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SANTRAUKA

Straipsnyje kiekybiskai jvertintas euro jvedimo poveikis Lietuvos ekonomikai per pirmuosius penkerius
narystés euro zonoje metus (2015-2019). Ivertinus euro jvedimo poveikj Salies palikany lygiui ir
realiajam eksportui, Sie du jverciai panaudoti poveikiui Lietuvos makroekonominiams rodikliams jvertinti,
taikant LTDSGE modelj ir pasitelkiant 2013 m. Lietuvos banko tyrime naudotas modelio impulso-atsako
funkcijas. Euro jvedimo poveikis Lietuvos makroekonominiams rodikliams papildomai jvertintas ir
ekonometriniu sintetinés kontrolés metodu. Straipsnyje atlikti vertinimai patvirtinta Lietuvos banko
2013 m. tyrimo pagrindine iSvada, kad euro jvedimo ilgalaiké nauda gerokai virsijo iSlaidas, kuriy didelé
dalis yra trumpalaikés arba vertintinos kaip naudingos investicijos.

ABSTRACT

This paper examines the impact of the euro adoption on the economy of Lithuania during its first five
years (2015-2019) as a member of the euro area. First, it assesses the impact of the euro adoption in
Lithuania on interest rates and real exports, after which it investigates the impact on Lithuanian
macroeconomic indicators with a LTDSGE model, using impulse response functions obtained in 2013 in
research conducted by the Bank of Lithuania. The paper further estimates the impact of the euro
adoption on Lithuanian macroeconomic indicators using the synthetic control method (SCM). The results
of this paper confirm the main conclusions of the aforementioned 2013 study, namely, that the long-term
benefits of the euro adoption were much higher than the costs, which were mainly short-term or could
even be considered as valuable investments.

Pagrindinés savokos: euro jvedimo poveikis, palikany norma, realusis eksportas, BVP, infliacija,
realusis darbo uzmokestis.

JEL kodai: E17, E52, F33, F45.
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IVADAS

Nuo euro jvedimo Lietuvoje 2015 m. praéjo penkeri metai. Straipsnio tikslas - pasitelkiant faktinius
duomenis, kiekybiskai jvertinti euro jvedimo poveikj Lietuvos ekonomikai per §j laikotarpj. Gauti rezultatai
lyginami su Lietuvos banko 2013 m. atliktu euro jvedimo galimo poveikio vertinimu (toliau - Lietuvos
banko 2013 m. tyrimas)®.

Straipsnyje euro jvedimo poveikis vertinamas pagal panasia schema kaip ir 2013 m. Pirmiausia
jvertinamas poveikis pallikany lygiui, valiutos keitimo ir tarptautiniy atsiskaitymy iSlaidoms bei realiajam
Salies eksportui. Nustacius euro jvedimo poveikj Salies paltkany lygiui ir realiajam eksportui be
mineraliniy produkty, Sie du jverCiai, kaip ir 2013 m., panaudojami poveikiui Lietuvos
makroekonominiams rodikliams jvertinti, taikant 2013 m. LB tyrime naudotg LTDSGE modelj ir jo
impulso-atsako funkcijas. Cia euro jvedimas modeliuojamas kaip du egzogeniniai $okai — rizikos premijos
vietos palikany normoje sumazéjimo ir paklausos eksportui padidéjimo. Euro jvedimo poveikis Lietuvos
makroekonominiams rodikliams papildomai jvertinamas ir ekonometriniu sintetinés kontrolés metodu
(SKM). Taikant SKM, iS kity ES valstybiy, turinéiy kuo panasesne | Lietuvos ekonomikos struktiirg,
iSsivystymo lygj ir tarptautinius investicinius ir prekybinius rysSius, taciau nejsivedusiy euro,
konstruojamas dirbtinis (sintetinis) Lietuvos ekonomikos raidos scenarijus. Skirtumas tarp Sio hipotetinio
raidos scenarijaus nejsivedus euro ir faktinés Lietuvos ekonomikos raidos vertinamas kaip euro jvedimo
poveikio jvertis.

Salies Ziniasklaidoje ir gyventojy apklausose euras daznai siejJamas su sparciu kainy augimu.
Straipsnyje ypatingas démesys skiriamas kiekybiniam vertinimui, kaip euro jvedimas paveiké infliacijq ir
realiojo darbo uzmokescio kaita.

Straipsnio struktiira. 2 skyriuje apzvelgiami kiti euro jvedimo poveikio jvairiose Salyse tyrimai. 3
skyriuje pristatomi Siame straipsnyje taikyti euro jvedimo poveikio palikany normoms Salyje metodai ir
gauti jverciai. 4 skyriuje pateikiami valiutos keitimo ir tarptautiniy atsiskaitymy islaidy sumazéjimo
vertinimai. 5 skyriuje apzvelgiami Lietuvos visuomenei labai jautrls klausimai - infliacijos, realiojo darbo
uzmokescio bei vidutinés pensijos, taip pat pajamy nelygybés kaita po euro jvedimo. 6 skyriuje
nagrinéjami euro jvedimo poveikio Salies makroekonominiams rodikliams jverciai, gauti taikant LTDSGE
modelj ir SKM. 7 skyriuje apzvelgiamas euro jvedimo iSlaidy mastas, papildomos Lietuvos valstybés
finansinés prievolés bei investicijos ir dél jy uzdirbtas pelnas. 8 skyriuje pateikiama gauty rezultaty
santrauka ir iSvados.

! Lietuvos bankas (2013). Euro jvedimo Lietuvoje 2015 m. kiekybinio poveikio Salies ekonomikai vertinimas. Teminiy straipsniy serija,
2013 m., Nr. 1.



1. EURO IVEDIMO POVEIKIO JI ISIVEDUSIU SALIY EKONOMIKOMS TYRIMU
APZVALGA

Euro jvedimo poveikis jj isivedusiy valstybiy ekonomikoms yra aktyviai tyrinéjamas. Daug
autoriy tyré, kaip euro integracijos procesas paveiké 11 pirmyjy eurg 1999 m. jsivedusiy Saliy
ekonomikas. Tyréjai taip pat nagrinéjo, kaip euro jvedimas paveiké véliau eurg {sivedusias Salis.
Pastarujy atveju mums yra jdomiausios trys véliausiai eurg jsivedusios Salys: Slovakija (2009 m.), Estija
(2011 m.) ir Latvija (2014 m.). Taip pat yra keletas santykinai naujy tyrimy apie euro jvedimo 2015 m.
Lietuvoje poveikj misy Salies ekonomikai. Toliau aptarsime Siuos tyrimus iSsamiau.

Euro zonos sukdrimas 1999 m. sukélé didelj tyréjy susidomejima, kurie bandé suprasti, ar ir kiek bendroji
valiuta padéjo paspartinti euro zonos ekonomikos augima. Lane (2006) tvirtino, kad valiutos kurso
kintamumo eliminavimas prisideda prie Saliy konvergencijos, o kartu ir spartesnio ekonomikos augimo.
Taciau tai panaikina Saliy galimybes susvelninti idiosinkratiniy Soky poveikj per kintamajj valiutos kursa.
Barrel ir kt. (2008) taip pat nustaté, kad iSnykes valiutos kurso kintamumas prisideda prie spartesnio
Saliy ekonomikos augimo (apie 2 % iSauges sukuriamo BVP lygis ilguoju laikotarpiu) bei mazesnio
augimo kintamumao.

Vis délto po pasaulinés 2007-2008 m. finansy krizés nemaza dalis tyréjy pradéjo labiau pabrézti
bendrosios valiutos keliamas rizikas, galinCias neigiamai paveikti visos euro zonos ar tam tikry nariy
ekonomikos augima. Pavyzdziui, Wickens (2010) nustaté, kad euro zonos Saliy kainy lygiai, o kartu ir
konkurencingumas nesupanaséjo, o pagrindinés to priezastys - skirtingi Saliy produktyvumai bei
heterogeniné fiskaliné politika. Teulon (2011) pabréze, kad bendra pinigy politika yra sunkiai suderinama
su skirtinga fiskaline politika ir asimetriniais Saliy Sokais. Zestos ir kt. (2016) nustaté, kad Siauriniy euro
zonos Saliy prekybos balanso pervirSis Iémé sparty periferiniy Saliy skoly iSaugima. Ioannatos (2018)
lygino eurg jsivedusiy Saliy ekonomikos augima su panasaus iSsivystymo ne euro zonos Salimis ir nustaté,
kad euro zonos sukirimas nepaspartino steigejy ekonomikos augimo po 1999 m., kuris, be kita ko, buvo
mazesnis uz didziosios dalies palyginamuyjy saliy (iSskyrus Japonijg). Prie panasiy iSvady priéjo Fernandez
ir Perea (2015) bei Dreyer ir Schmid (2015). O Campos ir kt. (2017) nustaté, kad bendrosios valiutos
sukidrimas padéjo gerokai padidinti verslo cikly sinchronizacija euro zonoje. Be to, tyrimy rezultatai apie
euro jvedimo poveikj naujy | euro zong jstojusiy Saliy ekonomikoms yra pozityvesni (Zudel ir Melioris,
2016; Martinez-Garcia ir Grossman, 2016; Kauzéns, 2018; ir kiti).

Taip pat buvo tirtas euro jvedimo poveikis jvairioms ekonomikos sritims, ypac¢ - tarptautinei
prekybai. Ankstesniuose tyrimuose (Rose, 2000) nustatyta, kad bendraja valiutg jsivedusiose Salyse
uzsienio prekyba turéty padidéti net keletq karty, visy pirma dél sumazéjanciy kintamujy islaidy,
(tarptautiniy atsiskaitymuy, valiutos keitimo ir apsidraudimo nuo valiutos kurso svyravimy). Veélesni
tyrimai, panaudojus faktinius euro zonos duomenis, buvo ne tokie optimistiSki. Daznai cituojamas
Baldwin (2006) savo tyrime atskleidé, kad euro zonos sukiirimas uzsienio prekybg tarp euro zonos saliy
padidino 5-10 proc. nuo 1999 iki 2005 m.; panasius rezultatus gavo De Nardis ir Vicarelli (2003).
Baldwin ir kt. (2008) pabrézé, kad uzsienio prekybos padidéjimas greiciausiai tik nedidele dalimi buvo
salygotas kintamuyjy sanaudy sumazéjimo, o svarbiausia priezastis — iSauges jmoniy konkurencingumas.
Glick ir Rose (2016) bei Glick (2017) nustaté, kad euro zonos sukiirimas padidino Saliy steigéjy eksportg
40-50 proc., o véliau prisijungusios Salys eksporto mastus padidino netgi labiau dél konvergencijos
procesy.

Dauguma tyréjy nustaté, kad euro jvedimo poveikis ekonomikos augima reikSmingai salygojanciam
veiksniui — TUI - buvo teigiamas, taCiau nustatytas poveikio mastas gerokai skiriasi. Petroulas (2006)
ivertino, kad pinigy sajungos sukirimas TUI tarp euro zonos Saliy padidino apie 14-16 proc. Dinga ir



Dingova (2011), taikydami skirtingus modelius, gavo gana platy jverciy intervalag — nuo minus 6 proc. iki
plius 43 proc. - ir nustaté, kad euro jvedimas labiausiai padidina TUI per pirmuosius keletg mety po
prisijungimo prie euro zonos. Baldwin ir kt. (2008), apzvelge kity tyréjy rezultatus, priéjo prie iSvados,
kad euras TUI tarp euro zonos Saliy padidina reikSmingai, tadiau gauty rezultaty rézis yra labai platus
(nuo 15 iki netgi 200 %). Vienas i$ naujausiy tyrimy - Sondermann ir Vansteenkiste (2019) - parodé,
kad euro jvedimas 11-21 proc. padidino TUI | neseniai prisijungusias Salis i$ kity euro zonos Saliy ir 9-13
proc. i$ euro nejsivedusiy saliy. Viena pagrindiniy TUI padidéjimo priezascCiy — dél euro jvedimo iSaugusi
instituciju kokybé ir pageréjusi infrastruktiira naujose pinigy sajungos narése. Be to, euro jvedimas
iSryskina Saliy konkurencingumo lygio skirtumus, kurie tampa santykinai svarbesniu veiksniu
pasiskirstant TUI srautams. Euro jvedimo atvejais vertikalios TUI (gamybos iStekliy perkélimo | kitg Salj,
angl. outsourcing) iSauga daugiau nei horizontalios (naujy rinky radimo) TUI.

Tyrimai rodo, kad keiciant nacionaline valiutg | eurus (angl. euro changeover), padidéja kainos, taciau
poveikis yra santykinai nedidelis ir vienkartinis. Pufnik (2017), apzvelges jvairius panasios tematikos
tyrimus, priéjo prie iSvados, kad kainos dél euro jvedimo padidéja apie 0,1-0,7 proc., o didZiausias
efektas jauCiamas ménesj pries ir po naujos valiuotos jvedimo. Idomu tai, kad Salyse, sivedusiose eurg
véliau nei 2002 m., kainos pakilo santykinai maziau. DidZioji Sio padidéjimo dalis susijusi su kainy
apvalinimo | didesne puse efektu, taciau kiti veiksniai taip pat svarbis: valiutos konvertavimo sgnaudy
perkélimas pirkéjui ir pardavéjy noras pasididinti pelnus dél vartotojy nesugebéjimo tiksliai jvertinti kainy
pokytj, ypac tuomet, kai konvertavimo kursas yra sudétingesnis. Be to, kainy augimas buvo spartesnis
Salyse, kuriose buvo ciklinis ekonomikos pakilimas ir stiprus paklausos augimas arba kuriose rinkos buvo
santykinai maziau konkurencingos.

Saliy, jsivedusiy eura po pasaulinés 2008-2009 m. krizés, patirtj nagrinéje autoriai daro i$vada, kad
Sioms Salims euro jvedimas buvo naudingas. Slovakija jsivedé eurg 2009 m., Estija - 2011 m., Latvija -
2014 m. Nors Slovakija stojo | euro zong sudétingu laikotarpiu, iskart po krizés, Fidrmuc ir kt. (2013)
izvelgé daugiau pliusy nei minusy: TUI srautai sulétéjo dél nominaliojo euro kurso sustipréjimo, taciau
produktyvumas ir konkurencingumas iSaugo, o nedarbo lygis pramonés sektoriuje padidéjo santykinai
nedaug. Zudel ir Melioris (2016) tyré euro jvedimo poveiki Slovakijoje, pasitelkdami SKM, o
palyginamosiomis Salimis pasirinko Vidurio Europos valstybes, nepriklausiusias euro zonai. Autoriai
nustate, kad Slovakijos BVP vienam gyventojui iki 2011 m. dél euro jvedimo iSaugo apie 10 proc., nors
didzioji Sio padidéjimo dalis priskirtina laikotarpiui dar iki euro jvedimo. Mersch (2019) pabrézé, kad euro
ivedimas sudaré salygas institucinei konvergencijai, kuri uztikrina didesnes investicijas ir prekybos
srautus. IS dalies dél Sios priezasties Slovakijos BVP nuo 2009 m. kasmet augo 0,9 proc. greiiau nei
Cekijos BVP (Mersch, 2019).

Lalinsky ir Merikull (2019) nagrinéjo euro poveiki Slovakijos ir Estijos eksportui ir gavo
priestaringus rezultatus. Autoriai, naudodami jmoniy lygio duomenis, analizavo, kaip jsivedus eurq
pasikeité Siy dviejy Saliy eksportas | kitas euro zonos Salis, lyginant su ne euro zonos ES Salimis. Jie
nustaté, kad Slovakijos eksportas santykinai iSaugo 14 proc., o Estijos - beveik nepasikeité. Pasak
autoriy, pagrindiné tokio skirtumo priezastis - skirtingi valiutos kurso rezimai iki euro jvedimo: Slovakija
turéjo laisvai kintamg, o Estija - fiksuotg valiutos kursa. Svarbiausi eksportg paskatine veiksniai buvo
sumazeéjusios sgnaudos dél valiutos kurso kintamumo ir valiutos keitimo bei padidéjes prekiy kainy
»~Skaidrumas".

Kauzéns (2018) nagrinéjo euro jvedimo poveikj Latvijai. Salies kredito reitingai buvo padidinti nuo
BBB iki A- lygio. Latvijos 10 mety VVP pajamingumas sumazéjo 160 bp, lyginat su trijy pasirinkty eurg
nejsivedusiy ES valstybiy (Cekijos, Vengrijos ir Lenkijos) VVP - dél to Latvijos vyriausybé sutaupé apie
150 min. Eur (0,6 % BVP) per penkeriy mety laikotarpj. Privaciojo sektoriaus skolinimosi sgnaudos



sumazéjo labiau (apie 90 baziniy punkty) nei palyginamose euro nejsivedusiose ES valstybése. Valiutos
keitimo mastai po euro jvedimo gerokai sumazéjo, dél ko namy dkiai ir ne finansy jmonés kasmet
sutaupo apie 70 min. Eur. ISnykusi valiutos kurso rizika prisidéjo prie spartesnio uZsienio prekybos
augimo. Dombrovskis (2019) taip pat pabrézia, kad per penkeriy mety laikotarpj Latvijos ekonomikos
augimas paspartéjo dél ,skaidresniy" kainy, mazesniy valiutos konvertavimo sgnaudy ir mazesniy
palikany normy, iSaugusio eksporto ir investicijy.

- va

Euro jvedimo poveikio Lietuvos ekonomikai vertinimy iki sSiol atlikta nedaug. Dar iki narystés
euro zonoje, 2013 m. Lietuvos bankas atliko euro jvedimo galimo poveikio Salies ekonomikai vertinima,
(Lietuvos bankas, 2013). Siame tyrime buvo prognozuota, kad Lietuvos kredito reitingai bus padidinti;
dél sumazéjusios valiutos kurso ir Salies kredito rizikos sumazés Lietuvos Vyriausybés bei privaciojo
sektoriaus skolinimosi sgnaudos; sumazés valiutos keitimo ir tarptautiniy atsiskaitymy islaidos, iSaugs
realusis eksportas. AtsiZzvelgiant j tai, buvo tikimasi didesnio uzimtumo ir spartesnio ekonomikos augimo
- vidutiniu laikotarpiu 1,8-1,9 proc. didesnio realiojo BVP negu euro nejvedus. Tyrime taip pat buvo
pazymeéta, kad euro jvedimo nauda turéty dar labiau iSrySkéti palikany normy nestabilumo laikotarpiais
bei ilgesnéje perspektyvoje, jeigu Salies Ukis pasinaudoty sumazéjusiomis palGkanomis savo
konkurencingumui didinti2.

2 Startiené ir kt. (2019), remdamiesi panelinés regresijos modeliu, analizavo, kaip euro jvedimas paveiké Lietuvos prekyba su 40
didZiausiy prekybos partneriy. Autoriy vertinimu, Sis poveikis per pirmuosius dvejus metus (2015-2016 m.) Lietuvos tarptautinés
prekybos su kitomis euro zonos Salimis mastus gerokai padidino — nuo 23 iki 44 proc., priklausomai nuo modelio specifikacijos. Kadangi
Sis jvertis gerokai virsija daznai cituojamo Baldwin (2006) jvertj dél euro zonos $aliy prekybos padidéjimo, Startienés ir kt. (2019)
rezultatai turéty bati vertinami konservatyviai.



2. EURO IVEDIMO POVEIKIO PALUKANUY NORMOMS VERTINIMAS

2.1. POVEIKIO PALUKANU NORMOMS KANALAI
Euro jvedimas Lietuvoje 1émé, kad palikany normos sumazéjo dél Siy trijy pagrindiniy veiksniy:

e buvo panaikinta lito devalvacijos rizika;

e sumazéjo valstybés ir kity dkio subjekty skoly rizika ir padidéjo kredito reitingy lygis, nes
ekonominé politika tapo labiau prognozuojama ir buvo panaikinti disbalansai tarp ekonomikos
dalyviy turto ir jsipareigojimuy_ litais ir eurais;

e atsirado daug geresniy finansy kriziy prevencijos ir valdymo priemoniy.

Tai, kad jvedus eurg, Lietuvos bankas tapo Eurosistemos dalimi ir pradéjo tiesiogiai jgyvendinti Lietuvoje
itin skatinamojo pobiidZzio ECB pinigy politika®, misy vertinimu, néra esminis palikany lygj Salyje
sumazines veiksnys, tolygus pirmiau paminétiems. Iki euro jvedimo Lietuvos bankas 13 m. jgyvendino
grieztai fiksuoto lito kurso euro atzvilgiu politikg, pagristg valiuty valdybos modeliu. Fiksuotas lito kursas,
laisvas kapitalo judéjimas ir uzsienio banky dominavimas Lietuvos finansy rinkoje 1émé glaudzig Salies
finansy rinkos integracijg | tarptautines finansy rinkas ir staigiq reakcija | pastaryjy pokycius,
nepriklausomai nuo to, kad Lietuvos bankas dar nevykdée ECB pinigy politikos operacijy. Tuo metu
Lietuvos bankas nereguliavo palikany normy, kurios nusistovédavo ir kisdavo automatiskai,
reaguodamos | euro palikany normas tarptautinése finansy rinkose bei j rinkos jvertintas lito devalvacijos
bei papildomas kredito rizikas, kurios buvo nepastovios. Jeigu Lietuva nebity jsivedusi euro, paltkany
normos Salyje ir toliau bty operatyviai reagavusios | euro palGkany normy pokycius tarptautinése
rinkose bei ECB skatinamosios pinigy politikos mazinantj poveikj joms. Tg akivaizdziai rodo ir tokiy Saliy,
kaip Bulgarija, Danija ar Kroatija, susiejusiy savo valiuty kursg su euru, palukany normy kaita. Euro
ivedimas Lietuvoje iS esmés sumazino devalvacijos ir Salies kredito rizikas, dél ko Salies paliikany normy

lygis sumazéjo iS esmés ir émé glaudziau atkartoti tarptautiniy euro paltkany normy pokycius.

Visose Baltijos valstybése euro jvedimas buvo esminis kredito reitingus padidines veiksnys
(zr. 1 lentele). Taip pasitvirtino Lietuvos banko 2013 m. vertinime numatytas pagrindinis pallkany
normy sumazéjimo scenarijus, pagal kurj dél euro jvedimo sumazéjo ne tik valiutos kurso, bet ir Salies
kredito rizika. Reitingy agentiry nuomone, tokioms Salims, kaip Baltijos valstybés, narystés euro zonoje
nauda yra gerokai didesné uz finansines sgnaudas, susijusias su euro jvedimu arba su solidarumo parama
skoly krizés istiktoms euro zonos naréms.

1 lentelé. Baltijos valstybiy kredito reitingai pries ir po euro jvedimo

Moody's Standard & Poor's Fitch

metai iki metai 2019 m. metai metai 2019 m. metai metai 2019 m.

euro po euro | pab. iki euro | po euro | pab. iki euro | po euro | pab.
Estija Al Al Al A- A+ AA- BBB+ A+ AA-
Latvija Baa3 Baa2 A3 BBB BBB+ A BBB A- A-
Lietuva Baal A3 A3 BBB A- A BBB+ A- A-

Saltiniai: reitingy agentary duomenys.

3 ECB valdantioji taryba reikdmingai sustiprino skatinamajj pinigy politikos pobiddj nuo 2014 m. vidurio, sumazindama ECB pallkany
normas iki neigiamo lygio ir jgyvendindama nestandartines pinigy politikos priemones (tikslines ilgesnés trukmes skolinimo ir finansinio
turto plataus masto pirkimo operacijas).



