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Santrauka. Straipsnyje tyrinéjama pinigy ir kapitalo rinky tarpusavio saveika ir ja lemiantys veiksniai. Daugumoje tyrinéty
$aliy akcijy indeksai ir vienos nakties palikany normos kinta akivaizdziai prie§ingomis kryptimis, t. y. §ios dvi rinkos - pinigy ir
kapitalo rinkos - veikia kaip konkurentai. Lietuvos duomenimis, koreliaciné priklausomybé tarp akcijy indekso ir vienos nakties
palitkany normos nebuvo nustatyta, taigi Lietuvoje padétis skirtinga nei kitose, tarp jy ir Ryty Europos, $alyse. Sio straipsnio
autoriy atlikta nagrinéjamo laikotarpio (1994-2008) koreliaciné analizé parodé, kad tokie veiksniai, kaip vartotojy kainy indeksas,
bendrasis vidaus produktas, valdzios sektoriaus bendroji skola, tiesioginés uZsienio investicijos, nedarbo lygis dazniausiai turi
skirtinga poveikj pinigy ir kapitalo rinkoms, tuo badu skirtingai veikdami jy konkurencine aplinka.

Reik$miniai ZodZiai: pinigy rinka, kapitalo rinka, akcijy kainos, vienos nakties palikany norma, dinamika, veiksniai, koreliaciné
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Abstract. The article focuses on the analysis of the problem of Lithuanian money and capital markets’ interrelation and its factors.
At the most part of investigated countries the share index and the overnight interest rates have been developing in expressly
opposite directions, i.e., the two markets, the capital and the money markets operated as fierce competitors. In Lithuania the
correlation dependence of the share index and overnight interest rates was not established which makes the situation in Lithuania
different from that in other, among them and in Eastern European, states. The correlation analysis carried out by the authors of
the present paper within the period under examination (1994-2008) showed that a number of factors, such as consumer price
index, the gross domestic product, the gross public debt in ratio to the gross domestic product, foreign direct investment, unem-
ployment level in most general cases affect the capital and money markets in different manner and thus produce a diversified
effect upon the competitive environment.
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1. Ivadas

Pinigy ir kapitalo rinkos yra pagrindinés sudétinés finansy
rinkos dalys. Finansy rinky struktiira nuolatos kinta, ka-
dangi nuolat keiciasi jos sudétiniy daliy lyginamieji svoriai
i§ bendros finansy rinkos apimties. Siuos poky¢ius lemia
daugelis veiksniy, taip pat ir $iy rinky tarpusavio sgveika.
Finansy rinky struktariniai poky¢iai bei jy prognozeés yra
labai svarbus rinkos dalyviams. Atlikta analizé parodé,
kad daugelyje Saliy pinigy ir kapitalo rinkos konkuruoja
tarpusavyje.

Nagrinéjama problema - pinigy ir kapitalo rinky plétros
désningumai.

Straipsnio tikslas - i$tirti pinigy ir kapitalo rinky tarpu-
savio sgveikg bei jg lemiancius veiksnius Lietuvoje.

Taikyti metodai — moksliniy $altiniy analizé, grafinis
metodas, koreliaciné analizé.

Mokslinéje literatiiroje straipsnio problema néra i$sa-
miai i$nagrinéta, uZsienio ir Lietuvos autoriai detaliai teoris-
kai ir empirigkai nagrinéja kapitalo ar pinigy rinkas atskirai,
ju tarpusavio saveika, analizés ir prognozavimo metodus
ir modelius (Bailey 2006; Bodie et al. 2005; Damodaran
2002; Girdzijauskas, Streimikiené 2009; Jarrett, Schilling
2008; Liaw 2005; Obstfeld, Taylor 2005; Rutkauskas,
Ramanauskas 2009 ir kt.). Veiksniai, darantys jtaka iy dvie-
ju finansy rinky segmenty tarpusavio sary$iui, néra gerai
istirti. Mokslinéje literatiiroje néra bendros nuomoneés,
kokie investicinés aplinkos komponentai, veiksniai daro
poveikj pinigy ir kapitalo rinky plétrai. Foley (1994), ana-
lizuodamas kapitalo rinky vystymasi, i$skiria dvi stambias
veiksniy, turéjusiy didZiausig jtakg kapitalo rinky plétrai
pastaraisiais deSimtmeciais, grupes: globalius ir vidinius
rinkos veiksnius.

Schroder (2001), nagrinédamas Centrinés ir Ryty
Europos $aliy kapitalo rinkas, teigia, kad prie svarbiausiy
veiksniy, veikian¢iy finansy rinky plétra, galima baty pri-
skirti tokius makroekonomikos rodiklius, kaip ekonominis
augimas, santaupos, darbo nasumas, infliacija ir valstybés
biudZzeto deficitas. Jo nuomone, reik$mingg jtaka kapitalo
rinkoms turi uzZsienio investuotojai, darantys jtaka pasitlos
ir paklausos pusiausvyrai.

Teresiené (2009), analizuodama Lietuvos akcijy rinka,
nagrinéja veiksnius, lemiancius akcijy kainy svyravimus.
Vienu pagrindiniy veiksniy jvardijama investuotojy psicho-
logija. Autoré nagrinéja Lietuvos akcijy rinkos tendencijas,
i$ryskina sverto efekta.

Tvaronavi¢iené ir Michailova (2006) savo tyrime nau-
doja tokius Lietuvos akcijy kainy veiksnius: tiesioginés
uzsienio investicijos, valstybés biudzeto pajamos ir islai-
dos, bendrasis vidaus produktas, vartotojy kainy indeksas,
pinigai pladigja prasme, vyriausybés obligacijy vidutinis
pajamingumas ir infliacija.

