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SANTRAUKA

Barkauskaite S., (2014). Einamosios saskaitos disbalanso poveikio Lietuvos ekonomikai
vertinimas: universitetiniy pagrindiniy studijy Ekonomikos programos magistro baigiamasis darbas.
Baigiamojo darbo vadovas: prof. habil. dr. A. Sileika. Siauliy universitetas, Ekonomikos katedra,
104 p. (136 p.).

Magistro baigiamajame darbe yra atlickamas einamosios saskaitos disbalanso poveikio
Lietuvos ekonomikai vertinimas. Siam tikslui pasiekti yra atlickama mokslinés literatiiros analizé,
susijusi su MB sudarymo metodologija, einamosios saskaitos disbalanso priimtinumu, atskiry
einamosios saskaitos struktiriniy daliy disbalanso poveikiu Salies ekonomikai bei susidariuso
deficito finansavimo ir maZinimo galimybémis. Analitinéje-tiriamojoje darbo dalyje pasitelkiant
ivairius tyrimo metodus yra analizuojamos issikeltos problemos Lietuvos atveju per 1998-2012 m.
laikotarpi bei pagrindZiami galimi ju sprendimo biidai, susij¢ su ESD mazinimu. Taip pat tyrimo
eigoje yra dalinai patvirtinamos iSsikeltos hipotezés, kad einamosios saskaitos disbalansas Lietuvoje

laikytinas nepriimtinu, uzsienio prekybos disbalanso pokyciai neigiamai veikia finansini Salies

SUMMARY

Barkauskaite S., (2014). The assessment of current account imbalance impact on Lithuania‘s
economy: university master‘s degree Economics program final paper work. The leader of final
paper work: prof. habil. dr. A. Sileika. Siauliai university, the department of Economics, 104 p.
(136 p.).

In the master‘s final paper work it is doing the assessment of current account imbalance
impact on Lithuania‘s economy. In order to achieve this purpose it is doing the analysis of academic
literature, which is related to the methodology of Balance of Payments, sustainability of current
account imbalance, several structural parts of current account impact on country‘s economy,
financing and reducing opportunities of CAD. In the analytical-research part it is using various
methods of research and analyzing problems of this master‘s final paper work in Lithuania‘s case
during the period of 1998-2012 and it is justifying solutions of these problems, which are related to
financing and reducing opportunities of CAD. Also, there are partially confirming hypotheses of the
research that current account imbalance in Lithuania is unsustainable, external trade imbalance has
a negative impact on financial stability and net remittances determine economy ‘s growth.

Key words: current account imbalance, sustainability, economic growth, financial stability

of a country, remittances.
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[VADAS

Lietuva yra laikoma atviros ekonomikos Salimi, nes plétojama uzsienio prekyba su kitomis
Salimis, ji yra daugelio tarptautiniy organizacijy naré. Sie tarptautiniai ryiai ir vykdomos operacijos
atsispindi Salies mokéjimy balanse. Viena i$ jo sudedamuyjy daliy yra einamosios saskaitos balansas,
kuris parodo, kokie yra uZsienio prekybos materialinémis prekémis ir paslaugomis, darbo ir
investicijy pajamy bei einamyjy pervedimy srautai, juy balansas. Siame magistro baigiamajame
darbe atsispindi mokéjimy balanso einamosios saskaitos disbalanso poveikio Lietuvos ekonomikai
vertinimas.

Aktualumas ir naujumas. Zvelgiant tarptautiniu mastu, su einamosios saskaitos disbalansu
(konkreciau deficitu) susiduria ne tik Lietuva, bet ir ekonomiskai stiprios valstybés, tokios kaip
JAV, DidZioji Britanija, Pranctzija ir kt. Tiek disbalanso susidarymo prieZasciy, tiek jo maZinimo
galimybiy analizé ir galimo poveikio Salies ekonomikai vertinimas yra vieni aktualiausiy klausimy
tarptautinéje ekonomikoje. Vis délto daugiausia démesio skiriama prieZasCiy analizei, kai tuo tarpu
poveikio Salies ekonomikai vertinimas yra pakankamai maZzai nagrin¢jamas tiek Lietuvos, tiek kity
Saliy atveju. Be to, iSsiskiria ir autoriy poZiiiriai, t.y. vieni tvirtina, jog intensyvesné uZsienio
prekyba neigiamai veikia finansini Salies stabiluma (Albulescu C. T., 2009 ir kt.), o susidargs
disbalansas ir yra esminis artéjanc¢iy kriziy indikatorius (Borio C., Disyatat P., 2011; Catao L. ir
Milesi-Ferretti G. M., 2012; Insel A. et al, 2012 ir kt.). Kiti prieSingai — nesureikSmina einamosios
saskaitos disbalanso susidarymo ir neigia, kad §is veiksnys Salyje gali i$Saukti krizines situacijas, o
susidariusij reiskini laiko globalizacijos sukelta pasekme (Whalley J. et al, 2011; Obstfeld M., 2012
Salyse turi reikSmingos itakos investiciju ir ekonomikos augimui (Chami R. et al, 2008; Ratha D.,
2013 ir kt.), o kitose pasireiSkia daugiau neigiamas poveikis (Kasnauskien¢ G. et al, 2011 ir kt.).

Siekiant atlikti gilesng analize, pateikti konkretesnes iSvadas ir rekomendacijas, darbe yra
iSskiriamos dvi atskiros einamosios saskaitos struktiirinés dalys, t.y. uZsienio prekyba
kiekvienos i$ ju galimo poveikio Lietuvos ekonomikai vertinimas. Tokiu biidu, analizuojant atskiras
einamosios saskaitos dalis, galima tiksliau nustatyti, per kokius veiksnius pasireiskia poveikis Salies
ekonomikai. Siuo atveju, atsizvelgus i darbo apimtj, pakankamai pla¢ia ekonomikos savoka,
atitinkamai yra apsiribojama finansiniu Salies stabilumu bei ekonomikos augimu. Dél ty paciy
priezasCiy darbe atsiribojama nuo investicijy pajamy poveikio Salies ekonomikai vertinimo, taciau
investiciju pajamy klausimas yra palieCiamas atliekant einamosios saskaitos deficito finansavimo
tiesioginémis ir portfelinémis investicijomis i§ uzsienio dinaming ir struktiiring analizg. Taip pat

investicijy pajamy poveikio Salies ekonomikai vertinimas reikalauja atskiro tyrimo.



Atliekant empiring analizg, buvo pasirinktas laikotarpis nuo 1998 m. (nes pripaZinus Lietuvos
nepriklausomybe, palaipsniui reikéjo prisitaikyti prie rinkos ekonomikos salygy) iki 2012 m. Taip
pat per §i laikotarpi visada buvo fiksuojamas einamosios saskaitos deficitas i§skyrus 2009-2010 m.
Ivardintas pastarasis mety tarpsnis i$ dalies ineSa tam tikra naujuma net tik istoriniu, bet ir teoriniu
bei praktiniu aspektais. Tikétina, jog vykusi krizé Rusijoje (1998 m.), spartus Salies ekonomikos
augimas, pasaulin¢ finansy krizé (2008 m.) ir kiti veiksniai daugiau ar maziau prisidéjo prie
uzsienio prekybos, piniginiu darbo pajamy pervedimu pokyciu Lietuvoje, kurie, savo ruoztu,
atitinkamai galéjo salygoti finansinio Salies stabilumo indekso, realaus BVP augimo ir kity
makroekonominiy rodikliy pokycius. Lietuvos istojimas 1 ES 2004 m. taip pat buvo reikSmingas,
nes pasikeité tarptautinés prekybos, investicijy ir darbo pajamy, einamyjuy pervedimuy srautai,
kryptys, buvo liberalizuotas laisvas darbo, kapitalo judéjimas ir kt. Visi prieS tai iSvardinti veiksniai
per analizuojama laikotarpi galéjo prisidéti ir prie kity makroekonominiy rodikliy, kurie padeda
ivertinti einamosios saskaitos disbalanso priimtinuma, pokyciu.

Problema. Susidariusio einamosios saskaitos pertekliaus ar deficito nedera vertinti
atitinkamai teigiamai arba neigiamai. Jei Lietuvoje jau daugeli mety yra fiksuojamas einamosios
saskaitos deficitas, tai dar nereiSkia, kad miisy Salis nesugeba iSspresti susidariusio disbalanso
problemos. Kita vertus, ilgalaikis $io deficito dominavimas Salyje vertinamas neigiamai tuo aspektu,
jog gali tekti spresti problemas, susijusias su ekonomikos stabilumo praradimu, nuolat auganciu
skolinimosi poreikiu finansuojant susidariusi deficita ir kt. Vadinasi, analizuojant einamosios
saskaitos disbalanso poveiki Salies ekonomikai, neiSvengiamai svarbu ivertinti, ar susidares
disbalansas Lietuvoje yra laikomas priimtinu. Jei nustatoma, kad néra tenkinama priimtinumo
salyga, tuomet tikslinga atlikti jo poveikio Salies ekonomikai bei susidariusio deficito finansavimo
ir mazinimo galimybiy vertinima.

Per analizuojama laikotarpi Lietuvoje buvo fiksuojamas uZsienio prekybos disbalansas. Dél
Sios prieZasties tyrimo esmé koncentruojasi i galima Sio disbalanso poveiki finansiniam Salies
stabilumui. Visy pirma, uZsienio prekyba yra pakankamai glaudZiai susijusi su finansy sistema, nes
Siame procese dalyvauja komerciniai bankai, kurie atlieka finansinio tarpininko funkcijas ir teikia
tokias paslaugas kaip: valiutos keitimas, tarptautiniai pervedimai, finansavimas ir kt. Be to, nuo
Salies ar uZsienio prekybos partneriy ekonominés situacijos priklauso eksporto bei importo apimtys,
kas gali turéti jtakos valiutos kurso, vidaus darbo rinkos rodikliy pokyciams ir kt. D¢l $iy iSvardinty
priezasCiy tikétina, jog, vykstant uzsienio prekybai, gali pasireiksti tiek tiesioginis, tiek netiesioginis
poveikis komerciniy banky pelningumo, paskoly kokybés ar kity rodikliu pokyCiams. Remiantis
tuo, svarbu istirti, koki poveiki uZsienio prekybos disbalanso pokyciai turi finansiniam Lietuvos

stabilumui.



Taip pat Lietuvoje aktualia problema islieka santykinai didelé emigracija. D¢l Sios prieZasties
misy Salyje daugeli mety egzistuoja perteklinis piniginiy darbo pajamu pervedimy balansas.

Pastarieji pervedimai atsispindi einamosios saskaitos ,,Pajamy“ bei ,,Einamyjy pervedimy‘

ekonomikos augima per 1998-2012 m. laikotarpj. Be to, vertinant galima Siy pervedimy poveiki
Salies ekonomikos augimui, atsiranda poreikis nustatyti, ar tai prisideda ir prie infliacijos lygio
didéjimo, nes Sie veiksniai gali biti glaudZiai susije.

Ne maZiau svarbesné problema yra tai, kokiomis priemonémis einamosios saskaitos deficitas
Lietuvoje yra finansuojamas. Pagal tai galima spregsti ir apie susidariusio einamosios saskaitos
deficito priimtinuma. Taip pat reik§minga atlikti einamosios saskaitos deficito mazinimo galimybiy
vertinima, ar tai Lietuvos atveju yra reikalinga ir kod¢l. Tiek nuo einamosios saskaitos deficito
finansavimo bei mazinimo priemoniy gali priklausyti ekonominé¢ Salies situacija, vyriausybés
sprendimai ir daugelis kity veiksniy.

Objektas — einamosios saskaitos disbalansas.

Tikslas — atlikti einamosios saskaitos disbalanso poveikio Lietuvos ekonomikai vertinima,
siekiant iSanalizuoti susidariusio deficito finansavimo ir maZinimo galimybes.

UZdaviniai:

1. Atlikti einamosios saskaitos disbalanso poveikio Salies ekonomikai mokslinés literatiiros
analizg, apimant svarbiausius mokéjimy balanso sudarymo metodologinius aspektus,
susidariusio disbalanso priimtinumo, atskiry einamosios saskaitos struktiiriniy daliy
poveikio Salies ekonomikai, deficito finansavimo bei maZinimo galimybiy vertinima.

2. Nustatyti, ar Lietuvoje per 1998-2012 m. laikotarpi yra tenkinama einamosios saskaitos
disbalanso priimtinumo salyga.

3. [Istirti, kaip nuo uZsienio prekybos ir piniginiy darbo pajamu pervedimy disbalanso
padidéjimo tempy atitinkamai priklauso finansinis stabilumas bei ekonomikos augimas
Lietuvoje per 1998-2012 m.

4. Pagristi einamosios saskaitos deficito finansavimo bei mazinimo galimybes Lietuvos
atveju per analizuojama laikotarpi iSskiriant skolinimosi vidaus rinkoje ir tiesioginiy
uzsienio investicijy priemones iSsikeltoms problemoms spresti.

Mokslinio tyrimo hipotezés:

1) einamosios saskaitos disbalansas Lietuvoje laikytinas nepriimtinu;
2) Lietuvos atveju uZsienio prekybos disbalanso pokyciai neigiamai veikia finansini
Salies stabiluma;

3) grynieji piniginiai darbo pajamy pervedimai Lietuvoje salygoja ekonomikos augima.
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Tyrimo metodai: magistro baigiamajame darbe atlickama mokslinés literatiiros analizé,
sisteminimas, palyginimas, grafinis interpretavimas, yra pateikiami apibendrinimai. Agreguoto
finansinio Salies stabilumo indekso apskai¢iavimui yra taikomas empirinis duomeny normalizacijos
metodas bei skaiCiuojamas aritmetinis vidurkis. Taip pat yra taikoma login¢, dinaminé bei
struktiiriné analizés, atliekamas rySiy tarp kintamyjy statistinis tyrimas (vienalypé bei daugialypé
koreliaciné-regresing, logistine regresiné ir faktorin¢ analizés), atliekama klasteriné analizg,
pasitelkiami kiti statistiniai metodai (t.y. santykiniy rodikliy, slenkancio vidurkio, pokyc¢iu
skaiCiavimas), renkama kiekybiné¢ informacija. Atliekant einamosios saskaitos disbalanso
priimtinumo vertinimg Lietuvos atveju, yra atsiZvelgiama i kokybing informacija, todel i
daugialypés regresijos modelj yra jtraukiamas kategorinis kintamasis. Duomeny apdorojimui buvo
naudojamasi MS Excell ir SPSS programomis.

Teorinis darbo reikSmingumas pasiZymi tuo, kad yra susisteminama, apibendrinama
moksliné literattira, susijusi su einamosios saskaitos disbalanso poveikiu Salies ekonomikai, kas gali
pasitarnauti atliekant mokslini tyrima ne tik Lietuvos, bet ir kity Saliy atveju. Magistro
baigiamajame darbe yra pagrindZiama, kaip pasireiSkia atskiry einamosios saskaitos struktiiriniy
daliy, t.y. uZsienio prekybos ir piniginiy darbo pajamu pervedimy, disbalanso poveikis Salies
ekonomikai atitinkamai apimant finansinj stabiluma ir ekonomikos augima. Tai dalinai atspindi
tyrimo naujuma. Taip pat tyrimo eigoje iskilo kity probleminiy klausimy: ar Lietuvos atveju skola
uzsieniui, tiesioginés ir portfelinés investicijos turi itakos finansiniam S$alies stabilumui; ar
tiesioginés uZsienio investicijos ir ekonomikos augimas Lietuvoje yra vienas kita veikiantys
veiksniai.

Praktinis rezultaty reikSmingumas atsiskleidZia tuo aspektu, kad pateikti ir skaiCiavimais
pagristi einamosios saskaitos deficito mazinimo sprendimo biidai Lietuvos atveju gali padeéti
suSvelninti neigiama susidariusio disbalanso poveiki Salies ekonomikai bei pagerinti jo
priimtinuma. Remiantis sudarytu einamosios saskaitos disbalanso poveikio Salies ekonomikai
vertinimo algoritmu, galima atlikti empirinius tyrimus skirtingais laikotarpiais ir palyginti, kaip
keiciasi tyrimo rezultatai. Taip pat jis suteikia galimybe¢ geriau suvokti atlikto tyrimo etapus.
Tyrimo rezultatai buvo pristatyti dviejose mokslinése konferencijose ,,Ekonomikos ir vadybos
aktualijos“, kurias organizavo Siauliy universiteto Socialiniy moksly fakultetas. Vienas straipsnis
yra pateiktas recenzuojamam moksliniam Zurnalui ,Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir

perspektyvos®.
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1. EINAMOSIOS SASKAITOS DISBALANSO POVEIKIO SALIES
EKONOMIKAI TEORINIAI KLAUSIMAI

Einamosios saskaitos balansas laikomas svarbiu ekonomikos rodikliu nuo to laiko, kai buvo
liberalizuotas kapitalo jud¢jimas ir nacionalinés ekonomikos tapo globalinémis. Remiantis kai
kuriais uZsienio autoriais (Freund C., 2009; Blanchard O. ir Milesi-Ferretti G., 2011), uzsienio
prekybos disbalanso susidarymas kaip problema pradéta nagrinéti nuo 1990 m. Tai lémé daugelyje
pereinamosios ekonomikos Saliy prasidéjusios valiuty, banky krizés. Pirmosios studijos apie
einamosios saskaitos disbalansa prasidéjo Europoje ir JAV XX a. pab., o jau nuo 2000 m. siekiama
atkreipti démesi i visame pasaulyje vykstanCius nesubalansuotumus, ju susidarymo prieZastis ir

pasekmes Salies ekonomikai (Jirdnkova M. et al, 2012).

1.1 Mokéjimy balanso sudarymo metodologija

Tarptautinis valiutos fondas (toliau TVF) ne tik teikia finansing parama Salims naréms,
turin¢ioms mokéejimy balanso (toliau MB) deficita, bet ruoSia ir rekomendacijas Salims, MB
metodologija ir kt. Pirmasis MB sudarymo metodologijos leidimas buvo iSleistas 1948 m., o 2009
m. pasirodé naujausias — SeStasis leidimas. Lietuvos bankas (toliau LB) MB pradéjo sudarinéti 1995
m. ir yra vadovaujamasi ne tik TVF, bet ir Europos saskaity sistemos, ECB, Eurostat metodiniais
reikalavimais bei standartais (LB, 2014). Sioje metodologijoje pagrinde atsispindi MB sudedamyjy
straipsniy terminy paaiSkinimai, pakeitimai, patobulinimai, rekomendacijos. Sudarytos eksperty
grupés pastarasias teikia valiuty sajungoms, atskiroms Salims tiesioginiy uZsienio investicijy (toliau
TUI), skolinimosi ir kitais klausimais, atsizZvelgiama i tarptautini darbo mobiluma, tarpvalstybinius
gamybos procesus ir kt. (IMF, 2009). MB metodologija rengiama d¢l to, kad Salys, kurios laikosi
Sios metodologijos, galéty palyginti uZfiksuotus duomenis su kitomis Salimis, stebéti jvykusius
pasikeitimus, ju prieZastis. Sios metodologijos atnaujinamai atliekami taip pat dél keliy esminiy
prieZas¢iy. Visy pirma, vykstant globalizacijos procesui, atsiranda poky¢iai finansy rinkose, pleciasi
teikiamy naujy paslaugy asortimentas, keifiasi tarptautiniy finansiniy priemoniy klasifikavimas,
matavimas ir kt. Be to, siekiama, kad nevykty nesusipratimai dél terminy naudojimo. Kitaip tariant,
kiekvienas naujas leidimas yra atsakas i pasaulyje vykstanc¢ius ekonominius ir finansinius poky¢ius.

Kiekviena operacija MB yra fiksuojama du kartus, t.y. ir kredite, ir debete, todél, sudéjus
atskirai kredito ir debeto sumas, gaunamas vienodas rezultatas. MB kredite atsispindi eksporto,
gautinos pirming€s pajamos ir einamieji pervedimai, nefinansinio turto pardavimas, isipareigojimy
uzsieniui padid¢jimas. Tuo tarpu debete yra atvirksciai — fiksuojamas importas, mokétinos pirminés
pajamos ir einamieji pervedimai, nefinansinio turto isigijimai bei isipareigojimy uZsieniui

sumaz¢jimas. Sudarant MB yra taikomas dvigubo iraso metodas, bet kaip teigiama SeStajame MB
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metodologijos leidinyje (2009), Sis metodas gali biiti vertikalus ir horizontalus. Vertikalus dvigubo
iraSo metodas iprastai vadinamas kredito ir debeto irasu. Tuo tarpu horizontalus dvigubo iraso
metodas yra naudingas rengiant saskaitas, kurios atspindi tarpusavio ekonominius santykius tarp
skirtingy instituciniy vienety. PavyzdZziui, Zvelgiant pasauliniu lygmeniu, mokami dividendai i$ visy
pasaulio ekonomiky turi biiti lygiis gaunamiems dividendams, kuriuos gauna visos pasaulio
ekonomikos. Jei kartu yra taikomi vertikalus ir horizontalus dvigubo jraso metodai, t.y. Salis atlieka
sandori su kitomis dviem Salimis, tada toks metodas vadinamas keturgubo iraso (IMF, 2009).

MB sudarytas i§ dvieju pagrindiniy daliy, t.y. einamoji saskaita bei kapitalo ir finansinés
saskaitos, kurios yra tarpusavyje susijusios. PavyzdZziui, kai susidaro einamosios saskaitos deficitas
(toliau ESD), ne pats deficitas, o iprastos iikinés operacijos finansuojamos i$ kapitalo ir finansinés
saskaity, t.y., kapitalo ir finansiné saskaitos paaiskina, kaip tie isipareigojimai yra finansuojami
(Starkeviciate M., 2011). Galima tvirtinti, kad einamosios saskaitos disbalansas gali biiti tiesiogiai
susijes su Salies skola uZsieniui, jos priimtinumo lygiu, kapitalo judé¢jimu. Einamojoje saskaitoje
fiksuojami materialiniy prekiy ir paslaugy, pajamy, einamyjy pervedimy straipsniai, kurie yra
iSskaidyti i smulkesnes dalis, kas padeda jvertinti tiriamos Salies konkurencinguma, apibtidina
ekonominius isipareigojimus uzsienio Salims ir kt. Kapitalo sqskaita apima tas operacijas, kurios
sudaro negamybinio nefinansinio turto isigijima/pardavima, kreditoriy isiskolinimy anuliavima,
neatlygintinus 1éSy pervedimus ir kt. Tuo tarpu finansinéje sqskaitoje atsispindi operacijos,
susijusios su Salies turimu uzsienio finansiniu turtu bei isipareigojimais uZsieniui (pvz., ivairiy tipy
investicijos, iSvestinés finansinés priemonés, oficialios tarptautinés atsargos) (IMF, 2009; LB,
2014). Manytina, jog visa tai gali pasitarnauti atliekant ESD maZinimo galimybiy vertinima. Jei
visy triju einamosios saskaitos daliy balansy suma yra neigiama, vadinasi, Salis eikvoja savo
uzsienio rezervy atsargas ar didina isipareigojimus uzsieniui, o pertekliaus susidarymas atspindi
turto kaupima (Garviené L. et al, 2009). Ciogytés O. (2006) moksliniame straipsnyje yra teigiama,
kad susidargs ESD yra uzuomina apie didesni vartojima, didesnes investiciju ir vyriausybés iSlaidas.

Materialiniy prekiy importas yra vertinamas c.i.f (angl. cost, insurance and freight), o
eksportas f.o.b (angl. free on board) kainomis, taciau remiantis TVF metodologija (2009),
materialiniy prekiy eksporto ir importo apimtys apskaiCiuojamos f.o.b kainomis, kas leidZia
palyginti jvairiy Saliy duomenis. Taip pat prekés yra apmokestinamos ten, kur jos vartojamos.
Akcentuotina, kad materialiniy prekiy ir paslaugy saskaitoje yra fiksuojamas ir tu produkty
eksportas ar importas, kurie buvo sukurti ankstesniais laikotarpiais (pvz., naudotos prekes,
programin¢ jranga, moksliniai tyrimai, patentai ir kt.), parodomas reeksportas ir reimportas. Prie
transporto paslaugy pridedamos su prekiy gabenimu susijusios iSlaidos, kurios yra atimamos i$
importo prekiy vertes (LB, 2014). Tiek prekiy eksportas, tiek importas fiksuojami tuo momentu, kai

rezidento nuosavybés teisé | prekes perduodama nerezidentui ir atvirk$ciai.
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ReikSminga ir tai, kad kai kuriais atvejais materialiniy prekiy ir paslaugy srautai gali biti
iraSomi ne tik einamojoje, bet ir finansin¢je ar kapitalo saskaitose. Pavyzdziui, kai mok¢&jimas uz
prekes ar paslaugas néra atliktas ir pasinaudojama finansiniais instrumentais, t.y. vekseliu ir kt., kai
prekeés ar paslaugos yra i ka nors iSkei¢iamos (iSskyrus finansini turta) ir tokiu atveju jos atitinkamai
iraSomos prekiy ir paslaugy straipsniuose. Tuo tarpu pagalba ir dovanos atsispindi einamuosiuose ar
kapitalo pervedimuose (IMF, 2009). Priklausomai nuo to, kokios yra eksporto ir importo apimtys,
Salies bankuose keiciasi uzsienio valiuty atsargos. Pagrindiniai ,, Pajamy “ straipsniai apima darbo ir
investicines pajamas tarp rezidenty ir nerezidenty, kitaip vadinamos pirminémis pajamomisl. I
darbo pajamas yra itraukiamos darbuotojy, kurie uZsienyje dirba ne ilgiau kaip vienerius metus,
persiystos ar parveZtos pajamos. Investicijy pajamas sudaro dividendai, paliikanos, nepaskirstytas
pelnas (nuostolis) ir kt. ,, Einamuosiuose pervedimuose* atsispindi vienpusiai moke¢jimai (pvz.,
uZsienio pagalba, privacios ar vyriausybeés teikiamos dovanos, subsidijos, dotacijos ir kt.). UZ §iuos
pervedimus nereikés atlyginti ateityje, todél tai neturés jtakos MB ateinanciais laikotarpiais
(Vaskelaitis, V., 2006). Pagrindiniai ,, Einamuyjy pervedimy “ straipsniai yra valdzios ir kity sektoriy
pervedimai. Pirmojoje grupéje parodomi einamieji pervedimai tarp skirtingy Saliy vyriausybiy,
tarptautiniy organizacijy. Tuo tarpu 1 straipsni ,,Kiti sektoriai“ itraukiami fiziniy asmeny,
nevyriausybiniy instituciju ar organizaciju pervedimai (IMF, 2009). LB (2014) nurodo, kad
Lietuvos pilieciai, kurie uzsienyje dirba ilgiau kaip metus, yra priskiriami nerezidentams, todél ju
uzdirbtos ir persiystos piniginés pajamos | Lietuva yra fiksuojamos ,, Einamuyjy pervedimy*, o ne
., Pajamy “ straipsnyje. Pagal tai galima sprgsti, jog, siekiant atlikti einamosios saskaitos disbalanso
poveikio Lietuvos ekonomikai vertinima, yra biitina analizuoti atskiras Sios saskaitos struktiirines
dalis, nes kiekvienos iS ju itaka tam tikriems ekonominiams reiSkiniams gali biiti skirtinga.

Apibendrinus galima teigti, kad MB sudarymo metodologija yra atnaujinama dél vykstanciuy
poky¢iu finansy rinkose, naujy paslaugy atsiradimo ir kt. MB straipsniy dinaminé ir struktiiriné
analizé gali padéti jZvelgti disbalanso susidarymo priezastis, priimtinuma, vystimosi tendencijas,
ESD finansavimo priemones ir kt. Taip pat atsiranda galimybé iSskirti esminius straipsnius visoje
einamojoje saskaitoje ir tokiu biidu analizuoti galima juy poveikij Salies ekonomikai, nes kiekvienu
atveju gali pasireiksti skirtingas poveikis. Be to, galima manyti, jog kapitalo ir finansinés saskaity

analizé palengvina susidariusio ESD maZinimo galimybiy vertinima.
1.2 Einamosios sqskaitos disbalanso priimtinumo vertinimas

Merkantilistai iki XVII-XVIII a. laikési nuomonés, jog uZsienio prekyba yra naudinga, kai

Salis daugiau eksportuoja nei importuoja. Susidarius prieSingai situacijai, importas buvo ribojamas

! Sestajame MB metodologijos leidime (2009) einamojoje saskaitoje vietoj ,,Pajamy* vartojamas ,,Pirminiy pajamy®, o
vietoj ,,Einamyjy pervedimy‘ — ,,Antriniy pajamy* terminas.

14



protekcionistinémis priemonémis. Kaip teigia Samuelson P. A. (1989) ir XX a. pab. daugelis Saliy
sieke turéti pertekliy prekiaujant su kitomis valstybémis. Kaip minéta anksciau tiek susidariusio
ESD, tiek pertekliaus (toliau ESP) negalima vertinti atitinkamai blogai arba gerai. PavyzdZiui, ESP
atsiradimo priezastys gali biiti apribojimy atsiradimas importuojamoms prekéms ir paslaugoms arba
rodo, kad toje Salyje néra palanku investuoti (Blanchard O. ir Milesi-Ferretti G., 2009). Taip pat
buty klaidinga siekti vienos i$ §iy iSvardinty einamosios saskaitos balanso biiseny. Dél to teoriniu
aspektu svarbu istirti, kada einamosios saskaitos disbalansas laikomas priimtinu ar nepriimtinu.

Kaip nurodo Giavazzi F. et al (2010) Mastrichto kriterijuose néra aptariamas einamosios
saskaitos disbalanso priimtinumo klausimas, t.y. néra nustatyty ribu, kiek susidares disbalansas gali
nukrypti ir iki kokio lygio jis yra laikomas priimtinu. Aristovnik A. (2006) atkreipia démesi, jog
einamosios saskaitos priimtinumas turéty atsispindéti Mastrichto kriterijuose dél siekio Salyje
iSvengti MB krize. Tokio paties poZiiirio laikosi ir Zanghieri P. (2004). Kita vertus, nuo 2011 m.
gruodZio 13 d. Europos Komisija pradéjo atlikti makroekonominio stabilumo procediira. Ji apima
du etapus, t.y. ispéjimo mechanizma ir nuodugnia analizg, siekiant ivertinti makroekonominj
paZeidziamuma ir pagristi teikiamas rekomendacijas (European Commission, 2012). Taip pat yra
pateikiamos ir einamosios saskaitos disbalanso priimtinumo vertinimo ribos.

Blanchard O. ir Milesi-Ferretti G. 2009 m. atliktame moksliniame tyrime nagrin¢jamu
klausimu pateiké pozitiri, susijusi su pasauline finansy krize. Tyréju nuomone, prie§ pasauling
finansy finansuy krizg, kuri prasidé¢jo 2007-2008 m., buvo sprendZiama, kokiomis priemonémis
reikia maZinti einamosios saskaitos nesubalansuotuma, nes daugeliu atveju jis buvo laikomas
nepriimtinu. Kita vertus, pasauliné finansy krizé padaré¢ reikSminga itaka taupymui ir investicijoms,
del ko daugelyje Saliy nesubalansuotumai sumaZzéjo. Tai galioja ir Lietuvos atveju, nes nuo pat
nepriklausomybés pripazinimo Lietuvoje visa laika buvo fiksuojamas ESD ir tik 2009-2010 m.
situacija pasikeite, nes pirma karta Salies istorijoje einamosios saskaitos balansas tapo pertekliniu
(pvz., Vidurio ir Ryty Europos Salyse staigy ESP susidaryma 2009 m. pagrinde lémé pasauliné
finansy krize, dél ko mazéjo vidaus paklausa ir importas).

Viename naujausiy Blanchard O. ir Milesi-Ferretti G. (2011) tyrimy buvo akcentuota, kad
ESD susidarymas gali biiti salygotas neigiamy ir teigiamy prieZasCiy. Pirmuoju atveju — dél
valstybinio socialinio draudimo jmokuy trikumo, kas padidina privaty taupyma; dél neveiksmingo
finansinio tarpininkavimo, dél ko pritraukiama maziau investicijy. Tokiu buidu susidargs disbalansas
tiriamoje Salyje laikomas nepriimtinu. Pasak autoriy, pateisinamos prieZastys yra gyventoju
sen¢jimas, ribotos galimybés investuoti Salies viduje. ESD didéjima pateisinty ir tai, jei Salyje
tikimasi ekonomikos augimo perspektyvy, investicijuy did¢jimo. ESP taip pat gali susidaryti ne tik

del teigiamy, bet ir d¢l neigiamy prieZasCiy (pasaulinés finansy krizés pavyzdys).
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Insel A. et al (2012) taip pat atkreipia démesi | einamosios saskaitos disbalanso susidarymo
priezastis, nes nuo to i§ dalies priklauso ir jo priimtinumas. PavyzdZiui, jei ESD susidaro dél
uzsienio prekybos deficito, tai susidargs disbalansas priimtinumo poZiliriu laitkomas pavojingesniu,
nes tai gali atspindéti Salies konkurencingumo problemas ir kt. Vis d¢lto MBD autorés nuomone,
tokio pobiidzio vertinima reikia atlikti atsargiai, nes uZsienio prekybos deficito susidarymas dar
nereiSkia, kad tiriama $alis susiduria su konkurencingumo problemomis. Be to, nei TVF, nei kitos
tarptautinés ar Lietuvos institucijos néra pateik¢ einamosios saskaitos disbalanso priimtinumo
vertinimo riby remiantis jo struktira.

Daugelio autoriy teigimu (Blanchard O. ir Millesi-Ferretti G., 2009; Shelburne R. C., 2008 ir
kt.), ESD Vidurio ir Ryty Europos Salyse i§ pradZiy buvo vertinamas teigiamai, nes tai rodé
ekonomikos augima dél didéjanciy investicijuy ir kt. Teiginj, kad ekonomikai augant, ESD yra
priimtinas, patvirtina Rodzko R. (2005), Misitinas A. et al (2005). Tokiu atveju, anot autoriy,
spartus BVP augimo tempas turi teigiamos jtakos investiciju didéjimui, padeda stabilizuoti uzsienio
skolos ir BVP santyki, t.y. didina Salies potenciala vykdyti savo isipareigojimus uzsieniui. Vis
délto, kai Lietuvoje ESD, tenkantis BVP, tapo dviZenkliu, tuomet §is disbalansas buvo jvardintas
kaip problema. Remiantis prie§ tai iSvardinty autoriy duomenimis, pastaraja problema didino
kredity ir nekilnojamo turto kainy bumas. Sis veiksnys buvo siejamas su maZ&jandiu taupymu ir
auganciu investavimo lygiu. Kita vertus, ekonomikos augimas ir ESD did¢jimas yra tarpusavyje
susije ir laikomi neisvengiamu reiskiniu (Shelburne R. C., 2008; Insel A., 2012).

Tokie autoriai, kaip Razin A. ir Milesi-Ferretti G. M. (1996), Edwards S. (2004), Vaskelaitis
V. (2006), Boljanovi¢ S. (2012) savo darbuose yra pateike keleta einamosios saskaitos disbalanso
priimtinumo vertinimo indikatoriy (r. 1.1 pav.). Sie indikatoriai padeda atspindéti saveika tarp

ESD ir salies viduje pasireiskian¢iy makroekonominiy ar iSoriniy problemu.

Biudzeto

Vidaus deficitas Einamosios
taupymas ir saskaitos
investavimas struktiira

Ekonomikos
augimas

Isipareigojimai
— uZsieniui

INDIKATORIAI

Kapitalo Valiutos
sgskaitos kurso
struktiira rezimas

1.1 pav. Einamosios saskaitos deficito priimtinumo vertinimo indikatoriai
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Razin A. ir Milesi-Ferretti G. M. (1996), Edwards S. (2004),
Vaskelaitis V. (2006), Boljanovi¢ S. (2012).
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Prie iSvardinty indikatoriy dar bty galima priskirti veiksniy saveika. [sipareigojimai
uzsieniui, o tiksliau skolos uzsieniui ir BVP santykis yra laikomas vienu i$ svarbiausiy ESD
priimtinumo rodikliy (Misitinas A. et al, 2005). Toks poZitiris yra grindZiamas tuo, kad daZniausiai
dél susidariusio ESD ir jo didé¢jimo skolos uZsieniui ir BVP santykis turi tendencija didéti.
Pastarajame Saltinyje nurodoma, jog dél Sios priezasties rinkoje gali kilti abejonés dél Salies
sugeb¢jimo grazinti skolas ir skolinimasis ateityje greiCiausiai tampa ribotu. Be to, labai
isiskolinusios Salys priverstos mokéti didesnes paliikanas, kas turi jtakos pragyvenimo lygio
maZz¢jimui. Vadinasi, jei kartu su ESD didé¢ja skolos uZsieniui ir BVP santykis, tai toks deficitas yra
laikomas nepriimtinu. D¢l bendros skolos uZsieniui did¢jimo gali iSkilti tokios problemos, kaip
skoly krizé, Salies nemokumas. Taip pat tiek ESD, tiek skolos priimtinumo rodikliai moksliniuose
tyrimuose daZnai yra laikomi esminiais kriziy numatymo indikatoriais (Insel A. et al, 2012).
PrieSingai nei kiti autoriai, Gehringer A. (2012) skolos uZsieniui did¢jima pateisina vienu atveju.
Pavyzdziui, jei sukurtos materialinés prekés ar paslaugos yra vartojamos $alies viduje, todél siekiant
padidinti vidaus vartojima, skolos uZsieniui did¢jimas yra vertinamas daugiau teigiamai negu
neigiamai. Vadinasi, §iuo aspektu skolos uZsieniui didé¢jimas biity laikomas priimtinu reiskiniu. Be
skolos uzsieniui indikatoriaus Edwards. S. (2004) dar nurodo tarptautiniuy rezervy pokycius bei
nepastovius kapitalo srautus, kurie taip pat gali turéti reikSmingos itakos vertinant einamosios
saskaitos disbalanso priimtinuma.

Moksliniais tyrimais nustatyta, kad Salyse, kuriose biudZeto deficitas turi jtakos ESD
didéjimui, pasireiskia ,,twin-deficit“ (dvyniu-deficity) efektas. Tokiu atveju ESD laikomas
nepriimtinu (Razin A. ir Milesi-Ferretti G. M., 1996; Boljanovi¢ S., 2012). Tai reiskia, kad ESD
daZnai finansuojamas skolintomis 1éSomis, todél skolos ir kartu mokes€iy naSta turi tendencija
didéti, o tai turi jtakos priva¢iam taupymui (IMF, 2009). Vadinasi, sumazinus biudZeto deficita,
padidéja nacionalinis taupymas ir tai teigiamai veikia einamosios saskaitos balansa, nes pastarasis
atspindi vidaus taupymo ir investavimo pusiausvyra. Tuo tarpu Ketenci N., Idil U. (2010) nustate,
kad Lietuvoje ir kitose Salyse, kurios { ES istojo 2004 m., ESD yra tiesiogiai susijgs su biudZeto
deficitu tik ilgalaikéje perspektyvojez. Pasak Boljanovi¢ S. (2012), TUI S$alyje didina vidaus
valiutos kursa. Galima manyti, jog taip atsitinka dél to, kad padidéja tos Salies nacionalinés valiutos
paklausa. Tai reiskia, kad uZsienio prekybos konkurencingumo prasme tokia situacija vertinama
daugiau neigiamai, nes dél santykinai brangesniy prekiuy ar paslaugy apsunkinamas ju eksportas i
kitas Salis, skatinamas didesnis importas.

Remiantis prie§ tai pateiktais ivairiy autoriy poziiiriais, galima teigti, kad ESD priimtinumo

klausimas yra labiau paplites nei pertekliaus atveju, nes manoma, kad tai kelia didesng¢ rizika.

* [Kimtis buvo Estija ir Bulgarija, kuriose biudZeto balanso poky&iai neturéjo jtakos einamosios saskaitos balansui.
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Toliau 1.1 lenteléje yra pateikiami pagrindiniai santykiani rodikliai, kurie yra skaic¢iuojami vertinant

ESD priimtinuma, ir ju kitimo ribos.

1.1 lentelé

ESD priimtinuma padedantys jvertinanti rodikliai ir jy ribos

Rodiklis Priimtina riba

Remiantis TVF pateiktomis rekomendacijomis (2008), rodiklio reikSmé Baltijos Salyse
vidutiniu laikotarpiu gali siekti -7,5% BVP, o ilgu — -5% BVP. Tuo tarpu Aristovnik A.
(2008) nurode¢, jog ESD, didesnis nei -5% BVP yra laikomas nepriimtinu, jei jis yra
finansuojamas trumpalaikémis paskolomis, ir nustatyta riba Baltijos Salyse yra
ESD ir BVP santykis (%) netoleruotina. Pagal TVF (2009) bendru atveju priimtinas ESD svyruoja apie -5% BVP.
Ca‘Zorzi et al (2009) nurodé, jog -5% BVP riba gali biiti tatkoma toms Salims, kurioms
biidingas mazesnis isiskolinimo lygis. Europos Komisijos duomenimis (2012),
rekomenduotinas 3 m. ESD ir ESP slenkamasis vidurkis gali svyruoti nuo -4% iki +6%
BVP.

BVP augimo ir ESD,

. . Gauta santykinio rodiklio reik§mé turéty biiti nemazesné uz vieneta.
tenkanc¢io BVP, santykis y U 4

Pinigy pasitilos M1 santykis
su oficialiomis Pinigy pasitila M1 ir oficialiy tarptautiniy atsargy santykis turi biiti lygus vienetui.
tarptautinémis atsargomis

Eksporto ir BVP augimo

tempu santykis Eksporto apimtis turi didéti taip pat kaip ir BVP ar net spartesniu tempu.

Oficialiy tarptautiniy atsargy

. L Esant dideléms oficialiom iném, rgom lengvéja ESD finansavimas, ¢
ir bendros skolos uZsieniui sant dideléms oficialioms tarptautinéms atsargoms palengvéja ES ansavimas, ypac

tuo atveju, kai $alis taiko fiksuota valiutos kurso rezima.

santykis

Skolos uZsieniui ir eksporto | Jei skolos uZsieniui ir eksporto santykis svyruoja tarp 132-220% arba kai skola uzZsieniui
santykis vir§ija 40% BVP, tai ESD laikomas nepriimtinu.

TUI ir skolos uZsieniui Ilgu laikotarpiu rodiklio reik§mé turi nuolat didéti, nes tada vis didesné skolos uzsieniui
santykis dalis yra finansuojama tiesioginémis uzZsienio investicijomis.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis IMF (2008) ir (2009), Vaskelaitis V. (2006), Aristovnik A. (2008), Ca‘Zorzi
et al (2009), European Commission (2012) duomenimis.

Paskutiniyjy trijy rodikliy apskaiCiavimas ir interpretavimas atspindi ne tik ESD, bet kartu ir
skolos uZsieniui priimtinumo vertinima. Dél Sios prieZasties tikslinga apskaiciuoti tokius rodiklius,
kaip skolos uZsieniui aptarnavimo islaidy ir BVP santyki bei skolos uzZsieniui aptarnavimo islaidy ir
eksporto santykij (Vaskelaitis V., 2006). Vadinasi, galima teigti, jog ir nuo ESD finansavimo Saltiniy
priklauso jo priimtinumas. Remiantis lenteléje pateikta informacija, pastebima, jog ESD ir BVP
santykis yra vienas daZniausiai naudojamy rodikliy vertinant ESD priimtinuma ir taikomas bendru
atveju, taciau jis ne visada suteikia pakankamai informacijos nagrinéjamu klausimu.

