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SANTRAUKA

Magistro baigiamajame darbe tiriamas valstybés skolos poveikis ekonomikos augimui skirtingose
ekonomikos ciklo fazése. Darbo tikslas — atlikti valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui
vertinimg, skirtingais ekonomikos ciklais 27 — iose Europos Sajungos (ES) Salyse.

Pirmojoje darbo dalyje apibendrinama valstybés skolos ir ekonomikos augimo reik§mé. Remiantis
atlikta moksliniy straipsniy analize, tiriamas poveikis ekonomikos augimui ekonomikos cikliSkumo
kontekste. Sioje darbo dalyje atlikta ekonomikos augima lemianéiy veiksniy analizé.

Antra darbo dalis skirta valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui skirtingose ekonomikos ciklo
fazése tyrimo vertinimo metodikai sudaryti. Suformuluotos hipotezés, pateikiami veiksniai darantys
jtaka ekonomikos augimui, paaiskinama tyrimo seka nurodant empirinio modelio sudarymo etapus.

Treciojoje darbo dalyje, analizuojama valstybés skolos dinamika ES Salyse. Ivertinami tyrimo
modelio patikimumo testai bei atlickamas ekonometrinis tyrimas. Gauti rezultatai palyginami su kity
mokslininky atliktais tyrimais ir jy gautais rezultatais. Taip pat pateikiamos iSvados.

Gauti (I) tyrimo modelio rezultatai parodé, kad ekonomikos nuosmukio fazéje valstybés skola
reikSmingo poveikio ekonomikos augimui nedaro, taciau (II) tyrimo modeliu buvo nustatytas
neigiamas poveikis ekonomikos augimui nuosmukio fazgje. Taip pat (III) tyrimo modelio rezultatais
buvo nustatyta, kad valstybés skolos poveikis ekonomikos augimui nesiskiria nuo to ar tiriamose
Salyse virSijamas Mastrichto kriterijaus skolos lygis ar ne.

Raktiniai Zodziai: valstybés skola, poveikis ekonomikos augimui, ekonomikos ciklo fazes,
vertinimas.
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SUMMARY

The Master‘s thesis examines the evaluation of the impact of public debt on economic growth in
different economic cycle phases. The aim of this thesis is to evaluate the influence of public debt on
economic growth across different economic cycles in the 27 countries of the European Union.

The first part of the work presents a definition of public debt and economic growth. The impact of
public debt on economic growth is analysed in the context of economic cyclicality based on an
analysis of scientific articles. This section of the work presents an analysis of the factors that influence
economic growth.

The second part of the work presents a methodology for assessing the impact of public debt on
economic growth in different phases of the economic cycle. The hypotheses are presented, the factors
influencing economic growth are outlined, and the sequence of the study is explained, indicating the
stages of building the empirical model.

The third part of the work presents an analysis of the dynamics of public debt in EU countries. The
model is assessed for robustness, and econometric analysis is performed. The findings are compared
with those of other studies. Conclusions are also presented.

The results obtained in Model (I) indicate that public debt does not have a significant influence on
economic growth during periods of recession. However, Model (II) results confirm that public debt
negatively impacts on economic growth during the recession phase. The results of Model (III)
demonstrate that the impact of public debt on economic growth does not differ depending on whether
countries ‘public debt level is above the Maastricht criteria or not.

Keywords: public debt, impact on economic growth, phases of the economic cycle,
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IVADAS

Aktualumas. Per pastaruosius kelis deSimtmecius valstybés skolos augimas tapo didele problema
daugeliui pasaulio Saliy. Net iSsivysciusios Salys susiduria su didéjanciu skolos lygiu, ypac po 2007—
2008 m. pasaulinés finansy krizés ir véliau, po 2020 m. kilusio COVID-19 pandemijos protrukio.
Krizés paskatino staigy valstybiy isiskolinimo augima ir sukelé susirtipinimg dél galimo jy poveikio
ekonomikos augimui. Karas Ukrainoje taip pat padidino jtampa valstybiy finansams. Ypatinga
politiné parama pandemijos metu stabilizavo finansy rinkas ir palaipsniui palengvino likvidumo ir
kreditavimo salygas visame pasaulyje, taip prisidédama prie ekonomikos atsigavimo. Taciau deficitas
didé¢jo, o skola kaupési daug sparciau nei per ankstesnius nuosmukius, jskaitant ir pasauline finansy
krize. Tarptautinio valiutos fondo (TVF) pasaulinés skolos duomeny bazés duomenimis bendrasis
skolinimasis 2020 m. Soktel¢jo 28 procentiniais punktais iki 256 % nuo bendrojo vidaus produkto
(BVP). Mazdaug pus¢ Sio padid¢jimo sudaré valdzios sektoriaus skolinimasis, o likusig dalj —
nefinansiniy korporacijy ir namy tikiy skolinimasis. 2022 m. valstybiy skolos sudar¢ beveik 40 proc.
visos pasaulio skolos — daugiausia per beveik $esSis deSimtmecius. Europos Sgjungos Saliy kontekste
didZiausius jsiskolinimus turincios valstybés — Graikija, Italija, Portugalija, Pranciizija, Ispanija ir
Belgija. Remiantis 2022 m. eurostato duomeny bazés duomenimis, $iy valstybiy skola pasieké
daugiau nei 100 proc. nuo BVP. Bendras ES Saliy jsiskolinimo lygis lyginant 2012 ir 2022 m. iSaugo
daugiau nei du kartus, tad taip sparciai augantys valstybiy jsiskolinimai kelia diskusijas kokj poveikj
tai daro ekonomikos augimui.

Mokslingje literatiiroje aptinkamos skirtingos ekonomikos teorijos ir nevienodi poZiiiriai j valstybeés
isiskolinima. Klasikingje teorijoje teigiama, kad valstybés skola yra nasSta ateities kartoms ir klititis
ilgalaikéms investicijoms. Rikardo teorijoje taip pat teigiama, kad valstybés skola prilygsta biisimam
apmokestinimui, o 1éSos, kurios galéty buti skirtos socialinéms programoms, kulttrai ar
investicijoms, naudojamos valstybés skolos paliikanoms mokéti. Tuo tarpu J. M. Keyneso teorija
valstybés skolg laiko svarbiu jrankiu, skirtu stabilizuoti ekonomika ypa¢ ekonominio nuosmukio
metu. Endogeninio augimo teorija teigia, kad vieSosios investicijos ] zmogiskajj kapitalg ir inovacijas
gali skatinti ekonomikos augima, nors pernelyg didelé skola gali jam trukdyti. Sioje teorijoje
pabréziama, kad valstybés skola laikoma ekonomikos atsigavimo ir augimo priemone, ypac¢ krizés
laikotarpiu. Moksliniy straipsniy, kuriuose nagrin¢jamas valstybés skolos poveikis ekonomikos
augimui, tyrimy rezultatai yra skirtingi. Pasak autoriy El-Naser (2023), Sani, Said, Ismail, Mazlan
(2019), Daud (2016) valstybés skola ir institucijy kokybé turi reikSmingg poveiki ekonomikos
augimui ir fiskaliniam tvarumui. Autoriai pabréZia, kad valstybés skola turi reikSmingesnj neigiama
poveikj ekonomikos augimui Salyse, kuriose instituciné kokybé¢ yra prasta. Kita grupé mokslininky
Panizza, Presbitero (2014), Yusuf, Said (2018) savo tyrimuose nenustaté priezastinio rySio tarp
valstybés skolos ir ekonomikos augimo. Kiti autoriai Law, Ng, Kutan, Law (2021), Mencinger,
Aristovnik, Verbic (2015) tyre besivystancCias ir iSsivysCiusias Salis pastebi, kad esant mazam
valstybés skolos lygiui poveikis ekonomikos augimui yra teigiamas, o perzengus tam tikrg skolos
luzio taska vyrauja neigiamas poveikis ekonomikos augimui.

Tyrimo problema. Atlikus mokslinés literatiros analize, pastebéta, kad autoriai nesutaria dél
vieningo atsakymo kaip valstybés skola veikia ekonomikos augimg. Anot mokslininky Ouliaris,
Rochon (2021), Castelnuovo (2015), Vuletin (2014) ekonomikos nuosmukio laikotarpiais valdzios
sektoriaus i§laidy multiplikatorius yra didesnis, todél manoma kad poveikis ekonomikos augimui gali
priklausyti nuo ekonomikos ciklo fazés. Taip pat, daugelyje tyrimy Law ir kt. (2021), Mencinger ir
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kt. (2015), Egert (2015) buvo analizuojamos valstybés skolos ir BVP santykio ribinés vertés. Taciau
vieningo atsakymo nuo kokio dydzio skola pradeda daryti neigiama poveikj ekonomikos augimui taip
pat nesutariama. Kadangi analizuojamuose tyrimuose j ekonomikos cikla neatsizvelgiama, Siame
darbe keliama problema: ar valstybés skolos poveikis ekonomikai priklauso nuo ekonomikos ciklo
fazés? Taip pat, kadangi analizuojamos Salys priklauso vienai Europos Sajungos Saliy grupei ir joms
keliami vienodi reikalavimai dél skolos dydzio, keliama dar viena problema: ar Mastrichto kriterijaus
neatitikimas yra susij¢s su mazesniu ekonomikos augimu?

Tyrimo objektas: valstybés skolos poveikis ekonomikos augimui.
Tyrimo hipotezés:

H1 — Kuo didesn¢ valstybés skola, tuo stipresnis teigiamas poveikis ekonomikos augimui nuosmukio
fazéje.

H2 — Didg¢jantis valstybés skolos augimo tempas turi stipresnj teigiamg poveikj ekonomikos augimui
nuosmukio fazéje.

H3 — Salyse, kuriy valstybés skola vir$ija Mastrichto kriterijy, ekonomikos augimo tempas yra
statistiSkai reikSmingai mazesnis, lyginant su Salimis, kurios §io kriterijaus nevirsija.

Tyrimo tikslas: remiantis atlikta moksliniy tyrimy analize, atlikti valstybés skolos poveikio
ekonomikos augimui vertinima, skirtingais ekonomikos ciklais, ES Salyse.

Tyrimo uZdaviniai:

1. Atlikti valstybés skolos ir jos poveikio ekonomikos augimui skirtingais ekonomikos ciklais
analiz¢ teoriniu aspektu ir apibendrinti empiriniy tyrimy rezultatus.

2. Sudaryti valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui skirtingais ekonomikos ciklais
vertinimo metodika.

3. Atlikti valstybés skolos ir ekonomikos augimo dinamikos analiz¢ ES Salyse.

4. Nustatyti valstybés skolos poveikj ekonomikos augimui skirtingose ekonomikos ciklo fazése
ir jvertinti ar poveikis skiriasi Salyse vir§ijan¢iose Mastrichto skolos kriterijy.

Tyrimo metodai. Mokslinés literatiiros ir empiriniy tyrimy analizé, duomeny sisteminimas,
apibendrinimas, grafinis duomeny atvaizdavimas, ekonometrinis modeliavimas. Tyrimui atlikti
pasirinkta tirti 27 ES nares 2004—-2022 m. laikotarpiu. Duomenys apdorojami programine jranga ,,MS
Excel“ ir ,, GRETL*.

Darbo struktiira. Tyrimo logine sekg lémé iSsikeltas tikslas ir uzdaviniai. Pirmojoje darbo dalyje
sprendZziamas pirmasis uzdavinys. Remiantis moksline literatiira, apibreziama ekonomikos augimo ir
valstybés skolos samprata, analizuojamas poveikis ekonomikos augimui ekonomikos cikliskumo
kontekste. Sioje darbo dalyje pateikiama ekonomikos augima lemianéiy veiksniy analizé.

Antroje darbo dalyje, sprendziant antrgji uzdavinj, pristatoma valstybés skolos poveikio ekonomikos
augimui vertinimo metodika: pagrindziama tyrimo imtis ir laikotarpis, apibendrinami tyrimo
veiksniai ir rodikliai, formuluojamos hipotezés, sudaroma tyrimo lygtis ir empirinis valstybés skolos
poveikio ekonomikos augimui vertinimo modelis.
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Treciojoje darbo dalyje sprendziamas ketvirtasis uzdavinys. Sioje darbo dalyje atlickama valstybés
skolos ir ekonomikos augimo dinamikos analiz¢ ES Salyse. Aptariami, ekonometrinés analizés biidu
gauti, valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui skirtingais ekonomikos ciklais, rezultatai bei
pateikiamos i§vados.
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1. VALSTYBES SKOLOS POVEIKIS EKONOMIKOS AUGIMUI
EKONOMIKOS CIKLISKUMO KONTEKSTE

Valstybés jsiskolinimas placiai nagrin¢jamas ekonomikos reiskinys mokslingje literatiiroje, turintis
reikSmingg ir daznu atveju prieStaringa poveikj Salies ekonomikos augimui. Valstybés skola, kaip
papildomas finansavimo Saltinis, gali tiek skatinti, tiek slopinti ekonomikos augima. Tai priklauso
nuo jvairiy veiksniy: skolos dydzio ir struktiiros, ekonomikos ciklo fazes, tiesioginiy uZsienio
investicijy, institucinés aplinkos ar vyriausybés gebéjimo valdyti skolg. Siame darbe siekiama
jvertinti kaip valstybés skola veikia Europos Sajungos Saliy ekonomikos augimg, skirtingose
ekonomikos ciklo fazése. Remiantis analizuotais moksliniais straipsniais toliau darbe apibendrinama
ekonomikos augimo ir valstybés skolos sgvokos.

1.1. Ekonomikos augimo ir valstybés skolos samprata

Ekonomikos augimas dazniausiai vertinamas tokiais rodikliais kaip bendrasis vidaus produktas
(BVP) arba bendrasis nacionalinis produktas (BNP). Literatiroje pateikiamos gana panaSios
ekonomikos augimo sgvokos, kurios pateikiamos 1.1.1 lentel¢je.

1.1.1 lentelé
Savokos ,,ekonomikos augimas“ apibrézimai

Terminas Apibreéztis Autoriai
Eknominis Per tam tikra laikotarpj Salyje pagaminty prekiy ir suteikty paslaugy | Visuotiné lietuviy kalbos
augimas apimties didé¢jimas, gamybinio pajégumo, infrastruktiiros plétra. enciklopedija (2024)
Ekqnomlkos Sa}lles prveku.} ir paslgugq gamybos apimties did¢jimas per tam tikra Marsiglio (2012)
augimas laika, daznai matuojamas BVP.
. Ekonomikos augimas apibréziamas kaip ekonomikos geb¢jimo
Ekonomikos . o ) AT A
. gaminti prekes ir teikti paslaugas didé¢jimas, matuojamas jvairiais Raisova, Durcova (2014)
augimas . .
laikotarpiais.
Nuolat didéjanti Salies gamybos apimtis, paprastai matuojama BVP
Ekqnomlkos augimu per vienerius metlvls. Jis atgp}ndl kleky.bllnlus .materlahnes Mladen, Ivié (2015)
augimas gamybos pokycius, rodan¢ius metinj nacionaliniy pajamy arba BVP
padidéjima.
. Ekonomikos augimas apibréziamas kaip realiyjy nacionaliniy
Ekonomikos . S e s e A .
. pajamy arba nacionalinés produkcijos padidéjimas, kai iStekliai Pelsa, Balina (2022)
augimas L . . SR
panaudojami ir pertvarkomi vertingesniais budais.
Prekiy ir paslaugy gamybos padidéjimas ekonomikoje per tam tikra
Ekonomikos | laikotarpj, paprastai matuojamas realiojo BVP augimu. Jis atspindi
. . C oL . . .. | Mohanty (2019)
augimas bendrus ekonomikos rezultatus ir daznai vertinamas lyginant vieny ir
kity mety BVP.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis lenteléje nurodytais Saltiniais

Apibendrinant lentelés duomenis, galima teigti kad terminas ,,ekonomikos augimas* reiskia prekiy ir
paslaugy gamybos augimg per tam tikrg laikotarpj. DaZniausiai rodiklio padidéjimas matuojamas per
vienerius metus. Tai labai svarbus Salies ekonominés buklés rodiklis, galintis lemti didesnj uzimtuma,
geresnius gyvenimo standartus ar pritraukti didesnes investicijas i$ kity Saliy.

10



Valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui skirtingose ekonomikos ciklos fazése vertinimas. Ingrida Adamkaviciené

Ekonomikos augimas glaudziai siejasi su valstybés skola. Jeigu skolintos léSos naudojamos
investicijoms, jos skatins ekonomikos augima, taciau esant per didelei skolai ekonomika gali
prislopti. Valstybés skola — bendra visy valstybés institucijy jsipareigojimy suma kreditoriams uz
suteiktas paskolas, lizingg ir kitas finansines paslaugas. Si savoka apima ne tik valstybés biudzeto
skolas, bet ir kity valstybés institucijy (pvz., savivaldybiy) jsipareigojimus. Skirtingi autoriai
valstybés skolg apibrézia nevienodai. ISsamesni valstybés skolos apibrézimai pateikiami 1.1.2
lenteléje.

1.1.2 lentelé

Savokos ,,valstybés skola* apibrézimai

Terminas Apibreéztis Autoriai
Valdzios sektoriui priskirty subjekty, turinciy teis¢ skolintis,
Valstybés prisiimty, bet dar nejvykdyty jsipareigojimy grazinti kreditoriams
skolay 1ésas, pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés vertybinius popierius, LR Finansy ministerija (2023)
pasirasius paskoly sutartis, lizingo (finansinés nuomos) sutartis ir
kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma.
Valdzios sektoriaus bendroji skola, dar vadinama Mastrichto skola
Valstybés arba .val.stybés slff)la, — tai nomlnallojl visos r'netq ar k?tVerlO Eurostat (2023)
skola pabaigoje negrazintos bendrosios skolos vert¢, konsoliduota tarp
valdzios subsektoriy ir jy viduje.
X{az)llsatybes Tai pinigai, kuriuos vyriausybé skolinasi savo i§laidoms finansuoti. El-Naser (2023)
Valstybés Tai bendra pinigy suma, kurig vyriausybé skolinga savo Miftari (2022)
skola kreditoriams.
Valdzios sektoriaus bendra negrazinta skola nominaligja verte mety
Valdz%os pabalgop, 1sskyru§ tuos Isipareigojimus, kurvl}los atltml.(a finansinis Oficialiosios statistikos
sektoriaus turtas, priklausantis valdzios sektoriui. Valdzios sektoriaus skola
. L ST o portalas (2023)
skola sudaro valdzios sektoriaus jsipareigojimai, pateikiami pagal
kategorijas: pinigai ir indéliai, vertybiniai popieriai ir paskolos.
Valstybés Valstybés sektoriy pasiskolinty ir negrazinty ¢Sy visuma, taip pat Visuoting lietuviy kalbos
skola jtraukiant ir skoly administravimo mokescius. enciklopedija (2023)

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis lenteléje nurodytais Saltiniais

Analizuojant pateiktus jvairiy autoriy valstybés skolos apibrézimus, iSrySkéja bendra Sios sgvokos
esme: valstybés skola — tai bendra visy valstybés institucijy jsipareigojimy suma kreditoriams uz
suteiktas paskolas. Kitaip tariant, tai yra negrazintos 1¢Sos, kurias valstybé pasiskolino i$ vidaus arba
uzsienio $altiniy. Si savoka apima ne tik finansinius jsipareigojimus, bet ir atspindi valstybés
finansing biikle bei jos gebéjima vykdyti jsipareigojimus. Kaip teigia Hakura (2020) valstybés skolos
apibréztis skiriasi priklausomai nuo jos paskirties. Dazniausiai vartojama siaura valstybés skolos
apibréztis apima centrinés valdzios biudZeta. Platesnis apibrézimas apima valdzios sektoriy
biudzetine centring valdzia, valstijy ir vietos valdzig, nebiudZetinius vienetus ir socialinés apsaugos
fondus. Valstybés skola gali biiti skirstoma pagal tam tikras rtsis. Valstybés skolos klasifikacija
pateikiama 1.1.1 paveiksle.
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VALSTYBES SKOLA

[ Pagal forma ] [ Pagal kilme ] [Pagal trukmq] [Pagalt?ﬁglgojlmo] [ f;%zlrgggllr;il: ] [ Pagal subjekta ]

Netiesioginé Centrinés Federacmes
s valdzios valdzios
Vietinés Reglomnes
valdzios valdzios
)

Vietinés
valdzios

Paskolos ] ISoriné ] Trumpalaiké] Investicine ] [Umtarmese] [Federacmese]

valstybése valstybése

I8leidziant
vertybinius

Vidiné ] Ilgalaike ] Neinvesticiné]
popierius

e et

1.1.1 pav. Valstybés skolos klasifikavimas

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Kazlauskiené, 2012

> Pagrindinés valstybés skolinimosi formos yra paskolos ir vertybiniy popieriy i§leidimas. Sis
metodas, kaip teigia Kazlauskien¢ (2012), ypa¢ populiarus iSsivysciusiose rinkose,
suteikiantis valstybei galimybe mobilizuoti &Sy i$ jvairiy investuotojy.