Kitame tyrime Rafael ir Tvaronavic¢iené (2005) i$skiria
tris pagrindines grupes salygy, turindiy jtakg akcijy kainy

svyravimams: ekonomines politines ir socialines psicholo-
gines salygas. Autorés i$skiria tokius veiksnius, kaip bendro
nacionalinio produkto apimtis arba pramonés gamybos
indeksas, taip pat svarbiu veiksniu laiko konkreciy akcijy
pajaminguma bei jo augima. Sutinkame su autoriy nuomo-
ne, kad vienas svarbiausiy veiksniy, lemianciy akcijy kainy
kitimg, yra palakany norma, konkurencinés investavimo
priemonés, tokios kaip vyriausybés vertybiniai popieriai,
banky indéliai ir kiti. Kaip veiksnius, darancius poveikj akci-
jy kainy indekso kitimui, autorés taip patisskiria infliacija,
uzsienio investuotojy atéjimg j rinka, verslo ciklus, ekono-
minés sistemos stabilumg, finansinés sistemos patikimumag,
mokéjimy balanso ir valiuty sistemos bukle. Autorés sitlo
analizei naudoti tokius veiksnius, kaip bendrasis vidaus
produktas (veikusiomis kainomis), nacionalinio biudzeto
pajamos, nacionalinio biudzZeto i$laidos, nedarbas, tiesio-
ginés uzsienio investicijos, infliacija, vidutinés vertybiniy
popieriy palikany normos, valstybés vidaus skola, valsty-
bés uzsienio skola, terminuoty indéliy litais vidutinés mety
palakany normos, paskoly litais vidutinés mety palikany
Nnormos.

Pekarskiené (2001) pazymi, kad makroekonominés
aplinkos jtaka vertybiniy popieriy rinkai turi buti siejama
su ekonominio aktyvumo didéjimu, nedarbo mazéjimu,
paltkany normos kilimu, bendrojo vidaus produkto dina-
mika, infliacija ir nedarbo lygiu. Tyrimui autoré sialo nau-
doti tokius ekonominius rodiklius, kaip realusis bendrasis
vidaus produktas, infliacija, nedarbas, valstybés vidaus sko-
la, valstybés uzsienio skola, tarptautiniy investicijy balansas,
vidutiné vyriausybés vertybiniy popieriy palikany norma,
vidutinés trukmeés vyriausybés vertybiniy popieriy pala-
kany norma.

Sie klausimai kaip susijusi tema nagrinéjami ir kituose
darbuose (Jasiené, Capskas 2008). Pastarajame akcentuo-
jama, kad $alies palakany normy lygj veikia tokie veiksniai,
kaip infliacija, bendrasis vidaus produktas, Salies reitingas
ir Europos centrinio banko palakany norma.

2. Pinigy ir kapitalo rinky raidos désningumy
ivairiose $alyse ypatybés

Autoriy atlikta pinigy ir kapitalo rinky tarpusavio saveikos
analizé parodé, kad daugelyje pasaulio $aliy $ios rinkos tar-
pusavyje konkuruoja. Analizuojant buvo padaryta prielai-
da, kad apimties rodikliai, pvz., kredity apimtis, jy augimas
arba vertybiniy popieriy birZos apyvarta, yra inertiski ir ne-
pakankamai jautriai atspindi investicinés aplinkos veiksniy
jtakos poky¢ius, t. y. $iy rodikliy reik§més, be abejo, kisty
priklausomai nuo pagrindiniy makroekonominiy rodikliy,
taciau jy poky¢iai laiko atzvilgiu baty uzdelsti. Teorinés
analizés metu taip pat konstatuota, kad pagrindinis pinigy
ir kapitalo rinkos skiriamasis poZzymis — finansiniy jsipa-
reigojimy trukme.
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Finansy rinky teorija pinigy rinkai priskiria tokias
finansines priemones, kaip skolos, kuriy trukmé mazesné
nei vieneri metai, tarp jy - vyriausybés izdo vekseliai, per-
leidziamieji indéliy sertifikatai, atvirosios rinkos vekseliai.
Kapitalo rinkos vertybiniai popieriai apima paprastasias
akcijas ir visus fiksuoty palikany vertybinius popierius,
kurie neturi termino arba jis yra daugiau nei vieneri metai.
Tarp $ios rinkos vertybiniy popieriy aptinkame privilegi-
juotasias akcijas bei visy rasiy obligacijas, kuriy terminas
virsija vienerius metus. Taigi termino atzvilgiu vienos nak-
ties paskola yra trumpiausias finansinio reikalavimo termi-
nas, o akcijos jsipareigojimo terminas neribotas.

Atsizvelgiant | minétas aplinkybes, autoriy nuomone,
pinigy ir kapitalo rinky plétra kaip tik geriausiai galéty api-
badinti akcijy kainy indekso ir vienos nakties tarpbankinés
palikany normos dinamika.

Autoriai tirti atrinko 19 pasaulio $aliy, grupuojant jas
i keturis regionus: Ryty Europos $alys, Vakary Europos
Salys ir Turkija, Siaurés Amerikos regiono $alys, Ramiojo
vandenyno regiono $alys. Analizé apémé 15 mety laikotar-
pi - 1994-2008 metus.

Tyrimo metu nustatyta, kad Ryty Europos $alyse akci-
jy kainy indeksas ir vienos nakties palakany norma kinta
priesingomis kryptimis. Pavyzdziui, Vengrijoje ju korelia-
cijos koeficientas sudaré -0,7509, o kitose Salyse koreliaciné
priklausomybé buvo kiek silpnesné, artima -0,5. Vakary
Europos $alyse pinigy ir kapitalo rinkos analizuojamu lai-
kotarpiu konkuravo kiek silpniau. Europos Sgjungos mas-
tu akcijy kainy indekso ir palikany normos koreliacijos
koeficientas sudaré —0,2534, o kai kuriy $aliy (pavyzdziui,
Danija), buvo teigiamas ir sieké 0,3126. ] Vakary Europos
$aliy grupe jtrauktos Turkijos akcijy kainy indekso ir vie-
nos nakties paltikany normos koreliacijos koeficientas buvo
artimas Ryty Europos $aliy koreliacijos koeficientams ir
sieké —0,6046. Siaurés Amerikos $alyse konkurencija tarp
pinigy ir kapitalo rinky buvo mazdaug tokio pat lygio kaip
ir Vakary Europoje, t. y. vienos nakties palikany normos
ir akcijy kainy indekso koreliacijos koeficientas svyravo
tarp —0,26 ir -0,30. Sioje grupéje issiskyre tik Meksika,
kurioje konkurencija tarp analizuojamy finansy rinky
segmenty buvo jvertinta koreliacijos koeficientu -0,5748.
Ramiojo vandenyno Salyse pastebimos visiskai kitos ten-
dencijos. Tik Piety Koréjoje akcijy kainy indekso ir vienos
nakties palikany normos koreliacijos koeficiento reik§mé
buvo artima Vakary Europos ir Siaurés Amerikos $aliy koe-
ficienty dydziams, t. y. —0,2331. Japonijos ir Australijos $ie
koreliacijos koeficientai buvo teigiami, atitinkamai 0,5154
ir 0,5555. Kitaip tariant, $iose $alyse piniguy ir kapitalo rin-
ky raidos désningumai buvo lygiagrets, t. y. rinkos vystési
papildydamos viena kitg, o ne konkuruodamos.

