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ARTIMIAUSIOS LIETUVOS PINIGY RINKOS PROGNOZES

VENANTAS MACIEKUS

Lietuvos ekonomikos plétra atitinka Lenkijos ekonomikos raidg ,
bet Lietuva, pabginti su Lenkija, atsilieka trejais metais ir, be to,
Lietuvoje ekonomikos nuosmukis yra gilesnis = Galimybé Lietuvos
pinigy rinkos rodiklius prognozuoti pagal analogijg su Lenkija
Lietuvos pinigy rinkos tendencijos 1994 m. pirmaji pusmetj atitin-
ka Lenldjos pinigy rinkos 1991 m. pirmojo pusmelio tendencijas +
Komerciniy banky gaunamy paliskany normy ui suteiktas pasko-
las ir marFos rodikdiy 1995 ir 1996 mety prognozés.

Pinigy rinka yra sudedamoji finansy rinkos dalis. Pinigy rinka galima
apibidinti kaip mechanizma, kurio pagalba laikinai turintys pinigy per-
tekliy sutinka tuos, kuriems pinigy laikinai triksta [1]. Tq mechanizma su-
daro bankai, jvairios kredito organizacijos. Salies pinigy rinkos padétis
yra glaudZiai susijusi su bendra ekonomine situacija toje $alyje. Bendrojo
vidaus produkto (BVP) kitimo pobidis (didéjimas, maZ¢jimas) ir sparta,
infliacijos lygis turi lemiamos jtakos visai finansy rinkai ir jos sudedamajai
daliai — pinigy rinkai. Savo ruoZtu finansy rinkos rodikliai veikia bendra
ekonoming situacija.

Pokomunistiniy $aliy (tarp jy ir Lietuvos) ekonomikos raidai yra bd-
dingi kokybiniai struktiriniai poky¢iai, sunkiai numatomi tradiciniais
prognozavimo metodais. Kadangi $is pasaulio ekonomikai neZinomas fe-
nomenas, susijes su iStisy Saliy peréjimu i§ “planinés” | rinkos ekonomika,
vyksta per laika netolygiai (pvz., artiausiai rinkos ekonomikos yra paZen-
gusios VySehrado 3alys (Cekija, Slovakija, Vengrija, Lenkija) bei Estija, o
NVS priklausan¢ios respublikos 3ioje srityje yra aiskis autsaideriai), atski-
ry pokomunistiniy 3aliy raidg galima prognozuoti analogy metodu.

I8 VySehrado 3aliy savc ekonomikos i8sivystymu (panasus industriali-
zavimo lygis, Zemeés tkio lyginamasis svoris ir pan.) bene artimiausia Lie-
tuvai yra Lenkija. Todél bty logiska, pasirinkus analogu Lenkija, bandyti
numatyti ekonomikos procesy raidos Lietuvoje tendencijas artimiausiems
2-3 metams.

DidZiausia infliacija Lenkijoje buvo 1989-1990 metais (1990 m. meti-
né infliacija sieké 585,8%; 2r. 1 lentelg). 1992 m. metiné infliacija Lenkijo-
je sumazéjo iki 43%, po trejy mety smukimo BVP padidéjo 1,5%. Eksper-
ty nuomone, Lenkijos ekonomikos augimui teigiamos jtakos turéjo Euro-
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pos Sgjungos 3aliy rinka, kurioje Lenkijos prekes sugebéjo surasti savaja
nisa, bei dvi zloto kurso devalvacijos: 1992 m. vasaryje ir po pusantry me-
ty 1993 m. rugpjityje.

DidZiausias Lietuvos ekonomikos smukimas, palyginti su Lenkija,
vyko maidaug trimis metais véliau, t. y. 1992 m. Tais metais Lietuva isti-
ko didZiausia infliacija, faktifkai hiperinfliacija, siekusi 1162, 3%, BVP su-
maZéjo 34%. 1993 m. sulétéjo Lietuvos BVP mazéjimo tempas (-25%),
metiné infliacija nukrito iki 188,7%. 1994 m. devyniy meénesiy ekonomi-
niai rodikliai (31,3% infliacijos lygis, pradéjusi stabilizuotis BVP gamyba)
leisty daryti iSvada apie tolesnj metinés infliacijos maZ¢jima ir galimg
BNP ifaugima 1995 m. Taciau pasaulio ir Lietuvos specialisty prognozuo-
jaras 1995 m. BVP augimas 6-6,5% [2], miisy nuomone, yra per daug op-
timisti§kas, nes pasaulio patirtis rodo, kad po gilaus ekonomikos nuosmu-
kio toks BVP $uolis imanomas tik susiklos¢ius visam palankiy aplinkybiy
kompleksui.

