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SANTRAUKA

Baigiamajame magistro darbe analizuojama valstybés skola bei jos poveikis ekonomikos augimui
2004 — 2019 metais 28 Europos sgjungos Salyse. Tyrimas susideda i$ trijy daliy: teorinés,
metodologinés bei empirinés.

Teorinéje baigiamojo darbo dalyje apibrézta valstybés skolos samprata, apibiidintas pozilris ] ja,
klasifikavimas bei valstybés skolos valdymas. Apibréztas ekonomikos augimo reiskinys. Teoriskai
iSskirtas valstybés skolos poveikis ekonomikai. ISanalizuoti empiriniai tyrimai, kuriuose tiriamas
valstybés skolos poveikis ekonomikos augimui, susisteminti tyrimuose naudoti vertinimo metodai
bei iSskirtos 3 pagrindinés valstybés skolos poveikio kryptys.

Metodin¢je dalyje pateiktas teorinis vertinimo modelis. Aprasyta valstybés skolos ir jos poveikio
ekonomikos augimui vertinimo metodika bei tyrimo organizavimas. Apibudinti empirinéje dalyje
naudojami priklausomi/kontroliuojami kintamieji, atlickami testai, pasirinkty duomeny tinkamumas
bei jy vertinimas, iSkeliamos tyrimo hipotezés.

Empirinéje magistro darbo dalyje, remiantis oficialiy statistiniy portaly ,,Eurostat” ir ,,Pasaulio
bankas“ duomenimis, atlikta dinaminé ir regresiné valstybés skolos analizé. Nustatyta, kad Europos
sajungos valstybése, kuriy valstybés skola virSija 60 proc. nuo BVP santykj, vidutinis ekonomikos
augimas yra spartesnis, nei tose valstybése, kuriy skolos dydis yra mazesnis. Rastas lizio taskas, kurj
vir§ijus, valstybés skola ekonomikos augimo nebe skatina, o prieSingai- pradeda stabdyti.

Raktiniai Zodziai: valstybés skola, ekonomikos augimas, vertinimas, luzio taskas, Mastrichto
kriterijus, ekonomikos augimo veiksniai.



SUMMARY

The final master's thesis analyzes public debt and its impact on economic growth in 2004 - 2019, in
28 European Union countries. The research consists of three parts: theoretical, methodological and
empirical.

The theoretical part of the final work defines the concept of public debt, describes its approach,
classification and public debt management. The phenomenon of economic growth has been defined.
The impact of public debt on the economy is theoretically singled out. Empirical researches are
analyzed, which examines the impact of public debt on economic growth, systematizes the valuation
methods used in the research, and identifies 3 main directions of the impact of public debt.

The methodological part presents a theoretical evaluation model. The methodology for assessing
public debt and its impact on economic growth, the organization of the study are described.
Dependent / controlled variables will be used in the empirical part, tests are performed, the suitability
of the selected data and their evaluation, research hypotheses are raised.

In the empirical part of the master's thesis, a dynamic and regressive analysis of public debt was
performed based on the data of the official statistical portals Eurostat and the World Bank. It has been
established that in the countries of the European Union whose public debt exceeds 60%. as a share of
GDP, average economic growth is faster than in countries with lower debt levels. A turning point has
been found above which public debt no longer stimulates economic growth but, on the but begins to
stall.

Keywords: public debt, economic growth, valuation, breaking point, Maastricht criteria, economic
growth factors.
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IVADAS

Tyrimo aktualumas ir naujumas— bet kuri valstybé siekia uztikrinti pajamy j biudzetg surinkimg ir
efektyvy 1éSy paskirstyma (Senda, Skackauskiené, 2014). Nacionalinio biudzZeto pajamy ir iSlaidy
klausimas yra aktualus visoms Europos sgjungos Salims. 2020 mety pradzioje pasauly apskriejo Zinia
apie naujg virusg, dabar jau turinCiu oficialy pavadinimg ,,covid-19*. Pradzioje ,,siautéjes Kinijoje,
neilgai trukus iSplito visuose Zzemynuose. Tai sustabdé viso pasaulio ekonomika: siekiant iSvengti
viruso auky, buvo stabdomos gamybiniy jmoniy veiklos, sustabdytas turizmo sektoriy, viesbuciai bei
restoranai uzdaromi. Padidéjo iSlaidos skiriamos medicinai, Europos sgjungos mastu perkamos
naujos kartos vakcinos, kuriy pagalba, kovojama su naujuoju virusu. Siekiant i§vengti/ arba, kiek
Jjmanoma sumazinti neigiamus padarinius ekonomikai, Europos sajungos valstybés, jskaitant ir
Lietuva, buvo priverstos skolintis vidaus ir uzsienio finansy rinkose. Viena vertus, didesnés
skolinimosi apimtys, prisideda prie ekonomikos skatinimo, taiau, kita vertus, valstybés skolinimasis
vertinamas neigiamai. Ateityje dél to gali tekti mazinti biudZeto i$laidas jvairioms reikméms. Dalies
iSlaidy augimas gali biiti stabdomas jau Siais metais, o ateityje gali tekti didinti mokescius arba jvesti
juos didesniam Zmoniy ratui, kas vél gi sukelia didelj nepasitenkinimg visuomengje.

Valstybés skolos dydzio ir ekonomikos augimo rySys buvo ypatingai aktuali tema po 2008 m.
pasaulinés krizés. Taciau skambios antrastés apie valstybés skolos lygi per pastargji deSimtmetj
iSbléso, kai ekonomika atsigavo ir skolos ir BVP santykis iSliko stabilus. Prasidéjus pandemijai
Tarptautinis valiutos fondas (TVF) apytikriai apskaiciavo, kad pazengusiose Salyse 2020 m. biudZeto
deficitas bus vidutiniSkai 11% didesnis nei jprastai. Vidutiniskai i8sivysc¢iusiose valstybése skolos
lygis gali pakilti iki 122% bendrojo vidaus produkto. Tuo tarpu, besiformuojancios rinkos Salys
greiCiausiai iki 2020 mety pabaigos skolos lygis turéty pasiekti auksciausig lygij istorijoje. Europos
sajungoje esanciy Saliy valstybés skolos dydzio santykis su bendruoju vidaus produktu, 2000-2019
mety padidéjo nuo 60.6% iki 79.3% .

Valstybés skola yra neiSvengiamas reiSkinys ekonomikoje, pagal puikiai Zinoma taisykle, jog
skolintos 1éSos yra geriau nei nuosavos. 2019 mety pabaigoje didziausias valstybés skolos ir bendrojo
vidaus produkto santykis vis dar isliko Graikijoje-180.2% toliau seké Italija-138.0%, Portugalija-
121.2%, Kipras-107.02%. Kaip tuo tarpu maziausias skolos ir BVP santykis fiksuotas: Estijoje tik
9.3%, Liuksemburge-20.3% bei Bulgarijoje 20.4% . Negalima daryti vienareik§miskos i§vados, kad
skola yra neigiamas reiSkinys, kadangi skolintas léSas panaudojus efektyviai iSlaikomas Salies
finansinis stabilumas.

,Epidemeologinés krizés* jkarStyje (2020 mety pabaigoje) mokslininké Manzer, 2020, jvardijo kad
didelé valstybés skola, kelia didele rizika, kadangi yra labiau paZeidziama iSoriniy sukrétimy.
Didé¢janti ar padidéjusi skola didina Salies pazeidziamuma dél ekonominiy ir finansiniy sukrétimy
(pavyzdZziui, staigus palikany normy padid¢jimas), jskaitant padidéjusias iSlaidas refinansavimui,
kuris gali baigtis net ir finansinémis krizémis, turin¢ioms didelj ir ilgalaiki neigiama poveiki
ekonomikai. Tarptautiniy finansy instituto duomenimis pandeminé situacija 2020 metais padidino
globalig valstybiy skolg 24 trilijonais JAV doleriy ir pasieké nauja rekordinj dydj- globali valstybiy
skola sudaré 281 trilijonus JAV doleriy.



Europos sgjungos Salims, kurios, galima teigti, yra glaudZziai susijusios savo finansy rinkas, valstybés
skolos ir jos jtakos ekonomikos augimui tema yra ypac aktuali po pastaryjy jvykiy, kai apribojimai
daugiau ar maziau paveikeé visas Salis. Jei skolinimasis yra neapskaiciuotas ir netinkamai jvertintas,
gali buiti sukeliami sunkiai pataisomi padariniai, kurie apsunkina tiek vyriausybés valdyma, tiek viso
regiono ekonomikg bei jos augimg. Todél nagrinéjama tema valstybés skolos poveikis ekonomikos
augimui Europos sgjungos Salyse yra i$ tiesy aktuali.

Valstybés skola ir jos poveikis ekonomikos augimui Europos sgjungos Salyse yra tyrinétas ne vieno
mokslininko: Checherita-Westphal, Rother (2012), Antonio, José (2014), Filip (2019), Attard (2019),
Fetai, Avdimetaj, Bexhetr, Malaj (2020). Kai kuriuose tyrimuose mokslininkai nustaté, kad skola
neigiamai veikia ekonomikos augima tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu (Attard, (2019)). Taciau
yra ir prieStaringa nuomoné, kuri teigia, kad valstybés skola valstybés ekonomikos augima veikia
teigiamai, skatindama vartojima, pritraukdama investicijas, bet egzistuoja riba-lizio taSkas, ties
kuriuo skola pradeda létinti ekonomika, §j teiginj pirmieji jrodé Reinhart, Rogoff, (2012). Nuo tada
prasidéjo netiesinio rySio tyrimai. Bet bendro sutarimo, koks tas liizio taskas néra iki $iol. Mastrichto
susitarime (1992) pasiraSytame tarp pirmyjy Europos sajungos $aliy nustatyta rekomenduotina riba,
kad valstybeés skolos ir BVP santykis neturéty virSyti 60%. Taciau tyrimuose lizio taskas, ties kuriuo
ekonomika léteja néra vienareikSmiskas. Vienuose tyrimuose $i riba 70-80% nuo BVP, kituose vir§
100%. Taigi moksliné problema, kurig siekiama i§spresti Siame tyrime, atskleidziama klausimu: ar
valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui lizio taskas, atitinka Mastrichto sutartyje nustatyta
60% skolos ir BVP santykj?

Tyrimo objektas— valstybés skolos poveikis ekonomikos augimui.

Tyrimo hipotezés:

H1- ES Salyse, kuriose valstybés skolos ir BVP santykis vir§ija 60% ekonomika auga lé¢iau, nei
Salyse, kuriose valstybés skolos ir BVP santykis yra maZesnis nei 60%.

H2- Luzio taSkas, ties kuriuo valstybés skola pradeda létinti ekonomikos augima, yra didesnis nei
60% valstybés skolos ir BVP santykio.

Tyrimo tikslas: atlikus moksliniy tyrimy analize, sudaryti valstybés skolos ir jos poveikio
ekonomikos augimui vertinimo teorinj ir praktinj modelj bei atlikti valstybés skolos poveikio
ekonomikos augimui vertinima.

Tyrimo uzdaviniai:
1. Apibudinti valstybés skolos ir ekonomikos augimo rysj teoriniu aspektu.
2. Apibendrinti valstybés skolos ir poveikio ekonomikos augimui atlikty empiriniy tyrimy
rezultatus.
Sudaryti valstybés skolos ir jos poveikio ekonomikos augimui vertinimo tyrimo metodika.
4. Atlikti valstybés skolos poky¢iy analize ir jvertinti ar virSyta 60% riba tarp valstybés skolos
ir BVP santykio daro neigiama poveikj ekonomikos augimui.

w

Tyrimo metodai — mokslinés literatiros S$altiniy ir teisiniy dokumenty analizé, duomeny
klasifikavimas, lyginimas, grafinis vaizdavimas koreliaciné ir regresiné analizé ir apibendrinimas.



1. VALSTYBES SKOLOS IR JOS POVEIKIO EKONOMIKAI
TEORINIAI ASPEKTAI

Siekiant spartaus ekonomikos/investicijy augimo, namy tikiy vartojimo, skolinimasis yra neatsiejama
Sios siekiamybés dalis. Kadangi investuotojai zino “auksing taisykle”, jog skolintos 1éSos yra
“pigesnés”, nei nuosavos. Investiciniai projektai daznu atveju yra finansuojami skolintomis 1€Somis.
Valstybiy valdyme, skolintos 1éSos yra neatsiejama dalis, kadangi valstybés turi daug prievoliy, kurias
privalu vykdyti laiku. Pritrukus 1éSy- jy skolinamasi per jvairias priemones.

Remiantis Lietuvoje ar uzsienio valstybése atliktais moksliniais tyrimais, statistikos departamento
duomenimis bei kitais moksliniais straipsniais ar publikacijomis, pasirinkta tema atlickama mokslinés
literatiiros analizé, pagrindzianti baigiamajame darbe pateikiamy teoriniy sprendimy ir tyrimy
biitinuma.

1.1 Valstybés skolos samprata, poziiiris j ja, klasifikavimas, valdymas

Pries atliekant tyrima, remiantis jvairiais skaifiavimais, pirmiausia biitina iSsiaiSkinti teoriniu
aspektu, kas gi yra ta valstybés skola, ar valstybinis kreditas. Analizuojant moksling literatiira,
valstybés skolos apibiidinimy galima rasti jvairiy (Zr.1.1.1 lentele).

1.1.1 lentelé

Valstybés skolos apibréZimai, mokslinéje literatiiroje

Autorius (-iai) | Metai Apibiidinimas

N. Balcitinas, R. | 2002 | Valstybés skola yra antrasis pagal svarbg valstybés pajamy $altinis (po mokeséiy), o

Baneliené, V. sudétingomis valstybés salygomis (pvz., karo metu) ji tampa pagrindiniu $altiniu, nes

Januleviciaté mokes¢iy mokétojy galimybés uzdirbti. pajamas, pelna Zymiai sumazéja ir mokesciy
surenkama maziau

Z.Stuopyte. 2004 | Valstybés skola — tai valstybés negrazinty paskoly ir nesumokéty paliikany uz jas suma

bei prisiimti kiti finansiniai jsipareigojimai, kuriais valstybé yra pasizadéjusi savo
kreditoriams.

7 Karazijiene, 2009 | Valstybés skola — valdzios sektoriui priskirty subjekty, turinciy teis¢ skolintis, prisiimty,
A. Saboniené bet dar nejvykdyty isipareigojimy grazinti kreditoriams léSas, pasiskolintas iSplatinus
Vyriausybés vertybinius popierius, pasiraSius paskoly sutartis, lizingo (finansinés
nuomos) sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma.

F. Martin 2009 | Vlastybés skola- grynieji vyriausybés jsipareigojimai
J.Irons, 2010 | Valstybés skola tapatinama su valstybés biudzeto deficitu, nors toks tapatinimas néra
J.Bivens. teisingas. IS esmés vieSoji skola reiskia tg patj kaip ir valstybés skola, kadangi ji rodo

konsoliduotg valdzios sektoriui priskiriamy subjekty, turinéiy teise prisiimti skolinius
isipareigojimus, prisiimty, bet dar nejvykdyty turtiniy jsipareigojimy sumg. Tuo tarpu
valstybés skola skiriasi nuo biudzeto deficito tuo, kad valstybés skola rodo visus iki tol
prisiimtus ir dar negrazintus skolinius jsipareigojimus, o biudZeto deficitas rodo
papildomo skolinimosi poreikj tam tikrais metais — §iuo atveju valdzios skola aprépia ne
vieng perioda, o biudzeto deficitas tik viena.

International 2013 | Visi jsipareigojimai uz kuriuos ateityje reikia mokéti paltikanas. Jie apima skolinius

Monetary jsipareigojimus: specialiyjy skolinimosi teisiy, valiutos ir indéliy forma; skolos

Fund vertybinius popierius; paskolas; draudimo, pensijy ir standartiniy garantijy sistemas ir
kitas mokétinas saskaitas

Eurostat 2017 | Valdzios sektoriaus bendroji skola, taip pat Zinoma kaip valstybés skola, yra nominalioji

visos negrazintos bendrosios skolos verté mety pabaigoje ir konsoliduota tarp valdzios
sektoriaus subsektoriy ir jy viduje. Ji gali apimti finansines priemones, valiutg ir indélius,
skolos vertybinius popierius ir paskolos neapmokétas jsipareigojimy likutis ataskaitinio
laikotarpio pabaigoje.
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Finansy reikaly | 2019 | Valstybés skola — valdzios sektoriui priskirty subjekty, turin€iy teis¢ skolintis, prisiimty,

ministerija. bet dar nejvykdyty jsipareigojimy grazinti kreditoriams 1éSas, pasiskolintas i$platinus

Vyriausybés vertybinius popierius, pasirasius paskoly sutartis, lizingo (finansinés

nuomos) sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma.
Sudaryta autorés, remiantis 1.1.1 lenteléje nurodytais autoriais

1.1.1 lenteléje galima jzvelgti, kad skirtingi autoriai valstybés skolg apibiidina skirtingai,
apibendrinant apibrézimus, galima teigti, jog valstybés skola yra vyriausybés pasiskolintos 1€Sos i$
vidaus bei uzsienio kreditoriy (Kancerevycius, 2009).

Kembridzo universiteto zodyne, galima rasti labai nesudétingg valstybés skolos (angl. Government
debt) apibrézima, kuris apibuidinamas, kaip pinigy suma, kurig vyriausybé skolinga skolintojams tam
tikru metu.

Valstybés skolinimasis — atsakinga ir sudétinga valstybés veikla, lemianti valstybés ekonomika,
politinius poky¢ius, tarptauting reputacijg ir daugelj kity veiksniy. Svarbus pajamy Saltinis, galintis i$
dalies pakeisti mokescius ir biiti valstybés fiskalinio biudZeto deficito padengimo Saltinis. Valstybée,
norédama suaktyvinti ekonominj augima, taiko skolinimosi politika. Tai gerokai padidina ne tik
valstybés skola, bet ir skolos nasta, nes skolinimosi kaina dél bendros valstybés rizikos biina didesné
(Stuopyte, 2004). Pasak, A.Januskeviditités (2012) skolinantis yra prisiimama rizika dél skolos
isipareigojimy vykdymo, todél svarbu skolintas 1éSas naudoti tikslingai. Dél minétos priezasties
svarbiausias skolinimosi uzdavinys turéty buti efektyvus skoliniy iStekliy naudojimas, kuris reiksty,
kad skolintos 1¢Sos turi uzdirbti pajamas, kurios padengty skolos kastus ir teikty papildomos naudos.
Tik tokiu atveju galima tikétis ateityje grazinti skolinius jsipareigojimus. Apibendrinant, galima
pastebéti, kad vieni autoriai valstybés skolai turi ilgus apibrézimus, taciau paprasCiausiai ir
lengviausiai suprantamai, valstybés skolos sampratg galima jvardinti, kaip pinigy sumag, kurig
valstybés valdymo institucijos yra jsipareigojusi grazinti per tam tikrg laikotarpj.

Valstybés skolos dydis ar jo dinamika tiriama jau senai Douglas W. Elmendorf savo straipsnyje
parengtame 1998 metai nagrin¢jo skolos dydzio poveikj Jungtiniy Amerikos valstijy ekonomikai,
kuriame teigé: Nepaisant to, kad diskusijos dél valstybés skolos (angl.governement debt) yra zavios
ir pravarcios tirti. Diskusijos yra Zavios, kadangi iSkelia daug fundamentaliy klausimy/neaiskumy del
ekonominio elgesio. Tema naudinga tyrimams, nes suZinojus nesutarimy Saltinius, neSaliSkas
stebétojas gali padéti priimti atitinkamus sprendimus.

Valstybés skolinimasis tampa svarbiu aspektu, kai Salis susiduria su finansiniy istekliy trikumu.
Skolinimasis padeda apriipinti valstybe¢ reikalingomis 1éSomis ir sustiprinti Salies finansy sistemg.
Nors yra argumenty prie$ ir uz valstybés skolinimasi, taciau Sis finansiniy istekliy pritraukimo buidas
turi neabejoting reik§me besiskolinangiosios $alies ekonomikai (Barkauskaité, Simkus, 2015).
Daznai visuomenéje girdimi teiginiai su gausiu nepasitenkinimu, tokie, kaip ,,praskolinta Lietuva®,
,ne viena karta mokés valdzios skolas™ ir pan. Taigi, biitina, atskleisti, kokj poveikj (teigiama,
neigiama, ar poveikio visai néra) valstybes skolinimasis ir skolos dydis daro ekonomikai, jos augimui,
taciau jsiskolinimas — vienas i§ Siandieninés pasaulinés ekonomikos bruozy. Turbiit néra pasaulyje
valstybés, neturincios skolos. DaZnai valstybés skolinimasis yra nei§vengiamas ir tikrai nesmerktinas
tikio plétros reiSkinys. Ekonomikos teorijoje teigiama, kad valstybinio sektoriaus skolinimasis gali
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paskatinti ekonomikos augimg. Taciau visada yra rizika, kad dél per didelio naudojimosi kreditais,
ypac uzsienio, gali atsirasti tokie skolos tvarkymo poreikiai, kurie bus nepakeliami Salies biudzetui ir
tai apsunkins ekonomikos plétrg bei taps nasta ateities kartoms (Kmita, 2011).

Néra vienos tiesos, kuri bity nenugin¢ijama, kaip ir daugelis dalyky pasaulyje, taip ir valstybés
skolinimasis kelia daug diskusijy, svarbu, iSsiaiSkinti, ar daugiau argumenty yra uz, ar pries.
Vyriausybeés islaidy didéjimas neiSvengiamai visais atvejais iskelia 1éSy pritraukimo Sioms iSlaidoms
finansuoti klausima. Apmokestinti valstybés gyventojus, ar skolintis? Stai bene svarbiausias
klausimas/dilema visoje vieSyjy finansy srityje. Net ir mokslininkai neprieina vienos i§vados, kaip
skola ,,veikia® ateities karty gerbuvij. Taigi, jvairiy ekonomikos mokslininky ir praktiky pozitiriai j
valstybés skolos nastg ateities kartoms pateikiami 1.1 paveiksle.

Lernerio:
vidaus skola
nesukuria
nastos
ateities
kartoms.

Persidengianciy
karty: valstybés
skola bet kokiu
atveju sukuria nasta
ateities kartoms.

\ Neokla5|k|n| \
Sklrtmgl modelis: valstybés

,l poZiiiriai j skola ateities

/ \ valstybés skola. kartoms palieka
/ matesnj kapitala.

Ricardo
(Barro):

valstybés
skolos
nastos néra.

1.1 Pav. Skirtingi poziiiriai ] valstybés skolos nasta
Sudaryta autorés, remiantis Balciiinu, Baneliene ir kt. Valstybés skola: teoriniai pagrindai ir
skolinimosi rizika bei Rosen, Gayer, 2008. Public Finance

Lernerio poZiuris: Vyriausybei skolinantis 1§ savo pilie€iy- Salies viduje- prisiimami jsipareigojimai
vadinami vidaus skola (Zr. 1.1 Pav.). Lernerio poziariu (1948) vidaus skola nesukuria nastos
biisimosioms kartoms. Tokiu atveju ateityje atsiranda jprastas pilieciy tarpusavio jsiskolinimas ir
skolos apmokéjimo metu vienos pilieciy grupés pajamy dalis (ne vertybiniy popieriy turétojy)
piniginiu srautu atitenka kitai, t.y. vertybiniy popieriy turétojy grupei. Taciau visuminis ateities kartos
vartojimo lygis nesikei¢ia X VIIla. RaSytojo Melon ZodZiais- ,,deSiné ranka skolinga kairei®. Situacija
keicCiasi valstybei skolinantis uZsienyje einamosioms iSlaidoms finansuoti. Tai susij¢ su valstybés
uzsienio skola. Tarkime, valstybé kasdienio vartojimo finansavimui skolinasi uzsienyje- tokiu atveju
skolos nasta tenka ateities kartai, kurios vartojimo lygis sumazinamas suma, lygia skolos bei sukaupty
moketiny paliikany dydziui (Bal¢iiinas, ir kt. 2002).
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Persidengianciy karty poZiariu: Kiekvienu tiriamu laiko momentu kartu egzistuoja kelios kartos:
jauny, vidutinio amZiaus ir seny Zmoniy grupés (Zr. 1.1 Pav.). Asmeninis taupymas neegzistuoja,
visos pajamos panaudojamos vartojimui. Vyriausybei nutarus pasiskolinti tam tikrg sumag
dvidesimties mety laikotarpiui, susiduriama su situacija, kad tik dvi populiacijos grupés — jauni ir
vidutinio amziaus linke skolinti vyriausybei, nes seni jau nedalyvaus valstybés gyvenime po
dvideSimties mety, kai numatomas jsiskolinimo padengimas. Tokiu atveju paskolos suma lygiomis
dalimis gaunama i§ pirmy dviejy grupiy, tuo sumazinant jy einamagjj vartojimg, tuo tarpu
pasiskolintais pinigais po lygiai uztikrinamas tam tikras vartojimo lygis kiekvienai i§ trijy grupiy.
Atejus jsiskolinimy apmokéjimo terminui, kartos pasikeité — buvusi vidutinio amziaus zmoniy karta
tapo sena, atsirado nauja jauny zmoniy grupé. Vyriausybe, siekdama iSmokéti jsiskolinimo suma,
pakelia mokescius kiekvienai i$ trijy populiacijos grupiy ir grazina skolg savo kreditoriams, t.y.
vidutinio amziaus ir seniems gyventojams. Pazymétina, kad vidaus ir iSorés skolos apibrézimas,
buves esminis Lernerio modelyje, Siuo atveju visiSkai neturi jtakos, t.y. net jei skola yra vidaus, ji vis
tiek uzkrauna nasta ateities kartai (BalCitinas ir kt., 2002).

Neoklasikiniu poZiiiriu: Sio modelio esmé yra ta, kad valdziai finansuojant investicinius projektus,
i§ skoly iSstumiamas privatus investavimas, ir dél to ateities kartos turi mazesniy kapitalo iStekliy bei
su tuo susijusiy mazesniy pajamy (dirba ne taip produktyviai). PrieSingai nei Lernerio ir
persidengianciy karty modeliai (Zr. 1.1 Pav.)., kurie nejvertino vyriausybés skolinimosi politikos
jtakos ekonominiams sprendimams. ISstimimas sukeliamas dél paliikany normy pasikeitimy.
Valdziai daugiau investuojant ir skolinantis, auga kredity paklausa, jie tampa brangesni ir gali biti
maziau patrauklis privatiems investuotojams. Taigi neoklasiky poziiiriu, valstybés skola turi poveikj
privacioms investicijoms ir per savo poreiki kapitalo formavimui dél nepakankamo valstybés
investicijy efektyvumo bei pajamingumo, palieka ateities kartoms maZesng¢ kapitalo apimtj (
Buskevicien¢, 2000).