» Pagal kilme iSskiriama vidiné skola, kurig valstybé turi savo Salies kreditoriams, ir iSoriné
skola, kurig valstyb¢ turi uzsienio kreditoriams.

» Pagal trukme skiriamos trumpalaikés ir ilgalaikés skolos. Trumpalaiké skola, reikalaujanti
grazinimo per trumpa laikotarpj, gali sukelti didesn¢ finansing jtampa valstybés biudzete,
ypac netikéto ekonomikos nuosmukio metu. Ilgalaiké skola, nors ir mazina trumpalaike nasta,
taciau didina valstybés jsipareigojimy mastg ilguoju laikotarpiu. Autoriai Idenyi, Ogonna,
Ifeyinwa (2016) valstybés skolai pagal trukme i$skiria ir viduting trukme, esancig tarp ilgojo
ir trumpalaikio periodo.

» Pagal paskirt] skiriama investiciné ir neinvesticiné skola. Investiciné skola dazniausiai
naudojama ilgalaikiams projektams, tokiems kaip infrastruktiiros plétra, Svietimo ir sveikatos
sistemy modernizavimas. Ji laikoma produktyvia, nes gali generuoti ekonominj augimg ir
didinti Salies konkurencingumg. Neinvesticiné skola, naudojama einamyjy islaidy
finansavimui, gali didinti valstybés finansing nastg ir rizika.

» Pagal prisiimtus jsipareigojimus skiriama tiesioginé ir netiesioginé skola. Tiesioginé skola
reiSkia, kad valstybé pati prisiima jsipareigojimus ir atsako uz jos grazinimg. Netiesioginé
skola reiskia, kad valstybé garantuoja kito subjekto (pvz., valstybés imonés) skola, taip
prisiimdama tam tikrg rizika.

> Pagal subjekta valstybés skola gali buti dviejy lygiy: centrinés ir vietinés valdzios ir trijy lygiy
federacinése valstybése: federacinés, regioninés ir vietinés valdzios.

ISsiskiriant autoriy nuomonéms dél skolinimosi jtakos valstybés ekonomikos augimui yra svarbu
nustatyti galimas rizikos priezastis, kurios gali jtakoti valstybés patiriamus sunkumus. Skirtingi
autoriai pabrézia ir nurodo panasias valstybés skolos rizikas, kurios pateikiamos 1.1.2 paveiksle.
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Valiutos
kurso
pokyciai

Paltkany

normos Lesiio

pokyciai pokyGiai

Likvidumo Operaciniai
pokyciai pokyciai

1.1.2 pav. Valstybés skolinimosi rizikos veiksniai
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Analizuojamoje mokslinéje literatiiroje dazniausiai iSskiriami Sie skolinimosi rizikos veiksniai:

» Valiutos kurso kitimo rizika yra nepalanki tais atvejais, kai pinigai yra skolinamieji i§
uzsienio valstybés ir norint juos grazinti yra susiduriama su nepalankiomis i§laidomis, kuriy
bty galima iSvengti jei skolinamasi biity valstybés viduje. Europos centrinis bankas (2017)
nurodo, kad Salys sudarant skolinimosi sutartis turi galimybe nusistatyti salygas tiems
atvejams, jei kisty valiuty kursas. Anot autoriy Borri, Shakhnov (2018) kai skolinantis
dalyvauja uzsienio investuotojai arba skolinamasi uzsienio valiuta, kyla rizika, kad valiuty
kursy svyravimai turés jtakos grazinamy sumy vertei. Tai ypac aktualu besiformuojancios
rinkos obligacijoms, kuriy valiuty kursy svyravimai gali biiti dideli.

» Kredito pokyciai. Dazniausiai kalbant apie kredito rizikas yra jvardijamos netiesioginés
skolos, kuomet valstybé laiduoja uz skolininkus ir sukelia sau grésme patirti finansinius
sunkumus. Taip nutikty tuomet jei skolininkas negrazinty skoly ir nevykdyty jsipareigojimy.
Jeigu finansinis skolininkas nevykdys savo jsipareigojimy valstyb¢ bus jpareigota padengti
kreditoriui jsiskolinimus, o tai bus nepalanku ekonominiu poZiiiriu valstybei.

» Operaciniai pokyciai. Norint jvardinti Sias rizikas svarbu paminéti, kad daugelis faktoriy
lemia klaidas ir neatitikimus. Lietuvos valstybés kontrolé (2007) nurodo, kad ,.Si rizikos riisis
apima platy jvairiy elementy spektrg — tai klaidy, susijusiy su skolinimosi ir mokéjimo
operacijy registravimu ir atlikimu (Zmogaus veiksnio) rizika; vidaus kontrolés mechanizmy
nebuvimas arba blogo jy valdymo (funkcionavimo) rizika; reputacijos ir teisin¢ rizika;
apsaugos priemoniy nebuvimo arba jy neveiksmingumo rizika”. Siekiant iSvengti klaidy
reikia perzitréti kiekvieng faktoriy ir sglygas, tiksliai planuoti ir vykdyti biudZete numatytas
iSlaidas, efektyviai valdyti skola.

» Likvidumo pokyciai. Pagrindinis skolos tikslas yra uztikrinti dabartinius ir ateities poreikius.
Svarbu, kad valstybé¢ gebéty laiku patenkinti visus jsipareigojimus. Laikantis skolos
grazinimo terminy ir salygy §i svari priezastis nebiity pazeidziama, taciau jvykus netikétiems
pokyc¢iams likvidumo atsiradimas gali sugadinti valstybés varda kity Saliy akivaizdoje ir taip
sugadinti skolinimosi galimybes ateityje. Valstybé gali susidurti su problemomis norint
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refinansuoti skolg. Tai gali nutikti dél rinkos situacijos, kai investuotojai nebenori pirkti
obligacijy.

> Palikany normy pokyciai. Sis aspektas svarbus tuo, jog nuo to priklauso kaip valstybé gebés
vykdyti isipareigojimus. Galimas atvejis jog pakitus palitkany normai valstybés isiskolinimo
lygmuo tik padidés arba atvirkSc¢iai. Norint iSlaikyti finansinj stabilumg ir pasiekti
investicinius tikslus, labai svarbu suprasti ir valdyti §ig rizika.

Svarbu jvertinti ne tik kiekvieng galimg rizikg atskirai, bet ir jvertinti galimas rizikas apibendrintai.
Valstybés skolinimosi rizikos yra tarpusavyje glaudziai susijusios ir gali daryti jtaka viena kitai.
Padidéjus palikany normai atitinkamai padidés ir skolos aptarnavimo iSlaidos, kas gali lemti
sumazejusi likvidumg. Operaciniai pokyciai siejasi su visomis kitomis rizikomis. Klaidingai
registruojamos operacijos ar klaidingi skai¢iavimai gali daryti neigiamg jtaka tiek paliikany normy
rizikai, tiek kredito rizikai.

Daugelis autoriy pabrézia, kad valstybés skolos samprata néra vienareikSmé. Ji interpretuojama
skirtingai priklausomai nuo taikomos ekonomikos teorijos. Dazniausiai mokslingje literatiiroje
iSskiriamos ekonomikos teorijos pateikiamos 1.1.3 paveiksle.

» Skolinimasis mazina kapitalo kaupima, didina mokescius, lemia

Klasikiné .. .5 <
neigiamus ekonominius padarinius.

* Tinkamai valdoma skola gali paskatinti ekonomikos augima

J. M. Keyneso nuosmukio laikotarpiu.

o * Pinigy kiekis ekonomikoje yra pagrindinis veiksnys, lemiantis
Monetaristiné ekonomikos stabilumg. Valstybés skola gali sukelti infliacijg jei
Jji netinkamai valdoma.

* Subalansuotas poziiiris j valstybés skola. Valstybés jsiskolinima

Neokeinsistingé . DO . s
R R reikia mazinti ekonomikos pakilimo metu.

Neoklasikiné *Per didele valstybés skola gali sukelti neigiamy ilgalaikiy
padariniy ekonomikai

* Valstybés skola laikoma ekonomikos atsigavimo ir augimo
priemone, ypac krizes laikotarpiu

Endogeniné

1.1.3 pav. Ekonomikos teorijy poziiiris i valstybés skola
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Klasikinéje teorijoje, kurig suformulavo zymis XIX amziaus ekonomistai, valstybés skola daugiausia
suvokiama kaip kliatis ekonomikos paZangai. Si perspektyva grindziama jsitikinimu, kad
vyriausybinis skolinimasis trukdo kapitalo kaupimui ir taip sukelia neigiamus ekonominius
padarinius, tokius kaip padidéjusios palikany normos ir sumazgjes realus atlyginimas. Klasikinés
teorijos ekonomistai, jskaitant A. Smith, D. Ricardo ir J. S. Mill, demonstravo didel; skepticizma
valstybés skolos atzvilgiu. A. Smith ir D. Ricardo ekonomistai teige, kad valstybés skola kenkia
ekonomikos plétrai, nes ji gali paskatinti mokesciy padidéjimg ir priva¢ioms investicijoms skirto
kapitalo sumazéjima (Holtfrerich, 2013). D. Ricardo teiginys, kad valstybés deficitas nepagyvina
ekonomikos, grindziamas prielaida, kad gyventojai numato butinybe¢ ateityje grazinti didé¢jancia
valstybés skola, o tai reiskia blisimg mokesCiy didinimg, todél asmenys priver¢ia iSankstinj
pasirengimg mokes¢iy didinimui, sutaupant daugiau, suvartojant maziau ir dél to maz¢jant paklausai
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ir ekonomikos augimui. Nors S§is teiginys yra ginCytinas ir daznai neturi empirinio pagrindo,
perspektyvus mokesciy didinimas koreliuoja su neigiamu poveikiu skolai, i§ dalies siejamas su jy
poveikiu verslo investicijoms. Tikédamiesi didesnio apmokestinimo ateityje, verslininkai gali
nukreipti savo ilgalaikes investicijas j $alis, kuriy skolos lygis mazesnis. J. S. Mill teig¢, kad didéjanti
valstybés skola gali padidinti palikany normas ir sumazinti realy darbo uzmokestj, o tai gali
palengvinti nedidelj pelno lygio padidéjima. J. S. Mill apskritai isliko skeptiSkas valstybés skolos
pranasumy atzvilgiu (Tsoulfidis, Tsaliki, 2012).

J. M. Keyneso teorija valstybés skolg laiko svarbiu jrankiu, skirtu stabilizuoti ekonomika. Skirtingai
nuo klasikiniy ekonomisty, kurie skolinimasi vertino skeptiskai. J.M. Keyneso Salininkai teigia, kad
tinkamai valdoma valstybés skola gali biiti veiksminga priemoné kovojant su ekonominiu nuosmukiu
ir skatinant augimg Bilan (2016), Afonso, Ibraimo, (2019). Ekonomikos nuosmukio metu vyriausybés
iSlaidos gali padidinti paklausa, sukurti darbo viety ir paskatinti augimg (El-Naser 2023). Pagal J. M.
Keyneso teorija, vyriausybe¢, didindama savo islaidas, finansuojamas i$ skolinty 1€Sy, gali stimuliuoti
bendraja paklausg ir i§traukti ekonomika i3 recesijos. Sis procesas, vadinamas fiskaline politika ir yra
pagristas prielaida, kad privataus sektoriaus paklausa gali biiti nepakankama, kad palaikyty
visapusiSkg uzimtuma. Taciau svarbu pabrezti, kad valstybés skolinimasis turi biiti efektyvus. LéSos
turi buti investuojamos | produktyvius projektus, kurie ilguoju laikotarpiu didinty ekonomikos
potencialg. Tokiu buidu valstybés skola gali tapti ne tik trumpalaikio stabilizavimo priemone, bet ir
investicija i Salies ateit].

Mokslingje literatiiroje i§skiriama dar viena ekonomikos teorija — monetarizmas. Si teorija remiasi
pinigy apyvartos svarba ir teigia, kad butent pinigy kiekis lemia ekonomikos biikle. Kaip teigé Zymus
monetaristas M. Friedman: ,,infliacija visada ir visur yra pinigy reiskinys*. Monetaristai mano, kad
ekonomika geriausiai funkcionuoja, kai yra palikta savireguliacijai, o valstybés jsikiSimas turéty biiti
minimalus. Monetaristinés teorijos Salininkai pabrézia, kad per didelis pinigy kiekis lemia kainy
kilimg ir ekonomikos nestabiluma. Tod¢l jie akcentuoja stabilios pinigy politikos svarbg. Kaip rasé
Friedman: ,léta ir pastovi pinigy masés did¢jimo sparta yra geriausia priemoné uztikrinti stabily
ekonomikos augima®. PrieSingai nei keinsistai, kurie rekomenduoja aktyvig valstybés intervencija
ekonomikoje, monetaristai teigia, kad biudzeto deficitas ir per didelés vyriausybés iSlaidos yra
pagrindinés infliacijos priezastys. Pasak Friedman, ,,biudzeto deficitas yra tarsi kreditine kortelé: ji
leidzia Siandien iSleisti daugiau, bet saskaitg teks sumokéti rytoj“. Monetaristai taip pat pabrézia
palikany normy svarba, daznai kritikuojami vyriausybiy bandymai dirbtinai mazinti palukany
normas, nes tai gali sukelti ilgalaikius ekonominius sutrikimus.

Neokeinsistiné teorijos atstovai papildé J. M. Keyneso ekonomikos augimo teorijg tirdami
ekonomikos augima ilguoju laikotarpiu. Zymieji ekonomistai E. D. Doamar ir R. F. Harrod akcentavo
investicijy ir santaupy poveikj plétojant pagrindinj kapitalg ir bendraja paklausa. Neokeinsistinis
pozitris teigia, kad fiskaline politika, ypa¢ vyriausybés isSlaidos, gali buti efektyvi priemoné
stabilizuojant ekonomika, ypa& per recesijas. Sis poziiiris pabrézia, kad fiskaliniai multiplikatoriai,
t.y. papildomas ekonominis augimas, kurj sukelia papildomas valstybés iSlaidy vienetas — paprastai
biina didesni nuosmukiy metu. Tai reiskia, kad vyriausybés iSlaidos gali turéti stipresnj poveiki
ekonomikai, kai ji yra silpna. Kara, Sin (2018) tyrime akcentuojama, kad fiskalinio skatinimo
veiksmingumas priklauso nuo pradinio skolos lygio. Nors didesnis valstybés skolinimasis gali
padidinti likvidumg ekonomikoje ir skatinti vartojima bei investicijas, per didelé skola gali slopinti
ekonomikos augimg ilguoju laikotarpiu. Todél politikos formuotojai turéty siekti iSlaikyti nedidelj
skolos lygi, kad galéty veiksmingai reaguoti i biisimas krizes. Charles, Dallery, Marie (2015)
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pabrézia, kad fiskalinis skatinimas yra ypac¢ svarbus euro zonoje, kur d¢l bendros valiutos ir ribotos
pinigy politikos galimybiy fiskaliné politika tampa pagrindiniu stabilizavimo jrankiu. Kuester (2011)
taip pat akcentuoja vyriausybés iSlaidy svarbg giliy recesijy metu. Autorius teigia, kad fiskalinés
paskatos gali veiksmingai kompensuoti silpng privataus sektoriaus paklausg, ypac kai pinigy politika
yra ribota. Apibendrinant, neokeinsistinis poziiiris rodo, kad fiskalin¢ politika gali bati galingas
jrankis ekonomikos stabilizavimui, ypa¢ per recesijas. Taciau fiskalinés politikos veiksmingumas
priklauso nuo jvairiy veiksniy, jskaitant pradinj skolos lygi ir bendra ekonoming situacijg. Politikos
formuotojai turéty atsizvelgti i Sias nuostatas tam, kad galéty priimti tinkamus ekonominius
sprendimus.

Neoklasikiné ekonomikos teorija sitilo atsargesni poziiiri | valstybés skola nei, pavyzdziui,
keinsistiné ekonomika. Sios teorijos $alininkai pabrézia, kad per didelé valstybés skola gali turéti
neigiamy ilgalaikiy pasekmiy ekonomikai. Pagal neoklasiking teorija, valstybés skola gali paskatinti
kapitalo atsargy mazesnj augima. Tai reiSkia, kad sumazéja investicijos | gamyba, technologijas ir
infrastruktiirg. D¢l to gali sumazéti darbo jégos produktyvumas ir bendras uzimtumo lygis.
Neoklasikingje perspektyvoje pabréziama galima rizika, susijusi su didele valstybés skola, teigiant,
kad ji gali trukdyti ekonomikos augimui ilguoju laikotarpiu. Si teorija taip pat teigia, kad valstybés
skola gali turéti neigiama poveikj ekonomikai dél didesniy palikany normy. Kai valstybé skolinasi
dideles sumas, padidéja paklausa kreditams, o tai savo ruoztu lemia palikany normy augimg. Daznas
neoklasikinis argumentas yra tas, kad valstybés skola gali sukelti ,,iSstimimo* efekta, kai padidéjes
valstybés skolinimasis didina paliikany normas ir taip mazina privacias investicijas (Hu, 2024). Sis
poveikis pasireiskia, kai dél vyriausybés skolinimosi didé¢ja paliikany normos, o tai gali sumazinti
privacias investicijas, taigi ir ilgalaike¢ gamybos apimtj (Dombi, Dedak, 2019).

Endogeniné ckonomikos augimo teorija yra modernus pozitris i ekonomikos augima, kuris
akcentuoja vidiniy veiksniy, o ne iSoriniy jégy svarba. Skirtingai nuo klasikiniy teorijy, siejanciy
augima su iSoriniais veiksniais, endogenin¢ teorija teigia, kad ekonomikos augima lemia vidiniai
procesai, tokie kaip zmogiskasis kapitalas, inovacijos ir technologijos. Pagal §ig teorija, Sie veiksniai
tarpusavyje sgveikauja ir skatina ekonomikos augima. Tyréjas Hans (2023), iSskiria tokius svarbius
endogeninius veiksnius kaip vartotojy pasirinkimai, technologijy lygis, kapitalo kaupimas ir darbo
rinkos dinamika. Setikiené (2022) pabrézia zmogiskojo kapitalo svarba kuriant naujas technologijas
ir zinias, o Polterovich (2017) — inovacijy ir technologijy vaidmenj ekonomikos augime. Endogeniné
teorija siiilo nauja poziiirj ] ekonomikos politika, skatinantj investicijas j Svietima, mokslinius tyrimus
ir plétra, siekiant ilgalaikio ekonomikos augimo. Endogeninis poziiiris j valstybés skolinimasi yra
dvejopas. Valstybes skola gali biiti naudinga finansuojant vieSasias investicijas ir skatinant ekonominj
stabilumag ypa¢ per ekonomines krizes. Taip pat ir galimi pavojai, susij¢ su pernelyg dideliu
isiskolinimu, jskaitant palikany normy kilimg ir neigiamg poveikj ekonomikos augimui.