Tiek optimistiSkai, tick ir pesimisti$kai vertinant 1995-yjy mety Lie-
tuvos ekonomika, prognozuojamas jos kilimas. Taigi Lietuvos ekonomikos
raidos trajektorija atkartoja Lenkijos véluodama maZdaug trejus metus:
didZiausias Lenkijos BVP smukimas buvo 1990 m. , Lietuvos — 1992 m,;
BVP gamyba Lenkijoje pradéjo didéti 1992 m., Lietuvoje BVP augimas
numatomas 1995 metais. Lietuvos ekonomika, palyginti su Lenkijos, yra
patekusi j gilesng smukimo “duobe” (Zr. 1 lentelg) ir todé] atsigauti turety
per ilgesnj laika. Be hiperinfliacijos, kurios viena pricZas¢iy buvo peréji-
mas prie pasauliniy kuro ir Zaliavy kainy, Lietuvos ekonomikai nepalan-
ks buvo ir i§ dalies tebéra tokie specifiniai veiksniai: blogai organizuotas
nuosavybés formuy keitimasis 2emés tkyje, jstatymy bazes silpnumas, ne
visuomet ekonomifkai tikslinga ikio pertvarkymo strategija (pvz., merde-
jan¢iy pramonés jmoniy finansinis palaikymas uZuot leidus joms bankru-
tuoti ir pan.).
1lentelé. Bendrojo vidaus produkto ir Infllacljos rodikllai Lenklijo}e ir Lictuvole .(%)

1990 m. 1991 m. 1992 m. 1993 m. 1994 m.
Rodikliai prognozé
1 enkijafLietuva|Lenkija|Lictuva lenkija Lictuvall enkija ]_ietuva{Lenkija|Lictuva)
Bendrojo vidaus
produkio pasikeiti-
gnas, palyginti su
fankstesniais metais | -11,6 7,61 -13,0 1,51-340 4,0]-25,0 50 —-70
etiné infliacija 5858 70,3 | 3827 4311162,3 38| 1887 | 27,7] 450

* Remtasi Pasaulio banko eksperty atliktos Lenkijos ekonominés analizés
duomenimis, Lictuvos statistikos departamento ataskaitomis, eksperty vertinimais
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Turédami galvoje maZdaug trejy mety Lietuvos ekonomikos plétotés
itsilikima nuo Lenkijos, galime pagal analogija su Lenkija bandyti prog-
10zuoti ir kai kuriuos Lietuvos pinigy rinkos rodiklius. Vienas tokiy ro-
1ikliy yra paliikany normos uZ paskolas ir ind¢lius, kuriy skirtumas suda-
‘0 vadinamaja marZa, t. y. procentais iSreiksta banky pelng uZ tarpininka-
/ima skolinant pinigus.

Ekonomikos teorija [3] teigia, kad rinkos palikany norma (R;) susi-
feda i§ dviejy komponenty: realios palikany normos (R¢) ir bendro in-
Tiacijos lygio (1). Si priklausomybé i§reiskiama Fisherio formule:

(1+Ry)=1Q+R)(1+1).

Tarpusavyje palyginsime 1991 m. Lenkijos ir 1994 m. Lietuvos rinkos
salikany normas (Zr. 2 ir 3 lenteles), kuriy dydis, kaip sakéme, nusistato
realias paliikany normas koreguojant spejamu infliacijos koeficientu.