Atlikti Rodzko R. tyrimai 2005 m. atskleidé, jog Lietuvoje priimtinu ESD buvo laikomas
-6,1% BVP. Taip pat remiantis jvardintos autorés atliktos empirinés analizés rezultatais, per 2002-
2005 m. laikotarpi ESD Lietuvoje, kuris nedidina isipareigojimy uzsieniui, svyravimo ribos sieké
-5,2-6,1% BVP. Shelburne R. (2008) vertinimu, nauju ES nariy ESD per pastaraji deSimtmeti
vidutiniskai sieké -5,6% BVP, taCiau po istojimo i Sajunga Sie deficitai dar labiau padidéjo (pvz.,
2008 m. palyginus su 2004 m. ESD iSaugo iki -6,3% BVP). Vieni didziausiy ESD buvo uzfiksuoti

Baltijos Salyse, taciau jy ekonomikos augimas taip pat buvo vienas spar€iausiy visoje Europoje.
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Tuo tarpu TVF atliktame tyrime (2008) skaic¢iavimais pagrista, kad Lietuvos atveju -4% BVP
buvo priimtinas vertinant ESD. Kita vertus, atliekant analizg, buvo atsiribojama nuo verslo ciklo ir
realaus valiutos keitimo kurso pokyciu. Nors Lietuvos ESD, tenkantis BVP, 2008 m. palyginus su
2007 m. sumaZzgjo 10,42%, taCiau pagal Shelburne R. (2008), tokia situacija atspindi ekonomikos
paZeidZiamuma ir problemas, kurios susij¢ su valiutos kursu, kredity, turto kainy augimu, valstybés
islaidy did¢jimu. Dél Siy priezas¢iu didéjo poreikis skolintis uzsienio rinkose ar tiesiog kreiptis dél
paskolos i§ TVF. Yra nusistovéjes poziiiris, jog ESD yra laikomas priimtinu tol, kol investuotojai
yra pasirengg ji finansuoti arba kol yra norinciy skolinti (European Commission, 2012).

Aristovnik A. (2006) buvo vienas i$ nedaugelio autoriy, kuris analizavo einamosios saskaitos
priimtinuma pereinamosios ekonomikos Saliy’, tarp kuriy yra ir Lietuva, atveju. Nustatyta, kad
Lietuva per analizuojama 1994-2003 m. laikotarpi dar gal¢jo padidinti skola uZsieniui nepaZeidZiant
finansinio stabilumo. Nors pasirinktose Salyse ESD virSijo -5% BVP, taciau Aristovnik A. (2006)
padaré iSvada, jog tai nesukélé ESD priimtinumo problemos.

Apibendrintai galima teigti, jog priklausomai nuo ekonomings situacijos, laikotarpio, kity tik
tai Saliai budingy aspekty, susidargs ESP arba ESD negali biiti vertinamas vienareik§miskai
teigiamai arba neigiamai, todé¢l iSsiskiria jvairlis poZitriai nagrinéjamu klausimu. Siekiant nustatyti,
ar ESD yra priimtinas, yra vadovaujamasi tam tikrais kriterijais, skai¢iuojami santykiniai rodikliai
bei remiamasi moksliSkai pagristomis juy priimtinumo ribomis. Taip pat galima iSskirti biudzeto
deficita ir TUI, kurie gali buiti ESD susidarymo prieZastys Salyje, todél tokia situacija rodo ESD

nepriimtinuma.

1.3 Atskiry einamosios sqskaitos struktiriniy daliy disbalanso poveikis Salies ekonomikai
1.3.1 Uzsienio prekybos poveikis finansiniam Salies stabilumui

Mokslingje literatiiroje iSskiriama keletas priezasCiu, kodél uzZsienio prekybos deficitas
laikomas neigiamu reiskiniu. Pavyzdziui, Sio deficito susidarymas daugeliu atZvilgiu aiskinamas
kaip ekonomikos silpnumo Zenklas: didéja nedarbo lygis, mazéja BVP apimtys. Kita vertus,
uzsienio prekybos deficitas gali buti vertinamas ir teigiamai, kai, pavyzdZiui, deficito susidarymas
yra laikomas ne ekonomikos silpnumo, o atvirk$¢iai — pajégumo Zenklu, nes, ger¢jant ekonominei
Salies situacijai, didéja paklausa ne tik vietinés gamybos prekéms ir paslaugoms, bet ir
importuojamoms. Tuo tarpu uZsienio prekybos pertekliaus susidarymas gali biiti salygotas tiek
teigiamy, tiek neigiamy veiksniy. Freund C. (2009) teigia, kad prasidéjus pasaulinei finansy krizei,

Salyse, kurios turéjo santykinai didelius ESD, einamosios saskaitos balansas tapo pertekliniu, nes

* Tyrime dalyvavo Vidurio ir Ryty Europos, NVS 3alys bei Albanija, Bosnija ir Hercegovina, Bulgarija, Kroatija,
Makedonija, Rumunija, Serbija ir Montenegras. Pasirinktas laikotarpis apémé 1992-2003 m.
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prekiuy importas maZzéjo spar€iau nei eksportas. Susidariusig situacija biity galima paaiSkinti tuo,
kad, prasidéjus pastarajai krizei, daugelyje Saliy maz¢jo paklausa tiek vidaus rinkoje pagamintoms
prekéms ir paslaugoms, tiek ir importuojamoms. Prie tokiy Saliy priskirtina ir Lietuva, nes kaip
minéta anks¢iau 2009-2010 m. buvo uzfiksuotas ESP, o jo susidarymui nemaza itaka turé¢jo biitent
Zenklus prekiy importo sumazéjimas. Tai ir yra pagrindinis skirtumas tarp Lietuvos ir tokiy Saliy
kaip Japonija, Kinija bei nafta ar kitus energetinius iSteklius eksportuojanciy Saliy, kuriose
dominuoja ESP. Kadangi uzZsienio prekyba einamojoje saskaitoje uzima didZiaja dali, todél
pokyc¢iai, susij¢ su uzsienio prekyba, turi reikSmingos itakos ir visam einamosios saskaitos balansui.
Galima manyti, jog tiek vienu, tiek kitu atveju uZsienio prekybos disbalanso susidarymas gali turéti
tam tikra poveiki Salies ekonomikai.

Pradedant analizuoti galima uzZsienio prekybos poveiki finansiniam S$alies stabilumui,
atsiranda biitinybé tiksliai apibréZti finansinio stabilumo savoka. Pasak Shinasi G. (2004), §i savoka
yra pakankamai plati, susidedanti i§ skirtingy finansiniy aspekty. Finansinio stabilumo apibréztys

pateikiamos 1.2 lenteléje.

1.2 lentelé

Finansinio stabilumo apibréztys

Autorius/orga-

N . Apibrézimas
nizacija, metai

Abouch M. et al | Stabili finansy sistema yra sistema, kuri pasizymi finansiniy institucijuy tvirtumu, kapitalo rinky

(2012) efektyvumu ir mokéjimy sistemos kontrole bei yra pajégi atremti finansinius ir ekonominius Sokus.
Rosengren E. S. | Finansy sistemos stabilumas atspindi finansy sistemos gebéjima nuosekliai tarpininkauti atliekant
(2011) kreditavimo, mokéjimy paslaugas, kurios yra biitinos ekonomikos augimui.

Finansinis stabilumas atspindi ne tik finansy sistemos infrastruktiira, joje veikiancias finansy

Slzlznoa&l‘)G ’ iI.lstitucijas,.f.inans.q rink.as, bet ir efektyvy istekliy ir rizikos paskirstyma, sklandy mokéjimy
sistemos veikima, jos skaidruma.
Norvegijos Finansinis stabilumas reiskia, jog finansy sistema yra stipri esant ekonomikos sukrétimams ir yra
bankas pajégi tarpininkauti vykdant finansavima, mokéjimus ir pakankamai paskirsto rizika.
Sveicarijos S.tabili finansq. sist.ema. gali thi apibréita ka}p sisterpa, kurios atsk.i-ri komponentai - finansgL
bankas sistemos tarpininkai ir finansy rinky infrastruktiira — atlieka savo funkcijas ir jrodo, kad yra atspari

galimiems sukrétimams.

Tai rinkos buklé, kai jos dalyviai (bankai, kitos finansy institucijos, rinkos infrastruktiira) yra
Lietuvos bankas | pajégiis veiksmingai vykdyti finansinio tarpininkavimo funkcija ir yra pajégis atlaikyti jvairius
sukrétimus be esminio poveikio efektyviam finansiniy iStekliy perskirstymui.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos banko, ekonomiskai stipriy Saliy CB bei tokiy autoriy, kaip Shinasi
G. (2004), Rosengren E. S. (2011) ir Abouch M. et al (2012), duomenimis.

Vis délto yra sudétinga apibrézti finansini Salies stabiluma ir tuo labiau ji iSmatuoti. Kaip
teigia Deksnyté 1. (2010), finansinis stabilumas atspindi ne vien tik kriziniy situacijy nebuvima, o
pati finansy sistema yra laikoma stabilia, kai sudaromos palankios salygos veiksmingai perskirstyti
ekonominius iSteklius, kai yra jvertinama, valdoma ir diversifikuojama finansiné rizika. Svarbiu
aspektu tampa sugebéjimas atlikti Sias funkcijas net ir tuo atveju, kuomet susiduriama su iSoriniais
sukrétimais. Galima manyti, kad einamosios saskaitos disbalanso, kurio didziaja dali salygoja

uzsienio prekyba, poveikis finansiniam Salies stabilumui gali pasireiksti {vairiais aspektais.
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Albulescu C. T. (2009) su 95% tikimybe nustaté, jog uzsienio prekybos atvirumo laipsnis kai
kuriose Ryty Europos §alyse4 per 1998-2008 m. laikotarpi turéjo reikSmingos itakos ju finansiniam
stabilumui. Vadinasi, galima teigti, jog kuo uZsienio prekyba yra intensyvesne, tuo labiau veikiama
Salies finansy sistema ir jos stabilumas. Siuo atveju mokslinio tyrimo autorius prekybos atviruma
ivardija kaip tarptautiniy kriziy perdavimo mechanizma. Be to, skai¢iavimais jrodoma, kad Salys su
maZzesniu uzsienio prekybos atvirumu ir didesniu privaciy akcininky dalyvavimu banky Valdyme5
salygoja didesnj pasiprieSinimg finansinéms krizéms.

Sis tyrimas lyginant su kitais pasizymi $iek tiek kitokiu poZifiriu vertinant finansini 3alies
stabiluma, nes, atliekant empiring dali, buvo remtasi agreguoto finansy stabilumo indekso
skai¢iavimu (angl. AFSI). Finansiniam Salies stabilumui matuoti Albulescu C. T. (2009) pateike tris
kombinuotus indeksus: finansy sistemos paZeidZiamumo (FVI), patikimumo (FSI) ir iSsivystymo

(FDI), kurie apima pagrindinius rodiklius (Zr. 1.2 pav.).

[ Agreguotas finansinio Salies stabilumo indeksas ]

Finansy sistemos Finansy sistemos Finansy sistemos
nazeidziamumas (1.) patikimumas (L) iSsivvstymas (L)
¢ Infliacijos lygis; e Neveiksnios paskolos/visos ¢ Rinkos kapitalizacija/BVP;
® BiudZeto deficitas/BVP (%); paskolos; ® Viso kredity/BVP;
e ESD/BVP (%); ® Nuosavas kapitalas/turtas; e Palikany skirtumas;
e Paskolos/indéliai (%); e ROA (turto graza); e Banky reforma ir palikany
e Indéliai/M2 (%); e Likvidus turtas/visas turtas; normuy liberalizavimas.
® Realaus efektyvaus valiutos ® Reguliuojamas
kurso nuverté¢jimas ar kapitalas/pagal rizika
padidéjimas (indeksas); [vertintas turtas.
e (Rezervai/indéliai)/(Banknotai
ir monetos/M2).

1.2 pav. Salies finansinio stabilumo indekso sudedamosios dalys

Saltinis: Albulescu C. T. (2009).

IS viso buvo jvertinta SeSiolika rodikliy, kurie buvo suvesti | agreguota indeksa, o tam
pasitelktas empirinis duomeny normalizacijos metodas. Manytina, jog agreguoto indekso taikymas
yra tikslingas, nes Zinoma, jog finansinio Salies stabilumo negali atspindéti vienas rodiklis. Nors
finansy sistema apima draudimo, lizingo kompanijos, kredito unijos ir kt., taCiau finansy sistemos
stabilumui jvertinti naudojami tik banky sektoriaus rodikliai. Tokj pasirinkima galima pagristi tuo,
kad Sis sektorius uzima didziausia finansy sistemos dali. Be to, finansy sistemos pazeidZiamumas
charakterizuoja ne tik kreditavimo aktyvuma, bet ir makroekonomini Salies stabiluma, nes buvo

itraukti tokie rodikliai, kaip infliacijos lygis, biudZeto deficitas, ESD, nes ju poky¢iai taip pat gali

* Bulgarijoje, Estijoje, Rumunijoje, Slovakijoje, Slovénijoje ir Vengrijoje.
> Nustatyta, kad valstybés dalyvavimas perkant privagiy banky akcijas, turi neigiama poveiki finansy sistemos
stabilumui.
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turéti reikSmingos itakos banky sektoriaus rodikliams ir kartu visai finansy sistemai bei jos
stabilumui. Remiantis Albulescu C. T. (2009), agreguoto finansinio Salies stabilumo indekso
apskaiciavimas vyksta tokia eiga:
1) Apskaiciuojamos normalizuotos indikatoriy reikSmés, kurios apima intervala [0;1]:
Lo LM dy)
" Max (1 , )= Min (1) kur

Iij;n — normalizuotas indikatorius t laikotarpiu;
Ijj — indikatoriaus reik§mé t laikotarpiu;
Min (1) ir Max (I;) — maZiausia ir didZiausia reik§me, uZfiksuota per analizuojama laikotarpj.

2) Sudedamos visy triju indeksy normalizuotos reikSmés:
3 4 7 5
Z[vzzld/ le Z[S/
i=1 Jj=1 Jj=1 Jj=1

3) Taikant aritmetinj vidurki, iSvedamas agreguotas finansinio Salies stabilumo indeksas:
41, 71, 51,
16 16 16

IASF =

Apskaiciuoto indekso padidéjimas atspindi finansinio stabilumo geréjima, o maZéjimas —
blogéjima. Tuo tarpu Deksnyté 1. (2010) finansy sistemos patikimumui ivertinti (kitaip nei pries tai
tvardintas autorius) pasirinko tik du rodiklius, t.y. ROA, negrazintiny ir visy paskoluy santyki;
finansy sistemos iSsivystymui (raidai) — rinkos kapitalizacijos ir BVP santyki, paliikanuy normos bei
paskoly ir BVP santyki, o finansy paZeidZiamumui — buvo panaudoti visi rodikliai, nurodyti 1.2
pav., i8skyrus paskutini. Toki pasirinkima veikiausiai lémé duomeny prieinamumas.

Galima manyti, kad per uzsienio prekyba gali pasireiksti tiesioginis ir netiesioginis poveikis
finansiniam Salies stabilumui. Tiesioginis poveikis gali atsirasti tada, kai bankai yra laikomi
uzsienio prekybos tarpininkais. Antruoju atveju — kai nuo verslo cikly Salyje priklauso eksporto bei
importo srautai, kas salygoja imoniy finansing biikle, nedarbo lygi ir kt. Vadinasi, bankai taip pat
gali susidurti su finansiniais sunkumais, jei fiziniams ar juridiniams asmenims yra suteike paskoly.

Feldstein M. (2011) atkreipia démesi, jog pastaruoju metu JAV ir Kinijoje einamosios
saskaitos disbalansai yra laikomi vienais didZiausiy pasaulyje (JAV ESD siekia 500 mlrd. Eur ir tai
sudaro -3,5% BVP, o Kinijos ESP siekia 300 mlrd. Eur arba 6% BVP). Autoriaus nuomone, tokia
situacija kelia grésme tarptautinei ekonomikai dél keleto priezasCiy. Visy pirma, sukuriamas
spaudimas imtis protekcionistiniy priemoniy ESD fiksuojanc¢iose Salyse siekiant apsaugoti vidaus
pramonés Sakas. Be to, kai kuriose Salyse yra ribojami uzsienio kapitalo srautai tikslu iSlaikyti
stabily valiutos kursa kity valiuty atzvilgiu. Svarbu pabreézti, kad Zvelgiant { perspektyva, Borio C. ir
Disyatat P. (2011) taip pat nurodé¢, jog nuolatinis einamosios saskaitos disbalansas gali sukelti
neigiamy pasekmiy sprendZiant protekcionizmo ir politiniy nesutarimy klausimus.

Bundesbank (Vokietijos CB) eksperty Herrman S. ir Jochem A. (2005) poziiiriu, sparciais

tempais augantis ESD Vidurio ir Ryty Europos Salyse yra ivardinamas rimta klifitimi tolesnei
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monetarinei integracijai. Taip yra todél, nes dél nuolat did¢jancio ESD ir tuo labiau, jei
nagrinéjamoje Salyje jis yra laikomas nepriimtinu, gali grésti valiutos devalvacija®. Taigi dél to
likusias ES $alis, kurios dar neprisijungé prie Euro zonos, ir kuriy valiuty kursai yra fiksuoti euro
atzvilgiu, atitolinty nuo euro isivedimo, nes Mastrichto kriterijuose nurodyta, kad po nacionalinés
valiutos devalvacijos turi praeiti dveji metai. Taip pat vertinant i§ investuotojy pozicijy, dél
nuolatinio uzsienio prekybos deficito vidaus valiuta kity valiuty atzvilgiu tampa maziau patraukli.

Dél 2008 m. pasaulinés finansy krizés, daugelyje Saliy einamosios saskaitos disbalansas
maZzgjo, taciau deél to pasikeité jo sudétis (Kerdrain C. et al, 2010). Be to, pastarajame EBPO tyrime
nurodoma, jog kartu sumazéjo bendras Saliy investiciju lygis, kuris yra laikomas varomaja
ekonomikos jéga. Tokia tendencija ypa¢ isry§kéjo ESD turinGiose Salyse. Si pavyzdi biity galima
pritaikyti ir Lietuvos atveju, nes 2009-2010 m. musy Salyje buvo uzfiksuotas ESP, kas rodo, jog
vidaus santaupos virsijo vidaus investicijas, o iki to laiko dominavo prieSinga situacija.

Vis délto daugeliu atveju einamosios saskaitos nesubalansuotumas gali sukelti
makroekonomines problemas Salies viduje. Pasak Ohnsorge F. et al (2008), iki 2008 m. sparciai
didéjes ESD Lietuvoje kélé grésme, nes susidariusi deficita reikéjo finansuoti, dél ko didéjo rizika,
susijusi su pasaulio finansy rinkomis, per kurias grei¢iau plinta krizés. Taip pat Lietuvos atveju
ESD didele dalimi finansuojamas skolintomis 1éSomis, todél, Ramanausko T. (2007) vertinimu,
sparciai did¢jo ir bendra skola uZsieniui. Esmé yra ta, kad nemaza dalis pasiskolinty 1éSu gali biiti
skiriama atsiskaitymams uZ importuojamas prekes, kai tuo tarpu Salis nesukuria pakankamai
pajamuy, kurios biity skirtos didéjancios skolos uzsieniui aptarnavimui.

Lane P. ir Pels B. (2011) atliko empirinj tyrima naudojant 1995-2007 m. duomenis bei
pasitelkiant taupymo ir investiciju teorija. Atliekant analizg, buvo itrauktos visos ES-27 ir Europos
ekonominés erdvés valstybés. Analiz€é buvo grindziama ekonomikos augimo perspektyvomis.
Nustatyta, jog integracija ES ir euro zonoje sumaZino skolinimosi kaStus ir tai skatino daugiau
skolintis. Galima manyti, jog tai galioja ir miisy Salies atveju. Apibendrinus GarSvienés L. et al
(2009) mokslinio straipsnio rezultatus, galima teigti, kad Salyse, kuriose dominuoja ekonomikos
augimas, nesistengiama mazinti ESD nors tai ir didina skolinimasi uZsienyje.

Pasak Zanghieri P. (2004), kai ESD virSija -15% BVP, mazai tikétina, jog Salys nesusiduria su
ESD finansavimo problemomis. Galima daryti prielaida, jog ne visos Salys gali skolintis maZomis
paliikany normomis kaip, pavyzdziui, JAV'. Ca‘Zorzi et al (2009) taip pat akcentavo, kad didéjantis
einamosios saskaitos disbalansas Vidurio ir Ryty Europos Salyse 2007 m. atspindéjo blogéjancia

padéti, susijusia su isipareigojimu uzsieniui didéjimu. Pastarieji autoriai atskleidé, jog santykinai

6 Salyga galioja tuo atveju, jei Salyje dominuoja fiksuotas valiutos kursas kitos valiutos atzvilgiu (pvz., Lietuvoje).

7 Veidas.It duomenimis, 2012 m. sausj Vokietijai pavyko skolintis uz <2%, Italijai — >7%, Graikijai — >20%, Vengrijai
—9,96% paliikany normas (nuo 3 mén. iki 10 m.). Tuo tarpu JAV skolinimosi paliikanos sudaré: 0,6% (5 m.), 1,5% (10
m.), 2,55% (30 m.).
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didelis ESD tur¢jo neigiamos jtakos grynojo uZsienio turto rodikliui. Blanchard O. ir Milesi-Ferretti
G. (2009) patvirtina, jog pasauliniu mastu ekonomikos pakilimo laikotarpiu ir esant palankioms
skolinimosi galimybéms kartu su vidaus paklausa spar€iai didéjo ir importo paklausa (ypac
ilgalaikio vartojimo prekiy). Vadinasi, nuolat didéjantis ESD dél jo finansavimo poreikio gali turéti
itakos Salies nemokumo rizikos didéjimui. Dél Sios prieZasties kartu turi biiti atsizvelgiama tiek {
ESD dinamika, tiek | jo finansavimo raida (Ramanauskas T., 2007).

Specialaus leidinio ,,European balance of payment crisis* redaktorius Sinn H. W. (2012,
January) dabarting einamosios saskaitos kriz¢ Euro zonoje prilygino Breton-Woods laiky krizei.
Kaip nurodo autorius, pastaruoju metu didZiaja kai kuriy Saliy ESD dali finansuoja Bundesbank
(Vokietijos CB), prie kurio prisijungé ir Olandijos CB. PavyzdZiui, GIPS® Salyse 2011 m. vid. ESD
kartu sudéjus sieke 327 mlrd. Eur, kai tuo tarpu Vokietijos ESP sudaré 337 mlrd. Eur. Iki pasaulinés
finansy krizés GIPS Salims nebuvo ribojamas ESD finansavimas euroobligacijomis. Kadangi,
prasidéjus pasaulinei finansy krizei, pakilo palikany norma uZ skolinimasi, o poreikis skolintis
didéjo, todél Salys susidiré su mokumo problemomis. Kita vertus, nors skolos ir BVP santykis
didéja, bet stabilumo Saltiniu gali iSlikti teigiami pokyciai banky sektoriuje (Ghosh S. et al 2011).
Be to, ESD did¢jimas Salyje gali pritraukti maziau investuotojy. Taip yra todél, nes investuotojai
yra labiau linke nukreipti savo investicijas i Salis, turinCias ESP, nes jos turi galimybe sumazinti
savo isipareigojimus uZsieniui (Rodzko R., 2005). Kita vertus, MBD autorés poziiiriu, polinkis
investuoti Salyje daugiau priklauso ir nuo investicijy pobiidzio, risies, likesciy bei kity veiksniy.
Lietuvos atveju ekonomikos pakilimo laikotarpiu ypa¢ 2006 m. uZfiksuota ESD ir TUI dalis nuo
BVP buvo vieni didziausiy. Be to, manytina, jog investuotojuy pasitikéjimo did¢jima misy Salimi
salygojo ne tik istojimas i ES, bet ir lukesc¢iai dél euro jvedimo.

Kadangi Lietuvoje nuo nepriklausomybés paskelbimo iki dabar i§skyrus 2009-2010 m. buvo
fiksuojamas ESD, todél, anot Schlesingel H. (2012), priklausomai nuo ESD finansavimo risSies,
tikslinga jvertinti, koki poveiki tai turés Salies finansy sistemos stabilumui. Pavyzdziui, ESD
didéjimas gali biiti laikomas teigiamu aspektu tuo atveju, kai pasiskolintos 1éSos yra naudojamos
investiciniy prekiy isigijimui, kas skatina ekonomikos augima. Vadinasi, ESD susidarymas i$ dalies
pateisinamas BVP augimu. Panasy poZiiiri nagrin¢jamu klausimu isdésté Giavazzi F. ir Spaventa L.
(2010), t.y. Salies skolinimasis pateisinamas, kai gautos paskolos nukreipiamos tikslu padidinti
eksportuojamy prekiy ir paslauguy konkurencinguma. Tuo tarpu Catio L. ir Milesi-Ferretti G. M.
(2012) nustatg, jog skolos ir BVP santykiui iSaugus 10 proc. punkto, krizés tikimybé Salyje padidéja
4 proc. punkto.

Aristovnik A. (2006) taip pat akcentavo finansy sistemos stabiluma vertinant ESD

priimtinuma, nes uZsienio investuotojai yra vieni i§ vidaus finansy sistemos dalyviy. Vadinasi, esant

¥ Graikija, Portugalija, Ispanija ir Airija.
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nepakankamam finansy sistemos stabilumui, uZsienio investuotojai grei¢iausiai bus linke nukreipti
investicijas 1 kitas Salis. Tokiu btdu tikétina, jog sumazés ESD finansavimo galimybés
tiesioginémis uZsienio investicijomis ir didés skola uZsieniui.

Alessandrini P. et al (2012) patvirtina, jog esant ekonomikos nuosmukiui, taupymas linkgs
dideéti, o investicijos mazéti (einamosios saskaitos balansas atspindi taupymo ir investiciju
pusiausvyra). Taip pat tikétina, jog esant tokiai situacijai kartu didé¢ja ir biudZeto deficitas. Santaupu
didéjimas privaciame sektoriuje gali biiti grindZiamas tuo, kad siekiama sumaZinti turimas skolas.
Pasak tyrimo autoriy, tokia situacija sukelia likvidumo praradima bankiniame sektoriuje.

Angelini E. C. ir Farina F. (2012) teigimu, spartesné finansy sistemos integracija bei didesni
skirtumai tarp ekonomiskai paZangiy ir maZiau pazangiy ES Saliy salygoja didesni einamosios
saskaitos disbalansa. Be to, autoriai nurodo, kad santykinai dideli ESD, kurie finansuojami kity
Saliy, gali atspindéti rimtus privataus ir valstybés sektoriy trikumus.

Pasak Milbraidt G. (2012), ilgalaikis ir neproporcingas ESD kelia egzistencini pavoju
Europos pinigy Sajungai, nes tai gali sukelti valiutos krize’. Mildbrait G. (2012) ir Giavazzi F.,
Spaventa L. (2010) iSvados siejasi tuo aspektu, kad pastarieji autoriai taip pat iZvelgia einamosios
saskaitos disbalanso itaka Sios Sajungos stabilumui. Ispanijos ir Airijos pavyzdziai rodo, kad
iSorinis disbalansas net ir nesant fiskaliniam neatsakingumui gali sukelti valstybés skolos problema,
kapitalo nutekéjima ir finansy sektoriaus likvidumo krizg, kai privati skola pakeiiama valstybés
skola (Alessandrini P. et al, 2012). Galima teigti, jog fiskalinis Saliy neatsakingumas ir iSorinis
disbalansas néra suderinami, taciau pasak autoriy, pasekmés trumpuoju laikotarpiu yra panasios.

Atliekant empirini tyrima, Ghosh S. et al (2011) taiké klasterinés analizés metoda, kurio
pagalba tiriamas Salis suskirsté | keturias kategorijaslo. PaZymeétina, jog tyrime dalyvavo Lietuva bei
kitos Baltijos valstybés. Remiantis atliktais skai¢iavimais, tik 2000-2001 m. Lietuva priklausé
didesnio ekonomikos augimo ir maZesnio pazeidZiamumo klasterio Salims, o didesnio augimo ir
didesnio pazeidZiamumo klasteriui — 2003-2007 m. [ pastaraji sektoriy patekusios Salys atspindi,
kad tuo laikotarpiu jose dominavo didZiausias augimas banky sektoriuje teikiant kreditus, didesni
valiuty kursy svyravimai, auk$ti paskoly ir indéliy bei skolos ir BVP santykiai. Kaip nurodo
mokslinio tyrimo autoriai, pazeidZiamumas yra daugialypé savoka, todel iSsamiai analizei atlikti
buvo atsizvelgiama i 3alies iSorés ir vidaus dimensijas. Siuo atveju buvo tiriama keletas
paZeidZziamumo rodikliy, t.y. ESD ir skola uZsieniui. Taip pat reikSmingu rodikliu buvo laikomas

banky sektoriaus paZeidZiamumas.

? Priklausomybg tarp ESD ir valiuty kriziy patvirtino Esquivel G. ir Larrain B. (1998). Empiriniame tyrime nustatyta,
jog tarp kintamyjy dominuoja netiesioginé priklausomybe¢ ir su 99% tikimybe teigiama, kad 1 proc. punkto padidéjes
ESD, siek tiek maZiau nei 1 proc. punkto padidina valiutos kriziy tikimybe. Tyrime dalyvavo 30 valstybiy, o tyrimo
laikotarpis apémé 1975-1996 m. Taip pat §i klausima nagrinéjo Milesi-Ferretti G. M. ir Razin A. (2000) ir kt. autoriai.
19 G Klasteris — didesnio augimo ir maZesnio paZzeidZiamumo Salys; V — maZesnio augimo ir didesnio pazeidZiamumo
Salys; H — didesnio augimo ir didesnio paZeidZiamumo Salys; L — maZesnio augimo ir maZesnio pazeidZiamumo S$alys.
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Pakankamai dideli indéli analizuojant tiek einamosios saskaitos disbalanso susidarymo
prieZastis, tiek pasekmes ine$é Blanchard O. ir Milesi-Ferretti G., nes abu autoriai yra publikave
nemazai moksliniy tyrimy bei straipsniy nagrin¢gjama tema. PavyzdZiui, 2011 m. atliktame
moksliniame tyrime pastebétas panaSus poZzilris kaip ir Albulescu C. T. (2009), nes jame yra
teigiama, kad santykinai didelis ESD gali sukelti dideliy finansiniy sutrikimy. Be to, dél
tarpvalstybiniy finansiniy rySiy egzistavimo sukuriamos salygos sisteminés rizikos didéjimui.

Taip pat daugelyje kity atlikty moksliniy tyrimy autoriai iZvelgia, kad einamosios saskaitos
disbalansas yra 2008 m. pasaulinés finansy krizés priezastis. Tarptautiniy atsiskaitymy banko
eksperty — Borio C., Disyatat P. (2011) — vertinimu, Saliy einamuyjy saskaity disbalansai yra laikomi
vienu i$§ esminiy veiksniy, prisidéjusiy prie pasaulinés finansy krizés. Tokia pacia prielaida pateike
ir Adalet M., Eichengreen B. (2005), nes ju moksliniame tyrime akcentuotas faktas, jog sparciu
tempu did¢jantis ESD yra pagrindinis artéjancios krizés indikatorius. Nuo $iy iSvady nesiskiria ir
Lietuvos banko ekonomisto Ramanausko T. (2007) poZitris, kad deficito didéjimas yra iikio
perkaitimo rizikos poZymis. Remiantis S$iais autoriais, galima teigti, kad santykinai didelis
einamosios saskaitos disbalansas gali kelti grésmg ir finansiniam Salies stabilumui.

Kitoks pozitiris Siuo klausimu yra pateiktas Whalley J. et al tyrime (2011). Pasak ju, kiti
autoriai nurodo labai neaisky rysi tarp ekonomikos nestabilumo ir finansy krizés. Be to, yra maZzai
irodymuy, kad iki 2008 m. finansinis Saliy nestabilumas prastéjo. Siekiant tai pagristi, tyr¢jai pateiké
konkrecCiu pavyzdzZiy: einamosios saskaitos disbalansas nebuvo pagrindiné nei Didziosios
ekonominés (1929-1931), nei 1997-1998 m. kriziy prieZastis, nes tuo metu daugelio Saliy einamuyjuy
saskaity disbalansai buvo Zymiai didesni palyginus su 2008 m.

Tiek situacija finansy rinkose, tiek einamosios saskaitos balanso biiklé iSlieka svarbiais
kintamaisiais tiriant valstybés finansus bei makroekonominius procesus (Obstfeld M., 2012).
Ivardintas autorius nurodo, jog yra atvejy, kai santykinai dideli ESD ir biudZeto deficitas nesukelé
kriziy. Kitas pavyzdys, kuri nurodo Vaskelaitis (2006) yra tas, kad praktikoje jau yra uzfiksuoti
atvejai, kuomet ir ESP turincios Salys patiria ekonomines krizes (pvz., Japonijoje, Rusijoje).

Catdo L. ir Milesi-Ferretti G. M. (2012) atliko tyrima, i kurj itrauké ekonomiSkai pazangias ir
besivystancias Salis. Sudarytas modelis su 80% tikimybe teisingai prognozavo 95,5% steb¢jimy ir
tre¢dalj kriziy, o su 90% tikimybe modelis teisingai prognozavo 91% stebéjimy ir 36 i§ 63 kriziy.
Be to, Sis modelis teisingai prognozavo krizes Graikijoje ir Portugalijoje bei padé¢jo numatyti kriting
situacija Baltijos Salyse taip pat kaip ir Ispanijoje 2010 m.

Galima i$skirti kiek kitokia situacija nafta eksportuojanciose Salyse, pavyzdziui, Norvegijoje.
Sioje 3alyje naftos bendrovés uz parduota produkcija gauna pajamas uZsienio valiuta, tadiau
pastarosios bendrovés valstybei turi mokéti ,,naftos mokesCius* nacionaline valiuta kronomis

(OECD, 2010). D¢l sios priezasties pries mokesCiy mokéjima, naftos bendrovés parduoda dideli
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kieki uZsienio valiutos ir perka Norvegijos kronas. Susidariusios sumos yra santykinai didelés, todél
komerciniai bankai nesugeba apdrausti visy iSankstiniy valiutiniy sandoriy, todél Siame procese
dalyvauja ir Norvegijos CB. Tokia mokesCiy sistema labai veikia banky likvidumo svyravimus
(Danske Bank, 2009). OECD atliktame tyrime (2010) akcentuota, kad dél 2010 m. padidé&jusiy
naftos pardavimy reikéjo mokéti daugiau ,,naftos mokesCiy®“ ir tai lémé nacionalinés valiutos
paklausos didéjima, dél ko didéjo ir kronos verté kity valiuty atzvilgiu. Susidarius tokiai situacijai,
Norvegijos Vyriausybé nusprendé, kad Sie mokesciai turéty btiti mokami ne du kartus per metus, o
du kartus per ménesi. Taip pat pastarajame Saltinyje nurodoma, jog ateityje bus siekiama tokius
mokesCius mokeéti uZsienio valiutomis. Tokiu btidu tikimasi sumazinti gana Zenklius banky
likvidumo bei valiutos kurso svyravimus.

Vadinasi, dél kainy, paklausos bei pasiiilos, kity naftos sektoriuje vykstanciy pokyciy,
mokamy ,,naftos mokesciy* priklauso ne tik Norvegijos einamosios saskaitos balanso biikle, bet
kartu patiriama ir rizika, susijusi su valiutos kurso svyravimais kity valiuty atZvilgiu, Salies bankai
tam tikru laikotarpiu gali susidurti su likvidumo problemomis. Taip pat manytina, jog dél to butu
sudétinga iSlaikyti valiutos kurso stabiluma Europos pinigy Sajungoje (pvz., jei Norvegija buty ES
naré ir priklausyty euro zonai). Taigi Sis pavyzdys aiSkiai parodo, kaip nuo uzsienio prekybos gali
priklausyti ne tik makroekonominé $alies situacija, bet ir Salies finansy sistemos stabilumas.

Vertinant uZsienio prekybos poveiki finansiniam Salies stabilumui, galima akcentuoti keleta
aspekty. Vienas is ju yra tas, jog d¢l nuolat didéjancio uZsienio prekybos deficito ir ESD, kartu auga
ir skolinimosi poreikis, todél tikétina, jog Salys daugiau ar maziau susiduria su deficito finansavimo
problemomis — gali didéti skolos aptarnavimo iSlaidos, nebetenkinama skolos priimtinumo salyga,
kas didina Salies nemokumo rizika ir kt. Daugelis autoriy nurodo, jog nuolat did¢jantis ESD, kurio
didZiaja dali sudaro uzsienio prekyba, sukuria palankias salygas susiformuoti krizinéms situacijoms.
Del vykstanciy uZsienio prekybos pokyciy gali priklausyti situacija Salies darbo rinkoje, valiutos
kurso pokyciai, kurie, savo ruoZtu, turi didesn¢ ar maZesn¢ itaka komerciniy banky finansams.
Moksliniais tyrimais nustatyta, jog nuo uZsienio prekybos intensyvumo priklauso finansinis Salies

stabilumas, kuris, kaip galima manyti, gali pasireiksti tiesioginiais ir netiesioginiais kanalais.

1.3.2 Piniginiy darbo pajamy pervedimuy poveikis Salies ekonomikos augimui

Pasauliniu mastu 2007 m. oficialiai privaciy asmeny piniginiy darbo pajamy pervedimy buvo
atlikta daugiau nei uZ 300 mlrd. JAV dol. (Barajas A., et al, 2009). Tuo tarpu 2009 m. Sie
pervedimai sudaré 316 mlrd. JAV dol., t.y. vidutinisSkai sieké 2% BVP ekonomiskai stipriose Salyse
ir beveik 6% BVP mazas pajamas gaunanciy Saliy grupéje, o 2012 m. Si suma pasieké net 401 mlrd.

JAV dol. (Mohapatra S., Ratha D., 2010; Ratha, 2013). Taip pat pastebima tendencija, jog i$
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maZesniy Saliy emigruoja aukstesnés kvalifikacijos darbuotojai (World Bank, 2011). Mokslingje

literatiiroje yra i$skiriami du pagrindiniai piniginiy darbo pajamy pervedimy motyvai (Zr. 1.3 pav.).

[ Piniginiai darbo pajamy pervedimai ]

[ Altruizmas { Naudos sau siekimas ]
Piniginés perlaidos, skirtos: Piniginés perlaidos skirtos:
® vartojimui, ® taupymui,
® mokesciy mokejimui, ® investavimui,
e Svietimui, e verslo kiirimui,
¢ finansiniams jsipareigojimams dengti, ® Kkt
e kt. 2

1.3 pav. Piniginiy darbo pajamy pervedimy motyvai
Saltinis: Chami R. et al (2008), Kasnauskiené G. et al (2011), Shera A. et al (2013).

Piniginiai darbo pajamy pervedimai dél altruistiniy paskaty yra suprantami kaip
kompensacinio pobiidZio pervedimai. Barajas A. et al (2009) pasirinke 84 Salis ir 1970-2008 m.
Empiriniame tyrime néra randama stipraus ir statistiSkai reik§mingo poveikio ilgalaikiam
ekonomikos augimui. Akcentuotina, kad kai kuriuose atliktuose moksliniuose tyrimuose tarp Siy
kintamyjy patvirtinamas netgi neigiamas rySys. Tokie rezultatai daZniausiai grindZiami tuo, kad
emigranty piniginiy darbo pajamy pervedimy poveikis gali biiti dvejopas, t.y. turéti teigiama ir
neigiama jtaka. Be to, nustatyta, jog stipresnis ir teigiamas rySys tarp nagrinéty kintamuyjy pasireiské
Salyse, turinCiose santykinai maZa finansinj sektoriy. Chami R. et al (2008) Saltinyje buvo pateiktas
Meksikos pavyzdys, nes Sioje Salyje pasireiSkia teigiamas ir statistiSkai reikSmingas rySys tarp
emigranty piniginiy perlaidy ir investicijy i versla. Siuo atveju gauti rezultatai yra tikétini, kadangi
Meksika yra i$ ty Saliy pasaulyje, kurioje Sie pervedimai yra vieni didziausiy.

Kaip nurodo Kasnauskiené G. et al (2011) teigiami emigranty piniginiy pervedimy aspektai
ekonominiu poZiiiriu yra Salyje padidéjes vartojimas bei investicijos, maZesnis skurdo lygis,
ekonomikos plétros skatinimas. Taip pat tai pagerina MB einamosios saskaitos ,, Pajamy“ ir
,» Einamyjy pervedimy“ balansa, kas turi teigiamos itakos ir visam einamosios saskaitos balansui.
Zvelgiant i§ kitos pusés, Sie pervedimai jgyja neigiama reik¥me, kai didéja priklausomybé nuo
emigranty piniginiy pervedimy. Taip pat maZéja darbo pasiiila, padidéja valiutos kursas kity Saliy
valiuty atzvilgiu, infliacijos lygis turi tendencija didéti, kas maZina gaminamy prekiy ir teikiamy
paslaugy konkurencinguma uZsienio rinkose. Vadinasi, didéjant uZsienio prekybos disbalansui kartu
didéja ir einamosios saskaitos disbalansas.

Chami R. et al (2008) atskleidé, jog nuo emigranty piniginiy pervedimu dydZio priklauso
rinkos kainos, tarpusavio saveika tarp namy ukiy, finansiniy tarpininky ir valdZios sektoriu.

Pastarajame tyrime taip pat buvo pateikiama ir keletas neigiamy pasekmiy, su kuriomis susiduria

28



Salys, gaunancios santykinai dideles emigranty pinigines perlaidas”, t.y. infliacijos lygio, ESD
didéjimas ir kt. Viena vertus, didéjanCios emigranty piniginés perlaidos, pagerina einamosios
saskaitos balansa, taciau, kita vertus, kartu did¢ja ir namy iikiy vartojimas, jei Sie pervedimai skirti
dél altruistiniy paskaty. Dél Sios priezasties tikétina, jog didés paklausa ne tik vietos gamintoju
prekéms ir paslaugoms, bet ir importuojamoms.

Lietuvos atveju daugiau nei puse papildomai gauty pajamy (didZiaja dali sudaro emigranty
jei namy tikiai Salyje pasiZymi dideliu polinkiu vartoti, gali tapti sudétinga dali emigranty piniginiy
pervedimy nukreipti investavimui. Barajas A. et al. (2009) nurodé, kad emigranty pervedimy 1éSu
dalies panaudojimas kaip investicijos i ZzmogiSkaji kapitala yra gana tikslingas. Tokiy investiciju
poveikis pasireiSkia tiesiogiai arba gali sumazinti jauny Zmoniy polinkj atsisakyti formalaus
mokymo. Taigi galima daryti prielaida, jog igytas iSsilavinimas ateityje gali prisidéti prie didesniu
namy ukiy pajamy, Salies ekonomikos augimo. Vertinant emigranty piniginiy pervedimy itaka
investicijoms 1 ZmogiSkaji kapitala, autoriai naudojo baigusiuy vidurines mokyklas absolventy ir
istojusiy i aukstasias mokyklas skaiCiaus santykj.