Lietuva i$ kity musy tyrinéty Saliy i$siskiria tuo, kad
akcijy kainy indeksas ir vienos nakties palakany normos
praktiskai nekoreliuoja. 1 pav. matome, kad akcijy kainy

indeksas nuo 1994 iki 2000 m. kilo, ta¢iau laikotarpiu tarp
2000 ir 2003 m. pastebima nuosaiki indekso smukimo ten-
dencija. Kaip ir nekilnojamojo turto rinkos 2003-2007 m.,
Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos akcijy kainy indeksas
labai sparé¢iai kilo, 0 2008 m. prasidéjus pasaulinei finansy
krizei émé sparciai smukti. Dél trumpalaikiy tarpbankiniy
palukany normy smarkaus padidéjimo 2006-2008 m. ir
trumpesnio analizuojamo laikotarpio (trikstant duomeny)
Lietuvoje $i koreliaciné priklausomybé nebuvo nustatyta,
skirtingai nei kitose, tarp jy ir Ryty Europos, $alyse. Taip
pat pazymétina, kad egzistuojant valiuty valdybos modeliui
Lietuvos bankas neturi galimybés vykdyti pinigy politikos
ir daryti jtaka palikany normai adekvaciai ekonomikos
ciklo fazei.

Kas gi lemia, kad vienose $alyse pinigy ir kapitalo rin-
kos konkuruoja tarpusavyje, o kitose vystosi vienu metu,
papildydamos viena kitg?

3. Lietuvos pinigy ir kapitalo rinkas
veikiantys veiksniai

Bendros nuomoneés, kokiomis salygomis pinigy ir kapitalo
rinkos konkuruoja, o kokiomis vystosi vienu metu, néra.
Rafael ir Tvaronavicienés (2005) nuomone, esant Zemai
paltkany normai susidaro palankesnés salygos investuoti
i kapitalo rinka, t. y. esant Zemai palakany normai turéty
augti akcijy kainy indeksas. Ir priesingai — auksta palikany
norma pritraukia visus investicijoms skirtus finansinius
isteklius i pinigy rinka, taip sumazéja paklausa kapitalo
rinkoje, ir akcijy indeksas krinta. Sis aikinimas daugiau
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1 pav. Akcijy kainy ir vienos nakties palikany normos
dinamika Lietuvoje 1994-2008 m. (remiantis Lietuvos banko
(2009a, 2009b) ir Vertybiniy popieriy birzos NASDAQ OMX
Vilnius duomenimis, 2009)

Fig. 1. Dynamics of share prices and the overnight interest
rates in Lithuania in 1994-2008 (according to the Bank of
Lithuania (2009a, 2009b) and NASDAQ OMX Vilnius Stock
Exchange, 2009)
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paremtas investuotojo elgsena. Galima daryti prielaida, kad
geréjant $alies ekonominei situacijai, augant bendrajam
vidaus produktui bei pozityvia kryptimi kintant kitiems
makroekonominiams rodikliams, vienu metu gali kilti ir
akcijy kainy indeksai, ir palakany normos. Augantis verslas
pritraukia investicijy i kapitalo rinkg, o Zemos paltkany
normos sudaro prielaidas investuoti j kapitalo rinkg skolin-
tas léSas. Recesijos atveju turéty iSryskeéti visiskai priesingos
analizuojamy rodikliy tendencijos: akcijy kainy indeksas
turéty kristi, o kreditiniy i$tekliy kaina, t.y. palikany
norma, turéty augti. Ta¢iau palikany normos kitimo me-
chanizmas gali bati ir sudétingesnis: viena vertus, esant
ukio nuosmukiui kredito paklausa mazéja ir tai mazina
kredito kaing, antra vertus, ekonominio nuosmukio metu
iSauga kredito rizika, o tai yra palikany normg didinantis
veiksnys.

Pirmajame analizés etape buvo apsiribota tik keliy
pagrindiniy, autoriy nuomone, makroekonominiy rodikliy
poveikio vienos nakties palakany normai ir akcijy kainy
indeksui koreliacine analize. Pasirinkti buvo $ie makroe-
konominiai rodikliai: vartotojy kainy indeksas (procentais
lyginant su prie§ tai einanciais metais), bendrasis vidaus
produktas (mln. lity), tiesioginés uzsienio investicijos (mln.
lity), valdzios sektoriaus bendroji skola (procentais lyginant
su bendruoju vidaus produktu), nedarbo lygis (procentais
lyginant su darbingo amziaus gyventojais).

1 lenteléje pateiktas vartotojy kainy indekso ir vienos
nakties palakany normos koreliacijos koeficientas yra arti-
mas nuliui. Finansy teorija, FiSerio efektas negin¢ijamai
konstatuoja, kad bendruoju atveju egzistuoja tiesioginis
ry$ys tarp palikany normy ir infliacijos lygio. Detalesné
analizé parodé, kad i$ tiesy palikany normos ir infliaci-
jos dinamika analizuojamu laikotarpiu buvo labai artima,