lentelé Vidutlnés metinés Indélly Ir kredity palikany normos Lelkﬂo)e-

Paskoly | Terminuoti 3 mén.indéliai | Terminuoti 6 mén.indéliai

Metai Ménesiai palikany | palikany | indéliyduo- | palikany | indéliy duo-

normos, % | normos,% |damamarZa,| normos, % |damamaria,

% punkiais % punktais
1991 | Vasaris 70 60 10 68 2
Kovas - balandis 72 60 12 70 2
Geguzé 63 47 15 57 5
BirZelis 58 45 13 53 5
Liepa 58 37 21 45 13
Rugpjutis 50 30 20 38 12
Rugséjis 41 30 11 8 3
Spalis 40 27 13 kE3 6
Lapkritis — gruodis 40 30 10 36 4
1992 | Sausis - birZelis 40 30 10 36 4
Liepa - spalis 38 30 8 32 6
Lapkritis - gruodis 39 30 9 32 7
1993 | Sausis - vasaris 39 30 9 32 7
Kovas - rugpjutis 35 20 15 25 10
Rugséjis 35 20 15 24 11
Spalis - gruodis 35 20 15 25 10
1994 | Sausis - vasaris 35 20 15 25 10

* Saltinis: Pasaulio banko eksperty ataskaita.
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3lentelée Vidutinés metinés indélly ir kredity palikany normos Lletuvos komerciniuose bankuose 1994 m ’

15 ju
Visy indeéliy Terminuoty indeliy 1-3 mén. 3-6mén.
énuo | Visy pasko- |palikany |indéliy paliukany |indéliy paskoly  |indéliy mar2a, % |paskoly |indéliy marza, %
Iy palikany (normos,% |duodama |normos,% |duodama (paliikany {palikany |punkiais |palikany |palakany |punktais
normos,% marZa, % marZa, % [normos, %|normos, % normos, % |normos, %
punktais punktais
Sausis 779 33,7 442 517 202 87,1 56,3 30,8 779 55,0 229
Vasaris 71,7 33,0 44,7 514 263 82,4 51,1 313 754 57,8 17,6
Kovas 72,0 342 378 528 19,2 76,1 48,0 28,1 73,1 588 14,3
Balandis 66,7 308 359 47,2 195 74,8 435 31,3 71,3 50,3 21,0
Geguze 66,9 38 331 49,6 173 69,1 46,4 22,7 70,3 49,3 21,0
BirZelis 63,8 26,0 378 4.8 19,0 674 4.7 22,7 61,1 46,3 14,8

* Bendros palikany normos apskaidiuotos kaip svertiniai vietinés ir uZsienio valiutos palikany normy vidurkiai,
remiantis "Lietuvos banko biuleteniu" (1994, Nr. 2).




1991 m. vasario — balandZio ménesiais vidutinés metiniy palikany uz
visas paskolas normos Lenkijoje buvo lygios 70-72%, geguZés ménesj su-
maZéjo iki 62%, rugséjo ménesj buvo 50%, po 1o staiga nukrito iki 40% ir
iSliko tokio lygio 9 ménesius (iki 1992 m. liepos meén.). 1992 m. antrg pus-
metj ir 1993 m. pradZioje dar sumaZéjo 1-2%. 1993 m. kovo mén. viduti-
nés metinés rinkos paliikany normos u2 visas paskolas Lenkijoje pasieké
santyki$kai stabily 35% lygj.

Panagrinékime, kaipgi keitési paliikany normos uz komerciniy ban-
ky paskolas Lietuvoje 1994 m. Duomenys, turint galvoje miisy postuluota
trejy mety Lietuvos ekonomikos atsilikima nuo Lenkijos, atitikty 1991 m.
Lenkija.

1994 m. vasario mén. paliikany normos uZ visas paskolas Lietuvoje
buvo lygios 77,7%, t.y. 7,7 procentinio punkto didesnés negu Lenkijoje,
kovo meén. visiSkai susilygino su Lenkija, o balandZio mén. buvo net
5,3 procentinio punkto maZesnés negu Lenkijoje. Kadangi 1991 m. gegu-
%¢s birzelio ménesiais paillikany normos uZ visas paskolas Lenkijoje suma-
Zéjo 10-12 procentiniy punkty, tai paliikany normos uZ paskolas Lietuvo-
je veél virdijo lenky atitinkamai 4,9 ir 5,8 procentinio punkto. Per 1994 m.
pirmojo pusmedio penkis ménesius paliikany normos uZ visas paskolas
Lietuvos komerciniuose bankuose sumaZéjo nuo 77,7% (vasario mén.) iki
63,8% (birZelio mén.), t.y. 13,9 procentinio punkto. Lenkijoje per
1991 m. atitinkamg laikotarpj paliikany normos uZ visas paskolas sumazé-
jo 12 procentiniy punkty. Panasi ir palikany normy u2 jvairiems laikotar-
piams iSduotas Lietuvos komerciniy banky paskolas kitimo tendencija,
pvz., palikany norma uZ 1-3 mén. paskolas per pirmajj 1994 m. pusmetj
sumaZéjo 19,7 procentinio punkto, uz 3-6 mén. paskolas — 16,8 procenti-
nio punkto ir pan.