Kasnauskiené G. et al (2011) Lietuvos ir Lenkijos atveju atliko viena naujausiy tyrimy
nagrin¢jamu klausimu. Jame buvo tiriama, kaip emigranty piniginiy pervedimy didéjimo tempas
tiriamose Salyse 1émé BVP vienam gyventojui augima per 1994-2009 m. laikotarpi. Rezultatai
atskleidé¢, jog sudarytas modelis nebuvo statistiSkai reikSmingas, taciau Lenkijoje nepriklausomas
kintamasis turéjo teigiama itaka BVP vienam gyventojui augima, o Lietuvoje prieSingai. Statistinis
nereikSmingumas, anot autoriy, galéjo susidaryti dél skirtingy piniginiy pervedimy prieZasciu.
Prieita prie i§vados, kad gauti pervedimai skatina daugiau vartoti, tafiau tai padidina BVP tik
trumpuoju laikotarpiu, o vykstant investiciniam procesui pastebimas ilgalaikis poveikis Salies
ekonomikai, o atvirk§¢iai — nuo ekonominés Salies situacijos priklauso emigranty piniginiy
pervedimy srautai. Pastarasias iSvadas galima susieti su Bettin G. et al (2014) atlikto tyrimo,
neigiamai koreliuoja su verslo ciklu gavéjo Salyje ir teigiamai — siuntéjo Salyje. Taip pat gauta dar
viena svarbi iSvada, kad pasireiskia neigiama priklausomybé tarp Siy pervedimy ir finansy sistemos
iSsivystymo gavejo Salyje, t.y. 1% sumazéjes finansy sistemos iSsivystymo lygis, emigranty
pervedimus padidina 0,9%.

SEB banko praneSime (2012, liepa) nurodoma, jog 2012 m. pirmoje puséje Lietuvoje
daugiausia perlaidy i§ uZsienio { priva¢iy klienty saskaitas pateko i§ Norvegijos (11%). Zemesnéje

pozicijoje atsidiiré Vokietija (9%) bei JAV (8%), taCiau Sias perlaidas sudaro ne tik emigranty

! Remiantis 2011 m. World Bank statistika, daugiausia emigranty piniginiy perlaidy gavo Indija, Kinija, Filipinai, Meksika,
Nigerija ir kt., o ekonomiskai silpnose Salyse, tokiose kaip TadZikistanas, Liberija, Kirgizija, emigranty piniginés perlaidos
atitinkamai sudaré 47%, 31% ir 29% BVP.

29



uzdirbtos pajamos, bet ir verslo pajamos, pensijos ir kt. Taip pat Norvegija pateko i dazniausiai
kei¢iamos valiutos trejetuka. Manytina, jog emigranty piniginiy pervedimy srautams ijtakos gali
turéti banky bei kity institucijy, teikianciy perlaidy paslaugas, ikainiai. Kaip pavyzdi galima pateikti
Norvegija, kuri néra ES naré¢. Daroma prielaida, jog didéjantys ikainiai gali salygoti emigranty
piniginiy pervedimy didéjima neoficialiais biidais. D¢l Sios prieZasties yra tikimybe, jog empiriniy
tyrimy, kuriuose nustatomas jvardinty pervedimy poveikis Salies ekonomikai, rezultatai gali biiti
netiksliis. Kasnauskiené et al (2011) nurodo, jog Siuo atveju tikslinga vadovautis Pasaulio Banko
banko pranesime (2012, liepa) nebuvo nurodyta, kiek tokiy pervedimy buvo atlikta i§ Lietuvos.
Nustatyta, kad Salys, i§ kuriy emigravo didelé dalis kvalifikuoty darbuotojy, gauna maZiau
emigranty piniginiy pervedimy. Mohapatra S. ir Ratha D.(2010) Siuos rezultatus argumentuoja
darydami prielaida, jog tokie emigrantai kitoje Salyje veikiausiai isikiiré su Seimomis, kurioms
nebereikia siysti pinigy. Anot autoriy, finansy krizés laikotarpiu gana Zenkliai iSaugo emigranty
perlaidos i besivystanCias Salis. Taip pat emigranty piniginés perlaidos prisideda prie valstybés
skolos tvarumo palaikymo, nes tai gali tiesiogiai ar netiesiogiai padidinti vyriausybés pajamas. Tuo
tarpu skolos tvarumo pagerinimas dél emigranty piniginiy perlaidy gali turéti teigiamos ijtakos ilgo
laikotarpio ekonomikos augimui investuojant i fizinj ir Zmogiskaji kapitala (Chami R. et al, 2008).
Kadangi egzistuoja ne tik piniginés darbo pajamy iplaukos, bet ir ju nuotékis, kuris, kaip galima
manyti, prisideda prie Salies gavéjos ekonomikos augimo, tod¢l grynuyju piniginiy darbo pajamu
pervedimy (ju disbalanso) poveikis tiriamam reiskiniui galéty atspindéti tikslesnius rezultatus.
Apibendrintai galima teigti, jog analizuojant daugeli moksliniy tyrimy apie piniginiy darbo
pajamuy pervedimy ijtaka Salies ekonomikos augimui, atkreiptinas démesys i tai, kad ne visais
atvejais Siy pervedimy poveikis yra reikSmingas arba daugiau pasireiSkia neigiamas poveikis. Taip
pat atlikti empiriniai tyrimai rodo, kad poveikis ekonomikos augimui priklauso nuo emigranty
piniginiy pervedimuy paskirties, t.y. ar jos siun¢iamos/parvezamos i$ altruistiniy paskaty ar dél pelno
siekimo. Pats pervedimu dydis gali priklausyti nuo ekonominés Salies situacijos, pervedimus
atliekanciy banky ar kity institucijy taikomu ikainiy ir kt., o tiriant Siy pervedimuy poveiki

ekonomikos augimui, tikslinga analizuoti grynuosius piniginius darbo pajamy pervedimus.

1.4 Einamosios sgskaitos deficito finansavimo ir maZinimo galimybés

Daugelyje Saliy iki I Pasaulinio karo dominuodavo dideli ESD, taciau jie nebuvo mazinami ir
iSsilaikydavo gana ilga laiko tarpa. DaZniausiai disbalanso maZinimas buvo fiksuojamas tarpukario
metais, o esant Breton Woods sistemai — atvirk$ciai, nes tuo metu dominavo riboti kapitalo srautai,
retai iStikdavo banky krizés. Pastaryju deSimtmeciy tyrimai patvirtina, kad ESD maZinimas yra

labiausiai tikétinas, kai valiutos kursas yra susietas kity valiuty atZvilgiu. Tikslinga manyti, kad

30



einamosios saskaitos disbalanso mazinimas gali biiti pavojingas. Pavyzdziui, retrospektyvoje
egzistuoja konkretiis atvejai, kai po staigaus ESD sumaZinimo i§tikdavo banky ir valiuty krizés'
(Adalet M., Eichengreen B., 2005). Vis délto daugeliu atvejy susidariusio disbalanso maZinimo
priemoniy pasirinkimas ir taikymas priklauso nuo tuo metu esancios ekonominés situacijos ir kt.
Taip pat realybéje egzistuoja ir automatiniai einamosios saskaitos balanso reguliavimo

mechanizmai. Keleta i8 ju yra nurodZiusi Jirdnkova M. et al (2012) (Zr. 1.3 lent.).

1.3 lentelé

Automatiniai einamosios saskaitos balanso reguliavimo mechanizmai ir jy veikimo principas

Priemoneé Pagrindimas
Valiuty kursy | Jei Salyje veikia lankstaus valiutos kurso rezimas, ESD susidarymas salygoja valiutos
mechanizmas nuvertéjima kity valiuty atZvilgiu, kas atstato iSorinj konkurencinguma ir taip mazina ESD.
Taikomos David Hume salygos, t.y. auksas pakeiiamas eurais. Tai reiSkia, jog Salyse,

Kainy fiksuojanciose ESD, atsiranda eury (aukso) nutekéjimas. Pinigy nutekéjimas maZina jy pasitila ir
reguliavimo sukelia palikany normy padidéjima trumpuoju laikotarpiu. Tai salygoja kapitalo iplauky
mechanizmas didéjima, kas gali biiti panaudota ESD finansavimui. Be to, skatina ekonomikos augima ir didina
uzimtuma. Mechanizmo rezultatas: eksporto didéjimas ir importo mazéjimas.

Pajamy Pagal Keynes J. M. kainos ir darbo uzmokestis turi didéti 1éCiau ar net mazéti ESD turinciose
reguliavimo Salyse. Taip pat eksporto mazgjimas salygoja Salies pajamy sumazéjima, dél ko ateityje bus
mechanizmas maZiau importuojama ir dalinai ESD sumaZzéja.

Monetariné politika laikoma efektyviu mechanizmu Euro zonos Salyse. Kita vertus, bendra
Monetarinis monetariné politika turi skirtinga poveiki kiekvienai Saliai. Kai ESD susijgs su aukStomis
mechanizmas realiomis paliikany normomis, kainy reguliavimo mechanizmo veikimas yra stipresnis, o pajamy
reguliavimo mechanizmas salygoja mazesni importa (per pajamy mazéjima).

Saltinis: Jirankova M. et al (2012).

Galima pateikti kita pavyzdi, t.y. 2008 m. pasauling finansy kriz¢. TVF duomenimis (2009)
del sumazejusios pasaulinés paklausos kartu sumazéjo pasauling prekyba prekémis (apie 17%). Tai
buvo viena i§ esminiy priezasciy, kodél einamosios saskaitos disbalansas pasauliniu mastu 2009 m.
palyginus su 2007 m. sumaZzéjo 26% (Freund C., 2009). IS pirmo zvilgsnio atrodo, jog finansu
krizés pasekmés tur¢jo teigiama poveiki, nes Salyse iS dalies iSsisprend¢ einamosios saskaitos
disbalanso problema, taiau Sis maz¢jimas daugeliu atzvilgiy sietinas su neigiamomis priezastimis.

Ciogyte O. (2006) pirmenybe teikia biudZeto deficito maZinimui siekiant sumaZinti
susidariusi ESD. Sis tikslas gali bati pasiektas per valdZios sektoriaus i§laidy maZinima bei
skolinimosi apribojima. Tokiu biidu yra skatinamas taupymas. Taip pat, jei padidéja vieSojo
sektoriaus investicijos, taCiau jos nepadengiamos privataus sektoriaus taupymu, tuomet ESD turi
tendencija didéti ir tokioje situacijoje pasireiSkia fiskalinés politikos poveikis einamajai saskaitai
(Vaskelaitis V., 2006). Pratgsiant skolinimosi klausima, Rodzko R (2005) pabrézia, kad ESD
finansavimas trumpalaikémis paskolomis yra vertinamas neigiamai dél besikei¢ianc¢iy ekonominiy
salygu bei nuolatinio juy refinansavimo. Galima sutikti su Catdo L. ir Milesi-Ferretti G. M. (2012)

pozituriu, kad dél vykstancios globalizacijos atsirado ir didesnis skolinimosi instrumenty

12 Danijoje 1885-1886; Argentinoje 1889-1890; Kanadoje 1890-1891; Australijoje 1891-1892 ir kt.
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asortimentas, vidaus skola pakei¢iama skola uZsieniui ir tokiu budu Salys tampa labiau
priklausomos nuo uzsienio kreditoriy. Taip pat daugelyje Saliy, fiksuojanciu ESD, vienas
pagrindiniy jo finansavimo Saltiniy iSlieka skolinimosi uZsienio rinkose didinimas.

Kaip teigiama Lane P. R. ir Milesi-Ferretti G. (2006) moksliniame straipsnyje, ESD vidutiniu
laikotarpiu gali buti finansuojamas kapitalo pervedimais. Lietuvos atveju tai galéty biiti ES
paskolomis didina finansy rinky paZeidZiamuma ne tik vidaus, bet ir tarptautiniu mastu.

Remiantis Feldstein M. (2011) pateiktomis iSvadomis, Azijos Salyse dominuoja didesnis
taupymas (greiCiausiai dél nepatikimos pensiju sistemos ir kt.). Autoriaus skaiCiavimai atskleidé,
jog Kinijos atveju nacionalinio taupymo normos sumazinimas nuo dabartinio 45% iki 40% BVP,
salygoty net nedideli ESD susidaryma. Be to, pastaruoju laikotarpiu tarptautinés organizacijos
Kinijai rekomenduoja mazinti priklausomybe nuo eksporto didinant vidaus paklausa, kas sudaryty
salygas santykinai didelio ESP sumaz¢jimui (IMF, 2009).

Pasak Aristovnik A. (2006), ESD finansavimas tiesioginémis uZsienio investicijomis (toliau
TUI) yra vertinamas teigiamai, nes padaryta prielaida, jog TUI lemia didesni eksporta ir pagerina
einamosios saskaitos balansa. D¢l Sios prieZasties toks finansavimo biidas neturéty kelti
susiriipinimo. Be to, autorius nurodo, jog turi biiti skatinamos plyno lauko investicijos ir rizika
ribojanti fiskaliné politika, kurie yra biitini ekonominés politikos elementai. Starkevicitit¢ M. (2011)
taip pat akcentuoja TUI veiksni kylanCios rinkos ekonomikos Salyse, kur dominuoja uZsienio
prekybos deficitas. Zafir C. Z. et al (2012) pasitelké regresinés analizés metoda ir Granger
prieZastingumo testa, kurie padéjo nustatyti, jog Turkijoje ilguoju laikotarpiu ESD finansavimas
TUI yra efektyviausias. Tuo tarpu ESD finansavimas portfelinémis investicijomis bei skolinimasis
nebuvo tokie efektyviis. Be to, TUI turi teigiama poveiki Salies gamybos sektoriui, uzZimtumui,
skatina vidaus konkurencija. Kita vertus, per pastaraji deSimtmetj Vidurio ir Ryty Europos Salyse
TUI didéjimas buvo vienas sparciausiy (Arratibel O. et al, 2009).

TUI pritraukima kaip vieng veiksmingiausiy biidy finansuojant ESD reikéty vertinti atsargiai,
nes Blanchard O. ir Milesi-Ferretti G. (2011) nuomone, turi biti kreiptinas démesys i nepastovius
kapitalo srautus ir reikalinga taikyti administracines priemones siekiu uZtikrinti finansy sistemos
stabiluma. Si nuomoné grindZiama tuo, jog TUI srautai gali biiti staiga pritraukti, tadiau ir tokiu pat
biudu atitraukti, todél ir laikomi rizikingais. Taip pat pastarieji autoriai 2009 m. nagrinéje
einamosios saskaitos nesubalansuotumo problema globaliniu aspektu, pateiké poziiiri i tai, kada
nesubalansuotumas vertinamas gerai, o kada ne. Pirmuoju atveju nebity tikslinga mazinti
nesubalansuotuma, kai $alis patraukli investicijoms ir joje gerai iSvystyta finansy rinka. Nors Sie
veiksniai didina ESD, tadiau, anot autoriy, jie atspindi optimaly kapitalo paskirstyma. Antruoju
atveju rekomenduojama skatinti taupyma, igyvendinti socialinio draudimo reformas. Kita vertus,

didelis taupymas Salyje gali rodyti socialinio draudimo trukumus, kas ir lemia didesni taupyma.
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Galima teigti, jog pagrindiné problema yra ne paties disbalanso, o ji salygojanciy iSkraipymu
mazinimas, kuris siejamas su grieZtesniu finansy reguliavimu ir kt. Blanchard O. ir Milesi-Ferretti
G. (2009) prognozavo, jog Salys, patyrusios nekilnojamo turto buma, ateityje susidurs su mazesniu
ESD bitent dél prie§ tai jvardintos prieZasties. Be to, daroma iSvada, jog sprendZiant einamosios
saskaitos disbalanso maZzinimo klausima, turéty biiti atsiZvelgiama { ji lemiancius veiksnius.

Atlikti tyrimai Vidurio ir Ryty Europos $aliy atveju per 1995-2008 m. (Shelburne R. C., 2008)
leidzia teigti, jog kuo maZesnis valiuty kursy svyravimas, tuo Salys susiduria su didesniu einamosios
saskaitos disbalansu. Sis tyrimas nuo kity skiriasi tuo, kad nedidelé autoriy dalis analizuoja tik
Vidurio ir Ryty Europos Saliy grupe ir itraukia Lietuva. Arratibel O. et al (2009) moksliniame
tyrime dar karta pagrindziama, kad uzsienio prekybos disbalansas yra didesnis esant fiksuotam
valiutos kursui. TVF rekomendacijose nurodoma, kad Salys turéty iSnaudoti lankstaus valiutos
kurso politikos galimybes, kas subalansuoty Salies MB ir leisty lengviau prisitaikyti prie
ekonominiy sukrétimy (IMF, 2009). Kaip pavyzdi buty galima pateikti Lenkijos atveji, nes ji viena
i§ ES-27 Saliy grupés nepatyré ekonomikos nuosmukio prasidéjus pasaulinei finansy krizei.

De Mello L. et al (2010) kaip ir IMF (2009) teikia pasiiilyma taikyti lankstaus valiutos kurso
rezima, kas galéty palengvinti tarptautiniy prekybos srauty perskirstymg. Taip pat empiriniame
tyrime buvo nagrinéjama problema, kaip ekonomikos augimas lemia einamosios saskaitos bukle,
taCiau tyrimo esme koncentravosi | makroekonominés politikos pritaikyma siekiant dviejy tiksly —
ekonomikos augimo ir kartu einamosios saskaitos balanso sureguliavimo. Padaryta i§vada, kad
fiskaliné politika yra efektyvesné prie§ monetaring. Anot tyréjy, grieZtos monetarinés politikos
taikymas gali tik pristabdyti einamosios saskaitos balanso buklés pablogéjima, taciau §i priemoné
neveiksminga, kai siekiama ja pagerinti. Démesys turi buti kreipiamas i biudZeto deficito mazinima.

Moksliniame Angelini E. C. ir Farina F. (2012) straipsnyje nurodoma, jog sprendZiant
einamosios saskaitos disbalanso problema, valstybés turi vykdyti struktiirines reformas, susijusias
su monetarings ir fiskalinés politikos koordinavimu. Viena i§ tokiy tyrimy atliko EBPO
Ekonomikos departamento ekspertai Kerdrain C. et al (2010), kurie analizavo galima struktiiriniy
reformy poveiki siekiant sumaZinti einamosios saskaitos disbalansa. Taip pat buvo padaryta
prielaida, jog esant baziniam scenarijui pasaulio ekonomikos nesubalansuotumas iki 2025 m. turéty
sumazeti mazdaug penktadaliu, jei stabilizuosis valstybés skolos ir BVP santykio rodiklis visose
EBPO valstybése. Taigi galima manyti, jog fiskalinés politikos grieztinimas Salyse yra laikomas
vienu i§ pagrindiniy instrumenty siekiant sumazinti susidariusi einamosios saskaitos disbalansa.
Tuo tarpu Alessandrini P. et al (2012) padaré iSvada, jog valstybés skolos reguliavimas turéty
reaguoti greiciau ir stipriau i skolos lygi lyginant su ESD.

Gagnon J. (2011) empirinio tyrimo i§vadose pateikti pasitilymai yra susij¢ su finansy sistemos

stiprinimu, inovacijy skatinimu, konkurencingumo didinimu. Visa tai biity galima pasiekti per
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darbo ir produkty rinkos reguliavimo reformas. Taip pat autorius pabréze, kad Salys, fiksuojancios
ESD, turi mazinti fiskalini deficita, o ESP Salyse rekomenduotina imtis priemoniy, didinanciy
vidaus paklausa. Pratgsiant apie struktiirines reformas, tai, pavyzdZiui, Turkijoje 2007 m. tokios
struktiirinés reformos, susijusios su banky sistemos stiprinimu, lankstaus valiutos kurso reZimu,
ekonomikos stabilumu, santykinai dideliais uZsienio valiutos rezervais CB, ribojo galima kapitalo
nutekéjima (Zafir C. Z. et al, 2012).

Kita vertus, struktiirinés reformos daZnai igyvendinamos siekiant skatinti ekonomikos
augima, taciau galima daryti prielaida, jog jos gali turéti Salutinj poveikj Salies einamajai saskaitai.
Sis poziaris grindZiamas tuo, kad pastarosios reformos turi jtakos taupymo ir investavimo
sprendimams (pvz., salygoja kapitalo srauty, realaus valiutos kurso pokyc¢ius, nuo kuriy priklauso
einamosios saskaitos balanso buklé). Taigi struktiriniy reformy igyvendinimas gali pasireiksti
prieSingai nei tikimasi siekiant sumaZzinti einamosios saskaitos disbalansa.

Herrmann S. ir Jochem A. (2005) nurodo, jog einamosios saskaitos balanso biikl¢ priklauso
nuo valstybiu vykdomos ekonominés politikos, todé¢l tokioms Salims turi biiti taikomos atitinkamos
reformos, ypaC toms, kurios ketina istoti i Europos pinigu sajunga. Pastaryju Bundesbank
ekonomikos eksperty vertinimu, didesné finansy sektoriaus integracija leisty sumazinti ESD. Si
rekomendacija yra grindZiama tuo, jog per maZzai iSvystytas finansy sektorius stabdo taupymo
procesa.

Taip pat konkreciai analizuojant uZsienio prekybos deficita, tai jo maZinimg galima sieti su
konkurencingumo didinimu kity Saliy atzvilgiu (pvz., nacionalinés valiutos devalvacija,
investuojant | kokybiskesniy produktu uzsienio rinkoje pateikima ir kt.). Lietuva dél narystés ES
savarankiSkai negali keisti muity tarify, kad galéty apriboti importa. Kadangi Lietuva priklauso ir
kitoms tarptautinéms organizacijomsw, kurios susije su tarptautine prekyba, todél turi laikytis ir ju
keliamy reikalavimy (pvz., liberalizuoti prekyba, netaikyti protekcionistiniy priemoniy ir kt.).
Zeitler F. Ch. (2012) moksliniame straipsnyje pabréZiama, kad valiutos devalvacija negali i$sprgsti
konkurencingumo problemos euro zonoje, nes tam jtakos turi daugelis kity veiksniy, tokiu kaip
investiciné aplinka, situacija darbo rinkoje, valstybés tarnyby darbo efektyvumas ir administraciné
infrastruktiira, dominuojancios verslo Sakos toje Salyje.

Antra vertus, yra prieStaringy nuomoniy dél ESD mazinimo. Kitaip nei Freund C. (2009) ir
kt., Tarptautinio atsiskaitymy banko ekspertai Borio C. ir Disyatat P. (2011) neteikia prioriteto
einamosios saskaitos disbalanso problemai spresti siekiant iSlaikyti pasaulio finansuy stabiluma.
Anot ju, didesnis démesys turéty biiti teikiamas tarptautinei monetarinei politikai, finansy sistemos

trikumy Salinimui. Jei nekyla problemy finansuojant ESD, tai toks disbalansas nekelia sunkumuy

13 Lietuva yra viena i§ Jungtiniy Tauty pramonés vystymo (1991), Maisto ir Zemés tkio (1991), Pasaulio muitiniy (1992),
Pasaulio prekybos (2001) organizaciju, Europos Sajungos (2004) ir kt. nariy (LR UZsienio reikaly ministerija, 2012).
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(t.y. jis yra laikomas priimtinu), todél siekis ji sumazinti tampa maziau reikSmingu (Insel A. et al,
2012). Taip pat pagal pateiktas Ghosh S. et al (2011) mokslinio tyrimo iSvadas, galima jvardinti
pagrindines problemas, su kuriomis susiduria Salys, priimdamos ekonomiskai svarbius sprendimus.
Pavyzdziui, nesuderinta fiskaliné politika turi itakos ekonomikos augimui ir jos paZeidziamumui.
Tuo tarpu monetarinés politikos apribojimas maZina ekonomikos paZeidZiamuma, taciau kartu
sumazina ir ekonomikos augimo tikimybe. Taip pat iStirta, jog didesnis uzsienio prekybos ir finansy
sistemos atvirumas skatina ekonomikos augima, taciau didina jos paZeidZiamuma.

Apibendrinus 1.4 poskyrio teorinés analizés rezultatus, galima susisteminti pagrindines ESD

mazinimo priemones, kurias yra pateikg tiek Lietuvos, tiek uZsienio autoriai (Zr. 1.4 lent.).

1.4 lentelé

Einamosios saskaitos disbalanso maZinimo priemonés

finansavimas TUI yra laikomas vienu i§ patikimiausiy biidy,
nes siejamas su ilgalaikiu ekonomikos augimu.

Priemoné Pagrindimas Autorius, metai
Turi teigiamos jtakos gamybos sektoriui, uZimtumui, Aristovnik A. (2006),
eksporto ir kartu uZsienio prekybos konkurencingumo | Blanchard O., Milesi-Ferretti
TUI pritraukimas | didéjimui, kas skatina daugiau eksportuoti. Be to, ESD | G. M. (2011), Starkevicitite¢ M.

(2011), Zafir C. Z., Sezgin F.
H. (2012).

BiudzZeto deficito
mazinimas

Biudzeto deficitas yra laikomas viena i§ ESD sukelianciy
priezas¢iy. Taip pat biudZeto deficito maZzinimas didinty
taupyma, dél ko sumazéty ESD, nes einamosios saskaitos
balansas atspindi vidaus santaupy ir investicijy pusiausvyra.

Cio¢yté O. (2006), Vaskelaitis
V. (2006), Kerdrain C. et al
(2010), De Mello L., Padoan P.
C. (2010), Gagnon J. (2011),
Zafir C. Z., Sezgin F. H. (2012).

Lankstaus valiutos
kurso reZzimo
ivedimas

Lankstus valiutos kursas leidZia lengviau prisitaikyti prie
ekonominiy sukrétimy. Pasauliniu mastu atlikti tyrimai
atskleidzia, jog Salyse, kuriose yra nustatytas fiksuotas
valiutos kursas kity valiuty atzvilgiu, dominuoja didesnis
einamosios saskaitos nesubalansuotumas.

Shelburne R. C. (2008), IMF
(2009), Arratibel O. et al
(2009), De Mello L., Padoan P.
C. (2010).

Vidaus paklausos

Tikslinga taikyti tose Salyse, kuriose dominuoja santykinai
dideli ESD. Tuo tarpu ESP atveju (Kinijos pavyzdys)

Feldstein M. (2011).

didinti konkurencinguma.

mazinimas tikslinga taikyti vidaus paklausos didinimo priemones, nes tai
i$ dalies mazina Salies priklausomybe nuo eksporto.
o Siefjarnas su monetar_inés ir fiskali_nés politiko_s k_oordinavirnu. Kerdrain C. et al (2010),
Struktiiriniy Taip pat per darbo ir produkty rinkos reguliavimo reformas g
. . A . SV e Gagnon J. (2011), Angelini E.
reformy taikymas | galima sustiprinti finansy sistema, skatinti inovacijas ir

C., Farina F. (2012).

Finansy sektoriaus
integracijos
didinimas

Gali apimti dvi prieSingas pasekmes. Viena vertus,
nepakankamai iSvystytas finansy sektorius stabdo taupymo
procesa. Antra vertus, didesné finansy sektoriaus integracija
mazina skolinimosi kastus, kas gali sukurti palankias salygas
daugiau skolintis.

Herrmann S. ir Jochem A.
(2005), Lane P. ir Pels B.
(2011).

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos ir uZsienio autoriy poZiiiriais, atliktais tyrimais.

Kadangi TUI pritraukimas yra laikomas vienu i§ svarbiausiy ESD maZinimo ir finansavimo

Saltiniy, todel atsiranda poreikis analizuoti TUI lemiancius veiksnius. Investicijy i§ uZsienio
pritraukimas yra svarbus besivystanciai Salies ekonomikai ir jos augimui. Pasak Schwab K. (2012),
jis priklauso nuo jvairiy veiksniy: finansinio Salies stabilumo, rinkos dydZzio, kvalifikuotos darbo
jégos, iSvystytos infrastruktiiros ir kt. Tuo tarpu kiekviena i$ §iy iSvardinty veiksniy, gali apibudinti

keletas rodikliy. Remiantis jvairiy autoriy atliktais naujausiais empiriniais tyrimais, kitoje lenteléje
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yra iSskiriami pagrindiniai rodikliai, kurie ivairiose Salyse ir ju grupése turé¢jo statistiSkai

reik§mingos jtakos tiesioginiy investiciju iplauky i$ uZsienio pritraukimui.

1.5 lentelé

Rodikliai, turintys jtakos tiesioginiy uZsienio investiciju jplauky poky¢iams

Rodiklis Pagrindimas Autorius/organizacija, metai
Didesnis uZsienio prekybos atvirumo lygis gali rodyti . . . .
UZsienio gebéjima {sisavinti naujas technologijas, kas prisideda Eggg;?ing IIEZE}%:SFS Xn(lé (()?g)l .1)’
prekybos prie eksporto didéjimo bei skatina ekonomikos World bar;k Group Offic:':e 201 3’).
atvirumas augima. Taip pat gali lemti maZesnes prekiy eksporto Fazidah N. (2013) ’
ir importo sanaudas, maZesnius tarifinius barjerus ir kt. ) )
. . Rodiklis rodo finansy sistemos iSsivystymo lygi,
Sute.lktq kredlt.q ekonoming S$alies situacija. Kuo jis didesnis, tuo | Schwab K. (2012); World bank
dalis, tenkanti . . . . . . 9 .
BVP dldesnl_s _kap'ltaIO prieinamumas, gali lemti maZesnes | Group Office (2013).
sandoriy iSlaidas.
Realus BVP T_ai 'vienas i§ rinkos dy_di_io_ rodikli'q. lprgsta, kad Epropean Commission (2010);
tenkantis vienz;m did¢jant realaus BVP rodikliui, auga ir TUI 1plaukosz Eicher Th., Helfman L., et al
.. nes didé¢jantis pajamy lygis yra signalas apie augant] | (2011); Economic Inteligence Unit
gyventojul rinkos dydj ir perkamaja galia. (2011), Schwab K. (2012).
Rodiklis yra laikomas vienu i$ vidaus paklausa
Galutinio atspindin¢iy indikatoriy. Jei galutinio vartojimo | European Commission (2010);

vartojimo i$laidos | iSlaidos auga, tai rodo vidaus paklausos didé¢jima, | Eicher Th., Helfman L., et al (2011).

geréjancia ekonoming situacija Salyje ir atvirkSciai.

Vidaus Didesnis vidaus investavimo lygis yra teigiamai .
| vicaus 5 vidaus - Investavimo 1ygls  y g Eicher Th., Helfman L., et al (2011).
investicijos susijes su didesniu ir greitesniu ekonomikos augimu.
Gali neigiamai paveikti investiciniy sprendimy
priémima, nes tai sukuria netikruma dél turto vertés ir E .
. . ooy . . . ropean Commission (2010);
kt. Jei néra wuZtikrinamas kainy stabilumas, urop ( )

Schwab K. (2012); World bank
Group Office (2013).

Infliacijos lygis investuotojai gali patirti nuostoliy. Taip pat infliacijos

lygio didéjimas mazina ne tik investicijas, bet ir
taupyma, sukuria rinkos neefektyvuma.

Valiutos kurso stabilumas yra laikomas
konkurencingumo pagrindu ir biitina ekonomikos
augimo salyga. Nuolatiniai ir dideli realaus valiutos
kurso  pokyciai  (pvz., pasikartojanti  valiutos
devalvacija) investuotojams gali biti nepalankiis.
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos ir uZsienio autoriy poZiiiriais, atliktais tyrimais.

Realaus valiutos

kurso pokydiai World bank Group Office (2013).

Vis tik atrenkant, kokius kintamuosius geriausia itraukti i analiz¢, svarbu atsizvelgti ir i
rodikliy dinamika bei tam tikras Salyje egzistuojancias salygas (pvz., ar Salyje yra fiksuotas ar
svyruojantis valiutos kursas kity valiuty atzvilgiu ir pan.). Taip pat tikétina, jog tiriamam reiskiniui
itakos gali turéti ne tik Siy veiksniy saveika, bet ir kokybiniai aspektai, kuriuos yra sudétinga
ivertinti kiekybiSkai (pvz., istatyminés bazés kitimas, mokesciy tarify dydis bei ju poky¢iai, laisvy
ekonominiy zony kiirimas, kito pobtidzio investicinés aplinkos gerinimas ir kt.).

ISanalizavus ESD maZinimo galimybes teoriniu aspektu, galima teigti, jog veiksmingiausi
budai yra: TUI pritraukimas, biudZeto deficito mazinimas, lankstaus valiutos kurso rezimo taikymas
ir kt. Tuo tarpu ESD mazinimas igyvendinant struktiirines reformas, yra laikomas rizikingu, nes
tikétina, jog gali pasireiksti prieSingas rezultatas. Be to, prioritetas turéty biiti skiriamas ilgalaikio
tvarumo iSlaikymui, atkreiptinas démesys ir 1 ESD sukelianCias priezastis. Moksliniais tyrimais

nustatyta, jog fiskaliné politika yra pranaSesné¢ prie§ monetaring sprendZiant ESD maZinimo
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problema. Nuo ESD finansavimo Saltiniy ar kity jo maZinimo priemoniy taikymo gali priklausyti
ekonomine Salies situacija, pavyzdziui, ESD finansavimas didinant skola uZsieniui ateityje gali
sukelti ESD ir skolos priimtinumo problemas ir kt. Palankiai vertinamas ESD finansavimas TUI.

Apibendrinus atliktos teorinés analizés rezultatus, galima teigti, kad vykstantys pokyciai
finansy rinkose bei tarptautiniy finansiniy priemoniy klasifikacijoje, naujy paslaugy atsiradimas
yra esminiai veiksniai, sudarantys prielaidq atnaujinti MB sudarymo metodologijq. MB analizé yra
svarbi, nes jo straipsniuose fiksuojamy finansiniy operacijy dinamika ir struktiira padeda nustatyti
disbalanso susidarymo prieZastis, priimtinumo, uZsienio prekybos konkurencingumo, susidariusio
ESD finansavimo, maZinimo galimybiy bei kitus aspektus. Taip pat manytina, jog vyra tikslinga
analizuoti atskiry einamosios sqskaitos struktiriniy daliy disbalanso poveiki Salies ekonomikai, nes
kiekvienu atveju jis gali biiti skirtingas.

Analizuojant einamosios sqskaitos disbalanso priimtinumo problemq Salyje, tikslinga
vadovautis jvairiy autoriy bei tarptautiniy organizacijy pateiktais kriterijais bei santykiniais
rodikliais, jy reiksmiy ribomis, kurios yra pagristos moksliniais skaiciavimais. Pastebéta, jog
daugiausia empiriniy tyrimy yra atlikta vertinant ESD, o ne ESP priimtinumgq. Taip pat pabréZtina,
kad ESD ir ESP susidarymo negalima vertinti vienareiksmiskai neigiamai arba teigiamai. Jei
biudZeto deficitas ir TUI sqlygoja ESD Salyje susidarymq, tokiu atveju jis yra laikomas nepriimtinu.

NemaZos dalies autoriy poZiiiriai sutinka, kad uZsienio prekybos poveikis finansiniam Salies
stabilumui gali pasireiksti jvairiais aspektais. Visy pirma, nuo uZsienio prekyboje vykstanciy
pokyciy gali priklausyti ne tik einamosios sqskaitos disbalanso priimtinumas, nacionalinés valiutos
kurso pokyciai kity valiuty atZvilgiu, bet ir situacija darbo rinkoje ir kt. Be to, su auganciu importu
kartu gali augti skolinimosi uZsienio rinkose poreikis. Vienuose naujausiy emipriniy tyrimy
pagrindZiamas faktas dél neigiamo ESD poveikio finansiniy kriziy susiformavimui. Piniginiy darbo
pajamy pervedimy analizé teoriniu aspektu padéjo atskleisti, jog jy poveikis Salies ekonomikos
augimui gali priklausyti nuo Siy pervedimy motyvy. Taip pat atlikti moksliniai tyrimai jvairiy Saliy
atveju patvirtina, kad egzistuoja ne tik teigiamas, bet ir neigiamas poveikis Salies ekonomikai —
pajamy pervedimai sudaro ne tik jplaukas, bet ir nuotékj, todél tiriant poveikj Salies ekonomikos
augimui tikslinga analizuoti grynuosius piniginius darbo pajamy pervedimus.

DazZniausiai ESD susidarymo atveju rekomenduojama didinti TUI, maZinti biudZeto deficitq,
taikyti lankstaus valiutos kurso reZimq ir kt. Struktiiriniy reformy taikymas siekiant sumaZinti ESD
daugeliu atvejy gali biiti vertinamas priestaringai, kadangi vienu is pagrindiniy tiksly taikant Sias
reformas islieka ekonomikos augimo skatinimas, kuris gali prisidéti prie ESD didéjimo. [vairiis
autoriai nurodo, kad turi biti kreipiamas démesys ir | ESD finansavimq skolintomis léSomis is
uzsienio, kas gali rodyti Salies priklausomumq nuo uZsienio kreditoriy, pacios skolos ir ESD

priimtinumo problemas. Teigiamai vertinamas ESD finansavimas didinant TUI.
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2. EINAMOSIOS SASKAITOS DISBALANSO POVEIKIO LIETUVOS
EKONOMIKAI VERTINIMAS PER 1998-2012 M. LAIKOTARP]

Atliekant einamosios saskaitos disbalanso poveikio Salies ekonomikai vertinima, yra svarbu
analizuoti ir susidariusio disbalanso priimtinumo problema, kadangi tai yra tarpusavyje susije
aspektai. D¢l Sios prieZasties pirmajame tiriamojo MBD poskyryje koncentruojamasi i einamosios
saskaitos disbalanso priimtinumo Lietuvos atveju vertinimg per pasirinkta 1998-2012 m. laikotarpi.
Siam tikslui jgyvendinti yra pasitelkiama keletas metoduy, t.y. slenkamojo vidurkio apskai¢iavimas,
atliekama daugialypé ir logistiné regresiné analizés. Yra tikslinga taikyti daugialypg regresing
analize, nes ji leidZia vienu metu jvesti kelis nepriklausomus kintamuosius, suteikia galimybe atlikti
tiriamo reisSkinio prognoze. Tuo tarpu logistinés regresijos modelis igalina iSvengti daugelio tiesinei
regresinei analizei keliamy reikalavimuy, leidZia atlikti prognozavima (Cekanavi¢ius, V. et al, 2004).

Siekiant palyginti Lietuva su kitomis ES Salimis, pasirenkamas klasterinés analizés metodas,
kuris pagal atrinktus kintamuosius leis iSskirti pagrindinius panasumus ir skirtumus tarp Saliy 2007
m., kai ekonomikos pakilimo laikotarpiu buvo pasiektas vienas didZiausiy ESD. Taip pat dél 2008
m. prasidéjusios pasaulinés finansy krizés atsiranda poreikis gautus rezultatus palyginti su 2009 m.
Vadinasi, Sio metodo taikymas i§ dalies padés jvertinti, kokia yra Lietuvos situacija ES Saliy
kontekste. Santykiniy rodikliy, kurie padeda jvertinti einamosios saskaitos disbalanso priimtinuma,
interpretavimas yra grindZiamas Lietuvos banko, tarptautiniy organizacijy ar kity mokslininky
rekomenduotinomis rodikliy reik§miy ribomis. Tiek vienu, tiek kitu atveju atrenkant kintamuosius,
yra vadovaujamasi atlikta mokslinés literatiros analize. Be to, einamosios saskaitos disbalanso
priimtinumo vertinimo rezultatai padés nustatyti, ar galima priimti darbo pradZioje iSsikelta
hipoteze, kad Lietuvos atveju néra tenkinama einamosios saskaitos disbalanso priimtinumo salyga.

Antrajame MBD tiriamosios dalies poskyryje atliekamas atskiry dviejy einamosios saskaitos
straipsniy, t.y. uzsienio prekybos ir piniginiy darbo pajamuy pervedimy, disbalanso poveikio
Lietuvos ekonomikai vertinimas per analizuojama laikotarpi. Tokio tipo analizés biitinuma dar
labiau patvirtinty tai, jei biity nustatyta, kad einamosios saskaitos disbalansas yra laikomas
nepriimtinu. Galimo poveikio Lietuvos ekonomikai vertinimas atlieckamas vadovaujantis mokslinés
literatliros analize, kur atsispindi rekomenduotini makroekonominiai rodikliai. Siuos atrinktus
rodiklius dalinai galima vadinti $alies ekonominés situacijos veidrodZiu. Pirmuoju atveju siekiant
nustatyti priklausomybe tarp uZsienio prekybos disbalanso ir finansinio Salies stabilumo yra
atlieckama koreliaciné-regresiné analizé, kuri padéty jvertinti kintamyjy priklausomybés stipruma,
leisty prognozuoti (Cekanaviius V., 2011). Tokiu bidu atsiranda poreikis kiekybiskai jvertinti
finansinj Salies stabiluma, tod¢l vadovaujamasi uzsienio autoriaus Albulescu C. T. (2009) pateiktu

agreguoto finansinio $alies stabilumo indekso modeliu. Tam, kad atskiry rodikliy vertés biity
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itrauktos i indekso sudéti, reikalinga taikyti empirini duomeny normalizacijos metoda. Tuo tarpu
tiriant piniginiy darbo pajamy pervedimy disbalanso poveiki Lietuvos ekonomikos augimui,
atliekama grynyju piniginiy darbo pajamy pervedimy (t.y. disbalanso), tenkanciy vienam
gyventojui, pokyciy tarpusavio priklausomyb¢ ne tik su realaus BVP augimo, bet ir su bendrojo
kapitalo formavimo, galutinio namy ukiy vartojimo iSlaidy, tenkanCiy vienam gyventojui,
padidéjimo tempais, kurie skaiCiuojant iSlaidy metodu yra vieni i§ BVP sudedamyju daliy. Be to,
koreliacinés-regresinés analizés pagalba pasirinkta nustatyti rySi tarp grynyju piniginiy darbo
pajamy pervedimy ir infliacijos lygio kintamuyjy, kas leisty patikrinti, ar Sie pervedimai sudaro
salygas prekiy ir paslaugy kainy lygiui didéti. Tyrimui atlikti buvo naudojami metiniai duomenys.
Taip pat visame antrojo darbo skyriuje atsispindi pritaikyti grafinio interpretavimo, loginés
analizés bei kiti apraSomosios statistikos metodai. Atliekant empiring analizg, yra atliekamas
kiekybés informacijos rinkimas, naudojamasi patikimomis Eurostat, Lietuvos banko, Lietuvos
statistikos departamento, Pasaulio banko, TVF duomenuy bazémis. Pasirenkant, koki laikotarpi
analizuoti, buvo atsizvelgta ne tik i anksciau jvading¢je MBD dalyje iSvardintas priezastis, bet ir dél

empiriniam tyrimui reikalingy statistiniy duomeny prieinamumo.

2.1 Einamosios sqskaitos disbalanso priimtinumo Lietuvoje vertinimas

Teorinéje darbo dalyje buvo akcentuota, kad einamosios saskaitos disbalanso susidaryma
lemia tai, kad néra lygybés tarp vidaus santaupy ir vidaus investiciqu. Tai galioja ir Lietuvos atveju
(zr. 2.1 pav.). Taip pat bendrosios nacionalinés santaupos ir vidaus investicijos apima tiek viesa,
tiek privaty sektorius. Skirtumas tarp Siy rodikliy rodo, kokio dydZio ir kokios biisenos (t.y.
deficitinis, perteklinis ar subalansuotas) yra einamosios saskaitos balansas. Vadinasi, kuo Sis

skirtumas didesnis, tuo yra didesnis einamosios saskaitos disbalansas.

» 31,23
30 A
25,99 27,05
55 24,27 23,60
22,30
21.30 18702034 21,43 \ 21,25
20 18,49 1% 17.88 A 1831
8 — 1655 16,22 15,11
15 112,74 ——o—
14,04 1520 14,63 14,85 15,75 13.90
10 1042 12,57 11.43
5 —@— Bendrosios nacionalinés santaupos nuo BVP, %
0 —8— Bandrojo kapitalo formavimas nuo BVP, %
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2.1 pav. Bendrosios nacionalinés santaupos ir bendrojo kapitalo formavimas, tenkantys BVP, %
Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, World Bank.

