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Įvadas

Tyrimo problema ir aktualumas. Pa-
skutiniame	 dešimtmetyje	 augantis	 šalių	
einamosios	 sąskaitos	 deficitas	 tapo	 ak-
tualiu	 ekonominių	 ir	 politinių	 diskusijų	
objektu,	kadangi	lemia	susidomėjimo	su-
aktyvėjimą	 tarptautinių	 institucijų	 tarpe	
(Pasaulio	bankas,	Europos	centrinis	ban-
kas, Ekonominio bendradarbiavimo ir 
plėtros	 organizacija	 (OECD),	 Tarptauti-
nis	 valiutos	 fondas	 (TVF)).	 Tarptautiniu	
mastu	 einamosios	 sąskaitos	 deficito	 pro-
blemos	 reikšmingumą	 rodo	 tarptautinės	
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Einamosios sąskaitos saldo poveikio 
ekonomikai tyrimas 

Straipsnyje	vertinamas	einamosios	sąskaitos	saldo	poveikis	šalies	pajamų	lygiui.	Tyrimu	siekiama	paaiškinti	
einamosios	sąskaitos	saldo	poveikį	šalies	pajamų	lygiui	atsižvelgiant	į	ekonomikos	atvirumo,	rezervų	ir	vidaus	
investavimo	kintamuosius	Europos	Sąjungos	šalių	pavyzdžiu.	
Raktiniai žodžiai: einamosios	 sąskaitos	 saldo,	 pajamų	 lygis,	 ekonomikos	 atvirumas,	 rezervai,	 Europos	
Sąjungos	šalys,	regresinė	analizė.	

The	article	evaluates	the	current	account	balance	impact	to	countries	income	level.	The	goal	of	this	article	was	
to evaluate the current account balance impact to countries income level, considering countries openness, its 
total	reserve	(except	gold)	and	investment	levels	in	European	Union	countries.	
Keywords: current account balance, GDP per capita, economic openness, foreign reserve, European Union 
countries, regression model. 

JEL Classifications: F32/F43

konferencijos	organizuojamos	einamosios	
sąskaitos	deficito	priimtinumo,	jo	finansa-
vimo,	koregavimo	ar	sąveikos	su	finansine	
krize	klausimais	(JAV,	Kroatijoje,	Čilėje	–	
2006	 m.,	 Kalifornijoje,	 JAV	 –	 2008	 m.,	
JAV	–	2010	m.).	Vykstant	ženkliam	eina-
mosios	sąskaitos	deficito	didėjimui1, šalys, 
susiduriančios su ilgalaikiu ar vis augančiu 
einamosios	sąskaitos	deficitu,	gali	sulaukti	
neigiamo poveikio ekonomikai. 

Pastaruoju	 metu	 tyrėjų	 projektuo-
jama	 tikėtina	 einamosios	 sąskaitos	 saldo	
poveikio ekonomikai kryptis, sulau-
kia	 nevienareikšmių	 empirinių	 tyrimų	
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rezultatų.	 šiuos	 nevienareikšmius	 eina-
mosios	sąskaitos	saldo	poveikio	ekonomi-
kai	rezultatus	 tyrėjai	aiškina	šalies	dydžio	
(Edwards,	 2005),	 ekonomikos	 augimo	
(Croke,	Kamin,	Leduc,	2005),	ekonominio	
atvirumo	ar	 šalies	 investavimo	 (Edwards,	
2001,	 2004;	 Milesi-Ferretti,	 Razin,	 1998;	
Melecky,	2005;	Komarec,	Komarlova,	Me-
lecky,	2006;	Komarec,	Melecky,	2005;	Aß-
mann,	2008),	užsienio	 skolos	 (Blanchard,	
Faruqee,	 Mitali,	 2010;	 Freund,	warnock,	
2005;	 Milesi-Ferretti,	 Razin,1998;	 Aris-
tovnic,	 2006a)	 ar	 kitais	 šalių	 kintamųjų	
skirtumais.	 Einamosios	 sąskaitos	 deficito	
poveikio ekonomikai svarba ir nepakanka-
mas	to	poveikio	ištirtumas	lėmė	šio	straip-
snio tyrimo tikslus. 

Pirmiausia	 pateikiamas	 teorinių	
diskusijų	 ir	 empirinių	 tyrimų	 rezultatų	
apibendrinimas	 einamosios	 sąskaitos	
saldo	 rizikingumo	 ir	 jo	 poveikio	 šalies	
ekonomikai	 klausimu.	 Sekančioje	 dalyje	
apžvelgiama	einamosios	sąskaitos	saldo	di-
namika	suformuojant	deficitinio	ir	pertek-
linio	 einamosios	 sąskaitos	 saldo	 grupes	
Europos	Sąjungos	šalyse	(ES27).	Vėlesnėje	
dalyje	 pateikiama	 einamosios	 sąskaitos	
saldo	 poveikio	 ekonomikai	 (BVP	 vienam	
gyventojui)	 vertinimo	 metodika.	 Galiau-
siai	pateikiamas	einamosios	sąskaitos	saldo	
poveikio ekonomikai vertinimas, pateiki-
ant atlikto empirinio tyrimo išvadas. 

Tyrimo objektas:	einamosios	sąskaitos	
saldo poveikis ekonomikai.

Straipsnio tikslas - nustatyti, kokios 
krypties	ir	kokį	poveikį	šalies	pajamų	lygiui	
turi	 einamosios	 sąskaitos	 saldo	 veiksnys	
bei	kaip	 šį	poveikį	paaiškina	ekonomikos	
atvirumo,	 tarptautinių	 rezervų	 ir	 vidaus	
investavimo	kintamieji.	

Tyrimo metodai:	mokslinės	literatūros	
analizė	 ir	 interpretavimas,	 lyginimas,	
grupavimas,	 regresinė	 analizė,	 apiben-
drinimas.