tac¢iau 2003 m. pastebimas gana ryskus iy rodikliy dinami-
kos atotrukis. Infliacija, 2002 m. siekusi vos 0,3 %, 2003 m.
peréjo i defliacija —1,1 %. Vienos nakties palikany norma
nuo 1,97 % 2002 m. $okteléjo iki 2,97 % 2003-iaisiais.
Taip pat reikéty nepamirsti, kad Fiserio efektui badingas
laiko atotrikis, t.y. vartojimo kainy indekso poslinkiai
paprastai tik po tam tikro laiko veikia palakany normas.
Analizuojant infliacijos lygio ir akcijy kainy tarpusavio
sary$j, matoma, kad egzistuoja teigiamas 0,525 koreliaci-
jos koeficientas. Detalesné $iy rodikliy dinamikos analizé
parodé, kad 1999-2003 m. pastebimas ry$kesnis vartojimo
kainy indekso mazéjimas, o akcijy kainy indeksas mazéjo
palyginti nedaug. 2003-2007 m. gana sparciai augo ir inflia-
cija, ir akcijy kainy indeksas. Akivaizdu, kad investuotojai,
siekdami apsisaugoti nuo infliacijos poveikio, nukreipé savo
investicijas i kapitalo rinkg. Apibendrinant galima pazy-
meéti, kad atmetus i$skirtinius 2003 metus, infliacija galéjo
tureéti teigiama koreliacinj ry$j tiek su paltikany norma, tiek
su akcijy kainy indeksu, t. y. $is makroekonominis veiks-
nys padaré poveikj abiejy, kapitalo ir pinigy rinky, plétrai
vienu metu.

I§ 1 lenteléje pateikty duomeny matoma, kad bendrojo
vidaus produkto ir vienos nakties palakany normos kore-
liacijos koeficientas yra neigiamas ir gana silpnas, -0,216.
AtidZiau panagrinéjus $iy dviejy rodikliy dinamika, nesun-
ku pastebéti, kad bendrasis vidaus produktas analizuojamu
laikotarpiu 2000-2007 m. nuolat augo. Reikia pazyméti, kad
pradedant 2002 m. bendrojo vidaus produkto augimo tem-
paiima didéti. Vienos nakties palakany norma nuo 1999 m.
iki 2002 m. sparciai mazéjo; 1999 m. palikany norma buvo
4,63 %, 02002 m. —jau tik 1,97 %. Nattralu, kad sumazéjusi
palukany norma turéjo skatinamajj poveikj $alies akiui, ir
tai, kaip jau buvo minéta, paskatino gana aukstus bendrojo

1 lentelé. Akcijy kainy ir vienos nakties paliakany normos dinamikos Lietuvoje 1994-2008 m. koreliacinis rySys su pagrin-
diniais makroekonominiais rodikliais (remiantis Lietuvos banko (2009a, 2009b), Vertybiniy popieriy birzos NASDAQ OMX
Vilnius ir Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés duomenimis, Lietuvos statistikos... 2008)

Table 1. Correlation dependence of the share index and overnight interest rates dynamics and macroeconomic indices in
Lithuania in 1994-2008 (according to the Bank of Lithuania (2009a, 2009b), NASDAQ OMX Vilnius Stock Exchange and the
Department of Statistics to the Government of the Republic of Lithuania, 2009)

Vartotojy Valdsios Nedarbo lygis
ainy indeksas endrasis iesioginés . rocentais
kainy indek Bendrasi Tiesiogine sektoriaus (p .
procentais vidaus uzsienio " inant su
( : id zsien bendroji skola lysi
lyginant su produktas investicijos (proce r: tais darbingo
ankstesniais (mln. lity) (mln. lity) lp inant su BVP) amziaus
metais) 8 gyventojais)

Trumpalaikés palikany

normos koreliacijos -0,023 -0,216 -0,158 0,510 0,302

koeficientas

Akeljy indekso 0,525 0,941 0,955 ~0,641 -0,850

koreliacijos koeficientas
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vidaus produkto augimo tempus. Nuo 2004 m. pastebimas
vienos nakties palikany normos augimas vyko vienu metu
su bendrojo vidaus produkto augimu. Tai suprantama, nes
spartas ekonomikos augimo tempai, be abejo, turéjo jta-
kos pinigy paklausai ir jy kainai. 1 lenteléje matoma, kad
akcijy kainy indekso ir bendrojo vidaus produkto rodikliy
koreliacinis ry$ys yra teigiamas ir labai stiprus, artimas
funkciniam, siekia 0,9441. Analizuojamu laikotarpiu abu
rodikliai spar¢iai augo, ta¢iau atskirais laikotarpiais jy dina-
mika Siek tiek skyrési. Akcijy kainy indeksas 1999-2003 m.
neaugo ir netgi smukteléjo iki 84,78 %, palyginti su 2000 m.,
taciau pradedant 2003 m. jis augo labai sparciai. Bendrasis
vidaus produktas analizuojamu laikotarpiu nuosekliai augo.
Visigkai suprantama, kad bendrojo vidaus produkto stabilis
ir spartas augimo tempai yra tvirtas pagrindas investuotojy
lakes¢iams, kurie ir paskatino sparty akcijy kainy augima.
Galima pazyméti, kad 1999-2002 m. sumazéjusios palaka-
ny normos turéjo teigiama postamyj verslo plétrai ir bendro-
jovidaus produkto augimui. Antra vertus, vélesniais metais
sparciai augantis $alies akis ir bendrasis vidaus produktas
sudaré prielaidy palakany augimui. Akcijy kainy indeksui
augti itin palankias sglygas sudaré bendrojo vidaus produk-
to dinamika. Taigi auksti Salies bendrojo vidaus produkto
augimo tempai skatino ir paltkany normos, ir akcijy indek-
so augima, t. y. ir $is makroekonominis veiksnys uztikrino
kapitalo ir pinigy rinky augima.