Ricardo pofiiriu: Zymus ekonomistas D. Ricardo teige, kad valstybei skolinantis gyventojai nekeis
savo vartojimo i$laidy, bet padidins taupyma, nes jie tikisi, kad kitais metais vyriausybé padidins
mokescius, norédama padengti skolg ir sumokéti paliikanas. Ricardo id¢jos sulauké pritarimo ir buvo
iSplétotos Zymaus Harvardo universiteto profesoriaus Robert J. Barro. Ricardo — Barro poziiiriu
valstybés skolos nasStos néra, nes, kai valdzia skolinasi, vyresné karta suvokia, kad jy vaiky padétis
ateityje bus blogesné. Viena i§ galimybiy yra paprasciausiai padidinti palikimo sumg, pakankama
kompensuoti ateityje laukiamg mokes¢iy padidéjimg. Tokiu atveju realiai niekas nesikei¢ia —
kiekviena karta palaiko vartojimo lygj, buvusj iki vyriausybés skolinimosi, ir vyriausybés mokesc¢iy
bei skolinimosi politikas i§ esmés sulygina, panaikindami efektus tarp karty. Sis tvirtinimas dar
zinomas, kaip Ricardo ekvivalentiSkumas. Nors Ricardo jrodingjo, kad Sis pozitris logiskas, taciau
veliau jis buvo savikritiSkas ir teigé, kad daugeliui Zmoniy visiSkai neriipi, kokie bus mokesciai
ateityje, nes jie néra jsitiking ar sulauks mokesciy didinimo (Blanchard, 2007). Taciau R. Barro
(1989), remdamasis kity autoriy atliktais empiriniais tyrimais, kurie parodé, kad koreliacija tarp
valstybés skolos poky¢iy ir makroekonominiy rodikliy (taupymo, investicijy did¢jimo tempo,
paliikany normy) néra stipri, tvirtino, jog koreliacijos nebuvimas jrodo, kad valstybés skolos nastos
néra.
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Apskritai, valstybés skolinimasis — atsakinga ir sudétinga valstybés veikla, lemianti valstybés
ekonomika, politinius pokycCius, tarptauting reputacijg ir daugelj kity veiksniy. Tai svarbus pajamy
Saltinis, galintis i§ dalies pakeisti mokescius ir biiti valstybés fiskalinio biudzeto deficito padengimo
Saltiniu (Stuopyté, 2004). Valstybés skola skirstoma j tris pagrindines klases pagal skolinimo bei
skolinimosi pobidj (Zr. 1.2 paveiksla).

‘ Valstybés skolinimasis

‘ Valstybés garantija

Valstybés paskoly teikimas
i$ biudZzeto 1&sy ar kity
valstybiniy kredity fondy.

Valstybés skolos formos

1.2 Pav. Valstybés skolos klasés

Sudaryta autorés, remiantis Levisauskaite, Riuskys, 2003

1.2 paveiksle vaizduojama, jog valstybé gali/turi galimybe skolintis tiesiogiai, arba gali suteikti
garantijas, kai valstybés pilie¢iai ar juridiniai asmenys skolinasi i§ kredito jstaigy, isipareigodama
grazinti visa skolg ar jos dalj bei apmokéti kitas, su skola susijusias iSlaidas kreditoriui. Taip pat
valstybé gali savo vardu pasiskolintas 1éSas perduoti kitoms institucijoms.

Pasak autoriy Vaicekausko ir Racicko (2013), valstybés skola gali bti apiblidinama pagal:

e Ja sukélusias priezastis— praeities iSlaidy pervirsis;

e Jos sukeliamas pasekmes— pinigy pervedimas i$ ateities mokes¢iy mokétojy;

e Kaip matematin¢ dilema— suma, kurig valstyb¢ yra skolinga.
I. Repovos (2017) teigimu, valstybés skola galéty biiti apibiidinta kaip praeities iSlaidy pervirSio
suma, padengta dar neapmokétomis skolos finansinémis priemonémis ir daranti jtakg vartojimui
ateityje. Apskritai daugelis mokslings literattros Saltiniy, pateikia apytikriai vienodg valstybés skolos
klasifikacijg, tac¢iau apibendrinant visus klasifikacijos variantus, galima iSskirti pagrindinius penkis
klasifikavimo poZymius: pagal priklausomumo laipsnj, pagal skolos valiuta, pagal rinka, kurioje
susiformavo skola, pagal trukme bei pagal besiskolinant] sektoriy (Zr. 1.3 paveiksla).

Valstybés skolos riiSys, remiantis autoriais LeviSauskaite, Ruiskiu, (2003); Buskevicitte, (2008) bei
Stuopyte, (2004), pateikiamos 1.3 paveiksle.
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» Uzsienio *[lgailaike * Centrinés *Vidaus
*ES * Trumpalaiké valdzios +Uzsienio
«Vidaus *Vietos valdzios
* Soc.apsaugos
fondy

1.3 Pav. Valstybés skolos rasys
Sudaryta autorés, remiantis autoriais Levisauskaite, Ruskiu, (2003); BuSkeviciite, (2008) bei
Stuopyte, (2004).

Lietuvos valstybés skola skirstoma ] keletg rusiy pagal G. Kancerevyciu bei Valstybés skolos
istatyma, galima i$skirti Siuos apibuidinimus.

Pagal terminus (Zr.1.3 Pav):

e Trumpalaiké- tai valstybés turtiniai jsipareigojimai iki mety termino. Ji neturi virSyti
20proc.visos skolos;

o [lgalaike- tai valstybés turtiniai jsipareigojimai vir§ mety termino.

Klasifikavimas pagal sektorius Europos statistikos departamente iSskiriamos trys pagrindinés
valstybeés skolos struktiiros dalys (Zr. 1.3 paveiksla):

e Centrinés valdzios- priskiriama valstybés biudzetiniy jstaigy, nebiudzetiniy fondy, valstybés
imoniy, kurios yra ne rinkos gamintojas, vieSyjy jstaigy, kurios yra ne rinkos gamintojas ir
kurias kontroliuoja ir daugiausia finansuoja centriné valdZzia, skola, kuri paprastai sudaro
didzigja visos valstybés skolos dalj (Buckitinieng, 2011).

e Vietos valdzios skola- apima savivaldybiy biudzetiniy jstaigy, savivaldybiy imoniy, kurios
yra ne rinkos gamintojas, viesujy jstaigy, kurios yra ne rinkos gamintojas ir kurias kontroliuoja
ir daugiausia finansuoja vietos valdzia, skolg.

e Socialinés apsaugos fondy skola- sudaro socialinio draudimo, privalomojo sveikatos
draudimo fondo ir uzimtumo fondo skola (Stuopyte, 2004).

Pagal rinka:

e Vidaus skola- tai valstybés turtiniai jsipareigojimai vidaus valiuta. Tai yra daugiausia
vyriausybés vertybiniai popieriai ir taupymo laksStai (taupymo lakStai nuo 2009m. nebéra
platinami).

e Uzsienio skola- tai valstybés turtiniai jsipareigojimai uzsienio valiuta. Tai yra daugiausiai
eurooblogacijos ir paskolos 1§ uzsienio.

Pagal pinigy gavimo (priklausomuma) buda:

e Tiesiogine- tai paskolos, euroobligacijos, vyriausybés vertybiniai popieriai ir kiti skolos
instrumentai, i$ kuriy valstybé pinigy gauna tiesiogiai.

e Netiesiogingé- tai vyriausybés suteiktos garantijos tikio subjekty turtiniams jsipareigojimams.
Anksciau buvusi labai populiari priemoné, sudariusi didele dalj visos skolos, paskutiniu metu
tiek vidaus finansy eksperty, tiek uzsienio institucijy labai kritikuojama, kadangi iSpucia
valstybés skolos nastg, o kontroliuoti garantijy panaudojimg yra labai sunku.

Svarbu pabrézti, kad iki Lietuvos jstojimo i Europos Sgjunga, valstybés skola struktiiriSkai buvo
sudaryta i§ tiesioginés ir netiesioginés skolos. Tokiu aspektu valstybés skola buvo analizuojama ir
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nagrinéjama Finansy ministerijos leidziamuose leidiniuose. Po jstojimo i Europos Sajunga tokio
valstybés skolos skirstymo neliko (Kasperitiniené, 2009).

LR finansy ministerijos teigimu, labiausiai paplites valstybes skolinimosi biidas — vyriausybés skolos
vertybiniy popieriy iSleidimas. Jie atskirose Salyse sudaro labai zymig visos skolos dalj. Taip pat
valstybés skola gali biiti iSreikSta paskoly sutartimis, lizingo (finansinés nuomos) sutartimis bei kitais
skolos jsipareigojamaisiais dokumentais. Vertybiniai popieriai yra platinami tiek vietos, tiek uzsienio
rinkose. Taigi, valstybés skolinimasis vidaus rinkoje prisideda prie Salies finansy rinkos plétotés ir
yra reikSmingas tiek valstybés kapitalo, tiek pinigy rinkoms.

Ivardinus vieng i§ valstybés skolinimosi priemoniy ir/ar skolos instrumenty 1.1.2 lentel¢je
pateikiamas valstybés skolos instrumenty klasifikavimas:
1.1.2 lentele

Valstybés skolos instrumenty klasifikavimas

Valstybés skolos instrumentai

Vietinés valdZzios
Centrinés valdzios
Vidinés rinkos
ISorinés rinkos
Pardavinéjamos paskolos
Nepardavinéjamos paskolos
Trumpalaikés paskolos
Pagal paskolos padengimo terminus Vidutinés trukmés paskolos

Ilgalaikés paskolos

Pagal teise iSleisti skolos vertybiniy popieriu emisija

Pagal paskoly $altiniy susidarymo vieta

Pagal iSplatinimo buida

Pagal skolos priemoniy tipa

Loterijy (iSloSiamosios paskolos)
Procentinés paskolos

Pagal pajamy uz skolinima gavimo biidg

Pagal kreditorius
Sudaryta autorés pagal Levisauskaité K., G. Ruskys. Valstybés finansai. — Kaunas, VDU leidykla, 2003.

Pagrindinis valstybés skolinimosi biidas yra vertybiniy popieriy leidimas. Tai valstybés vardu vidaus
(obligacijos) ar uZsienio rinkose (euroobligacijos) iSleidziami vertybiniai skolos popieriai,
patvirtinantys jy turétojo teis¢ numatytais terminais gauti jy nominalig vert¢ atitinkanciag suma,
paltuikanas ar kita ekvivalenta. Jie atskirose Salyse sudaro labai Zymig skolos dalj. Pagal emitentg jie
gali buti skirstomi j centrinés valdZios ir vietinés valdZios leidZiamus VP. Centrinés valdzios
leidziami VP paprastai sudaro didZigja dalj visy valstybés skoly. Lietuvoje VP leidZia tik centriné
valdzia (Donélaite, 2013).

Dar vienas labai populiarus biidas ne tik tarp fiziniy asmeny, bet ir valstybiniu mastu yra paskolos
(Zr. 1.1.2 lentele). Paskolos gali buti klasifikuojamos skirtingais bidais. Pagal paskoly Saltiniy
susidarymo vietg yra i$skiriami:

e vidiniai skolinimosi Saltiniai, kai valstybés skolinimasis susiformuoja vidaus rinkoje.
Skolinamasi valstybés viduje 1§ vietiniy banky ar leidZziami vertybiniai popieriai Salies
vertybiniy popieriy birzoje.

¢ iSoriniai skolinimosi Saltiniai, kai skolinamasi uzsienio finansy rinkose, pasitelkiant uzsienio
finansy institucijas. Naudojantis §iuo Saltiniu patogu skolintis uzsienio valiuta.
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Pagal pajamy uz skolinimg gavimo btida gali buti skiriamos procentinés ir loteriju paskolos.
Procentinés obligacijos yra pagrindiné valstybiniy obligacijy rasis. Tokiy VP savininkai kasmet (ar
kitais nustatytais terminais) gauna pastovias pajamas, apskaiciuotas pagal nustatyta palikany norma.
Sios obligacijos dar vadinamos kupono obligacijomis, t.y. mokamos paliikanos pagal pateikiama
kupong (atkarpg). Pajamos uz paskolintg kapitalg kreditoriui iSmokamos palaipsniui per visg paskolos
laikg. Loterijos obligacijy savininkams pajamos uz laiméjima iSmokamos visos 1§ karto iSperkant
obligacija. Be to, pajamos iSmokamos tik laiméjusioms obligacijoms.

Suskirstymas pagal galiojimo terminus jvairiose valstybése Siek tiek skiriasi. Dazniausiai teikiamos
terminuotos paskolos, kurios skirstomos j:

e trumpalaikes — tai paskolos, kuriy trukmé iki 1 mety (kartais iki 2-3 mety). Trumpalaikiy

paskoly valstybés leidziami vertybiniai popieriai vadinami izdo vekseliais.

e vidutinés trukmés — nuo 2 iki 3 mety, bet trukmé gali siekti ir 10 mety;

e ilgalaikes — nuo 5-10 mety iki 40-50 mety, kartais net 100.
Kartais i§leidziami vertybiniai popieriai ir be galiojimo termino, t.y. nuolatiniai. Siuo atveju su
kreditoriumi yra suderinami tik paliikany procentai.

Skolos instrumentai taip pat gali biiti klasifikuojami pagal iSplatinimo biida. Pardavinéjamieji
vertybiniai popieriai yra platinami per vertybiniy popieriy birzas kaip ir bet kurie Kiti vertybiniai
popieriai. Nepardavinéjami vertybiniai popieriai — tai 1éSy pritraukimas per bankus, taciau jie
neparduodami per birzg. Prie tokiy finansiniy instrumenty galima priskirti vyriausybés isleidziamus
taupomuosius lakstus, kurie platinami gyventojams per komercinius bankus. (LeviSauskaité, Ruskys,
2003).

Valstybés skolos valdymas — tai procesas, kurio metu nustatomos ir jgyvendinamos valstybés skolos
strategijos, atitinkancios valstybés finansavimo poreikius, jos iSlaidy ir rizikos bei kitus valstybés
skolos valdymo tikslus. Skolos valdymo procesui priskiriama aiskiy skolos valdymo tiksly
nustatymas ir jy siekimas, apdairi iSlaidy ir rizikos valdymo strategija, efektyvi organizaciné
struktiira, tinkamos informacijos valdymo sistemos, stipri vidaus rizikos valdymo kultiira (Wheeler,
2004).

Kadangi bus Lietuva yra viena i§ Europos sgjungos sudedamyjy daliy, pabréztina, kad pagrindinis
Lietuvos Respublikos valstybés skolos valdymo tikslas-uZtikrinti Vyriausybés skolinimosi poreikio
finansavima kuo mazesnémis sgnaudomis ir priimtina rizika. Todél valstybés valdymo institucijoms
labai svarbu suformuluoti tikslus (ilgalaikius ir trumpalaikius), kurie padeda skolintis apgalvotai bei
strategiSkai. 1.4 paveiksle pateikiami pagrindiniai valstybés trumpo ir ilgo laikotarpio tikslai,
padedantys efektyviai valdyti valstybés skolg (jos dydj, protinga 1éSy panaudojima, dél skolinimosi
susidarancios rizikos valdyma).
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+Sutelkti skolintas 1ésas valstybés reikméms, kuriy
poreikis vykdant reformas negali buti tenkinamas
kitokiu badu;

Sukurti aktyviag vidaus kapitalo rinka, kuri taréty
bati pagrindinis skolinty 1é8y Saltinis;

Pasiriipinti, kad Saliai buity suteiktas tarptautinis
kredito reitingas, jog Salis buty pripaZinta
tarptautingje rinkoje , kaip patikima skolininké

Trumpalaikiai tikslai-uzduotys, |
kurias batina atlikti siekiant sukurti
valstybés skolinimosi pajéguma

+Pagerinti valstybés skolinimosi salygas, kuriomis
Saliai teikiami kreditai;
Tlgo laikotarpio tikslai, turi buti 'Ivertinti jvairias rizikas, kurioms reiskiantis gali
skiriamas démesys skol(,)s valdymo kilti finansiniy sunkumy (valiutos kurso rizika,
tobulinimui palikany normos rizika, refinansavimo rizika ir
pan.)
« Diversifikuoti skolinty 1€8y Saltinius;

1.4 Pav. Valstybés skolos valdymo ilgalaikiai ir trumpalaikiai tikslai
Sudaryta autorés, remiantis Stuopyte, 2004

Vyriausybés grynojo skolinimosi limitg nustato Seimas, o Vyriausybés valstybés vardu prisiimty
skoliniy jsipareigojimy (skolos portfelio struktiros ir mokétiny paliikany) limitai yra nustatyti

Lietuvos Respublikos Vyriausybés skolinimosi ir skolos valdymo gairése (Ciulevigiené, Mickiniené,
2016).

Valstybés skolos valdymas yra komplikuotas ir rizikingas procesas. Vertinant §j procesa, galima
vadovautis 1.5 paveikslu.

GrijZtamasis
rySys ir
koregavimas

. S =i
valdymo proceso gl
ivertinimas poI|t|I_<os
formavimas
4. Skolos - 2. Skolinimosi
portfelio priemoniy ir bei
valdymas ir instrumenty
priezitra v analizé Y
3. Skolos
portfelio

suformavimas )

1.5 Pav. Valstybés skolos valdymo modelis
Sudaryta autorés, remiantis Buskeviciite, 2008
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1.5 paveiksle, galime pastebéti, kad Lietuvoje yra parengta valstybés skolinimosi ir skolos valdymo
modelis, apimantis svarbiausius tikslus bei uzdavinius, atsizvelgiant j skolinimosi sgnaudas bei
gresiancig rizika.

Didzioji dalis mokslininky jvardija tuos pacius valstybés skolos vertinimo rodiklius. Vertinant
valstybés skola, daugiausia démesio yra skiriama valstybés skolos ir BVP santykiui, nes $is rodiklis
parodo skolos aptarnavimo galimybes. Anot C. R. Corina (2013), norint atlikti iSsamig analize, reikia
nustatyti skolos sgveika su gaunamomis paliikanomis, bendruoju vidaus produktu ir biudZeto deficitu.
Panasius siiilymus, analizuojant JAV ir Austrijos valstybiy skolg, pateikia P. Stanek (2016) ir R.
Neck, G. Haber, A. Klinglmair (2015). F. M. Martin (2009) nurodo, kad visos i$sivys¢iusiy Saliy
vyriausybés turi teigiamg valstybés skolos rodiklj, ir kad pagrindinis kriterijus, vertinant valstybés
skolos dydj, yra BVP. Taciau U. Panizza (2008) nesutinka, konstatuodamas, kad valstybés skolos ir
BVP santykis, valstybés skolos ir pajamy santykis bei valstybés skolos ir eksporto santykis néra
pakankamai iSsamis rodikliai atliekant i§samig valstybés skolos analiz¢. Taikant Siuos rodiklius
iSkyla skolos vertinimo problema, kai importo augimas yra didesnis nei eksporto did¢jimas. Pagal
minétus rodiklius galima jvertinti esama valstybés skolos lygi, taciau jy nepakanka norint atlikti
iSsamig valstybeés skolos vertinimo analize, nes pagal Siuos rodiklius sunku vertinti valstybés skolos
dydzio priimtinuma. Valstybés, siekdamos efektyvaus ir pagristo skolinty 1éSy panaudojimo, turi
nusistaciusios skolos limitus ir jvairius rizikos valdymo rodiklius, kuriais privalo remtis.

Remiantis jvairiy Saliy moksliniais tyrimais 1.1.3 lenteléje pateikiami sitilymai, kaip
buty galima valdyti valstybés skola.
1.1.3 lentelé
Skolos valdymo vertinimas

Metai Autorius(-iai) Skolos valdymo vertinimo instrumentas
2007 7. Simanaviiené, M. | Valstybés skolos lygio bei valstybés skolos valdymo politikos jvertinimui
Dapkus, J. Bruneckiené siilomas tarpgeneracinio skolos moralumo indeksas.
2011 M. Nicu, M. M. Georgeta | Siekiant jvertinti uZsienio skolos lygi ir kaip jis koreliuoja su kitais

makroekonominiais kintamaisiais, sitiloma naudoti Siuos skaiiavimus:
uzsienio skolos dydis per metus (valstybés uzsienio skola lyginant su
valstybés garantuojama uzsienio skola); uzsienio skolos aptarnavimas
(mokéjimai per metus, siekiant grazinti uzsienio skolg, ir paliikanos bei susije
mokescéiai); uzsienio skolos dalis nuo BVP; uZsienio skolos dalis nuo
eksporto; paliikany uz uZsienio skolg dalis nuo BVP; uZsienio skolos
aptarnavimo islaidy dalis nuo BVP; uzsienio skolos aptarnavimo islaidy dalis
nuo eksporto; uzsienio skolos aptarnavimo islaidy dalis nuo bendry biudzeto

iSlaidy.

2013 C. R. Corina Sitiloma nustatyti skolos saveika su gaunamy paltikany lygiu, BVP ir biudzeto
deficito lygiu.

2015 R. Neck, G. Haber, A. | Siekiant patikrinti valstybés skolos vystymosi tvaruma, remiamasi pirminio

Klinglmair skolos pertekliaus, centrinés valdzios skolos dalies ir kity kintamyjy

nuokrypiy nuo BVP arba nuo valstybés islaidy, skai¢iavimu.

2016 J Janus, P Stanek Lyginamas skolos santykis su BVP tarp ketvir¢iy, naudojant ekonometrinj
modelj.

Sudaryta autorés, remiantis 1.1.3 lenteléje nurodytais autoriais
Valstybés skolos valdyma biitina nuolat stebéti ir, atsizvelgiant | kintancig padét], perzitréti skolos

valdymo sprendimus, nes kei¢iantis ekonominéms, socialinéms ir kitoms sglygoms, valstybés skolos
valdymas taip pat turéty kisti.
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Apibendrinant, teoriskai valstybés yra apsibrézusios tikslus bei uzdavinius, kuriais remiantis
Vyriausybés skolinasi, taciau labai svarbu nepamirsti ne tik teorinio, bet ir praktinio bitinumo,
kadangi valstybés skolos valdymo institucija turi biiti lanksti, galinti operatyviai prisitaikyti prie
pakitusiy sqlygy ir sugebanti pasinaudoti atsiradusiomis palankiomis galimybémis. Biitina stebéti
sparciai besikeiciancius rodiklius ir priimti atitinkamas isvadas, nes ilgalaikis rodikliy stebéjimas
uztikrina skolos darnumg — valstybés skolos lygis ir augimo tempas ilguoju laikotarpiu turi biiti
visiskai tvariis (Jomaa, 2007).

1.2 Ekonomikos augimo apibréztis

Pasak autoriaus Dubausko (2013) vienas i§ pagrindiniy Makroekonomikos mokslo tyrimo objekty
yra biitent ekonomikos augimas. Sis mokslas jgalina suvokti, nuo ko priklauso ekonomikos augimas,
stabilis gyvenimo lygio kilimo tempai, kaip iSvengti ekonomikos nuosmukio, kaip uZztikrinti
racionaly tarptautinj ekonominj bendradarbiavimg ir t.t.

Todé¢l labai svarbu aptarti, kas per reiSkinys yra ekonomikos augimas, kokie veiksniai jj lemia ir pan.
Taigi, remiantis moksline literatira 1.2.1 lenteléje pateikiami apibrézimai, kurie apibiidina
ekonomikos augimo sgvoka (reiskinj).
1.2.1 lentelé
Ekonomikos augimo samprata
Apibudinimas

Autorius (-iai)

A. Balkyté, M. Darnus ekonominis augimas tai visuotinés gerovés siekimas, derinant ekonominio ir
Tvaronaviciene, socialinio vystymosi bei aplinkos apsaugos politikas.
(2010).

K. Montvilaité, D.
Rupliené (2011)

Ekonominis augimas yra ilgalaikis valstybés gamybinio potencialo plétojimas, kurj apibiidina
nacionalinio produkto apimties augimas, t. y. pagaminty galutiniy prekiy ir suteikty paslaugy
apimties padidéjimas per tam tikrg laikotarpj.

Produkcijos gamybos ir suteikty paslaugy apimties iSaugimas per tam tikra laiko tarpa,

(2015). kuris i$reiskiamas realiojo BVP rodiklio padidéjimu.
S. Kuznets, Siuolaikinis ekonominis augimas turi dvi savybes: pirmiausiai tai reiskia ilgalaikj produkty
(2016) augimg vienam gyventojui ir taip pat ilgalaik] ir reik§minga gyventojy skai¢iaus didéjima.

H. Berg, (2017).

Ekonominis augimas yra pagaminty prekiy ir suteikty paslaugy augimas vienam gyventojui.

M. Simionescu
(2018).

Ekonomikos augima skatina veiksniai, kile i§ skirtingy sri¢iy: Salyje turimy zmogiskyjy istekliy
kokybé ir kiekis, technologijy plétra, gamtos istekliai, kapitalo formavimas ir socialiniai bei

politiniai veiksniai.

Sudaryta autorés, remiantis 1.2.1 lenteléje nurodytais autoriais

Apibendrinant lentel¢je pateiktus apibréZimus, galima daryti, iSvada, jog ekonominis augimas yra
pagaminty produkty ir suteikty paslaugy apimties padid¢jimas per tam tikrg laiko tarpa. Pastebéta,
kad daugelyje apiblidinimy ir moksliniy tyrimy susijusiy su ekonomikos augimu- neatsiejamas
veiksnys yra biitent bendrojo vidaus produkto pokytis (angl. The Ekonomic Times) duomenimis BVP
yra galutiné¢ prekiy ir paslaugy, pagaminty geografinése Salies ribose per tam tikrg laikotarpj,
paprastai per metus, verté), kai kurie mokslininkai $ig sgvoka sieja ir su visuomenine gerove, gamybos
plétra, populiacijos augimu ir pan.

Ekonomikos augimas domina vyriausybes bei gyventojus, nes nuo jos augimo tempy priklauso, kaip

Salis sparciai vystosi, ar pritraukia pakankamai investuotojy, kokig gerove¢ bei socialines garantijas
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,18gali* suteikti savo Salies pilie¢iams. Yra iSskiriamos trys pagrindinés ekonomikos augimo teorijos,
kurios pateikiamos 1.6 paveiksle.

o . —
E J.M. Keynes ir ‘i
= Neokeinsistiné [
Sg
8 = Neoklasikiné Darbo jég;.iZ mokslo ir
% S technologijy pazanga
+ -
g Endogeniné Privacios investicijos, zmogiskasis kapitalas,
i (naujoji) moksliniai tyrimai, inovacijos, kapitalo kiekis.

1.6 Pav. Ekonomikos augimo teorijos

J.M. Keynes ir neokeinsistiné teorijoje laikomasi principinés nuostatos, kad makroekonomine
pusiausvyra lemia bendroji paklausa, kurios svarbiausias elementas yra investicijos. Sios dél
multiplikatoriaus poveikio padidina pajamas ir kartu skatina tolesnes investicijas (V.Snieska, 2005).
Neoklasikinéje augimo teorijoje teigiama, kad ekonomikai buidinga visisko uzimtumo tendencija, ji
stabili i§ prigimties (A.Sneiderien¢, V.Juséius, 2015).

Endogeninés ekonominio augimo teorijoje (Zr. 1.6 Pav.) idskiriama mokslo tyrimy plétros svarba,
technologiné pazanga, kuri anot teorijos padés apsaugoti ribotus iSteklius, padidinus investicijas |
nematerialius iSteklius. Endogeniné augimo teorija taip pat remiasi prielaida, kad vyriausybés politika
ir ekonomikos veiksmai ilgainiui salygoja ekonomikos vystymasi, todél tinkamos investicijos |
Svietima bei mokslo tyrimus ir plétra prisidéty prie technologinés pazangos vystymosi. Endogeninés
augimo teorijos Salininkai jsitiking, kad investicijos ] technologijas ir zmogiSkaji kapitalg yra
pagrindinis veiksnys, salygojantis BVP augima trumpuoju laikotarpiu, o ilgalaikéje perspektyvoje
Sios investicijos lemia stabilios valstybés pajamy lygi (I.Bartuseviciene, 2017).

1.6 paveiksle pateiktos pagrindinés 3 ekonominio augimo teorijos, kuriomis remiantis buvo sukurti
ekonomikos augimo modeliai, kuriuos pritaikius praktiskai supaprastinama realaus gyvenimo
aspektai ir visai neatsizvelgiama j kitus i$ jy. Vélesni modeliai, patobulinti ir kartu daug sudétingesni,
ekonominio augimo modeliai leidZia tyrinéti kur kas daugiau ekonominiy problemy. Jie padeda ne
tik iSsiaiSkinti bendrus ekonominio augimo Saltinius ir tendencijas, bet ir nustatyti tinkamiausia jy
derinj prognozuojamam laikotarpiui. EKonominio augimo modeliai pateikiami 1.2.2 lenteléje.