2.2. MAZESNES PALUKANOS UZ LR VYRIAUSYBES SKOLOS VERTYBINIUS POPIERIUS

Kiek del euro jvedimo sumazéjo palikanos uz LR VVP#, buvo jvertinta dviem skirtingais metodais ir
palyginta su Lietuvos banko 2013 m. tyrimo prognozémis®. Pirmuoju metodu VVP pajamingumas iki ir po
euro jvedimo palyginamas su A reitingo stambiy euro zonos pramonés jmoniy obligacijy atitinkamos
trukmeés pajamingumu. Antruoju metodu VVP pajamingumas lyginamas su atrinkty j Lietuvg panasiausiy
ES valstybiy, iki Siol nepriklausanciy euro zonai, VVP pajamingumo svertiniu vidurkiu. Abiem atvejais
atskaitos taskas, kaip ir 2013 m. tyrime, yra atitinkamos trukmés pajamingumo vidutinis skirtumas
baziniu laikotarpiu (2013 m. sausio-geguzés mén.), kai euro jvedimo llkesciai dar nebuvo {sivyrave ir
menkai veiké LR VVP pajamingumus. 2013-2014 m. isSleisti VVP buvo denominuoti litais ir eurais, o véliau
iSleisti tik eurais®. Siekiant jvertinti euro jvedimo poveikj, nagrinéjami pajamingumuy skirtumy poky¢iai,
ivyke nuo 2014 m., kai euro jvedimo lGkesciai gerokai iSaugo, iki 2019 m. gruodzio 2 d.

Pirmasis metodas yra panasus | Lietuvos banko 2013 m. tyrimo pagrindiniame scenarijuje naudotg
metoda prognozuotam Lietuvos kredito reitingo padidinimo poveikiui VVP pajamingumui jvertinti. Abiem
atvejais remiamasi LR VVP ir stambiy tarptautiniy jmoniy obligacijy panasumais: lyginant su dideliy
valstybiy VVP, tokiy obligacijy apimtis yra santykinai nedidelé ir likvidumas ribotas, o kredito reitinga
lemia ekonominé padétis. Abiem atvejais panaudoti informacinés agentiros Bloomberg (toliau -
Bloomberg) skelbiami euro zonos pramonés [moniy obligacijy orientaciniai pajamingumai (angl.
benchmark yields). Lietuvos banko 2013 m. tyrime Lietuvos reitingo padidinimo poveikis VVP
pajamingumams buvo jvertintas kaip BBB ir A reitingo imoniy atitinkamy trukmiy obligacijy pajamingumy
2002-2012 m. skirtumy vidurkis. Siame tyrime panaudoti faktiniai LR VVP ir euro zonos pramonés jmoniy
obligacijy pajamingumai 2013-2019 m. (zr. 1 pav.). Euro jvedimo poveikis apskaiciuotas pagal tai, kiek
sumazéjo skirtumai tarp atitinkamos trukmés VVP pajamingumo ir A reitingo euro zonos pramonés
imoniy, obligacijuy pajamingumo, lyginant su baziniu laikotarpiu.

Pirmuoju metodu vertinant pajamingumo pokycius, buvo dienos daznumu atskirai sudaromos LR VVP
vidaus rinkos litais ir LR euroobligacijy eurais pajamingumo kreives. Panaudoti Bloomberg pateikiami LR
VVP ir euro zonos pramonés jmoniy obligaciju pajamingumy antrinéje rinkoje duomenys. Nagrinétu
laikotarpiu apyvartoje ne visada buvo visy lyginamy trukmiy obligaciju, ypac¢ baziniu laikotarpiu, kai
apyvartoje buvusiy LR VVP trukmé nesieké 10 m. Véliau LR iSleido 20 ir 30 m. trukmés euroobligacijas, o
ilgiausios trukmeés VVP, iSleisti vidaus rinkoje, buvo 10 m. trukmeés. Trikstamos pajamingumo kreiviy
reikSmeés buvo apskaiCiuotos maziausiy kvadraty metodu pagal kubinés parabolés funkcija. Bazinio
laikotarpio pajamingumy kreives sudaré atitinkamos trukmeés pajamingumy vidurkiai per $j laikotarpj, t.
y. 2013 m. sausio-geguzés meén.

4 Siame straipsnyje LR VVP terminas apima tiek vidaus rinkoje platinamus VVP, tiek ir tarptautinése rinkose platinamas euroobligacijas.
5 Skaitiavimy techninés detalés apradytos 1 priede.

6 LR VVP kitomis valiutomis (JAV doleriais ir Sveicarijos frankais) paskutinj kartg buvo i$leisti 2012 m., todél | euro jvedimo poveikio
analize nebuvo jtraukti.



1 pav. 10 m. trukmés LR VVP, platinamy vidaus rinkoje, ir A reitingo euro zonos pramonés jmoniy
obligacijy pajamingumai
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Saltiniai: Bloomberg ir autoriy skai¢iavimai.

Vidaus rinkoje platinty VVP litais pajamingumas ir tarptautinése rinkose platinty euroobligacijy eurais
pajamingumas buvo palyginti su atitinkamos dienos ir trukmeés A reitingo euro zonos pramonés jmoniy
obligacijy orientaciniu pajamingumu. Taikant kubinés parabolés funkcija buvo apskaiCiuotas LR VVP
vidaus rinkoje ir euroobligacijy menamas 10 m. trukmés pajamingumas baziniu laikotarpiu. Véliau isleisty,
visy ilgesnés nei 10 m. trukmés LR VVP pajamingumai buvo prilyginti 10 m. pajamingumo jverciui ir
lyginami su 10 m. euro zonos pramonés jmoniy obligacijy pajamingumu. Taip siekta iSvengti jverciy
iSkraipymuy, kurie bdty neiSvengiami, taikant kubinés parabolés funkcijg trikstamoms pajamingumo
reikSméms apskaiCiuoti baziniu laikotarpiu, kuriame nebuvo tokios ilgos trukmés LR VVP. Toks
skaiCiavimas gali bati vertinamas kaip konservatyvus, galimai kiek sumazines LR VVP palikany
sutaupymo jvertj dél euro jvedimo, kadangi skirtumai tarp ilgesnés trukmeés, bet skirtingo reitingo
obligacijy pajamingumy paprastai yra didesni, todél reitingui suvienodéjus, sutaupoma daugiau.

Antruoju metodu palyginta, kaip nuo 2013 m. pasikeité skirtumai tarp LR VVP pajamingumo ir trijy i
Lietuva iki euro jvedimo panaSiausiy ES valstybiy, iki Siol nejsivedusiy euro, - Bulgarijos, Danijos ir
Kroatijos — VVP pajamingumy vidurkio. Sios trys euro zonai nepriklausancios $alys pasirinktos pagal
santykinj panasumg | Lietuva: jy ekonomikos yra mazos ir labai atviros; jy valiuty kursai euro atzvilgiu
svyravo maziausiai, palyginti su kitomis euro nejsivedusiomis ES valstybémis; Siy Saliy vidaus rinkoje
platinamy, VVP pajamingumas 2013 m. buvo panasiausias | LR VVP pajaminguma. Kaip Zinia, iki euro
jvedimo Lietuvos nacionalinés valiutos lito kursas euro atzvilgiu buvo fiksuotas nuo 2002 m. Baziniu
laikotarpiu ir nagrinéjamu vélesniu laikotarpiu dominaves Bulgarijos valstybés skolos reitingas buvo BBB
lygmens, Danijos - AAA lygmens, o Kroatijos - BB lygmens. Dél Siy valstybiy kredito reitingy ir
pajamingumy reikSmingy skirtumy, Siuo metodu gaunamas svertinis VVP pajamingumy, vidurkis (2 pav.)
priklauso nuo valstybiy svoriy, (zr. toliau).



2 pav. 10 m. trukmeés platinamy vidaus rinkoje LR VVP pajamingumas ir Bulgarijos, Danijos bei
Kroatijos VVP pajamingumuy svertinis vidurkis

Proc.
5,0

W
WAy ™
Ty

N

0,0 T T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

=R vidaus rinkos VVP Bulgarijos, Danijos ir Kroatijos VVP krepselis

Saltiniai: Bloomberg ir autoriy skai¢iavimai.

Antrasis metodas grindziamas prielaida, kad skirtumas tarp atitinkamos trukmés LR VVP pajamingumo ir
Bulgarijos, Danijos bei Kroatijos VVP pajamingumy vidurkio baty islikes panasus | buvusj baziniu
laikotarpiu, jei ir Lietuva nebuty jsivedusi euro. Bulgarijos, Danijos ir Kroatijos isleisty VVP pajamingumy
vidurkis apskai¢iuotas kaip svertinis vidurkis. Saliy svertai jvertinti pagal 2 lygiavercius veiksnius -
valiutos kurso euro atzvilgiu standartinj nuokrypj bei duotos Salies VVP ir LR VVP nacionaline valiuta 10
m. trukmés pajamingumy skirtuma baziniu laikotarpiu. Stabilesnis valiutos kursas ir mazesnis
pajamingumy skirtumas minétu laikotarpiu lémé didesnj Salies svertg. Bulgarijos VVP pajamingumas |
vidurkio skaic¢iavimg buvo jtrauktas didziausiu svertu (45 %), po to seké Danijos VVP (30 %) ir Kroatijos
VVP (25 %). LR VVP nacionaline valiuta ir LR euroobligacijy eurais pajamingumy skirtumai su minéty
valstybiy VVP pajamingumy vidurkiu jvertinti atskirai.

Kaip ir LR VVP pajamingumo kreives, Bulgarijos, Danijos bei Kroatijos VVP pajamingumo kreivés buvo
sudarytos maziausiy kvadraty metodu pagal kubinés parabolés funkcijg. Atskirai sudarius minéty 3
valstybiy VVP pajamingumo kreives, po to buvo apskaiciuota Siy pajamingumy svertinio vidurkio kreivé.
Baziniu laikotarpiu Bulgarijos ir Kroatijos VVP, kaip ir Lietuvos atveju, nesieké 10 m. trukmés. Kaip ir LR
VVP pajamingumo kreivés, sudarytos taikant pirmajj metoda, atveju, minéty triju valstybiy VVP
pajamingumo kreivés buvo sudarytos iki 10 m. trukmés imtinai. Taigi, kaip ir taikant pirmaji metoda,
buvo konservatyviai jvertinta, kiek LR Vyriausybé sutaupé dél euro jvedimo, iSleisdama ilgesnés nei 10 m.
trukmeés euroobligacijas, ju pajaminguma prilyginant 10 m. trukmés pajamingumo jverciui arba faktinei
reikSmei.

Abiem metodais gauti panasis rezultatai, ir jie pastebimai virsijo 2013 m. prognozes (zr. 3
pav.). IS viso per nagrinétg 2014-2019 m. laikotarpj vertinant pirmuoju metodu LR Vyriausybé dél euro
jvedimo sumokéjo 314 min. Eur pallkany maziau, o vertinant antruoju metodu - 355 min. Eur maziau.
Taikant abu metodus gauty sumuy vidurkis (334 min. Eur) sudaré 0,13 proc. $io laikotarpio BVP’.
Ivertinta, kad vidaus rinkoje isplatinty 10 m. trukmés VVP pajamingumas 2015-2019 m. dél euro
ivedimo buvo vidutiniskai mazesnis 1,7 proc. punkto, o 10 m. euroobligacijy - 1,2 proc. punkto. Lietuvos

7 Skaitiavimuose panaudotas 2019 m. nominaliojo BVP jvertis pagristas Lietuvos banko rugséjo mén. prognoze.



banko 2013 m. tyrimo prognozé Siam laikotarpiui buvo mazesné - 248 min. Eur (0,10 % BVP). Dabar
gauti jverciai pastebimai virSija Lietuvos banko 2013 m. tyrimo prognoze dél labiau, nei 2013 m.
prognozuota, sumazéjusiy lyginamy pajamingumy skirtumo.

3 pav. LR Vyriausybés metiniy palukany iSlaidy uz VVP sumazéjimo dél euro jvedimo jverciai
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H Lietuvos banko 2013 m. tyrimo prognozé
Saltinis: autoriy skai¢iavimai.

LR Vyriausybés dél euro jvedimo sutaupyta metiniy palukany suma per nagrinéjama laikotarpij
nuosekliai didéjo. Vertinant dabartiniy skaiCiavimy abiem metodais vidurkius, matyti, kad LR
Vyriausybés dél euro jvedimo per metus sutaupyty paltkany uz VVP suma padidéjo nuo beveik 5 min.
Eur (0,01 % BVP) 2014 m. iki 97 miIn. Eur (0,20 % BVP) 2019 m. Vyriausybés iSlaidy sumazéjimas per
kalendorinius metus jvertintas atsizvelgiant | VVP, isleistus ne tik tais kalendoriniais metais, bet ir
ankstesniais metais, pradedant 2014 m. PalGkany sutaupymas 2014 m. yra gerokai mazesnis nei
vélesniais metais. Tai buvo pirmieji metai, kai euro jvedimo lGkescCiai émé reikSmingai mazinti naujai
iSleidziamy VVP pajaminguma, taciau tokie VVP dar sudaré mazg dalj visy apyvartoje buvusiy LR VVP.
Euro jvedimo tikimybé tapo lygi vienetui po to, kai ES Taryba 2014 m. liepos 23 d. patvirtino negrjztamg
lity keitimo | eurus kursa ir euro jvedimo Lietuvoje datg — 2015 m. sausio 1 d.® Véliau sutaupymai
daugiausia didéjo dél augusios nuo 2014 m. isleisty LR VVP dalies apyvartoje. Sutaupymo jverciy apimtis
taip pat veiké lyginamy pajamingumy skirtumo pokyciai.

Sutaupyta palikany uz LR valstybés skola metiné suma dar galéty padidéti beveik trecdaliu.
2019 m. lapkri¢io pabaigoje LR VVP, isleisty po minéto ES Tarybos sprendimo, dalis apyvartoje
nominaligja verte sudaré tik 71 proc. Didésianti Siy LR VVP dalis, kuri 100 proc. pasieks 2024 m., bus
sutaupyma didinsiantis veiksnys. Konkrecias sutaupymo jverCiy sumas taip pat veiks lyginamy
pajamingumy, skirtumo pokydiai.

Misy vertinimu, trecdalj jsptdingo LR VVP pajamingumo sumazéjimo nuo 2013 m. lémé euro
ivedimas (zr. 4 pav.). Nuo 2013 m. 10 mety LR Vyriausybés skolinimosi kaina sumazéjo nuo 4,2 iki 0,35
proc., t. y. daugiau nei 10 karty, arba 4 proc. punktais. LR Vyriausybé trumpesniam laikotarpiui (iki 3 m.)
2019 m. gruodzio mén. galéjo skolintis uZz neigiamas palikanas. Misy vertinimu, apie trecdal{ VVP

8 ES Tarybos 2014 m. liepos 23 d. spaudos praneimas ,Lietuva jves eurg 2015 m. sausio 1 d." (Lithuania to adopt euro on 1 January
2015).



pajamingumo sumazéjimo galima priskirti euro jvedimo poveikiui, o kitus du trecdalius Iémé bendras euro
palikany lygio mazéjimas tarptautiniu mastu. Sj maZeéjima visy pirma lémé skatinamoji ECB pinigy
politika, taip pat sumazéje infliacijos likesciai ir prognozuojamas vangesnis euro zonos ekonomikos
augimas.

4 pav. Euro jvedimo ir kity veiksniy poveikis vidaus rinkoje platinty LR VVP pajamingumo kreivés
pokyciui 2013-2019 m.
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Saltiniai: Bloomberg ir autoriy, skaiciavimai.

2.3. MAZESNES PASKOLU PALUKANY NORMOS IMONEMS IR NAMU UKIAMS

Euro jvedimo poveikis, leides ne finansy jmonéms ir namy Gkiams sutaupyti palGkany uz paskolas, taip
pat buvo jvertintas 2 skirtingais metodais ir palygintas su Lietuvos banko 2013 m. prognozémis®. Euro
jvedimo poveikis paskoly ne finansy jmoniy ir namy dkiy paltkany normoms jvertintas paskoly palukany
normy, ir EURIBOR skirtumo metodu bei regresijos metodu. Euro jvedimo poveikis palikanoms uz
paskolas ne finansy jmonéms ir paskolas namy Gkiams buvo vertinamas atskirai.

Paskoly palikany normos ir EURIBOR skirtumo metodu euro jvedimo poveikis prilyginamas paskoly
svertinés pallkany normos ir 6 mén. EURIBOR skirtumo pokyciui. Lyginamas skirtumy, vidurkis tuo paciu
baziniu laikotarpiu, kaip ir LR VVP atveju (2013 m. sausio—geguzés mén.) su skirtumu, pasiektu 2015 m.
sausj, t. y. pirmaji ménesj po euro jvedimo. Sutaupymas absoliu¢iosiomis sumomis jvertintas skirtumo
pokytj (sumazéjimg) padauginant iS banky paskoly likucio atitinkamo ménesio pabaigoje. Euro jvedimo
poveikis 2014 m. jvertintas pagal kitusj svertinés paskoly palikany normos ir 6 mén. EURIBOR skirtuma.
2015 m. sausio mén. buvo pirmas ménuo po paskoly litais pakeitimo | paskolas eurais. Paskoly paltkany
normos ir EURIBOR skirtumas 2015 m. sausio mén. buvo uZzfiksuotas ir taikytas sutaupymui per visus
2015 m. ir vélesniais metais, atsizvelgiant | atitinkamais metais buvusj paskoly ménesio likuciy vidurkj.
Pazymeétina, kad Sis metodas neiSskyré kity paskoly pallikany normos ir EURIBOR skirtumo veiksniy,
todél buvo svarbu euro poveikj jvertinti ir kitu metodu.

Euro jvedimo poveikis paskoly palukany normoms taip pat jvertintas regresijos metodu.
Siekiant atsizvelgti | su euro jvedimu nesusijusiy veiksniy poveikj paskoly paliikany normoms, buvo

9 Skaitiavimy, techninés detalés aprasytos 2 priede.



sudaryta regresija. Taikant $| metodg, priklausomas kintamasis buvo svertiné paskoly ne finansy
imonéms arba namy Gkiams palikany norma, o paaiskinamaisiais parinkti Sie kintamieji: banky
finansavimosi sglygos euro zonoje, banky sektoriaus koncentracija, banky paskoly rizika ir euro jvedimo
tikimybés indeksas. Banky finansavimosi saglygas iSreiSké A reitingo tarptautiniy pramonés jmoniy 6 mén.
likutinés trukmés obligacijy eurais pajamingumas, jvertinus, kad labiau intuityvus EURIBOR rodiklis Sioje
regresijoje netiko dél jo reikSmingos koreliacijos (didesnés nei obligacijy pajamingumo atveju) su kitais
nepriklausomais kintamaisiais. Banky sektoriaus koncentracijq iSreiSké Herfindalio-HirSmano indeksas.
Banky paskoly ne finansy jmonéms rizikg iSreiskiantis paaiskinamasis kintamasis buvo paskoly, ne
didesniy nei 0,25 min. Eur, dalis, o paskoly namy tkiams - paskoly ir jsigyto turto vertés santykis (angl.
loan-to-value ratio)'°. Vidutinés paskoly liku¢io trukmeés pokytis kaip paskoly rizikos rodiklis nagrinéjamu
laikotarpiu tiek ne finansy jmonéms, tiek namy tkiams keitési mazai ir | regresijq nebuvo jtrauktas.

Euro jvedimo tikimybés indeksas matavo biusimo euro jvedimo poveiki 2014 m. kaip
nepriklausomas kintamasis regresijos modelyje. Sis indeksas prilygintas nuliui baziniu laikotarpiu
(2013 m. sausio—geguzés mén.) ir vienetui nuo 2014 m. rugpjtcio mén. Kaip jau buvo minéta, ES Taryba
ty mety liepos 23 d. patvirtino negriztamg lity keitimo | eurus kursa ir euro jvedimo Lietuvoje datg -
2015 m. sausio 1 d. Euro jvedimo tikimybés indekso laipsniskas didéjimas nuo 0 iki 100 proc.
apskaiciuotas remiantis skirtumu tarp vietos rinkoje isleisty 10 mety trukmés LR VVP litais pajamingumo
bei A reitingo euro zonos pramonés jmoniy pajamingumo (50 % svoris) bei Bulgarijos, Danijos ir
Kroatijos obligacijy vidutinio pajamingumo (50 % svoris) vidurkio.

Tikétina, kad teigiamas euro jvedimo poveikis paskoly apimciai padidino ne finansy sektoriaus paltkany
sutaupymo jvercius, bet atskirai Sis poveikio aspektas nebuvo jvertintas. Po euro jvedimo paskoly
augimas paspartéjo, bet, Lietuvos banko vertinimu, atitiko ekonomikoje sukuriamos pridétinés vertés
kaitg, o taikomos makroprudencinés politikos priemonés mazino disbalansy susidarymo galimybes®!.
Tokiomis aplinkybémis kiek spartesnis paskoly augimas gali bati vertinamas kaip papildomas euro
ivedimo privalumas, taCiau vertinant sutaupyma uz pallkany mokéjimus Sis veiksnys atskirai nebuvo
identifikuojamas.

Sutaupymas jvertintas ne tik nuo 2015 m., kai euras Lietuvoje buvo jvestas, bet jau nuo 2014 m., kai
sparciai augo euro jvedimo tikimybé. Sutaupymo mastai nuo 2015 m. keitési priklausomai nuo faktinés
palikany normuy, kaitos, palyginti su ta, kuri galéjo bduti, jei euras nebidty jvestas, bei paskoly apimties.
Vertinant regresijos metodu, 2014 m. sutaupymas taip pat priklausé ir nuo didéjusios euro jvedimo
tikimybés. Sutaupymas 2019 m. apskaiciuotas uz visus metus, darant prielaidq, kad spalio meén.
duomenys (jskaitant paskoly apimtj) nesikeis iki mety galo.

Abiem metodais gauti rezultatai parodé, kad euro jvedimas reikSmingai sumazino ne finansy jmoniy, ir
namy dkiy mokamas pallikanas uz paskolas. Pazymétina, kad abiem metodais gauti jverciai daugeliu
atveju nelabai skyrési, ir tai leidzia labiau pasitikéti atliktais vertinimais (zr. 5 ir 6 pav.). Gauti rezultatai
pirmaisiais metais po euro jvedimo yra kiek mazesni nei Lietuvos banko 2013 m. tyrimo prognozés dél
maziau, nei prognozuota, padidéjusio paskoly likucio ir faktiSkai maziau sumazéjusio lyginamy palikany
normy, skirtumo. Vélesniais metais visy triju vertinimy, jverciai labai supanaséjo.

Apskaiciavus abiem metodais gauty jverciy vidurkj, nustatyta, kad euro jvedimas sumazino paskoly ne
finansy jmonéms vidutine svertine palikany norma 0,35 proc. punkto ir 2015-2019 m. leido vidutiniskai

10 13skiriant banky paskoly palGkany normas lemianéius veiksnius, remtasi Lietuvos banko 2019 m. Finansinio stabilumo apZvalgos
pirmuoju intarpu ,Banky paskoly palikany normos pakilo kartu su didéjusia koncentracija™.

11 7r. Lietuvos banko 2019 m. Finansinio stabilumo apzvalga.



sutaupyti 29 min. Eur (0,07 % BVP) paliikany per metus (zr. 5 pav.). [vertinta, kad 2014 m. didéje euro
jvedimo lTkesciai ir sprendimas leisti jvesti eurg sumazino ne finansy jmoniy paskoly paltkany islaidas
vidutiniskai 16 min. Eur (0,04 % BVP). Po euro jvedimo bendrosios valiutos poveikis pasireiské pilnai, ir
sutaupymas pastebimai padidéjo. Vélesniais metais jis isliko panasus, kadangi daugelis paskoly ne
finansy jmonéms buvo trumpalaikés arba kintamy paltkany normuy, kurios buvo perzitirimos bent kartg
per metus ir operatyviai atspindéjo euro jvedimo poveikj. Taikant regresijos metodq, nustatyta, kad
sutaupymas buvo Siek tiek didesnis, kadangi Siuo metodu jvertinami jvairesni su euru nesusije veiksniai,
kuriy daugelis didino paltikany normas, bet euro jvedimo poveikis juos atsvére ir leido palikany normas
iSlaikyti Zemesnio lygio.

5 pav. Dél euro jvedimo ne finansy jmoniy sutaupytos paltkany islaidos uz turimas paskolas
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Saltinis: autoriy skai¢iavimai.