Sie skirtingi poziniriai isrySkina tebesitesiancias diskusijas dél valstybés skolos vaidmens ekonominei
padéciai. Klasikiné ekonomikos teorija skeptiska dél valstybés skolos, manydama, kad ji slopina
ekonomikos augimgq. Keinsistiné ekonomika, priesingai, teigia, kad valstybés islaidos gali skatinti
ekonomikq per recesijas. Monetarizmas akcentuoja pinigy stabilumg ir kritikuoja per didelj
vyriausybés skolinimgsi. Neokeinsistiné teorija, papildydama Keynesq, taip pat palaiko fiskaline
politikq, taciau pabrézia, kad per didelé skola gali buti Zalinga. Galiausiai, endogeniné ekonomikos
augimo teorija, fokusuodamasi j vidinius ekonomikos veiksnius, tokius kaip Zzmogiskasis kapitalas ir
inovacijos, rodo, kad valstybés investicijos  Sias sritis gali skatinti ilgalaikj augimgq, taciau per didelé
skola gali slopinti Sj procesq.
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1.2. Valstybés skolos poveikis ekonomikos augimui

Cibulskiené, Butkus, Gar§viené, Seputiené (2022) nurodo teigiamas bei neigiamas valstybés skolos
jtakos ekonomikos augimui priezastis. (Zr. 1.2.1 pav.)

Teigiamas Perkama daugiau 808
_— Didé¢ja paklausa
Didéja
Neigiamas
poveikis

skolinimosi

Surenkama
Auga Salies BVP daugiau 1ésy 1
biudzeta
paltikany kaina
e . Mazgja S o
Dld?ia gyr‘r/g}tom e vartojimas ir Mazéja paklausa Mazg;i/;aheb
aupymas investicijos

1.2.1 pav. Teigiamas ir neigiamas valstybés skolos poveikis ekonomikai
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Cibulskiené ir kt. (2022)

Valstybés skola <

Paveiksle matomas dvejopas valstybés skolos poveikis ekonomikos augmui. Autoriai jvardija, kad
teigiamas poveikis ekonomikos augimui pasireiSkia per did¢jancia pasklausg. Teigiamag skolos
ekonominj poveikj patvirtina ir J. M. Keyneso perspektyva, kad skolos finansuojamos valstybés
iSlaidos didina vidaus paklausg ir BVP augima, nepaisant did¢jancio skolos lygio, ypa¢ ekonomikos
nuosmukio metu. Didéjant valstybés skolai, padidéjusios iSlaidos skatina prekiy ir paslaugy paklausg.
Si padidéjusi paklausa skatina gamybos augima ir padidina gyventojy pajamas, tuomet didéja namy
iikiy vartojimas ir imoniy investicijos. Multiplikatoriaus efektas rodo, kad BVP augimas pranoksta
valstybés iSlaidy didéjima. Didéjant BVP didéja mokestinés pajamos, kurios gali biiti skiriamos skoly
grazinimui, o tai rodo, kad padidéjusios valstybés islaidos ilgainiui gali lemti skolos sumaz¢jima.

Vienas pagrindiniy valstybés isiskolinimo neigiamy padariniy — iSaugusi skola. Kuo daugiau
valstybé skolinasi, tuo didesnes paltikanas teks mokéti ateityje, o tai riboja investicijas ir vartojima.
Valstybés tikslas — surinkti pakankama kiekj pajamy ne mokes¢iy didinimo saskaita, taciau
dazniausiai to nepavyksta iSvengti (Karazijiené, 2014). Vyriausybei padidinus mokescius iSaugs ir
gyventojy taupymas. Verslai gali nukreipti investicijas i kitas salis. Tokiu atveju sumaz¢ja paklausa
ir ilgainiui sumazg¢ja Salies BVP.

Apibendrinant galima teigti, kad valstybés skola gali biiti naudinga skatinant ekonomikos augimg,
finansuojant valstybés investicijas ir mazinant nedarbq. Taciau per didelé skola gali sukelti infliacijq,
didesnes vyriausybés obligacijy palitkany normas ir galimas fiskalines problemas, kurios gali
sumazinti investuotojy pasitikéjimq ir sukelti ekonominj nestabilumg (Pérmeti (2018). Svarbus
aspektas ir ekonomikos ciklo stadija. Jeigu skolinamasi ekonomikos nuosmukio metu, tai gali
paskatinti ekonomikos augimg, taciau jei skola auga ekonomikos pakilimo metu, tai gali privesti prie
skaudziy pasekmiy.

1.3. Ekonomikos ciklo faziy teorinis pagrindimas
ISanalizavus moksling literatiirg valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui tema, pastebéta, kad
tyrimuose neatsizvelgiama j tai kokioje ekonomikos ciklo faz¢je tuo metu buvo ekonomika. Galimai
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skirtingas poveikis ekonomikos nuosmukio ir ekonomikos augimo metu grindziamas fiskalinio
multiplikatoriaus efekto dydziu.

Ekonomikos nuosmukio metu valdzios sektoriaus i$laidy didinimas veiksmingai skatina visuming
paklausg, iSstumdamas privaty vartojimg trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiu, nedidindamas skolos ir
BVP santykio, o veikiau jj mazindamas. Empiriniai tyrimai rodo, kad ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais valdzios sektoriaus iSlaidy multiplikatorius yra didesnis. Todél tikétina, kad didéjanti
valstybés skola turés teigiamag poveiki ekonomikos augimui ekonomikos nuosmukio metu.
Mokslininkai Bachmann, Sims (2012), Batini, Callegari, Melina (2012), Baum, Ribeiro, Weber
(2012), Riera-Crichton, Vegh, Vuletin (2014), Caggiano, Nodari, Castelnuovo (2015), Canzoneri ir
kt. (2015), Auerbach, Gorodnichenko (2012) patvirtinta, kad iSlaidy multiplikatoriy efektas
ekonomikos nuosmukio metu yra didesnis nei ekonomikos pakilimo metu. Pasak Boitani, Perdichizzi
(2018) nuosmukio metu Salyse, kurios yra maziau atviros prekybai, kuriose galioja fiksuoto valiutos
kurso rezimas arba kuriose yra didelis valstybés biudzeto deficitas, valdzios sektoriaus islaidy
multiplikatoriai yra didesni negu Salyse, kurios yra labai atviros prekybai, kuriose galioja lankstus
valiutos kurso rezimas ir kuriose yra mazas deficitas. Butkus, Cibulskien¢, GarSviene, Seputiené
(2021) taip pat savo tyrime akcentuoja iSlaidy multiplikatoriaus efekta. Anot autoriy literatiiroje
teigiamas valstybés skolos poveikis ekonomikos augimui grindZiamas keinsistiniu pozitriu.
Ekspansin¢ fiskaliné politika lemia didesnj skolos lygj, taciau kartu skatina vidaus paklausa, taigi ir
BVP augima per fiskalinio multiplikatoriaus mechanizmg. Teigiamas valdzios sektoriaus iSlaidy
poveikis priklauso nuo iSlaidy multiplikatoriaus dydzio, kuris yra teigiamai susijes su ribiniais
polinkiais vartoti ir investuoti ir neigiamai susijes su mokesciy tarifu ir ribiniu polinkiu importuoti.

Apibendrinant galima teigti, kad ekonomikos nuosmukio metu islaidy multiplikatoriaus efekto dydis
yra didesnis nei ekonomikos pakilimo fazéje. Todél manoma, kad didesné valstybés skola turés
teigiamgq poveikj ekonomikos augimui ekonomikos nuosmukio metu.

Ekonomika nuolat kinta: augimo laikotarpius kei¢ia nuosmukiai, ir atvirki&iai. Sie periodiski
ekonomings veiklos svyravimai vadinami ekonominiais arba verslo ciklais. Ekonominiai verslo ciklai
(zr. 1.3.1. pav.) apibiidinami kaip ekonominés veiklos svyravimai, kuriems budingi plétros ir
nuosmukio laikotarpiai (Dagum, 2021). Siy cikly analizé, naudojant ekonominius rodiklius, leidZia
suprasti esamg ekonomikos biikle ir prognozuoti tolimesng jos raida, o tai itin svarbu investuotojams
ir ekonomikos politikos formuotojams.

Ekonomikos ciklas

Pikas

)
5
§
N
&

1.3.1 pav. Ekonomikos ciklo fazés
Saltinis: sudaryta darbo autorés

18



Valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui skirtingose ekonomikos ciklos fazése vertinimas. Ingrida Adamkaviciené

Literattiroje yra nustatytos ir naudojamos Sios ekonominio ciklo fazes:

e Pakilimas. Auga vartojimas, investicijos didéja, kuriasi naujos darbo vietos, auga kapitalo
rinkos, deja, prekiy bei paslaugy kainos taip pat.

e Pikas. Nedarbo lygis pasiekia minimaly lygj, o investicijos maksimaly, pastebimai auga
kainos, Salies BVP taip pat pasiekia rekordines aukStumas.

o Smukimas. Vartotojy pasitikéjimas mazéja, krenta investicijos, did¢ja nedarbo lygis,
maz¢ja kapitalo rinkos.

o Nuosmukis/krizé. Nedarbo lygis aukstas, investicijos minimalios, smukes vartojimas.

Ekonomikos ciklo trukmés ir faziy trukmés gali skirtis priklausomai nuo skirtingy teorijy ir analiziy.
DaZniausiai ekonomiSkai ciklai apibiidinami kaip trumpalaikiai, vidutiniai ir ilgalaikiai, ir jie gali
turéti jvairiy trukmiy:

» Trumpalaikiai ciklai (2—4 metai):

Sie ciklai daznai vadinami ,,Ki¢ino“ ciklais, pavadintais ekonomisto DZozefo Ki¢ino vardu. Juos
lemia atsargy koregavimas ir vartotojy paklausos pokyciai. Trumpalaikiams ciklams gali turéti jtakos
sezoniniai veiksniai ir jie daZnai yra maziau nuspéjami, t.y. nattralts verslo ciklai, kuriuos lemia
paklausos poky¢iai, investicijy svyravimai ir trumpalaikiai ekonominiai Sokai. Pagrindiné¢ Ki¢ino
ciklo priezastis — investicijos | prekiy atsargas. Kai paklausa iSauga, jmonés didina gamyba, kad
patenkinty naujus poreikius. Taciau dél informacijos vélavimo ir gamybos proceso trukmés, pasitila
daznai virsija paklausa, todé¢l atsiranda pertekliniy prekiy atsargy. D¢l to jmonés maZzina gamyba, o
tai savo ruoztu lemia paklausos sumaz¢jimg. Kai sukauptos atsargos iSsenka, paklausa vél pradeda
augti, ir ciklas kartojasi. Sis ciklas yra tarsi banga, kuri kyla ir leidZiasi, priklausomai nuo paklausos
ir pasiiilos santykio. Kitaip tariant, Kic¢ino ciklas yra susijes su verslo ciklu ir atspindi nuolatinj
ekonomikos reguliavimo procesa, kuriame paklausa ir pasiiila nuolat ieSko pusiausvyros.

» Vidutinés trukmeés ciklai (7-11 mety):

Sie ciklai, zinomi kaip ,,Juglaro ciklai yra susije su investicijomis j ilgalaikj turta ir verslo plétra.
(Beloshitskii, Patlasov, 2021). Jie atspindi verslo investicijy pokyc¢ius ir daznai yra susije su kredito
ciklais ir palikany normy svyravimais. Vidutinés trukmés ciklai gali biiti rySkesni ir daznai stebimi
ekonomikos plétros ir nuosmukio kontekste. Sie ciklai taip pat susije su investicijy pokydiais ir verslo
ciklo svyravimais. Tai yra atsakas j vidutinio laikotarpio investicijas ir vartojimo pokycius. C. Juglar
tyrimai dél cikliniy ekonominiy svyravimy yra itin reikSmingi, nors mokslininkas ir nesukiire
visapusiskos teorijos bei tiksliai nenustaté ciklo trukmes. Jo kruopsc¢iai surinkti statistiniai ir istoriniai
duomenys, kaip teigia de Groot (2006), suteiké tvirta pagrinda jo teiginiams. Juglaro ciklo teorija tapo
ekonomisSkai pagrista, apjungiant kruopsc¢ig istoriniy ir instituciniy veiksniy analiz¢. Mokslininko
poziiiris | problemg turéjo didelés itakos vélesniems statistiniams ekonominiy duomeny tyrimams.
Pagal C. Juglar, pagrindiné ciklg lemianti priezastis yra investicijos j gamybos priemones. Sios
investicijos, o ne iSoriniai veiksniai, yra laikomos pagrindine ciklo varomaja jéga. Kadangi
investicijos ] ilgalaikj turta reikalauja laiko, ciklas paprastai trunka ilgiau — nuo 7 iki 11 mety.
Juglaras i$skiria tris ciklo fazes: augima, krizg ir atsigavima. Augimo metu paklausa gerokai vir$ija
pasiiila, todél batina didinti gamybinius pajégumus. Sis procesas reikalauja papildomy investicijy ir
uztrunka ilgai. Senos technologijos ir produktai nyksta, o ekonomika pereina j krizés faze. Siuo
laikotarpiu gamyba maz¢ja, jmonés uzdaromos.
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» Sudétiniai vidutinés trukmeés ciklai (25-35 mety):

Tokios riisies ciklai dar vadinami ,,Kuzneco“ ciklais. Si teorija pasizymi tuo, kad ji néra apribota
bendrais ekonominiais rodikliais, bet gilinasi ] konkre¢ius tkio sektorius, tokius kaip statybos ir
transportas. Ypac svarbus vaidmuo tenka statyby sektoriui, kurio svyravimai stipriai veikia bendra
ekonomikos biikle ir gali sukelti nekilnojamojo turto burbulus. Kaip ir kiti cikly modeliai, Kuzneco
teorija pabrézia investicijy svarba ekonominiam augimui. Taciau ji iSsiskiria tuo, kad neapsiriboja tik
vidiniais ekonominiais veiksniais. Kuzneco modelis taip pat atsizvelgia j iSorinius veiksnius, kurie
formuoja rinkg ir gali turéti jtakos ciklo raidai. Tai leidzia geriau suprasti, kaip jvairiis veiksniai
sgveikauja ir formuoja ilgalaikius ekonominius svyravimus. PrieSingai nei iSnagrinétuose Kicino ir
Juglaro cikly modeliuose, Kuzneco modelis jvardija ne tik vidines sistemoje veikiancias jégas ir
procesus, bet tuo paciu didele reikSme skiria iSoriniams procesams, t.y. rinkos suformavimui iSoriniy
veiksniy pagalba (Alfonso, 2014).

» llgalaikiai ciklai (40—60 metu):

Sie ciklai vadinami ,,Kondratjevo“ bangomis, pavadintomis ekonomisto Nikolajaus Kondratjevo
vardu. Manoma, kad ilgalaikius ciklus lemia technologinés naujovés ir dideli ekonomikos struktiiry
pokyciai (Mackevicius, 2012). Jie atspindi esminius ekonomikos pokycius, pavyzdziui, naujy
technologijy diegima arba reikSmingus demografinius pokycius. Nikolajus Kondratjevas savo
tyrimuose aptiko ilgalaikius ekonomikos ciklus, kuriuos jis pavadino ilgosiomis bangomis. Sios
bangos apima pakilimus ir nuosmukius, kurie kartojasi mazdaug kas 50 mety. Kondratjevas teige,
kad Sie ciklai yra tarptautiniai ir veikia visg pasaulio ekonomika. Mokslininkas man¢, kad ilgosios
bangos yra neatsiejama kapitalizmo dalis ir lemia dauguma ekonominiy procesy. Pagal jo teorija,
technologijos, karai ir kiti veiksniai yra ilgosios bangos pasekmé, o ne priezastis. Kondratjevas
iSskyré dvi pagrindines ilgosios bangos fazes: kilimg, kuriam budingas ekonominis augimas, ir
kritima, kai ekonomika patiria nuosmukj.

Apibendrinant galima teigti, kad pagrindinés ekonomikos ciklo fazés yra pakilimas, pikas,
atsigavimas, nuosmukis. Tuo tarpu ekonomikos ciklai skirstomi j trumpalaikius (Kicino), kuriy
vidutiné trukmé yra 2—4 metai, vidutinius (Juglaro), kuriy vidutiné trukmeé yra 7—11 mety, sudétinius
vidutinius (Kuzneco), kuriy vidutiné trukmé yra 25-35 metai ir ilgalaikius (Kondratjevo), kuriy
vidutiné trukmé yra 40—60 mety.

1.4. Valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui vertinimo empiriniuose
tyrimuose apZvalga

Valstybés skolos poveikis ekonomikos augimui yra placiai tiriama tema, tac¢iau mokslininky
nuomonés Siuo klausimu iSlieka skirtingos. Moksliniuose straipsniuose analizuojami jvairiiis
valstybés skolos aspektai, kurie nurodo ir skirtingg rezultaty kryptinguma. Vieni mokslininkai
nustato, kad valstybés skola turi neigiama poveikj ekonomikos augimui (Siddique, Selvanathan,
2016), Snieska, Burksaitiene (2018), Lim (2019), Pegkas, Staikouras, Tsamadias (2020)), tuo tarpu
kiti autoriai akcentuoja teigiamg poveiki.

Mokslininkai Law ir kt. (2021), Mencinger, Aristovnik, Verbic (2015) tyr¢ besivystancias ir
i8sivysciusias Salis pastebi, kad esant mazam valstybés skolos lygiui poveikis ekonomikos augimui
yra teigiamas, o perzengus tam tikra skolos luZio taska vyrauja neigiamas poveikis ekonomikos
augimui. Taciau ribinés valstybés skolos ir BVP santykio vertés, nurodytos tyrimuose yra gana
skirtingos (zr. 1.4.1 lentele).
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1.4.1 lentelé

Valstybés skolos ir BVP santykio ribiné verté empiriniuose tyrimuose

Autorius (Saltinis) Valstybés skolos ir BVP santykio ribiné verté

Law ir kt. (2021) Besivystanciose Salyse — 51,65 proc.

Mencinger ir kt. (2015) ISsivyséiusiose Salyse — nuo 90 iki 94 proc.
8 ' Besiformuojanciose Salyse — nuo 44 iki 45 proc.

Reinhart, Rogoff (2010) ISsivyséiusiose ir besiformuojanciose Salyse — 90 proc.

Caner i kt. (2010) ISsivyséiusiose Salyse — 77 proc.
' Besiformuojanciose Salyse — 64 proc.

Cecchetti ir kt. (2011) EBPO salyse — 85 proc.

Egert (2015) ISsivysciusiose Salyse 20—60 proc.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis analizuota literatiira ir lenteléje nurodytais Saltiniais

Tyréjai Mencinger, Aristovnik, Verbic (2015) nustaté skolos ir BVP luzio taSka, kai teigiamas
sukauptos valstybés skolos poveikis virsta neigiamu. I$sivys¢iusiose ekonomikos Salyse nustatyta
90-94 proc., o besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse skolos ir BVP santykio lizio taskas yra
Zemesnis, t. y. 4445 proc. Nors Reinhart ir Rogoff (2010) nustate, kad valstybés skola pradeda
neigiamai veikti ekonomika, kai ji pasiekia 90 proc. BVP, Caner ir kt. (2010) savo atliktu tyrimu
irodé, kad tiek iSsivysciusiose Salyse, tiek besivystanciose Salyse $i riba yra zemesné — 77 proc. Ribos
poveikis dar rySkesnis besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse, kur nustatyta daug Zemesné —
64 proc. riba. Cecchetti ir kt. (2011) taip pat rodo, kad valstybés skolos atveju riba EBPO Salyse yra
apie 85 proc. Egert (2015) patikrino Reinhart ir Rogoff duomeny rinkinio varianta, sieckdamas
iSsiaiSkinti, ar valstybés skola daro neigiama netiesinj poveiki augimui, jei valstybés skola virsija 90
proc. BVP. Panasiai kaip ir didZiojoje dalyje esamos literatiiros, nustatytas teigiamas skolos ir augimo
rySys esant mazam skolos lygiui, kurj neigiamas poveikis atsveria esant didesniam skolos lygiui.
Taciau, priesingai nei daugumoje tyrimy, kuriuose nustatyta, kad riba yra mazdaug 60—-100 % BVP,
Siame tyrime nustatyta, kad neigiamas netiesinis poveikis pasireiskia esant daug mazesniam valstybés
skolos lygiui (2060 proc.) Apibendrinant lenteléje pateiktus duomenis, galima teigti, kad
iSsivysciusiose Salyse pateikiamos valstybés skolos ir BVP santykio ribinés vertés yra didesnés, nei
besiformuojanciose ir besivystanciose Salyse.