1.2.2 lentelé
Ekonominio augimo modeliai
Ekonominio augimo modelio
Teorija pavadinimas Apibiidinimas
Pagrindinis ekonominio augimo veiksnys yra investicijos ir
J.M. Keynes jeigu yra siekiama augimo procesg valdyti tai §j dydj butina

reguliuoti, priskiriamas trumpajam/vidutiniams laikotarpiui
Santaupy ir bendryjy investicijy lygybé, priskiriamas ilgajam
laikotarpiui

Piniginiy pajamy ir gamybos pajégumo lygybé, priskiriamas
ilgajam laikotarpiui.

Gamybos kapitalo ir darbo iStekliy veiksniai, priskiriamas
ilgajam laikotarpiui.

I modelj jeina taupymo normos, gyventojy skaic¢ius, mokslo ir
Neoklasikiné R.M. Solow technologijy pazangos poveikis ekonomikos augimui,
priskiriamas ilgajam laikotarpiui.

J.M. Keynes ir E, Domar
Neokeinsistiné

R. Harrod

E. Harrod ir R.Domar
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Zmogiskasis kapitalas skatina paties individo ir kity
R. Lucas darbuotojy produktyvuma. Didesnés 1éSos investuojamos |
zmogiSkojo kapitalo kaupima, lemia didesnius augimo tempus.
Geografinés padétys su didesniu zmogiskojo kapitalo kiekiu,
pasiekia didesnj ziniy ir gamybos apimties augimo tempa.
Ekonomikos augimas priklauso nuo vyriausybés vykdomos
politikos

Parengta autoreés, remiantis Lukosevium (2020), Snieska (2011)

Endogeniné
(naujoji) P. Romer

R. Barro

Vienas i§ pagrindiniy i$skiriamy modeliy J.M. Keynes ekonomikos augimo modelyje buvo
apskaiCiuojamas akseleratoriaus koeficientas, kuris parodo kiek karty padidés naujos investicijos
keic¢iant gamybos apimtj arba paklausa. (V.Snieska, 2005).
Ai=A/1AY arba Ai=A4/4D0 (1)
Kur: A — akceleracijos koeficientas, rodantis, kiek karty padidés naujos investicijos
Al, pasikeitus gamybos apimciai AY arba paklausai AD.
Akceleratorius yra ekonomikos nestabilumo rezultatas, kuris gali veikti ekonomika

dvejopai:
¢ Ekonomikos pagyvéjimo ir pakilimo biisenoje skatina kapitalinius idéjinius ir spartina
pagyveéjima;
e Kirizés ir depresijos metu didina ekonomikos nuosmukj, nes investicijos mazéja sparciau negu
gamyba.
Taikant §] modelj yra naudojama multiplikatoriaus formulé:
AY =m * Al (2)

Kur: m — multiplikatoriaus koeficientas, m = 1/ 1-MPC.
Multiplikatoriaus ir akceleratoriaus poveikis paaiskina ciklinius vidutinio laikotarpio ekonomikos
svyravimu. Dél iSoriniy veiksniy (inovacijy, naujy rinky ir pan.) poveikio gali padidéti autonominés
investicijos, kurios tiesiogiai padidins bendraja paklausa ir multiplikuotai padidins nacionalinio
produkto apimt;.

E. Domar ekonominio augimo modelyje jvertinamas dvigubas investicijy vaidmuo,
kurj sudaro visumings pasitlos ir paklausos gamybiniy pajégumy didinimas. Domar modelis teigia,
kad nuolatinis investicijy augimas uztikrinimas tik dinaminés pusiausvyros (tarp visumings paklausos
ir visuminés pasiiilos) déka (A.Cepaite, 2018).

Pasak autoriaus R. Ciegiu (2009), R. Harrod modelyje didelis démesys skiriamas dvigubam
investicijy ir santaupy, kaip bendrosios paklausos dalies ir kaip pagrindinio kapitalo plétojimo,
vaidmeniui.

R. Harrod ir E. Domar ekonominio augimo modelis yra glaudziai siejamas su J. M. Keynes
metodologija. R. Harrod ir E. Domar modeliai atspindéjo faktiskus XX a. vidurio ekonominio augimo
procesus. R. Harrod ir E. Domar modelyje subalansuoto augimo norma yra bendryjy pajamy augimo
ir investicijy augimo santykio funkcija, i§ esmés abudu autoriai pri¢jo prie vienody iSvady. Dél R.
Harrod ir E. Domar teorijy panasumo buvo sukurtas dar vienas ekonominio augimo modelis ir
pavadintas bendru R. Harrod ir E. Domar modeliu. Sis bendras modelis pabrézia, kad ekonomikos
augimas priklauso nuo:
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e Namy tkio taupymo, kuris proporcingas gamybos apim¢iai;
e Kapitalo kiekio, kuris priklauso nuo santaupy ir jy dalies, skiriamy investicijoms;
e Materialaus kapitalo nusidévéjimo lygio, mazinancio kapitalo kiekj.
Modelio lygtis sudaryta, darant prielaida, kad nacionaliniy pajamy augimo tempas
tiesiogiai proporcingas taupymo normai ir atvirk§ciai proporcingas.
AYIY=s/(3)
Kur: A Y/Y- nacionaliniy pajamy augimo tempas tiesiogiai; s-taupymo norma; k-
Kapitalo ir nacionaliniy pajamy santykis yra fiksuotas dydis
Galima i8skirti pagrindinius R. Harrod ir E. Domar modelio principus:
e Kapitalo ir nacionaliniy pajamy santykis yra fiksuotas dydis — K/Y = k;
¢ Investicijos apibtidinamos kaip kapitalo pokytis — I= AK;
e Taupymas yra nacionaliniy pajamy dalis —S=s*Y;
e Ekonomika yra uzdara I =S.
I.LukoSevicius (2020) savo disertacijoje jvardijo, kad Neoklasikinéje Kategorijoje
vienas 1§ pagrindiniy yra Solow modelis. Pagrindiné R.M.Solow modelio iSrai$ka yra tokia:
K=s*Y (4)
Kur: K- kapitalo kitimas; s— taupymo norma; Y- produkcija.
Verta paminéti tai, kad Y yra iSreikstas kaip grynoji produkcija, atmetus nusidévéjimg. Vis délto,
R.M.Solow (1956) ties Sia modelio lygtimi neapsistojo. Kaip pastebi tieck R.M.Solow (1956), tiek
T.W.Swan (1956), produkcija yra gaminama naudojant du veiksnius — kapitala ir darba.
Technologinés galimybés yra iSreikStos naudojant produkeijos funkeijg, kurios iSraiSka yra tokia:
Y=F(K, L) (5
kur: Y— gamybos apimtis; K— kapitalas; L— darbo jéga.
Gamybos funkcijos panaudojimas ekonomikos augimo modeliavime buvo vienas i§ Solow modelio
naujumo. Dar vienas Solow modelio naujumas buvo ir tai, jog | gamybos funkcija buvo jtraukta
technologiné pazanga. Tokiu biidu buvo jvertinta ir technologijy jtaka ekonomikos augimui. Siuo
atveju papildyta (5) lygtis atrodo taip:
Y = A* F(K,L) (6)
kur: Y— gamybos apimtis; K— kapitalas; L— darbo jéga; A— technologinés pazangos
iSraiska.
Kaip matosi i§ pateiktos papildytos lygties iSraiSkos, modelyje atsiranda technologinés pazangos
kintamasis. Vis délto, technologinés pazangos jtaka ekonomikos augimui néra tokia tolydi kaip
likusiy modelio kintamyjy, tod¢l, teoriskai, technologijoms patobuléjus n karty, gamybos apimtis taip
pat turéty iSaugti n karty.

Skirtingai nuo keinsisty ir neokeinsisty modeliy endogeniné arba naujoji teorija jvertina svarby
faktoriy ekonomikoje, anot A.Sneiderienés ir V.Jus¢iaus (2015), tai bitent fmogiskasis kapitalas,
kurj plétojant, yra skatinamas specializacija ir investicijos ziniy kapitalui. R.Lucas teige, kad
zmogiSkasis kapitalas skatina ne tik paties individo bet ir kity darbuotojy produktyvuma. Atsiranda
iSoriniai efektai, kurie nulemia didesnius augimo tempus regionuose, kur daugiau 1€y skiriama
zmogiskojo kapitalo kaupimui.
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Apibendrinant ekonominio augimo teorijas bei atitinkamus modelius pagal jas. Galima isskirti
dazniausiai mokslinéje literatiiroje iSskiriamus ekonomikos augimo veiksnius, kurie pateikiami 1.2.3
lenteléje.

1.2.3 lentele

Ekonomikos augimg lemiantys veiksniai

Veiksnys PaaiSkinimas

Investuojama siekiant gauti pelno, socialinj rezultata, uztikrinti valstybés funkcijy
Investicijos igyvendinima.

Zmogiskasis kapitalas ISsilavinusiy ir motyvuoty pilieCiy kiekis, skatina gamybos produktyvuma.
Privacios investicijos Verslo sektoriaus plétra, naujy jmoniy steigimas.

Darbo jéga Individualiy geb¢jimy naudojimas ekonomingje veikloje, duodantys nauda.
Inovacijos Siekiama civilizacinés pazangos, kuriant ir tobulinant naujas technologijas.
Gamybinis kapitalas Gamybos tobulinimas, naujy technologijy jivedimas j gamyba.

Gamtos iStekliai Didesniy gamtiniy iStekliy kiekis didina ekonomikos augimo potenciala $alyje.

Mokslas ir technologijos | Mokslo tyriamyjy ar kitokiy darby plétojimas, geresnis gauty rezultaty panaudojimas.

Sudaryta autorés, remiantis Snieska (2011), Romer (2012),
Dudzeviciiite (2015)

Taigi, ekonomikos augimas tyrin¢jamas jau ne vieng deSimtmetj. Ekonomikos teorija ir atitinkami
modeliai tobuléjo vis atsizvelgdami j svarbesnius veiksnius lemianc¢ius ekonomikos augimo reiskinj.
Pradzioje, pagrindinis faktorius buvo investicijos, taciau naujausiuose modeliuose pagrindinis
faktorius yra zmogus bei valstybés politin¢ aplinka, nuo kurios priklauso, kaip efektyviai bus
naudojamos pritrauktos investicijos bei turimi gamtiniai iStekliai. Ekonomikos augimas vienas i§
pagrindiniy ekonomikos mokslo uzdaviniy, spartus ekonomikos augimas uztikrina geréjanciag
gyvenimo kokybe Salies gyventojams, kuris skatina vartojima. Tod¢l svarbu turimus iSteklius naudoti,
kiek jmanoma efektyviau, kad visuomen¢ patirty, kiek jmanoma maziau nuostoliy, o valstybés
ekonomika kiekvienais metais augty.

1.3 Valstybés skolos poveikis Salies ekonominiam augimui

Pasak, Checherita ir Rother (2012), valstybés skolos poveikj ekonomikai galima pateikti keliais
pjuviais. Poveikj galima skirstyti j grupes pagal laikotarpius (poveikis trumpuoju ir ilguoju
laikotarpiu, pateikti argumentai uz ir pries 2.1 lentel¢je), pagal skolos dyd; (efektas esant Zemam ir
aukStam skolos lygiui), bei skolos struktiirg (skola uZsieniui ir vietiniams kreditoriams), pagal
poveikio grupes (poveikis visuomenei, vartotojams, valstybei). Kiekvienas i§ §iy pjuviy atskleidzia
18skirtinj valstybés skolos efekta ekonomikai.

Pazymétina, kad mokslininky atlikty tyrimy iSvados dél valstybés skolos poveikio yra
nevienareik§miSkos, bendros nuomoneés apie valstybés skolos poveikj néra. Pvz: mokslininkai C.
Calderén J.R. Fuentes (2013) buvo gana kategoriski, kadangi teigé, jog skola stabdo ne tik
ekonomikos, bet ir tautos augimo perspektyvas, kurias stabdo valstybés skolos nasta. Tac¢iau galima
sutikti, kad valstybei nesant ,,super* turtingai ir galingai skola investuota teisinga linkme, valstybés
ekonomikai gali labiau pagelbéti, nei pakenkti. Tarp ekonomisty ne vienerius metus keliama
diskusija, kaip valstybés skola jtakoja valstybés ekonomikos augima/ poZiiirj j valstybe tarptautinése
rinkose/kaip skolintojai vertina ,,prasiskolinusias® valstybes ir pan. Teoriskai vertinant ekonomikos
augimas ir didéjancios biudzeto pajamos turéty padengti biudzeto deficitg ir susidariusig valstybés
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skola, taciau, kita vertus, esant auksStam skolos lygiui efektas ekonomikai gali buti ir neigiamas. Todél
1.3.1 lentel¢je pateikiami mokslininky/ekonomisty argumentai uz ir pries valstybés skolinimasi.

1.3.1 lentelé

NevienareikSmis poziiiris j skolinimasi

Argumentai uz

Argumentai pries

Nacionalin¢ skola yra perkeliama ateities kartoms, kas
reiskia ateityje pajamy srauto i§ privataus kapitalo
sumaz¢jima. Taciau trumpuoju laikotarpiu skolinimosi
efektas yra teigiamas. Valstybés skolinimasis atstoja
mokeséiy didinimg. Tokiu budu trumpuoju laikotarpiu
mokesciai vartotojams néra didinami, kas reiskia, kad
vartotojai gali skirti daugiau pajamy vartojimui.
Vartojimas atspindi produkcijos paklausa, o jei ji
nesumazéja ar net padidéja, tuomet atitinkamai reaguoja
produkcijos pasitila — pajutus produkcijos trikuma
skatinamos investicijos, kad patenkinti esamag poreikj.
Tokiu biidy skolinimasis skatina ekonomika per vartojimo

Salies pasitikéjimg dél skoliniy jsipareigojimy jvykdymo
yra priimta vertinti Salies kredito reitingu. Kredito reitingo
sumazinimas valstybei signalizuoja rizikos padidéjimg ne
tik skolinant paciai valstybei, bet taip pat ir joje
veikiantiems privatiems verslams iCidl

2012). Anot, D.Gray, A.Jobst, S.Malone (2010) tai
pasireiskia per poveikj finansy sektoriui, o J. Irons Ir J.
Bivens (2010) §j poveikj sieja su biudzeto deficitu.
Padidéjes Salies biudzeto deficitas reiskia, kad valdzia
padidina skolinamy 1é8y i§ privataus sektoriaus paklausg
ieSkant skolintojy tiek Salies viduje, tieck uz jos riby. Esant
tobulai konkurencijai tai reikia, kad valdzia varZosi su
privataus sektoriaus atstovais dél riboty iStekliy pasitilos
taip didéja skolinimosi palikany norma. Sis efektas
pasireiskia abiem konkuruojan¢ioms todél
paliikanos kyla ir privatiems verslams. Viena vertus
privatus verslas skolinsis tik tuomet jei i§ to gaus
finansinés naudos, o visuomeninis sektoriaus, tuo tarpu,
daznai atsizvelgia ne tik j finansing, bet ir socialing nauda.
D¢l didesniy paliikany verslams gali neapsimokéti
skolintis, kas reik§ privaéiy investicijy mazéjimg. Kita

Salims,

vertus, privatiems verslams sumazéja galimybés gauti
kredit, kadangi didesnés paltikanos taip pat siejamos ir
su didesniu uzstatu bei banky didesniu atsargumu,
vertinant skoly  grazinimo  galimybes.
Apibendrinant, valstybés skolos augimas Salies kredito
reitingg mazina, todél pasireiskia efektas ekonomikai per
investicijy mazéjima, privataus sektoriaus vartojimo
mazéjimg dél mazesniy uzdirbamy pajamy. Tokiu bidu
privataus sektoriaus susitraukimas reiks, kad ateityje
ekonomika turés mazesnius kapitalo pajégumus, todél
nasumas bus mazesnis — ekonomikai skatinti reikés

verslo

papildomy priemoniy.

neapribojimg ir investicijy skatinimg trumpuoju
laikotarpiu (F. Modigliani, 1961).
Skolinimasis leidzia iSlyginti vartojimo apiméiy

svyravimus ilguoju laikotarpiu (bet kuriuo momentu
egzistuoja valstybiy, turin¢iy biudzeto pertekliy, o tuo
tarpu kitose Salyse pasireiSkia prieSinga situacija, kada
triksta pajamy padengti reikalingoms islaidoms). Per
skolinimg ir paskolas abi ekonomikos gali iSlyginti
vartojimo svyravimus laikui bégant. Deél minétos
priezasties skolos egzistavimas trumpuoju laikotarpiu gali
padéti ekonomikai iSlaikyti reikiama uZzsienio valiuty
kiekj ir tuo paciy padengti bitinas valstybés islaidas (P.
Chuhan, 2004) .

Kai vienos Salies prekybos pervirsis nuolat naudojamas
apmokéti kitos vyriausybés biudzeto deficitui, situacija
tampa itin komplikuota, kadangi tokia situacija negali
testis amzinai dél pasitikéjimo Salimi praradimo (V.
Navickas ir Z. Stuopyté, 2000).

Autoriai taip pat jvardija, jog skolinantis i§leidziamos
vyriausybés obligacijos, kurios turi nustatytg iSpirkimo
laikg. Kai ateina laikas grazinti skolinius jsipareigojimus
ir iSpirkti obligacijas, valstybé turi panaudoti tam kauptus
rezervus, taciau jei valstybé skolinosi kasmet ir nebuvo i$
ko sukaupti tokiy rezervy, valstybé skolinasi papildomai,
kad padengty ankstesn¢ skolag — taip grimzdama | dar
didesnes skolas. Skolinimasis dél ankstesniy skoly
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refinansavimo nejdarbina skolinty pinigy, todél jie
neteikia papildomos naudos. Tokiu budu patiriamas
mokestiniy pajamy praradimas.

Jeigu skolintos 1éSos yra efektyviai investuojamos ir | Ilguoju laikotarpiu kylancios paliikanos veikia kapitalo
valstybés skolos lygis nekelia grésmés ekonominiam | kaupimg. AukStesné palikany norma trumpuoju
stabilumui, be to Salyje vykdoma optimistinius liikesCius | laikotarpiu privilioja uzsienio investuotojus, o kartu kyla
palaikanti politika, ekonomika turéty plétotis ir garantuoti | Salies valiutos verté tarptautingje rinkoje. Tokiu atveju
skolos grazinimg laiku (A. Budryté ir L.Tursa (2002). importuojama  produkcija atpinga, o eksportuoti |
pasaulines rinkas darosi vis sunkiau, Salyse vystosi
prekybos deficitas, kuris skatina skolinimgsi i§ uzsienio
(M.Kumar ir J.Woo (2010), J.Ciburien¢, M. Povilaitis
(2005) ir L.Janulyte (2011).

Sudaryta autorés, remiantis Saltiniais nurodytais 1.3.1 lenteléje

Apibendrinant duomenis pateiktus 1.3.1 lenteléje, galima jzvelgti, kad daugelis mokslininky i$skiria,
jog trumpuoju laikotarpiu valstybés skolinimasis bei jos skolos dydis ekonomikg veikia teigiamai,
kadangi skatina vartotojy vartojimo augimg (nedidinant mokesciy didzioji dalis i§leidziama butent
vartojimui). Taciau ilguoju laikotarpiu skolinimasis valstybés ekonomika veikia neigiamai, kadangi
ilguoju laikotarpiu skolinimosi galimybés yra ribotos, todél valstybé turés naudoti alternatyva —
mokesciy didinimg (M. Kumar ir J.Woo, 2010).

Padidéjusi mokesCiy nasta pirmiausia paveikia privaty sektoriy — privatus verslas dél didesniy
mokesCiy automatiSkai gaus maziau pelno ar net taps nuostolingu, kas apriboja privataus sektoriaus
galimas investicijas ] ekonomikos augima, o tuo paciu mokesciai slégs ir vartotojus, kurie privalés
sumazinti i$laidy dalj vartojimui, nes daugiau privalés skirti padidéjusiai valstybés mokesciy daliai.

Taigi, vél atsiduriame ties ,,uzburtu ratu®. Skolos poveikis ekonomikai, pateikiamas 1.7 paveiksle.

Valstybés skolos poveikis ekonomikai trumpuoju Valstybés skolos poveikis ekonomikai Ilguoju
laikotarpiu laikotarpiu
*Mokesciai nedidéja *Mokesciai did¢ja
* Vartojimas didéja * Vartojimas mazéja
+Investicijos didé¢ja *Gamybos apimtys mazéja
* Valstybes islaidos didéja +Palikany normos did¢ja

*Privataus sektoriaus investicijos mazéja
*Moke¢jimy balansas mazéja
* Valstybés islaidos didéja
+Kredito reitingas mazéja
*Infliacija didéja
1.7 Pav. Valstybés skolos jtaka ekonomikai trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu.

Sudaryta autorés, remiantis (sudaryta pagal Stuopyté, 2004, Ciburiené,

Povilaitis,2005; Checherita, Rother, 2012, Hayes, 2011; Janulyté, 2011).

Valstybés skolos poveikis ilguoju ir trumpuoju laikotarpiu, galima teigti, kad galutinj efekta
ekonomikos augimui gali turéti papildomi su skolinimusi nesusij¢ veiksniai, tokie kaip natiiralaus
ekonomikos augimo tempas, Salies iSsivystymo lygis ar palankus laikotarpis skolintis.

Stuopyté, Navickas (2000) pabrézia, kad vienas svarbiausiy vyriausybés biudZeto deficito bei skolos
padariniy yra trumpu laikotarpiu auganti bendroji paklausa ir ilgu laikotarpiu maZzéjantis kapitalas.
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Kumar ir Woo (2010) teigimu, valstybés skola turi didele jtaka Salies ekonomikai tiek trumpuoju, tiek
ilguoju laikotarpiu. Skola, skirta deficito finansavimui, gali paskatinti bendraja paklausg ir gamybos
apimtis trumpuoju laikotarpiu, taciau tokiu biidu iSstumiamas kapitalas ir sumazinamas naSumas
ilgalaikéje perspektyvoje.

Mokslininkai tirdami valstybés skolos poveikj ekonomikos augimui akcentuoja, jog aukstesnés
ilgalaikés paliikany normos yra jsiskolinimais finansuojamo biudZeto deficito pasekmé, dé¢l Sios
priezasties privataus sektoriaus investicijos gali buti iSstumtos, o tokiu atveju mazéty potencialus
ekonomikos augimas (Janulyté, 2011).

Autoriai susistemino ir iSskyré keletg biidy, kaip didelé skola gali neigiamai paveikti ilgalaikij Salies
augima. Jy teigimu, iSskiriami Sie poveikiai: aukStesné ilgalaiké paliikany norma; didesni mokesciai;
infliacija; didesnis perspektyvy ir politikos neuztikrintumas; kraStutiniais atvejais — skolos krize,
sukelianti banky arba valiutos krizes; didelis skolos lygis gali suvarzyti galimybes apsaugoti fi
skalinés politikos kryptis. Galima teigti, jog esamas valstybés skolinimasis potencialiai didina ateities
karty apmokestinimg. Be to, galima pabréZzti, kad valstybés vidaus skola yra mazesnis finansinis
kriivis ateities kartoms nei uzsienio skola, nes paliikany mokeéjimai pasiskirsto tarp vidaus skolintojy
ir skolininky. Taciau, siekiant aptarnauti ir padengti uzsienio skolg, mokestinés pajamos pervedamos
1 uzsienio rinkas. Todél tik pakankamai spartus ekonomikos augimas salygoty gyvenimo lygio
geréjima ir sudaryty palankesnes salygas laiku padengti skolas uZsieniui (Barkauskaite, Simkus,
2015).

Siekiant teigiamo efekto, reikalinga jvertinti, ar valstybés skolos padidéjimo paveiktas ekonominis
augimas davé didesnio efektyvumo rezultaty nei ilgalaikéje perspektyvoje pajaustas neigiamas
poveikis padaré Zalos (Repova, 2017).
1.3.2 lentele
Valstybés skolg apibiidinantys rodikliai ir jy vertinimas

for Economic
Co-operation
and
Development
(2019)

santykis

procentais nuo BVP.

Autorius Rodiklio pavadinimas Apibudinimas Vertinimas
7. Karazijiené | Valstybés skola tenkanti | Skolos dydis, tenkantis vienam valstybés Kuo mazesnis rodiklis,
(2011) vienam gyventojui gyventojui. tuo geriau
Organisation Valstybés skolos ir BVP | Parodo bendrg valdZios sektoriaus skolg <60%

santykis

neproduktyviomis i§laidomis.

A.Budryte, Valstybés skolos metinis | Padeda jvertinti realy  wvalstybés | Vertinimas geras jei
L. Tursa indeksas, atmetus isiskolinima. rodiklis yra mazéjantis
(2002) infliacijos poveikj

T.  Pettinger Palitkany mokamy uz Salies skolinimosi salygas, mokumo lygj <I12%

(2012) valstybés skolg ir BVP bei Salies galimybes susidoroti su

Tarptautinis

Palitkany mokamy uz

Parodo finansiniy iSlaidy dalj visose

Vertinimas geras jei

valiutos valstybés skolg ir biudzeto | valstybés islaidose. rodiklis yra mazéjantis
fondas (2010) islaidy santykis

Tarptautinis Paliakany mokamy uz Parodoma valstybés skolos nasta <10 proc.
valiutos valstybés skolg ir valdzios

fondas (2010) | sektoriaus pajamy santykis
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V.Vaskelaitis Uzsienio skolos ir BVP Rodiklis valstybés uZzsienio jsiskolinimy <40 proc.
(2006) santykis mastui matuoti.

A, Freytag, Uzsienio skolos padengimo | Rodikliu parodomos Salies galimybés <200 proc.
G.Pehnelt lygis uzsienio  skolg  padengti  eksporto

(2008); pajamomis.

Sudaryta autorés, remiantis 1.3.2 lenteléje nurodytais autoriais

Tiriant valstybés skolos dinamika ir jos dydj, ne visada uztenka nustatyti/palyginti absoliuciaja
valstybés skolos reik§me¢ konkreciu laikotarpiu, taciau svarbu analizuoti tam tikrus santykinius
dydzius, siekiant nustatyti proporcija tarp valstybés skolos lygio ir galimybiy skolg padengti, tai rodo
tam tikrg finansinio stabilumo lygj. Biitent todél vertinant valstybés skolos reikSme Salies
makroekonominei situacijai yra labai svarbu analizuoti tam tikrus santykinius rodiklius: valstybés
skolos ir BVP, valstybés uzsienio skolos ir BV P, Paliikany uZ valstybés skolg ir BVP bei palitkany
uz valstybés skolg ir valstybés skolos santykinius rodiklius (Zr. lentelg Nr.1.3.2). Visi rodikliai yra
rekomendacinio pobiidzio, kadangi kelia daug diskusijy dél ,,limity riby* .

Mokslininkai Checherita, Rother (2012) bandydami atskleisti ry$j tarp valstybés skolos bei
ekonominio augimo (bendrojo vidaus produkto augimo) tyré 12 Europos Saliy duomenis ir pateiké
izvalgas, jog sritys per kurias valstybés skolinimasis veikia ekonominj augima yra:

e Privataus sektoriaus santaupos;

e ViesSosios investicijos,
Salies gamybinis produktyvumas;

Salies ilgalaikés nominalios ir realios palitkany normos.

Ekonomistai Reinhart, Rogoff (2012) tyre sgsajas tarp valstybés skolos ir ilgalaikio realaus bendrojo
vidaus produkto didéjimo naudodami 20 Saliy paskutiniy dviejy deSimtmeciy duomenis sugebejo
izvelgti tai, kad Salyse, kuriose valstybés skolos ir BVP santykis yra maZesnis negu 90 proc., rysys
tarp valstybés skolos ir ilgalaikio ekonominio augimo yra silpnas, tuo tarpu Salyse, kuriose
valstybés skolos ir BVP santykis yra daugiau negu 90 proc., vidutinis ekonomikos augimo tempas
yra létesnis lyginant su maZesne skolg turinciomis valstybémis.

