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Sio straipsnio tikslas — apZvelgti Lietuvos, kaip kandidatés j ES, ekonomine padétj, kuri susiklosté per
pastaruosius ketverius metus. Tai labai plati tema, todél néra galimybiy jsigilinti j tam tikrus raidos
ypatumus. Pagal galimybes pateiksime Lietuvos duomenis kity dviejy Baltijos valstybiy — Latvijos ir
Estijos kontekste, kartu palygindami su ES arba kai kuriy ES $aliy duomenimis, siekdami isryskinti, ar
Lietuvos siekis stoti j ES yra pakankamai realus ir kokj atstumg mums tekty jveikti ten patekus.

Ivadas

Po TSRS Zlugimo jvyke dramatiski pokyciai Ry-
ty ir Vidurio Europos (RVE) valstybése turéjo
daug bendry bruozy. Joms visoms buvo bidin-
ga: 1) didel¢ infliacija ir kainy struktiiros pasi-
keitimas, sglygotas kainy konvergavimo j
pusiausvyrg ir iStekliy brangimo; 2) labai su-
maz¢ja BVP: tai lemia ekonomikos valdymo sis-
temos pasikeitimai, susiklos¢iusiy ekonominiy
rysiy praradimas ir §iy aplinkybiy salygota tikio
restruktiirizacija; 3) didéja biudzeto deficitas dél
nemazéjanciy socialiniy poreikiy ir sumazéju-
siy pajamy smukus BVP; 4) didéja mokéjimy
balanso einamosios sgskaitos deficitas (ESD)
kaip didéjancio vartojimo ir didesniy uzsienio

kapitalo jplauky iSdava; 5) akivaizdus realaus -

efektyvaus nacionalinés valiutos kurso augimas,
salygotas daugumoje saliy pasirinkto fiksuoto
ar kvazifiksuoto kurso ir infliacijos Salies viduje
ir uzsienyje skirtumo; 6) nuosavybés struktiiros

pokyciai dél stambaus masto privatizacijos,
7) spekuliacinio kapitalo srautai, salygoti nacio-
nalinés ir tarptautiniy finansiniy rinky paliika-
ny skirtumo bei fiksuoto kurso, didinantys ty
Saliy finansy sistemy paZeidziamuma; 8) teisi-
nés ekonomikos reguliavimo bazés formavimas.

Suprantama, Salyse, kurios nejéjo j TSRS su-
détj, Sios problemos nebuvo tokios astrios kaip
buvusiose TSRS respublikose, nes pirmosios
bent jau de jure buvo nepriklausomos ir turéjo
tariamai nepriklausomos ekonomikos funkcio-
navimo patirtj ir atributus. Tuo tarpu antrajy ikis
sudareé tik visos TSRS ekonominés sistemos frag-
menta ir negaléjo biiti jokiy kalby apie savaran-
kiSkuma nei de jure, nei de facto.

Vadinasi, visiSkai natiiralu, kad pastaryjy de-
vyneriy mety patirtis iSrySkino Lietuvos, Latvi-
jos ir Estijos atsilikima ne tik nuo Europos Sg-
jungos (ES) $aliy, bet ir tam tikrg atotriikj nuo
labiausiai iSsivysciusiy RVE valstybiy. Kita ver-
tus, akivaizdus laiméjimas, kad §is skirtumas yra
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ne tik gana menkas, bet pagal kai kuriuos rodik-
lius yra Baltijos valstybiy naudai.

Rengiant §j straipsnj dar nebuvo Zinomi
1999 m. makroekonominiai duomenys. To-
dél daugiausia démesio skyréme iSsamiai
1995-1998 m. ir 1999 m. pirmo pusmecio iikio
raidos analizei. Tuo metu Lietuva dar nejauté
visy Rusijos krizés padariniy ir plétojo savo tkj
sparciai ir sékmingai. Taciau jau ir tuo metu rys-
kejo klaidos ir disbalansai. Pasistengsime jas is-
ryskinti ir kartu apibendrinti teigiamas Lietu-
vos raidos tendencijas. Manome, kad Rusijos
krizés pamokas bus galima iSsamiai iSanalizuo-
ti tik Siy mety antrame pusmetyje, todel §j karta
daugiau démesio skirsime ikikrizinei analizei.

1. BVP struktiira ir jos poky¢iai

1.1. Pagrindiniai
BVP kitimo veiksniai

Lietuvos, kaip ir kity RVE 3aliy, BVP po
1990 m. labai sumazéjo. Persilauzimas jvyko
1995 m., kai pirma karta po Nepriklausomybés
atkiirimo buvo uZregistruotas 3,3 proc. augimas,
kuris dar padidé€jo vélesniais metais ir jo
1998 m. nesutrikdé netgi Rusijos krizé (1 lente-
1€). Nepaisant to, 1998 m. Lietuvos BVP sudaré
tik 68,5 proc. 1990 m. BVP. Latvijos ir Estijos
rodikliai buvo blogesni: atitinkamai 57,6 proc.
ir 64,2 proc.

Trumpai apzvelgsime BVP struktiiros poky-
Cius per 1996-1998 metus. Augimu Lietuvoje
iSsiskyré trys veiklos riSys: restoranai ir vieSbu-
Ciai, statyba bei Zemés tkis ir miskininkyste. Ki-
tos Sakos vystési maZdaug vienodai, gal tik kiek
maZziau, negu tikétasi, didéjo prekyba. Taciau
jvertinus BVP struktiira, matyti, kad per minéta
laikotarpj didziausia BVP prieaugj uztikrino le-
¢iau augancios, bet didelj lyginamajj svorj tu-
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rincios tikio §akos — pramoné, prekyba ir vadina-
moji kita veikla, apimanti pagrindines paslaugas,
tokias kaip mokslas, Svietimas, sveikatos
apsauga, valstybés valdymas ir kt. Akivaizdi pa-
slaugy jtakos BVP augimui didéjimo tendencija.
I8 tikryjy 1996 m. paslaugos sudaré 46,8 proc.
viso BVP prieaugio, 1997 m. - 60,3 proc., o
1998 m. - 56,9 proc. Tokia BVP raida atitinka
bendra daugumos RVE valstybiy tendencija. Ne-
gana to, sustambinus BVP struktiirg iki trijy da-
liy — pramonés, Zemés iikio ir paslaugy, Lietuvos
ir ES Saliy BVP paslaugy dalis skiriasi nedaug
(1998 m. Lietuvoje ji sudaré 69,8 proc.,0 1997 m.
ES-68,8 proc.). Taciau islieka neatitikimas tarp
zemés ikio ir pramonés daliy (1998 m. Lietuvo-
je atitinkamai 9,0 proc. ir 21,2 proc., 0 1997 m.
ES-3,2 proc. ir 29,0 proc.). Latvijoje ir Estijoje
Zemés iikio dalis BVP 1998 m. sudaré atitinka-
mai 3,9 proc. ir 5,8 proc., t. y. buvo gerokai arti-
mesné minétam vidurkiui.

Pagrindiniai Lietuvos ekonomikos augimo
rodikliai buvo ir i§licka namy tikiy vartojimas
ir bendros vidaus investicijos. Didelis eksporto
augimas 1996 ir 1997 metais labai sumazéjo
1998 m. dél Rusijos krizés. Pabréztina, kad, ki-
taip nei daZnai reiSkiama nuomoné, Vyriausy-
bés vartojimo iSlaidos ne tik kad augo neZymiai,
bet ir sudaré mazesne BVP struktiros dalj
(1998 m. - 19,4 proc.) negu Latvijoje (1997 m.
- 23,3 proc.) ir Estijoje (1997 m. - 22,9 proc.),
ir buvo artimos ES vidurkiui (1997 m.
18,0 proc.; maziausios $ios iSlaidos buvo Liuk-
semburge (13,6%) ir Graikijoje (13,8 proc.), di-
dziausios — Austrijoje (23,8 proc.) ir Portugali-
joje (24,1 proc.) [7; 8].