Kiti tyrimai rodo, kad rySys tarp valstybés skolos ir ekonomikos augimo yra kur kas sudétingesnis
nei paprastas teigiamas arba neigiamas santykis. Sis rysys, kaip pabrézia daugelis mokslininky, yra
heterogeniskas, t.y. skiriasi skirtingose Salyse ir skirtingomis saglygomis. Koroglu (2019) teigia, kad
Sis rySys priklauso nuo demokratijos lygio ir institucinés kokybés, o Ramos-Herrera, Sosvilla-
Rivero, (2016) atkreipia démesj | pajamy lygio svarbg. Kourtellos ir kt. (2013) bei Gémez-Puig ir
Sosvilla-Rivero (2015) savo tyrimuose taip pat patvirtina, kad valstybés skolos poveikis ekonomikos
augimui gali biiti skirtingas priklausomai nuo Salies ir laiko periodo. Butkus ir kt. (2021) savo tyrime
dar labiau pagilina $ig iSvada, pabrézdami iSlaidy multiplikatoriaus svarbg. Autoriai teigia, kad néra
universalios tvarios skolos ribos ir kad kiekvienos Salies geb¢jimas toleruoti didele skolg priklauso
nuo to, kaip efektyviai ji gali panaudoti skolinamas 1ésas.

Tyrimy analizuojan¢iy skolos poveikj ekonomikos augimui, skirstant periodus j ekonomikos
nuosmuk]j ir pakilimg literatiroje sutinkama reciau. (zr. 1.4.2. lentelg)
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1.4.2 lentelé

Valstybés skolos poveikis ekonomikos augimui skirtingose ekonomikos ciklo fazése
empiriniuose tyrimuose

Autorius ($altinis) Ekonomikos nuosmukis Ekonomikos pakilimas

Buryk, Bashtannyk, Teigiama valdzios sektoriaus skolos ir

Neigiamas poveikis ekonomikos augimui

Ragimov ( 2019) ekonomikos plétros koreliacija
Teigiamas poveikis ekonomikos augimui Valstybés skola isstumia privaCias
Waisberg (2022) g P & investicijas, o tai lemia mazesnj
ekonomikos augima
Soares (2017) Neigiamas poveikis ekonomikos augimui Valstybés skola netur¢jo reikSmingo

poveikio ekonomikos augimui
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis analizuota literatiira ir lentel¢je nurodytais Saltiniais

Buryk ir kt. (2019) tyrimo rezultatai rodo, kad nuosmukio laikotarpiu valdzios sektoriaus skola
teigiamo poveikio ekonomikos augimui nedaro. Ekonominj nuosmukj patirian¢iose Salyse
pastebimas neigiamas didelés valdzios sektoriaus skolos ir BVP rySys. Ir atvirksciai, uZsitgsusio
ekonomikos augimo laikotarpiu egzistuoja teigiama valdzios sektoriaus skolos ir ekonomikos augimo
koreliacija. Tyrimo rezultatai atskleidzia, kad valstybés skolos poveikis ekonomikos augimui
priklauso nuo ekonomikos ciklo fazés ir reikSmingai skiriasi nuosmukio ir ekonomikos augimo
laikotarpiais. Ekonomikos nuosmukio metu autorius Soares (2017) taip pat nustaté neigiamg poveikj
ekonomikos augimui, ta¢iau ekonomikos pakilimo metu reikSmingo poveikis nebuvo nustatytas. Tuo
tarpu kito mokslinio straipsnio rezultatai yra prieStaringi. Waisberg (2022) straipsnyje parodoma, kad
ekonomikos augimo laikotarpiu valstybés skola iSstumia privacias investicijas, o tai lemia mazesnj
ekonomikos augimg. PrieSingai, nuosmukio laikotarpiu valstybés skolos poveikis ekonomikos
augimui yra teigiamas, o tai lemia didesnj fiskalinj multiplikatoriy per Siuos nuosmukius, palyginti
su ekonomikos augimu.

1.5. Ekonomikos augimg lemianciy veiksniy analizé empiriniuose tyrimuose

Norint tinkamai iStirti valstybés skolos poveikj ekonomikos augimui labai svarbu atsizvelgti ir j kitus
ekonominius rodiklius, darancius jtaka ekonomikos augimui. Law ir kt. (2021) tyr¢ 71 besivystancia
valstybe 1984-2015 m. savo tyrimu nustaté 51,65 proc. BVP santykio ribing verté. Kai skola virsija
Sig riba, ji daro neigiama ir reikSminga poveikj ekonomikos augimui, tac¢iau Zemiau $ios ribos
poveikis yra nereikSmingas. Autoriai savo tyrime naudojo Siuos nepriklausomus kintamuosius:
valstybés skola, pradinis iSsivystimo lygis, bendrasis kapitalas, populiacijos augimas, institucijos
kokybé, finansinis i$sivystymas, infliacija, ZzmogiSkasis kapitalas ir ekonomikos atvirumas. Panizza
ir kt. (2014) tyr¢ EBPO saliy grupe 1980-2010 m. tyrimo i§vados parod¢, kad didelis valstybés skolos
lygis nebitinai gali pakenkti bisimam ekonomikos augimui EBPO 3alyse. Siame tyrimo modelyje
nepriklausomi kintamieji buvo S$ie: nacionalinés bendrosios santaupos, pradinis i§sivystymo lygis,
gyventojy skai€iaus augimas, mokyklinis ugdymas, prekybos atvirumas, infliacijos lygis, iSlaikytiniy
santykis, banky krizés, likvidiis jsipareigojimai, skola uzsienio valiuta, efektyvusis valiutos kursas.
Ehikioya ir kt. (2020) tyrime buvo tikrtos 43 Afrikos valstybés 2001-2018 m. laikotarpiu. Neigiamas

valstybés iSorés skolos poveikis ekonomikos augimui rodo, kad Afrikos Salys ir toliau skolinasi
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deramai neatsizvelgdamos j nepalankias jy sutarciy salygas. Be to, tai rodo, kokiu mastu Afrikos Saliy
vadovai Svaistosi iStekliais dél netinkamos politikos, silpno valdymo ir instituciniy struktiiry
vie$ajame sektoriuje. Siame tyrime nepriklausomi kintamieji, lemiantys ekonomikos augima buvo
atsikartojantys kaip ir ankstesniuose tyrimuose: infliacijos lygis, iSorés skola, investcijos,
ekonomikos atvirumas, palikany normos, Zmogiskasis kapitalas. Miftari (2022) tyrime nagrinéjant
2000-2020 mety 16 didesniy ir vidutiniy pajamy Europos $aliy tyrime naudojo Siuos nepriklausomus
kintamuosius: realusis BVP, valstybés skola, valstybés iSlaidos, investicijos, bendros nacionalinés
santaupos, infliacija, eksportas. Siuo tyrimu buvo nustatyta, kad valstybés skolos lygis didesnes nei
vidutines pajamas gaunanciose Europos Salyse turi reikSminga neigiama poveikj ekonomikos
augimui. Tuo tarpu Mencinger (2015) ir kt. nagrinéjantys 1980-2010 m. OECD S$aliy grupe, pateike
tyrimo iSvadas, kurios patvirtina bendrg teoring prielaida, kad esant mazam valstybés skolos lygiui
poveikis augimui yra teigiamas, o perzengus tam tikra skolos lizio taSkg vyrauja neigiamas poveikis
augimui. Siame tyrime papildomi veiksniai darantys jtaka ekonomikos augimui buvo nustatyti tokie
kaip: valstybés skola, valstybés iSlaidos, infliacija, valstybés pajamos, populiacijos augimas, bendras
kapitalas, valstybés santaupos, ekonomikos atvirumas, valdzios sektoriaus struktiirinis balansas.

Apibendrinant galima teigti, kad analziuojant mokslinius straipsnius valstybés skolos poveikio
ekonomikos augimo tema, dazniausiai pasikartojantys nepriklausomi kintamieji, darantys jtakq
ekonomikos augimui buvo sie: realusis BVP vienam gyventojui, valstybés skola, valstybés institucinés
kokybés rodikliai, bendrasis kapitalas, metiné infliacija, ekonomikos atvirumas, populiacijos
augimas, rastingumo lygis. Visi Sie veiksniai daro jtakq ekonomikos augimui ir kiekvienas jy yra
svarbus ekonomikos elementas. Sie dazniausiai pasikartojantys veiksniai bus naudojami valstybés
skolos poveikio ekonomikos augimui vertinimo modelyje. Kiekvienas jy placiau aptariamas 2.3.1.

poskyryje.

2. VALSTYBES SKOLOS POVEIKIO EKONOMIKOS AUGIMUI
VERTINIMO METODIKA

Si darbo dalis skirta valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui vertinimo metodologijai sudaryti.
Skyriuje apraSomas teorinis valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui vertinimo modelis,
pagrindziama tyrimo imtis ir laikotarpis, nurodomi tyrimo veiksniai ir rodikliai, formuluojamos
hipotezés, sudaromos tyrimo lygtys. Taip pat Siame skyriuje bus sudaromi empiriniai valstybés skolos
poveikio ekonomikos augimui vertinimo modeliai bei aptariamas rezultaty patikimumo vertinimas ir
ribotumai.

2.1. Valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui vertinimo modelio sudarymas

ISanalizavus mokslinés literatiiros duomenis apie ekonomikos augimg, sudarytas valstybés skolos
poveikio ekonomikos augimui vertinimo modelis (zr. 2.1.1 pav.). Sudarytu modeliu siekiama
nustatyti, kaip valstybés skola veikia ekonomikos augimg skirtingose ekonomikos ciklo stadijose.
Bus tiriama kaip valstybés skola veikia ekonomikos augima ekonomikos pakilimo ir ekonomikos
nuosmukio fazése. Taip pat, kaip skola veikia ekonomikos augima vertinant valstybés skolg pagal
Mastrichto kriterijaus lygi.
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Nepriklausomas kintamasis Kontroliniai kintamieji
., EKONOMIKOS POPULIACIJOS
VALSTYBES SKOLA ATVIRUMAS AUGIMAS INFLIACIJA
Ekonomikos Ekonomikos 5 5
pakilimo metu nuosmukio metu ZMOGISKASIS BENDRASIS KORUPCLJOS
KAPITALAS KAPITALAS KONTROLE

Pagal Mastricht kriterijy

Poveikis Poveikis

EKONOMIKOS AUGIMAS

Priklausomas kintamasis

2.1.1 pav. Valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui teorinis vertinimo modelis
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Tyrime pasirinktas priklausomas kintamasis — ekonomikos augimas. Nepriklausomas kintamasis —
valstybés skola. Taip pat | tyrima jtraukiami ir kiti kontroliniai kintamieji: ekonomikos atvirumas,
populiacijos augimas, infliacija, ZmogiSkasis kapitalas, bendrasis kapitalas, korupcijos kontrolé.
Empirinis tyrimo modelis sudarytas remiantis 2.1.2 paveiksle pateikta tyrimo eiga.

Valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui empirinio vertinimo modelio sudarymo etapai

~~

1. Tyrimo imties ir 2. Tyrimo veiksniy ir 3. Tyrimo hipoteziy
laikotarpio pagrindimas ——> | rodikliy pagrindimas (2.3.1. [—>| formulavimas (2.3.2.
(2.2. skyrius) poskyris) poskyris)
|

N
4. Tyrimo lygtis ir 5. Rezultaty patikimumo
empirinis modelis (2.3.3. —> | vertinimas ir ribotumai (2.4.
poskyris) skyrius)

2.1.2 pav. Empirinio modelio sudarymo etapai
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Apibendrinant 2.1.2 paveikslo duomenis, matyti, kad empirinis tyrimas bus atlieckamas skirtingais
etapais. Pirmuoju etapu siekiama pagristi tyrimo imtj bei laikotarpio pasirinkima. Antrajame etape
atsispindés tyrimo veiksniy ir pasirinkty rodikliy pagrindimas. Tre€iu etapu formuluojamos
hipotezés. Ketvirtajame etape sudaromos empirinio tyrimo lygtys ir tyrimo modeliai. Paskutiniuoju
etapu siekiama nustatyti rezultaty patikimuma bei ribotumus.

24



Valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui skirtingose ekonomikos ciklos fazése vertinimas. Ingrida Adamkaviciené
2.2. Tyrimo imties ir laikotarpio pagrindimas

Siekiant jvertinti valstybés skolos poveiki ekonomikos augimui buvo pasirinkta tirti 27 ES Saliy
grupg, kurig sudaro Sios valstybés: Belgija, Pranctzija, Vokietija, Italija, Liuksemburgas,
Nyderlandai, Danija, Airija, Graikija, Ispanija, Portugalija, Austrija, Suomija, Svedija, Cekija, Estija,
Kipras, Latvija, Lietuva, Vengrija, Malta, Lenkija, Slovakija, Slovénija, Rumunija, Bulgarija,
Kroatija. ES valstybes vienija bendra politika bei ekonomika, 19-oje valstybiy jvesta bendra valiuta
—euras. Taip pat, ES nares sieja ir bendri Mastrichto (konvergencijos) kriterijai. Vienas jy — valstybes
skolos dydis, kuris neturi virSyti 60 proc. bendrojo vidaus produkto pra¢jusiy fiskaliniy mety
pabaigoje. Jeigu Sis rodiklis yra didesnis nei numatyta, Salys turi irodyti, kad ilgainiui $is rodiklis bus
mazejantis ir optimalus skolos lygis numatytas pagal kriterijus bus pasiektas.

Tyrimui atlikti pasirinktas 2004-2022 m. laikotarpis. Remiantis kity autoriy tyrimais (zr. 2.2.1
lentelg) matyti kad pasirinktas empiriniy tyrimy laikotarpis dazniausiai pasirenkamas ilgesnis nei 10
mety, todel duomenys renkami nuo pat 2004 m., kai Lietuva tapo ES Saliy grupés nare. Tyrimui
atlikti duomenys surinkti i§ Pasaulio banko, Eurostat, Tarptautinio valiutos fondo, Global data lab
duomeny baziy.

2.2.1 lentelé
Laikotarpio pasirinkimas tyrimuose

Laikotarpio imtis Tyrimai
Iki 10 mety 2009-2016 m. Sulejmani, Ademi (2020)
2001-2018 m. Ehikioya ir kt. (2020)
11-20 mety 2000-2020 m. Miftari (2022)

2000—-2015 m. Mousa, Shawawreh (2017)

2000-2021 m. El-Naser (2023)

21-30 mety 1980-2010 m. Panizza ir kt. (2014)

1980-2010 m. Mencinger ir kt. (2015)

1984-2015 m. Law ir kt. (2021)

19802015 m. Lartey ir kt. (2018)

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis analizuota literatiira ir lenteléje nurodytais Saltiniais

Daugiau nei 31 m..

Apibendrinant tyrimy laikotarpio pasirinkimg, matoma, kad dazniausiai tyrimuose naudojamas kuo
ilgesnis tyrimo laikotarpis. Dazniausiai tyrimuose naudojami 11-30 m. duomenys. Didesné imtis
leidzia sudaryti sudétingesnius tyrimo modelius, gaunami tikslesni tyrimo rezaultatai.

2.3. Empirinio modelio sudarymo etapai

2.3.1. Tyrimo veiksniy ir rodikliy pagrindimas

Norint atlikti i§samy valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui vertinima, 1 tyrima jtraukti ir kiti
veiksniai, kurie buvo placiai analizuojami kity autoriy atliktuose empiriniuose tyrimuose.

Neoklasikinés krypties ekonomistai pabrézia, kad prekybos augimas yra viena i§ pagrindiniy
ekonomikos augimo varomyjy jégy. Pasak Raghutla (2020) tiek iSsivysciusios tiek besivystancios
Salys orientuojasi | gamybos apim¢iy didinima, eksportuojant vis daugiau produkcijos tarptautinése
rinkose ir prisidedant prie Salies ekonomikos augimo. Anot autoriy Malefane (2018), Olabisi, Lau
(2016), ekonomikos atvirumas daro teigiama ir statistiSkai reikSmingg poveikj ekonomikos augimui
(zr. 2.3.1.1 lentelg). PrieSingai, kai kuriuose tyrimuose rasta jrodymy, kad prekybos atvirumas
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neskatina ekonomikos augimo. Rigobon, Rodrik (2005) nustaté, kad prekybos atvirumas trukdo
augimui, kai modelyje kontroliuojamos institucijos ir geografija. Zahonogo (2017) nustaté, kad
prekybos atvirumas kenkia ekonomikos augimui, nors atsiranda tam tikra prekybos riba, Zemiau
kurios poveikis tampa teigiamas. Panasias iSvadas pateikeé ir tyr¢jai Law ir kt. (2016), Vlastou (2010).

2.3.1.1 lentele
Ekonomikos atvirumas, veikiantis ekonomikos augimag

Ekonomikos
augima
lemiantys
veiksniai

Saltiniai Poveikio kryptis ir reik§Smingumas

Raghutla (2020), Kong ir kt. (2021),
Malefane (2018), Olabisi, Lau Teigiamas ir statistiskai reikSmingas
Ekonomikos | (2018)

atvirumas Rigobon, Rodrik (2005) Zahonogo
(2017), Law ir kt. (2016), Vlastou Neigiamas ir statistiskai reikSmingas
(2010)
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis analizuota literatiira ir lenteléje nurodytais Saltiniais

Literattiroje sutinkama, kad spartéjanti infliacija turi nepageidaujamg poveikj ekonomikos augimui
(zr. 2.3.1.2 lentele). Taciau tiek Sio poveikio kryptis, tiek intensyvumas skirtingose ekonomikose
skiriasi priklausomai nuo jy iSsivystymo lygio ir kity makroekonominiy ypatybiy (Eggoh, Khan,
2014). Anot mokslininko Nguyen Hoang Tien (2021) egzistuoja 6 proc. infliacijos riba, kai virs§ §ios
ribos esanti hiperinfliacija ir uz jos esanti per maza infliacija daro neigiamg poveikj BVP augimui.