Apskaiciavus abiem metodais gauty jverciy vidurkius, nustatyta, kad euro jvedimas sumazino paskoly
namy Uukiams vidutine svertine palikany normg taip pat 0,35 proc. punkto ir 2015-2019 m. leido
sutaupyti vidutiniskai po 31 min. Eur (0,07 % BVP) palikany per metus (zr. 6 pav.). Nustatyta, kad 2014
m. dél stipréjusiy euro jvedimo likesciy namy Gkiai galéjo sutaupyti vidutiniSskai 20 miIn. Eur (0,06 %
BVP) paskoly pallkany. Euro jvedimas i$ karto paveiké daugumg paskoly, nes dominuoja kintamy
palikany, paskolos. Per metus sutaupyty pallikany jverciai mazai keitési, o nedidelj jy didéjima galima
paaiskinti didéjusia bisto paskoly apimtimi. Kaip ir ne finansy jmoniy atveju, regresijos metodu gautas
sutaupymo jvertis buvo kiek didesnis nei paskoly palikany normos ir EURIBOR skirtumo metodu, nes
regresijos metodu buvo atsizvelgta | jvairius su euro jvedimu nesusijusius, bet pallkanas didinusius
veiksnius.

6 pav. Dél euro jvedimo namy tkiy sutaupytos paliikany islaidos uz turimas paskolas
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Saltinis: autoriy skai¢iavimai.



2.4. POVEIKIS INDELIY PALUKANU NORMOMS

Siame tyrime taip pat analizuota, kaip euro jvedimas sumazino palikany normas uZ ne finansy jmoniy ir
namy Gkiy turimus indélius Lietuvoje veikianciuose bankuose. Lietuvos ne finansy jmonés ir namy dkiai
yra grynieji skolininkai. Ne finansy jmoniy sutarto termino indéliy apimtis nagrinéjamu laikotarpiu (2014-
2019 m.) buvo 22,2 karto mazesné nei jsiskolinimas uz paskolas, o namy dkiy - 2,2 karto. Skaiciuojant
§j santykj, vienadieniai indéliai'? nebuvo jtraukti. Kadangi jy palikany normos nagrinéjamu laikotarpiu,
iskaitant ir bazinj laikotarpj, buvo simbolinés arba nulinés (Zr. 7 pav. kairéje), euro jvedimas jy praktiskai
negaléjo paveikti. Dél euro jvedimo sumazéjusios pallkanos uz sutarto termino indélius kiek sumazino ne
finansy jmoniy ir namy Ukiy finansineg nauda deél euro jvedimo, todél euro jvedimo poveikis indéliy
palikany normoms buvo sugretintas su poveikiu paskoly palikany normoms.

Buvo jvertintas euro jvedimo poveikis ne finansuy jmoniy ir namy ukiy sutarto termino indéliy
palikany normoms. Kaip matyti iS 7 pav. kairéje, vienadieniy indéliy vidutinés pallikany normos po
euro jvedimo sumazéjo praktiskai iki nulio, bet jos buvo labai maZzos ir iki euro jvedimo: vidutiné svertiné
litais ir eurais banky priimty indéliy palikany norma 2013-2014 m. ne finansy jmonéms sieké 0,08 proc.,
o namy Ukiams - vos 0,02 proc. Indéliy palikany normas mazino ir kiti veiksniai, visy pirma, skatinamoji
ECB pinigy politika, kuri baty turéjusi stipry poveikj ir Lietuvai nejsivedus euro. Todél euro jvedimo
poveikis vienadieniy indéliy palikany normoms galéjo buti tik simbolinis. Sutarto termino indéliy
palikany normuy lygis iki euro jvedimo ir jo sumazéjimas buvo didesni (zr. 7 pav. desinéje). Dél to buvo
atskirai jvertintas euro jvedimo poveikis sutarto termino indéliy palikany normoms.

7 pav. Ne finansy jmoniy ir namy dkiy vienadieniy (kairéje) ir sutarto termino (desinéje) indéliy eu-
rais ir litais vidutines svertinés palukany normos 2013-2019 m.
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Saltinis: Lietuvos bankas.

PalGkany normuy uZ sutarto termino indélius sumazéjimas buvo jvertintas regresijos metodu atskirai ne
finansy jmonéms ir namy utkiams. Priklausomas kintamasis buvo ne finansy jmoniy arba namuy Gkiy
sutarto termino indéliy vidutinés palGkany normos ir 3 mén. EURIBOR skirtumas'3, kurj, be kity veiksniu,
mazino ir euro jvedimas. Paaiskinamieji kintamieji buvo banky sektoriaus koncentracijos (Herfindalio-

12 vienadieniai indéliai apima atsiskaitomasias saskaitas, indélius iki pareikalavimo bei indélius, kuriy grazinimo terminas yra kita diena
po padéjimo dienos.

3yvertinant euro jvedimo poveikj paskoly paliikany normoms, EURIBOR rodiklis nebuvo pasirinktas kaip nepriklausomas kintamasis del
jo reikSmingos koreliacijos su kitais pasirinktais nepriklausomais kintamaisiais. Kadangi EURIBOR rodiklio naudojimas yra intuityvesnis

indéliy palikany normy atveju (tiek indéliai, tiek banky tarpbankinis skolinimasis yra substitutai), Sioje dalyje nuspresta naudoti 3 mén.
EURIBOR rodiklj, kuris atspindi euro pinigy rinkos salygas, apskaiciuojant priklausomajj kintamaji.



HirSmano) indeksas; ilgesnio termino (nuo 1 m.) indéliy likucio dalis; euro jvedimo tikimybés indeksas,
kuris buvo jau naudojamas euro jvedimo poveikiui paskoly palikany normoms jvertinti.

Nustatyta, kad euro jvedimas sumaZino ne finansy jmoniy turéty sutarto termino indéliy vidutine
palikany normg 0,30 proc. punkto, o pajamas uz indélius 2015-2019 m. vidutiniskai po 0,9 min. Eur
kasmet. Kadangi euro jvedimas, misy vertinimu, sumazino ne finansy jmoniy paskoly paltkany islaidas

t14

po 29 min. Eur kasmet™, Sio sektoriaus grynosios paliikany iSlaidos (paskoly paltkany islaidy ir indéliy

palikany pajamy skirtumas) dél euro jvedimo sumazéjo vidutiniskai 28 min. Eur (0,07 %) BVP kasmet.

Nustatyta, kad euro jvedimas sumazino namy ukiy turéty sutarto termino indéliy vidutine palikany
normg taip pat 0,30 proc. punkto, o pajamas uz indélius 2015-2019 m. vidutiniskai 11 min. Eur kasmet.
Kadangi euro jvedimas, mdsy vertinimu, sumazino namy ukiy paskoly pallkany islaidas vidutiniskai
beveik 31 min. Eur kasmet!®, $io sektoriaus grynosios paliikany iSlaidos (paskoly palikany iSlaidy ir
indéliy paltkany pajamy skirtumas) dél euro jvedimo sumazéjo vidutiniskai 19 min. Eur, arba 0,05 %
BVP kasmet.

Euro jvedimo jtaka indéliy palGkany normy sumazéjimui buvo gerokai mazesné nei bendras Siy palikany
sumazeéjimas, daugiausia nulemtas ECB skatinamosios pinigy politikos. Euro jvedimo poveikio jvertis 2019
m. sudaré 0,3 proc. punkto tiek ne finansy jmoniy, tiek namy tkiy sutarto termino indéliy paltkany normai. O
tiek ne finansy jmoniy, tiek namy dkiy sutarto termino indeliy vidutinés palikany normos 2019 m. buvo
daugiau kaip 0,7 proc. punkto maZesnés uz buvusias 2013 m. sausio—geguzés mén.

3. VALIUTOS KEITIMO IR TARPTAUTINIY ATSISKAITYMU ISLAIDY
SUMAZEJIMAS

Lietuvoje jvedus eura, nebeliko lity ir eury keitimo islaidy, o tarptautiniy mokéjimy nacionaline valiuta
(eurais) | kitas EEE $alis (toliau - tarptautiniai mokéjimai) jkainius bankai sumazino iki galiojusiy vietiniy
mokeéjimy jkainiy. IS esmés dél abiejy Siy su euro jvedimu susijusiy priezasCiy banky paslaugy ir
komisiniy pajamos 2015 m., palyginti su 2014 m., sumazéjo 17,2 min. Eur'®. Masy ziniomis, bankai 2015
m. reikSmingai nekeité bendro komisiniy lygio, bet komisiniy pajamas galéjo paveikti apyvarty pokyciai.
Misy vertinimu, 17,2 min. Eur suma bidty konservatyvus ne banky sektoriaus valiutos keitimo ir
tarptautiniy mokéjimy islaidy sumazéjimo dél euro jvedimo jvertis. Jis sudaré 0,05 % nominaliojo 2015
m. BVP. Vélesniais metais banky paslaugy kainodara keitési, o paslaugy ir komisiniy pajamos didéjo dél
jvairiy priezas¢iy '’ . Kiekybidkai jvertinti tais metais sutaupytas valiutos keitimo ir tarptautiniy
atsiskaitymy islaidas dél euro jvedimo bity sudétinga, todél darome prielaida, kad 0,05 % BVP galéty
blti orientacinis kasmetinio sutaupymo dydis.

Sumazéjusios valiutos keitimo ir tarptautiniy atsiskaitymy islaidos prie Lietuvos ekonomikos plétros
prisidéjo netiesiogiai, kaip verslo sglygas gerinantis veiksnys. Mazesnés valiutos keitimo ir tarptautiniy
atsiskaitymy operacijy sgnaudos teigiamai veiké verslo sglygas Lietuvoje, labiausiai tas pasakytina apie
imones, susijusias su uZsienio prekyba ir investicine veikla. Kita vertus, aptariamas pokytis turéjo
perskirstomojo pobildzio ,komponente", nes gyventojy ir jmoniy sutaupytos léSos atitinkamai reiske
praradima banky sektoriui. Siuo poziiriu reikémingo (tiesioginio) poveikio BVP pirmaisiais metais

14 3.3 skirsnis ,Mazesnés paskoly paliikany normos®.
15 Ten pat.
16 Banky veiklos apzvalga 2015 m. Lietuvos bankas, 2016, p. 4.

7 Lietuvos bankas 2018 m. atliko komerciniy banky komisiniy ir mokéjimo paslaugy pajamy tyrima (Zr. Lietuvos banko naujienos,
2018 m. liepos 26 d., www.lb.It/It/naujienos/tyrimas-krepselius-pasirinke-gyventojai-bankams-sumokejo-gerokai-maziau).



http://www.lb.lt/lt/naujienos/tyrimas-krepselius-pasirinke-gyventojai-bankams-sumokejo-gerokai-maziau

negaléjo turéti. Toliau Sioje apzvalgoje daroma prielaida, kad sumazéjusiy valiutos keitimo ir tarptautiniy
atsiskaitymy islaidy teigiamg poveikj Salies ekonomikai apréps tarptautinés prekybos suaktyvéjimas dél
euro jvedimo.

4. EURO IVEDIMAS IR FAKTINE INFLIACIJOS BEI DARBO UZMOKESCIO
KAITA

4.1. INFLIACIJA PO EURO IVEDIMO

Nuo euro jvedimo Lietuvoje 2015 m. pradzioje iki 2019 m. pab. vartotojy prekiy ir paslaugy kainos
Lietuvoje iSaugo pastebimai daugiau nei vidutiniSkai Europos Sgjungoje, taCiau panasiai kaip daugelyje
kity panasaus iSsivystymo Europos Sgjungos Saliy, nepriklausomai nuo to, ar jos jsivedé eurg, ar ne.
Eurostato duomenimis, vidutinis suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI) 2019 m., palyginti su 2014
m., Lietuvoje buvo didesnis 8,7 %, euro zonoje - 5,0 %, o visoje Europos Sajungoje - 5,5 %. Spartesnis
kainy augimas Lietuvoje visy pirma buvo susijes su spartesniu ekonomikos augimu (tiek dél Lietuvos
ekonomikos konvergencijos, tiek deél jos santykinai verzlesnio ciklinio pakilimo per aptariamag laikotarpj)
ir kol kas zemesniu kainy lygiu, kuris dél to turéty augti santykinai sparciau, mdsy Salies dkiui
dalyvaujant bendroje Europos Sajungos rinkoje ir palaipsniui | ja vis labiau integruojantis. Latvijoje ir
Estijoje kainos per §j laikotarp| padidéjo netgi Siek tiek daugiau, atitinkamai, 8,8 % ir 10,6 %. Grupéje
Vidurio ir Ryty Europos Saliy (VRE), kurios néra jsivedusios euro, kainos taip pat iSaugo panasiu tempu:
Cekijoje 8,1 %, Rumunijoje 7,7 %, Vengrijoje 9,5 %. Kita vertus, kai kuriose VRE $alyse infliacija per §j 5
m. laikotarpj buvo mazesné, pvz., Bulgarijoje 3,9 % ir Lenkijoje 4,1 %, kaip ir kai kuriose eurg taip pat
gana neseniai jsivedusiose VRE valstybése, pvz., Slovakijoje ir Slovenijoje, atitinkamai, 6,0 % ir 4,3 %.
Analitinis vertinimas, kokia infliacija ir ekonomikos augimas Lietuvoje galéjo biti per ta patj laikotarpj
nejsivedus euro, pateikiamas 6.2 skirsnyje.

Pirmaisiais metais po euro jvedimo (2015 m.) Lietuvoje fiksuota neigiama vidutiné metiné
infliacija (-0,7 %). Neigiama infliacija 2015 m. daugiausia Iémé pasauliniy energijos ir maisto kainy
sumazeéjimas. Dél Sios priezasties Lietuvoje sumazéjo degaly kainos ir kelis kartus buvo mazinamos
administruojamosios (elektros, dujy, Silumos energijos) kainos. Maisto produkty grupéje 2015 m. mazéjo
duonos ir grady produkty, mésos, pieno, cukraus kainos. Akivaizdu, kad Sie pasauliniai kainy pokyciai
nebuvo susije su euro jvedimu Lietuvoje. Eurostato vertinimu, techninis peréjimas nuo lito prie euro
(angl. euro changeover) padidino Lietuvoje 2015 m. sausio menesio infliacijg 0,04-0,11 proc. punkto, o
vélesniais ménesiais 3is poveikis nebuvo reikdmingas!®. Taigi, jei nebiitume jsivede euro, infliacija
pirmaisiais ménesiais po euro jvedimo buty buvusi kiek labiau neigiama.

2 lentelé. Prekiy ir paslaugy kainy pokydiai Lietuvoje, 2019 m. sausio—-gruodzio mén. SVKI vidurkj
palyginus su 2014 m. sausio—gruodzio mén. SVKI vidurkiu

Vartojimo prekés ir paslaugos 8,7 %
Maistas ir nealkoholiniai gérimai 9,2 %
Alkoholiniai gérimai, tabakas ir narkotikai 25,9 %
Apranga ir avalyné 1,8 %
Bistas, vanduo, elektra, dujos ir kitas kuras 0,9 %
Biisto apstatymo, namy {kio jranga ir kasdiené namy prieZitra 6,3 %

18 pajamy_arba pragyvenimo lygio artéjimo prie aukstesnio lygio, esancio ES vakary valstybése.

19 Eurostat. Euro changeover and inflation in Lithuania, December 2015.



Sveikata 13,2 %
Transportas -1,5%
RySiai -7,0 %
Poilsis ir kultdra 10,7 %
Svietimas 16,0 %
Restoranai ir viesSbuciai 30,4 %
Ivairios prekeés ir paslaugos 18,4 %

Saltiniai: Lietuvos statistikos departamentas ir autoriy, skai¢iavimai.
Pastaba: ryski raudona spalva Zymi labiau iSaugusias kainas, zalia - maziausiai iSaugusias arba sumazéjusias.

Per penkerius metus nuo euro jvedimo vartojimo prekés ir paslaugos Lietuvoje vidutiniskai pabrango 8,7
proc., bet skirtingy prekiy ir paslaugy kainos Lietuvoje pakito nevienodai (zr. 2 lentele). Daugiausia
iSaugo su darbo uzmokescio kaita ir vidaus paklausa glaudziai susijusios paslaugy sektoriaus kainos
(restorany ir viesbuciy, sveikatos ir Svietimo paslaugy, poilsio ir kultlros, ir pan.). Taip pat palyginti daug
pabrango akcizais apmokestinamos prekés, kurioms valdzios sprendimu akcizai nagrinéjamu laikotarpiu
buvo gerokai padidinti, t. y. alkoholiniai gérimai ir tabakas. Maisto prekiy kainy augimas buvo
nuosaikesnis: duona, mésos ir pieno produktai per 5 m. laikotarpj iSaugo panasiai, kaip ir bendras kainy
lygis, t. y. maziau nei 10 proc. Dél tarptautiniu mastu pigusiy energetiniy iStekliy transporto paslaugy
kainos sumazéjo, o komunalinés kainos beveik nepasikeité, nepaisant Siuose sektoriuose didéjusio darbo
uzmokescio.

Reiskinys, kai paslaugy kainos auga sparciau nei bendras kainy lygis, yra neiSvengiamas, kai ekonomika
su santykinai zemu pajamuy (nasumo) ir kainy lygiu integruojasi ir panaséja | aukStesnio pragyvenimo ir
kainy lygio regiong (konverguoja su juo). Lietuvoje kainy lygis 2014 m. sudaré 56 proc., o0 2019 m. - 60
proc. euro zonos vidurkio. Bendrajq infliacija didinantis procesas ekonominéje literatlroje vadinamas
Balassa-Samuelson efektu, kuris pasireiSkia, kai maziau issivysciusiose ekonomikose darbo nasumas ir
kainy lygis auga sparciau nei aukstesnio iSsivystymo ekonomikose, su kuriomis jos prekiauja. I eksportg
orientuotame ekonomikos sektoriuje, kuriame vyrauja tarptautinés kainos, darbo uzmokescio augima
lemia darbo nasumo augimas. Sis darbo uZmokeséio augimas paskatina ir panasy darbo uZzmokescio
augimg Salies uzdarajame Ukio sektoriuje, kuriam priskiriamos paslaugos, statyby sektorius ir
nekilnojamo turto rinka. Uzdarajame sektoriuje darbo uzmokestis paprastai sudaro didesne gamybos
sgnaudy dalj, o darbo nasumas auga léCiau nei atvirajame sektoriuje. Todél atvirojo sektoriaus
paskatintas darbo uzmokescio augimas uzdarajame sektoriuje kelia paslaugy kainas sparciau nei bendras
kainy augimas Salyje. Sis santykinai didesne infliacija lemiantis reiskinys yra btdingas ir kitoms Ryty ir
Vidurio Europos valstybéms, tiek jsivedusioms, tiek ir nejsivedusioms euro®.

4.2. DARBO UZMOKESCIO AUGIMAS PO EURO IVEDIMO

Per 2015-2019 m. laikotarpj darbo uzmokescio augimas Lietuvoje buvo spartesnis nei pokriziniu
laikotarpiu anksciau ir aplenké infliacija Salyje net 6 kartus (Zr. 8 pav.). Pasibaigus pasaulinei finansy,
krizei (2008-2009 m.) bei Europos skoly krizei (2010-2012 m.), dvejus metus iki euro jvedimo Lietuvoje
nominalusis neto darbo uzmokestis?! vidutinikai augo 4,8 proc. per metus. Ivedus eura, nominalusis
neto darbo uzmokestis vidutiniskai didéjo dvigubai sparciau - po 9,1 proc. Per penkerius metus po euro
ivedimo vidutinis nominalusis neto darbo uzmokestis padidéjo 54,2 proc. (palyginus 2019 m. I-IV ketv.

20 Skackauskaité ir Morkiinas (2018) isamiai aprasé konvergencijos jtaka kainy augimui Lietuvoje 2013-2017 m.

21 Nominalusis neto darbo uzmokestis - tai darbo uzmokestis ,j rankas", atskaicius mokesc¢ius ir socialinio draudimo jmokas.



duomenis su 2014 m. I-1IV ketv. duomenimis), arba 6 kartus daugiau uz infliacija. 2014 m. pabaigoje
vidutinis nominalusis neto atlyginimas Lietuvoje sudaré apie 550 Eur atskaiCius mokescius, o 2019 m.
ketvirtajj ketvirtj jis sieké beveik 860 Eur.

Darbo uzmokescio didéjima spartino ir pensijy augima lémé ne tik ekonomikos augimas, bet ir
valdZios sprendimai. Minimalusis ménesio atlyginimas nuo 2014 m. pab. iki 2019 m. pab. valdZios
sprendimais buvo padidintas daugiau kaip 40 proc.??, o 2014 m. pab., palyginti su 2009 m. pab., jis buvo
padidintas 29 proc. Tiek minimalusis, tiek vidutinis darbo uzmokestis, tiek ir vidutiné valstybinio socialinio
draudimo senatvés pensija?® per penkeriy mety laikotarpj (2015-2019 m.) i8augo daugiau kaip 40 proc.,
o prekiy ir paslaugy kainos - vidutiniSkai maziau nei 10 proc.

8 pav. Darbo uzmokescio | rankas (neto) ir infliacijos pokyciai per metus
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Saltiniai: Lietuvos statistikos departamentas, Eurostatas, autoriy skai¢iavimai.

Nors darbo uzmokestis atskiruose Lietuvos tikio sektoriuose po euro jvedimo augo nevienodai,
skirtumai nebuvo labai dideli. Lyginant 2019 m. su 2014 m., vidutinis neto darbo uzmokestis
daugiausia padidéjo apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy sektoriuje (70 %), nedaug atsiliko atlyginimai
sveikatos priezidros ir socialinio darbo srityse, aukstojo universitetinio mokslo ir moksliniy tyrimy veikloje
bei informacijos ir rysiy sektoriuje (virS 60 %). Maziausiai darbo uzmokestis padidéjo transporto ir
chemijos produkty gamybos sektoriuose (37 %) bei komunaliniy paslaugy srityje (apie 40 %).
Daugelyje kity sektoriy darbo uZmokestis pakilo 43-59 proc.?*, t. y. panasiai, taigi spartus darbo
uzmokescio augimas nagrinéjamu laikotarpiu buvo visuotinis ir kelis kartus lenké infliacijag.

Nepaisant minéty pajamy augimo tendencijy, misy Salies gyventojai, vertindami euro jvedimo poveikj
per pirmuosius 5 metus, apklausose labiausiai pabrézé padidéjusias kainas, nors toks susirdpinimas
pastaraisiais metais sumaZéjo 2°. Tokj skirtuma tarp gyventojy suvokiamos infliacijos ir statistiniy
duomeny galima paaiskinti keletu skirtingy veiksniy. Pirmiausia, vartotojai suvokiama infliacijg paprastai
sieja su dazniausiai matomomis paslaugy kainomis, kurios i$ tiesy pastebimai iSaugo jvedus eurg, taciau

22Nuo 2020 m. sausio 1 d. minimalioji bruto ménesiné alga buvo padidinta iki 607 Eur, ir minimaliosios ménesinés algos padidéjimas
nuo euro jvedimo Lietuvoje pasieke 57 %.

23 Nuo 2020 m. sausio mén. vidutiné pensija padidéjo iki vidutinikai 375 Eur, t. y. 56 % daugiau nei buvo iki euro jvedimo (2014 m. IV
ketv.).

2% Lietuvos statistikos departamento duomenys.

