7* ir nemainomy prekiy PN * svertinio vidurkio, i$-
reiksto uzsienio valiuta. Tada gauname:

P =aPN+(1-2)PT; (2.4)

kur 2 yra nemainomy prekiy dalis savos falies prekiy indekse.

P *-B PN*+ (1-) PT* 2.5)

kur 8 yra nemainomu prekiy dalis uzsienio Salies prekiy indekse.

Dalindami (2.4) i§ (2.5) gauname:

P /P *=[aPN+(1-2)PT]/ [BPN*+(1-B)PT*]. (2.6)

Jei padalinsime skaitiklj i§ P7 ir vardiklj i§ SPT* todél, kad daroma prie-
laida, jog PGP mainomoms prekéms yra tolygus (2.3) formulei, gauname:

P/P*=S{[a(PN /PT)+(1- )J/[B(PN* /PT*)+(1-B)]}. ~ (2.7)

Tai gali buti perrasyta kaip valiutos keitimo kurso i$raiska:

S=P/P *{[a(PN /PT)+(1- ) J/[B(PN*/PT*)+(1f)]}.  (2.8)

Taigi (2.8) lygtis yra svarbi modifikacija paprastos perkamosios galios
pariteto (PGP) formulés, nes paprastas PGP daznai negalioja, skaic¢iuo-
jant agreguotus kainy indeksus.

Dar daugiau 2.8 lygtis parodo, kad reliatyvi nemainomy prekiy kai-
na santykiu su mainomomis prekémis daro jtaka keitimo kursui. Jei savo
Salies nemainomy prekiy kainos auga reliatyviu santykiu su mainomo-
mis prekeémis, tai sukels savos valiutos pabrangima.
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To priczastis yra ta, kad PGP galioja tik mainomoms prekéms. Taigi re-
liatyviy nemainomy, prekiy kainy pakilimas, tuo paciu islaikant agreguota
kainy indeksa konstanta, reiskia, kad mainomy prekiy kainos nukrito. O
tai sukels keitimo kurso padidéjima, kad baty islaikytas PGP mainomoms
prekéms, tuo paciu agreguotas kainy indeksas islicka nepakitgs.

Priesingai mainomy prekiy kainy pakilimas, tuo paciu islaikant agre-
guota kainy indeksa konstanta, sukelia valiutos keitimo kurso nuvertéji-
ma, kad buty islaikytas PGP mainomoms prekéms.

Mainomy ar nemainomy, prekiy skirtingumas yra naudingas kaip
perspéjimas, norint nustatyti PGP. Tikrinant PGP pagal kainy indeksus,
paremtus mainomy prekiy kainomis, galima gauti geresniy rezultaty,
negu taikant agreguotus kainy indeksus, paremtus abiejy prekiy rasimis.
Keitimo kurso poky¢iai, salygoti reliatyviy kainy poky¢iy tarp mainomy,
ir nemainomy prekiu, rodo realaus keitimo kurso poky¢ius.

Tarp veiksniu, salygojanéiy tokius reliatyviy kainy poky¢ius, yra skir-
tingi produktyvumo rodikliai mainomy, ir nemainomy prekiy gamybos
srityse. Be to, Siuos pokycius gali sukelti ir skirtingas vartotojy paklausos
pobiudis valiutos keitimo kurso salyse.

Svarbiausios isvados:

o Perkamosios galios paritetas (PGP) yra daug veiksmingesnis kaimyni-
nése salyse.

o Keitimo kursai svyruoja daug daugiau nei atitinkamy saliy kainy in-
deksai.

o Empiriskai PGP geriau galioja ilgam periodui nei trumpais laiko
tarpsniais.

o Salyse, kur labai didelé infliacija, greitai nuvertéja valiuta. (Poz.,
XX a. devintajame desimtmetyje — Argentina, Brazilija, lzraelis, XXI a. pir-
majame desimtmetyje — Turkija, Rusija, Islandija). 1ai rodo, kad PGP yra
pakankamai veiksmingas.

o [§ principo PGP geriau tinka mainomoms prekéms nei nemainomoms.
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Perkamosios galios pariteto patvirtinimai

Ekonometriniai perkamosios galios pariteto patvirtinimai:

Kiekybiniai valiuty keitimo kursy ir perkamosios galios pariteto
(PGP) pateikimai gana gerai parodo tokius atvejus.

Keitimo kursy poky¢iy atitiktj PGP galime parodyti ir naudodami
regresines lygtis, pateiktas logaritmine forma:

Absoliutus PGP:

ZnSt= a, +a2([nPt— ZnPt*)H/tt
ir reliatyvus PGP:
AlnS, = a, +42(A/npt- A/nPt*) +u

kur A — nagrinéjamo kintamojo pokytis per vieng laikotarpj;

[nS, — keitimo kurso logaritmas savos $alies valiutos kiekio uz uzsie-
nio valiutos vieneta;

InP,— savo salies mainomy prekiy kainy indekso logaritmas;

InP *— uisienio $alies mainomy prekiy kainy indekso logaritmas;

u, — atsitiktiné paklaida, turinti viduting nuling reik§me ir normaly-
ji pasiskirstyma.

Abiem atvejais, kad PGP galiotu, regresinés lygties skai¢iavime daro-
me prielaida, kad

al=01r 42=1.

Kainy ir keitimo kursy dydziy poky¢iai pateikiami logaritmine for-
ma, nes logaritminis kintamojo pokytis apytiksliai atitinka procentinj
kintamojo pokytj.

Kodél PGP teorija ne visuomet veikia gerai. Viena i§ priezasciy yra
patikimos statistikos problemos.

Kaip nagrinéjome, PGP teorija lygina visai vienodus prekiy krepse-
lius dviejose skirtingose Salyse.

Svarbi problema, kad jvairiose $alyse statistikos institucijos skirtingai
vertina jvairiy prekiy grupiy vert¢ sudarydamos kainy indeksus.



Tarptautiniy finansy teorijos 67

Todél sunku lyginti keliy valstybiy, tiksliai tokiy pat prekiy kainas
nustatant PGP.

Sis faktas labai svarbus lyginant isivysciusiy ir besivystaniy $aliy PGP,
nes ten daznai biina visai skirtingos vartojimo prekiy, ir paslaugy struktiros.

Zmonés besivystan&iose $alyse paprastai leidzia labai didele dalj savo
pajamy pagrindiniams produktams, tokiems kaip maisto prekeés ir dra-
buziai, kai prieSingai, tokios islaidos sudaro daug mazesn¢ pajamy dalj
industrinése Salyse.

Skirtingi vartojimo krepseliai néra taip reik$mingi, lyginant labiau in-
dustrializuotas $alis, nes ten vartotojai dazniausiai pasirenka gana pana-
Sius prekiy krepselius. Bet net ir iSsivys¢iusiose Salyse atsiranda proble-
muy dél skirtingos vartojamy produkty kokybés. Pavyzdziui, Britanijos ir
Vokietijos pirkéjai isleidzia panasia savo pajamy dalj pirkdami automobi-
lius, bet vokieciai dazniausiai renkasi vokiskus automobilius, o Britanijos
pilieciai dazniau perka Ford, Vauxhall ar japoniskus automobilius.

Todél sunkiau laiduoti, kad PGP galioja ir automobiliy kainose, nes
negalima uztikrinti, kad lyginame visiskai analogiskas prekes.

Transporto i$laidos ir prekybos kliatys

Nemazai mokslininku, pavyzdziui, Jokubas Frenkelis (Jacob Aharon
Frenkel) 1981 metais nustaté, kad PGP daug geriau galioja $alims, kurios
yra geografiskai ar¢iau viena kitos, ir prekybos mastas yra daug didesnis, kai
reikia maZesniy transporto sanaudy, ir néra papildomy prekybos kliaciy.

Jei prekiy krepsys JK kainuoja 100 GBP ir JAV — 200 USD, tai, pagal
PGP, taikomas keitimo kursas yra 0,5 GBP uz 1 USD. Taciau, kai trans-
porto i$laidos yra, sakykim, 20 GBP, tada keitimo kursas gali bati nuo
0,4 iki 0,6 GBP uz vieng dolerj, neatsizvelgiant | galimas arbitrazo po-
veikio kryptis. Bet transporto islaidos ir prekybos kliatis nesikeicia dra-
matiskai ir labai greitai laiko poziariu, todél ne vien dél ju kartais nega-
lioja ir reliatyvi PGP versija.
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Netobula konkurencija

Viena i$ esminiy savoku, remianciy PGP galiojima, yra ta, jog egzis-
tuoja pakankama tarptautiné konkurencija. Tai apsaugo nuo ypatingy
kainy skircumy jvairiose Salyse. Tadiau savaime aisku, kad yra pakanka-
mai skirtumy tarp konkurencijos lygio jvairiose valstybése. Tokie skir-
tumai reiskia, kad net ir tarptautinés bendrovés (globalios korporacijos)
naudoja skirtingas kainas toms pa¢ioms prekéms skirtingose salyse.

Tam pasitarnauja Salyje esancios salygos, jgalinancios kainy diskrimi-
nacija. Tai yra mazos galimybés parduoti pigias prekés pirkéjams auksty
kainy sektoriuje, aiskus vartotojy noras mokéti tam tikra kaing uz savo
prekiy krepselj, bet tam tikro laipsnio monopolinis dominavimas.

Skirtumai tarp kapitalo ir prekiy rinky

Perkamosios galios paritetas (PGP) yra pagristas prekiy arbitra-
zu, bet mazai akcentuojamas kapitalo judéjimas. Zinomame Radigerio
Dornbuso (Riidiger Dornbusch) straipsnyje 1976 metais yra keliama hi-
potezé, kad pasaulyje, kur kapitalo rinkos yra labai susiliejusios, o prekiy
rinkos atskleidZia gana léta kainy suvienodéjima, galimi ilgalaikiai keiti-
mo kursy nukrypimai nuo PGP.

Esminé $ios teorijos idéja yra ta, kad per trumpa laikotarpj prekiy kainos
ir savo Salyje, ir uzsienyje gali buti laikomos fiksuotomis, kai tuo tarpu kei-
timo kursai pasikeicia labai greitai dél Siuolaikinés informacijos prieinamu-
mo ir $aliy ekonominés politikos poky¢iu. Taigi tokiu atveju keitimo kursai

parodo nuokrypius nuo PGP. O tie skirtumai gali bati esminiai ir ilgalaikiai.

Produktyvumo skirtumai

Kaip jau minéta, yra pribloskiantis empirinis pastebéjimas, statistis-
kai uzfiksuotas, kad, kai panasiy mainomy ir nemainomy prekiy krep-
Seliy kainos yra konvertuojamos | bendra vienos valiutos israiska, sumi-
niai kainy indeksai yra daug didesni turtingose Salyse nei besivystanciose
salyse. Taigi, paprasc¢iau sakant, galima nupirkti daugiau prekiy uz viena
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JAV dolerj Meksikoje nei paciose JAV.

Dar daugiau, praktika rodo, kad mainomy prekiy kainos tarptauti-
niu mastu, tai yra visame pasaulyje, skiriasi daug maziau nei nemainomy,
prekiy kainos. Dél tos priezasties apskritai aukstesni kainy indeksai tur-
tingose $alyse yra didesni daugiausia dél nemainomy, prekiy kainy,.

Toks mazesniy kainy indeksy vyravimas vargingose Salyse yra pui-
kiai aprasytas Belos Balasos (Béla Balassa) ir Pauliaus Samuelsono (Paul
Samuelson) 1964 mety modeliuose.

Balasos-Samuelsono modelis

Balasa ir Samuelsonas teigia, kad darbo nasumas turtingose salyse yra
aukstesnis nei darbo nasumas vargingose Salyse. Dar svarbiau, kad toks na-
$umo skirtumas dazniausiai atsiranda mainomu, o ne nemainomuy, prekiy,
sektoriuose. Pavyzdziui Meksikos kirpéjas yra tiek pat produktyvus, kiek ir
jo JAV kolega (jei matuotume pagal nukirpty per valanda klienty skaiciy).

Taciau Meksikos automobiliy pramonés darbininkas yra maziau na-
$us nei jo kolega JAV (matuojant pagaminty per valanda automasiny
skaic¢iumi).

Daroma prielaida, kad atlyginimai yra vienodi abiejose Salyse ir maino-
muy, ir nemainomuy, prekiy gamybos sektoriuose. Be to, atlyginimai teigia-
mai koreliuoja su darbo nasumu. Kainos taip pat teigiamai koreliuoja su at-
lyginimais ir, atvirks¢iai, proporcingai su darbo naSumu — produktyvumu.

Taigi vargingoje Salyje:

P=W)/Q ir

P=W/Q. (2.9)

Analogiskai turtingoje alyje:

PAW Q * ir

P=WQ* (2.10)

kur P yra nemainomy prekiy kainos;

P, — mainomy prekiy kainos;
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Q, — vieno darbininko pagaminamas nemainomy prekiy kiekis;
Q. — vieno darbininko pagaminamas mainomy, prekiy kiekis.
3

Atitinkamai Zvaigzduté parodo $iuos rodiklius turtingoje $alyje.

Taigi atlyginimuy, dydZiai yra vienodi abiejuose sektoriuose: ir vargin-
goje, ir turtingoje Salyse:

W =W ir W *=W* (2.11)

n t n t

Darbo nasumas yra didesnis turtingos $alies mainomy prekiy sekto-
riuje, nei vargingos Salies mainomy prekiy tkio dalyje. Ta¢iau nemai-
nomy prekiy gamybos darbo nasumas (produktyvumas) ir turtingoje, ir
vargingoje Salyse yra toks pat. Tai reiskia, kad:

Q*>Q ir Q *=Q . (2.12)

Galutinai darome prielaida, kad PGP galioja mainomoms prekéms:

S=P/P*. (2.13)

Be to, mainomy ir nemainomuy prekiy kainy santykis kiekvienoje $a-
lyje yra iSreiskiamas kaip:

P/P =m. (2.14)
Taip pat
P /P =" (2.15)

Kadangi turtingoje $alyje mainomy prekiy produktyvumas yra dides-
nis, tada nemainomuy prekiy reliatyvus kainy indekso santykis su maino-
my, prekiy kainy indeksu bus didesnis turtingoje Salyje, tai yra: 7* > 7.

Galime perrasyti lygis Sitaip:

P”/Plz . (2.16)
Ir
SPn */SPI* =7x*

Taciau PGP galioja mainomy prekiy, sektoriuje. Tai galime uzrasyti
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kaip Pt=SPt*. Tokiu atveju Zinant, kad 7* > 7, nemainomy, prekiy kaina
turtingoje $alyje turi bati didesné negu nemainomuy prekiy kaina vargin-
goje $alyje, tai yra: SPn *>Pn.

To priezastis yra, kad mazos algos vargingoje salyje dél nedidelio pro-
duktyvumo mainomy prekiy srityje salygos santykinai mazesnes algas ir
nemainomy prekiy srityje, nors produktyvumas $ioje (nemainomy prekiy)
srityje vargingoje $alyje yra toks pat, kaip ir produktyvumas turtingoje $aly-
je. Tuo paciu aukstas mainomy prekiy gamybos produktyvumas turtingoje
$alyje lems didesnes algas ir nemainomuy, prekiy sektoriuje, nors $iame sek-
toriuje produktyvumas yra lygus vargingos salies darbo nasumui.

Taigi, kai mes taikome keitimo kursa, norédami istirti nemainomy,
prekiy kainas, dazniausiai nustatome, kad $ios kainos yra didesnés tur-
tingose $alyse, lyginant su vargingais krastais.

Balasos-Samuelsono modelis yra naudingas paaiskinant, kodél vy-
rauja tendencija, kad turtingose Salyse kainy indeksai yra didesni negu
vargingose Salyse, kai lyginame visuminj agreguota prekiy krepselj, kurio
verté iSreik$ta bendra valiuta, pavyzdziui, JAV doleriais.

Dar daugiau Balasos-Samuelsono modelis padeda paaiskinti, kodél
santykis tarp nemainomy ir mainomy prekiy yra didesnis industrinése
turtingose valstybése nei besivystanciose vargingose $alyse.

Darosi aisku, kad PGP, taikomas tik mainomoms prekéms, perverti-
na vargingy Saliy pilie¢iuy perkamajg galia, nes jie gali nusipirkti daugiau
nemainomy, prekiy uz, pvz., vieng JAV dolerj, negu Zmonés turtinguose
kratuose, nors PGP ir galioja mainomoms prekéms.

Taigi, kai mes lyginame pajamy vienam gyventojui lygj, pvz., Meksikoje
ir JAV doleriy iSraiSka, tai PGP turi bati taikomas tik mainomoms prekéms.
Tiksliau sakant, meksikie¢io islaidy, proporcija nemainomoms prekéms turi
buti lyginama su amerikie¢io nemainomy prekiy islaidy proporcijomis, tuo
paciu didinant meksikiecio pajamas, apskaic¢iuojamas JAV doleriais.

Produktyvumo skirtingumo teorija gali bati taikoma ir aiskinant nu-
krypimus nuo PGP agreguoto prekiu indekso ir tarp iSsivysciusiy $aliy.
Pavyzdziui, Japonija nuo Antrojo pasaulinio karo pabaigos nuolatos turé-
jo didesni mainomy, prekiy gamybos sektoriaus produktyvuma nei JAV.
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Tai reiskia, kad reali jenos verté turi didéti, lyginant su JAV dolerio verte,
nes aukstesnis japony darbininky produktyvumas salygos japonisky maino-
my prekiy kainos maz¢jima, lyginant su JAV mainomomis prekémis. Taigi
jenos brangimas yra batinas, kad i$laikyty PGP mainomoms prekéms.

Japonijos jenos ir JAV dolerio keitimo kurso santykis 1973—-1983 me-
tais padidéjo 9 procentais, o tai patvirtina Ricardo Marstono (Richard
Marston) 1986 metais atlikta tyrima, nes tuo laikotarpiu Japonijos darbo
nasumas nuolatos virsijo JAV darbo nasumg mainomuy prekiy sektoriuje.

Taip pat Balasos-Samuelsono modelis padeda paaiskinti, kodél PGP
nebatinai galioja bendriems agreguotiems prekiy indeksams.

Valiutos keitimas pagal pinigy teorija

Realiai PGP teorija, apzvelgta anksciau, gerokai skiriasi nuo prakti-
kos, kad patenkinamai aprasyty stebima valiutos keitimo kursy poky-
¢iy dinamika.

I$ dalies tai labai susijg¢ su prekiy arbitrazu, bet nenagrinéjamas tarp-
tautinis kapitalo judéjimas. Po II pasaulinio karo tarptautinio kapitalo
rinky augimas buvo milZiniskas. Tai reiSkia, kad tarptautiniai investuo-
tojai gali labai didelius valiuty kiekius keisti j kitas valiutas Zaibiskai.

Tokiu atveju spekuliantai yra linke keisti vienas valiutas i kitas, pri-
klausomai nuo laukiamos investicijy grazos, o tai susij¢ su palakany nor-
momis ir laukiamais keitimo kursy poky¢iais.

Kokiy, tikimasi jvykiu, kad jie turéty esminés jtakos keitimo kursy
poky¢iams ir rinkos dalyviy norui pirkti ar parduoti tos Salies valiuta. Jei
manoma, kad valiuta nuvertés, tai rinkos dalyviai stengiasi pasikeisti ja |
ta valiuta, kuri, galima tikétis, pabrangs.

Toliau nagrinésime naujesnius keitimo kurso modelius, kurie geriau
numato keitimo kursy poky¢ius.

Siame kontekste nagrinésime pinigu pasitlos jtaka keitimo kursams.
Tokie pinigy teorijos modeliai pirmiausiai remiasi teiginiu, kad keitimo
kursas yra vienos valiutos kaina, isreiksta kitos valiutos vienetais.

Taciau pinigy teorijos (monetariniai) modeliai numato daugiau, teig-
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dami, kad keitimo kursy pokyciai gali bati nulemti nacionaliniy, pinigy
pasitlos ir paklausos visuminiy poky¢iu. Yra nemazai modeliu, siilomy
monetarizmo teoretiky, kurie aiskina keitimo kursy poky¢ius. Taigi mes
nagrinésime $iuos modelius.

Aktyvy kainos modelis

Kadangi uzsienio investuotojai lengvai gali ,,perSokti“ nuo $alies na-
cionalines valiutos | kity $aliy valiutas ir atvirksciai, tai keitimo kursas
gali buti nagrinéjamas kaip reliatyviy aktyvy kaina. Esminé tokiy akey-
vy kainos charakteristika yra ta, kad jy dabartiné verté labai salygojama
numatomo investicinés grazos dydzio. Kad tai parodytume, nagrinésime
paprasta pavyzdj, kad investuotojas turi galimybe rinktis i$ dviejy inves-
tavimo varianty: aktyvy A ir akeyvy B.

Taigi, jei aktyvy A kaina yra 100 GBP, ir jis numato, kad $j aktyva
po mety galés parduoti uz 120 GBP, tada aktyvy A laukiamas investici-
ju grazos dydis yra nusakomas formule:

Laukiamas investicijy grazos dydis A = [(numatoma pardavimo kaina —
pirkimo kaina)/(pirkimo kaina)]* 100 = [(120-100)/100]*100 = 20%.

Svarbu pastebéti, kad investicijy grazos dydis yra numatomas tiksliai
nustatytam laiko intervalui.

Jei laukiama, kad aktyvas A pabrangs 20 proc. per dvejus metus, tada
metinis investicijy grazos dydis bus kiek mazesnis nei 10 proc. per metus.
Taip pat jei aktyvo B kaina yra 200 GBP ir numatoma, kad po vieny mety, jj
galima parduoti uz 240 GBP, tada laukiamos investicijy grazos dydis baty;

Laukiamas investicijy grqzos dydis B = [(numatoma pardavimo kaina
—pirkimo kaina)/(pirkimo kaina)]* 100 = [(240-200)/200]*100 = 20%.

