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EINAMOSIOS SASKAITOS DEFICITA IR JO POKYCIUS LEMIAN éIU
VEIKSNIU TEORINIS IR PRAKTINIS ASPEKTAI

Lina Gars$viené, Indré Gurliauskiené
Siauliy universitetas

Anotacija

Straipsnyje nagrinéjama einamosios saskaitos
deficity ir jo pokycius lemianc¢iy veiksniy problema-
tika. Pirmojoje straipsnio dalyje teoriniu lygmeniu
i§skiriami ir klasifikuojami einamosios saskaitos de-
ficita lemiantys veiksniai bei, pritaikius atliktus teori-
nius ir empirinius tyrimus, numatomos ju poveikio
kryptys. Antrojoje straipsnio dalyje daugianarés regre-
sinés analizés metodu vertinamas eilés makroekono-
miniy kintamuyjy reik§mingumas Lietuvos einamosios
saskaitos deficitui. Nustatyta, kad Lietuvos einamo-
sios saskaitos deficitui didziausia jtaka i$ pasirinkty
kintamyjy turéjo pinigy kiekio veiksnys, Siek tiek
maziau itakos — Salies ekonomikos atvirumo lygio ro-
diklis. Jvertinus tai, kad Lietuvos ekonomikos atviru-
mo lygiui didéjant, importas buvo daug jautresnis nei
eksportas, Salies einamosios saskaitos deficitas buvo
stipriau formuojamas skolinty, o ne disponuojamuju
pajamy pagrindu. Taigi galima teigti, kad §i situaci-
ja ateityje galéty lemti priklausomybés nuo iSorés fi-
nansy stipréjima ir ekonomikos augimo suvarzymus.

Pagrindiniai JodZiai: einamoji saskaita, defici-
tas, lemiantys veiksniai, pokyciai.

Ivadas

Kelios Salys, turinc¢ios tokio pat dydzio einamo-
sios saskaitos deficita, i§ pirmo zvilgsnio gali atrody-
ti gana panasiai, taciau biitent veiksniai, lemiantys §i
deficity ir jo pokycius, atskleidzia tikraja ty Saliy jaut-
rumo iSoriniams ir vidaus kintamiesiems padéti. Kiek-
vienoje Salyje einamosios saskaitos deficito atsiradi-
mo priezastys yra nevienodos, o Saliy kapitalo srauty
strukttiros skirtumai lemia vis kitokj efekta jos sekto-
riaus dalyviy veiklai. Saliai daug jsiskolinus, uzsienio
investuotojai gali sumazinti investavima i $alj, o tai
paskatinty skolinimo S$aliai ribojima bei gali lemti
skolos krizés grésme. Siekiant numatyti dél einamo-
sios saskaitos deficito didéjimo atsirandancias Salies
rizikos atsiradimo grésmes, biitina jvertinti veiksniy,
lemianciy §i deficita ir jo pokycius. Atsizvelgiant {
Siuos veiksnius, Salys gali atskleisti savo silpnasias ir
stiprigsias einamosios saskaitos deficito puses ir tiks-
lingai, jvertinus galimybes, §ia situacija koreguoti.
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Tyrimo objektas — einamosios saskaitos defi-
cita ir jo pokycius lemiantys veiksniai.

Straipsnio tikslas — apzvelgti einamosios
saskaitos deficity ir jo pokyc¢ius lemiancius veiksnius
bei jvertinti ju reikSminguma Lietuvos einamosios
saskaitos deficito vertei ir jo svyravimams.

Tyrimo uZdaviniai:

1. Teoriskai apibrézti einamosios saskaitos deficita
ir jo pokycius lemiancius veiksnius.
2. Atskleisti Lietuvos einamosios saskaitos deficitui

ir jo pokyc¢iams reikSmingus veiksnius, jvertinti
ju itakos einamosios saskaitos deficitui stipruma
bei nustatyti, kokiu dydziu einamosios saskaitos
deficita salygoja kiekvienas veiksnys, remiantis
2000-2008 m. duomenimis.
Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé
irinterpretavimas, lyginimas, grupavimas, daugiamaté
koreliaciné ir regresiné analizé, apibendrinimas.

Veiksniy, lemianciy einamosios saskaitos
deficita ir jo pokycius, teoriniai aspektai

Salies einamoji mokéjimy balanso saskaita
atspindi prekiy, paslaugu, pajamy ir einamyju perve-
dimy judéjima tarp Salies ir likusio pasaulio, kai tuo
tarpu kapitalo ir finansiné saskaita pateikia informa-
cija apie finansiniy aktyvy ir isipareigojimy srauty
judéjima tarp Saliy. Einamosios saskaitos deficitas
reiskia, kad Salis eikvoja savo uzsienio turtg arba kau-
pia uzsienio jsipareigojimus.

Einamosios saskaitos deficitas gali biiti nulem-
tas daugelio kintamujy, kurie sukuria skirtingg iSorini
efekta ne tik tos Salies ekonominei situacijai, bet ir
kitoms Salims. Remiantis Ju ir Wei (2007) atliktu ty-
rimu, nustatyta, kad Saliy einamosios saskaitos svy-
ravimai yra maziau jautris nei teigia teorija (tai ak-
centuojama Mundell-Fleming’s modelyje, Obstfeld ir
Rogoff (1996)).

Ferguson (2005) i$skiria tris einamosios saskai-
tos balanso poziirius, kuriy kiekvienas atkreipia
démes;j i svarbius einamosios saskaitos balansa saly-
gojancius veiksnius.