Kaip matyti pateiktame grafike per analizuojama 1998-2012 m. laikotarpi Lietuvoje bendrojo

' TVF duomenimis ankséiau bendrojo kapitalo formavimas buvo vadinamas bendrosiomis vidaus investicijomis, todél daugelyje
atlikty tyrimy daznai naudojama vidaus investicijy savoka.
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kapitalo formavimas virSijo bendras nacionalines santaupas (rodo, kad Salyje yra susidargs ESD)
iSskyrus 2009-2010 m., kai pirma karta nepriklausomos S$alies istorijoje buvo susiformaves ESP.
Vis délto Sio pertekliaus susidarymo Lietuvos atveju nebiity galima vertinti teigiamai, nes tokia
situacija daugiausia yra susijusi su 2008 m. pasauline finansine krize. Si fakta patvirtina tai, jog
esant nepalankiai ekonominei situacijai investavimo lygis turéjo tendencija mazéti, o taupymo —
didéti. Galima manyti, jog didéjantis taupymas yra vienas i§ paklausos tiek vietinés gamybos
prekéms ir paslaugoms, tiek ir importuojamoms maZz¢jimo rezultaty. Taip pat mazéjanti taupyma
atspindi biudZeto deficito didéjimas. Atkreiptinas démesys i bendryju vidaus santaupy didéjima po
2004 m., prie kurio, anot Festi¢ M. ir Repina S. (2009), prisidéjo gyventoju pajamuy mokescio tarifo
Lietuvoje sumaZinimas.

Kadangi ESP susidaré dél neigiamy priezasCiy, todél toki einamosios saskaitos disbalansa
blity galima vertinti kaip nepriimtina. Galima bty teigti, jog toks reiSkinys, kai Lietuvoje
susiformavo ESP, nebuvo ilgalaikis, todél, stabilizuojantis ekonominei situacijai Lietuvoje,
einamosios saskaitos balansas 2011 m. i§ teigiamo vél tapo neigiamu. Tuo tarpu per 2012 m. buvo
uzfiksuotas maziausias skirtumas tarp Siy dvieju rodikliy per visa analizuojama laikotarpi. Zemiau
pateiktame grafike (Zr. 2.2 pav.) galima pastebéti, jog prie§ pasauling finansy krize ESD Lietuvoje
per analizuojama laikotarpi buvo pasiekes rekordini lygi (2007 m. buvo uzfiksuotas didziausias
skirtumas tarp vidaus santaupy ir investiciju (Zr. 2.1 pav.)) ir iki tol didéjo gana sparciu tempu.

Tokia situacija ver¢ia sunerimti dél susidariusio deficito priimtinumo.

6 T | =9 ESB, mird. Lt 374 6
4 —— ESB nuo BVP, % + 4
5| — -5%BVPriba ,
01 2
2 L2
; -4 | 4(
61 L6
-8 -8
10 210
12 1 L 12
14 1 - -14
6 14,44 6

2.2 pav. Einamosios saskaitos balansas ir jo verté, tenkanti BVP
Saltinis: Lietuvos bankas, Lietuvos statistikos departamentas.

Remiantis 2.2 pav. galima i$skirti 2005-2007 m. laikotarpi, nes ESD, tenkancio BVP, rodiklis
didéjo sparciausiai (padidéjo daugiau nei du kartus). Nagrinéjamo santykinio rodiklio didéjima
galima paaiskinti spar¢iu ekonomikos augimu. Si fakta patvirtina realaus BVP augimo tempas,

kuris 2007 m. taip pat buvo pasiekes auksSciausig lygi ir net 6,6 proc. punktais vir§ijo ES-27 Saliy
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grupés vidurkj (Zr. 1 priedas). Vadovaujantis TVF pateiktomis rekomendacijomis (2009), bendruoju
atveju ESD neturéty virSyti -5% BVP. Remiantis tuo galima tvirtinti, kad 1998-2000 m. ir 2002-
2008 m. laikotarpiais ESD Lietuvoje nebuvo priimtinas. VidutiniSkai per 1998-2012 m. einamosios
saskaitos disbalansas sudar¢ -6,51% BVP ir ji biity galima vertinti kaip nepriimting. Prie -5% BVP
ribos Sis rodiklis iki pasaulinés finansy krizés buvo priartéjgs 2001-2002 m. Santykinai maza ESD
Lietuvoje ivardintu laikotarpiu galima biity susieti su Rusijos krizés (1998 m.) padariniais, nes tuo
laikotarpiu didéjo nedarbo lygis, eksportas augo spar¢iau lyginant su importu, kas rodo mazéjancia
vidaus paklausa (Zr. 3 priedas). Kaip nurodo Vaskelaitis V. (2006) nustatyta -5% BVP riba svarbi
dar ir tuo aspektu, kad jos virSijimas gali lemti kity valstybiy nenora skolinti arba skolinti su
didelémis paltikanomis. Tuo tarpu 2010 m. ir 2012 m. einamosios saskaitos balansas buvo arti nulio
(beveik subalansuotas), kas pritmtinumo prasme yra vertinama teigiamai.

Taip pat i §j rodiklj atsizvelgiama ruoSiantis prisijungti prie euro zonos, taciau kaip minéta
teorinéje darbo dalyje Mastrichto kriterijuose néra nurodyta, kokio leistino dydZio turéty biiti
einamosios saskaitos disbalansas. Vis délto remiantis Europos Komisijos (2012) pateiktomis
rekomendacijomis buvo apskaiiuotas slenkamasis trijy mety einamosios saskaitos disbalanso
vidurkis (zr. 2 priedas). Rezultatai parodé, jog einamosios saskaitos disbalansa Lietuvos atveju per
analizuojama laikotarpi biity galima laikyti daugiau nepriimtinu nei priimtinu, t.y. apskaiciuotas
slenkamasis vidurkis daugeliu atveju buvo didesnis nei -4% BVP, kas rodo ESD nepriimtinuma, o
tik 2008-2012 m. apskaiciuotas slenkamasis vidurkis atspindi priimting situacija. Toliau kituose §io
darbo skirsniuose yra atlickamas einamosios saskaitos disbalanso priimtinumo vertinimas Lietuvos
atveju per 1998-2012 m. laikotarpi pasitelkiant daugialypés, logistinés regresinés bei klasterinés

analizés metodus.

2.1.1 Einamosios sgskaitos disbalanso priimtinumo vertinimas taikant daugialypés
regresinés analizés metoda

Pastebéta, jog daugelyje akademiniy darby einamosios saskaitos disbalanso priimtinumui
vertinti pakankamai daznai yra atlieckama daugialypé regresiné analizé. Sprendziant, kokius
kintamuosius $iuo atveju itraukti | daugialype regresing analizg, remtasi tokiy autoriy, kaip Razin A.
ir Milesi-Ferretti G. M. (1996), Aristovnik A. (2006), Ketenci N., Idil U. (2010), Boljanovi¢ S.
(2012), atliktais moksliniais tyrimais. Juose nurodoma, kad viena i§ ESD susidarymo priezas¢iy gali
buti Salies biudZeto deficito didéjimas. Taip pat yra akcentuojamas ir TUI veiksnys. Jei tarp
einamosios saskaitos balanso ir biudZeto deficito bei TUI pasireiskia tiesiogin¢ priklausomybé,
tuomet traktuojama, jog susidargs disbalansas yra laikomas nepriimtinu, o jei netiesiogin¢ —

priimtinu.
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Analizuojant nepriklausomy kintamyju poveiki einamosios saskaitos balansui, galima
atsizvelgti ir 1 kokybing informacija panaudojant kategorini (fiktyvy) kintamaji. Remiantis 2.2 pav.,
galima pastebeti, kad einamosios saskaitos balanso biikle i§ dalies gali priklausyti ir nuo
ekonominés Zalies situacijos, nes jai geréjant, ESD yra linkes didéti ir atvirk§¢iai. Si fakta patvirtina
Schelburne R. (2008) ir Insel A. (2012). Vadinasi, regresinés analizés pagalba galima patikrinti, ar
ekonominé Salies situacija Lietuvoje tur¢jo reikSmingos jtakos nagrin¢jamam rodikliui, nes kaip
buvo minéta anksciau ekonomikos augimas ir ESD susidarymas Salyje daZnai tampa neiSvengiamu
reiskiniu.

Tarkime kategorinis kintamasis igyja dvi reikSmes: / — ekonomikos nuosmukis ir krizé, o 0 —
ekonomikos atsigavimas ir pakilimas. Vienetu pasirinkta uZkoduoti 1999-2001 m. ir 2009-2011m.
laikotarpius, o nuliu — 1998 m., 2002-2008 m. ir 2012 m. Toks pasirinkimas gali biiti pagristas
analizuojant tam tikrus makroekonominius rodiklius (Zr. 3 priedas). Ekonomikos nuosmukis ir krize¢
Lietuvoje 1999-2001 m. yra sietinas su Rusijos krize, kuri prasidéjo 1998 m. pab. Tai buvo viena i$
pagrindiniy priezas¢iy miisy Salyje, salygojusiy nedarbo lygio didé¢jima, kas prisidéjo prie létesnio
galutinio vartojimo iSlaidy didéjimo. Infliacijos lygis taip pat turéjo tendencija maZzéti, kas gali biiti
vienas i§ nepalankios ekonominés situacijos bruozy. Mazéjo ir uzsienio prekybos apimtys, o per
2000-2001 m. importas didéjo 1éCiau lyginant su eksportu — tai vienas i§ pozymiy, kad Lietuvos
atveju vidaus paklausa dar nebuvo atsigavusi. 2009-2011 m. laikotarpis siejamas su 2008 m.
pasauline finansy krize. Kai kuriy makroekonominiy rodikliy tendencijos dar neleidZia patvirtinti,
kad 2011 m. vienareikSmiskai yra laikomi ekonomikos atsigavimu, nepaisant to, kad BVP vienam
gyventojui buvo vienas didZiausiy per visa analizuojama laikotarpi, nors ir maZesniu tempu, taciau
augo eksporto bei importo apimtys ir kt. Kita vertus, dar 2011 m. namy tkiy galutinio vartojimo
iSlaidos tur¢jo tendencija mazéti (zr. 3 priedas). Taip pat tiek vieSojo, tiek privataus sektoriaus
galutinio vartojimo i$laidy kartu sudéjus padidéjimas lyginant su 2010 m. iSliko santykinai Zemo, o
nedarbo lygis gana aukSto lygio. Nors nedarbo lygis Siek tiek sumaZé¢jo per 2011 m., taciau
ilgalaikis nedarbo lygis atvirksciai — did¢jo. Lietuvos bankas (2012) nurodo, jog per 2011 m.
blogéjo privaciojo sektoriaus ateities lukesciai dél investavimo perspektyvqls, nekilnojamo turto
rinkos aktyvumas iSliko gana mazas, o vidutinis darbo uzmokestis did¢jo labai létai.

Taigi atliekant daugialype regresing analize¢ tikslinga sudaryti du regresijos modelius, kur
pirmajame modelyje (Zym. I modelis) priklausomas kintamasis yra einamosios saskaitos balanso
dalis, tenkanti BVP, o nepriklausomi kintamieji: biudzZeto deficito ir TUI, skai¢iuojamy nuo BVP,
padidéjimo tempai ir kategorinis kintamasis — ekonominé Salies situacija. Antrajame modelyje

(zym. II modelis) i3lieka tie patys nepriklausomi kintamieji i§skyrus kategorini kintamaji. Zemiau

15 Lietuvos bankas (2012) pateikia, kad taip atsitiko todél, nes vyravo netikrumas dél atskiry valstybiuy galimybiy spresti
vieSojo sektoriaus skoly graZinimo problemas.
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pateiktame paveiksle atsispindi biudZeto deficito ir TUI vertés, tenkancios BVP, Lietuvoje per

1998-2012 m. laikotarpi.
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2.3 pav. BiudzZeto deficito ir TUI procentiné dalis, tenkanti BVP

Saltinis: Eurostat, Lietuvos statistikos departamentas.

Pateiktame grafike galima atkreipti démesi | bendra tendencija, jog biudZeto deficitas buvo
linkegs didéti esant nepalankiai ekonominei situacijai, o jai geréjant — atvirkSciai. Gana aiSkiai
matyti, kad biudZeto deficitas staiga iSaugo per 2008-2009 m., tafiau taip pat greitai turéjo
tendencija mazéti per 2010-2012 m. Galima teigti, jog lyginant 1998 m. Rusijos krizés ir 2008 m.
pasaulinés finansy krizés pasekmes biudZeto deficitui Lietuvoje, tai pastaruoju atveju pasireiske
stipresnis neigiamas poveikis.

Kiek kitokia situacija galima iZvelgti TUI atveju, kuomet per 2003 m. rodiklis sumaZzéjo
4,92% (2.1). Kaip nurodo Lietuvos bankas §i sumaZ¢jima salygojo neigiamas kito kapitalo srauto
atsiradimas, nes tiesioginiams investuotojams buvo graZintos anksCiau i§ jy gautos paskolos ir
pasikeitus akcininkams anksciau i§ uZsienio investuotojo gauta paskola buvo perklasifikuota i§ TUI
i kitas investicijas (LB, 2004). Pakankamai spar¢iai rodiklis augo po istojimo i ES. Sis augimas gali
buti paaisSkinamas investuotoju pasitiké¢jimo, likesCiu dél euro jvedimo didéjimu, sparciu
ekonomikos augimu. Rodiklio sumazé¢jimas per 2008 m. sieké 20,77% (2.2), kas daugiausia yra
sietina su pasauline finansy krize. Kadangi TUI rodiklis yra priskiriamas prie orientuojancios ciklo
sekos indikatoriy ir galima manyti, kad dél to jo sumazé¢jimas buvo uZfiksuotas jau 2008 m.

Pirmame regresinés analizés etape atliktas Shapiro-Wilk testas'®, nes jis leidzia patikrinti, ar
daugialypés regresijos modelis yra tiesés pavidalo (Zr. 4 priedas). Su 95% tikimybe nustatyta, jog
modelio likutinés paklaidos yra pasiskirst¢ pagal normalyji skirstinj, t.y. daugialypés regresijos
modelis yra tiesés pavidalo”. Kitame regresinés analizés etape sudarant pirmaji modelj (su visais

kintamaisiais) buvo identifikuota viena iSskirtis (pagal Kuko mata), o sudarant antraji modelj — dvi

16 Kadangi duomeny imtis yra pakankamai maZa, t.y. nesiekia 50 ir daugiau, todél pasirenkama atlikti Shapiro-Wilk, o
ne Kolmogorov-Smirnov testa.
"7 Nes tenkinama p>0,05 salyga, t.y. 0,936>0,05.
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iSskirtys (pagal Kuko mata ir steb&jimo jtakos indeksa) (Zr. 4 priedas). Galima teigti, kad pirmuoju
atveju 2009 m., o antruoju atveju 2008-2009 m. duomeny eliminavimas buvo tikslingas, nes
pasalinus Sias iSskirtis, pasikeité tiek pataisyto determinacijos koeficiento reikSmés, tiek kitos
regresijos tiesés lygties koeficienty iverCiy reikSmés. Be to, kaip minéta anksCiau per 2008 m.
iSsiskyr¢ gana Zenkliai sumazéjusi TUI dalis, tenkanti BVP, nes TUI yra priskiriamas prie ty
makroekonominiy rodikliy, kuris vienas i$ pirmyju sureaguoja i nepalankios ekonominés situacijos
siunciamus signalus. Tuo tarpu 2009 m. biudzeto deficitas iSaugo net 2,85 karto (2.3) kas ir gal¢jo
salygoti i$skirCiy atsiradima. Kadangi sudarant pirmaji tiesinés regresijos modelj yra naudojamas
pseudokintamasis, todél nereikia atlikti regresijos modelio prielaidy (pvz., autokoreliacijos,
heteroskedastiSkumo, multikolinearumo) tikrinimo. Tuo tarpu sudarant antraji modelj pastarosios
prielaidos privalo biiti patikrintos, nes nuo to gali priklausyti, ar teisingai interpretuojami regresines
analizés rezultatai.

Nustatyta, kad su 95% tikimybe sudarytam antram daugialypés regresijos modeliui néra
budingos autokoreliacijoslg, heteroskedastiskumo' bei multikolinearumo™ problemos (zr. 4
priedas). Siekiant palyginti sudarytus daugialypés regresijos modelius ir atrinkti geresni, 2.1

lenteléje yra pateikiami skai¢iavimy rezultatai.

2.1 lentelé
Dviejy daugialypés regresijos modeliy rezultaty suvestiné
I modelis II modelis
Regresijos lygtis y=-7,98-0,04x,-0,12x,4+4,75x5 | y=-5,08-0,06x;-0,21x,
R? 0,800 0,479
Liekamyjy paklaidy kvadraty suma 40,577 98,662
Akaikés Kriterijus 1,636 2,488

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis atliktais skaiiavimais.

Remiantis gautomis koreguoto determinacijos koeficiento, liekamyjuy paklaidy kvadraty
sumos bei Akaikés kriterijaus reikSmémis, galima teigti, jog pirmasis regresijos modelis buvo
geresnis. Taip yra todé¢l, nes koreguoto determinacijos koeficiento reikSmé buvo Zenkliai didesné
lyginant su Il modeliu, o likusiy kity dvieju rodikliy reik§més buvo maZesnés, kas ir atspindi
geresnio regresijos modelio bruozus. D¢l Sios priezasties toliau pasirenkama atlikti I modelio

regresing analizg.

'8 Durbin-Watson reik§mé yra lygi 1,978 ir ji pateko { intervala nuo 1,562 iki 2,438, todél su 95% tikimybe galima
teigti, kad sudarytam tiesinés daugialypés regresijos modeliui néra biidinga autokoreliacijos problema.
19 Apskaiciuotos F reik§més (1,06 ir 0,02) nevirSijo F kritinés reikSmés ( F —639 ), todeél hipotezé H, apie
l—a:@—Z:@—Z e
2 2
duomeny homoskedastiSkuma visais atvejais nebuvo atmesta ir su 95% tikimybe galima tvirtinti, jog duomenims
biidingas homoskedastiSkumas.

20 R v . .. . “ .y .

Remiantis ,,nykscio* taisykle, poriniai koreliacijos koeficientai yra maZesni uz 0,8. Taip pat daliniai koreliacijos
koeficientai absoliuciu didumu yra didesni uz paprastus, o VIF maZesnis uz 4, tod¢l duomenims néra budingas
multikolinearumas.
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Gauta tiesinés daugialypés regresijos lygtis y=-7,98-0,04x;-0,12x,+4,75x; atspindi
netiesioging priklausomybe tarp einamosios saskaitos disbalanso ir biudzZeto deficito bei TUI,
tenkan¢iy BVP, metinio padidéjimo tempuy. Vadinasi, didé¢jant Salies biudzeto deficitui ir TUI,
einamosios saskaitos disbalansas maz¢ja, t.y. einamosios saskaitos balansas geréja. Tai leidzia
daryti iSvada, kad per analizuojama laikotarpi einamosios saskaitos disbalansas Lietuvoje gali biiti
laikomas priimtinu. Tuo tarpu tarp einamosios saskaitos disbalanso ir kategorinio kintamojo —
ekonomings Salies situacijos — pasireiskia tiesioginé priklausomybé. Remiantis tuo, galima teigti,
jog kaip ir tikétasi nuo ekonominés Salies ekonomikos ciklo priklauso ir einamosios saskaitos
balanso buklé. Dél Sios priezasties tikétina, jog perspektyvoje su atsigaunancia Salies ekonomika
kartu turéty dideéti ir ESD kitoms salygoms nekintant. Esant tokiai situacijai, yra svarbu stebéti ESD
priimtinuma padedanciy jvertinti rodikliy tendencijas.

Taip pat remiantis apskai¢iuotomis statistine ir kritine FiSerio reikSmémis (Zr. 4 priedas),
galima teigti, kad esant 99% tikimybei hipotezé apie visy kintamyjy lygybe nuliui yra atmetama ir
daroma prielaida, jog modelis i$ dalies tinka prognozémsm. Kadangi hipotezé apie visy kintamuyjuy
lygybe nuliui buvo atmesta, vadinasi, determinacijos koeficientas taip pat yra statistiSkai
reikSmingas. Pataisyto determinacijos koeficiento reikSmé rodo, kad net 80% einamosios saskaitos
balanso sumaZz¢jimas yra salygotas biudzeto deficito, TUI metinio padidéjimo ir ekonominés Salies
situacijos. Tuo tarpu daugialypés koreliacijos koeficientas lygus 0,89, kas rodo stipria
priklausomybe tarp priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy kartu paémus ir buvo statistiSkai
reikSmingas su 99% tikimybe. Atlikus hipotezés apie atskiry regresijos parametry lygybe nuliui
tikrinima, paaiskéjo, kad biudzeto deficito ir ekonominés Salies situacijos kintamieji yra statistiskai
reik§mingi su 99% tikimybe, o TUI — su 95% tikimybe, nes absoliuciu didumu virSijo kriting

Stjudento reikSme, kuri lygi 3,17 (zr. 2.2 lent.).

2.2 lentelé

Koeficienty reikSmés

Nestandartizuoti koef. | Standartizuoti koef. ¢ Sig.
B Beta
Konstanta -7,977 -7,648 0,000
BiudZeto deficitas_x; -0,037 -0,686 -3,767 | 0,004
TUI_x, -0,124 -0,431 -2,418 | 0,036
[Ekonominé situacija_i 4,750 0,541 3,784 0,004

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis atliktais skaiiavimais.

Kadangi pataisytas determinacijos koeficientas yra pakankamai didelis, o FiSerio ir Stjudento
kriterijai yra statistiSkai reikSmingi, todél kintamuju redukcijos etapas gali biiti praleidZiamas, nes

sudarytas modelis atskleidZia tikruosius kintamuju rySius (Cekanavi¢ius V. et al, 2004). Taip pat

*! Statistiné FiSerio reik§mé yra lygi 18,37 ir ji virsija kriting reikime 5,99.
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galima daryti svarbiag iSvada, kad ekonominé Salies situacija per analizuojama laikotarpi turéjo
pakankamai reikSmingos jtakos einamosios saskaitos balansui, nes gautas vidutinio stiprumo rysys.

Remiantis gautais rezultatais, galima formuoti i§vada, jog per analizuojama 1998-2012 m.
laikotarpi Lietuvoje nepasireiské ,,dvyniy-deficity efektas ir einamosios saskaitos disbalanso
blogéjimas nesietinas su investavimo lygio didéjimu. Svarbu akcentuoti, kad einamosios saskaitos
disbalansas buvo laikomas priimtinu tik dél to, kad biudzeto deficito ir TUI did¢jimas nebuvo $io
disbalanso susidarymo priezastys. [vertinus atliktos analizés rezultatus, kad biudZeto deficito
poky¢iai salygojo netiesioging priklausomybe su einamosios saskaitos balansu, nebity tikslinga
tolesn¢je MBD dalyje analizuoti biudZeto deficito maZinimo galimybiy. Kita vertus, jei Salyje néra
didelio biudZeto deficito, dar negalima vienareik§miSkai teigti, kad einamosios saskaitos disbalansas
yra laikomas priimtinu. Kadangi buvo tirtas tik penkiolikos mety laikotarpis, todél nereikéty atmesti
prielaidos, jog ,.dvyniy-deficity efektas gali pasireiksti ilguoju laikotarpiu. Ketenci N. et al (2010)
nustate, jog tirtose Salyse ESD yra tiesiogiai susijgs su biudZeto deficitu biitent ilguoju laikotarpiu.

Taip pat gauta pastargja netiesioging priklausomybg galima paaiskinti tuo, kad einamosios
saskaitos balanso ir biudZeto deficito dydis juda skirtingomis kryptimis priklausomai nuo
ekonomingés Salies situacijos. Tarkime, jei Salies ekonoming situacija geréja, tuomet tikétina, jog
biudzeto deficitas bus linkgs maZzéti, nes surenkama daugiau mokestiniy pajamy ir kt. Tuo tarpu
einamosios saskaitos balansas linkes blogéti, nes didéja paklausa ne tik vietinés gamybos prekéms ir
paslaugoms, bet ir importuojamoms. Ekonomikos augimas taip pat yra uZzuomina ir apie didéjancias
investicijas ir investiciju pajamy pervedimus i uZsieni. Pastaryjy pervedimy didéjimas pablogina
einamosios saskaitos balanso biiklg. Gautas iSvadas biity galima susieti ir su Boljanovi¢ S. (2012)
atlikto tyrimo rezultatais, nes buvo nustatyta, kad aStuoniose Pietry¢iy Europos §alyse22 per 2005-
2010 m. laikotarpi pasireiské netiesioginé priklausomybé tarp ESD ir biudzeto deficito, tatiau Si
priklausomybé nebuvo tokia stipri. Teorinéje MBD dalyje buvo ivardinta, kad TUI didéjimas
maZina eksportuojamy prekiy ir paslaugy konkurencinguma dé¢l padidéjusio valiutos kurso kity
valiuty ativilgiu23. Antra vertus, galima manyti, kad, jei TUI yra panaudojamos uZsienio prekybos
konkurencingumo didinimui, tuomet per eksporto didéjima turéty pasireiksti teigiamas Siy
investiciju poveikis einamosios saskaitos balansui. Remiantis pastaraja izvalga biity galima
paaiskinti netiesioginés, taciau silpnos priklausomybés tarp einamosios saskaitos balanso ir TUI
Lietuvos atveju egzistavima.

Apibendrinus gautus rezultatus, tikétina, jog vis délto po 2008 m. prasidéjusios pasaulinés
finansy krizés atsigaunant Lietuvos ekonomikai, ESD ateityje turés tendencija didéti. Si i§vada yra

pagrista, nes regresinés analizés pagalba buvo nustatyta, kad ekonominé S$alies situacija per

2 Albanijoje, Bulgarijoje, Bosnijoje ir Hercegovinoje, Kroatijoje, Serbijoje, Montenegre, Makedonijoje ir Rumunijoje.
3 Galioja tuo atveju, jei Salyje yra laisvai svyruojantis valiutos kursas.
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analizuojama laikotarpi turéjo reikSmingos itakos nagrinéjamam rodikliui. Dél to negalima atmesti
prielaidos, kad ilgalaikéje perspektyvoje vis maZziau gali buti tenkinama einamosios saskaitos
disbalanso priimtinumo salyga. Nors atlikta regresiné analizé parodé, kad biudZeto deficito ir TUI
didéjimas mazino einamosios saskaitos disbalansa Lietuvoje, taCiau priimtinumo salyga buvo
tenkinama tik todel, kad Sie veiksniai nebuvo ESD susidarymo priezastys. Kiti veiksniai, kodeél
Lietuvos atveju nebuvo nustatytas ,,dvyniy-deficity™ efektas, galé¢jo biiti per trumpas tyrimo
laikotarpis ir tai, kad biudzeto deficitas ir ESD kito skirtingomis kryptimis priklausomai nuo
ekonomines $alies situacijos. Tuo tarpu netiesioginé priklausomybé tarp TUI ir einamosios

saskaitos balanso gali rodyti, kad TUI prisidéjo prie uzsienio prekybos konkurencingumo didéjimo.

2.1.2 Einamosios saskaitos disbalanso priimtinumo vertinimas taikant logistinés regresinés
analizés metoda

Logistinés regresinés analizés metodo taikymas taip pat gali padéti jvertinti, ar per
analizuojama 1998-2012 m. laikotarpi einamosios saskaitos disbalansas Lietuvos atveju yra
laikytinas priimtinu. Remiantis teoring¢je darbo dalyje pateikty tiek Lietuvos (Vaskelaitis V., 2006),
tiek uZsienio (Aristovnik A., 2008; Ca‘Zorzi et al., 2009) autoriy bei tarptautiniy organizacijy (IMF,
2008 ir 2009; European Commission, 2012) pateiktomis rekomendacijomis, tolesnei analizei atlikti
yra naudojami Sie kintamieji: ESB ir BVP santykis, iSreikstas procentine dalimi, BVP augimo ir
ESD nuo BVP, oficialiy tarptautiniy atsargy ir bendros skolos uZsieniui, bendros skolos uZsieniui ir
eksporto, TUI ir skolos uZsieniui, bendros skolos uZsieniui ir BVP santykiai bei eksporto ir BVP
padidéjimo tempy santykis, kuris yra vienas ir uZsienio prekybos atvirumo rodikliy.

Ivardinti nepriklausomi kintamieji yra uzkoduojami atitinkamai: / — einamosios saskaitos
disbalansas yra laikomas nepriimtinu, o 0 — priimtinu priklausomai nuo to, ar jie atitinka teoringje
dalyje apraSytus kriterijus (pvz., didéja/maZzéja, patenka i tam tikrus intervalus ir kt.). Priklausomas
kintamasis — einamosios saskaitos balansas — igyja dvi reikSmes, t.y. disbalansas, kuris virSija +5%
BVP, yra paZymimas /, o kuris nevir$ija Sios ribos — 0 (Zr. 5 priedas). Remiantis apskaiCiuotomis
Spearman® koreliacijos koeficienty reikimémis, nustatyta, jog nepriklausomi kintamieji néra
multikolinearts, nes reik§més nevirsijo 0,8 (Zr. 5 priedas). Kadangi kintamuyjy yra santykinai daug,
todél, neitraukiant vieny ar kity rodikliy, stebima, kuris modelis labiausiai priimtinas.

Nustatyta, jog i§ modelio eliminavus bendros skolos uZsieniui ir eksporto, eksporto ir BVP
padidéjimo tempy bei oficialiy tarptautiniy atsargy ir bendros skolos uZsieniui santykiy
kintamuosius, nepasikeicia pagrindinés logistinés regresijos modelio charakteristiky (determinacijos

koeficiento, Chi kvadrato ir kt.) reikSmés, todél modelyje paliekami kiti like kintamieji. 2.3 lentel¢je

2% Kadangi skirstinys néra normalusis (nes y igyja dvi reikmes), todél koreliacijos koeficienty matrica sudaroma ne
pagal Pirson, o pagal Spearman.
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yra pateikiamos sudaryto logistinés regresijos modelio su trimis kintamaisiais tikimo duomenims

faktinés ir kritinés charakteristiky reikSmés (Zr. 5 priedas).

2.3 lentelé

Logistinés regresijos modelio tikimo duomenims rezultaty suvestiné

Faktinés reikSmés/isskirciy sk.

Modelio tikimo duomenims
kritinés reikSmés

Kuko matas

1

<1

Klasifikavimas

Teisingai klasifikuojama 85,7%
atvejy ir teisingai klasifikuojama
nemaziau 50% kiekvienos
kategorijos atvejy (80,0 ir

Teisingai klasifikuojama >50%
kiekvienos kategorijos atvejy.

88,9%).
Chi kvadrato ir p statistika p=0,049 p<0,05
Wald kriterijus Visi p>0,05 p<0,05
Hosmer-Lemeshow kriterijus p=0,849 p>0,05
Determinacijos koef. 0.728 >0.20

(Cox&Snell R
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis atliktais skaiciavimais ir Cekanavitius V. (2011).

Pagal Kuko mata buvo identifikuota viena iSskirtis 2006 m. (galimai salygojo didesnis TUI ir
skolos uZsieniui santykio sumaZéjimas, kas rodo ESD nepriimtinuma), kurig paSalinus padidéjo
Cox&Snell determinacijos koeficiento reik§Smé. Taip pat atsiZvelgiant | pakankamai aukSta
pastarojo determinacijos koeficiento reikSme, kuri didesné¢ uZ viduting, galima teigti, jog tai rodo
gera sudaryto logistinés regresijos modelio tikima duomenims. Patikrinus ankstesnes prielaidas,
nustatyta, jog eliminavus bent viena i§ likusiy triju nepriklausomy kintamyjy (t.y. sudarius
alternatyvius modelius), sumaZ¢ja determinacijos koeficienty reikSmes bei klasifikavimo tikslumas,
ta¢iau Wald kriterijaus p reikSmés beveik nekinta ir iSlieka santykinai auksStos. Remiantis tuo, kad
pagal kitus kriterijus sudarytas logistinés regresijos modelis duomenims yra tinkamas, todél i Wald
kriteriju nebekreipiama démesio. Taip pat Cekanavi¢ius V. (2011) nurodo, jog nepriklausomi
kintamieji gali buti palickami modelyje, jei be ju sumazéja teisingy klasifikavimy procentas, kas
nagrinéjamu atveju ir nutiko.

Kadangi nepriklausomi kintamieji taip pat buvo kategoriniai, todél atliekant prognozavima,
yra sudaroma lygtis, kai, tarkime, visi nepriklausomi kintamieji atspindi einamosios saskaitos
disbalanso nepriimtinurna(25 (Zr. 5 priedas). Kai Y=1, t.y. einamosios saskaitos disbalansas yra
nepriimtinas, ir kai visi atrinkti nepriklausomi kintamieji taip pat igyja reikSmeg 1, tai galimybés
ivertis atitinkamai sudaro 4,44. Galima daryti i§vada, kad, jei atrinkti trys nepriklausomi kintamieji
— BVP augimo ir ESD, TUI ir bendros skolos uZsieniui santykiai bei bendros skolos uZsieniui dalis
tenkanti BVP — atspindéty einamosios saskaitos disbalanso nepriimtinuma, tai 4,44 karto labiau

tikétina, jog per analizuojama 1998-2012 m. laikotarpi einamosios saskaitos disbalansas Lietuvoje

* Tokia situacija buvo susidariusi 2008 m.
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biity laikomas daugiau nepriimtinu nei priimtinu. Vadinasi, tai patvirtina atrinkty rodikliy svarba
tiriant einamosios saskaitos disbalanso priimtinuma.

Jei Salyje BVP augimas yra spartesnis lyginant su susidariusiu ESD, tokiu atveju disbalansas
yra laikomas priimtinu, kadangi laikoma, jog Salies BVP auga grei€iau nei {sipareigojimai uZsieniui
(Vaskelaitis V., 2006). Lietuvos atveju tam tikra grésmé buvo iskilusi ne tik per 1999-2000 m., kai
Salies ekonomika paliet¢ Rusijos krizeé (1998 m.), bet ir per 2004 m. bei 2008 m., kai nagrin¢jamo
rodiklio reikSmé& buvo maZesné uz vieneta (zr. 5 priedas). Vadinasi, pagal tai galima manyti, jog
santykinai didelis ESD asocijuojasi su tuo, kad ateityje skolinimasis gali tapti ribotu, nes kyla
abejoniy, ar Salis sugebés grazinti savo skolas. D¢l Sios priezasties neiSvengiamai galima susidurti
su $io deficito finansavimo problemomis — didéjancios skolinimosi sanaudos, nebetenkinama skolos
priimtinumo salyga, kas didina $alies nemokumo rizika ir kt.

Kitas rodiklis yra TUI ir bendros skolos uZsieniui santykis, kurio didé¢jimas rodo, kad yra
tenkinama ESD priimtinumo salyga, kai vis didesné skolos uZsieniui dalis yra finansuojama TUI.
Lietuvoje nepriimting situacija biity galima laikyti 2003 m. ir 2006-2008 m. laikotarpi, kuomet
skolos uZsieniui augimo tempas buvo spartesnis lyginant su TUI augimu (Zr. 5 priedas). Be to, per
2007 m. TUI vertine iSraiSka sudaré daugiausiai per 1998-2012 m. (5,085 mlrd. Lt), tac¢iau padidéjo
santykinai maZa dalimi, t.y. vos 1,7% (2.4). Pastebima, kad bendros skolos uZsieniui ir BVP
rodiklio augimas nebuvo pastovus per 2006-2009 m. laikotarpi (Zr. 5 priedas), kas laikoma
nepriimtina situacija ESD atZvilgiu. Tuo tarpu nors 2010-2012 m. Lietuvos bendra skola uZsieniui
gana zenkliai virSijo 40% riba, taciau ji turéjo tendencija mazéti. Galima manyti, jog kartu su skolos
uzsieniui didéjimu taip pat gali augti jos valdymo islaidos.

Remiantis gautais rezultatais, galima teigti, jog atrinkus tris nepriklausomus kintamuosius, t.y.
BVP augimo ir ESB, TUI ir skolos uZsieniui bei bendros skolos uzsieniui ir BVP rodiklius,
logistinés regresinés analizés pagalba pavyko nustatyti, kad per analizuojama laikotarpi einamosios
saskaitos disbalansa Lietuvoje biity galima laikyti daugiau nepriimtinu nei priimtinu reiSkiniu. Taip
pat, jei, tarkime, visi nepriklausomi kintamieji atspindéty nepriimting situacija, tai 4,44 karto labiau
tikétina, jog einamosios saskaitos disbalansas buty nepriimtinas. Visa tai dar karta patvirtina, jog

atrinkti kintamieji turi reikSmingos itakos tiriamam reiskiniui.

2.1.3 Einamosios saskaitos deficito priimtinumo Lietuvoje ir ES Salyse per 2007 m. vertinimas
taikant klasterinés analizés metoda

Siekiant palyginti Lietuva su kitomis ES-27 Salimis, yra tikslinga taikyti klasterinés analizes
metoda. IS viso buvo parinkti trys rodikliai, ty. ESD ir biudZeto balanso procentinés dalys,
tenkancios BVP, bei eksporto ir BVP augimo tempy santykis (Zr. 6 priedas), o nagrinéjamas

objektas — Salys. Pasirinkima lémé tai, kad visi Sie rodikliai gali buti naudojami vertinant Salies

49



einamosios saskaitos disbalanso priimtinuma (Vaskelaitis V., 2006; Aristovnik A., 2008; Ca‘Zorzi
et al, 2009; IMF, 2009; European Commission, 2012). Be to, kintamieji néra tarpusavyje koreliuoti,
todél yra tenkinamas vienas i§ klasterinei analizei keliamy reikalavimy. Siuo atveju pasirenkama
analizuoti 2007 m., nes tai leisty Salis palyginti ne tik tarpusavyje, bet ir jvertinti, kokia situacija
buvo pasaulinés finansy krizés ,,iSvakarése®, nes biitent 2007 m. daugelyje Saliy ESD buvo pasiekes
didZiausia lygi. Taip pat gautus rezultatus tikslinga palyginti su 2009 m., kadangi, prasidéjus
pasaulinei finansy krizei, gana Zenkliai keitési uzsienio prekybos apimtys, Saliy biudZeto balansas ir
kt. Siuo atveju yra atrenkamos tik tos ES alys, kurios 2007 m. kaip ir Lietuva fiksavo ESD.

Pries atliekant klastering analizg, buvo patikrinta, ar duomenyse yra iSskir€iy. Grafiniu biidu
buvo identifikuotos trys iSskirtys, todél 2007 m. buvo eliminuoti Kipro, Vengrijos ir Jungtinés
Karalystés duomenys26 (Zr. 6 priedas). Duomeny skaiCius yra santykinai maZas ir siekiama
smulkesnius klasterius sujungti i didesnius, todél pasirenkamas hierarchinis klasterinés analizés
jungimo metodas. Toliau pasirenkamas daZniausiai taikomas klasteriy formavimo metodas — rySys
tarp grupiy. Kadangi kintamieji yra intervaliniai, tod¢l taikomas Euklido atstumo panaSumo matas.

Atlikus klasterizacija SeSiolikos ES Saliy atveju 2007 m. pagal tris poZymius, buvo gautas
vienas bendras klasteris, kuri sudaro penki mazesni klasteriai (Zr. 6 priedas). Galima manyti, jog
toks klasteriy skaiCius yra optimalus, siekiant iSskirti bendrus Saliy poZymius. Be to, remiantis
gautais rezultatais, pastebéta, jog pasirinktinai sudarius mazesni arba didesni klasteriy skaiciy, yra
sudétinga iSskirti bendras skirtingu Saliy rodikliy tendencijas ir bruoZzus, t.y. jie néra aiskis.

Taigi pirmajam klasteriui buvo priskirtos tokios Salys: Airija ir Pranciizija. Sias $alis jungia
bendras bruozas, jog jose 2007 m. dominavo santykinai maza ESD dalis, tenkanti BVP, o eksporto
ir BVP augimo tempy santykis buvo vienas maZziausiy. Pastarasis rodiklis buvo mazesnis uZ
vieneta, kas rodo, kad, vertinant uZsienio prekybos konkurencinguma, did¢ja valiutos kurso rezimo
reikSmingumas (Vaskelaitis V., 2006). Galima teigti, jog Airijos ir Pranctzijos atveju §i salyga
galioja tik tuo atveju, jei jos prekiauja ne su euro zonos Salimis. Taip pat pazvelgus i papildoma
uzsienio prekybos atvirumo rodiklj, t.y. eksporto ir BVP santyki (Zr. 6 priedas), matyti, jog
Pranciizijoje 2007 m. jis buvo santykinai Zemo lygio (26,86% BVP), kas i dalies galéjo sumaZinti
uzsienio skolos aptarnavimo potencialg. Vis délto BVP augimo ir ESD santykio reik§mé didesn¢ uz
vieneta abiejose Salyse patvirtina ESD priimtinuma, kadangi ESD yra kompensuojamas didesniu
BVP augimu.

Antrqji klasterj sudaré Bulgarija ir Latvija, kur 2007 m. buvo uZfiksuoti didziausi ESD,
tenkantys BVP (vidutiniskai sieké 21,81% BVP), taCiau biudzeto balansas buvo perteklinis. Tai

reiskia, kad ivardintais metais Siose Salyse negaléjo pasireiksti ,,dvyniy-deficity* efektas, vadinasi,

*® Kipro duomenys eliminuoti dél santykinai didelio biudZeto pertekliaus 2007 m., kuris sieké 6,23% BVP, kas
ivardintais metais nebuvo biidinga kitose atrinktose Salyse. Tuo tarpu Vengrijos ir Jungtinés Karalystés atvejis iSsiskyré
deél apskaiciuoty eksporto ir BVP augimo tempy santykio reikSmiuy, kurios atitinkamai sieké -2,84 ir 141,18.
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biudZeto deficitas neturéjo jtakos ESD susiformavimui. Be to, eksportas per 2007 m. didéjo
spartesniu tempu lyginant su BVP augimu tik Bulgarijos atveju, kas vertintina teigiamai, nes
vykstant uZsienio prekybai tai sumaZina valiutos kurso reikSminguma. Kadangi ESD tiek
Bulgarijoje, tiek Latvijoje Zenkliai virSijo -5% BVP, tod¢l galima bty tvirtinti, jog susidargs
deficitas yra laikomas nepriimtinu.

Tuo tarpu treciajam klasteriui buvo priskirtos Sesios Salys — Cekija, Italija, Lenkija,
Portugalija, Slovakija ir Slovénija. [vardintose Salyse ESD, tenkantis BVP, buvo santykinai mazas
ir mazesnis nei visy Saliy vidurkis (-10,11% BVP) iSskyrus Portugalija. Verta paZyméti, jog visose i
treCig klasteri patekusiose Salyse eksporto ir BVP augimo tempu santykiai buvo didZiausi ir
vidutiniSkai sieké 3,24. Visose Salyse iSskyrus Slovénija buvo fiksuojamas biudZeto deficitas, taciau
jis nesieké Mastrichto kriterijuose nurodytos 3% BVP ribos. Vis délto gauti rezultatai leidZia daryti
iSvada, jog 2007 m. Siose Salyse ESD buvo galima laikyti priimtinu. Kadangi Lenkija ir Slovakija
siejo maZiausias atstumas, todél Sios $alys buvo sujungtos i klasterj jau pirmame, o su Cekija —
treCiame Zingsnyje (Zr. 6 priedas).