Taigi, kitais Zodziais, nors aktyvy A ir B kainos skiriasi, jie yra iden-
tiski pagal savo laukiamos investicijy grazos dydj. Jei investuotojas Siuos
abu aktyvus vertins kaip vienodos rizikos aktyvus, tada jis bus abejingas,
ar investuoti j aktyva A, ar | B.
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Taciau darome prielaida, kad investuotojas kei¢ia savo lukes¢ius dél
aktyvo A pardavimo po metu. Jis mano, kad aktyva A galés parduoti ne
uz 120 GBP, bet uz 132 GBP. Tada naujas investicijy grazos dydis yra:

Laukiamas investicijy grazos dydis A = [(numatoma pardavimo kaina
—pirkimo kaina)/(pirkimo kaina)] * 100 = [(132-100)/100]*100 = 32%.

Kadangi aktyvas A yra tiek pat rizikingas kiek ir aktyvas B, tai toliau
néra jokios prasmés investuoti | aktyva B. Todeél rinkose iSkart padidés
paklausa aktyvui A, kas savaime pradés didinti jo kaina. Taigi aktyvo A
kaina kils tol, kol priartés prie aktyvo B laukiamos investicijy grazos.

Tokia pusiausvyra bus, kai aktyvas A kainuos 110 GBP.

Tai galime pateikti formule:

{Laukiamas investicijy grqzos dydis A} ={[(numatoma pardavimo kaina
—pirkimo kaina)/(pirkimo kaina)] * 100} = {[(132-110)/110]*100} = 20 %.

Taigi $iuo atveju aktyvy A ir B laukiamos investiciju grazos dydziai
susilygina.

Neapdraustasis palakany paritetas (NPP)

Isivaizduokime, kad tarptautinis investuotojas turi galimybes inves-
tuoti j JK obligacijas ir j JAV obligacijas, kurios yra tokio pacio rizikos
laipsnio ir tokios pat trukmeés. Taigi, jei obligacijos yra vienodai rizikin-
gos, investuotojas gali keisti $iuos aktyvus labai greitai. Vienintelis skir-
tumas yra tas, kad Sie aktyvai yra isreiksti skirtingomis valiutomis ir su-
sijusiomis galimomis skirtingomis palakany normomis.

Taigi galimi du veiksniai, | kuriuos atkreips démesj tarptautinis in-
vestuotojas, rinkdamasis, kokius aktyvus — ar JK, ar JAV obligacijas pirk-
ti. Tai yra JK ir JAV obligacijy palakany normos ir kaip jos susijusios su
GBP/USD keitimo kursu.

Es*=R(jk)-R(jav), 2.17)

kur Es*yra laukiamas svaro keitimo kurso nuvertéjimas, kai kursas is-
reiSkiamas svarais uz dolerf,
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R(jk) yra JK palikany norma,
R(jav) yra JAV palukany norma.

Taigi (2.17) lygtis vadinama neapdraustojo palitkany, pariteto salyga
(NPP). NPP sako, kad laukiamas svaro—dolerio valiutu keitimo kurso
nuvertéjimo dydis yra lygus palikany normos skirtumui tarp JK ir JAV
obligacijy (galima vartoti ir vertybiniy popieriy terming).

Pvz., jei JK metiné palakany norma yra 10 proc., kai JAV metiné pa-
lakany norma yra 4 proc., tada investuotojai tikisi, kad svaras per me-
tus nuvertés 6 proc.

Esant pradiniam 0,5 GBP/1 USD keitimo kursui, investuojant 1000
GBP galima uzdirbti 100 GBP (t. y. 10 proc.) per metus. Jei laukiamas sva-
ro nuvertéjimas yra 6 proc. per metus, tada mety, pabaigoje keitimo kursas
bus 0,53 GBP/1 USD. Taigi investuotojas mety pradzioje, esant keitimo
kursui 0,5 GBP/1 USD, uz 1000 GBP nusipirks 2000 USD, kurie jam per
metus uzdirbs 4 proc. palikanu, tai yra jis gaus 2080 USD, kuriuos tikésis
iSkeisti atgal j svarus kursu 0,53 GBP/1 USD ir gauti 1102,4 GBP,

Tai reiskia, kad laukiamos investicijy grazos j JAV obligacijas dydis
bus 102,4GBP (t. y. apytiksliai 10 proc.). Tai yra gana panasi investicijy,
graza kaip ir investuojant j JK obligacijas. Taigi NPP salyga bus islaiko-
ma. JK ir JAV aktyvai turés panasius investicijy, grazos dydzius.

Keitimo kursy lukes¢iy modeliavimas

Nepadraustos paltikany normos pariteto salyga pabrézia keitimo lau-
kiamy kursy pokyciy svarba. Darant prielaida, kad keitimo kursas yra
0,5 GBP/1 USD, kai JK ir JAV metinés palitkany normos yra 10 ir 4 proc.
atitinkamai, neapdraustosios palikany normos pariteto salyga leidzia ma-
nyti, kad laukiamas svaro nuvertéjimas gali buti apie 6 proc. per metus.

Isivaizduokime, kad investuotojai staigiai tampa gerokai pesimistiski
dél basimo svaro keitimo kurso nuvertéjimo. Jie tikisi, kad svaro kursas
nuvertés 10 proc., nors JK ir JAV atsakingy institucijy tarnautojai ir nu-
stato fiksuotas palikany normas 10 ir 4 proc. atitinkamai.

.....
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obligacijos numato didesng investiciju graza (4 proc. palukany plius 10
proc. dolerio pabrangimas).

Tada parduodami dideliais kiekiais svarai sukelia svaro nuvertéjima,
kuris gali sudaryti apie 4 proc. iki 0,5189 GBP/1 USD. Taigi tuomet
laukiamas metinis svaro nuvertéjimas vél sudarys apie 6 proc. Taip bus
islaikoma neapdraustojo palakany normos pariteto taisykleé.

Matome, kad laukiamy keitimo kursy poky¢iai gali turéti lemiamy
poky¢iy valiuty rinkose.

Statistiniai lakesciai
Es(t+1/t)=s(t).

Laukiamas keitimo kursas po vieno laikotarpio Es(#+1/¢) yra lygus eina-
majam keitimo kursui s(2). Kitais zodziais tariant, vidutiniai rinkos dalyviy
lakesciai yra, kad keitimo kursas nesikeis. Taigi toks vidutinio ekonomikos
agento racionalus lukestis gali buti grindZiamas prielaida, kad keitimo kur-
so didéjimo ar mazéjimo tam tikru dydziu tikimybés yra vienodos.

Kitaip sakant, jei dabartinis keitimo kursas yra 0,5 GBP/1 USD, tai
laukiamas keitimo kursas po mety yra 0,5 GBP/1 USD.

Prisitaikantys lakesciai
Es[t+(1/t)]=as(t)+(1-a)Es[(1/)-1];
0<a<.

Laukiamas keitimo kursas po vieno laikotarpio yra lygus einamojo
keitimo kurso ir keitimo kurso, kuris buvo viena laikotarpj pries dabar-
tinj Es/(1/t)-1], svertinio vidurkio funkcijai.

Taigi, jei dabartinis keitimo kursas virsija to paties laikotarpio buvu-
si laukiama keitimo kursa, tada ekonominiai agentai padidins savo keiti-
mo kurso likes¢ius ateinan¢iam laikotarpiui, lyginant su pries tai buvu-
siais numatymais. Pavyzdziui, jei dabartinis svaro ir dolerio keitimo kur-
sas yra 0,5 GBP/1 USD, taciau rinkos dalyviai prie§ vienus metus mané,
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kad kursas bus 0,4 GBP/1 USD, tada ateinancio laikotarpio lukesciai
bus, kad keitimo kursas svyruos nuo daugiau nei 0,4 GBP/1 USD iki
maziau nei 0,5 GBP/1 USD.

Kiek tas busimas kursas yra artimas dabartiniam, priklauso nuo svo-
rio suteikiamo dabartiniam kursui (kuo didesnis o).

Ekstrapoliaciniai lukesciai
Es(t+1/t)=s(t) +m/[s(t)-s(+-1)].

Laukiamas keitimo kursas po vieno laikotarpio yra lygus einamajam
keitimo kursui s(#) plius tam tikras kartotinis (72), parodantis keitimo
kurso pokytj per pries tai buvusj laikotarpj.

Jei dabartinis keitimo kursas yra 0,5 GBP/1 USD, o pries vienus me-
tus kursas buvo 0,4 GBP/1 USD (tai yra svaras per praéjusius metus nu-
vertéjo 0,1 GBP/1 USD), tai laukiamas keitimo kursas po vieny mety
bus mazdaug per 0,5 GBP/1 USD. Jei m yra maziau nei 1, tai kursas bus
tarp 0,5 GBP/1 USD ir 0,6 GBP/1 USD. Jei m yra daugiau nei 1, kei-
timo kursas bus didesnis nei 0,6 GBP/1 USD. Taigi, jei valiuta nuverté-
jo praéjusiais metais, yra laukiama, kad ji nuvertés ir ateinandiais metais.
Galimos dar kelios lakes¢iy, teorijos.

Valiutos kurso regresavimo lukesc¢iai

Es[t+(1/t)]=as(t)+(1-a)s;

O<ecs<l

Laukiamas keitimo kursas po vieno laikotarpio yra lygus dabartinio
(einamojo) keitimo kurso ir rinkos dalyviy ilgalaikés pusiausvyros lau-
kiamo keitimo kurso § svertinio vidurkio funkcijai.

Racionalas lakesdiai

Es[t+(1/t)]=s(t+1) + u(t+1).

Laukiamas keitimo kursas po vieno laikotarpio yra vidutiniskai lygus
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dabartiniam keitimo kursui s(#+1), nors jis gali svyruoti atsitiktinés pa-
klaidos dydziu u(#+1), tuo paciu u(¢+1) vidurkis yra lygus nuliui.

Tikslus numatymas
Es[t+(1/t)]=s(t+1).

Laukiamas keitimo kursas po vieno laikotarpio yra i$ tiesy lygus da-
bartyje numatomam keitimo kursui s(z+1). Tai galima tik tada, kai rin-
kos dalyviai turi visa informacija apie modelio kintamujy poky¢ius.

Kuris lakes¢iy modelis yra geriausias?

Statistinis, prisitaikantis ir ekstrapoliacinis likes¢iy modeliy mechaniz-
mai yra i§ dalies sutartiniai, nes jie numato, kad ateities keitimo kursas gali
buti numatomas pasinaudojant tik praeities ir dabarties keitimo kursais.
Taigi néra kreipiamas démesys j kita informacija, kuri gali buti labai reiks-
minga ateities keitimo kursui. Tokie kintamieji yra savos ir uzsienio $aliy,
kainy indeksai, paliikany normos, mokesciy ir pinigy politikos ir t. t.

Regresuojanciy lukes¢iu, racionaliy mokesciy ir tikslaus numatymo
modeliy mechanizmai daznai geriau atspindi ateities keitimo kursus, nes
jie numato galimybes rinkos dalyviams panaudoti kur kas jvairesnius
informacijos rinkinius. Regresuojanciy lukes¢iy mechanizmas reikalau-
ja, kad rinkos dalyviai numatyty ilgalaikés pusiausvyros keitimo kursa.
Racionaliy lukes¢iy mechanizmo hipotezé teigia, kad rinkos dalyviai ne
visada tiksliai numato keitimo kursa, bet nedaromos sisteminés klaidos
keitimo kursy tendencijoms.

Tikslaus numatymo modelis teigia, kad i$ tiesy rinkos dalyviai numa-
to tikrg ateities keitimo kursa, nes jie naudoja teisinga modelj ir nedaro
klaidu. Tai, be abejo, neatrodo gyvenimiskai.

Pinigy teorijos modeliai nustatant keitimo kursus

Trys pagrindiniai modeliai:
Kintamy kainy modelis;
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Nekintanciy ,lipniy® kainy modelis;
Realiy palikany normy skirtumo modelis.

Kintamy kainy modelis

Sis modelis, sukurtas Jokibo Frenkelio (Jacob Frenkel), Mykolo
Musos (Michael Mussa) 1976 metais ir pakoreguotas Jono Bilsono
(John Bilson) 1978 metais, numato, jog perkamosios galios paritetas vi-
sada galioja, ta¢iau yra pridedama salyga, tai — santykiné pinigy masé,
kuri daro jtaka keitimo kursui.

Tuomet daroma prielaida, kad tradiciné pinigy paklausos funkcija
yra pateikiama kaip:

m—p=ny—ar (2.18)

kur 7 — savo Salies pinigy masés logaritmas;

p — savos $alies kainy lygio logaritmas;

y — savo Salies realiy pajamy logaritmas;

r — savo Salies nominali palikany norma.

Taigi lygtis (2.18) sako, kad paklausa islaikyti fakting pinigy pusiaus-
vyra (balansa) yra teigiamai susieta su realiomis savo Salies pajamomis dél
sandoriy paklausos ir atvirksciai susieta su savo $alies palikany norma.

Panasiai gali bati iSreiksta ir uzsienio $alies pinigy paklausos funkcija:

m*—p*=yy*—or* (2.19) arba
m*=p*+ gy —or*';

kur 7 * yra uzsienio Salies pinigy masés logaritmas;

2 ¥ yra uzsienio $alies kainy lygio logaritmas;

y*yra uzsienio Salies realiy pajamy logaritmas;

r*yra uzsienio $alies nominali palikany norma.

Kaip jau minéta, esminé prielaida yra ta, kad perkamosios galios pa-
ritetas galioja nuolatos:

c=p-pt (2.20)

kur s yra keitimo kurso logaritmas, isreikstas kaip uzsienio $alies pi-



80  Gediminas Dubauskas. FINANSU VALDYMO TEORIJOS

nigy vienetai uz savo $alies valiutos vieneta.

Pinigy teorijos modeliai taiko kritiskai svarbia prielaida, kad savo salies
ir uZsienio vertybiniai popieriai (obligacijos) yra tobuli pakaitalai. Esant
tokiai prielaidai, neapdrausto palukany, pariteto salyga visiskai galioja.

Neapdrausto palikany pariteto salyga yra:

Ef=r-r% 2.21)
kur £ yra laukiamas savo $alies valiutos nuvertéjimo dydis.

Taigi 2.21 lygtis sako, kad laukiamas savo valiutos nuvertéjimo dydis
yra lygus savos $alies ir uzsienio obligacijy palikany normy skirtumui.

Galime perradyti 2.18 ir 2.19 lygtis, kad gautume sprendimus savos
salies ir uzsienio kainy lygiams:

p=m-qy+aors (2.22)
pr=mt -yt o+ or’ (2.23)
Irasant lygtis (2.22) ir (2.23) j lygtj (2.21) gauname:

s=(m-m*)—nly—y") +olr—r"). (2.24)

Lygtis (2.24) yra zinoma kaip ,redukuotos israiskos” keitimo kur-
so lygtis.

Neatidéliotinas keitimo kursas (priklausomas kintamasis) kairéje pu-
séje yra apibréZiamas kintamaisiais (paaiskinamaisiais kintamaisiais),
esanciais desinéje lygties pus¢je.

Tai lygtis (2.24) numato apie desinéje lygties puséje esanciy kinta-
mujy jtaka keitimo kursui.

Sitaip santykiniai pinigy pasialos poky¢iai daro poveikj valiuty
keitimo kursams.

Atitinkamas procentinis savo $alies pinigy pasitlos padidéjimas suke-
lia tiksliai tokj pat procentinj savo $alies valiutos nuvertéjima.

Ir atvirksciai, uzsienio $alies pinigy pasitilos procentinis padidéjimas
sukelia atitinkama savo $alies valiutos pabrangima.
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Taigi 10 nuosim¢iy padidinus savo $alies pinigy pasitla tuoj pat 10
nuosim¢iy padidéja kainy lygis, nes PGP galioja nuolatos, o tai reiskia
10 nuosimciy savo salies valiutos nuvertéjima.

Taip pat santykiniai nacionaliniy pajamy lygiai daro poveikj va-
liuty keitimo kursams.

Jeigu savos $alies pajamos didéjo, tai padidino pinigy, reikalingy san-
doriams, paklausa, o padidéjusi pinigy paklausa reiskia, jeigu pinigy
masé (pasitla) ir palikany normos yra konstanta, padidéja paklausa rea-
liam pinigy balansui. Tai gali jvykti tik tada, kai savo $alies kainy lygis
krenta, pagal lygtj (2.18):

m—p=ny—or.

Santykinés Saliy palikany normos daro poveikj valiuty keitimo
kursams.

Padidéjusios savos $alies palikany normos sukelia savo valiutos nu-
vertéjima. Sios prielaidos loginis pagrindas yra tas, kad nominali pala-
kany norma sudaryta i§ dviejy daliy: realios palukany normos ir laukia-
mos infliacijos normos, tai yra:

r=1+ D¢
kur 7 yra reali palakany norma,
Pé yra laukiama infliacijos norma.

Panasiai galime uzradyti nominalig uZsienio palakany norma;
r*=i*+ Pé%;

kur 7* yra uzsienio reali palukany norma,
Pé* yra laukiama uzsienio infliacijos norma.

Darydami prielaida, kad realios palikany normos yra konstanta ir ta-
pacios abiejose Salyse (i=7%), galime sakyti, jog savo Salies nominalios pa-
lakany normos padidéjimas yra nulemtas savos $alies kainy lygio didé-
jimo lakes¢iy. Tokie padidéje infliacijos lakesciai sukelia pinigy paklau-
sos sumazéjimg ir padidéjusias iSlaidas prekéms, o tai savo ruoztu suke-
lia savos $alies kainy lygio augima.
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Savos $alies kainy lygio augimas sukelia savos valiutos nuvertéjima,
kad baty islaikytas PGP

Tada lygtis (2.24) naudojant kainy infliacijos lakescius gali bati per-
radyta Sitaip:

s=(m-m*)—nly—y*) + o(Pé — Pé ™). (2.25)

Kintamy kainy pinigy teorijos (monetarinis) modelis yra paremtas es-
mine prielaida, kad visos kainos $aliy ekonomikose yra visiskai lankscios,
obligacijos (vertybiniai popieriai, VP) yra tobuli pakaitalai, o kas svarbiausia
keitimo kursy nustatymui, tai pinigy paklausa susijusi su pinigy pasila.

Dornbuso nekintamy kainy pinigy teorijos modelis

Viena i§ svarbiausiy kintamy kainy modeliy prielaidy yra ta, kad
PGP galioja nuolatos, o kainos gali kilti ir kristi taip pat lengvai, kaip ir
kintami valiuty keitimo kursai. Kita vertus, kainy poky¢iai sukelia keiti-
muy kursy poky¢ius, kad baty islaikomos PGP salygos.

1976 metais Dornbusas (Rudiger Dornbusch) pasialé pinigy teori-
jos keitimo kurso modelj, kuris paaiSkino ilgalaikius ir didelius keitimo
kurso nuokrypius nuo PGP.

Sis modelis nusakomas nekintamomis, Llipniomis®, kainomis ir pa-
teikia nauja savoka, kaip keitimo kursy pervirsinius nuokrypius — ,,pra-
sovimus“. Esminiai $io modelio teiginiai: kainos prekiy rinkose ir atly-
ginimai darbo rinkose yra apibréZiami kaip labai sunkiai kintantys ,lip-
nas®. Ju poky¢iai yra labai léti laiko pozitiriu, atsakant j tokius sukréti-
mus, ,,Sokus, kaip pinigy pasiilos poky¢iai. Kainos ir algos ypa¢ ,prie-
$inasi“ jy mazéjimo tendencijoms.

Taciau keitimo kursai rinkose yra apibrézti kaip labai lankstas, jie
gali akimirksniu nuvertéti ar padidéti reaguodami | naujus jvykius, su-
krétimus ir ,Sokus®. Tokiu atveju keitimo kursy poky¢iai néra suderina-
mi su atitinkamy kainy poky¢iais, todél galimi reik$mingi ir ilgalaikiai
nuokrypiai nuo PGP. Todél dar kartais vadinamas Dornbuso ,,prasovi-
muy ar ,pervir$iy“ modeliu.
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Supaprastintas Dornbuso modelio aiskinimas

Siame modelyje esminé salyga yra, kad nepadraustasis palikany nor-
muy paritetas galioja visada. Tai yra, jei savos $alies palikany norma yra
mazesné uz uzsienio palikany norma, tada laukiamas butinas savos Sa-
lies valiutos nuvertéjimas, kad kompensuoty mazesng palikany norma.
Sitaip vyksta todél, kad yra tobulas kapitalo rinky investiciju grazos ar-
bitrazas. Ir prieSingai, prekiy kainos prisiderina tik labai létai prie pasi-
keitusiy valiutos keitimo kursu.

Prekiy kainos létai prisiderina prie pasikeitusiy valiutos keitimo kur-
sy todél, kad:

pirmiausia algos ir atlyginimai gali bati kei¢iami tik tam tikrais lai-
kotarpiais;

imonés labai létai keicia savo gaminiy kainas ir mazinimo, ir didinimo
kryptimis, tai yra savos $alies kainos yra mazai kintamos arba ,lipnios*.

Formalus Dornbus$o modelio aiskinimas

Nagrinéjamame modelyje sutelkiame démesj j ,maza Salj“, nes tokia
$alis priima jau fiksuota pasauling palikany norma »* kurios ji negali
pakeisti. Poreikis laikyti pinigus savo $alyje yra iSreiSkiamas tradicine pi-
nigy paklausos funkcija:

m=p=iy=ars (2.26)

kur, kaip jau buvo minéta, m yra savo $alies pinigy masés logaritmas;
p — savy kainy lygio logaritmas;

y — savo Salies realiy pajamy logaritmas;

r — vietiné palakany norma.

Vélgi darome prielaida, kad
Eé=r-r% (2.27)
kur Ef yra laukiamas savos $alies valiutos nuvertéjimas.

Pagrindinis skirtumas tarp ,lipniy“ kainy ir kintamy, kainy mode-
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liy yra tai, kad ,lipniy“ kainy modelyje daroma prielaida, jog PGP ga-
lioja tik ilgalaikéje perspektyvoje, o ne nuolatos, kaip numatoma kinta-
my kainy modelyje.

Taigi hipotezé, kad ilgalaikés pusiausvyros perspektyvoje keitimo
kursas yra nulemtas PGP poveikio, gali bati uzrasyta Sitaip:

s=p-p (228)

kur s yra ilgalaikés pusiausvyros keitimo kursas;

p yra ilgalaikés perspektyvos savos salies kainy lygio logaritmas;

p *yra ilgalaikés perspektyvos uzsienio $alies kainy lygio logaritmas.