Toks didelis namy tikio vartojimas ir jo augi-
mas visiSkai suprantami. Po Nepriklausomybés
atktirimo prasidéjes infliacijos Suolis ir neigia-
mos realios paliikanos i§ karto atSaldé gyvento-



1 lentelé. Baltijos valstybiy BVP

Lietuva

Bendras vidaus produktas min.lity:
faktinémis kainomis
lyginamosiomis 1995 m. kainomis

Augimo tempas %

Defliatorius

LTL / USD (vid. per laikotarpj)

Tenkantis vienam gyventojui USD:
faktinémis kainomis
pagal PGP

Latvija
Bendras vidaus produktas min. laty
faktinémis kainomis
lyginamosiomis 1995 m. kainomis
Augimo tempas ¥
Defliatorius
LVS/USD (vid. per laikotarpj)
Tenkantis vienam gyventojui USD:
faktinémis kainomis
pagal PGP

Estija

Bendras vidaus produktas min.krony
faktinémis kainomis
lyginamosiomis 1993 m. kainomis
Augimo tempas %

Defliatorius

EEK / USD (vid. per laikotarpj)
Tenkantis vienam gyventojui USD
faktinémis kainomis

pagal PGP

1995m. 1996m. 1997m. 1998 m.
241028 315689 38340,3 427679
24102,8 252384 27075,1  28468,6
33 4,7 73 5,1
1,00 1,25 142 1,50
4,00 4,00 4,00 4,00
1622 2128 2587 2887

5713 6388 6753
23492 2829,1 32755 3773.5
23492 24277 2636,8 2730,5
038 33 8,6 3,6
1,00 1,17 124 1.38
0,53 0.55 0.58 0.59
1778 2070 2293 2622

5015 5406 5996
40705.1 524459 643237 732134
40705,1 42297 46789 48681,5
43 39 10,6 4,0
1,00 1,24 1.37 1,50
11,465 12,034 13,867 14,074
2399 2965 3156 3563

6581 7322 7719

Saltiniai: Lictuvos bankas, Statistikos departamentas pric Lictuvos Respublikos Vyriausybés; Latvijos bankas,
Latvijos statistikos biuras; Estijos bankas, Estijos statistikos valdyba

ju polinki taupyti ir praktiSkai visos pajamos per-
€jo j vartojima. Pastarajj, be to, skatino atsivéru-
sios ekonomikos suteiktos vakarietisky prekiy
importo galimybés. Nereikia pamirsti ir jvairiy
kalby apie valiutos devalvavima, persiejima, jos
atsisakyma ir pan. 1998 m. Rusijos krizés po-
veikis taupymui dvejopas: viena vertus, ekono-
mikos nestabilumo salygomis didéja polinkis
taupyti, kita vertus, stipréjanti valiutos kurso ri-

zika skatina vartoti. 1998 m. namy iikiy vartoji-
mo augimas, palyginti su BVP augimu, sulétéjo,
vadinasi, taupymo tendencija buvo Siek tiek stip-
resné, taciau §j teiginj reikéty vertinti atsargiai
del Rusijos krizés salygoto gyventojy pajamy su-
mazéjimo.

Kaip teigiama reiskinj reikia vertinti bendra
vidaus investicijy augima, kuris 1998 m. buvo
didziausias i§ visy ilaidy ir lémé didZiausiag BVP
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1 pav. BVP struktiira islaidy metodu (procentais)
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prieaugj. Tai akivaizdi Lietuvos ekonomikos re-
struktiirinimo salyga ir rezultatas. Jdomu, kad
investicijy dalis BVP Lietuvoje yra daug dides-
né negu Latvijoje bei truputj maZesné negu Esti-
joje, taCiau lyginant jy efektyvumga pagal investi-
cijy ir eksporto kitimo santykj 1996-1997 m.,
matyti, kad efektyviausiai investicijos buvo nau-
dojamos Latvijoje, po to Lietuvoje ir Estijoje.

Lyginant Baltijos valstybiy ir ES BVP strukti-
ra iSlaidy metodu, skirtumai akivaizdas: ES
gerokai mazesnis namy tikiy vartojimas ir ben-
drosios investicijos ir kaip §iy dviejy veiksniy re-
zultatas — daug didesnis grynasis eksportas, esant
kur kas maZesniam ekonomikos atvirumui
(1 pav.). Tai ir suprantama, nes besivystanciy Bal-
tijos valstybiy ekonomikos augimas, pasireiskian-
tis, minéta, per namy tikio vartojimo ir investici-
ju bei su jomis susijusiy uZsienio kapitalo srauty
didéjima, gali biiti uztikrintas tik importo, nulé-
musio neigiamga grynajj eksporta, déka.
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Baigiant Lietuvos BVP analizg, pazvelgsime,
kaip mes atrodome pagal pagrindinj rodiklj —
BVP dalj vienam gyventojui. Kadangi visy Bal-
tijos valstybiy valiutos kol kas lieka gerokai nu-
vertintos JAV dolerio ir ES valiuty atzvilgiu
(zr. [2)), lyginsime minéta rodiklj, jvertinta at-
sizvelgiant j valiuty perkamosios galios parite-
tus (PGP). I§ 2 pav. matyti, kad Lietuva tarp
Baltijos valstybiy §iuo aspektu nusileidzia Esti-
jai ir pirmauja, palyginti su Latvija. 1997 m. Lie-
tuvos BVP vienam gyventojui sudaré 33,1 proc.
ES vidurkio (Latvija - 28,0 proc., Estija -
37,9 proc.). Prognozuojant 5 proc. Lietuvos ir
2 proc. ES vidutinj ilgalaikj metinj augima, Lie-
tuvai pasiekti ES vidurkj reikéty 37,9 mety, o
silpniausiai i§sivysciusios ES $alies — Graikijos
lygi - 23,8 mety (Estijai atitinkamai 33,5 ir 19,1;
Latvijai —43,9ir 29,6 mety). Skirtumnas tarp Lie-
tuvos ir Latvijos bei Estijos kinta labai neZymiai:
1996 m. Lietuvos BVP vienam gyventojui buvo
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13,9 proc. didesnis negu Latvijos ir 13,2 proc.
mazZesnis negu Estijos, 0 1998 m. §ie skaiciai
pakito, atitinkamai 12,6 proc. ir 12,5 proc. Tai-
gi galima padaryti dvi iSvadas: 1) Baltijos vals-
tybiy ekonominio pajégumo pakankamas pri-
artéjimas prie ES lygio negali biiti laikomas kri-
terijumi, stojant j ES; 2) Lietuvos, Latvijos ir
Estijos iSsivystymo lygio skirtumas, nors ir lé-
tai, bet mazéja.

1.2. Rusijos krizés jtaka ir Lietuvos
tarptautinis konkurencingumas

1998 m. rugséjo mén. Lietuvos bankas pagal
taikomajj bendrosios pusiausvyros modelj
LIT_CGEM jvertino tik prasidéjusios Rusijos
krizés jtakg Lietuvos ekonomikai. Kaip Zino-
ma, eksportas j NVS 3alis 1998 m., palyginti su
1997 m., sumazéjo 25 proc. Pagal minéta mo-
delj BVP turéjo sumazéti 1,2 proc. ir, atsizvel-
giant j oficialias Ukio ministerijos prognozes,

sudaryti 5,6 proc. per metus. I tikryjy BVP au-
gimas 1998 m. buvo 5,1 proc. Vertinant pinigi-
ne iSraiSka BVP nuostoliai 1998 m. dél Rusijos
krizés sudareé apie 920 min. lity (oficialios prog-
nozés ir faktinio BVP skirtumas). Suprantama,
§is vertinimas yra salyginis, nes néra galimybiy
jvertinti kity veiksniy jtakos, nors, kita vertus,
akivaizdu, kad Rusijos krizé buvo i§ esmés vie-
nintelis veiksnys, pakeitgs susiklosciusia eko-
nomikos trajektorija.

Palyginti su BVP augimu, Lietuvos tarptauti-
nés prekybos padétis atrodo gerokai blogiau.
Prekiy eksportas 1998 m. sudaré 89,8 proc. pla-
nuoto kiekio, o prekiy ir paslaugy eksportas su-
mazéjo 2,9 proc., palyginti su 1997 m. Tiesa, tai
neiSvengiamai sukélé ir faktinj prekiy importo
kritima 10,0 proc., palyginti su planuota apim-
timi, taciau palyginti su 1997 m. prekiy ir pa-
slaugy importas padidéjo 2,6 proc.

Kaip ir reikéjo tikétis, pagrindinis svoris te-
ko transporto ir statybos paslaugy eksportui, ku-
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ris sumazéjo atitinkamai 2,0 proc. ir 46,1 proc.
Sudétinga padétis susiklosté Zemeés tikyje, kurio
produkcijos daugiausia eksportuota j NVS 3a-
lis. Méginta kompensuoti eksporto praradima,
kaupiant atsargas uz valstybés subsidijas, taciau,
praktika parodeé, kad tai buvo iseitis tik trum-
pam: tai rodo labai didelis maisto produkty kai-
ny kritimas vidaus rinkoje — 1998 m. rugséjo —
gruodzio mén. sudaré 3,4 proc.

Analizuojant neigiamus Rusijos krizés pada-
rinius, negalima nepastebéti ir jos sglygoty tei-
giamy poslinkiy, ypac uzsienio prekybos ir mo-
kéjimy balanso. 1998 m. Lietuvos einamosios
saskaitos deficitas (ESD), optimistiniais specia-
listy vertinimais, pries ir po Rusijos krizés turé-
jo biiti ne maZesnis negu 13 proc. BVP, o kai
kurie ekspertai ekstremistai prognozavo net
15 proc. ESD. I§ tikryjy Sis deficitas sudare
12,1 proc. Tai jvyko i§ esmés dél trijy akivaiz-
dziy dalyky: 1) ekonomikos augimo sulétéjimo
salygoto importo kritimo, 2) dél ekonomikos
tendencijy persiorientuoti j ES rinkas, 3) dél
vartotojy optimizmo sumazéjimo ir kai kuriy
pirkimo sprendimy atidéjimo. Ypa¢ dZiugina
misy verslininku pastangos pakeisti paslijusig
NVS rinka j ES rinka: pagal eksporto struktiira,
buvusig iki Rusijos krizés, eksporto j NVS su-
maZ¢éjimas 25 proc. biity sukeéles ceteris paribus
apie 10 proc. eksporto sumazéjima, tuo tarpu jis
sumazéjo tik 5,5 proc.