25Visuomenés nuomonés tyrimas “Euro jvedimo Lietuvoje 2015 m. Zinomumo tyrimas”. Atliko visuomenés nuomonés tyrimy kompanija
,Berent" Lietuvos banko uzsakymu:

https://www.lb.It/uploads/documents/files/events/euras visuomenes nuomones tyrimas.pdf.pdf;

Lietuvos bankas (2015). Namy Gkiy apklausos dél finansinés elgsenos apzvalga:
https://www.lb.It/uploads/publications/docs/nu_finansines elgesenos apklausos apzvalga Itu 2015-i.pdf;

Lietuvos bankas (2019). Namy akiy, apklausos del finansines elgsenos apzvalga:

https://www.lIb.It/uploads/publications/docs/22048 e7868dbdb3f880a6ef67832db60be5c6.pdf.



https://www.lb.lt/uploads/documents/files/events/euras_visuomenes_nuomones_tyrimas.pdf.pdf
https://www.lb.lt/uploads/publications/docs/nu_finansines_elgesenos_apklausos_apzvalga_ltu_2015-i.pdf
https://www.lb.lt/uploads/publications/docs/22048_e7868dbdb3f880a6ef67832db60be5c6.pdf

buvo linke nejvertinti lé¢iau brangusiy ar net sumazéjusiy kity prekiy kainy ir komunaliniy mokesciy. Tam
tikry prekiy ir paslaugy, o ne jy visumos kainy augimas buvo pabréziamas ir ziniasklaidos priemonése.
Svarbu ir tai, kad vidutiné infliacija atspindi vidutinj, o ne individualaus vartotojo krepselio kainy
padidéjima. MaZesnes pajamas gaunantys zmonés didesne dalj iSlaidy skiria bdtiniausioms reikmeéms ir
jautriau reaguoja | bet kokj kainy padidéjimg. Neigiama netolimos praeities patirtis stiprino gyventojy
susirpinimg kainy augimu: per penkerius metus po pasaulinés finansy krizés pradzios (2008-2012 m.)
vidutinis darbo uzmokestis atskaiCius mokescius Lietuvoje iSaugo maziau nei 5 proc., o kainos vidutiniskai
padidéjo beveik 20 proc. Teigiama pastaryjy mety patirtis émé mazinti gyventojy susirlipinimg ir jie vis
re¢iau dél kainy augimo kaltina eurg?®.

4.3. PAJAMU NELYGYBES POKYCIAI PO EURO IVEDIMO

Nors po euro jvedimo vidutinio darbo uzmokescio ir vidutinés valstybinio socialinio draudimo senatvés
pensijos didéjimas gerokai lenké infliacijg, svarbu jvertinti, kaip keitési nelygybe Lietuvoje iSreiskiantys
rodikliai. Didéjanti nelygybé didinty Salies visuomenés nepasitikéjima euru, nors su euro jvedimu ir bty
nesusijusi.

Nelygybe Lietuvoje isreiskiantys rodikliai, kuri laika auge iki euro jvedimo, po Sio jvykio
stabilizavosi. Po euro jvedimo daugelio namy dkiy disponuojamuyjy pajamuy augimas ne tik paspartejo,
bet ir tapo tolygesnis. Pavyzdziui, penktadalio maziausias ir didziausias pajamas gaunanciy Salies
gyventojy pajamos nuo 2014 iki 2017 m.%” padidéjo atitinkamai 26 ir 32 proc. O prie$ euro jvedima, nuo
2011 iki 2014 m. penktadalio maziausias pajamas gaunanciy Salies gyventojy disponuojamuyjy pajamy
padidéjimas 15 proc. gerokai labiau atsiliko nuo penktadalio didZiausias pajamas gaunanciy gyventojuy,
kuriy disponuojamosios pajamos padidejo 25 proc. Tolygesnj pajamuy augimg rodo ir Gini koeficientas,
pajamy nelygybei matuoti skirtas rodiklis, kuris, sparciai didéjes 2011-2014 m., po euro jvedimo
stabilizavosi, bet, palyginti su kitomis valstybémis, isliko aukstas (zr. 9 pav.).

9 pav. Gini koeficientas Lietuvoje ir kai kuriose kitose ES valstybése
0 - visiska lygybé (visy pajamos yra lygios), 100 - absoliuti nelygybé (visas pajamas gauna 1 asmuo)
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Saltinis: Eurostatas.

Pastaba: rodiklis paslinktas vienus metus atgal, kad sutapty su tais metais, kada pajamos buvo uzdirbtos, o ne tais metais, kada vyko
namy ukiy apklausa.

26 Lietuvos bankas (2019). Namuy tkiy, apklausos dél finansinés elgsenos apzvalga,
https://www.lb.It/uploads/publications/docs/22048 e7868dbdb3f880a6ef67832db60be5c6.pdf.

27 Sjo tyrimo rengimo metu naujausi Eurostato duomenys i$ 2018 m. organizuotos gyventojuy apklausos apie 2017 m. gautas pajamas.


https://www.lb.lt/uploads/publications/docs/22048_e7868dbdb3f880a6ef67832db60be5c6.pdf

Reikia pastebéti, kad pajamy nelygybés stabilizavimasi Lietuvoje daugiausia Iémé ne euro
ivedimas. Prie tolygesnio pajamy augimo nuo 2015 m., tikétina, daugiausia prisidéjo LR Vyriausybés
igyvendintos priemonés, uztikrinusios spartesnj zemiausias pajamas gaunanciy asmeny pajamy augima.
Kaip jau minéta (5.2 skirsnis), 2015-2019 m. laikotarpiu minimalusis ménesinis atlygis padidéjo panasiai,
kaip ir vidutinis darbo uzmokestis (daugiau nei 40 %). Pajamy nelygybe tarp dirbanciyjy nuo 2015 m.
mazino ir didintas neapmokestinamuyjy pajamy dydis, dél kurio sumazéjo maziausiai uzdirbanciy asmeny
mokestiné nasta ir gerokai padidéjo jy neto darbo uzmokestis. Vidutiné valstybinio socialinio draudimo
senatvés pensija per 2015-2019 m. padidéjo daugiau kaip 40 proc., atskirais laikotarpiais aplenkdama
vidutinio darbo uZzmokesCio augimg (zr. 10 pav.). Pastaraisiais metais didéjusios nedarbo draudimo
iSmokos, jvestos ir véliau didintos universalios iSmokos vaikams taip pat ribojo pajamuy nelygybés
augima. Kita vertus, nors euro jvedimas ir nebuvo tiesioginis nelygybés rodikliy stabilizacijos veiksnys, jis
prisidéjo prie ekonomikos augimo paspartéjimo ir pallikany sumazéjimo, suteikusiy LR Vyriausybei
galimybes jgyvendinti pirmiau minétas priemones.

10 pav. Vidutinés valstybinio socialinio draudimo senatvés pensijos ir vidutinio neto darbo uzmokes-
¢io nominalieji pokyciai per metus
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Saltiniai: Lietuvos statistikos departamentas ir autoriy, skaiciavimai.



5. EURO IVEDIMO POVEIKIO LIETUVOS MAKROEKONOMINIAMS RODIKLIAMS
VERTINIMAS

Euro jvedimo poveikis Lietuvos makroekonominiams rodikliams jvertintas taikant LTDSGE modelj ir
ekonometrinj sintetinés kontrolés metodq (angl. synthetic control method, SKM). Vertinimas dviem
metodais ir rezultaty palyginimas buvo priemoné geriau nustatyti jvercCiy pagristuma. LTDSGE modelis
yra centriniy banky placiai naudojamos modeliy klasés (dinaminiai stochastiniai bendrosios pusiausvyros
modeliai) pritaikymas euro jvedimo poveikiui Lietuvos ekonomikai jvertinti. Siuo atveju euro jvedimo
poveikis modeliuojamas kaip du egzogeniniai Sokai - rizikos premijos vietos pallGkany normoje
sumazéjimo ir paklausos eksportui padidéjimo. SKM vyra specialiai skirtas palyginti faktine Salies
ekonomikos raidg su alternatyviais scenarijais, musy atveju, Lietuvos ekonomikos faktine raidq su
scenarijumi, jeigu euras nebdty jvestas. Taikant SKM, is kity valstybiy ar regiony, turinciy kuo panasesne
i Lietuvos ekonomikos struktiira, iSsivystymo lygj ir tarptautinius investicinius ir prekybinius rySius, taciau
nejsivedusiy  euro, sudaromas dirbtinis (sintetinis) tiriamos Lietuvos ekonomikos raidos scenarijus.
Skirtumas tarp pastarojo ir faktinés Lietuvos ekonomikos raidos priskiriamas euro jvedimo poveikiui.

5.1. EURO IVEDIMO POVEIKIO IVERTINIMAS TAIKANT LTDSGE MODEL]

Euro jvedimo poveikiui Lietuvos makroekonominiams rodikliams jvertinti ir poveikio mechanizmams
suprasti buvo atnaujinti 2013 m. LB tyrime naudoto LTDSGE modelio rezultatai’®. LTDSGE modelyje euro
ivedimo poveikis pasireiské dviem kanalais: sumazintomis palikany normomis ir realiojo eksporto be
mineraliniy produkty padidéjimu. Daryta prielaida, kad eurg jsivedusioje Salyje | paliikany normas
itraukiamas mazZesnis rizikos priedas nei euro nejsivedusioje Salyje, turinCioje tokius pacius
makroekonominius rodiklius. Kita prielaida buvo ta, kad realiojo eksporto padidejimo poveikis apima
daugelj kity euro poveikio kanaly, kuriuos atskirai bty sunku jvertinti. TUI, valiutos keitimo ir
tarptautiniy atsiskaitymy sanaudy sumazéjimo, didesnés konkurencijos, glaudesnés ekonominés ir
finansinés integracijos, patrauklesnés investicijy aplinkos ir paprastesnés apskaitos jtaka buvo jtraukti
kaip sudedamosios padidejusio realiojo eksporto poveikio dalys. Taigi gauti modelio rezultatai laikytini
konservatyviais jverdciais.

Paliilkkany normos sumazéjimo ir realiojo eksporto padidéjimo poveikiai buvo modeliuojami
nepriklausomai vienas nuo kito. Tai leido atskirai jvertinti kiekvieno poveikio svarbg Lietuvos
realiajam BVP ir jo sudedamosioms dalims, o bendra eksporto padidéjimo ir palikany normos
sumazejimo poveikj apskaicCiuoti sudedant abiejy Siy poveikiy jvercius.

5.1.1. Dél euro jvedimo sumazéjusiy palitkany normy poveikio vertinimas

LTDSGE modelyje buvo jvertinta, kokj poveikj Lietuvos makroekonominiams rodikliams turéjo dél euro
jvedimo 0,44 proc. punkto sumazéjusi vidutiné svertiné Lietuvos Tkio subjekty skolinimosi pallikany,
norma. Remiantis 3 skyriaus vertinimais, nustatyta, kad vidutinis rizikos priedas, taikomas palukany
normose uz skolinimasi eurg jsivedusios Lietuvos ekonominiams subjektams (valstybei, privacioms
imonéms ir namy, Gkiams) per 2014 m. sumazéjo 0,44 proc. punkto. Daryta prielaida, kad tiek sumazéjes

28 puginskaité R. and Vetlov I. (2014). An estimated DSGE model of the Lithuanian economy. In Essays on Macroeconomics and
Financial Intermediation, 2014, 13-122.

LTDSGE modelis buvo panaudotas ir Lietuvos banko 2013 m. tyrime. Tiek 2013 m., tiek ir dabar taikant LTDSGE modelj buvo
vertinamas euro jvedimo poveikis Lietuvos BVP ir jo sudedamosioms dalims, nedarbo lygiui, infliacijai, vidutiniam realiajam darbo
uzmokesciui, vienetinéms darbo sgnaudoms.



vidutinis rizikos priedas islieka visam vélesniam laikui, palyginti su rizikos priedu, jeigu euras nebity
jvestas. Atitinkamai sumazéjus palikany normoms, namy Gkiams, jmonéms ir LR Vyriausybei tapo pigiau
skolintis vidaus bei uzsienio rinkose, o uZsienio ir vietos investuotojai Lietuvoje pageidavo mazZesnio
atlygio uz prisiimta, rizika. Skolintomis léSomis namuy Gkiai ir jmonés galéjo finansuoti didesnes savo
vartojimo ir investicijy iSlaidas. Padidéjes realusis privatusis vartojimas ir realiosios investicijos kartu
didino uzimtuma ir bendrg ekonomikos aktyvuma.

Pagal LTDSGE modelj paliikany normy sumazéjimo poveikis BVP yra didzZiausias 2014-2015 m., t.y.
palyginti ankstyvu laikotarpiu), bet ilguoju laikotarpiu palaipsniui iSnyksta (Zr. 3 lentele)?®. 2014-2015 m.
privatusis vartojimas, investicijos ir importas dél euro jvedimo auga daugiausia. ISaugusi vartojimo ir
investiciniy prekiy paklausa daro spaudimaq Siy prekiy vidaus kainoms. Didesnés vidaus kainos didina
eksporto kainas, todél eksportas tampa maziau konkurencingas uzsienio rinkose ir jo paklausa ilgainiui
sumazeéja. Importo prekiy paklausa, priesingai, padidéja, kadangi pasaulio atzvilgiu Salis yra per maza,
kad daryty reikSmingg spaudimg uzsienio prekiy kainoms, todeél jos dél euro jvedimo nepakinta.
Vélesniais metais dél pakilusiy kainy paklausa vartojimo, o kartu ir investicinéms prekéms mazéja,
palyginti su metais iSkart po euro jvedimo.

3 lentelé. Dél euro jvedimo sumazéjusios vidutinés pallkany normos poveikio Lietuvos makroeko-
nominiams rodikliams jverciai pagal LTDSGE modelj

Euro jvedimo jtaka kintamajam, proc. Ilguoju

laiko-

Poveikis lygiui: 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 tarpiu

Realusis BVP 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0

Privatusis vartojimas 1,2 1,3 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4 0,1

Investicijos 1,1 2,0 1,8 1,1 0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0

Eksportas 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0

Importas 0,9 1,2 1,0 0,7 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2 0,1

Nedarbo lygis -0,2 -0,2 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0

Poveikis augimo

tempui:

Infliacija (BVP

defliatorius) 0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Realiojo darbo

uzmokescio augimo

tempas 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Saltiniai: autoriy skai¢iavimai pagal Pusinskaite and Vetlov (2014).

NereikSmingas dél euro jvedimo sumazéjusiy palGkany normy poveikis ilguoju laikotarpiu LTDSGE
modelyje aiskintinas vél kiek padidésiancia Salies kredito rizika dél didesnio skolinimosi. Paltkany normy
sumazéjimas pradiniame etape skatina Salies ekonomikos dalyvius aktyviau skolintis uzsienio rinkose, o
uzsienio investuotojus - investuoti Lietuvoje. Tai turi struktidrinj poveikj Salies tarptautinei investicijy
pozicijai: ji tampa labiau neigiama. Salies kredito rizika padidéja dél didesnio $alies jsipareigojimy
uzsieniui ir sukuriamo BVP santykio. Tai padidina palGkany normg ir apriboja tolesnj Lietuvos
isipareigojimy uzsieniui didéjima. Kredito rizikos premija ir palikany norma, dél euro jvedimo sumazéjusi
trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiais, pradeda didéti ir ilguoju laikotarpiu grizta i lygj, vyravusj iki jvedant
eurg. Nusistovi nauja ekonomikos pusiausvyra su ankstesniu palikany lygiu, bet labiau neigiama
tarptautine investicijy pozicija. Padidéjusios iSlaidos tvarkant jsipareigojimus uZzsieniui koreguoja kity

2% Ekonomikos reakcijos | Sokus aspektu ilgasis laikotarpis yra toks, per kurj ekonomika visiskai prisitaikys prie euro jvedimo, ir jo
poveikis Lietuvos makroekonomikos rodikliams stabilizuosis - iSnyks arba nusistovés ir bus stabilaus lygmens.



realiyjy makroekonominiy kintamuyjy kaitg. Gauti rezultatai, rodantys menka palikany normos
sumazeéjimo poveikj realiajam BVP ilguoju laikotarpiu, pagristi prielaida, kad po euro jvedimo jmoniy ir
namy Gkiy elgsena investuojant nesikeicia. Jeigu jmonés ir namy Ukiai investuos | perspektyvias sritis ir
kokybiSkas naujas technologijas, ilgalaikis palikany normos sumazéjimo poveikis Lietuvos sukuriamam
BVP gali bti teigiamas ir reikSmingas.

5.1.2. Dél euro jvedimo padidéjusio eksporto poveikio vertinimas

Remiantis euro jvedimo poveikio atskiry Saliy uZsienio prekybai studijomis (zZr. 2 skyriy), daryta
konservatyvi prielaida, kad dél euro jvedimo Lietuvos realusis eksportas be mineraliniy produkty 2015-
2019 m. turéjo iS viso padidéti 5 proc. Tai tolygu eksporto vidutiniam 0,98 proc. augimui per metus.
Tokia pat prielaida buvo daroma ir Lietuvos banko (2013) tyrime. Ta pati prielaida pasirinkta ir $j karta,
nes néra naujy patikimy tyrimy, pateikianciy reikSmingai kitokius rezultatus, dél kuriy Sig prielaidg deréty
pakeisti. Atsizvelgiant | tarptautiniuose tyrimuose nurodoma jverciy intervalg ir gerokai spartesnj faktinj
Lietuvos eksporto augima (zr. 10 pav.) tikétina, kad euro poveikis misy Salies eksportui galéty bdti ne
mazesnis, bet didesnis.

Tokio eksporto augimo prielaida yra ilgalaikis uzsienio paklausos Lietuvos eksportui padidéjimas,
suprantamas kaip misy Salies eksporto rinkos dalies uZsienyje iSaugimas. Poveikis Lietuvos
makroekonominiams kintamiesiems jvertinamas remiantis prielaida, kad Si eksporto rinkos dalis uzsienyje
tolygiai auga pirmus penkerius metus po euro jvedimo (2015-2019 m.), o véliau kinta nedaug dél
antriniy efekty ir 2021 m. pasiekia 5 proc. didesnj lygj negu tas, kuris bity nejvedus euro.

FaktiSkai eksportas be mineraliniy produkty 2015-2019 m. iSaugo gerokai daugiau nei euro jvedimo
poveikio jvertis, taCiau tai lémé kitos priezastys. Lietuvos jmoniy eksportas be mineraliniy produkty
2015-2019 m. kasmet vidutiniskai augo po 7 proc. Sparty realiojo eksporto augimg 2016-2017 m. lémé
sékmingas persiorientavimas | Vakary rinkas po to, kai Rusija pritaiké sankcijas importui iS ES. Kita
vertus, Lietuvos realiojo eksporto be mineraliniy produkty augimas buvo spidingas tiek po, tiek pries
euro jvedima: pvz., per 2000-2018 m. laikotarpj jis sieké vidutiniSkai beveik 10 proc. per metus.
Tikétina, kad tokj eksporto plétros rezultatg |émé jvairls veiksniai: didelis ekonomikos atvirumas,
konkurencingumas, narysté ES (nuo 2004 m.) ir konvergencija. Tai leidzia manyti, kad kity Saliy patirtimi
pagrista prielaida, jog euro jvedimas per 2015-2019 m. laikotarpj padidino Lietuvos realyjj eksporta 5
proc., yra konservatyvi, ir faktinis euro poveikis gali bati dar didesnis.

10 pav. Faktinis Lietuvos eksporto be mineraliniy produkty augimas ir euro jvedimo poveikio jvertis
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Dél spartesnés eksporto plétros didéja sSalies gamybos mastas. Didesniam gamybos mastui
pasiekti jmonés vidutiniu laikotarpiu didina savo investicijas | kapitalg ir samdo daugiau darbuotojuy,
skatindamos darbo uZmokescio ir bendro kainy lygio augima. Siekdamos sukaupti gamybai reikiamag
kapitalo kiekj, per pirmus penkerius metus po euro jvedimo jmonés aktyviau investuoja. Vélesniais metais
investicijy lygis ima mazéti, kadangi gamyba vykdoma panaudojant anksciau sukauptg kapitalo kiek.
Esant didesniam gamybos mastui, jmonés uzdirba daugiau pelno, kurio dalis yra iSmokama namy tkiams
kaip dividendai. Be to, padidéjusi darbo jégos paklausa daro spaudimg darbo uzmokesciui, kuris ima Kkilti.
Deél siy dviejy poveikiy namy, Gkiy disponuojamosios pajamos auga. Tai skatina privatyjj vartojima.

Eksporto, investicinéms ir vartojimo prekéms gaminti yra naudojamos importuojamos prekeés, todél
iSauges eksportas, investicijos ir privatusis vartojimas lemia ir didesnj importa. Eksportas nominaligja
iSraiSka auga daugiau nei importas dél santykinai labiau iSaugusiy eksporto kainy. Dél to Lietuvos
nominalusis uzsienio prekybos balansas geréja. Tai teigiamai veikia tarptautiniy investicijy balansa, nes
dalis Salies pajamy gali blti panaudojama skolai uZsieniui graZinti. Geresnis tarptautiniy investicijy
balansas ir didesnis sukuriamas BVP sudaro prielaidas Salies rizikos priedo sumazéjimui. Tai lemia
mazesne vidaus palikany norma ir palikany normg, mokama uz skolinimasi uzsienio rinkose. Mazesnés
paltkany normos dar labiau skatina investicijas ir vartojima.

Taikant LTDSGE modelj jvertinta, kad dél euro jvedimo padidéjes realusis eksportas be mineraliniy
produkty reikSmingai padidina Lietuvos realyjj BVP ir jo sudedamasias dalis tiek vidutiniu, tiek ir ilguoju
laikotarpiais. Nustatyta, kad 2015-2019 m. realiojo BVP lygis dél euro jvedimo buvo 0,6-2,4 proc.
kasmet didesnis nei tas, kuris bty buves, jeigu euras nebity jvestas (zr. 4 lentele). Prognozuojama, kad
ilguoju laikotarpiu Lietuvos realusis BVP bus 1,3 proc., o privatusis vartojimas - 3,1 proc. didesnio lygio.
Nagrinéjant realiojo eksporto padidéjimo jtaka atskiroms realiojo BVP sudedamosioms dalims ilguoju
laikotarpiu, nustatyta, kad realusis importas padidéja labiausiai, kadangi importuojamos prekés
naudojamos eksporto, investicinems ir vartojimo prekéms gaminti.

4 lentelé. Dél euro jvedimo padidéjusio realiojo eksporto be mineraliniy produkty poveikio Lietuvos
makroekonominiams rodikliams jverciai pagal LTDSGE modelj

Euro jvedimo jtaka kintamajam, proc. Ilguoju

Poveikis lygiui: 2015 | 2016 2017 | 2018 2019 | 2020 2021 2022 Itaall(pc;u
Realusis BVP 0,6 1,2 1,6 2,0 2,4 2,2 2,0 2,0 1,3
Privatusis vartojimas 0,8 1,6 2,3 3,0 3,8 3,8 3,9 4,0 3,1
Investicijos 1,2 3,0 4,5 5,7 6,6 6,1 4,9 3,9 2,2
Eksportas 0,9 1,9 2,8 3,6 4,5 4,5 4,4 4,4 3,1
Importas 1,0 2,4 3,7 5,0 6,2 6,4 6,2 6,0 4,5
Nedarbo lygis -0,4 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,4 -0,3 -0,2 0,0
Poveikis augimo tempui:

Infliacija (BVP defliatorius) 0,5 0,7 0,7 0,6 0,5 0,0 -0,2 -0,3 0,0
Realiojo darbo uzmokescio

augimo tempas 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6 0,2 0,1 0,0 0,0

Saltinis: autoriy skai¢iavimai pagal Pudinskaité and Vetlov (2014).

5.1.3. Euro jvedimo bendro poveikio vertinimas

Bendras euro jvedimo poveikis Lietuvos makroekonominiams kintamiesiems pagal LTDSGE modelj
jvertintas sudedant eksporto padidéjimo ir palGkany normos sumazéjimo poveikius. Nustatyta, kad
bendras euro jvedimo poveikis Lietuvos realiajam BVP ir jo sudedamosioms dalims 2015-2019 m. nuolat
didéjo (zr. 5 lentele): dél euro jvedimo padidéjo Lietuvos realiojo BVP lygis nuo 0,4 proc. 2014 m. iki 2,7



proc. 2019 m. Ilgalaikj euro jvedimo poveikj Lietuvos makroekonominiams dydziams iS esmés lemia
numatomas aukstesnis eksporto lygis, dél kurio Lietuvos realusis BVP ilguoju laikotarpiu turéty bati 1,3
proc. didesnis nei baty buves euro nejvedus. Euro jvedimo jtaka ilguoju laikotarpiu atskiroms realiojo BVP
sudedamosioms dalims taip pat yra teigiama.

