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SKOMINAS. MAKROEKONOMIKA

Makroekonomikos rodikliai

1. BVP

BVP

Nominalus ir realus BVP

Kiti nacionalinés saskaitybos rodikliai
BVP ir socialiné gerove

Seséliné ekonomika

agr®ON =

Makroekonomika — mokslas, tiriantis ekonomikg kaip visuma, jos funkcionavimo principus. Jos
elementai grupuojami j visumg, atspindinCia ekonominés veiklos rezultatus (dazniausiai per me-
tus).

BVP — baigtiniy prekiy ir paslaugy, sukurty tam tikroje Salyje, srautas per metus.

Tas srautas iSreiSkiamas vertine iSraiska. Tai leidzia subendravardiklinti jvairias baigtines prekes ir pa-

slaugas. Ekonomikoje jvairus rodikliai skaiiuojami arba kaip momentinis dydis tam tikrai datai, arba srautas

per tam tikrg laikotarpj (per metus). Pvz., firmy kapitalas, atsargos, aktyvai skaiCiuojami tam tikrai datai —

sausio 1 d. Kiti dydziai matuojami kaip srautas per t.t. laikotarpj (pvz., produkcijos apimtis). Taip pat skai€iuo-

jamas BVP.

BVP gali bati skai¢iuojamas keliais metodais:

« teoriSkai — gamybos metodas: sumuojant visy baigtiniy prekiy ir paslaugy kainas;

« praktikoje: toks skaiCiavimas apsunkintas ir nejmanomas, nes ne visada aisku, kada priskirti preke baigti-
nei, o kada — tarpinei (pvz., cukrus).

Gali bti naudojami Sie metodai:

1. BVP kaip pridétinés vertés suma, kuri gaunama i$ bendros gamybos apimties atémus turimg varto-
jima. Pridétoji verté — kompensacija dirbantiesiems, amortizacija (nusidévéjimas). Kodél taip sumuo-
jama? Tai padeda iSvengti pakartotino tos pacios vertés skai€iavimo.

Firmos TP(tarpinis) PV TP

1. Ukis “igauna” mil- a b a+b

tus

2. Duonos kepykla at+b c atb+c

3. Parduotuvé atb+c d atb+c+d

4. Vartotojas atb+ c+d e atb+c+d+e

Bendra 4a+3b+2c+ b+c+d+ |4a+4b+3c+2d+e
d e

b+c+d+e=BVP

Néra a, nes jis atéjes iS praeity mety, o ekonomistams ripi einamieji metai.

| BVP nejskaitomi:

e perpardavimai, nes baty dvigubas vertés skaiciavimas;

» finansiniai sandoriai, nes jie nedidina baigtiniy prekiy ir paslaugy apimties vertés, o yra jskaitomi
vertybiniy popieriy birZoje;

e namy darbai (Seimininkés ruosa, vyro pataisymai). O jei samdoma Seimininké, tai bus skaiciuo-
jamas BVP ir iSskai¢iavimai socialiniam draudimui;

e produktai, suvartojami namy ukyije;

« armijos, teismy sistemos, valstybés valdymo aparato sgnaudos — jos negali bdti tiesiogiai jver-
tintos, bet yra jskaitomos netiesiogiai, kaip iSlaidy suma.

2. BVP gali biti apskaitomas iSlaidy metodu — kaip galutiniy iSlaidy baigtinéms prekéms ir paslau-
goms pirkti suma. Galutiniy iSlaidy elementai:
Y=C+Il+G+ (X+M)
Cia:
- C—namy Gkiy vartojimo islaidos, apimancios trumpalaikiy ir ilgalaikiy prekiy ir paslaugy pirkima;
- | —investicijos. Jos skirstomos j:
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¢ investicijas | kapitalg;
a. grynosios investicijos: padidina kapitalo apimtj ir pajégumus. Daromos i$ pelno ir pa-
skoly;
b. atstatomosios: atstato nusidévéjusio per metus kapitalo pajéguma. Saltinis — amortiza-
cijos fondas;
* investicijas | atsargas: medZiagos, pagaminta neparduota produkcija, nebaigta gamyba, Za-
liavos. Siy atsargy pokytis ir yra investicijos j atsargas. Gali biiti teigiamas ir neigiamas;
e gyventojy investicijos | gyvenamuyjy namy statyba: nepriklausomai, kas finansuoja (pvz.,
namy Ukiai, statybinés organizacijos, valdzia);
G — vyriausybés prekiy ir paslaugy pirkimas (pvz., keliy tiesimas);
M —importas, X — eksportas. X, = X — M. X,— neto. Jis gali biti tiek teigiamas, tiek ir neigiamas.

Uzdaroje ekonomikoje yra tokia salyga: S = |, &ia S — taupymas. Si pusiausvyra uztikrina paliikany,
norma uzdaroje ekonomikoje.

3. Pajamy metodas — BVP yra visy gamybos veiksniy, dalyvavusiy kuriant prekes ir paslaugas pajamy
suma. Apima:

amortizacijg, kai atskaitoma nusidévéjusio kapitalo suma j amortizacijos fondg (pajamos, kurios
padengia nusidévéjima);

netiesioginiai verslo mokesciai: PVM, akcizai, muitai, Zemés mokestis, verslo mokestis, keliy
mokestis ir kt. Jie mokes¢iai tiesiogiai patenka | nacionalinj biudZeta. Tai pats didZiausias biu-
dZeto pajamy Saltinis;

kompensacijos dirbantiesiems, kurios apima ne tik darbo uzmokestj ir algas, bet ir jmokas | so-
cialinio draudimo fonda — pensijy fondus, ligoniy kasas;

pelnas — tai bendroviy pelnas, nes individualiy savininky pajamos apmokestinamos pelno mo-
kesciu. Dalis pelno gali bati paskirstyta akcijomis ir dividendais, o dalis lieka;

renta (rentiniai mokéjimai) apima pajamas, gaunamas iShnuomavus Zeme ir kitus ... iSnuomoja-
mus namus, butus. | rentg jskaiciuojama ir tariama nuosavo namo ar buto renta.;

grynosios palikanos — tai palikanos, kurias gauna bendrové, atémus jos sumokétas palikanas
uz paskolas;

individualiy savininky pajamos.

2. Nominalus ir realus BVP

Nominalus BVP - tai BVP, apskaiciuotas einamyjy mety (ty mety, kuriy skai€iuojamas
BVP) kainomis.

Jis netiksliai atspindi realig gamybos apimtj, nes jis gali keistis tiek dél realios prekiy ir paslaugy pro-
dukcijos apimties didéjimo, tiek dél jy kainy didéjimo (t.y. infliacijos). Todél skai€iuojamas realusis BVP
- baigtiniy_prekiy ir paslaugy apimtis, jvertinta kuriy nors baziniy mety kainomis. Statistai patys pasirenka
— kei€ia kas 5 metai. Siekiant eliminuoti kainy kilima, skaiciuojamas kainy indeksas. Jis randamas kiek-
vieny mety tam tikros produkcijos vienety kaing dalijant i$§ baziniy mety kainos.

Metai Jautienos Jautienos | Nominalus | Kainy indeksas Realusis
kg kiekis kg | BVP (Lt) BVP (Lt)
kaina (Lt)

1 6 11 66 6/8 * 100% = 75% 88

2 7 12 84 87,5% 96

3 (bazi- 8 13 104 100,0% 104
niai)

4 9 14 126 112,5% 112

5 10 15 150 125% 120

BVP defliatorius rodo baigtiniy prekiy ir paslaugy kainy pokytj.

BVP¢s= nom.BVP / real.BVP * 100%

Skaigiuojant BVP, skaiciuojamos visy baigtiniy prekiy ir paslaugy kainos (C+l+G+x). Salia to skai-
¢iuojamas CPI (vartojimo prekiy kainy indeksas). Jis apskai€iuojamas imant tipiska vartojamy prekiy ir
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paslaugy krepselj (vidutines pajamas gaunanciy zmoniy). Kiekvieng ménesj renkama informacija visy
nuosavybeés formy prekybos ir paslaugy jmonése apie kainas. CPI — prekiy ir paslaugy kainy pokycio
svertinis vidurkis. Kiekvienai prekei priskiriamas procentinis dydis, parodantis, kokig pajamy dalj vartoto-
jas skyre Sios prekes jsigijimui. Siuo metu CPI Lietuvoje apima 456 prekes ir paslaugas, jy mazmeninés
pardavimo kainos fiksuojamos 10 apskriciy ir 9 rajonuose, o maisto prekés — dar ir 9 kaimuose. IS viso
registruojama 2700 prekybos firmy. Prekés grupuojamos j 12 grupiy: maisto, gérimy, drabuziai ir avaly-
né, buty apstatymas ir kt. Vartojimo kainos: to paties krep3elio einamosiomis kainomis daliname i$ bazi-
niy. Bégant laikui, krepSelio turinys kinta, kai kurios prekés pakeicia lyginamajj svori.

CPI skiriasi nuo BVPgf:

*  BVPgs apima platesnj prekiy ir paslaugy ratg: ne tik vartojimo, bet ir investicines prekes bei paslau-
gas, valstybés vartojima;

«  BVP4s apskaiciuoti naudojamo krepsio turinys kinta kasmet, o CPI turinys keic¢iamas reciau;

e BVP«s neatspindi importuojamy prekiy kainy, o CPI atspindi ir importuojamos produkcijos vartojimo
prekiy kainy pokytj.

Matuojant infliacijg kyla nemazai problemu;:

a. nuolatos kinta prekiy ir paslaugy santykiné reikSmé per tam tikrg laikotarpj, o matuojant infliacijg ta-
riama, kad ji nekinta;

b. kaip elgtis su prekiy ir paslaugy kokybés pokyciu? Tam tikros paskirties prekiy kokybé taip smarkiai
pakinta, kad negalima jy net lyginti;

C. nevisi Salies rezultatai jskaiciuojami | BVP (pvz., SeSéliné ekonomika).

3. Kiti nacionalinés saskaitybos rodikliai
BNP

Skirtingai nuo BVP, BNP parodo Salies pilie€iy gautas pajamas nepriklausomai nuo to, ar tos pajamos
gautos Salies viduje, ar uzsienyje.

BNP = BVP + 3alies gyventojy gautos pajamos uZsienyje — uZsienie€iy pajamos, gautos Salies viduje.
Grynasis nacionalinis produktas (GNP)

Apskaitiave BVP pagal pajamy metoda, kuris yra ne pajamos, o suvartoto kapitalo padengimas — amo-
rtizacija, todél GNP = BVP — amortizacija.

Amortizuoja 5 — 6 proc. BVP.

GNP néra pakankamai tikslus, nes jvairiose Salyse taikomos skirtingi amortizacijos atskaitymo budai.
Pvz., tiesinis amortizacijos atskaitymo bidas — 10.000 Lt, tarnauja 10 m. — kasmet i$ pajamu, gauty par-
davus produkcijg, amortizacijos fondui atskaitoma 10 proc., t.y. 1000 Lt. Tagiau dél technologinés pazan-
gos ir infliacijos, ty atskaitymy gali nepakakti nupirkti stakles, madinas, kad kompensuoty nudéveéty stak-
liy atstatyma. Todél naudojamas regresinis amortizacijos atskaitymo metodas — atskaitoma didesné
suma | amortizacijos fonda, bet ne nuo pradinés kainos normos, o nuo likutinés vertés.

Nacionalinés pajamos

Visuomenei svarbu Zinoti, kokios yra iSlaidos gamybos veiksniams pirkti, ir kokios gamybos savininky
pajamos. IS visy GNP elementy tik vienas neatspindi gamybos veiksnio savininko pajamy. Tas ele-
mentas yra netiesioginiai verslo mokesciai. Todél

Nacionalinés pajamos = GNP — netiesioginiai verslo mokesciai

Tokiu bidu nacionalines pajamas sudaro tokie elementai:
¢ darbo kompensacija

* individualiy savininky pajamos;

¢ rentinés pajamos;

e bendroviy pelnas;

e verslo grynosios palikanos.
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Nacionaliniy pajamy paskirstymg lemia kapitalo jnasas K ir darbo jnasas, kuriant nacionalines pajamas,
ir tik paskui kiti dalykai (pvz., darbo salygos).

Cobb — Douglas’o funkcija: Y = AK®LF, a + B = 1. Sie koeficientai nacionalinio produkto elastinguma
kapitalo pokyciui ir darbo pokyciui. T.y., jei kapitalui padidéjus 1 proc., tai nacionalinés pajamos padidéja
0,3 proc. (kaia=0,3, 3=0,7).

Asmeninés pajamos

Jei nacionaliniy pajamy rodiklis rodo uZdirbtas pajamas, tai asmeninés pajamos rodo gautas pajamas
(pvz., imokos | socialinio draudimo fonda — uzdirbtos, bet negautos pajamos. Jos bus gautos véliau).
Taip pat bendroviy pelnas, bet reikia pridéti dividendus. Pridéti gyventojy gaunamas grynasias palG-
kanas, bet atimti verslo gaunamas gryngsias pallkanas, pridéti transferinius iSmokéjimus. Tokiu badu
asmeninés pajamos lygios:

Asmeninés pajamos = nacionalinés pajamos — bendroviy pelnas — jnasai j socialinj draudimg — verslo
grynosios paliikanos + dividendai + valstybés transferiniai mokéjimai gyventojams + asmeny gautos gry-
nosios palidkanos.

Disponuocjamos pajamos

Disponuojamos pajamos gaunamos i§ asmeniniy pajamy atémus pajamy ir kitus mokescius (tuos, ku-
riuos moka gyventojas). Disponuojamos pajamos skyla | vartojima ir taupyma.

4. BVP ir socialiné gerové

BNP yra ne tik Salies, bet ir jos gyventojy vienas svarbiausiy gerovés veiksniy. Taciau jis neatspindi visy,
socialinés gerovés pusiy, dél to néra visiSkai korektiSkas socialinés gerovés matas. BNP iSmatuoja rin-
kos aktyvuma, taCiau yra daug dalyky, kurie gali padidinti tautos gerove, nepadidine BVP (neteisybés ir
smurto sumazeéjimas, geresnis tautybiy sutarimas, geresni vyrai ir zmonos). Be to, socialinei gerovei turi
poveikj darbo salygos, darbo saugumas, gamtos uzterStumo lygis. | BVP nejskaitomi ne rinkos sandoriai
(pvz., namy Ukiy paslaugos, jei jos atliekamos paciy Seimos nariy). Kita priezastis, dél kurios BVP néra
pakankamai korektiSkas, yra darbo ir laisvalaikio trukmé. TradiciSkai akivaizdu, kad tos Salies gyventojai,
kuriy darbo savaité trumpesné, bus laimingesni, nei kity Saliy, sukurianéiy ta patj BVP, gyventojai. Be to,
BVP ne visada tiksliai atspindi produkcijos kokybe.

5. Seséliné ekonomika

Seséliné ekonomika yra labai jvairialypé. Jai priskiriama:

e draudziama veikla (kontrabanda, prekyba ginklais ir narkotikais, nelegalis azartiski zaidimai);

¢ legali veikla, bet nuslepiami mokesciai, ar apskritai egzistuoja pogrindyje. Lietuvoje paplitusi dviguba
buhalterija (taip slepiamos pajamos, mokesciai). Lietuvoje Sedélinés ekonomikos pajamos virSija 20
proc. BVP;

e gerai zinomy firmy Zenkly pasisavinimas.



Vartojimas ir taupymas

J.M.Keynes’o vartojimo ir taupymo modelis
|.Fisher'is apie tarplaikinj pasirinkimg
F.Modigliani gyvenimo trukmés hipotezé
M.Friedman permanentiniy pajamy teorija

PN~

J.M.Keynes’o vartojimo ir taupymo modelis

Santykis tarp vartojimo islaidy ir disponuojamy pajamy yra vartojimo funkcija. Atitinkamai, taupymo san-
tykis su disponuojamomis pajamomis yra taupymo funkcija. Tokiu bidu disponuojamos pajamos skyla :
e vartojimg (C);
o taupymag (S).

Ye=S+C

Akivaizdu, kad santykis tarp vartojimo ir taupymo islaidy yra skirtingas jvairioms gyventojy grupéms.
J.M.Keynes’o nuomone, kitoms salygoms esant pastovioms (ceteris paribus), didéjant disponuojamoms
pajamoms, vartojimo iSlaidos santykinai mazéja (t.y. didéja mazéjanciu tempu). J.M.Keynes'o teiginys:

Pagrindinis psichologinis désnis: Zmonés, kaip taisyklé, linke vidutiniSkai didinti savo vartoji-
ma, didéjant pajamoms, bet maZesniu laipsniu, nei didéja pajamos

Keynes’as santykj tarp vartojimo islaidy ir disponuojamy pajamy apibddina vidutiniu polinkiu vartoti
(average propensity to consume, APC):
APC=C/Yq
APS =S /Y4
APS + APC =1

Be to, J.M.Keynes’as skyré ribinj polinkj vartoti (marginal propensity to consume, MPC) ir ribinj polinkj
taupyti (marginal propensity to save, MPS):

_AC
MPC AYL{
_AS
MPS AY‘,
MPS + MPC = 1

J.M.Keynes’as iSskiria autonominj vartojima, kai néra pajamuy, ar jos yra labai mazos. Tokiu badu vartoji-
mo funkcija lygi:

C=a+b*Yy
Cia b —ribinis polinkis vartoti (MPC), a — autonominis vartojimas. Tarkime, a = 80, b = 0,6. Tokiu atveju:

Y. [C [S [AP [APS cs
C A +S
- 80 | -80

10 | 14 | -40 | 1,40 | -0,40 200~ ~ =
0o

|
20 [20 | 0 [ 1,00 [ 0,00 g S =-80+04Y,
0|0 P >
30 | 26 | 40 | 0,87 | 0,13 0 %oo v,
0|0

40 | 32 | 80 | 0,80 | 0,20
0 0
50 | 38 | 12 | 0,76 | 0,24
0 0 0

C=80+06Y,
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J.M.Keynes'as nekalba apie jokj skolinimasi, o jveda autonominj vartojima. Cia yra didZiausias jo mo-
delio trikumas.

AmerikieCiy ekonomistas Simon Kuznets, apdorojes 1869 — 1940 mety duomenis, priéjo iSvados, kad
skiriasi ilgu ir trumpu laikotarpiu ribinis polinkis vartoti: ilgu laikotarpiu jis gavo 0,92, o trumpu — 0,72.
Remdamasis savo analize, jis teigé, kad Keynes’o idéja, jos vidutinis polinkis vartoti didéja, kai auga pa-
jamos, reiksty ne ka kitg kaip amzing stagnacija.

L.Fisher’is apie tarplaikinj pasirinkima

Zmonés, priimdami sprendimus, kokig pajamy dalj skirti vartojimui, o kokig — taupymui, lygina vartojimo
interesus esamo laikotarpio su interesais basimo laikotarpio. Aidku, kuo daugiau vartojama dabar, tuo
maziau liks ateiciai.

|.Fisher'is (1867 — 1947) sukdré modelj, kuriuo remiantis galima analizuoti Zzmoniy tarplaikinj pasirinkima,
t.y. kiek vartoti Siandien, o kiek ateityje. |.Fisher’io aiSkinimg pradésim nuo tarplaikinio biudZeto apriboji-
mo.

Biudzetinis apribojimas — vartojimo iSlaidy C apribojimas pajamy, didinimu.

|.Fisher'is iSskiria tik du laikotarpius:

*  pirmasis laikotarpis — tai dabarties amzius (C1, S1, Y1);
* antrasis laikotarpis arba senatvé (C,, S, Y2).

S1 = Y1 - C1
C1 = Y1 - S1
C,= (1+ I')S1 +Y,
Co=(1+n(Y1=Cy)+Y;
(1+Ci+Co=(1+nr)Y:+Y2|: (1+7)
Cl + i = Yl + Yz
I+r I+r
C, ir Y. reikia diskontuoti, nes dabartinis vartojimas ir dabarties pajamos yra labiau vertingos nei ateityje.
Matome, jei diskonto norma lygi nuliui, tai C4++C, = P4+P,, bet tikrovéje taip nebidna.

CA Jei vartotojas pasirenka A taskg (grafikas (a)), tai tau-
pymo néra, nes Cy =Y, ir C; = Y.. Jei pasirenka tarp
B B ir A tasky, tai jis baty kreditorius (taskas E). Vartoto-
jas taip pat gali skolintis, pasirinkes atkarpoje AC, bet

E jo vartojimas sumazeéty basimuoju laikotarpiu.