Baigiant Rusijos krizés tema, keletas Zodziy
apie bankus. Tiesioginés jtakos banky finansi-
nei buklei krizé beveik neturéjo, nes Lietuvos
banky aktyvai Rusijoje sudar¢ labai nedidele dalj
(apie 1,4 proc.). Tadiau netiesioginé jtaka (per
klientus) buvo ir bus juntama, nes klientai susi-
duria su problemomis realizuodami produkci-
jaiNVS. Tai rodo ir sumazéjusios privaciy jmo-
niy lésos banky saskaitose (per 1999 m. pirmg
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pusmetj jos sumazejo 20,1 proc.). Taciau kol kas
reikia tik pasidziaugti, kad banky padétis
1999 m. neblogéjo: tai rodo netgi sumazéje spe-
cialis atidéjimai bei geri likvidumo ir kapitalo
pakankamumo rodikliai.

2. Pinigy politika ir infliacija
2.1. Valiuty valdybos prieZastys
ir padariniai, jos ribotumas

Sawvy pinigy biitinybé Lietuvoje iSkilo jau 1991 m.
viduryje, kai po dalinio kainy liberalizavimo,
nors ir pasibaigusio nesékmingai, staigiai pra-
déjo didéti infliacija, kuri tais metais sudare
482,7 proc. 1992 m. liberalizavus pagrindiniy
produkty kainas, ji peraugo j 1263,1 proc. hi-
perinfliacija. Pagrindinés jos priezastys buvo
Sios: 1) kainy konvergavimas | pusiausvyra,
2) energijos neséjy kainy staigus augimas, 3) pi-
nigy infliaciné emisija TSRS, 4) laipsniskas im-
porto didéjimas, kuris salygojo mazy vietiniy ir
dideliy uzsienio prekiy kainy suartéjima.

1993 m. birzelio 25 d. jvedus lita, Lietuvos
bankas pamazu pradéjo naudoti pagrindines
Siuolaikinio centrinio banko pinigy politikos
priemones: 1) privalomasias atsargas, 2) LB kre-
dity aukcionus komerciniams bankams, 3) ko-
merciniy banky indéliy aukcionus LB, 4) LB
tikslines paskolas, 5) tarpbankinius valiutos
aukcionus. Taigi grieztos ir visavertés pinigy po-
litikos déka pavyko labai pagerinti pagrindi ius
makroekonominius rodiklius.

Nors Salies ekonominé padétis akivaizdZziai
geréjo, buvo iskelta valiuty valdybos idéja, ku-
rig pagrindé ir jvertino S. Hanke ir K. Schulle-
ris [4]. Sitillymas jvesti valiuty valdyba vertintas
nevienareik$miskai. Salininkai pabrézé tokias
teigiamas savybes kaip kurso keitimo rizikos eli-
minavimas ir su tuo susijes tolesnis palikany ir



infliacijos mazéjimas, o priesininkai atkreipda-
vo démesj j pagrindiniy pinigy politikos prie-
moniy praradima, galimas atsiskaitymy proble-
mas, lietuvisky prekiy konkurencingumo suma-
Z¢jima tarptautinéje rinkoje. Matyt, kaip kiek-
viename gince i§ dalies buvo teisios abi 3alys,
ta¢iau nugaléjo politiné valia, ir 1994 m. balan-
dzio 1 d. jsigaléjus Lito patikimumo jstatymui,
valiuty valdyba buvo jvesta de jure ir de facto.

Vertinant pra¢jus daugiau kaip penkeriems
metams, valiuty valdybos jvedimo priezastys at-
rodo gana aiskiai: 1) fiksuotas valiutos kursas ir
visas pinigy bazés padengimas aukso ir konver-
tuojamos valiutos rezervais eliminavo kurso ri-
zika ir garantavo sparty infliacijos ir palikany
kritima; 2) lito susiejimas su JAV doleriu gy-
ventojy ir iikio subjekty pozitiriu buvo negincy-
tina stabilumo garantija; 3) fiksuotas lito kursas
baige bejsiplieskiancias diskusijas apie jo ,tei-
singuma” ir atSaldé kai kuriy pramonininky
grupiy jkarstj reikalauti kurso korekcijy (daz-
niausiai lito nuvertinimo); 4) diskretinés pini-
gu politikos atsisakymas suzlugdé visas Vyriau-
sybés viltis ,,ypatingomis aplinkybémis” gauti
tiesioginiy centrinio banko kredity, o tai neabe-
jotinai padéjo gerinti mokesciy drausme; 5) LB
tuo metu neturéjo pakankamai kvalifikuoty pi-
nigy politikos specialisty, kurie galéty veiksmin-
gai vykdyti aktyvia pinigy politika, todél jos ,,au-
tomatizacija” tuo metu buvo protinga alterna-
tyva.

Rezultaty ilgai laukti neteko. Infliacija (gruo-
dis-gruodis) nuo 188,7 proc. 1993 m. sumaz¢jo
iki 2,4 proc. 1998 m., paskoly litais paliikanos
per tg patj laikotarpj (atitinkamy mety gruo-
dzio pabaigoje) nuo 88,7 proc. nukrito iki
12,6 proc., o oficialios atsargos (atitinkamy mety
pabaigoje) padidéjo nuo 412,3 min. JAV dole-
riy iki 1460,0 min. JAV doleriy. Labai padidéjo

pasitikéjimas litu, pasireis$kes indéliy litais au-
gimu per minéta laikotarpj (mety pabaigoje) nuo
1314,8 mln. lity iki 3877,1 min. lity. Finansi-
nés padéties stabilizavimasis ilgainiui atsiliepé
ir BVP augimui: nors 1994 metais jis dar krito,
taciau 1995 m. jo prieaugis buvo 3,3 proc.,
1996 m. - 4,7 proc., 1997 m. - 7,3 proc., o
1998 m. - 5,1 proc.

Nors buvo akivaizdZiy stabilizacijos poZy-
miy, pamazu émé ryskeéti ir valiuty valdybos
ribotumas, labiausiai 1995-1996 m. banky kri-
z¢s akivaizdoje. Apie banky sektoriaus plétoji-
ma kalbésime véliau, todél ¢ia smulkiau neana-
lizuosime banko krizés priezasciy. Paminési-
me tik kad faktinis valiuty valdybos suspenda-
vimas 1996 m. pradzioje (t.y. pakankamai akty-
vus paskutinio likvidumo paskoly teikimas bei
LB vykdomas VVP pirkimas atviroje rinkoje)
padéjo igelbéti Lietuvos finansy sistemg nuo
Zlugimo.

Banky sistemos problemos paskatino galvo-
ti apie valiuty valdybos ribotumg ir biitinuma
sugrazZinti Lietuvos bankui Siuolaikinio centri-
nio banko funkcijas. Apibendrinant sukaupta
patyrima, galima nurodyti tokius valiuty valdy-
bos tritkumus: 1) siekiancios jstoti j ES Salys
turés pamazu jsitraukti j Europos valiuty me-
chanizma (EVM), vadinasi, jy centriniai ban-
kai privalés perimti visas modernias centriniy
banky funkcijas; 2) lito susiejimas su JAV dole-
riu neuztikrina EVM numatyty lito ir ES valju-
ty svyravimy iSlaikymo; 3) valiuty valdybos
mechanizmas, praktika rodo, yra per daug iner-
tiSkas stabilizuojant padétj, pasireiSkus nomi-
naliems Sokams, ir toleruoja ne visada priimti-
nus cikli ius ir atsitiktinius nuokrypius nuo
pagrindiniy veiksniy salygojamy pinigy rinkos
tendencijy; 4) bidamas pasyvus pinigy rinkos
stebétojas, centrinis bankas valiuty valdybos sa-
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lygomis negali daryti jokios jtakos pinigy rin-
kos paliikanoms.

LB jau perémeé pagrindines atvirosios rinkos
operacijas, nustaté vienos dienos (lombardo) pa-
skoly teikimo tvarka. Tolesnis Zingsnis prieS pa-
sirenkant galutinj tiksla — lita susieti su euru
numatytas 2001 m. antrg pusmetj. Baigiant §j
skirsnj, biitina pabréZti, kad persiejimo momen-
tu litas nebus nei devalvuotas, nei revalvuotas
bei isliks visos pinigy bazés padengimas aukso
ir konvertuojamos valiutos rezervais.