Pabréztina, kad vieni svarbesniy vyriausybés biudZeto deficito bei skolos padariniy yra trumpu
laikotarpiu auganti bendroji paklausa ir ilgu laikotarpiu maz¢jantis kapitalas. Skolos politika veikia
ekonomikg ir kitais biidais (Stuopyté, Navickas (2000):

e Jtaka monetarinei politikai,

e Negriztamas mokesCiy (paliikany), reikalingy aptarnauti skolg, praradimas;

e Politiniy sprendimy, nustatanciy fiskaline politika, pasikeitimas;

e Tarptautinis pasitikéjimas;

e Pavojus dél politinés nepriklausomybés arba tarptautiniy pozicijy jtakos sumazéjimo.
Galima daryti iSvada, jog egzistuoja tam tikra riba iki kurios valstybés skolinimasis skatina Salies
ekonominj augima, tuo tarpu pasiekus tam tikrg skolos lygj, ji pradeda stabdyti Salies ekonomikos
augimg deél did¢janciy palikany normy, dél privataus sektoriaus investicijy iSstimimo, dél
demotyvuoty investuotojy ir jy aktyvumo sumazéjimo.
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Apibendrinant, valstybés skolg sunku vertinti vienareiksmiskai, del Sio klausimo nesutaria net
mokslininkai, taciau galime konstatuoti, jog norint, kad valstybés skolinimasis teigiamai veikty Salies
ekonomikq, skolintos lésos turi biiti panaudojamos efektyvioms investicijoms arba kitaip tariant turi
buti skolinamasi pagal ,, auksing * taisykle (Budryté, Tursa, 2002;). Tokiomis investicijomis paprastai
laikomos valstybés islaidos Zmogaus ir fiziniam kapitalui (Svietimui, sveikatos apsaugai,
komunikacijoms, transportui). Jeigu skolintos léSos yra efektyviai investuojamos ir skolos lygis
nekelia grésmés ekonominiam stabilumui, be to Salyje vykdoma optimistinius litkescius palaikanti
politika ir nesusiduriama su isorés Sokais, ekonomika turéty plétotis ir garantuoti skolos grqzinimqg
laiku(Donélaité, 2013).

1.4 Valstybés skolos poveikis ekonomikos augimui empiriniuose tyrimuose

Valstybés skolos poveikis ekonomikos augimui tema empiriniuose tyrimuose yra aktuali ir tirlama
per daugelj prizmiy, pritaikant jvarius modelius. Ypatingai aktuali tiriama tema buvo biitent po 2008
mety pasaulinés ekonominés krizés, kai buvo tiriamos tiek iSsivysCiusios Salys, tiek dar
besivystancios. Nustatin¢jama, kokio dydzio valstybés skola jau nebe skatina ekonomikos augima, o
apsunkina. Atlikty tyrimy metodai skiriasi tarpusavyje ir rezultatai néra vienareikSmiski. Europos ir
pasaulio mastu tyrimuose vertinama kaip bendroji ir uZsienio valstybés skola veikia Salies
ekonomikos augimo tempus. Akcentuojamas ilgasis bei trumpasis laikotarpis, kadangi nustatytas
skirtingas poveikis, atsizvelgiant j laiko perioda, kuriuo metu tyrimai buvo atliekami. Todél svarbu
aptarti, kokie empiriniai tyrimai atlickami valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui tematikoje.

Pastebéta, kad empiriniuose tyrimuose, vertinanciuose valstybés skolos bei jos poveikj ekonomikos
augimui, poveikis biina nustatomas teigiamas, neigiamas arba netiesinis, biina patvirtinamas, o biina,
kad nereik§mingas (Zr. 1.4.1 lentele).

1.4.1 lentelé

Valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui empiriniy tyrimy rezultatai

Valstybés skolos poveikis ekonomikos augimui

Nustatytas Nenustatytas

Teigiamas Neigiamas Netiesinis Rysio néra

Hudea O.S. (2011), O. E F. Balassone, M. Francese ir A. Pace

Obademi (2012), A. F. Balassone, M. (2011), O. E Obademi (2012),

Francese ir A. Pace

Barkauskaité, A. Simkus (2011), I. Repova C.Checherita-Westphal, P. Rother I. Repova,
(2015), I. Repova, (2017), (2017)’ J Attard ' (2012), V.Swamy (2015), B.Fetai, (2017), K.
Goémez-Puig, M., Sosvilla- (2019) ’K‘ M Guéi K.Avdimetaj, A.Bexhetr, R. R. D.Torre M. Guei
Rivero (2018), S. PHAM PR (2018), Yolcu Karadam, D. (2018), (2019)

(2019), M. R.Hameed,

Thi Phuong Tha (2018), E. M. A.Quddus , (2020)

Khalil (2020)

Pegkas, P. (2019), A.Malaj (2020), Y.
Hsing (2020).

Sudaryta autores, remiantis 1.4.1 lenteléje nurodytais autoriais

Dalis tyrimy atlikta tik vienoje Salyje ((Balassone, Francese ir Pace (2011), Obademi (2012),
Barkauskaité, Simkus (2015), Repova (2017), Khalil (2020)), kas néra labai tikslinga, kadangi
nustacius, kaip valstybés skola veikia ekonomikos augima, labai svarbu gautus rezultatus palyginti,
su kitos Salies, ar regiono rezultatais, tada biity galima pateikti tikslias ir objektyvias iSvadas, todél
didZioji dalis mokslininky renkasi Saliy grupes (Swamy, 2015), Thi Phuong Tha (2018), Attard,
(2019) ir t.t.).
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Autoriai analizave Lietuvos situacija Barkauskaité, Simkus (2015) bei Repova (2017) nustaté, kad
Lietuvos valstybés skolos jtaka ekonomikai yra gana Zenkli, tarp valstybés skolos ir $alies BVP buvo
nustatytos stiprios reik§Sminés teigiamos koreliacijos, taciau tarp valstybés skolos ir infliacijos lygio
Lietuvoje statistiskai reikSmingos tiesinés koreliacijos nerasta. Lietuvos valdzios skolos rodikliai ir
juy poveikis ekonominei aplinkai bei bendrai Salies ekonominei situacijai 2015 m. buvo teigiamos
dinamikos, bet valstybés skolos poveikis ekonomikai paskutiniyjy 5-eriy mety laikotarpiu neturi
teigiamo augima skatinancio poveikio, o cikliSkai yra balansuojama ties neutralaus arba neigiamo
poveikio ekonomikai riba.

Dalis mokslininky atskleid¢, jog tarp valstybes skolos ir ekonomikos augimo egzistuoja tiesinis rysys.
Obademi (2012) isskyré, kad teigiamas poveikis egzistuoja tik trumpuoju laikotarpiu, kai tuo tarpu
Khalil (2020) jvardijo, kad egzistuoja reikSmingas teigiamas valdzios sektoriaus skolos poveikis
bendrajam vidaus produktui (nepriklausomai nuo laikotarpio). Pham (2018) tyrime nustatyta
reikSminga teigiama koreliacija tarp valstybés skolos ir realaus BVP vienam gyventojui augimo
1995-2015 m.

Pabréztina, kad kai kurie autoriai i$skiria neigiamg valstybés skolos jtakg ekonomikos augimui, tiek
trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu neiSskirdami luzio tasky: Attard, (2019), Hameed, Quddus,
(2020), Khalil (2020).

Autoriai tyre biitent Europos sgjungos Saliy grupes atskleidé¢, jog egzistuoja biitent netiesinis rySys
tarp valstybés skolos ir ekonomikos augimo. Sis rySys yra siejamas su liizio tasku. Tik vienuose
tyrimuose jtraukiamas skolos kvadratas. O kituose ,,pseudo® Kintamasis, sukuriamas pagal skolos
dydj. Checherita-Westphal, Cristina; Rother, (2012), nustatytas lizio taskas yra kai valstybés skolos
ir BVP santykis siekia mazdaug 90-100%. Pasitikéjimo intervalai dél skolos postkio rodo, kad
neigiamas didelés skolos augimo poveikis gali prasidéti jau nuo mazdaug 70-80% BVP lygio. Fetai,
Avdimetaj, Bexhetr, Malaj (2020) tyrime $is dydis priklausomai nuo regiono, skolos ir BVP santykio
luzio taskas yra 81,60% Vidurio Europoje, 71,90% Ryty Europoje ir 58,20% Vakary Balkany
regione.

1.4.1 lentel¢je pateikti tyrimai ir pagrindiniai jy gauti rezultatai, leidzia teigti, jog néra prieita prie
vieningos nuomones, kaip valstybés skola veikia ekonomikos augima. Viena vertus, egzistuoja
netiesiné priklausomybe, o, kita vertus, tiesiné. Trumpuoju laikotarpiu einama prie iSvados, kad
ekonomika yra skatinama skolinantis, o ilguoju laikotarpiu vieningai tvirtinama, kad pasireiSkia
neigiamas skolinimosi efektas ekonomikos augimui. Tirtas periodas taip pat labai ne vienodas ir
svyruoja nuo 11 metu laiko tarpo iki 148 mety.

Teorinéje darbo dalyje nustatyta, kad valstybés skola susideda is skirtingy sudedamyjy daliy (vidaus,
isorés, skirstoma pagal laikotarpius ilgo bei trumpo periodo ir t.t.). EKonomikos augimas paprastai
suprantamas, kaip gamybos apimciy augimas ir yra svarbus matas matuojantis valstybés finansinj
geréjimq. Valstybés skolos ir ekonomikos augimo rysSys yra tyrinétas daugelio mokslininky, taciau vis
dar néra prieitq prie vieningos nuomonés, kaip valstybés skola veikia ekonomikos augimq. Galima
prieiti prie isvados, kad si tema dar néra iki galo istirta, kadangi tyrimai prie vieningos nuomonés
neveda. Kiekvienu tyrimu rysys nenustatomas arba nustatomas-teigiamas, neigiamas, ar netiesinis.
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2.VALSTYBES SKOLOS IR JOS POVEIKIO EKONOMIKOS AUGIMUI
VERTINIMO METODIKA

Sioje baigiamojo darbo skyriuje jvardijama valstybés skolos ir jos poveikio ekonomikos augimui
vertinimo metodologija: apibréZziamas teorinis valstybés skolos ir jos poveikio ekonomikos augimui
vertinimo modelis, tyrimo imties ir laikotarpio parinkimas, veiksniy ir jiems atspindin¢iy rodikliy
parinkimas, tyrimo hipoteziy formulavimas, empirinio tyrimo metody ir etapy aptarimas, nustatomi
atliekamo tyrimo ribotumai.

2.1 Valstybés skolos ir jos poveikio ekonomikos augimui vertinimo teorinio modelio

sudarymas

Apibendrinant empiriniuose tyrimuose naudojus kintamuosius, galima daryti iSvada, kad néra
vienareik§mio sutarimo dél nepriklausomy, priklausomy bei kontroliuojamy kintamyjy jtraukimo j
valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui vertinimo modelj, nes tai priklauso nuo subjektyvaus
tyrimo tikslo ir pasirinkto teorinio pozitirio. Empiriniuose tyrimuose naudoti kintamieji pateikiami

2.1.1 lenteléje.

2.1.1 lentelé

Empiriniuose tyrimuose naudojami Kintamieji

Valstybés skolos ir jos poveikio ekonomikos augimui vertinimas

Veiksnys

Kintamieji

Priklausomas
kintamasis

Ekonomikos augimas

Realaus BVP pokytis, proc.

Metinis BVP augimo tempas, proc.

BVP vienam gyventojui augimo tempas, proc.

Nepriklausomas
kintamasis

Valstybés skola

Valstybés skolos ir BVP santykis
Valstybés skolos ir BVP santykio pokytis.

Valstybés skola

Valstybés skolos absoliutus dydis

Skola uZsieniui visos skolos kontekste

Skola uzsieniui nuo visos skolos, koef.

Kontroliuojami
kintamieji

Prekybos balansas

Ekonomikos atvirumas

Eksportas

Importas

Eksporto/importo dalis (nuo BVP)

Gamybinis kapitalas

Produktyvumo did¢jimas

Mokslas ir technologijos

Technologinio progreso indeksas.

Pridétiné verté sukuriama investuojant j aukstasias
technologijas

BVP dalis investuojama j technologijas ir plétra.

Zmogiskasis kapitalas

ISsilavinusiy Zmoniy santykis nuo visos populiacijos.

Tiesioginés uzsienio investicijos, grynosios jplaukos

Investicijos (nuo BVP)
Paliikany normos (ilgo ir trumpo laikotarpio), proc.
Dirbandéiyjy ir i§laikytiniy santykis

Darbo jéga Populiacijos augimas (metinis gyventojy skai¢iaus

Vartotojy kainy indekso pokytis

augimo tempas)

Dirban¢iyjy populiacijos augimas.

Infliacija, proc.

Bendrasis pagrindinio kapitalo formavimas, metinis

Kapitalas .
augimas proc.
Valdzios sektoriaus galutinio vartojimo islaidos
Vartojimas (metinis augimas), proc.

Galutinio vartojimo i$laidos (nuo BVP)

Sudaryta autorés, remiantis analizuotais empiriniais tyrimais
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2.1.1 lentel¢je pateikus visus empiriniuose tyrimuose naudotus kintamuosius, matoma, kad autoriai
savo tyrimuose rinkosi skirtingus kintamuosius. Analizuojant moksling literatiira nustatyta, kad
ekonomikos augima galima iSmatuoti, tiek kiekybiniais, tick kokybiniais metodais. Kiekybiniuose
ekonomikos augimo modeliuose dazniausiai naudojami. Kokybiniuose metoduose, kaip priklausomi
kintamieji naudojami ,,zmogaus raidos rodiklis* bei ,,zmogaus skurdo rodiklis* (I. LukoSevicius,
2020), kai tuo tarpu kiekybiniuose modeliuose $is pasirinkimas daug gausesnis, kadangi galima
rinktis 1§ absoliuciy: BVP; BNP; Realus BVP; Realus BNP; NP. Ar santykiniy rodikliy:
BVP/gyventojy skaic¢ius; BNP/ gyventojy skaiCius; Realus BVP/ gyventojy skaicius; Realus BNP/
gyventojy skaicius; NP/ gyventojy skaicius.

2.2 Valstybés skolos ir jos poveikio ekonomikos augimui vertinimo metodika ir
tyrimo organizavimas

Pirmiausia svarbu nusimatyti zingsnius, kurie padés atlikti kokybiSka ir objektyvy tyrimg. Todél
valstybés skolos ir jos poveikio ekonomikos augimui vertinimo etapai pateikiami 2.1 paveiksle.

11 etapas 111 etapas 1V etapas

. . . Pasirinkty rodikliy .
Tiriamyjy rodikliy dinaminé ir Ekonometrinio Valstybés skolos

absoliutiniy bei struktifing analize  Medelio sudarymas poveikio
santykiniy dydziy ekonomikos

nustatymas augimui vertinimas
ApraSomosios Hipoteziy iskélimas,
£ s rysiy tarp kintamuyjy ..
statistikos analizé nustatymas Koreliacing,

regresing analizg,
grafinis duomeny
vaizdavimas,
apibendrinimas

2.1 Pav. Valstybés skolos ir jos poveikio ekonomikos augimui vertinimo etapai.
Sudaryta autoreés.

Tyrimo tipas: kiekybinis, taciau j pagalbg pasitelkiami kokybiniy metody instrumentai: mokslinés
literatliros analize, apibendrinimas ir kt.

Tyrimo laikotarpis: tyrimui atlikti pasirinktas 16 mety periodas nuo 2004 m. iki 2019 m., periodas
pasirinktas ne atsitiktinai, pagrindé prieZastis lémusi laikotarpio pasirinkima yra ta, jog biitent 2004
Metais, prie Europos sgjungos prisijungé papildomos 10 valstybiy (Lietuva, Latvija, Estija ir kt.),
vélesniais periodais prie unijos prisijunge tik papildomos 3 valstybés (Kroatija prisijungé paskutiné
2013 metais). O tyrimo pabaigos data pasirinkta todél, nes 2020 metai, galima teigti, kad buvo
kriziniai ir bitent Siy mety rodikliai gali iSkreipti tyrimo duomenis, deél didelés tikimybes,
papildomoms iSskirtims susidaryti.

Tyrimui naudojamos programos: viso tyrimo metu surinkty duomeny apdorojimas, susisteminimas

bus atliekamas ,,MS Excel* programa, ekonometrinio modelio sudarymas, tinkamumo testai, modelio
pasirinkimo testai, autokoreliacijos, hetersoskedastiSkumo, tarpgrupinés koreliacijos nustatymai,
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Saliy grupiy atskirimas j ,,Jabiau* ir ,,maziau‘ prasiskolinusias, kai kurie matematiniai skai¢iavimai ir
analiz¢ atliekama su programa ,,Gretl*.

Tyrimo imtis: tyrime naudojami 28 Europos sgjungos (jskaitant dar ir Didzigja Britanijg) valstybiy
skolos ir makroekonominiy rodikliy reikSmés 2004-2019 m. laiko tarpe. [vertinus tai, kad visos ES
Salys paskutiniy mety duomenimis turi vienokio ar kitokio dydzio skolg (Zr paveikslg Nr. 2.2). Taip
pat teorinéje dalyje nustatyta, kad didelé dalis tyré pavieniy Saliy skolos jtaka ekonomikos augimui
(F. Balassone, M. Francese ir A. Pace (2011), A. Barkauskaité, A. Simkus (2015)), kai kurie j tyrimo
imtj jtrauké tik sengsias ES $alis (Checherita-Westphal, Cristina; Rother, Philipp (2012), Fetai, B.,
Avdimetaj, K., Bexhetr, A., & Malaj, A. (2020)). Europos sgjunga tyrimui tinkama imtis, kadangi
Saliy jvairové labai didelé, nuo Liuksemburgo, kurio BVP vienam gyventojui 2019 mety duomenimis
sieké 83640 Eur, iki Bulgarijos, kurios rodiklis tik 6840 Eur, vadinasi valstybiy ,,stiprumas® ir
i$sivystimo lygis svyruoja.
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2.2 Pav. Valstybés skolos ir BVP santykis, 2019 m.
Sudaryta autorés, remiantis Eurostat duomenimis

Tyrimo metodai: kiekvienas tyrimas ir tyrimui naudojami duomenys yra unikalis, todél svarbu
nustatyti, koks duomeny analizés metodas yra tinkamiausias Siam tyrimui. ,,Gretl* programa, tyrime
bus atliekami testai, kuriais nustatoma, kuris duomeny analizés metodas tinkamiausias: Maziausiy
kvadraty metodas (toliau MKM)), fiksuoty efekty (toliau FEM) ar atsitiktiniy efekty metodas (toliau
AEM). Testai bei jy tikrinamos hipotezés pateikiamos 2.3 paveiksle.

Jungtiné hipotezeé apie

tarpgrupiniy vidurkiy Breusch-Pagan Hausman
lygybe
oHO: MKM modelis yra oHO: MKM yra *HO: Atsitiktiniy efekty
tinkamesnis, nei fiksuoty tinkamesnis modelis, nei metodas yra tinkamesnis,
efekty modelis. atsitiktiniy efekty nei fiksuoty efekty
modelis.

2.3 Pav. Atliekami testai bei jy hipotezés, tinkamiausio metodo pasirinkimui.
Sudaryta autoreés

Nepriklausomai nuo to kuris ekonometrinés analizés metodas bus nustatytas tinkamiausias,
pirmiausia modelis bus sukeliamas j “Gretl” programg naudojant paprasc¢iausig maziausiy kvadraty
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metoda, prie$ naudojant §] metoda bitina | modelj jtraukti ir taip vadinamus “laiko pseudo
kintamuosius”, kad bty galima atlikti sekantj testa, kuris padés iSsirinkti Siam tyrimui labiausiai
tinkant] paneliniy duomeny analizés metoda (atlickama “panel diagnostics” “Gretl” programos
pagalba).

Atlikus paneliniy duomeny diagnostika, pirmasis testas (zr. 2.3 paveikslg) nustato tinkamumg tarp
MKM bei FEM modeliy, pirmojo testo (Jungtiné hipotezé apie tarpgrupiniy vidurkiy lygybe)
hipotezé teigia, jog jei p-reikSmé > 0,05, tai HO neatmetama ir MKM modelis priimamas kaip
tinkamesnis.

Antrasis Breusch — Pagan testas tiria pasirinkima tarp MKM ir AEM, jeigu p-reiksmé > 0,05, tai HO
neatmetama ir MKM modelis priimamas kaip priimtinesnis.

Bei treciasis Hausman testas, kurio pagalba tikrinama, kuris metodas yra tinkamesnis, t.y., ar AEM,
ar FEM. Jeigu p-reik§mé > 0,05, tai HO neatmetama ir AEM metodas priimamas kaip tinkamas.
Bendroji paprasciausia fiksuoto efekto modelio lygtis yra tokia:

Yit= B Xit + pi + i (7)

Kur, Yit- priklausomas kintamasis;
P1- nepriklausomo kintamojo koeficientas;
Xit— nepriklausomas kintamasis;
Ui- nezinoma papildoma kiekvieno objekto charakteristika;
&i - laike kintanti paklaida.

Duomenys: tyrimui reikalingi duomenys (makroekonominiai rodikliai) renkami 1§ oficialios Europos
sgjungos duomeny bazes ,,Eurostat™ bei pasaulinés duomeny bazés ,,World bank®, poreikiui esant
rodikliai perskaiciuojami. Pasirinktas rodiklis renkamas i§ vienos duomeny bazés, kad neatsirasty
neatitikimy tarp skai¢iavimo metodikos.

Tyrime naudojami paneliniai duomenys, Siy duomeny analizés privalumai: reikia vertinti mazesnj
koeficienty skaiiy, galima j modelj jtraukti ,pseudo” (fiktyvius) kintamuosius ir Kkiekybinius
Kintamuosius, kurie tam tikriems objektams yra pastoviis arba labai mazai kinta laike, galimas
jverc¢iy skai¢iavimo biidas taikant jvairius metodus. Taciau paneliniy duomeny analizé néra tobula,
kadangi labai tikétinas autokoreliacija bei heteroskedastiSkumas tarp fiksuoty efekty ir létai kintanciy
laike nepriklausomy kintamyjy, taciau siekiant iSvengti bus atliekami testai, kuriy pagalba nustatoma
ar tarp duomeny $ios problemos néra.

Todél Sudarius regresijos modelius (bei atlikus paneliniy duomeny diagnostikos testg), atliekami
prielaidy (ar modeliai tenkina Gauso- Markovo prielaidas) tikrinimai. Todé¢l skaic¢iuojama:

e Autokoreliacija;
e HeteroskedastiSkumas;

e Tarpgrupine koreliacija.
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Norima nustatyti, ar skirtingy steb¢jimy liekamosios paklaidos koreliuoja (yra autokoreliacija).
FaktiSkai tai reiSkia, kad vieno rodiklio stebéjimai daro jtakg kitiems tyrime naudojamiems
rodikliams. Siekiant nustatyti, ar egzistuoja autokoreliacija bus atliekamas Wooldridge testas
(Cekanavigius, Murauskas. (2011)). Wooldridge testo HO hipotezé teigia, jog tarp duomeny néra
pirmos eilés autokoreliacijos. Pagal gautg P-reikSme bus nustatoma, ar autokoreliacija tarp duomeny
egzistuoja, ar ne.

Duomenys taip pat turi buti homoskedastiski. HeteroskedastiSkumas pasireiskia tuo, kad vienoms
regresoriy reik§méms priklausomas kintamasis jgyty labai skirtingas reik§mes, o kitoms —ne. Jeigu
modelis, sudarytas labai heteroskedastiSkiems duomenys néra patikimi, tikslingoms iSvadoms daryti.
Siai duomeny ,,problemai nustatyti atlickamas White testas. White testo HO hipotez¢ teigia, kad
heteroskedastiSkumo néra. Pagal gautg P-reikSme bus nustatoma, ar duomenys yra heteroskedastiski,
ar ne.

Siekiant nustatyti, ar tarp duomeny yra tarpgrupiné koreliacija, kuri parodo, kad egzistuoja dideli
skirtumai tarp jvairiy grupiy, taigi, savo ruoztu didina tyrimo paklaida (Bukauskas, Denisovas.
(2014)). Bus atliekamas Pesaran CD testas, kurio keliama HO hipotezé, kad tarpgrupiné koreliacija
neegzistuoja.

Jei bus nustatyta, kad tarp tyrime naudojamy duomeny egzistuoja autokoreliacija,
heteroskedastiSkumas ar tarpgrupiné koreliacija, sudarant galutinj modelj, naudojant tinkamiausia
metoda (MK, FE, RE). Siekiant panaikinti galimai biisiancias problemas, jtraukiamos robustinés
paklaidos (PCSE), kurios padeda “susitvarkyti” su autokoreliacijos, paklaidy heteroskedastiskumo
ir tarpgrupinés koreliacijos problemomis.

Tyrimo ribotumai- atsiribojama nuo tokiy veiksniy, kaip geografiné padétis, Salies vidiniy veiksniy,
dél sudétingo duomeny prieinamumo ir skirtingos skaiiavimo metodikos. Taip pat nuo
mikroekonominiy veiksniy. Dar vienas faktorius nuo kurio atsiribojama yra valstybeés skolos kaupimo
laikotarpis. Taip pat atsiribojama nuo ekonominiy cikly svyravimo.

Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ buvo suformuluotos hipotezés, kurios bus patvirtinamos arba
atmetamos atliekant empirinj ekonometrinj tyrima, tyrime keliamos hipotezés pateikiamos 2.2.1
lenteléje.
2.2.1 lentele
Tyrime keliamos hipotezés

Numeris Hipotezé
H1 ES salyse, kuriose valstybés skolos ir BVP santykis vir§ija 60% ekonomika auga lé¢iau, nei
Salyse, kuriose valstybés skolos ir BVP santykis yra mazesnis nei 60%.
H2 Luzio taSkas, ties kuriuo valstybés skola pradeda létinti ekonomikos augima, yra didesnis nei
60% valstybés skolos ir BVP santykio.

Sudaryta autoreés
ISkeltoms tyrimo hipotezéms patikrinti bus sudaromas ekonometrinis modelis. | ekonometrinj modelj

jtraukiamas ne tik valstybés skolos veiksnys, taciau ir kiti reikSmingi makroekonominiai kintamieji,
kad biity atsizvelgta ir | jy poveiki.
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Ekonomikos augimas apskaiciuotas naudojant BV P vienam gyventojui (2010 mety kainomis). |
ekonometrinj modelj jtraukiamy rodikliy (kintamyjy) reikSmés, kodavimas bei skai¢iavimo formulés,
pateikiami 2.2.2 lenteléje.