\ 4 Abejingumo (indeferentiSkumo) kreivé rodo vartotojo pasirinktus C
variantus per du laikotarpius, kurie teikia vienoda gerovés lygj, pa-
@ v " ’C sitenkinima.

1 1 c A

2

N 4
9]

Grafikas (b) rodo, kiek turi atsisakyti vartojimo pirmuoju laiko-
tarpiu, kad padéty vartojimas antruoju laikotarpiu. Taske C>
D reikia atsisakyti vartojimo pirmu laikotarpiu maZiau, nei ju-
dant i$ taSko A | taSka B. PrieSingai E->F.
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IndeferentiSkumo kreivés nuolydis rodo, koks vartojimo padidéjimas antruoju laikotarpiu kompensuos
vartojimo sumazéjima pirmu laikotarpiu. Matome, kad kreivé turi neigiama nuolyd;:

§= MRS = AG,

1

IndiferentiSkumo kreiviy yra tiek, kiek norime. Bet kuris taskas ant I, (F) rodo didesnj vartotojo pasitenki-
nimg nei bet kuris taSkas ant kreivés ;.

Vartotojo pasirinkima riboja biudZetas:

Vartotojo optimalus pasirinkimas — taskas, ku-

C, riame biudzetiné tiesé liecia indeferentiSkumo
B, kreive (E.). Taskai A, C rodo Zemesnj vartojimo
B, lygi nei E1. TaSkas E; — optimalus pasirinkimas.
c Taske E; abejingumo kreives nuolydis S =

E MRS, o biudzetinés tiesés nuolydis S = 1 +r.

Kadangi E+ taske indiferentiSkumo (l4) ir biudze-
tinés (B) tiesiy nuolydis vienodas, tai

C, | 2
I A I, S=MRS=1+r
I »'0
c B B Pastaroji lygybe reiskia, kad vartotojas paskirsto
! v vartojima tarp dviejy laikotarpiy taip, kad MRS =
-(1+r).

Vartotojy pajamos turi tendencijg didéti, todél biudzeto teisé slenka | virSu, kur lie€ia kita indeferentis-
kumo kreive l,. Nepriklausomai nuo to, kuriuo laikotarpiu padidéja pajamos, padidéja tiek dabartinis var-
tojimas C;, tiek ir bUsimasis vartojimas C,, t.y. vartotojas perskirsto pajamas tarp laikotarpiu, nes pa-
prastai jis gali tiek skolintis, tiek skolinti. Todél nesvarbu, kurio laikotarpio pajamos padidéja, vartojimas
vis tiek didéja. Svarbu nepamirsti, kad antrojo laikotarpio pajamos turi biti diskontuojamos. Todél abiejy

laikotarpiy dabartiné verté yra:
- Y2
PV= oyt % tr
Skirtingai nuo J.M.Keynes’o vartojimo funkcijos, |.Fisherio modelis teigia,kad vartojimas priklauso ne tik
nuo einamuyjy pajamu, bet ir nuo blsimujy pajamy, (t.y. per visg gyvenimo trukme gaunamy pajamu).

Kaip vartojima veikia realios palikany normos r padidéjimas?

Tarkime, kad reali palikany norma padidéja. Jai padi-
déjus biudzetiné tiesé sukasi apie indeferentiSkumo
kreive .

¥

Cc 14,

BréZiama biudZetine tiese B+, kuri lie€ia indeferentiSkumo krei-
ve |, taSke E;. Vartotojas vartoja C, ir C,. Tariame, kad reali
palikany norma padidéja. BiudZetiné tiesé sukasi pagal laik-
rodZio rodykle ir lie€iau aukStesne abejingumo kreive |, taSke
E.. Sis tagkas rodo, kad pirmo laikotarpio vartojimas sumazéja
maziau nei padidéja antro laikotarpio vartojimas.

C'C, (1+r) (1+r) c
AC.
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Realios palikany normos padidéjimas padidina pirmo laikotarpio vartojimo alternatyviuosius kastus. Dél
realios palikany normos padidéjimo, atsiranda:

« substitucijos efektas: dél (1+r) padidéjimo kinta abiejy laikotarpiy vartojimo santykinés kainos, t.y.
pirmo laikotarpio vartojimas, lyginant su antru laikotarpiu, atpinga. Todél vartotojas atsisako dalies
vartojimo pirmu laikotarpiu, dél to padidéja vartojimas antru laikotarpiu;

« pajamy efektas: vartojimo pasikeitimas dél (1+r) padidéjimo. Padidéjus realiai palikany normai,
vartotojas pasiekia aukstesne indeferentiSkumo kreive. Tai dar kartg padidina vartojimg antruoju lai-
kotarpiu.

Tiek substitucijos, tiek pajamy efektas didina vartojimg
antruoju laikotarpiu. Grafikas neparodo abiejy Siy efekty:
jame nesimato kaip yra su skolinimosi apribojimais. Vartoji-
mag apriboja pirmojo laikotarpio pajamos, bet jis gali taupyti!

(Tuomet vartotojas pirmu laikotarpiu gali tik taupyti, negali
skolintis (Lietuvoje jaunimas vargiai gali skolintis baige
mokslus) -?)

Keynes’as siejo vartojimg su einamosiomis pajamomis, t.y.
vartojimg apribojo disponuojamomis pajamomis. |.Fisher’is
to nedaro. Jo vartotojas gali skolintis ir taupyti ir varijuoti pa-
jamomis per visg gyvenimo trukme. |.Fisher'io modelis ge-
rokai daugiau iSplétotas nei Keynes'o modelis.

F.Modigliani gyvenimo trukmeés hipotezée

Franko Modigliani, kartu su A.Ando ir R.Brumberg’u, 1954 — 1963 metais, panaudojo |.Fisher’io vartotojo
elgsenos modelj, tiriant vartojimo funkcijg. Stimulg Siems tyrimams davé akivaizdis prieStaravimai tikri-
nant J.M.Keynes'o vartojimo funkcija. |.Fisherio svarbiausia idéja: vartojimas priklauso nuo pajamu,
gauty per visa gyvenimo trukme. Galimybé taupyti ir skolinti jgalina perskirstyti pajamas tarp ty laikotar-
piy, kuriy pajamos yra didelés ir ty laikotarpiy, kuriy pajamos yra mazos. Toks vartotojo elgsenos trakta-
vimas padéjo pagrindus gyvenimo trukmés hipotezei.

Tarkime, kad vartotojas tikisi gyventi T mety skaiciy, disponuoja W turtu, tikisi gauti Y pajamas iki iS€jimo
i pensijg per R mety. Koks bus vartojimo lygis, jei jis ketina palaikyti daugiau ar maziau vienodg vartojimo
lygi per visg gyvenimo trukme? Tokiy atveju bendri gyvenimo istekliai bus lygis W+YR. Tuomet vartoji-
mo lygis per T mety;

W+ YR 1 R

C asba C= —x W+ —xY
T T

Tarkime, kad vartotojas tikisi dar dirbti 30
m. (R = 30), o gyventi 50 mety (T = 50).
Tuomet Grafikas, remiantis F.Modigliani teorija:

1 30

C=—xW+=2=xY=002W+06y CYW
50 50

t.y. vartotojas kasmet vartos 2 proc. turimo

turto ir 60 proc. per metus gaunamy, paja-

muy.
Jei 1/T pasizymésime a, o R/T — 3, tuomet:
C=aW+BY|Y
-S
Vidutinis polinkis vartoti yra:
g:gxl+ﬁ R Gyven_imo T
Y Y pabaiga

Sio modelio trikumai/nuomonés:
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e altruizmas. Kaip taisyklé, tévai dalj savo turto palieka savo vaikams, kad pagerinty jy starto pozicija;

» palikimg skatina ne tiek altruizmo motyvas, kiek noras turéti jtakg savo vaikams visg gyvenima;

« likimas dazniausiai yra nenumatytas, pvz., Zmogus tikisi gyventi 80 m., o mirSta 65 m. Be to, niekas
nezino, kaip likimas lems gyvenima, todél Zmonés planuoja paskirstyti savo pajamas ilgesniam lai-
kui;

* kaupiama ne tiek dél basimo vartojimo, kiek dél valdzios ar prestiZo, kuriuos suteikia turtas. Kitaip ta-
riant, turtas ne tiek didina vartojima, kaip teikia prestiza. Si nuomoné nesusijusi su vartojimo teorija.

Todél F.Modigliani teorija tik apCiuopia svarbiausius vartojimo principus, bet ne konkreciai juos apraso
(dél trikumuyy).

M.Friedman’o permanentiniy pajamy teorija

|.Fisher’io ir F.Modigliani svarbiausia iSvada — namy Ukiy vartojimas priklauso ne tik nuo namy tkiy pa-
jamy, bet ir nuo busimujy pajamuy, t.y. nuo pajamy vidurkio: gaunamy Siuo mety ir ateityje.

Plétodamas I.Fisher'io teorijg, Milton Friedman’as 1957 m. veikale “Vartojimo funkcijos teorija” iSdésté
permanentiniy — nuolatiniy pajamy teorija. Jo iSeities taskas buvo tas, kad vartotojai siekia daugiau ar
maZziau vienodo vartojimo per visg gyvenimo trukme.

Kadangi pajamos svyruoja, kai vartotojai naudojasi kapitalo rinka, t.y. taupo ir kredituoja arba skolinasi,
tuo paciu iSlygindami savo vartojima. Pajamy svyravima salygoja:

» pasitraukimas i$ darbo tam tikru laiku;

»  8eimos nariy skaiciaus didéjimas;

e ligosirt.t.
C, + G . Y, + Y
1+ 7 1+ 7
Y Y. Pagal M.Friedman’g vartotojai siekia vienodo vartoji-
Y » R { — mo lygio per visg gyvenimo trukme — tai perma-
I+ 7 It r nentinés pajamos (Y,), | jas yra orientuojamasi. Per-
1 Y. manentinés — tarsi vienodos, nuolatinés pajamos.
Yp Hl * H - Yl * : C
0 1+r( 1+ 7 : A
1+ 7 Y,
Y, = X HYl + 2 H 2p
2+ 7r [ 1+ 7]
cA [T K8
[
R I
450,
. >
ca. Y, 2 C,

GrafiSkai: priklauso nuo realios palikany normos. Jei ji lygi nuliui (r = 0), tai biudZetinés tiesés nuolydis —
1. pagal M.Friedman’g, vartotojai pasirinks taskg A. Kai palikany norma yra 0 (r = 0), tai pirmu laikotar-
piu taupo, o antru — vartoja:
Ci=C;= Yp
S1=Y1-Ci1 =Y -Yp

Pajamoms gali turéti poveikj trys Sokai:

1. laikiniai: vartotojai skolinsis, dél ko pirmo laikotarpio vartojimas sumazés, taCiau sumazés maziau
nei pirmo laikotarpio pajamos;

2. nuolatiniai — permanentiniai: vartotojai visiSkai koreguoja savo vartojima. Dél jy bus Zenklesnis ilga-
laikis pirmo laikotarpio pajamy sumaZzéjimas ir taupymo pajamy sumazéjimas; vartojimas sumazéja,
dél to sumazéja antro laikotarpio vartojimas (liga, $eimos padidéjimas);

3. laukiamy pajamy ateityje: vartotojai didins savo taupyma pirmu laikotarpiu, t.y. sumazés pirmo lai-
kotarpio vartojimas, nors pajamos pirmu laikotarpiu nesumazéjo.

Abejonés dél M.Friedman'’o teorijos: tikrovéje namy Gkiai zino tik einamasias pajamas ir gali nuspéti arti-

miausias, tariant, kad nelaimé neatsitiks, taciau nuspéti tolimesnes pajamas sunku. Stebint makroekono-
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mine aplinka, gali jvykti kazkokie konfliktai arba finansiné krizé. Dél to gali sumazéti pajamos, vartojimas
ir taupymas.

M.Friedman’as mané, kad zmonés formuoja savo lukesCius remdamiesi adaptyviniais Iikesdiais, t.y.
mokydamiesi i$ praeities, joje padaryty klaidy.

Svarbiausig darba padare |.Fisher'is.
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S

1. Verslo pastovios investicijos

1.1. Kapitalo nuomos kaina

Verslo pastoviomis investicijomis vadiname investicijas | pagrindinj
kapitala.

nauda. Realioje tikrovéje investuoja tiek tos firmos, kurios véliau iSnuomoja kapitala, tiek ir tos firmos, ku-
rios kartu ir gamina produkcija. Siekdami supaprastinti analize, kad prekes gamina vienos firmos, o in-
vestuoja — kitos.

Kapitalo kastai susideda iS:
e paprastujy palukany i: i * Py, Cia Px — kapitalo kaina;
» nuostoliy arba naudos, gaunamy dél kapitalo kainos (APx): jei kapitalo kaina auga, tai
gaunama nauda, jei mazéja — patiriami nuostoliai;
» dél nusidéveéjimo prarastos vertés. Ji lygi 6*Ps, €ia é — nusidévéjimas.

C« — kapitalo kastai, naudojant kapitala;
Ck

ix P-AP, +0xP,

ka%i_mkwﬁ

k
Cia AP./P« — kapitalo kainos pokytis. Jei visy prekiy kainos kinta vienodu tempu, tuomet AP,/Px = 17, Cia

Ck

T — infliacija.
Ck=Pc(i—-m+0)
i—Tm=r
C, = Pk(r+ 5)

Cia Py — natdrinio kapitalo kaina, r — reali pallikany norma, é — metinio nusidévéjimo norma.

Tiek augant natdrinio kapitalo kainai, tiek didéjant realiai paltikany normai, tiek ir didéjant metinio nu-
sidévéjimo normai, investicijos mazéja.

Prekes gaminandiy firmy investicijy | kapitalg kastai — naudojimo kastai.

UCk=Ck=Pk(r+6)
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1.2. Investicijy veiksniai
Firmos iSnuomoja kapitala, nes gauna pelng. Kiek iSnuomoti kapitalo? Iki kokios ribos didinti iSnuomoto
kapitalo atsargas? Nes pelnas, gavus iSnuomavus kapitalg, yra nuomos mokescCio R ir kapitalo vienety,
kasty Cy skirtumas:

m= Rk- Ck

Firmos iSnuomos kapitalg tol, kol gautos nuomos pajamos susilygins su kapitalo kastais.

Riba, iki kurios kapitalg nuomojanti firma nuomos ji — kol pelnas, gautas i$ paskutinio iSnuomoto ribinio
kapitalo vieneto, bus lygus nuliui:

Ry = Cx
m=0
Jei
Ry =Py (r+ 6),
tai
m=0

Kai Ry — ribiné nauda, MP; — ribinis kapitalo produktas, P — gaminamy prekiy kaina, tai:
Rk = MPk *P

Siuo atveju kapitalg iSnuomojanti firma investuos j kapitalg tol, kol paskutinio i§nuomoto natirinio vieneto
ribiné nauda bus lygi kapitalo kaStams.

P«(r+0) = MP, * P
Taip randama riba, kada firma, iSnuomojanti kapitalg, gauna maksimaly pelna. Kai P« (r +0) > MP*P —
reikia mazinti, nes nes nuostolj, kai Px (r + 8) < MP*P — didinti.

Ribinio produkto verté:
MPy * P = VMPy

Ribiniy pajamy produktas:
MPy * MR = MRPx

AK=1,=[MP* P =Py (r + 0)]
Cia |, — grynosios investicijos. Bendrosios investicijos:
lg = In [ MPyx — Py (r + 8)] +0K

Grynasias investicijas lemia:

ribinis kapitalo produktas: MP t = I, 1;

b. gaminamy prekiy kaina: Pt > |, 7;

c. natdrinio kapitalo kaina: P« t =2 1, |;

d. reali palukanynorma:rt = I, |;

e. metinio nusidévéjimo norma: 81 - I}, bet 8K (atstatomosios investicijos didéja).

Q

Realig palukany normg lemia pinigy pasidla ir paklausa. Kiek sumaZéja investicijos, atspindi elastin-
gumas, paltikany norma.(MEI — investicijy ribinis efektyvumas)
IA Kai ribiné nauda lygi ribiniams
r, HE C =P (r+5] kastams, tokios investicijos
k uztikrina maksimaly pelna.
MEI"=MP"*P  MP *P(1-t)

MP *P =P (r+5)

______ - -
I P (r+d)
I _ Nei$naudotos | nuost MP, P
ME] = MP ) : .
I K galimybés 1 olis | '
r I” I |0 |1 |
Didéjant ribiniam Investicijy riba,
produktui, investicijy maksimalus

paklaudsos kreive slenka j pelnas
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1.3. Mokes¢iai ir investicijos

Investicijy funkcija

Firmos investicijy paklausos funkcija rodo, kiek natdriniy kapitalo vienety pirks firma esant tam tikrai pla-
nuojamai gamybos apimdiai X, nuomos kainai Ry ir kaStams Cy. Firma pasirenka tokj kapitalo kiekj, ku-
rio ribiné nauda lygi ribiniams kastams (nuomos kainai). Pageidaujamo kapitalo kiekis apraSomas taip:

K =050 0x ¥
Rk

Cia Y — produkcijos kiekis, w —darbo uzmokestis, R« — kapitalo nuomos kaina. Jei firma gamina pati, tuo-
met:

K" = o,sEKHx Y
Ck
0,5(w/Ry) pasizyméjus v, tuomet
K =vY.
v parodo pageidaujamo kapitalo kiekio K priklausomybe nu produkcijos apimties ir jis, i esmés, yra ak-
seleratorius (pvz., kai K/Y =4, tai AY = 10 proc., tada AK = 40 proc.).

Kaip kinta tikrasis kapitalo kiekis?

K.; — kapitalo kiekis, buves prie$ metus; K., = v*Y., . Tada:
1=K -K_|

I= O,SHin Y- K.,

k

Reikia pazyméti, kad mety bégyje firma ne visada gali pasiekti (turéti) reikiamg kapitalo kiekj. Tarp in-
vesticinio proceso pradZios ir jrengto, instaliuoto kapitalo kiekio yra tam tikras laiko tarpas — laiko lagas.
Todél faktiSkai investicijos lygios:

I=s(K -K4)
s rodo, kuri pagrindinio kapitalo dalis buvo pasiekta per tam tikrg laiko tarpa (jei nieko neperki, tai s = 1,
jei perki daug — s = 0,15).

Mokesg¢iai ir investicijos

Investicinio proceso aktyvumui tiesioginj poveikj turi bendroviy pelno mokestis. Jis sumaZina grynajj ben-
droviy pelng ir todél mazina investicijas. Jei mokescio pelno normg pazymeésime ¢, tai dél Sio mokescio
kapitalo ribinio produkto ir kainos sandauga sumazéja iki:

MP*P (1-t)
IS &ia galima pasakyti, kad
MP*P (1-t) = Pi (r+0)
Investavimo galimybés Zymiai sumazéja.

Lietuvoje Siuo metu pelnui, kuris neinvestuojamas, taikoma 29 proc. pelno mokescio norma. Taip pat
svarbu, kaip bendroviy pelng apibldina mokesciy jstatymas (prezentacijy islaidos jskaitomos j pelng, o
juk turéty biti nejskaitomos...). Mokesc€iai su-

Ck=Pk(r+6)A mazina investicijy ribinj efektyvumg MEI: kuo

MP *P(1-t) didesné pelno mokesciy norma, tuo labiau ri-
bojamos investicijos. PVM ir muitai taip pat
P (+3) stabdo investicinj procesa.

MP *P, MEI

MP *P*(1-t)
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Kai kurios Salys taiko investiciniy mokesc¢iy kreditg, kuris yra gana didelis (pvz., Prancizijoje — 33,4 proc.,
Italijoje — 72,6 proc.). Tai investicijas skatina.

1.4. Vertybiniy popieriy rinka ir Tobino q

Investicijy svyravimai yra susije su vertybiniy popieriy rinkos pokyciy svyravimais, t.y. akcijy kursy. Didé-
jantis akcijy kursas yra stimulas investuoti, ir atvirk§¢iai. James Tobin’as padaré prielaida, kad firmos pri-
ima sprendimus investuoti ar ne, atsizvelgdamos j santykj, pavadintg Tobino q.

Tobino q yra instaliuoto kapitalo rinkos vertés ir kapitalo atstatomosios
vertés santykis.