2.3.1.2 lentelé

Infliacija, veikianti ekonomikos augima

Ekonomikos
augima I . Y B corr T
lemiantys Saltiniai Poveikio kryptis ir reikSmingumas
veiksniai
Infliacija Azam, (2020), Neigiamas ir statistiskai reikSmingas
Khan, Hanif, (2020)

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis analizuota literatiira ir lenteléje nurodytais Saltiniais

Sultana ir kt. (2022) autoriy tyrime nustatytas teigiamas ir statistiSkai reikSmingas Zmogiskojo
kapitalo poveikis ekonomikos augimui besivystanciose Salyse (zr. 2.3.1.3 lentel¢). Nustatyta, kad
10 proc. padidéjus mokymosi mety vidurkiui, BVP vienam gyventojui padidéja 0,7 proc. ISvada, kad
zmogiskasis kapitalas turi teigiamg ir statistiSkai reikSmingg poveikj taip pat patvirtina ir kity autoriy
tyrimai: Li, Liand (2010), Teixeira, Queros (2016), Ahsan, Haque (2017), Ogundari, Awokuse
(2018). Taciau anot Ogundari ir kt. (2018) kitame modelyje buvo nustatytas ir prieSingas rezultatas.
Modelyje, kuris apima trumpesnj laikotarpj ir daugiau Saliy, zmogiskojo kapitalo poveikio
struktiiriniams pokycCiams jvertis yra reikSmingai neigiamas. Taigi, nepaisant to, kad Zmogiskasis
kapitalas daro teigiamg tiesioginj ir reikSmingg poveiki ekonomikos augimui, jo netiesioginis
poveikis per gamybos struktiirg auksto lygio pramonés Saky naudai yra neigiamas.
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2.3.1.3 lentelé

Zmogiskasis kapitalas, veikiantis ekonomikos augima

Ekonomikos
augima
lemiantys
veiksniai

Saltiniai Poveikio kryptis ir reik§mingumas

. . Sultana, ir kt. (2022) Prasetyo,
Zmogiskasis | Kistanti, (2020)
kapitalas

Teigiamas ir statistiskai reikSmingas

Texeira ir kt. (2016) Neigiamas statistiskai reikSmingas

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis analizuota literatiira ir lenteléje nurodytais Saltiniais

Bendrasis kapitalas — dar vienas svarbus rodiklis, lemiantis ekonomikos augima. Taraki ir kt. (2019)
pabrézia, kad bendrojo kapitalo formavimas gali sukurti naujy darbo viety. Nweke, Odo, Anoke
(2017) teigimu kapitalo formavimas yra pirmasis zingsnis ] ekonomikos augimg ir uzZimtuma.
Autorius Adhikary (2011) nagringjo tiesioginiy uzsienio investicijy (TUI), prekybos atvirumo,
kapitalo formavimo ir augimo sasajas. Analizés rezultatai parodé¢, kad TUI ir kapitalo formavimas
daro teigiamg ir reikSminga poveiki BVP (zr. 2.3.1.4 lentele). Tuo tarpu Adhikary (2015) tyrime tas
pats rySys tiriamas Nepale, jtraukiant zmogiSkajj kapitala, ir nustatyta, kad tarp kapitalo formavimo
ir augimo yra neigiamas rySys. Ajose, Oyedokun (2018) tyré Nigerijos 1980-2016 m. duomeny
laikotarpj, jy iSvados taip pat parodé neigiama, taciau nereikSminga ekonomikos augimo ir kapitalo
formavimo rysj.

2.3.1.4 lentelé

Bendrasis kapitalas, veikiantis ekonomikos augima

Ekonomikos
augima
lemiantys
veiksniai

Saltiniai Poveikio kryptis ir reik§mingumas

Pasara, Garidzirai (2020), Aslan,

. Altinoz (2021), Adhikary (2011), Teigiamas statistiskai reikSmingas
Bendrasis | Ewubare, Ogbuagu (2015).
kapital.
apttatas Adhikary (2015) Neigiamas statistiskai reikSmingas
Ajose, Oyedokun (2018) Neigiamas ir statistiskai nereik§mingas

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis analizuota literatiira ir lenteléje nurodytais Saltiniais

Autoriy Cieslik, Goczek (2018) teigimu, turtingesnés Salys, turinios geresnes galimybes gauti
tarptautinj finansavima, turéty augti spar¢iau ir maziau patirti neigiama korupcijos poveiki negu
besiformuojancios ekonomikos Salys. Taciau Ses$élinés ekonomikos ir ekonomikos augimo rysys
tebéra priestaringas.(zr. 2.3.1.5 lentele). Baklouti ir Boujelbene (2019) tyrime nustaté, kad Sesélinés
ekonomikos augimas gali lemti mokesciy bazés sumaz¢jima, o tai neigiamai veikia investicijas |
vie$aja infrastruktira ir vieSyjy paslaugy veiksminguma. Sie veiksniai gali pakenkti Salies
ekonomikos augimui. Kiti autoriai, prieSingai, teigia, kad Seséliné¢ ekonomika yra teigiamai susijusi
su ekonomikos augimu. Toks sektorius gali padéti kurti rinkas, didinti finansinius iSteklius, stiprinti
verslumag ir transformuoti teisines socialines bei ekonomines institucijas, butinas kaupimui. Autoriai
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Schneider ir Enste (2000) teigia, kad kai kuriose Salyse didzioji dalis Sesélin¢je ekonomikoje uzdirbty
pajamy panaudojama oficialiojoje ekonomikoje, o tai gali paskatinti oficialaus sektoriaus augima.

2.3.1.5 lentelé

Korupcijos kontrolé, veikianti ekonomikos augima

Ekonomikos
augima
lemiantys
veiksniai

Saltiniai Poveikio kryptis ir reik§mingumas

Song, Chang, Gong (2021)

Korupcijos Cieslik, Goczek (2018)
kontrolé

Neigiamas ir statistiskai reikSmingas

Nguyen, Duong (2021) Teigiamas ir statistiSkai reikSmingas

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis analizuota literatiira ir lenteléje nurodytais Saltiniais

Schneider, Macintyre (2011) priduria, kad Sesélinés ekonomikos poveikis jvairiose Salyse skiriasi.
Konkreciai, Ses¢linés ekonomikos dydzio did¢jimas gali biiti naudingas i$sivysc¢iusios ir pereinamojo
laikotarpio ekonomikos Saliy ekonomikos augimui. Taciau besivystanc¢iose Salyse didesnis Ses¢linés
ekonomikos dydis gali trukdyti ekonomikos augimui. Tuo tarpu Goel, Saunoris ir Schneider (2017)
tyré Seselinés ekonomikos poveikj JAV ekonomikos augimui per daugiau nei Simtmetj. Autoriai
pateikia iSvada, kad iki Antrojo pasaulinio karo SeSéliné ekonomika yra neigiamai susijusi su
ekonomikos augimu, o po Antrojo pasaulinio karo Ses¢liné ekonomika tokj augima skatina.
Populiacijos augimas daro didele itaka Saliy ekonominiams rodikliams. Taciau néra vieningos
nuomonés dél Sio poveikio krypties (zr. 2.3.1.6 lentelg).

2.3.1.6 lentelé

Populiacijos augimas, veikiantis ekonomikos augima

Ekonomikos
augima
lemiantys
veiksniai

Saltiniai Poveikio kryptis ir reik§mingumas

Olusogo ir kt. (2017), Obere ir kt.
Populiacijos | (2013)
augimas

Teigiamas ir statistiskai reikSmingas

Abdullah ir kt. (2015), Degu (2019) Neigiamas ir statistiskai reikSmingas

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis analizuota literatiira ir lenteléje nurodytais Saltiniais

J. M. Keynes pabréze, kad gyventojy skaiCiaus augimas paskatins galingg prekiy paklausa, kuri leis
tikétinai sukurti gera rinkg ir padidinti kapitalo paklausa (Menike, 2018). Kiti autoriai Obere ir kt.
(2013), Peter, Bakari (2018), tyrimuose nustaté, kad gyventojy skaiciaus did¢jimas turés teigiamos
itakos Salies ekonomikos augimui. Tuo tarpu Abdullah ir kt. (2015), Degu (2019) nustaté, kad
gyventojy skaiciaus did¢jimas turés neigiamos jtakos ekonomikos augimui. Nustatyta, kad gyventojy
skaiCiaus augimas daro neigiamg ir statistiSkai reikSminga poveikj ekonomikos augimui tiek
trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu.
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2.3.2. Tyrimo hipoteziy formulavimas

ISanalizavus moksling literatiirg valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui tema, pastebéta, kad
tyrimuose neatsizvelgiama j tai kokioje ekonomikos ciklo faz¢je tuo metu buvo ekonomika. Galimai
skirtingas poveikis ekonomikos nuosmukio ir ekonomikos augimo metu grindziamas fiskalinio
multiplikatoriaus efekto dydziu. Ekonomikos nuosmukio metu valdzios sektoriaus iSlaidy didinimas
veiksmingai skatina visumine paklausg, iSstumdamas privaty vartojimg trumpuoju ir vidutiniu
laikotarpiu, nedidindamas skolos ir BVP santykio, o veikiau jj mazindamas. Empiriniai tyrimai rodo,
kad ekonomikos nuosmukio laikotarpiais valdzios sektoriaus iSlaidy multiplikatorius yra didesnis.
Todeél tikétina, kad didéjanti valstybés skola turés teigiama poveikj ekonomikos augimui ekonomikos
nuosmukio metu. Mokslininkai Bachmann, Sims (2012), Batini ir kt. (2012), Baum ir kt. (2012),
Riera-Crichton ir kt. (2014), Caggiano ir kt. (2015), Canzoneri ir kt. (2015), Auerbach ir
Gorodnichenko (2012) patvirtinta, kad i§laidy multiplikatoriy efektas ekonomikos nuosmukio metu
yra didesnis nei ekonomikos pakilimo metu.

Kita grupe tyréjy Law ir kt. (2021), Mencinger ir kt. (2015), Reinhart, Rogoft (2010), Caner ir kt.
(2010), Egert (2015) vertina valstybés skolos poveiki ekonomikos augimui akcentuojant skolos dyd;.
Tyrimuose nustatytos skirtingas skolos dydzio isreik§to procentais nuo BVP ribos, kai daromas
neigiamas poveikis ekonomikos augimui. Galimai skirtingas valstybés skolos poveikis ekonomikos
augimui gali biti vertinamas ir pagal Mastrichto kriterijaus riba.

Tyrime keliamos hipotezés:

H1 —Kuo didesn¢ valstybés skola tuo stipresnis teigiamas poveikis ekonomikos augimui ekonomikos
nuosmukio metu.

H2 — Didg¢jantis valstybés skolos augimo tempas turi stipresnj teigiamg poveikj ekonomikos augimui
nuosmukio fazéje.

H3 — Salyse, kuriy valstybés skola vir§ija Mastrichto kriterijy, ekonominkos augimo tempas yra
statistiSkai reikSmingai mazesnis, lyginant su Salimis, kurios §io kriterijaus nevirsija.

2.3.3. Tyrimo lygtis ir empirinis modelis

Siekiant nustatyti ar kuo didensné valstybés skola turés stipresnj teigiamg poveiki ekonomikos
augimui eknomikos nuosmukio fazéje, sudaryta (2.3.1) modelio lygtis:

Aln_GDPj; = Bo + Biln_ DEB;; + BoDaugimas;; + fsDaugimas_In DEB;j; + B4ln. GDPj.1 + Bs In_ CCj +

BsGCFi; + B7INFLi + BsTRADE; +BoPOP;; +B10MY Sit + pi+ 60 + &i (2.3.1)

kur:

— Aln_GDPj; — logaritmuotas ir diferencijuotas realusis BVP vienam gyventojui;
— In_DEB;— logaritmuota valstybés skola;
— Daugimasi — pseudokintamasis, atspindintis ekonomikos augima;
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— Daugimas_In_DEBj; — saveika tarp skolos dydzio ir ekonomikos augimo;
— In_GDPj..1 — logaritmuotas vieneriy mety véluojantis realusis BVP vienam gyventojui;
— In_CCj — logaritmuota korupcijos kontrole;

— GCFit — bendrasis kapitalas;

— INFLit — metin¢ infliacija;

— TRADE; — ekonomikos atvirumas;

— POP — populiacijos augimas;

— MYS — mokymosi metai,

— B — konstanta;

— i — laiko atzvilgiu kintanti modelio paklaida;

— 0 — laiko pseudokintamieji;

— ¢&— atsitiktiné modelio paklaida;

— i — Saliy steb¢jimo skaicius;

— ¢ — laiko momentas.

Taip pat, vertinant valstybés skola, svarbu atkreipti démesj ne tik j skolos dydj, bet ir i tai, kaip ji
kinta laikui bégant. Sie poky¢iai, ypa¢ ekonomikos nuosmukio metu, gali reik§mingai paveikti $alies
ekonomikos augimg. Tai reiskia, kad svarbu ne tik tai, kiek valstybé yra skolinga, bet ir kaip greitai
ta skola did¢ja arba mazéja. Taigi, sudaroma (2.3.2) tyrimo lygtis:

Aln_GDP;j = Bo + pi1Aln_DEB;; + f2Daugimas;; + fsDaugimas_Aln_DEB;; + B4ln_ GDPii.1 + BsIn_CCj
+ BsGCFit + B7INFLi; + BsTRADE;; +BoPOP;; +B10MY Sit + pi + 6¢ + &; (2.3.2)
kur:

— Aln_DEB;— logaritmuota ir diferencijuota valstybes skola;
— Daugimas_Aln_ DEB — saveika tarp skolos pokycio ir ekonomikos augimo.

Trec¢iu modeliu norima nustatyti ar skolos poveikis ekonomikos augimui skiriasi Salyse, kurios virsSija
Mastrichto kriterijaus ribg. Sudaroma (2.3.3) tyrimo lygtis:

Aln_GDP;i; = Bo + B1Aln_DEB;; + f2Dmastrich;; + BsDmastricht Aln DEB;; + Baln. GDPic.1 + Bs
In_CCi; + BsGCFit + B7INFLi: + BsTRADE;; +BoPOP;; +B10MY Sit+ pi + 6¢ + &i (2.3.3)

kur:
—  Dmastrichit — pseudokintamasis, Zymintis Mastrichto kriterijy virSijancias Salis;
— Dmastricht Aln DEB;; — saveika tarp aukSto Mastrichto kriterijaus ir skolos poky¢iy.

Naudojantis programa ,,Gretl* tyrimui atlikti pasirinkta daugialypé paneliniy duomeny regresiné
analiz¢. | modelj jtraukti kintamieji detaliau apibendrinti 2.3.3.1 lentel¢je.

2.3.3.1 lentelé

Tyrimo lyg¢iy kintamieji

Rodiklio santrumpa Kintamasis rodiklis Matavimo vienetai Duomeny $altinis

GDP BVP Realusis BVP 1-am gyv. Eurostat
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2.3.3.1 lentelés tgsinys

Rodiklio santrumpa | Kintamasis rodiklis Matavimo vienetai Duomeny $altinis
DEB Skola Skpla p.aStOVIOIIIIS Euros'tat (perskaiciuota
kainomis 1-am gyv. autores)

CC Korupcijos kontrolé Indeksas Pasaulio bankas

GCF Bendrasis kapitalas % nuo BVP Pasaulio bankas

INFL Infliacija Metinis % TVF

TRADE Ekonomikos atvirumas % nuo BVP Pasaulio bankas

POP Populiacijos augimas Metinis % Pasaulio bankas

MYS Zmogiskasis kapitalas Metai, (rastingumo lygis) | Global Data Lab

Daugimas Psegdobntamams ckonomikos Koeficientas Sudaryta autorés
augimui

Daugimas DEB Sgveika .tarp sk0.10s . Koeficientas Sudaryta autorés

- ekonomikos augimo

Dmastrich Ps.e ud..Ok.mtamaSIS Mastrichto Koeficientas Sudaryta autorés
kriterijui

Dmastricht d 1 DEB Sal.vel.k.a tarp Mastrichto " Koeficientas Sudaryta autorés

- = kriterijaus ir skolos pokyc¢io

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Apibendrinant 2.3.3.1 lentelés duomenis, matyti, kad be jau anksCiau minéty veiksniy, i (2.3.1) ir
(2.3.2) tyrimo modelius bus jtrauktas ir papildomas pseudokintamasis ekonomikos augimui. Sis
kintamasis atskirs du ekonomikos ciklus, t.y. ekonomikos augimo ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpius. Taip pat, papildomai sukurta ir sgveika tarp skolos ir ekonomikos augimo. Tokiu biidu
tyrime bus matoma kaip sgveikos koeficientas skiriasi ekonomikos pakilimo ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiais. (2.3.3) tyrimo modelyje bus jtrauktas Mastrichto kriterijaus
pseudokintamasis, parodantis valstybes virSijancias Mastrich kriterijaus nutatyta ribg. Taip pat
sukuriama ir sgveika tarp skolos ir Mastrichto kriterijaus.

Visi duomenys gauti i§ lenteléje nurodyty duomeny Saltiniy, iSskyrus valstybés skolos rodiklj.
Nagrinétuose tyrimuose apie skolos poveikj ekonomikos augimui autoriai Miftari (2022), Lartey ir
kt. (2018), Ehikioya ir kt. (2020), El-Naser (2023) naudojo valdzios sektoriaus skolos rodiklj, proc.
nuo BVP vienam gyventojui. Siame darbe valstybés skolos dydis perskaiiuotas j skola pastoviomis
kainomis vienam gyventojui. Perskai¢iavus skolg pastoviomis kainomis (rodiklis pakoreguotas pagal
infliacija, naudojant vartotojy kainy indeksg), bus gaunamas tikslesnis skolos dydis, o jvertinus tai
kad gyventojy skaicius taip drastiSkai nekinta kaip BVP dydis ir yra daug pastovesnis, nuspresta
skolos dydj perskaiciuoti vienam gyventojui. Skolos, tenkancios vienam gyventojui pastoviomis
kainomis, padés tiksliau jvertinti tikraji poveiki ekonomikos augimui. Tyrimui atlikti duomenys
surinkti i§ Pasaulio banko, Eurostat, Tarptautinio valiuty fondo, Global Data Lab duomeny baziy.

2.4. Rezultaty patikimumo vertinimas ir ribotumai

Siekiant nustatyti tinkamiausig tyrimo modelj, pirmiausia biitina atlikti panelinés specifikacijos testa.
Bus jvertinta koks modelis yra tinkamiausias: maziausiy kvadraty (MKM), atsitiktiniy efekty (AEM),
ar fiksuoty efekty (FEM).
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e Pirmasis testas — Joint significance of differing groups means. Juo vertinama ar (MKM)
modelis yra tinkamesnis uz FEM modelj. HO — (MKM) modelis tinkamesnis nei (FEM). Jeigu
p reikSme > 0,05 (MKM) modelis bus laikytinas tinkamesniu.

e Antruoju Breuch — Pegan testu vertinama, ar geriau rinktis (MKM) ar (AEM). Nustacius p
reikSme¢ dideng uz 0,05 HO neatmesime. Tuomet laikysime kad (MKM) modelis yra
tinkamesnis.

e Treciasis testas — Hausman. Jis parodo kg geriau pasirinkti (AEM) ar (FEM). Jeigu p reikSmé
>0,05 HO neatmesime ir (AEM) metodas bus laikytinu tinkamesniu.

Nustacius tinkamiausig modelj, bus tikrinama ar jis atitinka Gauso — Markovo pagrindines prielaidas.
Bus atliekami autokoreliacijos, netiesiSkumo, heteroskedastiSkumo ir tarpgrupinés koreliacijos testai.
Testams atitikus nustatytas reikSmes, tyrimas bus laikomas patikimu.

Autokoreliacija tikrinama Wooldridge testu. Sis testas padeda nustatyti, ar klaidos, kurias gauname
atlikdami regresija, yra susijusios su jy praeities reikSmémis. Wooldridge testo HO teigia, kad tarp
duomeny néra pirmos eilés autokoreliacijos. Jei Sis testas parodo p reikSm¢ mazesne nei 0,05 — HO
atmetama, autokoreliacijos problema egzistuoja.

Heteroskedatiskumo problema atsiranda, kai regresijos modelyje klaidy dispersija néra pastovi, t. y.,
klaidos pasiskirsto netolygiai visame stebéjimy diapazone. Siai problemai nustatyti naudojamas Wald
testas. HO teigia, kad heteroskedatiSkumo problemos néra. Jei p reikSmé yra mazesné nei 0,05, tai
rodo, kad klaidos yra heteroskedastiskos. Jeigu Sio testo p-reikSmé yra mazesné uz 0,05 tuomet
nustatoma netiesiSkumo problema.

