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Santrauka

Esami moksliniai tyrimai tvirtina, kad ekonominés sankcijos kaip priemoné riboti tam tikry subjekty veikla Siandieniniame
pasaulyje vis labiau populiar¢ja. Nors sankcijos yra vienas i§ budy uZtikrinti taika, sauguma pasaulyje, taciau jos turi savo kaing ir daro
jtaka ne tik sankcionuotiems subjektams, bet ir pasaulio ekonomikai, o tuo paciu ir finansy rinkoms, kurios yra neatsiejama pasaulio
ekonomikos dalis. Dél sankcijy finansy rinkose kyla jtampa, pasireiskia neapibréztumas, nepastovumas: finansy rinky neefektyvumas
didéja, kainos kinta didesne amplitude, nes rinkos dalyviai keicia savo elgesj. Sankcijos gali paskatinti ekonominiy kriziy tikimybe,
finansy sistemos destabilizacija ir verslo jmoniy bankrotus. Ekonominiy sankcijy tema tapo dar aktualesné prasidéjus Rusijos-Ukrainos
karui. Neabejotinai ekonominés sankcijos yra svarbus informacijos $altinis finansy rinkoms ir jy dalyviams. Moksliniai tyrimai
atskleidzia, kad nuodugni sankcijy ir finansy rinky analizé sankcijy laikotarpiu, doméjimasis istoriniais jvykiais, socialiniy tinkly
naujieny sekimas ir $ios informacijos pritaikymas kuriant efektyvias investavimo strategijas gali biiti priemonés susvelninti sankcijy
poveikj ir suvaldyti finansy rinky disbalansa. Ateities moksliniai tyrimai gali biiti nukreipti i gilesnes analizes apie finansy rinky
apsaugojima nuo neigiamo ekonominiy sankcijy poveikio; j finansy rinky tinkly vystymosi tendencijas sankcijy jvedimo ir grieztinimo
laikotarpiais; j gilesng rysio tarp ekonominiy sankcijy, rinkos dalyviy nuotaiky ir ziniasklaidos naujieny analizg.

Reik$miniai fodfiai: ckonominés sankcijos, finansy rinkos, neapibréztumas, Rusijos-Ukrainos karas.
Ivadas

Vienu i§ didziausiy prioritety $iuolaikiniame pasaulyje yra taika ir saugumas. D¢l taikos ir saugumo pasaulyje
neretai iSkyla problemy, kurioms spresti gali biti pasitelkiamos ekonominés sankcijos tiek valstybéms, tiek jvairiems
juridiniams asmenims, kurie savo veiksmais ar sprendimais prisideda prie etniniy, teritoriniy ar religiniy konflikty.
Demokratiniame pasaulyje ekonominés ir kitos sankcijos kaip ribojanciosios priemonés vis labiau populiaréja ir jy vis
daugéja, todél svarbu suprasti, kokj poveikj jos gali sukelti finansy rinkoms, kurios atlicka svarby vaidmenj kuriant ir
plétojant tvirtg ir konkurencingg ekonomikg pasaulyje.

Tyrimo tikslas — atlikus mokslinés literaturos analize ir sinteze identifikuoti ekonominiy sankcijy svarbg ir poveikj
pasaulio ekonomikai ir finansy rinkoms bei neigiamo poveikio mazinimo biidus, ir numatyti tolesnes moksliniy tyrimy
Kryptis.

Iskeltam tikslui pasiekti sprendziami Sie uzZdaviniai:

1. ISanalizuoti ir apibendrinti ekonominiy sankcijy svarbg ir poveikj pasaulio ekonomikai ir finansy rinkoms.
2. Identifikuoti ekonominiy sankcijy neigiamo poveikio finansy rinkoms mazinimo baidus.
3. Numatyti tolesnes ekonominiy sankcijy itakos finansy rinkoms moksliniy tyrimy kryptis.

Tyrimo objektas — ekonominés sankcijos ir jy jtaka vertybiniy popieriy rinkoms.

Tyrimo metodai: moksliniy tyrimy apzvalga atlikta taikant sisteminj ir analitinj metodg. Moksliniy straipsniy
paieskai pagal i§ anksto nustatytus kriterijus buvo taikomas sisteminis metodas. Radus atitinkamus mokslinius straipsnius,
jie buvo sugrupuoti, i§analizuoti ir jtraukti j tyrimo apZvalgg. Numatytiems uzdaviniams spresti pasitelktas ir moksliniy
jzvalgy palyginimo metodas.