2.2. Defliacijos problemos

Minéta, kad valiuty valdyba salygojo staigy in-
fliacijos ir paliikany kritimg, o tai neabejotinai
padéjo po to prasidéjusiam ekonomikos augi-
mui ir stabilizavimuisi. Taciau 1998 m. VKI
nemazai ménesiy buvo neigiamas, o GKI krito
visus metus. Tai sukélé daugelio specialisty bigs-
tavimus dél tolesniy raidos perspektyvy. Aptar-
sime kartkartémis pasireiSkianciy defliaciniy
tendencijy problemas.

Defliacija - neepizodinis bendrojo prekiy ir
paslaugy lygio kritimas. Padétis Lietuvoje
1998 m. nevisiskai atitiko §j apibrézimga, nors
ty mety antra pusmet;j prie jo artéjo gana spar-
¢iai. IS tikryjy 1998 m. vidutiné metin¢ infliaci-
jasudaré 5,1 proc., 1998 m. gruodj, palyginti su
1997 m. gruodzio mén., - 2,4 proc., o BVP de-
fliatorius (dydis, labiausiai integruojantis kainy
raidos tendencijas) - 5,6 proc. Tik GKI, paro-
dantis gamintojy kainy pokyc¢ius pramonéje, bu-
vo neigiamas: vidutinis metinis — 5,7 proc., lai-
kotarpio pabaigoje - 9,5 proc.

Norint suprasti defliacijos sukeltas proble-
mas, biitina iSsiaikinti Sios tendencijos priezas-
tis. Viena i§ jy neabejotinai yra JAV dolerio kurso
kilimas beveik visy pagrindiniy valiuty atzvil-
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giu; tai atpigino importa j Lietuva. Antroji, vy-
ravusi 1997-1998 m., - pagrindiniy Zaliavy, to-
kiy kaip nafta ir pagrindiniai metalai, nomina-
laus kainy lygio maZéjimas. Dabar, kaip Zino-
ma, naftos kainos virto pagrindiniu infliacijos
veiksniu. PrieStaringy minciy sukelia 100 di-
dziausiy (AB) analizé. Per 1998 m. pirma pus-
metj bendras visy §iy jmoniy pelnas, palyginti
su 1997 m. pirmu pusme¢iu, padidéjo 27 proc.,
o realus darbo uZmokestis — 18 proc. Tuo tarpu
per 1998 m. antra pusmetj rezultatai gerokai
pablogéjo, ir 100 didZiausiy AB rentabilumas
nuo 5,7 proc. 1998 m. pirma pusmetj nukrito
iki 2,9 proc. Kita vertus, biitina pazymeéti, kad
minétos 100 didZiausiy AB neapima daugelio
stambiy UAB, todél minétas vertinimas yra ne-
iSsamus. Be to, daugelyje ty Saky, kuriy uZre-
gistruotas GKI kritimas, padidéjo ir gamybos
apimtis (pvz., naftos perdirbimas, cheminés me-
dziagos, elektros masinos ir prietaisai, odos dir-
biniai). Kaip parodé Grangerio testas, bitent
gamybos augimas ir sukélé kainy tose Sakose
maz¢jima. Vadinasi, pakankamai didele tikimy-
be galima daryti iSvada, kad kainy mazéjima sa-
lygojo didesnis daugelio veiklos riisiy gamybos
naSumas, geresnis jy gamybinio pajégumo iSnau-
dojimas ir konkurencija tiek tarptautinéje, tick
ir vidaus rinkoje.

Baigiant kalbéti apie kainy maZéjimo prie-
Zastis, negalima apeiti realaus lito kurso stipre-
jimo. Kaip Zinoma, fiksuotai susiejant lita su JAV
doleriu, litas smarkiai nuvertintas. Statistikos
departamento duomenimis, 1993 m. lito perka-
moji galia buvo 1 JAV doleris = 0,809 lito [1],
taigi ir 1994 m. balandzio 1 d. (jvedant valiuty
valdyba) ji nebuvo daug pasikeitusi. Vadinasi,
viena i§ infliacijos priezasciy buvo PGP kon-
vergencija prie pusiausvyros reik§més. Taciau
ilgainiui $is infliacijos veiksnys silpnéjo, o



1998 m. pagrindiniai infliacijos veiksniai liko
tokie: 1) admi istraciniai sprendimai, susij¢ su
mokeséiy didinimu ir kainy reguliavimu, 2) Sa-
muelssono—Balasso efektas, pasireiskiantis ma-
zesnio darbo naSumo augimo paslaugy sferoje
salygotu didesniu kainy augimu.

Aptarsime defliacijos tendencijy jtaka Lietu-
vai. Pelno dalis BVP 1998 m., palyginti su
1997 m. (kai dar niekas nesiskund¢), sumazéjo,
o tai saglygoja darbo uzmokescio augimas. Be to,
pelno ir misriy pajamy dalis BVP Lietuvoje yra
gerokai didesné negu ES $aliy ir labai viriija
Estijos lygj (Latvijos duomeny gauti nepavyko),
tuo tarpu darbo uzZmokesc€io dalis tose Salyse
yra kur kas didesné negu Lietuvoje. Todél
galima daryti iSvadg, kad: 1) Lietuvoje pradéjo
reikstis tam tikra pelno maZzéjimo tendencija di-
déjant darbo apmokeéjimui, o tai salygojo laips-
niskas darbo jegos kainos artéjimas prie tarp-
tautinio lygio; 2) islieka pakankamai geras
bendras Lietuvos ekonomikos pelningumas, kai
atskiry pramonés Saky pelno mazéjima
kompensuoja kity veiklos rii§iy, daugiausia pa-
slaugy kainy augimas; 3) GKI mazéjimas pra-
monéje yra kontroversiskas restruktiirizacijos,
gamybos veiksniy naSumo didéjimo ir sumazé-
jusios paklausos rezultatas.

Baigiant §j skirsnj reikia pabreézti, kad kainy
mazéjimas, jei tik nepereina j visiSkai pateikta
apibrézima atitinkancia padéti, turi ir teigiamy
bruozy: 1) didina gyventojy perkamaja galia ir
paklausa (jei santaupy norma nesikeicia); 2) di-
dina iSorinj konkurencingumg (jj skatina rea-

laus efektyvaus lito kurso sumaZzéjimas 1998 m.

pagal ES 3alis 3,1 proc., o pagal RVE 3alis -
4,4 proc.); 3) sudaro sglygas vietiniy gamintojy
prekéms (daZniausiai maisto produktams) i$-
stumti santykiskai brangstantj importa. Kita ver-
tus, defliacijai jsigalint viduti iu ar net ilgu lai-

kotarpiu, atsiranda realus ekonomikos recesi-
jos pavojus. Nors, teoriSkai imant, esant fiksuo-
tam kursui, augantis vietinés produkcijos tarp-
tautinis konkurencingumas ir didéjancios pali-
kanos turéty generuoti prieSingus procesus, t.y.
kapitalo srauty i§ uZsienio didejima bei ekspor-
to augimg ir jo salygota ekonomikos pagyvéji-
ma, praktika rodo, kad dél gana riboto kapitalo
srauty j besivystancias rinkas bei ty Saliy pro-
dukcijos tarptautinése rinkose paklausos elas-
tingumo minéta tendencija sunkiai jgyvendina-
ma. Atrodo, pragiedruliai Rusijos finansy
padangéje nebus trumpi, todél 2000 m. galima
tikeétis kainy raidos stabilizavimosi, nors, miné-
ta, kainas ir toliau daug lems tarptautinés valiu-
ty ir Zaliavy rinkos, struktiiriniai ekonomikos
pokyciai ir stipréjanti konkurencija.

3. Mokéjimy balanso problemos

3.1. Einamosios sqskaitos deficito
(ESD) priezastys ir jy kitimas

ESD priezastys besivystan¢iose ekonomikose
gerai Zinomos: 1) didelis vartojimo augimas, len-
kiantis Salyje sukurty pajamy augima ir mazi-
nantis taupyma; 2) iSauges investicijy poreikis
irjo salygotas teigiamas privataus kapitalo srau-
ty balansas; 3) valstybés biudzeto deficitas ir
valstybes skolinimasis; 4) fiksuoto valiutos kur-
so sukeltas spekuliacinio kapitalo atéjimas. Ta-
Ciau jas analizuojant iSkyla svarbus klausimas —
ty priezasciy poveikio mastas, kuris leidZia ver-
tinti ESD priimtinumga. AiSku, kad pastarajj le-
mia ne tik ir ne tieck ESD dydis, t. y. santykis su
BVP, bet ir tai, kaip jis finansuojamas. Stebint
finansavimo struktiiros pasikeitima nesunku su-
vokti ir ESD prieZasciy evoliucijg. Pradedame
analiz¢ nuo 1995 m., nes biitent nuo ty mety
prasidéjo Lietuvos ekonomikos stabilizacija ir
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yra pakankamai patikimy mokéjimy balanso
(MB) duomeny.