Einamosios sąskaitos saldo 
dydžio ir ilgalaikiškumo 
rizikingumas teorinėje ir 
empirinėje literatūroje

Einamosios	 sąskaitos	 saldo	 pobūdis,	 jo	
rolė	pasaulio	krizei	 ir	poveikis	pokriziniu	
laikotarpiu	yra	vienas	pagrindinių	naujau-
siųjų	 tarptautinės	 ekonomikos	 tyrinėjimo	
objektų.	 Autoriai M.	 Obstfeld,	 K.	 Rogoff	
(2009)	ir	B.	Eichengreen	(2010)	siejo	eina-
mosios	 sąskaitos	 saldo	 (jo	dydžio	ar	 ilga-
laikiškumo	 aspektais)	 su	 galimais	 ekono-
mikos	 stabilumo	 pokyčiais	 (BVP	 augimo	
sulėtėjimu	ir	valiutos	kurso	nuvertėjimu).	
Remiantis	TVF	nepriklausomo	vertinimo	
skyriaus	2011	m.	ataskaita	pažymėtina,	jog	
TVF	tyrėjai	didėjančio	išorinio disbalanso 
problemą įvardina, kaip vieną pagrindinių 
kintamųjų didinančių ekonomikos nestabi-
lumą. 

Einamosios	sąskaitos	saldo	dydis	(%	nuo	
BVP),	 vis	 dažniau	 įvardinamas	 vienu	 iš	
pagrindinių	 iki	 krizinių	 kintamųjų	 empir-
iniuose	 krizę	 lėmusių	 veiksnių	 vertinimo	
tyrimuose.	C.	Freund	ir	F.	warnock	(2005)	
nustatė,	jog	didelis	(angl. large)	einamosios	
sąskaitos	 deficitas	 yra	 reikšmingai	 susijęs	
su	pajamų	augimo	sulėtėjimu.	P.	R.	Lane	ir	
G.	M.	Milesi-Ferretti	(2010)	teigė,	jog	vienas 
iš krizę sąlygojančių kanalų yra auganti rizika 
šalių,	kurios	turi	didelį	einamosios sąskaitos 
deficitą ir didelius užsienio įsipareigojimus. 
Nustatė,	 jog	 tiek	 besivystančiose,	 tiek	
išsivysčiusiose šalyse didelio prieškrizinio 
einamosios	sąskaitos	deficito	lygis	yra	susijęs	
su	 BVP	 vienam	 gyventojui	 ir	 paklausos	
sumažėjimais.	O.	Blanchard	ir	G.	M.	Milesi-
Ferretti	(2011)	taip	pat	pažymėjo,	jog	didelis 
einamosios sąskaitos deficitas didina staigių 
sustojimų	 (angl.	 sudden stop)	 galimybę	 –	
o	 to	 pasėkoje	 atsiranda	 didelė finansinio 
nestabilumo rizika. 
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Siekiant	 identifikuoti	 einamosios	
sąskaitos	 saldo	 rizikos	 kryptis	 šaliai	
būtina	atsakyti	į	klausimą:	koks einamosios 
sąskaitos saldo jau yra rizikingas ir reika-
lauja gilesnio vertinimo?

Kaip	 šalies	 valdžia	 turėtų	 reaguoti	 į	
ilgalaikio	 einamosios	 sąskaitos	 deficito	
situaciją	 bei	 kiek	 šioje	 situacijoje	 yra	
svarbus	 jo	dydis?	Mokslinėje	 literatūroje	
pastebimos	skirtingos	diskusijos.	H.	Rei-
zen	 (1998)	 teigė,	 jog	 nebūtinai dide-
lis	 einamosios	 sąskaitos	 deficitas	 yra	
rizikingas	 šaliai,	 svarbūs	 jį	 lėmę	 veiks-
niai.	 J.	 Sachs	 (1981)	 teigė,	 jog	 einamo-
sios	 sąskaitos	 saldo	 lygis	 yra	 nesvarbus, 
jei	 jis	 yra	 išaugusio	 šalies	 investavimo	
pasekmė.	 M.	 Corden	 (1994)	 argumen-
tavo,	 jog	 augantis	 einamosios	 sąskaitos	
deficitas,	kaip	privataus	sektoriaus	elgesio	
pokyčių	pasekmė	–	investavimo	didėjimo	
ar	taupymo	sumažėjimo	–	neturėtų šaliai 
kelti susirūpinimo. Valstybės	 iždo	 kan-
cleris	 (1988	m.)	Nigel	 Lawson	 teigė,	 jog	
einamosios	 sąskaitos	 deficito	 augimas	
neturėtų tapti svarstymų priežastimi, 
jei	 jis	 atsiranda	 dėl	 privataus	 sektori-
aus	 elgesio	 (vartojimo,	 taupymo	 ar	 in-
vestavimo)	pokyčių,	nes	augančios	skolos	
užsieniui	srautai	bus	eliminuojami	ateities	
ekonomikos	 augimo	 srautais	 (vadinama	
Lawson‘o	doktrina).	

Teoriniuose ir empiriniuose tyrimu-
ose einamosios sąskaitos deficito (ar saldo) 
dydį,	kaip	reikšmingą	ir	gilesnio	vertinimo	
reikalaujančią	 problemą	 (savybę)	 išskiria	
S.	 Beidas	 –	 Strom	 ir	 P.	Cashin	 (2011),	 S.	
Edwards	(2004),	C.	Freund	(2005),	A.	Aris-
tovnik	(2006),	A.Ghosh	ir	U.	Ramakrishan	
(2006),	 A.	 Merk	 (2006),	 K.	 Benkovskis	
(2005).	Tyrėjai	 J-L.	wu	 (2000),	A.	Z.	Ba-
harumshah,	E.	Lau,	S.	Fountas	(2004)	tei-
gia,	 jog	 ilgalaikis ar nuolatinis einamosios 
sąskaitos deficitas gali sukelti šalies nesta-
bilumo problemas. 