Prekybos balanso poZiiiris. Einamosios saskai-
tos balansas analizuojamas kaip eksporto—importo ba-



lansas (prekybos balansas), pagrindiniu eksporto—im-
porto balansa salygojanciu veiksniu laikant santykines
kainas. Einamosios saskaitos balanso veiksniai yra tie
patys kaip ir prekybos balanso veiksniai: valiutos kur-
sas, kainos, Salies vidaus ir uzsienio Salies pajamos.

Taupymo—investicijy balanso poZiiiris (elastin-
gumo pozifiris). Siuo poziiiriu einamosios saskaitos
balansas apibréziamas kaip skirtumas tarp nacionali-
nio taupymo ir investicijy. Norint jvertinti einamosios
saskaitos deficita, reikia nagrinéti ir vertinti skolinimo-
si bei investicijy lygi Salyje. Papaionnou ir Yi (2001)
teigia, kad einamosios saskaitos deficitas atspindi
investicijy pertekliy vir§ taupymo lygio Salyje. Ju tei-
gimu, einamosios saskaitos deficitas paprastai didéja
kartu su investicijomis, vienas kita papildydami.

Taigi uzdaroje ekonomikoje santaupos turi biti
lygios investicijoms, atviroje ekonomikoje Sie du
dydziai gali nesutapti, priklausomai nuo einamosios
saskaitos balanso biiklés. Matematis$kai einamosios
saskaitos saldo atviroje ekonomikoje dydi galima ap-
skai¢iuoti taip:

(M-X)=(G-T)+(1-S) (1)

Cia (M — X) — einamoji saskaita; (G—T) + (I - S) — ka-
pitalo ir finansiné saskaita.

Jei importas virsija eksporta (M > X)), vadinasi,
investicijos virsija santaupas einamosios saskaitos de-
ficito dydziu.

Grynyjy kapitalo jplauky poZiiiris (tarplai-
kinio pasirinkimo poZiiiris). Bet koks nacionaliniy
i8laidy pervirsis vir§ pajamy turi buti finansuojamas
uzsienio Saliy kapitalu. Teigiama, kad didéjancios ka-
pitalo iplaukos i sali gali biiti pagrindinis, didéjanti
iSorés deficita lemiantis veiksnys. Su Siuo Ferguson
(2005) teiginiu sutinka Coughlin ir kt. (2006), ji
pagrisdami tuo, kad kapitalo iplaukos i Sali stiprina
valiuta, kuri lemia importo didé¢jima ir eksporto susi-
traukima, taigi ir einamosios saskaitos deficita.

IS pirmo zvilgsnio atrodo, kad einamosios
saskaitos deficito did¢jima Sie trys poziliriai aiskina
kitais ji lemianciais veiksniais. Remiantis $alies ir
uzsienio autoriy teoriniy ir empiriniy tyrimy rezul-
tatais, klasifikuojamos keturios makroekonominiy
veiksniy grupés, kuriy rodikliai, pasak autoriy, galéty
lemti einamosios saskaitos deficita ir jo pokycius (zr.
1 lent.).

1 lentelé

Makroekonominiy veiksniy grupés

Rodikliy Rodikliai Autoriai
grupés
. N Falk (2008); Debelle ir Farugee (1996); Aristovnic (2006); Cor-
— Vyriausybés biudzeto balansas den (2008); Zaman (2004): Kim (2006)
sektoriaus MokesCiy suma Erceg ir Guerrieri (2005); Kim (2006)
finansy Vyriausybes pajamos ir iglaidos Calderon, Chong, Loayza (1999); Erceg ir Guerrieri (2005); Fer-
guson (2005)
Valstybés skola Debelle ir Farugee (1996)
Realus ekonomikos augimas g(z)r(l)ag[; Z(Zg?g,(z((j)gzd)eron, Chong, Loayza (1999); Aristovnic
Bendrosios nacionalinés pajamos | Falk (2008); Murphy (2003)
Na.ci(.)na- Gryt}osios'nacionalinés disponuoja- Murphy (2003)
liniy mosios pajamos
saskaity Namy tkio vartojimo i$laidos Holman (2001); Morsy (2009)
Grynosios santaupos Calderon, Chong, Loayza (1999); Papaionnou,Yi (2001)
Demografiniai rodikliai Debelle ir Farugee (1996)
Kainy lygio Salyje poky¢iai Murphy (2003); Zaman (2004)
Pinigy Pinigy kiekis Leung (2006)
sektoriaus | Salies palikany norma Obstfeld ir Rogoff (2000); Calderon, Chong, Loayza (1999);
Murphy (2003); Bergin ir Sheffrin (2000); Zaman (2004)
Bendroji skola uzsieniui Falk (2008)
Realus, efektyvusis valiutos kursas | Falk (2008); Aristovnic (2006); Murphy (2003)
Prekybos atvirumas Obstfeld ir Rogoff (1998); Leung (2006)
... Grynasis uZsienio turtas Falk (2008)
UzZsienio - -
sektoriaus Grynasis eksportas Kim (2006)
Prekybos terminas Debelle ir Farugee (1996)
Tiesioginés uZsienio investicijos Falk (2008); Calde?ron, Chopg, Loayza (1999); Hermann ir Jo-
chem (2005); Papaionnou, Yi (2001)
Grynasis uZsienio turtas Lane, ir Milesi-Ferretti (2004)

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis pateiktais literatiiros 3altiniais.
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Komentuojant veiksniy, pateikiamy 1 lent., po-
veikio kryptis susiduriama su skirtingais gautais em-
piriniy tyrimy rezultatais, kurie patvirtina, kad kiek-
vienos $alies ekonomika yra savita savo ekonominiais
i§tekliais, jos konkurencingumo ir atvirumo situacija.