1995 m. pagrindinés ESD priezastys buvo la-
bai didelis namy fikiy ir vyriausybés vartojimas,
kuris sudaré 87,1 proc. BVP. Tai salygojo ma-
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Ziausia per nagrinéjama laikotarpj vidaus tau-
pyma (14,5 proc. BVP) ir didelj konsoliduota
fiskalinj deficita (4,7 proc.). ESD iSaugo, paly-
ginti su 1994 m., beveik penkis kartus ir sudaré
10,2 proc. BVP. Atitinkamai atrodo ir kapitalo



saskaitos struktiira. Pagrinding jos dalj sudaro
grynosios uZsienio paskolos (48,2 proc.), tarp
kuriy vyrauja valstybés vardu ir su valstybés ga-
rantija gautos paskolos (80,8 proc.), po t6 port-
felinés investicijos (13,4 proc.), o tiesioginés uz-
sienio investicijos (TUI) sudaro tik 11,2 proc.
1996 m. siek tiek sumazéjo vyriausybés ir namy
ikiy santykinis vartojimas (85,3 proc. BVP), vi-
sos kitos BVP islaidy dalys beveik nekito, o tau-
pymas padidéjo iki 15,3 proc. BVP. Kaip ir anks-
¢iau, islieka didelis konsoliduotas fiskalinis de-
ficitas (4,4 proc. BVP) ir valstybé intensyviai
skolinasi tiek vidaus, tiek uZsienio rinkose.
Kadangi po 1995-1996 m. banky krizés VVP
pelningumas itin patrauklus (mety pradzioje be-
veik 40 proc.), j $alj pliisteli spekuliacinis kapi-
talas. Investicijy portfeliniy investicijy dalis pa-
didéja iki 24,5 proc., o nerezidenty dalis VVP
1996 m. rugsé;jj iki 37,1 proc. Teigiamas ESD
lazis jvyksta 1997 m. Sumazéja namy tikiy var-
tojimas, gerokai padidéja bendrosios vidaus in-
vesticijos ir 2,6 karto (iki 1,7 proc.) sumazéja
fiskalinis deficitas. Nors paskolos ir toliau su-
daro didZiausiag uZsienio investicijy dalj
(35,8 proc.), 2,3 karto iSaugusios TUI gerokai
pagerina finansing saskaita, sudaro 28,2 proc.
visy uzsienio investicijy. Iki 14,4 proc. sumaze-
ja portfeliniy investicijy ir keiciasi strukttra: -
sigandes PietryCiy Azijos krizés, spekuliacinis
kapitalas mety gale praktiskai pabéga i§ VVP
rinkos (nerezidentai VVP 1997 m. gruodzio
men. sudaro 1,2 proc.), taiau nemaza jo dalj
patraukia privaciy iikio subjekty obligacijos.
Biitina pabrézti ir tai, kad i§ esmés restruktiiri-
zuojasi uZsienio paskolos, kuriy dauguma
(61,8 proc.) sudaro privaciy iikio subjekty be
valstybés pagalbos gautos paskolos. Teigiami po-
slinkiai truko ir 1998 m., nors ESD padidéjo iki
12,1 proc. BVP (taciau jis buvo daug geresnis

negu prognozavo dauguma Lietuvos ir uZsienio
eksperty). DidZiausig BVP prieaugio dalj pir-
ma karta sudaré bendros vidaus investicijos
(62,7 proc. viso BVP prieaugio). Atitinkamai —
iki 63,7 proc. visy uzsienio investicijy iSaugo
TUI dalis. Pirma karta nuo 1993 m. portfeliniy
investicijy srautas buvo neigiamas, toliau maze-
jo grynasis uZsienio skolinimasis. Turint galvoje
Rusijos krizés jtaka, galima teigti, kad tieck ESD
dydis, tiek jo finansavimo struktiira didelio pe-
simizmo nekelia. Taciau vertinant ESD priim-
tinuma reikia Siek tiek platesnés analizés.

3.2. ESD priimtinumas

Pagrindinius iSvestinius ESD priimtinumo ver-
tinimo rodiklius vienareik$miskai jvertinti la-
bai sunku, nes tai lemia daugelis veiksniy, kuriy
vieni rodo ESD ger¢jimo tendencijas, o kiti
atskleidZia jo trikumus, todél sugrupuosime
Siuos veiksnius j dvi grupes - tuos, kurie rodo
ESD priimtinumo augima, ir tuos, kurie iskelia
ESD slypin¢ius pavojus.

Prie pirmosios grupés priskirtume tokius
veiksnius:

1. Vienas i§ pagrindiniy ESD priimtinumo
kriterijy - Salies skolos ir BVP santykio stabilu-
mas. Lietuvoje 1998 m. §is rodiklis praktiskai
stabilizavosi, tuo tarpu Latvijoje ir Estijoje Siek
tiek sumazéjo. Taciau atsizvelgus j tai, kad Lie-
tuvoje uzsienio skolos ir BVP santykis buvo ge-
rokai mazZesnis negu kitose Baltijos valstybése,
kur jis virsijo arba labai priartéjo prie pavojin-
gos 40 proc. ribos, galima tvirtinti, kad Lietuvo-
je padétis Siuo atzvilgiu buvo geriausia. Gerai
Lietuva atrodé ir pagal uzsienio skolos ir eks-
porto santykj, kuris yra labai toli nuo kritine
laikomos 130 proc. ribos. Deja, 1999 m. visi Sie
rodikliai gerokai pabloggjo.

2. Per 1995-1998 m. labai didéjo Lietuvos
ESD dalis, finansuojama TUI. Blogiausia padé-

105



tis $iuo atZvilgiu yra Latvijos, kur 1998 m. labai
sumazéjusios TUI sukeélé ESD be TUI ir BVP
santykio sumaZéjima. Estija §iuo atZvilgiu atro-
do geriau, nors kelia nuostaba jos ESD sumazé-
jimas 1998 m., palyginti su 1997 m., beveik 1,5
karto.

3. Neabejotinai puiku, kad TUI Lietuvoje au-
ga, nesumaZéjo netgi po Rusijos krizés. Siuo at-
2Zvilgiu Lietuva tvirtai pirmauja tarp Baltijos vals-
tybiy.

4. Teigiamas reiskinys - nedidelis Lietuvos
valstybés uZsienio paskoly augimas ir privaciy
uzsienio paskoly sumazéjimas. Latvijoje §ie ro-
dikliai buvo gerokai didesni.

5. Lietuvoje importo padengimas oficialio-
siomis tarptautinémis atsargomis (OTA) buvo
didZiausias tarp Baltijos valstybiy ir vienintelé-
je i8 jy 1998 m. padidéjo. Tai Iémé daugiausiai
Lietuvoje dél privatizavimo padidéjusios OTA.

Antroji - pesimistiniy veiksniy grupe, deja,
taip pat gausi:

1. Pradéti reikia, be abejo, nuo ESD ir BVP
santykio. Jis 1998 m. Lietuvoje buvo didZiau-
sias ir virsSijo 12 proc. riba, kuri daugelio ekono-
misty laikoma kritine. Nedidelé paguoda, kad
mus vos nepasivijo Latvija.

2. Lietuvoje 1998 m. gerokai sumazéjo BVP
augimo ir ESD santykis, reiskiantis, kad jsipa-
reigojimai didéja greic¢iau negu BVP. Tiesa, Es-
tijoje ir Latvijoje sumazéjimas gerokai didesnis
(Estijoje minétas santykis tik Siek tiek virsijo
Lietuvos rodiklj, o Latvijoje buvo maZesnis).

3. Lietuvoje prekiy ir paslaugy eksportas su-
mazéjo ne tik santykiskai palyginti su BVP, bet
ir absoliuciai, Latvijoje — tik santykiskai, Estijo-
je — abu rodikliai augo. Isskyrus Estija, kitose
Baltijos valstybése sumazéjo ekonomikos atvi-
rumas, t.y. uzsienio prekybos ir BVP santykis.
Reikéty pabrézti, kad importo augimas Lietu-
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voje 1998 m. buvo maZiausias, bet tik Estijoje
jis buvo maZesnis uZ eksporto didéjima.

Baigiant ESD priimtinumo analizg galima pa-
daryti §ias i§vadas:

1. Pagal pagrindinius kriterijus — uZsienio
skolos ir BVP santykio raidg bei uZsienio sko-
los ir eksporto santykj Lietuvos ESD didesniy
problemy nekelia (ypac turint galvoje, kad be-
veik 70 proc. skolos yra ilgalaiké) ir atrodo ge-
riausiai i§ Baltijos Saliy.

2. Nepaisant ESD did¢jimo Lietuvoje, jo fi-
nansavimo struktiiros rySkus geréjimas, nuolat
augant TUI ir maZéjant skolinimuisi bei portfe-
linéms investicijoms, leidZia teigti, kad 1998 m.
ESD, nepaisant Rusijos krizés poveikio, yra pri-
imtinesnis negu ankstesniais metais.