1 lenteléje matoma, kad tiesioginiy uzsienio investicijy
ir vienos nakties palikany normos koreliacijos koeficientas
yra nereik§mingas. Tiesiogines uZsienio investicijas vyk-
dantys fiziniai ir juridiniai asmenys dazniausiai naudojasi
savos $alies kredito jstaigy paslaugomis, taigi jiems Lietuvos
banky palikany normos néra itin svarbios priimant spren-
dimus. Kaip tik $iuos procesus ir atspindi detalesné anali-
zé. Nors 1999-2005 m. pastebimi vienos nakties palakany
normos svyravimai, taciau iki 2003 m. tiesioginés uzsienio
investicijos augo labai vangiai. 2003 m. tiesioginés uZsienio
investicijos pradeda gana sparciai augti, o paltkany normos
kinta nedaug. 2007 m. pastebimas ir palakany normos, ir
tiesioginiy uzsienio investicijy augimas. Tai galima paaiskin-
ti kad ir tuo, jog kelerius metus trukes tiesioginiy uzsienio
investicijy augimas galiausiai sukelé ir Lietuvos palakany
normy poky¢ius. Matome, kad stipriausias visoje lenteléje
koreliacinis rysys yra tarp tiesioginiy uZsienio investicijy ir
akcijy indekso dinamikos - koreliacijos koeficientas teigia-
mas ir siekia net 0,955. Tokia stipri priklausomybé isreigkia
ta fakta, kad pagrindiné uZsienio investicijy dalis kaip tik ir
buvo nukreipta j akcijy rinka. Apibendrinant reikia pazy-
meéti, kad tiesioginiy uZzsienio investicijy dinamika buvo
indiferentiska pinigy rinkos vystymuisi ir gana smarkiai
skatino kapitalo rinkos plétra, o tai turéjo sukelti minéty
finansy rinky segmenty plétros konkurencija.

Analizuojamuoju laikotarpiu koreliacinis rysys tarp
valdzios sektoriaus bendrosios skolos (procentais lyginant

su BVP) rodiklio ir trumpalaikés palikany normos buvo
teigiamas ir sieké 0,510. Jdomu pazymeéti, kad valdzios
sektoriaus bendrosios skolos procentinis rodiklis prade-
dant 2000 m. laipsni$kai mazéjo, o palikany norma, nors
ir i$laiké bendrg mazéjimo tendencijg, kito su pastebimais
svyravimais, t. y. 2000-2004 m. pastebimas ry$kus kritimas
nuo 4,76 % iki 1,97 %, 2003 m. $uoliukas iki 2,97 % ir vél
smukteléjimas 2004 m. iki 1,88 %, t. y. griztama j 2003 m.
lygi. Siy dviejy rodikliy tarpusavio sarysis tik patvirtina aki-
vaizdzig tiesg, kad valstybei didinant skolg paklausa $alies
pinigy rinkoje padidéja, o kartu auga ir palikany norma.
Ir atvirk$ciai, mazéjantis valstybés skolinimasis sumazi-
na pinigy rinkoje paklausa, o kartu ir palikany normas.
Visiskai prieSingg poveikj valdzios sektoriaus bendrosios
skolos mazéjimas turéjo Lietuvos akcijy kainy indekso
dinamikai. 1 lenteléje matoma, kad koreliacijos koeficien-
tas tarp valdZios sektoriaus skolos ir akcijy kainy indekso
dinamikos buvo -0,641. Detalesnis tyrimas parodé, kad
visu analizuojamu laikotarpiu valstybés skola nuosekliai
mazéjo, o akcijy kainy indeksas kilo. Ypa¢ ryskiai minétos
$iy rodikliy tendencijos pasireiské 2003-2007 m. Minétg
rodikliy dinamika ir koreliacinj ry$j nesunku paaiskinti. Kai
valstybés skola auga, juridiniy ir fiziniy asmeny investici-
joms skirtos 1ésos dél kiek aukstesniy nei rinkos paltkany
normy akumuliuojamos valstybés biudzete. Esant tokiai
$alies ekonominei situacijai, kai valstybés skola santykinai
mazéja, laisvos ir investuoti skirtos $alies gyventojy léSos
nukreipiamosj pelningiausig, nors ir gana rizikingg kapitalo
rinkos sektoriy.

Apibendrinant reikéty pazyméti, kad valdzios sektoriaus
bendrosios skolos (procentais lyginant su BVP) rodiklio
ir trumpalaikés palakany normos koreliacinis rysys labai
aiskiai, parodé, kad valstybés skolos dinamika gana stipriai
veikia konkurencijg tarp pinigy ir kapitalo rinky.

Nedarbo lygio (procentais lyginant su darbingo amzZiaus
gyventojais) ir trumpalaikés paliikany normos koreliaciné
analizé nustaté, kad tarp $iy rodikliy yra silpnas teigiamas
ry$ys — koreliacijos koeficientas 0,302. Detalesné analizé
parodé, kad atskirais laikotarpiais $ie rodikliai juda net-
gi priesinga linkme, pavyzdziui 1999-2000 m. nedarbo
lygis augo, o palikany norma mazéjo arba 2005-2007 m.
nedarbo lygis mazéjo, o palukany norma augo. Autoriy
nuomone, tarp $iy rodikliy yra galimas tik netiesioginis
ry$ys: augant ir sékmingai plétojantis Salies tkiui mazéja
ir nedarbas bei palikany norma, ir atvirkséiai — blogéjant
ekonominei situacijai iauga $alies rizika pinigy rinkose,
auga paltikanos ir didéja nedarbas. Lyginant nedarbo lygio
rodiklio dinamika su akeijy kainy indekso kitimu, pastebi-
mas gana reik§mingas atvirkstinis rysys, kurio koreliacijos
koeficientas yralygus —0,850. Detalesné analizé parodé, kad
1999-2003 m. minétas ry$ys nebuvo toks ryskus, t. y. akci-
juindekso poslinkiai nebuvo labai reik$émingi, o nedarbas,
1999-2001 m. auges, nuo 2001 m. nuosekliai mazéjo. Taciau
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2003-2007 m. labai ryskiai matoma, kad analizuojami rodi-
kliai kito priesingomis kryptimis. Sias tendencijas nesu-
détinga paaiskinti: augantis nedarbas, pesimistinés ateities
prognozés atgraso smulkiuosius investuotojus nuo inves-
tavimo j kapitalo rinka, nes Sioms investicijoms badingas
ilgas laikotarpis. Apibendrinant analizés rezultatus galima
pazyméti, kad nedarbo lygis praktiskai nedaré jtakos pini-
gy rinkai ir gana reik§mingai veikeé kapitalo rinka, taigi $iy
rinky konkurencijai didesnés jtakos Lietuvoje neturéjo.