Palikany normy u? visas paskolas per lyginamajj, tegul ir trumpa,
laikotarpj kitimo tendencijy panafumas salygotas ty padiy ekonomikos
raidos désningumy, leidZia prognozuoti paliikany normas u visas pasko-
las 1994-1996 m. Lietuvos komerciniuose bankuose remiantis atitinka-
mais Lenkijos 1991-1993 m. rodikliais.

Turédami galvoje 4,9-7,7 procentinio punkto aukstesnj palikany
normy uZ visas paskolas lygj 1994 m. pirmajame pusmetyje Lietuvoje,
palyginti su 1991 m. Lenkija, galime teigti, kad 1994 m. pabaigoje vi-
dutinés palikany normos uZ visas paskolas Lietuvoje sumazés iki 45—
50%, 1995 m. jos issilaikys 40-45% lygyje, o 1996 m. nukris iki 35%.
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Atitinkamai maZés paliikany normos uZ atskiriems laikotarpiams i3-
duotas paskolas.

Toliau panagrinésime | komercinius bankus jdéty indeliy duodamy
palikany kitimo tendencijas Lenkijoje ir Lietuvoje. Lyginsime terminuoty
indéliy iki 3 mén. ir terminuoty indéliy iki 6 mén. palikany normas, nes
tik tokia informacija apie Lenkija teturime. 3 mén. indeliy palikanos
1991 m. vasario — balandZio mén. Lenkijoje sudaré 60%, geguZés — birZe-
lio ménesiais sumaZéjo 13-15 procentiniy punkty ir buvo lygios atitinka-
mai 47% ir 45%. 1991 m. rugpjiityje $ios palikanos nukrito iki 30% ir to-
kio lygio liko ilgiau negu pusantry mety, iki 1993 m. kovo men., kada su-
maZéjo dar 10 procentiniy punkty.

Lietuvoje 1-3 mén. indéliy palikany norma 1994 m. vasario mén.
buvo 51,1%, t. y. 8,9 procentinio punkto maZesné negu Lenkijoje 1991 m.
BalandZio men. §is skirtumas padidéjo iki 16,5 procentinio punkto. Gegu-
Zés ir birZelio mén. Lietuvoje palikany norma uz 1-3 mén. ind¢lius dar
3ick tiek iaugo, bet nukritus palikany normai Lenkijoje, beveik susilygi-
no su Lenkijoje buvusiomis atitinkama 1991 m. menesj palikany normo-
mis (buvo maZesnés tik 0,3-0,6 procentinio punkto).

Lygindami Lietuvos 3-6 men. indéliy palikany normas 1994 m. pir-
mame pusmetyje su buvusiomis 6 mén. indéliy palikany normomis Lenki-
joje pried trejus metus, matome, kad palikany normy uZ $iuos indélius
skirtumas yra didesnis negu uZ trumpesnj 3 mén. laikotarpj, nes skyrési
pati paliikany normy tendencija: Lenkijoje paliikany normos uz 6 mén.
indélius buvo kiek didesnés negu uz 3 mén. indélius, tuo tarpu Lietuvoje
buvo atvirk§€iai. Antai vasario mén. palikany normos uZ 6 mén. indélius
Lenkijoje 1991 m. buvo 13 procentiniy punkty didesnés negu 1994 m. Lie-
tuvoje, balandZio mén. $is skirtumas padidéjo iki 19,7 procentinio punkto,
bet vélesniais geguZés — birzelio mén. nesieké 10 procentiniy punkty (ati-
tinkamai 7,7 ir 6,7 procentinio punkto). Lenkijos komerciniuose bankuose
paliikany normos uz 6 mén. indélius 1991 m. spalio mén., palyginti su ty
paciy mety birZelio mén., sumaZéjo net 19 procentiniy punkty ir tesudare
34%. 1992 m. viduryje jos sumaZejo dar 4 procentiniais punktais, o
1993 m. kovo mén. pasieké gana stabily 25% lygj. Lenkijoje iSliko ta pati
didesniy paliikany normy uZ ilgesnio laikotarpio indélius tendencija.