Vertinant paliikany normos reik§me einamo-
sios saskaitos balansui, i§skirtina Obstfeld ir Rogoff
(2000) nuomoné, kad $aliy einamosios saskaitos dis-
balansais susidométa tuomet, kuomet juy augimg pa-
vyko prislopinti pakeitus paliikany normas. Corden
(2008) teigé, kad iS esmés Salies realios paliikany
normos pokyciai ir lemia einamosios saskaitos saldo
poky¢ius. Veikiant laisvajai rinkai paklausa ir pasiiila
yra sureguliuojama lanks¢iy kainy, tad tikétina, kad
lanksti realioji palikany norma leidzia kapitalo rinkai
judéti pusiausvyros link. Bergin ir Sheffrin (2000)
trims mazoms atviros ekonomikos Salims taike tarp-
laikini einamosios saskaitos modeli, iSskyré, kad
paliikany norma ir valiutos kursas yra kaip kanalai,
kuriais iSoriniai Sokai gali paveikti Salies einamosios
saskaitos poky¢ius. Salies paliikany normai didéjant,
verslo investicijos didés, o tai lems einamosios saskai-
tos deficito didé¢jima.

Vertinant valiuty kurso vertés poky¢iy reikSme
nagriné¢jamam deficitui iSskiriami Aristovnic (2006)
vertinty ryty Europos $aliy rodikliy rezultatai, kad va-
liutos kurso vertés augimas lemia einamosios saskai-
tos balanso blogéjima. Falk (2008) teigimu, ilguoju
laikotarpiu valiutos nuvertéjimas gerina einamosios
saskaitos balansa. Realaus valiutos kurso mazéji-
mas atspindi Salies produkcijos gamybos sanaudy
mazéjima ir eksporto konkurencingumo didéjima.
Murphy (2003) vysté teorini einamosios saskaitos
deficito modeli, kuris leidzia paaiskinti disbalanso po-
ky¢ius prieSinga kryptimi. Akcentuojama matematiné
saveika, kuri turéty egzistuoti tarp mokéjimy balanso,
valiuty kurso, palukany normos, infliacijos, pajamy ir
investuotojy likes¢iy. Pritaikius modelj jvairiose si-
tuacijose teikiama iSvada, kad einamosios saskaitos
disbalansy pokyciy efektai susij¢ su abiem valiuty
krizém. [vedant realaus valiutos kursa, t. y. rodiklio,
apimancio infliacija ir $alies valiutos kaing prekybos
partneriy valiuta. Sis rodiklis turéty didéti didéjant in-
fliacijai ir Salies valiutos kainai brangstant, o tai turéty
lemti einamosios saskaitos deficito didéjima.

Remiantis taupymo ir investicijy balanso po-
zitiriu, kuriuo aiSkinamos einamosios saskaitos de-
ficito priezastys Calderon, Chong, Loayza (1999)
i§skiria, kad nagrinéjamas deficitas yra planuojamy
taupymo ir investavimo sprendimy pasekme, jverti-
nus tikéting produktyvumo augima, Vyriausybés islai-
das, paliikany normos dydzius ir keleta kity veiksniy.
Remiantis juy atliktu empiriniu priklausomybés tyri-
mu, pasitelkiant 44 besivystanciy Saliy duomenis nu-
statyta, kad jei daug isiskolinusios Salys gali pasigirti

didesnémis privaciojo taupymo apimtis, jos dazniau-
sia pasizymi mazesniu einamosios saskaitos deficitu.
Akcentuotina, kad nacionalinés santaupoms ir investi-
cijoms didéjant, einamosios saskaitos deficitas turéty
dideéti.

Valdzios sektoriaus veiklos rodikliy reik§més
einamosios saskaitos balanso pokyc¢iy problematikai
skiriama nemazai démesio. Autoriy darbuose sutinka-
ma ,,dvyniy deficito” (angl. “Twin *“ Deficit) problema-
tika, nagrinéjanti valdzios biudZeto deficito ir einamo-
sios saskaitos deficito tarpusavio priklausomybe.

Erceg ir Guerrieri (2005), kiekybiskai vertin-
dami fiskalinés politikos jtakg prekybos balansui ir
pritaikydami atviros ekonomikos modeli, nustaté,
kad Vyriausybés islaidy ir mokes¢iy keitimas turi ne-
didelg itaka Salies mokéjimy balansui. Mohammadi ir
Skaggs (1996) patvirtino, kad biudzeto balansas saly-
goja prekybos balansa nezymiai, o Falk (2008) teigia,
kad tarp Vyriausybés biudzeto balanso ir einamosios
saskaitos balanso yra teigiamas ir reik§Smingas ry§ys.
Debelle ir Farugee (1996) nustaté ir iSskyre, kad Vy-
riausybés biudzeto poky¢iai ilguoju laikotarpiu nepa-
sizymi stipria jtaka einamosios saskaitos pokyciams,
taCiau valstybés skola pasizymi stipria itaka Siam ba-
lansui. Tac¢iau Aristovnic (2006) nustaté, kad staigiis
Vyriausybés biudzeto saldo pokyciai lemia einamo-
sios saskaitos balanso blogéjima.

Remiantis Mundell-Fleming modeliu, biudzeto
deficito (neigiamo Vyriausybés biudzeto balanso) po-
kyciai salygojarealios paliikany normos, realaus valiu-
tos kurso ir realiy pajamy lygio pokycius, kurie keicia
einamosios saskaitos balansa. Corden (2008) akcenta-
vo, kad reguliavimo politikos yra skirtos Salims, tu-
rin¢iomis nekintancias tradicijas, nes kitaip ju taiky-
mas einamosios saskaitos balanso koregavimui neturi
stipraus efekto.