Instaliuoto kapitalo rinkos verté — tai firmos akcijy rinkos verté. IS Cia aiSku, kad, jei funkcionuojancio kapi-
talo rinkos verté (firmos akcijy verté) yra didesné nei kapitalo atstatomoji verté, tai verta investuoti (g>1).
Kodél? Jei rinkos verté didesné uz realig kapitalo verte, galima uz akcijas pirkti naujy technologijy. Jei
Tobino g yra mazesnis uz vieneta, tai investuoti neverta.

LéSos gaunamos iSleidziant akcijas ar obligacijas. Kitas investicijy Saltinis — tai sukauptas nepaskirstytas
pelnas ir banky paskolos, taciau bendrovés, kuriy akcijy rinkos kaina (verté) gerokai mazesné uz no-
minalig akcijy kaing, paprastai arba dirba nuostolingai, arba gauna santykinai labai maza pelng (bendras
pelningumas — tai ne pelno maseé, bet santykis su investicijomis). Todél faktiSkai i$ pelno néra dideliy ga-
limybiy investuoti. Paskolg gauti prastai dirbanciai jmonei taip pat sudétinga, nes paskola dengiama i$
pelno.

2. Investicijos | gyvenamyjy namy statyba

Investicijos | gyvenamujy namy, statybg apima tiek gyvenamujy namy, statybg (pirkima) ty asmenu, kurie
patys ketina ten gyventi, tiek ir ty, kurie ketina ateityje iSnuomoti. Investicijy | gyvenamuyjy namy statybg
modelis yra gana paprastas ir susideda i$ dviejy daliy:

» pirmas grafikas rodo gyvenamuyjy namy rinkos pasitlg ir paklausa;

e antras grafikas, iSplaukiantis i$ pirmojo, rodo investicijy | gyvenamyjy namy statybg ap-

imtj.
p A s A
H H P S
arba H H
P /P)
seniau naujai pastatyty,
pastatyty namy, namy,
P N N PrTT T T T T~ |
PH \ H :
______ QH’______P_____ |
PH \ H I |
D | !
> : : >
gyvenamuyjy K | M | I
H 0 1 H

namy fondas
Jie Sy iSauga daugiau nei padidéja Dy, tada mazéja Py.

3. Investicijos | atsargas

Investicijos | atsargas — tai maZziausias investicijy elementas, sudarantis 1- 2 proc. BVP, taCiau inves-
ticijos | atsargas kartu yra labai dinamiskas iSlaidy elementas. Atsargos apima:

e Zaliavas;

¢ nebaigtos produkcijos atsargas;

e pagaminta, bet neparduotg produkcija.
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Atsargos sudaromos dél Siy priezasc€iu;:
» gamybos apimties svyravimo mazinimo motyvas: jei firmos prekiy paklausa tai didéja, tai
mazéja, tokiu atsargos jgalina gerokai sudvelninti gamybos apimties svyravimus;
» atsargos jgalina firmas efektyviau funkcionuoti;
» atsargos leidzia iSvengti trikumu, staiga iSaugus prekiy paklausai;
» gamybos technologijy procesas neretai yra ilgas ir vien dél to neiSvengiamai susidaro ne-
baigtos gamybos atsargos.
Investicijos | atsargas priklauso nuo verslo ciklo fazés. Be to, pats atsargy svyravimas didina verslo ciklis-
kuma. Kai N - atsargos, — koeficientas, kuriuo kinta atsargy dydis. Tada:
N =B*Y
= AN = B*AY

4. Taupymo investicijy grafikas

Cia ry — atsiranda taupymo perteklius; r, — taupymas nepa-
kankamas investicijoms;

S priklauso nuo vartotojy I0kesCiy: S, sumazins recesija,
nes didéja S, dél to didéja investicijos.

5. Taupymas ir investicijos mazoje ir atviroje ekonomikoje

A A
mazos ekonomikos , S
askola uzsieniui

pasaulio Gavusi pasko-

la 8 uZsienio,
- — maza ekono-
mika gali in-

| |
UZsienio paskpla

| -
mazai ekononikai vestuoti .ne _|o,
bet |1 (kaip Lie-
! G S tuva).

6. Investicijy poveikis BVP. Multiplikatorius ir jo efektas

Imame tq patj autonominj vartojima: a = 80, | = 40 (pastovios, nepriklauso nuo pajamy didéjimo), b = 0,6
(ribinis polinkis vartoti), DP = 200, AE — visuminés i8laidos, C = 80 + 0,6y; S = -80 + 0,4y.

Y C S I [ AE=C+ | Y kitimo tendencija
[

10 |14 | 4 | 4 180 Y1

0 0 010

201 20| 0 | 4 240 Y1

0 0 0

30 | 26 |40 | 4 300 nekinta

0 0 0




INVESTICIJOS

19

40

32

‘80‘4‘ 360 ‘
0

Yl




20

SKOMINAS. MAKROEKONOMIKA

Multiplikatoriaus principas — pusiausvyros salygos: S=1,AE=Y

pe=c+1A s A
S
AE,=C+I
o AE =C A(S=1)
— = A1 I
- >
Pl Y
|
|
: >
Y
ISlaidy ciklai
ISlaidy ci- ISlaidos per atitinkama ciklg Kumuliatyvinis iSlaidy didéjimas
klai (Lt)
1 40 40
2 40*0,6=24 64
3 24*0,6=144 78,4
4 8,64 87,04
5 5,04 92,08
6 3,024 95,104
7 1,944 97,048
]
n 100

MPC =0,6. Imam, kad | = 1
m=1+b+b>+b%+ .. .+Db" |'b
mb=b+b%+b3+ ...

IS Cia
m-mb=1
m(1-b)=1
m=1/(1-b)

m=1/(1- MPC)

m=1/MPS
Multiplikatoriaus efektas:
mE = AAE*m = I"m =40*2,5=100
m=AY/AAE=AY/1=100/40=2,5

Multiplikatoriaus efektas veikia bet kuriuo atveju, kai kinta bet kuris nacionaliniy iSlaidy elementas. Jei
vartojimas didéja dydziu x, tai ABVP = xm. Taip pat, jei kinta vyriausybés iSlaidos G, jos sukelia mE.
Taciau valstybé nieko nekuria sau pati, o surenka pajamas mokescCiy keliu. Tai, jei mokesCiy pajamos
mazéja, tai mazéja ir vartojimas bei taupymas, todél, esant subalansuotam valstybés biudzetui, mul-

tiplikatoriaus reikSmé mazesné.

Zinoma, realioje tikrovéje multiplikatorius bus kiek maZesnis, nes:
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« didéjant gamybos apimdiai ir pajamoms, didéja prekiy kaina. Dél to realia iSraiska iSlaidos
per kitus iSlaidy ciklus didéja IéCiau nei nominalia iSraiska;

« didéjant pajamoms, paprastai didéja kai kuriy mokesciy normos (pvz., fiziniy asmeny pa-
jamy mokescio norma). Kai kuriose Salyse mokes€iy norma (pelno norma) diferencijuota:
didéjant pelnui, didéja ir mokes¢iy norma.

Zinodami multiplikatoriy_galime rasti, kaip pasikeis realios pajamos, jei padidés kuris nors i$laidy ele-
mentas.



Atvira ekonomika

Kapitalo ir prekiy tarptautiniai srautai

Taupymas ir investicijos atviroje mazoje ekonomikoje
Valiutos kursas

Realaus valiutos kurso veiksniai

PN~

1. Kapitalo ir prekiy tarptautiniai srautai
AE=Y=C!+D+G*+Ex (1)

(C*+ D® + G*) — rodo vietiniy gyventojy vartojima, Ex — uZsieniediy vartojima,. (f — foreign; d — domestic)

C=Ci+C
|=14+ 1
G=G'+G'

Tada (1) perraSom taip:
Y=(C-CH+(I-1")+(G-G") +Ex

Naudojant nacionaliniy pajamy saskaityba, pagrindiné lygybé bus:

Y=C+I1+G+ (Ex—IM)
Y=C+I1+G+Nx
Cia Nx — grynasis eksportas.
Nx=Y-(C+1+G)

Y — rodo gamybag, (C+I+G) — rodo vietinj vartojima.
Y-C-G=I+Nx

Kadangi (Y-C-G) — taupymas (S), tai i$ Cia
Nx=(S-1)

Nx yra lygus uZsienio prekybos balansui. Jei S — | ir Nx yra teigiami dydZiai, tai mes turime uZsienio pre-
kybos pertekliy — einamosios saskaitos pertekliy. Ir atvirkS€iai; jei neigiami, tai uZsienio prekybos defici-
tas. Nacionaliné pajamy saskaityba rodo, kad finansinis kapitalo fondas kaupiamas ir prekiy bei paslau-
gy tarptautiniai srautai yra susije. Pvz., jei Lietuva turi uZsienio prekybos deficita, tai jj dengia uZsienio in-
vesticijos Lietuvoje. Vadinasi, prekybos balansas rya neigiamas, bet kapitalo balansas yra teigiamas.

2. Taupymas ir investicijos mazoje atviroje ekonomikoje

Mazoje atviroje ekonomikoje reali palikany norma nebdtinai subalansuoja santaupas su investicijomis.
Ekonomikg gali turéti tarptautinés prekybos deficitg ir skolintis kitose Salyse, arba pertekliy — ir skolinti ki-
toms $alims. Sioje temoje tariame, kad maZos $alies ekonomikos paliikany norma lygi pasaulinei pald-
kany normai (r*). Kodél? Todél, kad maza ekonomika negali
paveikti pasaulio palikany normos. Antra, ji laisvai gali sko-
lintis ar skolinti uzsieniui. Mazos ekonomikos grynasis eks-
portas (Nx) gali biti uzrasy-

tas taip: rA S. S.

Nx={Y-C(Y-T)-G]-|

(r) \
r { _ _&

A
Nx =S — I(r) o )
2
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Kas atsitiks, jei maza ekonomika vykdo ekspansine fiskaline politikg (didina Vyriausybés iSlaidas)? Tau-
pymas sumazéja, nes S = | — G. Jie r* nekinta, tai ir investicijos nepasikeis, bet jos jau bus finan-
suojamos uzsienio paskolomis. Tas pats atsitikty, jei vyriausybé sumazinty mokescgius.

Dél ekspansinés fiskalinés politikos, kreivé S, pasislinks | padétj S..
Taske A: Nx =0, t.y. prekyba subalansuota. A’ rodo neigiama Nx, t.y. prekybos saldo yra neigiamas.

Kas atsitikty, jei tokig ekspansine fiskaline politikg vykdyty Salys, kurios
sudaro didele dalj pasaulio ekonomikos (pvz, JAV, Japonija)? Jei tokios
Salys didina vyriausybés pirkimus, tai dél to sumazéja pasaulio santau-
pos ir padidéja r*. Lygiai tas pats atsitiktu, jei didelé Salis sumazinty mo-
kesCius. Sumazéjus pasaulio santaupoms, didéja mazyjy ekonomiky
skolinimosi kastai (dél r). Kadangi tokie reiSkiniai nekei¢ia mazos eko-
nomikos santaupy, t.y. mazos ekonomikos dalis santaupy iSplaukia |
uZsienj, o jos investicijos sumazéja.

A
()
>
I l S, |

Kokj poveikj grynajam eksportui turés investicijy paklausos kitimas? Investicijy paklausa gali padidéti dél

technologinés pazangos paspartéjimo, tiek dél vyriausy-
A S bés veiksmy, pvz., pelno mokescio sumazinimo. Nekin-
tant nacionalinéms santaupoms ir didéjant investicijoms,
susidaro prekybos deficitas.

A
Pl T _A%"W) Prekybos deficitas bet kuriuo atveju atvaizduoja nepa-
B

) geidaujamus procesus ekonomikoje. Jis dengiamas is
>
S. |

uzsienio kapitalo skolinantis.

3. Valiutos kursas

Valiutos kursai turi didelj poveikj tarptautiniams kapitalo ir prekiy srautams. Skiriamas nominalus ir realus
valiutos kursas.

Nominalus valiutos kursas yra nacionalinés valiutos kaina, iSreikSta kitos Salies valiuta (pvz.,
1$=4Lt). Realus valiutos kursas lygus nominalaus valiutos kurso ir vietiniy bei uZsieniniy
kainy santykio sandaugai.

Realus valiutos kursas aukstas, jei uZsienio prekés santykinai pigios, o vietinés prekés santykinai bran-
gios; ir atvirksciai.

Kaip kainy kitimas veikia prekiy paklausg, taip ir realus valiutos kursas veikia grynajj eksportg Nx. Jei
realus valiutos kursas yra zemas, tai ir vietinés prekés yra santykinai pigios. Dél to Salies gyventojai pirks
mazai importuojamy prekiy, kurios bus santykinai brangios. Taciau kitos Salys pirks daugiau prekiy i$ $a-
lies, kurios prekeés santykinai pigios. Ir atvirkS€iai: jei realus valiutos kursas yra auks$tas, grynasis ekspo-
rtas bus mazesnis. S

Santykis tarp realaus valiutos kurso ir grynojo eksporto yra toks:

Cia (S — I) — uzsienio investicijy pasiila, Nx(g1) — uZsienio investicijy
paklausa.
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Prekybos balansas (grynasis eksportas) turi bati lygus grynosioms uzsienio investicijoms. Taupyma le-
mia vartojimo funkcija ir fiskaliné politika. Investicijas lemia investicijy funkcija, kuri priklauso nuo kapitalo
ribinio efektyvumo ir pasaulio realios palikany normos r*.

4. Realaus valiutos kurso veiksniai

Veiksniai, lemiantys realy valiutos kursa:

taupymo ir investiciju skirtumas (S-l) ir grynojo eksporto
kreivé Nx(&+). Jy susikirtimas ir lemia realy valiutos kursa. A tas- S,

ke uZsienio valiutos pasidla uZsienio investicijoms yra lygi uz- eA S,
sienio valiutos paklausai, reikalingai padengti einamosios sg- ¢

skaitos deficita. Dél ekspansinés fiskalinés politikos sumazéja T _\
nacionalinis taupymas bei taupymo ir investicijy skitumas, otuo ¢ =~
paciu sumazeéja arba net tampa neigiamas grynasis eksportas. ! < NX(.)

Vykdant fiskaling politikg sumazéja taupymas, o dél to sumazéja
ir taupymo bei investicijy skirtumas. Ekspansiné fiskaliné politika
Salies viduje mazina grynajj eksporta, nes mazina taupyma. (O
dél to kyla realus valiutos kursas);

kaip fiskaliné politika uzsienyje paveiks realy valiutos kursa, jei uZsienio vyriausybé vykdo ekspa-
nsine fiskaline politikg? Dél to didéja r*, dél ko uzsienio investicijos sumazeés, o tai reiskia, kad uz-
sienio Salies skirtumas tarp taupymo ir investicijy padidés, o realus valiutos kursas sumazes;

investicijy paklausos kitimas. Tarkime, didelés ekonomikos valstybé priémé vadinamg investicijy
mokesciy kreditg. Dél to padidés investicijy paklausa ir sumazés skirtumas tarp taupymo ir investici-
ju. Jei investicijos iSauga, tai didéja didelés ekonomikos Salies valiutos paklausa. Didéja realus valiu-
tos kursas ir mazéja grynasis eksportas.

uzsienio prekybos politika. Jos tikslas — paveikti prekiy ir paslaugy eksporto ir importo dydj. Nere-
tai Salys siekia apsaugoti savo pramone, zemeés Ukj, dél to skatina eksportg, teikdamos lengvatas,
subsidijas, bei riboja importg. Tokiai uzsienio politikai atitinkamai atsakys uzsienio Salys, mazinda-
mos eksportg i$ jos. Todél Siais laikais protekcionistinés priemonés turéty bt ne tokios akivaiz-
dzios. EksportuojanCioms bendrovéms taikomos mokes€iy lengvatos, draudziamas importas dél tik-
ro ar tariamo poveikio sveikatai, ribojamas licencijy iSdavimas. Jei vyriausybé naudoja protekcio-
nistine uZsienio prekybos politika, grynojo eksporto kreivé pasislenka | iSore, taCiau dél to padidéja
realus valiutos kursas ir grynasis eksportas nepasikeicia. Jei apribojamas importas, realus kursas is-
auga, nes padidéja grynojo eksporto paklausa.

Protekcionistiné politika nepakeicia einamosios saskaitos mokestinio balanso, o tik padidina grynojo
eksporto paklausa bei realy valiutos kursa. Dél Sios priezasties brangsta Salies prekés, lyginant su
uZzsieniu, o tai sumazina eksporta, o grynasis eksportas (Nx) nekinta.



Valstybinis sektorius

Nacionalinis biudzetas

Tiksliné fiskaliné politika ir ekonomikos stabilizavimas. Subalansuoto biudZeto multiplikatorius
Netiksliné fiskaliné politika. Automatiniai stabilizatoriai

Pusiausvyros BVP uzdaroje, miSrioje ekonomikoje ir potencialusis BVP. Recesinis ir infliacinis
tarpsniai

Fiskaliné politika kintant kainoms

roON=

o

1. Nacionalinis biudzetas

Nacionalinis biudzetas yra centrinés vyriausybés ir vietinés valdzios organy (Lietuvoje — sa-
vivaldybiy) gaunamy pajamy ir daromy islaidy tam tikro laikotarpio apyskaita, pateitka detali-
zuotais straipsniais.

Tas laikotarpis yra fiskaliniai metai. Daugelio Saliy, tarp jy ir Lietuvos, fiskaliniai metai sutampa su ka-
lendoriniais metais (sausio 1 d. — gruodzio 31d.), taCiau ne visy (pvz., JAV — spalio 1d. — rugséjo 30d.).

Nacionalinis biudzetas susideda (Lietuvoje) is:

m  valstybeés biudzeto;

m  vietinés valdzios organy (savivaldybiy) biudzeto.
Nacionalinio biudzeto pajamos susideda is:

m  mokestinés pajamos (beveik 90%):
o pajamy, pelno ir turto mokesciai:
= fiziniy asmeny pajamy mokestis (24 - 25%);
= juridiniy asmeny pelno mokestis (apie 6%; duomenys kinta);
= turto mokesciai (2%);
o netiesioginiai verslo mokesciai — mokesciai gamybai (beveik 52%):
= PVM (40%);
= akcizai (apie 13%, ne visos apmokestinamos);
=  muitai (maziau kaip 3%);
= kiti mokesciai (pvz., keliy; apie 2%);
m  nemokestinés pajamos (apie 10%):
= pajamos, gautos pardavus valstybés turtg;
= baudos;
= pajamos, gautos konfiskavus turta.

Nacionalinio biudZeto iSlaidos pasiskirsto mazdaug taip:

m  ekonomikai (14 - 15%);
m socialinei sferai (apie 51%), i$ ju:
m  Svietimui (beveik 30%);
1. sveikatos apsaugai (<7%);
2. socialinés apsaugos globai (apie 10%);
3. sportui, rekreacijai, kultdrai (5%);
m  kitoms valstybés funkcijoms (>1/3), i$ jy:
4. valstybés valdymas (>8%);
5. krasto apsaugai (apie 4%);
6. vieSajai tvarkai ir visuomenés apsaugai (12,5%);
m  kitos nepaskirstytos iSlaidos (apie 9%, nuo 2000 mety sumazés).
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Be to, be nacionalinio biudZeto yra ir socialinio draudimo biudzetas.

Lietuvos nacionalinio biudzeto apimtys:

Paja- ISlaid- Defici-
mos 0s tas
mird.Lt | mird.Lt min.Lt
1997 8,2 8,6 375
1998 94 9,9 538
2000 11,4 12,6 1200
(progno-
zé)

2. Tiksliné fiskaliné politika ir ekonomikos stabilizavimas. Subalansuoto biudzeto muiltiplika-

torius

Tiksliné (diskretiné) fiskaliné politika yra valstybés iSlaidy ar mokesciy samoningas reguliavi-
mas siekiant mazinti verslo aktyvumo svyravimus, uztikrinti visiSkg uzimtumag esant minimaliems

infliacijos tempams (1 —3%).

Sig idéja pirmasis iskelé J.M.Keynes'as (po didZiosios depresijos). Jis pasitlé maZinti verslo svyravimus
(iveikti nuosmukj) keiciant vyriausybés islaidas ir mokes¢iy normas.