Pasaulio ekonomika ir finansy rinkos ekonominiy sankcijuy kontekste

Rinkos efektyvumas yra pagrindinis Siuolaikinés finansy ekonomikos principas, kylantis i§ efektyvios rinkos
hipotezés, kuriag 1970 m. suformulavo mokslininkas Eugene Fama. Efektyvios rinkos salygomis daroma prielaida, kad
rinkos dalyviai yra gerai informuoti ir elgiasi racionaliai, sprendimus priima remdamiesi vie$ai prieinama informacija.
Priesingai, elgsenos finansy teorijos gincija Sia savoka, teigdamos, kad investuotojai gali elgtis neracionaliai dél emocijy
poveikio sprendimams (Abakah, Abdullah, Yousaf, Tiwari ir Li, 2024). Ivairs sukrétimai, tokie kaip ekonominés krizés,
pandemijos, geopolitiniai jvykiai, karai neretai sukelia perdéta rinkos reakcija, sutrikdo rinkos dalyviy sprendimy
priémimo procesus ir sukelia rinkos neefektyvuma (Naeem, Farid, Ferrer ir Shahzad, 2021). Sankcijos yra vienas i§
veiksniy, kuris gali sukelti jau minétg finansy rinky ir ekonomikos disbalansg. Jos neretai yra neatsiejamos nuo kariniy
veiksmy. Sankcijos laikomos priemone slopinti ar sustabdyti kokios nors valstybés, jmonés ar asmens veikla. Kaip teigia
Webb (2020), ekonominés sankcijos — tai ekonominis spaudimas, taikomas siekiant politiniy tiksly. Sankcionuojanti
valstybé (siuntéjas) riboja prekybg ar finansines operacijas su sankcionuota valstybe (tikslu) ir nubrézia reikalavimy,
kuriuos reikia patenkinti, kad biity galima atnaujinti jprastinius ekonominius santykius, rinkinj (2020, cit. i§ Hufbauer ir
kt., 2009). Tai apima prekybos sustabdyma, importo ir eksporto ribojima taikant tarifus, turto jSaldyma, kelioniy draudima
ir kitas kliatis prekiy ir finansy srautui (2020, cit. i§ Pape, 1997). Felbermayr, Kirilakha, Syropoulos, Yalcin ir Yotov
(2020) sankcijas apibudina kaip ribojancias politikos priemones, kuriy imasi viena ar kelios $alys, siekdamos apriboti
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savo santykius su tiksline Salimi, siekdamos jtikinti tg Salj pakeisti savo politika arba spresti galimus tarptautiniy normy
ir konvencijy pazeidimus. Sankcijos perteikia infomacija apie busimus pokycius ekonomikoje, o j tokius pokycius
nei§vengiamai reaguoja vertybiniy popieriy rinkos dalyviai (investuotojai, emitentai, tarpininkai). Svarbu paminéti, kad
laikui bégant ekonominiy ir finansiniy apribojimy svarba itin iSaugo dél dviejy priezasCiy: pirma, dél pasaulinés
ekonominés veiklos plétros, jskaitant finansy rinky integracija; antra, dél technologijy pazangos, nes finansines sankcijas
galima daug lengviau jgyvendinti, stebéti ir vykdyti (Felbermayr et al., 2020).

Anot Ozdamar ir Shahin (2021), sankcijos sukelia jvairiausiy pasekmiy: ekonominiy, politiniy, humanitariniy,
kurios savo ruoztu gali sukelti nepastovumg ir neapibréztuma finansy rinkose. Tai itin aktualu Siuolaikiniame pasaulyje,
kai rinkos dalyviai, ypa¢ investuotojai, jautriai ir zaibiskai reaguoja i ziniasklaidos bei socialiniy tinkly naujienas (Gan,
Alexeev, Bird ir Yeung, 2020). Kaip teigia Ozdamar ir Shahin (2021), taikant sankcijas, sumazéjusios galimybés gauti
finansavima ir galimi bendri ekonominiai sukrétimai padidina banky kriziy tikimybe (2021, cit. i8. Hatipoglu ir Peksen,
2018), sankcijos turi poveikj finansiniam nestabilumui ir valiuty krizéms (2021, cit. i§. Peksen ir Son, 2015). Neigiama
sankcijy poveikj ekonomikai akcentuoja ir Smeets (2018). Mokslininkas teigia, kad nors visuotinai sutariama, jog
ekonominés sankcijos yra pranasesnés uz karg ir nesantaika pasaulyje, ta¢iau ribojancios priemonés kainuoja ir néra
vienpuseés. Taikant ekonomines sankcijas nukencia abi pusés, nes pasauliné ekonomika gauna nauda i§ prekybos (ar tam
tikros ekonominés veiklos).