Remiantis	 autorių	 identifikuojamomis	
probleminėmis	einamosios	sąskaitos	defi-
cito	savybėmis	galime	teigti,	jog	trumpal-
aikis	 einamosios	 sąskaitos	 deficitas	 nėra	
laikomas problema, tačiau augantis ir/ar 
ilgalaikis	einamosios	sąskaitos	disbalansas	
yra	laikomas	problema	kuri	turėtų	būti	ak-
tuali	poveikio	ekonomikai	ir	jos	stabilumo	
vertinimui. 

Empiriniuose tyrimuose einamosios 
sąskaitos	 saldo	 poveikio	 ekonomikai	 re-
zultatai	 yra	 nevienareikšmiai.	 C.	 Fre-
und,	 F.	 warnock	 (2005)	 vertino,	 kaip	
išsivysčiusių	 šalių	 einamosios	 sąskaitos	
deficito	 dydis	 (prieš	 jo	 sumažėjimą)	
paaiškina	ekonomikos	augimo	sulėtėjimus	
ir	 nustatė,	 jog	 didesnis	 einamosios	
sąskaitos	 deficito	 lygis	 lemia	 ekonomikos	
augimo	 sulėtėjimus	 apie	 0,15	 %	 per	 tris	
metus po ESD2	 sumažėjimo.	 G.	 Milesi-
Ferretti,	A.	Razin	(1996)	nustatė,	jog	ESD	
dydis	 iki	 pokyčio	 yra	 reikšmingas	 BVP	
augimo	sulėtėjimui	ir	gauna	teigiamus	re-
gresijos	koeficientus,	kurie	patvirtina,	 jog	
ESD	 didėjant,	 BVP	 augimas	 po	 pokyčio	
lėtėja.	 P.	 R.	 Lane,	 G.	 M.	 Milesi-Ferretti	
(2010)	 vertino,	 kaip	 iki	 krizinis	 (2007)	
einamosios	sąskaitos	saldo	lygis	paaiškina	
BVP	 augimą	 po	 krizės	 (2008-2009)	 ir	
nustatė,	jog	greta	kitų	veiksnių	einamosios	
sąskaitos	 saldo	 lygis	 yra	 reikšmingas,	 t.y.	
didesnis	einamosios	sąskaitos	deficito	lygis	
iki	 krizės	 lemia	 didesnius	 BVP	 augimo	
sumažėjimus	 (po	 krizės).	 M.	 Melecky	
(2005),	 L.	 Komarec,	 M.	 Melecky	 (2005)	
ir L. Komarec, Z. Komarlova, M. Melecky 
(2006)	 nustatė,	 jog	 einamosios	 sąskaitos	
deficito	 sumažėjimas	 yra	 reikšmingai	
susijęs	su	BVP	augimo	vidurkio	sulėtėjimu	
1,1 % metais	 po	 ESD	 sumažėjimo.	
M.	Adalet,	B.	Eichengreen	(2005)	vertino	
ar	einamosios	sąskaitos	pokyčiai	(angl. re-
versal)	 visuomet	 yra	 problema	 ir	 nustatė,	
jog	 šie	 pokyčiai	 buvo	 daug	 žalingesni,	
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pajamų	 lygiui	 mastą	 ir	 kaip	 ekonomikos	
atvirumo,	kaupiamų	rezervų	ir	vidaus	in-
vestavimo	kintamieji	padeda	paaiškinti	šio	
poveikio	šalies	pajamų	lygiui	mastą.	

Einamosios sąskaitos saldo 
Europos sąjungos šalyse

Bendroje	 šalių	 grupėje	 (ES	 27)	 Europos	
Sąjungoje	 einamosios	 sąskaitos	 saldo	 vi-
durkis	 nuo	 1996	 metų	 yra	 deficitinis	 ir	
progresuojantis	iki	2008	metų	(1	pav.).	šią	
situaciją	būtų	galima	paaiškinti	ekonomi-
kos pakilimo laikotarpiu, kuomet augant 
šalies	 pajamų	 lygiui	 ir	 vidaus	 paklausai,	
neatsiejamai	 augo	prekių	 ir	 paslaugų	 im-
porto	į	šalį	srautai.

2009	 -	 2010	 metais	 vertinamų	 šalių	
einamosios	 sąskaitos	 saldo	 vidurkis	 grįžo	
prie	 1996	 -	 1997	 metų	 lygio,	 ką	 būtų	
galima	 paaiškinti	 visą	 pasaulį	 apėmusios	
krizės	pradžia.	Būtina	pažymėti,	jog	ES27	
šalių	 vidurkis	 neparodo	 individualių	
kiekvienos	 ES	 šalių	 narių	 padėties.	 Tiek	
tarp	 besivystančių,	 tiek	 tarp	 išsivysčiusių	
šalių	yra	tokių,	kurios	nagrinėjamu	laiko-
tarpiu	 turėjo	 deficitinį	 ar	 perteklinį	 eina-
mosios	 sąskaitos	 saldo.	 Siekiant	parodyti,	
kaip šalys pasiskirsto pagal einamosios 
sąskaitos	 saldo	 (t.y.	 deficitinio	 ar	 pertek-
linio	 einamosios	 sąskaitos	 saldo	 situaciją	
nagrinėjamu	 laikotarpiu)	 suformuojamos	
dvi	 grupės	 –	 deficitinės3	 ir	 perteklinės4 
šalys.	šalys	priskiriamos	atitinkamai	šalių	
grupei,	 jei	 didžiąją	 dalį	 visos	 dinamikos	
dominavo	deficito	ar	pertekliaus	situacija.	
Dauguma	 Europos	 Sąjungos	 šalių	 visą	
nagrinėjamą	laikotarpį	turėjo	deficitinį	ein-
amosios	sąskaitos	saldo	–	15	šalių	(apimant	
Estiją,	 Latviją,	 Lietuvą,	 kurių	 2009	 metų	
saldo	 tapo	 pertekliniais	 ir	 Slovėnija	 bei	
Malta,	 kurios	 nagrinėjamos	 dinamikos	
viduryje	vienerius	metus	turėjo	perteklinį	

kuomet iki aptarto pokyčio einamosios 
sąskaitos	deficitas	didėjo	ir	realus	valiutos	
kursas buvo pervertintas. 