Einamosios saskaitos deficitas autoriy darbuose
neretai siejamas su ekonomikos augimo rodikliais. Pa-
sak Bonatti (2006), Salys, pasizymincios spartéjan¢iu
ekonomikos augimu, nei§vengia einamosios saskai-
tos deficito, ir paskiausiai §i situacija lemia neigiama
tarptautinio skolinimo suintensyvéjima. Remdamasis
atlikto empirinio priklausomybés tyrimo rezultatais,
Aristovnic (2006) teigé, kad ekonomikos augimas
turi neigiamg efekta einamosios saskaitos balansui,
t. y. Salies vidaus augimo tempai veikia i§vien su di-
desniu investavimu nei taupymu. Tuo tarpu remiantis
Loayza, Calderon, Chong (1999) empiriniu priklauso-
mybés tyrimu, nustatyta, kad vidaus produkcijos augi-
mas pasizymi teigiamu efektu einamosios saskaitos
deficitui.

Autoriy darbuose sutinkamas einamosios
saskaitos deficito atsiradimo aiSkinimas $alies varto-
jimo apim¢iy augimu ir akcentuojama, kad tik Siam
rodikliui mazéjant bus gerinama nagrin¢jamo balan-
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so situacija. Jei Salis didina paklausa importui dél pa-
didéjusio vartojimo, Holman (2001) teigimu, einamo-
sios saskaitos deficitas tikrai didés.

Einamosios saskaitos balansg blogina Salies
pajamy augimas, gerina uzsienio Saliy pajamy augi-
mas. Tikriausiai deficito atsiradima, $alies pajamoms
didéjant, biity galima aiskinti augan¢iomis importo ap-
imtimis, kas lemia didéjanti deficita.

Anksciau aptarti ekonomikos augimo rodikliai
priklauso nuo Salies ekonomikos i$sivystymo stadi-
jos. Ankstyvoje Salies besivystymo stadijoje Saliai
prireiks didesnio investavimo ir kapitalo importavi-
mo, kas lems einamosios saskaitos deficito didéjima.
Kuomet $alis pasiekia aukstesni ekonomikos i§sivys-
tymo lygi, ji gali pagerinti savo einamosios saskaitos
balansg ir gebéti grazinti jos uZsienio isipareigojimus.
Debelle ir Farugee (1996) (vertindami trumpojo laiko-
tarpio efektus) nustaté ir i$skyré, kad verslo ciklo sta-
dija ir prekybos terminy pokyc¢iai ir lemia einamosios
saskaitos balansa.

Vertinant demografiniy kintamyjy reikSme,
einamosios saskaitos balansui pateikiami Debelle
ir Farugee (1996) tyrimo rezultatai, kurie iSskiria,
kad demografiniai rodikliai pasizymi stipria jtaka
Siam balansui. Morsy (2009) teigia, kad augant eko-
nomiskai aktyviy gyventojy daliai, Salies vartojimas
turéty didéti, o tai lems taupymo apimciy mazéjima,
tai paskiausiai salygos einamosios saskaitos balanso
blogéjima.

Uzsienio investicijy jtaka einamosios saskaitos
balansui skiriasi priklausomai nuo to, ar Salyje tiesio-
ginés uzsienio investicijos yra teigiamos, neigiamos
ar lygios nuliui. Falk (2008) nuomone, salyse, kurios
turi teigiamas grynasias tiesiogines uzsienio investi-
cijas, prekybos balansas yra maziau jautrus realaus
valiutos kurso pokyciams. Daugybé $aliy, kurios tu-
i prekybos pertekliy, iSlaiko neigiamas tiesiogines
uzsienio investicijas. Ta¢iau Hermann ir Jochem
(2005) isitiking, jeinanciy tiesioginiy uzsienio investi-
cijy teigiama jtaka prekybos balansui bus tik tuomet,
kai Sios investicijos didina eksporto produkcijos bei
importo pakaitaly gamyba.

Grynojo uzsienio turto lygis gali paveikti ei-
namosios saskaitos deficita dvejopai. Pirma, Salys
turinios auks$tesni grynojo uzsienio turto lygi palai-
kys didesni einamosios saskaitos deficita. Antra, Salys
turinios auks$tesnj grynojo turto i§ uzsienio lygi su-
lauks sulaukia didesniy uzsienio pajamy didéjimo,
kas lemia teigiama efekta vertinant einamosios saskai-
tos balansa.

Saliy einamosios saskaitos balansus veikia dau-
gelis veiksniy, kuriy kiekvieno itaka nebiitinai tiesio-
gingé, tad tampa labai svarbu i$skirti jy reikSminguma
daugianarés regresinés analizés pagalba.
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UZsienio autoriy pasirinkty tyrimo metodiky
apzvalga

Kim (2006), tirdamas JAV didéjantj einamosios
saskaitos deficita, naudojo mazos Salies tarplaikini
dviejy Saliy modeli, itraukiant nerikardinius (angl.
non-Ricardian) vartotojus ir mokes¢ius. Siuo modeliu
buvo tiriama JAV valstybés biudzeto deficito ir mo-
kes¢iy pokyciy itaka einamosios saskaitos deficitui.
I model;j itraukiami tokie kintamieji kaip valstybés
i8laidos, grynosios disponuojamos pajamos, paliikany
norma, bendras vidaus produktas, taupymas, grynasis
eksportas.