Kadangi modelis leidZia galimus nuokrypius nuo PGP, yra baitina su-
daryti lygtj laukiamiems valiutos keitimo kurso poky¢iams. Dornbuso
modelis pabréZia regresinius laukiamo keitimo kurso pokycius:

Es=-3(-5), burd > 0. (2.29)

Si lygtis nusako, kad laukiamas valiutos kurso nuvertéjimas yra apra-
Somas prisiderinimo sparta parametro & ir skirtumu tarp esamo keitimo
kurso s, bei ilgalaikés pusiausvyros keitimo kurso dydzio s.

Dabar pabandysime sudaryti du grafikus, labai reiksmingus Dornbuso
modeliui. Tai yra prekiy pusiausvyros grafika, kuris parodo lygybe tarp visu-
minés paklausos ir visuminés pasitlos prekiy rinkose. Taip pat pinigy rinky
pusiausvyros grafika, kuris parodo lygybe tarp pinigy paklausos ir pasitlos.

Prekiy rinkos pusiausvyros grafiko isvedimas

Prekiy, rinkos pusiausvyros grafikas parodo lygybe tarp visuminés pre-
kiy, paklausos ir visuminés prekiy pasitilos kainy ir keitimo kursy dvimatéje
plokstumoje. Modelis rodo, kad kainy infliacijos rodiklis yra apibréztas skir-
tumo (trakumo) tarp visuminés paklausos ir visuminés pasitlos. Tai yra:

p=x(d-y); (2.30)

kur P yra savos $alies infliacijos rodiklis;
7 yra kainy, prisiderinimo sparta;
d yra visuminés paklausos logaritmas.
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Daroma prielaida, kad visuminé paklausa yra islaidy j iSoriné funk-
cija, tai yra teigiama funkcija realaus keitimo kurso, isreiksto logaritmine
forma kaip (s-p+p*), taip pat teigiama funkcija savos $alies pajamy ir nei-
giama funkcija savos Salies nominalios palakany normos. Tai iSreiskiama:

d=B+als—p+p*)+oy-ir (2.31)
[rasydami lygtj (2.31) j (2.30) gauname:
P=nlB+als—p+p*)+(-1y—Ar (2.32)

Tai kartu su prekiy rinkos pusiausvyros grafiko (GG) lygybe tarp prekiy

pasitlos ir paklausos dar reiskia, kad egzistuoja nuliné infliacija, tai yra
p=0.

Kad surastume prekiy rinkos grafiko kreivés pasvirima, turime jrasy-
ti 7 i$raiska i§ (2.26) lygties j (2.32) lygti:

P=r[B+a(s—p+p*)+(@-1D)-Ae(p-m+ ny)] (2.33)

Tada prilygindami lygtj (2.33) nuliui, gauname grafike GG linijos pa-
svirima kainy lygio — keitimo kursy dvimatéje plokstumoje. Kartu GG gra-
fike visuminé paklausa yra lygi visuminei pasitilai, esant nulinei infliacijai.

Taigi GG linijos pasvirimas yra aprasomas:

[dplds](D=0) = a/[a+ 7]. (2.34)

I $ios lygties matome, kad GG grafikas yra i$ kairés | desing aukstyn
kylanti tiesé, kurios nuozulnumas yra mazesnis uz vienets, kaip buvo pa-
vaizduota ankstesniame grafike.

Sio GG grafiko idéja yra tokia, kad nuvertéjant savo $alies keitimo
kursui didéja eksporto paklausa ir $is paklausos padidéjimas gali buti
kompensuojamas tik savos $alies kainy lygio didéjimu, kas paneigia kon-
kurencinj valiutos nuvertéjimo privaluma.

Taciau, kadangi kainy augimas didina pinigy paklausa, tai jau yra tie-
siogiai susij¢ su palikany normy augimu. O toks veiksnys jau mazina
prekiy paklausa. Tai reiskia, kad procentinis keitimo kurso nuvertéjimas
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turi virSyti procentinj kainy lygio pakilima, kad islaikyty visuming pa-
klausg viename lygyje su visumine pasiiila.

Kairéje nuo GG grafiko kreivés (Siuo atveju tiesés) yra pertekliné pre-
kiy pasiala.

Dél to daroma prielaida, jog prekiy gamybos lygis yra fiksuotas esa-
mam kainy lygiui, ir kartu keitimo kurso sustipréjimas sumazina visu-
ming paklausa.

Pertekliné prekiy pasitala sukels jégas, skatinancias prekiy kainy ma-
z&jima.

Priesingai, desinéje GG grafiko puséje, esant visiems nustatytiems kai-
ny lygiams, keitimo kurso nuvertéjimas sukels pertekling paklausa savos
salies prekéms. Tai savo ruoztu darys poveikj, skatinantj kainy, didéjima.

Pinigy rinkos pusiausvyros grafiko i$vedimas

Pinigy rinkos grafikas rodo kainy lygio ir keitimo kursy skirtingus
derinius, kurie nepriestarauja pinigy rinkos pusiausvyrai. Tai yra pinigy
pasitilos ir paklausos pusiausvyra. Norédami nubrézti pinigy rinkos gra-
fika pirmiausia perrasysime pinigu paklausos funkcijos lygtj (2.26), is-
skirdami paltakany norma:

r=(p—m+ (2.35)

Tada jrasome sprendima £5 i$ lygties (2.27) i lygtj (2.28) ir pakeicia-
me sprendinj r lygtyje (2.35), kad gautume:

s=s—[(1/e})(p — m + gy — ar¥)]. (2.36)
Tai reiskia, kad pinigy rinky grafiko linijos pasvirimas yra lygus:
dplds = - o5, (2.37)

Taigi MM linija, pateikta pinigu rinkos pusiausvyros grafike, turés
neigiamga pasvirimg kainy lygio ir keitimo kursy dvimatéje plokstumoje.
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2.4. Makroekonomikos teorijos atviros ekonomikos
salims
Vidinio ir iSorinio balansy problemos

Norint jvertinti pokario mety ekonoming literatirg, reikia visuomet
turéti omenyje, kad nuo II pasaulinio karo pabaigos vienrius metus tarp-
tautiné valiuty sistema buvo pagrjsta fiksuotu keitimo kursu. Tada pa-
grindinés pasaulio valiutos buvo susietos su JAV doleriu. Tiktai esant
fundamentaliam issibalansavimui monetarinei valdziai buvo leista su-
mazinti ar padidinti valiutos kursa. Tuo metu ypac¢ svarbu buvo efekty-
viai panaudoti mokes¢iy ir monetarinés politikos svertus darant povei-
kj ekonomikai. Taip pat ekonominés politikos vykdytojai daug svarsté
ir diskutavo dél makroekonomikos tiksly uztikrinimo perspektyvu, ypac
SeStuoju ir septintuoju deSimtmeciu.

Principinis tikslas buvo pasiekti visiska gyventojy uzimtuma, t. y. iki
minimumo sumazinti bedarbiy skaic¢iy. Kitas esminis tikslas buvo pa-
siekti stabily kainy lygj, t. y. praktiskai neaugancia infliacijg — tai vadi-
nama vidiniu Salies balansu. Buvo pripazinta, kad atviros rinkos ekono-
mikos salygomis didéjanti gamyba turi svarios jtakos mokéjimy balan-
sui. Pvz., didéjanti gamyba ir didéjantis darbuotojy skaicius akivaizdziai
padidina importo vartojima ir pablogina einamosios saskaitos balansa.
Kadangi vyriausybés buvo susitarusios laikytis fiksuoto valiutos kurso,
buvo labai svarbu islaikyti mokéjimy balanso pusiausvyra, t. y. subalan-
suotg savo $alies valiutos pasiala ir paklausa. Toks tikslas gali bati pava-
dintas iSoriniu Salies balansu.

Mokesc¢iy ir monetarinés politikos poky¢iai, kuriais siekiama paveik-
ti visuminés paklausos lygj, ekonomikoje vadinami ilaidas keiciandia
politika. Politika, kuria sickiama nuvertinti ar pakeisti valiutos keiti-
mo kursa norint pakeisti vartojimo ilaidy vietinéms ir uzsienio prekéms
struktiira, vadinama islaidy perskirstymo politika.

To meto spaudoje daznai nagrinéjama, kaip vyriausybés turi pasiekti
abu tikslus, t. y. pusiausvyrinius vidinius ir iSorinius balansus. Trevoras
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Svanas (Trevor Swan) teoriskai nagrinéjo Sias problemas ir remiantis jo
teorija pateikiamas pavyzdys.

Cia keitimo kursas yra apibréztas kaip vietinés $alies valiutos viene-
tai, mokami uz uzsienio valiutos vieneta. Taigi didéjimas reiskia realy
nuvertéjima, o tai savo ruoztu reiskia padidéjusj tarptautinj konkuren-
cinguma. Horizontaliai yra parodytas realios vidaus sugerties (absorbci-
jos) mastas. Sugertis (absorbcija) ¢ia reiskia vartojimo, investicijy ir vy-
riausybés islaidy suma.

IB — vidinio balanso (internal balance) grafikas rodo realiojo kurso
ir vietinés sugerties (absorbcijos) derinj, esant $alies ekonomikos vidaus
balansui, t. y. visiSkajam uzimtumui ir stabilioms kainoms. IB kreivé
krenta Zemyn einant i$ kairés | desing. Taip yra todél, kad realiojo kurso
augimas sumazins eksporta ir padidins importa, taigi norint islaikyti vi-
siska darbo jégos uzimtuma, reikia padidinti $alies vidaus islaidas.

Einant | desing nuo IB kreivés aiskéja, kad didéja infliacijos jtaka
ekonomikoje, nes esamam kursui vidaus islaidos yra didesnés, nei reika-
lingos visiskai uztikrinant darbo jégos uzimtuma. Einant j kaire aiskéja
defliacijos pozymiai, nes vidaus i$laidos yra mazesnés, nei norint islaiky-
ti visiskajj uzimtuma.

EB — iSorinio balanso (external balance) grafikas rodo realiojo kurso
ir $alies vidaus absorbcijos derinj, kur ekonomika yra iSoriniame balanse,
t. y. pasiekta einamosios saskaitos pusiausvyra. EB kreivé kyla aukstyn ei-
nant i$ kairés j desine. Taip yra todél, kad vietinés valiutos nuvertéjimas
padidins eksporta ir sumazins importa (nepamirskime, kad keitimo kur-
sas yra apibréztas kaip vietinés $alies valiutos vienetai, mokami uz uzsie-
nio valiutos vieneta). Taigi norint i$vengti einamosios saskaitos pertek-
liaus, reikia padidinti vidaus i$laidas importo padidéjimui kompensuo-
ti. Einant j desine nuo EB kreivés, vidaus islaidos yra didesnés nei reika-
lingos, norint palaikyti einamosios saskaitos pusiausvyra, taigi rezultatas
yra einamosios saskaitos deficitas. Panasiai einant | EB kreivés kairg yra
einamosios saskaitos perteklius (per mazos vidaus islaidos).

Taigi Svano (Trevor Swan) diagrama yra padalyta j keturias zonas, pa-
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rodancéias keturias skirtingas ekonomikos busenas:

1 zona — nedarbo trikumas ir infliacinis spaudimas;

2 zona — nedarbo trikumas ir defliacinis spaudimas;

3 zona — didelis nedarbas ir defliacinis spaudimas;

4 zona — didelis nedarbas ir infliacinis spaudimas.

Matome, kad tik taske A, kur IB ir EB kreivés susikerta, $alies eko-
nomikos vidinis ir iSorinis balansai yra pusiauviriai. Pavyzdziui, sakyki-
me, kad $alies ekonomika yra taske B, zonoje, kur yra infliacinis spaudi-
mas ir einamosios saskaitos deficitas. Jei vyriausybé toliau palaiko fiksuo-
tajj keitimo kursg ir bando sumazinti einamosios saskaitos deficita, labai
mazindama realias vidaus islaidas, tai sukelia ekonomikos judéjimg | tas-
ka C. Norint pasiekti iSorinio balanso pusiausvyra taikant tik islaidy ma-
zinimo politika, tiek sumazinti absorbcija, tad ekonomika bus nubloksta
i depresija, kartu atsiras ir nedarbas.

Vyriausybé gali energingai bandyti mazinti deficita nuvertindama va-
liutos kursa. Tai nulems ekonomikos poslinkj i taska D, esantj ant EB
kreivés. Toks valiutos nuvertinimas sumazins einamosios saskaitos defi-
cita, bet tai bus pasiekta dél infliacijos didéjimo. Tai patvirtina tas fak-
tas, kad ekonomika tolsta nuo vidinio balanso kreivés.

Pagrindiné modelio idéja yra tokia, kad naudojant viena sverta (ar
islaidy didinima, ar valiutos kurso nuvertinima), nejmanoma pasiekti
dviejy tiksly, tai yra ir vidinio, ir iSorinio pusiausvyrinio balanso. Norint
pajudeéti i$ tasko B | taska A, vyriausybé turi naudoti iskart kelis sver-
tus. Reikia kartu mazinti infliacija ir palaipsniui nuvertinti $alies valiu-
t3. Defliacija kontroliuos kainy augima, o valiutos kurso sumazinimas
pagerins einamosios saskaitos balansa. Sitaip du tikslai galés bati pasiek-
ti. Svarbig mintj, kad $alis turi turéti tiek pat svertuy, kiek yra ekonomi-
kos uzduociy, suformulavo olandy ekonomistas Jonas Tinbergenas (Jan
Tinbergen) ir uz tai gavo Nobelio premija. Populiariai $is modelis vadi-
namas Tinbergeno sverty ir uzduociy taisykle.

Svano diagrama pateikia labai naudingg koncepcinj modelj toles-
néms diskusijoms makroekonomikos tema. Ji pakankamai paprasta ir
aiskiai neatskleidzia sudétingy ekonominiy reiskiniy esmés. Be to, $io-
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je schemoje néra pakankamai nusvie¢iami vis labiau svarbus tarptauti-
niai kapitalo jud¢jimai. Dar reikty paminéti kai kurias problemas ski-
riant monetarinés ir mokesciy politikos jtaka visuminei paklausai ir vi-
suminei gamybai ekonomikoje. Zinomas Mundello-Flemingo modelis
daugiau susijes su visais $iais klausimais.

Mundello-Flemingo modelis

Sis modelis yra aprasytas originaliuose DZeimso Flemingo (James
Fleming) ir Roberto Mundello (Robert Mundell) straipsniuose.
Pagrindiné jy idéja buvo jtraukti kapitalo judéjimus j formaly makroe-
konomikos modelj, pagrista Keinso IS-LM schema. Ju publikacijos nu-
mateé labai efektyviai taikyti monetaring ir mokesciy politika vidiniam ir
iSoriniam balansui pasiekti.

Trumpai apzvelgsime vadinamajj IS-LM—-BP model;.

IS schemos i$vestiné atvirosios rinkos ekonomikai

IS schemoje parodyti jvairiausi gamybos lygio (¥) ir palakany normos
deriniai, turintys nuotékius ir i$laidas importui (§+M), o tai lygu injek-
cijoms, t. y. investiciju, vyriausybés islaidy ir eksporto sumai (7+G+X).

Atvirojoje ekonomikoje mes turime lygti:

Y= C+I+G+X-M; (2.38)

¢ia Y- nacionalinés pajamos;

C — vidaus vartojimas;

I — vidaus investicijos;

G — vyriausybés islaidos;

X — islaidos eksportui;

M — i8laidos importui.

Si lygtis gali bati perrasyta, sulyginant nuotékius ir injekcijas, nes
Y+C+S, kur S yra taupymas, mes galime parasyti $itaip:

S+M = I+G+X (2.39)

Kad buty papras¢iau, daroma prielaida, kad galioja tokios tiesinés
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priklausomybés:
§=8 +sY. (2.40)

Si lygtis nurodo, kad taupymas yra lygus sumai nepriklausomo (sa-
vaiminio) taupymo § ir taupymo, kuris yra teigiama pajamy funkcija.

Cia s — nauja savoka giame kurse, kuria apibudinsime kaip ribinj po-
linkj taupyti.

M=M +mY. (2.41)

2.41 lygtis rodo, kad importas yra lygus sumai nepriklausomo (savai-
minio) importo M ir importo, kuris yra teigiama pajamy funkcija.

- a

Cia m — ribinis polinkis importuoti.

I=1(r) dldr < 1. (2.42)

Si lygtis reidkia prielaida, jog investicijos 7 yra atvirk$¢iai proporcin-
gos palikany normai 7. Be to, laikoma, kad vyriausybés islaidos ir eks-
portas yra nepriklausomi nuo palikany normos.

IS modeliui pavaizduoti yra naudojamas keturiy grafiky rinkinys. Kaip
matome, IS kreivé yra krentanti Zemyn i$ kairés | desing palikany normy
ir pajamy erdvéje. Taip yra todél, kad aukstesni pajamy lygiai sukelia dides-
nius nuotékius, reikalaujan¢ius mazinti palikany normas, norint pritraukti
didesnes investicijas ir palaikyti pusiausvyra tarp nuotékiy ir injekciju.

LM schemos isvestiné atvirosios rinkos ekonomikai

LM schema rodo jvairiausius derinius tarp pajamy lygio ir palakany
normu, kuriems esant pinigy rinkoms badinga pusiausvyra. Tai yra tuo-
met, kai pinigy paklausa yra lygi pasitlai. Supaprastintame modelyje lai-
koma, kad pinigy pasitla kyla tik dél dviejy priezasciu: sandoriy ir spe-
kuliacijos. Sandoriams zmonés laiko pinigus, nes paprastai ne visada su-
tampa pinigy gavimas ir i$leidimas. Manoma, kad esant didesnéms as-
mens pajamoms didesné dalis pinigy laikoma tik sandoriams. Sis postu-
latas paremtas prielaida, kad esant didesnéms asmens pajamoms yra pas-
tebimas noras laikyti didesnes pinigy sumas tik pervedimy ir sandoriy
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reikalams. Taigi aiSku, kad pinigy paklausa sandoriams yra teigiama ir
tiesioginé pajamuy funkcija. Algebriskai tai galime isreiksti Sitaip:

M, = M(Y); (2.43)

¢ia M, — pinigy paklausa sandoriams.

Kita priezastis laikyti pinigus yra spekuliacinis motyvas. Daroma
prielaida, kad bet kokie pertekliniai pinigai laikomi ne sandoriams, yra
laikomi spekuliaciniams balansams finansuoti. Jeigu palikany norma
auga, tai tokia pinigy laikymo galimybé jau turi sagnaudas. Pavyzdziui,
jei metiné palikany norma yra 8 proc., tai tokia 100 doleriy laikymo
galimybe jau kainuoja 8 dolerius per metus. Bet jeigu metiné palakany
norma isauga iki 15 proc., tai pinigy laikymo galimybé jau kainuoja 15
doleriy. Todél poreikis laikyti spekuliaciniy pinigy perteklinius balansus
ma¥éja, kai palitkany norma auga. Sis atvirkiciai proporcingas rysys tarp
poreikio spekuliaciniams pertekliniams balansams ir palikany normos
algebriskai yra isreikstas Sitaip:

M, =M (V) (2.44)

Cia M. ) YTa spekuliaciné pinigy paklausa.

Kai yra pusiausvyra, visuminé pinigy paklausa (M D) yra sudaryta is
sandoriy ir spekuliaciniy balansy ir lygi visuminei pinigy pasitlai ().
Matematiskai tai gali buti parasyta Sitaip:

My, =M, + M, =M. (2.45)

LM schema parodoma taip pat keturiais grafikais, kaip ir IS schema.

Pagrindiné LM schemos i$vada yra ta, kad esant palakany normai r ir
pajamy lygiui Y, pinigy paklausa spekuliaciniams ir sandoriy balansams
yra lygi pinigy pasitlai. Tai yra pinigy rinkos pusiausvyra. LM kreivé yra
aukstyn kylanti i§ kairés | deSing. Taip yra todél, kad dideli pajamy lygiai
reikalauja pakankamai dideliy sandoriy balansu, kurie esant duotai pi-
nigy pasitlai gali bati palaikomi tik sumazinus spekuliacinius balansus
ir esant reliatyviai aukstai palikany normai.
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BP schemos iSvestiné atvirosios rinkos ekonomikai

Mokéjimy balanso schema rodo jvairiausius derinius tarp paltkany
normy ir pajamu, o tai palyginama su mokéjimy balanso pusiausvyra.
Mokéjimy, balansai dalijami j dvi dalis: einamaja ir kapitalo saskaitas.
Daroma prielaida, kad eksportas nepriklauso nuo nacionaliniy pajamy
lygio ir nuo palikany normos, bet importas teigiamai priklauso nuo pa-
jamu, ir matematiskai tai atrodo $itaip:

M=M_ +mY. (2.46)

Bendras importas yra autonominio importo ir pajamy lygio funkci-
ja, kur m yra ribinis poreikis importuoti.

Prisiminkime esmines mokéjimuy balanso dalis: tai — einamoji saskai-
ta (CA), kapitalo saskaita (K) ir oficialiy rezervy pokytis (dR). Palaikant
subalansuotg valiutos pasitlg ir paklausa, t. y. iSorinj balansa, vyriausy-
bei néra tikslo keisti savo rezervy dydj. Tad galima numanyti, kad esant
einamosios saskaitos deficitui yra buitinas kompensuojantis kapitalo sas-
kaitos perteklius, kad vyriausybé neturéry keisti savo rezervuy. Ir atvirks-
¢iai, kalbant apie CA pertekliy.

Kadangi eksportas yra apibréztas kaip iSorinis kintamasis, o impor-
tas yra teigiama pajamy funkcija, tuomet didéjant nacionaliniy pajamy,
lygiui, mazéja einamosios saskaitos perteklius ar didéja einamosios sas-
kaitos deficitas. Grynojo kapitalo srautai K yra vietiniy palikany nor-
mos teigiama funkcija.

Darant prielaida, kad likusiame pasaulyje palikany norma yra fik-
suota, galima sakyti, kad kuo didesnés vietinés palakany normos, tuo
didesnés kapitalo jplaukos  $alj ar mazesnis kapitalo i$vezimas i$ Salies.
Tas rysis yra aprasomas Sitaip:

K=K(@). (2.47)
Kadangi mokéjimy, balanso schema parodo jvairias pajamy lygio ir

palikany normy kombinacijas, kurioms esant yra balanso pusiausvy-
ra, tada:
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X-M+K=0. (2.48)

Cia teigiamas K rodo grynojo kapitalo fondu jplaukas j $alj, o neigia-
mas K parodo grynojo kapitalo fondy i$vezima is Salies.