UZdaroje ekonomikoje:

Y=80+06*Y+40

Tarkime, kad vyriausybeés iSlaidos 80, tuomet:

AE;=Y,=80+06*Y+40+80
AE1=04%*Y =200

AE1 = Y1 =500

Vyriausybé, norédama isleisti, turi
turéti, kg isleisti. Ji nieko nekuria,
o0 mokesc€iy budu surenka i gyve-

AE =Y =300

AE, = C+I+G = 80+0,6Y+ 40+80
AE, =80 +0,6(Y —80) +40 + 80

AC —N Ll —QN L NARV L AN

| |
I &l mokescéiy
| (f‘ ?

|
L.

>

ntojy ir firmy. Tarkime, kad vyriausybé surenka tiek, kiek iSleidzia. Biudzetas subalansuotas. Kas atsitiks

BVP?

AE; =Y =80+0,6 (Y-80)+40+80
AE, =Y =80+0,6Y-48+40+80
AE,=04*Y =152
AE2 = Yz =380
Vartojimas: 80 * 0,6 = 48, taupymas: 80 * 0,4 = 32. Jy suma — 80.
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IS ¢ia nesunku pastebéti, kad vyriausybée, didindama savo iSlaidas, o tuo paciu ir visumine paklausa, gali su-
mazinti verslo nuosmukj. Tq patj ji gali pasiekti ir mazindama mokesciy norma. Vyriausybé mazina verslo cik-
liSkuma;

m  bumo atveju padidindama mokescius, sumazindama iSlaidas;
m  recesijos atveju — sumazindama mokescius, padidindama iSlaidas.

Y=a+bY—bYt+I+G
Y=a+b(14)Y+1+G
Y(1-b(14)=a+1+G
Y =(a+1+G)[(1-b(1-)]

-1
- b(1- )
¢ia m — multiplikatorius, esant subalansuotam biudZetui.

Suprantama, kad vykdant ekspansine politikg, t.y. didinant valstybés iSlaidas arba mazinant mokesciy nor-
mas, susidaro biudZeto deficitas. Tuo tarpu vykdant restrikcine politikg, t.y.mazZinant valstybés islaidas ar didi-
nant mokesc¢iy norma, dalj susidaryti biudZeto perteklius, kurj galima panaudoti:

m  padengti ankscCiau susidariusj jsiskolinima; graZinti skolg uZsieniui arba iSpirkti anksciau isleistus VVP;

m  iSimti tg kiek] i$ apyvartos.

Jei susidaro biudZeto deficitas (vykdant ekspansine politika), jis finansuojamas tokiais budais:

m iSleidZiant ir parduodant vyriausybés vertybinius popierius: vekselius (1 — 6 mén.) arba obligacijas (iSpir-
kimo laikas — nuo 1 iki 25 mety);

m  skolinantis uZsienyje.

Rinkos Saliy ekonomikos yra stabilios, todél yra didelis pasitikéjimas vyriausybés vertybiniais popieriais. Ma-
noma, kad investuoti | VVP — vienas i§ patikimiausiy bady. Svarbiausios nepasitikéjimo VVP prieZzastys:

m  jei vyriausybé daug prasiskolinusi, kyla abejoniy, ar ji galés iSpirkti;

m  kyla abejoniy dél valiutos kurso stabilumo.

3. Netiksliné fiskaliné politika. Automatiniai stabilizatoriai

Valstybés iSlaidos ir mokesciai keiciantis verslo aktyvumui kinta taip, kad jie automatiskai atlieka tkio sta-
bilizavimo funkcija.

T,G
Bumas - padidéja uZzimtumas, vyriausybei reikia ma- T

Ziau mokeéti nedarbo paSalpy — sumazéja vyriausybés iudzeto perteklius
iSlaidos. Didéja gyventojy ir firmy pajamos. Dél to didé- skatina ekonomikos

ja mokesciy suma. Be to, esant progresyvinei mokes- augmer G.
Ciy sistemai, didéja ir pati mokes¢iy suma.

BiudZeto deficitas s
ekonomikos augj

Reikia skirti vidutine ir ribine mokes¢iy norma;:
m  vidutiné mokes¢iy norma — tai mokesciy suma, padalinta i§ asmeny, Seimos pajamu;

m  ribiné mokesciy norma — dalis papildomo piniginio vieneto pajamuy, kuri turi bati sumokéta kaip mokes-

ciai.
Pajamos | Pajamos - Mokes¢€iy suma Vidutiné mokesciy norma Ribiné mokesciy norma
10000 T ATR MTR

(1) ) ®) [(B)/(1)I"100% = (4) (©)

18 000 8 000 2000 11,1% 25%

30 000 20 000 5000 16,6% 25%

60 000 50 000 12 500 20,8% 25%
100 90 000 22 500 22,5% 25%
000
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4. Pusiausvyros BVP uzdaroje, misSrioje ekonomikoje ir po- A
tencialusis BVP. Recesinis ir infliacinis tarpsniai A

G1=Go+AG AE1:C+I+G1
AE, _C+I+G,

Y1 <Y, — didelis nedarbas, mazos pajamos -

1 [B
AB rodo recesinj tarpsnj. Tq patj efektq gautume mazindami YI VR >
mokeséiy norma. o 'p='4 Y
G1 = Go -AG
AEA AB - infliacinis tarpsnis. Norint jveikii
Bl A AE_C+H+G bumg, relklg §umasz|. vyriausybés iSlai-
- 0= 0 das ir padidinti mokescCiy norma (T).
_—] AE, C+I+G,

! Kodél dazniau keiCiamos valstybés islai-
: dos, o ne mokesciy norma? Valstybés is-
[ > laidos — vyriausybés sprendimai, o mo-
Y.Y, Y, Y kesciy normos kaitaliojimas — labai nepa-

geidaujamas reiskinys (tai lyg Zaidimo
taisykliy keitimas prasidéjus antram krepSinio kéliniui).

Laferio kreivé: yra ribos, iki kuriy tikslinga didinti mokescius.

5. Fiskaline politika kintant kainoms
Kai padidéja autonominés iSlaidos

(vartoiimas):
AEA . AEA
3 B AE2
I AE1
| AT
I
300~ — — = | I
| I
I
I
| I
I
t | >
>
200 300 480
Kainoms didéjant nuo 100 iki 133%, realusis BVP Bet kokiy autonominiy, iSlaidy padidéjimas, investicijy,
sumazés. Taip pat sumazéja realios AE ir AD. vyriausybés iSlaidy, kainy padidéjimas sukelia AD

Realios AE didéja kainoms mazéjant. kreivés poslinkj | desine.



Valstybés biudzeto deficitas. Valstybés skola

1.
2.
3.
4.
5.

1. Biudzetiné politika. Skirtingi poziuriai j biudzeto politika

Biudzetiné politika. Skirtingi poZidriai | biudZeto politikg
BiudZeto deficitas ir jo matavimo problemos

Rikardo ekvivalentiS8kumas

BiudZeto deficito finansavimas ir pasekmeés. Senjorazas
Valstybés skola

Biudzetiné politika yra Vyriausybés iSlaidy ir mokesciy politikos bendras rezultatas. Politikos sprendzia kada
ir kaip daznai biudzetas turi bati sureguliuotas — kada deficitinis, kada pervirSinis. Sie klausimai sukelia gin-
cus.

Teorijoje iSskiriami trys pozitriai | biudzeto politika.

Klasiky poziuris

Jie mané, kad valstybés biudzetas turi biti subalansuojamas kasmet — kiekvienas fiskaliniais metais. Tokio
poZidrio atstovai biudZetg vertino kaip Seimos, verslo firmos biudZeta, kai pastarosios, nejstengdamos susi-
tvarkyti, iSleidzia daugiau negu gauna (patiria bankrota).

Taciau istorija parodé, kad rinkos ekonomikos Salys Ukj plétoja nepastoviai — buma kei€ia nuosmukiai ir rece-
sija. Jei tokiomis saglygomis siektume subalansuoti biudZeta, tai dar labiau destabilizuotume ekonomine politi-
ka. Esant pakilimui ir bumui surenkama daugiau mokesciy dél progresyvinés mokesciy sistemos. Laikantis
klasiky poZidrio, vyriausybé turi dar labiau didinti iSlaidas, kas dar labiau paskatinty buma. Tuo tarpu, esant
verslo nuosmukiui, vyriausybés, siekdama subalansuoti biudZeta, baty priversta maZinti iSlaidas, kas dar la-
biau pagilinty recesija.

Kaip matome, klasiky idéja neatitinka Siuolaikinés tkio raidos salygu.
Cikliskai subalansuotas biudzetas

Grupé ekonomisty ir politiky mano, kad reikia subalansuoti biudZetg ne kas metai, o per dkio ciklg (pvz., vers-
lo ciklas nuo bumo iki bumo). Esant verslo aktyvumo nuosmukiui ar recesijai, mazéja biudZeto pajamos, tuo
tarpu tam tikra dalis vyriausybés islaidy didéja: transferai, nedarbo pa3alpos, t.y. vyriausybé turi padidinti i8-
laidas. Esant bumo ar pakilimo stadijai, didéja mokesciy sumos, mazéja vyriausybés islaidos, vadinasi, susi-
formuoja biudZeto perteklius, kuris turi padengti biudZeto deficitg nuosmukio laikotarpiu.

Tai sunku padaryti, nes:

m neZinoma, kada prasidés arba pasibaigs huosmukis arba pakilimas;
m nuosmukio ir recesijos trukmé skiriasi nuo pakilimo iki bumo.

Cikliskai adaptuoto biudzeto koncepcija

Dalis ekonomisty mano, kad biudzeto subalansavimas yra antraeilis dalykas, svarbiausia yra uztikrinti ekono-
mikos plétrg esant minimaliai infliacijai. CikliSkai adaptuoto biudzeto koncepcija yra populiariausia tarp ekono-
misty ir politiky.

Cikliskai adaptuotas biudzetas yra skirtumas tarp tikrojo biudzeto iSlaidy ir ty mokesciy pajamy lygio, kuris
gali badti surinktas esant visiSkam uZimtumui (nedarbas nevirSija 6%). Jei tuo metu susidaro biudZeto defi-
citas, tai jis vadinamas struktdriniu deficitu, t.y. vyriausybés numatytos iSlaidos yra per didelés nei realiai gali-
ma bty surinkti mokesciais. Vadinasi, reikia keisti valstybés reguliavima.
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2. Biudzeto deficitas ir jo matavimo problemos

Visur biudzeto deficitas matuojamas tradiciskai — kaip valstybés islaidy ir pajamy skirtumas. Taciau toks ma-
tavimas néra korektiSkas:

1. SkaiCiuojant biudzeto deficitg reikia atsizvelgti j infliacijos tempa, t.y. realiais, 0 ne nominaliais dy-
dziais;

2. I8 visy iSlaidy turi bati pasalintos arba atimtos investicijos (pvz., vyriausybé finansuoja viaduku, gele-
Zinkeliy statybg). Sios investicijos yra priskiriamos prie vyriausybés i$laidy, tagiau verslininkas savo
investicijy nepriskiria prie islaidy, o grei€iau prie aktyvy (turto visuma), o prie iSlaidy priskiria nusidé-
véjusio kapitalo i8laidas. Taigi, prie vyriausybés iSlaidy reikia priskirti ne investicijas, o tik valstybés
nuosavybéje esancio kapitalo susidévéjima;

3. Nepaskirstyti jsipareigojimai. Biudzeto deficitas iSkraipomas nejstacius j jj kai kuriy vyriausybés jsipa-
reigojimuy, pvz., valstybés tarnautojy pensijos (blsimos pensijos yra valstybés skola).

Daugelis 3aliy turi nemazg valstybés biudzeto deficita, nors, pagal Maastricht'o sutarties kriterijy, valstybés
biudZeto deficitas neturi virSyti 3% BVP. Taliau nemazai aliy turéjo ir turi didesnj valstybés biudZeto deficita.

Kodeél neturtingos valstybés turi deficitinj biudzetg ne tik nuosmukio metais, bet kasmet?

Moderniose valstybése Zmoniy socialinis saugumas per porg deSimtmeciy transformavosi | visuotinés ge-
rovés valstybe. Vyriausybés iSlaidose sparciausiai didéjo iSlaidos socialinei paramai — nedarbo pasalpos, tra-
nsferai, pensijos. Siy $aliy socialinés programos tapo vis dosnesnés ir placiau naudojamos. Pvz., 1960 me-
tais transferai ir subsidijos sudaré 18%, 1980 metais - 17%, 1992 metais - 21% nominalaus BVP, Pranciuzijo-
je, ltalijoje, Norvegijoje, Svedijoje iki 1/3 nominalaus BVP. Cia sparéiai didéjo gaunangiy vienokig ar kitokia
parama i$ valstybés biudzeto skaiCius. Tai pazeidé vyriausybés biudzeto balansa. Nedarbo pasalpos sudaro
didele dalj buvusio darbo uzmokescio. Tai neskatina aktyviai ieSkoti darbo. Pastaruoju metu didéjant strukta-
riniam nedarbui, didéja remtiny Zmoniy skaicius. Siekiant sumazinti struktdrinj nedarba, reikia sparciai plésti
perkvalifikavimo lygj — skirti daugiau 1éSy mokymui. JAV iSlaidos perkvalifikavimui sudaro puse islaidy, skirty,
mokslui ir Svietimui. 1Slaidos, iSleistos aukStajam mokslui ir Svietimui, duoda tris kartus didesnj efektg, nei is-
leistos investicijoms.

Nuo 1970 mety Vakary Salyse létéja darbo naSumo augimo tempai ir BVP tempai. Tai riboja biudzeto di-
déjimo tempa. PrieS kiekvienus rinkimus daug Zadama, o rinkéjai laukia biudzeto iSlaidy padidéjimo. Ma-
noma, kad ekonominio augimo tempy sulétéjimas, pradedant 1970 m., darbo produktyvumo sumazéjimas
yra susije su technologiniu iSsisémimu, t.y. Salys jauCia naujy technologijy trikuma.

Moderniy $aliy argumentai “UZ” biudzeto deficita;

*  vyriausybés iSlaidy didéjimas jgalina grei€iau pasiekti socialinius ir ekonominius tikslus;

e vyriausybés iSlaidos gerina infrastruktiirg (Ukio Saky, aptarnaujanciy visg reprodukcijos procesa, ko-
mpleksas), padidina privataus kapitalo graza ateityje;

* didéjant investicijoms mokslui, sveikatos apsaugai, didéja ZmogiSkasis kapitalas, produktyvumas ir
biudzeto pajamos, stipréja Salies verslo firmy konkurencinis pajégumas;

» fiskaliné politika atlieka svarby vaidmenj slopinant verslo cikliSkuma.
Moderniy $aliy argumentai “PRIES” biudZeto deficita;
* didéja ne investicijos mokslui ir sveikatos apsaugai, o transferai;
* biudzeto deficitas aiSkinamas mokes€iy sumazéjimu, taciau Sis argumentas gali bati paneigtas: di-

déjant mokesCiams, mazéja verslo aktyvumas, mazéja stimulas investuoti, mazéja biudZeto paja-
mos, ekonomika stoja.
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3. Rikardo ekvivalentiSkumas

Kaip vartotojai reaguoty | mokesc€iy sumazinimg? D.Ricardo teigé, kad vartotojai nekeisty vartojimo islaidy, o
padidinty taupyma, nes dél biudzeto deficito mokesciai ateityje padidés.

Imami du laikotarpiai:
T G R

1 1
T G D (valstybés sko-
2 2 Ia)
Jei T1< Gy, tada skola D1 = Gy — T, reiSkia, kad T2 = D1 + G,. Gauname, kad T> = (G1 —T1)(1 + r)+ Gz arba

T. _ G
U %‘}"_GI-I- %4-}”

4. Biudzeto deficito finansavimas ir pasekmeés. Senjorazas
Biudzeto deficito finansavimas pertekline pinigy emisija

Valstybés biudzeto deficitas gali biti dengiamas spausdinant pinigus — pertekline pinigy emisija, taciau dél
pertekliniy pinigy ir kainy kilimo ekspansinis poveikis gali bati trumpalaikis. llgu periodu, dél kainy augimo,
auga nominali palikany norma, dél to mazeja vartotojy iSlaidos ir investicijos.

Be to, pertekliné pinigy emisija i§§aukia valiutos nuvertéjima. Nuvertéjus valiutai, mazéja importas, ir to pasé-
koje mazéja konkurencija Salies viduje. Infliacijos paspartéjimas nuvertina gyventojy pajamas, firmy apyvar-
tines léSas. Dél to mazéja socialinés sferos realusis darbo uzmokestis.

Todél demokratineése Salyse vengiama Sio bido: trumpalaikis laiméjimas veda prie ilgalaikio pralaiméjimo.
Taciau postkomunistinés Salys taip daro. Kodél?

Vyriausybés pajamos, gaunamos spausdinant pinigus, yra vadinamos senjorazu.

Vyriausybés pajamos, gaunamos i§ senjorazo, yra artimai susijusios su infliacijos tempu. Nominaliy pinigy
pasitlos didéjimas nekintant gamybos apiméiai yra lygus kainy didéjimo tempui — infliacijai. t= AM / M (Cia
M — pinigy pasidla).

Realios senjorazo pajamos lygios nhominalioms senjorazo pajamoms, padalintoms i§ kainy lygio: R=tt (M/P).
Si lygybé rodo, kad vyriausybés realios senjorazo pajamos yra lygios infliacijos tempams, padaugintiems i$
realios pinigy pasidlos. Si lygybé taip pat parodo, kodél ekonomistai senjorazg vadina (kartos) infliaciniu mo-
kesciu. Kaip zinome, bet kokiy mokes¢iy pajamos yra mokesciy normos ir mokesciy bazés sandauga. Infl-
iacijos mokestinés pajamos, padalintos iS mokesciy bazés — realios pinigy pasitlos, 0 mokes¢io norma — T,
taigi, juy sandauga — infliacinio mokescio pajamos.

Pertekliné pinigy pasidla padidina infliacijg. Infliacinj mokestj moka visi visuomenés nariai, kurie turi pinigy,
nes infliacija sumazina pinigy perkamajg galia.

Realios senjorazo pajamos gali biti pavaizduotos taip:

;A

R =1mird. * (0,15 - 0,05) = 100 min.
=159 i — nominali palikany norma
B r=5%;

m=10%
r=5% : MYP

[
>

1mird. M/P
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Biudzeto deficito finansavimas parduodant VVP

Demokratinés Salys biudzeto deficitg finansuoja parduodamos Vyriausybés vertybinius popierius: izdo
vekselius (nuo vieno menesio iki vieneriy mety); obligacijas (iSpirkimo terminas iki 25 mety). Kokios pasek-
més kyla i$ tokio finansavimo?

1. vyriausybés vertybinius popierius perka fiziniai ir juridiniai asmenys. Vertybiniai popieriai sumazina pa-
skoly fondg ir dél to padidina palikany norma. Jai padidéjus, mazéja investicijos, mazéja vartojimo islai-
dos. Taigi, vyriausybés vertybiniai popieriai iSstumia privataus sektoriaus islaidas;

2. jie perskirsto pajamas tarp ty kurie perka juos ir likusiy gyventojy. Reikalas tas, kad mokescius moka visi,
o palUkanas uz vertybinius popierius gauna tik patys turtingiausi;

3. jei valstybés biudzetas yra nuolatos deficitinis, tai neiSvengiamai didéja valstybés skola, jos aptarnavimo
kastai, pallikany suma. Atsiranda svarbus valstybés biudzeto i$laidy straipsnis — skolos (vidinés) aptar-
navimo islaidos.

Vidaus skola Lietuvoje 1999 09 — 3 mird., uzsienio skola — 8 mird. Taigi, i$ viso — daugiau nei 11 mird. Skola
turi ribas: 24% BVP, o dabar ji jau virSija 26% BVP. Todél taip sunku dabar skolintis. Deficitas atsirado tik
1994 metais.

5. Valstybés skola

Deficito ir skolos nasta:

stabdo investavima. Deficito iSlaidos gali tapti nasta ateities kartoms. Depresijos metu deficito islai-
dos skatins plataus vartojimo prekiy gamybg dabartinei kartai, palickant didesnj kapitalg atei-
nancioms kartoms (?);

skolinimasis i§ uzsienio sukelia nastg mokeéti palikanas uzsienieCiams;

papildoma apmokestinimo nasta vercia vengti mokesciy mokéjimo, todél mazéja ekonomikos efek-
tyvumas;

vyriausybés poreikis mokéti paltikanas veda prie pajamy perskirstymo;

batinybé mokéti pallikanas, augant skolai, gali sukelti infliacijg, jei vyriausybé finansuoja skolg ne ri-
nkdama mokescius, o skolindamasi;

nacionaliné skola pati save maitina.