Syropoulos, Felbermayr, Kirilakha, Yalcin ir Yotov (2024) teigimu, per visa pasaulio istorija, bet ypa¢ po Antrojo
pasaulinio karo, ekonominés sankcijos tapo galinga uzsienio diplomatijos priemone. Pastaraisiais metais vis labiau
pasitikima sankcijomis ir atsizvelgiant j stipréjancig geopoliting konkurencija §i tendencija turéty islikti. Naujausiais
pasaulinés sankcijy duomeny bazés (angl. Global Sanctions Data Base, GSDB) duomenimis, stebint sankcijy raidg 1950—
2022 metais matyti, kad nuo 2019 m. jvyko dramatiskas sankcijy Suolis (Zr. 1 pav.). Bendras taikomy sankcijy skai¢ius
nuo 2019 iki 2022 mety paaugo 20,35 procnetais. 2019-2022 m. buvo paskirta 224 naujy sankcijy, i$ kuriy 53 procentus
pritaiké JAV. Dazniausiai taikiniai buvo Rusija ir Baltarusija, kurios pirmiausia buvo kaltinamos dél Zmogaus teisiy
pazeidimy, demokratijos triikumo ir konflikto Ukrainoje. Taip pat sankcijy skaicius didéjo ir dél JAV ir Kinijos
konkurencijos, ,,Brexit®, kriziy Sirijoje ir Venesueloje bei konflikto tarp Saudo Arabijos ir Jemeno.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Syropoulos et al. (2024).
Source: compiled by the author according to Syropoulos et al. (2024).

1 pav. Taikomy sankcijy skaic¢ius 1950-2019 m. ir 1950-2022 m.
Fig 1. The number of sanctions applied from 1950 to 2019 and from 1950 to 2022.

Sankcijy tikslai, kaip teigia Felbermayr et al. (2020), gali bati jvairis: politikos poky¢iai, rezimy destabilizavimas,
karo prevencija ir/ar uzbaigimas, kova su terorizmu ar kiti tikslai, tokie kaip demokratijos atkiirimas, Zmogaus teisiy
apsauga, korupcijos slopinimas ir kt.

Sankcijy taikymas turi ilgg ir turtingg istorija: nuo Pranctizijos prekybos embargy Napoleono kary metu XIX
amziaus pradzioje iki tarptautiniy ekonominiy sankcijy, taikomy Piety Afrikos apartheido vyriausybés devintajame
desimtmetyje bei sankcijy pries Iraka 1990-aisiais ir 2000-yjy pradzioje (Gaur, Settles ir Vaitinen, 2023). Siuo metu bene
aktualiausios sankcijos yra sankcijos Rusijai, jvestos 2014 m. po Krymo invazijos bei 2022 m. po prasidéjusio karo
Ukrainoje, todél $iy sankcijy poveikj verta nagrinéti nuodugniau. Abakah et al. (2024) teigia, kad karinis konfliktas turéjo
dideliy pasekmiy ne tik dalyvaujanc¢ioms Salims, bet ir pasaulinéms finansy rinkoms. Sankcijy pasekmés isplito uz
geopolitinés arenos riby, paveikdamos verslg ir investuotojus visame pasaulyje. Siam teiginiui pritaria ir Izzeldin,
Muradoglu, Pappas, Petropoulou ir Sivaprasad (2023). Jie teigia, kad pastarosios ekonominés sankcijos Rusijai yra vienas
didziausiy pasauliniy ekonomikos smiigiy. Jos prilyginamos net 2008 m. pasaulinei finansy krizei bei COVID-19
pandemijos sukrétimams, taciau vis dar mazai moksliniy tyrimy, patvirtinanciy §j teiginj.

Apibendrinant mokslinius tyrimus galima teigti, kad ekonominés sankcijos vienu ar kitu biidu daro jtaka pasaulio
ekonomikai, o tuo paciu ir finansy rinkoms, kurios yra neatsiejama pasaulio ekonomikos dalis. Finansy rinkos yra svarbios
kuriant ir plétojant tvirtg ir konkurencingg ekonomika. Jos padeda jmonéms pritraukti kapitala, taip skatindamos jmoniy
augimg ir plétra, o tai savo ruoztu padidina naSumg ir uzimtuma Salyse. Gerai veikianti vertybiniy popieriy rinka yra
naudinga tiek verslui, tiek visuomenei, tiek valstybéms. Dél $ios priezasties verta diskutuoti, kokio masto ir kokius
ekonominius pokycius gali sukelti ekonominés sankcijos, kaip stipriai jos gali veikti pasaulio ekonomika, o tuo paciu ir
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finansy rinkas bei jos dalyvius. Kyla klausimai: ar sankcijos mazina, ar didina investicijy graza, ar sukelia kitokius
reiskinius finansy rinkose? Ar sankcijy poveikj jmanoma suvaldyti?