Remiantis 2007 m. duomenimis, Estija, Ispanija, Lietuva ir Rumunija priklausé ketvirtajam
klasteriui. Ivardintose Salyse dominavo ESD, virSijantis -10% BVP. Pastarosiose trijose Salyse
eksportas augo sparciau nei BVP, kas biity vertinama teigiamai. Kita vertus, atsizvelgiant i kita
rodikli — BVP augimo ir ESD, tenkanc¢io BVP, santyki — galima pastebéti, kad jo reikSmés buvo
mazesnés uZ vieneta, o tai reiSkia, jog Siy Saliy isipareigojimai uzsieniui augo spar¢iau lyginant su
BVP augimu. Siuo pozidriu 2007 m. Estijoje, Ispanijoje, Lietuvoje ir Rumunijoje ESD biity galima
laikyti nepriimtinu. Taip pat, pasak Boljanovi¢ S. (2012), maZiau tikétina, kad santykinai didelis
einamosios saskaitos disbalansas Salyse gali sukelti krize, jei jos turi pakankamai auksta eksporto
baze. Siuo atveju Ispanijoje ir Rumunijoje 2007 m. eksporto dalis, tenkanti BVP, buvo viena
maZziausiy analizuojamy Saliy kontekste (atitinkamai sieké 26,9% ir 30,72% BVP). Tuo tarpu
Lietuvoje ir Estijoje §is rodiklis virSijo vidurki (Zr. 6 priedas).

galys, kurios 2007 m. turéjo didZiausig biudZeto deficita ir kuriose ESD, tenkantis BVP,
nevir§ijo -15%, buvo priskirtos penktajam klasteriui (t.y. Graikija ir Malta). Jau ekonomikos
pakilimo laikotarpiu biudzeto deficitas Graikijoje ir Maltoje atitinkamai sieké 6,73% ir 5,48% BVP.
Akcentuotina, kad Graikija 2007 m. taip pat pasiZyméjo ir maZiausiu uZsienio prekybos atvirumu, o
BVP augimo ir ESD nuo BVP santykis buvo Zymiai mazesnis uz vieneta, kas rodo, kad BVP
augimas nekompensavo ESD arba kitaip tariant BVP augimas buvo létesnis uz isipareigojimy
augima. Galima buty daryti prielaida, kad Graikijos ir Maltos atveju biudzeto deficitas galéjo
prisidéti prie ESD susiformavimo. Vadovaujantis Siais rezultatais, galima teigti, kad Graikijos ir

Maltos atveju ESD 2007 m. laikytinas nepriimtinu.
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Atkreiptinas démesys { 2009 m., kai nagrinéty ES Saliy ESD lyginant su 2007 m. gana
Zenkliai sumaZzgjo (Zr. 6 priedas), o visose trijose Baltijos Salyse einamosios saskaitos balansas tapo
pertekliniu. Pagrinding bendra priezasti biity galima jvardinti pasauling finansy kriz¢, dél kurios
smuko ne tik vidaus, bet ir pasauliné paklausa, kas 1émé eksporto bei importo, o kartu ir einamosios
saskaitos disbalanso maz¢jima (Freund C., 2009). 2009 m. dar viena i§ pastarosios krizés pasekmiy
iSryskéjo didele dalimi iSauges biudzeto deficitas visose tirtose Salyse iSskyrus Malta. Taip pat visos
Salys 2009 m. susidiiré su biudZeto deficitu, nors 2007 m. kai kurios i$ jy fiksavo biudZeto pertekliu.

Atskirai nagrinéjant tik Baltijos Saliy grupg pagal TVF (2009) pateiktas rekomendacijas, ESD,
tenkantis BVP, vidutiniu laikotarpiu neturéty virSyti -7,5% BVP. Remiantis tuo iki pasaulinés
finansy krizés Lietuvoje per 2000-2005 m. laikotarpi Si riba nebuvo virSyta, o Estijoje tik 1999-
2001 m., Latvijoje — 2000 m. ir 2002 m. Tuo tarpu vadovaujantis Aristovnik A. (2008) empirinés
analizés rezultatais, Baltijos Salyse -5% BVP ribos virSijimas laikomas netoleruotinu, taiau
Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje taip pat iki pasaulinés finansy krizés rodiklio reikSmé biity laikoma
priimtina atitinkamai tik 1999 m., 2000 m. ir 2001 m.

Apibendrinus gautus rezultatus, galima teigti, kad pritaikytas klasterinés analizés metodas
pagal tris pozymius leido ne tik sugrupuoti atrinktas ES Salis, bet ir i§ dalies ivertinti ESD
priimtinumg 2007 m. Buvo nustatyta, kad Salyse, kur dominavo didesnis nei vidutinis ESD,
tenkantis BVP (t.y. daugiau nei -10%), ekonomikos augimas buvo létesnis uz ESD augima, o tai
reiskia, kad isipareigojimai uzsieniui didéjo spar¢iau nei ekonomikos augimas. Vadinasi, Estijoje,
Ispanijoje, Lietuvoje ir Rumunijoje ESD 2007 m. biity laikomas nepriimtinu. Kita svarbi i§vada yra
ta, kad santykinai didelio ESD susidarymas Bulgarijoje ir Latvijoje 2007 m. nebuvo salygotas
biudZeto deficito, nes Salyse ivardintais metais biudZeto balansas buvo perteklinis. Tuo tarpu
Graikijos ir Maltos atveju Sios prielaidos nebiity galima atmesti. Lyginant su 2009 m., visu

analizuoty Saliy atveju ESD pakankamai Zenkliai sumaZz¢jo, o biudZeto deficitas — padidéjo.

2.2 UZsienio prekybos ir piniginiy darbo pajamy pervedimy disbalanso poveikio
Lietuvos ekonomikai statistinis tyrimas

Siame MBD poskyryje einamosios saskaitos disbalanso poveikio Lietuvos ekonomikai
statistinis tyrimas yra atlieckamas iSskiriant du einamosios saskaitos straipsnius, t.y. uZsienio
prekybos bei darbo pajamy balansus. Taip pat nustatomi jy tarpusavio rySiai su atrinktais
fiksuojami tiek ,,Pajamy‘, tiek , Einamyjy pervedimy straipsniuose, todél galima teigti, jog
vertinant einamosios saskaitos disbalanso poveiki Lietuvos ekonomikai yra palie¢iamos visos trys

pagrindinés einamosios saskaitos struktiirinés dalys.
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2.2.1 Uzsienio prekybos disbalanso poveikis finansiniam Lietuvos stabilumui taikant
agreguotg finansinio Salies stabilumo indeksa

Nors néra visuotinai pripaZinto suvestinio finansinio stabilumo rodiklio, taiau, norint ji
apskaiCiuoti ir jvertinti, galima remtis jau anksCiau atliktais moksliniais tyrimais. Lietuvos atveju
finansiniam stabilumui matuoti biity tikslinga pritaikyti Albulescu C. T. (2009) pateikta agreguoto
finansinio Salies stabilumo indekso skai¢iavimo metodika ir Sio autoriaus atrinktus kintamuosius
(d¢él duomeny prieinamumo nejtraukiamas tik banky reformos ir palikany normy liberalizavimo
rodiklis, kuri apskaic¢iuoja Europos rekonstrukcijos ir plétros bankas). Toks pasirinkimas yra
pagristas, nes jvardintas autorius atliko finansinio stabilumo analiz¢ kai kuriy Vidurio ir Ryty
Europos $aliy grupés pavyzdziu. Siai $aliy grupei bity galima priskirti ir Lietuva. Taip pat uZsienio
prekyba yra laikoma finansiniuy kriziy perdavimo mechanizmu, per kuri greic¢iau plinta krizés. Jei
viena Salis susiduria su finansiniais sunkumais, grei€iausiai tai pajunta ir pagrindinés Salies uZsienio
prekybos partneres (pvz., JAV ir Kanados, Lietuvos ir Rusijos atvejai). Vadinasi, teoriniu poZiliriu
tarp kintamuyjuy turéty pasireiksti netiesioginé priklausomybé. Tuo remiantis yra atliekama Lietuvos
uzsienio prekybos prekémis ir paslaugomis, agreguoto finansinio Salies stabilumo indekso dinaminé
ir struktiiring analizé bei priklausomybés tarp Siy kintamuyjy statistinis tyrimas.

Didziausia einamosios saskaitos dali Lietuvoje uzima uzsienio prekyba prekémis ir
paslaugomis, nes prekiy eksportas visame einamosiose saskaitos eksporte per 1998-2012 m.
laikotarpi vidutiniskai sudar¢ 73,75%, o importas — 80,76%. D¢l to Sis faktas patvirtina, jog tai turi
reikSmingos itakos tiek struktiiriniams, tiek dinaminiams einamosios saskaitos balanso pokyciams.

2.4 pav. pateikiami Lietuvos uZsienio prekybos balanso duomenys per 1998-2012 m.
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2.4 pav. Lietuvos uzsienio prekybos balanso dinamika
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis.

Kadangi Lietuva neturi pakankamai arba iSvis neturi tam tikry gamtiniy iStekliy, tokiy kaip

nafta ar gamtinés dujos, todél nemaza ju dalis yra importuojama. Pagrindine juy importuotoja islieka
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Rusij a?’. Apskaiciuota, kad energetiniy iStekliy importo dalis visame prekiy importe per 1998-2012
m. vidutiniSkai sieké 23,64% (2.5), o 2012 m. uzfiksuotas didZiausias lygis, t.y. 34,93% (2.6). Tai
yra viena i§ pagrindiniy prieZasCiy, kuri salygojo, jog uZsienio prekybos balansas Lietuvoje per
analizuojama laikotarpi buvo neigiamas iSskyrus 2012 m. Galima tvirtinti, kad dél energetiniy
iStekliy importo i§ Rusijos Lietuva nuo Sios Salies i$ dalies yra priklausoma. Tas pats pasakytina ir
apie ES Saliy grupeg, nes Rusija yra trecia pagal dydi Sios Sajungos tarptautinés prekybos partneré
(pvz., tikétina, kad iki 2030 m. apie 60% duju ES bus importuojama i$ Rusijos) (Francois J. et al.,
2009).

Per 1998-2000 m. galimai dé¢l Rusijos krizés (1998 m.) uzfiksuotas gana spartus uZzsienio
prekybos deficito sumaZzéjimas, t.y. 43,44% (2.7). Kadangi Lietuva tuo metu dar nepriklause¢ ES,
todél vienos pagrindiniy uZsienio prekybos partneriy buvo Rusija ir kitos NVS Salys. Dél Sios
priezasties vien per 1998 m. Lietuvos eksportas i Sias Salis sumaZéjo beveik 44%, todel didéjo
poreikis persiorientuoti i naujas rinkas Vakary Europoje ir kt. (Ramonas K., 2002). Toks uZsienio
prekybos persiorientavimas naujose rinkose leidZia manyti, jog tai turéjo padidinti ir pacios uzsienio
prekybos diversifikacija. Svarbu paminéti ir kitus vykusios Rusijos krizés neigiamus padarinius, t.y.
nukentéjo statyby ir veZéjuy verslas. Galima manyti, jog tai prisidéjo ir prie einamosios saskaitos
sudedamuyjy daliy disbalanso pokyciu. Taip pat vadovaujantis Lietuvos banko pateikta informacija,
per 1998 m. padidéjusiam uZsienio prekybos deficitui itakos turéjo tiek vidiniai, tiek iSoriniai
veiksniai — atitinkamai Zemas vidaus taupymo lygis bei dél Azijos krizés poveikio pablogéjusios
konkurencinés salygos uZsienio rinkose, nuvertéjusi Vokietijos marké dolerio atzZvilgiu (Lietuvos
bankas, 1999 m., balandis).

Atkreiptinas démesys i 2004 m., kuomet bendras visy triju energetiniy iStekliy prekybos
balansas kartu sudéjus buvo perteklinis, todél Siy prekiy grupiy eliminavimas nors ir neZymiai,
taciau léme tai, kad deficitinis prekybos balansas buvo maZesnis lyginant su uZsienio prekyba be
energetiniy iStekliy. Taip atsitiko todél, kad 2004 m. uZsienio prekybos nafta balansas tapo
pertekliniu. Tuometinés AB ,,MaZeikiy nafta® duomenimis, 2003 m. buvo atlikti pirmo gamyklos
modernizacijos etapo darbai®®, kas galéjo prisidéti prie Zenklaus eksporto padidéjimo (AB
»Mazeikiy nafta®, 2003). Manytina, jog $iuo atveju valiutos kurso veiksnys greiCiausiai buvo maZzai
reik§mingas, nors doleris lito atZvilgiu pigo nuo 3,2280 LTL/1 USD 2003 m. iki 1,5525 LTL/1
USD 2004 m. (LB, 2013), kas turéjo neigiamai paveikti Lietuvos uzsienio prekybos nafta ir jos
produktais pokycius dél sumazéjusio konkurencingumo. Vadinasi, Siuo atveju valiutos kurso

poveikio prielaida galéty biiti atmesta.

7 Apskaiciuota, jog per 2004-2010 m. daugiau nei 90% naftos ir jos produkty Lietuva importavo i§ Rusijos, o 2005 m.
ju importas i§ Rusijos sudaré beveik 96%.

% AB , MaZeikiy nafta ” duomenimis, per pirmaji modernizacijos etapa buvo patobulinti jau veikiantys jrenginiai ir $io
etapo projektams iSleista 236,1 mln. Lt. Taip pat pradéti eksploatuoti nauji ir renovuoti seni irenginiai uz 243,5 mln. Lt.
Svarbiausias §iy projekty tikslas — sumaZinti benzeno ir sieros junginiy kieki ,,MaZeikiy naftos* gaminamame benzine.
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Deficitinio energetiniy iStekliy balanso didéjima Lietuvoje per 2004-2008 m. laikotarpj biity
galima susieti su ekonomikos augimo tempuy didéjimu, kas turéjo itakos ir didéjanCiam energetiniu
iStekliy poreikiui. [vardintu laikotarpiu energetiniy iStekliy kainos tai pat turéjo tendencija dideéti.
Remiantis U.S. Energy Information Administration (2013) duomenimis, apskaifiuota, jog vien
pasauling zaliavinés naftos kaina uZz barelj per 2004-2008 m. iSaugo net 2,53 karto (2.8). Nuo 2009
m. vél pastebima panasi situacija, nes naftos kainos taip pat paaugo nuo 61,74 JAV dol. 2009 m. iki
111,63 JAV dol. 2012 m. uz barelj. Tai greiCiausiai prisidéjo prie energetiniy iStekliy deficito
didéjimo, nes didéjo skirtumas tarp viso uZsienio prekybos balanso ir uZsienio prekybos balanso
eliminavus energetiniy iStekliy eksporta bei importa.

Per 2005-2007 m. sparciai augo ir uZsienio prekybos deficitas eliminavus prekyba
energetiniais iStekliais. Galima teigti, jog ekonomikos pakilimo laikotarpiu Lietuvoje importas augo
sparciau lyginant su eksportu. Ypac¢ didéjo ilgalaikio vartojimo prekiy, tokiy kaip keliy transporto
priemoniy, jvairiy jrenginiy ir kt. importas. Prie to prisidéjo santykinai Zemas taupymo lygis Salyje,
kuris ivardintu laikotarpiu vidutiniSkai sieké 16,2% BVP (zr. 2.1 poskyris 2.1 pav.). Pagal tai
galima spresti, jog vidaus paklausos didé¢jima Lietuvoje tenkino prekiu importo i§ kity Saliy
augimas. Negalima paneigti fakto, jog po Lietuvos istojimo i ES prekiy ir paslaugy eksportas taip
pat turéjo tendencija augti didesniu tempu nei iki tol. Viena pagrindiné prieZastis buvo atsiradusi
galimybe eksportuoti prekes ir paslaugas i naujas rinkas. Kitos svarbios priezastys, kurias Lietuvos
atveju jvardino Festi¢ M. ir Repina S. (2009), buvo gana aukStas produktyvumo lygis, augantis
kartu su vidutiniu darbo uzmokesciu, sumazintos socialinio draudimo imokos, kas turéjo teigiamos
itakos ir miisy Salies konkurencingumo didéjimui uzsienio rinkose.

Kadangi per 2009 m. dél pasaulinés finansy krizés prekiy importo apimtys Lietuvoje maZéjo
sparCiau lyginant su eksportu (atitinkamai 37,44% (2.9) ir 26,62% (2.10)), tod¢l tai didele dalimi
salygojo ESP susidaryma per 2009-2010 m. Taip pat Zenklus uZsienio prekybos deficito
sumazejimas buvo uZfiksuotas per 2009 m., nes dél pasaulinés finansy krizés mazéjo importuojamy
prekiy ir paslaugy paklausa. Smuko ir Lietuvos eksportas, taciau kaip minéta jis mazéjo maZesniu
tempu nei importas. Vis délto kaip matyti 2.4 pav. naftos kainos augimas 0,33% (2.11) bei naftos
importo did¢jimas nebuvo toks stiprus, jog biity salygojg¢s deficitinio prekybos balanso susidaryma
2012 m. Europos Komisijos duomenimis (2012), per pastaruosius penkerius metus Lietuva
nesusidiiré su eksporto rinkos daliy netekimu. Tai pat 2008 m. prasidéjusi pasauliné finansy krizé
atskleidé ne kainy veiksniy svarba miisy Salies eksporto raidai.

Tuo tarpu per 2011 m. energetiniy iStekliy importo apimciy bei uzsienio prekybos deficito
didéjimui Lietuvoje jtakos gal€jo turéti po truputi pradedanti atsigauti ekonomika (realaus BVP
augimo tempas didéjo ir virSijo ES-27 Saliy vidurki) bei Ignalinos atominés elektrinés uzdarymas

2009 m. gruodzio 31 d. Taip pat jau nuo 2009 m. imtinai Lietuvos uZsienio prekybos balansas,
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eliminavus prekyba energetiniais iStekliais, buvo perteklinis ir iki 2012 m. vidutiniSkai kasmet
padidédavo po 64,36% (2.12).

Pastebima, jog 2012 m. miisy Salies uZsienio prekybos balansas buvo perteklinis ir sieké
635,92 mln. Lt. UZsienio prekybos perteklius nebuvo fiksuojamas nuo pat Lietuvos
nepriklausomybés paskelbimo. Lemiamos itakos Sio pertekliaus susidarymui galéjo turéti gana
spartus naftos ir jos produkty (11,31%), baldy ir juy daliy (21,69%), vaisiy ir darzoviu (27,16%),
griidy ir juy produkty (90,99%) bei kity prekiu grupiu eksporto augimas (Zr. (2.13-2.16)), kai tuo
tarpu tokiy pat prekiy grupiy importas taip pat didéjo, taiau maZesniu tempu. Be to, prekybos
prekémis pertekliy didino sumazgjes elektros energijos (12,59%), drabuziy ir ju priedu (4,18%),
kity transporto priemoniu (35,01%) ir kity prekiuy grupiuy importas (Zr. (2.17-2.19)). Prie uZsienio
prekybos pertekliaus susidarymo prisidéjo ne tik prekyba prekémis, bet ir paslaugomis, nes ju
balansas taip pat buvo perteklinis ir per 2012 m. padidéjo 23,61% (2.20). IS ju didZiausia lyginamaji
svori turéjo transporto paslaugu grupé, kurios eksportas per 2012 m. iSaugo 24,46% (2.21).
Akcentuotina, jog Siy paslaugy teikimas nuosmukio laikotarpiu iSliko konkurencingu, nes $ios
veiklos balanso pervirsis, net ir esant ekonomikos sunkmeciui, didéjo.

Toliau kitame zemiau pateiktame paveiksle atsispindi apskai¢iuoto agreguoto finansinio

stabilumo indekso ir jo pagrindiniy sudedamyjy daliy dinamika Lietuvos atveju (Zr. 7 priedas).
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2.5 pav. Agreguoto finansinio stabilumo indekso ir jo sudedamyjy daliy

dinamika Lietuvos atveju
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos banko, Lietuvos statistikos departamento, Pasaulio banko,
TVF duomenimis.

Pastebima, kad 1998 m. buvo uZfiksuota santykinai aukSta agreguoto finansinio Salies
stabilumo indekso reikSmé. Taip galéjo atsitikti dél to, jog po banky krizés, t.y. nuo 1995 m.
Lietuvoje buvo sugrieztinta komerciniy banky prieZzitira ir, kaip teigia Ramonas K. (2002), patys
bankai pradéjo vykdyti konservatyvesng politika. Taip pat agreguoto finansinio stabilumo indekso
reikSmiy dinamika atspindi, jog finansinis stabilumas Lietuvoje labiausiai sumenko per 1999 m.

Kaip ir uZsienio prekybos atveju tam jtakos gal¢jo turéti 1998 m. prasidéjusi Rusijos krizé¢. Pasak
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Ramono K. (2002), nors i kriz¢ paliet¢ ir Lietuva, ta¢iau misy Salies banky sistema isliko
pakankamai stabili, nes komerciniai bankai buvo maZziau investave¢ Rusijos rinkose lyginant su
kitomis Salimis. Tuo tarpu Latvijoje ir Estijoje dél tos palios prieZasties bankrutavo keli
komerciniai bankai. Kita vertus, dél kiek anksciau iStikusios banky krizés Lietuvoje analizuojamo
laikotarpio pradZioje maz¢jo komerciniuose bankuose laikomy indéliy dalis, nes nebuvo pasitikima
banky sistema, pinigai buvo laikomi grynyjy pavidalu, todél nukentéjo privataus verslo
finansavimas (Festi¢ M. ir Repina S., 2009).

Per 2001-2003 m. laikotarpi Lietuvoje pastebimas finansinio stabilumo indekso pablogéjimas,
kuri i§ dalies biity galima susieti su Rusijos krizés padariniais, dolerio silpnéjimu29 ir kt. Viena
vertus, lito stipr¢jimas dolerio atZvilgiu turéjo maZinti Lietuvos eksportuojamy prekiy
konkurencinguma uZsienio rinkose, kuriose atsiskaitoma JAV doleriais, taciau, kita vertus, tai
galéjo turéti ir teigiama poveiki prekybos nafta ir jos produkty balansui (deficitas sumazéjo 1,22%
(2.22)), nes, pavyzdZiui, vykstant prekybai nafta daZniausiai atsiskaitoma JAV doleriais.

Taip pat analizuojant agreguoto finansinio stabilumo indekso sudedamuyju daliy dinamika,
galima teigti, jog vélesniais metais prie rodiklio maZéjimo prisidéjo finansy sistemos patikimumo ir
finansinio Salies stabilumo blogéjimas. Atskirai nagring€jant finansy sistemos patikimumo indeksa,
tai jo reikSmés mazéjima per 2001-2003 m. 1émé tai, jog likvidaus turto ir viso turto santykio
normalizuotos reikSmés mazéjo. Tai rodo, jog prastéjo Lietuvos komerciniy banky likvidumas. Taip
pat pastebéta, kad neveiksniy paskoly ir visy suteikty paskoly santykis Lietuvoje ekonomikos
atsigavimo ir pakilimo laikotarpiu iSliko santykinai Zemo lygio (apskaiciuota, kad per 2004-2008 m.
rodiklis vidutiniSkai sudaré 2,18%) (zr. 7 priedas). To nebiity galima pasakyti apie kitas ES Salis,
pvz., Lenkija (8,58%), Italija (5,78%), Graikija (5,64%), Malta (5,54%) (World Bank, 2013).

Finansinio Salies paZeidZiamumo indeksui neigiamos itakos prieS tai ivardintu laikotarpiu
turé¢jo ESD ir BVP, indéliy ir pinigy pasitilos M2 santykiy bei realaus efektyvaus valiutos kurso
indekso normalizuoty reik§Smiy sumazéjimas. ESD ir BVP santykis ivardintu laikotarpiu augo, o
normalizuotos rodiklio reikSmés maZzéjo, todél tai turéjo neigiamos ijtakos finansinio Salies
pazeidZziamumo indekso kitimui. Indéliy ir pinigy pasitilos M2 maZéjimas atspindi, jog santaupos
linke mazéti, o vartojimas — didéti. Kaip nurodo Albulescu C. T. (2009), santykio maz¢jimas taip
pat yra uZuomina apie nacionalinés valiutos kurso nuvertéjima kity valiuty atzvilgiu.

Akcentuotina, kad nuo 2005 m. iki 2008 m. paskoly augimas buvo spartesnis lyginant su
indeliy augimu, nes pastaryjy rodikliy santykio reikSmé buvo didesné uz vieneta (arba 100%).
Vadinasi, galima manyti, jog tam tikra paskoly dalis galéjo biiti suteikta i$ uzsienio kapitalo bankuy
(pvz., gautomis paskolomis i§ motininiy banky). Taip pat galima bity manyti, kad didéjantis

atotriikis tarp suteikty paskoly ir priimty indéliy galéjo prisidéti prie neveiksniy paskoly didéjimo

22003 m. pab. dolerio kursas buvo smukteléjgs net iki 2,7621 LTL/ 1 USD (LB, 2013).

57



visy paskoly struktiiroje (Zr. 7 priedas). Anot Festi¢ M. ir Repina S. (2009), visy triju Baltijos
valstybiy paskoly ir indéliy santykis lyginant su Vakary Europos valstybémis yra laikomas
santykinai aukstu. Per 2009-2012 m. situacija pasikeité, nes jvardintas rodiklis tur¢jo tendencija
mazéti. Taip pat pastaryjy autoriy teigimu realaus efektyvaus valiutos kurso pokyciai galéjo atsirasti
dél triju pagrindiniy veiksniu: banky sektoriuje laikomu uzsienio valiuty atsargy, eksporto pokyc¢iu
ir Balassa-Samuelson efekto™.

Tuo tarpu finansy sistemos issivystymo indekso normalizuotos reik§més labiausiai didéjo per
2002-2006 m. laikotarpi, i§ kuriy sparCiausiai augo rinkos kapitalizacijos, visuy kredity ir BVP
santykiai. Daroma prielaida, kad prie finansy sistemos iSsivystymo geréjimo prisidéjo auganti Salies
ekonomika, kuriai teigiama poveiki turé¢jo didéjantis eksportas. Taip pat kartu didéjo rinkos
kapitalizacija bei suteikty kredity suma. Sie veiksniai atspindi didéjancia Lietuvos kapitalo rinkos
plétra bei augantj finansinio tarpininkavimo lygj.

Lietuvai istojus i ES, iki pat 2008 m. geréjo ir Salies finansinis stabilumas nepaisant to, kad
mazgjo finansy sistemos patikimumas. Ypac iSaugo neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykis, kas
véliau prisidéjo ir prie finansinio $alies stabilumo indekso reik§meés blogéjimo. Kaip matyti 2.5 pav.
prasidéjusi pasauliné finansy krizé 2008 m. neigiamai paveiké nagrinéjamo rodiklio pokycius. Vis
délto 2009 m. finansinio stabilumo indekso sumaz¢jimas lyginant su 1999 m. nebuvo toks stiprus.
Be to, indekso maZzéjima per 2009 m. Siek tiek suSvelnino iSaugusi finansy sistemos issivystymo
indekso reikSmé dél visy triju rodikliy t.y. rinkos kapitalizacijos ir BVP, visy kredity ir BVP bei
paltikany skirtumo normalizuoty reikSmiy padidéjimo. Kita vertus, paliikany skirtumo padidéjimas
informuoja apie finansinj nestabiluma, nes kredito istaigos tokiu biidu imasi papildomuy priemoniy
galimiems sunkumams sprgsti. Prie neigiamo indekso poky¢io 2012 m. daugiausia prisidéjo tai, kad
2011 m. IV ketv. Zenkliai iSaugo grynieji pinigai ir 1¢Sos CB, kas padidino
(Rezervai/indéliai)/(Banknotai ir monetos/M2) rodikli, o 2012 m. vél sumaZéjo. D¢l to prastéjo ir
agreguoto finansinio Salies stabilumo indekso reikSmé, taciau Sis indeksas 2012 m. absoliuciu
didumu virSijo 2010 m. reikSm¢. LB duomenimis, 2011 m. pab. komerciniai bankai Lietuvoje
didino likviduma. 2009 m. taip pat buvo uZfiksuotas §io rodiklio sumazéjimas lyginant su 2008 m.
ir pagal Albulescu C. T. (2009) tai buvo signalas apie galima finansy kriz¢. Be to, 2011 m. pab.
buvo paskelbtas banko ,Snoras“ bankrotas, taiau kaip matyti 2.5 pav. finansy sistemos
patikimumas ger€jo, nes kaip teigiama LB finansinio stabilumo apzvalgoje (2012) dél to sumazéjo
bendras banky turtas, kuris buvo itrauktas | daugelio santykiniy rodikliy apskai¢iavima. Vis délto §i
maz¢jima Svelnino kity banky turto augimas ir apdrausty indéliy kompensavimas. Pastebima, jog

finansy sistemos patikimumas nuo pat 2010 m. Zenkliai geréjo. Patikimuma finansy sistema

3% Balassa-Samuelson efektas rodo valiutos kurso pabrangima, kuris pasireiskia dél eksportuojancio ir vidaus rinkai
gaminancio sektoriy naSumo skirtumy (Lietuvos bankas, 2012).
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pagrinde didino teigiami nuosavo kapitalo ir turto santykio bei turto grazos pokyciai. Vadinasi,
mazgjo Lietuvos komerciniy banky kapitalo rizika, geréjo turimo turto panaudojimo efektyvumas.

Apskaiciuotas agreguotas finansinio stabilumo indeksas Lietuvos atveju parodé, jog prie jo
blogéjimo per 1999-2003 m. laikotarpi galéjo prisidéti Rusijos krizés padariniai ir kt. Taip pat
indekso maz¢jimas buvo uzfiksuotas ir 2009 m. dél pasaulinés finansy krizés, kuomet gana Zenkliai
mazéjo tiek importo, tiek eksporto apimtys. Finansinio stabilumo geréjimas dominavo 2004-2008
m. bei 2010-2011 m. Vis tik galima iZvelgti pagrindini agreguoto finansinio $alies stabilumo
indekso triikuma, kad néra numatyta, kada finansinis stabilumas tiriamoje Salyje perZengia
priimtinumo riba ir reikéty imtis tam tikry priemoniy. Kita vertus, remiantis pastarojo indekso
dinamika, galima jZvelgti, kokia linkme kinta Salies finansinis stabilumas ir tokiu biidu prognozuoti
art¢jancias krizes, nes tam tikri santykiniai rodikliai ir yra artéjanciy kriziy indikatoriai.

Sio MBD empirinéje dalyje yra pasitelkiama ir koreliaciné-regresiné analizé, kuri padés
atskleisti, kaip uZsienio prekybos disbalanso poky¢iai 1émé finansinj stabiluma Lietuvoje per 1998-
2012 m. laikotarpi. Akcentuotina, jog yra eliminuojamas energetiniy iStekliy, t.y. naftos, gamtiniy
dujy, elektros energijos eksportas ir importas, nes tikétina, kad Siuy prekiy grupiy itraukimas gali
iSkreipti regresinés analizés rezultatus. Siuo atveju priklausomas kintamasis yra agreguotas
finansinio stabilumo indeksas, o nepriklausomas kintamasis — uzsienio prekybos balanso, tenkancio
BVP, pokyc¢iai eliminavus energetiniy iStekliy eksporta ir importa.

Atliktas iSskir¢iy identifikavimas pagal steb&jimy itakos indekso metoda padéjo aptikti dvi
iSskirtis 2009 m. ir 2010 m. (galimai dél didesnio finansinio paZeidZziamumo ir patikimumo indekso
reikSmiy pokycio) (Zr. 8 priedas). Galima tvirtinti, jog ju eliminavimas buvo tikslingas, nes keitési
regresijos tiesés lygties koeficienty jverciy bei determinacijos koeficiento reik§més. Taip pat su
99% tikimybe nenustatyta heteroskedastiSkumo problema. Nors duomenims biidinga
autokoreliacijos problema, taciau, ja paSalinus, susiduriama su duomeny heteroskedastiSkumu.
Galima manyti, jog autokoreliacijos problema gal¢jo atsirasti dél agreguoto finansinio stabilumo
indekso reikSmiy, apskaiiuoty pagal tam tikra metodika. D¢l to autokoreliacijos problema yra

paliekama. Toliau parenkamas tinkamas vienmatés regresijos modelis (Zr. 2.4 lent.).

2.4 lentele
Vienmaciy regresijos modeliy jvertinimo rezultatai
Tiesiné | Hiperboliné | Laipsniné | Eksponentiné
R? 0,01545 0,21524 - 0,00823
Liekamyjy paklaidy kvadraty sum | 0,07516 0,05991 — 0,38552

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais.

Tiesinés ir netiesinés regresijos modeliams palyginti yra naudojami du kriterijai:

determinacijos koeficientas ir standartiné jvercio paklaida (t.y. liekamuyju paklaidy kvadraty suma).
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Geresniu modeliu yra pripaZistamas tas, kurio determinacijos koeficientas yra didesnis, o liekamyju
paklaidy kvadraty suma — mazesné (Boguslauskas V., 2007). Remiantis lentel¢je pateiktais
duomenimis, galima teigti, jog pagal didZiausia determinacijos koeficiento reikSme¢ ir maZiausia
liekamyjuy paklaidy kvadraty suma, hiperbolinés regresijos modelis yra tinkamesnis lyginant su

tiesiniu ar eksponentiniu modeliais.
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2.6 pav. Agreguoto finansinio stabilumo indekso ir uzZsienio prekybos
balanso, tenkancio BVP, poky¢iy sklaidos grafikas

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais.

Remiantis gauta hiperboline regresijos lygtimi (Zr. 2.6 pav.) galima teigti, jog tarp
nagrin€¢jamy kintamuyjy pasireiskia netiesioginé priklausomybé, t.y. kuo didesni Lietuvos uzsienio
prekybos balanso pokycCiai, tuo mazesnis $alies finansinio stabilumo indeksas, kas finansinio
stabilumo prasme atspindi blogesng situacija. Pagal tai galima tvirtinti, kad Siuo atveju tarp
nagrin€¢jamy kintamuyjy buvo gautas logiskas rySys. Determinacijos koeficientas yra statistiSkai
reikSmingas esant 90% tikimybei (p<0,7). Vadinasi, esant §iai tikimybei 21,52% agreguoto
Lietuvos finansinio stabilumo indekso variacijos salygoja uZsienio prekybos disbalanso poky¢iai.
Tuo tarpu netiesinés koreliacijos koeficientas buvo lygus -0,46, kas atspindi silpna priklausomybg.

Atlikus hipotezés apie atskiry regresijos parametry lygybe nuliui tikrinima, paaiskéjo, kad visi
sudaryto regresijos modelio kintamieji yra statistiSkai reik§mingi su 90% tikimybe. Jei uZsienio
prekybos balansas (eliminavus energetiniy iStekliy eksporta ir importa), tenkantis BVP, iSaugty 1%,
agreguotas finansinio stabilumo indeksas Lietuvoje kitoms salygoms nekintant vidutiniSkai turéty
pablogéti 0,07%. Vadinasi, tik i§ dalies galima patvirtinti iSsikelta hipoteze, kad uZsienio prekybos
disbalanso pokyc¢iai turi neigiamos jtakos finansiniam stabilumui Lietuvoje, nes gauta
priklausomybé yra labai silpna. Kadangi sudarytas regresijos modelis buvo statistiSkai reikSmingas,
todél tikslinga nustatyti jo jvertinimo kokybe. Dél to buvo apskaiciuotas vidutinés absoliutinés
procentinés paklaidos MAPE rodiklis, kuris lygus 13,79% (Zr. 8 priedas). Nors sudarytas modelis
yra statistiSkai reikSmingas, taciau nekokybiskas, nes gauta reikSmé virSijo 10%, todél negalima

atlikti tikslios prognozés kitiems metams, nes gauta prognostiné reikSmeé biity su 13,79% paklaida.
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Manoma, jog uZsienio prekybos susitraukimas esant nepalankiai ekonominei situacijai
Lietuvos atveju galéjo neigiamai paveikti imoniy veiklos rezultatus, o ypa¢ ty, kurios yra
orientuotos 1 eksporta. Galima teigti, jog visa tai prisidéjo prie tokiy imoniy mokumo, darbo rinkos
ir kity rodikliy pablogéjimo. Vadinasi, galima biity daryti prielaida, jog komerciniai bankai dél to
taip pat susidiiré su tam tikromis problemomis (pvz., suteikty paskoly portfelio kokybés blogéjimu,
pelningumo mazéjimu ir pan.), kurios neigiamai paveiké finansinij Salies stabiluma. Kita vertus, dél
egzistuojancios silpnos priklausomybés tarp kintamyjuy galima teigti, kad Salies finansiné sistema
yra pakankamai atspari iSoriniams sukrétimams (Siuo atveju turima mintyje uZsienio prekybos
pokycius). Dar biity galima pridurti ir tai, kad silpnas rySys tarp kintamyju i$ dalies rodo, jog
atitolinama finansiniy kriziy tikimybé. Taip pat gauti rezultatai leidzia teigti, jog tokiu biidu
uzsienio investuotojai gali buti skatinami daugiau investuoti miisy Salyje, nes uZsienio investuotojai
yra vidaus finansy sistemos dalis. D¢l Siy iSvardinty priezasCiu gauti rezultatai gali biiti vertinami
teigiamai. Be to, sudarytas hiperbolinés regresijos modelis rodo, kad tiriamas reiSkinys slopsta.
Gautus rezultatus i$ dalies galima biity susieti su Aristovnik A. (2006) padarytomis iSvadomis, nes,
pasak jo, Lietuvos atveju per 1992-2003 m. laikotarpi nebuvo paZeistos finansinio stabilumo ribos,
kas leido padidinti skola uzsieniui, nepaisant to, kad ESD virSijo -5% BVP. Taip pat pastarasis
autorius padar¢ iSvada, jog tai nesukélé ESD priimtinumo problemos.

Remiantis atlikta analize, galima manyti, kad finansini Salies stabiluma labiau salygoja ne
kiek uzsienio prekyba, o kiti nejvardinti veiksniai. MBD autorés poZitriu, svarby vaidmeni
finansiniam Salies stabilumui Lietuvoje atlieka sugrieZtinama ar su§velninama komerciniy banky
prieZiiira ir tai, kad Lietuvoje veikia uZsienio kapitalo komerciniai bankai, dé¢l ko gali pasireiksti ir
didesné sisteminé rizika. Galima manyti, jog tam tikra poveiki finansiniam S$alies stabilumui gali
turéti ir kiti kokybiniai veiksniai, kuriuos yra sudétinga iSmatuoti. Tai gali biti, pavyzdZiui, naujy
mokesCiy ivedimas ar jau esanc¢iy mokesciy tarify pakeitimas, ekonominé Salies situacija, kas
daugiau ar maZiau atsiliepia Salies biudZeto balanso, infliacijos lygio pokyciams, kurie, savo ruoZtu,
prisideda prie finansinio $alies stabilumo indekso poky¢iy ir kt.

Kadangi apskaiciuojant agreguota finansinio Salies stabilumo indeksa buvo remtasi tik vieno
autoriaus pateiktais santykiniais rodikliais, todél negalima atmesti prielaidos, jog, pasitelkus
papildomus rodiklius, gali biiti gautas stipresnis rySys tarp regresinés analizés kintamyjy. Galima
manyti, jog perspektyvoje dar biity galima patobulinti agreguota finansinio Salies stabilumo indeksa
(pvz., vertinant Salies makroekonomini paZeidZiamuma, ijtraukti bent viena skolos priimtinuma
atspindinti rodikli). Toks pasiiilymas grindZiamas tuo, kad dél vykstancios uZsienio prekybos gali
pasireiksti ir tam tikras poveikis valstybés skolinimuisi uZsienyje (pvz., keistis skolinimosi poreikis
ir kt.), bankai taip pat gali skolintis uZsienio rinkose siekdami patenkinti vidaus paskoly paklausa.
Nors tiriamo indekso poky¢iai i§ dalies padeda jvertinti finansini Salies stabiluma, taciau dar biity

galima jvardinti viena $io indekso trikuma — jis neatspindi finansy sistemos veikimo efektyvumo.
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Apibendrintai galima teigti, jog Lietuvos atveju uZsienio prekyba energetiniais iStekliais
islieka svarbiu aspektu analizuojant uzsienio prekybos, einamosios saskaitos disbalanso susidarymo
priezastis, struktiirinius bei dinaminius juy pokycius. D¢l Sios prieZasties negalima tvirtinti, kad
uzsienio prekybos deficitas susidaré deél blogo lietuviSky prekiy ir teikiamuy paslaugy
konkurencingumo. Pastebéta, kad vienas i§ didZiausiy neigiamy agreguoto finansinio stabilumo
indekso poky¢iy uZfiksuota per 1999 m. galimai dél vykusios Rusijos krizés (1998 m.). Atlikta
regresiné analizé patvirtino, jog kuo didesni uZsienio prekybos (eliminavus energetiniy iStekliy
eksporta ir importa) balanso pokyciai, tuo labiau pasireiskia neigiama jtaka agreguotam finansinio
stabilumo indeksui Lietuvoje. Kadangi su 90% tikimybe buvo gautas labai silpnas rySys, todél
iSsikelta hipotezg galima priimti tik i§ dalies. Kita vertus, gauti rezultatai yra vertinami teigiamai,
nes tai rodo Lietuvos finansy sistemos atsparuma uzsienio prekybos sukrétimams ir gali turéti
teigiamos itakos tiesioginiy investuotoju i§ uZsienio pritraukimui. Taip pat atliekant panaSaus
pobiidZio tyrima perspektyvoje biity galima patobulinti agreguota finansinio stabilumo indeksa,

pavyzdZiui, ivedant skolos priimtinumo rodikl;.

2.2.2 Piniginiy darbo pajamy pervedimy disbalanso poveikis Lietuvos ekonomikos augimui

Lietuvos atveju dazniausiai emigruojama i ekonomiskai stipresnes Vakary valstybes (zr. 10
priedas) netekus darbo ir/ar siekiu daugiau uZzsidirbti ir kity prieZas¢iu. Viena vertus, emigracijos
masty augimas miisy Salyje daugeliu atZvilgiy yra vertinamas neigiamai, kadangi susiduriama su
jvairiomis socialinémis, ekonominémis ar kitomis problemomis. Antra vertus, negalima
vienareikSmiskai tvirtinti, jog konkreciai misy Saliai tai sukelia tik neigiamas pasekmes. Taip yra
todél, nes galima manyti, kad emigracijoje uZdirbtos ir/ar parvezZtos i Lietuva piniginés darbo
pajamos taip pat gali prisidéti prie Salies ekonomikos augimo ir kt. Vis tik remiantis moksline
literatlira emigranty piniginiy pervedimy poveikis Salies ekonomikos augimui priklauso nuo to,
kokiu tikslu Sie pervedimai yra panaudojami. Dél jvardinty priezas¢iuy tolesnei analizei atlikti
pasitelkiami tokiy autoriy, kaip Ramagausko T. et al (2007), Chami R. et al (2008), Barajas A. et al
(2009), Kasnauskienés G. et al (2011), Bettin G. et al (2014) moksliniai tyrimai.

Siekiant iSanalizuoti galima piniginiy darbo pajamy pervedimy disbalanso poveiki Lietuvos

ekonomikos augimui per 1998-2012 m., pradZioje atliekama emigranty skaiciaus bei $iy pervedimy

ir/ar parveZtas darbo pajamas, o privaciy asmeny pervedimai — nerezidenty persiystas ir/ar parveztas
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darbo pajamas. Pasirinkta pateikti grynyjuy piniginiy darbo pajamy pervedimy statistinius duomenis
(zr. 2.7 pav.), nes jie atspindi skirtuma tarp $iu pervedimy i Lietuva ir iS jos, t.y. rodo ju disbalansa.
Kad biity aiSkiau suprantami tyrimo rezultatai, vietoj disbalanso termino yra naudojamas grynyjy

piniginiy darbo pajamy pervedimy terminas, kurie yra tapatas.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos banko ir Lietuvos statistikos departamento duomenimis.