2.2.2 lentelé
Tyrime naudojami rodikliai bei ju kodavimas.
Priklausomas Kodavimas
kintamasis Apibudinimas Kodavimas Apskai€iavimas Nepriklausomi Kintamieji
ValstyI.)es skolos ir BVP DEBT
santykis
Valstybés, kuriy DEBT>60 up
proc. nuo BVP.
Eko,nomikos Valstybés skolos "kvadratas" DEBT?
augimas — GR3=In(GDP_percap [, . i GDP
gamybos GR3 2IGDP_percap)/2 Salies i8sivystymo lygis _percap
apiméiy Dirban_éiqjq ir iSlaikytiniy ADR
augimasl Santykls
Skai¢iuojamas Populiacijos augimas POPGR
V'dUt'n'§ dydis, Tiesioginés uzsienio
Ekonomikos | kad padéty investicijos, grynosios jplaukos FDI
. atsiriboti nuo (nuo BVP)
augimas laiki ) Uo © :
arkiny versio Pridétiné verté sukuriama
ciklo svyravimy. investuojant j aukstasias HIGH
Tyr:jm_e technologijas pramongje.
naudojamas — o
vidutinis 3 i1 5 gatjlgtén\llop;/artopmo iSlaidos FCE
mety GR5=In(GDP_percap:+
ekonomikos GR5 4/GDI§_perc_aFE)t)/4 s Bendrasis pagrindinio kapitalo GFCF
augimas. formavimas (metinis augimas)
Infliacija INFL
Ekonomikos atvirumas TRADEOPE
Instituciné aplinka GOVEFF

Sudaryta autorés

Pirmajai hipotezei (H1) patvirtinti ir/ar paneigti butinas ,,pseudo® kintamasis, kad biity galima atskirti
Salis, turin¢ias didesng ir/ar mazesng skolg nei 60 proc. nuo BVP. ,,Pseudo“ kintamasis- | regresijos
lygt; jtraukiamas veiksnys, jgyjantis ne tikrgsias, o pagal tam tikrus pozymius suformuotas fiktyvias
reikSmes. ,,Pseudo* kintamieji visada jgyjantys 1 arba 0 reikSmes. ,,Pseudo® kintamasis apraSytas
toliau (Zr. 2.2.2 lentele)

Antrajai hipotezei (H2) patvirtinti/paneigti (7r.2.2.1 lentele¢) ; modelj bus jtraukiamas ne tik valstybés
skolos veiksnys, taciau ir jos reikSme, pakelta 2 laipsniu (kvadratu), kadangi iSanalizavus moksling
literatiira, nustatyta, jog valstybés skola ekonomika veikia teigiamai iki tam tikro liZio tasko, biitent
Siam luziui apskaiciuoti ir yra jtraukiamas skolos rodiklio kvadratas. Apskaiciavus luZio tasSka (jei
skolos veiksnys bus nustatytas statistiSkai reikSmingas). Biutina apsiskaiciuoti ir pasikliautinus
intervalus, kadangi gali bati, jog 10Zis egzistuoja, ties vienokia matematine reikSme, taciau jos
reik§mé gali nedaryti, statistiSkai reikSmingo poveikio. Taigi, norint apskaiCiuoti pasikliautinus
intervalus pirmiausia bus apskai¢iuojama standartiné paklaida, kuri skai¢iuojama pagal formulg:

S1+baxn)= (var (b1) + Xz2var (bs) + 2X1 cov (b2, b3))°*° (8)
Bei pasikliautini intervalai (95proc. tikslumu):

CI195= koeficientas - 1.96*S (9)
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CI195= koeficientas + 1.96*S (10)

Kur 1.96- standartinis dydis (k stjiudento kriterijus), kuris naudojamas, kai analizuojamos didelés
duomeny imtys.
S-standartiné paklaida (apskaiciuota formule (1))

o Salies iSsivystymo lygis arba BVP vienam gyventojui t-1 laikotarpiu(GDP_percap): per tam
tikrg laikotarpj sukurty galutinio vartojimo prekiy ir paslaugy piniginé iSraiSka tenkanti
vienam gyventojui (Eurostat, 2021). Logaritmuojamas kintamasis BVP vienam gyventojuli,
nes naudojama absoliuti $io dydzio reikSmé.

o Vialstybés skolos ir BVP santykis(DEBT): rodiklis rodo, kokig dalj nuo BVP sudaro valstybés
skola (Pasaulio bankas, 2021). ISanalizavus moksling literattira, nustatyta, kad valstybés skola
ekonomikos augimg veikia teigiamai, iki tam tikro liizio tasko délto j tyrimg jtraukiamas
nepriklausomas kintamasis ,,DEBT2*, kad buty galima rasti taska ties kuriuo parabolés Sakos
pradeda leistis Zemyn.

o Dirbanciyjy ir iSlaikytiniy santykis(ADR): islaikytiniy - jaunesniy nei 15 mety ar vyresniy
nei 64 mety - ir darbingo amziaus gyventojy - 15-64 mety zmoniy — santykis (Pasaulio
bankas, 2021).

e Populiacijos augimas(POPGR): santykinis dydis, parodantis Zzmoniy populiacijos augimo
tempa (Pasaulio bankas, 2021).

o Tiesioginés uZsienio investicijos, grynosios jplaukos(FDI): jei Salyje sparCiai daugéja ar
nuolat yra dideliy tiesioginiy uzsienio investicijy, tai verslo aplinka, investicijy atsipirkimo
galimybés ir darbo nasumas Salyje yra didesni nei kitose Salyse, Swamy, V. (2015).

e Bendrasis pagrindinio kapitalo formavimas(GFCF): vidutinis metinis bendrojo pagrindinio
kapitalo formavimo augimas, pagrjstas pastovigja vietine valiuta (Pasaulio bankas, 2021).

e Ekonomikos atvirumas (TRADEOPE): Siuo metu né vienai valstybei néra protinga ir
naudinga atsiriboti nuo uzsieninio pasaulio ir vystyti uzdarg ekonomika. Visy pirma, taip yra
del to, kad né viena Salis negali pasigaminti visy reikmeny ar paslaugy, reikalingy jvairiems
gyventojy poreikiams tenkinti.

o lnstituciné aplinka(GOVEFF): atspindi viesyjy paslaugy kokybe, valstybés tarnybos kokybe
ir jos nepriklausomumo nuo politinio spaudimo laipsnj, politikos formavimo ir jgyvendinimo
kokybe bei vyriausybés jsipareigojimo vykdyti tokig politikg patikimuma. Indeksas, galintis
jgyti reikSmes nuo -2.5 iki 2.5 (-2.5 labai blogai, 2.5 labai gerai) (Pasaulio bankas, 2021).

e Galutinio vartojimo i$laidos(FCE): tai namy tkiy galutinio vartojimo iSlaidy (privataus
vartojimo) ir valdzios sektoriaus galutinio vartojimo iSlaidy (bendrojo valdzios sektoriaus
vartojimo) suma. (Pasaulio bankas, 2021).

e HIGH: pridétiné verté sukuriama investuojant j aukstgsias technologijas pramonéje (Pasaulio
bankas, 2021).

e Infliacija (INFL): matuojama pagal vartotojy kainy indeksg, parodo vidutinio vartotojo
kainy, gauty jsigijus prekiy ir paslaugy krepselj, procentinj pokytj, kuris gali biiti fiksuojamas
ar kei¢iamas tam tikrais intervalais, pavyzdziui, kasmet (Pasaulio bankas, 2021).

Taigi, nustacius ekonometrinio modelio tinkamumg, iSsprendus duomeny problemas (jei tokios bus
rastos) bus atliekami skaic¢iavimai, kurie padés patvirtinti ir/ar paneigti iskeltas hipotezes (Zr. lentele
Nr. 2.2.1). Patvirtinus ir/ar paneigus hipotezes bus pateikiamos objektyvios isvados bei
rekomendacijos.
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3.VALSTYBES SKOLOS POVEIKIO EKONOMIKOS AUGIMUI
VERTINIMAS
3.1 Valstybés skolos ir ekonomikos augimo veiksniy santykiniy rodikliy dinaminé
analizé

Siekiant jvertinti valstybés skolos poveikj vidutiniams ekonomikos augimo tempams, svarbu atlikti
valstybés skolos bei kity | ekonometrinj modelj jtraukiamy makroekonominiy rodikliy dinaming
analiz¢ bei nustatyti ry$j (kokios krypties jis yra, ar rySys egzistuoja) tarp ekonomikos augimo ir
kiekvieno nepriklausomo kintamojo. Valstybés skolos dinaminé analizé atlikta remiantis statistikos
duomeny baziy ,,Pasaulio bankas* ir ,,Eurostat pateiktais duomenimis.

Kadangi tyrime naudojamas didelis kiekis duomeny (28 ES Salims 16 mety steb¢jimai), pirmiausia,
,,Gretl“ programos pagalba, apskai¢iuota kiekvieno j modelj jtraukiamo kintamojo aprasomoji
statistika (Zr. 3.1.1 lentele).

3.1.1 lentele
I ekonometrinj modelj jtraukiamy kintamyjy apraSomoji statistika

Rodiklis Vidurkis | Mediana Standartinis MIN. | Max.reikimé
nuokrypis reik§meé
3 mety ekonomikos augimas 0.017 0.018 0.0316 -0.102 0.145
5 mety ekonomikos augimas 0.014 0.012 0.023 -0.070 0.094
Valstybés skola 60.5 54.2 35.2 3.8 186
BVP vienam gyventojui 33098 28892 21241 5193.9 111968.35
Instituciné aplinka 1.13 1.08 0.585 -0.36 2.35
Dirban€iyjy ir iSlaikytiniy 49.6 49.9 4.85 38.5 61.8
santykis
Populiacijos augimas 0.262 0.268 0.833 -2.26 3.93
Bendrasis pagrln_dmlo kapitalo 296 39 112 .38.9 74.9
formavimas
Galutinio vartojimo iSlaidos 75.1 76.2 8.47 41.1 92.5
Ekonomikos atvirumas 122 104 67.2 45.4 408
Tiesioginés uzsienio investicijos 13.2 3.24 42.5 -58.3 449
Pridétiné verté sukuriama
investuojant j high-tech 38.7 41.8 134 4.83 63.1
pramonéje
Infliacija 2.12 1.89 2.1 -4.48 154

Sudaryta autorés, remiantis ,, gretl“ programos skaiciavimais

Valstybés skola didziausia buvo 2018 metais- 186.2 proc. nuo BVP Graikijoje, Sis didziulis
jsiskolinimas siejamas su Graikijos vyriausybés ,,nepamatuotu‘ skolinimuosi, tais metais, Graikija
buvo atsidiirusi ir ties bankroto riba. Maziausia valstybés skola 3.8 proc. nuo BVP fiksuota 2007
metais-Estijoje, $i valstybé nuo pat jstojimo pasizymeéjo ypatingai mazais jsiskolinimais, galimai, dél
Sios priezasties, Estijai 2008 mety finansy krizé nebuvo tokia finansiskai skaudi, palyginus su kitomis
ES valstybémis.

3 mety vidutinis ekonomikos augimo tempas buvo nustatytas sparciausias 0.15 Airijoje, o 1éCiausias
Estijoje (kai vidutinis 3 mety ekonomikos augimas sieké -0.10). Kai tuo tarpu 5 mety vidutinis
ekonomikos lé€iausias buvo uzfiksuotas -0.07 Graikijoje, o sparc¢iausias 0.09 taip pat Airijoje.
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Institucinés aplinkos indeksas didziausias 2.35 uzfiksuotas 2007 metais- Danijoje. O maziausias -
0.35, 2009 metais Rumunijoje. BVP tenkantis vienam gyventojui (kurie glaudziai koreliuoja su
institucinés aplinkos indeksu) Zemiausiai buvo nukrites iki 5193.91 USD. Bulgarijoje, 2004 metais.
O tuo tarpu didziausias pasiektas Liuksemburge, 2007 metais, kuris sieké net 111968.35 USD.

Populiacijos augimo tempas léCiausias nustatytas Lietuvoje -2.26, 2011 metais. O sparCiausias
populiacijos augimas uzfiksuotas (3.93)- 2019 metais Maltoje. Infliacija savo ,,pika‘ buvo pasiekusi
2008 metais Latvijoje, tuo metu ji sieké net 15.40 proc., o defliacija (prieSingas dydis infliacijai) -
4.48 2009 metais fiksuota Airijoje. Pridétinés vertés sukuriamos investuojant j aukstasias
technologijas pramonés sektoriuje, daugiausia buvo sukurta Airijoje 2009 metais, 63.07 proc., kai tuo
tarpu maziausiai pridétinés vertés sukiiré 4.83 proc., 2005 metais Kipro valstybé. Ekonomikos
atvirumo maziausia reikSmé uzfiksuota 2009 metais Italijoje, kai $is rodiklis sieké 45.42, o didziausia
reikSmeé nustatyta 2015 metais Liuksemburge, kai buvo lygi 408.36. Tiesioginiy uzsienio investicijy
grynosiomis jplaukomis auk$¢iausia reikSme uZfiksuota 2007 metais Maltoje ir buvo lygi 449.08. O
maziausias tiesioginiy investicijy srautas nustatytas 2007 metais Liuksemburge ir buvo lygus -58.32.

Valstybés skola viena i§ galimai jvardijamy veiksniy, kuris gali daryti jtaka ekonomikos augimo
tempams. Taigi, svarbu, iSanalizuoti, kaip valstybés skolos dydis kito per analizuojamajj laikotarpij.
Todél paveiksle (3.1.1) pateikiamas valstybés skolos dydis ES Salyse analizuojamojo laikotarpio
pradzioje t.y. 2004 metais.
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3.1 Pav. Valstybes skolos ir BVP santykis, 2004m.
Sudaryta autorés, remiantis ,, Eurostat* duomenimis.

Paveiksle matoma, kokio dydzio valstybés skola buvo 2004 metais kiekvienoje ES valstybéje.
DidZiausig jsiskolinimg tuo metu tur¢jo Italija bei Graikija, kai jy skola buvo lygi atitinkamai 105.1
proc.nuo BVP bei 102.9 proc. O maziausiai prasiskolinusi tais metais buvo Estija (tik 5.1 proc.) bei
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Liuksemburgas (7.9 proc. nuo BVP). 3.2 paveiksle pateikiama, kokio dydzio jsiskolinimus turéjo ES
valstybés paskutiniais analizuojamaisiais metais t.y 2019.
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3.2 Pav. Valstybés skolos ir BVP santykis, 2019m.
Sudaryta autorés, remiantis ,, Eurostat* duomenimis.

Taigi, 2019 metais didziausias valstybés jsiskolinimas nustatytas Graikijoje, kai buvo lygus 180.5
proc.nuo BVP bei Italijoje- 134.6 proc. nuo BVP. O maziausius jsiskolinimus turéjo Estija su 8.4
proc. nuo BVP bei Bulgarija- 20.2 proc. Per visg analizuojama laikotarpj, ES valstybiy skolos kito ne
vienodai. 3.1.2 lenteléje pateikiamas procentinis valstybés skolos pokytis 2004-2019 metais.
3.1.2 lentelé
Valstybés skolos poky¢iai 2004-2019 m.

Valstybé Pokytis, % Valstybé Pokytis, % Valstybé Pokytis, %
Austrija 8.13 Suomija 39.67 Latvija 153.42
Belgija 0.93 Pranciizija 48.10 Malta -41.09
Bulgarija -43.42 Didzioji Britanija 123.28 Olandija -3.18
Kipras 45.06 Graikija 75.41 Lenkija 1.11
Cekija 6.69 Kroatija 80.65 Portugalija 74.07
Vokietija -8.44 Vengrija 11.21 Rumunija 86.77
Danija -24.66 Airija 104.27 Slovakija 15.59
Ispanija 110.35 Italija 28.07 Slovénija 143.87
Estija __Lietuva 91.98 Svedia
64.71 Liuksemburgas 178.48 -27.84

Sudaryta autorés, remiantis ,, Eurostat* duomenimis

Liuksemburge, Didziojojo Britanijoje, Latvijoje, Ispanijoje bei Slovénijoje, valstybiy jsiskolinimai
padidéjo ne procentais, bet kartais, atitinkamai: 1,78, 1.23, 1.53, 1.1, 1,43 karto. Galima, jZvelgti, kad
minétos valstybés 2004 metais tur¢jo sglyginai ne dideles valstybés skolas. Kai kurios valstybés savo
isiskolinima sumazino, Bulgarija- 43.42 proc., Danija 24.66 proc., Svedija 27.84 Proc., Malta 41.09
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proc., taiau jzvelgiama tendencija, kad vis délto didzioji dalis ES valstybiy 2004-2019 metais
valstybés skolas padidino (22 valstybés), sumazinusiy yra zenkliai maziau (6 valstybés).

Vienas svarbiausiy rodikliy, tiek matuojant Salies iSsivystymo lygi, tiek skai¢iuojant vidutinius
ekonomikos augimo tempus yra BVP vienam gyventojui, todél 3.3 paveiksle pateikiamas BVP
vienam gyventojui 2004-2019 metais.
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3.3 Pav. BVP vienam gyventojui 2004 ir 2019 m.

Sudarytas autorés, remiantis ,, Pasaulio banko “ duomenimis

Matoma, kad savo BVP vienam gyventojui tiek laikotarpio pradzioje, tiek pabaigoje issiskiria
Liuksemburgas, Sioje Salyje rodiklis padidéjo 11.29 proc. Taip pat didelis augimo Suolis uZfiksuotas
Airijoje, kur rodiklis padidéjo 57.42 proc. Ir zinoma visos post.sovietinés valstybés Lietuva, Latvija,
Estija, Lenkija, Bulgarija, Slovakija kuriy BVP vienam gyventojui per analizuojamajj laikotarpj
atitinkamai padidéjo: 92.77proc., 71.19proc., 55.43proc., 81.11proc., 74.41proc., 69.28proc. Sis
reiskinys yra logiSkas, kadangi moksliniai tyrimai ne kartg yra jrode, kad valstybés, kuriy i§sivystymo
lygis néra aukStas, vystosi, daug sparciau, palyginti su tomis valstybémis, kurios ankstesniais
laikotarpiais buvo pasiekusios daugiau.

Toliau, siekiama nustatyti ar tarp priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy egzistuoja rysys ir kokios
krypties jis yra (tiesioginis, atvirkstinis, ar visai jokio rySio). Kadangi abu pasirinkti kintamieji yra
kiekybiniai, jie atvaizduojamas sklaidos grafiko pagalba. Sklaidos grafike ant x asies atidedami
atitinkamai vidutiniai 3 mety ekonomikos augimo tempai, o ant y asies atidedamas valstybés skolos
ir BVP santykis. Grafikas sudarytas naudojant ,,gretl programos funkcionaluma (Zr. 3.4 Paveiksla).
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3.4 Pav. Valstybés skolos ir ekonomikos augimo rysys (2004-2019 m.)
Sudarytas autorés, remiantis gretl analizés rezultatais

[Sanalizavus moksling literatira rastos trys pagrindinés valstybés skolos ir ekonomikos augimo
kryptys: tiesiné, netiesiné ir neigiama (ir keletas atvejy, kai rySys nenustatytas). Pateiktame paveiksle
3.4 galima jzvelgti, kad preliminariai vertinant ry$j tarp valstybés skolos (ir BVP santykio) ir
vidutiniy ekonomikos augimo tempy (3 mety) egzistuoja tiesinis atvirkstinis rySys, vadinasi, kuo
didesne valstybé skola tuo, galimai, ekonomika auga létesniu tempu. Apibendrintai visy j modelj
jtraukiamy kintamyjy rySiai bei koreliacijos koeficientai pateikiami 3.1.3 lenteléje.

Priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy rysys

3.1.3 lentelé

Ekonomikos augimas

Tiesioginis Atvirkstinis Koreliacijos
Rysys ry8ys ry$ys Nenustatytas koef.
Valstybés skolos ir BVP santykis + -0.143
Dirbanciyjy ir iSlaikytiniy santykis + -0.100
Galutinio vartojimo i$laidos + -0.024
Tiesioginés uzsienio investicijos, grynosios
iplaukos + -0.021
Bendrasis pagrindinio kapitalo formavimas + 0.224
Pridétiné verté sukuriama investuojant j aukstasias
technologijas (pramonéje) + -0.043
Infliacija + -0.233
Populiacijos augimas + -0.273
Ekonomikos atvirumas + 0.125
Instituciné aplinka + -0.194
Valstybés issivystymo lygis (BVP vienam
gyventojui) + -0.256

Sudaryta autorés, remiantis gretl analizés rezultatais

Nustatyta, kad bendrojo pagrindinio kapitalo formavimo, atitinkamos valstybés ekonomikos
atvirumo ir vidutiniy 3 mety ekonomikos augimo tempy egzistuoja tiesioginis tiesinis rySys (didéjant
vienam rodikliui atitinkamai didéja ir kitas). Tarp pridétinés vertés sukuriamos investuojant j
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aukstasias technologijas pramonéje, tiesioginiy uzsienio investicijy bei galutinio vartojimo islaidy ir
ekonomikos augimo rySys nenustatytas.

O tarp valstybés skolos, valstybés skolos pokycio (pabréztina, kad stipriau koreliuoja valstybés skolos
pokytis, nei sukauptas valstybés skolos dydis) infliacijos, populiacijos augimo, institucinés aplinkos,
valstybés skolos ir BVP santykio poky¢io bei valstybés iSsivystymo lygio ir ekonomikos augimo
nustatytas atvirkstinis rySys (S8iems rodikliams didéjant vidutinis 3 mety ekonomikos augimo tempas
1étéja), kas yra logiSka, kadangi daugelis atlikty moksliniy tyrimy nustaté, kad besivystan¢ios
ekonomikos auga sparciau nei jau susiformavusios ir stiprios (visi likg sklaidos grafikai su rodikliais
iSvardytais 3.1.3 lenteléje, pateikiami baigiamojo darbo prieduose).

Apibendrinant galima daryti isvadgq, kad didzZioji dalis Europos sqjungos valstybiy per analizuojgmajj
laikotarpj savo jsiskolinimus padidino (22 valstybés), sumazino daug mazZiau (tik 6). Todél tampa dar
svarbiau nustatyti, ar valstybiy skolos ekonomikos augimq veikia teigiamai, ar ne. Taip pat
analizuojamuoju laikotarpiui  2004-2019 m. vertinant sklaidos grafikus bei pasirinkty
makroekonominiy rodikliy koreliacijas, kurie vaizduoja visy nepriklausomy kintamyjy ir ekonomikos
augimo rysj, galima jzvelgti, kad vieni is pasirinkty rodikliy analizuojamose salyse glaudziai susije
su ekonomikos augimu, tuo tarpu, tarp kity rodikliy rysys visai nenustatytas. Grafikuose pastebimos
ir iSskirtys (pvz. tiesioginése uzsienio investicijose).

3.2 Valstybés skolos dydzio poveikio ekonomikos augimui vertinimas

Pagrindindinis tiriamojo darbo tikslas yra nustatyti, ar Mastrichto kriterijuose nustatyta valstybés
skolos ir BVP santykio riba (60 proc.), yra adekvati bei pakankama, ar tai tiesiog pasirinktas saugus
dydis. Siam tikslui pasiekti sudaromas ekonometrinis modelis j kurj jtraukiamas “pseudo” kintamasis,
kuris bus, kaip skirtukas, atskiriantis valstybes, kuriose skola vir$ija 60 proc. bei atitinkmai, kuriose
skola yra mazesné nei 60 proc., per analizuojamajj 2004-2019 mety laikotarpj. Taigi, j modelj
jtraukiami taip pat ir kiti rodikliai teorin¢je dalyje aprasyti kity moksliniuose tyrimuose, kurie, galimai
gali daryti jtaka, vidutiniams ekonomikos augimo tempams.

Tyrimui atlikti naudojamasi regresine paneliniy duomeny analize, kuri apibdinta metodinéje dalyje.
Pasirinkus (nustacius) tinkamiausia metoda, kuris padés pateikti logiSkiausias i§vadas, pagal jj bus
aprasyti gauti tyrimo rezultatai. Sudarytas ekonometrinis modelis pateikiamas zemiau:

GRi= atP1*In(GDP_percapt.1)+Y1* UPit+@1* ADRi+@2* POPGRi+@3* FDIi @4 * HIGHi t+@s *
FCEi+@s* GFCFj+¢7* INFLi+@g* TRADEOPE; +@9 * GOVEFFi +pi+vit&ix (1)

Kur pi fiksuotas Salies poveikis, v laiko fiksuoti efektai, & - laike kintanti paklaida.
UPit= [ jei valstybés skola> 60 proc. nuo BVP.

Taigi, pagal sudaryta ekonometrinj modelj, surinkti duomenys apie visas Europos sajungos Salis
sukeliami j ,,gretl” programa, naudojant paprasciausig ir lengviausiai interpretuojamg, ekonometrinés
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analizés paneliniy duomeny metods, t.y. maziausiy kvadraty (toliau: MKM). Gauti pradiniai

rezultatai pateikiami 3.2.1 lenteléje.

3.2.1 lentelé
Pirmojo modelio (I) rezultatai naudojant MKM
- Koeficientas SV Koeficientas SV

Rodiklis (su GR3) P-reik§mé (su GR5) P-reik§Smé
Konstanta 0.287 <0.0001 *** 0.262 <0.0001 ***
Salies i§sivystymo lygis —0.023 <0.0001 *** —0.021 <0.0001 ***
Valstybés, kuriy valstybés skola >60 —0.001 0.715 0.001 0639
proc.nuo BVP
Dirbanéiyjy ir i$laikytiniy santykis <0.0001 0.86 —<0.0001 0.752
Populiacijos augimas -0.007 0.0005 *** —0.006 0.0009 ***
Tiesioginés uzsienio investicijos <0.0001 0.609 <0.0001 0.903
P_rldetlne verté sukuriama investuojant 0.0001 0.125 0.0002 0.004 ***
high-tech
Galutinio vartojimo iSlaidos —0.0004 0.141 —0.0004 0.077 *
Bendrasis pagrindinio kapitalo formavimas 0.0006 <0.0001 *** <0.0001 0.406
Infliacija —0.004 <0.0001 **= -0.001 0.026 **
Ekonomikos atvirumas <0.0001 0.001 *** <0.0001 0.0001 ***
Instituciné aplinka 0.008 0.021 ** 0.008 0.005 ***
Paprastas determinacijos koeficientas 0.662 0.626
Koreguotas determinacijos koeficientas 0.640 0.600

Sudaryta autorés, remiantis “Gretl” programos rezultatais

Skai¢iavimai atlikti su 3 ir 5 mety vidutiniais ekonomikos augimo tempais visose Europos sajungos
Salyse. Determinacijos koeficientas nustatytas 0.64 (naudojant priklausoma kintamajj GR3) bei 0.60
(naudojant priklausoma kintamajj GR5). Matoma, kad naudojant MKM, sukurto “pseudo” kintamojo
(valstybiy, kuriy valstybés skola virsija 60 proc. nuo BVP) reikSme, néra statistiSkai reikSmingas,
analizuojant, tiek 3, tiek 5 mety vidutinius ekonomikos augimo tempus. Remiantis atlikty skai¢iavimy
rezultatais Salies i§sivystymo lygis (BVP 1 gyventojui) yra laikomas statistiskai reikimingu abejais
laikotarpiais. Salyse, kuriy BVP vienam gyventojui yra 10 proc. didesnis, 3aliy ekonomikos
atitinkamai auga létesniu tempu 0.22% (vid, 3 mety) bei 0.21% (vid.5 mety).

Populiacijos augimo tempai, galima teigti, abiem trumpaisias laikotarpiais, daro neigiamg jtaka
ekonomikos augimo tempams. AnalogiSkas ir infliacijos poveikis. Déréty atkreipti démesj, jog
investivijos 1 aukstgsias technologijas pramonés sektoriuje, vidutiniams 3 mety ekonomikos augimo
tempams neturi statistiS$kai reikSmingo poveikio, kai tuo tarpu 5 mety vidutinj ekonomikos augima,
veikia teigiamai ir statistiSkai reikSmingai, todél galima teigti, kad valstybés, kuriy sukuriama
pridétiné verté investuojant j aukStasias technologijas yra 1proc. didesné, tose valstybése vidutinis
penkeriy mety ekonomikos augimas yra 0.01 spartesnis. Kadangi naudojant pirmajji MKM, negalima
100 proc., rezultaty tikslingumo, toliau atlickama paneliniy duomeny diagnostika, kurios rezultatai
pateikiami 3.2.2 lenteléje.