3. Nerima kelia BVP augimo ir ESD santy-
kio (kaip Zinoma, optimali jo reik§mé yra ne
mazesné uz 1) bei ekonomikos atvirumo mazé-
jimas. Akivaizdu, kad tai - Rusijos krizés pada-
rinys. Rusijos ir NVS rinky praradimas tiesio-
giai salygojo eksporto mazéjima ir Iétesnj BVP
augima, o tai matyti i§ minéto santykio. Taciau
tam tikri pageréjimo zenklai Rusijoje, Lietuvos
tkio subjekty sugeb¢jimas prekiauti ekstrema-
liomis salygomis bei didelés eksporto (maisto
prekiy, drabuziy, avalynés ir pan.) dalies ] NVS
nedidelis paklausos elastingumas teikia vilciy.

3.3. Priemonés mazinti ESD

Einamosios saskaitos deficito maZinimo bidai
jau senokai ir gerai istirti. Tai: 1) biudzeto suba-
lansavimas; 2) valstybés skolinimosi ribojimas
ir restruktiirinimas, perkeliant didesn¢ skolini-
mosi dalj j Salies vidu; 3) privaciy Gikio subjekty
skolinimosi ribojimas, ypa¢ atkreipiant démesj
i banky skolinimasi; 4) vidaus taupymo skatini-
mas; 5) valiutos devalvavimas (§i priemoné Lie-
tuvoje kol kas nesvarstytina).



Subalansuotas 1999-2001 m. biudZetas nu-
matytas Vyriausybés biudZeto sudarymo strate-
gijoje. Taciau jau vykdant 1999 m. biudzeta, ki-
lo jo subalansavimo problema dél pernelyg op-
timistiniy pagrindiniy Salies makroekonominiy
rodikliy jvertinimo. Planuotas 5 proc. BVP ir
5,5 proc. VKI augimas. Tuo tarpu LB progno-
zés (Zr. S skyriy) numato tik 6 proc. nominaly
BVP augima. 1999 m. pirmo ketvir¢io biudzeto
vykdymo rezultatai rodo, kad kol kas pajamy
planas nevykdomas daugiau kaip 10 proc. Vadi-
nasi, valstybé turés apsispresti, didinti skolini-
masi (ir ESD) ar mazinti i§laidas ir nejtraukti
vieno i$ galingiausiy ESD didinimo veiksniy.
Taip pat reikia paZyméti, kad valstybés skolos ir
BVP santykis nuo 21,1 proc. 1998 m. sausio 1d.
padidéjo iki 22,5 proc. 1999 m. sausio 1 d., o
1999 m. gale virsijo 28 proc., be to, uZsienio
skolos dalis nuo 69,4 proc. padidéjo iki
70,1 proc. Vadinasi, kol kas apie tikrai griezta
mokesciy politika dar anksti kalbéti, nors atsi-
zvelgiant j ESD dydj to seniai reikia.

Dviprasmiskai atrodo privaciy iikio subjek-
ty skolinimosi raida. Imoniy nebanky skola
1998 m., palyginti su 1997 m., sumazéjo
55,5 proc., o banky grynosios paskolos uzsieny-
je per ta patj laikotarpj padidéjo daugiau kaip
du kartus. Kadangi banky rezidenty paskolos
valiuta per 1998 m. padidéjo 74,6 proc. ir toliau
augo 1999 m., darytina i§vada, kad bankai vis
gausiau perskolina pigias valiuta i§ uzsienio gau-
tas paskolas Lietuvos tikio subjektams, kartu ant
ju pe€iy perkeldami visg valiutos kurso rizika.
Neéra abejoniy, kad i tendencija negera, nes to-
liau besitgsiant tam tikram ekonomikos sastin-
giui ir mazéjant eksportui, grésmé kilty OTA.
Siuo atveju, matyt, biity svarstytinos galimybés
ekonominémis priemonémis riboti Gikio subjek-
ty skolinimasi i$ uZsienio, ypa¢ trumpalaikj. Ta-

¢iau kol kas §io poziiirio Vyriausybé ir Seimas
nepalaiko.

Sunkiai sprendZiama problema - vidaus tau-
pymo skatinimas. Gerai nors tiek, kad 1997 m.
jis pasieké 16,3 proc. BVP, 0 1998 m. isliko be-
veik nepakites (16,1 proc. BVP). Kaip Zinoma,
pagrindiniai taupymo $altiniai yra tokie: 1) na-
my {ikiy pajamos, 2) firmy pelnas, 3) amortiza-
ciniai atskaitymai, 4) valstybés santaupos. Ne-
sunku suvokti, kad trecias ir ketvirtas Salti iai
yra labiau teoriniai ir dabar Lietuvoje vargiai
realizuojami. BVP pelno dalis (32,8 proc.
1998 m.) rodo, kad ekonomikos pelningumas,
nepaisant tam tikny defliacijos tendencijy, iSlie-
ka pakankamai aukstas, taciau gamybos pajégu-
my atnaujinimo poreikis yra dar didesnis ir $iy
finansiniy iStekliy nepakanka, todél dar pritrau-
kiamos nemazos uzsienio santaupos kaip TUI
ir kitokios investicijos.

Taigi bene vienintelis realus santaupy $alti-

is iSlieka namy tikiai. TaCiau norint pritraukti
Sias santaupas reikia didelés reformos, kurios
svarbiausias Zingsnis biity kurti patikimus pen-
sijyirinvestici ius fondus. Bet net ir jiems atsi-
radus, didesnio efekto gali tekti ilgai laukti, ta-
Ciau §io proceso alternatyvos, matyt, néra.

4. Banky sistemos raida

4.1. Banky krizés 1995-1996 m.
prieZastys ir padariniai

Apskritai sékminga 1995-1998 m. Lietuvos
ekonomikos raida buvo rimtai sutrikdyta vie-
nintelj kartg - per 1995-1996 m. banky krizg.
Pagrindinés jos priezastys buvo §ios: 1) Zymus
infliacijos kritimas 1994-1995 m. salygojo, kad
reali paliikany norma (ex post) pasirodé gero-
kai didesné uz numatoma (ex ante) ir iikio sub-
jektai nebegal€jo gauti pakankamai pajamy gra-
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Zinti paskolas; 2) netolygus paskoly pasiskirs-
tymas pagal veiklos ri§is. Daugiausiai buvo kre-
dituojamos rizikingos tikio §akos, kur greita ka-
pitalo apyvarta, visy pirma — prekyba. Sumazé-
jus infliaciniam pelnui ir sulétéjus kapitalo apy-
vartai daugelis jmoniy, ypa¢ smulkios, bankru-
tavo, palikdamos bankus su beviltiSkomis pa-
skolomis; 3) dauguma kredity buvo trumpalai-
kiai, todél jy graZinima apsunkindavo mazZiausi
akinés veiklos sutrikimai; 4) LB vykdé nepa-
kankamai veiksminga banky prieZiiira, nes trii-
ko kvalifikuoty kadry; 5) daugeliui komerciniy
banky vadowy stigo elementaraus finansinio ras-
tingumo; 6) 1ésy grobstymas komerciniuose
bankuose.

PaZymétina, kad krize, nors ir stipriai sukre-
tusi Lietuvos 0ikj, nesukélé sisteminiy atsiskai-
tymy sutrikimy ir jos rezultatas — uzdarytas tik
vienas gana didelis bankas. Taciau 1996 m. pir-
ma ketvirtj tokia optimistiné baigtis neatrodé
labai tikétina. IS tikryjy per §j laikotarpj LB ofi-
cialiosios tarptautinés atsargos sumaZzéjo
15,5 proc., pinigai P2 - 21 proc., 0 VVP pelnin-
gumas pirmingje rinkoje pasieké beveik 40 proc.
bei stipriai susvyravo pasitikéjimas litu. Nepai-
sant to, jau 1996 m. rugsé;jj oficialiosios atsar-
gos visiSkai atkurtos ir virsijo buvusj iki krizinés
lygi, gerokai sumazéjo mety pradZioje padide-
jusios paskoly ir indéliy paliikanos. Tiesa, ter-
minuoti indéliai litais pasieké 1995 m. gruo-
dzio mén. lygj tik 1997 m. spalj, o valiuta -
1997 m. sausj. Didelj ekonomikos atsparuma
patvirtino 1996 m. 4,7 proc. padidéj¢s BVP, to-
liau maZéjusi infliacija ir mazéjantis fiskalinis
deficitas bei padidéjes banky turtas. Galima nu-
rodyti tokias Sio atsparumo prieZastis: 1) LB
gebéjimas iSlaikyti fiksuota lito kursg ir jo nede-
valvuoti; 2) LB ryZtingai vykdytas komerciniy
banky palaikymas, suteikiant paskutinio likvi-
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dumo paskolas ir perkant VVP atviroje rinkoje;
3) uZsienio investuotojy griZzimas j VVP rinka,
kuris daugiausiai prisidéjo prie VVP pelningu-
mo normalizavimo, bei TUI srauto didéjimas;
4) rami tarptautiné finansiné aplinka.