Ekonominiy sankcijy jtakos finansy rinkoms tyrimy apZvalga

Daugelyje empiriniy tyrimy galima rasti informacijos, kaip sankcijos veikia prekyba tikslinése Salyse, taip pat
kariniy konflikty poveikij akcijy rinkoms (Biglaiser ir Lektzian, 2020). Nepaisant to, stebina tyrimy, nagrinéjandiy rysj
taip sankcijy jvedimo ir vertybiniy popieriy rinky, trikumas.

Didziojoje dalyje moksliniy tyrimy teigiama, kad sankcijos yra svarbi informacija rinkai ir jos dalyviams. Webb
(2020) atliktas tyrimas apie ekonominiy sankcijy kaing finansy rinky kontekste atskleidé keleta svarbiy iSvady:

1) Sankcijy neapibréztumas sukelia rinkos neapibréztuma. Kai sankcijos dar tik gresia, finansy rinkos dalyviai
nezino atsakymy ] klausimus, tokius kaip ar sankcijos bus tikrai taikomos, kokia bus sankcijy forma ir kt. Dél Sios
prieZasties rinkos dalyviai nezino, kaip tinkamai reaguoti, ir rinkos i$sibalansuoja.

2) Rinkos neapibréztumas atsispindi akcijy kainy svyravimuose jmoniy, turiniy interesy tikslinése valstybése.
Akcijy rinkos kainos yra svarbi informacija, kadangi investuotojai kreipia démes;j j kainy nepastovuma arba kintamuma,
kuris atspindi rizika, o rizikai didéjant didéja reikalaujamas pelningumas.

3) Kainy poky¢iai rodo, kad sankcijos yra rinkai svarbi informacija. Nuo rinkos kainy prisitaikymo greicio
priklauso, ar rinkos bus efektyvios vidutinio stiprumo forma.

4) Sankcijos kelia tiesiogine grésme jmonéms. Si grésmé joms kainuoja brangiai, ypa¢ jei sankcijos yra
nepastovios. Tokiu atveju jmoné, iSleisdama akcijas ar obligacijas, turi mokéti investuotojams daugiau, nes kintamumas
rodo didesng jsipareigojimy nevykdymo tikimybe. Nepastovumas padidina ir imoniy bylinéjimosi rizika (2020, cit. iS.
Bushee ir Noe, 2000), todél padidéja iStekliai, kurie turi buti nukreipti teismo islaidoms. Dél gresianciy sankcijy ir rizikos
imonés nesiryZta uzbaigti pradéty susijungimy ir jsigijimy.

5) Sankcijy gairés daznai pateikiamos abstrak¢ia ir dviprasmiska kalba, o tai skatina dar didesnj neapibréztuma
finansy rinkose.

Kumari, Kumar ir Pandey (2023) nagrinéjo Europos Sajungos (ES) akcijy rinka po prasidéjusio Rusijos karo
Ukrainoje. Mokslininkai nustaté, kad buitent dél geografinio artumo su sankcionuota valstybe ES S$aliy akcijy rinkos
reakcija yra audringesné ir sukelia pokycius finansy rinky tinkluose. Investuotojai vis labiau vengia rizikos, yra atsargesni
dél politinio ir ekonominio nestabilumo, nes jie tiki, kad sankcijos paveiks valstybiy tarpusavio prekybg ir galiausiai
jmoniy rinkos vert¢ toje valstybéje. Neapibréztumas ir nezinia dél ateities skatina investuotojus biti atsargesnius nei
jprastai formuojant investicinius portfelius. Mokslininkai taip pat nustaté, kad ekonominés sankcijos daro didesne jtaka
toms valstybéms, kuriy eksportas j Rusijg yra didesnis. Egzistuojant sankcijoms mazéja eksporto rodikliai. To pasekoje,
atsiradus baimei dél sumazéjusio eksporto, daromas neigiamas poveikis anomaliai grazai (angl. abnormal returns). Tai
reiskia, kad faktiné investicijy graza yra mazesné nei tikétasi. Sis tyrimas suponuoja i§vada, kad vertybiniy popieriy rinka
ekonominiy sankcijy kontekste yra nepastovi, todél svarbu istirti, ar jmanoma ir kaip geriau suvaldyti rinkos nepastovuma.
Sis tyrimas yra naudingas investuotojams tuo, kad jie gali numatyti poveikj suformuotiems portfeliams, jeigu planuoja
investuoti | geopolitiniams jvykiams jautrias rinkas. Investuotojai turi apsvarstyti galimybe diversifikuoti savo portfelius
taip, kad apsisaugoty nuo ekstremaliy rinkos poky¢iy, pavyzdziui, didesng dalj investuoti j tas Europos $alis, kurios yra
maziau paveiktos karo ir sankcijy, o mazesne¢ — j labiau geopoliti§kai paveiktas.