BP kreivé yra aukstyn kylanti, nes aukstesni pajamy lygiai skatina
einamosios saskaitos mazéjima, o tai sukelia mazesnj kapitalo i$vezima
ir didesnes jy jplaukas — didéja palikany norma. Kiekvienas taskas BP
kreivéje parodo tokj vidaus pajamy ir palakany normos derinj, kai mo-
kéjimy balansas visuomet islaiko pusiausvyra. Kairéje nuo BP kreivés
mokéjimy, balansas visuomet i$laiko perteklinis, nes esantiems kapitalo
srautams einamoji saskaita yra didesné nei reikalinga pusiausvyrai, ka-
dangi pajamy lygis yra mazesnis. Ir priesingai, desinéje nuo BP kreivés
mokéjimy, balansas yra deficitinis, nes einamoji saskaita neigiama, o tai
susij¢ su mazesniu pajamy lygiu.

Svarbu pazymeéti, kad BP kreivés palinkimo kampas yra apibréztas tarp-
tautinio kapitalo judrumo laipsniu. Kuo didesnis kapitalo judrumo laips-
nis, tuo mazesnis kampas. Taigi, kai esant didesniam kapitalo judrumui
padidéja pajamos ir pablogéja balansas einamosios saskaitos, reikia maziau
didinti palikany norma, kad jplaukty pakankamai kapitalo i uZsienio.
Kai tarptautinis kapitalas yra absoliu¢iai judrus, tuomet net ir maziausias
palakany normos padidéjimas sukelty masiska uzsienio kapitalo antpladj.
Tokiu atveju BP kreivé yra horizontali ir palikany norma atitinka pasau-
lio palukany norma. Kitas priesingas ekstremumas yra tuomet, kai uzsie-
nio kapitalas yra absoliuciai nejudrus. Tuomet BP kreivé buty vertikali ties
tuo pajamy lygiu, kuris uztikrinty einamosios saskaitos balansa. Palitkany,
normos kitimas jau neturéty, reik§meés kapitalo jplaukoms. Realiai BP gra-
fikas yra auk$tyn kylanti kreivé viduryje tarp $iy dviejuy ekstremumuy.

2.5. IS-LM-BP Modeliu pusiausvyra

Bendras jungtinis visy iy triju modeliy grafikas /S~LAM—-BP yra pala-
kanu normos ir pajamy erdvéje. Cia BP kreivé yra statesné nei LM krei-
vé. Keidiant $iy, dviejy kreiviy polinkio kampa, gaunamos visai skirtin-
gos ekonominés politikos. Visos trys kreivés kerta taska A, kuris atitin-
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ka vidaus paltikany normg 7, ir pajamy lygj Y. Pajamy lygis ¥ yra ma-
zesnis, nei visisko darbo jégos uzimtumo lygis Y, Tai rodo, kad $iame
modelyje $alies ekonomikoje yra tam tikras bedarlgiul skaicius. Taigi néra
ekonomikos vidinés pusiausvyros, bet yra mokéjimy balanso pusiausvy-
ra, nes LM ir IS linijos susikerta taske ant BP kreivés.

Paaiskinimas, kodél IS—LM kreivés nesusikerta ties visisko uzimtumo
lygiu Y}, baty toks: ties ¥, planuojami nuotékiai (taupymas ir ilaidos
importui) bus didesni negu planuojamos injekcijos (vyriausybés islaidos,
eksportas ir investicijos). Tai skatins prekiy gamybg sandéliui, ir gamin-
tojai ilgainiui turéty sumazinti gamybos mastus. Tik esant produkcijos
pajamy lygiui ¥, planuojami nuotékiai yra lygs planuojamoms injekei-
joms, taigi nebutinas prekiy sandéliavimas.

Keletas variantu, kai yra BP perteklius ir deficitas. Kai [S-LM susikerta
BP kairéje, yra mokéjimy balanso perteklius. Tai atsiranda todél, kad paja-
my lygis yra per Zemas ir (arba) palikany norma per auksta, norint pasiek-
ti visiskg pusiausvyra. Kai IS ir LM susikerta desinéje, yra mokéjimy ba-
lanso deficitas. Tai reiskia, kad pajamuy lygis yra per aukstas ir (arba) pala-
kany norma per maza, o tai sukelia bendra mokéjimy balanso deficita.

Veiksniai, keic¢iantys IS-LM-BP grafikus

Svarbu i$nagrinéti, kaip keitimo kurso, monetarinés ir mokesciy, po-
litikos pokyciai keicia Siy kreiviy padétj.

Veiksniai, keic¢iantys IS grafika

IS kreivé pasislenka j desing, jei padidéja investicijos, vyriausybés is-
laidos ar eksportas. Taip vyksta todél, kad padidéjus $ioms injekcijoms
reikalingas aukstesnis nacionaliniy pajamy lygis, norint paskatinti ati-
tinkama padidéjima nuotékiuose, isreik§tuose taupymu ir importu.

Kitas svarbus veiksnys, sukeliantis IS kreivés postamj j desing, yra
valiutos keitimo kurso nuosmukis ar valiutos nuvertéjimas. Taip yra to-
dél, kad padidéjes uzsienio valiutos kursas sukelia importo i$laidy suma-
z¢jima ir eksporto pardavimy padidéjima, taigi tuomet injekcijos virsija
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nuotékius, o tai sukelia pajamy lygio padidéjima. Toks pajamy padidéji-
mas padidina nuotekius ir vél grazina IS i prading pusiausvyros padét.

Veiksniai, kei¢iantys LM grafika

LM kreivé pasislinks j desing, jei vidaus rinkoje padidés pinigy pasia-
la. Esant pasirinktai palikany normai, padidéjusi pasiila bus jmanoma
tik tada, kai padidés pajamos, o tai savaime sukels pinigu, skirty sando-
riams, paklausa. Tai sukels infliacija. Pabrangs ir importas. Einamosios
saskaitos deficitas sumazés. Padidés pinigy paklausa. Patenkinti $ig pa-
klausa galima tik sumazinus sandoriams skirtus pinigus. Sumazés paja-
my lygis, o tai stumtelés LM kreive j kaire.

Veiksniai, keic¢iantys BP grafika

Savaiminis eksporto padidéjimas ar savaiminis importo sumazéji-
mas padidins einamosios saskaitos balansa, BP kreivé pasislinks j deSing.
Mokéjimy balanso pusiausvyrai islaikyti batina padidinti importa. Kitas
veiksnys, pastumiantis BP kreive j deing, yra keitimo kurso sumazéjimas ar
nuvertéjimas, tuomet eksportas iSaugs ir importas sumazés. Taigi norint is-
laikyti mokéjimy balanso pusiausvyra, belieka pakelti vidaus pajamy lygj.

Vidinis ir iSorinis balansai

I$ Svano (Trevor Swan) diagramos matéme, kad vyriausybé turi turé-
ti tiek politikos priemoniu, kiek yra siekiama tiksly. Reikia derinti islai-
das kei¢iancia politika ir i$laidy perskirstymo politika.

Taip pat akivaizdu, kad mokes¢iy ir monetariné yra visai skirtingos
politikos. Taip pat naudojamos skirtingos priemonés islaidy perskirsty-
mo politikai vykdyti. Taigi kyla klausimas, ar galima pasiekti vidinj ir i$-
orinj balansus naudojant tik mokes¢iy ar monetaring valdzia ir nekei-
¢iant valiutos kurso. Trumpai apzvelgsime, ka reiskia Sios politikos.

Vyriausybé vykdo ekspansing monetaring politika supirkdama VVP
i$ gyventoju. Tai sukelia VVP kainy augima ir vietiniy paltkany nor-
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mos kritima. Palikany normos mazéjimas stimuliuoja investicijas, tai-
gi ir gamybos augima. Mokéjimy balansuose pajamy augimas sukelia ei-
namosios saskaitos deficito didé¢jima, o mazos palitkanos skatina kapita-
lo i$vezima i§ $alies. Tai reiSkia, kad mokéjimy balansas bus deficitinis.
Ir atvirk$éiai, griezta monetariné politika reiskia, kad valdzia parduo-
da VVP Tai sukelia VVP kainy mazéjima ir padidina palakany norma.
Didesné palukany norma reiskia mazesnes investicijas ir gamybos suma-
z¢jima. Mokéjimy balansas pagerés, nes importas sumazés ir dél gery pa-
lakany kapitalo jplaukos isaugs.

Vykdydama ekspansing mokesciy politikg vyriausybé didina savo is-
laidas esant grynai mokesciy politikai parduodami VVDP, o pinigai, gauti
uz juos, naudojami vartojimo islaidoms. Tokios politikos rezultatai mo-
kéjimo balansams néra iki galo istirti. Vykdant griezta mokes¢iy, politi-
kg islaidos mazinamos.

2.6. Empiriné valiuty keitimo kursy patirtis

Tik teoriskai nagrinéjome keitimo kursy pavyzdzius ir literatara.
Taciau keitimo kursy ir empiriniy tyrimy srityje patirtis yra be galo tur-
tinga. Be empiriniy tyrimu, susijusiy su PGP teorija, dar yra du svarbiau-
si klausimai, kuriuos nagrinéja praktikai: Ar uzsienio valiuty rinka yra
efektyvi? Kuris modelis gali geriausiai numatyti keitimo kursy poky¢ius?

Atsakymas | Siuos abu klausimus yra be galo svarbus ir politiniu po-
ziriu. Jei galima parodyti, kad uzsienio valiuty rinka yra veiksminga,
tuomet vyriausybés intervencijos | uzsienio valiuty rinka gali bati sek-
mingai kritikuojamos ir reguliuojamos. Kartu, jei galime rasti modelj,
kuris sékmingai paaiskins keitimo kursy apibrézima, tuomet vyriausy-
bés galés rasti geriausius kelius, kaip isvengti dideliy keitimo kursy po-
ky¢iy. Negana to, alternatyvios ekonominés politikos pasekmiy jvertini-
mas labiau atskleidzZia keitimo kurso esme.
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Kas yra veiksminga rinka?

Cituojant Eugenijy Fama, veiksminga rinka gali bati sutartinai apibréz-
ta kaip ta, ,kurioje kainos visuomet ,,visiskai atspindi“ prieinama informa-
cija“ (Eugene Fama). Specifiskai taikant uZsienio valiuty rinkai, tai reiskia,
kad rinkos dalyviai visa prieinamg informacija, turindia reik§meés uzsienio
valiuty kursams, naudoja tam, kad galéty nustatyti keitimo kursy serija —
einamuosius ir basimuosius kursus. Taciau tai nesuteikia galimybés gauti
pelna i$ anksto, nejprastai. Kitaip tariant, nejprasty pelny negali gauti spe-
kuliantai, prognozuojantys keitimo kursg pagal panasia informacija.

Yra zinoma keletas testy, padedanciy nustatyti uzsienio valiuty rin-
kos efektyvuma. Vienas i$ tokiy testy buty stebéjimai, ar iSankstinis (for-
ward) keitimo kursas sistemiskai numato mazesnj ar didesnj buisimajj rea-
luji (future spot) keitimo kursa. Jei taip yra, vadinasi, kad uZzsienio valiu-
ty rinka néra efekeyvi.

Tarkime, kad i$ankstinis kursas sistemiSkai nuvertina basimajj rea-
luji kursa. Tada valiutos spekuliantams baty labai paprasta — pirkti Sian-
dien kiek jmanoma daugiau valiutos pagal i$ankstinius sandorius zinant,
jog bus galima tg valiuta parduoti daug brangiau. Pavyzdys gal geriau
atskleis esme. Sakykim, kad trijy ménesiy iSankstinis keitimo sandoris
(forward rate) tarp svaro ir dolerio yra 0,6 GBP uz 1 USD, bet spe-
kuliantai Zino, kad i$ankstinis kursas sistemiskai nuvertina tikra bisi-
majj einamajj kursa 5 proc. Tai reiskia, kad tikras basimasis einama-
sis kursas uz trijy ménesiy bus didesnis, t. y. ne — 0,6 GBP uz 1 USD,
bet 0,63 GBP uz 1 USD. Taigi pirkdamas dolerius iSankstiniu sandoriu
siandien kursu 0,6 GBP uz 1 USD spekuliantas zino, kad praéjus trims
ménesiams, kai jam reikés mokéti 0,6 GBP uz 1 USD, jis tuoj pat galés
gauti 0,63 GBP, parduodamas dolerius.

Taciau pagal veiksmingos rinkos hipotez¢ (VRH) aprasytas scenari-
jus negalés egzistuoti, nes galimybé gauti tokius nenormalius pelnus su-
kels masinj doleriy pirkimg iSankstiniais sandoriais. Tai lems bisimojo
pirkimo kurso didé¢jimga iki 0,63 GBP uz 1 USD, t. y. iki tokio lygio, kai

pelnas nejmanomas.
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Be abejo, ¢ia slypi viena i$ pagrindiniy uZsienio valiuty rinkos efek-
tyvumo nustatymo problemu. Net jei kazkas atras, kad i$ankstiniy kei-
timo sandoriy kursas sistemiskai pervertina ar nuvertina tikra busima-
ji keitimo kursa, $is prieStaravimas nebutinai reiskia, kad uzsienio valiu-
ty rinkos yra neveiksmingos. Tai gali buti vadinamasis rizikos mokes-
tis, egzistuojantis uzsienio valiuty rinkose. Jei i$ankstinis keitimo sando-
riy kursas sistemiSkai nuvertina tikra basimajj kursa, tai gali bati pozi-
tyvus rizikos mokestis, susijes su Sia uzsienio valiuta. GriZtant prie musy
pavyzdzio, kad iSankstinis kursas 0,60 GBP uz 1 USD ir tikras busima-
sis einamasis kursas 0,63 GBP uz 1 USD, galima padidé¢jima 0,03 GBP
traktuoti kaip rizikos mokestj uz dolerj, t. y. spekuliantai tik tada pirks
dolerius isankstiniais sandoriais, kai numatys galimybe gauti 0,03 GBP
pelno uz kiekviena dolerj ateityje. Toks pelnas parodo, kokios kompen-
sacijos reikalauja spekuliantai uz juy rizika pirkdami dolerius isankstiniu
sandoriu. Be to, tai rodo, jog isankstinis doleriy pirkimas Sitomis salygo-
mis yra labiau rizikingas nei svary sterlingy pirkimas.

I$ ¢ia i$eina, kad bet kokie laukiami pelnai, gaunami perkant uzsienio va-
liutg isankstiniais sandoriais, gali bati paprasciausiai traktuojami kaip kom-
pensacija, reikalinga veiksmingoms valiuty rinkoms, norint atsverti rizika,
susijusia su iSankstiniais uzsienio valiutos pirkimais $iandien. Ir atvirks¢iai,
jei iSankstinis uZsienio valiutos pirkimo kursas yra sistemiskai pervertina-
mas, palyginti su tikru einamuoju basimuoju kursu, tai vadinama negaty-
viu rizikos mokes¢iu, susijusiu su uzsienio valiuta. Tai yra uzsienio inves-
tuotojai yra pasiruo$¢ gauti maziau uz uzsienio valiuty ateityje, nei galéty
gauti uz vidaus valiutg dabar, nes jie mano, kad uzsienio valiuta yra sauges-
nis aktyvas nei vietiné $alies valiuta. Pozityvus rizikos mokestis uz uzsienio
valiutg atitinka negatyvy rizikos mokestj uz vidaus valiuta, ir atvirksciai.

Valiuty rinkos veiksmingumo testas

Racionaliy lakesciy hipotezé gali bati labai vertinga nagrinéjant va-
liuty kursy poky¢iy prielaidas, tai yra, kad rinkos dalyviai nedaro siste-
miniy klaidy, kai numato savo prognozes. Pagal racionaliy lakesciy hi-
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poteze (RLH), ekonominiai agentai (ar rinkos dalyviai) gerai nusimano
apie ekonominj modelj ir niekada nepervertina ar nenuvertina numato-
mo basimojo kintamojo dydzio.

Pasinaudojanti racionaliy lakes¢iy idéja isankstiniam kursui numa-
tyti galime parasyti:

(2.49)

St+] = ESHI + ut+]’

¢ia s, — tikro einamojo keitimo kurso logaritmas tam tikru laiko pe-
riodu, apibréztas kaip vidaus valiutos vienetai, mokami uz uzsienio va-
liutos vieneta;

Est+ ;- laukiamo keitimo kurso logaritmas tam tikru laiko periodu;

u, ,—atsitiktinés paklaidos narys, turintis normalujj pasiskirstymag ir
nulinj vidurkj.

2.49 lygtis sako, kad tikras basimasis keitimo kursas atitinka tai, ka
numato ekonominiai agentai plius ar minus tam tikras atsitiktinés pa-
klaidos dydis. Kitas zingsnis buty prielaida, kad investuotojas yra neu-
tralus rizikos poziariu (tai reiskia néra jokio rizikos mokesc¢io ar premi-
jos). Dél to jie nustato i$ankstinj keitimo kursa tokiu lygiu, kuris atitin-
ka basimuosius einamuosius keitimo kursus. Tai galima parasyti:

f, =B, (2.50)

dia f, — tikro bisimojo keitimo kurso logaritmas laiko # periodu, api-
bréztas kaip vidaus valiutos vienetai, mokami uz uzsienio valiutos vieneta.
I$ lygciy 2.49 ir 2.50 gauname:

JHI:f; + ut+] (251)

2.51 lygtis parodo, kad ekonominéje rinkoje esantys dalyviai turi ra-
cionalius lukes¢ius ir kad néra rizikos mokescio ar rizikos premijos uzsie-
nio valiuty rinkoje. Tuomet basimasis einamasis keitimo kursas turi bati
lygus Sios dienos nustatytam kursui plius atsitiktiné paklaida. Kitaip ta-
riant, vidutiniskai iSankstinis keitimo kursas neturi nei nuvertinti, nei
pervertinti tikro basimojo einamojo kurso vienam laiko periodui.

Taigi MM linija, pateikta pinigy rinkos pusiausvyros grafike, turés
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neigiama pasvirima kainy lygio ir keitimo kursy plokstumoje.

Sio grafiko paaigkinimas yra toks, kad duotai pinigy masei kainy ly-
gio kritimas reiskia santykinai didele realiy pinigy pasiiila. Tuomet tokia
didelé realiy, pinigy pasitla gali buti subalansuota tik tada, kai savo $a-
lies palakany normos pradés mazéti.

Savos $alies palikany normy mazéjimas reikalauja numatomo valiu-
tos pabrangimo, kad savo Salies pinigy laikytojams kompensuoty gali-
mus nuostolius. Turint galvoje, kad keitimo kurso lakesciai yra regresi-
niai, toks laukiamas savo valiutos pabrangimas jmanomas tik tada, kai
keitimo kursas mazéja.

Sio modelio pusiausvyra atsiras tada, kai abi rinkos, ir prekiy ir pini-
gu, islaikys pusiausvyra ir keitimo kursas atitiks PGP reik$me. Tai gali-
ma ireiksti grafiskai.

PGP linija yra aprasyta kaip spindulys, einantis i asiy susikirtimo
tasko. Tai reiskia, kad jei savos salies kainy lygis padidéja x nuosimdiu,
tai tada savos valiutos keitimo kursas nuvertéty taip pat x nuo$imdéiy,
kad visada galioty PGP. Kaip matome prekiy pusiausvyros linija GG yra
maziau statmena nei PGP grafiko tiesé.

Nes x nuo$imciy kainy lygio padidéjimas reikalauja didesnio nei x nuo-
$sim¢iy valiutos keitimo kurso nuvertéjimo. Pinigy rinky pusiausvyros gra-
fikas pateiktas tiese MM. Daroma prielaida, kad pinigy rinkos islaiko pa-
stovig ir nuolating pusiausvyra, tada $alies tkis visada yra ties MM linija.

Salies ekonomika ilaiko visiska pusiausvyra, kai keitimo kursas ati-
tinka PGP, visuminé pasitla yra lygi visuminei paklausai, ir pinigy rin-
ka i8laiko pusiausvyra. Tai jvyksta, kai visi trys grafikai (linijos) susiker-
ta viename taske.

Galétume nagrinéti ekonominio sukrétimo (tokio Soko, kaip staigus
savo $alies pinigy pasitilos padidéjimas) poveikj siam Dornbuso modeliui.
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3. FINANSU VADYBOS POKYCIAI LIETUVOJE
1993-2008 METAIS

3.1. Komerciniai bankai ir smulkiyjy jmoniy
finansavimas pereinamuoju laikotarpiu

Finansy vadyba, pinigy politika ir valiuty valdyba bei viesieji finansai
yra pagrindinés knygos autoriaus moksliniy interesy sritys.

Sios dalies tikslas — apibendrinti per keliolika mety pasirodziusius
autoriaus finansy valdymo krypties mokslo darbus. Per tokj gana ilga lai-
kotarpj atlikty mokslo tyrimy tikslai ir tiriamos problemos buvo jvairis.
Taciau galima sakyti, kad juos vienija bendras tikslas — atskleisti finan-
sy rinky poky¢iy vadybos modelius, jvairiais lygmenimis taikomus per-
einamosios ekonomikos Salyse.

Siekiant $io tikslo jvairiais laikotarpiais buvo keliami skirtingi uzdavi-
niai, kuriuose $iuo metu apibendrintai galima pateikd ir formuluoti Sitaip:

1. Suvokti pinigy politikos ir valiuty keitimo mechanizmy reik$me bei
finansy vadybos aspektus pereinamosios (kylanciosios) ekonomikos $alyse.

2. Ltirdi pradinj smulkiujy ir vidutiniy jmoniy finansavima, lyginant
su panasios ekonominés raidos $alimis.

3. Nustatyti komerciniy banky veiklos pokycius bei uzsienio banky
skverbimasi j kylanciosios rinkos ekonomikos $alis.

4. Analizuoti vie$ujy finansy vadyba, biudzeto bei mokesciy politi-
kos tendencijas Lietuvoje ir kitose naujose Europos Sajungos salyse.