5 lentelé. Bendro euro jvedimo poveikio Lietuvos makroekonominiams rodikliams jverciai pagal
LTDSGE modelj

Euro jvedimo jtaka kintamajam, proc. Ilguoju

laiko-

Poveikis lygiui: 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 tarpiu

Realusis BVP 0,4 1,0 1,5 1,9 2,3 2,7 2,5 2,2 2,2 1,3

Privatusis vartojimas 1,2 2,1 2,6 3,1 3,8 4,5 4,4 4,4 4,4 3,2

Investicijos 1,1 3,2 4,8 5,6 6,2 6,7 6,0 4,8 3,8 2,2

Eksportas 0,0 0,8 1,7 2,7 3,6 4,6 4,6 4,5 4,4 3,1

Importas 0,9 2,2 3,3 4,4 5,5 6,6 6,6 6,4 6,2 4,6

Nedarbo lygis -0,2 -0,6 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7 -0,3 -0,1 -0,1 0,0

Poveikis augimo

tempui:

BVP augimo tempas 0,4 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 -0,2 -0,2 -0,1 0,0

Infliacija (BVP

defliatorius) 0,1 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,0 -0,2 -0,2 0,0

Realiojo darbo

uzmokescio augimo

tempas 0,2 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,2 0,0 0,0 0,0

Saltinis: autoriy skai¢iavimai pagal Pudinskaité and Vetlov (2014).

Euro jvedimas paspartina BVP augima vidutiniu laikotarpiu, ir nors ilguoju laikotarpiu BVP augimo tempas
nebesiskirs nuo to, kuris blty euro nejvedus, taCiau pasiektas BVP lygis bus aukstesnis (zr. 5 lentele).
Pagal LTDSGE modelj BVP metinis augimas dél euro jvedimo 2014-2019 m. yra spartesnis, bet veéliau
euro jvedimas kiek sulétins BVP augima. Sj sulétinima lemia mazéjancios investicijos. Pagal LTDSGE
modelyje numatytas rizikos premijos ir eksporto kaitos prielaidas, investicijos yra intensyviau didinamos
iki 2019 m., bet véliau papildomy investicijy poreikis tampa mazesnis, nei baty Lietuvai nejsivedus euro.
Ilguoju laikotarpiu BVP augimas turéty nebesiskirti nuo to, kuris bity euro nejsivedus, taciau dél
ankstesnio augimo BVP lygis isliks aukstesnis.

Euro jvedimo poveikis nedarbo lygiui yra teigiamas vidutiniu laikotarpiu, bet nereikS§mingas
ilguoju laikotarpiu. Nustatyta, kad 2015-2019 m. euras sumazino nedarba vidutiniskai 0,7 proc.
punkto. Vidutiniu laikotarpiu nedarbo lygio sumazéjima lemia iSaugusi darbo jégos paklausa. Kadangi
imonéms sukaupti reikiama, kapitalo kiekj uztrunka laiko, jos padidéjusig produkcijos paklausg pirmiausia
patenkina samdydamos daugiau naujy darbuotojy. Vis délto ilguoju laikotarpiu jmonés, sukaupusios
daugiau kapitalo, santykinai sumazina naudojamos darbo jégos apimtj, ir euro jvedimo jtaka nedarbo
lygiui tampa nereikSminga. Toks rezultatas pagristas prielaida, kad vien tik euro jvedimas be struktiriniy,
reformy nepaveiks struktirinio nedarbo. Pastarasis galéty mazéti jgyvendinant kryptingas reformas darbo
jégos pasiulai ir paklausai suderinti.

Euro jvedimas 2015-2019 m. paspartino realiojo BVP ir darbo uzmokescio augimg bei infliacijg, taciau
nebuvo pagrindiniu Siy rodikliy kaitos veiksniu (zr. 11, 12 ir 13 pav.). Naudojant LTDSGE modelj
nustatyta, kad euro jvedimas paspartino realiojo BVP metinj augimg 2015-2019 m. vidutiniskai 0,5 proc.
punkto, infliacija - 0,6 proc. punkto, o realiojo darbo uzmokescio metinj augima (t. y. nominaliojo darbo
uzmokescio augimg atémus infliacijg) - taip pat 0,6 proc. punkto. Euro jvedimo poveikio jvercius
palyginus su faktiniais duomenimis, matyti, kad Siuo laikotarpiu euro jvedimo poveikiu galima paaiskinti
nuo 9 iki 30 proc. realiojo BVP metinio prieaugio. Aptariamo laikotarpio pradzioje euro jvedimo poveikj



infliacijai ,uzgozé" kiti veiksniai, todél 2015 m. Lietuvoje buvo registruota defliacija, o 2016 m. taip pat
nejprastai Zzema infliacija, siekusi tik 0,7 proc. Labiau infliaciniais 2017-2019 m. euro jvedimo poveikiu
gali biti paaiskinama 16-23 proc. bendro kainy lygio augimo 3°. Kadangi realiojo darbo uZmokes¢io
faktinis augimas 2015-2019 m. buvo itin spartus, euro jvedimo poveikis jam buvo santykinai mazesnis ir
sudareé 7-14 proc. metinio prieaugio.

11 pav. Faktinis Lietuvos realiojo BVP augimas ir euro jvedimo poveikio jvertis
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Realiojo BVP augimas, atskaicius euro jvedimo poveikj, proc. punktais
mmmmm Euro jvedimo poveikis realiojo BVP augimui, proc. punktais
- = Realiojo BVP augimo vidurkis 2000-2018 m.
. Faktinis realiojo BVP augimas

Saltiniai: Eurostatas ir autoriy skai¢iavimai pagal Puinskaité and Vetlov (2014).

12 pav. Faktiné infliacija Lietuvoje (vartotojy kainy lygio pokyciai) ir euro jvedimo poveikio jvertis
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Faktiné infliacija, atskaicius euro jvedimo poveikj, proc. punktais
== Euro jvedimo poveikis infliacijai, proc. punktais
- = Infliacijos vidurkis 2000-2018 m., proc.
* Faktiné infliacija

Saltiniai: Eurostatas ir autoriy skaic¢iavimai pagal Pusinskaité and Vetlov (2014).
Pastaba: * Nurodant euro jvedimo poveikj infliacijai Lietuvoje 2015 m. pridétas 0,1 proc. punkto dydzio démuo, kuris Zymi Eurostato
apskaiciuotg virsutinj techninio peréjimo nuo lito prie euro (angl. euro changeover) poveikio infliacijai réii31.

30 Naudojant LTDSGE modelj buvo vertinamas euro jvedimo poveikis BVP defliatoriui, kurj, paprastumo délei ir neturédami jtikinamy
argumenty pries, tiesiogiai sutapatinome su poveikiu vartotojy kainy lygio pokyciams. Faktiniai BVP defliatoriaus ir vartotojy kainy lygio
pokyciai nagrinéjamu 2015-2019 m. laikotarpiu buvo labai panass.

3! Eurostat. Euro changeover and inflation in Lithuania, December 2015.



13 pav. Faktinis realiojo darbo uzmokescio augimas Lietuvoje ir euro jvedimo poveikio jvertis
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Faktinis realiojo darbo uzmokescio augimas, atskaicius euro jvedimo poveikij, proc. punktais
mmmmmm Euro jvedimo poveikis realiojo darbo uzmokescio augimui, proc. punktais
- = Realiojo darbo uzmokescio augimo vidurkis 2000-2018 m., proc.
* Faktinis realiojo darbo uzmokescio augimas

Saltiniai: Eurostatas ir autoriy skaic¢iavimai pagal Pusinskaité and Vetlov (2014).

5.2. EURO IVEDIMO POVEIKIO IVERTINIMAS NAUDOJANT SKM

Euro jvedimo poveikis Lietuvos makroekonominiams rodikliams papildomai jvertintas
naudojant SKM. SKM - ekonometrinis metodas atskiram makroekonomikos veiksniui jvertinti, kuriuo
faktiniai Salies makroekonominiai duomenys lyginami su hipotetiniu raidos scenarijumi, sudarytu pagal
faktinius panasiy, bet neturinciy nagrinéjamo veiksnio ekonomiky duomenis. Taikant SKM, pagal kitas ES
valstybes, turinCias kuo panasesne | Lietuvos ekonomikos struktiirg, iSsivystymo lygj ir tarptautinius
investicinius ir prekybinius rySius, taciau nejsivedusias euro, sudarytas dirbtinis (sintetinis) Lietuvos
ekonomikos raidos scenarijus. Skirtumas tarp Sio hipotetinio raidos scenarijaus nejsivedus euro ir faktinés
Lietuvos ekonomikos raidos vertinamas kaip euro jvedimo poveikio jvertis.

SKM sulauké plataus pripazinimo ir publikacijy prestiziniuose ekonomikos zurnaluose ir buvo placiai
panaudotas euro jvedimo poveikiui valstybiy nariy ekonomikoms jvertinti. Abadie ir Gardeazabal (2013)
pasidlé taikant SKM jvertinti, kokia bdty buvusi Ispanijos Basky regiono plétra, jeigu jai neblty trukdziusi
separatisty teroristiné veikla. Kiek véliau Abadie ir kt. (2015) S| metoda pritaiké Vokietijos suvienijimo
1990 m. poveikiui jos Ryty ir Vakary ekonomikoms jvertinti. Fernandez ir Perea (2015) SKM metodu
vertino, koks buty euro zonos atskiry nariy BVP vienam gyventojui, jeigu euro zona neblty buvusi
sukurta. Hope (2016) nagrinéjo, kokie galéjo blti euro zonos valstybiy nariy einamosios saskaitos
balansai, jei euro nebity. Zudel ir Melioris (2016) $j metoda panaudojo vertindami Slovakijos pirmyjy 5
mety narystés euro zonoje poveikj Salies ekonomikai.

SKM suteikia galimybe tiksliau jvertinti nejgyvendinta (hipotetinj) ekonomikos raidos scenariju, nei tai
blty galima padaryti tiesiogiai lyginant su kity valstybiy ekonomikomis. SKM sudaromas dirbtinis
scenarijus sumazina skirtumus, kurie yra neiSvengiami tarp konkreciy ekonomiky. Zinoma, ir taikant SKM
sunku iSvengti netikslumy, nes | dirbtinj scenarijy jtraukiamos kity valstybiy ekonomikos galéjo bditi
veikiamos skirtingy, veiksniy arba tie patys veiksniai jas veiké kiek kitaip nei misy Salies ekonomika.

Kokia galéjo biti Lietuvos ekonomikos raida nejsivedus euro, buvo vertinama pagal panasiy ES valstybiuy,
iki Siol nejsivedusiy euro, ekonomiky plétrg per tg patj laikotarpj. ES valstybiy grupe Lietuvos menamai
raidai nejvedus euro jvertinti su SKM sudare Bulgarija, Cekija, Lenkija, Rumunija ir Vengrija. I Sig grupe
buvo jtrauktos visos Ryty Europos valstybés, jstojusios | ES panaSiu metu, kaip ir Lietuva, bet iki Siol
nejsivedusios euro. Buvo vertinama, kaip euro jvedimas paveiké Siuos pagrindinius makroekonomikos



rodiklius: BVP, tenkancio vienam gyventojui pagal perkamajg galig, augima; eksporto ir importo augima;
tarptautinés prekybos ir BVP santykj; infliacijq.

Naudojant SKM buvo jvertinti euro nejsivedusiy ES valstybiy svoriai hipotetiniam Lietuvos ekonomikos
raidos scenarijui be euro sudaryti. Svoriai jvertinti kiekvienam nagrinétam makroekonominiam rodikliui
atskirai pagal atitinkamo rodiklio bei 6 papildomy rodikliy kaitos panasumus euro nejsivedusiose ES
valstybése ir Lietuvoje nuo 2000 iki 2014 m., t. y. iki euro jvedimo Lietuvoje. Remiantis Abadie ir kt.
(2015) bei Zudel ir Melioris (2016), naudoti $ie 6 papildomi rodikliai: Zmogiskojo kapitalo indeksas,
tarptautinés prekybos ir BVP santykis, investicijy ir BVP santykis, kapitalo ir BVP santykis, realusis
efektyvusis valiutos kursas ir pramonés dalis ekonomikoje. Toliau pateikiami faktiniai Lietuvos
makroekonominiai rodikliai ir taikant SKM nustatyti jy jverciai, jeigu masy Salis nebdty jsivedusi euro.

Taikant SKM nustatyta, kad euro jvedimas paspartino Lietuvos BVP vienam gyventojui pagal perkamajq
galia augimg 2015-2018 m. vidutiniSkai 0,42 proc. punkto. Taikant SKM gauti rezultatai patvirtino
teigiama euro jvedimo poveikj Lietuvos ekonomikai, Siuo atveju - Salies BVP vienam gyventojui pagal
perkamajq galig. ISimtis buvo 2015 m., kai taikant SKM gautas jvertis buvo didesnis uz faktinj Lietuvos
rodiklj (zr. 14 pav.). 2015 m. rezultatg galima paaiskinti laikinu Salies Tkio augimo sulétéjimu, kurj lémé
Rusijos 2014 m. jvestos sankcijos importui i§ ES. Sis epizodas iliustruoja svarby SKM ribotuma: metodas
nesuteikia galimybés atskirti dviejy tuo pat metu pasireiskusiy veiksniy poveikio, Siuo atveju — Rusijos
sankcijy poveikio ir euro jvedimo poveikio Lietuvos ekonomikai. Taip pat tikétina, kad ir nejsivedus euro
Lietuvos ekonomika buty sureagavusi | Rusijos sankcijas jautriau nei ,sintetinei" Lietuvai atstovaujantis
atrinkty ES valstybiy vidurkis, kurio svertai apskaiciuoti pagal ankstesnius (2000-2014) duomenis.

14 pav. Faktinio Lietuvos BVP vienam gyventojui pagal perkamajq galigq augimas ir jo jvertis 2015-
2018 m., apskaiciuotas taikant SKM
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Saltiniai: Lietuvos statistikos departamentas ir autoriy skai¢iavimai.

Pastabos: siekiant sumazinti nejvertinty ir atsitiktiniy veiksniy jtaka, SKM priskirti valstybiy svoriai BVP jverciui yra apskaiciuoti dviem
bldais. Pirmuoju bidu jvertintas BVP vienam gyventojui pagal perkamaja galig lygio, o antruoju bidu - jo pokyciy panasumas |
Lietuvos faktinj rodiklj. Pirmuoju badu gauti valstybiy svoriai: Lenkija 70,5 %, Vengrija 27,2 %, Cekija 2,2 %; antruoju badu: Vengrija
46,8 %, Lenkija 25,2 %, Bulgarija 24,5 %, Rumunija 3,5 %. Paveiksle pateikiamas abiem bidais gauty rezultaty vidurkis.

Taikant SKM taip pat nustatyta, kad euro jvedimas paspartino faktinio Lietuvos realiojo eksporto be
mineraliniy produkty augimg 2015-2018 m. vidutiniskai 0,79 proc. punkto. Faktinio rodiklio ir jo jvercio,
taikant SKM, kaita pateikta 15 pav. Tai artimas skaiCius euro jvedimo poveikio Lietuvos realiajam
eksportui prielaidai - 0,98 proc. punkto spartesnis metinis augimas per pirmuosius 5 metus, kuri,



remiantis tarptautinémis studijomis, buvo taikoma vertinant euro jvedimo poveikji naudojant LTDSGE
modelj (zr. 6.1.2 skirsnj). Kita vertus, tikétina, kad taikant SKM gautas jvertis yra konservatyvus. Kaip ir
analizuojant BVP augimg, taikant SKM galimai buvo nepakankamai atsizvelgta | santykinai didesnj
Lietuvos ekonomikos jautruma Rusijos 2014 m. jvestoms sankcijoms importui i$ ES.

15 pav. Faktinis Lietuvos eksporto be mineraliniy produkty augimas bei jo jvertis 2015-2018 m., ap-
skaiCiuotas taikant SKM
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Saltiniai: Lietuvos statistikos departamentas ir autoriy skai¢iavimai.

Pastabos: taikant SKM priskirti valstybiy svoriai eksporto jverciui yra apskaiciuoti dviem badais, pirmuoju budu jvertinus kintamojo
(faktinio eksporto be mineraliniy produkty) lygio, o antruoju - jo pokyc¢iy panasumg | Lietuvos faktinj rodiklj. Pirmuoju bidu gauti
valstybiy svoriai: Lenkija 59,7 %, Vengrija 40,3 %; antruoju badu: Bulgarija 98,1 %, Rumunija 1,9 %.

Teigiamag poveikj eksporto raidai patvirtina ir SKM rezultatai, parodantys, kad euro jvedimas padidino
Lietuvos ekonomikos atviruma (zr. 16 pav.). Nustatyta, kad faktinis Lietuvos tarptautinés prekybos be
mineraliniy produkty ir BVP santykis 2015-2018 m. buvo vidutiniskai 1 proc. punkto didesnis uz SKM
metodu apskaiciuotg jvertj (2018 m. Sis skirtumas pasieké beveik 6 proc. punkto). Kaip ir BVP vienam
gyventojui pagal perkamaja galig bei eksporto augimo atvejais, Lietuvos faktinis rodiklis 2015-2016 m.
buvo laikinai mazesnis uz ,sintetinés" Lietuvos rodiklj. Tai lémé ribotos SKM galimybés pakankamai
atsizvelgti | didesnj Rusijos prekybos sankcijy poveikj Lietuvos ekonomikai, palyginti su panasiausiy | ja
euro nejsivedusiy Ryty Europos valstybiy ekonomikomis, pagal kurias buvo imituotas hipotetinis Lietuvos
ekonomikos scenarijus.



16 pav. Faktinis Lietuvos tarptautinés prekybos ir BVP santykis bei jo jvertis 2015-2018 m., apskai-
¢iuotas taikant SKM
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Saltiniai: Lietuvos statistikos departamentas ir autoriy skaic¢iavimai.

Pastaba: taikant SKM priskirti valstybiy svoriai tarptautinés prekybos ir BVP santykio jverciui apskaiciuoti: Lenkija 54,0 %, Vengrija
31,5 %, Bulgarija 13,7 %, Rumunija 0,8 %. Kadangi Siame SKM buvo naudojamas santykis tarp tarptautinés prekybos ir BVP, SKM
nebuvo poreikio, kaip ankstesniais atvejais, apskaiciuoti dviem bidais, t. y. naudojant tiek kintamojo lygio, tiek kintamojo pokycio
iSraiskas.
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Taikant SKM nustatyta, kad dél euro jvedimo faktine infliacija Lietuvoje jvedus eurg 2015-2018 m. buvo

vidutini$kai 0,53 proc. punkto spartesné (Zr. 17 pav.). Sis euro jvedimo poveikio infliacijai jvertis yra

artimas tam, kuris buvo apskaiciuotas naudojant LTDSGE modelj (0,59 proc. punkto). Kaip ir kity SKM

vertinty rodikliy atvejais, tikétina, kad SKM nepakankamai jvertino euro jvedimo poveikj Salies infliacijai

2015 m., kai ,sintetinés" infliacijos jvertis virSijo faktine ty mety infliacija.

17 pav. Faktiné infliacija Lietuvoje ir jos jvertis 2015-2018 m., apskaiciuotas taikant SKM
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Saltiniai: Lietuvos statistikos departamentas ir autoriy skai¢iavimai.
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Pastaba: pagal SKM priskirti valstybiy svoriai infliacijos jverciui apskaiciuoti dviem bidais, pirmuoju budu jvertinus SVKI infliacijos, o
antruoju - kainy lygio, iSreiksto BVP defliatoriumi, panasuma | Lietuvos faktinj rodikli. Pirmuoju bidu gauti valstybiy svoriai: Lenkija

70,5 %, Vengrija 27,2 %, Cekija 2,2 %; antruoju bidu: Vengrija 46,8 %, Lenkija 25,2 %, Bulgarija 24,5 %, Rumunija 3,5 %.



6. EURO IVEDIMO ISLAIDOS BEI PAPILDOMOS LIETUVOS VALSTYBES
FINANSINES INVESTICIJOS

Vienkartinés euro jvedimo islaidos galéjo sudaryti 0,5-0,7 proc. 2014 m. sukurto BVP (183-
256 min. Eur). Vienkartines euro jvedimo iSlaidas sudaré |éSos gryniesiems pinigams pagaminti ir
pakeisti, informacinéms, mokéjimo ir apskaitos sistemoms pertvarkyti, visuomenés informavimo apie
euro jvedimg kampanijai ir pan. Vienkartinés euro jvedimo bendrosios iSlaidos Lietuvoje, remiantis
uzsienio Saliy patirtimi, galéjo sudaryti iki 0,5-0,7 proc. BVP. Apatine jy ir BVP santykio riba pasirinktas
Europos Komisijos skelbtas eurg jsivedusiy Saliy vidurkis, o virsutine riba - toks, koks buvo Austrijoje ir
Nyderlanduose, t. y. 0,2 proc. punkto didesnis. Kita vertus, grynosios euro jvedimo Lietuvoje iSlaidos
turéjo bati kur kas mazesnés, nes dalis pasirengimo euro jvedimui darby pakeité jprastus informaciniy ir
kity sistemy atnaujinimo darbus, ir dalis su euro jvedimu susijusiy uzsakymuy teko Lietuvos jmonéms32.

Istojusi | euro zong, Lietuva prisiémé papildomus finansinius jsipareigojimus, taciau taip pat
igijo ir naujy teisiy. LB sumokejo pagrindine dalj nustatytos jmokos | ECB kapitalg bei jmokéjo kapitalui
proporcingas sumas | ECB rezervus ir atidéjinius bei uzsienio atsargas. Lietuva tapo ESM nare ir LR
Vyriausybé per penkerius metus sumokéjo nustatyta jmoka. Nors euro jvedimas ir Lietuvos finansiniai
santykiai su TVF néra tiesiogiai susije, tapusi euro zonos nare Lietuva buvo pakviesta prisijungti prie TVF
finansiniy iniciatyvy finansavimo.

Istojusi | euro zong, Lietuva sumokeéjo likusig jmoka | ECB kapitalg bei jmokas | ECB rezervus, atidéjinius
bei uZsienio atsargas, kuriy suma sudaré 0,21 proc. 2015-2019 m. Salyje sukurto BVP. 2015 m. sausio 1
d. LB tenkanti pasirasyto ECB kapitalo dalis sudaré 0,4132 proc., kuri buvo lygi 44,7 min. Eur. Iki
prisijungimo prie Eurosistemos LB buvo apmokéjes 3,75 proc. pasirasyto ECB kapitalo, o 2015 m. sausio
2 d. LB | ECB kapitalg papildomai pervede 43,1 min. Eur. LB taip pat jmokejo turimai ECB kapitalo daliai
proporcingg sumg | ECB rezervus ir atidéjinius bei uzsienio atsargas. 2015 m. pradZioje LB pervedé 162,5
min. Eur | ECB rezervus ir atidéjinius bei dalj savo uzsienio atsargy, kuriy verté lygi 239,5 min. Eur, | ECB
uzsienio atsargas. Visos LB jmokos | ECB sudaré 0,21 proc. 2015-2019 m. Salyje sukurto BVP, tacdiau jos
buvo finansuojamos LB turimu turtu ir lieka LB turto dalimi (Lietuvos bankas, 2016, p. 77, 89, 106-107).

Kita vertus, Lietuvai prisijungus prie euro zonos, LB gavo teise | proporcingg Eurosistemos pinigy politikos
pajamy dalj bei | ECB pelno dalj, kurios 2015-2019 m. sudaré 0,15 proc. BVP. Pagal ECB valdanciosios
tarybos nustatytus Eurosistemos nacionaliniy centriniy banky bendryjuy pinigy politikos pajamy
apskai¢iavimo ir paskirstymo principus 33, kiekvienam centriniam bankui tenkanti $iy pajamy dalis
finansiniy mety pabaigoje perskirstoma proporcingai jo apmokétai ECB kapitalo daliai. Per 2015-2019 m.
LB iS viso gavo 287,9 min. Eur grynujy pinigy politikos pajamy. Lietuvai prisijungus prie Eurosistemos,
LB, proporcingai pagal pasirasyto kapitalo dydj, taip pat pradéjo gauti ir ECB pelno dalj. Per 2015-2019
m. LB i§ viso gavo 38,5 min. Eur ECB paskirstyto pelno*. LB kaip Eurosistemos nario 2015-2019 m.
gauty grynuyjy pinigy politikos pajamy ir ECB paskirstyto pelno suma (326,4 min. Eur) prilygo 0,15 proc.
per ta laikg Salyje sukurto BVP.