Terminuoti 3 mén. ir 6 mén. ind¢liai Lietuvos komerciniuose ban-
kuose 1994 m. pirma pusmetj davé gerokai didesn¢ marZa negu Lenkijos
bankams 1991 m. Trijy mén. indéliy marZa Lenkijoje sudare 10-15 pro-
centiniy punkty, o 6 mén indéliy - 2-5 procentinius punktus. 1991 m.
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antroje puséje ir 1992 m. gerokai pasvyravusios 1993 m. Lenkijos komerci-
niuose bankuose nusistovéjo tokios marZos: 3 meén. indéliams — 15 procen-
tiniy punkty, 6 mén. indéliams — 10 procentiniy punkty. Tuo tarpu Lietu-
vos komerciniuose bankuose 1-3 meén. indéliy marza 1994 m. vasario —
birZelio mén., nors ir sumaZéjo nuo 31,3 iki 22,7 procentiniy punkty, bet
buvo maZdaug du kartus didesné uZ lyginamojo 1991 m. laikotarpio marza
Lenkijos bankuose. 3-6 mén. indéliy duodama marZa Lietuvos komerci-
nivose bankuose 1994 m. pirma pusmetj svyravo 14,3-22,9 procentinio
punkto intervalu ir mazdaug S kartus virdijo lyginamojo laikotarpio marZa
Lenkijoje. Tokia didelg marza Lietuvos komerciniai bankai, palyginti su
Lenkija, gavo, kaip matéme ankséiau, labiau del mokamy maZesniy pali-
kany uZ indélius negu dél didesniy paliikany uz paskolas.

Pagal analogija su Lenkija galime prognozuoti tolesnj paliikany nor-
my uZ indélius maZéjima Lietuvos komerciniuose bankuose 1994 m
1995 m. paliikany normos uZ indélius turéty stabilizuotis ir galimas daly-
kas net kiek padidéti, nes atsigaunanti Lietuvos ekonomika sglygos dides-
ng paskoly paklausa. Komerciniy banky gaunama marZa turéty maZdaug
5 procentiniais punktais sumaZéti ir sudaryti 10-15 procentiniy punkty.

ISvados:

a) panalus Lietuvos ir Lenkijos ekonominio ir kultirinio i¥sivystymo
lygis leidZia Lietuvos ekonomikos raida prognozuoti pagal Lenkijos analo-
ga, bet su trejy mety atsilikimu;

b) palikany normy uZ indélius komerciniuose bankuose ir uz banky
paskolas 1994 m. pirmame pusmetyje Lietuvoje kitimo tendencija atitiko
1991 m. pirmame pusmetyje buvusia tendencija Lenkijoje;

c) pagal analogija su Lenkija galime prognozuoti, kad vidutinés palii-
kany normos uZ visas paskolas 1995 m. Lietuvoje sudarys 40-45%, o
1996 m. nukris iki 35%. Banky gaunama marZa sumaZés iki 10-15 procen-
tiniy punkty.
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FORECASTS OF LITHUANIAN MONEY MARKET
Venanlas Maciekus
Summary

Both postcommunist neighbouring countries — Poland ant Lithuania have
very similar trajectories of their economical development. However, Lithuanian
economics lags for about three years behind Poland economics. Besides that, Lit-
huanian drop in production is deeper than in Poland. The outlined similarity gi-
ves an opportunity to use indicators of Poland economics for Lithuanian econo-
mical forecast, including Lithuanian money market. The comparative analysis of
interest rates in both countries enables to draw a conclusion about their close
correspondence with three years lag. Thus we can expect that the interest rates in
Lithuanian money market in 1995 and 1996 will be the same ar these indicators
were in Poland in 1992 and 1993 accordingly.