Skolos mazinimo badai:

m didinat mokesc€ius arba mazinant iSlaidas (perteklinio biudzeto);
m  parduodant VVP, obligacijas;
m  spausdinant pinigus.

Valstybés skola — visuminis jsiskolinimas kreditoriams tam tikrai datai, nepaisant kada skola yra
susidariusi.
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1. Ukinés veiklos cikliSkumas. Ciklo fazés, ciklo indikatoriai
Svarbiausios ekonominés problemos — ekonomikos augimas, aukStas uZimtumas, kainy lygio santykinis
stabilumas. Jei nagrinésime ilgesnj laikotarpj, pastebésime Zymuy ekonomikos augima, kurj lemia techno-
loginé paZanga, darbo ir kapitalo produktyvumo didéjimas ir masto ekonomija. Tai lemia gyvenimo standarty,

geréjimg ilguoju laikotarpiu. Tadiau Si tendencija néra pastovi. Sparty ekonomikos augima keicia nuosmukis
ir net recesija ar net depresija, kai sumazéja realus BVP, auga nedarbas, didéja firmy bankroty ir t.t.

Verslo ciklu vadinamas realaus BVP augima keiiantis jo mazéjimas. Verslo ciklas yra periodiski
verslo aktyvumo lygio svyravimai, kurie matuojami realaus BVP pokyciais arba realaus BVP
prieaugio tempo kaita.

IS Cia seka, kad verslo ciklai kartojasi, nors jie ir néra neivengiami kaip mety kaita. Verslo ciklo trukmé skir-
tinga. Verslo ciklas nebatinai paliecia visas prekes ir paslaugas. Esant recesijai smarkiai sumazeéja investicijy
paklausa, ilgo vartojimo reikmeny pirkimas. Tuo tarpu, trumpo vartojimo reikmeny gamybos apimtys ir pa-
klausa nekinta. BVP sezoniniai svyravimai nepriskirtini vidutinés trukmés verslo ciklui'.
Tikrovéje gali bati jvairiy verslo cikly:

m  sezoniniy (trukmé 1 metai);

m  vidutinés trukmés ciklai (trukmé 5 — 12 mety);

m lgieji ciklai (trukmé iki 25,5 ar net 100 metu).
Zymus verslo ciklo poveikis socialiniam ekonominiam gyvenimui skatina iekoti poZymiy, kurie pranasauty
verslo ciklo pokyciy artéjima, t.y. peréjima i$ vienos ciklo fazeés | kitg. Tos prognozés turi ir mokslo, ir meno

savybiu, nes jos remiasi ne tik teorija, patirtimi, bet ir nuojauta.

Prognozés daromos remiantis atitinkamais indikatoriais. Indikatoriai (ekonomikoje) — tokie statistiniai rodikliai,
kuriy dinamika rodo naujg artéjancig verslo ciklo faze. Yra trijy indikatoriy sekos:

m  orientuojanti seka: numato verslo cikla. Rodikliai mazéja prie$ verslo ciklo nuosmukj ir
pradeda didéti prie$ ekspansijg;

m  sutampanti seka: kinta kartu su verslo ciklu (pvz., gyvenamuyjy namy kainos kitimas);
m véluojanti seka: indikatoriy kitimas atsilieka nuo verslo ciklo kitimo.

Svarbiausi indikatoriai — orientuojantys, nes leidZia nuspéti verslo ciklo eigq ir imtis tam tikry makroeko-
nominiy priemoniy. Orientuojantys rodikliai:

a. akcijy kurso kitimas (krenta — recesija);

' Lietuvoje recesija buvo 1992 metais, bumas — 1997 metais.
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b. vidutiné darbo savaités trukmé (kai pradeda ilgéti — laukiamas pakilimas);
verslo bankroty skai€iaus kitimas (esant bumui didéjant bankroty skai€iui — prasidés
nuosmukis);

d. namy statyby skaicius;

e. nedarbo lygio kaita;

f.  pardavimy apimtys;

g. haujy jrengimy uzsakymai;

h

i

J

k

I

o

prekiy pirkimy apimtys;
gamintojy kainy kitimas;
valiutos balansas;

turimy finansiniy aktyvy pokytis;
prekiy atsargy pokytis.

2. Verslo ciklo priezastys

Yra daug teorijy, aiSkinanciy verslo ciklo priezastis. Kiekviena i$ jy i$ dalies teisinga, ir iy teorijy kombinacija
lemia verslo cikliSkuma.

2.1. Ankstyvosios verslo ciklo teorijos

XVIII - XIX a. pradZioje vyravo Zemés Ukis (Cia — didZioji dalis dirbanciyjy). Todél esant blogiems metams Ze-
més ukyje, pablogéja visa ekonominé situacija Salyje: ne tik Gkininkai, bet ir prekybininkai patiria nuostolius.

Socialiniai mokslai Gkio nestabilumo priezascCiy ieSkojo Zzemés Ukyje. Pries 100 mety vyravo “Saulés
désniy” teorija: nepalankiy gamtiniy salygy jtaka ekonomikai. Be to, stebétojy démesj patrauké sarysis
tarp Saulés démiy ir skurdo didéjimo. Akivaizdu, Siuolaikinémis salygomis Zemés (ikis turi menkg po-
veikj, vaidmenj ekonomikos svyravimams. Antra vertus, Siandien padidéjo galimybés susilpninti gamtiniy
salygy poveikj (pvz., melioracija).

Bendrojo pertekliaus arba prisotinimo teorija. Pastebéta, kad blna mety, kai verslininkai negali par-
duoti savo pagamintos produkcijos. 18 Cia ir iSplaukia Si teorija. Jos laikési ir K.Marksas. Pagal jg: ga-
mintojai kurj laikg gali gaminti daugiau produkcijos nei yra paklausa. Todél ir susidaro perteklius. Klasikai
kritikavo Sig teorijg: Séjas saké, kad paklausa pati sau kuria pasilla. Laisvai svyruojancios kainos ir dar-
bo uzmokestis automatiskai subalansuoja ekonomika, kaip ir esant barterio ekonomikoje.

Ankstyvosios pinigy teorijos. Ankstyvieji atstovai peiké banky sistema, kuri apriboja pinigy pasidlg ir
sukelia finansine panika. XVIII — XIX a. auksinés ir sidabrinés monetos buvo keiciamos | banky bankno-
tus, kuriuos leido ne centrinis, bet privatis bankai. Visada buvo pavojus, kad bankai gali iSleisti per didelj
pinigy kiekj, tada jie negalédavo patenkinti Zzmoniy paklausos aukso monetoms ir patirdavo bankrota. Kai
vienas bankas negalédavo jvykdyti savo jsipareigojimy, kildavo panika visoje banky sistemoje. Zmonés
stengdavosi pasiimti savo indélius (monetas) i$ banky, o Sie jy pakankamai neturédavo, kad padengty
visus iSleistus banknotus. Todél ilgainiui kildavo panika, dél kurios sumazédavo pinigy kiekis, to pasékoje
— prekiy kainos ir kildavo depresija Gkyje. Del banky krizés padidédavo firmy obligacijy verté, taciau obli-
gacijy kainos jautriai reaguodavo | verslo firmy pajamas. Todél daugelis firmy, neislaikiusios spaudimo,
patirdavo bankrotg. Mazéjant kainoms, padidéja realus darbo uzmokestis, dél to sumazéja darbo pa-
klausa ir iSauga nedarbas. Esant konkurencinei darbo rinkai realus darbo uzmokestis nukrenta iki
pusiausvyros darbo uzmokeséio. Sj sarysj tarp banky sistemos krizés ir nedarbo didéjimo Figeris pavadi-
no dolerio Soku. Pazymétina, kad toks nestabilumas buvo bidingas ankstyvajai banky sistemai. Dabar-
tiniai centriniai bankai, kurie turi emisijos teise, esant reikalui komerciniams bankams suteikia likvidumo
paskolas. Todél bankai pajégis patenkinti indélininky poreikius, o tuo paciu uzkertamas kelias recesijai ir
nedarbo didejimui.

2.2. J.M.Keynes’o ciklo priezasc¢iy aiSkinimas. Investicijos ir akseleratorius

J.M.Keynes'as pateiké naujg paradigma (pozidrj) | nedarba, infliacijg ir verslo cikliSkuma. Jis sutelké démes;j |
realiy nacionaliniy pajamy ir nedarbo i$ vienos pusés ir visuminiy prekiy ir paslaugy paklausos sarys;.

Pradzioje atsiribokime nuo vyriausybeés iSlaidy. Tada mazZoje uzdaroje ekonomikoje yra tik du sektoriai: namy
dkiai ir firmos. Namy Ukiai parduoda gamybinius veiksnius ir gauna pajamas, kurios iSleidziamos prekiy, ir pa-



UKINES VEIKLOS CIKLAI 35

slaugy pirkimui. Taciau J.M.Keynes’as nurodo, kad visuminé paklausa gali biti mazesné uz visumine pasia-
I3, nes gyventojai dalj gauty pajamy taupo. Jo prieSininkai teigia, kad, jei santaupos yra nutekéjimai i$ islaidy,
srauto, tai investicijos — injekcijos | iSlaidy srauta. TaCiau J.M.Keynes’as pazymi, kad ne visada investicijos
yra lygios santaupoms. Tikrovéje taip néra. Todél ir sumazéja visuminé paklausa, nes investicijos yra mazes-
nés uz santaupas. Dél to sumazéja verslininky pajamos, Zlunga jy verslo planai, didéja nedarbas — recesija.
J.M.Keynes’as mang, kad darbo uzmokestis ir kainos yra nelankscios: mazéjant darbo paklausai, darbo uz-
mokestis nekrenta todeél, kad yra darbo sajungos, kurios sudaro kolektyvines sutartis su darbdaviais, kuriose
numatomas darbo uzmokestis. Tas darbo uzmokescio minimumo nustatymas taip pat didina nedarba.

Priestaraujantys J.M.Keynes'ui sako, kad recesijos metu turéty atpigti gamybos veiksniai ir tiek pat sumazéti
kainos. Bet J.M.Keynes’as sako, kad jis nagrinéja trumpg laikotarpj, kurio metu kainos ir darbo uzmokestis
néra lankstis, o ilgu laikotarpiu — visi mes mire.

Be to, J.M.Keynes’as pastebi, kad dalis zmoniy laiko pinigy atsargas jvairiais sumetimais (pvz., atsarga, ligos
atveju, Seimos padidéjimas). Vadinasi, Zmonés maziau perka nei pagaminama - recesija. J.M.Keynes’'as

sidlé Siuos vaistus:

m prasidedant verslo nuosmukiui reikia didinti valstybés iSlaidas ir skatinti visumine pa-
klausg;

m  esant pakilimui, bumui, reikia mazinti vyriausybés i8laidas ir slopinti visumine paklausg;

m  esant giliam nuosmukiui, reikalinga pertekliné pinigy emisija (infliacija mazesnis blogis
nei nedarbas).

Investicijy akseleratorius

AkivaizdZiausia akseleratoriaus svyravimo priezastis — investicijy svyravimas, kuriy kitimg lemia ne tik pald-
kany norma, bet ir daugelis kity veiksniy:

m  gamybos apimties pokytis;
m laukiami pardavimai ir pelnas.

Tarkime, K/IQ. = 5, & = 10%. Taigi, kasmet atstatomosios investicijos lygios 10% nuo esamo kapitalo ap-
imties. Lenteléje |, — grynosios investicijos, |. — atstatomosios investicijos, | — bendros investicijos, %Al — au-

gimo tempas.
t Q | K In la | %Al C+l | %A(CHl)
0 100 | 500 | - 50 50 - 150 -
1 100 | 500 | O 50 50 100% 150 100%
2 105|525 | 25 | 5625 | 775 | 155% | 1825 | 121,7%
3 115 | 575 | 50 | 57,5 [ 107,5 | 133,5 | 2225 | 121,9%
%
4 120 | 600 | 25 60 85 79% 205 92%
5 120 | 600 | O 60 60 70,6% | 180 88%
6 115 | 575 | -25 | 57,5 | 325 | 541% | 147,5 82%
7 105 | 525 | -50 | 52,5 2,5 7,7% | 107,5 73%
ISvados:

e investicijos | pagrindinj kapitalg svyruoja Zymiai didesne amplitude nei prekiy, ir paslaugy pardavimo kie-
kiai;

« kai stabilizuojasi vartotojiska paklausa, tai grynosios investicijos (I.) lygios 0, investicijos lygios metinei
amortizacijai;

¢ didéjant vartotojiSkai paklausai, atsiranda poreikis grynosioms investicijoms;

* mazéjant vartotojiSkai paklausai, investicijos mazéja gerokai sparciau, nes grynosios investicijos yra nei-
giamos, t.y. dalis seno kapitalo iSimama i$ apyvartos (eina | metalo lauzg);
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e investicijy apimtis priklauso nuo nusidévéjimo normos J;
» didéjantis vartojimo prekiy poreikis sukelia papildomo kapitalo ir grynujy investicijy poreikj. Be to, gryno-
sios investicijos gerokai virSija vartotojiSkg paklausa, nes K/l, yra gerokai didesnis uz 1.

Be to, didéjant pardavimams, reikia didinti investicijas | gamybines atsargas. Si aplinkybé dar labiau didina
grynujy investicijy augima.

Galutine iSvada: didesnis investicijy svyravimas, lyginant su prekiy ir paslaugy pardavimo apimtimis,
didina verslo cikla ar net sukelia jj.

Akseleratoriaus principas: Zymus investicijy pokytis, kurj sukelia nedidelis vartotojiSkos pa-
klausos pokytis.

Zinoma, padidéjus vartotojiSkai paklausai, realioje tikrovéje ne visada biitina i$ karto didinti investicijas: gali-
ma pereiti prie dviejy pamainuy, ilginti darbo savaités trukme (jei leidzia jstatymai). Taciau ilgesnj laikg trunka-
ntis pardavimy didéjimas reikalauja didesnio investicijy priedo.

Investicijy akseleratorius sustiprina multiplikatoriaus principa.
ACL Al -AYL SACH
ACt Al S AYT S ACT S Al
2.3. Politinés verslo ciklo priezastys

1975 metais W.Nordhausas pasitilé politine verslo priezasCiy idéja. Jo nuomone politikai manipuliuoja ekono-
mika prie$ rinkimus siekdami padidinti uzimtuma, o po rinkimy — kovodami su infliacija. Didelé visuomenés
béda — nedarbas, ir politikai kovoja su juo, bet po rinkimy; lazdos antras galas — infliacija.

Taciau kiti ekonomistai, Eklondas ir Tolisonas, mano, kad toks pozilris yra per daug supaprastintas:

m politikoje svarbu ne tik nedarbas ar infliacijos tempai, bet ir tarptautiniai santykiai, asme-
ninés kandidaty savybés;

m fiskaliné ir pinigy politika turi laiko laga, ir ekonominés politikos poveikis ne visada yra
prognozuojamas;

m  pagal racionaliy likesciy teorija, rinkéjai numato priesrinkimines ekonomines manipulia-
cijas.

Moderniosios mokyklos atstovai kitaip aiSkina verslo cikly sarysj su politika:

« F.Majekas, 1972 m. Nobelio premijos laureatas, aiSkina, kad politikai negali tiesiogiai paveikti makroeko-
nominiy dydZiy. Jie gali turéti jtakos tik mikroekonominiame lygyje, pvz., teikdami subsidijas tam tikrai
Ukio Sakai. Tai padidina vyriausybés iSlaidas, bet kartu ir jos skolg, kas véliau neiSvengiamai paveiks
makroekonominius dydZius.

* Moderniosios austry mokyklos atstovai sutinka, kad politikai gali jkvépti monetarine pinigy ekspansijg
arba recesija. Taigi tuo paciu jie gali paveikti palikany norma. PavyzdZiui, kalbant apie Salis, kurios netu-
ri valiutos kurso: padidinus pinigy pasiiila, sumazéja palikany norma, o tai skatina investicijas. Zema pa-
l0kany norma gali suklaidinti investitorius. Jei néra pakankamos paklausos, investitoriai patirs nuostolius.
Batent todél atsiras recesija, didés nedarbas. 18émus dalj kapitalo i§ apyvartos, ekonomika susibala-
nsuoja ir prasideda pakilimas. Taip naujoji austry mokykla pripaZjsta politiky poveikj verslo ciklui, nors ir
aidkina jj kitaip nei kiti atstovai.
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2.4. Neoklasikinés verslo ciklo priezastys

1940 — 1970 metais verslo ciklo analizéje vyravo J.M.Keynes’o modeliai, t.y. investicijy impulsy, taip pat nela-
nksciy kainy ir nelankstaus darbo uzmokescio teorijos. Pastaraisiais metais atsirado nauiji neoklasiky verslo
ciklo priezasciy aiSkinimai. Vienuose modeliuose neoklasikai remiasi nepakankama informacija, kas sukelia
Sokus ekonomikoje; kituose modeliuose verslo ciklo priezastys siejamos su technologijos Soku.

* netobula informacija. Pakilus gamintojo kainai jis neturi pakankamai informacijos apie bendrg kainy ly-
gi- Todél jis vertina, kad pakilo jo santykinés kainos — jo produkcijos kity atzvilgiu. Kartu verslininkas didi-
na nominaly darbo uzmokestj. Dirbantieji, klaidingai suprasdami nominalaus darbo uzmokescio didéjima
kaip realaus darbo uzmokescio didéjima, didina darbo pasitla. Taigi, i§ pirmo zvilgsnio firmos savininkas
ir dirbantieji elgiasi racionaliai. TaCiau jie nedisponuoja iSsamia informacija apie visg Ukj. Tikrovéje galéjo
padidéti visy prekiy ir paslaugy kainos, ir atskiros firmos santykinés kainos nepakilo. Batent netobula in-
formacija ir sukelia visuomenés pasitilos Sokus. Yra daug abejojanciy Sia idéja. Svarbiausia priezastis ta,
kad paprastai kas ménesj skelbiamas prekiy kainy lygis, infliacijos tempas. Tuomet negalime teigti, kad
verslininkas nedisponuoja iSsamia informacija;

* realaus verslo ciklo idéjos. Kita neoklasiky verslo ciklo priezastis — realus verslo ciklas, kurj sukelia
technologiniai Sokai. J.Schumpeter’is (1888 — 1950 m.): technologiniai Sokai sukelia pozityvius Ukio su-
krétimus, ty. spartina ekonomikos augimg, ekspansijg. Firmos, diegian¢ios naujoves, iSstumia pa-
syvesnes firmas, nenaudojancias naujoviy. Tokiu bidu sukeliami verslo ciklai. Véliau tobulos konku-
rencijos atveju naujovés paplinta » bumas. Taciau yra prieStaraujanciy Siai teorijai, nes kaip ja remiantis
paaidkinti negatyvius verslo Sokus. Logi8kai mastant, turi bati regresyvis technologijy Sokai, bet jy néra
(nors, sakykim, technologiskai atsilikusios jmonés bankrutuoja).

2.5. Nelanksciy kainy ir darbo uzmokescio neokeinsistinés teorijos

J.M.Keynes’o teorija remiasi prielaida, kad realusis darbo uzmokestis ir kainos, kaip taisyklé, yra nelankscios.
Bitent tai padeda paaiskinti tg fakta, kad kainy ir darbo uzmokescio kitimas pastebimai atsilieka nuo uzimtu-
mo ir produkcijos apimties kitimo. Sj teiginj sujungus su akseleratoriaus, multiplikatoriaus principu galima pa-
aiskinti verslo cikliSskumg paklausos Sokais.

Nors J.M.Keynes’o modelis kritikuojamas, jo pasekéjai neokeinsistai bando pagristi nelanksciy kainy ir darbo
uzmokescio teorija, remdamiesi darbo kontraktais, meniu kastais ir kt.