I$ karto galima pasakyti, kad $ie jvairts finansy vadybos komponen-
tai tyrinéti nevienodai nuosekliai ir i$samiai. Tai daznai léemé moksliniy
tyrimy rémimo salygos arba institucijy poreikiai, taip pat studijy pro-
gramy pokyciai. Dauguma apzvalgoje pateikiamy tyrimy buvo atlikti
paties autoriaus. Kai kurie tyrimai apie smulkaus ir vidutinio verslo fi-
nansavimg ir komerciniy banky plétra, dalyvaujant uZsienio Saliy ban-
kams, buvo atlikti kartu su Geteborgo, Talino technikos, Poznanés eko-
nomikos ir Groningeno universitety mokslininkais.

Problemos istirtumas. Dazniausiai literattroje susiduriame su paly-
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ginti neseniai atsiradusia savarankiska pinigy politikos ir valiuty keitimo
kurso problematika, kuri nagrinéjama jvairiais aspekrais: valiuty valdy-
bos modelio patikimumo, savarankiskos pinigy politikos buvimo ar ne-
buvimo, komerciniy banky veiklos ir priezitros, izdo ir mokesciy, poli-
tikos. Visai mazai buvo nagrinéjami smulkaus ir vidutinio verslo pradi-
nio finansavimo klausimai. Tuo metu (1995-1998 metais) tai buvo vie-
ni pirmujy tokio pobudzio darby Lietuvoje. Lietuvos komerciniy ban-
ky krizé i§ esmés buvo esminis postimis atidarant rinka uzsienio ban-
kams. Uzsienio kapitalo banky atéjimas j kylanéias rinkos ekonomikos
salis nebuvo placiai nagrinéjamas Lietuvoje, $ios mokslinés temos aktu-
aluma rodo ir tai, kad Vakary saliy universitety mokslininkai parémé ir
dalyvavo tokiuose moksliniuose tyrimuose. Autoriaus atlikti darbai tuo
metu buvo gana nauji Lietuvoje.

Sioje apzvalgoje pristatomuose darbuose taikomi jvairiis tyrimo me-
todai, tiek kiekybiniai, tiek kokybiniai. Daugeliu atvejy i$vados parem-
tos originaliais empiriniais tyrimais ir duomenimis, nors dalis tyrimy at-
likta naudojant kity autoriy sukauptus duomenis, taip pat apibendri-
nant ir lyginant jvairiy uzsienio ir Lietuvos mokslininky darbus.

Sia knygos dalj sudaro jvadas, kuriame pristatomi jos tikslai ir uzda-
viniai, ir keturi pagrindiniai skyriai. Pirmajame trumpai apzvelgiamas
teorinis pagrindas apie pinigy politikos ir valiuty keitimo kursy me-
chanizmy reik$meg ir finansy vadybos aspektus pereinamosios ekonomi-
kos Salyse. Nagrinéjamas keitimo kurso valiuty valdybos modelis ir jo
reik§mé Lietuvos ekonominés raidos stabilizavimui. Antrajame skyriu-
je apzvelgiamas mokslinis tyrimas, atliktas kartu su Svedijos, Didziosios
Britanijos, Estijos, Lenkijos ir Nyderlandy mokslininkais apie pra-
dinj smulkiyjy ir vidutiniy jmoniy finansavima, skirtingos ekonomi-
nés raidos Salyse. Siame skyriuje pateikiamas autoriaus savarankiskai
1996-1998 metais atliktas gana platus (150 smulkiujy ir vidutiniy
imoniy) apklausos tyrimas. Tre¢iajame skyriuje pristatytas komerci-
niy banky veiklos poky¢iy ir uzsienio banky skverbimosi | pereinamo-
sios ekonomikos $alis tyrimas. Pateikiamas autoriaus atliktas tyrimas ir
analizé remiantis anketine Lietuvos komerciniy banky apklausa, dary-
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ta 2000-2002 metais. Panasas tyrimai buvo atlikti taip pat ir Estijoje,
Rumunijoje, Kroatijoje, Lenkijoje, todél trumpai pateikiama ir lygina-
moji analizé apie $iy Saliy komerciniy banky plétra ir uzsienio banky
skverbimasi. Ketvirtajame skyriuje pristatomi véliau pradéti tyrimai apie
viesujy finansy neskaidrumo daroma zalg, taip pat biudzeto ir mokesciy
politikos tendencijas Lietuvoje ir naujose Europos Sajungos $alyse.

3.2. Piniguy politika ir valiutos keitimo kursai

Lietuvoje kintamas lito keitimo kursas buvo jvestas 1992 metais, ta-
¢iau nuo 1994 mety balandZio pirmosios dienos buvo pereita prie fik-
suoto valiuty keitimo kurso, pagristo keitimo kurso valiuty valdybos
modeliu. Pagrindiné tokia lito fiksuoto keitimo kurso susiejimo su ki-
tos $alies valiuta priezastis buvo sukurti kainy augima stabdantj mecha-
nizma. Tai yra sumazinti vartotojy ir gamintojy kainy indeksy (VKI ir
GKI) augima. Be to, valiuty valdybos modelio taikymo jstatymas buvo
sukurtas norint padidinti lito patikimuma. Siame apzvalgos skyriuje ap-
tariama ir vertinama Lietuvos valiuty valdybos sistema XX amziaus pas-
kutiniajame desimtmetyje. Sis mokslo darbuy apzvalgos skyrius pateikia-
mas tokia forma: i§ pradziy nagrinéjama valiuty valdybos sistema ir jos
taikymo ypatumai Lietuvoje; toliau apzvelgiami lito keitimo kursy poli-
tikos poky¢iai ir Lietuvos pinigy politika, veikiant valiuty valdybos mo-
deliui, kuris savo ruoztu lemia ta politika. Taip pat svarstomas Lietuvos
valiuty valdybos modelio veikimas ir $io institucinio susitarimo jtaka Sa-
lies pinigy (monetarinei) politikai.

Esant grieztam klasikiniam valiuty valdybos modeliui, $is finansinis
institutas leidzia banknotus ir monetas, kurie pareikalavus gali bati is-
keisti | rezerving uzsienio valiutg grieztai nustatytu kursu. Tokia valiuty
valdyba nepriima jokiy indéliy i§ komerciniy banky. Norint uztikrin-
ti $alies banknoty ir monety laisva keitima, vietiniy pinigy emisija yra
glaudZiai susieta su pasirinktos rezervinés valiutos jplaukomis j $alj.

Taigi valiuty valdybos isleisti banknotai ir monetos yra visiskai pa-
dengti pasirinktos uzsienio $alies valiuta. Tai garantuoja valiutos keitima
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fiksuotu kursu. Tuo pozitriu rezervinés valiutos alis turi bati ypac stabi-
li monetarinés politikos atzvilgiu (Hanke, 1993). Maziau griezta valiuty
valdyba priima komerciniy banky indélius, kai bankai keicia turima uz-
sienio valiutg j savo $alies pinigus. Tuomet $ie depozitai gali buti susieti
su komerciniy banky rezervais.

Tokia sistema dar vadinama ortodoksiniy valiuty valdybos modeliu.
Cia galioja griezta priklausomybé tarp falies pinigy bazés pokyciy! ir
uzsienio valiutos rezervy. Kiti valiuty valdybos susitarimai yra ne tokie
griezti todél, kad pinigy bazés poky¢iai néra taip tiksliai atkartojami va-
liuty rezervy poky¢iuose.

Vienas svarbiausiy valiuty valdybos tiksly yra uztikrinti pinigy ma-
sés didéjimo kontrolg ir tuo paciu sustiprinti antiinfliacinés politikos pa-
tikimuma.

Patikimumas gali bati suskirstytas j tris kriterijus, uztikrinant valiuty
valdybos pasitikéjimo didéjima tarp $alies pilie¢iy. Tokie trys kriterijai yra
»skaidrumas®, ,kompetencija“, ir ,vartotojy apsauga“ (Bennett, 1993).

* Skaidrumas numato, kad pinigy politikos tikslai yra aiskiai api-
brézti ir akivaizdziai pasiekiami su tiksliai nurodytomis pinigy, politikos
priemonémis.

* Kompetencija yra galimybé monetarinei valdZiai sekti nustatytas
taisykles. Tai priklauso nuo esamos vyriausybés ir centrinio banko val-
dzios pasiskirstymo.

* Vartotojy apsauga nusako fiziniy ir juridiniy asmeny apsauga nuo
galimo netikéto lito vertés pasikeitimo.

Lietuvos valiuty valdyba yra tik dalinis valiuty valdybos variantas. I$
tiesy daugelis Sios valiuty valdybos tiksly ir priemoniy yra labai panass |
centrinio banko funkcijas. Taciau pinigy pasialos aspektu, Lietuvos cen-
trinis bankas turéty veikti kaip grieZta valiuty valdyba. Salies valiuta ir ko-
merciniy, banky indéliai Lietuvos banke yra visiskai padengti JAV dole-
riais (nuo 2002 mety eurais) ir aukso rezervais. Uzsienio valiuta yra vi-
siems laisvai prieinama keiciant fiksuotu kursu. Be to, vietiniai aktyvai ne-

! Jeraukiant j dig baze banknotus, monetas ir komerciniy banky indélius centriniame banke.
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turéty buti naudojami padengiant centrinio banko jsipareigojimus. Tode¢l
bet koks valstybés biudzeto deficitas turi buti finansuojamas skolinantis
i$ privaciy $altiniu, taip pat ir i§ komerciniy banky. Vyriausybé taip pat
gali skolintis uzsienyje, bet ji negali skolintis i§ centrinio banko. Be to,
Lietuvos bankui draudziama pirkti vyriausybinius vertybinius popierius.
Pelnas gaunamas leidziant litus yra dalijamas tarp vyriausybés ir centrinio
banko. Dél centrinio banko, kaip paskutinio skolintojo, funkcijos buvo
daug diskutuota. Pastaruoju metu manoma, kad ekstremaliais atvejais
imanomas ribotas paskutinio skolintojo vaidmuo, jei centriniame banke
yra pertekliniy rezervy. Si pertekliniy rezervy savoka yra ne visai aiski, nes
pagal griezta ortodoksinj valiuty valdybos modelj pinigy bazé turi bati pa-
didinta lygiai tiek, kiek padidéja rezervai. Sis perteklius gali biti aiskina-
mas pradiniy Tarptautinio valiutos fondo (TFV) paskoly ar léSu, gauty uz
privatizuotas valstybines bendroves, pervedimu tiesiogiai j rezervus.

I$ Lito patikimumo jstatymo matyti, kad yra tam tikros galimybés
centriniam bankui keisti valiutos kursa ir pinigy masg, o tai prieStarau-
ja grieztam valiuty valdybos modeliui. Taigi sistemos patikimumas pri-
klauso nuo centrinio banko, t. y. Lietuvos banko, politikos. Tokio pati-
kimumo stygiy aiskiai parodé nemazas palikany normy skirtumas tarp
indéliy litais ir uzsienio valiuta 1994-2000 metais.

Vienas svarbiausiy Lito patikimumo jstatymo straipsniy aiskina ga-
limybe keisti valiutos keitimo kursa. Pagal tg straipsnj, tokia teis¢ palik-
ta Vyriausybei pasitarus su Lietuvos banku. Manoma, kad tai yra pakan-
kamas patikimumo garantas. Be abejo, toks dviejy institucijy derinimas
yra patikimesnis, nei vien centrinio banko teisé keisti valiutos keitimo
santykj. Kai kuriy eksperty nuomone, tai vis délto néra pakankamas pa-
tikimumo garantas (Willett, 1995, Williamson, 1995).

Be to, pagal Lietuvos banko statuts, Lietuvos bankas yra visiskai
nepriklausomas. Lietuvos banko valdybos pirmininka skiria Seimas
Lietuvos Respublikos Prezidento teikimu. Tai mazina Vyriausybés jtaka
centriniam bankui ir padidina monetarinés politikos patikimumga. Kaip
jau buvo minéta, Vyriausybé turi finansuoti biudzeto deficita parduoda-
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ma vyriausybinius skolos popierius privaciam sektoriui. Pirmasis vyriau-
sybiniy vertybiniy popieriy aukcionas jvyko 1994 metais.

Dar vienas svarbus centrinio banko patikimumo aspektas yra jo no-
ras ir galimybeés atlikti paskutinio skolintojo funkcija, kai komerciniai
bankai turi rimty likvidumo problemuy. Pagal Lito patikimumo jstaty-
ma, esant pertekliniams rezervams (kai valiutos ir aukso atsargos dides-
nés uz lity pinigine bazg), centrinis bankas gali suteikti kredita komerci-
niams bankas, kad padidinty jy likviduma.

Lietuvos bankas gali keisti komerciniy banky privalomy, rezervy dydj
taip darydamas jtaka pinigy pasitlai. Tai bty nejmanoma esant orto-
doksinei valiuty valdybai. Tokio tipo valiuty valdybos ar tarybos buvo
ikurtos DidzZiosios Britanijos kolonijose dvidesimtojo amziaus pradzio-
je. Tokia ortodoksiné valiuty valdyba yra griei¢iausia i§ visos istorinés
$io monetarinio instituto jvairovés. Tada néra netgi kalbos apie centri-
nj banka. Kalbant apie Lietuvos valiuty valdybos modelj galima daryti
prielaida, kad tai yra tik daliné ar kvazivaliuty valdyba. Taip pat kritiskai
galima vertinti ir rezervinés valiutos pakeitima, nepaliekant pereinamo-
jo abiejy valiuty krepselio laikotarpio.

Sioje dalyje dar trumpai apzvelgiami makroekonominiai $alies poky-
¢iai. Nemazai $iy pokyc¢iy buvo tikrai reik§mingi ir naudingi Lietuvos
ekonomikai. Autorius pateikia prielaida, kad vartotojy kainy indeksas
(VKI) daugiau atspindi nemainomy prekiy ir paslaugy kainas, kai ga-
mintojy kainy indeksas (GKI) yra labai susijes su mainomy, prekiy kai-
nomis. Lietuvoje VKI didéjo kur kas sparciau nei atitinkami GKI, ku-
rie XX amziaus paskutiniaisiais metais buvo aiskiai defliacinio pobuadzio.
Suprantama, kad beveik visos totalitarinés planinés ekonomikos pavel-
déjo nuvertinta nemainomuy prekiy ir paslauguy lygj. Taigi pagrindinis a-
liy, vietinés infliacijos Saltinis yra baitent tokios sunkiai mainomos pre-
keés (non-tradable goods) ir paslaugos. Taciau esant valiuty valdybos sis-
temai, XX a. paskutiniojo desimtmecio pabaigoje ir XXI amziaus pir-
maisiais metais buvo stebimi neigiami vartotojy ir gamintojy kainy in-
deksai. Toks akivaizdus defliacinis spaudimas buvo placiai svarstomas.
Taciau esant valiuty valdybos modeliui, defliaciniai procesai galéty bati
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traktuojami kaip savaiminis rinkos dalyviy atsakas j einamosios saskai-
tos deficita, mazinant pinigy pasiala ir pinigy baze.

Toks makroekonominiy salygy geré¢jimas i$ dalies gali buti susietas su
valiuty valdybos modelio veikla. Grieztai apribota pinigy pasitla, esant
valiuty valdybai, be abejo, sumazina centrinio banko veiklos galimybes
ir panaikina kai kurias pinigy politikos priemones. Centrinis bankas turi
labai ribotas galimybes didinti pinigy pasitla. Pinigy masé reguliuojama
rinkos dalyviy paklausa ir nacionalinio mokéjimy balanso prisiderinimo
mechanizmais (Fleming, 1996). Paprasciausiai galime teigti, kad pinigy
pasitilg lemia rinkos dalyviai.

3.3. Pradinis smulkaus ir vidutinio verslo jmoniy
finansavimas

Sioje apzvalgos dalyje trumpai aptariami pradinio verslo finansavi-
mo pokyciai Lietuvoje 1993-1999 metais. Daugelyje Vakary Europos
ir Siaurés Amerikos $aliy tuo metu vyravo pradiné nuostata apie neskai-
dry jvairiy jmoniy jsteigimg ir pradinj finansavima naujose pereinamos
ekonomikos Europos Salyse. Todél jvairiuose lygiuose buvo norima issi-
aiskinti, kiek $esélinio verslo pinigy patenka j tokias smulkiojo ir vidu-
tiniojo verslo bendroves. Sis mokslo darby ap#valgos skyrius pateikia-
mas tokia forma. PradZioje aprasomi bendri jmoniy apklausos rezultatai.
Toliau atskirai apzvelgiamas tuo metu novatoriskas tyrimas apie vieSojo
administravimo instituciju daromg poveikj pradedant versla Lietuvoje.
Be to, atskirai nagrinéjami jmoniy sprendimai i$vengiant tais metais la-
biau paplitusio finansinio ekonominio neapibréztumo.

Imoniy apklausos rezultatai

Vykdant smulkiojo ir vidutinio verslo pradinio finansavimo tyrima
buvo apklausta apie 150 Lietuvos jmoniy 19961998 metais. Turint galvo-
je, kad klausimai buvo susieti su pradiniu verslo finansavimu, apklausg at-
likti buvo tikrai sudétinga. Norint i$vengti labai dideliy i$laidy, buvo sten-
giamasi apklausti svarbiausiy veiklos $aky jmones, kurios turi skirtingas
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nuosavybiy struktaras. Taip pat buvo stengiamasi sudaryti reprezentatyvia
skirtingo dydzio jmoniy imtj. Nepaisant minéty pastangu, tyrimas labiau-
siai priklausé nuo jmoniy geranoriskumo atsakant j didelj klausimyna.

Kita priezastis, dél ko jmoniy atranka apklausai gali bati neobjek-
tyvi, tai kad nemazai pereinamosios (kylanciosios) rinkos ekonomikos
saliy verslininky kartais gali bati susij¢ su neteiséta veikla. Taigi tokios
imoneés, kurios ne visuomet laikosi taisykliy, susijusiy su mokesciais ir
kita veikla, grei¢iausiai vengé dalyvauti apklausoje. Tuo paciu gali buti
paminétos dvi Sesélinés ekonomikos pusés. Viena jmoniy, grupé yra ofi-
cialiai jregistruota pagal keliamus reikalavimus, bet jie kartais pateikia
neteisingus savo finansiniy ataskaity duomenis apie savo veikla ir pelna.
Kita grupé baty jmonés, kurios visai néra niekur registruotos. Taigi $ios
apklausos duomenys gali buti i$ dalies neobjektyvis, nes daugelis nefor-
maliy imoniy ir jy veiklos aspekty nebuvo i§ esmés uzfiksuota. Taciau
i$ dalies pavyko atskleisti neformaliy finansiniy susitarimy tendencijas,
galbiit iki galo ir nejvertinant jy masto. Taigi esminé atlikto tyrimo dalis
buvo dviejy atlikty apklausy 1996 metais (100 jmoniy) ir 1998 metais
(50 jmoniy) lyginamoji analizé. Pagrindinés tyrimo kryptys buvo $ios:

- Pradinis jmonés finansavimas ir neformalaus finansavimo pédsakai;

- Bendroji apyvarta, bendras ir grynasis pelnas;

- Kliatys, sudaromos centrinés valdzios ir vietinés savivaldos, tai yra
vieSo administravimo instituciju;

- Imoniy atsakas j ekonominj neapibréztuma ir prisitaikymas prie
dideliy paskoly palakany;

- Papildomos investicijos ir verslo salygu rodikliai;

- Nuosavybés struktiira ir akcininky pasiskirstymas;

- Bendri verslo aplinkos jvertinimai.

Beje, jmonés, kuriy bendroji prekiy ir paslaugy apyvarta virsijo vie-
na milijona lity, sudaré apie 45 proc. 1998 metais, lyginant su 27 proc.
1996 metais. Taigi buvo ir tokiy smulkaus ir vidutinio dydzio jmoniu,
kuriy apyvarta sudaré iki 10 milijony lity. Panasis duomenys gauti ir
apie grynaji jmoniy pelna.
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Vie$ojo administravimo institucijy kliatys

Tyrimas apie centrinés valdzios ir vietinés savivaldos institucijy sudaro-
mas klititis buvo atliktas tik antrosios apklausos metu. Pagal apklaustujy at-
sakymus, penkiasdesimt trys procentai i§ jy turéjo rimey problemy su savi-
valdos institucijomis. Tuo pacdiu dvidesimt $e$i procentai susidaré su jvai-
riais dirbtiniais trukdymais ir barjerais, daromais centrinés valdzios ar Vy-
riausybés instituciju. Trecioje vietoje buvo problemos, sudaromos konku-
renty, — vienuolika procenty. Nei viena i§ apklausty jmoniy nepaminéjo
problemy jiems steigiant versla, atsiradusiy dél neformaliy instituciju.

Imoniy atsakas j ekonominj neapibréztuma

Lyginant 1996 ir 1998 mety atsakymus apie neapibréztuma dél nu-
matomo pelno, galime pastebéti aisky padéties pageréjima. Antrosios
apklausos metu keturiasde$imt du procentai jmoniy atsaké, kad nors
sunku, bet jmanoma verstis, lyginant su $esiasdesimt septyniais procen-
tais 1996 metais. Vienuolika procenty jmoniy neturéjo jokiy problemy
lyginant su trimis procentais ankstesnéje apklausoje. Visai negaléjo is-
spresti problemy panasus procentas jmoniy — tris procentai abiejy ap-
klausy metu. Maziau jmoniy turéjo riboty problemy — dvidesimt keturi
procentai 1998 metais, lyginant su penkiais procentais 1996 metais.