Netiesiskumas tikrinamas Non-linearity (squares) testu. Sis testas parodo ar nepriklausomi kintamieji
veikia pasirinktg priklausomajj tiesiniu ar netiesiniu biidu. NetiesiSkumo nustatymas leidzia pasirinkti
tinkamesnj modelj. Jei rySys yra netiesinis, gali reikéti jvesti papildomy kintamyjy, pakeisti funkcing
formga arba naudoti kitokj modeliavimo metoda.

Tarpgrupiné koreliacija tikrina ar stebéjimai tarp krypc¢iy yra nepriklausomi, t. y. ar néra krypciy
koreliacijos. Siai problemai patikrinti naudomas Paseran CD tetas. Atleikant §j testa HO teigia, kad
tarpgrupinés koreliacijos néra. Jei p-reikSmé yra mazesné uz 0,05 tuomet $i hipotezé bus atmesta.
Jeigu bus nustatytos autokoreliacijos, heteroskedatiSkumo ir taprgrupinés koreliacijos problemos, bus
naudojamos (PCSE) robustinés paklaidos. Jeigu bus nustatytos tik autokoreliacijos ir
heteroskedatiSkumo problemos, bus naudojamos (Arellano) robustinés paklaidos.

Vertinant valstybés skolos poveikj ekonomikos augimui buvo susiduriama su tyrimo ribotumais.
Tyrime analizuojamos tik Europos Sajungos valstybés 2004—2022 m. laikotarpiu, todel vienas i§
ribotumy — analizuojamos valstybés ir laikotarpis. Taip pat, j tyrimo modelj jtraukiami tik
dazniausiai pasikartojantys veiksniai, kurie buvo analizuoti kituose moksliniuose tyrimuose. Tai pat
tyrimas neapima visy valstybés skolos elementy, galinciy turéti jtakos ekonomikos augimui, tokiy
kaip valstybés skolos struktiira ar skolinimosi tikslai.

3. VALSTYBES SKOLOS POVEIKIO EKONOMIKOS AUGIMUI SKIRTINGOSE
EKONOMIKOS CIKLO FAZESE EUROPOS SAJUNGOS SALYSE VERTINIMAS

TreCioje darbo dalyje nagrin¢jamas valstybés skolos poveikis ekonomikos augimui atliekant
dinaming ir regresing duomeny analiz¢. Pirmiausia aptariama 2004-2022 mety valstybés skolos ir
ekonomikos augimo dinamika.
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3.1. Valstybés skolos ir ekonomikos augimo dinamikos analizé

Siekiant nustatyti valstybés skolos poveikj ekonomikos augimui pirmiausia vertinama vidutiniai trijy
mety valstybés skolos duomenys ES 3alyse. (Zr. 3.1.1 pav.) Pasirinkta vertinti trijy mety vidutinius
duomenis d¢l to, kad bity tikslenis rodikliy palyginimas. Tokiu budu iSlyginami trumpalaikiai

ekonomikos svyravimai.
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3.1.1 pav. Vidutiniai 3 mety valstybés skolos duomenys ES vastybése
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Eurostato duomenimis.

Remiantis pateiktu 3.1.1 paveikslu galima pastebéti, kad tiek analizuojamo laikotarpio pradzioje
(2004-2006 m.), tiek pabaigoje (2020-2022 m.) valstybés skola proc. nuo BVP yra didziausia
Graikijoje, atitinkamai 106,90 ir 194,57 proc. nuo BVP. Didel¢ Graikijos skola yra susijusi su
neefektyviu viesuoju sektoriumi, kuriame vyrauja korupcija. Mazinant valdzios sektoriaus pajamas
ir didinant fiskalinj deficita tik dar labiau auga jsiskolinimas. Pasaulin¢ finansy krizé 2008 m. sutrikdé
Graikijos ekonomikg ir dar labiau susilpnino jos finansing padéti, o narysté euro zonoje apribojo
Graikijos galimybes valdyti savo valiutg ir spresti skoly krize tradicinémis pinigy politikos
priemonémis. Itin mazu skolos dydziu matuojamo proc. nuo BVP issiskiria Estija. Sios 3alies skolos
dydis 2004-2006 m. vidutiskai sudaré 4,87 proc. ir 2020-2022 m. sudaré 18,87 proc. nuo BVP.
Estijos siekis — atsakinga fiskaliné politika. Si valstybé nuo pat nepriklausomybés atkiirimo siekia
mazo jsiskolimo, kad biity uztikrintas ilgalaikis Salies finansinis stabilumas.

Taip pat, 3.1.1 paveikslo duomenimis, matoma, kad ne visos Salys laikosi ES Salims nustatytos
Mastrichto kriterijaus ribos. ES Salys, kuriy skolos vir$ija 60 proc. nuo BVP ribg tikriamo laikotarpio
pradzioje: Belgija, Vokietija, Graikija, Pranciizija, Italija, Kipras, Vengrija, Malta, Austrija ir

Portugalija. Lyginant su analizuojamo laikotarpio pabaiga, Sios Salys iSliko tos pacios tik dar prisid¢jo
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ir Ispanija, Kroatija, Slovénija ir Suomija. Siame sarase nebeliko Maltos, kuri sumazino savo skolos
lygi net 19,40 proc. punkto. Nuo 2012 m. pageréjes Salies ekonomikos augimo tempas padéjo Maltos
vyriausybei siekti Mastrichto skolos tiksly. Nuo 2013 m. valdzios sektoriaus deficitas buvo mazesnis
nei 3 %, o nuo 2016 m. jis buvo perteklinis. Nuo 2015 m. Maltos skolos ir BVP santykis buvo

mazesnis nei 60 % ir toliau sékimingai mazéjo.
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3.1.2 pav. Vidutinis 3 mety ekonomikos augimas ES valstybése
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Eurostato duomenimis.

Tyrimuose, ekonomikos augimui analizuoti, naudojamas realusis BVP vienam gyventojui rodiklis.
Pagal 3.1.2 paveikslo duomenis, matyti, kad labiausiai iSsiskiria Danija, Airija Liuksemburgas,
Nyderlandai ir Svedija. Siy valstybiy BVP vienam gyventojui buvo didziausi visoje ES. Pabréziama,
kad visos iSvardintos valstybés pirmauja pagal i$sivystymo lygj tieck 2004-2006 m., tiek 2020-2022
m. laikotarpiu. Taip Zenkliai iSsiskirianti Liuksemburgo ekonomika laikom viena dinamiskiausiy
Europoje ir viena atviriausiy pasaulyje. Sioje valstybéje aukstas pragyvenimo lygis parodo
ekonomikos stiprumg. Pasauliniuose teritorinio konkurencingumo, skaitmeninimo ir inovacijy
reitinguose Liuksemburgas nuolat patenka i pirmaji deSimtuka.

Zemiausiu BVP vienam gyventojui 2004-2006 m. pasizyméjo Bulgarija, Latvija, Lietuva, Lenkija ir
Rumunija. Visgi analizuojamu 2020-2022 m. laikotarpiu vidutinis Zemiausias BVP vienam
gyventojui jau nebepriklausé Lietuvai ir Lenkijai, jas pakeit¢ Kroatija ir Vengrija. Lietuvai po
pandemijos buvo prognozuojamas ekonominis nuosmukis. Taciau Statistikos departamento
duomenimis, Salies iikio nuosmukis buvo vienas maziausiy Europos Sajungoje, o antrosios
pandemijos bangos poveikis buvo mazesnis nei pirmosios.

Siekiant detaliau iSanalizuoti ES valstybiy ir skolos ir ekonomikos augimo tempus, sudarytas 3.1.3

paveikslas.
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3.1.3 pav. Valstybés skolos ir ekonomikos augimo vidutiniai 3 mety duomenys ES valstybése
2004-2006 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Eurostato duomenimis.

Apibendrinant 3.1.3 paveiksle pateiktus duomenis 2004—2006 m. laikotarpiu matoma, kad maziausius
jsiskolinimus turin€ios valstybés tokios kaip Estija, Latvija, Liuksemburgas turi labai skirtinga
ekonomikos augimg. Nors galima manyti, kad aukstesnio i$sivystymo Salys gali sau leisti didesng
skola, paveikslas rodo, kad tokios tiesioginés priklausomybés néra. Pavyzdziui, Liuksemburgas turi
vieng didziausiy BVP vienam gyventojui, bet tuo paciu metu ir vieng maziausiy valstybés skoly.
Panasiai ir Estija pasizymi maza skola, nors BVP vienam gyventojui yra gerokai maZesnis nei
Liuksemburgo. Siuo pavyzdziu Liuksemburgo BVP virsija Latvijos BVP net 6,7 karto. Taigi,
akivaizdziai matosi, kad ekonomikos augimg lemia ne tik valstybés skolos dydis, o ir kiti
makroekonominiai veiksniai. Kita vertus, Graikija ir Italija turi dideles skolas, nors jy BVP vienam
gyventojui néra pats auksc¢iausias ES Saliy kontekste.

Taip pat, 3.1.3 paveiksle iSsiskiria dauguma naujyjy ES valstybiy nariy, kurios jstojo 1 ES tik 2004
metais. Kaip matyti, Lenkija, Cekija, Slovakija ir Baltijos $alys nagrin¢jamu laikotarpiu turéjo gana
mazas skolas. Tai gali buti siejama su siekiu atitikti Mastrichto kriterijaus reikalavimus pries jstojant
1 ES, todél Sios valstybés skolimasis buvo atsargesnis. PrieSingai nei naujyjy ES nariy, senosios ES
narés tokios kaip Belgija, Italija ir Graikija 2004—-2006 m. tur¢jo Zenkliai didesnes skolas. Kaip keitési
valstybés skolos ir ekonomikos augimo vidutiniai 3 mety duomenys ES valstybése 2020-2022 m.
laikotarpiu duomenys atsispindi 3.1.4 paveiksle.
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3.1.4 pav. Valstybés skolos ir ekonomikos augimo vidutiniai 3 mety duomenys ES valstybése
2020-2022 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Eurostato duomenimis.

Vertinant 2020-2022 m. vidutinius valstybés skolos ir ekonomikos augimo rodiklius 3.1.4 paveiksle
galima suskirstyti Salis j kelias grupes: Salys su auks$tu BVP vienam gyventojui ir maza skola ir Salys
su vidutiniu BVP vienam gyventojui ir didele skola. Liuksemburgas, Airija ir Nyderlandai nepaisant
didelio BVP vienam gyventojui, sugeba islaikyti santykinai maza valstybés skola. Tuo tarpu Graikija,
Italija ir Portugalija pasizymi didele skola, o tai gali kelti i§Stikiy ekonomikos augimui ir finansiniam
stabilumui.

Sparciausias ekonomikos augimas Airijoje, Lietuvoje, Lenkijoje ir Rumunijoje. Siy valstybiy BVP
lyginant 2004-2006 m. ir 2020-2022 m. laikotarpius vidutiniskai padid¢jo daugiau nei 80 proc.
Graikijoje ir Italijoje BVP vienam gyventojui net sumazg¢jo, atitinkamai 17,09 ir 5,14 proc. Graikijai
susidiirus su drastiSkai iSaugusiu valstybés skolos lygiu, iSaugo ir skolos aptarnavimo islaidos, kas
lemia mazesnes investicijas ir tai atliepia sumazéjusiam ekonomikos augimui.

Taip pat, paveikslas atspindi laikotarpj po COVID-19 pandemijos, kuri stipriai paveike daugelio Saliy
ekonomikas ir paskatino didesnj skolinimasi. D¢l to bendras skolos lygis daugelyje ES Saliy yra
aukstesnis nei prie§ pandemija. Ne idimtis ir Italija. Si valstybé sunkiai kovojo su COVID-19
pandemijos padariniais. Vyriausybé skyré daugiau 1éSy ekonomikos gelbéjimui ir gyventojy paramai,
o tai padidino valstybés skola. Taip pat daugelis ES valstybiy susidare ir su Rusijos — Ukrainos karo
i8Sukiais. Daugelis valstybiy buvo paveiktos energetikos kainy Suolio, kas pristabdé¢ ekonomikos
augimg. Buvo sutrikdytos zaliavy tiekimo grandinés, ko pasekoje iSaugo kai kuriy medziagy kainos.
Kilo trasy, metaly, griidy kainos, buvo jvestos sankcijos ir apribojimai prekybai su Rusija. Taigi,
Rusijos ir Ukrainos karas turéjo didelj neigiama poveiki ES ekonomikoms. Labiausiai $io konflikto
paveikta Salis jvardijama Vokietija. Remiantis 2022 m. duomenimis karas ir jo poveikis energijos
kainoms Vokietijos ekonomikai kainavo apie 100 mlrd. eury arba apie 2,5 proc. nuo BVP.

Aptariant visy ES Saliy duomenis pateikiama valstybés skolos ir ekonomikos augimo dinamika 2004—
2022 m. (zr. 3.1.5. paveiksla), kur iSsiskiria ekonomikos augimo ir ekonomikos nuosmukio fazés.
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3.1.5 pav. Valstybés skolos ir ekonomikos augimo duomenys ES valstybése 2004—2022 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Eurostato duomenimis

3.1.5 paveikslo duomenimis, 2004-2007 m. ES valstybése ekonomikos augimas buvo gana spartus.
Taciau 2008 ir 2009 m. jvyko akivaizdus ekonomikos susitraukimas. Pasauliné ekonomikos krizé
2009 m. lémé net 5,72 proc. ES ekonomikos nuosmukj, palyginti su 2008 m. Vélesniais metais
ekonomika vél pradéjo augti, bet augimo tempai nepasieké prieskrizinio lygio. Paveiksle taip pat
aiSkiai matomas COVID-19 pandemijos sukeltas ekonomikos nuosmukis — 2020 m. ES ekonomika
smuko 4,65 proc. Nors 2021 m. buvo fiksuotas stiprus, 7,19 proc., ekonomikos augimas, prasidéjus
Rusijos ir Ukrainos karui, ES ekonomikos augimo tempai vél sulétéjo. Kalbant apie valstybés skola,
pastebima, kad tiek po 2008 m. finansy krizés, tieck po COVID-19 pandemijos metu valstybiy
isiskolinimas zenkliai iSaugo taip ir negrjztant j prieskriziniy mety lygj,

Apibendrinant valstybés skolos ir ekonomikos augimo dinamikos analizés duomenis pastebimas
ciklinis ekonomikos augimo ir valdzios sektoriaus skolos rysys. Ekonomikos nuosmukis paprastai
lemia didesnj valdzios sektoriaus skolinimgsi, o augimo laikotarpiai leidZia skolqg sumazinti. ES
valstybiy ekonomikos augimas pastebimas: 2006, 2010, 2011, 2013, 2014, 2015, 2017, 2021 m. ES
valstybiy ekonomikos nuosmukis buvo fiksuotas: 2005, 2007, 2008, 2009, 2012, 2016, 2018, 2019,
2020, 2022 m. Taigi ekonometrinis tyrimas bus atliekamas remiantis Siomis ekonomikos ciklo
fazémis.

3.2. Valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui modelio patikimumo
vertinimas

Atsizvelgiant | tai, kad ekonomikos augima lemia ne tik valstybés skola bet ir kiti veiksniai, bus
atliekama paneliniy duomeny regresiné analizé. Tiriamos 27 ES Salys, 19 periody 2004-2022 m.
laikotarpiu. Prie§ atliekant Sio tyrimo rezultaty vertinima, pirmiausia reikia atlikti pasirinkty modeliy
vertinimo tinkamumo testus. Bus vertinamos $ios prielaidos: autokoreliacija, heteroskedastiskumas,
tarpgrupiné koreliacija, netiesiskumas.

Pirmiausia, norint nustatyti koks modelis yra tinkamiausias naudoti sudaromas panelinés
specifikacijos testas. [prastai Gretl programa atlieka tris testus (Joint significance of differing groups
means, Breuch — Pegan, Hausman), kurie detaliai aprasyti 2.4. poskyryje. Kadangi atlieckamo tyrimo
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modeliai turi labai daug regresoriy santykinai su tyrimo imtimi, todél sistema atliko tik vieng testg —
,Joint significance of differing groups means®. Sio testo p reik§mé <0,05, kas reiskia, kad tyrimui
atlikti tinkamiausias modelis yra fiksuoti efektai. Tai pasitvirtino visiems I, II ir IIl modeliams. Norint
nustatyti ar sudaryty modeliy paklaidos tarpusavyje néra susijusios, autokoreliacija tikrinama
Wooldrige testu. Rezutatai pateikiami 3.2.1 lenteléje.

3.2.1 lentelé

Autokoreliacijos tikrinimas tyrimo modeliuose

Modelis Wooldrige testas
) uhat(-1)=—0,1178 P=<0,0001
(1D uhat(-1)= —0,0993 P=<0,0001
(1) uhat(-1)= —0,0568 P=<0,0001

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Gretl programos duomenimis

Wooldrige testo p reikSmé virSijanti 0,05 modelyje autokoreliacijos laike nenustato. Nustatyta
statistiSkai reikSminga, neigiama autokoreliacija visuose tyrimo modeliuose.

3.2.2 lentelé

HeteroskedatiSkumo tikrinimas tyrimo modeliuose

Modelis Wald testas ir P reik§mé
) <0,0001
(1D <0,0001
(1) <0,0001

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Gretl programos duomenimis

Remiantis 3.2.2 lentelés duomenimis matyti, kad heteroskedatiSkumo problema egzistuoja taip pat
visuose tyrimo modeliuose, kadangi p reikSmé < 0,05.

Tarpgrupinés koreliacijai nustatyti naudojamas ,,Pesaran CD* testas. Testo rezultatai matomi 3.2.3
lenteléje.

3.2.3 lentelé

Tarpgrupinés koreliacijos tikrinimas tyrimo modeliuose

Modelis Pesaran CD testas ir P reikSmé
@ 0,0714
2 0,287
() 0,0929

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Gretl programos duomenimis

Remiantis 3.2.3 lentelés duomenimis, matyti, kad testo p reikSmes > 0,05 visuose tyrimo modeliuose,
todel galima teigti, kad tarpgrupiné koreliacija tyrimo modeliuose nenustatyta.
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3.2.4 lentelé

NetiesiSkumo tikrinimas tyrimo modeliuose

Modelis Non-linearity (squares) testas ir P reik§mé
@ 0,0040
(1D 0,0507
(1) 0,0358

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Gretl programos duomenimis

Rezultaty duomenimis matyti, kad nustatytas netiesinis rySys (I) ir (III) modeliuose, kadangi p-
reikSmeé yra mazesné nei 0,05.

Atsizvelgiant j autokoreliacijos ir heteroskedatiskumo rezultatus, tyrimo duomenys bus koreguojami
i tyrimo modelj jtraukus ,, Arellano” robustines paklaidas. Netiesiskumo problemai spresti bus
naudojamos kvadratinés kintamyjy israiskos.

3.3. Valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui vertinimo rezultatai

Kadangi sudarius (I) modelj buvo nustatyta autokoreliacija ir heteroskedacija, tyrimo modeliui
pritaikytos ,,Arellano* paklaidos. Taip pat netiesiSkumo testas rodé netiesinj rySj, tad skolos
kintamasis buvo jtrauktas ir su kvadratine iSraiSka. Tyrimo rezultatai pateikiami 3.3.1 lentel¢je:

3.3.1 lentelé
Tyrimo rezultatai (I) modelis

Fiksuoty efekty I modelis

Kintamojo pavadinimas Kintamasis Koeficientas p-reiksmé
Konstanta const 0,2684 0,0955*
Ekonomikos augimas Daugimas 0,1250 0,0008***
Realusis BVP 1 GDP 1 —0,0354 0,0611%*
Valstybés skola 1 DEB —-0,0145 0,5433
\Valstybés skolos kvadratas |sq 1 DEB 0,0006 0,7495
Sﬁgﬁ;ﬁﬁg ;ﬁgilr‘foir Daugimas_| DEB —0,0103 0,0095%*
Bendrasis kapitalas GCF 0,0018 0,0343**
Infliacija INFL —0,0014 0,3096
Populiacija POP —0,0092 0,0389**
Korupcijos kontrole 1 CC 0,0692 0,0555*
IEkonomikos atvirumas TRADE 0,0003 0,0428%**
(ng;‘t’fr:;ﬁj‘;frﬁfg‘las MYS ~0,0004 0,9565
Determinancijos koeficientas | R-squared 0.7573
Laiko pseudokintamieji 0t TAIP

(* - reikSmingumo lygmuo 90 proc., ** - reikSmingumo lygmuo 95 proc., *** - reikSmingumo lygmuo 99 proc.)