Remiantis pateikta emigranty skaiciaus, tenkancio 1.000 gyventoju, dinamika, galima
pastebéti, jog rodiklio padidéjimas 29,03% (2.23) per 2001 m. buvo laikinas, o rySkesnis augimas
pastebimas per 2002-2005 m. (3,55 karto (2.24)), kas sietina su Lietuvos istojimu { ES, nes buvo
darbo pajamuy pervedimai, tenkantys vienam gyventojui. Tai reiskia, kad piniginés darbo pajamu
iplaukos didéjo greitesniu tempu lyginant su ju nuotékiu. Emigranty skaiciaus mazéjima per 2001
m., 2006-2008 m. galima sieti su geréjanc¢iu ekonomikos klimatu Lietuvoje — ekonomikos
atsigavimas po Rusijos krizés (1998 m.), spartus ekonomikos augimas po istojimo i ES, kas turéjo
itakos nedarbo lygio Lietuvoje maZéjimui ir kt. Galima i$skirti ir 2010 m., kai emigranty skaicius,
tenkantis 1.000 gyventojy, per metus iSaugo net 2,2 karto (2.25), kurj galéjo salygoti ne tik
nepalanki ekonominé $alies situacija, bet ir LR gyvenamosios vietos deklaravimo jstatymo pataisos,
nes nuo 2010 m. pr. gyventojams, nedeklaravusiems savo iSvykimo i uzsienj, nebeteikiamos kai
kurios konsulinés paslaugos (LR UZsienio reikaly ministerija, 2011). Taip pat kita svari prieZastis,
kuri galéjo salygoti tokia padéti, buvo LR Sveikatos draudimo pataisos dél Privalomo sveikatos
draudimo mokesCio taikymo. Iki to laiko, kol nebuvo S$iy istatymu pataisy, daugelis
nedeklaruodavo, kad iSvyksta.
didZiausi per visa analizuojama laikotarpi ir apytiksliai sudaré 947 Lt. Ivardintais metais Lietuvoje
nedarbo lygis buvo santykinai aukstas, t.y. sudaré 15,5%, o ilgalaikis nedarbo lygis — 7,4%. Taip
pat maZzéjo galutinio vartojimo islaidos (Zr. 3 priedas). Lietuvos banko atliktoje finansinio stabilumo

apzvalgoje (2010) teigiama, kad 2010 m. vyravo didelis neapibréZtumas dé¢l pasaulio bei Lietuvos

63



ekonomikos atsigavimo spartos. Nors imoniy bankroty skai¢ius miisy Salyje per 2010 m. Siek tiek
sumaz¢jo, taCiau iSliko aukStas, o valstybés finansy padétis — jtempta. Vadovaujantis Sia
informacija, galima manyti, kad esant nepalankiam ekonomikos klimatui Lietuvoje kartu augo ne
greiCiausiai Siy pervedimy prieZastys buvo altruistinés, t.y. siuniami ir/ar parveZami Lietuvoje
likusiems artimiesiems galbtt siekiant padengti dali isipareigojimy, mokesCiy mokéjimui,
vartojimui ar kt.

Per 2011-2012 m. laikotarpi tiek emigranty skaicius, tenkantis 1.000 gyventojuy, tiek grynieji
manyti, jog tai pagrinde galéjo lemti besitgsianti skoly krizé Europoje, kadangi didZiosios dalies
Lietuvos emigranty tikslo Salys yra Europos Sajungoje, t.y. Airija, Jungtiné Karalysté, Vokietija,
Ispanija ir kt. (Zr. 10 priedas). Remiantis tuo, galima tvirtinti, kad, prastéjant ekonominei Salies
situacijai, uZsienyje dirbantys imigrantai i savo Salj persiuncia ir/ar parveza mazesn¢ dali uzdirbty
darbo pajamu. Tai patvirtina faktas, kad esant prieSingai situacijai, kai daugelyje Saliy dominavo
pervedimai. Kitame paveiksle atsispindi piniginiy darbo pajamu iplauky, nuotékio ir juy skirtumo

(t.y. grynyju pervedimy arba balanso), tenkan¢iy BVP, dinamika per analizuojama laikotarpi.
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2.8 pav. Piniginiy darbo pajamy jplauky, nuotékio ir grynyjy pervedimy dinamika, % nuo BVP

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis.

pajamy pervedimai (t.y. pervedimy balansas) buvo teigiami dél 1998-1999 m. susidariusio
deficitinio piniginiy darbo pajamy balanso (t.y. dél rezidenty piniginiy darbo pajamy pervedimy).
Tai reiSkia, kad daugiau Siy pajamy i$ miisy Salies nutekéjo nei jplauké. Galima manyti, jog tokios
situacijos susidarymo nelémé didesnis imigranty srautas i Lietuva lyginant su emigrantu srautu i$
Lietuvos, nes ivardintais metais imigranty skaicius, tenkantis 1.000 gyventoju, buvo daug maZesnis
nei emigranty atveju ir neturéjo tendencijos didéti (atitinkamai vidutiniskai sieké 0,8 ir 7) (Zr. 9

priedas). Pagal tai galima spresti, kad viena i§ priezasCiy buvo ta, kad iki Lietuvos istojimo i ES,
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emigranty srautas buvo Zenkliai maZesnis, dél ko ir piniginiy darbo pajamy pervedimuy srautai buvo
santykinai mazi. Taip pat darytina prielaida, kad dél uZsienio imoniy ir banky filialq31 1 Lietuva
at¢jimo, ir galéjo susidaryti deficitinis piniginiy darbo pajamy balansas, nes uZsienio imongs ir
bankuy filialai, vykdantys veikla Salyje, yra priskiriami rezidentams (LB, 2012). Tokiu biidu panasias
iSvadas galima priskirti ir 2010 m., kai 18,03% (2.26) sumaZéjo bendry piniginiy darbo pajamuy
nuotékis. Manytina, jog dél patirtos krizés daugelio imoniy, tarp kuriy yra ir uZsienio kapitalo,
veiklos rezultatai buvo prastesni lyginant su prieskriziniu laikotarpiu, o blogiausiu atveju jos
susidiiré su bankrotu.

Nuo 2004 m. pradéjo ryskeéti skirtumas tarp piniginiy darbo pajamy iplauky ir nuotékio. Visy
pirma, tokia tendencija susidaré dél Zymiai didesnio emigranty skaiciaus lyginant su imigrantais (Zr.
9 priedas). Pazymétina, kad po istojimo i ES, grynosios piniginés darbo pajamos ir iplaukos,
tenkanc¢ios BVP, atitinkamai vidutiniskai sudaré 1,86% (2.27) ir 3,29% (2.28). AtsiZvelgiant tik i §i
rodiklj ir nekreipiant démesio i gyventojuy skaiCiy, tai sudaro santykinai maza dali lyginant su
kitomis Salimis, tokiomis kaip Meksika, Indija, Kinija ir kt., kur emigranty piniginés darbo pajamy
iplaukos yra santykinai didelé€s, o kitose ekonomiskai silpnose valstybése jos virSija TUI iplaukas ir
sudaro daugiau nei 20-30% BVP (World Bank, 2013). Dél to tikslinga biity atmesti prielaida, jog
misy Salis yra priklausoma nuo $iy pervedimy. Kadangi per 2012 m. piniginiy darbo pajamuy
iplaukos maz¢jo, o nuotékis did€jo, todél grynosios piniginés darbo pajamos, tenkancios BVP,
sumazejo 58,41% (2.29). Galima manyti, jog prie tokiy rezultaty dalinai galéjo prisidéti geréjanti
ekonoming situacija Lietuvoje, maZzéjantis emigranty skaicius ir kt.

Siekiant jvertinti galima piniginiy darbo pajamu pervedimy disbalanso poveiki Lietuvos
ekonomikos augimui, toliau yra atliekama koreliaciné-regresiné analizé. Nepriklausomas kintamasis
yra grynyju piniginiy darbo pajamy pervedimy (t.y. Siy pervedimy disbalanso), tenkanciy vienam
gyventojui, padidéjimo tempai. Galima manyti, kad nustatant ry$j tarp tiriamy kintamyju yra
tikslinga naudoti grynyju piniginiy darbo pajamy pervedimy duomenis, nes ju nuotékis gali prisidéti
prie Salies gavéjos, o ne Salies siuntéjos ekonomikos augimo. Remiantis atlikta mokslinés literatiiros
analize (Zr. 1.3.2 skirsnis), pasirinkti keturi priklausomi kintamieji. Kadangi Kasnauskienés G. et al
pervedimai Lietuvoje turéjo neigiama poveiki realaus BVP augimui, tod¢l nuspresta i Sia analize
papildomai itraukti ne tik realaus BVP augimo tempy kintamaji (Zym. /Il modelis), bet dar dvi BVP
sudedamasias dalis (skaiiuojant islaidu metodu). Tai blity namy iikiy galutinio vartojimo islaidy
(Zym. I modelis) ir bendrojo kapitalo formavimo (Zym. Il modelis) ), tenkanciy vienam gyventojui,
padidéjimo tempu kintamieji. Tokiu biidu galima tiksliau jvertinti, kokie yra analizuojamu

pervedimy motyvai, t.y. ar jie naudojami dél altruistiniy paskaty ar dél naudos sau siekimo. Taip pat

*! Po banky krizés Lietuvoje (nuo 1996 m.) buvo sugrieztinta komerciniy banky prieZiiira, uZsienio bankams buvo leista
steigti savo filialus.
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vadovaujantis Chami R. et al (2008) atliktu tyrimu, pasirinkta jtraukti ir infliacijos lygio kintamaji

(zym. 1V modelis), nes jis yra glaudZiai susijes su pries tai jvardintais kintamaisiais ir leis nustatyti,

ar pasireiSkia neigiama grynyju piniginiy darbo pajamy pervedimy itaka Salies ekonomikai. Gauti

rezultatai atsispindi 2.5 lenteléje.

2.5 lentele
Koreliacinés-regresinés analizés rezultaty suvestiné
Nr Priklausomas kintamasis et Autokore | Heteroskedas | Vienmacio regresijos | Determina-
liacija tiSkumas modelio tipas cijos koef.
Namuy tikiy galutinio
I | vartojimo i$laidy, tenkanciy 1 3 néra*** néra*** hiperboliné 0,579%%#*
gyv., padidéjimo tempai, %
Bendrojo kapitalo formavimo,
II | tenkanéio 1 gyv., padidéjimo 4 néra*** néra*** tiesiné 0,245%
tempai, %
1 Realaus .B.\./.P’ tenkarllélo ! 4 néra*** yra***32 tiesiné 0,3*
gyv., padidéjimo tempai, %
IV | Infliacijos lygis, % 4 néra*** néra*** hiperboliné 0,598%%**

Kur %% —99% tikimybé (p<0,01), **— 95% tikimybé (p<0,05), *— 90% tikimybé (p<0,1).

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais (7r. 11 priedas).

I8 viso buvo sudaryti keturi vienmatés regresijos modeliai (Zr. 2.9-2.10 pav.). PabréZtina, jog

buvo gauti logiski kintamyjy tarpusavio rysiai, t.y. tarp atrinkty priklausomy kintamuyju ir grynuju

piniginiy darbo pajamuy, tenkanciy vienam gyventojui, padidé¢jimo tempy pasireisSkia tiesioginé

priklausomybé. Be to, visi jverciai b, buvo statistiskai reik§Smingi su tokia pacia tikimybe kaip ir

determinacijos koeficiento atveju (zr. 11 priedas).

Galutinio vartojimo islaidy, tenkanéiy 1
gyv., padidéjimo tempas, %
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2.9 pav. Grynyjy piniginiy darbo pajamy bei namy iikiy galutinio vartojimo isSlaidy, bendrojo
kapitalo formavimo kintamuyjy sklaidos grafikai

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis atliktais skai¢iavimais bei Lietuvos banko ir Lietuvos statistikos
departamento duomenimis.

Pradedant nuo 7/ modelio, galima teigti, jog tarp kintamyjy pasireiskia vidutinio stiprumo

priklausomybeg, kuri rodo, kad esant 99% tikimybei 57,9% namy tkiy galutinio vartojimo iSlaidy,

32 84 99% tikimybe nustatyta, kad duomenims buidingas heteroskedastiSkumas. Pagal Kuko mata, yra identifikuojama viena isskirtis,
kuria paSalinus, yra iSsprendZiama ir heteroskedastiSkumo problema, taciau sudarytas regresijos modelis ir b, jvertis tampa
statistiSkai reikSmingi tik esant 36,5% tikimybei, Zenkliai sumaZéja determinacijos koeficientas. Kadangi duomenyse yra neigiamy

reikSmiy, todél néra galimybés atlikti duomeny logaritmavimo ir nuspresta palikti sudaryta pradinj regresijos model;.
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tenkanciy vienam gyventojui, padidé¢jimo tempus per 1998-2012 m. salygojo grynuju piniginiy
darbo pajamu pervedimy, tenkanc¢iy vienam gyventojui, padidéjimo tempai. Pastarajam kintamajam
padidéjus 10%, namy tkiy galutinio vartojimo iSlaiduy kintamasis kitoms salygoms nekintant
padidéty 0,53%. Tuo tarpu antruoju atveju su bendrojo kapitalo formavimo kintamuoju gauta
priklausomybé buvo labai silpna ir statistiSkai reik§minga su Siek tiek mazesne nei 90% tikimybe.
Vadinasi, pastarasis regresijos modelis duomenims nelabai tinka ir gauta rysj galima jvardinti kaip
nereikSminga. Be to, apskai€iuotas vidutinio elastingumo koeficientas parodé, kad nepriklausomam
kintamajam iSaugus 10%, bendrojo kapitalo formavimo kintamasis padidéty vos 0,12%.

Jei, tarkime, mazesné piniginiy darbo pajamuy pervedimy dalis biity skiriama vartojimui, tai
galéty prisidéti prie nacionalinio taupymo lygio didé¢jimo. Kadangi einamosios saskaitos balansas
atspindi vidaus santaupy ir vidaus investicijy pusiausvyra, todél galima manyti, jog padidéjes
taupymo lygis Salyje turéty teigiamos jtakos ir einamosios saskaitos balansui, t.y. mazéty ESD. Tai
yra pakankamai svarbu Lietuvos atveju, nes miisy Salyje dominuoja ESD, o ne ESP susidarymas.
Kita vertus, darytina prielaida, kad investuoti piniginius darbo pajamy pervedimus Lietuvoje gali
stabdyti keletas veiksniy — pavyzdZiui, kai emigrantai neplanuoja grizti i Lietuva; dél Zemo
pragyvenimo lygio Salyje, nes didZioji dalis piniginiy darbo pajamy pervedimy skiriama
butiniausioms vartojimo prekéms ar paslaugoms isigyti, o investavimui ju nelieka; skoly graZinimui
kad vidutiniSkai apie 53% emigranty persiusty léSuy Lietuvoje skiriama kasdieniam vartojimui, apie

20% — busto rekonstrukcijai ar nekilnojamam turtui isigyti, apie 7% — Svietimui.

Realaus BVP, tenkan¢io 1 gyv.,
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2.10 pav. Grynyju piniginiy darbo pajamy bei realaus BVP, infliacijos lygio kintamyju
sklaidos grafikai

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais bei Lietuvos banko ir Lietuvos statistikos
departamento duomenimis.

Nustatyta, kad sudarytas /I regresijos modelis (su realaus BVP augimo kintamuoju) su 90%
tikimybe padeda paaiSkinti 30% priklausomo kintamojo variacijos. Pastaruoju atveju taip pat

pasireiskia labai silpnas rySys. Sie rezultatai leidZia teigti, jog Lietuvos atveju vis tik didZioji dalis
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grynyju piniginiy darbo pajamy pervedimuy yra skiriama ne vidaus investavimui, o vartojimui.
PanasSius empirinio tyrimo rezultatus gavo ir Kasnauskiene¢ G. et al (2011). Jei grynyju piniginiy
darbo pajamu pervedimu kintamasis pageréty 10%, realaus BVP, tenkancio vienam gyventojui,
kintamasis iSaugty 0,15%. Galima manyti, kad grynyju piniginiy darbo pajamy pervedimy poveikis
realaus BVP augimui atsiranda per namy iikiy galutinio vartojimo islaidy did¢jima, nes Sios iSlaidos
BVP struktiiroje sudaro didZiausia lyginamaji svori (pvz., 2012 m. vidutiniskai sieké 63,05% BVP
(2.30)). Vis delto tikétina, jog dél egzistuojanciy neapskaityty piniginiy darbo pajamu pervedimuy,
atsiranda tam tikra gauty rezultaty paklaida. Kaip galima manyti tai tampa viena i§ prieZasciy,
prisidedanciy prie MB esanciu ,, Klaidy ir praleidimy“ straipsnio poky¢iu.

Tiesioginé priklausomyb¢ tarp grynyju piniginiy darbo pajamy pervedimy bei namy tkiy
galutinio vartojimo islaidy, tenkan¢iy vienam gyventojui, padidéjimo tempuy, leidzZia teigti, jog tai
gali sukelti trumpalaiki ekonomikos augima. Tai patvirtina ir Ramanausko T. et al (2007) atlikto
tyrimo i§vados, kad Lietuvoje didZioji dalis emigranty piniginiy pervedimy yra suvartojama per ta
pati ketvirti. Tuo tarpu, jei nustatomas stiprus ir statistiSkai reikSmingas rySys su bendrojo kapitalo
formavimo kintamuoju, tuomet biity galima konstatuoti ilgalaiki piniginiy darbo pajamy pervedimy
poveiki Lietuvos ekonomikos augimui, dél ko veikiausiai pasireikSty ir stipresnis poveikis realaus
BVP augimui. D¢l visy Siy iSvardinty priezasCiy — silpnos grynuyju piniginiy darbo pajamy
pervedimy tarpusavio priklausomybés su realaus BVP augimo kintamuoju, didesnio poveikio namuy
iikiy galutinio vartojimo iSlaidy didéjimui — MBD jvadingje dalyje iSsikelta hipotezg, kad grynieji
augimui, biity galima priimti tik i§ dalies.

Remiantis sudarytu IV modeliu, kur priklausomas kintamasis yra infliacijos lygis, formuojama
iSvada, kad grynuju piniginiy darbo pajamy pervedimy augimas prisideda prie infliacijos lygio
didéjimo. Su 99% tikimybe nustatyta tiesioginé vidutinio stiprumo priklausomybé ir tai, kad 59,8%
infliacijos lygio kitimg per analizuojama laikotarpi salygojo grynuyju piniginiy darbo pajamuy
pervedimy, tenkanciy vienam gyventojui, padid¢jimo tempai. Vienas i§ gautos priklausomybes
paaiskinimy yra tas, kad Siy pervedimy augimas gali salygoti vidaus paklausos pageréjima ir kaip
zinoma i§ makroekonomikos teorijos, tai kitoms salygoms nekintant didina prekiy ir paslaugy kainy
lygi. Jei tarkime grynyju piniginiy darbo pajamuy kintamasis pageréty 10%, infliacijos lygis iSaugtu
3,15%. Palyginus apskaiciuotus vidutinio elastingumo koeficientus visu keturiy sudaryty regresijos
modeliy atvejais, galima teigti, kad infliacijos lygio kintamasis reagavo jautriausiai 1 grynuju
piniginiy darbo pajamy pervedimy padidéjimo tempa.
pervedimai Lietuvoje per analizuojama laikotarpi prisideda prie infliacijos lygio didéjimo, todél
vertinant i§ uzsienio prekybos pozicijos tai yra vertinama daugiau neigiamai. To pasekmeje gali

mazéti Lietuvos eksportuojamy prekiy ir teikiamuy paslauguy konkurencingumas uzsienio rinkose,
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jeigu jose infliacijos lygis yra maZesnis ir kt. Tai skatina daugiau importuoti ir maZiau eksportuoti.
Akcentuotina, kad Siuo atveju importo paklausa gali didéti dél santykinai pigesniy uZsienietiSkuy
prekiy ar paslaugy bei vidaus vartojimo augimo, kurj salygojo teigiami piniginiy darbo pajamu
pervedimy pokyciai kartu sudéjus. Vadinasi, perspektyvoje gali nusimatyti uZsienio prekybos
balanso pablog¢jimas, kas, savo ruoZtu, prisidéty ir prie viso einamosios saskaitos disbalanso
pablogéjimo.
reikSmingos itakos namy tikiy galutinio vartojimo iSlaidy ir kartu infliacijos lygio kintamiesiems,
galima biity rekomenduoti skatinti dali §iy pervedimu skirti investavimui (pvz., 1 specialiai Siam
tikslui iSleidziamus trumpalaikius Vyriausybés vertybinius popierius (toliau VVP). Kadangi
pastaruoju metu Lietuvoje veikiantys komerciniai bankai uz ind¢lius siiilo santykinai zemo dydzio
paltikanas, todél greiCiausiai atsirasty paskata investuoti dali 1éSy i VVP, kuriy pelningumas biity
didesnis lyginant su indéliais bankuose. Tikétina, jog tokiu biidu galéty pasireik$ti ir maZesnis
piniginiy darbo pajamy pervedimy poveikis infliacijos lygio didé¢jimui miisu Salyje. Ratha D. (2013)
nurodo mokesciy tarify, kurivos taiko {vairlis piniginiy darbo pajamy pervedimy tarpininkai
(bankai, pasto skyriai ir kt.), didinimo priemong, taiau galima manyti, jog tokios priemonés
taikymas gali turéti daugiau itakos ne kiek Siy pervedimy sumazéjimui, o padidinty juy srauta
neoficialiais kanalais.
pajamy pervedimai daugiau yra skiriami vidaus vartojimui, o ne investavimui, t.y. $iy pervedimy
prieZastys yra daugiau altruistinés. D¢l to manytina, jog galutinio namy tikiy vartojimo iSlaidy
didéjimas yra susijgs su trumpalaikiu ekonomikos augimu. Tai galéjo biiti viena i§ prieZas¢iy, kuri
salygojo labai silpng tiesiogini ry$i su realaus BVP, tenkancio vienam gyventojui, kintamuoju.
Tikétina, jog tuo tarpu iSaugusios galutinio namy tikiy vartojimo iSlaidos Salyje sudaré salygas
infliacijos lygio didé¢jimui. Pastarasis aspektas atskleidZia daugiau neigiama piniginiy darbo pajamuy
pervedimy poveikij, nes tai gali lemti lietuvisky prekiy ir paslauguy konkurencingumo mazgjima
uZzsienio rinkose ir kt. Visa tai, savo ruoZtu, pasitvirtinus §iai prielaidai, neigiamai paveikty uZsienio
prekybos ir kartu einamosios saskaitos balansa Lietuvoje. Dél to, siekiant suvaldyti infliacijos lygio
didéjima ir padidinti taupymo lygi Salyje, galima rekomenduoti dali persiun¢iamy ir/ar parveZamuy
piniginiy darbo pajamy investuoti { specialiai Siam tikslui i§leidZiamus trumpalaikius VVP.
Apibendrinus atliktos tiriamosios MBD dalies analizés rezultatus, galima teigti, jog
reikSmingq jtakq einamosios sqskaitos disbalanso susidarymui Lietuvoje per 1998-2012 m. turéjo
ekonomineé Salies situacija, todél manytina, kad, atsigaunant Salies ekonomikai, ateityje ESD taip
pat turés tendencijq dideti kitoms sqlygoms nekintant. Atlikta daugialypé regresiné analizé parodeé,
kad per 1998-2012 m. biudZeto deficito ir TUI padidéjimo tempus ir einamosios sqskaitos balansq

siejo netiesiogine priklausomybé. Pirmuoju atveju gautus rezultatus galima sieti su per trumpu
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tyrimo laikotarpiu ir su tuo, kad einamosios sqskaitos balanso ir biudZeto deficito dydis kinta
skirtingomis kryptimis priklausomai nuo ekonomikos ciklo, o antruoju atveju — su TUI jtaka
uzsienio prekybos konkurencingumo didéjimui. Tai leidZia teigti, jog Siuo aspektu yra tenkinama
susidariusio disbalanso priimtinumo sqlyga. PrieSingus rezultatus atspindéjo atlikta logistiné
regresiné analizée: pagal atrinktus BVP augimo ir ESD, TUI ir skolos uZsieniui, skolos uZsieniui ir
BVP santykiy kintamuosius einamosios sqskaitos disbalansas yra laikytinas daugiau nepriimtinu
nei priimtinu, todél dalinai galima priimti issikeltq hipoteze, kad einamosios sqskaitos disbalansas
Lietuvoje laikytinas nepriimtinu. Be to, didZiqjq laikotarpio dalij ESD Salyje virsijo -5% BVP, kas
bendru atveju rodo jo nepriimtinumq. Klasterinés analizés metu nustatyta, jog Lietuva, Estija,
Ispanija bei Rumunija pateko | vienq klasteri, nes jose per 2007 m. ekonomikos augimas buvo
létesnis uz ESD augimgq, o susidares ESD atrinkty ES Saliy kontekste buvo didesnis uZ apskaiciuotq
vidurkj, kas patvirtina, kad ESD Siose Salyse per 2007 m. biity galima laikyti nepriimtinu.
DidZiausiq einamosios sqskaitos dali Lietuvoje uZima uZsienio prekyba prekemis ir
paslaugomis. Kadangi energetiniy istekliy importas ir eksportas miisy Salyje uZima svarbiq vietq,
todél uZsienio prekybos deficito susidarymo negalima sieti vien tik su lietuvisky prekiy ir teikiamy
paslaugy konkurencingumo problema. DidZiausias neigiamas apskaiciuoto agreguoto finansinio
stabilumo indekso pokytis buvo uZfiksuotas per 1999 m. ir Sio pokycio pagrindine priezZastimi yra
laikomi Rusijos krizés (1998 m.) padariniai. Su 90% tikimybe nustatyta labai silpna netiesioginé
priklausomybeé tarp uZsienio prekybos (eliminavus energetiniy istekliy eksportq ir importq) pokyciy
bei apskaiciuoto agreguoto finansinio stabilumo indekso. Remiantis tuo issikeltq hipoteze, kad
Lietuvos atveju uZsienio prekybos disbalanso pokyciai neigiamai veikia finansinj Salies stabilumag,
galima priimti tik is dalies. Nepaisant to, Sie rezultatai yra vertintini teigiamai, nes tai yra vienas is
poZymiy, kad miisy Salies finansy sistema yra pakankamai atspari uZsienio prekybos sukrétimams.
Tokiu biidu tai gali pasitarnauti TUI pritraukimui. Taip pat apskaiciuojant agreguotq finansinio
Salies stabilumo indeksq galima rekomenduoti jtraukti bent vienq papildomq santykinj rodiklj, kuris
atspindeéty valstybés skolos priimtinumq, nes tai gali biiti glaudZiai susije su uZsienio prekyba ir kt.
Padaryta isvada, kad tarp grynyjy piniginiy darbo pajamy pervedimy ir namy ttkiy galutinio
vartojimo islaidy, tenkanciy vienam gyventojui, padidéjimo tempy pasireiské stipresnis rysys nei su
bendrojo kapitalo formavimo ir realaus BVP kintamaisiais. Remiantis tuo galima teigti, kad per
namy ukiy galutinio vartojimo islaidy didéjimq pasireiskia Siy pervedimy poveikis realaus BVP
augimui, taciau galima manyti, kad tai atspindi trumpalaiki poveikj Salies ekonomikos augimui.
Vadinasi, pasitvirtina prielaida, kad vis tik persiystos ir/ar parsiveztos | Lietuvq uZdirbtos piniginés
darbo pajamos daugiau yra naudojamos dél altruistiniy paskaty, o ne dél naudos sau siekimo. Taip
pat nustatyta, kad tai sudaro sqlygas infliacijos lygio Lietuvoje didéjimui, kas yra vertintina
neigiamai. Dél to biity tikslinga nukreipti dalj piniginiy darbo pajamy pervedimy i specialiai Siam

tikslui isleidZiamus trumpalaikius VVP, kuriy pelningumas bity didesnis uZ indélius bankuose.

70



_ 3. EINAMOSIOS SASKAITOS DEFICITO FINANSAVIMO BEI
MAZINIMO GALIMYBIU VERTINIMAS LIETUVOS ATVEJU PER 1998-
2012 M. LAIKOTARP]

Tiriamosios MBD dalies eigoje buvo nustatyta, kad einamosios saskaitos disbalansas
Lietuvoje per 1998-2012 m. laikotarpi pagal atrinktus rodiklius yra laikytinas daugiau nepriimtinu
nei priimtinu, uzsienio prekybos disbanso pokyciai (eliminavus energetiniy iStekliu eksporta ir
importa) nors ir menkai, taciau i§ dalies prisidéjo prie agreguoto finansinio Salies stabilumo indekso
pablogéjimo, o grynyjy piniginiy darbo pajamy pervedimy, tenkanciy vienam gyventojui,
padidéjimo tempai turéjo reik§mingos itakos infliacijos lygio didéjimui, kurj galimai salygojo namy
tkiy galutinio vartojimo i$laidy didéjimas. Vadinasi, pasireiS8ké neigiamas einamosios saskaitos
struktiiriniy daliy disbalanso poveikis Lietuvos ekonomikai. Remiantis Siomis iSvardintomis
priezastimis, galima teigti, kad Lietuvos atveju yra svarbu atlikti ESD finansavimo ir maZinimo
galimybiy vertinimg. Taip pat atliekant §i vertinima, visy pirma yra pateikiamas sudarytas

einamosios saskaitos disbalanso poveikio Lietuvos ekonomikai vertinimo algoritmas (Zr. 3.1 pav.).
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3.1 pav. Einamosios saskaitos disbalanso poveikio Lietuvos ekonomikai vertinimo algoritmas
Saltinis: sudaryta darbo autores.

Einamosios saskaitos disbalanso poveikio Lietuvos ekonomikai vertinimas susideda i$ triju
etapu. Naudojamos skirtingos spalvos atspindi laipsniska peré¢jima: pradedant nuo etapu skaiciaus,
einama link atliekamo vertinimo pobiidzio, toliau sukonkretinama, kas tiksliai yra analizuojama

MBD, ir baigiama konkrec¢iy priemoniy i$skyrimu pagrindZiant MBD problemy sprendimus.
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Pirmajame etape yra atliekamas teorinis MBD temos pagrindimas, t.y. remiantis Lietuvos bei
uzsienio autoriy, tarptautiniy organizaciju atliktais empiriniais tyrimais ir ju rezultatais, pagal
eiliSkuma yra analizuojami svarbiausi MB metodologiniai aspektai, einamosios saskaitos disbalanso
priimtinumas, galimas uZsienio prekybos ir piniginiy darbo pajamy pervedimy disbalanso poveikis
atitinkamai finansiniam Salies stabilumui bei ekonomikos augimui. Taip pat yra atliekamas teorinis
ESD finansavimo ir mazinimo galimybiy vertinimas. Pagal iSsikeltas tris problemas (Zr. blokas,
pazymeétas punktyrine linija) yra suformuluotos MBD tyrimo hipotezés, kuriy priémimas/atmetimas
antrajame etape yra pagrindZiamas atliekant statistini tyrima. Jei iSsikelta hipotez¢é yra atmetama,
tuomet yra griZtama prie teorinio problemos pagrindimo, t.y. galima ja papildyti, kad konkreciai
Lietuvos atveju per analizuojama laikotarpi iSsikelta problema nepasireiskia. PrieSingai, jei iSsikelta
hipotezé yra priimama (Siuo atveju hipotezés buvo priimtos i§ dalies), tuomet pasitelkiama atlikta
teoriné¢ ESD finansavimo ir maZinimo galimybiy vertinimo analiz¢ ir pereinama i treciaji etapa.

Treciajame etape vadovaujamasi analizés rezultatais, kurie buvo gauti pirmajame ir antrajame
MBD etapuose (Zym. taskin¢ linija), o konkreCiau — atlickamas MBD problemy sprendimo
pagrindimas. Siuo atveju yra koncentruojamasi { ESD finansavimo ir maZinimo galimybiy
vertinima. Atliekant tokio pobiidZio vertinima, atsiranda poreikis atlikti MB kapitalo ir finansinés
saskaity dinaming ir struktiring analize, kuri leidZia nustatyti ESD finansavima tam tikromis
priemonémis, ju pakankamuma, kitimo tendencijas, suteikia galimybe palyginti statistiniu duomeny
sudétinius elementus su tiriama visuma (Cekanavigius V. et al, 2004). Taip pat atlikta teoriné
mokslinés literatiros analizé bei gauti tiriamosios MBD dalies rezultatai atskleidé¢ skolinimosi
uzsienyje ir TUI svarba, kurie yra vieni i§ MB kapitalo ir finansinés saskaity elementy.
Atsizvelgiama ir i MBD apimtj, statistiniy duomeny prieinamuma. Dél Siy iSvardinty priezasciy
treCiajame etape yra atliekamas ESD mazinimo galimybiy vertinimas skolinimosi vidaus rinkoje bei
TUI pritraukimo aspektu. Be to, tai yra susij¢ su einamosios saskaitos disbalanso poveikio Lietuvos
ekonomikai vertinimu (Zym. tasSkine-punktyrine linija). Pirmuoju atveju yra analizuojama
skolinimosi vidaus rinkoje viena i§ galimy pasekmiy Lietuvos ekonomikai, t.y. jtaka suteikty
paskoly namy iikiams ir nefinansinéms organizacijoms paliikany normos poky¢iams. Tokiu biidu
yra patikrinama, ar pasireiskia ,,iSstimimo efektas. Taip pat Siam poveikiui nustatyti tinka
koreliacinés-regresinés analizés metodas, leidZiantis ivertinti kintamyju priklausomybés stipruma ir
kt. Antruoju atveju TUI poveikio Salies ekonomikai vertinimas daugiau atsispindi konceptualiojoje
ir tirlamojoje MBD darbo dalyse, kai analizuojamas poveikis einamosios saskaitos disbalansui. Tuo
tarpu kaip minéta ankscCiau Sie analizés rezultatai susiveda i treCiaji MBD etapa. Taip pat pasitelkus
faktorinés ir daugialypés regresinés analizés metodus, yra tiriama, kokie veiksniai per analizuojama
1998-2012 m. laikotarpi turi reikSmingos jtakos TUI iplauky Lietuvoje didéjimui. Faktorinés

analizés metodo taikymas tiriant nagrinéjama reiSkini yra pagrindZiamas tuo, jog jis leidzia
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suskirstyti stebimus kintamuosius i grupes, kurias vienija koks nors tiesiogiai nestebimas faktorius,
padeda nustyti, kiek tokiy faktoriy yra, kaip gerai jie paaikina duomenis (Cekanavi¢ius V., 2011).
Taip pat gautus faktorinés analizés rezultatus galima panaudoti sudarant daugialypés regresijos
modelj. Pastarojo metodo privalumas — { regresijos modeli galima ijtraukti daugiau kaip viena
nepriklausoma kintamaji, padeda nustatyti, kuris veiksnys turi didesn¢ ar mazesng jtaka tiriamam
reiskiniui ir kt. Svarbu paminéti, kad, remiantis treCiame MBD etape gautais rezultatais, galima
teikti atitinkamas statistiSkai pagristas rekomendacijas. Statistiniai duomenys, kurie naudojami

atliekant analizg, yra paimti i§ Lietuvos banko, Lietuvos statistikos departamento duomeny baziy.

3.1 Mokéjimy balanso kapitalo ir finansinés sqskaity dinaminé bei
struktiriné analizé

Siekiant nustatyti, kokiomis priemonémis per analizuojama 1998-2012 m. Ilaikotarpi
Lietuvoje yra finansuojamas susidargs ESD (i8skyrus 2009-2010 m., kai buvo ESP), reikalinga
atlikti MB kapitalo bei finansinés saskaity dinaming ir struktiiring analizg.

Kapitalo sqskaita. Kadangi per visa analizuojama laikotarpi nebuvo uzfiksuota nepagaminto
nefinansinio turto jsigijimo/pardavimo, i§skyrus 2012 m.>, o kity sektoriy neatlygintini kapitalo
pervedimai sudaro santykinai maza dali, todél 3.2 pav. yra pateikiami neatlygintiny kapitalo
pervedimy balansas, tenkantis BVP, ir tik valdZios sektoriaus neatlygintiny kapitalo pervedimuy

balansas vertine iSraiska (Zr. 19 priedas).
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3.2 pav. Neatlygintiny kapitalo pervedimy balanso dinamika

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis.

Neatlygintiny kapitalo pervedimy balansas, tenkantis BVP, per 1998-2001 m. buvo beveik
subalansuotas. Tolesni situacijos pasikeitima galima biity susieti su miisy Salies istojimu { ES 2004
m., kuomet i$ jvairiy Sajungos strukttiriniy fondy didé¢jo finansiné parama Lietuvai investiciniams

projektams finansuoti. Tuo tarpu pagrindinis MB kapitalo saskaitos neatlygintiny kapitalo

33 Nepagaminto nefinansinio turto isigijimo/pardavimo balansas buvo neigiamas ir sudaré 119 min. Lt. Kadangi reikSmé
buvo uZzfiksuota Sio straipsnio debete, tai reiskia, kad 2012 m. nepagamintas nefinansinis turtas buvo isigytas. Lietuvos
bankas tiksliai nenurodo, koks tai konkretus turtas ir koks sektorius jj isigijo.
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pervedimy Saltinis ir yra ES struktiiriniy fondy léSos. Taip pat ir iki 2004 m. pagal PHARE
programas Lietuva finansiniams projektams gaudavo parama i§ ES siekiant pasiruosti narystei,
taciau ji buvo daug mezesn¢ (LR Finansy ministerija, 2012). Per 2004-2009 m. laikotarpj teigiamas
valdZios sektoriaus neatlygintiny kapitalo pervedimy balansas vidutiniskai kasmet padidédavo po
31,72% (3.1). Nors per 2010-2012 m. teigiamas neatlygintiny kapitalo pervedimu balansas ir
mazgjo, taciau jis iSliko santykinai auksSto lygio ir buvo didesnis lyginant su 2008 m. Prie §io
mazéjimo galéjo prisidéti neigiami pasaulinés finansy krizés (2008 m.) sukelti padariniai.
Finansiné sqskaita. Kadangi finansin¢ saskaita susideda i penkiy pagrindiniy straipsniy
(tiesioginés investicijos, portfelinés investicijos, isvestinés finansinés priemonés, kitos investicijos
bei oficialios tarptautinés atsargos), todél toliau yra atliekama atskirai kiekvienos i§ 8iy straipsniy

dinaming ir struktiiriné analizé (Zr. 20 priedas).
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5 3.3 pav. Tiesioginiy investicijy dinamika
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis.

Gana Zenklus tiesioginiy investicijy balanso sumaz¢jimas ivyko per 1998-2000 m., 2003 m.,
2009 m. ir 2012 m. (Zr. 3.3 pav.). Pirmuoju atveju balanso sumaZéjima 60,2% (3.2) pagrinde
salygojo TUI Lietuvoje sumaZzéjimas, o pastaraji gal¢jo lemti 1998 m. vykusi Rusijos krize.
Kadangi kaip jau buvo minéta 2.2.1 skirsnyje tuo laikotarpiu Rusija bei kitos NVS priklausancios
Salys buvo pagrindinés Lietuvos uZsienio prekybos partnerés, todél galima manyti, jog per uzsienio
prekybos mechanizma Rusijos krizés padariniai neigiamai paliet¢ ir misuy Salies ekonomika.
Remiantis tuo, nepalanki ekonominé Salies situacija kartu tur¢jo sumaZinti ir uZsienio investuotoju
pasitikéjima. PanaSias iSvadas galima pritaikyti ir per 2009 m. susidariusiems neigiamiems TUI
Lietuvoje pokyCiams. Dar buty galima pridurti, kad TUI balansas 2009 m. buvo deficitinis.
Vadinasi, TUI srautai i§ Lietuvos buvo didesni nei jplaukos. Galima manyti, kad tiesioginiai
Lietuvos investuotojai tuo laikotarpiu buvo linke nukreipti investicijas 1 kity Saliy rinkas, kurios
galbiit buvo maZiau paliestos pasaulinés finansy krizés. Vis tik toks sprendimas galéjo atneSti
trumpalaike nauda, nes 3.3 pav. matyti, kad 2010 m. TUI kitose Salyse MB buvo iraSytos su

teigiamu Zenklu, kas rodo, kad buvo patirti nuostoliai, kurie sudaré 0,02 mlrd. Lt.
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Tuo tarpu per 2003 m. TUI balansas sumenko 87,71% (3.3) pagrinde dé¢l akcinio kapitalo
isipareigojimu Lietuvoje sumazéjimo 58,15% (3.4) ir susidariusio neigiamo kito kapitalo srauto.
Lietuvos banko duomenimis (2004 m., kovas), tokia situacija susidaré todél, kad tiesioginiams
investuotojams buvo grazintos anksCiau gautos paskolos ir iplaukos uz privatizuojamus objektus
buvo perklasifikuojamos i TUI, kas yra susij¢ su metodologiniais aspektais. Taip pat galima
pastebéti, kad Siek tiek iSaugo ir TUI srautas i kitas Salis. Nuo 2003 m. iki 2007 m. tiesioginiy
investiciju iplaukos vidutiniskai kasmet iSaugdavo po 74,42% (3.5), ka bty galima susieti su
sparciu Lietuvos ekonomikos augimu, didesniu investuotoju pasitikéjimu34 bei liikesc¢iais dél euro
tvedimo ir kt. Kaip nurodo Festi¢ M. ir Repina S. (2009) per 2002-2006 m. laikotarpi gana Zenkliis
TUI srautai i Lietuva, Latvija bei Estija buvo susij¢ su banky ir neprekybiniu (pvz., nekilnojamo
turto ir paslaugy) sektoriais, taciau tai Baltijos Salyse sudare salygas susiformuoti kredity bumui.

Galima teigti, jog spartus TUI jplauky i Lietuva augimas taipogi gerokai prisidéjo ir prie
misy Salies ekonomikos augimo. Kadangi antroje MBD dalyje (Zr. 2.1.1 skirsnis) regresinés
analizés pagalba buvo nustatyta, kad su 95% tikimybe tarp TUI ir einamosios saskaitos balanso
pasireiskia silpnas tiesioginis rySys, todél daroma iSvada, jog TUI dalinai prisidéjo prie uZsienio
prekybos konkurencingumo didéjimo, kuris yra vienas svarbiausiy ekonomikos augimo faktoriy.
Lyginant 2012 m. su 2011 m., TUI balansas taip pat buvo linkes sumazéti, ty. 77,4% (3.6) dél
iSaugusiy TUI srauty i kitas Salis ir sumazéjusiuy ju srauty i Lietuva. Pirmuoju atveju kitose Salyse
TUI buvo nukreipiamos akciniam kapitalui ir reinvesticijoms. Tuo tarpu TUI srautus Lietuvoje
mazino 10,39 karto (3.7) sumaZzé&jusios reinvesticijos, kas yra vertintina neigiamai. Greta tiesioginiy
investiciju straipsnio dinamings ir struktiirinés analizés tikslinga nagrinéti ir i§ ju gaunamy pajamu

pervedimus, kurie atsispindi MB einamosios saskaitos ,, Pajamy “ dalyje (Zr. 3.4 pav.).
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3.4 pav. Tiesioginiy investicijy pajamy jplauky, nuotékio ir balanso dinamika
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis.