Tuo metu nuolatiné problema buvo didelés palukanos uz paskolas.
Todél pokyciai tarp apklausy duomeny nebuvo dideli, Sesiasdesimt de-
vyni procentai jmoniy visai neémé paskoly, lyginant su keturiasdesimt
penkiais procentais 1998 metais. Jeigu dvidesimt trys procentai jmoniy
paskolas paémeé tik labai ypatingais atvejais 1996 metais, 1998 metais tai
daré jau trisde$imt du procentai jmoniy. Siuo atveju galime sakyti, kad
tuo metu vietiné finansiné sistema aiskiai neaprapino prieinamais finan-
siniais $altiniais Lietuvos jmoniu. To rezultatas yra atsakymai, kad tik
penki procentai jmoniy toliau ima kreditus atsakydamos j padidéjusias
palakany normas. Palyginimui galima pateikti 1996 mety atsakymus,
kur visos jmonés nustojo imti paskolas atsakydamos j padidéjusias pali-
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kany normas. Suprantama, kad realios palikany normos buvo didesnés
1996 metais, lyginant su 1998-aisiais. Pozitrio j konkurentus skirtingas
suvokimas taip pat rodo vykstancius poky¢ius kylanciosios ekonomikos
salyse. Formuojantis geresniems tarptautinés prekybos rySiams importo
sukeliama konkurencija padidéjo nuo keturiolikos iki trisdesimt septy-
niy procenty. Naujy jmoniy ir infrastruktairos plétra padidino konku-
rencija tarp vietos verslininky nuo penkiasdesimt astuoniy iki Sesiasde-
$imt $esiy, procentu.

Lietuva tuo poziiriu nelabai skiriasi nuo kity Vidurio ir Ryty Europos
$aliu. Pagrindinis tokio pradinio finansavimo $altinis yra nuosavos san-
taupos, kartais padedant draugams ar giminai¢iams. Tuo paciu apklau-
sos Lietuvoje metu pastebéta, kad gamintojy ir tiekéjy investicijos nebu-
vo svarbios 1995-1996 metais, lyginant su padidéjusiu gamintojy pa-
skoly suteikimu 1998-1999 metais. Deja, labai mazai jmoniy tuo metu
naudojosi komerciniy banky paskolomis. Reziumuojant galima teigti,
kad Lietuvoje gauti rezultatai yra panasus j gretimy Lietuvai $aliy verslo
makroekonominés aplinkos ir pradinio finansavimo tyrimy duomenis.

Uisienio banky dalyvavimas

Uzsienio banky atéjimas j Lietuvos ir kitas Vidurio Europos $aliy rin-
kas vyko pakankamai greitai ir veiksmingai. Sioje apZvalgos dalyje ana-
lizuojami duomenys apie uzsienio banky skvarba, jy veikla, strategija ir
darbo ypatumus Lietuvos, Estijos, Lenkijos ir Rumunijos finansy rinko-
se. Dauguma $iy $aliy jau prisijungé prie bendros Europos Sajungos rin-
kos, Rumunija planuoja greitu laiku tai padaryti. Pagrindiniai veiksniai,
skatinantys uzsienio bankus ateiti j $ias pereinamosios ekonomikos $a-
lis, daznai yra savo klienty paramos ir naujy rinky ieskojimo strategija.
Saliq, kuriose investuoja uzsienio bankai, ypatumai, uzsienio banky pri-
valumai ir trakumai, pagrindinés tikslinés vartotoju grupés, ir ateinan-
¢iy banky, veiklos kryptys yra apzvelgiamos $ioje dalyje. Taip pat nagri-
néjami jvairis uzsienio kapitalo banky skverbimosi | minéty Vidurio
Europos $aliy rinkas aspektai. Tai daroma pasinaudojant duomenimis,
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gautais atlikus tyrimus Lietuvos, Estijos, Lenkijos ir Rumunijos uzsie-
nio ir vietinio kapitalo bankuose (2000—2002 metais). Sioje apzvalgoje
taip pat aptariami esminiai uzsienio banky motyvai strateginiam ilgam
pasilikimui kitos $alies finansy sistemoje. Diskutuojami svarbesni ban-
ky valdymo ir vadybos metodai ir ju poky¢iai atéjus uzsienio kapitalo
bankams. Vienu i§ svarbiausiy struktariniy pasikeitimy XX amziaus de-
simtajame desimtmetyje Vidurio ir Ryty Europos $aliy finansinése sis-
temose buvo uzsienio kapitalo valdomy finansiniy, institucijy i$plitimas
bankinéje sistemoje. Daugelis naujy rinky sumazino prekybos barjerus
finansinéms paslaugoms jau nuo praeito amziaus paskutiniojo desimt-
mecio pradzios. Padidéjes uzsienio kapitalo dalyvavimas skatina tyri-
mus apie uzsienio banky dalyvavimo poveikj. Lyginami esminiai klau-
simai, susij¢ su pagrindiniais sprendimy priémimo panasumais ir skir-
tumais uzsienio ir vietos kapitalo valdomuose komerciniuose bankuose.
Taip pat analizuojamas konkurencinis uzsienio kapitalo valdomy banky
»spaudimas® jau minéty Saliy paskoly rinkose.

Skirtumai tarp strategiju, produkty ir paslaugu, vadovavimo procesy ir
vadybinés informacinés sistemos uzsienio ir vietiniuose bankuose yra pa-
kankamai dideli. IstoriSkai uzsienio banky veikla naujose rinkose daznai
buvo ribojama. Daugelyje $aliy, tokia veikla yra grieztai kontroliuojama,
pavyzdziui, uzdraustas arba labai apribotas naujy padaliniy ar skyriy atida-
rymas. Pastarujy desimtmeciy banky istorija rodo, kad turbit néra tokios
pasaulio $alies, kuri i$vengé mazesnés ar didesnés banky krizés. Tai pavei-
ké net ir iSsivysciusias Salis. Ta¢iau finansinés krizés problemos ir pasekmés
Siose Salyse, aisku, yra gana skirtingos. Industrinés $alys paprastai atsiduria
finansingje krizéje dél makroekonominiy problemy (Bonin, 1998). Tuo
tarpu pereinamosios ekonomikoje salyse prie ekonominiy problemy dar
prisideda vyriausybés veiklos problemos, centrinio banko klaidos prizia-
rint komercinius bankus ir neteisingas banky valdymas. Todél tokia ban-
kinés krizés priezas¢iy gausybé sukuria pagrinda praktiniam moksliniam
tyrimui ne tik istoriniu, bet ir teoriniu aspektu. Tuo pozitriu Lietuva néra
i$imtis Vidurio ir Ryty Europos besiformuojanciose rinkose.
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Sio tyrimo metu buvo vertinami konkurenciniai uzsienio banky
privalumai ir trakumai, Lietuvos komerciniy banky galimos perspek-
tyvos ir strategijos, skirtumai tarp uZsienio ir vietiniy banky valdymo.
Pagrindiné uzsienio banky atéjimo | Lietuvos banking rinka priezastis
yra naujos verslo galimybés. Priesingai negu Estijoje ar Lenkijoje, kur
dominuoja esamy ir naujy klienty palaikymas, vietiniy ir uZsienio ban-
ky apklausos rezultatai tuo pozitriu buvo labai panasas. Naujy verslo
galimybiy ir naujy klienty paieska jvertinta kaip svarbus uzsienio banky
atéjimo motyvas beveik visose $alyse. Pagrindiniai uZsienio bankuy pri-
valumai Lietuvoje, lyginant su vietiniais bankais, buvo mazesnés pasko-
ly palakanos, kapitalo $altiniy prieinamumas, gera reputacija ir patiki-
mas rizikos valdymas. Pagrindinis Lietuvos vietiniy banky privalumas
buvo klienty zinojimas ir geri santykiai su jais. Vietinéje rinkoje uzsie-
nio ir vietiniai bankai turi skirtingas tiksliniy klienty grupes ir skirtingas
veiklos sritis. Be abejo, uzsienio banky atéjimas pagerino naujy paslaugy
teikimg Lietuvos bankininkystéje. Vilniaus bankas ir Hansabankas (bu-
ves LTB) yra didzZiausi $alies bankai, kurie turi ir didZiausia uzsienio ka-
pitalo dalj. Jie abu yra gerai i$plétoj¢ bankines paslaugas. Ko gero, svar-
bu ir tai, kad i$ uzsienio banky buvo perimta naujausia rizikos valdymo
patirtis ir nauji vadybiniai metodai. Galima teigti, kad dél uZzsienio ka-
pitalo investicijy Lietuvos komerciniai bankai tikrai tapo patikimesni.
Kita vertus, like vietiniai bankai yra sunerime dél uzsienio banky konku-
rencijos ateityje. Geriausi verslo klientai ir ilgalaikiy paskoly rinkos seg-
mentai gali bati prarasti. Todél vietiniai bankai numato savo paslaugy
ni$aq namy tkiy taupomosiose, einamosiose saskaitose ir vartojimo pa-
skolose. Beje, dauguma vietos banky numato nepriklausoma islikima tik
netolimoje ateityje. Perspektyvos parduoti kontrolinj akcijy paketa uz-
sienio partneriui yra dominuojancios planuojant tolesng ateitj.

Cia pateikiami ir analizuojami tyrimo rezultatai, gauti tyrimo metu
bendradarbiaujant su uzsienio (Hansabank, Vilniaus bankas, Nord/LB-
Vilnius, Parex bankas, Sampo bankas, Kredyt bank) ir vietiniais ban-
kais (tuo metu LTB ir Lietuvos zemés iikio bankas, Medicinos bankas,
Siauliy bankas).
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3.4. Valiuty valdyba ir komerciné bankininkysté

Sioje dalyje trumpai teoriniu aspektu apzvelgiama 3alies pinigy po-
litikos ir centrinio banko jtaka komercinei bankininkystei. Skirtingai
nei centrinis bankas, valiuty valdyba néra paskutinis komerciniy ban-
ky skolintojas (Hanke, 1993). Teoriskai komerciniai bankai valiuty val-
dybos modelio sistemoje turi laikyti didesnius rezervus. Komerciniai
bankai turi turéti pakankamai grynuju, kad galéty jvykdyti jsipareigo-
jimus savo indélininkams pagal pareikalavima. Jei centrinis bankas ne-
reikalauja i§ komerciniy banky turéti minimalius rezervus, komerci-
niai bankai gali turéti tokj kiekj (arba santykj tarp rezervy ir jsipareigoji-
mu), kiek, juy nuomone, yra pakankama. Indéliai, i$reiksti valiutos valdy-
bos valiuta pagal komerciniy banky prasyma, yra kei¢iami pagal fiksuo-
tq kursg | rezerving valiutg (Zettermeyer, J., 1996). Valiuty valdyba ne-
daro jtakos kursui ty uZsienio valiutu, kurios skiriasi nuo rezervinés va-
liutos. Komerciniai bankai prekiauja jomis rinkos kursu. Kai kurie au-
toriai netgi teigia, kad tarp specifiniy Lietuvos komerciniy banky krizés
1995-1996 metais priezas¢iy buvo mazéjancios banky pajamos, kurios
atsirado dél valiutos valdybos pasirodymo 1994 mety balandj (Fleming,
A., 1996). Ilgalaikis uzsienio banky, ir patikimy uZsienio akcininky, tra-
kumas Lietuvoje (neskaitant lenkisko kredito banko skyriaus, jkurto 1997
metais) taip pat suvaidino savo vaidmenj. Nepaisant to, kad nebuvo skir-
tumy, tarp uzsienio ir vietos banky iSduodant verslo leidimus ir regulia-
vimo veikloje, Lietuvos bankas (LB) faktiskai stabdé uzsienio banky ate-
jima iki 1998 mety. 1995 mety pavasarj LB uz$aldé penkiy banky mini-
malius rezervinius balansus dél pareiksty likvidavimo problemy ir reika-
lavimy rezervams nesilaikymo. Jie buvo oficialiai paskelbti bankrutavu-
siais. Dalis kity banky buvo valdomi Vyriausybés nuo 1995 mety pabai-
gos. I§ dalies tai palengvino uzsienio kapitalo banky atéjima j Lietuva.

Uisienio banky vaidmuo

Uzsienio banky atéjimas j pereinamosios ekonomikos salj yra jdomus
tyrimo objektas todél, kad finansinis ir bankinis sektorius labai veikia visa
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ekonomika. UZsienio banky dalyvavimas naujose rinkose turi ilgg istorija.
Dazniausiai uzsienio banky dalyvavimas naujy $aliy bankinéje sistemo-
je siilomas todél, kad uZsienio banky buvimas yra veiksmingas budas pa-
naudoti geriausia praktika, pagerinti kredity analiz¢ ir kitus procesus, pa-
didinti konkurencija ir pagreitinti bankiniy reformy sparta. Kita vertus,
naujy ekonomiky politikai susiduria su sunkiais klausimais, kaip grei-
tai atidaryti savo finansinj sektoriy uzsienio konkurencijai (Doukas, J.,
1998). Egzistuoja patriotinis supratimas, kad bankiné sistema yra neats-
kiriama suvereniteto dalis. Bijoma, kad vietinés verslo jmonés sunkiau
gaus finansines paslaugas, taip pat nerimaujama, kad $alis negalés kon-
troliuoti savo plétros, jei banking sistema perims uzsienio bankai. Bet at-
siranda naujy veiksniu, kurie skatina uzsienio banky dalyvavima naujy
saliy bankingje sistemoje. Tai kyla i§ dabartiniy komerciniy banky glo-
balizacijos tendencijy. Pleciantis gamybai pasauliné ekonomika turi vis
daugiau finansiniy, tarpusavio rysiy. Palyginus nedaug globaliy bankiniy
institucijy veikia naujose rinkos ekonomikos salyse. Vietiniai tokiy, $aliy
bankai neturi iStekliy ir galimybiy kurti konkurencingus globalius banki-
nius tinklus tam, kad teikty paslaugas savo klientams pasauliniu mastu.
Todél jie priversti kurti sgjungas su dideliais tarptautiniais bankais.
Panasts procesai vyksta ir Lietuvos finansiniame sektoriuje. Po pa-
skutiniy Lietuvos taupomojo banko ir Lietuvos zemés tkio banky, priva-
tizavimy (2001-2002 metais) uzsienio kapitalo dalis Lietuvos komerci-
néje bankininkystéje iSaugo daugiau nei iki 80 proc. Tuo paciu Lietuvos
banky rinka pradéjo stipriai koncentruotis ir dabar pagrindiniai di-
dziausi bankai yra valdomi gana patikimy uZsienio banky akcininku.
Uzsienio banky dalyvavimo Salies finansy sistemoje tyrimo rezultatai ir
yra aptariami. Du pagrindiniai uzsienio investitoriai Skandinaviska ens-
kilda banken (SEB) — kuri kontroliuoja Vilniaus banka — ir Swedbank —
Hansabanko (Lietuvos taupomojo banko) savininkas — vienu metu
planavo vykdyti susijungima, kuris buty lémes bankinés monopolijos
Lietuvoje atsiradima. Jei tai kada atsitiks, tie bankai galés kontroliuoti
daugiau nei penkiasdesimt procenty bankinés rinkos Lietuvoje.
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Teoriniai modeliai numato, kad uZsienio bankai turéty bati zymiai
veiksmingesni negu pereinamos ekonomikos vietiniai bankai. Ir, deja,
nemazai praktiniy tyrimy, atskleidzia faktus, kad dauguma uZsienio ban-
ku, veikianciy ne savo $alyje, paprastai bina veiksmingesni nei vietiniy,
akcininky valdomi vietiniai bankai.

Sioje 20012002 metais atliktoje apklausoje buvo apklausta didzioji
dauguma Lietuvoje veikiandiy uzsienio ir vietiniy bankuy. | pateiktas an-
ketas atsaké apie 80 proc. vietiniy banky ir apie 70 proc. uzsienio banky
ir juy atstovybiy. Reikty paminéti, kad dalis atsakymy buvo gauti i$ tuo-
met dar valstybiniy Lietuvos taupomojo ir Zemés iikio banku. Anketoje
banky atstovai buvo prasomi jvertinti klausimuose pateiktus reiskinius
penkiy baly sistema (geriausias balas yra penki). Pagrindiniai apiben-
drinti $io tyrimo rezultatai yra pateikti Zemiau esanciose lentelése.

Pagrindiniai uZsienio banky priezasciy vertinimai, susieti su jy ate-
jimu j Lietuvos rinka, pateikti, 3.1 ir 3.2 lentelése. Matome, kad svar-
biausi uzsienio banky atéjimo motyvai yra naujos veiklos galimybés (vi-
dutinis bendro modelio jvertinimas yra 4,8), o kitas motyvas yra ,,banko
plétros strategijos j kitas rinkas“ (vidutinis jvertinimas buvo 4,3). Esamy,
klienty sekimo motyvas yra $estoje vietoje, kurio vertinimas yra 3,2.
Vietinés klienty bazés palaikymas ir didinimas taip pat yra svarbus (vi-
durkis yra 3,8 — ziaréti 3.1 lentele). Lietuvos vietiniy banky atstovai taip
pat atskleidé, kad uzsienio banky dalyvavimas yra susijes su naujomis
veiklos galimybémis (vidurkis 4,8), bet jiems vietos klienty palaikymas ir
ju skaic¢iaus didinimas yra svarbesnis (3,8), negu teigé uzsienio bankai.
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3.1. lentelé. Uzsienio banky priezastys ateiti ir likti Lietuvos rinko-
je (uzsienio banky vertinimy vidurkis, sudaryta autoriaus pagal apklau-
sos duomenis)

T Vidutinis
Priezastis S

jvertinimas
Einant paskui turimus klientus ir remiant jau esandius klientus 3,2
leskant naujy verslo galimybiy ir naujy klienty 4,8
Remiant tarptautinés prekybos finansavima 35

(eksporto—importo finansavimas) ’

Dalyvauti konkurencingje kovoje su kitais bankais 3,3
Uzsienio banko plétros  kitas rinkas strategija 4,3
Remiant ir plétojant vietiniy klienty pagrindg 3,7
Uzsienio valiuty keitimo rinka 2,5
Investicinio portfelio i§plétimas (diversifikacija) /rizikos vadyba 2,5

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal empirinio tyrimo duomenis.

3.2. lentelé. Uzsienio banky priezastys ateiti ir likti Lietuvos rinko-
je (vietiniy banky jvertinimy vidurkis, sudaryta autoriaus pagal apklau-
sos duomenis)

o Vidutinis
Priezastis L
jvertinimas

Einant paskui turimus klientus ir remiant jau esancius klientus 3,8
Ieskant naujy verslo galimybiy ir naujy klienty 4,8
Remiant tarptautinés prekybos finansavima 3.0
(eksporto—importo finansavimas) ’
Dalyvauti konkurencingje kovoje su kitais bankais 2,3
Uzsienio banko plétros  kitas rinkas strategija 4.5
Remiant ir plétojant vietiniy klienty pagrinda 3,5
Uzsienio valiuty keitimo rinka 2,0
Investicinio portfelio i§plétimas (diversifikacija) /rizikos vadyba 3,5

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal empirinio tyrimo duomenis.
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Pagrindiniai specifiniai veiksniai, skatinantys uzsienio bankus pasilik-
ti Lietuvoje, yra pateikti 3.3 ir 3.4 lentelése. Cia parodyta, kad svarbiausi
uzsienio banky atéjimo motyvai yra ,Makroekonominis ir politinis stra-
teginis stabilumas® ir ,,Esamuy ir potencialiy klienty bazé“ (abiejy vidur-
kis yra 3,8) ir kitas motyvas yra ,,Geros plétros galimybés® (vidurkis 3,7).
»Galimybé jstoti | ES, turincio vidurkj 3,3 yra tre¢ioje vietoje. ,,Liberali
ekonominé aplinka® taip pat svarbi (vidurkis 3,2), Ziareti 3.3 lentele.
Lietuvos vietiniai bankai daugiau pabrézia ,Makroekonominio ir politi-
nio stabilumo® problema, uzsienio bankams jeinant j Lietuvos rinka (vi-
durkis 4,5), toliau seka ,Geros plétros galimybés® (4,0) ir ,Galimybé
jstoti j ES“ (3,8), zitréti 3.4 lentele.

3.3. lentelé. Esminiai veiksniai, verliantys uzsienio bankus likti
Lietuvoje (uzsienio banky jvertinimy vidurkis, sudaryta autoriaus pagal
apklausos duomenis)

Specifiné priezastis Balai (1-5)
Makroekonominis ir politinis stabilumas 3,8
Liberali ekonominé aplinka 3,2
Busimos narystés Europos Sajungoje perspektyvos 3,3
Salyginai didelis palukany (marzos) skirtumas 2,5
Geros plétros galimybés 3,7
Geografing, kultiiring, istoriné aplinka ir paveldas 3,0
Esantys klientai ir potenciali naujy klienty bazé 3,8
Konkuruojanéiy banky dalyvavimas 2,3
Geros turizmo plétros galimybés 1,7
Pramonés plétros galimybés 2,5

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal empirinio tyrimo duomenis.
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3.4. lentelé. Esminiai veiksniai, veréiantys uZzsienio bankus likti
Lietuvoje (vietiniy banky jvertinimy, vidurkis, sudaryta autoriaus pagal
apklausos duomenis)

Specifiné priezastis Balai (1-5)
Makroekonominis ir politinis stabilumas 4.5
Liberali ekonominé aplinka 3,3
Busimos narystés Europos Sajungoje perspektyvos 3,8
Salyginai didelis palikany (marZzos) skirtumas 3,5
Geros plétros galimybeés 4,0
Geografiné, kultaring, istoriné aplinka ir paveldas 2,3
Esantys klientai ir potenciali naujy klienty bazé 4,3
Konkuruojandiy banky dalyvavimas 3,0
Geros turizmo plétros galimybeés 1,5
Pramonés plétros galimybés 3,3

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal empirinio tyrimo duomenis.

Perzvelgiant ,Ilgalaike banky veiklos Lietuvoje strategija“ (3.5 lente-
lé) matyti, kad svarbiausios priezastys yra ,,Geros perspektyvos dirbti su
savo $alies klientais“ ir ,,Geros perspektyvos plétoti vietos klienty baz¢®
(abiejy vidurkis yra keturi). Kita priezastis yra ,Regioninés plétros ban-
ko strategija, jeinant j kitas regionines rinkas® (vidurkis yra 3,8). Kitos
priezastys, pavyzdziui, ,,Geros prekybos valiuta perspektyvos®, , Kapitalo
rinky i$vystymo galimybé®, ,,Dalyvavimo galimybés tarpbankinéje pini-
gu rinkoje® turi mazesng svarba, i$skyrus , Perspektyvos tarptautinés pre-
kybos finansavimui® (vidurkis yra 3,3), ziaréti 3.5 lentele.