A.	Aristovnic	(2006a)	vertino	kaip	BVP	
augimo	pokyčius	(iki	ir	po	ESD	sumažėjimo)	
paaiškina	 einamosios	 sąskaitos	 deficito	
nuo	BVP	fiktyvūs	kintamieji.	Nustatė,	jog	
einamosios	 sąskaitos	deficitas,	kuris	 siekė	
3	 %	 (iki	 jo	 sumažėjimo	 apie	 2	 %)	 nėra	
susijęs	su	ekonomikos	augimo	sulėtėjimu.	
G.	 Milesi-Ferretti,	 A.	 Razin	 (1998b)	
nustatė,	jog	šalys	su	didesne	užsienio	skola	
ir	šalys	gaunančios	didesnius	oficialiuosius	
tarptautinius pervedimus, po ESD pokyčio 
augo	 lėčiau.	 Ch.	 Aßmann	 (2008)	 vertino	
kaip	ESD	pokyčiai	 ir	valiutos	krizė	veikia	
ekonomikos	 augimą	 ir	 nustatė,	 jog	 eina-
mosios	sąskaitos	pokyčiai	(3	%	nuo	BVP)	
lemia	ekonomikos	augimo	sulėtėjimą	apie	
1,05	%,	o	einamosios	 sąskaitos	 saldo	nuo	
BVP	dydis	nėra	 reikšmingas	 ekonomikos	
augimo pokyčiams. G. Dabelle, G. Galati 
(2005)	 vertino,	 kaip	 BVP	 augimą	 po	
ESD	 sumažėjimo	 paaiškina	 einamo-
sios	 sąskaitos	 saldo	 ir	 kiti	 kintamieji	 bei	
nustatė,	 jog	 šio	 kintamojo	 poveikis	 nėra	
reikšmingas, tačiau remiantis gautu koe-
ficientu	 galima	 teigti,	 jog	 einamosios	
sąskaitos	 deficitui	 didėjant	 (iki	 pokyčio),	
BVP	augimas	didėja.	H.Croke,	S.B.	Kamin,	
S.Leduc	 (2005)	 vertino	 išsivysčiusių	 šalių	
ekonomikos	aktyvumą	po	ESD	sumažėjimo	
ir	 nustatė,	 jog	 vienoje	 šalių	 grupėje	 BVP	
augimas	ir	toliau	augo,	kai	tuo	tarpu	kitoje	
šalių	grupėje	BVP	augimas	 lyginant	su	 jo	
augimu	iki	ESD	pokyčio	–	sumažėjo.	

Aptartų	 empirinių	 tyrimų	 rezultatais	
galime	teigti,	jog	einamosios	sąskaitos	saldo	
poveikio ekonomikai tyrimo rezultatai yra 
įvairūs,	nes	priklauso	nuo	tiriamosios	im-
ties ir pasirinktos laiko dinamikos, metodo 
ir	 įtraukiamų	 kintamųjų.	 šiame	 strap-
snyje	 bus	 siekiama	 nustatyti	 einamosios	
sąskaitos	 saldo	 nuo	 BVP	 poveikio	 šalies	
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saldo).	 Deficitinėms	 šalims	 priskirtos	 ne	
tik besivystančios, tačiau ir išsivysčiusios 
šalys	 –	 Čekija,	 Estija,	 Graikija,	 Ispanija,	
Kipras,	Latvija,	Lietuva,	Vengrija,	Lenkija,	
Portugalija,	 Rumunija,	 Slovėnija,	 Slovak-
ija,	 Jungtinė	 Karalystė,	 Malta.	 Greta	 šių	

šalių	priskiriama	Bulgarija	(1996	-	1997	m.	
perteklinis	 saldo),	 Italija	 ir	Airija	 (1996	 -	
1999	m.	perteklinis	saldo).	

Perteklinio	einamosios	sąskaitos	saldo	
grupei priskirtos 9 šalys, su išlyga pri-
jungiant	Vokietiją	(1996	-	2000	deficitinis	
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saldo),	 Austriją	 (1996	 -	 2001	 deficitinis	
saldo)	 ir	 Prancūziją	 (2005-2009	 deficiti-
nis	 saldo).	 Taigi,	 perteklinio	 einamosios	
sąskaitos	saldo	grupei	priskirtos	-	Belgija,	
Danija,	Liuksemburgas,	Olandija,	Suomija,	
švedija,	 Vokietija,	 Prancūzija	 ir	 Austrija.	
Remiantis	 2	 paveikslo	 duomenimis	 gal-
ime	 teigti,	 jog	 šalių	 einamosios	 sąskaitos	
disbalansų	 progresavimas	 yra	 akivaizdus	
bei	 neatsiejamai	 didina	 poreikį	 įvertinti	
galimo	poveikio	šalies	ekonomikai	mastą.	