Tuo tarpu Leung (2006), tirdamas Hong Kongo
19832005 m. strukturiniy kintamyjy itaka einamo-
sios saskaitos balansui, naudojo paprasta daugialypés
regresijos modeli. Priklausomu kintamuoju pasirenka-
mas einamosios saskaitos santykis su BVP, o nepri-
klausomais kintamaisiais be ankstesniy mokslininky
minéty prekybos salygu, palikany normos, pasiren-
kamas prekybos atvirumas, Salies vystymosi etapas,
fiskalinis balansas, gyventojy sudétis pagal amziy, pi-
nigy kiekio santykis su BVP.

Ta pati metoda savo tyrimui taiké Chinn ir Ito
(2007), vertindamas 70 besivystanc¢iy Saliy ir 19 in-
dustriniy $aliy kintamuyju itaka einamosios saskaitos
deficitui. Taciau kintamuosius i$skyré i makroekono-
minius, politinius ir finansinius. | modelj be anks¢iau
minéty kintamyjuy buvo itrauktas grynasis uZsienio
turtas, finansinis vystymasis, bankinio sektoriaus vys-
tymasis ir biurokratijos kokybé. Taciau §is metodas
turi apribojimy tiriant kokybiniy kintamyjy itaka ei-
namosios saskaitos deficitui, kadangi kokybiniams
kintamiesiems reikalingas ju iSreiSkimas kiekybiniais
matais.

Tyrimo metodologija

Tyrimui pasirinkti nepriklausomi kintamieji (ei-
namosios saskaitos deficita isalygojantys veiksniai) —
Lietuvos realus bendrasis vidaus produktas (X)),
namy tkio vartojimo islaidos (X,), nacionalinés dis-
ponuojamosios pajamos (X,), nacionalinés santaupos
(X,), tiesiogines investicijos uzsienyje (X,), valdzios
sektoriaus i8laidos (X,), Vyriausybés biudzeto balan-
sas (X,), bendroji skola uZsieniui (X,), surenkami mo-
kescCiai (X,), pinigu kiekis (X)), realaus efektyvaus
lito kurso indeksas (X ), Salies paskoly palikany
norma (X ,), ekonomikos atvirumo lygis (X,,). Re-
miantis Lietuvos 2000-2008 m. ketvirtiniais duome-
nimis, nagrinéta veiksniy itaka einamosios saskaitos
deficitui naudojant daugiamate koreliacing-regresing
analiz¢. Patikrintas tiesinis, laipsninis, eksponentinis
ir hiperbolinis modeliai. Kiekvienam modeliui ap-
skaiciuoti determinacijos koeficientai ir lickamyjy pa-
klaidy kvadraty sumos (zr. 2 lent.).



2 lentelé

Sudaryty modeliy determinacijos koeficienty ir lieckamyjy paklaidy rodikliy palyginimas

Tiesinis | Laipsninis | Eksponentinis | Hiperbolinis
Determinacijos koeficientas R’ 0,987 0,862 0,761 0,544
Liekamuju paklaidy kvadraty suma S, 12,46 151,25 2548,31 6354,26

Kadangi tiesinio modelio determinacijos koe-
ficientas didziausias, o lickamyjy paklaidy kvadraty
suma maziausia, tai geriausiai esama situacija apraso
daugiamatis tiesinis modelis, kuriuo remiantis atliktas
tyrimas.

Veiksniy, lemianciy Lietuvos einamosios
saskaitos balanso pokycius, priklausomybés
vertinimas

Koreliacijos koeficientas parodo nepriklausomo
veiksnio itakos stiprumg priklausomam kintamajam,
tod¢él buvo sudaryta koreliaciné matrica (zr. 3 lent.).
I8 jos atrinkti labiausiai einamosios saskaitos deficitg
isalygojantys veiksniali, t. y. i§ 13 veiksniy atrinkti 10,
kuriy koreliacijos koeficienty reikSmés laikomos stip-
riomis ir labai stipriomis (0,7 ir daugiau).

3 lentelé
Koreliaciné matrica
Y Xl XZ X3 X4 Xi XG X7 XS X9 XIO Xll X12 X13

Y 1,00 0,90 0,92 0,89 -0,71 0,91 086 0,17 -0,93 -0,87 0,85 0,05 -0,10 0,72
X, 0,90 1,00 1,00 1,00 0,71 0,97 093 -0,09 096 099 094 -0,10 -0,05 0,77
X, 0,92 1,00 1,00 0,99 0,65 098 093 -0,09 098 098 095 -0,10 -0,04 0,79
X, 0,89 1,00 0,99 1,00 0,73 097 094 -0,13 095 0,99 093 -0,10 -0,06 0,76
X, -0,71 0,71 0,65 0,73 1,00 0,61 0,61 009 056 071 064 -0,10 -026 046
X 0,91 0,97 098 0,97 0,61 1,00 091 -0,08 0,99 095 092 -0,16 0,04 0,81
X, 0,86 093 0,93 0,94 0,61 0,91 1,00 -042 091 097 082 -0,05 0,09 0,61
X, 0,17 -0,09 -0,09 -0,13 0,09 -0,08 -042 1,00 -0,11 -0,18 0,03 -0,20 -0,29 0,19
X, -0,93 096 0098 0,95 0,56 0,99 091 -0,11 1,00 094 0,89 -0,07 0,11 0,76
X, -0,87 0,99 098 0,99 0,71 0,95 097 -0,18 094 1,00 09 -0,11 -0,01 0,70
X, 0,85 094 0,95 0,93 0,64 092 082 003 08 09 1,00 -0,16 -0,30 0,88
X, 0,05 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,16 -0,05 -0,20 -0,07 -0,11 -0,16 1,00 0,28 -0,29
X, | -0,10 -0,05 -0,04 -0,06 -0,26 0,04 0,09 -0,29 0,11 -0,01 -0,30 0,28 1,00 -0,28
X, 0,72 0,77 0,79 0,76 0,46 0,81 0,61 0,19 0,76 0,70 0,88 -0,29 -0,28 1,00