A SAS A
P

//

|
______ . [
2 |
\ AD_ | | AD.
> Q Q >

Klasiky modelis Q Keynes’o modelis
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A A
wip S S
w/p
wip), |[ -
\A (wip) : !
U
(wip), D. | B D.
| |
1 < D. | | D.
> ] C >
L, L, L - ~ L
Priverstinio nedarbo néra: A - B. Atsiranda priverstinis nedarbas AC, nes

Keinso modelyje (w/p) — nelankstus.

Pirmasis neokeinsisty argumentas:

Darbo sutartys — darbo sgjungos sudaro ilgalaikes darbo sutartis, kuriose numatomas realus darbo uz-
mokescio lygis ir jo indeksacija didéjant kainoms. Nors, keiCiantis produkcijos paklausai, darbo uz-
mokestis turéty mazéti, bet pastarojo kitimas atsilieka nuo darbo kitimo, t.y. nekinta taip greitai, kad nusi-
stovéty pusiausvyra. Dél to ir kyla recesija. Vakary Salyse darbo sutartys, kuriose numatomas darbo uz-
mokestis, sudaromos 1 — 3 metams. Jose numatomas nominalus darbo uzmokescio lygis ir dinamika —
indeksacijos taisyklés, atsizvelgiant j infliacijos tempus. Tose sutartyse numatomos kontrakty perzitiréji-
mo salygos, jei infliacija virSys anksc¢iau numatytus infliacijos tempus.

Vienas pirmujy kontrakty sistemg sarySyje su makroekonomikos bendrosios pusiausvyros modeliu
nagringjo |.Fisheris. Jis nagringjo ekspansinés pinigy politikos pasekmes ekonomikai, kurioje yra il-
galaikés darbo sutartys ir Gkio agentai elgiasi racionaliai. I.Fisher'is priéjo iSvados: kol nekinta darbo uz-
mokescio lygis, ekspansiné pinigy politika, nezidrint agenty racionaliy likesciu, turi poveikj gamybos ap-
imciai. Nesantys darbo sajungos nariais, nors ir esantys toje pacioje Sakoje, negali sumazinti darbo uz-
mokescio lygio, nors ir sutikty dirbti uz mazesnj atlygj. Dirbantieji i§ esmés nedalyvauja finansinése rinko-
se. Todél jy darbo uzmokestis ne tik atlikto darbo kompensacija, bet ir yra savotiSka draudiminé suma
nuo rizikos, susijusios su pajamy pokyciu. Todél firmos sutinka palaikyti pastovy realy darbo uzmokestj
net ir ekonominiy Soky salygomis. Tokia firmy savininky veikla gali bati net ir tais atvejais, kai néra suda-
rytos darbo sutartys.

Darbo uzmokestis. Darbingieji skiriasi tiek savo sugebéjimais, pastangomis, tiek ir darbo intensyvumu.
Taciau Siy parametry tyrimas brangus ir vargu ar jmanomas. Tokie stebéjimai tapo efektyvaus darbo uz-
mokesdio teorijos iSeities tasku. Si teorija darbo uZmokes¢io nelankstuma ai$kina, pagrindzia sunku-
mais, kurie kyla jvertinant atskiry darbuotojy indélj | bendrg Ukinés veiklos rezultata. Taciau retkarciais
dirbanciyjy darbas yra kontroliuojamas, jei paaiskéja, kad kuris nors darbuotojas dirba su klaidomis, jis
atleidziamas i$ darbo. Netekusiam darbo, darbo praradimo alternatyvieji kastai lygus prarasto darbo uz-
mokescio ir darbo uzmokescio, kurj jis galéty gauti naujoje darbovietéje, skirtumui. Firma, atsizvelgdama
i tai, sutinka mokeéti aukstesnj darbo uzmokestj nei yra rinkos pusiausvyros darbo uzmokestis. Todél dir-
bantieji stengiasi intensyviai ir kokybiskai dirbti, nes darbo netekimo kaina auksta. Tokiu bidu firma
nustato sarysj tarp darbo uzmokescio ir produktyvumo; produktyvumo didéjimas skatina darbo uzmokes-
¢io didéjima; ir atvirksciai. Todél firmos net ir neigiamy Soky atvejais stengiasi palaikyti stabily realy dar-
bo uzmokestj. Be to, aukstesnis realus darbo uZzmokestis mazina darbo jégos tekamuma. Tai jgalina pri-
traukti aukstos kvalifikacijos darbuotojus. Jy paklausa auga dél technologijy pazangos.

Meniu kastai. ISlaidos, susijusios su kainorasciy pertvarkymu dél kainy pasikeitimo, vadinamos meniu
kastais. Kintant kainoms, firmos turi perspausdinti prekiy katalogus, restoranai — pakeisti meniu. Nors visi
Sie kastai mazi, bet visgi jie turi nemaza poveikj kainy nelankstumui, o dél to mazina poveikj gamybos
apimties ir uzimtumo svyravimams. Meniu kasty teorijg patvirtina empiriniai stebéjimai (pvz., zurnaly kai-
nos nekinta 2 — 3 metus, o po to Zenkliai padidéja).

Finansiniai Sokai. PietryCiy Azija, Rusija, Brazilija. Pasekmés persiduoda | kitas Salis. Rusijos 3okg su-
kélé trijy nuliy nubraukimas, kuris sukélé nepasitikéjima rubliu.
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Pastaryjy desimtmeciy verslo ciklai (pasidlos Sokai) susije arba su iSoriniais veiksniais kaip kad impor-
tuojamy istekliy (pvz., naftos) kainy Sokais, arba ydinga pinigy politika (JAV, esant kasty Sokui dél naftos,
vykdo griezta pinigy politika).

3. ligosios bangos (N. Kondratjev’o ir J. Schumpeterio teorija)

1920 metais N.Kondratjev’as nagrinéjo Prancizijos, D. Britanijos ir JAV statistinius duomenis apie CP
kainas. Jis buvo giliai jsitikines marksistas, tikéjes kapitalizmo Zlugimu. Taciau, nagrinédamas statistine infor-
macijg, jis atrado kazka kitg nei tikéjose, ir todél dél savo straipsnio buvo iStremtas j Sibira.

Straipsnyje N.Kondratjev'as pazyméjo, kad ..... Tuo remdamasis, jis pastebéjo 2,5 tokius ciklus:
m pirmasis — 60 mety ciklas nuo 1889 — 1849m.;
m antrasis — 47 mety ciklas nuo 1849 — 1896m.;

m treCiasis — prasidéjo 1896 m. ir bumag pasieké 1920 m.

N.Kondratjev'o pastebeéti ilgieji ciklai (ilgosios bangos) ilga laika nesulauké jokio démesio. Tik véliau, kai jo
straipsnis buvo iSverstas ir iSspausdintas uzsienio spaudoje, jis buvo jvertintas.

Tesiant N.Kondratjev'o analize, pastebéta, kad treCiasis ciklas baigési apie 1940 — 1950 metus. Kiti mokslini-
nkai pastebéjo ir ketvirtg ciklg, kuris prasidéjo nuo 1950 mety, ir bumag pasieké 1970 — 1973 metais, pries
prasidedant naftos ir kity energijos iStekliy kainy Suoliui.

N.Kondratjev'o pozitris tapo populiarus tik apie 1970 metus. Pats jis niekada neaiSkino, kodél egzistuoja ilgo-
sios bangos. Jy priezastis parodé austras J.Schumpeter’is. Jis aiSkino, kad ilgyjy bangy priezastis yra es-
miniai technologiniai $okai, kei€iantys Ukio struktdra. Pvz., ilgai besitesiancig pakilimo bangg sukélé gelezin-
kelio tiesimas: apie juos karési miestai, kiirési kalnakasybos pramoné; antrajg bangg sukélé automobiliy atsi-
radimas. Galima spéti, kad elektroninés pramonés Sakos atsiradimas irgi sukélé banga.

Inovacijos skatina ekonomikos plétrg. Didéjant investicijy paklausai, didéja palikany norma, didéja pasidla, il-
géja darbo diena. ligai trunkantj tokj pakilimg véliau keicia nuosmukis: trumpéja darbo diena, mazéja pasiila,
investicijos. Naujausioms pramonés Sakoms, kaip taisyklé, kurj laikg buvo taikomos valstybés subsidijos, ku-
rios skatino Siy dkio Saky plétrg, augima.

Reikia pazyméti, kad yra ekonomisty, kritikuojanciy N.Kondratjev'a, o ilgasias bangas vadinanciy fikcijomis
(P.Samuelson’as), kiti — astrologija. Taciau J.Forester’is, panaudojes kompiuterine technikg, patvirtino, kad il-
gosios bangos egzistuoja.

Yra ekonomisty, atrandanc€iy vidutinés trukmés ciklus, trunkancius mazdaug 20 mety.
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1. Kas yra nedarbas?

2. Nedarbo radys. Ciklinis nedarbas

3. Nedarbo kastai ir A.Okun’o désnis

4. UZimtumo didinimo priemonés
Kas yra nedarbas?

Siuo metu nedarbo apskaigiavimas paprastai remiasi tarptautinés darbo organizacijos metodika. Kaip ap-

skaiciuoti nedarbg?

1. i bendro gyventojy skaiCius atimami vaikai iki 16 mety,_(iki tokio amziaus dar néra darbo jéga);

2. i8S likusio gyventojy skai€iaus atimami asmenys esantys specialiose jstaigose (kareiviai, kaliniai, psichi-
niai ligoniai).

Likusi gyventojy dalis sudaro pilnamecius civilius gyventojus. Jie skirstomi j Siuos pogrupius:

1. nesantys darbo jéga. Tai pensininkai, besimokantis jaunimas, kurie laikinai nedirba, namy Seimininkés.
Tévai (moterys) auginantys mazus vaikus.

2. dalis nedirbanciyju, kurie neiesko darbo, yra nusivyle ir netiki, kad galéty rasti darbo. Ne tik vyresnio am-
ziaus, kuriy Zzemesné kvalifikacija, keli metai iki pensijos. Prie jy priskiriami ir degradave pilieciai: girtuok-
liai, narkomanai.

Likusi dalis sudaro potencialig darbo jéga. Darbo jégq sudarantys Zmonés gali bati skirstomi j 2 grupes:

1. dirbantieji;

2. nedirbantys (savaite nedirbantys, bedarbiai iki 4 savaiciy ir intensyviai ieSkantys darbo).

Pagal tarptautinés darbo organizacijos metodikg bedarbysté apibldinama kaip dalis darbingo amziaus zmo-
niy, Siuo metu neturinciy darbo, bet aktyviai jo ieSkantys. Bedarbiu galima apibtdinti Zmogu, jei jis neturi dar-
bo ir aktyviai jo ieSko, kasdien registruojasi darbo birzoje, kreipiasi | darbdavius, nuolat renkasi tose vietose,
kur galima gauti darbo, seka skelbimus spaudoje ir t.t.

Atskirose Salyse yra tam tikri niuansai apskaiciuojant bedarbiy skaiciy ir nedarbo lygj (bedarbiy skaiciy santy-
kis su potencialia darbo jéga iSreikSta %). Pvz.: Japonijoje bedarbystés kriterijai patys griez€iausi. Kitose Sa-
lyse, pvz., Sveicarijoje bedarbystés masta mazina taip: nuosmukio metu riboja bedarbyste priversdami imig-
rantus palikti darbg ir Salj. Panasiai ir Vokietijoje. Kodél V.Europos Salys turédamos mazg nedarbo lygj, jsilei-
dzia kitos tautybés Zmones? Paprastai imigrantai dirba patj juodziausia, mazai apmokama darba.

Apskaiciuoti bedarbiy skaiciy bent kiek tiksliau yra nemazai keblumuy;

a. galima registruotis darbo birzoje, tik norint gauti socialines garantijas: bedarbiy pasalpa ~ 6 mén., lengva-
tos uz Sildyma, karstg vandenij (Lietuvoje pries Sildymo sezong padidéja bedarbiy);

b. darbo birzg gali kreiptis ir Zzmonés dirbantys Sesélinése struktirose (kad gauty soc. garantijas);

c. nusivyle Zmonés praktiSkai nebeturintys Sansy gauti darbo net nesikreipia | darbo birZg ir degraduoja.

Nedarbo lygis paprastai skai€iuojamas kas ménesj pagal darbo birZos registracijos duomenis. Kitose Salyse

Sis skaiCius nustatomas vykdant socialine apklausa. Anketoje daug painiy klausimy.

Dél nedarbo masto bei lygio apskai€iavimo kyla nemaZzai abejoniy;

i. kai kurie ekonomistai abejoja, ar i§ nedarbo jégos reikéty iSskai€iuoti kareivius. Daugelyje Saliy gi-
nkluotos pajégos formuojamos i$ laisvai samdomy zmoniy, kurie gauna algas. Taigi jie uzimti speci-
finiu darbu. Vadinasi, neeliminuojant jy i$ darbo jégos, nedarbo lygis santykinai sumazéty (didesnis
skaitiklis);

i. anksciau aptartas nedarbo lygio metodas ignoruoja dalinj nedarba. T.y. dirbantiesiems priskiriami
asmenys, kurie dirba ne visg darbo dieng, ne visg savaite, ne visus ménesius (nemokamos atosto-
gos). Vienok jie priskiriami dirbantiesiems. GriezCiausi reikalavimai JAV — dirbantiesiems priskiria-
mas ir tas, kuris dirba tik 1 val. per savaite uz darbo uzmokestj arba dirba savo Seimos versle be
darbo uzmokesc€io ne < 15 val. per savaite. Lietuvoje darbuotojai negauna atlyginimo — jie dirbantys
ar ne? Taciau i$ kitos pusés yra pakankamai daug Zmoniy, ypatingai motery, kurie savo noru dirba
ne visg darbo dieng, ar ne visg darbo savaite (JAV 1988m. savo noru nepilng darbo dieng, savaite
dirbo 17 miIn. Zmoniy, ne savo noru — 5 min.);

i reikia labai grieZtai skirti bedarbius ir nedirbancius. Alkoholikai nedirba, bet ji néra bedarbiai. Kita
vertus, yra nemazai vaiky iki 16 m. dirban¢iy. Taciau jie tokiais nelaikomi, jei dirba savo Seimos Uky-
je ar versle (be darbo uzmokescio);
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iv.

kelia abejoniy pasakymas: "as negaliu rasti darbo”. Jei zmogus sutinka dirbti ankstesnéje darbovie-
téje, bet atsisako darbo naujoje uz prastesnj darbg ar zemesnj atlyg;.

Oficiali statistika sumazina bedarbystés lygj, prie bedarbiy nepriskirdama paslépto nedarbo, kuris labiausiai
paplites P.Amerikoje ir Azijoje. Tai daugiausia kaimo zmonés, kurie neturi Zemés ir verciasi visiSkai atsitikti-
niais darbais (malky skaldymas).

Nedarbo rusys

Prie$S pradedant kalbéti apie tradicines bedarbystés rusis, turime pastebéti, kad bedarbysté gali bati laisvano-
riSka ir priverstiné. LaisvanoriSka — tuo atveju, kai darbuotojai nesutinka dirbti uz siloma darbo uzmokest;,
arba iesko geresnio darbo, kei€ia gyvenamajg vietg ir pan. Priverstiné — yra tradiciné, kai norinciy dirbti ir
darbo viety skaicius neatitinka:

v
v

Norin€iy dirbti > nei darbo viety.

Darbuotojy kvalifikacija skiriasi nuo tos, kurios pageidauja darbdaviai (daugiau pasitaikantis atvejis). Sve-
dijoje ilgg laikg nedarbas buvo 6-8 %, o laisvy darbo viety daigiau nei bedarbiy. TacCiau tos vietos rei-
kalavo aukstos kvalifikacijos. Lietuvos Svietimo politika ir paciy tévy nerGpestingumas lems, jog j rinkg at-
eis neturintys kvalifikacijos Zmonés. Buvusios Lietuvos proftechninés mokyklos Iétai persitvarko, kad
ruoSty specialistus dabartiniam Gkiui. Nusikaltimai ir bedarbytés susije.

Tradicidkai skiriamos trys nedarbo rasys:

v

v

Tekamasis nedarbas — tai laisvanoriSkas nedarbas, susijes su tuo, kad Zmonés laikinai nedirba, ieSko-
dami geresnio darbo; kei€ia gyvenamajq vieta; veda ir iSteka; gimdo, augina vaikus. Tekamasis nedar-
bas daugiau budingas jaunimui. Trumpai tariant, tekamajam nedarbui priskiriami tie, kurie artimiausiu
metu tikisi rasti darbo (Japonijoje dirba ilgai vienoje vietoje). Siaip patariama kas 7 metai kopti karjeros
laiptais.

Struktirrinis nedarbas. Sis terminas apibidina tokius bedarbius, kurie neteko darbo ilgam laikotarpiui ir
turi maza vilties rasti adekvaty darba. Struktdriniam nedarbui priskiriami zmonés, kurie neteko darbo dél
Okio struktdriniy pokyciy, kurj iSSaukia techniné pazanga. Struktdrinis nedarbas paprastai egzistuoja ir
tada, kai tuo paciu metu yra laisvy darbo viety pakankamai daug, ta¢iau darbo netekusiy profesinis pasi-
rengimas neatitinka reikalaujamos kvalifikacijos. Daugelis darbininky keicia kvalifikacijg. Vadinasi norint,
gauti nedarbg neiSvengiamai turi persikvalifikuoti. Paplites S0kis: “dirbu ir mokausi”. Siekiant mazinti
struktdirinj nedarbg reikia plétoti perkvalifikavimo sistemg, t.y. kad Zmonés prarade darba dél struktdriniy,
dkio pokyciu, turéty galimybe jsigyti naujg specialybe. Pvz.: JAV perkvalifikavimo sistemai skiriama > 1/3
|é3y skiriamy Svietimui ir mokslui.

Ciklinis nedarbas (Zr. Zemiau).

Tiek tekamasis, tiek struktarinis nedarbas yra neiSvengiami ir esant normaliai Ukio plétrai. Todél tekamojo ir
struktdrinio nedarbo lygis ir yra nattralus nedarbo lygis. Jei Salyje yra tik tekamasis nedarbas ir struktdrinis
nedarbas, tai galima teigti, kad tos $alies pusiausvyros BVP sutampa su potencialiu BVP. Siuo metu tekamo-
jo ir struktarinio nedarbo lygis Vakary Salyse sudaro ~ 6 % nuo ci-

vilinés darbo jégos. Todél, jei nedarbo lygis nevirsija 6 % nuo civili-
nés darbo jégos, sakoma, kad Salyje yra visikas uZimtumas. Vi- /\

siSkas uzimtumas nereiskia, kad néra nedarbo. Taip nebina.

Ciklinis nedarbas ‘

Ciklinis nedarbas yra susijes su verslo cikliSkumu, taigi jo priezas- A /\ /\

tys — makroekonomikos lygmenyje. Ciklinj nedarbg gimdo nepa- |

kankama darbo paklausa, ciklo recesijos fazése. Ta priklauso-

mybé tarp verslo ciklo ir ciklinio nedarbo yra tokia: ’\/ \/
Atsiradus cikliniam nedarbui bendras nedarbo lygis virSija natdra-

lyji nedarbo lygj (~ 6 %).

Nedarbo kastai ir A.Okun’o désnis

Ekonominiu poZidriu nedarbas — ne visiSkai iSnaudojami turimi ekonominiai iStekliai. Todél Salies pusiausvy-
ros BVP yra mazesnis uz potencialyjj BVP. S'[ sarysj atskleidé Arthur Okun (JAV). u — nedarbas.

%— 25D(u u)
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IS Sios formulés suzinoma kiek pusiausvyros BVP (Y) yra mazesnis uz potencialyjj BVP procentais. Pvz.,
pus. nedarbas yra lygus 11 %, o potencialus nedarbas — 6 %, tuomet pusiausvyros BVP yra 2.5*(11 - 6) =
12.5 % mazesnis uz potencialujj BVP.

Socialiniai kastai

Darbo neteke, praranda ekonominj pagrindg. Daugiausia nukengia jy vaikai, negalintys gauti iSsilavinimo, pa-
kankamai maistingo maisto ir t.t. Taip skurdas gimdo skurda. Nedarbas skatina ir kitas socialines negeroves
— alkoholizmag, narkomanijg, vagystes ir pan.

UZzimtumo didinimo priemonés

Investuojamo pelno neapmokestinimas.

Biurokratijos mazinimas (laisviau kurti firmas, pirkti zeme).

VieSuyjy darby organizavimas.