Huang ir Lu (2022) atliko tyrima, kuriame jvertino Rusijai taikomy sankcijy poveikj pasaulinéms akcijy rinkoms
po Rusijos invazijos j Ukraing. Sankcijos Rusijai vidutiniskai kainuoja 0,11 trilijono JAV doleriy kiekvienos Salies akcijy
rinkai. Mokslininkai apskai¢iavo, kad Rusijos akcijy rinka praranda 137-353 milijardus JAV doleriy, o tai sudaro 7-20
procenty Rusijos metinio BVP. Mokslininkai pastebi, kad net ir sankcijas Rusijai taikanciose $alyse jmonés, kurios viesai
skelbia apie verslo pasitraukima i§ Rusijos, patiria papildoma 2,3% akcijy kainy kritima. Taigi, sankcijy kaina yra didelé
ir jos kainuoja brangiai ne tik sankcionuotai, bet ir taikanciai sankcijas valstybei.

Ahmed, Hasan ir Kamal (2022) pastebéjo, kad Europos akcijy rinka dél kariniy veiksmy ir atsiradusiy sankcijy
taip pat patyré neigiamg pertekling graza. Tokia reakcija galéjo atsirasti ir dél to, kad visuomené dar prie§ karing invazija
buvo nusviesta pasaulinés ziniasklaidos. Ji sureagavo ir j JAV zvalgybos praneSimus. Tai tik dar kartg jrodé, kad
investuotojai ir kiti rinkos dalyviai labai stipriai reaguoja j ziniasklaidos prane$imus ir naujienas, o socialiné Ziniasklaida
tampa dominuojan&iu informacijos Saltiniu (Gan et al., 2020). Si tyrimo kryptis svarbi tuo, kad leidZia suprasti kaip stipriai
rinkos reaguoja ] pasirodziusig informacija spaudoje ar socialiniuose tinkluose. Vienas naujausiy tyrimy, susijusiy su
investuotojy sentimentais ir naujienomis, yra Abakah et al. (2024) mokslinis tyrimas. Jame nagrinéjamas Rusijos-
Ukrainos karo ir naujieny apie sankcijas poveikis pasaulinéms akcijy rinkoms. Tyrime pabréziama, kad politikos
formuotojams, reguliavimo institucijoms, investuotojams ir portfelio valdytojams yra svarbu pasiruosti neutralizuoti
neigiamg ekstremaliy jvykiy poveikj. Portfeliy valdytojams ir rinkos tarpininkams yra svarbu laiku atsizvelgti ]
ekstremalias rinkos salygas ir pritaikyti prie jy savo strategijas.

Rinkos reakcija | ziniasklaida pasteb¢jo ir Webb (2020), analizuodamas JAV sankcijas Iranui. 2018 m. JAV
prezidentas Donaldas Trumpas spaudos konferencijos metu Zurnalistams atskleidé, kad planuoja spausti Irang jvesdamas
ekonomines sankcijas. Nors tam jvykti prireiké keliy ménesiy, taCiau rinka sureagavo i§ karto: kilo nestabilumas
pasaulinése naftos ir dujy rinkose. JAV jmonés ,,Boeing* ir ,,General Electric* buvo priverstos atSaukti pardavimus. Nors
D. Trumpo praneS§imo metu buvo uzsiminta apie iSimtis, vis dél to praneSimas iSkart atSaldé tarptautinj versla. Taigi,
vieSos kalbos ir pasisakymai, o ypac i§ jtakingy asmeny, neretai sukelia zaibiska finansy rinky reakcija. Webb (2020)
teigimu, net grasinimai sankcijomis turi savo kaing, nes sukelia akcijy kainy nepastovuma.
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Jau prie§ beveik du deSimtmecius analizuota, kad vis didéjant jtampai tarp JAV ir Kinijos yra galimas tik
stipréjantis sankcijy taikymas, nepaisant Siy valstybiy tarpusavio priklausomybés (Yang, Askari, Forrer ir Teegen, 2004).
Konkretus pavyzdys, kaip sankcijos ir jy grésmé veikia verslo subjektus ir jy akcijas turin¢iy investuotojy elgesj, yra JAV
sankcijos, jvestos Kinijai 1989 m. ir 2011 m. Webb (2020) palygino dvi farmacijos jmones: ,,Pfizer ir ,,Eli Lilly*. 1989
m. Pfizer atidaré didelg tarptauting gamykla likus 4 ménesiams iki Tiananmenio aikstés jvykiy, po kuriy JAV pritaiké
sankcijas Kinijai. Eli Lilly nedaré jokiy dideliy komerciniy investicijy Kinijoje iki 1993 m. ,,Pfizer” nukentéjo nuo
sankcijy, ,,Eli Lilly* — ne. Investuotojai, turintys ,,Pfizer* akcijas, turéjo paskaty keisti savo elgesj, o investuotojai, turintys
,»Eli Lilly* akcijas — neturéjo. Panasus palyginimas atliekamas tarp ,,GAP inc.“ ir ,,Bed Bath & Beyond Inc. 2011 m.
Tais metais ,,GAP Inc.” plété savo mazmening prekyba Kinijoje, kol tuo metu JAV buvo svarstomos sankcijos, o ,,Bed
Bath & Beyond Inc.“ veiké tik Kanadoje, JAV ir Meksikoje. Taigi, sankcijos turéjo jtakos tik bendrovei Gap Inc. Sis
tyrimas jrodo, kad finansy rinkos stipriai reaguoja j paskelbtas sankcijas.