2015 m. vasario 3 d. Lietuva tapo 19-gja ESM, tarpvyriausybinés organizacijos, teikiancios finansine
parama euro zonos valstybéms, nare. Pagal ESM steigimo sutartj, Lietuva jsipareigojo sumokéti jmoka |

32 Ljetuvos bankas (2013).

33ECB 2016 m. lapkric¢io 3 d. sprendimas dél valstybiy nariy, kuriy valiuta yra euro, nacionaliniy centriniy banky pinigy, politikos pajamy
paskirstymo (nauja redakcija).

341 B 2015-2019 m. metiniy ataskaity duomenys.



ESM kapitalg, kuri apskaiciuojama pagal valstybés narés dalj Eurosistemai priklausanciame ECB kapitale.
Per penkerius metus (2015-2019 m.) Lietuva lygiomis dalimis (po 65,44 min. Eur) pervedé | ESM 327,2
min. Eur (0,15 % BVP). Lietuvos jmokai buvo pritaikyta lengvata, nes 2014 m. Salies nominalusis BVP
vienam gyventojui buvo maZesnis nei 75 proc. ES vidurkio ir sudaré 45 proc. 2027 m. lengvatos laikas
pasibaigs, ir Lietuva turés jmokéti papildomus 159 min. Eur | ESM kapitalg. Euro zonos Salys yra
isipareigojusios papildyti ESM kapitalg pagal pareikalavimg, jeigu ESM patirty nuostoliy, o apmokétojo
kapitalo (80,55 mird. Eur) ir ESM skolinimo pajégumy (500 mird. Eur) santykis tapty maZesnis nei 15
proc. Maksimalls euro zonos Saliy jnasai | ESM kapitalg esant poreikiui siekty 624,25 mird. Eur, o
Lietuvos - 2,5 mird. Eur®>,

Kaip ir jimoky | ECB kapitala atveju, vertinant Lietuvos naryste ESM, reikia pazyméti ir Sios
narystés teikiamga nauda. Visy pirma, prisijungdama prie ESM, Lietuva gavo prieigq prie papildomy
finansinés pagalbos priemoniy, kurios krizés atveju baty itin vertingos. Susidurusi su ekonominiais
sunkumais, Lietuva turéty galimybe gauti ESM paramag, kuri bity pigesné (reikéty mokéti mazesnes
pallGkanas) nei, pavyzdZiui, TVF teikiama parama. Antra, jmokédama | ESM kapitalg, Lietuva jgijo teise |
proporcinga Sios institucijos pelno dalj, jeigu ESM direktoriy taryba nuspresty iSmokeéti dividendus. Tredia,
prisidédama prie ESM skolinimo pajégumy, Lietuva prisideda prie visos euro zonos ekonominio stabilumo,
kuris yra naudingas ir Lietuvai.

Po prisijungimo prie Eurosistemos TVF perziGréjo Lietuvos finansinj statusg ir pakvieté prisidéti prie TVF
iniciatyvy, dazniausiai susijusiy su TVF teikiama parama, finansavimo. Salis naré, kuri gali prisidéti prie
TVF finansinés paramos teikimo, jtraukiama | TVF finansiniy operacijy plang kaip finansiSkai pajégi
valstybé. LB - Lietuvos Respublikos vardu vykdantis TVF finansines operacijas - prie finansiniy operacijy,
plano prisijunge 2018 m. geguzés 1 d. Siuo metu Lietuvos kvota sudaro 0,1 proc. visos TVF kvotos. TVF
kvotos yra iSreiSkiamos specialiosiomis skolinimosi teisémis (SST, angl. Special Drawing Rights). Lietuvos
kvota sudaro apie 441,6 min. SST (535,3 min. Eur). 2019 m. gruodzio mén. duomenimis, LB 2015-2019
m. dalyvavo trijose TVF finansinése operacijose pagal FOP ir i$ viso pervedé 10,4 proc. Lietuvos kvotos,
arba 46 min. SST (56 min. Eur, arba 0,03 % BVP). Uz pervestas léSas pagal finansiniy operacijy plang
TVF atlygina mokédamas su SST susietas rinkos paltkanas, kurios 2019 m. spalio mén. sudaré 0,81 proc.
Iki 2019 m. lapkri¢io mén. uZ $ias operacijas LB jau buvo gaves i TVF apie 300 tikst. Eur paliikany?®.

35ESM duomenys (Zr. https://www.esm.europa.eu/explainers).

36 TVF ir LB duomenys.
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7. ISVADOS

Straipsnyje pateikiamas euro poveikio Lietuvos ekonomikai per pirmuosius penkerius narystés euro
zonoje metus vertinimas ir jo palyginimas su Lietuvos banko 2013 m. atliktu euro jvedimo galimo
poveikio vertinimu. Faktiniai duomenys patvirtino 2013 m. vertinimo pagrindinj scenarijy, kuris numate,
kad euro jvedimas sumazins Lietuvoje ne tik valiutos kurso, bet ir Salies kredito rizikq - euro jvedimas
buvo esminis veiksnys, reikSmingai padidines Salies kredito reitingg nuo BBB iki A lygmens. Euro
ivedimas nebuvo vienintelis ir dominuojantis pallikany lygio ir Salies eksporto pokyciy veiksnys per
aptariamq laikotarpj, todél euro jvedimo poveikis buvo vertinamas pasitelkiant jvairius analitinius
metodus ir atsizvelgiant | faktinius Siy ir kity rodikliy duomenis 2013-2019 m.

Vertinant euro jvedimo poveikj LR VVP paliikanoms, nustatyta, kad euro jvedimas lémé trecdalj LR VVP
pajamingumy sumazéjimo, o dvi trecigsias - kiti veiksniai, jskaitant ECB plataus masto skatinamajq
pinigy politika, kuri blty turéjusi panasy poveikj ir Lietuvai nejsivedus euro. Nustatyta, kad iS viso per
2014-2019 m. LR Vyriausybé dél euro jvedimo sumokéjo 334 min. Eur palikany maziau, ir tai sudare
0,13 proc. to laikotarpio BVP. Ivertinta, kad vidaus rinkoje iSplatinty 10 m. trukmés VVP pajamingumas
2015-2019 m. dél euro jvedimo buvo vidutiniSkai mazesnis 1,7 proc. punkto, o 10 m. euroobligacijy -
1,2 proc. punkto®’.

LR Vyriausybés dél euro jvedimo sutaupyta metiniy palikany suma per nagrinéjama_ laikotarpj nuosekliai
didéjo, didéjant daliai LR VVP, iSleisty sustipréjus, o véliau ir iSsipildzius euro jvedimo IGkescCiams.
Nustatyta, kad LR Vyriausybés dél euro jvedimo per metus sutaupyty palikany uz VVP suma padidéjo
nuo beveik 5 min. Eur (0,01 % BVP) 2014 m. iki 97 min. Eur (0,20 % BVP) 2019 m. Ateityje
refinansuojant likusig iki euro jvedimo isleisty LR VVP dalj (kuri 2019 m. sudaré dar beveik 30 %),
sutaupyta pallkany uz LR valstybés skolg metiné suma dar padidés.

Vertinant, kiek euro jvedimas sumazino paskoly ir indéliy palikanas, nustatyta, kad ne finansy jmoniy
sektoriaus grynosios paltkany islaidos (paskoly pallikany islaidy ir indéliy palGkany pajamy skirtumas)
sumazéjo vidutiniSkai 28 min. Eur (0,07 % BVP) kasmet, o namy ukio sektoriaus - 19 min. Eur (0,05 %
BVP) kasmet. Atliekant S$j tyrimg nustatyta, kad vidutiné svertiné paskoly palGkany norma tiek ne finansy
imonéms, tiek namy Gkiams dél Sio veiksnio sumazéjo 0,35 proc. punkto. Dél to 2015-2019 m. ne
finansy jmonés vidutiniskai sutaupé po 29 min. Eur (0,07 % BVP) palikany per metus, namy tkiai - po
31 min. Eur (0,07 % BVP) paltkany per metus. Taip pat nustatyta, kad euro jvedimas sumazino ir
sutarto termino indéliy Lietuvos kredito jstaigose palikany normas 0,30 proc. punkto. Ne finansy jmoniy
ir namy, Ukiy sektoriai nagrinéjamu laikotarpiu buvo grynieji skolininkai, todél euro jvedimas jiems leido
sutaupyti grynuyjy paltkany islaidy.

Dél euro jvedimo sumazéjusios valiutos keitimo ir tarptautiniy atsiskaitymy islaidos konservatyviu
vertinimu leido Lietuvos ne banky sektoriui sutaupyti ne maziau kaip 0,05 proc. BVP per metus. Tiek
procenty, palyginti su 2015 m. BVP, sumazéjo banky paslaugy ir komisiniy pajamos 2015 m., palyginti su
2014 m.

Straipsnyje atlikta analizé parodé, kad euro jvedimas ir dalyvavimas euro zonoje neturéjo tokio didelio
poveikio kainy augimui Lietuvoje, kokj gyventojai linke priskirti. Nuo euro jvedimo Lietuvoje 2015 m.
pradzioje iki 2019 m. pab. vartotojy prekiy ir paslaugy kainos Lietuvoje iSaugo beveik 10 proc. Sis
iSaugimas buvo pastebimai didesnis nei vidutiniSkai Europos Sajungoje, tadiau panasus kaip daugelyje
kity panasaus issivystymo Europos Sajungos Saliy, nepriklausomai nuo to, ar jos isivedé eurg, ar ne.
Daugiausia iSaugo su darbo uzmokescio kaita ir vidaus paklausa glaudZiai susijusios paslaugy sektoriaus
kainos. Viena vertus, reiskinys, kai paslaugy kainos auga sparciau nei bendras kainy lygis, yra
neiSvengiamas, kai ekonomika su santykinai zemu pajamy (nasumo) ir kainy lygiu integruojasi ir
panaséja | aukstesnio pragyvenimo ir kainy lygio regiong (konverguoja su juo). Lietuvoje kainy lygis
2014 m. sudaré 56 proc., o0 2019 m. - 60 proc. euro zonos vidurkio. Kita vertus, dalj vietinés infliacijos

37 &ia ir toliau pateikiami euro jvedimo poveikio palikanoms jveriu, gauty skirtingais metodais, vidurkiai.



2015-2019 m. laikotarpiu galima susieti ir su vidutiniu laikotarpiu spartesniu realiojo BVP augimu, kurj
Ilémé euro jvedimas.

Per 2015-2019 m. laikotarpj darbo uzmokesCio augimas Lietuvoje buvo spartesnis nei pokriziniu
laikotarpiu anksciau ir aplenké infliacijg Salyje net 6 kartus. Tiek minimalusis, tiek vidutinis darbo
uzmokestis, tiek ir vidutiné valstybinio socialinio draudimo senatvés pensija per penkeriy mety laikotarpj
(2015-2019) iSaugo daugiau kaip 40 proc., o prekiy ir paslaugy kainos - vidutiniskai maziau nei 10 proc.
Nors darbo uzmokestis atskiruose Lietuvos tkio sektoriuose po euro jvedimo augo nevienodai, skirtumai
nebuvo labai dideli. Daugelyje sektoriy darbo uzmokestis pakilo 43-59 proc., t. y. panasiai, taigi spartus
darbo uzmokescio augimas nagrinéjamu laikotarpiu buvo visuotinis ir kelis kartus lenké infliacija. Darbo
uzmokescio ir pensijy augimg lémé ne tik ekonomikos augimas, bet ir valdzZios sprendimai didinti
minimalyji ménesio atlyginima ir valstybinio socialinio draudimo senatvés pensijas.

Nepaisant minéty pajamy augimo tendencijy, misy Salies gyventojai, vertindami euro jvedimo poveikj
per pirmuosius 5 metus, apklausose labiausiai pabrézé padidéjusias kainas, nors toks susirdpinimas
pastaraisiais metais kiek sumazéjo. Vartotojai suvokiama infliacija paprastai sieja su dazniausiai
matomomis paslaugy kainomis, kurios iS tiesy pastebimai iSaugo jvedus eurg, taciau buvo linke
nejvertinti |éciau brangusiy ar net sumazéjusiy kity prekiy kainy ir komunaliniy mokesciy. Mazesnes
pajamas gaunantys zmonés didesne dalj islaidy skiria biitiniausioms reikméms ir jautriau reaguoja | bet
kokj kainy padidéjima. Vis délto gyventojy susirupinimas dél euro jvedimo poveikio kainoms pastaraisiais
metais émé mazéti.

Nelygybe Lietuvoje isreiskiantys rodikliai, kurj laika auge iki euro jvedimo, po jo stabilizavosi.
Prie tolygesnio pajamy augimo nuo 2015 m., tikétina, daugiausia prisidéjo LR Vyriausybés jgyvendintos
priemonés, uztikrinusios spartesnj Zemiausias pajamas gaunanciy asmeny pajamy augimg. Nors euro
jvedimas ir nebuvo tiesioginis nelygybés rodikliy stabilizacijos veiksnys, jis prisidéjo prie ekonomikos
augimo paspartéjimo ir palGkany sumazéjimo, suteikusiy LR Vyriausybei galimybes jgyvendinti pirmiau
minétas priemones.

Euro jvedimo poveikis Lietuvos makroekonominiams rodikliams jvertintas taikant LTDSGE
modelj ir SKM. Taikant LTDSGE modelj euro jvedimas buvo modeliuojamas kaip du egzogeniniai Sokai —
rizikos premijos vietos pallikany normoje sumazéjimo ir paklausos eksportui padidéjimo. Taikant SKM, i$
kity ES valstybiy, turinciy panasig | Lietuvos ekonomikos struktiirg, iSsivystymo lygj ir tarptautinius
investicinius ir prekybinius rySius, taciau nejsivedusiy euro, buvo sudarytas dirbtinis (sintetinis) Lietuvos
ekonomikos raidos scenarijus.

Taikant LTDSGE modelj buvo jvertinta, kokj poveik| Lietuvos makroekonominiams rodikliams turéjo dél
euro jvedimo sumazéjusi Lietuvos 0kio subjekty skolinimosi palikany norma ir padidéjes Lietuvos
realusis eksportas. Remiantis euro jvedimo poveikio LR VVP pajamingumui ir banky paskoly realiajai
ekonomikai palukany normy vertinimais, nustatyta, kad vidutinis rizikos priedas, taikomas paltkany
normose uz skolinimasi eurg jsivedusios Lietuvos ekonominiams subjektams sumazéjo 0,44 proc. punkto.
Euro jvedimo poveikio Lietuvos realiajam eksportui vertinimas rémési prielaida, kad Sis veiksnys per
2015-2019 m. padidino Salies realyjj eksportg be mineraliniy produkty i$ viso 5 proc. (vidutiniSkai po
0,98 % per metus). Si prielaida sutapo su Lietuvos banko (2013) tyrimo prielaida. Ta pati prielaida
pasirinkta, nesant naujy patikimy tyrimy, pateikianciy reikSmingai kitokius rezultatus, dél kuriy Sig
prielaidq deréty pakeisti. Be to, taikant alternatyvy SKM buvo gautas panasus euro jvedimo poveikio
Salies realiajam eksportui jvertis nagrinéjamu laikotarpiu (vidutiniskai po 0,79 % per metus). Vis délto,
atsizvelgiant | tarptautiniuose tyrimuose nurodoma jverciy intervalg ir gerokai spartesnj faktinj Lietuvos
eksporto augima, tikétina, kad faktinis euro jvedimo poveikis misy Salies eksportui galéjo biti didesnis.

Taikant LTDSGE modelj nustatyta, kad euro jvedimas paspartino realiojo BVP metinj augimg 2015-2019
m. vidutiniSkai 0,45 proc. punkto, infliacija - 0,59 proc. punkto, o realiojo darbo uzmokescio augima, -
0,58 proc. punkto. Euro jvedimo poveikis padidino Lietuvos realiojo BVP lygj nuo 0,4 proc. 2014 m. iki
2,7 proc. 2019 m. Ilgalaikj euro jvedimo poveikj Lietuvos makroekonominiams dydziams iS esmés lemia
numatomas nuolatinis eksporto didejimas, todél Lietuvos realusis BVP ilguoju laikotarpiu turety bati 1,3
proc. didesnis, nei blty euro nejsivedus. Euro jvedimo poveikio jverCius palyginus su faktiniais
duomenimis, nustatyta, kad nuo 9 iki 30 proc. realiojo BVP metinio prieaugio Siuo laikotarpiu galima



paaiskinti euro jvedimo poveikiu. Euro jvedimo poveikiu taip pat galima paaiskinti nuo 0,7 iki 23 proc.
infliacijos kaitos ir nuo 7 iki 14 proc. realiojo darbo uzmokescio augimo.

Kokia galéjo buti Lietuvos ekonomikos raida nejsivedus euro, buvo papildomai jvertinta,
taikant SKM. Taikant SKM, i$ kity ES valstybiy, turinCiy kuo panasesne | Lietuvos ekonomikos struktiirg,
iSsivystymo lygj ir tarptautinius investicinius ir prekybinius rySius, tadiau nejsivedusiy euro, buvo
sudarytas dirbtinis (sintetinis) Lietuvos ekonomikos raidos scenarijus. Nustatyta, kad euro jvedimas
2015-2018 m. paspartino Lietuvos BVP vienam gyventojui pagal perkamajq galia augima vidutiniskai
0,42 proc. punkto per metus. Euro jvedimas taip pat paspartino faktinio Lietuvos realiojo eksporto be
mineraliniy produkty augimg 2015-2018 m. vidutiniskai 0,79 proc. punkto, t. y. labai panasiai, kaip
LTDSGE naudota prielaida (0,98 proc. punkto). Be to, taikant SKM nustatyta, kad dél euro jvedimo
faktiné infliacija Lietuvoje jvedus eurg minétu laikotarpiu buvo vidutiniSkai 0,53 proc. punkto aukstesné.
Sis jvertis taip pat labai panasus | gautg taikant LTDSGE modelj (0,59 proc. punkto).

Nagrinéjant su euro jvedimu susijusias iSlaidas, nustatyta, kad vienkartinés euro jvedimo iSlaidos LR
Vyriausybei ir kitiems Ukio subjektams galéjo sudaryti 0,5-0,7 proc. 2014 m. sukurto BVP (183-256 min.
Eur). Grynosios euro jvedimo Lietuvoje islaidos turéjo biti kur kas mazesnés, nes dalis pasirengimo euro
ivedimui darby pakeité jprastus informaciniy ir kity sistemy atnaujinimo darbus, ir dalis su euro jvedimu
susijusiy uzsakymy teko Lietuvos jmonéms.

Istojusi | euro zong, Lietuva taip pat pervedé papildomy lésy jvairioms tarptautinéms institucijoms ir
prisiemé papildomy finansiniy jsipareigojimy, taciau jgijo ir naujy teisiy | pelng ir, esant poreikiui, |
finansine parama patrauklia kaina. Taigi, Sie pervedimai laikytini ne islaidomis, bet naudingomis
investicijomis, liekan¢iomis Lietuvos institucijy turimo turto dalimi. LB sumokéjo likusig jmoka | ECB
kapitalg bei jmokéjo proporcingas sumas | ECB rezervus, atidéjinius bei uzsienio atsargas, kuriy suma
sudaré 0,21 proc. Salyje 2015-2019 m. sukurto BVP. Kita vertus, per Siuos pirmuosius penkerius metus
po euro jvedimo, LB kaip Eurosistemos narys jau gavo grynyjy pinigy politikos pajamuy_ir ECB paskirstyto
pelno, kuriy bendra suma sudaré 0,15 proc. Salyje sukurto BVP. Lietuva tapo ESM nare ir LR Vyriausybé
per penkerius metus (2015-2019) sumokéjo 327,2 min. Eur (0,15 % BVP) jmokg | ESM kapitalg, o 2027
m. dar turés jmokéti 159 min. Eur. Taciau prisijungdama prie ESM, Lietuva gavo prieigq prie papildomy
finansinés paramos priemoniy, kurios krizés atveju baty itin vertingos. Tapusi euro zonos nare Lietuva
buvo pakviesta prisijungti prie TVF finansiniy iniciatyvy finansavimo. 2019 m. gruodzio mén. duomenimis,
LB, Lietuvos Respublikos vardu vykdantis TVF finansines operacijas, 2015-2019 m. dalyvavo trijose TVF
finansinése operacijose ir iS viso pervedé 46 min. SST (56 min. Eur, arba 0,03 % BVP), uz kurias gauna
su SST susietas rinkos pallikanas.

Straipsnyje atlikti vertinimai patvirtina 2013 m. tyrimo pagrindine iSvada, kad euro jvedimo ilgalaiké
nauda gerokai virsija iSlaidas, kuriy didelé dalis yra trumpalaikés arba vertintinos kaip naudingos
investicijos.



8. CONCLUSIONS

This paper examined the impact of the euro adoption on the Lithuanian economy during the first five
years of Lithuania’s entrance into the euro area, and compared it with the Bank of Lithuania’s estimations
on the matter made in 2013. The results confirm the main findings of the 2013 study, which indicated
that the euro adoption in Lithuania would reduce not only the exchange rate risk, but also the country’s
credit risk. The euro adoption was the driving factor behind the upgrade of Lithuania’s credit rating from
BBB to A. However, the euro adoption was not the only — or even the main - driver of the interest rate
level or the export developments during the analysed period. Thus, the paper used analytical tools to
examine the impact of the euro adoption from 2013 until 2019.

The analysis of the euro adoption impact on Lithuanian bond yields showed that the euro adoption
determined one-third of the total decline in yields while two-thirds were decided by other factors,
including a very accommodative ECB monetary policy that would have had a similar effect if Lithuania
had not adopted the euro. Results show that, in total, from 2014 until the end of 2019, the Lithuanian
government paid 334 million euros less in interest rates, a figure representing 0.13% of the Lithuanian
GDP in that period. Ten-year government bond yields issued in the domestic market in 2015-2019 were
1.7 pp lower, and ten-year Eurobond , 1.2 pp lower, due to the euro adoption .

The Lithuanian government interest rate savings from the euro adoption gradually increased during the
analysed period, as the share of government securities (issued after the pricing-in of euro adoption)
increased. Estimations show that annual savings increased from less than 5 million euros (0.01% of GDP)
in 2014 to 97 million euros (0.20% of GDP) in 2019. As the share of debt issued before the euro adoption
would be refinanced in the future (in 2019, this share was almost 30%), the annual interest savings from
lower government borrowing costs should increase further.

The estimation of the euro-adoption impact on deposit and lending rates reveals that Lithuanian
households and non-financial corporations saved substantial sums on interest payments. Research shows
that the weighted average lending interest rate for both non-financial corporations and households
declined by 0.35% due to the adoption of the euro. As a result, non-financial corporations in 2015-2019
saved 29 million euros (0.07% of GDP) on interest rates annually, and households saved 31 million euros
(0.07% of GDP) annually. The euro adoption also decreased deposit interest rates with agreed maturity
by 0.30 pp. Non-financial corporations and households were net borrowers during the analysed period;
therefore, the euro adoption decreased their net interest expenses.

According to a conservative estimate, a decline in currency exchange fees and international payment
expenses due to the euro adoption allowed the Lithuanian non-banking sector to save at least 0.05% on
GDP annually. By this share, the income of banks from services and commissions declined in 2015
compared to 2014.