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Gretl programos duomenimis
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3.3.1 lentelés duomenimis nustatyti teigiami, statistiSkai reik§mingi ekonomikos atvirumo ir bendrojo
kapitalo koeficientai (reikSmingumo lygmuo — 95 proc.). Nustatyta, kad ekonomikos atvirumui
padidéjus 1 proc., ekonomika auga 0,03 proc, o bendrajam kapitalui padidéjus 1 proc. ekonomikos
augimas iSauga 0,18 proc. Valstybés skolos nepriklausomas kintamasis rodo ekonomikos augima
nuosmukio laikotarpiu, nes saveika tarp skolos ir ekonomikos augimo buvo sudaryta su ekonomikos
pakilimo laikotarpiu. Kaip matyti 3.3.1 lentel¢je valstybés skola ekonomikos augimui nuosmukio
laikotarpiu efekto nedaro. Sis rodiklis yra statistiSkai nereik§mingas. Norint suskai¢iuoti skolos
poveikj ekonomomikos augimui ekonomikos pakilimo lakotarpiu, reikia sudéti skolos ir sgveikos tarp
skolos ir ekonomikos augimo koeficientus. Galima teigti, kad ekonomikos pakilimo metu skolai
iSaugus 1 proc. ekonomika sulétéja 0,02 proc.

Hipoteze 1 — Kuo didesné valstybés skola tuo ji turés stipresnj teigiamq poveikj ekonomikos augimui
nuosmukio fazéje, atmetama.

I — uoju tyrimo modeliu vertinamas valstybés skolos poveikis ekonomikos augimui skirtingose
ekonomikos ciklo fazése, vertinant skolos pokycius. Tyrimo modelyje skolos rodiklis ir logaritmuotas
ir diferencijuotas. Kadangi atliekant §io modelio patikimumo testus buvo nustatyta autokoreliacija ir
heteroskedacija, Siam modeliui taip pat pritaikytos “Arellano” paklaidos.

3.3.2 lentelé
Tyrimo rezultatai (II) modelis

Fiksuoty efekty 11 modelis

Kintamojo pavadinimas Kintamasis Koeficientas p-reiksmé
Konstanta const 0,4149 0,0162**
Ekonomikos augimas Daugimas 0,0218 0,0003***
Realusis BVP 1 GDP 1 -0,0555 0,0134**
Valstybés skola d 1 DEB -0,0497 0,0128**
Sﬁgﬁ;ﬁﬁg ;ﬁgilr‘foir Daugimas_d_1 DEB 0,0597 0,0256**
Bendrasis kapitalas GCF 0,0023 0,0088***
Infliacija INFL -0,0002 0,8892
Populiacija POP -0,0095 0,0553*
Korupcijos kontrole 1 CC 0,0597 0,1016
IEkonomikos atvirumas TRADE 0,0003 0,1525
(ng;‘t’fnl;ﬁiffrﬁfgas MYS 10,0015 0,8265
Determinancijos koeficientas | R-squared 0,7480
Laiko pseudokintamieji 6+ TAIP

(* - reikSmingumo lygmuo 90 proc., ** - reikSmingumo lygmuo 95 proc., *** - reikSmingumo lygmuo 99 proc.)

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Gretl programos duomenimis

Aptariant gauto modelio rezultatus (zr. 3.3.2 lentele) matoma, kad infliacijos, korupcijos kontrolés,
ekonomikos atvirumo ir rastingumo lygio rodikliai yra statistiSkai nereikSmingi. Bendrojo kapitalo
rodiklio reik§mingumo lygmuo — 99 proc. Nustatyta, kad bendrajam kapitalui iSaugus 1 proc.
ekonomika iSauga 0,23 proc. Vis délto, skolos didéjimas nuosmukio metu nelemia ekonomikos
augimo spartéjimo, ji smunka. Ekonomikai smunkant dar daugiau skolinamés, skolos lygis auga.
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Nuosmukio fazéje valstybés skolai iSaugus 1 procentu, ekonomikos augimas sulétéja 0,05 proc. Sis
rezultatas prieStarauja iSkeltai hipotezei. Nuosmukio metu auganti skola gali stabdyti ekonomikos
atsigavimg dél keliy priezas¢iy. Zinoma, kad didéjantys skolos aptarnavimo kastai mazina valstybés
ar jmoniy galimybes investuoti. Be to, sieckdamos valdyti did¢jancia skola, finansy institucijos gali
sugrieztinti kreditavimo salygas, o tai dar labiau slopina ekonomikos aktyvuma. Kylancios palikany
normos taip pat didina skolinimosi kaStus ir gali sukelti pasitikéjimo krize, jei investuotojai ir rinkos
dalyviai pradés abejoti valstybés ar jmoniy gebéjimu valdyti savo finansinius jsipareigojimus. Tokia
situacija gali turéti ilgalaikiy neigiamy padariniy ekonomikos augimui. Tuo tarpu skolos didéjimas
ekonomikos pakilimo metu neturi jtakos ekonomikos augimui. Kadangi skolos koeficientas yra
neigiamas, o sgveikos tarp skolos ir ekonomikos augimo koeficientas yra teigiamas, siekiant tinkamai
nustatyti skolos poveikj ekonomikos pakilimo metu reikia atlikti papildoma ,,Linear restrictions*
testg. Testo rezultaty duomenimis (Zr. 2 priedg), gauta p reikSmé yra didesné nei 0,05, kas reiskia,
kad HO hipotezé neatmetama ir rezultatas nesiskiria nuo 0. Vadinasi, reikSmingas valstybés skolos
poveikis ekonomikos augimui pakilimo faz¢je nenustatytas.

Hipoteze 2 — Didéjantis valstybés skolos augimo tempas turi stipresnj teigiamq poveikj ekonomikos
augimui nuosmukio fazéje, atmetama.

IIT - asis tyrimo modelis sudarytas remiantis prielaida, kad Salys virSijan¢ios Mastrichto kriterijaus
nustatyta skolos dydj turés didesnj neigiama poveiki ekonomikos augimui. Sudarius §j modelj buvo
nustatytos autokoreliacijos heteroskedatiskumo ir netiesiSkumo problemos. Siekiant gauti tikslesnius
tyrimo rezultatus buvo pritaikytos ,,Arellano paklaidos® ir jtraukta skolos kvadratine iSraiSka.

3.3.3 lentelé
Tyrimo rezultatai (III) modelis

Fiksuoty efekty 111 modelis

Kintamojo pavadinimas Kintamasis Koeficientas p-reiksmé
Konstanta const 0,4562 0,0153**
Ekonomikos augimas Dmatrisch 0,0104 0,0561%*
Realusis BVP 1 GDP 1 —0,0638 0,0074%**
\Valstybés skola d_1 DEB 0,0227 0,3540
\Valstybeés skolos kvadratas [sq d 1 DEB —0,0809 0,0562*
i}:;‘rll‘j;ﬁ tzlr‘lj’;‘l’lss ir Dmastricht_d_1 DEB —~0,0797 0,0206%*
Bendrasis kapitalas GCF 0,0029 0,0018***
Infliacija INFL —-0,0013 0,4174
Populiacijos augimas POP —0,0091 0,1088
Korupcijos kontrole 1 CC 0,0710 0,0421**
IEkonomikos atvirumas TRADE 0,0004 0,0579*
(ng;‘t’fnl;ﬁiffrﬁfgas MYS 0,0004 0,9554
Determinancijos koeficientas | R-squared 0,7174
Laiko pseudokintamijei 6+ TAIP
(* - reikSmingumo lygmuo 90 proc., ** - reikSmingumo lygmuo 95 proc., *** - reik§Smingumo lygmuo 99 proc.)

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Gretl programos duomenimis
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I tyrimo modelj jtraukus valstybés skolos kvadrata nustatyta, kad valstybés skolos poveikio tempai
ekonomikos augimui 1étéja. Valstybes skolai iSaugus 1 proc. ekonomikos létéjimas mazeja 0,08 proc.
Taigi skola daro neigiama poveikj ekonomikos augimui tik jtraukus skolos kvadratg. Atliktus ,,Linear
restrictions® testa, nustatyta, kad skolos ir sgveikos tarp skolos ir Mastrich kriterijaus p reikSme yra
didesne nei 0,05, kas leidzia daryti iSvada, kad poveikis ekonomikos augimui nesiskiria nuo to ar
Salys vir$ija Mastrichto kriterijy ar nevirsija. Vadinasi, hipotezé 3 — Saliy, kuriy valstybés skola virsija
Mastrichto kriterijy, ekonomikos augimo tempas yra statistiskai reikSmingai mazesnis, lyginant su
Salimis, kurios Sio kriterijaus nevirsija, yra atmetama.

3.4. Empirinio tyrimo rezultaty palyginimas su Kity autoriy empiriniy tyrimy
rezultatais

Tyrimy, nagrinéjanciy valstybés skolos poveiki ekonomikos augimui ekonomikos cikliSkumo
kontekste, yra palyginti nedaug, nes didZioji dalis moksliniy darby apsiriboja bendru ekonomikos
augimo vertinimu. Visgi, mokslininkai Buryk, Bashtannyk, Ragimov (2019) bei Soares (2017),
nustaté neigiamq valstybés skolos poveikj ekonomikos augimui ekonomikos nuosmukio fazéje. Tai
reiSkia, kad ekonominio sunkmecio metu didesné valstybés skola gali dar labiau pabloginti
ekonoming situacija. Siy mokslininky tyrimy rezultatai sutampa su II modelio gautais tyrimo
rezultatais. Gautas rezultatas parod¢, kad nuomukio metu skolai iSaugus 1 proc. ekonomika létéja
0,05 proc. Tyréjo Soares (2017) iSvada, kad valstybés skola ekonomikos pakilimo metu neturi
reiksmingo poveikio ekonomikos augimui, buvo patvirtinta ir $io tyrimo II modelio rezultatais, kurie
taip pat parodé nereik§Smingg skolos poveikj ekonomikos pakilimo metu. Autor¢ Waisberg (2022)
nustaté neigiamgq valstybés skolos poveiki ekonomikos augimui ekonomikos pakilimo fazéje. Sio
tyrimo I modelio rezultatai atitinka autorés rezultatus, kuriuo buvo nustatyta, kad skolai iSaugus 1
proc. ekonomika létéja 0,02 proc.

Waisberg (2022) atliko tyrima, kuris parod¢ priesinga rezultatg — teigiamgq skolos poveikj ekonomikos
augimui nuosmukio metu. Kituose tyrimuose buvo pabréziama, kad fiskaliniai multiplikatoriai
paprastai biina didesni giliy recesijy ar finansy kriziy metu. Tai reiskia, kad valdzios sektoriaus
iSlaidos Siais laikotarpiais gali turéti stipresnj teigiamg poveikj ekonomikos augimui (Warmedinger
ir kt., 2015). Sig id¢ja patvirtina ir Albonico, Ascari, Gobbi (2021) tyrimas, kuris parodé, kad skolos
multiplikatorius yra teigiamas, bet palyginti mazas jprastu ekonomikos laikotarpiu. Taciau per krizes
Sis multiplikatorius gerokai padidéja, o tai rodo, kad valdzios sektoriaus skola gali turéti didesnj
poveikj ekonominei veiklai sunkmeciu. Vadinasi, skolg galima panaudoti kaip anticikling priemong,
siekiant suSvelninti ekonomikos nuosmukio pasekmes. Dorjan Teliti ir Adriatik Kotorri (2017) savo
straipsnyje pabrézia, kad valstybés skola, jei ji efektyviai investuojama, gali skatinti privacias
investicijas ir vartojima, taip pagerindama bendrus ekonomikos rodiklius. Sis teiginys pabrézia
svarby aspekta — ne tik skolos dydis, bet ir jos panaudojimas turi didele reikSme. Atlikto tyrimo
duomenimis tiek I tiek II tyrimo modeliu tegiamas valstybés skolos poveikis ekonomikos augimui
nuosmukio metu nepasitvirtino. Kaip teigé Dorjan Teliti ir Adriatik Kotorri (2017) ekonominio
nuosmukio metu skola gali tapti svarbia anticikline priemone, taciau svarbu ne tik skolos dydis, bet
ir jos panaudojimo efektyvumas bei finansavimo btidas. Taigi nors ir buvo tikimasi teigiamo efekto
del finansinio iSlaidy multiplikatoriaus padidé¢jimo nuosmukio laikotarpiais, ta¢iau multiplikatoriaus
veiksmingumas gali sumazéti, jei valstybés investicijos finansuojamos didinant mokescius arba
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vidaus skolg. Tai reiskia, kad skolos finansavimo biidas taip pat gali turéti jtakos jos poveikiui
ekonomikai.

Bokemeier, Clemens (2016) savo tyrime nustaté, kad tos euro zonos Salys, kuriy skolos ir BVP
santykis yra mazesnis nei 60 %, demonstruoja spartesnj ekonomikos augimg. Tai patvirtina teiginj,
kad maZesné valstybés skola yra naudinga euro zonos ekonomikos plétrai. Siuo tyrimu buvo
atskleista, kad Mastrichto kriterijaus besilaikancios Salys auga sparciau nei tos, kurios §j kriterijy
pazeidzia. Sj skirtuma iliustruoja didesni ekonomikos augimo tempai, stebimi euro zonos valstybése
rezultatai rodo, kad trumpuoju laikotarpiu didéjanti valdzios sektoriaus skola daro vienodg neigiama
poveikj ekonomikos augimui visose ES valstybése narése. Taciau ilguoju laikotarpiu $is neigiamas
poveikis pastebimas tik tose Salyse, kurios neatitinka Mastrichto kriterijaus dél valdzios sektoriaus
skolos. Atlikto tyrimo analiz¢ rodo, kad valdzios sektoriaus skolos poveikis ekonomikos augimui yra
dviprasmiskas: kai kuriais atvejais valstybés skola gali paskatinti ekonomikos augima, o kitais
atvejais ji veikia kaip paskata, galinti sukelti ekonomikos nuosmukj. Tai rodo, kaip svarbu vertinti
valdZzios sektoriaus skolg atsizvelgiant | Mastrichto kriterijy laikymasi. Tuo tarpu Calderon, Fuentes
(2013) tyrime konkreiai nenagrin¢jami Mastrichto kriterijai, kuriais ES valstybéms naréms
nustatomos valdzios sektoriaus skolos ir deficito ribos. Taciau jame pabréZiamas neigiamas ir stiprus
valstybés skolos poveikis ekonomikos augimui, o tai rodo, kad didel¢ skola gali trukdyti augimo
perspektyvoms. Taip pat nurodoma, kad stiprios institucijos ir kokybiska vidaus politika gali
suSvelninti §j neigiamg poveikj, o tai gali biiti susij¢ su Mastrichto kriterijy principais, kuriais
siekiama skatinti fiskalinj stabilumg ir ekonomikos augima. III- iasis tyrimo modelis patvirtino, kad
valstybés skolos poveikis ekonomikos augimui nesiskiria nuo to ar virsijamas Mastrichto kriterijus
ar ne. Rezultatai neatitiko anks¢iau minéty autoriy tyrimy rezultaty. Rezultaty neatitikimui jtakos
gal¢jo tureti itin skirtinga duomeny imtis ir laikotarpis, skirtingi ekonometriniai modeliai.
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ISVADOS

Apibendrinant galima teigti, kad ekonomikos augima lemia skirtingi veiksniai. Vienas jy — valstybeés
skola. Valstybés skola vertinama dvejopai: teigiamai ir neigiamai. Tai gali bati puikus jrankis,
suteikiant reikiama finansavima investiciniams projektams, mazinant nedarbo lygj ir skatinant
vartojimg. Taciau svarbu paminéti, kad neatsakingas skolinimasis gali sukelti infliacijg, padidinti
paliikany normas, kas gali pakenkti investuotojy pasitike¢jimui. Visa tai gali sukelti ekonominio
nestabilumo biseng.

Analizuojant valstybés skolos poveikj ekonomikos augimui, matyti, kad skirtingi autoriai pateikia ne
vienodas iSvadas. Vieni mokslininkai tyré iSsivysciusias ir besivystancias $alis, kiti teigé, kad skola
pradeda daryti neigiamg poveikj ekonomikos augimui, kai pasiekiama tam tikra skolos proc. nuo BVP
riba. Kita dalis tyréjy teigeé, kad svarbus aspektas — ekonomikos cikliSkumas. Ekonomikos nuosmukio
metu valdzios sektoriaus iSlaidy didinimas veiksmingai skatina visuming paklausa, iSstumdamas
privaty vartojima trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiu, nedidindamas skolos ir BVP santykio, o veikiau
Ji mazindamas. Empiriniai tyrimai rodo, kad ekonomikos nuosmukio faz¢je valdzios sektoriaus
i8laidy multiplikatorius yra didesnis. Tod¢l manoma, kad did¢janti valstybés skola turés teigiama
poveiki ekonomikos augimui ekonomikos nuosmukio metu. ISanalizavus moksling literatiirg
ekonomikos augimo tematika, apibendrinti daZniausiai pasikartojantys veiksniai: realusis BVP
vienam gyventojui, valstybés institucinés kokybeés rodikliai, bendrasis kapitalas, metiné infliacija,
ekonomikos atvirumas, populiacijos augimas, rastingumo lygis. Visi §ie veiksniai veikia ekonomikos
augimg ir kiekvienas jy yra svarbus ekonomikos elementas.

Siekiant jvertinti valstybés skolos poveikj ekonomikos augimui skirtingomis ekonomiks ciklo
fazémis, tyrimui atlikti sudarytas empirinis tyrimo modelis, kur priklausomas kintamasis —
ekonomikos augimas. Nepriklausomas kintamasis — valstybés skola. Kiti veiksniai lemiantys
ekonomikos augimg tyrimo modelyje atsispindi kaip kontroliniai kintamieji: t.y. ekonomikos
atvirumas, populiacijos augimas, infliacija, Zmogiskasis kapitalas, bendrasis kapitalas, korupcijos
kontrolé. Tyrimui atlikti pasirinkta tirti 27 ES Saliy nares 2004-2022 m. laikotarpiu. Visas tiriamas
valstybes sieja ES numatyti skolos lygio reikalavimai. Vienas pagrindiniy — skolos dydis negali
virSyti 60 proc. nuo BVP, o jeigu ir pasieké $ig riba, skolos lygis ilgainiui turi biiti maz¢jantis, kol
bus pasiekta reikalaujama riba.