Biglaiser ir Lektzian (2020) analizavo sankcijy poveikj tiksliniy Saliy akcijy rinkoms. Tyrime atskleista, kad kai
ekonomiskai galinga ir globaliai integruota $alis, pavyzdziui, G20 (DidzZiojo dvideSimtuko grupé) naré (paprastai turinti
didziausias vartotojy rinkas, esanti viena didziausiy prekiy eksportuotojy) jveda sankcijas, rinkos reaguoja neigiamai. Tuo
tarpu kai sankcijas taiko $alys, nepriklausancios G20, nematomas joks reik§mingas poveikis. Importo j dideles vartotojy
rinkas praradimas ir sunkumai ieskant kity pirkéjy, didina investuotojy abejones dél biisimo eksporto augimo ir prisideda
prie akcijy iSpardavimo tikslinése rinkose, o tai mazina rinkos kapitalizacija. Ir atvirksciai, pastebima, kad eksporto ir
finansinés sankcijos paprastai turi ribotg poveikj rinkos kapitalizacijai tikslinése Salyse. Taigi, galima teigti, kad jvedus
sankcijas investuotojai siekia jvertinti galimg Zzalg tikslinei rinkai, todél svarbi informacija investuotojui gali bti
siuncianciosios Salies ekonomikos dydis.

Nemazai moksliniy tyrimy rezultaty grindziama per bandos mentalitetg. Sankcijos didina politinj neapibréztuma,
palaikydamos investuotojy bandos mentaliteta, kuris skatina nepastovumga ir trumpuoju laikotarpiu mazina akcijy rinkos
graza (2020, cit. i8. Bernhard ir Leblang, 2006; Jensen ir Schmith 2005). Taigi, galima teigti, bandos elgesys finansy
rinkose egzistuoja ir sukuria nuolatinius svyravimus jose (2020, cit. i$. Frey, Herbst ir Walter, 2014; Galariotis, Rong ir
Spyrou, 2015). Analizuodami kaip neapibréztumas veikia pasauliniy finansy rinky saveika, apie bandos elgesj uZsimena
ir Wan, Wang, He ir Hu (2023). Mokslininkai teigia, kad didelis kiekis informacijos apie Rusijos-Ukrainos konflikta
socialinéje ziniasklaidoje neretai sukelia atskiry investuotojy bandos elgesj. | bandos elgseng rinkoje svarbu atsizvelgti
tiek investuotojams, tiek emitentams.

Biglaiser ir Lektzian (2020) tyrimo rezultatai atskleidé, kad Salyse, kuriose jau taikoma daug sankcijy, kiekvienos
papildomos sankcijos jvedimas vis labiau “prisotina” investuotojus. D¢l Sios prieazsties kiekviena papildoma sankcija
daro mazesnj poveikj nei paskutiné. Tai reiskia, kad poveikis yra ribinis ir maz¢jantis. Be to, tikslinés Salys gali sukurti
vietiniy pakaitaly arba alternatyvius uzsienio kapitalus ar prekybos partnerius. Valstybés, kurioms gresia didelés
sankcijos, gali dalyvauti valstybés remiamose programose, skirtose ,apsaugoti savo ekonomika nuo tarptautiniy
ekonominiy sankcijy poveikio.

Biglaiser ir Lektzian (2020) tyrimas taip pat atskleid¢, kad viena i§ priemoniy slopinti rinkos nepastovuma yra
investuotojy doméjimasis istoriniais jvykiais. Didziosios depresijos, Antrojo pasaulinio karo, Saltojo karo istorija prodeé,
kad eksporto sankcijos nepadaré didelio poveikio tiksliniy Saliy akcijy rinkoms, nes investuotojai, zinodami istorinj
konteksta, gali nuspéti galimus rinkos svyravimus ir i§ anksto pasiruosti bei apsisaugoti.