tyrimo metodika ir duomenys

Tyrimo	tikslas	–	nustatyti,	kokios	krypties	
ir	kokį	poveikį	ekonomikai	turi	einamosios	
sąskaitos	saldo	lygis	bei	kaip	šį	poveikį	paaiš-
kina	ekonomikos	atvirumo,	tarptautinių	re-
zervų	ir	vidaus	investavimo	kintamieji.	Dėl	
šios priežasties pasirinktas didžiausias gali-
mas tyrimo laikotarpis - 1996 - 2010 m5. Ty-
rimui,	kaip	vienas	svarbiausių	aiškinamųjų	
kintamųjų	 taikomas	 einamosios	 sąskaitos	
saldo	 nuo	 BVP	 kintamasis.	 Aiškinamuoju	
kintamuoju	 pasirenkamas	 šalies	 pajamų	
lygis	 (BVP	 vienam	 gyventojui,	 perkamo-
sios	galios	paritetu).	Duomenys	surinkti	 iš	
Eurostat	ir	Pasaulio	banko	duomenų	bazių.	
Tyrimui	 pasirenkama	 imtis	 –	 27	 Europos	
sąjungos	 šalys	narės:	Bulgarija,	Čekija,	Es-
tija,	 Graikija,	 Ispanija,	 Italija,	 Kipras,	 La-
tvija,	Lietuva,	Vengrija,	Lenkija,	Portugalija,	
Rumunija,	 Slovėnija,	 Slovakija,	 Jungtinė	
Karalystė,	Belgija,	Danija,	Vokietija,	Airija,	
Prancūzija,	Liuksemburgas,	Olandija,	Aus-
trija,	Suomija,	švedija	ir	Malta.

Straipsnyje	 tikrinama	 ar	 einamosios	
sąskaitos	 saldo	 dydis	 gali	 paaiškinti	 šalies	
pajamų	 lygio	 (BVP	 vienam	 gyventojui)	
kitimą.	 Taipogi	 siekiama	 nustatyti,	 kokį	
poveikį	šalies	pajamų	lygiui	greta	einamosios	
sąskaitos	 saldo	 turi	ekonomikos	atvirumo,	
tarptautinių	 rezervų	 ir	 vidaus	 investavimo	

kintamieji.	 Skaičiavimai	 atliekami	 SPSS	
programa,	 taikant	 koreliacinės	 ir	 tiesinės	
regresinės	 analizės	 metodus.	 Einamosios	
sąskaitos	 poveikio	 ekonomikai	 vertinimo	
modelio paprasčiausia išraiška atrodo taip:

0it it n it itBVPgyv B B X ε= + + 	 								(1)	

Modelio priklausomasis kintamasis 
BVPgyvit -	pajamų	lygis	 i	šalies	t	 laikotar-
piu	 (PGP6,	 JAV	 doleriais),	 Xit	 (išimtinai	
skirtingai	 pagal	 sudaromus	 modelius)	
apima	einamosios	sąskaitos	saldo	nuo	BVP,	
ekonomikos atvirumo, vidaus investavimo 
nuo	 BVP	 kintamuosius.	 Parametrai	
apskaičiuojami	 regresijos:	 ß	 koeficientai,	
parodantys poveikio priklausomam kin-
tamajam	mastą	 ir	 ε	 –	 parodo	 neįtrauktų	
kintamųjų	 poveikį,	 t.y.	 paklaidos	 liekana.	
šalies	einamosios	sąskaitos	saldo	ir	vidaus	
investavimo	 kintamieji	 išreikšti	 procen-
tiniu	 santykiu	 nuo	 BVP.	 Ekonomikos	 at-
virumo	kintamasis	–	šalies	eksporto	ir	im-
porto	suma	nuo	BVP.	Tarptautinių	rezervų	
kintamuoju	 pasirenkamas	 bendrųjų	
rezervų	be	aukso	kintamasis,	kuris	apima	-	
specialiąsias	skolinimosi	teises,	TVF	narių	
rezervus laikomus Tarptautiniame Valiu-
tos Fonde, užsienio valiutos rezervus ga-
liausiai	 atimant	 aukso	 rezervus	 (rodiklis	
išreikštas	JAV	doleriais).	

Siekiant	įgyvendinti	iškeltą	tikslą	sufor-
muojamos	kelios	einamosios	sąskaitos	pov-
eikio	šalies	pajamų	lygiui	vertinimo	išraiškos.	
I	 variantas	 –	 porinės	 regresijos	 modelis	
aiškinantis	 tik	 einamosios	 sąskaitos	 saldo	
poveikį	 šalies	pajamų	 lygiui.	 II	variantas	–	
daugianarės	 regresijos	 modelis	 aiškinantis	
šalies	 pajamų	 lygį	 einamosios	 sąskaitos	
saldo ir ekonomikos atvirumo kintamaisiais. 
III	variantas	-	daugianarės	regresijos	mod-
elis	 aiškinantis	 šalies	 pajamų	 lygį	 einamo-
sios	 sąskaitos	 saldo	 ir	 tarptautinių	 rezervų	
kintamaisiais.	 IV	 variantas	 –	 daugianarės	
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regresijos	 modelis	 aiškinantis	 einamosios	
sąskaitos	saldo	poveikį	šalies	pajamų	lygiui	
greta vidaus investavimo ir ekonomikos at-
virumo	kintamųjų.	