Perkvalifikavimo sistemos plétimas

Subsidijos persikeliantiems dirbti j tas vietoves kur didesné darbo paklausa.

IStekliy relokacijos skatinimas.

Darbo apmokéjimo tvarkos keitimas: darbo uzmokestj susieti su firmos vidutinémis pajamomis. (2/3 nuo
vidutiniy pajamy = DU fondas).

Placiau naudoti dalinj nedarba, kai dirbama % dienos ar savaités.

Nook,rwN=

o
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INFLIACIJA, JOS ATMAINOS, PASEKMES IR PRIEZASTYS

1.
2.
3.
4.
5.

Infliacijos esmé ir atmainos

Infliacijos esmé ir atmainos

Infliacijos pasekmés

Infliacijos priezastys

Rysys tarp infliacijos lygio ir nedarbo lygio. A.W.Phillips’o kreivé. M.Friedman’o ir E.Phelps’o alternatyva
Ar galima kontroliuoti infliacijg?

Infliacija — besitesiantis, nuolatinis bendro kainy lygio kilimas arba piniginio vieneto perkamumo pajégumo
nuolatinis mazéjimas. IS Cia seka, kad:

1. infliacija yra fenomenas susijes su pinigy pasidla.

2. infliacija yra besitesiantis procesas, nuolatinis kainy kilimas, o ne didesnés kainos.

3. infliacija yra ne atskiry prekiy / paslaugu, o bendro kainy lygio kilimas.

Infliacijos tempus rodo CPI ir BVP defliatorius. Priklausomai nuo infliacijos metiniy tempy skiriamos Sios at-
mainos:

1. Sliauzianti (saikinga). Ji yra kai kainy pokytis per metus siekia i$sivyséiusiose Salyse iki 10 %, o besivys-
tanciose iki 20 %. Jai esant pinigy perkamasis pajégumas mazéja létai. Pirkimo pardavimo sutartys gali
bati sudaromos esamomis kainomis.

2. Suoliuojanti. Kai infliacijos metiniai tempai i$sivyséiusiose alyse bina 11-100 %, besivystangiose $alyse
21-200 %. Jai esant pinigai greitai nuvertéja. Visi siekia atsikratyti grynujy, juos materializuoja. Tokia inflia-
cija dezorganizuoja ekonominj gyvenima. 1990 m. Lietuvoje infliacijai peraugus | Suoliuojancig, Zmonés
masiSkai émé indélius, iSSlave parduotuves. Turtingi kaupé uZsienio valiutg, pirko auksa, prabangos pre-
kes. 1991 m. infliacijai peraugus | hiperinfliacijg i esmés nuvertéjo grynieji pinigai ir indéliai. Liko barteri-
niai mainai.

3. Hiperinfliacija. Kai metiniai tempai 500-1000 %. Esant hiperinfliacijai visiSkai komplikuojasi Salies Ukinis
gyvenimas, krenta pragyvenimo lygis. Apmirsta investicinis procesas, gyvenamujy namy statyba. Suo-
liuojanti infliacija, hiperinfliacija beveik visada reiskia ir stagnacijg. Stagnacija — kai uz didéjancias pajamas
galima nusipirkti nuolat mazéjantj prekiy/paslaugy kiekj. Tomis salygomis ekonomika patiria itin gilig dep-
resija. Infliacija Lietuvoje:

1991 | 199 | 199 | 199 | 199 | 199 | 199 |199 | 1999
2 3 4 5 6 7 8
383 116 | 189 | 72 39 13.1 | 84 1.8 |05
% 3

Infliacijos rekordininké — Vengrija. Prieskarinis forintas 1946 08 buvo lygus 829 kotiljonams (22 nuliai). 1923
Vokietijoje kainos padidéjo 1.300.000.000.000 karty.

Infliacijos pasekmeés

Tai priklauso nuo to:

1. Arinfliacija netikéta/laukiama ?

2. Kokie yra infliacijos tempai ?

Skaudesnés pasekmeés kai infliacija yra netikéta, o jos tempai dideli. Pasekmés:

1. Pinigy savininky nuostoliai. Sie pinigai nuvertéja, perkamasis pajégumas sumazéja. Firmos t.p. patiria
nuostolius, nes nuvertéja jy apyvartinés lésos.

2. Kreditiniy institucijy nuostoliai (finansiniai tarpininkai taiko kintama palikany norma).

3. Obligacijy pirkéjy nuostoliai. Visi pirkéjai yra kreditoriai. Jie gauna palikanas tam tikrais intervalais. Jy in-
vestuoti pinigai nuvertéja, t.p. ir paltikanos. Todél obligacijy kaina krenta ir infliacija didéja.

4. \Verslo ir dirbanciyjy nuostoliai. Darbo uzmokescio didéjimas atsilieka nuo infliacijos didéjimo tempy. Nu-
kencia soc. darbuotojai, nuvertéja apyvartinés léSos.

5. MokescCiy mokétojy nuostoliai. MokescCiy sistema progresyvi.
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IS infliacijos laimi;

1. skolininkai;

2. vyriausybé (trumpalaikis);
3. politikai.

Infliacijos priezastys

1)
2)
3)
4)

Infliacijg gali sukelti daug priezasciy. Svarbiausios — per didelis pinigy pasidlos didéjimas, pertekliné pinigy
emisija. Kaip rodo pasaulio patirtis ilgai besitesianti ir reikSminga infliacija negali bati nesant perteklinei pinigy
emisijai. Kai pinigy pasidla ilgg laikg virsija BVP didéjimo tempus, tai batina ir pakankama salyga nuolatiniam
kainy lygio kilimui. Negalima tvirtinti, kad pinigy pasidla yra vienintelis veiksnys. Pvz., kai kurie veiksniai (pinigy
apyvartos greicio paspartéjimas) gali sukelti kainy padidéjima. Jei pinigy pasidla didéja saikingai (iki 5 % kas-

met), tai infliacija nevirsija 2-3 % per metus. I3 iSoriniy veiksniy reikia paminéti:
v’ staigus ir zymus energetiniy ir mineraliniy iStekliy kainy padidéjimas tarptautinéje rinkoje.
v staigus eksporto galimybiy sumazéjimas.

Konkrecios infliacijos priezastys

1. Visuminés pasitlos salygota infliacija

LRAS

2. Visuminés paklausos salygota infliacija

LRAS

Pusiausvyros
BVP = BVPp
Pradiné situacija
ASo, ADy, Eo, Po,
Y pot.

Tarkime AD1
Y1>Ypot, Po— P4
Sis kainy lygio
padidéjimas sa-
lygojamas  visu-
minés  paklau-

sos. Taciau ekonomika ilgesnj laikg funkcionuoti Eo negali, nes tai reiksty,
kad nedarbas aukStesnis uz natdraly. Dél P1, AS mazéja. P, didéja iki Ps —

AS salygota infliacija.

AD, - AD,
Po— P4

AS, - AS;
AD - AD;

AS,

AD di-
déjimas
gali bati
ne
vien-
kartinis
aktas,
o ilga-
laikis
proce-
sas.

Ekspansiné makroekonominé politika jgalina ilgesnj laika didinti pi-
nigy paklausa. Padidéjus AD, o kartu ir kainoms, AS mazéja. Po to
vél didinama AD.
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liga laikg pusiausvyros BVP didesnis uz potencialy, o nedarbo lygis didesnis uz natdraly. Taigi centrinis ban-
kas ir valdzia imsis restriktinancios politikos, taigi ilgainiui AS1 - AS,. AS salygota infliacija - Po— Pa4

LRAS Yra teorijy, teigianciy, kad gali bt ir infliaciné recesija,
ty. kai politikai, siekdami sumazinti nedarbo lygj didi-

na AD, o dél to vél mazéja AS ir ilgoka laika. Tokiu atveju
valstybe tikriausiai vykdys ekspansine politika. ADo —
AD1, Yo - Yo (Y1), nedarbo lygis mazéja iki natd-
ralaus, taCiau padidéjus P, AS, —» AS: AD; - AD,,
P2 - P3,Po - P4 —infliaciné recesija
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3. Kasty salygojama infliacija

Infliacijos priezastimi gali biiti monopolinés jégos
ekonomikoje. Monopoalijos ir oligopolijos turi mo-
nopoline galig, taigi ir galimybe didinti P ir ga-
minti daugiau nei leidzia technologinés galimy-
bés. Monopoline galig gali turéti iStekliy rinka,
pvz. darbo sajungos, taip pat monopolijos prekiy
ir paslaugy rinkoje. Pirmuoju atveju monopolijos
didina ekonominiy, istekliy kaing, antru atveju —
prekiy ir paslaugy. Toks kainy didéjimas sukelia
kasty salygota infliacija, dél kurios AD kreivé
slenkasi | kaire ir didéja P. Dél monopoliniy galiy
P 1.Po - P4 (kaSty salygojama infliacija).

4. Kainy - darbo uzmokescéio infliaciné spiralé.

Tarkime, kad padidéjo prekiy ir paslaugy kainos. Dél to sumaZéja realusis darbo uZmokestis. Suprantama,
kad dirbantieji, jy darbo sgjungos sieks, kad realusis darbo uZmokestis nesumazéty, t.y., kad nominalusis dar-
bo uZmokestis padidéty bent jau tiek pat, kiek jau padidéjo prekiy ir paslaugy kainos. Padidéjus nominaliajam
darbo uzmokesciui, brangsta prekiy gamybos kastai, dél ko vél didéja prekiy ir paslaugy kainos. Dirbantieji vél
reikalauja didinti nominalujj darbo uzmokestj tiek, kad realusis nesumazéty. Sis sarysis tarp prekiy kainy didé-
jimo ir darbo uzmokescio didéjimo (ar atvirkS€iai) vadinamas kainy — darbo uZmokescio infliacine spirale. Ji
bus nutraukta, kai abi ar viena pusé supras Sio proceso beprasmiskuma. Pirminé prieZastis gali bati ir darbo
uzmokescio didéjimas dél dirbandiujy darbo sajungy reikalavimy. Padidéjus darbo uZzmokes¢iui, didéja darbo
kastai, didéja kainos.

5. Pasiilos Sokas.

Tai yra staigus ir Zymus energetiniy ir mineraliniy, iStekliy kainy Suolis. Jis Zenkliai padidina daugelio prekiy ir
paslaugy kainas.

AS, -
AS AS4, Po
0 - Pa.
Ekono-
mika il-
AD, gai tas-
ke E,
AD egzi-.
>° stuoti
: negali,
oy Y dél to

vykdoma ekspansiné fiskaliné politika.

ADy - ADy, P15 Pa.
1979 — 80 m. kai vyko Il Sokas, JAV federalinés rezervy sistemos prezidentas sumazino pinigy pasidlg ir
greitai pristabdé infliacija. Tac¢iau nedarbas 1982 — 1983 m. pasieké 9,5 %, JAV patyrée ilgokai trunkancia re-
cesija. Be to, sumazinus pinigy pasidla, trumpam sumazéjo r¥, bet ilguoju laikotarpiu, r iSaugo gana zenkliai
dél pinigy stygiaus. Tai pristabdé investicijas.

6. Racionalis lakesciai

Si teorija teigia, kad Gkio subjektai formuoja savo likesgius apie bilisimg ekonominio aktyvumo kursa, kainas,
remdamiesi patyrimu, ekonominémis Ziniomis, specialisto komentarais ir tokiu budu vengia kartoti praeityje
darytas klaidas. Zmonés gali formuoti likeséius ne tik remdamiesi patyrimu, bet ir disponuodami informacija
apie planuojamas makroekonomines priemones, pvz. valstybés biudZeto iSlaidy didéjimo tendencijas. Be to,
per visas Ziniasklaidos priemones, specialistai komentuoja vyriausybés priemones ir pasekmes. Jy poveikj uz-
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imtumo lygiui, kainy lygiui ir t.t. Jei centrinis bankas planuoja didinti pinigy pasitlg, siekdamas mazinti nedarbg
ir didinti realy BVP, tai Gkio subjektai zino, kad galima laukti Zymesnio kainy augimo, todél dirbantieji reikalauja
iSankstinio DU didinimo, o darbdaviai sutinka su tokiais reikalavimais, nes Zino, kad padidéjus AD, jy prekiy
kainos taip pat padidés. Todél racionaliy Itkesc€iy teorijos atstovai teigia, kad padidinus pinigy pasila, tepadi-
déja tik infliacija, o nedarbo lygis ir realus BVP nekinta. T.y. jie teigia, kad pinigai yra neutralGs. Skiriami adap-
tyvls ir koreguojantys likesciai.

Adaptyviy lukesciy teorija yra teoriné prielaida, teigianti, kad Tkio subjektai ekstrapoliuoja ekonominés rai-
dos tendencijas praeityje. Pvz., jei pernai infliacija sieké 5 %, tai jie tiki, kad Siemet infliacija bus 5 % ir siekia
DU pasisinti 5 %. Taciau tikrovéje infliacija gali padidéti 8%, taigi darbuotojai pralaimi. Infliacija gali badti ir ze-
mesneé (2 %). Taigi Sie lTkescCiai néra racionalds.

Tuo tarpu racionaliy likes¢iy teorija (neoklasikinés ekonominés minties Sirdis) teigia, kad Zmonés ne tik ziG-
ri | praeitj, bet analizuoja, prognozuoja blsimus
jvykius, t.y. jvertina vykdomosios valdZios ir ce-
ntrinio banko pastangas. Grafikai galima pavaiz-
duoti taip:
Zino-
ma,
kad
valdzia
planuo-
ja vyk-
dyti
ekspa-
nsine politikg ir Zinoma, kad dél to infliacija padidéja atitinkamu dy-
dziu (Po - P1). Ekonomika ilgai funkcionuoti esant bumui negali.
Taigi ASo —» AS.. Darbuotojai sieks, kad jy darbo uzmokestis bty
padidintas tiek pat, kiek padidéjo kainos. Tokie veiksmai paralyZuoja
makroekonomine politika.
Racionaliy lukesciy teorijg pirmasis iSkélé Mat. Ji ilgainiui buvo pamirsta. Jg priminé Luckas bei kiti ekono-
mistai. Déka jy Si teorija buvo pripaZinta, nors susilaukeé ir kritiky. Luckas uz Sig teorijg gavo Nobelio premija.

Ekonomistai, priestaraujantys Siai teorijai nurodo tokius argumentus:

1) ilgalaikiai kontraktai. Dél jy padidéjus DU, kainos nebditinai kyla, nes sudaryti ilgo laiko kontraktai, todél
kainy kitimas atsilieka nuo ekspansinés pinigy arba fiskalinés politikos;

2) zaliavy, medziagy atsargos. Kiekviena firma turi tokiy atsargu, kurios pirktos mazesném kainom. Todél pa-
didéjus AD, prekiy kainos kurj laikg gali islikti pastovios, ar didéti maziau;

3) infliacijos deficitas. Firmos greiCiau gauna informacijg apie savo prekiy paklausos pokyc€ius, kas dar nereis-
kia AD padidejimo, todél iSkart dar nedidinamos kainos, o tiesiog didinama gamybos apimtis;

4) “Meniu” kastai.

Rysys tarp nedarbo ir infliacijos lygio. Phillips’o kreive

Angly ekonomistas A.W.Phillips’as nagrinéjo nedarbo lygio ir nominalaus darbo uzmokescio kitimo sarysj D.
Britanijoje nuo 1862 iki 1957 m. 1958 m. jis paskelbé straipsnj, kuriame raSoma: “mazéjant nedarbo lygiui,
spartéja darbo uzmokescio augimas. Kreivé, rodanti §j sarysj juda aukstyn j kaire”. Kadangi nominalaus darbo
uzmokescio didéjimas atspindi infliacijos tempus, tai kiti ekonomistai Sig iSvadg pritaiké nedarbo lygio ir inflia-
cijos tarpusavio sgveikai. Tas sarySis yra toks: mazéjant nedarbo lygiui, spartéja infliacijos tempai ir atvirk3¢iai.

P, A PC — Pnhil-

(%) lips'o krei-
Ve. Jos
nuolydis

1217 4 [RIREA
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Toliau M.Friedman’as ir
jog ilguoju laikotarpiu
natdraly nedarbo lygj,

[N/

rodo, kiek procenty padidéja infliacija, nedarbo lygiui sumazéjus 1

%.

A

DU. %

1961 m. JAV prezidentu idrinktas Kenedis pateko | tokig situacija:

i/%%

Kenedis atsidaré tadke A. Po jo nuzudymo pre-
zidentas DZonsonas noréjo judéti link tadko B,
taCiau atsiddré taske C. Tai rySkiausias pavyz-
dys patvirtinantis Filipso kreive.

A.W.Phillips'as analizuodami Sig kreive priéjo iSvados,
Filipso kreivé vertikali. Tiksliau vyksta svyravimas apie
todél LRPC yra vertikali.
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ILGOJO LAIKOTARPIO EKONOMIKOS AUGIMAS

1. H.Domar’o ekonomikos augimo modelis
2. R.Solow ekonomikos augimo modelis
a. kapitalo augimas
b. kapitalo lygio auksiné taisyklé
c. ilgojo laikotarpio ekonomikos augimo svarbiausi veiksniai.
e taupymo normos kitimas
* gyventojy skaiciaus didéjimas
» technologiné pazanga.
3. Naujos ekonominio augimo teorijos
4. Politikos poveikis ekonomikos augimui.

H. Domar’o ekonomikos augimo modelis

Tarkime, kad produkcijos kiekis, tenkantis kapitalo vienetui yra K (kuris yra pastovus), tai kapitalo graza

Y/K=k.

Viena i§ uzdaros privacios ekonomikos salygy-- S=I.

S=s"Y=|
s—taupymo norma.
Pajamy pokytis:

AY= AK*k
AK=| (grynosios investicijos)

AK=s*Y

AY=s*Y*k\Y
AYIY=s*k

AY/Y— pajamy augimo tempai

Sis modelis sukurtas 1939-47 m.

1) Kapitalo graza yra pastovi.

2) Kadangi Y/K pastovus, tai ir K/IN= const. (N— dirbanciujy skaicius)
Sis modelis buvo vienintelis iki 1950-1960m.

R.Solow ekonomikos augimo modelis
Kapitalo augimas

1950-1960 m. Nobelio premijos laureatas R.Solow iSplétojo ekonomikos augimo modelj, kuriame atsklei-
dziamas sarysis tarp kapitalo kaupimo ir ekonomikos augimo. Jo modelis jgalina atsakyti j tris pagrindinius
klausimus:
1) koks yra ry8ys tarp Salies LR gyvenimo lygio ir tokiy svarbiausiy veiksniy kaip taupymo norma, gyventojy
skaiCiaus didéjimo tempas, technologinés pazangos tempas i$ antros pusés.
2) kaip kinta 3alies LR ekonomikos augimo tempai?
3) ar egzistuoja ekonominés jégos, kurios jgalinty neturtingas Salis pasivyti iSsivysCiusias Salis pagal gyve-
nimo standartus.
Tarkime, kad gyventojy skaiCius yra N ir kasmet didéja n tempu. Kapitalo kiekis K.
Y=F(K,N)
R.Solow nagrinéja uzdarg privacig ekonomika, kurioje
Y=C+|, C=Y-|

Kadangi gyventojy ir dirbanciyjy skaicius laikui bégant kinta, tai Y, C, ir K skai€iuojamas vienam dirbanciajam
(R.Solow daro prielaida, kad dirbanciujy skaicius sudaro pastovig dalj nuo gyventojy skaiCiaus):

Y=YIN

C=CIN,
Cia N— dirbanciujy skaicius.

K=K/N
R.Solow modelio tikslas — paaiskinti, kokie veiksniai turi poveikj pajamoms, vartojimo ir kapitalo kiekj tenkantj
vienam gyventojui.

Y=F(K,N) |:N
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Y/N=F(K/N*N/N)
y=f(k) - pajamos vienam dirbanciajam priklauso nuo kapitalo kiekio tenkancio vienam dirbanciajam. Pastaroji
lygybé rodo, kad pajamy apimtis, tenkanti 1 dirbanciajam priklauso nuo k, tariant, kad produktyvumas nekinta
ir lygus 1.

f(k)=y A f(k) didés létéjanciais tempais, nes didéjant k, kapitalo ribinis
(k) produktas mazéja. F(k) kreivés nuolydis rodo kapitalo ribinj
Ay produkta.