Sudarytos koreliacinés matricos pagalba dél
nedidelio reik§mingumo Salies einamosios saskaitos
deficitui atitinkamu laikotarpiu atmesti §ie rodikliai:
Vyriausybés biudZeto balansas, realaus efektyvaus
lito kurso indeksas, Salies paskoly paliikany norma.
Pagrindimas galéty buti gilesnis, atlikus detalesng
tam tikry veiksniy struktiirinés jtakos deficitui jvertini-
mo analize. Siy veiksniy reik§mingumo sumazéjima
galéjo salygoti Salies ekonomikos judéjimas jos paki-
limo tasko link, kurj galé¢jo lemti didéjanti vidaus pa-
klausa.

Pritariant nagring¢jamy autoriy tyrimy rezulta-
tams, galima teigti, kad Vyriausybés biudzeto balanso
situacija nepasiZymi stipria jtaka Lietuvos einamosios
saskaitos deficitui ir jo pokycCiams.

Salies realaus efektyvaus lito kurso indeksas,
atspindintis infliacija ir Salies valiutos kaina prekybos
partneriy valiuta, sudarytos matricos pagalba, buvo at-
mestas dél mazo reik§mingumo tarp kity pasirinkty
kintamyjy. [vertinus tai, kad apie 60 proc. Lietuvos

eksporto ar importo tenka ES Salimis, lyg ir biity ga-
lima $ia situacija paaiskinti. Nors vertinant nemazus
prekybos srautus su Rusija ir Lenkija, biity galima su-
abejoti. Tiesa, jei atsizvelgiame | ekonomikos augimo
situacija, tuomet $io kintamojo reikSmés sumazejima
einamosios saskaitos deficitui biity galima aiskinti au-
gancios paklausos, kuri buvo mazai jautri importuoja-
mos ir eksportuojamos produkcijos kainos atzvilgiu.

Salies paskolu paliikany normos kintamasis
atmetamas kaip turéjes mazai itakos Lietuvos eina-
mosios saskaitos deficitui ir jo pokyCiams nagrinéja-
mu laikotarpiu. Sia situacija biity galima pateisinti
augancios pinigy paklausos rodikliu, kuomet skoli-
nimosi sanaudos ekonomikos sektoriy dalyviams ati-
tinkamu laikotarpiu tikriausiai neturéjo reikSmingos
itakos.

Atmetus keleta kintamyjy, kaip mazai reiks-
mingy einamosios saskaitos deficitui ir jo pokyc¢iams
nagrinéjamu laikotarpiu, sudarytas modelis, leidzian-
tis iSmatuoti kiekvieno veiksnio itakos stipruma eina-
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mosios saskaitos deficitui ir {vertinti, kaip jis kisty pa-
kitus kiekvienam nagrinéjamy veiksniy. Koreliacijos
koeficientas parodo, ar tiriamy kintamuyjy tiesiné pri-
klausomybé stipri, ar koreliacija statistiSkai reik§min-
ga. Norint jvertinti priezastinj ry$j tarp $iy kintamuyjy,
buvo sudarytas daugiamatis tiesinis modelis, pasinau-
dojus daugiamate regresine analize. Pagal §i modeli
regresijos lygtis atrodo taip:

Y =2959,253 + 0,646x, +0,285x, + 0,037, —
0,816, +0,502x, + 0,113x, — 0,034x, — 0,991, +
+13,129x , + 2,598x

Kadangi Sios regresijos tiesés daugybinis kore-
liacijos koeficientas R = 0,96623777 rodo stipry rysi
tarp 10 miisy pasirinkty nepriklausomy kintamuyjy ir
priklausomo kintamojo-einamosios saskaitos deficito.
Determinacijos koeficientas R’ = 0,93361544 taip pat
artimas vienetui, todél regresija duomeny variacija ap-
rao gerai, t.y. Sio koeficiento reikSmeé parodo, kad
93,36 proc. einamosios sgskaitos deficitas priklauso
nuo { modelj itraukty kintamyjy kitimo. Pakoreguo-
tas determinacijos koeficientas R’ = 0,90595520. Jo
reikSme patikslinta atsizvelgiant i tai, kad skai¢iuo-
jant regresija naudotas ne vienas, o 10 nepriklausomy
kintamuyjy irgi artimas vienetui, o tai rodo, kad gautoji
regresijos ties¢ gerai apraSo situacija visu pasirinktu
laikotarpiu.

Remiantis gauta regresijos lygtimi galima da-
ryti iSvada, kad didZiausia itaka Lietuvos einamosios
saskaitos deficitui tur¢jo Salies pinigy kiekio pokyc¢iai,
t. y. pinigy kiekiui padidéjus vienu milijonu lity, ei-
namosios saskaitos deficitas iSaugty 13,129 mlin. Lt.
Nagring¢jamu laikotarpiu Salies suteikiamy kredity
apimtys stipriai did¢jo, kas galéjo lemti paklausos
didéjimg ir didelg itakg einamosios saskaitos defici-
tui.

Antroje vietoje, pagal kintamyjy reikSminguma
Salies einamosios saskaitos deficitui — ekonomikos at-
virumo lygio rodiklis. Sio rodiklio pokytis vienu pro-
centu, lemia einamosios sgskaitos deficito didéjima
2,598 min. Lt. Akcentuojama, kad Lietuvos ekonomi-
kos atvirumo lygio didéjimas stipriai veikia jos eina-
mosios saskaitos balansa, t. y. importas yra daug jaut-
resnis Siam rodikliui nei eksportas.