** Prie investuotojy pasitikéjimo didéjimo galéjo prisidéti ne tik Lietuvos istojimas { ES 2004 m., bet ir prisijungimas
prie NATO (2004 m.), Pasaulio prekybos organizacijos (2001 m.), susitarimai su Siaurés investicijy banku (2005 m.) ir
kt. (LR UZsienio reikaly ministerija, 2014).
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Pateiktame grafike pastebima, jog tiesioginiy investiciju pajamuy balanso kitimas per visa
analizuojama laikotarpi buvo gana nepastovus — tai didéjo, tai maZ¢jo. Taip pat pastebima
tendencija, kad, didéjant TUI srautui Lietuvoje, kartu auga ir i§ Siy investicijy uzdirbty pajamuy
nuotékis (pvz., 2003-2007 m., 2010-2011 m. laikotarpiais). ISskirtiné situacija yra 2009 m., nes
tiesioginiy investicijy pajamu i§ Lietuvos nuotékis einamojoje saskaitoje buvo Zymimas su pliuso
Zenklu, o iplaukos — su minuso Zenklu. Taip atsitiko todél, nes akcinio kapitalo pajamy straipsnyje
esancios reinvesticijos kredite buvo ,,neigiamos®, kas atspindéjo patirtus nuostolius. Kadangi i $i
straipsnj dar jeina ir dividendy pajamos, o jos buvo teigiamo dydZio, todél dél patirty nuostoliy
atsiradusios ,,neigiamos* reinvesticijos nusvéré ,.teigiamus* dividendus kredite. D¢l Sios prieZasties
visumoje pajamos i§ akcinio kapitalo buvo neigiamos.

Toliau 3.5 pav. atsispindi kita investiciju rusis — portfelinés investicijos. Lyginant su
tiesioginémis investicijomis, portfeliniy investiciju dalis visoje finansinés saskaitos struktiiroje
sudaro Zymiai maZesng dalj. DidZiausias portfeliniy investicijy balansas buvo uzfiksuotas per 1999-
2000 m. ir 2009-2012 m. laikotarpius. Sie jvardinti laikotarpiai atitinka ir krizines situacijas 3alyje.
Remiantis tuo, galima pastebéti tendencija, kad esant nepalankiai ekonominei situacijai $alyje,

portfeliniy investicijy balansas geréjo, o tiesioginiy investicijy balansas atvirksciai — blogéjo.
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3.5 pav. Portfeliniy investicijy dinamika
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis.

Zvelgiant struktiiriSkai, didziausia itaka portfeliniy investicijy balanso dinaminiams
pokyc¢iams per 1998-2012 m. tur¢jo isipareigojimy kitimas, nes jie sudar¢ didZiausia dali. Tuo tarpu
pastariesiems reikSmingiausios jtakos turéjo vyriausybés skolos vertybiniai popieriai (toliau VVP).
Uzsienio turte didZiausia lyginamaji svori turéjo banky ir kity sektoriy skolos VP, t.y. obligacijos ir
vekseliai, pinigy rinkos priemonés. Atliekant ESD priimtinumo analize, vis tik susidariusio deficito
finansavimas didesne portfeliniy investicijy dalimi lyginant su tiesioginémis investicijomis yra
vertinamas nepalankiai, nes jos yra trumpalaikés. Konkreciai analizuojant banky sektoriaus
portfelines investicijas, tai, pasak Festi¢ M. ir Repina S. (2009), staigus indéliy sumaZéjimas

komerciniuose bankuose gali iS$Saukti likvidumo problemas esant tam tikroms salygoms, t.y. kai
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egzistuoja dideli trumpalaikiai kapitalo iplauky srautai (pastarasis atvejis), vidaus paltikany normos
maz¢ja, kai tikimasi sutrikimy finansy rinkose ir MB krizés. Tai dar karta patvirtina, kad MB
kapitalo ir finansinéje saskaitoje fiksuojami trumpalaikio ir ilgalaikio kapitalo srautai yra glaudZiai
susije su finansy sektoriumi. Toliau kitame paveiksle atsispindi i$ portfeliniy investicijy gaunamy

pajamy iplauky, nuotékio ir balanso dinamika (Zr. 3.6 pav.).

1500 0.6
0,31 1
1000 022 oo 020 030 04
+02
5015 % 1o
0 & ‘ + 02
5 g .
= 1998 1999 2000 2061 20! ZOH 20) 04 ©
50+ O 3 X & 9 om
E S 2 X £ 5 % L 06
i — I ~ I\ <+
-1000 + D ' L 08
-1500 + -l
== Iplaukos, min. Lt L 12
22000 4 [0 Nuotékis, min. Lt
—@— Balansas, tenkantis BVP,% - -14
2500 16

3.6 pav. Portfeliniy investiciju pajamy jplauky, nuotékio ir ju balanso dinamika
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis.

Portfeliniy investiciju pajamy balansas buvo teigiamas tik per 1998-1999 m. ir 2006-2008 m.,
kuris susidaré dé¢l didesniy paliikany jplauky lyginant su juy nuotékiu. Tuo tarpu likusiais metais
reik§mingos jtakos deficito susidarymui tur¢jo i§ dividendy gaunamy pajamy srautai. [domu tai, jog
tik per 2012 m. dividendy pajamu balansas buvo perteklinis. Galima manyti, kad prie $io
pertekliaus susidarymo prisidéjo ir uZsienio rinky atsigavimas. Kadangi per 1998-2000 m.
laikotarpi, finansinés saskaitos isvestiniy finansiniy priemoniy straipsnyje kreditas ir debetas buvo

lygiis nuliui, todél Zemiau pateiktame grafike atsispindi tik 2001-2012 m. periodas.
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3.7 pav. ISvestiniy finansiniy priemoniy dinamika
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis.

Tiek uZsienio turto, tiek isipareigojimy dinaminiams pokyciams didZiausios jtakos turéjo

banky sektoriaus finansiniai sandoriai. Labai nereikSminga poveiki tik kai kuriais metais turéjo kiti
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sektoriai. Tuo tarpu Lietuvos bankas ir Vyriausybé nesinaudojo iSvestinémis finansinémis
priemonémis. Pagal Sig turimg informacija galima teigti, kad reikSmingos itakos iSvestiniy
finansiniy priemoniy naudojimui turéjo pries 2001 m. iSduotas leidimas uZsienio kapitalui ateiti i
Lietuvos banky sektoriaus rinka. Taip pat Lietuvos banko duomenimis suaktyvéjo valstybiniy
komerciniy banky privatizavimo procesas (LB, 2004). Kaip matyti pateiktame 3.7 pav. didZiausias
teigiamas iSvestiniy finansiniy priemoniy balansas, tenkantis BVP, buvo 2009 m. Tai pagrinde
susije su isipareigojimy sumaz¢jimu 20,02% (3.8).

Kitoms investicijoms pagal MB metodologija yra priskiriami jsiskolinimai uZ prekes ir
paslaugas, paskolas, grynieji pinigai ir indéliai, kitas uZsienio turtas (isipareigojimai) (Lietuvos
bankas, 2014). Nagrin¢jamu konkreCiu atveju didZiausia ijtaka kity investicijy balansui turi
isipareigojimy pokyciai (Zr. 3.8 pav.). Tuo tarpu didZiausig lyginamaji svorj Siuose

isipareigojimuose turi ilgalaikés banky sektoriaus paskolos.
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3.8 pav. Kity investicijy dinamika
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis.

Vieni didziausiy kity investiciju balanso pokyciai dominavo per 2004-2009 m. laikotarpi.
Kadangi reikSmingos itakos Siems pokyCiams turéjo banky sektorius, todél galima teigti, jog,
geréjant ekonominei Salies situacijai, vidaus rinkoje kartu augo ir paskoly paklausa. Sj fakta
patvirtina gana sparCiu tempu augusi suteikty kredity dalis, tenkanti BVP (Zzr. 16 priedas),
didéjancios galutinio vartojimo i$laidos, bendrasis kapitalo formavimas (Zr. 3 priedas). Galima
teigti, kad tai sudaré¢ salygas komerciniams bankams dar daugiau skolintis siekiant patenkinti
susidariusia paskoly paklausa vidaus rinkoje. Kadangi tuo metu didZioji dalis komerciniy banky
Lietuvoje buvo uZsienio kapitalo, todél manytina, kad jie skolinosi i§ uZsienyje veikianciy
motininiy banky. Kaip matyti pateiktame 3.8 pav. situacija pradéjo keistis jau 2008 m., o per 2009-
2012 m. jsipareigojimai buvo Zymimi su minuso Zenklu, kas gali rodyti negraZintas paskolas.
Atskirai analizuojant uZsienio turto dinamika, galima atkreipti démesi i 2007 m., kuomet jis iSaugo

net 2,9 karto (3.9). Si gana Zenkly padidéjima daugiausia salygojo ne tik banku sektoriaus paskoly,
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bet ir kity sektoriy isiskolinimo uZ prekes ir paslaugas padidéjimas daugiau nei SeSis kartus (Zr.
(3.10) ir (3.11)) abiem atvejais.

Dar vienas finansinés saskaitos straipsnis yra oficialios tarptautinés atsargos. Pagrindinés Sio
straipsnio sudedamosios dalys yra: auksas, specialiosios skolinimosi teisés, atsargy pozicija TVF,
konvertuojamosios valiutos ir kiti reikalavimai. StruktiiriSkai didZiausia lyginamaji svori oficialiose

tarptautinése atsargose Lietuvoje turi konvertuojamosios valiutos (Zr. 3.9 pav.).
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3.9 pav. Oficialiy tarptautiniy atsargy dinamika

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis.

Remiantis Lietuvos banko pateikta MB metodologija (LB, 2014), neigiamas oficialiy
tarptautiniy atsargy balanso susidarymas rodo §iy atsargy padidé€jima, o teigiamas — sumazéjima.
Pacios oficialios tarptautinés atsargos yra laikomos patikimu likvidziu uzsienio turtu. Kadangi nuo
2002 m. vasario 2 d. Lietuvos nacionaliné valiuta litas buvo susietas su euru fiksuotu kursu, todél
nuo to laiko didzioji dalis oficialiy tarptautiniy atsargy yra laikoma eurais. Iki tol oficialios
tarptautinés atsargos buvo laikomos JAV doleriais. Pakankamai zZenkly oficialiy tarptautiniy atsargu
sumaZz¢jima per 1999 m., 2004 m. ir 2008 m. galima susieti su reikSmingais Lietuvos ekonomikai
ivykiais, kurie jau anks¢iau buvo minéti Siame MBD darbe, t.y. Rusijos kriz¢ (1998 m.), Lietuvos
istojimas 1 ES (2004 m.), pasauliné finansy kriz¢ (2008 m.). Galima manyti, jog prie oficialiy
tarptautiniy atsargy pokyc¢iy prisidéjo vidaus valiuty rinkoje vykdomos intervencijos. Pastarosios
yra vykdomos dél stabilaus lito kurso palaikymo su euru, o anks¢iau su JAV doleriu. PabréZtina,
kad oficialiy tarptautiniy atsargy sumaZz¢jimas ivardintais metais yra vertinamas neigiamai, nes tai
padidina MB krizés tikimybe. Taip pat tai rodo pinigy pasiiilos sumazéjima.

Remiantis atlikta MB kapitalo ir finansinés saskaity dinamine ir struktiirine analize, galima
tvirtinti, jog per analizuojama laikotarpi ESD Lietuvoje pagrinde buvo finansuojamas i§ uzsienio
banky skolintomis léSomis (kitos investicijos), TUI ir neatlygintinais kapitalo pervedimais (Zr. 3.10
pav.). Siuos rezultatus tam tikra prasme galima baty susieti su antroje MBD dalyje atlikta

koreliacine-regresine analize (Zr. 2.2.1 skirsnis), kai buvo vertinamas uZsienio prekybos disbalanso
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poveikis finansiniam Salies stabilumui. Taip yra todél, nes skola uZsieniui, TUI, portfelinés
investicijos ir kt. yra pakankamai glaudZiai susij¢ su komerciniy banky finansais. Vadinasi, per
Siuos veiksnius taip pat gali pasireikS$ti poveikis finansiniam Salies stabilumui. Kad biity
nesudétinga suprasti susidariusio ESD padengima kapitalo ir finansiniais sandoriais, ESD yra

zymimas su pliuso Zenklu, o ESP — su minuso (Zr. 3.10 pav.).
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3.10 pav. Einamosios saskaitos ir pagrindiniy jo finansavimo Saltiniy balansy ver¢iy,
tenkanciy BVP, dinamika

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis.

Pateiktame 3.10 pav. galima pastebéti, jog ESD finansavimas tiesioginémis investicijomis
buvo didesnis palyginus su neatlygintinais kapitalo pervedimais iSskyrus 2009-2010 m., kai jo
nereikéjo finansuoti, ir 2012 m., o 1998 m. jis buvo didZiausias. Pastaraji 1émé tai, kad buvo labai
mazai investuojama uZzsienio rinkose. Taip pat reikSmingos ijtakos galé¢jo turéti vykstantis
privatizacijos procesas Lietuvoje, nes didZiausias TUI srautas buvo nukreiptas i akcinj kapitala.

Per 1999-2000 m. ir 2006-2008 m. tiesioginémis investicijomis Lietuvoje buvo finansuojama
vis mazesné ESD dalis. Sis maZéjimas buvo salygotas spartesnio ESD didéjimo lyginant su
tiesioginiy investicijy did¢jimu. ESD priimtinumo poZiliriu tokia situacija yra vertinama
nepalankiai. Galima manyti, kad dél ESD finansavimo maZesne tiesioginiy investicijy dalimi galéjo
augti skolinimosi poreikis uZsienio rinkose. Tuo tarpu per 2002 m. bei 2011-2012 m. ESD buvo
santykinai nedidelis, todel uZteko tiesioginiy investicijy ir neatlygintiny kapitalo pervedimy kartu
sudéjus, kad biity visiskai finansuotas ESD. Vadinasi, jvardintais metais ESD Lietuvoje vien Siomis
priemonémis buvo padengtas, kas yra vertinama teigiamai. TVF duomenimis, jei kapitalo iplaukos
virSija ESD, tai sukelia valiutos kurso did¢jima kity valiuty atzvilgiu (IMF, 2009).

Vadovaujantis atlikta mokslinés literatiiros analize (Zr. 1.4 poskyris), daugelis autoriy sutinka,
jog ESD finansavimas tiesioginémis investicijomis yra viena i§ veiksmingiausiy priemoniy
(Aristovnik A. 2006; Starkevic¢itté M., 2011; Blanchard O., Milesi-Ferretti G., 2011; Zafir C. Z.,

Sezgin F. H., 2012). Palankiai vertinamas ir ESD finansavimas kapitalo pervedimais (Lane P. R. ir
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Milesi-Ferretti G., 2006). Toks autoriy poZzitris gali buti pagristas tuo, kad ESD finansavimas
ilgalaikiais kapitalo pervedimais pasitarnauja ir ekonomikos augimui (pvz., d¢l ju auga gamybos
pajégumai ir kt.). Taip pat Europos Komisijos pateiktose rekomendacijose (2012) nurodoma, kad
tiesioginés investicijos i Sali nedidina makroekonominio pazeidziamumo. Kiti finansinés ir kapitalo
saskaity straipsniuose fiksuojami sandoriai taip pat yra ESD finansavimo Saltiniai (t.y. portfelinés ir
kitos investicijos, oficialios tarptautinés atsargos ir kt.), taCiau jie yra laikomi laikinais ir ribotais.
Galima iZvelgti, kad pakankamai didele reikSme¢ finansuojant ESD turi kitos investicijos,
kuriy didZiausia dali sudaro banky sektoriaus jsipareigojimai uZsieniui. Visumoje, atsizvelgus i
visus MB finansinés saskaitos straipsnius, isipareigojimai uzsieniui Lietuvos atveju yra laikomi
pagrindiniu ESD finansavimo Saltiniu, taciau kai kuriy autoriy (Rodzko R., 2005; Cioéyté 0., 2006;
Lane P. R. ir Milesi-Ferretti G., 2006) teigimu, dél Sios prieZasties gali kilti problemos, susijusios su
finansiniu Salies nestabilumu. Taip pat vertinant einamosios saskaitos disbalanso maZinimo
galimybes turéty biiti atsiZvelgiama ir | automatinius mechanizmus (Jirinkova M. et al , 2012),
kuriy déka esant tam tikroms salygoms suSvelninami susidariusio disbalanso pokyciai.
Apibendrinus atliktos MB kapitalo ir finansinés saskaity dinaminés ir struktirinés analizés
rezultataus, galima teigti, kad reikSmingos itakos ESD finansavimui nuo 2004 m. turéjo neatlyginti
valdzios sektoriaus kapitalo pervedimai, kuriy pagrindinis $altinis yra ES struktiiriniy fondy 1éSos.
Taip pat susiejus Lietuvos bei uzsienio autoriy poziiirius ir pateiktas rekomendacijas su MBD
atlikta analize, iSrySkéjo skolinimosi uzsienyje ir TUI svarba finansuojant susidariusi ESD
Lietuvoje. Per 1999-2000 m. ir 2006-2008 m. Lietuvoje vis maZesné¢ ESD dalis buvo finansuojama
TUI, kas yra vertinama nepalankiai, nes tokiu biidu vis maZiau yra tenkinama ESD priimtinumo
salyga. Buvo padaryta prielaida, jog tai gal¢jo lemti didesni skolinimasi uZsienio rinkose, kai tuo
tarpu pastarieji isipareigojimai MB sudaro didziaja kity investiciju dalj. Taip pat iSkyla kitas
probleminis klausimas, ar skola uZsieniui, tiesioginés ir portfelinés investicijos Lietuvoje salygoja

finansinj Salies stabiluma.

3.2 Einamosios sqskaitos deficito maZinimo galimybiy Lietuvos atveju vertinimas
skolinimosi vidaus rinkoje bei tiesioginiy uZsienio investicijy pritraukimo aspektu

3.2.1 Skolinimosi vidaus rinkoje vertinimas

Valstybés skolinimasi taip pat galima laikyti vienu iS labiausiai diskutuotiny
makroekonominiy klausimy. Pastaruoju metu §i tema tapo dar aktualesné po 2008 m. iStikusios
pasaulinés finansy krizés, kai Salys susidiiré su finansiniais sunkumais ir mokumo problemomis.
Vienas i§ tokiy pavyzdziy yra euro zonos $aliy skoly krizé. Kaip buvo nustatyta ankstesniame §io

darbo poskyryje, didzioji dalis ESD Lietuvoje per analizuojama laikotarpi buvo finansuojamas i$
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uzsienio skolintomis 1éSomis. Tuo tarpu nuo skolinimosi masto gali priklausyti tiek ESD, tiek
pacios skolos priimtinumas, skolinimosi paliikany norma ir kt., kas, savo ruoztu, turi vienoki ar
kitoki poveiki ir visai Salies ekonomikai. Dél Siy iSvardinty priezasCiy toliau yra atlickama
iSsamesné Sios problemos analizé.

Vis dé¢lto, MBD autorés nuomone, Lietuvos atveju skolinimasi uZsienyje galéty pakeisti
skolinimasis vidaus rinkoje, nes toks biidas, visy pirma, yra laikomas pigesniu. Dar vienas
teigiamas aspektas, jog tokiu atveju mokamos palikanos pasilikty Lietuvoje ir tai turéty pagerinti
einamojoje saskaitoje esanti ,,Pajamy‘ balansa, nes sumazéty paliikany pervedimai i uZsieni.
Vadinasi, tai Siek tiek galéty prisidéti prie ESD mazéjimo. Taip pat uzdirbti pinigai i§ paliikany
galéty biti skiriami vartojimui ir/ar tolesniam investavimui Salies viduje ir kartu prisidéty prie
ekonomikos augimo, biity skatinamas efektyvesnis taupymo procesas. Kitas privalumas, kad toks
skolinimosi uZsieniui pakeitimas i skolinimasi vidaus rinkoje galéty prisidéti prie skolos uZsieniui ir
BVP rodiklio maz¢jimo, kuris yra vienas i§ ESD priimtinumo vertinimo indikatoriy. Be to, Zinant
tai, kad kaip minéta anksCiau (Zr. 2.2.2 skirsnis) komerciniai bankai Lietuvoje pastaruoju metu uz
laikomus indé¢lius sitilo santykinai maZzo dydzio paliikanas (Zr. 14 priedas), buty tikslinga dali
indéliy 1éSy nukreipti skolinimui, pavyzdziui, investuoti { VVP ar kt. 3.11 pav. yra pateikiama

grynos skolos uZsieniui ir rezidenty indéliy dalis, tenkanti BVP.
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3.11 pav. Grynos skolos uZsieniui ir rezidenty indéliy, tenkanciy BVP, dinamika
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis.

Nuo 2005 m. iki 2008 m. imtinai grynos skolos uZsieniui augimo tempas buvo spartesnis
lyginant su rezidenty indéliy augimu (Zr. 13 priedas), nes didéjo skirtumas tarp Siu rodikliy. Vien
per 2003-2008 m. gryna skola uZsieniui, tenkanti BVP, vidutini§kai kasmet padidédavo po 22,23%
(3.12). Manytina, jog prie skolinimosi uzZsienyje paklausos augimo prisidéjo ne tik spartus
ekonomikos augimas, bet ir kiek ankscCiau suteikti skolinimosi reitingai, miisu Salies istojimas | ES,
del ko veikiausiai didéjo skolinimosi priemoniy asortimentas ir kt. Be to, darytina prielaida, kad
ekonomikos augimo salygomis didéjo paklausa importinéms prekéms, kas turéjo itakos ir ESD

augimui. ISlieka tikimybé¢, jog Lietuvai 2015 m. tapus devynioliktaja euro zonos nare, sumazinus
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skolinimasi, priémus struktiirines reformas, susijusias su nedarbo lygio maZinimu ir TUI
pritraukimu, tarptautinés kredito reitingy agentiiros ateityje dar pagerins skolinimosi reitingus.
Lietuvos banko duomenimis, jau 2013 m. pab. , Standart&Poor‘s“ pagerino Lietuvos skolinimosi
reitinga iki BBB dél fiskalinés drausmés, ekonomikos augimo ir laukiamo euro ivedimo, kuris
prisideda prie kredito rizikos maz¢jimo (LB, 2013, spalio 25 d.).

Kaip matyti pateiktame 3.11 pav. per visa analizuojamg laikotarpi i$skyrus 1999 m. ir 2008
m. finansinése institucijose laikomi rezidenty indéliai biity padenge visa grynaja skola uZsieniui.
PavyzdZiui, per 1999 m. grynos skolos uZsieniui didéjimo tempas buvo spartesnis nei rezidenty
indéliy augimas atitinkamai 58,47% ir 8,08% (zr. 13 priedas). Tuo tarpu per 2008 m. rezidenty
indéliai tur¢jo tendencija mazeéti 1,94% (3.13), o BVP dideéti 12,79% (3.14), todél tai salygojo ir
didesni $iy rodikliy santykio sumaz¢jima. Taip pat galima teigti, jog rezidenty indéliy mazéjimas
Lietuvoje per 2008 m. kartu atspindi mazéjanti taupymo lygi Salyje (Zr. 2.1 poskyris, 2.1 pav.), kuris
galimai buvo vienas i§ ekonomikos augimo padariniy.

Atkreiptinas démesys ir 1 2009 m., kai gryna skola uZsieniui lyginant su 2008 m. iSaugo
5,11% (3.15) ir buvo pasiektas didZiausias $io rodiklio lygis. Galima bty pritarti Festi¢ M. ir
Repina S. (2009) pateiktam pozitriui, kad padidéjusi priklausomybé nuo iSorinio finansavimo
sudaré salygas ESD susiformavimui 2011 m., taCiau tai kartu padidino ir finansini nestabiluma.
Kadangi per visa analizuojama laikotarpi grynos skolos uZsieniui rodiklis, tenkantis BVP, nesieké
40% (Reinhart C. M., Rogoff K. S., 2011; Catdo L. ir Milesi-Ferretti G. M., 2012) bei turéjo
tendencija mazéti per 2010-2011 m., tod¢l galima teigti, kad dél to Salyje neiSaugo krizés tikimybé.
TVF duomenimis (2012), pastarasis grynosios skolos uZsieniui sumaz¢jimas yra sietinas su uzsienio
kapitalo banky isipareigojimy motininiams bankams sumaZzéjimu, taciau vis délto ji iSlieka
santykinai auksto lygio.

Lietuvoje didziaja dali visy isipareigojimuy uZsieniui sudaré ilgalaikiai isipareigojimai (Zr. 21
priedas). Visy pirma, reikéty jvertinti tai, kad ilgalaikiai isipareigojimai daZniausiai skiriasi ne tik
trukme, bet ir dideliu ju kiekiu. Dél Sios priezasties greiCiausiai ne visada pavyksta pasiskolinti
vidaus rinkoje. Tai reiks$ty, jog musy Salies skolinimasi uzsienio rinkose per analizuojama laikotarpi
dalinai galéjo skatinti ne tik vidiniy finansiniy isStekliy triikumas, bet ir nenoras skolinti ilgam
laikotarpiui, pavyzdZiui, ilgiau nei 10 m. ir pan. Taip pat isipareigojimai uZsieniui pasitarnauja ne
tik ESD, bet ir biudZeto deficito finansavimui, o biudZeto deficitas per vidaus taupyma gali biiti
susijes su einamosios saskaitos disbalanso susidarymu.

Tuo tarpu vidiniy finansiniy iStekliy triikumo veiksnys galéty biti susijes su nepakankamu
taupymo lygiu Salyje, nes Lietuvoje per 1998-2012 m. laikotarpi bendrasis kapitalo formavimas
virSijo bendrasias nacionalines santaupas (iSskyrus 2009-2010 m.) (Zr. 2.1 poskyris 2.1 lent.). Jei

Salyje dominuoja nepakankamas taupymas, tuomet mazéja investavimo galimybés, kas yra laikoma
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ekonomikos varomgja jéga. Vadinasi, Siuo atveju skolinimasis gali biiti pateisinamas didesniu
ekonomikos augimu. Savo ruoZtu, ekonomikos augimas, pasak Catao L. ir Milesi-Ferretti G. M.
(2012), turi teigiamos jtakos investicijy didéjimui, kas padeda stabilizuoti uzsienio skolos ir BVP
santyki, ty. didina Salies potenciala vykdyti savo isipareigojimus uzsieniui. Paminétina, kad
situacija per 2001-2003 m. ir 2005 m. laikytina maZiau priimtina, kadangi didéjo trumpalaikiy skoly
dalis visoje bendros skolos uZsieniui struktiiroje (zZr. 21 priedas).

Remiantis makroekonomikos teorija, negalima atmesti ir ,,iSstimimo efekto®, kuomet dél
skolinimosi vidaus rinkoje gali iSaugti skolinimosi palikany norma, o tai néra naudinga nei
privataus verslo, nei namy iikiy, nei valdzios sektoriams, nes tai gali prisidéti prie investavimo
proceso létejimo. Dél to tikslinga apskaiciuoti, koks yra skirtumas tarp finansinése institucijose
laikomy indéliy ir ju suteikty paskoly (Zr. 3.12 pav.). Atsizvelgiant i duomeny prieinamuma, yra
pateikiamos tik 2004-2012 m. laikotarpio atitinkamy rodikliy reikSmés. Taip pat siekiant
apskaiciuoti skirtuma tarp Siy rodikliy, buvo pasirinkti indéliy bei suteikty paskoly nefinansinéms
organizacijoms ir namy iikiams statistiniai duomenys, nes visoje paskoly struktiiroje Sis sektorius
apima didZiausia dalj, yra taikomos skirtingos palikany normos lyginant su kitais sektoriais. Tai yra
svarbu atliekant tolesnius skai¢iavimus. Tuo tarpu trumpalaikiy isipareigojimy uzsieniui statistiniai

duomenys pasirinkti todél, nes didzioji dalis surinkty indéliy yra trumpalaikiai (t.y. iki 2 m.).
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3.12 pav. Indéliy ir paskoly skirtumo bei trumpalaikiy jsipareigojimy
uzsieniui, tenkanc¢iy BVP, dinamika
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis.

Apskaiciuotas indéliy ir paskoly skirtumas rodo, kad per didZiaja 2004-2012 m. laikotarpio
dali buvo galima padengti trumpalaikius isipareigojimus uZsieniui. Tai reiSkia, kad susidares
teigiamas skirtumas tarp surinkty indéliy ir suteikty paskolu galéty biiti panaudojamas skolinimui
vidaus rinkoje vietoj skolinimosi i§ uzsienio trumpuoju laikotarpiu. Taip pat pastebima, kad
apskaiciuotas ind¢liy ir paskoly skirtumas per 2009-2012 m. sudaré pakankamai reikSminga suma.
Kita vertus, kaip minéta anksciau, jei Sis skirtumas biity panaudojamas skolinimui vidaus rinkoje,
tai ateityje galéty riboti finansines institucijas teikiant paskolas namy tikiams ir kitiems sektoriams,

kas sudaryty salygas vidaus paskoly paliikany normos didéjimui. Siekiant patikrinti Sia prielaida,
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toliau yra atliekama koreliaciné-regresiné analize, kuri leis nustatyti, koks yra rySys tarp kintamuyju,
koks $io rySio stiprumas.

Pirmajame analizés etape buvo identifikuotos ir eliminuotos dvi i$skirtys (2004-2005 m.
veikiausiai todél, kad buvo uZfiksuoti vieni didZiausiy nepriklausomo kintamojo pokyciai).
Patikrinus regresijos modelio prielaidas, nustatyta, kad su 99% tikimybe néra biidingos
autokoreliacijos bei heteroskedastiSkumo problemos (Zr. 15 priedas). Dél didesnio determinacijos
koeficiento jvercCio ir maZesnés liekamyjy paklaidy kvadraty sumos tolesnei analizei atlikti yra

pasirenkamas tiesinis vienmatés regresijos modelis (Zr. 3.1 lent.).

3.1 lentelé

Vienmaciy regresijos modeliy jvertinimo rezultatai

Tiesiné | Hiperboliné | Laipsniné | Eksponentiné
R’ 0,6381 0,5133 - -
Liekamyjy paklaidy kvadraty suma | 524,4363 705,3759 - -
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais.

Remiantis gauta tiesinés regresijos lygtimi (Zr. 3.13 pav.), galima teigti, jog kaip ir tikétasi
tarp kintamuyjuy pasireiSkia tiesioginé priklausomybe, kuri rodo, kad skirtumo tarp rezidenty indéliy
ir paskoly nefinansinéms organizacijoms bei namy tkiams pokyciai per analizuojama laikotarpi

biity galéje turéti jtakos paskoly palikany normy pokyciams kitoms salygoms nekintant.

y=-15,43+1,38x

T T T T
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Paskoly nefinansinéms korporacijoms ir
namy ikiams paliikany normy poky¢iai
.

=5

Skirtumo tarp indéliy ir paskoly poky¢iai
3.13 pav. Indéliy ir paskoly skirtumo bei paskoly nefinansinéms organizacijoms
ir namy tikiams paliikany normos poky¢iy sklaidos grafikas

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais.

Remiantis apskaiiuotomis statistinémis ir kritinémis FiSerio bei Stjudento reikSmeémis,
galima teigti, kad atitinkamai esant 94% tikimybei hipotezés apie visy kintamuyjy ir b, lygybe nuliui
yra atmetamos™". Tai reiskia, jog su jvardinta tikimybe determinacijos ir b, koeficientai yra
statistiSkai reikSmingi. Determinacijos koeficiento reikSmé atspindi, kad 63,81% paskoly, suteikty

nefinansinéms organizacijoms ir namy tkiams, paliikany pokycius per 2004-2012 m. bty salygoje

3 F=7,05, F(0,06:2:4/=6,76. Pagal Stjudento kriteriju apskaiCiuota reik§mé lygi 2,6, o statistiné reikSmé — 2,7, kuri
absoliu¢iu didumu didesné uz kriting reikSmg.
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indéliy ir paskoly skirtumo kintamojo pokyc¢iai. Taip pat tai rodo vidutinio stiprumo priklausomybeg.
Vadinasi, susidargs skirtumas tarp priimtu indéliy ir suteikty paskolu yra reikSmingas paskoly
palikany normuy pokyc¢iams, todél tai galéty sudaryti salygas ,,iSstimimo efekto* susidarymui, jei
Sie finansiniai iStekliai tam tikromis priemonémis (pvz., VVP ir kt.) biity nukreipti skolinimuisi
vidaus rinkoje. Galima manyti, jog prie Siy rezultaty prisid¢jo apskaiCiuotas santykinai didelis
teigiamas indéliy ir paskoly skirtumas per 2009-2012 m., nes, prasidéjus pasaulinei finansy krizei,
komerciniai bankai sumaZino kreditavima, buvo sugrieztinta banky prieZiiira, didé¢jo vidaus
taupymo lygis (LB, 2010). Apskaiciuotas vidutinés absoliutinés procentinés paklaidos rodiklis rodo,
kad sudarytas tiesinés regresijos modelis yra nekokybiSkas ir netinkamas prognozavimui, nes tokiu
atveju prognostiné reik§me biity vertinama su 48,48% paklaida (Zr. 15 priedas).

Interpretuojant atliktos analizés rezultatus, galima pateikti JAV ir Japonijos Saliy pavyzdZius,
kurios yra laikomos vienos didZiausiy skolininkiy pasaulyje. Ju bendra valstybés skola, EBPO
(angl. OECD) duomenimis, 2012 m. atitinkamai sieké 102,1% ir 218,8% BVP, taCiau pagrindinis
skirtumas tarp Siy Saliy yra tas, kad Japonija prioriteta teikia skolinimuisi vidaus, o ne uZsienio
rinkose. Kita vertus, Japonija taip pat yra laikoma vienu i§ didZiausiy pasauliniy finansy centry, kur
yra gerai iSvystyta ne tik pirminé, bet ir antriné obligacijuy rinka. To nebiity galima pasakyti apie
Lietuva. Vadinasi, galima teigti, jog skolinimasi vidaus rinkoje i§ dalies gali stabdyti neiSvystyta
antrin¢ rinka, kur investuotojai, pavyzdziui, galéty keleta karty perparduoti VVP.

Kitas svarbus aspektas, kad neatsizvelgus i priimtus indé¢lius ir suteiktas paskolas pagal
atskirus sektorius, nuo 2003 m. iki 2012 m. visiems sektoriams suteiktos paskolos virsijo rezidenty
laikomus indélius, tenkancius BVP (zr. 16 priedas). Kadangi didZioji dalis komerciniy banky
Lietuvoje per analizuojama laikotarpi buvo uZsienio kapitalo, todél dar karta patvirtinama prielaida,
jog, siekiant patenkinti paskoly paklausa vidaus rinkoje, buvo skolinamasi i§ uzsienyje veikianciy
motininiy banky. Remiantis Siomis jZvalgomis, galima patvirtinti, kad skolinimasis vidaus rinkoje
Lietuvos atveju yra gana ribotas. Be to, esant laisvos rinkos ekonomikos salygoms, sudétinga
nurodyti verslui ir kitiems sektoriams, kiek ir i§ kur skolintis, kiek eksportuoti bei importuoti.

Gauti rezultatai leidzia daryti iSvada, jog Lietuvos atveju per 2004-2012 m. laikotarpi
skolinimasis vidaus rinkoje yra ribotas, nes tai galéty i$Saukti paskoly paliikany normy didéjima ir
i¥stimimo efekto” susidaryma. Sj fakta patvirtina su 94% tikimybe gauta tiesioginé vidutinio
stiprumo priklausomybé¢ tarp indé¢liy ir suteikty paskoly nefinansinéms organizacijoms, namy
iikiams bei Siems sektoriams suteikty paskoly paliikany normos poky¢iu. Be to, buvo atsizvelgta tik
1 nefinansiniy organizaciju bei namy ikiy sektoriy, todél manytina, jog skolinimosi pakeitimas
uzsienio rinkose i skolinimasi vidaus rinkoje turéty neigiamos itakos ir kitiems sektoriams suteikty
paskoly paltkany normai. Kita klitti, kuri gali stabdyti skolinimosi vidaus rinkoje didé&jima

Lietuvoje, galima jvardinti nepakankamai iSvystyta obligacijy rinka lyginant su kitomis Salimis.

86



3.2.2 Tiesioginiy uzZsienio investicijy jplaukas lemianc¢iy veiksniy analizé

Atliktos mokslinés literatiiros, ESD priimtinumo vertinimo bei MB kapitalo, finansinés
saskaity struktiiriné ir dinaminé analizés leido daryti iSvada ir apie tiesioginiy investiciju i Lietuva
pritraukimo svarba siekiant didesne dalimi finansuoti susidariusi ESD ir tokiu biidu palaikyti jo
priimtinuma. Paminétina, kad Lietuvos atveju 2012 m. daugiausia TUI iplauky teko apdirbamosios
gamybos, finansinés ir draudimo, nekilnojamo turto operacijy, didmeninés ir mazmeninés prekybos
ekonominéms veikloms. Tuo tarpu pagrindinés Salys investuotojos Lietuvoje i§ ES Saliy grupés
buvo Svedija, Lenkija, Vokietija, Nyderlandai; ELPA — Norvegija; NVS — Rusija (7r. 12 priedas).

Kaip buvo minéta teorinéje MBD dalyje (zr. 1.4 poskyris), TUI skatina ekonomikos augima
per uzsienio prekybos konkurencingumo, uzimtumo didé¢jima, turi teigiamos jtakos gamybos
sektoriui ir kt. Akcentuotina ir tai, jog TUI yra siejamos su ilgalaikiu ekonomikos augimu. Vadinasi,
analizuojant TUI iplaukas lemiancius veiksnius kartu yra paliec¢iamas ne tik ESD finansavimo
klausimas, bet ir jo maZinimas, kuris, kaip galima manyti, pasireiSkia per eksporto did¢jima. Taip
pat atliekant TUI lemianc¢iu veiksniy Lietuvoje statisting analizeg, yra remiamasi vienais naujausiy
uZsienio autoriy empiriniy tyrimy rezultatais. Taip pat treio MBD skyriaus pradZioje buvo
ivardinta ir pagrista, kad, siekiant atlikti TUI iplaukas lemianciy veiksniy analiz¢, yra tikslinga
pradZioje taikyti faktorinés, o véliau daugialypés regresinés analizés metodus.

Kokius kintamuosius jtraukti i tyrima buvo atsiZvelgta i uzsienio autoriy, tokiy kaip Fazidah
N. (2013), Zenasni S., Benhabib A. (2013), Schwab K. (2012), Eicher Th., Helfman L., et al (2011)
bei tarptautiniy organizaciju World bank Group Office (2013), Economic Inteligence Unit (2011),
European Commission (2010) atliktais moksliniais tyrimais jvairiy Saliy atveju. Dél to, atliekant
faktoring analizg, nuspresta itraukti penkis kintamuosius, galinCius turéti itakos TUI iplaukuy
didéjimui: realaus BVP, tenkancio vienam gyventojui, uZsienio prekybos atvirumo, suteikty paskoly,
bendrojo kapitalo formavimo ir galutinio vartojimo islaidy’®, tenkanciy BVP, padidéjimo tempai.
Pastarieji rodikliai bendru atveju gali atspindéti Salies ekonomikos cikla, kredity prieinamuma,
vidaus investavimo lygi, vidaus paklausa ir kt. Atsisakyta itraukti infliacijos lygio ir realaus
efektyvaus valiutos kurso kintamuosius dél keleto prieZasCiy. Stebint statistinius duomenis, buvo
galima iZvelgti, jog infliacijos lygis daugeliu atveju turéjo tendencija didéti kartu su ekonomikos
augimu ir TUI, todél iSlieka tikimybe, kad galéty buti gauti nelogiski rezultatai nepaisant to, kad
teoriniu pozitriu infliacijos lygio didé¢jimas atspindi neigiama jtaka TUI pritraukimui. Tuo tarpu
realaus efektyvaus valiutos kurso kintamasis nepasirinktas todél, nes Lietuvos lito kursas per

analizuojama laikotarpi nebuvo laisvai svyruojantis ir buvo suristas i§ pradZiy su JAV doleriu, o

%% Apima namy iikiy ir valstybés sektoriy galutinio vartojimo i$laidas.
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veliau su ES bendra valiuta euru, todél tikétina, jog neZymiis realaus efektyvaus valiutos kurso
pokyciai per analizuojama laikotarpi gali biiti statistiSkai nereikSmingi.

Pratesiant apie valiutos kurso poveiki TUI iplaukoms, svarbu paminéti, kad Lietuvos bankas
(2013b) atliko euro jvedimo 2015 m. poveikio Lietuvos ekonomikai vertinima. Siame vertinime
buvo pateikti ir kity uzsienio autoriy atlikti vieni naujausiy tyrimy, kurie rodo, kad euro ivedimas
turi maZzesni poveiki TUI iplauky didéjimui lyginant su Salies prisijungimu prie ES. Taip pat euro
ivedimas didina TUI tik pirmaisiais metais, taciau ilguoju laikotarpiu jis tampa nereikSmingu. Vis
tik kity Saliy patirtis atspindi, kad didesné itaka pasireiskia tarptautiniams verslo susijungimames,
isigijimams, kas yra TUI dalis. Tuo tarpu Lietuvos bankas nepateiké kiekybinio euro ivedimo
poveikio TUI ir uZsienio prekybai Lietuvoje vertinimo, todél manytina, jog tai yra pakankamai
sudétinga uzduotis.

Siekiant { tyrimg jtraukti kuo daugiau kintamyjy, Sioje MBD dalyje buvo pasirinkti
ketvirtiniai statistiniai duomenys, kurie buvo paimti i§ Lietuvos banko ir Lietuvos statistikos
departamento duomeny baziy. Norint atlikti faktoring analizg, i§ pradZiy yra patikrinama, ar ji tinka

turimiems duomenims (Zr. 3.2 lent.). ISsamesni skai¢iavimy rezultatai yra pateikiami 17 priede.

3.2 lentelé

Faktorinés analizés tikimo duomenims tikrinimo rezultaty suvestiné

Faktinés reikSmés Kritinés reikSmeés
Kintamieji atitinka
normalumo salyga’’

Kintamyjy normalumas Kintamieji turi buti normalieji.

KMO>0,9 — faktoriné analiz¢ puikiai tinka;
0,9>KMO>0,8 — gerai tinka;

Kaiser-Mejer-Olkin 0,8>KMO>0,7 — tinka patenkinamai;

kriterijus 0,744 0,72KMO>0,6 — tinka pakenciamai;
0,62KMO>0,5 — tinka blogai;
KMO<0,5 — faktoriné analizé nepriimtina.
Kintamojo stebéjimy >0,05 Turi biiti ne mazesnis nei 0,05.

tinkamumo matai
Bartlett‘o sferiSkumo Kintamuyjy koreliacijy matrica néra vieneting, t.y.
oo e p=0,000 o s .
kriterijus kriterijaus reikSmé yra maZesn¢ uz 0,05.
Koreliacinés matricos determinantas turi biiti
didesnis uz 0,0001.
Kaiser kriterijus 3,221 1ir 1,023 Faktoriy tikrinés reikSmés didesnés uz /.
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais ir Cekanavicius V. (2011).