Atsižvelgiant	 į	 teorinėje	 ir	 empirinėje	
literatūroje	 išskirtas	 nepriklausomų	
kintamųjų	 poveikio	 šalies	 pajamų	 lygiui	
kryptis,	 toliau	 komentuojamos	 tikėtinos	
poveikio	 kryptys.	 Manoma,	 jog	 augan-
tis	 einamosios	 sąskaitos	 deficitas	 (kitaip	
mažėjantis	 einamosios	 sąskaitos	 saldo)	
pasižymi teigiama poveikio priklausomybe, 
t.y.	 deficitui	 didėjant	 šalies	 pajamų	 lygis	
mažėja.	Dėl	augančio	einamosios	sąskaitos	
deficito	(šalis	daugiau	išleidžia	nei	uždirba	
pajamų	 užsienyje),	 pajamų	 lygis	 šalyje	
turėtų	mažėti,	 kai	 tuo	 tarpu	 šalyse,	 kuri-
ose	 didėja	 einamosios	 sąskaitos	 pertek-
lius	–	pajamos	gyventojui	didėja.	Vertinant	
ekonomikos	atvirumo	veiksnį	manoma,	jog	
šis kintamasis bus reikšmingas aiškinant 
einamosios	 sąskaitos	 saldo	 poveikį	 šalies	
pajamų	 lygiui.	 Tikimasi,	 jog	 tarptautinių	
rezervų	 kintamasis	 pasižymės	 tiesiogine	
poveikio	pajamų	lygiui	tikimybe,	t.y.	šalys,	
kurios kaupia tarptautinius rezervus su-
lauks	 didesnio	 pajamų	 lygio	 šalyje.	 Toks	
poveikis aiškinamas didesne šalies gal-
imybe	 „padengti“	 einamosios	 sąskaitos	
deficito	 srautus	 mažiau	 rizikingais	 srau-
tais,	nei	įsipareigojimais	užsieniui.	Vidaus	
investavimo	 kintamojo	 poveikio	 kryptis	
gali	 būti	 interpretuojama	 dviprasmiškai,	
nes	vienu	atveju	jų	didėjimas	(S-I)	sąlygoja	
einamosios	 sąskaitos	 saldo,	 o	 kitu	 atveju	
tiesiogiai	 veikia	 šalies	 BVP.	 Atsižvelgiant	
į	 tai,	 jog	 teorijoje	 išskiriama,	 kad	 in-
vestavimo augimo nulemtas einamo-
sios	 sąskaitos	 deficitas	 nėra	 pavojingas	
šalies	stabilumui	(nors	yra	 ir	prieštaringų	
empirinių	 tyrimų	 rezultatų),	 tikimasi	 jog	
šalies	investavimo	nuo	BVP	augimas	lemia	
šalies	 pajamų	 lygio	 didėjimą	 (tiesioginė	
poveikio	priklausomybė).	

Einamosios sąskaitos saldo 
nuo bVP poveikio šalies 
pajamų lygiui vertinimas

Atlikus	einamosios	 sąskaitos	 saldo	povei-
kio	 šalies	 pajamų	 lygiui	 vertinimą	 nusta-
tyta,	jog	tarp	einamosios	sąskaitos	saldo	ir	
šalių	 pajamų	 lygio	 egzistuoja	 reikšminga	
vidutinio	 stiprumo	 tiesioginė	 priklauso-
mybė	 (koreliacijos	 koeficientas	 0,63).	 Ei-
namosios	 sąskaitos	 saldo	 ir	 BVP	 vienam	
gyventojui	 ryšio	 išraiška	 bendroje	 šalių	
imtyje	pateikta	3	paveiksle.	

Regresijos	 koeficientas	 (I	 var.)	 parodo	
(1	 lentelė),	 jog	 sumažėjus	 einamosios	
sąskaitos	 saldo	 (t.y.	 sumažėjus	 pertekliui	
arba	padidėjus	deficitui)	vienu	procentiniu	
punktu,	šalies	pajamų	lygis	sumažėja	apie	
848,5	matavimo	vienetų	(dol.).	Atsižvelgiant	
į	 pateiktus	 koreliacijos	 ir	 regresijos	 para-
metrus	bei	 į	 tai,	 jog	ekonomikos	augimas	
yra	 daugiadimensinio	 poveikio	 pasekmė,	
gauti	 rezultatai	 turėtų	 būti	 vertinami	 su	
tam tikromis išlygomis. 

Daugianarės	 regresijos	 moduliu	
(II	var.)	buvo	tikrinama,	kaip	ekonomikos	
atvirumas padeda paaiškinti einamosios 
sąskaitos	 saldo	 poveikį	 šalies	 pajamų	 ly-
giui.	S.	Edwards	(2004)	vertino,	kaip	ein-
amosios	 sąskaitos	 deficito	 sumažėjimas	
paaiškina	 BVP	 augimą	 ir	 nustatė,	 jog	 jo	
sumažėjimas	 augimui	 yra	 reikšmingas	
tik	 tuomet,	 kai	 yra	 atsižvelgiama	 į	 šalies	
ekonomikos	 atvirumą.	 G.	Milesi-Ferretti,	
A.	 Razin	 (1998b)7	 vertino	 ESD	 poveikį	
ekonomikos	 augimui	 ir	 nustatė,	 jog	 la-
biau atviros šalys ir turinčios mažiau 
pervertintą	(lyginant	su	JAV	doleriu)	val-
iutos	 kursą	 (iki	 ESD	 sumažėjimo)	 augo	
sparčiau	po	ESD	pokyčio.	Mūsų	sudaryto	
modelio	 (II	 var.)	 rezultatais	 nenustatytas	
reikšmingas ekonomikos atvirumo pov-
eikis	 šalies	 pajamų	 lygiui.	 šie	 rezultatai	
leidžia	 formuoti	 išvadą,	 jog	 einamosios	
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sąskaitos	 saldo	poveikis	 šalies	 pajamų	 ly-
giui nepriklauso nuo šalies ekonomikos 
atvirumo. 