Naujy moksliniy tyrimy sankcijy poveikio ekonomikai ir finansy rinkoms tema vis daugéja (Zr. 1 lentelé). Juose
taip pat vis dazniau keliamas ir nagrin¢jamas klausimas, ar sankcijos turi siekting ekonominj poveikj jmonéms ir
asmenims, kurioms joms taikomos (Thangavel ir Chandra, 2024). Sankcijy veiksminguma nagringjo ir Gaur et al. (2023).
Mokslininkai tyrime i$nagrinéjo tiksliniy sankcijy poveikj Rusijos imonéms ir nustaté, kad sankcijos neturi nuolatinio
neigiamo poveikio Rusijos imoniy ekonominiams rezultatams. Rusijos jmonés sugebéjo prisitaikyti prie sankcijy
perorientuodamos pasaulines tiekimo grandines ir prekybos kelius, perskirstydamos turtg, kad islaikyty apyvartos ir
uzimtumo lygi. Taigi, nors tikslinés sankcijos sukuria finansing trintj tikslinéms jmonéms, jmonés taiko jvairias
prisitaikymo strategijas, kurios paneigia $iy sankcijy ekonominj poveikj. Finansy rinkos teikia pirmenybe¢ nuspé&jamumui
ir tikrumui — savybéms, kurios paprastai nesusijusios su ekonominémis sankcijomis. Dél §ios priezasties tikimasi, kad
investuotojai pabégs i§ tiksliniy akcijy rinky, ieSkodami turto, kuris yra geriau apsaugotas nuo sankcijy ir politiniy
pasekmiy.

1 lentelé. Naujausi moksliniai tyrimai apie ekonominiy sankcijy jtaka pasaulio ekonomikai ir finansy rinkoms

Table 1. The latest scientific research on the impact of economic sanctions on the global economy and financial markets

Autorius Pagrindinés moksliniy tyrimy iSvados

Thangavel ir Chandra (2024) Sankcijos yra veiksmingos, kai jos skiriamos valstybéms, kuriy indélis j pasaulinj BVP yra
nereik§mingas, o kai jos skiriamos ekonomiSkai svarbioms Salims, tai gali atsiliepti ir
taikan¢iosioms sankcijas $alims.

Wen, Zhao ir Chang (2024) Tarptautinés sankcijos daro neigiama poveikj inovacijoms tikslinése ir paveiktose Salyse.
Jékel, Dstervig ir Yalcin (2024) | Sankcijos zymiai padidina jmoniy pasitraukimo i§ tikslinés Salies tikimybe.
Boungou ir Yatié (2024) Atsakas j Rusijos-Ukrainos konflikto padariniy sukelta neapibréztuma yra stipresnis Europos ir

Amerikos rinkose. Konfliktas ir sankcijos didina neapibréztuma, akcijos kainy mazéjimg ir
aukstesnes zaliavy kainas.

Sankcijas taip pat galima susieti su inovacijomis, kurios laikomos vienu i§ pagrindiniy ekonomikos augimo
varikliy ir svarbia konkurencingumo dalimi. Sankcijos, kaip jau minéta, riboja tarptautinius mainus, maZzina prekybos
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srautus ir technologijy importa tarp Saliy. Wen, Zhao ir Chang (2024) tyré tarptautiniy sankcijy poveikj tiksliniy ir
paveikty Saliy inovacijoms ir patvirtino reikSminga neigiamg bendry tarptautiniy sankcijy poveikj inovacijoms tikslinése
Salyse (zr. 1 lentelé). Taip pat pastebéta, kad tarptautiniy sankcijy neigiamas poveikis ryskesnis Salyse su dideliu prekybos
atvirumu, globalizacija ir demokratija, palyginti su Salimis, kuriose $iy rodikliy lygis Zemas.

Boungou ir Yatié (2024) teigimu, Rusijos-Ukrainos karas ir jo sukelti padariniai, tarp kuriy yra ir sankcijos, didina
neapibréZtuma, neigiamai veikia pasauliniy finansy rinky veikla ir lemia auksStesnes zaliavy kainas, stipresnis atsakas
pastebimas Europos ir Amerikos rinkose. Pastebéta, kad Rusijos Ukrainos karo metu 1% neapibréztumo padidéjimas
lemia 0,06% pasaulio indeksy akcijy rinkos rodikliy rezultaty sumazéjima.