Analysis also shows that the euro-adoption impact on prices in Lithuania was not as high as Lithuanians
tend to think. In the period from the start of 2015, when the euro was adopted, to the end of 2019, the
accumulated consumer price increase in Lithuania was almost 10%. This increase was higher than in the
European Union on average, but similar to most European Union countries with a similar level of
development, regardless of whether or not they are in the euro area. Prices closely related to wage
dynamics and domestic demand increased the most. On the one hand, the situation when prices of
services increase more than general price level is unavoidable when an economy with relatively low
income (productivity) and price level is integrating and converges to higher development and price level
region. The price level of Lithuania was 56% of the euro area average in 2014 and 60% in 2019. On the
other hand, part of the domestic inflation in 2015-2019 could be related to higher real GDP growth, which
was highly linked to the euro adoption.

From 2015 to 2019, wage growth in Lithuania has exceeded inflation by six times and has been much
higher than during the previous 5-year period. Both the minimum and the average wages, as well as the
average retirement pension, grew by 40-50% over the five-year period (2015-2019), whereas price of
goods and services increased by less than 10% on average. Although wages in different sectors of
Lithuanian economy after the introduction of the euro grew unequally, the differences were not very
significant, and thus the rapid wage growth in the given period was universal. The wage and pension



growth were stimulated not only by the overall growth of the economy, but also by the government’s
decision to increase the minimum monthly wage and the retirement pension.

Despite these tendencies toward income growth, Lithuanian public opinion has focused on the growth of
the overall price level after the euro introduction; although such a concern has decreased over the last
few years. Consumers usually associate the perceived inflation with the most visible prices of goods and
services, which grew notably after the adoption of the euro, but they were inclined to disregard the goods
and municipal taxes which were becoming expensive more slowly or even getting cheaper. Consumers
with income lower than the average tend to allocate a larger proportion of their income to essential
goods, and thus are more susceptible to price increases. Nevertheless, the positive experience over the
last few years has gradually mitigated concerns over the introduction of the euro.

The indicators of inequality in Lithuania that were growing before the introduction of the euro stabilised
following the event. It is likely that after 2015, the measures adopted by the government most
significantly contributed towards the more even growth of income, assuring a more rapid income growth
for the share of the population with the lowest income. Although the adoption of euro was not directly a
tool for stabilising the ratios of inequality, it contributed to the growth of the economy and lower
borrowing costs, providing the government with the necessary means to implement the above measures.

The macroeconomic impact of the introduction of the euro was assessed with two models: LTDSGE and
SCM (Synthetic control method). In the LTDSGE model, the introduction of the euro was modelled as two
exogenous shocks - the decline of risk premium in the domestic interest rate, and the growth in the
demand for exports. Using data from the other EU Member States with an economic structure,
development rate and international investment-commercial relations similar to those in Lithuania, but
without the euro as a national currency, an artificial scenario of Lithuanian economic development was
constructed based on an SCM model.

The effect on Lithuanian macroeconomic indicators, due to the decreased interest rate and the increased
real exports following the introduction of the euro, was assessed using an LTDSGE model. Based on the
estimated euro’s impact on Lithuanian government bond yields and the bank lending interest rates, it was
concluded that following the euro, the average risk premium, applicable to the interest rates for
borrowing, declined by 0.44 pp in Lithuania. The effect that the introduction of the euro had on real
Lithuanian exports relied on the assumption that this factor increased the country’s real exports (except
for mineral products) between the years 2015 to 2019 by a total of 5% (approx. by 0.98% annually).
This assumption coincided with the assumption by the Bank of Lithuania (2013). Nevertheless, taking into
account the interval of the estimates by international studies, and a significant actual growth of
Lithuanian exports, it is likely that the actual impact that the introduction of the euro had on Lithuanian
exports was even more significant.

From applying the LTDSGE model, it was derived that the euro sped up the real GDP annual growth
between 2015 and 2019 on average by 0.45 pp, inflation by 0.59 pp, and the real growth of wages by
0.58 pp. The introduction of the euro increased the level of real Lithuanian GDP from 0.4% in 2014 to
2.7% in 2019. The long-term impact of the euro on the Lithuanian economy is essentially determined by
the envisioned constant economic growth. In the long term, therefore, real Lithuanian GDP should be
1.3% higher than if the euro was not introduced. Comparing estimates and factual data on the
introduction of the euro, it was concluded that from 9% to 30% of the real GDP annual increase during
this period can be explained by the introduction of the euro. The euro’s impact can also explain from
0.7% to 23% of the growth of inflation dynamics and from 7% to 14% of the real wage growth during
this period.

The economic developments that would have followed if Lithuania had not introduced the euro were
additionally evaluated applying the SCM method. Using data from the other EU Member States with an
economic structure, development rate and international investment-commercial relations similar to those
in Lithuania, but without the euro as a national currency, an artificial scenario of Lithuanian economic
development was constructed based on an SCM model. We found that in the years 2015 to 2019, the
euro sped up the Lithuanian GDP per capita, adjusted by purchasing power parity growth, by 0.42 pp
annually on average. The introduction of the euro also increased the Lithuanian real exports, apart from
mineral products growth, from 2015 to 2019 by 0.79 pp on average, i.e. very similarly to the assumption



based on the LTDSGE model (0.98 pp). Additionally, according to the SCM, the factual inflation in
Lithuania due to the introduction of the euro was 0.53 pp higher annually on average. This estimate was
similar to the one obtained using the LTDSGE model as well (0.59 pp).

Analysing the expenses related to the introduction of the euro, it was found that the one-off expenses for
the national government and other agents of the economy may have constituted 0.5-0.7 % of the GDP in
2014 (183-256 million euros). The net expenses in Lithuania should have been much lower, since part of
the preparation work took the place of regular updates of IT and other systems, and part of euro-related
orders were received by Lithuanian businesses.

Having entered the euro area, Lithuania also transferred additional funds to different international
institutions and took on additional financial commitments, although Lithuania also received new rights to
the profits from those commitments and, if necessary, to additional financial support. Therefore, these
transactions may be considered as valuable investments, part of the wealth possessed by Lithuanian
institutions, rather than as expenses. The Bank of Lithuania paid the remaining instalment to the capital
of the ECB and paid proportional amounts to the ECB reserves, provisions, and foreign reserves, in a total
amount equal to 0.21% of the Lithuanian GDP in 2015-2019. On the other hand, over the five-year
period, the Bank of Lithuania, as a member of the Eurosystem, already received net income from
monetary policy operations and profits distributed by the ECB, in a sum representing 0.15% of the
national GDP. Lithuania has become a member of the ESM, so over the five-year period (2015-2019), the
government paid a 327.2 million euro (0.15%) instalment to the budget of the ESM; up to 2027, it will
have to pay an additional 159 million euros. However, having joined the ESM, Lithuania also obtained
access to additional financial aid tools, which are particularly beneficial during crisis periods. Having
become a member of the euro area, Lithuania was invited to join the financing of financial initiatives by
the IMF. According to the data of December 2019, the Bank of Lithuania, participated in three financial
operations of the IMF in the years 2015 to 2019. In total, the bank transferred 46 million SST (56 million
euros, or 0.03% of the GDP), for which it receives SST-related interest rates.

The results of this paper essentially confirm the main conclusion of the 2013 research, which is that the
long-term benefits of the euro introduction substantially outweigh the costs, which are mostly short-term
expenses or could even be considered as valuable investments.
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1 PRIEDAS. LR VVP PAJAMINGUMO SUMAZEJIMO SKAICIAVIMO TECHNINES
DETALES

Siame priede apZvelgiami LR Vyriausybés sutaupymy dél sumazéjusiy ileisty VVP pajamingumy

skaiciavimo du metodai:
1) skirtumo nuo stambiy euro zonos pramonés jmoniy obligacijuy;
2) skirtumo nuo | Lietuvg panasiausiy ne euro zonos ES valstybiy VVP.

Didelé dalis atlikty skaiciavimy buvo bendri abiem metodams (Zr. 1 pav.). SkaiCiavimy algoritmuose
galima iSskirti keturis pagrindinius zingsnius:

1. pajamingumo kreiviy apskaiCiavimas pritaikant kubinés parabolés funkcijg - uZztikrina, kad
kiekvienai dienai bity zinomas reikiamos trukmeés VVP pajamingumas;

2. panasioms valstybéms priskiriamy svoriy apskaiCiavimas (naudojamas tik panasiy valstybiy
metodo atveju) - leidzia jvertinti euro nejsivedusios ,sintetinés" Lietuvos finansavimosi salygas;

3. pajamingumo skirtumy apskaicCiavimas - leidzia jvertinti, kaip kito LR VVP pajamingumas lyginant
su valstybiy krepselio ar jmoniy obligacijy pajamingumu keiciantis IGkesc¢iams dél euro jvedimo
Lietuvoje;

4. galutinio sutaupymo apskaiCiavimas - jvertinamas LR Vyriausybés sutaupymas dél kiekvienos
iSleistos obligacijos per visg jos galiojimo laikotarpj.

1 pav. Sutaupymui i$ LR VVP apskaiciuoti atlikty skaiciavimy eiliSkumas

1. Pajamingumo kreiviy nustatymas pritaikant kubinés

/ N\

LR
pajamingumo

Euro zonos jmoniy Panasiy  valstybiy

pajamingumo pajamingumo

Toliau iSsamiai paaiSkinamas kiekvienas i$ Siy keturiy zingsniy.



1.1. PAJAMINGUMO KREIVIY APSKAICIAVIMAS

Sutaupymy rezultatams gauti buvo reikalinga apskaiciuoti LR vidaus rinkoje iSleisty VVP ir tarptautinése
rinkose platinamy euroobligacijy, taip pat Bulgarijos, Danijos ir Kroatijos vidaus rinkoje isleisty VVP
pajamingumo kreives. Remiantis faktiniais tuo metu prekiaujamy VVP duomenimis, pajamingumo kreives
nustatytos maziausiy kvadraty metodu pagal kubine funkcija:

y=a*x3+b*x2+c*x +d,
kur: y atitinka pajamingumag iki iSpirkimo, x zymi likutine trukme, o a, b, c ir d yra jvertinti koeficientai.

Turint pajamingumy, bei likutiniy trukmiy duomenis, toks skaicCiavimas suteikia galimybe gana paprastai ir
tiksliai apskaiciuoti pajamingumo kreives. Kubiné funkcija turi 2 lenkimosi taskus, todél leidZia suformuoti
kreive, kuri ganétinai tiksliai atitikty faktiniy pajamingumy, iSsidéstyma pagal likutines trukmes (zr. 2
pav.). Tiesa, kubinés funkcijos kaip pajamingumo kreivés aproksimacijos tikslumas ir patikimumas
mazéja, jei ji jvertinama trikstant duomeny apie faktinius (tam tikry trukmiy) pajamingumus; paprastai
tai ypac aktualu kalbant apie ilgos trukmés obligacijy pajamingumus.

Alternatyvus metodas pajamingumo kreivei jvertinti — logaritminé funkcija. Jos forma visada
leidZia atsizvelgti | mazéjantj kreivés statuma ilgéjant trukmei, todél galima gauti palyginti realistiSkus
pajamingumus net ir esant duomeny triikumui apie ilgesnés trukmés obligacijas (zr. 3 pav.). Taciau Siuo
metodu vidutiniSskai gaunamos reikSmingai didesnés paklaidos tarp faktiniy ir apskaiciuoty pajamingumo
kreivés tasky, nei naudojant kubinés funkcijos metodg. Be to, Sis metodas daug maziau tinkamas
vertinant labai trumpos trukmeés obligacijas.

2 pav. Pavyzdiné pajamingumo kreivés forma, 3 pav. Pavyzdiné pajamingumo kreivés for-
apskaicCiuota pagal kubine funkcijg ma, apskaiciuota pagal logaritmine funkcijg
Proc. Proc.
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Kubinés funkcijos taikymg misy tyrime ribojo duomeny apie ilgesnés trukmeés pajaminguma trakumas,
nes kai kuriais metais ilgos (likutinés) trukmés obligaciju nebuvo isleista. Kaip matyti i$ 4 pav., artimy
desSimciai mety faktiniy LR VVP pajamingumo duomeny triko skailiuojant Lietuvos euroobligacijy
pajamingumo kreives 2013 m. (maksimali trukmé - iki 5 m.). Dél to Sio laikotarpio kubinés funkcijos
rezultatai tapty itin nepatikimi.



4 pav. Didziausia rinkoje esanciy vertybiniy popieriy trukmé (metais)
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Problema iSspresta pridedant tarptautiniy euroobligacijy hipotetinj deSimties mety pajamingumo jvertj,
suskaiciuotg remiantis faktiniais Lietuvos euroobligacijy ir palyginamosios Salies pajamingumuy skirtumais.
Pirmiausia, buvo patikrinta, kaip kito Lietuvos euroobligacijy rizikos premija ilgejant VVP trukmei nuo
artimy 5 m. iki 10 m. Tam buvo panaudoti 2013 m. rinkoje prekiauty JAV doleriais denominuoty Lietuvos
euroobligacijy duomenys. Palyginant Siy Lietuvos obligacijy pajamingumus su JAV vyriausybés iSleistomis
panasios trukmeés obligacijomis, buvo gauti Lietuvos rizikos premijos jverciai. ApskaiCiuota, kad
laikotarpiu, kai triko ilgesniy Lietuvos euroobligacijy eurais duomeny (2013 01 01-2014 02 15), JAV
doleriais isSleisty 4-5 ir 8-9 m. trukmés® pajamingumy skirtumai tarp JAV ir Lietuvos buvo itin panasis
(vidutiniskai 1,62 ir 1,70 %).

Remiantis Siais rezultatais buvo galima daryti prielaidg, kad trukmei ilgéjant nuo 5 m., LR euroobligacijy
rizikos premija reikSmingai neauga. Sig prielaidg pritaikius eurais i$leistoms euroobligacijoms buvo
gautas hipotetinis 10-Ciai m. artimos trukmés LR VVP pajamingumo jvertis. Jis apskaiCiuotas prie faktinio
(artimo 5-iems m.) LR euroobligacijy pajamingumo pridéjus Vokietijos* 10 ir 5 m. VVP pajamingumy
skirtuma. Taip kiekvienai dienai (2013 01 01-2014 02 15) buvo sukuriamas papildomas hipotetinis
duomuo, atitinkantis tariamg 10 m. trukmés LR euroobligacijy pajaminguma.

Atlikus minétus patobulinimus, skaic¢iavimy paklaidos tapo mazZesnés ir daugiausia nulemtos
specifiniy VVP biudingy veiksniy. IS 5 pav. matyti, kad didziausios paklaidos tarp realiy ir apskaiciuoty
obligacijuy pajamingumy fiksuotos Kroatijos atveju. Tai aiSkintina aukstesniu pajamingumo lygiu, maziau
likvidzia rinka bei eurais denominuoty obligacijy pajamingumo perskaiciavimu*. Taip pat kiek labiau
iSsiskiria Lietuvos vidaus rinkos VVP paklaidos 2013 m., bet jas daugiausia lemia dvi trumpos trukmeés
obligacijos, todél tai reikSmingai skaifiavimy, tikslumo nepaveiké. Labai trumpos trukmeés (iki 4 mén.)
obligacijos skaicCiavimuose i$ viso nenaudotos dél to, kad jos maziau likvidzios, o jy pajamingumai daznai

38 Lygiai 5 ir 10 m. realiy obligacijy tuo metu i$leista nebuvo.
39 Vokietija pasirinkta dél mazos kredito rizikos, siekiant igryninti trukmeés rizikos premija.

40 D¢l maZo kunomis denominuoty vietiniy obligacijy skaidiaus | skaitiavimus jtrauktos ir eurais denominuotos obligacijos. Tiesa,
pastarosios neturi kuny valiutos kurso rizikos, todél dauguma atvejy ju pajamingumas yra atitinkamai mazesnis. Siai problemai spresti
panaudota tos pacios trukmés obligacijy emisijy pora, kur viena obligacija denominuota kunomis, o kita - eurais. Faktinis skirtumas
tarp Siy obligacijy pajamingumy panaudotas valiutos kurso rizikos priedams skirtingy trukmiy obligacijy pajamingumuose jvertinti.
Siekiant apibrézti skirtumo (rizikos premijos) priklausomybe nuo likutinés trukmés, buvo pasitelkta parametriné funkcija - likutinés
trukmés kubiné Saknis padauginta iS tokio koeficiento, kad kreivé eity per minétg zinoma taska (faktinj pajamingumuy skirtuma tarp
obligacijy, denominuoty kunomis ir eurais). Tuomet Siuo bldu apskaic¢iuota premija buvo pridéta prie atitinkamy eurais denominuoty,
obligacijy pajamingumy, kurie po Sios korekcijos naudoti tolimesniems skaiiavimams. Sis metodas, jtraukiantis eurais denominuotas
obligacijas, taikytas iki 2019 m. rugséjo mén. (kai valiutos kurso premijai apskaiciuoti naudojamos obligacijy poros trukmé sutrumpéjo
iki 6 mén.)



nesutampa su panasiomis rinkoje vyraujanéiomis paliikany normomis. Zvelgiant j likusias paklaidas, tik
Bulgarijos VVP skaicCiavimuose kartkartémis randami didesni nei 20 baz. p. nuokrypiai, o likusiuose
skaiciavimuose pajamingumo kreivés itin tiksliai atitinka faktinius pajamingumus*.

5 pav. DidzZiausios paklaidos tarp faktinio obligaciju pajamingumo ir apskaiciuotos pajamingumo
kreivés
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1.2. PANASIOMS VALSTYBEMS PRISKIRIAMU SVORIU APSKAICIAVIMAS

Panasiy valstybiy metodu LR Vyriausybés skolinimosi sganaudy sutaupymas apskaic¢iuojamas lyginant
Lietuvos VVP pajamingumo kreives su atsirinkty | Lietuva iki euro jvedimo panasSiausiy Saliy grupés
pajamingumo kreivémis. Lyginamosios valstybés pasirinktos iS ne euro zonos ES S$aliy: Bulgarijos,
Cekijos, Danijos, Rumunijos, Jungtinés Karalystés, Kroatijos, Vengrijos, Svedijos ir Lenkijos. Zinant, kad
valiutos kursas gali daryti didele jtaka VVP pajamingumams, toliau atrinktos tik valstybés, nuo 2013 m.
turéjusios stabiliausiq valiutos santykj su euru (t.y. maziausig valiutos kurso standartini nuokrypj,
padalytq i$ valiutos kurso), - Bulgarija, Danija ir Kroatija.

Svoriai Sioms salims parinkti atsizvelgiant | juy VVP pajamingumo panasuma su LR VVP bei
valiutos santykio su euru stabiluma. VVP pajamingumo panasumas jvertintas kaip vidutinis skirtumo
tarp Lietuvos VVP bei (atitinkamai) Bulgarijos, Danijos ir Kroatijos VVP pajamingumuy modulis baziniu
laikotarpiu (t. y. 2013 m. sausio—geguzés mén.). Tolesniems skaiCiavimams kiekvienas i$ Siy skirtumy
buvo perskaiciuotas | santykinj dydj — (vidutinio absoliuciojo) skirtumo dalj bendroje atitinkamy, skirtumy
sumoje. Valiutos kursy stabilumas jvertintas kaip vidutinis euro kurso su atitinkamuy_ valstybiy valiutomis
standartinis nuokrypis 2013 m. sausio—geguzés mén. Atitinkami santykiniai rodikliai apskaiciuoti kaip Siy
nuokrypiy dalys bendroje nuokrypiy sumoje. Tuomet kiekvienos Salies pajamingumuy skirtumy dalis buvo
sudéta su valiutos kurso nuokrypiy dalimi. Siekiant, kad didesnj svorj igyty panasSesnés | Lietuvq
valstybés, gautos sumos atskiroms Salims buvo transformuotos jas atimant i$§ 242, Gautas indeksas buvo
normalizuotas priskiriant kiekvienai Saliai atitinkama svorj taip, kad jy suma baty lygi 100 proc.

Pritaikius tokj skaic¢iavimg nustatyta, kad didziausias svoris turéty biti suteiktas Bulgarijai (44,89 %),
antroje vietoje baty Danija (29,75 %), o likusi dalis tekty Kroatijai (25,36 %). Tolesniuose
skaiCiavimuose buvo naudojamas Sios Saliy grupés pajamingumo kreiviy svertinis vidurkis - sintetiné

416 mén. euro zonos jmoniy obligacijy pajamingumo duomeny turimose duomeny bazése néra nuo 2014 m. liepos 10 d. iki 2015 m.
balandzio 14 d., o 1 m. duomeny - nuo 2014 m. liepos 10 d. iki 2015 m. sausio 20 d. Tiesa, esant duomeny trikumui pajamingumo
kreivés esmingai nesikeité, o paklaidos reikSmingai nepadidéjo.

42 Nes galima maksimali daliy (pajamingumy skirtumo ir valiutos kurso kintamumo) suma yra 200 proc.



pajamingumo kreivé, sudaryta kiekvienai vertinamo laikotarpio dienai. Taigi, remiantis Siy valstybiy
pajamingumy duomenimis, galima jvertinti, kaip galéjo atrodyti LR VVP pajamingumuy, kaita, jeigu euras
nebuty buves jvestas.

1.3. PAJAMINGUMU SKIRTUMU APSKAICIAVIMAS

Pajamingumy skirtumai skaiCiuojami tiek pries atsirandant reikSmingiems lGkesCiams dél euro jvedimo
Lietuvoje (2013 m. sausio—geguzés mén., kontrolinis laikotarpis), tiek ir tiems IdkesCiams iSaugus (dalis
poveikio vertinimo laikotarpio). Skirtumai skaiiuojami tarp LR VVP pajamingumo ir 1) stambiy pramonés
imoniy obligacijy pajamingumo arba 2) sintetinio pajamingumo, apskaiciuoto kaip panasiausiy Saliy
grupés obligacijy pajamingumuy svertinis vidurkis. Daroma prielaida, kad Sie skirtumai nebity reikSmingai
pasikeite nuo 2013 m. sausio—geguzés mén. vidurkio, jeigu Lietuva nebdty jsivedusi euro. Kitaip tariant,
tokio skirtumo pokytis begant laikui interpretuojamas kaip euro jvedimo poveikis LR Vyriausybés
skolinimosi sgnaudoms.

Dél duomeny trikumo sutaupymai uz ilgesnes nei 10 m. trukmés euroobligacijas jvertinti taip,
lyg jos baty 10 m. trukmés. Kadangi 2013 m. sausio—geguzés mén. nebuvo isleista ilgesnio nei 10 m.
termino LR euroobligacijy, interpoliuotos pajamingumy reikémés galimai baty itin netikslios. Zinant, kad
2013 m. ilgéjant trukmei nuo 5 iki 10 m. LR rizikos premija, tikétina, reikSmingai nesikeité (placiau zr.
1.1 poskyrj ,Pajamingumo kreiviy apskaiCiavimas"), daroma prielaida, kad ir ilgesnei trukmei ji likty gana
panasi. Todél sutaupymai i$ ilgesniy nei 10 m. VVP emisijy buvo skaiciuojami taip, lyg jos bty 10 m.
trukmeés.

1.4. GALUTINIO SUTAUPYMO APSKAICIAVIMAS

Remiantis pirmiau aprasytais pajamingumy skirtumy skaiciavimais, gaunamas proc. punktais isSreikstas
sutaupymas dél euro jvedimo i$S kiekvieno isleisto LR VVP dviem skirtingais metodais (zZr. 6 ir 7 pav.).
Procentinis palikany normy sutaupymas dauginamas i$ iSleistos obligacijos emisijos vertés ir trukmés
(metais), o gauta suma iSskaidoma tolygiai per visg VVP trukme. Tada sutaupymai i$ visy nuo 2014 m.
iSleisty VVP susumuojami per atitinkamus metus, taip gaunant galutinius LR Vyriausybés metinius

sutaupymus.
6 pav. Sutaupymai i$ LR VVP jmoniy metodu 7 pav. Sutaupymai i$ LR VVP panasiy valstybiy
(skritulio dydis atitinka emisijos verte) metodu (skritulio dydis atitinka emisijos verte)

Sutaupymas proc. punktais Sutaupymas proc. punktais
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Abiem metodais atlikti skaiiavimai parodé, kad pallkany sutaupymuy lygis 2014-2016 m. laipsniskai
iSaugo iki 1-1,5 proc. punkto, tadiau po to sutaupymuy kaita pagal skirtingus metodus issiskyré. Imoniy



obligacijy metodu apskaiciuoti sutaupymai isliko stabilis, o panasiy valstybiy metodu - émé mazéti.
Pastarajj rezultata paaiskina tai, kad nuo 2016-2017 m. palyginamuyjy Saliy grupés VVP pajamingumai
émeé mazeéti sparciau nei LR VVP pajamingumai. Remiantis Siais rezultatais galima teigti, kad metiniai VVP
sutaupymai jmoniy metodu turéty toliau augti (kol bus refinansuotos pries euro jvedimg isleistos
obligacijos), o panasiy valstybiy metodu — galimai turéty stabilizuotis ar net sumazéti.