Tyrimu	 (III	 var.)	 buvo	 tikrinama,	
ar šalys, kurios kaupia rezervus sugeba 
išvengti	 žalingesnio	 einamosios	 sąskaitos	
saldo	 poveikio	 šalies	 pajamų	 lygio	
pokyčiams.	 S.Edwards	 (2005)	 nustatė,	
jog	 šalys,	 kurios	 patiria	 kapitalo	 srautų	 į	
šalį	 sumažėjimą,	 tačiau	 sugeba	 kaupda-
mos tarptautinius rezervus išvengti eina-
mosios	 sąskaitos	 pokyčių	 (angl. reversal),	
nepatiria reikšmingo ekonomikos augimo 
sulėtėjimo.	 Gauti	 mūsų	 sudaryto	 mod-
elio	 rezultatai	 leidžia	 teigti,	 jog	 einamo-
sios	 sąskaitos	 saldo	 poveikis	 dėl	 rezervų	
kaupimo	nežymiai	sumažėja.	Dėl	bendrųjų	
rezervų	kaupimo	šalies	pajamų	lygis	didėja.	
Gauti	rezultatai	 leidžia	formuluoti	išvadą,	

jog	 einamosios	 sąskaitos	 saldo	 poveikiui	
šalies	pajamų	 lygio	pokyčiams	 įtakos	 turi	
šalies	rezervų	kaupimas.	

Ketvirtuoju	sudarytu	modeliu	(IV	var.)	
siekiama	įvertinti,	kaip	pasikeičia	einamo-
sios	sąskaitos	saldo	poveikis	šalies	pajamų	
lygiui,	kuomet	į	modelį	įtraukiami	parinkti	
BVP	vienam	gyventojui	lygį	paaiškinantys	
kintamieji.	 šalies	 pajamų	 lygį	 aiškinantis	
modelis	 be	 einamosios	 sąskaitos	 saldo	
yra	 papildomas	 vėluojančia	 BVP	 vienam	
gyventojui	 reikšme	 (dėl	 autokoreliaci-
jos	 problemos),	 vidaus	 investavimo	 ir	
ekonomikos atvirumo kintamaisiais. Eina-
mosios	 sąskaitos	 saldo	 poveikis,	 modelį	
papildžius	 minėtais	 kintamaisiais,	 sti-
priai	 sumažėja,	 nors	 išlieka	 teigiamas	 ir	
reikšmingas	 (einamosios	 sąskaitos	 saldo	
sumažėjus	 (t.y.	 sumažėjus	 pertekliui	 arba	

1 lentelė
Daugianarės regresijos modelio Europos Sąjungos šalims parametrai, 1996 - 2010 metų laikotarpis

Priklausomas kintamasis – šalies pajamų lygis (BVP gyv.) (PGP8, JAV doleriais)
Nepriklausomi kintamieji I II III IV
ESS	nuo	BVP 848,5*** 823,8*** 774,03*** 45,50***
BVP	gyv.	(-1) 0,994***
Vidaus	investavimas	nuo	BVP 82,88***
Ekonomikos atvirumas -6,942 2,18*
Rezervai	minus	auksas9 6,192E-08***
Konstanta 25094*** 25779,3*** 23871,6*** -1365,98***
Stebėjimų	sk. 405 405 405 405
šalių	skaičius 27 27 27 27
Modelių	patikimumo	vertinimas
R2 0,339 0,326 0,34 0,76

Durbino Vatsono statistika Autokoreliacijos	(nes	kriterijai	patenka	į	intervalą	-	1,446	iki	2,554)	
nėra.

Fišerio	kriterijus Bendras	modelio	patikimumas	patvirtintas.

Visų	t	testų	p<0,05	 Hipotezė,	jog	bent	vienas	bN≠0	patvirtinta	–	kiekvienas	iš	įtrauktų	
kintamųjų	yra	reikšmingas	poveikio	vertinime.	

Kolmogorov- Smirnov Test Paklaidų	normalumo	testas (Asymp.Sig>0,05).
Multikoaliniarumo	testas,	VIF	
statistika

VIF	nėra	didesnis	už	4,	o	tai	rodo,	jog	tarpusavyje	stipriai	koreliuo-
jančių	nepriklausomų	kintamųjų	nėra.	

*, ** ir *** - reikšmingumo koeficientai atitinkamai, 10, 5 ir 1 % paklaidos tikimybė. Sudarytų modelių patikimumas 
tikrinamas paklaidų normalumo, autokoreliacijos, heteroskedastiškumo ir multikoaliniarumo aspektais. Sudarytų regresijos 
modelių variantai ir įtrauktų kintamųjų išraiškos pateikiamos prie tyrimo metodikos pastraipos.
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padidėjus	 deficitui)	 vienu	 procentiniu	
punktu,	 šalies	 pajamų	 lygis	 sumažėja	
apie	45,5	(dol.)).	šalys,	kuriose	vidaus	in-
vestavimas	 didėja,	 sulaukia	 pajamų	 lygio	
augimo,	t.y.	vidaus	investavimui	nuo	BVP	
padidėjus	vienu	vienetu,	BVP	vienam	gy-
ventojui	 lygis	 padidėja	 apie	 82,8	 vienetų	
(dol.).	 Ekonomikos	 atvirumo	 kintama-
sis	 tapo	 reikšmingas	 šalies	 pajamų	 lygio	
aiškinime	ir	leidžia	formuluoti	išvadą,	jog	
šalys,	kurios	yra	atviresnės	 ir	daugiau	 in-
vestuoja	–	 sulauks	didesnio	pajamų	 lygio	
augimo. 

Darbe buvo siekiama nustatyti ar eina-
mosios	sąskaitos	saldo	dydis	gali	paaiškinti	
šalies	 pajamų	 lygio	 (BVP	 vienam	 gyven-
tojui)	 kitimą.	 Remiantis	 atliktu	 tyrimu	
būtu	galima	teigti,	jog	šalies	pajamų	lygio	
aiškinime	 einamosios	 sąskaitos	 saldo	 yra	
reikšmingas,	ir	einamosios	sąskaitos	saldo	
mažėjimas	 (einamosios	 sąskaitos	 deficito	
didėjimas)	 lemia	pajamų	 lygio	mažėjimą.	
Darbe	nustačius	neigiamą	augančio	eina-
mosios	 sąskaitos	 deficito	 poveikį	 šalies	
pajamų	 lygiui	 tyrimas	 galėtų	 būti	 labiau	
orientuojamas	 į	 šalis	 turinčias	 deficitinį	
einamosios	 sąskaitos	 saldo,	 ar	 dinami-
kas,	 kuriose	 šalys	 patyrė	 šią	 situaciją.	 šis	
tyrimas	 leistų	 detaliau	 įvertinti	 galimai	
dėl	augančio	einamosios	sąskaitos	deficito	
lėtėjantį	pajamų	lygio	kitimą.	