Apibendrinant mokslinius tyrimus galima daryti i§vada, kad ekonominés sankcijos yra svarbus informacijos
Saltinis finansy rinkoms ir jy dalyviams. Ateities moksliniai tyrimai gali biiti nukreipti j priemones, skirtas apsaugoti
finansy rinkas nuo neigiamo ekonominiy sankcijy poveikio. Svarbu istirti ir tai, kaip finansy rinky tinklai vystosi sankcijy
jvedimo ir grieztinimo laikotarpiais. Gilesné rySio tarp ekonominiy sankcijy, rinkos dalyviy nuotaiky ir Ziniasklaidos
naujieny analizé suteikty galimybe iSplétoti investuotojy finansinés elgsenos teorija ir pozitirius.

ISvados

1. Demokratiniame pasaulyje vis labiau populiaréja ekonominés sankcijos kaip priemoné riboti tam tikry subjekty
veikla. Nors visuotinai sutariama, kad ekonominés sankcijos yra vienas i§ buidy uztikrinti taikg ir sauguma pasaulyje,
taCiau jos turi savo kaing, nes veikia ne tik sankcionuotus subjektus, bet ir pasaulio ekonomika: dél sankcijy atsiranda
nezinomybé, jauCiamas neapibréztumas ir nepastovumas rinkoje. Finansy rinka yra visos rinkos dalis. D¢l jvedamy ir
grieztinamy sankcijy jos neefektyvumas didéja, kainos kinta didesne amplitude, nes rinkos dalyviai keicia savo elges;j.
Dauggéjant sankcijy ir stipréjant jy poveikiui gali kilti ekonominés krizés, destabilizuotis finansy sistema ir/ar bankrutuoti
verslo jmonés.

2. Mokslinés literatiiros apzvalga atskleidé, kad ekonominés sankcijos yra labai svarbi informacijai rinkai ir neretai
sukelia neigiamas pasekmes: atsiranda rinkos neapibréztumas, nepastovumas, kuris atsispindi vertybiniy popieriy kainy
svyravimuose ir investuotojy elgesio pokyc¢iuose. Verslo jmonéms kyla papildomy i$laidy, abejoniy dél mokumo, kencia
reputacija. Neigiamo sankcijy poveikio §velninimo budus finansy rinkoms apima: nuodugni sankcijy analizé ir tiksli
informacija apie sankcijy forma, taikyma; doméjimasis istoriniais jvykiais, kuris suteikia aiskumo, jzvalgy kaip sankcijos
gali paveikti finansy rinkas ir taip suteikia galimybe efektyviau formuoti investicijy strategijas; Ziniasklaidos bei
socialiniy tinkly naujieny sekimas, padedantis gauti savalaike ir aktualig informacija rinkos dalyviams ir tokiu budu laiku
pritaikyti investavimo strategija prie esamos situacijos; investicijy strategijos keitimas ir portfelio diversifikavimas
atsizvelgiant | sankcijy forma, geografinj artuma su sankcionuota valstybe, taikancios sankcijas Salies dydj ir kt.
Ekonominiy sankcijy tema tapo dar aktualesné prasidéjus Rusijos-Ukrainos karui.

3. Ateities moksliniai tyrimai gali buti nukreipti j priemones, skirtas apsaugoti finansy rinkas nuo neigiamo
ekonominiy sankcijy poveikio; j finansy rinky tinkly vystymosi tendencijas sankcijy jvedimo ir grieztinimo laikotarpiais;
i gilesng rysio tarp ekonominiy sankcijy, rinkos dalyviy nuotaiky ir ziniasklaidos naujieny analizg.
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THE IMPACT OF ECONOMIC SANCTIONS ON FINANCIAL MARKETS: A REVIEW OF
SCIENTIFIC RESEARCH

Summary

Current scientific research claims that economic sanctions are becoming an increasingly popular tool to limit the
activities of certain entities in today's world. Although sanctions are one of the ways to ensure peace and security in the
world, they come with their costs and impact not only the sanctioned entities, but also the world economy and,
consequently, financial markets, which are an integral part of the world economy. Sanctions introduce tension and
uncertainty to financial markets, leading to increased inefficiency and larger price fluctuations as market participants
adjust their behavior. Sanctions can also lead to the possibility of economic crises, destabilization of the financial system
and bankruptcies of business enterprises. The topic of economic sanctions became even more relevant after the beginning
of the Russian-Ukrainian war. Undoubtedly, economic sanctions are a crucial source of information for financial markets
and their participants. Scientific research reveals that comprehensive analysis of sanctions and financial markets during
the sanction periods, along with an understanding of historical events, monitoring and following news on social media,
and adapting this information to create effective investments strategies can be tools to mitigate the impact of sanctions
and control imbalances in financial markets. Future research can be directed to deeper analyzes of the protection of
financial markets from the negative effects of economic sanctions; trends in the development of financial market networks
during sanction implementation and tightening periods; deeper analysis of the relationship between economic sanctions,
market participants' sentiments and media news.
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