4. Pinigy ir kapitalo rinky plétros veiksniy
lyginamoji analizé

Analizuojant pinigy ir kapitalo rinky tarpusavio saveika,
buvo atskleista, kad skirtingai nuo daugelio pasaulio $aliy
Lietuvos akcijy kainy indeksas ir vienos nakties palakany
norma praktiskai nekoreliuoja. Makroekonominiy veiks-
niy, tokiy kaip vartotojy kainy indeksas, bendrasis vidaus
produktas, tiesioginés uzsienio investicijos, valdzios sekto-
riaus bendroji skola bei nedarbo lygis, poveikio akcijy kainy
indeksui bei vienos nakties palakany normai koreliaciné
analizé parodé, kad minéti makroekonominiai veiksniai
Lietuvoje 1994-2008 m. skirtinga kryptimi veikeé kapitalo
bei pinigy rinkas.

Siekiant atskleisti Lietuvos pinigy ir kapitalo rinky
plétros ypatumus, palyginimui buvo i$analizuota daugelio
$aliy jau minéty makroekonominiy rodikliy koreliaciniai
ry$iai su ty $aliy akcijy indeksu bei vienos nakties palakany
norma.

Atlikta lyginamoji analizé apémé 19 uZzsienio $aliy i$
minéty regiony, ta¢iau dél ribotos straipsnio apimties patei-
kiami tik JAV, kaip vienos i$ labiausiai i$sivys¢iusiy $aliy,
bei Europos Sajungos, kurios nare Lietuva yra, pagrindiniai
tyrimo rezultatai.

2 lenteléje matoma, kad Jungtiniy Valstijy trumpalai-
kés palukany normos koreliacijos koeficientas su vartotojy
kainy indeksu turi teigiama 0,372 reik$me. Nors $is rysys
ir néra stiprus, taciau jis kiekybiskai atspindi teorines tie-
sas, teigiancias, jog infliacijos lygis yra viena i§ sudedamujy
nominaliosios paliikany normos daliy. Lietuvoje $io kore-
liacijos koeficiento reik§mé buvo artima nuliui.

Palyginti silpnas koreliacinis ry$ys pastebimas tarp JAV
akcijy indekso ir vartotojy kainy indekso. ISanalizavus
1994-2008 m. duomenis gauta, kad jo reik§mé tesieké 0,260.
Lietuvoje tarp $iy rodikliy nustatyta vidutinio stiprumo
priklausomybé: koreliacijos koeficientas buvo aukstesnis
(0,525).

Apibendrinant galima pazymeéti, kad JAV toks makro-
ekonominis rodiklis, kaip infliacija, nors ir silpnai, bet tei-
giamai veikeé ir pinigy, ir kapitalo rinka, t. y. skatino $iuos
du finansy rinky segmentus vystytis vienu metu.

Kiek kitokia jtaka turéjo bendrojo vidaus produkto
dinamika. JAV trumpalaikés palikany normos koreliacijos
koeficientas su bendruoju vidaus produktu analizuojamuo-
ju laikotarpiu sudaré —-0,368. Lietuvoje $iy dviejy rodikliy
koreliacijos koeficientas taip pat buvo silpnas bei neigia-
mas ir sieké —0,216. PaZzymétina, kad vienas i§ stipriausiy
koreliaciniy rysiy (0,911) nustatytas tarp akcijy indekso
ir bendrojo vidaus produkto. Akivaizdu, kad $alies BVP
augimas tiesiogiai susijes su atskiry bendroviy plétra bei
jy vertés augimu. Koreliacinis rysys tarp minéty rodikliy
Lietuvoje taip pat buvo aukstas ir sudaré 0,941. Matoma, kad
ir JAV, ir Lietuvoje BVP augimas skatina pinigy ir kapitalo
rinky konkurencija.

JAV trumpalaikés palikany normos priklausomybés
nuo tiesioginiy uzsienio investicijy koreliacijos koeficientas

2 lentelé. Akcijy kainy ir vienos nakties palakany normos dinamikos JAV 1994-2008 m. koreliacinis ry$ys su pagrindiniais
makroekonominiais rodikliais (remiantis Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD. StatExtracts))

Table 2. Correlation dependence of the share index and overnight interest rates dynamics and macroeconomic indices in
USA in 1994-2008 (according to the data of Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD. StatEx-

tracts))

Va.r tOt,O 4 D Valdzios Nedarbo lygis
kainy indeksas Bendrasis vidaus Tiesioginés sektoriaus (procentais
(procentais roduktas uzsienio bendroji skola lyginant su
lyginant su P investicijos S e .
ankstesniais (mlrd. USD) (mlrd. USD) (procentais darbingo amziaus
metais) ’ lyginant su BVP) gyventojais)

Trumpalaikeés

palukany normos 0,372 -0,368 0,332 0,469 -0,415

koreliacijos

koeficientas

Akcijy indekso

koreliacijos 0,260 0,911 0,705 -0,625 -0,618

koeficientas
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buvo 0,332, t. y. palyginti nestiprus. Lietuvoje buvo pastebé-
tas labai silpnas neigiamas $iy rodikliy sarysis — koeficiento
reik§mé sudaré -0,158.

Akcijy kainy indeksui tiesioginiy uZsienio investicijy
poveikis buvo gana reik§mingas. JAV 1994-2008 m. kore-
liacijos koeficientas tarp minéty rodikliy sudaré 0,705.
Lietuvoje koreliacinis rysys tarp tiesioginiy uzsienio investi-
cijy ir akcijy kainy indekso buvo dar stipresnis ir sieké 0,955.
Nesunku pastebéti, kad JAV tiesioginiy uZzsienio investicijy
poveikis kapitalo ir pinigy rinky tarpusavio sgveikai buvo
skirtingas. JAV tiesioginés uzsienio investicijos skatino
lygiagrecia, augancia minéty finansy rinkos segmenty ple-
tra, o Lietuvoje - pinigy ir kapitalo rinky konkurencija.

Reik$mingg jtaka pinigy ir kapitalo rinkoms turi val-
dzios sektoriaus skolos dinamika. Kaip parodyta 2 lenteléje,
JAV trumpalaikés palikany normos koreliacijos koefici-
entas su valdzios sektoriaus bendraja skola sudaré 0,469.
Akcijy kainy indekso koreliacijos koeficientas su valdZios
sektoriaus bendraja skola buvo neigiamas ir sieké -0,625.
Tai nesunku paaiskinti — valstybei didinant skola auga pala-
kany norma, o jos augimas atitraukia investuotojy lésas is
kapitalo rinkos j pinigy rinkg. Visiskai analogiska situacija
susidaré analizuojamuoju laikotarpiu ir Lietuvoje: trumpa-
laikés paltikany normos koreliacijos koeficientas su valdZios
sektoriaus skola buvo 0,510, o akcijy indekso koreliacijos
koeficientas su minétu skolos rodikliu buvo neigiamas ir
sieké -0,641.