Multikolinearumas 0,032

Remiantis gautais rezultatais, galima teigti, kad kintamiesiems néra budingas
multikolinearumas. Su 99% tikimybe nustatyta, jog kintamieji tarpusavyje statistiSkai reikSmingai
susij¢. Kadangi gauta KMO reikSmé yra didesné¢ uz 0,5, todél analizuojamiems duomenims

faktoriné analiz¢ tinka patenkinamai, t.y. 74,4% dispersijos kintamuosiuose gali paaiSkinti iSskirti

37 Realaus BVP, tenkan¢io vienam gyventojui, padidéjimo tempai — su 99% tikimybe; uZsienio prekybos atvirumo,
tenkanCio BVP, padidéjimo tempai — su 90% tikimybe; suteikty paskoly rezidentams dalies, tenkancios BVP,
padidéjimo tempai — su 95% tikimybe; bendrojo kapitalo formavimo, tenkancio BVP, padidéjimo tempai — su 90%
tikimybe; galutinio vartojimo i§laidy, tenkan¢iy BVP, padidéjimo tempai — su 99% tikimybe.
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du faktoriai. Taip pat kintamojo stebéjimy tinkamumo matai yra ne mazesni uz 0,05, todel visy
kintamuyjy steb¢jimai yra tinkami faktorinei analizei. Nustatyta, kad pirmasis faktorius lemia 64,4%
visy kintamyju dispersijos. Tuo tarpu pirmuoju ir antruoju faktoriais galima paaiskinti 84,9% visu
kintamuyjuy, o likg kiti faktoriai paaiSkina tik nedidelg dalj dispersijos. Remiantis Kaiser kriterijumi,
galima patvirtinti, kad iSskiriami du faktoriai, nes ju tikrinés reikSmés didesnés uz 1. Po faktoriy
sukimo buvo optimizuota iSskirty faktoriy struktiira, t.y. pirmojo faktoriaus svarba Siek tiek
sumazg¢jo, antrojo — padidéjo, o bendra Siais faktoriais paaiSkinama dalis liko nepakitusi.

Vadovaujantis faktoriy svoriy matricos duomenimis, galima teigti, kad faktorius F; yra
stipriai susijgs su realaus BVP, tenkancio vienam gyventojui, suteikty paskoly, bendrojo kapitalo
formavimo ir galutinio vartojimo islaidy, tenkanciy BVP, padidéjimo tempy kintamaisiais, o
faktorius F, — tik su uZsienio prekybos atvirumo kintamuoju (ju svoriai didesni uz 0,6). Sudaryta
pasukty faktoriy svoriy matrica parod¢, jog po pasukimo faktoriai F; ir F, liko stipriai susije su tais
paciais kintamaisiais. Pagal tai bendruosius faktorius galima bty jvardinti taip: F; — ,,ekonomikos
augimas‘, o F, — ,,uzsienio prekybos atvirumas®.

Toliau yra atliekama daugialypé regresin¢ analiz¢, kur nepriklausomi kintamieji yra SPSS
programa apskaiciuotos vieno ir kito faktoriaus reik§més™. PradZioje yra patikrinama, ar modelio
likutinés paklaidos yra pasiskirste pagal normalyji skirstini. Atlikto Shapiro-Wilk testo rezultatai

parodé, kad su 95% tikimybe daugialypés regresijos modelis yra tiesés pavidalo (Zr. 18 priedas).

3.3 lentelé

ISskirciy identifikavimo ir regresijos modelio prielaidy tikrinimo rezultatai

ISskirtys | Autokoreliacija | HeteroskedastiSkumas | Multikolinearumas
Yra v
Néra v N N

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis atliktais skaiiavimais.

IS viso buvo identifikuota deSimt iSskirCiy ir atlikti penki juy eliminavimo etapai. Rezultate
buvo matyti, kad iSskir€iy eliminavimas buvo tikslingas, nes teigiamai kito koreguoto
determinacijos koeficiento bei kitos daugialypés regresijos modelio jverCiuy reikSmés. Su 99%
tikimybe nustatyta, kad duomenims néra biidingos autokoreliacijos ir heteroskedastiSkumo
problemos. Vadovaujantis VIF statistika, nustatyta, kad abu nepriklausomi kintamieji néra per daug
multikolineartis, nes dispersijos maz¢jimo daugiklis VIF buvo maZesnis nei 4. Taip pat Sig prielaida
patvirtina sudaryta poriniy koreliaciju matrica, nes, remiantis ,,nykS$¢io*“ taisykle, poriniai

koreliacijos koeficientai yra maZesni uz 0,8.

¥ Gali bati i§skiriami du budai siekiant faktorinés analizés rezultatus pritaikyti daugialypei regresinei analizei: sudaryti
du regresijos modelius su nepriklausomais kintamaisiais, kurie buvo priskirti faktoriams F; ir F, arba naudoti
apskaiGiuotas abiejy faktoriy reik§mes kaip nepriklausomus kintamuosius. Siuo atveju pasirenkamas pastarasis biidas,
nes jis yra laikomas patikimesniu.
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Kadangi daliniai koreliacijos koeficientai yra maZesni uZ paprastus, todél nepriklausomi
kintamieji vienas kito neslopina. Taip pat daliniai koreliacijos koeficientai parodo, kokia yra
priklausomyb¢ tarp priklausomo ir atskiry nepriklausomy kintamyjy. Pagal 18 priede pateiktas
daliniy koreliacijos koeficienty reikSmes galima teigti, kad egzistuoja tiesioginis vidutinio stiprumo
rySys tarp priklausomo kintamojo ir faktoriaus F; (t.y. ekonomikos augimo) bei tiesioginis, taciau
labai silpnas rySys tarp priklausomo kintamojo ir faktoriaus F, (t.y. uZsienio prekybos atvirumo
rodiklio). D¢l to atsiranda poreikis atlikti kintamyjy redukcijos etapa (Zr. 18 priedas).

Pagal Stjudento kriterijy nustatyta, kad nepriklausomi kintamieji ,,ekonomikos augimas® ir
,uzsienio prekybos atvirumas* yra statistiSkai reikSmingi atitinkamai su 99% ir 95% tikimybémis.
Sudarius du atskirus regresijos modelius su ivardintais kintamaisiais ir, remiantis gautais rezultatais,
galima tvirtinti, kad tiriama reiSkini geriausiai apraso pradinis daugialypés regresijos modelis su
abiem nepriklausomais kintamaisiais. Taip yra dél keleto prieZasCiy. Visy pirma, pastaruoju atveju
buvo gauta didZiausia pataisyto determinacijos koeficiento reikSmeé, maziausia liekamyju paklaidy
kvadraty suma, nesusidurta su autokoreliacijos problema lyginant su tuo regresijos modeliu, kai
nepriklausomas kintamasis yra tik faktorius F,. Be to, eliminavus uZsienio prekybos atvirumo
kintamaji, su 95% tikimybe statistiSkai reikSmingai sumazéja prognoziy tikslumas, o pagal Akaikés
kriterijy apskaiciuotos reikSmés atspindi prastesng regresijos modelio kokybe.

Atlikus regresijos kintamyjuy prielaidy tikrinima bei nustaCius, kad néra tikslinga i$
daugialypés regresijos modelio eliminuoti ,,uZsienio prekybos atvirumo* kintamaji, buvo gauta
tiesinés regresijos lygtis: y=1,86+7,01x;+2,84x,. Galima teigti, jog kaip ir tikétasi tarp kintamyju
gauta logiSka priklausomybeé. Apskaiiuota statistiné FiSerio reikSmé yra didesné uZ Kkriting
(p<0,01), todel galima teigti, kad esant 99% tikimybei hipotezé apie visy kintamuyjy lygybe nuliui
yra atmetama ir daroma prielaida, jog modelis i$ dalies tinka prognozéms (Zr. 18 priedas). Kadangi
hipotezé apie visy kintamyjy lygybe nuliui buvo atmesta, vadinasi, determinacijos koeficientas taip
pat yra statistiSkai reikSmingas.

Apskaiciuota koreguoto determinacijos koeficiento reik§mé rodo, kad daugiau nei puse, t.y.
52,6%, TUI iplauky, tenkanciy BVP, variacijos Lietuvos atveju per analizuojama 1998-2012 m.
laikotarpi salygojo ,,ekonomikos augimo* bei ,,uzsienio prekybos atvirumo* kintamieji. Taip pat tai
rodo vidutinio stiprumo priklausomybe. Kadangi sudarytam daugialypés regresijos modeliui néra
btudinga multikolinearumo problema, todél pagal gautas Beta koeficienty reikSmes (Zr. 18 priedas)
galima teigti, kad TUI iplauky, tenkanciy BVP, kitimui didesng itaka turi ekonomikos augimo
veiksniai lyginant su uZsienio prekybos atvirumu. Nustatyta, kad MAPE rodiklis rodo prasta
modelio tikima prognozavimui, nes jo reikSme sieké 245,19%. Galima manyti, kad prasta modelio

kokybeg galéjo salygoti naudojamos apskaiciuotos faktoriy reikimés™. Be to, atsizvelgiant i tai, kad

%% Faktoriy reik§miu vidurkiai yra lygiis 0, o standartinis nuokrypis — 1.
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buvo analizuojamas laikotarpis iki 2012 m., todél vis tiek nebity tikslinga atlikti prognozavima
2013 m., kurie jau yra praéjg, o prognozavimas keleriems metams i prieki néra tikslus, nes svarbu
vadovautis prielaida, kad kitos salygos iSliks nepakitusios, kas praktiSkai yra neimanoma. Ta pacia
iZvalga biity galima pritaikyti ir prie$ tai sudarytiems regresijos modeliams.

Kadangi nustatyta, kad TUI iplaukoms didZiausios ijtakos turi ekonomikos augimas, todél
teikiant rekomendacijas, reikéty koncentruotis ties veiksniais, kurie galéty prisidéti prie ekonomikos
augimo. Taip pat MBD autorés poZitriu, uZsienio prekybos atvirumo didinimas siekiant pritraukti
daugiau TUI galéty biiti labiau rizikingas, nes Siame darbe buvo nustatyta, kad uzsienio prekybos
disbalanso pokyciai turéjo nors ir menka, taciau neigiama poveiki finansiniam Salies stabilumui. Dél
Sios prieZasties galima manyti, jog uzsienio prekybos atvirumo didinimas galéty didesne dalimi
prisidéti prie finansy sistemos nestabilumo (ypa¢ tuo atveju, kai uZsienio prekybos atvirumo
rodiklio didéjima salygoja importo didéjimas).

Atlikus skai¢iavimus, buvo nustatyta, kad ekonominé Salies situacija turi reikSmingos itakos
einamosios sakaitos balanso biiklei, t.y. kartu su ekonomikos augimu ESD taip pat yra linkes didéti
ir atvirk$€iai (Zr. 2.1.1 skirsnis). Vis délto, jeigu vis didesné Sio deficito dalis bus finansuojama
tiesioginémis investicijomis i§ uzsienio, todél galima manyti, kad bus iSlaikyta pusiausvyra tarp
ekonomikos augimo ir ESD priimtinumo. Panasy poziiirj pateikia Blanchard O. ir Milesi-Ferretti G.
(2011). Be to, Siame darbe buvo nustatyta, kad TUI turi teigiamos itakos einamosios saskaitos
disbalanso maz¢jimui (Zr. 2.1.1 skirsnis). Vadinasi, TUI pritraukimas per ekonomikos augimo
skatinima $iuo atveju galéty biti pateisinamas. Tai patvirtina Rodzko R. (2005) ir Misilinas A. et al
(2005). Tikétina, kad TUI taip pat prisideda prie spartesnio Salies ekonomikos augimo, tod¢l biity
tikslinga perspektyvoje atlikti Granger prieZastingumo testa, taciau SPSS pagalba néra galimybés
patikrinti Sig prielaida. Vadinasi, gauti pastarojo tyrimo rezultatai iSkelia kita moksling problema,
kaip vienas kita veikia TUI ir ekonomikos augimas, t.y. ar pasireiskia statistinis prieZastingumas.

Tikétina, kad prie ekonomikos augimo Lietuvoje i§ dalies galéty prisidéti misy Salies
prisijungimas prie euro zonos 2015 m., nes Lietuvos bankas (2013b) atliko skai¢iavimus, kuriy
metu nustatyta, jog dél Sios prieZasties mazés paskoly, suteikty nefinansinéms organizacijoms ir
namy iikiams, paliikany normos*’. Remiantis tuo, galima manyti, kad maZesnés paliikany normos
turéty skatinti vidaus investavimo lygio didéjima, kuris yra vienas i§ ekonomikos augima lemianciy
veiksniy. Be to, vidaus investavimo lygio didéjimas taip pat gali pasitarnauti tiesioginiy investiciju
i§ uzsienio pritraukimui, nes kaip minéta anksciau tai gali rodyti patraukluma investuoti.

Dar vienas aspektas, kurj svarbu paminéti, yra tas, jog kartu su ekonomikos augimu gali didéti
ir Salies infliacijos lygis (European Commission, 2010), tod¢l svarbu imtis infliacijos lygio valdymo

priemoniy. Kadangi Siame MBD néra atliekama infliacijos lygio maZinimo galimybiy analize, todél

* Vidutine paskoly paliikany norma 2015 m. biity 0,31-0,53 proc. punkto maZesné (priklausomai nuo scenarijaus)
lyginant su tuo atveju, jei Lietuva nebiity euro zonos naré.
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galima vadovautis patikimy institucijy atliktais tyrimais Lietuvos atveju. Nors reik§Smigos itakos
infliacijos lygio poky€iams turi iSoriniai veiksniai, tokie kaip pasaulinés Zaliavy kainos ir kt., todeél
infliacijos lygio valdymas yra pakankamai ribotas. Vis tik ,,Swedbank* atliktuose tyrimuose 2008
m. (Zr. 22 priedas) ir 2013 m. akcentuojama koncentruotis ties darbo rinkos efektyvumo bei
konkurencingumo didinimu privafiame ir valstybiniame sektoriuose, ieSkoti galimybiy sumaZinti
valstybés reguliuojamas kainas, sugrieZtinti fiskaling politika, skatinti investicijas ir inovacijas,
panaikinti pridétinés vertés mokescio lengvatas ir kt.

Be to, remiantis gautais rezultatais galima manyti, kad kita dalj TUI jplauky variacijos per
analizuojama laikotarpi galéjo salygoti kiti neivardinti veiksniai. Kaip viena i$ tokiy veiksniy buty
galima jvardinti j{statymy keitima. Si fakta patvirtina kiekvienais metais Tarptautinio
Rekonstrukcijos ir Plétros banko (angl. IBRD) pateikiami ,,Doing business* analizés rezultatai®',
2012 m. Lietuva pagal paprastuma kuriant versla uzéme 27-a vieta (IBRD, 2012). Tuo tarpu
naujausioje 2014 m. ataskaitoje nurodoma, kad miisy Salis uzZémé pakankamai auksta 17-3 vieta bei
pralenke Estija, Latvija ir daugelji ES-28 valstybiy (IBRD, 2014). Tiek vienais, tiek kitais metais
Lietuvoje buvo priimta po dvi reformas’?, susijusias su verslo kiirimo paprastumu, dél kuriy kaip
galima manyti, miisy Salis per 2012-2014 m. pakilo per deSimt poziciju. Tokia informacija yra
naudinga potencialiems investuotojams. Kita vertus, Zvelgiant | perspektyva, netolimoje ateityje
nusimato referendumas dél draudimo parduoti Zeme uZsienieCiams. Vertinant tik i§ investuotoju
pozicijos ir nesigilinant | daugelj kity aspekty, galima teigti, kad nepalankis referendumo rezultatai
bity nenaudingi investuotojams i§ uZsienio. Taip pat galima pridurti, kad istatymuy nepastovumas
neprisideda prie investuotoju pasitikéjimo Salimi.

Apibendrintai galima teigti, kad faktorinés analizés metodo pagalba itraukus realaus BVP,
tenkan¢io vienam gyventojui, poky¢iy, uZsienio prekybos atvirumo, suteikty paskoly, bendrojo
kapitalo formavimo ir galutinio vartojimo iSlaidy, tenkanciy BVP, pokyc¢iu kintamuosius, buvo
iSskirti du faktoriai, kurie atitinkamai buvo ivardinti kaip ,.ekonomikos augimas‘ ir ,,uzsienio
prekybos atvirumas®. Sie faktoriai buvo jtraukti kaip nepriklausomi kintamieji { daugialypés
regresijos modelj. Pastarosios analizés rezultatai leido padaryti i§vada, jog Lietuvoje per 1998-2012
m. didziausios jtakos TUI iplauky, tenkanc¢iy BVP, didéjimui turé€jo ,,ekonomikos augimo* rodiklis.
Nors ankstesniame MBD skyriuje buvo nustatyta, kad einamosios saskaitos balanso biiklé didele
dalimi priklauso nuo ekonominés Salies situacijos, taciau TUI iplauky pritraukimas per ekonomikos
augimo skatinima gali buti pateisinamas, nes tokiu biidu yra iSlaikoma pusiausvyra su ESD

priimtinumu. Be to, kartu turi biiti imamasi infliacijos lygio valdymo priemoniy. Tyrimo eigoje

4 Sioje kasmetinéje ataskaitoje yra pateikiami kiekybiniai rodikliai, kuriuos galima palyginti su kitomis Zalimis ir tokiu
biidu jvertinti verslo kiirimo reglamentavimo aspektus, nuosavybés teisiy apsauga, mokesCiy mokéjima, kredity
prieinamuma ir daugelj kity aspekty.

Konkrec¢ios reformos Lietuvoje yra nurodytos internetiniame ,Doing business” tinklalapyje:
<http://www.doingbusiness.org/Reforms>.
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buvo iSkelta kita problema, ar Lietuvoje pasireiS$kia prieZastingumas tarp ekonomikos augimo ir
TUI. Tai atspindi darbo reik§minguma teoriniu aspektu.

Apibendrinus trecio MBD skyriaus rezultatus, teigtina, kad atlikta MB kapitalo ir finansinés
sqskaity dinaminé ir struktiiriné analizé padéjo atskleisti skolinimosi uZsienio rinkose ir TUI svarbq
finansuojant susidariusi ESD Lietuvoje per 1998-2012 m. Taip pat dar vienas svarbus ESD
finansavimo Saltinis yra valdZios sektoriaus kapitalo pervedimai, kuriy didZigjq dalj sudaro ES
struktiriniy fondy lésos. Jy reiksmé pradéjo didéti po Lietuvos istojimo ES Saliy grupe 2004 m.
Kadangi per 1999-2000 m. ir 2006-2008 m. ESD finansavimas tiesioginémis investicijomis is
uzsienio mazejo, todel padaryta prielaida, jog tai sudaré sqlygas banky sektoriui daugiau skolintis
uzsienio rinkose, kuris MB kity investicijy straipsnyje uZima didZigjq dali. Taip pat tai rodo, kad
ESD yra laikomas maZiau priimtinu. Remiantis tuo, iskyla kitas probleminis klausimas, ar skola
uzsieniui, TUI ir portfelinés investicijos turi jtakos finansiniam Lietuvos stabilumui.

[vertinus pries tai gautus rezultatus, buvo isskirti skolinimosi vidaus rinkoje bei TUI veiksniai,
nes jie gali pasitarnauti ne tik ESD finansavimui, bet ir susidariusio deficito maZinimui Lietuvos
atveju. Taip pat Siy veiksniy analizé yra skirta siekiant pateikti skaiciavimais gristas
rekomendacijas. Nustatyta, kad, siekiant sumaZinti skolinimqsi uZsienio rinkose, skolinimasis vidaus
rinkoje miisy Salyje tampa ribotu dél keliy prieZasciy. Atsizvelgus tik | nefinansiniy organizacijy ir
namy itkiy sektoriy, buvo apskaiciuotas skirtumas tarp surinkty indéliy ir suteikty paskoly bei
ivertinta Sio skirtumo jtaka suteikty paskoly palitkany normos pokyciams. Rezultatai parodé, kad
tarp kintamyjy su 94% tikimybe pasireiskia tiesioginis, vidutinio stiprumo rySys. Dél padidéjusios
paskoly palitkany normos vidaus rinkoje gali susidaryti ,,isstimimo efektas“. Taip pat manytina,
Jjog skolinimgsi vidaus rinkoje gali riboti nepakankamai isvystyta obligacijy rinka.

Siekiant atlikti TUI jplaukas lemianciy veiksniy Lietuvoje analize per 1998-2012 m.
laikotarpi, buvo nuspresta jtraukti realaus BVP, tenkancio vienam gyventojui, pokyciy, uZsienio
prekybos atvirumo, suteikty paskoly, bendrojo kapitalo formavimo ir galutinio vartojimo islaidy,
tenkanciy BVP, padidéjimo tempy kintamuosius. Pritaikius faktorinés analizés metodq, buvo isskirti
»ekonomikos augimo* ir ,,uZsienio prekybos atvirumo* faktoriai. Gauti rezultatai buvo pritaikyti
sudarant daugialypés regresijos modelj ir nustatyta, kad prie TUI jplauky, tenkanciy BVP, didéjimo
daugiausia prisidéjo ,,ekonomikos augimo* rodiklis. Padaryta isvada, jog TUI jplauky
pritraukimas skatinant ekonomikos augimaq yra pateisintinas, nes didesnis ESD finansavimas Siomis
investicijomis padeda tenkinti ESD priimtinumo sqlygq. Tuo tarpu viena is ekonomikos augimo
pasekmiy gali tapti infliacijos lygio didéjimas, todél kartu turéty biti taikomos jo valdymo
priemonés. Taip pat tyrimo eigoje isrySkéjo kita moksliné problema, ar Lietuvos atveju tarp

ekonomikos augimo ir TUI pasireiskia priezastine priklausomybe.
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ISVADOS

Atliekant mokslinés literatliros analize, susijusia su einamosios saskaitos disbalanso poveikio
Salies ekonomikai vertinimu, buvo i$skirti ir svarbiausi MB sudarymo metodologijos aspektai. MB
metodologija yra atnaujinama dél vykstanciy pokyciu finansy rinkose, naujy paslaugy atsiradimo ir
kt. PabréZtina, jog remiantis einamosios saskaitos straipsniy dinamika ir struktiira, galima jzZvelgi
disbalanso susidarymo prieZastis, vystymosi tendencijas, priimtinuma ir kt. Tuo tarpu kapitalo ir
finansinés saskaity atveju atsiranda galimybé¢ atskleisti, kokiomis priemonémis yra finansuojamas
susidares ESD. Taip pat tokio pobiidZio analizés atlikimas leidZia iSskirti esminius straipsnius ir
pagal tai vertinti galima poveiki Salies ekonomikai bei susidariusio ESD maZinimo galimybes.

Einamosios saskaitos disbalanso priimtinumo analiz¢ teoriniu aspektu padéjo izZvelgti, jog
labiausiai yra paplites ESD, o ne ESP priimtinumo vertinimas. Vis délto biity klaidinga nurodyti,
kad bet kokiu atveju ESD laikomas nepriimtinu, o ESP — priimtinu. Siekiant atlikti susidariusio
disbalanso priimtinumo vertinima, galima vadovautis ivairiy autoriy bei tarptautiniy organizaciju
pateiktais rekomenduotinais kriterijais, santykiniais rodikliais, ju reikSmiy kitimo ribomis. Taip pat
tikslinga analizuoti disbalanso susidarymo prieZastis, pavyzdZiui, jei nustatoma, kad biudZeto
deficitas ir TUI prisideda prie ESD susidarymo $alyje, toks deficitas yra laikytinas nepriimtinu.

Kadangi MBD buvo apsiribojama uZsienio prekybos ir piniginiy darbo pajamu pervedimuy
disbalanso poveikiu atitinkamai finansiniam Salies stabilumui ir ekonomikos augimui, todél atlikta
ir atitinkama mokslinés literatdiros analizé. Si analizé parodé, kad uZsienio prekybos disbalanso
poveikis finansiniam Salies stabilumui gali pasireiksti jvairiais aspektais — dél nuolat didéjancio
uzsienio prekybos deficito ir ESD gali augti skolinimosi poreikis, sukuriamos palankios salygos
finansiniy kriziy susiformavimui, pazeidziamos ESD priimtinumo ribos. Taip pat staigiis iSoriniai
sukrétimai gali i$Saukti pokycius darbo, valiuty rinkoje ir kt. Pagal tai galima manyti, jog tiriamas
reiskinys gali pasireik$ti tiesiogiais ir netiesioginiais kanalais. Tuo tarpu piniginiy darbo pajamu
pervedimy poveikis Salies ekonomikos augimui priklauso nuo Siy pervedimy motyvy. D¢l to gali
pasireiksti teigiamas arba neigiamas poveikis nagrin¢jamam reiskiniui. Kadangi egzistuoja ne tik
piniginiy darbo pajamy pervedimy iplaukos, bet ir nuotékis, todél siekiant gauti aiSkesnius
rezultatus galima analizuoti grynuosius piniginius darbo pajamy pervedimus. Taip pat neigiamas
piniginiy darbo pajamy pervedimy poveikis Salies ekonomikai gali atsirasti, kai Sie pervedimai
prisideda prie infliacijos lygio did¢jimo, neigiamy valiutos kursy pokyciy kity valiuty atzvilgiu ir kt.

ESD mazinimo galimybiy analizé padé¢jo atskleisti, jog vienais i§ veiksmingiausiy biidy yra
laikomi TUI pritraukimas, biudZeto deficito maZinimas, lankstaus valiutos kurso reZimo taikymas ir
kt. Taip pat svarbiu klausimu iSlieka, kokie yra pagrindiniai ESD finansavimo S$altiniai $alyje. Tiek

vienas, tiek kitas atvejis gali biti susij¢s su poveikiu Salies ekonomikai. Gana prieStaringai yra
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vertinami ESD maZinimas susijes su struktiriniy reformy igyvendinimu, ESD finansavimas
skolintomis i§ uZsienio 1éSomis ir jo poreikio augimu, kas atitinkamai gali sukelti ESD did¢jima,
pacios skolos ir ESD priimtinumo problemas. Palankiai vertinamas ESD finansavimas didinant
TUI. Be to, atkreiptinas démesys { tai, kad turi biiti atsizvelgiama i ESD salygojancius veiksnius.

Vienas i§ iSsikelty MBD uzdaviniy buvo nustatyti, ar Lietuvoje per 1998-2012 m. laikotarpi
yra tenkinama einamosios saskaitos disbalanso priimtinumo salyga. Atliktos daugialypés regresinés
analizés rezultatai leido padaryti i§vada, kad biudZeto deficito ir TUI padidéjimo tempai su 99% ir
95% tikimybémis Lietuvoje nebuvo tiesioginiu rySiu susij¢ su einamosios saskaitos balansu. Tai
rodo susidariusio disbalanso priimtinuma. Kaip galima manyti tokius rezultatus atitinkamai galéjo
salygoti per trumpas tyrimo laikotarpis, prieSingas einamosios saskaitos balanso ir biudZeto deficito
dydzio kitimas priklausomai nuo ekonomikos ciklo bei teigiama TUI jtaka uzsienio prekybos
konkurencingumo didé¢jimui. Tuo tarpu atlikta logistiné regresiné analizé parodé, kad pagal
atrinktus BVP augimo ir ESD, TUI ir skolos uZsieniui, skolos uZsieniui ir BVP santykinius
rodiklius einamosios saskaitos disbalansg galima laikyti daugiau nepriimtinu nei priimtinu. Si fakta
patvirtina ir tai, kad per didZiaja tiriamo laikotarpio dali ESD Lietuvoje buvo didesnis nei -5% BVP.
Pagal tai galima spresti, jog darbo pradzioje iSsikelta hipoteze, kad einamosios saskaitos disbalansas
Lietuvoje laikytinas nepriimtinu, yra priimama i§ dalies. Taip pat padaryta svarbi iSvada, jog su
99% tikimybe reikSmingos itakos einamosios saskaitos disbalanso susidarymui Lietuvoje turéjo
ekonomine Salies situacija, todel atsigaunant Salies ekonomikai, ateityje ESD gali turéti tendencija
dideti kitoms salygoms nekintant. Be to, klasterinés analizés metodo pagalba buvo nustatyta, jog
Lietuva, Estija, Ispanija ir Rumunija pateko i viena klasteri. [vardintas Salis jungé bendras bruozas,
kad juy ESD per 2007 m. vir§ijo -10% BVP, o ekonomikos augimas buvo létesnis uZ ESD augima,
todél nebuvo tenkinama ESD priimtinumo salyga.

Kitas uZdavinys buvo istirti, kaip nuo uZsienio prekybos ir piniginiy darbo pajamy pervedimy
disbalanso poky¢€iy atitinkamai priklauso finansinis stabilumas bei ekonomikos augimas Lietuvoje
per 1998-2012 m. Pirmiausia buvo atlikta dinaming, o kai kuriais atvejais ir strukttiriné nagrinéjamy
rodikliy analizé. Buvo nustatyta, kad Lietuvos atveju didZiaja einamosios saskaitos dali uZima
uzsienio prekyba prekémis ir paslaugomis. Kadangi energetiniy iStekliy importas ir eksportas
Lietuvoje taip pat uzima svarbia vieta, taiau negalima teigti, kad vien dél to uzsienio prekybos
deficito susidaryma vienareikSmiSkai salygojo lietuvisky prekiy ir teikiamy paslaugu
konkurencingumo problemos. Tuo tarpu didziausias apskaiciuoto agreguoto finansinio stabilumo
indekso pablogé¢jimas Lietuvos atveju ivyko per 1999 m., kuris daugiausia yra sietinas su Rusijos
krize (1998 m.) ir jos sukeltais padariniais. Koreliacinés-regresinés analiz€s metodo pagalba
nustatyta, kad su 90% tikimybe tarp uZsienio prekybos disbalanso (eliminavus uZsienio prekyba
energetiniais iStekliais) pokyciy ir apskaiciuoto agreguoto finansinio stabilumo indekso pasireisSkia

tiesioging, taCiau labai silpna priklausomybé. D¢l to iSsikelta hipoteze, kad Lietuvos atveju uzsienio
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prekybos disbalanso pokyciai neigiamai veikia finansini Salies stabiluma, galima priimti tik i$
dalies. Kita vertus, gauti rezultatai gali biiti vertinami palankiai, nes tai gali rodyti Lietuvos finansy
sistemos atsparuma vykstantiems uzsienio prekybos pokyCiams ir patraukluma investuoti miisy
Salyje. Tuo tarpu antruoju atveju atlikta koreliaciné-regresiné analizé¢ padéjo nustatyti, kad
Lietuvoje per 1998-2012 m. laikotarpi grynuyju piniginiy darbo pajamy (t.y. Siuy pervedimy
disbalanso), tenkanciy vienam gyventojui, padidéjimo tempai turé¢jo didesn¢ itaka namuy tkiy
galutinio vartojimo iSlaidy, o ne bendrajam kapitalo formavimo kintamajam. Pagal tai galima
spresti, jog pagrindinis Siy pervedimy motyvas yra altruizmas, dél ko greiCiausiai pasireiSke

tiesioginis, taCiau labai silpnas rySys su realaus BVP, tenkancio vienam gyventojui, padidéjimo

pervedimai miisy Salyje turi teigiamos jtakos ekonomikos augimui, priimama i§ dalies. Taip pat
galima manyti, jog galutinio namy tkiy vartojimo i$laidy didéjimas, kuris sietinas su piniginiy
darbo pajamu pervedimy augimu, sudaré¢ salygas infliacijos lygio Lietuvoje didéjimui. Su 99%
tikimybe nustatyta, kad tarp pastaryju kintamyju pasireik$é tiesiogin¢ vidutinio stiprumo
priklausomybé. Tokia situacija uzsienio prekybos konkurencingumo prasme yra vertinama
nepalankiai, nes padaryta prielaida, kad didesnés namy tkiy galutinio vartojimo islaidos ir
infliacijos lygio augimas kartu sudéjus gali prisidéti prie importuojamy prekiy ir paslaugy paklausos
augimo, mazesnio eksporto, kurie perspektyvoje galéty neigiamai paveikti ir einamosios saskaitos
balansa.

Dar vienas darbe iSsikeltas uzdavinys buvo pagristi einamosios saskaitos deficito finansavimo
bei mazinimo galimybes Lietuvos atveju per analizuojama laikotarpi iSskiriant skolinimosi vidaus
rinkoje ir tiesioginiy uZsienio investiciju priemones iSsikeltoms problemoms spresti. Bitent
iSskirtos Sios priemoneés, nes ju taikymas pasitarnauja ne tik ESD finansavimui, bet ir siekiant
sumazinti susidariusi deficita. ESD maZinimo veiksniy analizé yra skirta siekiant pateikti
skaiCiavimais gristas rekomendacijas, tod¢él gauti rezultatai yra pateikiami rekomendaciju dalyje.
Atlikta MB kapitalo ir finansinés saskaity dinaming ir struktiiriné analizé atskleide, kad reikSmingos
itakos ESD finansavimui Lietuvoje nuo 2004 m. turéjo neatlyginti valdZios sektoriaus kapitalo
pervedimai, kuriy pagrindinis Saltinis yra ES strukttiriniy fondy IéSos. Taip pat susiejus Lietuvos bei
uzsienio autoriy poZzitirius ir pateiktas rekomendacijas su MBD atlikta analize, iSryskéjo skolinimosi
uzsienio rinkose ir TUI svarba finansuojant susidariusi ESD Lietuvoje. Per 1999-2000 m. ir 2006-
2008 m. Lietuvoje vis maZesné ESD dalis buvo finansuojama tiesioginémis investicijomis i
uzsienio, kas yra vertinama nepalankiai, nes tokiu biidu vis maziau yra tenkinama ESD priimtinumo
salyga. Buvo padaryta prielaida, jog tai gal¢jo lemti didesni skolinimasi uZsienio rinkose, kai tuo
tarpu pastarieji isipareigojimai MB sudaro didZiaja kity investiciju dali. Taip pat Siuo aspektu didele

reik§me igyja banky sektoriaus skola uzZsieniui.
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REKOMENDACILJOS

Kadangi darbo tikslas yra atlikti einamosios saskaitos disbalanso poveikio Lietuvos
ekonomikai vertinima, siekiant iSanalizuoti susidariusio deficito finansavimo ir maZinimo
galimybes, todél, teikiant rekomendacijas, pirmiausia pabréZiamas ESD maZinimas. Taip pat
atliktas tyrimas yra makroekonominio pobiidZio ir rekomendacijas yra tikslinga teikti Lietuvos
bankui, nes S§i institucija kiekvienais metais sudaro MB, rengia finansinio stabilumo, iSorés
sektoriaus statistiniy duomeny apZzvalgas, yra iSsikélusi pagrindinj tiksla palaikyti kainy stabiluma.

Kaip jau buvo minéta darbe, siekiant sumaZzinti ESD Lietuvoje, biity galima rekomenduoti
dalinai sumazinti skolinimasi uZsienyje didinant skolinimasi vidaus rinkoje. Siekiant pagristi Sig
rekomendacija, buvo atlikta koreliaciné-regresiné¢ analizé, kurios rezultatai parodé, kad
apskaiCiuotas skirtumas tarp surinkty indéliy ir suteikty paskoluy su 94% tikimybe turéty itakos
paskoly palikany normos didéjimui vidaus rinkoje (pasireiSkia tiesioginé, vidutinio stiprumo
priklausomybé¢), kas sudaryty salygas susidaryti ,,iSstimimo efektui®. Visa tai atspindi ribotas
skolinimosi vidaus rinkoje galimybes. Taip pat buvo atsizvelgta tik i nefinansiniy organizacijy ir
namy ukiy sektoriy, todél tikétina, jog neigiamos pasekmés atsiliepty ir kitiems sektoriams. Be to,
manytina, kad skolinimasi vidaus rinkoje gali riboti nepakankamas obligacijy rinkos iSsivystymas.

Atlikta TUI jplaukas lemianciy veiksniy analizé¢ padéjo atskleisti, kad per 1998-2012 m.
didziausios itakos tiriamam reiSkiniui turéjo ,,ekonomikos augimo* faktorius, t.y. bendras
ekonomikos augima padedanciy ivertinti rodikliy poveikis. Nepaisant to, kad Lietuvoje kartu su
ekonomikos augimu ESD taip pat linkes didéti, vis tik rekomenduotina ESD mazinti pritraukiant
daugiau TUI jplauky per ekonomikos augimo skatinima. Si rekomendacija yra pateisinama tuo, kad
TUI padeda islaikyti ESD priimtinumga. Taip pat tikétina, jog ekonominés situacijos Salyje
geréjimas yra susijgs infliacijos lygio didéjimu, todé¢l reikalinga imtis priemoniy jam suvaldyti.

Kadangi buvo nustatyta, kad vis tik persiystos ir/ar parveztos i Lietuva piniginés darbo
pajamos daugiau yra naudojamos dél altruistiniy paskaty ir sudaro salygas infliacijos lygio Salyje
didéjimui, galima biity rekomenduoti skatinti dali piniginiu darbo pajamuy pervedimy skirti
investavimui, pavyzdZiui, { specialiai Siam tikslui iSleistus trumpalaikius VVP. Taip pat ju
patraukluma galéty didinti didesnis pelningumas lyginant su indéliais bankuose, nes kaip Zinoma
pastaruoju metu komerciniai bankai Lietuvoje uZ laikomus indélius siiilo simbolines paliikanas.
Sios priemonés taikymo pagalba bty galima Siek tiek prisidéti ir prie infliacijos lygio suvaldymo.

Taip pat ateityje atliekant panasaus pobiidzZio tyrima, galima biity rekomenduoti patobulinti
agreguota finansinio Salies stabilumo indeksa ivedant bent viena papildoma valstybés skolos
priimtinuma padedantj jvertinti rodiklj. Sis pasifilymas yra grindziamas tuo, kad, pavyzdZiui, skola
uZsieniui gali biiti pakankamai glaudZiai susijusi su uZsienio prekyba ir banky sektoriumi Lietuvoje
per skolinimasi i§ motininiy banky ir kt., dél ko gali pasireikSti poveikis finansiniam Salies

stabilumui.
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SAVOKU ZODYNELIS

Bendrasis kapitalo formavimas — dar kitaip vadinamas bendrosiomis vidaus investicijomis;
tai investicijos, skirtos ilgalaikiam turtui isigyti (Zemés gerinimui, kanalizacijoms, tvoroms ir kt.),
augaly, masiny, kity jrengimy isigijima keliy tiesimui, gelezinkeliams. Vidaus investicijos gali biiti
skirtos mokykloms, biurams, ligoninéms, komerciniams ir pramoniniams pastatams,
gyvenamiesiems namams. Taip pat vidaus investicijoms priskiriamos imoniy atsargos gamybai ir
pardavimui, nebaigtos atsargos.

Bendroji skola uZsieniui — tai aiskiai numatyti Salies rezidenty isipareigojimai nerezidentams
tam tikru laiko momentu.

Ekonomikos atsigavimo ciklo fazé — prasideda po krizés ciklo fazés, atspindi pakankamai
dideli ekonomikos atsigavimo potenciala. Pagrindiniai §ios fazés bruoZai: Zemos bazinés paliikany
normos, mazinami privalomieji banky rezervai, maZ¢jantis nedarbo lygis, pradeda veikti kitos
ekonomika skatinancios priemonés.

Ekonomikos nuosmukio ciklo fazé — tai ekonomikos ciklo faz¢, kai maZzéja BNP bei
ekonominis {ikiniy subjekty aktyvumas, pasireiskia kitu nominaliyju ekonomikos dydziy
maZz¢jimas, atsiranda atitinkamas ivairiy rinky reagavimas.

Ekonomikos krizés ciklo fazé — tai ekonomikos ciklo faz¢, kai daugelis makroekonominiy
rodikliy, rodanciy ekonomikos augima, yra Zemiausio lygio, pasireiskia esami nuosmukio
padariniai, dominuoja didelis nedarbo lygis ir kt.

Ekonomikos pakilimo/piko ciklo fazé — tai aukSCiausia ekonomikos ciklo fazé, kuri
pasiZymi vienais didZiausiy ekonomikos augima rodanciais rodikliais, nedarbo lygis yra santykinai
mazas, infliacijos lygio didéjimas jgauna vis didesnj pagreitj ir kt.

Empirinis duomeny normalizacijos metodas — metodo taikymas padeda i$skirti geriausias
ir blogiausias rodikliy vertes per visa analizuojama laikotarpi. Metodas dazniausiai yra taikomas
siekiant normalizuoti finansy sistemos patikimumo rodiklius.

Galutinio vartojimo iSlaidos — apima namy tkiy ir valdZios sektoriaus iSlaidas prekéms ir
paslaugoms, iskaitant ilgalaikio vartojimo produktus, kuriuos perka ijvardinti sektoriai rinkos
kainomis. Taip pat apima ne pelno organizacijy iSlaidas, kompensacijas darbuotojams, iSlaidas
nacionalinei gynybai, saugumui, taCiau neapima valdZios kariniy iSlaidy, kurios yra valdZios
kapitalo formavimo dalis.

Grynoji tarptautiniy investicju pozicija — tai grynoji finansin¢ pozicija (isipareigojimai
atémus turta) kity pasaulio Saliy atzvilgiu. Duomenys apima tiesiogines ir portfelio investicijas,

iSvestines finansines priemones, kitas investicijas ir oficialiy tarptautiniy atsargu rezervus.
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Grynoji skola uZsieniui — tai bendroji skola uZsieniui, atémus rezidenty turima turta
uzsienyje.

Finansy sistemos iSsivystymas — rodo veiksminga finansiniy institucijuy tarpininkavima,
finansiniy paslaugy prieinamuma, efektyvias finansy rinkas ir kt.

Finansy sistemos patikimumas — padeda jvertinti esama finansiniy institucijy finansing
bukle ir patikimuma. Finansy sistemos patikimumg atspindi finansiniy instituciju likvidumo,
kapitalo pakankamumo, turto pelningumo ir kt. rodikliai.

Finansy sistemos paZeidziamumas — gali charakterizuoti makroekonomini stabilumag ir
kredity aktyvuma, asocijuotis su tam tikry riziky perdavimo mechanizmu ir kt.

Makroekonominis pazeidziamumas — atspindi makroekonominj disbalansa, gali apimti
daugeli konteksty, taciau empiriniuose tyrimuose dazniausiai koncentruojamasi ties ekonominémis
ir finansy krizémis, ju prieZastimis, pasekmémis ir sprendZiama, kaip reikéty ju iSvengti ar
suSvelninti.

Mokéjimy balansas — tai statistiné ataskaita, kurioje atvaizduojamos atitinkamo laikotarpio
Salies ekonominés operacijos (sandoriai) su likusiu pasauliu. Mokéjimy balanse parodomos
ekonominés operacijos, ivykusios tarp Salies instituciniy vienety (rezidenty) ir uzZsienio instituciniy
vienety (nerezidenty).

Mokéjimy balanso krizé — yra lydima uZsienio valiutos rezervy sumazejimo ir Salies
nesugebeéjimo pritraukti pakankamai kapitalo srauty siekiant finansuoti einamosios saskaitos
deficita. Paprastai tokiu atveju yra devalvuojama nacionaliné valiuta, mazinamos vartotojy iSlaidos
importui, taciau tai dazniausiai sukelia recesija.

TUI - tiesioginés uZsienio investicijos — tai tarptautiniy investicijuy kategorija, kuri apima
ilgalaikius ekonominius finansinius santykius tarp investuotojo nerezidento ir rezidento imonés.
Taip pat tai uzZsienio investicija, kuri turi daugiau nei 10% balsavimo teisiy.

PHARE programa — skirta Vidurio ir Ryty Europos $alims ir yra pagrindiné finansiné
priemon¢ pasirengiant narystei i ES.

Realus efektyvus valiutos kursas — tai toks kursas, kurio skai¢iavime naudojamos Saliy
infliacijos lygis.

Realus valiutos kursas — parodo santyking prekiy i$ ivairiy $aliy kaina, iSmatuota vienoda
valiuta.

Skolos krizé — krizé tarptautinéje ekonomikoje, kylanti dél skolininko sunkumuy graZinti
skolas ir dél finansiniy sunkumuy, su kuriais susiduria bankai skolintojai, kuriems ateityje nebus

grazinta visa skola.
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