Maziausia jtakg Lietuvos einamosios saskaitos
deficitui turéjo bendrosios skolos uzsieniui rodiklis,
t. y. bendrosios uzsienio skolos rodikliui padidéjus
vienu milijonu lity, einamosios saskaitos deficitas
sumazéty 0,034 min. Lt. Bendrosios uZzsienio sko-
los rodiklio did¢jimas lemia paklausos mazéjima, o
kartu einamosios saskaitos deficito mazéjima. Lietu-
vos atveju, pinigy kiekiui augant, bendrosios skolos
uzsieniui rodiklio augimas buvo maziau reik§Smingas
einamosios saskaitos deficitui, todél ji sumazino per
silpnai, t. y. bendrosios skolos uzsieniui rodiklis nepa-
sizyméjo stipria jtaka tarp kity pasirinkty kintamyju.

Kitas kintamasis, pasizymintis maza jtaka i
atrinkty reikSmingujy-nacionaliniy disponuojamuyju
pajamy — rodiklis. Siam rodikliui padidéjus vienu
milijonu lity, Salies einamosios saskaitos deficitas
padidéty 0,037 min. Lt. Teigtina, kad disponuojamo-
sios pajamos nepasizymejo stipria jtaka nagrinéjamo
rodiklio balansui. Pries tai akcentuota, kad didziausia
itakgq Lietuvos einamosios saskaitos deficitui tur¢jo
pinigy kiekio kintamasis, t.y. kredity pajamos lémeé
didesni efekta nei Salies disponuojamosios pajamos.
Vadinasi, Lietuvos vartojimo islaidy jtaka buvo la-
biau formuojama per skolinty, o ne disponuojamuyju
pajamy rodikli. Si situacija Lietuvos atveju galéty lem-
ti priklausomybés nuo iSorés finansy stipréjima ir eko-
nomikos augimo suvarzymus.

Valdzios sektoriaus i§laidos, vertinant jas fiska-
linés politikos priemonés aspektu, turi nedidele itaka
Lietuvos einamosios saskaitos deficitui, t.y. joms
padidéjus vienu milijonu lity, deficitas padidéja tik
0,113 mlIn. Lt. Tuo tarpu Salies surenkamy mokesciy
kintamasis, pasikeites tokiu pat dydziu, lemia eina-
mosios saskaitos deficito pokyti 0,991 min. Lt. Taigi
surenkamy mokes¢iy kintamasis Lietuvos atveju yra
reik§mingesnis einamosios saskaitos deficitui ir jo po-
kyc¢iams nei Vyriausybés islaidy keitimas.

Vertinant regresinés lygties koeficienty dydzius,
i$skiriama tai, kad nacionalinéms santaupoms su-
mazéjus vienu milijonu lity, einamosios saskaitos de-
ficitas padidéty 0,816 min. Lt. Tuo tarpu tiesioginiy
investicijy uzsienyje kintamajam padidéjus vienu
milijonu lity, Salies einamosios saskaitos deficitas pa-
didety 0,502 mln.Lt. Vertinant taupymo ir investicijy
balanso aspektu, galima i$skirti tai, kad Lietuvos atve-
ju einamosios saskaitos deficitas biity labiau jautrus
nacionaliniy santaupy rodikliui (kartu vartojimo) nei
tiesioginiy investiciju uzsienyje rodikliui.

Ekonomikos produktyvumo didéjimas ir ekono-
mikos augimas turéty lemti einamosios saskaitos de-
ficito did¢jima. Lietuvos atveju pagal regresinés lyg-
ties koeficientus, jos realiojo BVP rodikliui padidéjus
vienu milijonu lity, einamosios saskaitos deficitas pa-
didéja 0,646 min. Lt. Atsizvelgiant { ekonomikos cik-
liskumo stadijas, butina iSskirti, kad ekonomikos au-
gimo jtaka einamosios saskaitos deficitui tikriausiai
priklauso nuo to, kokie struktiiriniai kintamieji lemia
pati augima ir jo tempa. Lietuvos atveju ekonomikos
augimas buvo skatinamas sparciai didéjancios vidaus
vartojimo paklausos, taip pat ir didéjancio pinigy kie-
kio Salyje. Siekiant atlikti detalesn¢ Lietuvos einamo-
sios saskaitos deficito formuojamo atitinkamais veiks-
niais patikimumo analizg, reikéty vertinti kapitalo
srautus, kuriais dengiamas nagrinéjamas Salies defici-
tas ir nustatyti $alies skolos krizés galimybes.

ISvados
Mokslo teorijoje iSskiriami trys pozitiriai, pagal
einamosios saskaitos deficita lemiancius veiksnius:
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prekybos balanso, taupymo-investicijy ir grynuyjy ka-
pitalo iplauky. Remiantis moksline teorija ir empiri-
niy tyrimy rezultatais, suformuotos tokios makroeko-
nominiy rodikliy grupés, kuriose galéty turéti itakos
Saliy einamosios saskaitos deficitui ir jo pokyciams:
valdzios sektoriaus finansy, nacionaliniy saskaity, pi-
nigy sektoriaus ir uzsienio sektoriaus rodikliai.

Vertinant atskiry veiksniy jtaka einamosios
saskaitos deficitui, i$skirtina, kad $io balanso deficita
ir jo pokycius galéty lemti reali palukany norma, valiu-
tos kurso vertés pokyciai, Salies nacionalinio taupymo
ir vartojimo lygiai, investicijy lygis, Salies ir uzsienio
pajamy lygis, valdzios islaidy ir mokesc¢iy keitimas,
Vyriausybés biudzeto balansas, valstybés skola, eko-
nomikos augimo tempai, demografiniai rodikliai, tie-
sioginés uzsienio investicijos ir grynojo uzsienio turto
lygio rodikliai.