Lyginant JAV ir Lietuvos makroekonominiy rodikliy
jtaka pinigy ir kapitalo rinky tarpusavio saveikai, pastebi-
ma, kad nedarbo lygio rodiklis analizuojamose $alyse turéjo
skirtinga poveikj. 2 lenteléje matoma, kad JAV trumpalaikés
paliikany normos koreliacijos koeficientas su nedarbo lygiu
buvo neigiamas ir sieké -0,415. Lietuvoje $is koreliacijos

koeficientas turéjo teigiama zenklg ir sudaré 0,302. Akcijy
indekso koreliacijos koeficientas su nedarbo lygiu ir JAV,
ir Lietuvoje buvo gana aukstas ir neigiamas. Atitinkamai
JAV jis sieké —0,618, o Lietuvoje —0,850. Tokiu biudu nedar-
bo lygio kitimas JAV kartu skatino arba stabdé pinigy ir
kapitalo rinky plétra, o Lietuvoje $is rodiklis didino minéty
finansy rinky segmenty konkurencija.

Apibendrinant galima pazyméti, kad tokie makroe-
konominiai rodikliai, kaip vartotojy kainy indeksas, ben-
drojo vidaus produkto augimas, valdzios sektoriaus skolos
dinamika ir JAV, ir Lietuvoje turi vienoda poveikj pinigy
ir kapitalo rinky tarpusavio sgveikai, o tokie veiksniai kaip
tiesioginés uzsienio investicijos bei nedarbo lygis analizuo-
jamose $alyse skirtingai paveiké nagrinéjama rinky tarpu-
savio sgveika.

3 lenteléje palyginimui su Lietuva pateikiami Europos
Sajungos trumpalaikés palikany normos ir akcijy kainy
indekso koreliacijos koeficientai su jau minétais makroe-
konominiais rodikliais.

1994-2008 m. Europos Sajungos trumpalaikeés paliakany
normos koreliacijos koeficientas su vartotojy kainy indeksu
buvo 0,396. Si koeficiento reiksmé labai artima analogiskam
JAV koeficientui. Lyginant §j Lietuvos koreliacijos koefici-
entg su uzsienio $aliy galima pazymeéti, kad issivysciusios
ekonomikos Salyse pastebimas silpnas teigiamas rysys tarp
paltkany normos ir infliacijos, o Lietuvoje $ios priklauso-
mybés nepastebéta.

Europos Sgjungoje akcijy kainy indekso ir vartotojy kai-
ny indekso koreliacinio rysio nenustatyta ($io koeficiento
reikémé -0,032). JAV, kaip nurodyta, jis buvo lygus 0,260,
o Lietuvoje 0,525.

Apibendrinant galima pazyméti, kad infliacijos procesai
neturilabai reik§mingos jtakos pinigy ir kapitalo rinky tar-

3 lentelé. Akcijy kainy ir vienos nakties palikany normos dinamikos ES 1994-2008 m. koreliacinis ry$ys su pagrindiniais
makroekonominiais rodikliais (remiantis Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD. StatExtracts))

Table 3. Correlation dependence of the share index and overnight interest rates dynamics and macroeconomic indices in EU
in 1994-2008 (according to the data of Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD. StatExtracts))

Vartotojy

kainy indeksas - Tiesioginés Valdmf) s Nedarbo l.y &l
. Bendrasis vidaus .. sektoriaus (procentais

(procentais roduktas uzsiento bendroji skola lyginant su
lyginant su P investicijos ) . 8 . -
ankstesniais (mlrd. USD) (mlrd. USD) (procentais darbingo amziaus
metais) ’ lyginant su BVP) gyventojais)

Trumpalaikeés

palukany normos 0,396 0,473 0,856 0,284 0,512

koreliacijos

koeficientas

Akcijy indekso

koreliacijos -0,032 0,611 0,942 -0,217 -0,708

koeficientas




114 M. Jasiené, A. Paskevicius. Lietuvos pinigy ir kapitalo rinky tarpusavio sqveikg lemianciy veiksniy analizé

pusavio saveikai, ta¢iau JAV infliacija vienoda linkme veikia
analizuojamy finansy rinky segmenty plétra, o Europos
Sajungoje ir Lietuvoje infliacija skatina pinigy bei kapitalo
rinky konkurencij.

Europos Sgjungos trumpalaikés palakany normos
koreliacija su bendruoju vidaus produktu buvo neigiama
ir sieke -0,473. Si koreliacijos koeficiento reik§mé labai
artima JAV (-0,368) ir Lietuvos (-0,216) atitinkamiems
koreliacijos koeficientams. Akcijy indekso koreliacijos su
bendruoju vidaus produktu koeficienty reik$més taip pat
yra panasios. Europos Sgjungoje $is koreliacijos koeficientas
sieké 0,611, o JAV ir Lietuvoje pastebima artima tiesinei
funkcinei priklausomybei, atitinkami koreliacijos koefici-
entai buvo 0,911 ir 0,941.

Apibendrinant atlikto lyginamojo tyrimo rezultatus
pazymétina, kad bendrojo vidaus produkto augimas visose
Salyse reik§mingai didina pinigy ir kapitalo rinky konku-
rencija.

Analizuojamuoju laikotarpiu Europos Sgjungoje paste-
bimas gana stiprus rysys tarp trumpalaikiy palikany normy
ir tiesioginiy uzsienio investicijy. Apskaic¢iuota iy rodikliy
koreliacijos koeficiento reik§mé sieké 0,856. Reikia pabreézti,
kad gerokai skiriasi nuo JAV analogisko koreliacijos koefici-
ento (0,332) ir dar daugiau nuo Lietuvos (-0,158). Nataralu,
kad tiesioginés uzsienio investicijos akumuliuoja piniginius
iSteklius ir didina pinigy paklausa, kartu ir palikany nor-
ma. Lietuva $iuo aspektu issiskiria, o veiksniai, léme $iuos
ypatumus, jau buvo aptarti anksciau.