Kaip matome, Lietuva pakartojo Estijos ir
Latvijos kelia ir sékmingai iSgyveno savo banky
krizg, kuri buvo i§imtinai Lictuvos ,,produktas”.
1998 m. Rusijos bei 1997 m. Pietryciy Azijos
krizés sukréte viso pasaulio finansy sistema. To-
liau aptarsime Lietuvos banky sistema §iais ne-
ramiais finansi iais laikais.

4.2. Lietuvos banky sistema
tarptautiniy finansiniy
neramumy fone

1.2 poskyryje minéta, kad Rusijos krizé, prasi-
déjusi 1998 m. rugpjtcio 17 d., neturéjo dides-
niy tiesioginiy padariniy Lietuvos banky siste-
mai, nes miisy banky aktyvuose Rusijos aktyvai
sudaré vos 1,4 proc. Nepaisant to, jau 1998 m.
rugséjj Lietuvos banky sistemoje buvo neramu
ir pasijuto tam tikras likvidumo trikumas, nes
i§ jos pasitrauke dalis klienty, o nemazZai gyven-
tojy savo indélius litais keité j indélius (bet ne-
atsiémé grynais) valiuta. Be to, bankai buvo pri-
versti laikyti papildoma perteklinj likviduma,
atsispirdami klienty i$¢jimo tikimybei bei kom-
pensuoti trumpéjancia valiutos pozicija. Sudé-
tinga padétj 1998 m. rugséjo — spalio mén. ais-

kiai rodo iki 16 proc. Sokteléjusi (rugséjo 25 d.)

vienos dienos skolinimo paliikany norma ban-

ky rinkoje, kuri panasy lygj iSlaike beveik visg

minétg laikotarpj (14,5 proc. — spalio 22 d.).

Padétis stabilizavosi, kai 1998 m. lapkritj j ban-

ky sistema pateko pinigai, skirti kompensuoti

rublinius indélius, ir Svedijos SEB banko 1éSos

uZ nupirktas Vilniaus banko akcijas.
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Pagal visus pagrindinius banky sistemos veik-
los rodiklius, iSskyrus efektyvumg (apie kurj
dabar kalbésime), matyti, kad 1998 m. Lietu-
vos bankai pasieké geriausius rezultatus per
1995-1998 m. laikotarpj.

I8 tikryjy banky turtas per 1995-1998 m. pa-
didéjo 20,6 proc., jo ir BVP santykis 7,7 proc., be
to, pirma karta per pastaruosius ketverius metus
banky sistema ne tik dirbo pelningai, bet pelnin-
gibuvo irvisi bankai. 1999 m. balandzZio 1 d. visi
10 salies komerciniy banky vykdé visus veiklos
rizika ribojancius normatyvus. Bendras jy likvi-
dumas buvo 57,2 proc. (minimalus reikalavimas
-30 proc.), kapitalo pakankamumo - 23,2 proc.
(minimumas - 10 proc.). Ypa¢ ryskus buvo blo-
gu paskoly sumazéjimas. Turto ir paskoly augi-
mas bei atidéjimy mazéjimas truko ir 1999 m.

Idomiis rezultatai iSrySkéja, nagrinéjant ban-
ky sistemos efektyvuma [3).

IS 2 lentelés matyti, kad nuo 1995 m. visg
laikg (iSskyrus 1997 m.) didéjo banky sistemos
grynasis pelnas. Taciau to negalima pasakyti apie
banky darbo efektyvuma. Lyginant banky kapi-
talo graza (ROE) per pastaruosius trejus metus,
matyti, kad i§ septyniy pelningai dirban¢iy ban-
ky 1996 m. net penkiy i§ jy ROE virsijo VVP
vidutinj pelningumga. Tuo tarpu 1997 m. tokiy
banky buvo du i penkiy, 0 1998 m. — keturi i§
desimties. 1999 m. jy liko tik trys i§ deSimties.
Vadinasi, galima teigti, kad misy bankai laikosi
labai konservatyviy pozicijy ir stengiasi kuo ma-
Ziau rizikuoti. Be to, tritksta efektyviy verslo pro-
jekty. Kita vertus, Rusijos krizé priverté bankus

padidinti perteklinj likviduma, siekiant anali-
zuoti galimg klienty i§€jima bei indéliy litais
keitima j uZsienio valiuta. Tos pacios priezastys
ver€ia bankus atitinkamai elgtis ir 1999 metais.

Pirmiau trumpai aptaréme, kodél Rusijos kri-
z¢ tiesiogiai beveik nepaveiké Lietuvos banky
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sistemos ir kokiy problemy gali kilti. Analizuo-
jant placiau galima iSskirti keletg veiksniy, ku-
rie Svelnino 1999 m. kriz¢: 1) terminuoty indé-
liy litais bendroje jsipareigojimy struktiiroje
buvo nedaug (8,4 proc.), todél nebuvo tolesnio
intensyvaus indéliy litais keitimo j valiuta; 2) jsi-
pareigojimai uzsieniui sudaré tik apie 14,1 proc.
visy jsipareigojimy; 3) didéjo terminuoti indé-
liai ir indéliai uzsienio valiuta, kurie 1998 m.
spalj — 1999 m. balandj iSaugo atitinkamai
28,3 proc. ir 5,2 proc. Nerimg kelia trys veiks-
niai: 1) grynojo uZzsienio turto mazéjimas (nuo
1998 m. spalio iki 1999 m. balandzio jis suma-
Z¢éjo nuo 597,6 iki 718,4 min. lity); 2) spartus
paskoly uzsienio valiuta augimas (per ta patj
laikotarpj padidéjo 21,0 proc., tuo tarpu pasko-
los litais sumazéjo 8,3 proc.); 3) didelis viduti-
niy paskoly ir indéliy terminy neatitikimas: vi-
dutiné paskoly trukmeé litais 1999 m. sudare
19,2 mén., paskoly valiuta — 24,5 mén., o termi-
nuoty indéliy litais ir uZsienio valiuta — atitin-
kamai tik 1,9 mén. ir 3,6 mén.

Palyginti su Lietuvos bankais, Latvijos ir Es-
tijos bankai Rusijos krize iSgyveno daug sun-
kiau. Estijoje antrajame 1998 m. pusmetyje ap-
mireé visas finansy sektorius — sumazéjo banky
konsoliduotas balansas, sustojo lizingo augimas,
bankrutavo grupe investiciniy fondy (i§ 24 liko
tik 13). 1998 m. antra pusmet;j 0,5 proc. suma-
z¢jo paskoly portfelis bei iki 4 proc. (buvo
maziau kaip 2 proc.) visy paskoly padidéjo spe-
cialis atidéjimai. I esmés sutrumpéjo investa-
vimo horizontas dél rizikingo antriniy likvidu-
mo resursy transformavimo j pinigus bendro lik-
vidumo triikumo salygomis. Nors padétj gero-
kai pataisé j banky sistema atéj¢ stambiis Svedi-
jos ir Suomijos investuotojai, sistema pirma kartg
per ketverius metus patyré nuostolj, kuris suda-
ré 1,2 proc. viso banky turto.



Latvijos bankai 1998 m. patyré nuostolj, ku-
ris sudareé net 3,1 proc. banky turto dél atviry
uZsienio valiutos pozicijy bei gana didelés akty-
vy dalies Rusijoje (apie 8 proc.).

Nors Zvelgiant j perspektyva Lietuvos banky
ateitis atrodo gerai, nesigilinant j detales vis délto
lieka tokios pagrindinés problemos: 1) valsty-
biniy banky privatizavimas; 2) nepakankama
konkurencija, ypac uzsienio bankuy; 3) kai ku-
riy banky per didelis susizavéjimas €Sy, gauty
per uzsienio kredito linijas, perskolinimu vie-
tos tikio subjektams; 4) gana skurdus bankiniy
produkty pasirinkimas ir nenoras juos kurti.

ISvados

1. Nepaisant objektyviy priezas¢iy nulemto
Lietuvos ir kity Baltijos valstybiy atsilikimo nuo
ES 3aliy, pastaryju devyneriy mety raida paro-
dé, kad Lietuva, Latvija ir Estija sugeba savaran-
kiSkai sékmingai vystytis. Pagal daugelj ekono-
miniy rodikliy jos priartéjo ar net aplenkeé la-
biausiai iSsivysciusias RVE $alis.

2. Spartus BVP paslaugy dalies augimas
Lietuvoje uztikrino santykinés paslaugy dalies
Lietuvoje ir ES salyse skirtumo sparty mazéji-
ma. Taciau gausaus Zemés tikio subsidijavimo
negalima vertinti teigiamai, ypac zvelgiant j il-
galaike perspektyva.