1.5. SUTAUPYMO REZULTATU PALYGINIMAS SU 2013 M. TYRIMU

Palyginus su 2013 m. Lietuvos banko vertinimu, dabar apskaiCiuoti sutaupymai i LR VVP yra gana
panasis 2014-2016 m., tacdiau gerokai didesni 2017-2019 m. (zr. 8 pav.). Abiem metodais (jmoniy
obligacijy ir panasiausiy Saliy) apskaiciuotas sutaupymo vidurkis yra netgi kiek mazesnis nei jvertintas
2013 m. tyrime 2014 ir 2015 m. daugiausia dél dabar tiksliai Zinomy naujy emisijy iSleidimo daty per
aptariama laikotarpj. Lietuvos banko 2013 m. vertinime daryta prielaida, kad sutaupymai kaupsis nuo
duoty mety pradzios iki pabaigos, o Siame darbe sutaupymas apskaiCiuotas nuo faktinés emisijos
iSleidimo datos iki mety pabaigos. Tai lemia, kad per pirmuosius metus apskaiciuoti sutaupymai yra
mazesni, nei manyta 2013 m. Tiesa, véliau gerokai svarbesniu veiksniu tampa prielaidos dél paliikany
normy kaitos. 2013 m. tikétasi, kad euro poveikis tiek euroobligacijy, tiek vidaus rinkos VVP palukany
normoms reikSmingai mazés ir 2019 m. atitinkamai sieks tik 0,3 ir 0,44 proc. punkto. Siame tyrime
panasus mazéjimas gaunamas tik valstybiy krepselio metodu, o jmoniy obligacijy metodu gaunama, kad
sutaupymai sieké apie 1-1,5 proc. punkto (priklausomai nuo trukmés). Tai lemia, kad dabartiniai
skaiciavimai rodo gerokai didesnius sutaupymus 2017-2019 m. dél euro jvedimo.

8 pav. Dabartinio (2 metody vidurkis) ir 2013 m. vertinimo dél LR VVP sutaupymy skirtumas ir jj lemian-
tys veiksniai
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1.6. SUTAUPYMO REZULTATUY IS EUROOBLIGACIJY IR VIDAUS RINKOS VVP
PALYGINIMAS

IS tarptautinése rinkose platinamy euroobligacijy gaunami didesni sutaupymai nei vidaus rinkos VVP,
tadiau juy kaita skiriasi ir priklauso nuo skaiCiavimo metodo (Zzr. 9 pav.). Didesnius sutaupymus
euroobligacijy atveju visy pirma lemia didesné jy emisijy apimtis bei iSleidimai tuo metu, kai
apskaiciuotas euro jvedimo poveikis pallikany normoms buvo didziausias. ReikSmingesni skirtumai tarp
metody atsiranda nagrinéjamo laikotarpio pabaigoje: gaunami didesni sutaupymai i$ vietiniy VVP jmoniy
metodu, o iS euroobligacijy - panasiy valstybiy metodu. Kaip matyti iS 6 ir 7 pav. (zr. 1.4 skyriy),
euroobligacijy nagrinéjamu laikotarpiu iSleista gana nedaug, o jy emisijos yra palyginti didelés, todél
bendrus sutaupymuy skaiciavimus smarkiai veikia pavieniy obligacijy sutaupymai. Skaiciuojant panasiy
valstybiy metodu, daugiausia sutaupyta i§ 2014-2016 m. idleisty VVP. Sie sutaupymai iSlieka ir



ilgesniuoju laikotarpiu deél ilgesnés euroobligacijy trukmés. O vidaus rinkos VVP trukmé paprastai buna
trumpesné, todél jy sutaupymai greiCiau paveikiami mazéjancio euro jvedimo poveikio palikany
normoms panasiy valstybiy metodu, taigi ¢ia gaunami didesni sutaupymai jmoniy metodu, euro jvedimo
poveikiui isliekant stabiliam.

9 pav. LR VVP sutaupymuy skirtumai i$ skirtingy obligacijy ir taikant skirtingus metodus
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Naudoti duomenys ir jy Saltiniai

1 lentelé. LR VVP pajamingumams skaiciuoti naudoty duomeny Saltiniai

Rodiklis | Saltinis
Lietuvos, Bulgarijos, Danijos ir Kroatijos vidaus rinkose platinamy VVP pajamingumai Bloomberg
LR euroobligacijy pajamingumai Bloomberg
6 mén. A reitingo stambiy euro zonos pramonés jmoniy obligacijy pajamingumai Thomson Reuters
g;stl:)gq LR vidaus rinkoje platinamy VVP iSleidimo apimtys, aukciono bei iSpirkimo Lietuvos bankas
At?lﬂrL!_ LR tarptautinése rinkose platinamy euroobligacijy iSleidimo apimtys, aukciono LR finansy ministerija
bei iSpirkimo datos

2 lentelé. Duomenys, skirti sutaupymui dél sumazéjusiy LR VVP rezultaty pateikti
Rodiklis | Saltinis

Thomson Reuters ir Lietuvos ekonomikos

Lietuvos BVP duomenys apzvalga (2019 m. rugséjis)

LR Vyriausybés palikany mokejimai Eurostatas
LR finansy ministerija (2019 m. biudZeto
planas)

Metiniai Lietuvos biudzeto asignavimy duomenys




2 PRIEDAS. PRIVACIOJO SEKTORIAUS PALUKANUY NORMU SUMAZEJIMO
SKAICIAVIMU TECHNINES DETALES

Siame priede apzvelgiami du skai¢iavimo bddai, kuriais jvertintas namy Gkiy ir ne finansy jmoniy
sutaupymai dél euro jvedimo (sumazéjus paskoly palikany normoms): pagal paliikany normy skirtumo
kaita ir remiantis regresijos metodu. Papildomai jvertinta, kokig dalj Siy sutaupymuy lémé skirtingi
veiksniai. Sutaupymy rezultatai taip pat palyginti su 2013 m. Lietuvos banko atliktu vertinimu.

2.1. SKAICIAVIMAI PAGAL PALUKANU NORMU SKIRTUMO KAITA

Siuo metodu euro jvedimo poveikis privadiojo sektoriaus skolinimosi sgnaudoms jvertintas analizuojant
skirtumo tarp paskoly ir 6 mén. EURIBOR palikany normy kaita. Kaip atskaitos taskas pasirinktas
vidutinis skirtumas tarp privaciojo sektoriaus palikany normy ir EURIBOR 2013 m. sausio-geguzés mén.,
o tolesniems skaiCiavimams naudojamas ménesinis Sio skirtumo pokytis nuo minéto atskaitos tasko iki
2015 m. sausio meén. Kitaip tariant, daroma prielaida, kad Lietuvai jsivedus eurg, | Lietuvos privaciojo
sektoriaus paskoly palikany normas euro jvedimo poveikis (tiek del pageréjusiy Lietuvos kredito reitingy,
tiek dél iSnykusios valiutos kurso rizikos) tapo visiskai jskaiCiuotas iki 2015 m. sausio mén. Todél
palGkany normy ir EURIBOR skirtumo pokytis nuo 2013 m. sausio—geguzés mén. lygio iki 2015 m. sausio
mén. lygio naudojamas kaip galutinis euro jvedimo poveikio paskoly paluikanoms jvertis ir velesniu
laikotarpiu (poveikio pallikanoms jvertj padauginant iS tuo metu privaciojo sektoriaus turéty paskoly
likucio dydzio).

Jeigu skaiciavimuose nebity daroma prielaida, kad euro jvedimo poveikis paskoly palikany normoms nuo
2015 m. sausio mén. nekito, tikslumas nukentety dél nuo euro nepriklausanciy veiksniy poveikio. Siuo
skaiCiavimo metodu blty gauti gerokai mazéjantys sutaupymai (zr. 10 ir 11 pav.): nuo 2015 m.
mazéjantis, o 2019 m. netgi neigiamas sutaupymas bity gautas tiek ne finansy jmonéms, tiek namy
dkiams. Tikétina, kad mazéjantys sutaupymai atspindéty ne tiek mazéjancig euro jtaka, kiek kitus nuo
euro nepriklausancius veiksnius. Be to, pasaliniai veiksniai galéjo turéti jtakos ir skaiCiavimams iki euro
jvedimo, todél taikant antrajj, regresijos metoda, | Siuos veiksnius bandoma atsizvelgti. Taip gaunamas
patikimesnis euro jvedimo poveikis.

10 pav. Ne finansy jmoniy sutaupymy palygi- 11 pav. Namy ukiy sutaupymy palyginimas nuolat
nimas nuolat kintant palidkany skirtumui su kintant paltkany skirtumui su EURIBOR ir jj uzfik-
EURIBOR ir jj uzfiksavus 2015 m. sausio mén. savus 2015 m. sausio mén.
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2.2. SKAICIAVIMAI REGRESIJOS METODU

Regresijos metodas taikytas siekiant i$ palGkany normy kaitos eliminuoti su euro jvedimu nesusijusiy
veiksniy jtaka. ISsamus regresijoje naudoty kintamujy aprasymas pateiktas 3.3 (paskoly atveju) ir 3.4
(indéliy atveju) skirsniuose.

Regresijos rezultatai parodé, kad po euro jvedimo paskoly ne finansy jmonéms palikany normos
vidutiniskai sumazéjo 36 baziniais punktais (Zr. 3 lentele). Regresijoje priklausomu kintamuoju pasirinkta
vidutiné svertiné ne finansy jmoniy palikany norma, o nepriklausomais kintamaisiais -— 6 mén. jmoniy
obligacijy pajamingumas, Herfindalio-HirSmano indeksas (HHI), smulkiy paskoly verslui dalis ir euro
ivedimo tikimybé. StatistisSkai reikSmingi nepriklausomi kintamieji buvo 6 mén. jmoniy obligacijy
pajamingumas, HHI indeksas bei euro jvedimo tikimybé. Rezultatai rodo, kad aukstesniy palikany normy
aplinka bei banky koncentracija lemia didesnes ne finansy jmoniy paskoly palikany normas. Koeficientas
prie euro tikimybés rodo, kad, atsiZzvelgus | kitus veiksnius, visiSkai jvertintas euro jvedimas (t. y. nuo
2014 m. rugpjdcio meén.) lemia apie 36 baziniais punktais mazesnes ne finansy jmoniy, paltkany normas.

3 lentelé. Ne finansy jmoniy sutaupymuy dél euro jvedimo regresijos rezultatai

Priklausomas kintamasis: vidutiné svertiné ne finansy j i u Koeficientas
Konstanta 1,96***
6 mén. jmoniy obligacijy pajamingumas 0,90***
Herfindalio-HirSmano indeksas 0,0004***
Ne didesniy nei 0,25 min. Eur naujy paskoly verslui dalis -0,58*
Euro jvedimo tikimybé -0,36***
Koreguotas R? 0,89
ReikSmingumo lygiai: 0 ,,***" 0,001 ,**" 0,01 ,** 0,05, 0,1 ,"1

Kitos regresijos rezultatai atskleide, kad euro jvedimo poveikis taip pat reikSmingai, mazdaug 39 baziniais
punktais, sumazino namy Gkiy paskoly palikany norma (Zr. 4 lentele). Sioje regresijoje priklausomas
kintamasis buvo svertiné paskoly palikany norma namy tkiams, o vietoje smulkiy paskoly verslui dalies
naudotas paskoly ir jsigyto turto vertés santykis (angl. loan to value, LTV). Tiesa, namy ukiams
sudarytoje regresijoje susidurta su multikoliniarumo problema tarp LTV ir HHI rodikliy, kuri sumenkino
rezultaty patikimuma. Kadangi buvo tikimasi, kad abu kintamieji yra svarbus regresijai, sudaryta
papildoma regresija su LTV indeksu kaip priklausomu kintamuoju, o HHI - nepriklausomu. Sios regresijos
likuciai (angl. residuals) leido gauti ,iSvalytus® LTV jvercius, kurie toliau panaudoti regresijos modelyje,
kur priklausomas kintamasis yra paskoly paltkany normos. Pakoreguotoje regresijoje, kaip ir ne finansy
imoniy atveju, koeficientas prie euro jvedimo tikimybés kintamojo parodé, kad euro jvedimas reikSmingai
paveiké pallikany normas (-39 baziniais punktais). Tarp likusiy kintamujy statistiSkai reikSmingi buvo
JiSvalytas" LTV jvertis bei jmoniy obligacijy pajamingumas.

4 lentelé. Namuy, Ukiy sutaupymy dél euro jvedimo regresijos rezultatai

Priklausomas kintamasis: vidutiné svertiné namy tkiy palikany norma Koeficientas
Konstanta 2,96%**
6 men. jmoniy obligacijy pajamingumas 0,55***
Herfindalio-HirSmano indeksas (HHI) 0,00008
LISvalytas" paskoly ir jsigyto turto vertés santykis (LTV) 0,03**
Euro jvedimo tikimybé -0,39%**
Koreguotas R? 0,93
ReikSmingumo lygiai: 0 ,***" 0,001 ,**"“ 0,01 ,** 0,05, 0,1 ,"1

Gyventojy ir jmoniy sutaupymas eurais kiekvienais metais apskaiciuotas gautus euro jvedimo poveikio
jvercius namy tkiy ir ne finansy jmoniy paskoly palikany normoms padauginus iS bendros paskoly
sumos ir euro jvedimo tikimybés indekso reikSmés.



Taip pat buvo iSbandytos regresijos su kitokiais kintamaisiais: nedarbo lygiu, bdsto paskoly dalimi,
paskoly trukme ir kitais. Taciau jtraukus Siuos kintamuosius | regresijas, gauti statistiSkai reikSmingi bei
panasis euro jvedimo poveikiai ne finansy jmoniy ir namy dkiy paskoly palikany normoms.

Regresijy rezultatai rodo, kad indéliy palGkany normos dél euro jvedimo sumazéjo apie 30 baziniy punkty
tiek jmonéms, tiek namy Gkiams (Zr. 5 ir 6 lenteles). Sis skirtumas yra Siek tiek maZesnis nei paskoly
palikany normy atveju. Svarbu paminéti, kad indéliy palGkany normy regresija buvo iS dalies
modifikuota, lyginant su paskoly palGkany normuy regresija (apie tai jau buvo minéta 3.4 skirsnyje).

5 lentelé. Ne finansy jmoniy indéliy paltkany sumazéjimo dél euro jvedimo regresijos rezultatai

Priklausomas kintamasis: vidutiné svertiné ne finansy jmoniy indéliy palikany norma

atémus 3 meén. EURIBOR iR

Konstanta —-0,54***
Herfindalio-HirSmano indeksas (HHI) 0,0005***
Ilgesnio termino (nuo 1 m.) indéliy likucio dalis 0,40%*x*
Euro jvedimo tikimybé -0,30***
Koreguotas R? 0,52
ReikSmingumo lygiai: 0 ,***" 0,001 ,**"“ 0,01 ,*“ 0,05, 0,1,"1

6 lentelé. Namy Gkiy indéliy pallikany sumazéjimo dél euro jvedimo regresijos rezultatai

Priklausomas kintamasis: vidutiné svertiné namy tkiy indéliy palikany norma atémus

3 mén. EURIBOR Koeficientas

Konstanta 0,27
Herfindalio-HirSmano indeksas (HHI) 0,0002**
Ilgesnio termino (nuo 1 m.) indéliy likucio dalis 2,14%*%
Euro jvedimo tikimybé -0,30***
Koreguotas R? 0,47
ReikSmingumo lygiai: 0 ,***"“ 0,001 ,**" 0,01 ,*" 0,05, 0,1, 1

Gauti regresijos jverciai dauginami i$ euro jvedimo tikimybés bei indéliy vertés duotu laikotarpiu - taip
pat, kaip ir skaiCiuojant paskoly palikany sutaupymus.

2.3. PASKOLY PALUKANY NORMU SUMAZEJIMO VEIKSNIU VERTINIMAS

Papildomai atliktas euro jvedimo poveikio palukanoms vertinimo budas - pagal jmoniy obligacijy
pajamingumy skirtumy kaitg - leidzia atskirti jmoniy ir gyventojy sutaupymus dél sumazéjusios Lietuvos
kredito rizikos bei dél visiSkai iSnykusios lito valiutos kurso rizikos. PalGkany normos skirtumo ir
regresijos metodams tokio atskyrimo pritaikyti nebuvo jmanoma.

Kredito rizikos sumazéjimas apskaiciuotas remiantis BBB ir A reitingo euro zonos imoniy
obligaciju pajamingumais. Kadangi dél euro jvedimo pagrindinés kredito reitingy agenturos pagerino
LR Vyriausybés kredito reitinga nuo BBB iki A (arba Moody's atveju nuo Baal iki A3), namy ukiy ir ne
finansy jmoniy turimy paskoly pallkany normy sumaZzéjimg galima prilyginti skirtumui tarp A ir BBB
reitingo euro zonos pramonés |moniy obligacijy pajamingumuy. Galutinis rezultatas gautas Siy
pajamingumy skirtumus padauginus iS tuometés euro jvedimo tikimybés bei paskoly kiekiy ir susumavus
per metus*,

Sutaupymai dél iSnykusios valiutos kurso rizikos susideda iS paskoly litais palkany normy artéjimo prie
paskoly eurais iki 2015 m. sausio meén. bei valiutos konvertavimo momentinio poveikio 2015 m. sausio

43 Kadangi nebuvo rasta prieinamy jmoniy obligacijy pajamingumo duomeny nuo 2014 m. liepos meén. iki 2015 m. balandZio meén.,
buvo daroma prielaida, kad Siuo laikotarpiu pajamingumy skirtumas nesikeité.



mén. Sutaupymas dél paliikany normy suartéjimo apskaiciuotas palyginus atitinkamos trukmeés palikany
normy skirtumus eurais ir litais 2013 m. sausio—geguzés mén. su skirtumais kas ménesj 2014 m., kurie
padauginti i$ tuo metu buvusio atitinkamos trukmeés litais denominuoto paskoly portfelio, o ateinantiems
metams naudotas 2014 m. gruodZio mén. paliikany normy, sutaupymas padaugintas iS bendro paskoly
portfelio prieaugio*. Skaiciuojant sutaupymus dél valiutos konvertavimo, i$S pradziy daroma prielaida, kad
nuo 2014 m. gruodzio mén. iki 2015 m. sausio mén. paskoly eurais palikany norma nekito. Turint
bendrg paskoly kiekio ir palikany normy statistikg 2015 m. sausio mén., apskai¢iuojama, koks paskoly
kiekis konvertuotas i$ paskoly litais bei kokia buvo taikoma pallikany norma Siai paskoly daliai. Taip
gaunami hipotetiniai paskoly litais kiekio ir palGkany normy jverciai 2015 m. sausio meén. Toliau
apskaiciuojamas gauto paskoly portfelio palikany normy, skirtumas nuo 2014 m. gruodZio mén. buvusiy
paskoly portfelio litais palikany normy ir padauginamas iS paskoly kiekio. Sutaupymai ateinandciais
metais apskaiCiuojami 2015 m. sutaupymus padauginus i$ paskoly portfelio prieaugio.

Galutiniai skaiciavimy pagal jmoniy obligacijy pajamingumy skirtumy kaitg rezultatai gaunami sudéjus
sutaupymus dél Lietuvos kredito rizikos sumazéjimo bei iSnykusios lito valiutos kurso rizikos. IS 12 ir 13
pav. matyti, kokig dalj bendro sutaupymo lemia Sios priezastys. 2014 m. apie 80 proc. sutaupymo tiek ne
finansy jmonéms, tiek namy dkiams lémé sumazéjusi kredito rizika. Vis délto véliau, kai euras faktiskai
jau buvo jvestas, apie puse (o ne finansy jmonéms kartais ir daugiau) sutaupymy lémeé isnykusi lito
valiutos kurso rizika.

12 pav. Ne finansy jmoniy sutaupymy dalis dél 13 pav. Namy ukiy sutaupymuy_ dalis dél kredito ir
kredito ir valiutos kurso riziky valiutos kurso riziky
100 % 100 %
90 % 1— — 90 % +— —
80 % +— — 80 % +— —
70 % +— — 70 % +— —
60 % +— 60 % +— —
50 % +— 50 % +— —
40 % 1— 40 % +—
30 % +— 30 % +—
20 % - 20 % 4—
10 % ] 10 % :l
0% - - - - - - 0% - . . . . .
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Sutaupymas dél sumazéjusios kredito rizikos Sutaupymas del sumazéjusios kredito rizikos
B Sutaupymas dél i$nykusios lito rizikos m Sutaupymas deél iSnykusios lito rizikos

2.4. REZULTATU PALYGINIMAS SU LIETUVOS BANKO 2013 M. VERTINIMU

Gauti sutaupymuy rezultatai gana panasiis kaip ir Lietuvos banko 2013 m. atliktame tyrime,
taciau yra tam tikry skirtumy. 2013 m. tyrime tikétasi didesnio ne finansy jmoniy ir namy udkiy
sutaupymo 2015-2016 m., bet 2018-2019 m. jverciai iS esmés atitinka prognozuotus (zr. 14 ir 15 pav.).
IS grafiky matyti, kad jtraukus faktinius skolinimo apimties duomenis, gaunami mazesni sutaupymai, nei
naudojant 2013 m. prielaidas. Tuomet nagrinéjamo laikotarpio pradzioje 2013 m. tyrimo rezultatai tampa

44 Kadangi nuo 2015 m. paskoly litais neliko, hipotetinis paskoly portfelis sukuriamas 2014 m. litais denominuoty paskoly kiekj
padauginus i$ koeficiento, kuris 2014 m. gruodZio mén. prilyginamas 1, o véliau didéja proporcingai faktiniam paskoly portfeliui.



artimesni 2019 m. tyrimo rezultatams. Likusig dalj iSsiskyrimo lemia skirtingos prielaidos dél poveikio
palGkany normoms: 2013 m. prognozuotas mazesnis poveikis palikanoms 2017-2019 m.

14 pav. Ne finansy jmoniy sutaupymy palygi-
nimas su Lietuvos banko 2013 m. tyrimu

15 pav. Namy dkiy sutaupymuy palyginimas su
Lietuvos banko 2013 m. tyrimu
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®2019 m. tyrimas (dviejy metody vidurkis)

Naudoti duomenys ir jy Saltiniai

2014 2015 2016 2017 2018 2019
m2013 m. tyrimas

2013 m. tyrimas su realiais paskoly, likuc¢iy duomenimis
®2019 m. tyrimas (dviejy metody vidurkis)

7 lentelé. Privaciojo sektoriaus skaic¢iavimams naudoty duomeny Saltiniai

Rodiklis Saltinis

Namy Gkiy ir ne finansy jmoniy paskoly palikany normos

Lietuvos bankas

Namy_tkiy ir ne finansy jmoniy paskoly kiekis

Lietuvos bankas

3 ir 6 mén. EURIBOR palikany norma

Thomson Reuters

6 mén. euro zonos gamybiniy jmoniy obligacijy pajamingumai

Bloomberg

Herfindalio-HirSmano indeksas (HHI)

Lietuvos bankas

Paskoly ir jkeisto turto santykis (angl. loan-to-value, LTV)

Lietuvos bankas

Mazesniy nei 0,25 min. Eur apimties paskoly dalis portfelyje

ECB Statistical Data Warehouse

Namy _tkiy ir ne finansy jmoniy indéliy trukmé

Lietuvos bankas

Namy Gkiy ir ne finansy jmoniy indéliy paltikany normos

Lietuvos bankas