Atlikus Lietuvos einamosios saskaitos deficita
ir jo pokycius lemianc¢iy veiksniy priklausomybés
vertinima daugianarés regresinés analizés metodu, nu-
statyta, kad didziausig itaka i$ pasirinkty kintamyju
turi pinigy kiekio veiksnys. Salies pinigy kiekiui pa-
didéjus vienu milijonu lity, jos einamosios saskaitos
deficitas iSaugty 13,129 mln. Lt. [vertinus tai, kad
pinigy kiekis buvo formuojamas kity Saliy kapitalu,
ateityje §i situacija galéty lemti Salies vidaus pajamy
maz¢jima.

Salies ekonomikos atvirumo lygiui padidéjus
1 proc., einamosios saskaitos deficitas padidéty
2,598 mln. Lt. Lietuvos ekonomikos atvirumo lygiui
didéjant, importas buvo labiau jautrus nei eksportas,
todél Sio kintamojo poky¢iai itin didino einamosios
saskaitos deficita.

Lietuvos realiojo BVP rodikliui padidéjus vienu
milijonu lity, einamosios saskaitos deficitas padidéja
0,646 min. Lt. Lietuvoje, kaip besivystancios ekono-
mikos Salyje, jos ekonomikos augimas nagrin¢jamu
laikotarpiu buvo skatinamas sparéiai didé¢jancios vi-
daus vartojimo paklausos ir didéjancio pinigy kiekio
Salyje; taigi ir einamosios saskaitos deficitui turéjo
daug didesng reikSme.

Vertinant taupymo ir investicijy balanso aspek-
tu, galima i$skirti tai, kad Lietuvos atveju einamosios
saskaitos deficitas biity labiau jautrus nacionaliniy
santaupy rodikliui (ir vartojimo) nei tiesioginiy inves-
ticijy uzsienyje rodikliui. Lietuvoje nacionalinéms
santaupoms sumaz¢jus vienu milijonu lity, einamo-
sios saskaitos deficitas padidéty 0,816 min. Lt. Tuo
tarpu tiesioginiy investicijy uzsienyje kintamajam pa-
didéjus vienu milijonu lity, Salies einamosios saskai-
tos deficitas padidéty 0,502 min.Lt.

Lietuvos vartojimo paklausos jtaka einamosios
saskaitos deficitui buvo labiau formuojama per sko-
linty, o ne disponuojamuyjy pajamy rodiklj. Salies dis-
ponuojamosioms pajamoms padidéjus vienu milijonu

lity, Salies einamosios saskaitos deficitas padidéty
0,037 min. Lt. Disponuojamyjy pajamy rodiklius yra
reik§mingas einamosios saskaitos deficitui, taciau gre-
ta kity kintamyjy nepasiZymeéjo stipriausia jtaka. Si
situacija Lietuvos atveju galéty lemti priklausomybés
nuo iSorés finansy stipréjima ir ekonomikos augimo
suvarzymus.

Vyriausybés sektoriaus surenkamy mokesciy
kintamasis 2000-2008 m. turéjo didesng itaka Salies
einamosios saskaitos deficitui nei jos i§laidy kintama-
sis. Tuo tarpu ,,dvyniy“ deficito teorija Lietuvos atveju
nepasitvirtino, nes LR Vyriausybés biudzeto poky¢iai
buvo mazai reik§mingi nagrinéjamu laikotarpiu.

Dél nedidelio reik§mingumo Lietuvos einamo-
sios saskaitos deficitui atitinkamu laikotarpiu i regre-
sini modeli nejtraukiami Vyriausybés biudzeto ba-
lanso, realaus efektyvaus lito kurso ir $alies paskoly
paltikany normos kintamieji.

Ivertinus tai, kad Lietuvos atveju einamosios
saskaitos deficitas buvo stipriau veikiamas pinigy
kiekio, o ne disponuojamyjy pajamy kintamojo, ir
didéjant ekonomikos atvirumo lygiui, ekonomika su-
siduria su konkurencingumo problemomis, todél atei-
tyje galéty lemti rizikos Salies stabilumui atsiradima.
Atsizvelgiant { tai, kad einamosios saskaitos deficitas
labiau orientuojamas i vidaus paklausos, o ne inves-
ticijy, ekonominei situacijai pasikeitus (ekonomikai
veikiant tik peréjus pakilimo taska), lems greitesni Sio
deficito mazéjima.
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Determinants of Current Account Deficit: Theoretical and Empirical Aspects

Summary

The article investigates the main determinants of
current account deficit. In the first part of the article the
factors influencing current account deficit are theoretically
identified and classified and according to empirical research
results the direction of their impact is predicted.

In the second part of the article, by the multiple re-
gression method, the impact of the selected determinants
on Lithuania’s current account deficit is evaluated. It was
found that the money supply is the main variable, account-
ing for the biggest impact on Lithuania’s current account
deficit in the analyzed period. A little bit less important, but

remaining among the most influencing ones, was found to
be the variable of economy openness.

It was identified that growing openness of Lithu-
ania’s economy brings more sensitive import growth that
leads to increase of its current account deficit. It was also
found that Lithuania’s current account deficit is influenced
by credit income more than by disposable income, which in
future may lead to growing dependency on external finance
and may restrict the economic growth.

Keywords: current account deficit, factors driving
change.
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