3.5. lentelé. Ilgalaiké banky veiklos Lietuvoje strategija (uzsienio ban-
ky vertinimy, vidurkis, sudaryta autoriaus pagal apklausos duomenis)

PrieZastis Vidurkis

Geros perspektyvos dirbti su vietinés $alies klientais 4,0

Geros perspektyvos plétoti vietiniy klienty bazg 4,0
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Perspektyvos tarptautinei prekybai finansuoti 3,3
Regioninés plétros banko strategija, jeinant j kitas regionines rinkas | 3,8
Kapitalo rinky plétros galimybé 3,0
Nuolatinis konkuruojanciy banky spaudimas 2,0
Geros prekybos valiuta perspektyvos 2,5
Dalyvavimo galimybés tarpbankinéje pinigy rinkoje 2,5

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal empirinio tyrimo duomenis

Dél klausimo, susijusio su ,, Konkurenciniais uzsienio banky privalu-
mais ir trikumais® (ziaréti 3.6 ir 3.7 lenteles), svarbiausias privalumas,
uzsienio banky nuomone, yra ,,UZsienio banky reputacija® (jvertinimas
4,2) ir kitas ,Geriau organizuotas rizikos valdymas“ (su vidurkiu 3,8).
Kitos keturios priezastys: ,Kapitalo $altiniy brangumas®, ,,Paskoly pala-
kanos®, ,,Geriau organizuotas rizikos valdymas®, ir ,,Geresnis finansiniy,
paslaugy asortimentas® yra gana svarbios, jvertintos 3,5 (ziaréti 3.6 len-
tel¢). Tuo tarpu vietiniai bankai mano, kad , Kapitalo $altiniy brangu-
mas” ir ,,Paskoly palikanos® yra pagrindiniai uzsienio banky privalumai
(abiejy jvertinimas 3,8) (ziaréti 3.7 lentele).

3.6. lentelé. Konkurenciniai uzsienio banky privalumai ir trikumai
(uzsienio banky jvertinimy vidurkis, sudaryta autoriaus pagal apklau-
sos duomenis).

Privalumai/Trakumai Vidurkis
Kapitalo (finansiniy) $altiniy brangumas 3,5
Paskoly palukanos 3,5
Darbuotojy kvalifikacija ir kompetencija 3,3
Bankininkystés inovacijy mastas ir kokybé 3,8
Vietiniy klienty pazinimas 3,0
Jvairesnis investicinis portfelis 2,7
Geresnis finansiniy paslaugy asortimentas 3,5
Geriau organizuotas rizikos valdymas 3,5
Uzsienio banky reputacija 4,2
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Reklamos kompanijos s¢kmé 3,0
Teisiné patirtis 2,3
Tarptautinis bendravimas (kalba, kulttriniai skirtumai) 2,5
Konkurencijos pavojus vietiniams bankams 3,2

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal empirinio tyrimo duomenis.

3.7. lentelé. Konkurenciniai uzsienio banky privalumai ir trikumai
(vietos banky jvertinimy vidurkis, sudaryta autoriaus pagal apklausos

duomenis).
Privalumai/Trakumai Vidurkis

Kapitalo (finansiniy) $altiniy brangumas 3,8
Paskoly palikanos 3,8
Darbuotojy kvalifikacija ir kompetencija 2,8
Bankininkystés inovacijy mastas ir kokybé 2,8
Vietiniy klienty pazinimas 2,5
Jvairesnis investicinis portfelis 2,3
Geresnis finansiniy paslaugy asortimentas 2,8
Geriau organizuotas rizikos valdymas 2,5
Uzsienio banky reputacija 3,5
Reklamos kompanijos sékmé 3,0
Teisiné patirtis 3,0
Tarptautinis bendravimas (kalba, kultariniai skirtumai) 2,8
Konkurencijos pavojus vietiniams bankams 2,5

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal empirinio tyrimo duomenis.

Atsizvelgdami | atéjimo buadus, | uZsienio ir vietiniy banky veikla
Lietuvoje, galime i$skirti keleta specifiniy rinkos segmenty pasidalijimuy,.
Uzsienio ir vietiniai bankai isskiria jmoniy (korporaciju) klientus (jverti-
nimas atitinkamai 4,5 ir 4,8 — ziaréti 3.8 ir 3.9 lenteles). Kita veikla yra
prekyba valiuta (uzsienio banky, jvertinimas 4,3) ir mazmeninés bankinés
operacijos (vietiniy banky jvertinimas 4,5). Mazmeniné bankininkystés
veikla uzsienio bankuose yra jau trecioje vietoje (jvertinimas 4,0).
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3. 8. lentelé. Uzsienio banky veikla Lietuvoje (skverbimosi budai ir

strategija vietinéje rinkoje — uzsienio banky jvertinimy vidurkis, sudary-

ta autoriaus pagal apklausos duomenis)

Veiklos pobudis Vidurkis
Imoniy (korporacijy) finansavimas 4,5
Prekyba uZsienio valiutomis 4,3
Tarptautinés prekybos finansavimas 3,8
Projekty finansavimas 4,3
Prekybiniai ry$iai vertybiniy popieriy rinkoje 2,3
Mazmeniné bankininkysté 4,0
I3perkamoji nuoma, lizingas 3,3
Grynujy pinigy ir aktyvy vadyba 3,5
Kapitalo rinkos 2,7
Draudimo veikla 1,8
Ne finansiné veikla 1,8

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal empirinio tyrimo duomenis.

3.9. lentelé. Uzsienio banky veikla Lietuvoje (skverbimosi budai ir

strategija vietinéje rinkoje, vietiniy banky jvertinimy vidurkis, sudaryta

autoriaus pagal apklausos duomenis)

Veiklos pobudis Vidurkis
Imoniy (korporacijy) finansavimas 4,8
Prekyba uZsienio valiutomis 4.0
Tarptautinés prekybos finansavimas 3,5
Projekty finansavimas 3,8
Prekybiniai ry$iai vertybiniy popieriy rinkoje 3,3
Mazmeniné bankininkysté 4,5
I$perkamoji nuoma, lizingas 4,0
Grynujy pinigy ir aktyvy vadyba 3,5
Kapitalo rinkos 3,3
Draudimo veikla 2,3
Ne finansiné veikla 2,3

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal empirinio tyrimo duomenis.
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Analizuodami tikslesnes klienty grupes uzsienio ir vietiniy banky va-
dyboje, mes galime pastebéti interesy grupiy pasiskirstyma skirtinguo-
se bankuose (3.10 ir 3.11 lentelés). Uzsienio bankai sutelkia démes;j i di-
deles vietines jmones, tarptautines korporacijas ir savo $alies bendroves
(vienodas jvertinimas 4,3). Vietiniai bankai atvirksciai skiria didziausia
démesj mazoms ir vidutinéms jmonéms (didZziausias jvertinimas yra pen-
ki), po to dideléms vietos imonéms, uzsienio bendrovéms, stambiems
eksportuotojams ir namy tkiams (jvertinimas 4 — ziaréti lentelg).

3.10. lentelé. Uzsienio banky tikslinés klienty grupés (sudaryta au-
toriaus pagal apklausos duomenis)

Tiksliné klienty grupé Vidurkis
Didelés vietinés jmonés 4.3
Mazos ir vidutinés vietinés jmonés 4.0
Savo salies kompanijos 4.3
Tarptautinés korporacijos 4.3
Uzsieniediai ir uzZsienio investuotojai 3.3
Stambiis eksportuotojai 4.0
Namy, iikiai 2.7
Dideles pajamas gaunantys asmenys 3.5
Individualas savininkai 3.3

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal empirinio tyrimo duomenis.

3.11. lentelé. Vietiniy banky tikslinés klienty grupés (sudaryta auto-
riaus pagal apklausos duomenis)

Tiksliné klienty grupé Vidurkis

Didelés vietinés jmonés 4

Mazos ir vidutinés vietinés jmonés

Savo $alies kompanijos

Tarptautinés korporacijos

[SSEASUR NSNS AV)]

UzZsienieciai ir uzsienio investuotojai




Finansy vadybos poky¢iai Lietuvoje 1993-2008 metais 125

Stambiis eksportuotojai

Namy tikiai

Dideles pajamas gaunantys asmenys

Individualiis savininkai

AN N

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal empirinio tyrimo duomenis.

Analizuodami banky vadybg ir vadovavima matome, kad Lietuvoje

dominuoja dviejy pakopy valdymas (dar vadinamas vokiskasis mode-

lis). Visi vietiniai ir uzsienio bankai, kurie sutiko dalyvauti tyrime, taiko

$i modelj. Sprendimy priémimo struktira skiriasi uzsienio ir vietiniuose

bankuose. Uzsienio bankai ir ju skyriai dazniausiai kontroliuojami ,,mo-

tininiy“ bankuy, kai svarstoma apie bendrus strateginius reikalus ir divi-

dendy politika (ziaréti 3.12 lentelg). Vietiniuose bankuose viska spren-

dzia akcininky susirinkimas (ziaréti 3.13 lentelg). Atsizvelgiat j kitas ak-

cines bendroves pereinamoje ekonomikoje, tai atrodo nejprastai.

3.12. lentelé. Sprendimy priéméjai uzsienio bankuose Lietuvoje (su-

daryta autoriaus pagal apklausos duomenis)

Bendros

. e .. | Kapitalo | Dividendy
Sprendimy, priéméjai strategijos . .
iy politika | politika
politika

Pirminis ,,motininis“ bankas 4 2 5
Akcininky susirinkimas 0 0 0
Priziarétojy taryba 0 2 1
Valdyba 1 1 0
Prizitrétojy taryba ir valdyba 1 0 0
Valdyba ir pirminio ,,motininio” banko 0 1 0
valdyba
Jungtiné taryba 0 0 0

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal empirinio tyrimo duomenis.
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3.13. lentelé. Sprendimy priéméjai Lietuvos vietiniuose bankuose

(sudaryta autoriaus pagal apklausos duomenis)

Sprendimy, priéméjai B-e.ndros - Kap.itlalo Divic-ie.ndq
strategijos politika | politika | politika
Akcininky susirinkimas 4 3 1
Prizitirétojy taryba 1 1 2
Valdyba 1 1 1
Priziarétojy taryba ir valdyba 1 2 0
Jungtiné taryba 0 0 0

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal empirinio tyrimo duomenis.

Atliekant tolesnj banky vadybos ir vadovavimo tyrimg labai svar-

bus rodiklis gali bati ,Operaciniy sistemu, politikos ir procediry pri-

taikymas“. UzZsienio bankai turi pranasumg ,Rizikos valdyme® (4,3),
»Veiklos pasirinkime® (4,2) ir ,Islaidy valdyme® (4,0) (ziaréti 3.14 len-
telg). UZzsienio bankai taip pat uzsiima ,,Produkto-paslaugos komplekso

politika®, , Kredito politika“, ,Informacinémis sistemomis“ ir , Tiksliniy

grupiy pasirinkimu (jvertinimai 3,3).

3.14. lentelé. Operaciniy sistemy, politikos ir procediiry pritaiky-

mas (uzsienio banky jvertinimy vidurkis, sudaryta autoriaus pagal ap-

klausos duomenis)

Pritaikymas Vidurkis
Informacinés sistemos 3.3
Kredito politika 3.3
Tarnautojy politika 3.2
Kainy politika 3.2
Produkto/paslaugos komplekso politika 3.5
Rizikos valdymas 4.3
I$laidy valdymas 4.0
Veiklos pasirinkimas 4.2
Tiksliniy grupiy pasirinkimas 3.3

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal empirinio tyrimo duomenis.
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Lietuvos akcininky valdomi bankai atsaké j klausima, susijusj su
konkurenciniais uzsienio banko privalumais ir trakumais ir jy poveikiu:
»Uzsienio banky poveikis bankinei rinkai“. Tuo poziiriu visi apklausti
vietiniai bankai sutiko, kad uzsienio banky atéjimas j rinka tikrai padi-
dino bendra konkurencijos lygj rinkoje (Ziaréti 3.15 lentelg).

3.15. lentelé. Uzsienio banky poveikis bankinei rinkai (Lietuvos ban-
ky jvertinimy vidurkis, sudaryta autoriaus pagal apklausos duomenis)

Poveikis Vidurkis

Padidéjes bendras konkurencijos lygis rinkoje 45
Sumazéjes vietiniy banky pelnas ir veiksmingumas 3,5
Priversti pertvarkyti banko viding struktira, kad padidinty 33
veiksminguma ’

Priversti keisti banko finansines nuostatas pagal centrinio banko 3.0
reikalavimus ’

Pageréjes korporacinis privadiy jmoniy valdymas 3,0
Priversti jvesti naujas banko paslaugas ir naujus produktus 3,0
Priversti jvesti naujas banko paslaugas ir naujus produktus. 33

Priversti pagerinti jau esandiy banko paslaugy ir produkty kokybe

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal empirinio tyrimo duomenis.

Konkurenciniai uzsienio banky privalumai ir trakumai

Tesiant tiksliniy klienty grupiy analiz¢ uZsienio ir vietiniy bankuose
buvo pateiktas klausimas apie , Konkurencinj uzsienio banky spaudima
vietiniuose rinkos segmentuose®. Suprantama, vietiniai bankai vengia uz-
sienio banky konkurencijos ilgam laikotarpiui. Pagal atsakymus, ilgalaikiy
paskoly pirmos klasés verslo klientams rinkos segmentas tikriausiai bus
prarastas (vidurkis 4,5). Problemy gali bati ir su trumpalaikémis paskolo-
mis pirmos klasés verslo klientams (vidurkis 4,0). I$ atsakymy aisku, kad
vietiniy banky niSos yra: namy tkio indéliai (2,3), taupomosios saskaitos
(2,5) ir vartotojy kreditai namy tkiams (2,5) (ziaréti 3.16 lentelg).
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3.16. lentelé. Konkurencinis uzsienio banky spaudimas jvairiuose
rinkos segmentuose (sudaryta autoriaus pagal apklausos duomenis)

Rinkos segmentai Vidurkis
Trumpalaikés paskolos pirmos klasés verslo klientams 4.0
Trumpalaikés paskolos kitiems verslo klientams 3.5
Ilgalaikés paskolos pirmos klasés verslo klientams 4.5
Ilgalaikés paskolos kitiems verslo klientams 3.5
Vartotojy kreditai namy ikiams 2.5
Hipotekinés paskolos namy tkiams 3.3
Verslo klienty indéliai iki pareikalavimo 3.5
Namy ukiy indéliai iki pareikalavimo 2.3
Trumpalaikiai terminuoti indéliai iki pareikalavimo 2.8
Ilgalaikiai terminuoti indéliai 3.0
Kaupiamosios saskaitos 2.5
Atsiskaitymy paslaugos verslo klientams 3.5
Atsiskaitymy paslaugos namy iikiams 2.8

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal empirinio tyrimo duomenis.

Uzsienio banky patirties poveikis vietinei bankininkystei labiausiai
pasireiskia taikant vadybos metodus. Trys ketvirtadaliai vietos banky
naudoja uZsieniy banky, patirtj Siose srityse. Be to, ketvirtadalis respon-
denty naudoja uzsienio banky informaciniy sistemy patirtj ir taiko pro-
jekty jvertinimo metodus (Ziaréti 3.17 lentelg).

3.17. lentelé. Uzsienio banky patirties poveikis $alies bankininkystei
(Lietuvos banky jvertinimy vidurkis, sudaryta autoriaus pagal apklau-
sos duomenis)

Ar bankas visi$kai paémé ar pasinaudojo uZsienio banku: | Taip Ne

Informacinémis sistemomis 25 % 75%
Projekty vertinimo metodais 25 % 75 %
Vadybos jgiidZiais ir technika 75 % 25 %

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal empirinio tyrimo duomenis.
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Pusé Lietuvos banky mano, kad uzsienio banky, atéjimas turi poveikj
kity privadiy imoniy vadovavimui ir $alies centrinio banko taisykléms.
Tik ketvirtadalis respondenty, galvoja, kad uzsienio banky atéjimas turi
poveikj kity jmoniy kontrolei. Be to, §is teigiamas uzsienio banky povei-
kis bendram privaciy bendroviy vadovavimui tikrai pagerina $iy jmoniy
vadyba. PrieSingai, uzsienio banky poveikis centrinio banko taisykléms
nepagerina finansiniy rinky aplinkos (ziaréti 3.18 lentele).

3.18. lentelé. Uzsienio banky patirties poveikis banky vadovavimui
(vietiniy banky jvertinimy vidurkis, sudaryta autoriaus pagal apklausos

duomenis)
Jei ,taip®, ar
Poveikis Taip Ne | buvo pageréjimas
Taip Ne
Korporacinis privadiy jmoniy valdymas 50% | 50% | 50 % 0 %
Kity jmoniy stebésena ir kontrolé 25% | 75% | 25% 0 %
Centrinio banko nustatytos naujos 50% | 50% | 0% 25 %
finansinés priezitiros taisyklés

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal empirinio tyrimo duomenis.

Turbut patraukliausias vietiniy banky tyrimo klausimas buvo ap-
klausa apie ty banky planus ir strategijas. Daugelis banky planuoja sava-
rankiska islikima tik trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiu (vidutinis jverti-
nimas yra keturi). Ilguoju ir vidutiniu laikotarpiu dominuoja planai par-
duoti didele dalj nuosavybés uzsienio partneriui (vertinimas taip pat yra
keturi). Nesitikima, kad dauguma ar mazuma vietinio banko akcijy bus
perimta priesiskai nusiteikusio uzsienio banko (Ziaréti 3.19 lentele).
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3.19. lentelé. Lietuvos banky planai ir strategijos (Lietuvos banky
jvertinimy vidurkis, sudaryta autoriaus pagal apklausos duomenis)

Trumpuoju | Vidutiniu | Ilguoju

Perspekeyvos laikotarpiu | laikotarpiu | laikotarpiu
Nepriklausomo i$likimo perspektyva 4 4 3
Susiliejimo su kitu vietiniu banku 2 2 3
perspektyva
Akcijy kontrolinio paketo pardavimo 1 1 1
vietiniam partneriui perspektyva
Susiliejimo su uzsienio banku 2 2 2
perspektyva
Akcijy kontrolinio paketo pardavimo 2 4 4

uzsienio bankui perspektyva

Perspektyva, kad mazuma vietinio 2 2 2
banko akcijy bus nupirkta priesiskai
nusiteikusio uZsienio banko

Perspektyva, kad dauguma vietinio 2 2 2
banko akcijy bus nupirkta priesiskai
nusiteikusio uzsienio banko

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal empirinio tyrimo duomenis.

Taigi pagrindiné uzsienio banky atéjimo j Lietuvos banking rinka priezas-
tis yra naujos verslo galimybés. Priesingai negu Estijoje ar Lenkijoje, kur do-
minuoja naujy klienty ir rinky ieskojimas. Apklausos rezultatai tuo pozii-
riu i§ vietiniy, ir uzsienio banky buvo labai panasis. Naujy verslo galimybiy
ir naujy klienty paieska jvertinta kaip svarbus uZsienio banky atéjimo moty-
vas. Gana panasis ir kity Sio projekto dalyviy gauti duomenys apie Lenkijos,
Estijos ir Rumunijos uZsienio kapitalo bankuy skvarba j alis Seimininkes.

Pagrindiniai uzsienio banky privalumai Lietuvoje, lyginant su vieti-
niais bankais, yra:

1) geresnés paskoly palakanos;

2) lengvesnis kapitalo $altiniy prieinamumas;

3) geresné reputacija;
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4) veiksmingesnis rizikos valdymas.

Pagrindinis vietiniy banky privalumas yra vartotojy Zinojimas ir geri
santykiai su jais. Salies rinkoje uzsienio ir vietiniai bankai turi skirtingas
tiksliniy klienty grupes ir skirtingas veiklos sritis.

Uisienio banky atéjimas pagerino naujy paslaugy teikima Lietuvos
bankininkystéje. Vilniaus bankas— SEB ir Hansabank — LTB — Swedbank
didZiausi bankai, kurie turi didZiausia uZsienio kapitalo dalj, gerai i$vys-
té bankines paslaugas. Svarbu, kad i$ uzsienio banky buvo perimta nau-
jausia patirtis rizikos valdyme ir nauji vadybiniai metodai. Dél uzsienio
kapitalo Lietuvos bankai tapo patikimesni.

Vietos bankai yra sunerime dél uzsienio banky konkurencijos ateityje.
Geriausi verslo klientai ir ilgalaikiy paskoly rinkos dalis gali bati prarasti.
Taip pat vietos bankai mato, kad ju niSa yra namy tkiy taupomieji indé-
liai ir vartojimo paskolos. Dauguma tokiy banky numato nepriklausoma
islikima tik netolimoje ateityje. Be to, perspektyvos parduoti kontrolinj
akcijy paketa uZsienio partneriui dominuoja planuojant tolesng ateitj.

3.5. Viesuju finansy vadybos skaidrumo aspektai

VieSieji finansai ir korupcija yra viena labiausiai minimy problemu,
susijusiy su veiksmingu valstybés valdymu, o kartais ir valstybés ateitimi.
Suprantama ir korupcijos didelé Zala $alies finansams. Korupcija ir jos
poveikis ekonominei raidai ir jos ardantis poveikis politiniam stabilumui
ir demokratinéms politinéms institucijoms darosi vis akivaizdesnis.

Gero mokesciy sistemos administravimo pagrindas yra aiskas ir viena-
prasmiskai suprantami jstatymai ir kuo retesni rysiai tarp mokes¢iy moke-
tojuy, ir mokes¢iy administratoriu, kurie dazniausiai ir veda prie korupcijos
Sioje srityje. Lietuvoje ir kitose $alyse susiduriama su problema — mokesciy,
i biudzeta surenkama Zymiai maziau, nei remiantis racionaliais paskaic¢iavi-
mais, naudojant prieinama informacija apie mokesc¢iy bazg ir taikomus ta-
rifus. Zinoma, tam tikra mokesciy slépimo dalis atsirasty nepriklausomai
nuo to, ar yra korupcija $alies mokes¢iy administracijoje ar ne. Ta¢iau dalis
valstybés prarasty mokestiniy pajamy yra salygota korupcijos.
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Taigi dalis mokesc¢iy mokétojy sumokamy mokesciy licka korum-
puoty pareigiiny kiSenése. Susidarius tokiai situacijai, mokes¢iy nasta,
vertinant i§ mokes¢iy mokétojo, kuris davé kysj, pozicijos, yra dides-
né, o kai kuriais atvejais netgi labai zymi, nei mokesciy nasta, Ziarint i§
valstybés tarnautojy poziciju. Aptariant korupcijos pasireiskima valsty-
bés islaidy srityje, reikéty atskirti politing ir administracing (biurokrati-
n¢) korupcija. Politiné korupcija pasireiskia biudZeto formavimo metu,
kai yra priimami politiniai sprendimai. Ji veikia asignavimy skirstymo
veiksminguma ir pagristuma, nes lésos yra pervedamos ne tiems tikslams
(kurie buty nesant korupcijai) jgyvendinti. BiudZeto vykdymo metu at-
sirandanti korupcija yra vadinama administracine korupcija. Biudzeto
vykdyma sudaro kelios fazés, suteikiancios galimybe atsirasti korupcijai.