3.2.2 lentelé

Pirmojo modelio (I) paneliniy duomeny diagnostika
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Testo pavadinimas P-reik§mé
Jungtiné hipotezé apie tarpgrupiniy vidurkiy lygybe <0.0001
Breusch-Pagan <0.0001
Hausman <0.0001

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis paneliniy duomeny diagnostikos rezultatais

Atlikus paneliniy duomeny diagnostika, pirmasis testas (Zr.3.2.2 lentele) nustato tinkamuma tarp
MKM (maziausiy kvadraty metodo) bei fiksuoty efekty modeliy (toliau FEM). Pirmojo testo
(Jungtiné hipotez¢ apie tarpgrupiniy vidurkiy lygybe) hipoteze teigia, jog jei p-reikSmé > 0,05, tai HO
neatmetama ir MKM priimamas kaip tinkamesnis. Kadangi gauta p reikSmé 4.33327e-026 ir yra daug
mazesné uz 0,05, todél lyginant $iuos du metodus, $io modelio tolimesnei analizei tinkamesnis yra
FE nei MKM.

Antrasis Breusch — Pagan testas tiria pasirinkima tarp MKM ir atstitiktiniy efekty modelio (toliau
AEM). Jeigu p-reikSmé > 0,05, tai HO neatmetama ir MKM modelis priimamas kaip tinkamas.
Kadangi gauta p reik§mé = 5.42236e-012 taip pat yra mazesné uz 0,05, todél HO hipotezé neatmetama
ir gaunamas, rezultatas, jog tinkamesnis yra AEM nei MKM.

Bei tre¢iasis Hausman testas, kurio pagalba tikrinama, kuris metodas yra tinkamesnis, t.y., ar AEM,
ar FEM. Jeigu p-reik§mé > 0,05, tai HO neatmetama ir AEM priimamas kaip tinkamas. Kadangi gauta
p reikSmé = 8.26633e-051 ir yra mazesné uz 0,05, todél HO hipotezé neatmetama ir gaunamas,
rezultatas, jog tinkamesnis yra FEM.

Pagal atliktus testus ir jy rezultatus, galima daryti iSvada, kad sudarytam ekonometriniam modeliui
(1) tinkamiausias yra fiksuoty efekty modelis.

Toliau tyrime bus atlickamas regresijos modelio (I) prielaidy (ar modelis tenkina Gauso- Markovo
prielaidas) tikrinimas, kad biity galima jvertinti, ar sudarytas modelis (I) tenkina prielaidas.

3.2.3 lentele
Autokoreliacijos, heteroskedastiSkumo ir tarpgrupinés koreliacijos nustatymas

Autokoreliacija HeteroskedastiSkumas Tarpgrupiné koreliacija
Wooldridge testas White testas Pesaran CD testas
Priklausomas kintamasis: GR3
p-reikimé =< 0.0001 | p-reik§mé = < 0.0001 | p-reik§mé = 0.299
Priklausomas kintamasis: GR5
p-reik§mé = < 0.0001 | p-reik§mé = < 0.0001 | p-reik§mé = 0.269

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autokoreliacijos, heteroskedastiskumo ir tarpgrupinés
koreliacijos nustatymo rezultatais

Wooldridge testo HO hipotezé teigia, jog tarp duomeny néra pirmos eilés autokoreliacijos. Gauta p
reikSmé, tiek atliekant testus su 3 mety vidutiniu ekonomikos augimu, tiek naudojant 5 mety perioda
nevirsijo <0.0001 ir yra daug mazesné uz 0.05 todél HO- atmetama. Vadinasi, autokoreliacija tarp
duomeny egzistuoja.
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White testo HO hipotezé sako, kad heteroskedastiSkumo néra. Pagal atliktus testus, naudojant
skirtingus priklausomus kintamuosius bei gauta p-reikSme, kuri nevirSijo <0.0001, HO- atmetama.
Vadinasi tarp duomeny egzistuoja heteroskedastiSkumas.

Siekiant nustatyti, ar tarp duomeny yra tarpgrupiné koreliacija, keliama HO hipotezé, kad tarpgrupiné
koreliacija neegzistuoja, atlikti Pesaran CD testai ir pagal gautas p-reik§me (0.299 ir 0.269) (Zr. 3.2.3
lentele). HO- neatmetama. Tai reiskia, kad tarpgrupinés koreliacijos néra.

Atlikus atitinkamus testus, kurie patikrina ar duomenys tenkina Gauso-Markovo prielaidas,

nustatyta, kad duomenyse egzistuoja autokoreliacija bei heteroskedastiSkumas. Todé¢l sudarant

modelj (I), naudojant FEM, jtraukiamos ir robustinés paklaidos, kad buty galima pateikti, kuo
tikslesnes i§vadas. Sudaryto modelio (I) rezultatai pateikiami 3.2.4 lenteléje.

3.24

Pirmojo (I) modelio rezultatai naudojant FEM ir jtraukus robustines paklaidas

lentelé

Koeficientas P-reikimé Koeficientas P-reikimé
(su GR3) (su GR5)

Konstanta 1.376 <0.0001 *** 1.170 <0.0001 ***
Salies isivystymo lygis —0.134 <0.0001 *** —0.113 <0.0001 ***
gizll;tybés, kuriy valstybés skola >60 proc.nuo 0.003 0521 0.008 0.0327 **
Instituciné aplinka 0.006 0.417 0.005 0.470
Dirban¢iyjy ir iSlaikytiniy santykis 0.001 0.400 0.001 0.289
Populiacijos augimas —0.002 0.695 —0.004 0.329
Bendrasis pagrindinio kapitalo formavimas 0.0002 0.0412 ** —0.0003 0.003 ***
Galutinio vartojimo i$laidos —0.001 0.344 —0.001 0.053 *
Ekonomikos atvirumas 0.0002 0.038 ** 0.0002 0.081 *
Tiesioginés uzsienio investicijos <0.0001 0.883 <0.0001 0.948
Pridétiné verté sukuriama investuojant high-tech —0.0005 0.028 ** —0.0002 0.149
Infliacija —0.004 0.001 *** —0.001 0.123
Paprastas determinacijos koeficientas 0.760 0.801
Koreguotas determinacijos koeficientas 0.701 0.697

Sudaryta autorés, remiantis “Gretl” programos rezultatais

Taigi, atlikus pakartotinus skaiciavimus, naudojant FEM bei jtraukiant robustines paklaidas.
Koreguotas determinacijos koeficientas nustatytas 0.701 (naudojant priklausomg kintagmajj GR3) bei
0.697 (naudojant priklausoma kintamajj GR5). Ir yra didesnis, nei atlickant skai¢iavimus, naudojant
MKM.

Matyti, kad Salies iSsivystymo lygis iSlieka statistiSkai reikSmingas. Ir daro reikSminga neigiama
poveikj, tiek 3, tiek 5 mety vidutiniams augimo tempams.

Sukaupta valstybés skola, kuri vir§ija 60 proc. nuo BVP, vidutiniam 3 mety ekonomikos augimui,
nedaro statistiskai reik§mingo poveikio. Kai, tuo tarpu 5 mety- daro. Ir ES Salyse, kuriy sukaupta
skola virsija 60 proc. nuo BVP, ekonomika auga spartesniu tempu 0.8proc.

Bendrojo pagrindinio kapitalo formavimo (metinis augimas) 3 mety ekonomikos augima veikia
teigiamai- tose ES Salyse, kuriy bendrojo kapitalo formavimas buvo 1 proc. didesnis- toses Salyse
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vidutinis 3 mety ekonomikos augimas yra spartesnis 0.01 proc, taCiau 5 mety perpesktyvoje,
ekonomikos augimg létina -0.03 proc.

Svarbu paminéti, kad naudojant MKM- pridétiné verté sukuriama investuojant j aukstasias
technologijas dare statistiSkai reikSmingg teigiamg poveikj 5 mety perspektyvoje, kai naudojant FEM
bei jtraukus robustines paklaidas, matyti, kad vidutinio 5 mety ekonomikos augimo Sstatistiskai
neveikia, o 3 mety, daro statistiSkai neigiama poveik]j. Ir tose Salyse, kuriy sukuriama pridetin¢ verté
yra 1 proc. didesné- ty Saliy vidutinis 3 mety ekonomikos augimas yra 0.05 proc. 1étesnis.

Ekonomikos atvirumas, daro reikSminga poveikj tik analizuojant vidutinius 3 mety ekonomikos
augimo tempus, tose Salyse, kuriy ekonomikos atvirumas yra 1 proc. didesnis, ekonomika auga
spar¢iau 0.02proc. Infliacijos poveikis pasireiskia neigiamai, taciau tik trumpesniu (3 mety
ekonomikos augime). 5 mety, statistiSkai reikSmingo poveikio nebéra, o tai néra stebinantis reiSkinys,
kadangi daugelyje analizuoty moksliniy tyrimy, infliacija néra statistiSkai reikSmingg poveikj darantis
rodiklis ekonomikos augimo tempams.

Instituciné Salies aplinka, dirbanciyjy ir islaikytiniy santykis, populiacijos augimas, galutinio
vartojimo iSlaidos bei tiesioginés uzsienio investicijos nedaré statistiSkai reikSmingo poveikio
ekonomikos augimui (3 ir 5) Europos sgjungos $alyse 2004-2019 metais.

3.3 Valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui vertinimas

Dar vienas pagrindiniy tiriamosios dalies tiksly yra nustatyti, ar Europos sgjungos Salyse egzistuoja
luzio taskas, ties kuriuo valstybés skola yra nebe paskata ekonomikai augti, o balastas, kuris
ekonomikos augima stabdo. Siam tikslui pasiekti pasirenkamas valstybés skolos veiksnys bei jos
kvadratas (kad matematiskai biity galima apskaiciuoti valstybés skolos 1Gz}), yra sudaromas regresinis
ekonometrinis modelis, kuris pateikiama Zemiau:

AGR;=a+f «In(GDP_percap1)+ )1 ‘DEBT i+ )5 ‘DEBT?i+ @1 *‘ADR;t + @2 + POPGRi; @3 *
FDIlit+ @4+ HIGH ¢ + @4 « FCEjt+ @5 + GFCFit+ @6 ¢« INFLit+ @7 - TRADEOPE; + g *
GOVEFFiﬁt +,ui+Vt+€i,t (l |)

Kur ui fiksuotas Salies poveikis, vi- laiko fiksuoti efektai, & laike kintanti paklaida.

Sudarius MKM, kuriame nustatoma, ar pasirinkti ekonomikos augimo veiksniai (rodikliai) turi jtakos
vidutiniams ekonomikos augimo tempams. Pirmiausia, kaip nepriklausomas kintamasis j modelj
traukiamas- vidutinis ekonomikos augimas (3 mety), kadangi gauti rezultatai netenkina, kadangi
valstybés skolos dydis nedaro statistiSkai reikSmingo poveikio ekonomikos augimui. Bandoma
prailginti ekonomikos augimo tempa, ir pasirenkamas 5 mety vidutinis augimas. Gauti rezultatai
pateikiami 3.2.5 lenteléje.

3.2.5 lentelé
Antrojo modelio (I1) rezultatai naudojant MKM
Koeficientas (su SV Koeficientas SV
GR3) P-reik§mé (su GR5) P-reik§mé
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Konstanta 0.268 <0.0001 *** 0.263 <0.0001 ***
Salies i§sivystymo lygis —0.021 <0.0001 *** —0.021 <0.0001 ***
Valstybés skola <0.0001 0.4182 0.0002 0.368 **
Valstybés skola? <—0.0001 0.241 <—0.0001 0.045 **
Dirbanéiyjy ir i§laikytiniy santykis <-0.0001 0.970 <0.0001 0.942
Populiacijos augimas —0.008 0.0003 *** —0.006 0.0004 ***
Bendrasis pagrindinio kapitalo formavimas 0.0005 <0.0001 *** <0.0001 0.551
Galutinio vartojimo ilaidos —0.0003 0.206 —0.0005 0.035 **
Tiesioginés uzsienio investicijos <—0.0001 0.555 <0.0001 0.892
Instituciné aplinka 0.006 0.149 0.007 0.032 **
Ekonomikos atvirumas <0.0001 <0.0001 *** <0.0001 <0.0001 ***
Pridétiné verté sukuriama investuojant high-tech 0.0001 0.285 0.0001 0.043 **
Infliacija —0.004 <0.0001*** —0.001 0.066*
Koreguotas determinacijos koeficientas 0.640 0.604

Sudaryta autorés, remiantis “Gretl” programos rezultatais

Naudojant MKM, gauti rezultatai, pagal kuriuos, galima daryti iSvada, kad daugelis pasirinkty
makroekonominiy rodikliy, ekonomikos augima veikia butent ilgesniuoju laikotarpiu.

Gauti rezultatai, kur determinacijos koeficientas nustatytas atitinkamai 0.64 ir 0.60. Remiantis gautais
koeficientais ir rodikliy reik§mingumu, tolimesnéje tyrimo dalyje, kaip priklausomas kintamasis bus
naudojamas, biitent 5 mety ekonomikos augimo tempas. Todél ir rezultatai aptariami panaudojus §j
priklausoma kintamajj. Remiantis 3.2.5 lenteléje pateikiamais rezultatais. Jzvelgiama, kad valstybés
iSsvystymo lygis daro reikSmingg poveiki ekonomikos augimui, tose Europos sgjungos Salyse, kuriy
BVP vienam gyventojui ankstesniais (t-1) metais buvo didesnis 10%, ty Saliy ekonomikos augimas
yra létesnis —0.2%. O tose $alyse, kuriy BVP vienam gyventojui buvo mazesnis (t-1) 10%, ekonomika
auga- 0.2% sparciau.

Naudojant MKM antrame modelyje sukauptos ES valstybiy skolos daro statistiSkai reikSmingg
poveik] Saliy 5 mety ekonomikos augimams. Tafiau, kaip ir su I modeliu, taip ir su Il atliekami
pakartotini testai, kuriais nustatoma, kuris i§ metody yra tinkamiausias i§vadoms pateikti (Zr. 3.2.6

lentelg).
3.2.6 lentelé
Paneliniy duomeny diagnostika
Testo pavadinimas P-reik§mé
Jungtiné hipotezé apie tarpgrupiniy vidurkiy lygybe <0.0001
Breusch-Pagan <0.0001
Hausman <0.0001

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis panelinés diagnostikos rezultatais

Pagal atliktus testus (panelinés diagnostikos) ir gautus jy rezultatus, galima prieiti prie iSvados, kad
Il ekonometrinio modelio tolimesnei analizei tinkamiausias yra taip pat fiksuoty efekty modelis,
kadangi Jungtinés hipotezés apie tarpgrupiniy vidurkiy lygybe, rezultatas yra 5.77358e-035<0.05,
Breusch Pegan: 5.63296e-016<0.05 bei Hausman testo: 5.52042e-067<0.05.

Toliau tyrime bus atlieckamas regresijos modelio prielaidy (ar modelis tenkina Gauso- Markovo
prielaidas) tikrinimas, kad biity galima jvertinti, ar sudarytas modelis tenkina prielaidas.
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Duomenys turi biti homoskedastiski. Heteroskedastiskumas pasireiskia tuo, kad vienoms regresoriy
reik§méms priklausomas kintamasis GR5i; jgyty labai skirtingas reiksmes, o kitoms —ne. (Zr. 3.2.7
lentele).
3.2.7 lentelé
Il modelio autokoreliacijos, heteroskedastiSkumo ir tarpgrupinés koreliacijos

nustatymas
Testo pavadinimas Hipotezé P-reik§mé Vertinimas
Wooldridge Heteroskedastiskumo néra <0.0001 | HeteroskedastiSkumas yra
White Autokoreliacijos néra <0.0001 | Autokoreliacija yra
Pesaran CD Tarpgrupinés koreliacijos néra 0.317 Tarpgrupinés koreliacijos néra

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autokoreliacijos, heteroskedastiskumo ir tarpgrupinés
koreliacijos nustatymo rezultatais

Atlikus Wooldridge, White, Peseran CD testus nustatyta, kad duomenyse (kaip ir I modelio atveju)
egzistuoja autokoreliacija bei heteroskedastiSkumas. Todél sudarant galutinij modelj “Gretl”
programoje taip pat jtraukiamos robustinés paklaidos.

Sudarytame modelyje, taikant fiksuoty efektu metoda bei jtraukus robustines paklaidas.
Determinacijos koeficienta (R kvadratas)- svarbiausia modelio tikimo duomenims charakteristikg
(determinacijos koeficientas lygina skirtumus tarp Y reikSmiy, kai atsizvelgiama i regresijos modelj,
su skirtumais tarp Y reikSmiy, kai j modelj neatsizvelgiama). Interpretacija, padedanti geriau suvokti
jo prasme, yra tokia — kiek procenty priklausomo kintamojo elgesio paaiskina kintamyjy a, f, y°
elgesys. Determinacijos koeficientas jgyja reikSmes i§ intervalo [0, 1]. Kuo koeficiento reikSmé
didesné, tuo modelis geriau tinka duomenims (Zr. 3.2.8 lentele).

3.2.8 lentelé
Determinacijos koeficientas
Koeficientas Reik§mé
Paprastas determinacijos koeficientas 0.832
Koreguotas determinacijos koeficientas 0.744

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis fiksuoty efekty modelio rezultatais
Siuo atveju determinacijos koeficientas koreguotas determinacijos koeficientas  (R?)
0.25<0.744<0.89, todél modelis vertinamas, kaip tinkamas ir duomenys apraSyti gerai.

Pasalinus autokoreliacijg bei heteroskedastiSkuma duomenys pakartotinai sudéti ] modelj, o gauti
rezultatai (koeficientai) pateikiami 3.2.9 lenteléje.

3.2.9 lentelé
Il modelio rezultatai naudojant FEM ir jtraukus robustines paklaidas

Koeficientas P-reik§mé
Konstanta 1.239 <0.0001 ***
Salies i§sivystymo lygis —0.118 <0.0001 ***
Valstybés skola 0.001 0.0003 ***
Valstybés skola® —3.63006e-06 <0.0001 ***
Dirbandiyjy ir i§laikytiniy santykis 0.0008 0.433
Populiacijos augimas —0.0002 0.955
Bendrasis pagrindinio kapitalo formavimas —0.0003 0.007 ***
Galutinio vartojimo i$laidos —0.001 0.035 **
Tiesioginés uzsienio investicijos <—0.0001 0.783
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Instituciné aplinka 0.001 0.809
Ekonomikos atvirumas 0.0001 0.235
Pridétiné verté sukuriama investuojant high-tech —0.0004 0.021 **
Infliacija —0.0009 0.099 *

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis fiksuoty efekty modelio rezultatais

Pagal 3.2.9 lenteléje pateiktus rezultatus, galima daryti iSvadas: DirbancCiyjy ir iSlaikytiniy santykis,
populiacijs augimas, tiesioginiy uzsienio investicijy (grynosiomis jplaukomis (nuo BVP)),
institucinés aplinkos, ekonomikos atvirumo bei infliacijos poveikio 2004-2019 metais ekonomikos
augimui nenustatyta, kadangi koeficientai néra statistiskai reikS§mingi.

Salies i§sivystymo lygis daro statistiskai reikiminga poveikj $alies vidutiniam 5 mety ekonomikos
augimui, kadangi tose Salyse, kuriy BVP vienam gyventojui t-1 metais buvo 10proc. didesnis, tose
ES Salyse ekonomikos augimas yra létesnis 1.18 proc., palyginus su tomis Salimis, kuriy BVP vienam
gyventojui yra 10proc mazesnis. Galutinio vartojimo islaidoms (nuo BVP) padidéjus 1 proc-
ekonomikos augima veikia neigiamai -0.1proc. Tai logiska, kadangi, jei Salyse, daugiau i§leidZziama
vartojimui, investicijoms ir plétrai, nelieka pakankamai léSy. Ekonomikos augimg veikia neigiamai
ir bendrasis pagrindinio kapitalo formavimas, kadangi jam pasikeitus procentiniu punktu,
ekonomikos augimas sulétéja -0.03 procentinio punkto. Pridétiné verté sukuriama investuojant |
aukstasias technologijas pramonéje, taip pat daro neigiama poveikj vidutiniams ekonomikos augimo
tempams, tose ES Salyse, kuriose pridétinés vertés sukuriama 1proc, daugiau, ekonomika auga lé¢iau
-0.03proc., greiciausiai taip yra dél to nes, | aukstasias technologijas dideles investicijas daro jau ir
taip iSsivysciusios Salys, o jy ekonomikos augimas ir taip yra létesnis, palyginus, su besivejanc¢iomis
ES valstybémis.

Pasak Rahman, Ismail, Ridzuan (2019), netiesinis rySys gali egzistuoti arba neegzistuoti. Netiesinis
rySys egzistuoja Europos Salyse ir kylancios ekonomikos Salyse. Kadangi valstybés skolos ir jos
skolos kvadratas gauti, kaip statistiSkai reik8mingi rodikliai, pagal ankstesnéje lenteléje pateiktus
koeficientus, galima patikrinti vieng i§ iSkelty tiriamojo darbo hipoteziy (H2), hipotezei patvirtinti ar
paneigti, skai¢iuojamas liZio taskas:

_ . v b _ 0.00100493
Lizio taSkas = —=————
2a 2+0.00000363006

=138.42

Vadinasi, valstybés skola turéty virSyti 138.42 nuo BV P, kad pradéty ekonomikos augima ne skatinti
(kas yra pagrindinis skolinimosi tikslas), bet 1étinti.

Pirmieji mokslininkai nustate, kad tarp valstybés skolos ir ekonomikos augimo egzistuoja biitent
netiesinis rySys Reinhart ir Rogoftf (2012) kelé hipoteze, kad valstybés skola gali teigiamai paveikti
ekonomikos augima, jei skolos ir BVP lygis yra mazesnis nei 90%. Taciau po to buvo atliktag daug
kity empiriniy tyrimy, kurie parodé¢, kad visy Saliy skolos ir BVP riba nebiitinai yra 90%. Slenkstis
gali svyruoti nuo 15% (Butkus ir Seputiené, 2018) iki 2000% (Pegkas, 2018).

Tod¢l tyrime nustatytas liizio taskas, 1§ pirmo zvilgsnio, atrodo didelis. Taciau pastaraisiais metais
pasaulinio kapitalizmo transformacija ved¢ j precedento neturin€ig situacija — didele valstybés skola
ir istorigkai zemas paliikany normas. Zemy paliikany normy buvimas ir yra pats svarbiausias dalykas,
lemiantis vis didéjancias valstybés skolas (Ragot, 2021). Todél viena i$ galimy priestaringy iSvady
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priezasCiy- tiriami metai. Metodinéje darbo dalyje apibrézta, kad tyrime atsiribojama nuo ekonominio
ciklo svyravimy, o biitent analizuojamu laikotarpiu didzigja dalimi rinkoje vyravo neigiamos
palikany normos, kurios skatino ekonomikos augima (po didZiosios ekonomikos krizés bei skoly
krizés ES).

Nustatytas ltzio taSkas- gautas matematinis dydis, kuriuo vis délto negalima pasitikéti 100 proc., tam,
kad biity nustatytas tikslus dydis, skaic¢iuojami §io poveikio pasikliautini intervalai. Kadangi skolos
poveikis ekonomikos augimui priklauso nuo skolos dydzio, taciau, gali biiti, jog skolos poveikis gali
buti statistiSkai nebereikSmingas ir valstybés skolai nevirsijus, jau minéto 138.42 proc. nuo BVP
dydzio Zr. 3.2.1 paveiksla).
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3.5 Pav. Valstybés skolos efektas.
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3.5 paveiksle pateiktas grafikas, kuris vaizduoja kokj efekta ekonomikos augimui duoda valstybés
skola (mélynas efektas). Taip pat matoma, kad apskaiCiuoti pasikliautini intervalai, kurie
analizuojamuoju laikotarpiu neapima 0, vadinasi, valstybés skola vidutinius ekonomikos augimo
tempus veikia, taciau efektas yra mazéjantis. O geltona (Efektas*2) tiksliausiai atspindi, anks¢iau
apskaiciuotg ltizio taska- vietoje, kurioje kreive kerta X asj.

Siekiant patvirtinti/paneigti iSkeltas tiriamojo darbo hipotezes buvo sudaryti 2 ekonometriniai
modeliai, atlikti visi reikalingi testai bei skaiCiavimai, tod¢l dabar galima daryti iSvadas, kad
hipotezés:

e HI: ES salyse, kuriose valstybés skolos ir BVP santykis vir§ija 60 proc. ekonomika auga
lé¢iau, nei Salyse, kuriose valstybés skolos ir BVP santykis yra maZesnis nei 60 proc., -yra
atmetama, kadangi pagal atliktus skai¢iavimus, nustatyta, kad valstybés skolai virSijus 60
proc. nuo BVP tose Europos sgjungos Salyse ekonomika vidutinis 5 mety ekonomikos augimo
tempas yra ne létesnis, o spartesnis 0.8proc.

e H2: LuzZio taskas, ties kuriuo valstybes skola pradeda létinti ekonomikos augima, yra didesnis
nei 60 proc. valstybés skolos ir BVP santykio - yra neatmetama, kadangi apskaiciuotas lazio
taskas yra 138,42 proc. nuo BVP, o perskaiciuoti efektai ir pasikliautini intervalai parod¢, jog
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pasikliautinas intervalas visu analizuojamuoju laikotarpiu neapima 0, todél ir pats skolos
dydis iSlieka statistiSkai reikSmingas.

52



ISVADOS

Atlikus mokslinés literatiros analiz¢ nustatyta, kad valstybés skolos poveikis ekonomikos augimui
yra nevienareikSmis- trumpuoju laikotarpiu skola vertinama teigiamai, taciau ilguoju laikotarpiu
pasireiSkia neigiamas jos poveikis. Pagrindin¢ valstybés skolos nauda trumpuoju laikotarpiu yra
didéjanti bendroji paklausa, taciau ilguoju laikotarpiu ji pasireiskia neigiamai- mazinant kapitalg.

Atlikti empiriniai tyrimai, leidzia daryti prielaida, jog néra prieita prie vieningos nuomonés, kaip
valstybés skola veikia ekonomikos augimg. Tiriami skirtingi objektai (nuo vienos valstybés iki 252).
Kai kuriuose tyrimuose nustatyta, kad egzistuoja netiesin¢ priklausomybé, kituose- tiesiné.
Trumpuoju laikotarpiu daroma iSvada, kad ekonomika yra skatinama skolinantis, o ilguoju
laikotarpiu vieningai tvirtinama, kad pasireiskia neigiamas skolinimosi efektas. Tiriamas periodas
taip pat ne vienodas ir svyruoja nuo 11 metu laiko tarpo iki 148 mety.

Sudaryta tiriamojo darbo metodika: Tyrimo tipas- kiekybinis. Tyrimui atlikti pasirinktas 16 mety
periodas nuo 2004 m. iki 2019 m. Tyrime naudojami 28 Europos sajungos (jskaitant dar ir Didziaja
Britanijg) valstybiy skolos ir makroekonominiy rodikliy reik§més. [vertinus tai, kad visos ES Salys
naujausiy mety duomenimis turi vienokio ar kitokio dydzio valstybés skola, tyrimo analizei atlikti
naudojamos ,,gretl* ir ,,excel” programos. Tyrimui reikalingi duomenys surinkti i$ oficialios Europos
sgjungos duomeny bazés ,,Eurostat” bei pasaulinés duomeny bazés ,,Pasaulio bankas®“. Tyrime
naudojami paneliniai duomenys. Tyrimui atlikti sudaromi 2 ekonometriniai modeliai: pirmuoju
sieckiama nustatyti, ar Mastrichto kriterijus yra teisingas ir, ar ties 60proc. nuo BVP valstybés skola,
létina ekonomikos augima (i ji itraukiamas ,,pseudo kintamasis, kuriuo uzkoduojamos valstybés,
turincios didesng, nei 60 proc. nuo BVP skolg). O antruoju modeliu, siekiama nustatyti ar ES Salyse
egzistuoja statistiSkai reikSmingas lizio taskas (liizio taSkui nustatyti § modelj jtraukiamas ne tik
valstybés skolos, taciau ir jos kvadrato veiksnys), ties kuriuo valstybés skola ekonomikos augima
pradeda létinti. | abu modelius jtraukiami ir kiti svarbiis makroekonominiai veiksniai (Salies
iSsivystymo lygis, instituciné aplinka, infliacija ir t.t.), kurie taip pat gali daryti jtaka ES Saliy
ekonomikos augimui. Sudarius ekonometrinius modelius, atliekami testai, kurie nustato, koks
metodas, sudarytiems modeliams yra tinkamiausias: maziausiy kvadraty, fiksuoty efekty, ar
atsitiktiniy efekty metodas. Nustacius tinkamiausia metoda, atliekami prielaidy tikrinimai, kurie
padeda nustatyti, ar duomenyse neegzistuoja, autokoreliacija, heteroskedastiSkumas ar tarpgrupine
koreliacija, jei nustatoma, kad egzistuoja, ] modelj jtraukiamos robustinés paklaidos. Nustacius
ekonometrinio modelio tinkamuma, i$sprendus duomeny problemas (jei tokios rastos), atlickami
skai¢iavimai, kurie padés patvirtinti ir/ar paneigti iSkeltas hipotezes. Patvirtinus ir/ar paneigus iSkeltas
hipotezes pateikiamos objektyvios iSvados. Tyrime atsiribojama nuo geografinés padéties, Salies
vidiniy veiksniy, skolos kaupimo laikotarpio, ekonominiy cikly svyravimo . Taip pat nuo
mikroekonominiy veiksniy.