išvados

Europos	 Sąjungos	 šalys	 narės	 vertinant	
1996	 -	 2010	 m.	 duomenis	 suskirstytos	 į	
deficitinio	 ir	 perteklinio	 einamosios	 sąs-
kaitos	 saldo	 grupes.	 Deficitinėms	 šalims	
priskirtos ne tik besivystančios, tačiau ir iš-
sivysčiusios	šalys	–	Čekija,	Estija,	Graikija,	
Ispanija,	Kipras,	Latvija,	Lietuva,	Vengrija,	

Lenkija,	 Portugalija,	Rumunija,	 Slovėnija,	
Slovakija,	 Jungtinė	 Karalystė,	Malta.	 Per-
teklinio	einamosios	sąskaitos	saldo	grupei	
priskirtos	 –	 Belgija,	Danija,	 Liuksembur-
gas,	Olandija,	 Suomija,	 švedija,	Vokietija,	
Prancūzija	ir	Austrija.	Straipsnyje	buvo	ver-
tinamas einamosios	sąskaitos	saldo	povei-
kis	šalies	pajamų	lygiui	Europos	Sąjungos	
šalyse.	Analizė	orientuojama	per	einamo-
sios	sąskaitos	saldo	poveikio	vertinimą	per	
a)	 tiesioginio	 einamosios	 sąskaitos	 saldo	
poveikio	šalies	pajamų	lygiui	vertinimą;	b)	
ekonomikos	atvirumo,	rezervų	bei	vidaus	
investavimo	kintamųjų,	kurie	turėjo	įtakos	
einamosios	 sąskaitos	 saldo	 poveikio	 su-
stiprėjimui	 ar	 susilpnėjimui	 nagrinėjamu	
laikotarpiu	poveikio	 vertinimą.	 ši	 analizė	
leido suformuluoti sekančias išvadas: 

•	 Einamosios	sąskaitos	saldo	kintama-
sis	yra	reikšmingas	aiškinant	šalies	pajamų	
lygio	pokyčius	ir	saldo	sumažėjus	(pertek-
liui	 sumažėjus	 arba	 deficitui	 padidėjus)	
vienu procentiniu punktu paaiškina šalies 
pajamų	lygio	sumažėjimą	apie	848,5	mata-
vimo	vienetų	(dol.).	Atsižvelgiant	į	tai,	jog	
šalies	 pajamų	 lygio	 kitimas	 yra	 daugiadi-
mensinio	 poveikio	 pasekmė,	 gauti	 rezul-
tatai	turėtų	būti	vertinami	su	tam	tikromis	
išlygomis. 

•	 Einamosios	sąskaitos	saldo	poveikis	
šalies	pajamų	lygiui	nepriklauso	nuo	šalies	
ekonomikos atvirumo, tačiau kuomet 
įtraukiamas	vidaus	investavimo	kintamasis	
jis	 tampa	reikšmingas	šalies	pajamų	lygio	
aiškinime.	Galime	 teigti,	 jog	 šalys,	kurios	
yra	atviresnės	 ir	daugiau	 investuoja	–	 su-
lauks	mažesnio	einamosios	sąskaitos	saldo	
poveikio	 pajamų	 lygio	 pokyčiams.	 Eina-
mosios	sąskaitos	saldo	poveikio	stiprumui	
šalies	pajamų	lygiui	vertinime	tarptautinių	
rezervų	 kintamasis	 yra	 teigiamas	 ir	
reikšmingas.
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mindaugas DaPkus, lina garšViEnė

thE EValuation of currEnt account balancE  
imPact to Economy
s u m m a r y
Article evaluates the current account balance impact 
to	 countries	 income	 level	 (GDP	 per	 capita)	 in	 27	
European Union countries, during the period of 
1996	-	2010.	The	goal	of	this	article	was	to	evaluate	
the	 current	 account	 balance	 impact	 to	 country’s	
income	 level,	 considering	 country’s	 openness,	 its	
total	reserve	(except	gold)	and	investment	levels.	

Article evaluates the current account balance 
impact	to	country’s	 income	level	(GDP	per	capita),	
with	regression	method.	The	results	of	this	evaluation	
let us formulate the conclusion, that current account 
balance	 is	 significant	 explaining	 country’s	 income	
level, namely contraction of current account balance 
(or	 increase	 of	 current	 account	 deficit)	 produces	
reduction	 in	 country’s	 income	 level.	 The	 results	
suggest,	 that	 country’s	 economic	openness	 variable	

is	significant	explaining	country’s	income	level	only	
when	 domestic	 investment	 (as	 %	 from	 GDP)	 was	
included	 near	 the	 explanatory	 variables	 (current	
account	 balance).	The	 results	 imply,	 that	 countries	
that	are	accumulating	total	reserves	(except	gold)	–	
foreign	 exchange	 reserves,	 Special	Drawing	Rights,	
reserves	 held	 in	 IMF	 –	 experience	 less	 effect	 of	
growing	current	account	deficit	to	its	income	level.	

Considering	 negative	 effect	 of	 current	 account	
balance	contraction	(or	increase	of	current	account	
deficit),	 future	 evaluation	 could	 be	 pointed	 to	
countries	 having	 current	 account	 deficit	 or	 the	
periods	 of	 current	 account	 deficit.	 It	 would	 let	 to	
investigate	if	there	is	a	significant	risk	of	income	level	
contraction when countries have persistent current 
account	deficit.	
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