Valstybés investiciniai projektai daznai yra gera aplinka korupcijai atsirasti
ir suklestéti. Kadangi daznai svarbesni valstybés tarnautojai turi dideliy galiy
Sioje srityje, yra iSkreipiamas tiek $iy projekty dydis, tiek sudétis. Pastaruoju
metu minéti viesi projektai yra rengiami norint tarnautojus aprapinti komi-
siniais, gautais i§ projekty jgyvendintoju. Visi Sie veiksmai mazina valstybés
ilaidy veiksminguma, nes konkursus laimi projektai, kurie pagal objektyvius
atrankos kriterijus (islaidy — naudos analiz¢) nebaty, jvertinti kaip geriausi.
Viesieji pirkimai yra dar viena korupcijos pasireiskimo sritis.

Papildomy nuo biudZeto atskirty fondy naudojimas, skirtas tam tik-
riems teisiSkai jfformintiems valstybés tikslams (pvz.: vyriausybés rezervo
fondas, socialinio draudimo fondas ir pan.), daznai yra maziau reguliuo-
jamas nei biudzeto i$laidos.

3.6. Apibendrinimai

Apibendrinant pateikiama medziaga buvo analizuoti Lietuvos ir kity
pereinamosios ekonomikos $aliy finansiniy sistemy raidos elementai, pi-
nigy ir valiuty keitimo kursy politikos aspektai. Svarbiausi finansiniy,
rinky pastaruju mety pokyciai apzvelgiamuose darbuose pateikiami na-
grinéjant: pinigy politikos ir valiuty keitimo mechanizmy reik$me ir fi-
nansy vadybos aspektus; pradinj smulkiujy ir vidutiniy jmoniy finan-
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savima, palyginant su panasios ekonominés raidos $alimis; komerciniy,
banky veikla ir uzsienio banky ¢jima j naujas kylancios rinkos ekonomi-
kos $alis; finansy vadybos skaidruma ir tendencijas.

Tuo pozitriu svarbas finansy vadybos aspektai atsispindi visuose ap-
zvelgiamuose darbuose:

1. Valstybés finansinio ir ekonominio stabilumo pagrindas yra pati-
kima $alies valiuta. Kalbant apie Lietuvos valiuty valdybos modelj gali-
ma daryti prielaida, kad tai buvo viena i$ esminiy salygu stabdant kainy
augimg ir stiprinant pilieciy ir uzsienio investuotojy pasitikéjima. Tuo
poziariu makroekonominiy salygy geréjimas, be abejo, gali bati susietas
su valiuty valdybos modelio veikla. Svarbi yra ir apribota pinigy pasiala
esant valiuty valdybai, kuri visai sumazina centrinio banko veiklos gali-
mybes savo nuoziara padidinti pinigy mase.

2. Adiktas tyrimas apie smulkaus ir vidutinio dydZio jmoniy pradi-
nj finansavima. Apklausos metu i§ dalies pavyko atskleisti neformaliy fi-
nansiniy susitarimy tendencijas. Taigi esminé tyrimo dalis buvo dviejy
apklausy 1996 metais (apklausta 100 jmoniy) ir 1998 metais (apklaus-
ta 50 jmoniu) lyginamoji analizé. Pagrindinés $io tyrimo kryptys buvo:
pradinis jmoniy finansavimas; bendras ir grynasis pelnas; jvairios klia-
tys, dirbtinai sudaromos valstybés tarnautojy ir vietinés savivaldos; ben-
droviy atsakas j ekonominj neapibréztuma ir i dideles paskoly palaka-
nas; investicijos ir verslo salygy rodikliai; nuosavybés struktira ir akei-
ninky pasiskirstymas; kiti verslo aplinkos jvertinimai.

3. Adliktas tyrimas apie uZsienio kapitalo banky dalyvavima Lietuvos
komerciniy banky sistemoje. Apklausos metu buvo gauti rezultatai apie
uzsienio banky privalumus Lietuvoje, lyginant su vietiniais bankais. Tai
yra: 1) geresnés paskoly palitkanos; 2) didesnis kapitalo $altiniy, priei-
namumas; 3) geresné reputacija; 4) veiksmingesnis rizikos valdymas.
Tuo paciu istirta, kad pagrindinis vietiniy banky privalumas yra varto-
tojy pazinojimas ir geri santykiai su jais. Beje, $is rezultatas gerai sutam-
pa su banky internacionalizacijos teorija. Salies rinkoje uZsienio ir vie-
tiniai bankai turi skirtingas tiksliniy klienty grupes ir skirtingas veiklos
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sritis. Daugeliui akivaizdu kad, uZsienio banky atéjimas pagerino naujy
paslaugy teikimg Lietuvos pinigy rinkose. Svarbu, kad i$ uzsienio banky
buvo perimta nauja patirtis rizikos valdyme ir nauji vadybiniai metodai.
Dél uzsienio kapitalo Lietuvos bankai tapo patikimesni. Tuo paciu islike
Lietuvos bankai yra sunerimg dél uzsienio banky konkurencijos ateityje.
4. Vie$ujy finansy neskaidrumas yra viena esminiy problemu, susiju-
si su veiksmingu viesojo sektoriaus administravimu. Korupcijos zala, da-
roma valstybés finansams, taip pat nekelia abejoniy. Tuomet mokestiné
nasta, vertinant i$ mokes¢iy mokétojo pozicijos, yra Zymiai didesné, nei
mokestiné nasta, Ziarint i§ vieojo administravimo institucijy poziciju.

3.7. Uisienio banky plétra Baltijos Salyse
2004-2008 metais

Pastaraisiais metais apzvelgiama banky sektoriaus plétra ir komerci-
niy banky tarptautinés vadybos ypatumai Baltijos $alyse. Pla¢iau nagri-
néjama sritis yra tarptautinio kredito ir mazmeninés bankininkystés plét-
ra 2004-2008 metais. Tai yra salyginai didelio tkio augimo laikotarpis,
kai Baltijos $aliy bendrasis vidaus produktas augo sparcéiausiai Europos
Sajungoje. Taciau 2008 viduryje prasidéjo globaliné pasaulio finansy, kri-
zé. Atliktame tyrime jau pastebimi $ios finansinés recesijos zenklai ir tarp-
tautiniy banky veikloje (3.20, 3.21, 3.22 lentelés). Pateikiama banky tin-
kly veiklos apzvalga Baltijos ir Skandinavijos $alims bendry banky, inf-
rastruktiaros plétros lyginamoji analizé. I$ dalies tyrimo tikslas yra iSana-
lizuoti tarptautinés bankininkystés verslo plétros ypatumus Baltijos saly-
se ir pirminiy ty banky kilmés Siaurés Europos $alyse. Pirmenybé teikia-
ma kredito jstaigu, veikianciy tarptautinés bankininkystés versle, plét-
rai. Kita vertus, $i veikla, suprantama, yra susijusi su $aliy bendrais ma-
kroekonomikos rodikliais. Nagrinéjamos problemos turi ir sickiamybe
palengvinti ateityje tarptautiniy banky infrastrukttros vadybos sprendi-
mus. Be to, tam tikro savitumo suteikia nagrinéjamy saliy finansiniy ro-
dikliu, daran¢iy jtaka banky tinkly apimdiai ir kredito veiklos augimui,
apzvalga. Vienas i$ tokiy rodikliy yra banky suminiy (agreguoty) indéliy
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ir paskoly santykis. Sis dydis platiau nagrinétas banky plétros aspektais.
Jei uzsienio bankai suteikia paskoly vietos salyse daugiau, nei turi toje Sa-
lyje indéliy, vadinasi, jie gauna papildoma kreditavima i§ savo pirminiy
uzsienio banky. Tarptautiniy banky veiklos Baltijos valstybése analizé at-
skleidé, kad visose tose $alyse svarbiausia vaidmenyj atliko Siaurés Europos
$aliy, ir ypa¢ Swedbank institucijos, lyginant su kitais pagrindiniais tarp-
tautiniais bankais nuo 2004 iki 2008 m. Galima daryti prielaida, kad, tie
bankai labiausiai ir skatino Baltijos krasty ekonomikos ,,perkaitima®, dvi-
gubai ar net trigubai padidindami pinigy pasitla, nei leido jy vietos in-
déliy galimybés. D¢l intensyvios plétros Baltijos $alyse Nordea ir Danske
banky filialy skaicius augo sparciausiai, bet daugiau perspektyvis pagal
banky infrastruktaros plétra galéty bati Nordea ir SEB bankai. Taigi ban-
kai, didindami kredito ekspansija, daré nemaza poveikj, netgi sukeldami
finansy krize, kurios jie yra patys paveikti, o toks grjztamasis rySys sunki-
na tolesne banky plétra ir augima. Todél tolesnis paskoly plétojimas ture-
ty buati vienareiksmiskai susijes su turimais vietinio kredito $altiniais.

Sio tyrimo objektas yra tarptautinés bankininkystés indéliy ir pasko-
ly strukedira bei tarptautiniy banky tinklo kaita pagrindiniuose uzsie-
nio kapitalo bankuose Baltijos Salyse. Moksliné problema buty nustaty-
ti, kaip tarptautiniy banky suminiy indéliy strukearos ir iduoty pasko-
ly dydis daro jtaka papildomama tarpbankiniam uZsienio kredito atéji-
mui ir dél to padidéjusiai pinigy pasialai $alyje. Lyginamoji indéliy, (pa-
skoly) dinamikos analizé yra pakankamai tinkamas jrankis moksliniams
tyrimams banky sektoriuje. Kaip jau buvo trumpai minéta, pagrindinis
bruozas banky internacionalizacijos yra tvari plétra per praéjusius metus
i§ pragjusio Simtmecio. Be to, globaliems tarptautiniams bankams gali
bati priskiriamos banky, sistemos, kai veikiama daugiau nei keliose Saly-
se, turint pagrindinio pirminio banko padaliniy tinkla (Angkinand A.,
2010). Pagrindiniai banky tinkly numatomi nauda ir trikumai yra ge-
rai zinomi, tadiau $ie argumentai turéty bati pagristi papildomais empi-
riniais bandymais. Tai reikalauja ne tik atsizvelgti j suderintg teisinj regu-
liavima, tadiau ir vieningos terminologijos ir standarty politikos palaiky-
mo subalansuotos bankininkystés salygomis (McCauley R., 2002).
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3.20. lentelé. Tarptautiniy banky skyriai (vnt.)

ESTIJA
BANKAS\metai 2004 2005 2006 2007 2008
Danske 14 16 19 23 24
Nordea 12 14 17 18 22
SEB 64 66 68 68 60
Swedbank 96 96 99 94 86
LATVIJA
Danske 1 1 3 4 5
Nordea 15 17 19 20 22
SEB 61 62 62 61 63
Swedbank 67 70 76 77 72
DnB NORD 28 31 35 37 36
LIETUVA
Danske 8 12 16 17 22
Nordea 6 8 10 16 19
SEB 57 63 67 72 77
Swedbank 119 120 123 128 120
DnB NORD 46 85 78 80 84

Saltinis: Apskaic¢iuota autoriaus pagal komerciniy banky metines
ataskaitas.

3.21. lentelé. Komerciniy banky suteiktos paskolos, milijonais eury

ESTIJA
BANKAS \ metai 2004 2005 2006 2007 2008
Danske Bankas 460 716 1199 1864 | 2160
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,56 | 2,61 4,05 4,7
Nordea bankas 614 869 1259 1885 2493
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,42 2,05 3,07 4,06
SEB 1777 2114 3149 3751 3705
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,19 .77 2,11 2,08
Swedbankas 2790 | 4025 6032 | 7533 8008
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Indeksas (metai 2004=1) 1 1,44 2,16 2,7 2,87
Bendra suma 5641 | 7724 | 11639 | 15033 | 16366
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,37 | 2,06 | 2,66 2,9
LATVIJA
Danske Bankas 51 91 249 362 476
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,78 4,88 7,1 9,33
DnB/Nord bankas 440 904 1653 | 2236 | 2394
Indeksas (metai 2004=1) 1 2,05 3,76 5,08 5,44
Nordea bankas 470 757 1249 | 2231 2973
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,61 2,66 | 4,75 6,33
SEB 1347 2261 2921 3301 3333
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,68 2,17 2,45 247
Swedbank 1371 2437 4581 5566 6086
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,78 3,34 4,06 4,44
Bendra suma 3679 | 6450 | 10653 | 13696 | 15262
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,75 2,9 3,72 415
LIETUVA

Danske Bankas 339 672 997 1332 | 1434
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,98 2,94 3,93 4,23
DnB/Nord bankas 718 1086 1685 2569 3261
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,51 2,35 3,58 4,54
Nordea 281 609 710 1410 | 2238
Indeksas (metai 2004=1) 1 2,17 2,53 5,02 7,96
SEB 1640 | 2453 | 3852 | 5470 | 6137
Indeksas (metai 2004=1) 1 15 2,35 3,34 3,74
Swedbankas 1077 1767 | 2684 | 4006 | 4370
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,64 2,49 3,72 4,06
Bendra suma 4055 | 6587 | 9928 | 14787 | 17440
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,62 2,45 | 3,65 4,3

Saltinis: Apskaiciuota autoriaus pagal komerciniy banky metines

ataskaitas.
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3.22. lentelé. Komerciniy banky indéliai, milijonais eury

ESTIJA
BANKAS \ metai 2004 2005 2006 2007 2008
Danske Bankas 327 537 813 1157 1410
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,64 2,49 3,54 4,31
Nordea bankas 256 307 447 530 658
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,2 L75 2,07 | 257
SEB 1195 1750 2131 2341 2356
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,46 1,78 1,96 1,97
Swedbankas 2172 | 3141 4096 | 4720 | 4476
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,45 1,89 2,17 | 2,06
Bendra suma 3950 | 5735 | 7487 | 8748 | 8900
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,45 L9 2,21 2,25

LATVIJA
Danske Bankas 32 39 45 87 101
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,22 1,41 2,72 3,16
DnB/Nord bankas 195 267 467 492 621
Indekesas (metai 2004=1) 1 1,37 2,39 2,52 3,18
Nordea bankas 174 245 384 516 701
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,41 2,21 2,97 4,03
SEB 925 1181 1722 1988 1758
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,28 1,86 2,15 19
Swedbankas 1134 1718 1690 | 2464 | 2212
Indelesas (metai 2004=1) 1 1,51 1,49 2,17 1,95
Bendra suma 2460 | 3450 | 4308 | 5547 | 5393
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,4 1,75 2,25 2,19
LIETUVA

Danske Bankas 115 213 317 424 501
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,85 2,76 | 3,69 4,36
DnB/Nord bankas 568 732 838 1226 1116
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,29 1,48 2,16 1,96
Nordea bankas 128 238 250 326 448
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,86 1,95 2,55 3,5
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SEB 1844 2306 2625 3185 3011
Swedbankas 1533 | 2141 2711 3616 3177
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,25 1,42 1,73 1,63
Bendra suma 4188 | 5630 | 6741 | 8777 | 8253
Indeksas (metai 2004=1) 1 1,34 1,61 2,1 1,97

Saltinis: apskai¢iuota autoriaus pagal komerciniy banky metines
ataskaitas.

Todél, siekiant uztikrinti finansy rinkos stabiluma, svarbus vaidmuo
skiriamas priezitros institucijoms. Toks pagrindinis vaidmuo yra daz-
niausiai suteikiamas nacionaliniam centriniam $alies bankui. Centrinis
bankas alyje atsakingas uz kapitalo rinky, pinigy politikos nuosekluma,
viesujy finansy kontrole, komerciniy banky veikla; nors esant valiuty
valdybos modeliui, komerciniai bankai daznai i§ dalies perima centrinio
banko uzduotis (Bitzenis A., 2004, 2007).

Centrinio banko procediiros neturéty daryti jtakos kredito jstaigoms,
ypac toms, kurios vykdo reikalavimus. Jei kredito jstaiga pazeidzia $io cen-
trinio banko nuostatus, gali bati taikomos sankcijos (Wihlborg C., 2009).

Taciau kiekviena $alis turéty imtis papildomy priemoniy sickdama
uztikrinti, bankininkystés ir finansinio sektoriaus stabiluma. Pavyzdziui,
nuo 1997 m. Baltijos $alyse banky verslas buvo stiprinamas skati-
nant uzsienio investicijas j esamus bankus (Dubauskas, 2004, 2005).
Reik$mingas uzsienio kapitalo banky dalies augimas paspartino Baltijos
$aliy banky integracija | pasauling finansy sistema.

Siekiant jvertinti Baltijos vietiniy ir tarptautiniy banky sektoriaus is-
sivystymo lygj, buty svarbu iSanalizuoti Skandinavijos bankus, kurie vei-
kia tarptautiniu mastu ir taip pat visose trijose Baltijos $alyse. Dél skir-
tingy statistiniy duomeny, pateikimo analizei daugiausia buvo panaudo-
ti metiniai duomenys nuo 2004 iki 2008 mety.

Taigi vertinama uzsienio pagrindiniy banky plétra trijose Baltijos
valstybése. Pirmoji apzvelgta $alis yra Estija, po to seka Latvija ir Lietuva
(3.20, 3.21, 3.22 lentelés). Pagal suteikey paskoly portfelj Estijoje pir-
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mauja Swedbank, sukaupes 8 milijardy eury dydzio suma. Be to, Sia-
me banke paskolos iSaugo beveik tris kartus nuo 2004 mety pradzios iki
2008 mety pabaigos.

Apskritai Estijoje didziausiy banky (kurie ir yra uZsienio, t. y.
Skandinavijos bankai) paskoly indeksas (2004 metais indeksas lygus vie-
nam) iSaugo nuo vieno 1 iki 2,9, skai¢iuojant nuo 2004 iki 2008 mety,.
Kita vertus, Estijos indéliy suminis indeksas padidéjo tik nuo 1 iki 2,25,
pradedant 2004 ir baigiant 2008 metais.

Banky analizé Latvijoje parodé, kad Swedbank turéjo pirmaujancia
pozicija suteikty paskoly dydziais nuo 2004 mety. Sio banko paskolos
iSaugo daugiau nei keturis kartus iki 2008 m. pabaigos. Bendras ban-
ky paskoly portfelio indeksas Latvijoje iSaugo nuo 1 iki 4,15 pradedant
2004 ir baigiant 2008 metais. Kita vertus, bendras indéliy portfelio in-
deksas padidéjo tik nuo 1 iki 2,19 tais paciais 2004—2005 metais.

Banky analizé rodo, kad tarptautiniy banky veikla Lietuvoje yra gana
panasi | Latvijos situacija. DidZiausias bankas Lietuvoje irgi yra Swedbank,
kalbant apie bankininkystés tinkla. Bet pagal kredito augimo masta SEB
bankas pirmavo nuo 2004 iki 2008 mety. SEB paskoly portfelis padidé-
jo keturis kartus per Siuos penkerius metus. Swedbank uzémé antrg pozi-
cija, pagal vidutinj metinj paskoly portfelio augima. Apskritai iSanalizavus
Lietuvos banky paskoly suteikimo skaiciaus didéjima, jis buvo labai stai-
gus ir gana panasus j kity Baltijos $aliy situacija.

Beje, matome, kad bankams reikéjo papildomy lésy i§ savo pirminiy
bankuy, kad uztikrinty tokj paskoly rinkos didéjima neturint pakankamai
indéliy, rezervo. Apskritai tai gali bati viena i$ pagrindiniy priezas¢iy, dél
finansy rinky perkaitimo ir Lietuvoje, ir kitose Baltijos Salyse. Pavyzdziui,
sukaupty paskoly portfelis $iy penkiy didZiausiy Baltijos $aliy banky suda-
ré 17,4 milijardy eury, kai bendra indéliy suma uz ta patj laikotarpj buvo
tik 8,2 milijardo eury (Zr. 3.21 ir 3.22 lenteles). Tai reiskia, kad papildo-
mas finansavimas i$ uzsienio pirminiy banky buvo 1 9,2 milijardo eury. I$
viso banky paskoly portfelio indeksas Lietuvoje i$augo nuo 1 iki 4,06 per
laikotarpj nuo 2004 iki 2008 mety. Bet indéliy indeksas didéjo tik nuo 1
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iki 2,07 2004-2008 metais. Tai reiskia, kad visy paskoly portfelio didéji-
mas puse jo dydZio buvo finansuojamas i$ uzsienio kapitalo rinku.

Baigiamosios pastabos

Sioje knygoje apivelgéme tik keleta viesuju (visuomeniniy) ir tarp-
tautiniy finansiniy (piniginiu) santykiy aspekty. Pladiau nagrinétos vie-
$ujy ir tarptautiniy finansy, teorijos. Istorijos eigoje besikei¢iantys finan-
siniai santykiai valstybiy valdyma daro $iuolaikiskesnj, ta¢iau daznai glo-
balas ir vietiniai finansiniai sprendimai ar klaidingai suprasty ekonomi-
niy, teorijy taikymas daro $aliy pilieciy gyvenima beprasmiskai sudétin-
ga. Svarbu, kad viesujy tarnautojy rankose esané¢iy didziuliy viesujuy, fi-
nansiniy iStekliy skirstymas ir tarptautiniais finansais grindziamu, globali-
niy ekonominiy mainy plétra baty pagrijstos eilinio zmogaus ir demokra-
tiniy $aliy vertybiy supratimo principu. Paskutinéje knygos dalyje ap-
zvelgti autoriaus atlikti mokslo darbai pinigy politikos, smulkiojo verslo
finansavimo, komerciniy banky plétros Baltijos salyse ir paskoly pasii-
los poky¢iy tematikomis.
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