Didzioji dalis Europos sajungos valstybiy per analizuojama 2004-2019 mety laikotarp] savo

jsiskolinimus padidino (22 valstybés). Liuksemburge, Didziojoje Britanijoje, Latvijoje, Ispanijoje bei
Slovénijoje, valstybiy isiskolinimai padidéjo ne procentais, bet kartais. Kai kurios valstybés savo
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jsiskolinima sumazino: Bulgarija, Danija, Svedija, Malta. Valstybés skola didziausia buvo 2018
metais- Graikijoje. MaZiausia valstybés skola fiksuota 2007 metais-Estijoje.

Sudaryti du regresijos modeliais, kuriais nustatyta, kad 60proc. nuo BVP néra logiska. Kadangi ES
valstybése, kuriose valstybés skola virSija 60proc., ekonomikos augimas yra spartesnis, nei tose
Salyse, kuriy skola yra atitinkamai mazesné nei 60 proc. Rastas luzio taskas, kurio dydis yra
138.42proc. nuo BVP, biitent ties Sia riba Europos sgjungos Salyse, valstybés skola ekonomikos
augima pradeda létinti.
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GR3 versus INFL (with least squares fit)
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I modelis naudojant maziausiy kvadraty metoda (priklausomas kintamasis GR3)

const
|_GDPt1
upP

ADR

POPGR
FDI

HIGH
FCE

GFCF
INFL
TRADEOPE
GOVEFF

dt 2

dt_3

dt_4

dt 5

dt 6

dt_7

dt 8

dt_ 9

dt_10

dt 11

dt_12

dt_13

dt_14

Mean dependent var
Sum squared resid

R-squared
F(24, 367)
Log-likelihood

Schwarz criterion

rho

Model 1: Pooled OLS, using 392 observations

Included 28 cross-sectional units
Time-series length = 14
Dependent variable: GR3

p-value

<0.0001

<0.0001
0.7151

0.8600

0.0005
0.6085

0.1254
0.1413

<0.0001
<0.0001
0.0013
0.0213
0.4075
0.0032
<0.0001
<0.0001
0.0039
<0.0001
<0.0001
<0.0001
0.0019
0.0002
<0.0001
0.0014
0.0007

0.031618
0.018979

1 Priedas

*k*

*k*k

*k*

*k*

*k*k

*k*

**

*kk

*k*k

*kk

*k*k

*kk

*k*k

*kk

*k*k

*kk

*k*k

*kk

*k*k

Coefficient ~ Std. Error t-ratio
0.289600 0.0515838 5.614
—0.0229616 0.00437592 —5.247
—0.00092574 0.00253402  —0.3653

7
—5.83558e- 0.000330535 —0.1765
05
—0.00695642 0.00199507 —3.487
—1.32721e- 2.58889%-05 —-0.5127
05
0.000141527 9.21284e-05 1.536
—0.00036955 0.000250713  —1.474
1
0.000557071 0.000107760 5.170
—0.00372218 0.000666562  —5.584
9.07889%-05 2.79757e-05 3.245
0.00781032 0.00337678 2.313
0.00422077 0.00508945 0.8293
—0.0152229 0.00512350 —2.971
—0.0656560 0.00517932 —12.68
—0.0496597 0.00546051 —9.094
—0.0165103 0.00569153 —2.901
—0.0340817 0.00529869 —6.432
—0.0388683 0.00524961 —7.404
—0.0256919 0.00533082 —4.820
—0.0170005 0.00544431 —3.123
—0.0215268 0.00565008 —3.810
—0.0251427 0.00579246 —4.341
—0.0186482 0.00578059 —3.226
—0.0193082 0.00562138 —3.435
0.017044 S.D. dependent var
0.132194 S.E. of regression
0.661797 Adjusted R-squared
29.92281 P-value(F)
1010.746 Akaike criterion
—1872.210 Hannan-Quinn
0.469097 Durbin-Watson

0.639680
1.25e-71
—1971.492
—1932.144
0.986049
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I modelis naudojant maziausiy kvadraty metoda (priklausomas kintamasis GRS)

const
|_GDPt1
UP
ADR

POPGR
FDI
HIGH
FCE

GFCF
INFL
TRADEOPE
GOVEFF
dt 2

dt 3

dt_4

dt 5

dt 6

dt_7

dt 8

dt 9

dt_10

dt_11

dt_12

Mean dependent var
Sum squared resid

R-squared
F(22, 313)

Log-likelihood
Schwarz criterion

rho

Model 2: Pooled OLS, using 336 observations

Included 28 cross-sectional units
Time-series length = 12
Dependent variable: GR5

Coefficient
0.261748
—0.0214737
0.00102894
—9.45367¢e-
05
—0.00574942
2.55061e-06
0.000223905
—0.00039180
1
7.94622e-05
—0.00122254
9.14555e-05
0.00806800
—0.0235525
—0.0315183
—-0.0377853
—0.0373367
—-0.0232623
—-0.0257331
—-0.0211096
—0.0141816

p-value

<0.0001

<0.0001
0.6385

0.7523

0.0009
0.9025
0.0038
0.0768

0.4062
0.0255
0.0001
0.0050
<0.0001
<0.0001
<0.0001
<0.0001
<0.0001
<0.0001
<0.0001
0.0008

2 Priedas

*k*k

*k*

*k*

*k*

**

*k*k

*k*

*k*k

*k*

*k*k

*k*k

*kk

*k*k

*kk

*k*k

—0.00862906 0.00429077
—0.00826604 0.00446398
—0.0119114 0.00458882

0.013903
0.068873
0.626020
23.81563
949.9935
—1766.193
0.707794

Std. Error t-ratio
0.0449221 5.827
0.00387232 —5.545
0.00218788 0.4703
0.000299239  —0.3159
0.00171961 —-3.343
2.07989¢e-05 0.1226
7.68477e-05 2.914
0.000220651 -1.776
9.55344e-05 0.8318
0.000544638 —2.245
2.34398e-05 3.902
0.00285682 2.824
0.00397987 -5.918
0.00401158 —7.857
0.00406292 -9.300
0.00430657 —8.670
0.00454620 -5.117
0.00417035 —6.170
0.00412042 -5.123
0.00419577 —-3.380
-2.011
—-1.852
—2.596

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

0.0452  **
0.0650 *
0.0099  ***

0.023447
0.014834
0.599734
4.66e-54
—1853.987
—1818.990
0.481286
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4 Priedas
II modelis naudojant maZiausiy kvadraty metoda (priklausomas kintamasis GR3)

Model 3: Pooled OLS, using 392 observations

Included 28 cross-sectional units
Time-series length = 14
Dependent variable: GR3

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0.267662  0.0586603 4.563 <0.0001  ***
|_GDPt1 —0.0209585 0.00504655 —4.153 <0.0001  ***
DEBT 9.13130e-05 0.000112675 0.8104 0.4182
sq_DEBT —7.88362e- 6.70732e-07 —-1.175 0.2406
07
ADR —1.24250e- 0.000332715 —0.03734 0.9702
05
POPGR —0.00750294 0.00203892 —3.680 0.0003  ***
GFCF 0.000548389 0.000107985 5.078 <0.0001  ***
FCE —0.00035368 0.000279403  —1.266 0.2064
1
FDI —1.5198%- 2.57532e-05 —0.5902 0.5554
05
GOVEFF 0.00572283 0.00395301 1.448 0.1486
TRADEOPE 9.12088e-05 2.75967e-05 3.305 0.0010  ***
HIGH 0.000104337 9.73365e-05 1.072 0.2845
INFL —0.00370205 0.000683552  —5.416 <0.0001  ***
dt 2 0.00415986 0.00509204 0.8169 0.4145
dt 3 —0.0152552 0.00513191 —2.973 0.0031  ***
dt 4 —0.0657491 0.00519518 —12.66 <0.0001  ***
dt 5 —0.0499378 0.00545735 —9.151 <0.0001  ***
dt 6 —0.0170378 0.00572386 —2.977 0.0031  ***
dt 7 —0.0343402 0.00529401 —6.487 <0.0001  ***
dt 8 —0.0390679 0.00525053 —7.441 <0.0001  ***
dt 9 —0.0258467 0.00532858 —4.851 <0.0001  ***
dt_10 —0.0168996 0.00544173 —3.106 0.0020  ***
dt 11 —0.0213723 0.00564491 —3.786 0.0002  ***
dt_12 —0.0249946 0.00578774 —4.319 <0.0001  ***
dt_13 —0.0187230 0.00577560 —3.242 0.0013  ***
dt_14 —0.0195462 0.00562050 —3.478 0.0006  ***
Mean dependent var 0.017044 S.D. dependent var 0.031618
Sum squared resid 0.131610 S.E. of regression 0.018963
R-squared 0.663292 Adjusted R-squared 0.640293
F(25, 366) 28.83983 P-value(F) 3.16e-71
Log-likelihood 1011.614 Akaike criterion —1971.228
Schwarz criterion —1867.975 Hannan-Quinn —1930.306
rho 0.467062 Durbin-Watson 0.987482
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5 Priedas
Il modelis naudojant maziausiy kvadraty metoda (priklausomas kintamasis GR5)

Model 2: Pooled OLS, using 336 observations

Included 28 cross-sectional units
Time-series length = 12
Dependent variable: GR5

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0.263147  0.0503627 5.225 <0.0001  ***
|_GDPt1 —0.0214768 0.00440151 —4.879 <0.0001  ***
DEBT 0.000205050 9.77862e-05 2.097 0.0368  **
sq_DEBT —1.19296e- 5.92696e-07 —2.013 0.0450  **

06
ADR 2.16880e-05 0.000299568  0.07240 0.9423
POPGR —0.00633551 0.00175408 —3.612 0.0004  ***
GFCF 5.71344e-05 9.56411e-05 0.5974 0.5507
FCE —0.00052103 0.000245304  —2.124 0.0345  **
4

FDI 2.80203e-06 2.06395e-05 0.1358 0.8921
GOVEFF 0.00708568 0.00328176 2.159 0.0316  **
TRADEOPE 9.09378e-05 2.27747e-05 3.993 <0.0001  ***
HIGH 0.000163892 8.07428e-05 2.030 0.0432  **
INFL —0.00102716 0.000556051  —1.847 0.0657  *
dt 2 —0.0233128 0.00396554 -5.879 <0.0001  ***
dt 3 —0.0311691 0.00400256 —7.787 <0.0001  ***
dt 4 —0.0374066 0.00406022 —9.213 <0.0001  ***
dt. 5 —0.0375550 0.00428638 —8.761 <0.0001  ***
dt 6 —0.0234266 0.00455789 —5.140 <0.0001  ***
dt 7 —0.0260439 0.00414618 —6.281 <0.0001  ***
dt 8 —0.0215613 0.00410221 —5.256 <0.0001  ***
dt 9 —0.0147216 0.00417201 —3.529 0.0005  ***
dt_10 —0.00881036 0.00426868 —2.064 0.0398  **
dt_11 —0.00834519 0.00444041 —-1.879 0.0611 *
dt_12 —0.0119657 0.00456707 —2.620 0.0092  ***
Mean dependent var 0.013903 S.D. dependent var 0.023447
Sum squared resid 0.067950 S.E. of regression 0.014758
R-squared 0.631035 Adjusted R-squared 0.603836
F(23, 312) 23.20037 P-value(F) 3.05e-54
Log-likelihood 952.2614 Akaike criterion —1856.523
Schwarz criterion —1764.912 Hannan-Quinn —1820.004
rho 0.706054 Durbin-Watson 0.480629
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6 Priedas
I modelio Gauso-Markovo prielaidy tikrinimas

Model 7: Pooled OLS, using 336 observations

Included 28 cross-sectional units
Time-series length = 12
Dependent variable: GR5

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0.261748  0.0449221 5.827 <0.0001  ***
|_GDPt1 —0.0214737 0.00387232 —5.545 <0.0001  ***
UP 0.00102894 0.00218788 0.4703 0.6385
GOVEFF 0.00806800 0.00285682 2.824 0.0050  ***
ADR —9.45367e- 0.000299239  —0.3159 0.7523

05
POPGR —0.00574942 0.00171961 —3.343 0.0009  ***
GFCF 7.94622e-05 9.55344e-05 0.8318 0.4062
FCE —0.00039180 0.000220651  —1.776 0.0768 *
1

TRADEOPE 9.14555e-05 2.34398e-05 3.902 0.0001  ***
FDI 2.55061e-06 2.07989e-05 0.1226 0.9025
HIGH 0.000223905 7.68477e-05 2.914 0.0038  ***
INFL —0.00122254 0.000544638  —2.245 0.0255  **
dt 2 —0.0235525 0.00397987 -5.918 <0.0001  ***
dt 3 —0.0315183 0.00401158 —7.857 <0.0001  ***
dt 4 —0.0377853 0.00406292 —9.300 <0.0001  ***
dt. 5 —0.0373367 0.00430657 —8.670 <0.0001  ***
dt 6 —0.0232623 0.00454620 —-5.117 <0.0001  ***
dt 7 —0.0257331 0.00417035 —6.170 <0.0001  ***
dt 8 —0.0211096 0.00412042 —-5.123 <0.0001  ***
dt 9 —0.0141816 0.00419577 —3.380 0.0008  ***
dt_10 —0.00862906 0.00429077 —-2.011 0.0452  **
dt 11 —0.00826604 0.00446398 —1.852 0.0650 *
dt 12 —0.0119114 0.00458882 —2.596 0.0099  ***
Mean dependent var 0.013903 S.D. dependent var 0.023447
Sum squared resid 0.068873 S.E. of regression 0.014834
R-squared 0.626020 Adjusted R-squared 0.599734
F(22, 313) 23.81563 P-value(F) 4.66e-54
Log-likelihood 949.9935 Akaike criterion —1853.987
Schwarz criterion —1766.193 Hannan-Quinn —1818.990
rho 0.707794 Durbin-Watson 0.481286

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 267.1

with p-value = P(Chi-square(208) > 267.1) = 0.00353795

Wooldridge test for autocorrelation in panel data -
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Null hypothesis: No first-order autocorrelation (rho = 0)
Test statistic: t(27) = 17.5436
with p-value = P(Jt| > 17.5436) = 2.74389e-016

Pesaran CD test for cross-sectional dependence -
Null hypothesis: No cross-sectional dependence
Asymptotic test statistic: z = -1.10511

with p-value = 0.269114
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7 Priedas

I modelis naudojant fiksuotus efektus ir jtraukus robustines paklaidas

Model 10: Fixed-effects, using 336 observations

Included 28 cross-sectional units
Time-series length = 12
Dependent variable: GR5
Robust (HAC) standard errors

p-value
<0.0001  ***
<0.0001  ***
0.0327  **
0.4702
0.2885

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 1.16951 0.161330 7.249
|_GDPt1 —0.112647  0.0171749 —6.559
upP 0.00804133 0.00357221 2.251
GOVEFF 0.00507994 0.00693566 0.7324
ADR 0.00121782 0.00112484 1.083
POPGR —0.00449336 0.00451604  —0.9950
GFCF —0.00032296 9.87849e-05 —3.269
0
FCE —0.00103726 0.000512642  —2.023
TRADEOPE 0.000222787 0.000122974 1.812
FDI —1.80914e- 2.72544e-05 —0.06638
06
HIGH —0.00023422 0.000157717  -1.485
7
INFL —0.00106567 0.000668850  —1.593
dt 2 —0.0202322 0.00311207 —6.501
dt 3 —0.0249104 0.00392880 —6.340
dt 4 —0.0272901 0.00420148 —6.495
dt 5 —0.0258086 0.00536295 —4.812
dt_6 —0.0148863 0.00465697 —-3.197
dt 7 —0.0195010 0.00375583 —5.192
dt_8 —0.0145752 0.00417454 —3.491
dt 9 —0.00854014 0.00468149 -1.824
dt_10 —0.00410655 0.00412288  —0.9960
dt 11 —0.00317419 0.00399222  —0.7951
dt_12 —0.00451830 0.00423746 —1.066
Mean dependent var 0.013903 S.D. dependent var

0.3286
0.0029

0.0530
0.0812
0.9476

0.1491

0.1227
<0.0001
<0.0001
<0.0001
<0.0001

0.0035
<0.0001

0.0017

0.0792

0.3281

0.4335

0.2957

0.023447

*k*k

*k*k

*k*

*k*k

*k*k

*kk

*k*k

*kk

Sum squared resid 0.036609 S.E. of regression
LSDV R-squared 0.801216 Within R-squared
Log-likelihood 1056.166 Akaike criterion
Schwarz criterion —1821.477 Hannan-Quinn
rho 0.553310 Durbin-Watson

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(22, 27) = 143.605

with p-value = P(F(22, 27) > 143.605) = 1.48504e-022

Robust test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept

0.011314
0.696700
—2012.332
—1936.252
0.782630
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8 Priedas

Il modelis naudojant fiksuotus efektus ir robustines paklaidas

Model 5: Fixed-effects, using 336 observations

Included 28 cross-sectional units
Time-series length = 12
Dependent variable: GR5
Robust (HAC) standard errors

p-value
<0.0001
<0.0001
0.0003
<0.0001

0.4329
0.9553

0.0071

0.0347
0.7825

0.8087
0.2346
0.0209

0.0987

<0.0001
<0.0001
<0.0001
<0.0001
0.0016
<0.0001
0.0081
0.0989

*k*k

*k*

*k*k

*k*

*k*k

**

**

*kk

*k*k

*kk

*k*k

**k*k

*k*k

*kk

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 1.23869 0.261968 4.728
|_GDPt1 —0.118288  0.0221197 —5.348
DEBT 0.00100493 0.000245765 4.089
sq_DEBT —3.63006e- 6.59314e-07 —5.506
06
ADR 0.000833160 0.00104650 0.7961
POPGR —0.00017587 0.00311083 —0.05654
9
GFCF —0.00031329 0.000107597  —2.912
3
FCE —0.00121326 0.000545682  —2.223
FDI —6.05389%- 2.17119e-05 —0.2788
06
GOVEFF 0.00126236 0.00516420 0.2444
TRADEOPE 0.000141261 0.000116188 1.216
HIGH —0.00036992 0.000150787  —2.453
5
INFL —0.00087447 0.000511250  —1.710
0
dt 2 —0.0187881 0.00285721 —6.576
dt_ 3 —0.0218654 0.00351748 —6.216
dt 4 —0.0229295 0.00361801 —6.338
dt. 5 —0.0227185 0.00439362 —5.171
dt 6 —0.0162173 0.00461785 —3.512
dt 7 —0.0221318 0.00482632 —4.586
dt 8 —0.0169359 0.00592470 —2.859
dt 9 —0.0121042 0.00708267 —1.709
dt_10 —0.00812660 0.00720603 —-1.128
dt_ 11 —0.00744575 0.00761274  —0.9781
dt_12 —0.00756872 0.00875528  —0.8645
Mean dependent var 0.013903 S.D. dependent var
Sum squared resid 0.030819 S.E. of regression
LSDV R-squared 0.832652 Within R-squared
Log-likelihood 1085.087 Akaike criterion
Schwarz criterion —1873.500 Hannan-Quinn
rho 0.535185 Durbin-Watson

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(23, 27) = 166.103

0.2693
0.3367
0.3949

0.023447
0.010399
0.744665
—2068.173
—1990.571
0.789849
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with p-value = P(F(23, 27) > 166.103) = 1.76822¢-023

Robust test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F(27, 110.1) = 4.84932

with p-value = P(F(27, 110.1) > 4.84932) = 1.53684e-009
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Efekty ir pasikliautiny intervaly dydziai

9 Priedas

Skola Efektas CI95 CI95 Efektas*2
Koefiients (ore 0009 |\ utionzs- | kostcetas+ | skologs koefcens

Skolos dydis 1.96*S 1.96*S (prie skolo§2)*
Skolos dydis*2
3.8 0.000991136 0.0007433152 | 0.0012389564 0.000977342
4.5 0.000988595 0.0007414699 | 0.0012357196 0.000972259
4.6 0.000988232 0.0007412061 | 0.0012352573 0.000971533
4.7 0.000987869 0.0007409424 | 0.001234795 0.000970807
5.1 0.000986417 0.0007398872 | 0.0012329461 0.000967903
6.1 0.000982787 0.0007372477 | 0.0012283256 0.000960643
6.6 0.000980972 0.000735927 | 0.0012260162 0.000957013
7.2 0.000978794 0.0007343414 | 0.0012232457 0.000952657
7.9 0.000976253 0.0007324904 | 0.0012200146 0.000947575
8.0 0.00097589 0.0007322259 | 0.0012195531 0.000946849
8.2 0.000975164 0.0007316968 | 0.0012186302 0.000945397
8.2 0.000975164 0.0007316968 | 0.0012186302 0.000945397
8.3 0.000974801 0.0007314322 | 0.0012181688 0.000944671
8.4 0.000974437 0.0007311676 | 0.0012177074 0.000943945
8.5 0.000974074 0.0007309029 | 0.001217246 0.000943219
9.1 0.000971896 0.0007293146 | 0.0012144783 0.000938863
9.8 0.000969355 0.0007274603 | 0.0012112505 0.000933781
9.9 0.000968992 0.0007271953 | 0.0012107895 0.000933055
10.0 0.000968629 0.0007269303 | 0.0012103285 0.000932329
10.0 0.000968629 0.0007269303 | 0.0012103285 0.000932329
10.2 0.000967903 0.0007264002 | 0.0012094066 0.000930877
10.6 0.000966451 0.0007253397 | 0.001207563 0.000927973
11.9 0.000961732 0.0007218903 | 0.0012015743 0.000918535
11.9 0.000961732 0.0007218903 | 0.0012015743 0.000918535
12.3 0.00096028 0.000720828 | 0.0011997325 0.000915631
12.4 0.000959917 0.0007205624 | 0.0011992721 0.000914905
13 0.000957739 0.0007189681 | 0.0011965103 0.000910548
13.7 0.000955198 0.000717107 | 0.0011932894 0.000905466
14.6 0.000951931 0.0007147121 | 0.0011891501 0.000898932
14.6 0.000951931 0.0007147121 | 0.0011891501 0.000898932
15.2 0.000949753 0.0007131144 | 0.0011863918 0.000894576
15.4 0.000949027 0.0007125816 | 0.0011854725 0.000893124
15.4 0.000949027 0.0007125816 | 0.0011854725 0.000893124
15.9 0.000947212 0.0007112492 | 0.0011831749 0.000889494
15.9 0.000947212 0.0007112492 | 0.0011831749 0.000889494
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16.1 0.000946486 0.000710716 | 0.0011822561 0.000888042
16.3 0.00094576 0.0007101827 | 0.0011813373 0.00088659
16.7 0.000944308 0.0007091159 | 0.0011795001 0.000883686
17.1 0.000942856 0.0007080486 | 0.0011776634 0.000880782
17.3 0.00094213 0.0007075147 | 0.0011767452 0.00087933
17.6 0.000941041 0.0007067138 | 0.0011753681 0.000877152
18.6 0.000937411 0.0007040423 | 0.0011707795 0.000869892
18.7 0.000937048 0.000703775 | 0.0011703208 0.000869166
18.9 0.000936322 0.0007032403 | 0.0011694035 0.000867714
19.0 0.000935959 0.0007029729 | 0.0011689448 0.000866988
20.1 0.000931966 0.0007000297 | 0.0011639018 0.000859002
20.2 0.000931603 0.000699762 | 0.0011634436 0.000858276
20.2 0.000931603 0.000699762 | 0.0011634436 0.000858276
20.9 0.000929062 0.0006978871 | 0.0011602364 0.000853193
21.0 0.000928699 0.0006976192 | 0.0011597783 0.000852467
21.8 0.000925795 0.0006954745 | 0.0011561149 0.000846659
21.8 0.000925795 0.0006954745 | 0.0011561149 0.000846659
22.0 0.000925069 0.000694938 | 0.0011551993 0.000845207
22.0 0.000925069 0.000694938 | 0.0011551993 0.000845207
22.0 0.000925069 0.000694938 | 0.0011551993 0.000845207
22.3 0.00092398 0.0006941331 | 0.0011538262 0.000843029
22.3 0.00092398 0.0006941331 | 0.0011538262 0.000843029
22.7 0.000922528 0.0006930595 | 0.0011519957 0.000840125
22.8 0.000922165 0.0006927911 | 0.0011515382 0.000839399
23.6 0.000919261 0.0006906422 | 0.001147879 0.000833591
23.7 0.000918898 0.0006903735 | 0.0011474217 0.000832865
23.9 0.000918172 0.0006898359 | 0.0011465072 0.000831413
25.3 0.000913089 0.0006860696 | 0.0011401094 0.000821249
26 0.000910548 0.0006841842 | 0.0011369126 0.000816167
26.1 0.000910185 0.0006839148 | 0.0011364561 0.000815441
26.1 0.000910185 0.0006839148 | 0.0011364561 0.000815441
26.4 0.000909096 0.0006831062 | 0.0011350866 0.000813263
26.6 0.00090837 0.000682567 | 0.0011341738 0.000811811
26.9 0.000907281 0.000681758 | 0.0011328048 0.000809633
27.1 0.000906555 0.0006812185 | 0.0011318922 0.000808181
27.3 0.000905829 0.0006806789 | 0.0011309798 0.000806729
27.3 0.000905829 0.0006806789 | 0.0011309798 0.000806729
27.6 0.00090474 0.0006798692 | 0.0011296115 0.000804551
21.7 0.000904377 0.0006795993 | 0.0011291554 0.000803825
28.0 0.000903288 0.0006787892 | 0.0011277874 0.000801647
28.1 0.000902925 0.0006785192 | 0.0011273315 0.000800921
28.1 0.000902925 0.0006785192 | 0.0011273315 0.000800921
28.4 0.000901836 0.0006777088 | 0.0011259638 0.000798743
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28.6 0.00090111 0.0006771683 | 0.0011250522 0.000797291
29.3 0.000898569 0.0006752758 | 0.0011218627 0.000792208
29.6 0.00089748 0.0006744643 | 0.0011204962 0.00079003
30.3 0.000894939 0.0006725696 | 0.0011173088 0.000784948
30.3 0.000894939 0.0006725696 | 0.0011173088 0.000784948
31.4 0.000890946 0.0006695889 | 0.0011123033 0.000776962
31.5 0.000890583 0.0006693178 | 0.0011118484 0.000776236
32.1 0.000888405 0.0006676902 | 0.00110912 0.00077188
32.6 0.00088659 0.0006663329 | 0.0011068472 0.00076825
33.3 0.000884049 0.0006644313 | 0.0011036667 0.000763168
33.3 0.000884049 0.0006644313 | 0.0011036667 0.000763168
33.4 0.000883686 0.0006641595 | 0.0011032124 0.000762442
33.7 0.000882597 0.000663344 0.00110185 0.000760264
33.9 0.000881871 0.0006628001 | 0.0011009418 0.000758812
34.0 0.000881508 0.0006625281 | 0.0011004878 0.000758086
34.0 0.000881508 0.0006625281 | 0.0011004878 0.000758086
34.2 0.000880782 0.0006619841 | 0.0010995798 0.000756634
34.5 0.000879693 0.0006611677 | 0.0010982181 0.000754456
34.7 0.000878967 0.0006606233 | 0.0010973105 0.000753004
34.7 0.000878967 0.0006606233 | 0.0010973105 0.000753004
35.0 0.000877878 0.0006598064 | 0.0010959494 0.000750826
35.1 0.000877515 0.0006595341 | 0.0010954957 0.0007501
35.3 0.000876789 0.0006589893 | 0.0010945885 0.000748648
35.7 0.000875337 0.0006578992 | 0.0010927745 0.000745744
35.8 0.000874974 0.0006576266 | 0.0010923211 0.000745018
35.9 0.000874611 0.000657354 | 0.0010918677 0.000744292
35.9 0.000874611 0.000657354 | 0.0010918677 0.000744292
36.2 0.000873522 0.0006565359 | 0.0010905078 0.000742114
36.4 0.000872796 0.0006559903 | 0.0010896013 0.000740662
36.6 0.00087207 0.0006554446 | 0.001088695 0.00073921
36.8 0.000871344 0.0006548988 | 0.0010877888 0.000737758
37.0 0.000870618 0.0006543528 | 0.0010868828 0.000736306
37.1 0.000870255 0.0006540797 | 0.0010864298 0.00073558
37.1 0.000870255 0.0006540797 | 0.0010864298 0.00073558
37.1 0.000870255 0.0006540797 | 0.0010864298 0.00073558
37.1 0.000870255 0.0006540797 | 0.0010864298 0.00073558
37.1 0.000870255 0.0006540797 | 0.0010864298 0.00073558
37.2 0.000869892 0.0006538067 | 0.0010859769 0.000734854
37.2 0.000869892 0.0006538067 | 0.0010859769 0.000734854
37.3 0.000869529 0.0006535335 | 0.001085524 0.000734128
37.4 0.000869166 0.0006532604 | 0.0010850711 0.000733402
37.5 0.000868803 0.0006529872 | 0.0010846183 0.000732676
37.5 0.000868803 0.0006529872 | 0.0010846183 0.000732676