3. 1995-1996 m. Lietuvos ekonomika issi-
skyré dideliu namy tikiy ir valstybés vartojimu,
0 1997-1998 m. labai padidéjo vidaus investi-
cijos. Nepaisant teigiamy BVP struktiiros
poslinkiy, Lietuvos ir ES skirtumas pagal BVP
vienam gyventojui (matuojant pagal PGP) licka
labai didelis: jeigu Lietuvos BVP ilgalaikéje per-
spektyvoje didéty 5 proc., o ES - 2 proc. kas-
met, Lietuva pasiekty ES vidurkj per 37,9 mety,
o silpniausios i§ ES $aliy - Graikijos - per 23,8

mety. Vadinasi, Lietuvos pakankamas ekonomi-
nis i§sivystymas negali biiti biitina stojimo j ES
salyga.

4. Nors Lietuvos nuostoliai 1998 m. dél Ru-
sijos krizés apytiksliai galéty biiti vertinami tik
920 min. lity, jos ilgalaikiai padariniai bus ge-
rokai rimtesni. Daugiausiai turés jtakos trans-
portui, statybai ir Zemeés {ikiui. Problemy gali
kilti ir bankams, nepaisant 1998 m. pasireiSku-
sio minimalaus jos poveikio.

5.Nors 1993 m. LB pamaZzu perémé pagrin-
dines iuolaikinio centrinio banko pinigy poli-
tikos priemones ir i§ esmés stabilizavo lito kur-
53, 1994 m. balandzio 1 d. politi iu sprendimu
buvo jvesta valiuty valdyba.

6. Valiuty valdyba suvaidino teigiamg vaid-
menj maZinant paliikanas ir infliacijg bei stabi-
lizuojant ekonomika, tac¢iau dél savo ekstrema-
lumo ji tinka mazai atvirai ekonomikai santy-
kiskai neilga laika. Lietuvoje jos ribotumas
pirma karta iSrySkéjo per 1995-1996 m. banky
krize.

7. 1997-1999 m. LB pinigy politikos pro-
gramoje numatytas pagrindiniy LB, kaip centri-
nio banko, funkcijy atkiirimas, kuris yra neis-
vengiamas, siekiant narystés ES, ir sékmingai
igyvendinamas.

8. Pagrindinis Zingsnis, artinant LB pinigy
politika prie ESCB pinigy politikos - lito ir eu-
ro susiejimas greiciausiai jvyks 2001 m. antra
pusmetj. Persiejimo momentu litas nebus nei
devalvuotas, nei revalvuotas, be to, iliks pinigy
apyvartos padengimas aukso ir konvertuojamos
valiutos atsargomis.

9. 1998 m. pasireiskusias defliacijos tenden-
cijas lémé objektyvios prieZastys, tarp kuriy svar-
biausios — dolerio kurso stipréjimas, didesnis
gamybos naSumas ir realaus lito kurso stipreé-
jimas.
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10. Isliekanti didelé (virsijanti ES vidurkj)
pelno dalis BVP rodo, kad, nepaisant prasidéju-
sio tam tikro pelno dalies mazéjimo darbo uz-
mokes¢io sgskaita, bendras Lietuvos ekonomi-
kos pelningumas islicka pakankamai geras.

11. Nors teoriskai imant, esant fiksuotam kur-
sui, del defliacijos turintis didéti Lietuvos ekono-
mikos tarptautinis konkurencingumas ir dél eko-
nomikos recesijos bei neramumy finansy rinko-
se augsiancios paliikanos turéty generuoti eks-
porto didéjimg ir pritraukti uZsienio kapitala,
praktika rodo, kad dél gana riboto kapitalo srau-
ty j besivystancias rinkas bei mazo ty Saliy pro-
dukcijos tarptautinése rinkose paklausos elastin-
gumo minéta tendencija sunkiai jgyvendinama.
Todél defliacijai jsigalint ilgg laikotarpj atsiran-
da realaus ekonomikos nuosmukio pavojus.

12.1995-1996 m. pagrindiné ESD priezas-
tis buvo labai didelis vartojimas, salygoj¢s maza
vidaus taupymg. Pagrindinis ESD finansavimo
Saltinis buvo paskolos ir portfelio investicijos.
1997-1998 m. jvyksta teigiamas ESD liiZis, su-
mazéjus santykiniam vartojimui ir gerokai pa-
didéjus vidaus investicijoms. Jvyksta atitinkamy
struktiiriniy finansinés saskaitos, kur vyraujan-
¢iomis tampa TUI, pokyciy.

13. Lietuvos ESD priimtinumo negalima ver-
tinti vienareikSmiskai. Pagal pagrindinius kri-
terijus — uzsienio skolos ir BVP santykio raida
bei skolos ir eksporto santykj ESD didesniy pro-
blemy nekelia. Taciau jo dydis bei BVP augimo
ir ESD santykio mazéjimas vercia susirtipinti ir

LITERATURA

1. Alcjcva N. Pcrkamosios galios paritctai // Res-
publika. 1996, Nr. 163.

2. Apic Europos palyginimy programos 1996 m.
rczultatus. Vilnius: Statistikos departamentas prie LRY,
1998.

112

imtis visy galimy priemoniy mazinti ESD. De-
ja, kol kas svarbiausi jy — finansinés drausmés
stiprinimas ir skolinimosi uzsienyje (ypa¢ trum-
palaikio) ribojimas akivaizdziai yra nepakan-
kami. Ne ka geresné padétis ir skatinant vidaus
taupymg.

14.1995-1996 m. banky kriz¢ Lietuvoje su-
kélé daugelio banky nesugebéjimas laiku prisi-
taikyti prie labai besikeicianc¢ios makroekono-
minés aplinkos, jvedus valiuty valdyba, ir pero-
rientuoti kreditavimo politika j investicinj Sa-
ky, nesiremian¢iy infliaciniu pelnu, kreditavi-
ma, nepakankama banku prieZiiira ir finansi is
kai kuriy banky vadovy nerastingumas. Nepai-
sant labai jtemptos situacijos finansy rinkose
1996 m. pradzioje, pagrindiniai makroekono-
miniai rodikliai mety pabaigoje, palyginti su
1995 m., pageréjo ir finansy rinky stabilumas
buvo atkurtas.

15. Lietuvos banky sistema kur kas lengviau
negu Latvijos ar Estijos i§gyveno Rusijos krizg.
Siy 3aliy banky sistemos 1998 m. patyré nuos-
tolj, o visi Lietuvos bankai 1998 m. ir 1999 m.
dirbo pelningai. Nepaisant to, banky sektoriaus
problemos dél Rusijos krizés iSlieka, nes pakan-
kamai daug vidutinés trukmés paskoly iSduota
jmonéms, susijusioms su Rusijos rinka; be to,
kai kurie bankai tesdami pigiy 1€Sy, gauty per
kredito linijas, perskolinima vietos oikio subjek-
tams didina kredito rizika dél galimo tolesnio
eksporto mazéjimo ir su tuo susijusiu paskoly
grazinimo problemy atsiradimo.

3. Hanke S., Schuller K. Valiuty valdyba. Pasiiily-
mai Lictuvai // Lictuvos LRI, 1994.

4. Capas L. Kai kuric komerciniy banky veiklos
cfcktyvumo aspcktai / Pinigy studijos. 1999,
Nr. 3.



5. Geralavi¢ius V. Rusijos krizcs atgarsiai Lictuvojc
// Pinigy studijos. 1998, Nr. 4.

6. I'epanasuuwioc B. Banx JIuTeel: oT ,Ba-
JIIOTHOTO YNPpaBJIEHUS" K COBPEMEHHOMY LIEHT-

parbHOMY GaHKy // deHrn u kpemur. 1999, Ne 3.
7. Main Economic Indicators / OECD, 1998.
8. Quartcrly National Accounts: Third Quartcr 1998
/l OECD, 1998, No 3.

LITHUANIAN ECONOMY: LESSONS OF THE LAST YEARS

Summary

Development of Lithuanian cconomy is surveyed for
the period 1995-1999 I half in the paper. The period,
cxcept 1999, was very successful and Lithuania was
among lcading Ccntral and East European countries
by most of thc macrocconomic indicators. When com-
pared data for Lithuania with that for Estonia and
Latvia, onc can scc no difference in Ievels of develop-
ment of these countrics, thus there is no reason to
claim that Estonia was included into thc first group
of the EU candidates because of its advancement in
cconomic development.

Iteikta 200 m. kovo mén.

In the paper, thc most attention is paid to develop-
ment and structurc of DGP, to analysis of infliation,
monetary policy, balance of payments and functioning
of banking system. The main conclusions appear at
the cnd of thc paper. Among them: if cconomy of the
EU grows 2% annually whilc Lithuanian economy
makes 5%, Lithuania may achicve EU avcrage only in
37,9 ycars and in 23,8 ycars the level of Grecce, the
wecakest cconomy in the EU. Deflation docs not posc
any real danger, however, balancc of payments may
become dangerously high. Banking system proved to
be the strongest chaim of cconomy best preparced for
Russian crisis.