Europos Sajungoje tiesioginiy uZsienio investicijy ir
akcijy kainy indekso koreliacija buvo itin stipri. Koeficiento
reik§émeé buvo 0,942, Lietuvoje taip pat panasi (0,955), 0 JAV
uzfiksuotas kiek silpnesnis ry$ys —koreliacijos koeficientas
0,705.

Analizé parodé, kad tiesioginés uzsienio investicijos
teigiamai veikia ir pinigy, ir kapitalo rinkg, nors Lietuvoje
pinigu rinkai $is poveikis skirtingas.

1994-2008 m. Europos Sajungoje valdzios sektoriaus
skolos augimas turéjo silpng neigiama poveikj pinigy ir
kapitalo rinkoms. Sio rodiklio koreliacijos koeficientai su
trumpalaike paltikany norma ir akcijy kainy indeksu ati-
tinkamai buvo -0,284 ir -0,217. JAV ir Lietuvoje susiklos-
té visiskai kitokia situacija. Dél valdzios sektoriaus skolos
augimo augo ir trumpalaiké palikany norma. JAV minéty
rodikliy koreliacijos koeficientas sieké 0,469, o Lietuvoje
0,510.

Tokius skirtumus galima paaiskinti analizuojamy $aliy
politiniais sprendimais, pinigy politikos ypatumais ir gali-
mybémis reguliuoti palikany norma.

Apibendrinant reikty pazyméti, kad valdzios sektoriaus
skolos augimas vienose $alyse (JAV, Lietuva) gali skatinti
pinigy ir kapitalo rinky konkurencijg, o kitose (Europos
Sajunga) tureéti praktiskai neutraly poveikj.

Europos Sajungos trumpalaikiy palakany normy kore-
liacijos koeficientas su nedarbo lygiu buvo neigiamas ir sie-

ke -0,512. Sis rodiklis artimas JAV analogiSkam koeficientui
(-0,415), ta¢iau Lietuvoje jis yra visigkai kitoks (0,302). Vélgi,
misy supratimu, Lietuvos i$skirtinuma lémé $alies trumpa-
laikiy palakany normy lygio formavimo ypatumai.

Akcijy indekso koreliacijos su nedarbo lygiu koeficientas
Europos Sajungoje buvo neigiamas - sieké —0,708. Palyginti
artimos $io koreliacijos koeficiento reik§més pastebimos ir
JAV (-0,618), ir Lietuvoje (-0,850). Galima pazyméti, kad
augantis nedarbas neigiamai veikia tiek pinigy, tiek kapitalo
rinkos plétra.

5. I$vados

Apibendrinant pinigy ir kapitalo rinky tarpusavio saveikos
ir jg lemianciy veiksniy Lietuvoje tyrimg, galima padaryti
keletg esminiy i$vady:

1. Autoriy atliktas tyrimas parodé, kad tokie veiksniai,
kaip bendrasis vidaus produktas, vartotojuy kainy in-
deksas, valdzios sektoriaus bendroji skola, palyginti su
bendruoju vidaus produktu, tiesioginés uzsienio investi-
cijos, nedarbo lygis, dazniausiai skirtingai veikia pinigy
ir kapitalo rinkas, skirtingai keisdami jy konkurencine
aplinka. Beveik visose tirtose $alyse bendrojo vidaus pro-
dukto apimtis turéjo teigiama poveikj kapitalo rinkoms
ir neigiama — pinigy rinkoms.

2. Ryty Europos $alyse akcijy kainy indeksas ir vienos
nakties palikany norma akivaizdziai kito prie$ingomis
kryptimis, t. y. galima teigti, kad pinigy ir kapitalo rinkos
konkuruoja viena su kita. Dél trumpalaikiy tarpbankiniy
palakany normy smarkaus padidéjimo 2006-2008 m. ir
trumpesnio analizuojamo laikotarpio dél duomeny tra-
kumo, Lietuvoje $i koreliaciné priklausomybé nebuvo nu-
statyta, skirtingai nei kitose Ryty Europos $alyse. Kitos
priezastys galéty bati tos, kad egzistuojant valiuty valdy-
bos modeliui Lietuvos bankas neturi galimybés vykdyti
pinigy politikos ir paveikti palikany normos adekvaciai
ekonomikos ciklo fazei.

3. Koreliaciné analizé parodé, kad nagrinéti veiksniai
(vartotojy kainy indeksas, bendrasis vidaus produk-
tas, tiesioginés uzsienio investicijos, valdzios sektoriaus
bendroji skola ir nedarbo lygis) 1994-2008 m. Lietuvoje
skirtinga kryptimi veiké trumpalaike palikany norma
ir akcijy indeksa. Tac¢iau atmetus i§skirtinius 2003 metus
(defliacija ir trumpalaikés palikany normos pakilimas),
infliacija galéjo turéti teigiama koreliacinj rysj ir su pala-
kany norma, ir su akcijy kainy indeksu, t. y. $is veiksnys
daré poveikj abiejy - kapitalo ir pinigy rinky —plétrai vie-
nu metu. Spartas bendrojo vidaus produkto augimo tem-
pai skatino ir palakany normos, ir akcijy indekso augi-
ma, taigi ir §is veiksnys uztikrino kapitalo ir pinigy rinky
augima. Tiesioginiy uzsienio investicijy poveikio pinigy
rinkos vystymuisi nenustatyta, ta¢iau jos gana smarkiai
skatino kapitalo rinkos plétra, o tai turéjo lemti minéty
finansy rinky segmenty konkurencija. Valdzios sektoriaus
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bendrosios skolos rodiklio ir trumpalaikés palakany nor-
mos koreliacinis rysys labai aiSkiai parode¢, kad valstybés
skolos dinamika gana stipriai veikia konkurencija tarp
pinigy ir kapitalo rinky. Nedarbo lygis praktiskai nedaré
jtakos pinigy rinkai ir gana reik§mingai veikeé kapitalo
rinka, taigi skatino $iy rinky konkurencija Lietuvoje.
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