77



37.5 0.000868803 0.0006529872 | 0.0010846183 0.000732676
37.6 0.00086844 0.000652714 | 0.0010841655 0.000731949
37.8 0.000867714 0.0006521674 | 0.00108326 0.000730497
37.8 0.000867714 0.0006521674 | 0.00108326 0.000730497
38.1 0.000866625 0.0006513474 | 0.0010819021 0.000728319
38.1 0.000866625 0.0006513474 | 0.0010819021 0.000728319
38.3 0.000865899 0.0006508005 | 0.0010809969 0.000726867
38.7 0.000864447 0.0006497062 | 0.0010791871 0.000723963
38.8 0.000864084 0.0006494326 | 0.0010787348 0.000723237
38.9 0.000863721 0.0006491589 | 0.0010782824 0.000722511
38.9 0.000863721 0.0006491589 | 0.0010782824 0.000722511

39 0.000863358 0.0006488852 | 0.0010778301 0.000721785
39.0 0.000863358 0.0006488852 | 0.0010778301 0.000721785
39.1 0.000862995 0.0006486114 | 0.0010773779 0.000721059
39.1 0.000862995 0.0006486114 | 0.0010773779 0.000721059
39.2 0.000862632 0.0006483376 | 0.0010769257 0.000720333
39.3 0.000862269 0.0006480638 | 0.0010764735 0.000719607
39.7 0.000860817 0.0006469682 | 0.0010746651 0.000716703
39.7 0.000860817 0.0006469682 | 0.0010746651 0.000716703
39.7 0.000860817 0.0006469682 | 0.0010746651 0.000716703
39.7 0.000860817 0.0006469682 | 0.0010746651 0.000716703
39.7 0.000860817 0.0006469682 | 0.0010746651 0.000716703
39.8 0.000860454 0.0006466942 | 0.0010742131 0.000715977
39.9 0.000860091 0.0006464201 | 0.0010737611 0.000715251
39.9 0.000860091 0.0006464201 | 0.0010737611 0.000715251
40.0 0.000859728 0.000646146 | 0.0010733092 0.000714525
40.2 0.000859002 0.0006455978 | 0.0010724054 0.000713073
40.2 0.000859002 0.0006455978 | 0.0010724054 0.000713073
40.3 0.000858639 0.0006453236 | 0.0010719536 0.000712347
40.4 0.000858276 0.0006450494 | 0.0010715018 0.000711621
40.5 0.000857913 0.0006447751 | 0.00107105 0.000710895
40.7 0.000857187 0.0006442265 | 0.0010701466 0.000709443
40.7 0.000857187 0.0006442265 | 0.0010701466 0.000709443
40.7 0.000857187 0.0006442265 | 0.0010701466 0.000709443
41.0 0.000856098 0.0006434033 | 0.0010687918 0.000707265
41.3 0.000855009 0.0006425797 | 0.0010674373 0.000705087
41.5 0.000854283 0.0006420305 | 0.0010665345 0.000703635
41.6 0.00085392 0.0006417559 | 0.0010660831 0.000702909
41.7 0.000853556 0.0006414812 | 0.0010656318 0.000702183
41.9 0.00085283 0.0006409317 | 0.0010647293 0.000700731
42.0 0.000852467 0.0006406568 | 0.0010642781 0.000700005
42.2 0.000851741 0.0006401071 | 0.0010633758 0.000698553
42.3 0.000851378 0.0006398322 | 0.0010629247 0.000697827
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42.4 0.000851015 0.0006395572 | 0.0010624737 0.000697101
42.4 0.000851015 0.0006395572 | 0.0010624737 0.000697101
42.5 0.000850652 0.0006392822 | 0.0010620227 0.000696375
42.6 0.000850289 0.0006390072 | 0.0010615717 0.000695649
42.6 0.000850289 0.0006390072 | 0.0010615717 0.000695649
43.0 0.000848837 0.0006379067 | 0.0010597681 0.000692745
43.4 0.000847385 0.0006368056 | 0.0010579652 0.000689841
43.6 0.000846659 0.0006362548 | 0.001057064 0.000688389
43.7 0.000846296 0.0006359794 | 0.0010566134 0.000687663
43.7 0.000846296 0.0006359794 | 0.0010566134 0.000687663
44.0 0.000845207 0.0006351528 | 0.0010552619 0.000685485
44.2 0.000844481 0.0006346016 | 0.0010543611 0.000684033
44.2 0.000844481 0.0006346016 | 0.0010543611 0.000684033
44.3 0.000844118 0.0006343259 | 0.0010539108 0.000683307
44.4 0.000843755 0.0006340502 | 0.0010534605 0.000682581
44.5 0.000843392 0.0006337744 | 0.0010530102 0.000681855
44.8 0.000842303 0.0006329469 | 0.0010516597 0.000679677
44.9 0.00084194 0.000632671 | 0.0010512096 0.000678951
45.0 0.000841577 0.0006323951 | 0.0010507595 0.000678225
45.1 0.000841214 0.0006321191 | 0.0010503095 0.000677499
45.2 0.000840851 0.0006318431 | 0.0010498595 0.000676773
45.4 0.000840125 0.0006312909 | 0.0010489596 0.000675321
45.5 0.000839762 0.0006310148 | 0.0010485097 0.000674595
45.6 0.000839399 0.0006307386 | 0.0010480599 0.000673869
46.1 0.000837584 0.0006293572 | 0.0010458113 0.000670238
46.5 0.000836132 0.0006282513 | 0.0010440131 0.000667334
46.6 0.000835769 0.0006279747 | 0.0010435637 0.000666608
46.7 0.000835406 0.0006276981 | 0.0010431143 0.000665882
46.9 0.00083468 0.0006271448 | 0.0010422156 0.00066443

47.3 0.000833228 0.0006260377 | 0.0010404187 0.000661526
47.9 0.00083105 0.0006243758 | 0.0010377245 0.00065717

48.2 0.000829961 0.0006235443 | 0.0010363779 0.000654992
48.3 0.000829598 0.000623267 | 0.0010359292 0.000654266
48.5 0.000828872 0.0006227124 | 0.0010350317 0.000652814
48.5 0.000828872 0.0006227124 | 0.0010350317 0.000652814
48.7 0.000828146 0.0006221577 | 0.0010341345 0.000651362
48.7 0.000828146 0.0006221577 | 0.0010341345 0.000651362
48.7 0.000828146 0.0006221577 | 0.0010341345 0.000651362
48.8 0.000827783 0.0006218802 | 0.0010336859 0.000650636
49.6 0.000824879 0.0006196592 | 0.0010300988 0.000644828
49.8 0.000824153 0.0006191036 | 0.0010292024 0.000643376
49.8 0.000824153 0.0006191036 | 0.0010292024 0.000643376
50.3 0.000822338 0.0006177137 | 0.0010269622 0.000639746
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50.6 0.000821249 0.0006168793 | 0.0010256186 0.000637568
51.1 0.000819434 0.0006154878 | 0.0010233801 0.000633938
51.3 0.000818708 0.0006149309 | 0.0010224849 0.000632486
51.5 0.000817982 0.0006143739 | 0.00102159 0.000631034
51.8 0.000816893 0.0006135379 | 0.0010202478 0.000628856
51.9 0.00081653 0.0006132592 | 0.0010198005 0.00062813
52.2 0.000815441 0.0006124228 | 0.0010184589 0.000625952
52.4 0.000814715 0.000611865 | 0.0010175647 0.0006245
52.4 0.000814715 0.000611865 | 0.0010175647 0.0006245
53.3 0.000811448 0.0006093527 | 0.0010135429 0.000617966
53.5 0.000810722 0.000608794 | 0.0010126496 0.000616514
53.6 0.000810359 0.0006085145 | 0.001012203 0.000615788
53.6 0.000810359 0.0006085145 | 0.001012203 0.000615788
53.6 0.000810359 0.0006085145 | 0.001012203 0.000615788
54.0 0.000808907 0.0006073964 | 0.0010104172 0.000612884
54.2 0.000808181 0.000606837 | 0.0010095245 0.000611431
54.2 0.000808181 0.000606837 | 0.0010095245 0.000611431
54.3 0.000807818 0.0006065573 | 0.0010090782 0.000610705
54.4 0.000807455 0.0006062775 | 0.001008632 0.000609979
54.7 0.000806366 0.0006054379 | 0.0010072936 0.000607801
54.7 0.000806366 0.0006054379 | 0.0010072936 0.000607801
S54.7 0.000806366 0.0006054379 | 0.0010072936 0.000607801
55.9 0.00080201 0.0006020755 | 0.0010019438 0.000599089
56.2 0.000800921 0.0006012339 | 0.0010006074 0.000596911
56.4 0.000800195 0.0006006726 | 0.0009997166 0.000595459
56.5 0.000799832 0.0006003919 | 0.0009992713 0.000594733
56.8 0.000798743 0.0005995495 | 0.0009979357 0.000592555
56.9 0.00079838 0.0005992686 | 0.0009974905 0.000591829
57.4 0.000796565 0.0005978635 | 0.0009952656 0.000588199
S7.7 0.000795476 0.0005970199 | 0.0009939311 0.000586021
58.9 0.000791119 0.0005936415 | 0.0009885974 0.000577309
59.3 0.000789667 0.0005925139 | 0.000986821 0.000574405
59.3 0.000789667 0.0005925139 | 0.000986821 0.000574405
59.5 0.000788941 0.0005919498 | 0.0009859331 0.000572953
59.7 0.000788215 0.0005913855 | 0.0009850453 0.000571501
59.7 0.000788215 0.0005913855 | 0.0009850453 0.000571501
59.8 0.000787852 0.0005911033 | 0.0009846015 0.000570775
60.5 0.000785311 0.0005891266 | 0.0009814961 0.000565693
60.6 0.000784948 0.000588844 | 0.0009810527 0.000564967
61.2 0.00078277 0.0005871476 | 0.0009783931 0.000560611
61.6 0.000781318 0.0005860157 | 0.0009766209 0.000557707
61.7 0.000780955 0.0005857326 | 0.000976178 0.000556981
61.7 0.000780955 0.0005857326 | 0.000976178 0.000556981
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61.8 0.000780592 0.0005854495 | 0.0009757351 0.000556255
61.8 0.000780592 0.0005854495 | 0.0009757351 0.000556255
61.9 0.000780229 0.0005851663 | 0.0009752923 0.000555529
61.9 0.000780229 0.0005851663 | 0.0009752923 0.000555529
63.0 0.000776236 0.0005820481 | 0.0009704244 0.000547542
63.2 0.00077551 0.0005814805 | 0.0009695399 0.00054609
63.4 0.000774784 0.0005809127 | 0.0009686557 0.000544638
63.6 0.000774058 0.0005803448 | 0.0009677716 0.000543186
64.2 0.00077188 0.0005786397 | 0.0009651206 0.00053883
64.3 0.000771517 0.0005783554 | 0.0009646789 0.000538104
64.3 0.000771517 0.0005783554 | 0.0009646789 0.000538104
64.5 0.000770791 0.0005777866 | 0.0009637957 0.000536652
64.5 0.000770791 0.0005777866 | 0.0009637957 0.000536652
64.6 0.000770428 0.0005775021 | 0.0009633542 0.000535926
64.7 0.000770065 0.0005772175 | 0.0009629127 0.0005352
64.8 0.000769702 0.0005769329 | 0.0009624713 0.000534474
65.0 0.000768976 0.0005763636 | 0.0009615886 0.000533022
65.1 0.000768613 0.0005760789 | 0.0009611473 0.000532296
65.2 0.00076825 0.0005757941 | 0.0009607061 0.00053157
65.2 0.00076825 0.0005757941 | 0.0009607061 0.00053157
65.3 0.000767887 0.0005755092 | 0.0009602649 0.000530844
65.5 0.000767161 0.0005749394 | 0.0009593827 0.000529392
65.6 0.000766798 0.0005746544 | 0.0009589417 0.000528666
65.7 0.000766435 0.0005743694 | 0.0009585007 0.00052794
65.7 0.000766435 0.0005743694 | 0.0009585007 0.00052794
65.8 0.000766072 0.0005740843 | 0.0009580598 0.000527214
65.9 0.000765709 0.0005737992 | 0.0009576189 0.000526488
65.9 0.000765709 0.0005737992 | 0.0009576189 0.000526488
65.9 0.000765709 0.0005737992 | 0.0009576189 0.000526488
66.3 0.000764257 0.0005726581 | 0.0009558559 0.000523584
66.3 0.000764257 0.0005726581 | 0.0009558559 0.000523584
66.9 0.000762079 0.0005709451 | 0.0009532129 0.000519228
67.0 0.000761716 0.0005706594 | 0.0009527726 0.000518502
67.1 0.000761353 0.0005703736 | 0.0009523323 0.000517776
67.3 0.000760627 0.000569802 | 0.0009514519 0.000516324
67.4 0.000760264 0.0005695161 | 0.0009510118 0.000515598
67.5 0.000759901 0.0005692302 | 0.0009505717 0.000514872
67.7 0.000759175 0.0005686582 | 0.0009496917 0.00051342
67.9 0.000758449 0.0005680859 | 0.0009488119 0.000511968
68.6 0.000755908 0.0005660815 | 0.0009457343 0.000506886
68.7 0.000755545 0.0005657949 | 0.0009452948 0.00050616
68.8 0.000755182 0.0005655083 | 0.0009448554 0.000505434
69 0.000754456 0.0005649349 | 0.0009439768 0.000503982

81



69.1 0.000754093 0.0005646482 | 0.0009435375 0.000503256
69.3 0.000753367 0.0005640745 | 0.0009426592 0.000501804
69.3 0.000753367 0.0005640745 | 0.0009426592 0.000501804
69.9 0.000751189 0.0005623522 | 0.0009400254 0.000497448
69.9 0.000751189 0.0005623522 | 0.0009400254 0.000497448
70.0 0.000750826 0.000562065 | 0.0009395866 0.000496722
70.1 0.000750463 0.0005617777 | 0.0009391479 0.000495996
70.3 0.000749737 0.000561203 | 0.0009382706 0.000494544
70.5 0.000749011 0.000560628 | 0.0009373935 0.000493092
71.3 0.000746107 0.0005583262 | 0.0009338873 0.000487283
71.8 0.000744292 0.0005568858 | 0.0009316976 0.000483653
72.2 0.00074284 0.0005557325 | 0.0009299468 0.000480749
72.2 0.00074284 0.0005557325 | 0.0009299468 0.000480749
72.3 0.000742477 0.000555444 | 0.0009295093 0.000480023
2.7 0.000741025 0.0005542897 | 0.0009277596 0.000477119
72.8 0.000740662 0.000554001 | 0.0009273223 0.000476393
73.2 0.00073921 0.0005528455 | 0.0009255737 0.000473489
73.7 0.000737395 0.0005514 0.0009233892 0.000469859
74.0 0.000736306 0.000550532 | 0.0009220791 0.000467681
74.1 0.000735943 0.0005502426 | 0.0009216425 0.000466955
74.1 0.000735943 0.0005502426 | 0.0009216425 0.000466955
74.3 0.000735217 0.0005496635 | 0.0009207695 0.000465503
74.7 0.000733765 0.0005485048 | 0.0009190242 0.000462599
74.9 0.000733039 0.0005479251 | 0.0009181519 0.000461147
75.6 0.000730497 0.0005458944 | 0.0009151005 0.000456065
75.7 0.000730134 0.0005456041 | 0.0009146648 0.000455339
75.8 0.000729771 0.0005453137 | 0.0009142292 0.000454613
76.7 0.000726504 0.0005426978 | 0.000910311 0.000448079
76.7 0.000726504 0.0005426978 | 0.000910311 0.000448079
77.4 0.000723963 0.0005406599 | 0.0009072668 0.000442997
77.6 0.000723237 0.0005400772 | 0.0009063975 0.000441545
78.2 0.000721059 0.0005383276 | 0.000903791 0.000437189
78.4 0.000720333 0.0005377439 | 0.0009029227 0.000435737
78.5 0.00071997 0.000537452 | 0.0009024886 0.000435011
78.5 0.00071997 0.000537452 | 0.0009024886 0.000435011
78.8 0.000718881 0.0005365759 | 0.0009011867 0.000432833
79.9 0.000714888 0.000533359 | 0.0008964174 0.000424846
79.9 0.000714888 0.000533359 | 0.0008964174 0.000424846
80.2 0.000713799 0.0005324804 | 0.000895118 0.000422668
80.3 0.000713436 0.0005321874 | 0.0008946849 0.000421942
80.3 0.000713436 0.0005321874 | 0.0008946849 0.000421942
80.4 0.000713073 0.0005318944 | 0.000894252 0.000421216
80.7 0.000711984 0.0005310149 | 0.0008929534 0.000419038
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80.8 0.000711621 0.0005307216 | 0.0008925207 0.000418312
81.2 0.000710169 0.000529548 | 0.0008907903 0.000415408
81.2 0.000710169 0.000529548 | 0.0008907903 0.000415408
81.3 0.000709806 0.0005292544 | 0.0008903579 0.000414682
81.9 0.000707628 0.0005274917 | 0.0008877645 0.000410326
82.4 0.000705813 0.0005260211 | 0.000885605 0.000406696
82.5 0.00070545 0.0005257268 | 0.0008851733 0.00040597

82.6 0.000705087 0.0005254325 | 0.0008847416 0.000405244
82.6 0.000705087 0.0005254325 | 0.0008847416 0.000405244
82.7 0.000704724 0.0005251381 | 0.00088431 0.000404518
82.8 0.000704361 0.0005248436 | 0.0008838785 0.000403792
83.0 0.000703635 0.0005242544 | 0.0008830156 0.00040234

84.0 0.000700005 0.0005213051 | 0.0008787048 0.00039508

84.2 0.000699279 0.0005207145 | 0.0008778434 0.000393628
84.2 0.000699279 0.0005207145 | 0.0008778434 0.000393628
84.3 0.000698916 0.0005204191 | 0.0008774128 0.000392902
84.4 0.000698553 0.0005201236 | 0.0008769823 0.000392176
84.7 0.000697464 0.0005192368 | 0.000875691 0.000389998
84.8 0.000697101 0.0005189411 | 0.0008752607 0.000389272
84.9 0.000696738 0.0005186454 | 0.0008748304 0.000388546
85.2 0.000695649 0.0005177577 | 0.0008735401 0.000386368
85.3 0.000695286 0.0005174616 | 0.0008731101 0.000385642
85.3 0.000695286 0.0005174616 | 0.0008731101 0.000385642
85.5 0.00069456 0.0005168694 | 0.0008722503 0.00038419

86.0 0.000692745 0.0005153877 | 0.000870102 0.00038056

86.3 0.000691656 0.000514498 | 0.0008688137 0.000378382
87.3 0.000688026 0.0005115279 | 0.0008645236 0.000371122
87.8 0.000686211 0.0005100405 | 0.000862381 0.000367491
87.8 0.000686211 0.0005100405 | 0.000862381 0.000367491
90.6 0.000676047 0.0005016809 | 0.0008504123 0.000347163
91.5 0.00067278 0.0004989828 | 0.0008465762 0.000340629
93.2 0.000666608 0.0004938717 | 0.0008393451 0.000328287
93.4 0.000665882 0.0004932691 | 0.0008384957 0.000326835
93.5 0.000665519 0.0004929677 | 0.0008380711 0.000326109
94.0 0.000663704 0.0004914596 | 0.0008359491 0.000322479
94.9 0.000660437 0.0004887407 | 0.0008321339 0.000315945
95.1 0.000659711 0.0004881358 | 0.0008312868 0.000314493
95.5 0.000658259 0.000486925 | 0.0008295935 0.000311589
95.6 0.000657896 0.0004866222 | 0.0008291704 0.000310863
95.8 0.00065717 0.0004860162 | 0.0008283243 0.000309411
97.2 0.000652088 0.0004817667 | 0.0008224096 0.000299246
97.4 0.000651362 0.0004811585 | 0.0008215658 0.000297794
97.6 0.000650636 0.00048055 | 0.0008207222 0.000296342
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98.0 0.000649184 0.0004793322 | 0.000819036 0.000293438
98.0 0.000649184 0.0004793322 | 0.000819036 0.000293438
98.1 0.000648821 0.0004790276 | 0.0008186147 0.000292712
98.3 0.000648095 0.0004784181 | 0.0008177721 0.00029126
98.6 0.000647006 0.0004775033 | 0.0008165089 0.000289082
99.2 0.000644828 0.0004756717 | 0.0008139844 0.000284726
99.2 0.000644828 0.0004756717 | 0.0008139844 0.000284726
99.3 0.000644465 0.0004753662 | 0.0008135639 0.000284
99.8 0.00064265 0.0004738376 | 0.0008114624 0.00028037
100.2 0.000641198 0.0004726133 | 0.0008097826 0.000277466
100.2 0.000641198 0.0004726133 | 0.0008097826 0.000277466
100.3 0.000640835 0.0004723071 | 0.0008093629 0.00027674
100.7 0.000639383 0.0004710814 | 0.0008076845 0.000273836
102.0 0.000634664 0.0004670896 | 0.0008022381 0.000264398
102.9 0.000631397 0.0004643187 | 0.000798475 0.000257864
103.1 0.000630671 0.0004637021 | 0.0007976396 0.000256412
103.1 0.000630671 0.0004637021 | 0.0007976396 0.000256412
103.5 0.000629219 0.000462468 | 0.0007959696 0.000253508
103.6 0.000628856 0.0004621593 | 0.0007955523 0.000252782
103.9 0.000627767 0.0004612327 | 0.0007943009 0.000250604
104.0 0.000627404 0.0004609236 | 0.0007938839 0.000249878
104.2 0.000626678 0.0004603054 | 0.0007930501 0.000248425
104.8 0.0006245 0.0004584487 | 0.0007905507 0.000244069
105.0 0.000623774 0.0004578292 | 0.0007897182 0.000242617
105.1 0.000623411 0.0004575193 | 0.000789302 0.000241891
105.2 0.000623048 0.0004572094 | 0.000788886 0.000241165
105.5 0.000621959 0.0004562791 | 0.0007876382 0.000238987
106.2 0.000619418 0.0004541057 | 0.0007847295 0.000233905
106.6 0.000617966 0.0004528621 | 0.0007830692 0.000231001
106.7 0.000617603 0.0004525509 | 0.0007826543 0.000230275
107.0 0.000616514 0.0004516171 | 0.00078141 0.000228097
107.2 0.000615788 0.0004509942 | 0.0007805809 0.000226645
107.4 0.000615062 0.000450371 | 0.0007797521 0.000225193
109.1 0.00060889 0.0004450606 | 0.0007727203 0.000212851
109.4 0.000607801 0.0004441211 | 0.0007714818 0.000210673
111.0 0.000601993 0.000439098 | 0.0007648887 0.000199057
114.4 0.000589651 0.0004283542 | 0.000750948 0.000174372
116.6 0.000581665 0.0004213508 | 0.0007419792 0.0001584
116.8 0.000580939 0.0004207121 | 0.0007411659 0.000156948
119.2 0.000572227 0.0004130205 | 0.0007314332 0.000139524
119.7 0.000570412 0.0004114118 | 0.0007294119 0.000135894
119.9 0.000569686 0.0004107677 | 0.0007286039 0.000134442
119.9 0.000569686 0.0004107677 | 0.0007286039 0.000134442
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121.5 0.000563878 0.0004056022 | 0.0007221532 0.000122825
126.1 0.000547179 0.0003906235 | 0.0007037353 8.94289E-05
126.5 0.000545727 0.0003893119 | 0.0007021429 8.65248E-05
126.7 0.000545001 0.0003886556 | 0.0007013472 8.50728E-05
129.0 0.000536652 0.0003810809 | 0.0006922236 6.83745E-05
131.2 0.000528666 0.0003737892 | 0.0006835431 5.24023E-05
131.4 0.00052794 0.000373124 | 0.0006827562 5.09502E-05
1315 0.000527577 0.0003727913 | 0.0006823629 5.02242E-05
132.5 0.000523947 0.0003694589 | 0.0006784352 4.29641E-05
132.9 0.000522495 0.0003681232 | 0.0006768668 4.00601E-05
134.1 0.000518139 0.0003641071 | 0.0006721708 3.13479E-05
134.4 0.00051705 0.0003631009 | 0.000670999 2.91699E-05
134.6 0.000516324 0.0003624296 | 0.0006702183 2.77178E-05
134.8 0.000515598 0.0003617579 | 0.0006694379 2.62658E-05
135.3 0.000513783 0.000360077 | 0.0006674888 2.26358E-05
135.4 0.00051342 0.0003597405 | 0.0006670992 2.19098E-05
147.5 0.000469496 0.000318297 | 0.0006206953 -6.59377E-05
161.9 0.000417223 0.0002670298 | 0.0005674168 -0.000170483
175.2 0.000368943 0.0002177672 | 0.0005201198 -0.000267043
177.0 0.000362409 0.0002109602 | 0.0005138586 -0.000280111
178.4 0.000357327 0.0002056431 | 0.0005090115 -0.000290275
179.2 0.000354423 0.0002025958 | 0.0005062507 -0.000296084
180.2 0.000350793 0.0001987777 | 0.0005028087 -0.000303344
180.5 0.000349704 0.0001976303 | 0.000501778 -0.000305522
180.8 0.000348615 0.000196482 | 0.0005007483 -0.0003077

186.2 0.000329013 0.0001756595 | 0.0004823662 -0.000346904
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