Atlikus valstybés skolos dinamikos analiz¢ ES Salyse 2004-2022 m. laikotarpiu, nustatyta, kad
didziausig vastybeés skola turi Graikija. Sioje valstybéje vis dar vyrauja korupcija, tad tai neprisideda
prie ekonomikos augimo. Analizuojant vidutinius 2004— 2006 m. ir 2020-2022 m. vidutinius skolos
rodiklius, matyti, kad Graikijos skola iSaugo net 1,8 karto. Maziausius valstybés skolos jsiskolinimus
analizuojamu laikotarpiu, tiek 2004—2006 m., tieck 2020-2022 m. iSsiskyré¢ Estija, kuri uZtikrintai
siekia ilgalaikio finansinio Salies stabilumo. Taip pat, akivaizdu, kad ne visos ES narés laikosi
Mastrichto kriterijaus ribos. Lyginant 2004-2006 m. ir 2020-2022 m. laikotarpius, padaugéjo saliy,
kuriy valstybés skola virsijo Mastrichto kriterijy. Sami, Buhur (2019) tyrimas atskleid¢, kad daugeliui
ES $aliy nariy sunku prisitaikyti prie Mastrichto fiskaliniy kriterijy, ypa¢ po 2008 m. pasaulinés
Nepaisant to, kad ES Taryba jgyvendino jvairius teisinius reglamentus ir taiké sankcijas, kuriomis
siekiama padidinti finansiniy kriterijy laikymasi, daugeliui valstybiy nariy nepavyko sékmingai
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atitikti iy kriterijy. Analizuojant ekonomikos augimo ir valstybés skolos augimo tempus ES
valstybése, galima teigti, kad ekonomika spar¢iausiai augo 2021 metais. Sis augimas siejamas su
2020 m. COVID-19 pandemijos nuosmukiu. Atlaisvinus pandemijos suvarzymus, ekonomika
sparciai atsigavo, o jos augimas ES Saliy grupéje padidéjo 7,19 proc.

Apibendrinant atlikto tyrimo rezultaty duomenis, iSsikeltos hipotezés nebuvo patvirtintos, taciau
dalinai atitiko kity mokslininky tyrimy rezultatus. I-uoju tyrimo modeliu nustatyta, kad ekonomikos
nuosmukio metu, valstybés skola ekonomikos augimui poveikio nedaro. Taciau ekonomikos
pakilimo metu, valstybés skola neigiamai veikia ekonomikos augimg. Skolai iSaugus 1 proc.
ekonomika létéja 0,02 proc. Tyrimo rezltatai atitinka autorés Waisberg (2022) tyrimo rezultatus, kuri
taip pat nustaté neigiama valstybés skolos poveikj ekonomikos augimui ekonomikos pakilimo fazéje.
II - uoju tyrimo modeliu nustatyta, kad ekonomikos nuosmukio metu valstybés skola neigiamai veikia
ekonomikos augima. Skolai iSaugus 1 proc. ekonomikos augimas sumazg¢ja 0,05 proc. Taciau
ekonomikos pakilimo metu valstybés skolos poveikis ekonomikos augimui yra nereikSmingas.
Tyréjai Buryk, Bashtannyk, Ragimov (2019) ir Soares (2017) taip pat nustaté neigiamag valstybés
skolos poveikj ekonomikos augimui ekonomikos nuosmukio fazéje, o autorius Soares (2017) tyrimo
rezultatai atitiko Sio tyrimo duomenis, kai skolos poveikis ekonomikos pakilimo metu yra
nereik§Smingas. Nors daugelis autoriy: Mencinger, Aristovnik, Verbic (2015), Reinhart ir Rogoff
(2010), Caner ir kt. (2010), Cecchetti ir kt. (2011) akcentavo, kad valstybés skola pradeda daryti
neigiamg poveiki ekonomikos augimui kai ji didesné, nei 60 proc nuo BVP, taciau III - iasis tyrimo
modelis patvirtino, kad valstybés skolos poveikis ekonomikos augimui nesiskiria nuo to ar virSijamas
Mastrichto kriterijus ar ne. Taigi tyrimo rezultatai tik patvirtina, kad valstybés skolos ir ekonomikos
augimo rySys yra sudétingas ir reikalauja tolimesniy tyrimy.
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Paneliniy duomeny specifikacija (I) modelis

2 priedas

Diagnostics: using n = 27 cross-sectional units

Fixed effects estimator

allows for differing intercepts by cross-sectional unit

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0.251286  0.154784 1.623  0.1053
Daugimas 0.125432  0.0226408  5.540  5.49e-08 ***
| GDP _1 —0.0370208  0.0158893 —2.330  0.0203 **
1 DEB —0.00582351 0.00545046 —1.068 0.2860
Daugimas 1 DEB —0.0103363  0.00237399 —4.354  1.70e-05 ***
GCF 0.00185232 0.000387001 4.786  2.39e-06 ***
INFL —0.00126642 0.000888061 —1.426 0.1546
POP —0.00936784 0.00254977 —3.674 0.0003 ***
1 CC 0.0677667  0.0234159  2.894  0.0040 ***
TRADE 0.000335040 9.87553e-05 3.393  0.0008 ***
MYS —5.13046¢-05 0.00492969 —0.01041 0.9917

DMetai 2006  0.0100430 0.00581575 1.727 0.0850 *

DMetai 2007 0.00857209 0.00592645 1.446  0.1488

DMetai 2008  —0.00722965 0.00683282 —1.058  0.2907

DMetai 2009  —0.0455815 0.00751598 —6.065 3.07e-09 ***

DMetai 2010  0.000995372 0.00666624  0.1493 0.8814

DMetai 2011 0.000145520 0.00717300 0.02029 0.9838

DMetai 2012  —0.00523470 0.00782542 —0.6689 0.5039

DMetai 2013 —0.00243636 0.00786705 —0.3097 0.7570

DMetai 2014 0.00685050 0.00792809  0.8641 0.3881

DMetai 2015  0.0146396 0.00811809 1.803 0.0721 *

DMetai 2016  0.00653585 0.00836559 0.7813 0.4351

DMetai 2017  0.0204629  0.00866505 2.362 0.0187 **

DMetai 2018  0.0168094 0.00900182 1.867 0.0626 *

DMetai 2019  0.00890872 0.00937989  0.9498 0.3428

DMetai 2020  —0.0350181 0.0106955 —3.274 0.0012 ***

DMetai 2021 0.0514354 0.0102408  5.023  7.70e-07 ***

Residual variance: 0.171665/(453 - 53) = 0.000429161

Joint significance of differing group means:
F(26, 400) = 2.4361 with p-value 0.000142279
(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model

is adequate, in favor of the fixed effects alternative.)

Omitting group means regression: insufficient degrees of freedom
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Gretl: FIKSUOTU EFEKTU (I) modelis ES 27 Salys

Model 1: Fixed-effects, using 453 observations

Included 27 cross-sectional units

Time-series length: minimum 11, maximum 17

Dependent variable: ld GDP

Standard errors clustered by unit

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 0.268392 0.160615 1.671 0.0955 *
Daugimas 0.124960 0.0370958 3.369 0.0008 ok
1 GDP 1 —0.0354332 0.0188657 —1.878 0.0611 *
1 DEB —0.0144570 0.0237646 —0.6083 0.5433
sq 1 DEB 0.000573044 0.00179314 0.3196 0.7495
Daugimas 1 DEB —0.0102809 0.00394479 —2.606 0.0095 ok
GCF 0.00184811 0.000870314 2.123 0.0343 o
INFL —0.00136946 0.00134614 —-1.017 0.3096
POP —0.00918953 0.00443553 —2.072 0.0389 o
1 CC 0.0691865 0.0360315 1.920 0.0555 *
TRADE 0.000337108 0.000165914 2.032 0.0428 o
MYS —0.000354241 0.00648517 —0.05462 0.9565
DMetai 2006 0.0100011 0.00273523 3.656 0.0003 ok
DMetai 2007 0.00848137 0.00439975 1.928 0.0546 *
DMetai 2008 —0.00724893 0.00548580 —1.321 0.1871
DMetai 2009 —0.0461674 0.00895222 —5.157 <0.0001 ok
DMetai 2010 0.000348119 0.00580472 0.05997 0.9522
DMetai 2011 —0.000568248 0.00644806 —0.08813 0.9298
DMetai 2012 —0.00609006 0.00897550 —0.6785 0.4978
DMetai 2013 —0.00358014 0.00935599 —0.3827 0.7022
DMetai 2014 0.00552318 0.0115553 0.4780 0.6329
DMetai 2015 0.0132296 0.0160413 0.8247 0.4100
DMetai 2016 0.00509917 0.00933913 0.5460 0.5854
DMetai 2017 0.0191355 0.0103075 1.856 0.0641 *
DMetai 2018 0.0153980 0.0117898 1.306 0.1923
DMetai 2019 0.00739151 0.0100672 0.7342 0.4632
DMetai 2020 —0.0369287 0.0174331 —2.118 0.0348 o
DMetai 2021 0.0495865 0.0157351 3.151 0.0017 ok
Mean dependent var 0.017045 S.D. dependent var 0.041949
Sum squared resid 0.171613 S.E. of regression 0.020739
LSDV R-squared 0.784246 Within R-squared 0.757341
Log-likelihood 1141.680 Akaike criterion —2175.361
Schwarz criterion —1953.102 Hannan-Quinn —2087.784
rho 0.110712 Durbin-Watson 1.677605

Robust test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept

Test statistic: Welch F(26, 151.3) = 1.90527
with p-value = P(F(26, 151.3) > 1.90527) = 0.00883653
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Paneliniy duomeny specifikacija (IT) modelis

Diagnostics: using n = 27 cross-sectional units

Fixed effects estimator

allows for differing intercepts by cross-sectional unit

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0.414850 0.152305  2.724 0.0067 ***
Daugimas 0.0218184 0.00444451 4.909 1.34e-06 ***
1 GDP_1 —0.0555001 0.0152108 —3.649 0.0003 ***
d 1 DEB —0.0496552 0.0151990 —3.267 0.0012 ***

Daugimas d 1 DEB 0.0596848 0.0217887 2.739 0.0064 ***

GCF 0.00229786 0.000365724 6.283 8.68e-10 ***
INFL —0.000216793 0.000903025 —0.2401 0.8104
POP —0.00948126 0.00260489 —3.640 0.0003 ***
1 CC 0.0596631 0.0233502 2.555 0.0110 **
TRADE 0.000287015 0.000100558 2.854 0.0045 ***
MYS —0.00153649 0.00501980 —0.3061 0.7597

DMetai_2006 0.00975922 0.00592555 1.647 0.1003
DMetai_2007 0.00746013 0.00602571 1.238 0.2164
DMetai 2008  —0.0111301 0.00692031 —1.608 0.1086
DMetai 2009  —0.0462635 0.00775614 —5.965 5.39e-09 ***
DMetai 2010  —0.00499251 0.00666772 —0.7488 0.4544
DMetai 2011  —0.00785512 0.00692280 —1.135 0.2572
DMetai 2012  —0.0129022 0.00757442 —1.703 0.0893 *
DMetai 2013 —0.00908720 0.00757656 —1.199 0.2311
DMetai 2014 0.000675283 0.00760781 0.08876 0.9293
DMetai 2015 0.00864602 0.00784678 1.102 0.2712
DMetai 2016 0.000803340 0.00811395 0.09901 0.9212
DMetai 2017 0.0123808 0.00828791 1.494 0.1360
DMetai 2018 0.00869937 0.00868163 1.002 0.3169
DMetai 2019 0.00104093 0.00904995 0.1150 0.9085
DMetai 2020  —0.0375500 0.0103656 —3.623 0.0003 ***
DMetai 2021 0.0371717 0.00934134 3.979 8.21e-05 ***

Residual variance: 0.178221/(453 - 53) = 0.000445553

Joint significance of differing group means:
F(26, 400) = 2.40074 with p-value 0.000183297
(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model

is adequate, in favor of the fixed effects alternative.)

Omitting group means regression: insufficient degrees of freedom
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Gretl: FIKSUOTU EFEKTU (II) modelis ES 27 Salys

Model 18: Fixed-effects, using 453 observations
Included 27 cross-sectional units
Time-series length: minimum 11, maximum 17
Dependent variable: ld GDP
Standard errors clustered by unit
Coefficient Std. Error t-ratio p-value

const 0.414850 0.161381 2.571 0.0162  **
Daugimas 0.0218184 0.00520268 4.194 0.0003 ek
1 GDP 1 —0.0555001 0.0209038 —2.655 0.0134  **
d 1 DEB —0.0496552 0.0185823 —2.672 0.0128  **
Daugimas _d 1 DEB 0.0596848 0.0252116 2.367 0.0256  **
GCF 0.00229786 0.000811567  2.831 0.0088  H**
INFL —0.000216793  0.00154120 —0.1407 0.8892
POP —0.00948126 0.00472589 —2.006 0.0553  *
1 CC 0.0596631 0.0351516 1.697 0.1016
TRADE 0.000287015 0.000194723  1.474 0.1525
MYS —0.00153649 0.00694108 —0.2214 0.8265
DMetai 2006 0.00975922 0.00302049 3.231 0.0033 ek
DMetai 2007 0.00746013 0.00425538 1.753 0.0914  *
DMetai 2008 —0.0111301 0.00595470 —1.869 0.0729  *
DMetai 2009 —0.0462635 0.00814668 —5.679 <0.0001  ***
DMetai 2010 —0.00499251 0.00390422 -1.279 0.2123
DMetai 2011 —0.00785512 0.00496423 —1.582 0.1257
DMetai 2012 —0.0129022 0.00560891 —2.300 0.0297  **
DMetai 2013 —0.00908720 0.00548331 —-1.657 0.1095
DMetai 2014 0.000675283 0.00619814 0.1089 0.9141
DMetai 2015 0.00864602 0.00971414 0.8900 0.3816
DMetai 2016 0.000803340 0.00486210 0.1652 0.8700
DMetai 2017 0.0123808 0.00543475 2.278 0.0312  **
DMetai 2018 0.00869937 0.00644934 1.349 0.1890
DMetai 2019 0.00104093 0.00583389 0.1784 0.8598
DMetai 2020 —0.0375500 0.0100540 -3.735 0.0009 %
DMetai 2021 0.0371717 0.00744736 4.991 <0.0001  ***
Mean dependent var 0.017045 S.D. dependent var 0.041949
Sum squared resid 0.178221 S.E. of regression 0.021108
LSDV R-squared 0.775937 Within R-squared 0.747997
Log-likelihood 1133.122 Akaike criterion —2160.243
Schwarz criterion —1942.101 Hannan-Quinn —2074.289
rho 0.124618 Durbin-Watson 1.637255

Joint test on named regressors -

Test statistic: F(26, 26) = 7457.05

with p-value = P(F(26, 26) > 7457.05) = 2.35097e-44
Robust test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
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Test statistic: Welch F(26, 151.4) = 2.58729
with p-value = P(F(26, 151.4) > 2.58729) = 0.000174417

Paneliniy duomeny specifikacija (I1I) modelis

Diagnostics: using n = 27 cross-sectional units

Fixed effects estimator

allows for differing intercepts by cross-sectional unit

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0.483341 0.163691  2.953 0.0033 ***
Dmastricht 0.00847610 0.00552016 1.535 0.1255
1 GDP_1 —0.0648985 0.0162406 —3.996 7.67e-05 ***
d 1 DEB —0.0241910 0.0137686 —1.757 0.0797 *
Dmastricht d 1 Debt —0.0504062 0.0307273 —1.640 0.1017
GCF 0.00288091 0.000394630 7.300 1.56e-12 ***
INFL —0.00167737 0.000955199 —1.756 0.0798 *
POP —0.00887189 0.00294566 —3.012 0.0028 ***
1 CC 0.0666624 0.0251987 2.645 0.0085 ***
TRADE 0.000401965 0.000106391 3.778 0.0002 ***
MYS —0.000202719 0.00533556 —0.03799 0.9697

DMetai 2006

0.00828600 0.00633218 1.309 0.1914

DMetai 2007

0.00547258 0.00644524 0.8491 0.3963

DMetai 2008

—0.0201300 0.00721323 —2.791 0.0055 ***

DMetai 2009

—0.0727880 0.00739336 —9.845 1.27e-20 ***

DMetai 2010

—0.00917861 0.00700495 —1.310 0.1908

DMetai 2011

—0.0114197 0.00732466 —1.559 0.1198

DMetai 2012

—0.0282258 0.00766878 —3.681 0.0003 ***

DMetai 2013

—0.0247152 0.00784113 —3.152 0.0017 ***

DMetai 2014

—0.0107035 0.00822082 —1.302 0.1937

DMetai 2015

—0.000839864 0.00852509 —0.09852 0.9216

DMetai 2016

—0.00882906 0.00883389 —0.9995 0.3182

DMetai 2017

0.00526852 0.00897298 0.5872 0.5574

DMetai 2018

0.00215710 0.00937186 0.2302 0.8181

DMetai 2019

—0.00520136 0.00979243 —0.5312 0.5956

DMetai 2020

—0.0686493 0.0102446 —6.701 7.05e-11 ***

DMetai 2021

0.0350704 0.00998498 3.512 0.0005 ***

Residual variance: 0.202841/(453 - 53) = 0.000507102

Joint significance of differing group means:
F(26, 400) =2.70016 with p-value 2.05718e-05

(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model

is adequate, in favor of the fixed effects alternative.)

Omitting group means regression: insufficient degrees of freedom
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Gretl: FIKSUOTU EFEKTU (III) modelis ES 27 Salys

Model 3: Fixed-effects, using 453 observations
Included 27 cross-sectional units

Time-series length: minimum 11, maximum 17

Dependent variable: ld_ GDP

Standard errors clustered by unit

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 0.456202 0.187389 2.435 0.0153 o
Dmastricht 0.0104281 0.00544261 1.916 0.0561 *
1 GDP 1 —0.0638389 0.0237048 —2.693 0.0074 ok
d 1 DEB 0.0227377 0.0245037 0.9279 0.3540
sq d 1 DEB —0.0808620 0.0422173 —-1.915 0.0562 *
Dmastricht d 1 DEB —0.0797122 0.0343007 —2.324 0.0206 o
GCF 0.00291623 0.000929834 3.136 0.0018 ok
INFL —0.00132817 0.00163596 —0.8119 0.4174
POP —0.00912779 0.00567979 —-1.607 0.1088
1 CC 0.0710175 0.0348217 2.039 0.0421 **
TRADE 0.000409758 0.000215476 1.902 0.0579 *
MYS 0.000385121 0.00688588 0.05593 0.9554
DMetai 2006 0.00774780 0.00289466 2.677 0.0077 ok
DMetai 2007 0.00496358 0.00375536 1.322 0.1870
DMetai 2008 —0.0210733 0.00647201 —3.256 0.0012 ok
DMetai 2009 —0.0740664 0.00814531 —9.093 <0.0001  ***
DMetai 2010 —0.0110022 0.00545201 —2.018 0.0443 o
DMetai 2011 —0.0133247 0.00563231 —2.366 0.0185 o
DMetai 2012 —0.0293512 0.00670678 —4.376 <0.0001  ***
DMetai 2013 —0.0245370 0.00573389 —4.279 <0.0001  ***
DMetai 2014 —0.0101277 0.00645462 —1.569 0.1174
DMetai 2015 0.000512343 0.00960738 0.05333 0.9575
DMetai 2016 —0.00788530 0.00540432 —1.459 0.1453
DMetai 2017 0.00521748 0.00603100 0.8651 0.3875
DMetai 2018 0.00260644 0.00641075 0.4066 0.6845
DMetai 2019 —0.00560959 0.00638541 —0.8785 0.3802
DMetai 2020 —0.0703536 0.00918491 —7.660 <0.0001  ***
DMetai 2021 0.0330126 0.00723167 4.565 <0.0001  ***
Mean dependent var 0.017045 S.D. dependent var 0.041949
Sum squared resid 0.199865 S.E. of regression 0.022381
LSDV R-squared 0.748726 Within R-squared 0.717392
Log-likelihood 1107.161 Akaike criterion —2106.322
Schwarz criterion —1884.064 Hannan-Quinn —2018.746
rho 0.146101 Durbin-Watson 1.608081

Robust test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F(26, 151.4) =2.31411
with p-value = P(F(26, 151.4) >2.31411) = 0.000876119
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Gretl: Linear restrictions testy rezultatai

Linear restrictions testo p-reiksmé 0,526099
d 1 DEB + Daugimas d 1 DEB=0

Linear restrictions testo p-reiksme 0,0615249
d 1 DEB + Dmastricht d 1 DEB=0
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