Ak IS R.Solow modelio seka viena svarbi iSvada: nekintant pro-
Ay duktyvumui, ekonomika ilguoju laikotarpiu pasiekia pastovig
bdseng. Tai situacija, kai y, c, k nekinta. Kokios reikalingos
| / Ak salygos, kad palaikyti pastovig busena:
1) Zinome, kad naudojant kapitalas dévisi, todél jj reikia at-
statyti. Jei kapitalo nusidévéjimo norma 0o, tai atstatyti
k reikia 6*K;
| O I > 2) kai gyventojy tempas didéja n tempu, tai ir
kapitalas turi didéti n tempu, kad jo kiekis, tenkantis vienam dirbanciajam nepakisty.

n-> n*K
Kapitalo kiekis, reikalingas palaikyti pastovig blsena;
(OK+nK)=(d+n)K
(5+n)k kadangi

A C=Y-
sf(k),(6+n)k sfik
(00) SO

sf), [T T T T2

1, tai
C=Y-(0+n)K |:N
I dirn—ab-
soliutls

Eﬁior:’a' dydziai

s, |~ T T
CIN=Y/N-(3+n)*KIN |

I
I
! I
' [ vienam
@k |— =, ——— I : gyventojui
c=y-(0+n)k [ I
I vartojimas
K - vienam dir-
| L »k bangiajam
Pastaroji
lygybé rodo sarysj tarp c ir k, esant pastoviai bisenai. Kadangi uzdaroje privacioje ekonomikoje S=I, o i (I
vienam dirbanciajam), s (S vienam dirbanciajam)
s*y=s*f(k)

tikrosios investicijos i=s*f(k)

Pastovi blisena bus, kai s*f(k)= (6+n)k

Kai taupymo norma s-const., tai I=sf(k).

Jei pradzioje yra ki, tai kapitalo lygis didesnis, nes tikrosios investicijos sf(k) yra daugiau uz pastovios bise-
nos investicijas (d+n)*k, tai k didéja ir atvirkSciai. Taigi pastovi blsena k*.

Kapitalo lygio
auksine taisyklée

Svarbu rasti tokj k,
kuris jgalinty pa-
siekti aukSciausig
jmanomg vartojimo
lygi skaiciuojant
vienam dirban-
Ciajam. Pastovi bu-
sena, kuri uztikrina
auksciausig vartoji-

>

k o \
2
kapitalo kaupimo auksiné taisykle

(didZiausias vartojimo lygis)
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mo lygj vadinama kapitalo kaupimo auksine taisykle. Zinome, kad uzdaroj privagioj ekonomikoj c=y-l. c*=
f(k*)-sf(k*)

IS lygybés iSeina, kad aukS¢€iausias pastovios blsenos vartojimas lygus skirtumui tarp pastovios busenos pa-
jamy vienam dirbanciajam ir pastovios blisenos investicijy, skai€iuojant vienam dirbanciajam.

Jei ki>k*, tai vartojimas mazesnis
Jei k<k*, tai vartojimas mazesnis
Jei ki>k*, tai tuomet reikia sumazinti taupymo norma.

kai k, k*, tuomet

A A

kai s mazéja, tai c didéja, bet
véliau (ateityje) mazéja, y irgi
mazéja i=

i=s > >

t

ligojo laikotarpio ekonomikos augimo svarbiausi veiksniai

Taupymo normos kitimas

Taupymo normos padidéjimas uzdaroje privacioje ekonomikoje didina investicijas ir jgalina pasiekti naujg pa-
stovig blsena, kai k2*>k*.

A
(5+n)k
Dél taupymo normos padidéjimo, didéja
s,f(k) tikrosios investicijos, o kartu ir k,
|
: s,f(k)
|
[
:—h
I |
>
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fik,")=
2
pajamos vienam dirbanciajam

fik *)=
V( ") Kai yra s1, tai i1=s4f(k)-k1* yra senoji pastovi ba-

sena.

> Jei s; didéja, tai i didéja tai i;=s.f(k)-k2* yra nau-
ja pastovi busena.

Jei s didéja nuo s iki sz, investicijy funkcija slenka i$ s+f(k) aukstyn | s2f(k). Dél to pasiekiama nauja pastovi
bisena su didesniu kapitalo lygiu (k-*). Suprantama, kad dél to padidés pajamos vienam dirbanciajam bei
vartojimas vienam dirbanciajam.

R.Solow modelis rodo, kad taupymo norma s yra svarbiausias pastovios blsenos kapitalo veiksnys.

Gyventojy skaiciaus didéjimas

Kas atsitiks su pastovios bisenos kapitalo kiekiu 1 gyventojui, jei gyventojy daugéjimo tempai paspartéja
nuo n, iki ny? Akivaizdu, kad pastovios bisenos investicijos padidéja nuo (8+n+)k - (3+n)k. Jei nekinta tau-
pymo norma ir tikrosios investicijos, tai pastovios busenos kapitalo kiekis, tenkantis 1 dirbanciajam, sumazéja
nuo ki iki k2*. Jei ko*<kq*, tai ir vartojimas, tenkantis 1 dirbanciajam (pastovios bisenos vartojimas) suma-
Zéja. Tuomet pastovios blsenos vartojimas: C* = f(k*) — (d+n,)k*.

Asf(k)

Grafikas. Gyventojy skaiciaus didéji-

o+n )k, kurn_>n L.
(*n,) z mo poveikis k

(&+n, )k
fik
i Paspartéjus gyventojy skaiCiaus didéjimo tem-

| : pams, tiesé (5+n,)k pasislenka aukstyn ir dél to
| < - sumazéja pastovios bilsenos kapitalo kiekis, te-
| I > nkantis 1 dirbanciajam, nuo kq* iki k;*. Kartu su-

. K * K mazéja pajamos, tenkancios 1 dirbanciajam bei

2 1

k
gyvenimo standartai akivaizdu, kad gyventojy

skaiciaus reguliavimo politika jgalinty pagerinti gyvenimo lyg;.

Yra kontrargumenty,_pries$ politika, ribojancig gyventojy skaiCiaus augimo tempa;
1. Jei sulététy gyventojy skaiCiaus didéjimo tempai, tai padidéty vartojimo lygis, o sulététy BVP didéjimo
tempai, kurio dydis svarbus dél politiniy, gyvybiniy ir kt. tiksly.

2. R.Solow modelio prielaida yra ta, kad dirbanciyjy dalis bendrame gyventojy skaiciuje yra stabili. IS tikryjy,
taip néra. Pvz.: mazéjant gimstamumo koeficientui, pradzioje padidéja dirbanciujy dalis, o véliau Si dalis
mazeéja, bet didéja pensinio amziaus Zzmoniy dalis, dél to didéja nasta dirbantiesiems

Technologiné pazanga

ljunkime 3-jj veiksnj | R.Solow modelj. Dél jos gamybiné funkcija Y = F(K, L) pakinta j funkcijg Y = F(K, L*E),
E — darbo efektyvumas. Darbo efektyvumas atspindi visuomenés Zinias apie gamybos metodus: technologi-
jos ir sveikatos apsaugos tobulinima, i§simokslinima ir t.t.

L*E — matuoja darbo jégg darbo efektyvumo vienetais. Tarkime, kad kasmet darbo efektyvumas didéja pa-
stoviais g tempais, tai reiSkia, kad kasmet kiekvienas darbo jégos vienetas tampa naSesnis.
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A Tuomet
y = f(k) '(K) k = KIN
bus lygi
(k) k =
i) A
(d+n)k
(Ddntalz __(6+n+g)k
> Iosf(

o "

K, Kr K
K/(L*E). Dél tos priezasties k sumazéja. Ir kapitalo, tenkancio 1 dir-

banciajam pokytis bus: Ak = sf(k) — (6 + n + g)k. Taciau dél darbo
produktyvumo padidéjimo, padidéja pajamos, tenkancios 1 dirban-

Ciajam.
*1 - pokytis dél technologinés paZzangos
**1 - pas Mankiw to nebuvo
Y1, S —const, dél to padidéja tikrosios investicijos, nes S*Y =i = sf(k).

Taupymo normos padidéjimas ar gyventojy skai€iaus didéjimo sulétéjimas taip pat ir produktyvumo didéji-

mas pastumia ekonomikg i$ vienos pastovios bilsenos | kita, aukStesne, pastovig blseng. Taciau kodeél tikro-

véje turtingi tampa turtingesniais, o varg3ai vargingesniais? Ar gali atskiry Saliy gyvenimo standartai suartéti?

Ekonomistai mano, kad galimi 3 variantai:

> Besalyginis suartéjimas. Jis reidkia, kad neturtingos Salys galy gale taps turtingesnés ir pasaulis Sia
prasme supanasés. Jei taupymo normos, gyventojy skai€iaus didéjimo tempai ir kapitalo kiekis, tenka-
ntis 1 dirbanciajam, bus tokie patys kaip ir turingose Salyse, tai laikui bégant visos Salys pasieks daug-
maz vienodg pastovig bisena.

» Salyginis suartéjimas. Taciau iS tikryju, skirtingos Salys turi skirtingas charakteristikos kaip S ir n, tuo-
met galima kalbéti tik apie salyginj suartéjima. Esant atviroms ekonomikoms, neturingos 3alys gali sko-
lintis i$ kity ie paspartinti ekonomikos plétra, t.y. padidinti vartojima, kapitalo kiekj, pajamas, tenkancias 1
dirbanciajam.

» Nesuartéjimas. Toks suartéjimas nejvyks. Neturtingos Salys liks tokios ilgu laikotarpiu.

Ekonomisty analizé rodo, kad neturtingos Salys, norédamos pagerinti gyventojy gyvenimo standartus, turi
padidinti s, t.y. tikrgsias investicijas, tuomet jmanomas salyginis suartéjimas, kg pademonstravo Japonija.

Naujos ekonominio augimo teorijos

R.Solow modelis turi daug triikumy. Svarbiausia, kad produktyvumo kilimas duotas, neaiSku kodél jis pa-

spartéjo, o po to sulétéjo. Solow modelyje produktyvumas — “juoda dézé”. Pastaraisiais metais bandoma i$-

plétoti R.Solow model;:

1. Kai kurie ekonominés plétros teorijos teoretikai sutelkia déemesj zmogiskajam kapitalui: iSsimokslinimui
ir t.t. Ry8ys tarp ekonominio augimo ir Zmogiskojo kapitalo yra refleksiSkas (yra griztamasis rysys). Tur-
tingy Saliy ekonomikos jgalina daugiau investuoti | Zmogu: jo kvalifikacijg, sveikata, o dél to aukstesn; i$-
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simokslinima turintys Zmonés gali dirbti produktyviau, kas ir gerina gyvenimo standartus. Jy nuomone, j
R.Solow modelj turi biiti jkomponuotas ir Zmogiskasis kapitalas.

Naujy augimo teorijy srové pazymi privaciy firmy technologiniy inovacijy reikSme, didinat produkty-
vuma. Pacios firmos gerina gamybos efektyvuma, turi mokslinius institutus ir t.t.

Visa tai jgalina gerinti gamybos metodus ir vercia dirbanciuosius keisti sprendimg nuo “mokiausi ir dirbu” |
“dirbu ir mokausi”. Tai irgi reikia jjungti | R.Solow model;.
Be to, R.Solow modelyje neatsizvelgiama | vyriausybés politika, pvz., skolinimosi normos didinima.

Vyriausybeés politika, gerinant gyvenimo standartus ilgu laikotarpiu

1.

Politika, siekianti pagerinti taupymo norma. Kai kurie ekonomistai sitlo politkams apmokestinti ne
vartotojy pajamas, bet vartotojy islaidas. Kiti sidlo didinti nacionalinj taupyma, didinant visuomeninj tau-
pyma. Tai reiSkia, kad vyriausybés, formuodamos biudZeta, turi siekti ne tik jj subalansuoti, bet ir gauti jo
pertekliy.

Politika, spartinanti produktyvumo didéjima:

2.1. Infrastruktdros gerinimas (oro uostai, keliai, jaros, ligoninés ir t.t.) — visa tai gali spartinti
ekonomine plétra, o taip pat ir turizma. Pats infrastrukttros gerinimas priklauso nuo darbo
produktyvumo didéjimo.

2.2. Zmogiskojo kapitalo plétra. Skirti investicijas  Sveitima ir moksla, perkvalifikavimo sistema.
Siy investicijy grgZa yra didesné nei realaus kapitalo grgZa.

2.3. Vyriausybé gali padrasinti, paskatinti mokslo ir technikos paZanga.

Industriné politika — ji yra ekonomikos augimo strategija, kai vyriausybé naudoja mokescius, subsidijas
ir kt. reguliavima, siekdama paveikti Ukio plétra. Manoma, kad laisva rinka uZtikrina geriausig iStekliy lo-
kacija, t.y. naudojimg, paskirstyma. Privadioms firmoms yra skolinimosi apribojimai , todél vyriausybés
parama, tiekiant subsidijas ir mokes€iy lengvatas, galéty paspartinti Gkio plétra.

Politika, susijusi su nacionaliniu prestizu ir gamybine galia, todél firmos, dirbancios karinéje pramo-
néje turéty gauti subsidijas ir t.t.
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Pinigy atsiradimas
Pinigy funkcijos
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Kas lemia pinigy vertingumg?
Pinigy atsiradimas

Viena svarbiausiy gamybos efektyvumo didéjimo salygy — visuomeninio darbo pasidalijimo plétojimas, kuris
pasireiSkia tuo, kad gamintojai vis labiau specializuojasi atskiry detaliy gaminime. Natdriniame Ukyje mainai
buvo atsitiktinis reiskinys. Tuo metu vyko barteriniai mainai. Jie nepatogus. Todél ilgainiui iSsiskyré atskira
preké, kuri atlikdavo mainy priemonés funkcijas. Tokia preké buvo skirtinga jvairiuose krastuose. Tai paleng-
vino mainus. Problema — jy nedalumas. ligainiui iSsiskyré spalvotieji metalai. Pirma — varis ir bronza, po to
auksas ir sidabras. Galy gale tik auksas. Mainy priemonés funkcijg atlikdavo savo natdralia forma. Mainy pa-
lengvinimui buvo pradétos kaldinti monetos. Jos pasirodé Kinijoje ir Lidijos karalystéje (VII a.pr.m.e.). Tuomet
persy karalius Darijus | Didysis jvykdé ekonomine revoliucija, savo karalystéje jvedes monetas. Vakary pa-
saulyje vyravo bimetaliné sistema, kai mainy priemonés funkcijg atlikdavo ir auksas, ir sidabras. Abu jie ture-
jo fiksuotg vertés santykj. Auksas iSsiskyré todél, kad yra dalus, vienarisis. Mazas aukso kiekis turi didele
verte 15 Ag uncijy = 1 Au uncija (JAV), 15,5 Ag = 1 Au (Europa). Dél to vyko spekuliacijos. 1834m. JAV kon-
gresas pakeité §j santykj (oficialy kursa) | 16 Ag, tada auksas “griZzo”.

IS apyvartos dingdavo vertingesni pinigai. Pinigai, kuriy rinkos verté yra didesné nei oficiali nustatyta verté,
dingimo tendencija vadinama Greshamo (1519-1579m.) désniu. Sio désnio autoryste jam priskyré XIXa. $ko-
ty ekonomistas Makleodas. Taciau naujesné informacija byloja kg kita. Prancizy ekonomistas Nikol'as O.
Rezm’as, rases apie pinigy sistema, Sio désnio esme iSdésté 1360m. Be to lenky mokslininkas N.Kopernikas
nepriklausomai nuo Remz'o atskleidé Sio esme 1526m.

Cirkuliuojant auksui, jj neSiotis buvo nepatogu ir pavojinga. Todél auksas buvo neSamas saugoti, uz tai auk-
so savininkas gaudavo ypatingg kvitg. Tie kvitai pradéjo cirkuliuoti mainuose. ligainiui Sig funkcija peremé
privatis komerciniai bankai. Taip vietoje kvity atsirado banknotai. Kita atsiradimo prieZastis — cirkuliuodamas
auksas nudyla. Banknotus ilgg laikg buvo galima keisti | auksa. Ir auksas sudaré atitinkamy Saliy banknoty,
aukso tarj (verte). Taciau per ir po | PK banknoty keitimas | auksg nutriko (JAV dar keité). Dabar funkcio-
nuojantys popieriniai pinigai yra valstybés jteisinti piniginiai Zenklai, turintys kreditine prigimtj. Ju sauguma ga-
rantuoja valstybés iZzdas.

Pinigy funkcijos

Skiriamos tokios pinigy funkcijos:

1. Mainy priemoneés funkcija. Grynieji pinigai ir ¢ekiai naudojami apmokéti uz prekes ir paslaugas, o taip
pat grazinant skola. Pinigy naudojimas kaip mainy priemonés maksimaliai supaprastina mainus, suma-
Zina jy kastus ir sandorio laika. Todél Sia prasme pinigai skatina gamybos efektyvuma, vidaus ir tarptau-
tine specializacija. Jei dél vieny ar kity priezas€iy infliacija perauga j Suoliuojancig ar hiperinfliacija, tai dél
to pinigai stipriai nuvertéja ir prarandamas pasitikéjimas pinigais. Tuomet pereinama prie barterio mainu,
ypac tarp valstybiu.

2. Apskaitos priemonés funkcija. Pinigai naudojami jvertinant prekiy ir paslaugy verte, lygiai taip pat kaip
pvz.: svori matuojame kg, t, ar ilgi matuojame m ir km. Galima sakyti, kad pinigai atlieka bendrojo vardik-
lio funkcija. Pinigai naudojami apskai¢iuojant gamybos pelna, apimtj, kastus ir t.t. Tarkime, kad néra pi-
nigy. Tuomet reikty nustatyti kiekvienos prekés ir paslaugos mainy proporcijas su kiekviena kita preke ar
paslauga. Tarkime, kad yra N skaicius prekiy, tai galimy poriniy kombinacijy skaicius lygus N (N - 1)/ 2.
Pvz., jei yra 1000 prekiy, tai galimas poriniy kombinacijy skai€ius bus 499500. Pinigy apskaitos vieneto
funkcijg atlikti geriausiai tinka deSimtainé sistema.

3. Kaupimo priemonés funkcija (turto atsargos). Turtg galima kaupti jvairiomis formomis. Pirkti Zeme,
meno kdrinius, akcijas, obligacijas, juvelyrinius dirbinius ir t.t. Daugelis minéty aktyvy turi pranaSuma ly-
ginant su pinigais, nes jy kaina ilguoju laikotarpiu paprastai didéja spar€iau nei bendras kainy lygis. Kiti
aktyvai, kaip obligacijos, valstybiniai vertybiniai popieriai duoda didesnes palikanas nei pinigai. Taciau
Zmonés pageidauja dalj savo aktyvy laikyti pinigais. PrieZastis — pinigai yra likvidas aktyvai. Likvidumas
yra galimybé lengvai ir greitai panaudoti aktyvus kaip mokéjimo priemone. Grynieji pinigai bei ¢ekiai yra
patys likvidZiausi aktyvai, nes jie patys yra mainy priemoné. Kitais atvejais tekty ieSkoti tarpininky, kad
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rasti pirkéja, o tai reikalauja laiko ir reikia mokéti tarpininkui. Zinoma, pirkéjai kaupia paprastai tik trum-
puoju laikotarpiu, nes per ilgesnj laikg, kada paspartéjus infliacijai, pinigai gali nuvertéti.

Siuolaikiniai pinigai ir jy rasys

Siandieng pasaulyje skiriami Sie pinigy agregatai:

M-1

M-1 — tai siauriausia pinigy definicija, kuri atitinka teorinj pinigy apibtdinima: pinigai — tai kas tarnauja kaip
mainy priemone, kas yra likvidis. M-1 apima:

a)

b)

c)

grynuosius pinigus. Grynieji pinigai — tai banknotai ir monetos. Banknotai — simboliniai pinigai valsty-
bés jstatymu deklaruojami kaip pinigai. Banknoty nuosama verté yra maza. Banknotus leidzia centrinis
bankas ir jy simboliné verté yra uzraSyta ant jy. Banknotai yra centrinio banko jsipareigojimai. Monetos
reikalingos smulkiems sandériams sudaryti, o taip pat smulkinti banknotus. Monetos verté paprastai turi
bati didesné, nei to metalo, i$ kurio ji pagaminta verté.

indélius iki pareikalavimo (&ekiniai indéliai) Cekinés saskaitos (indéliai iki pareikalavimy) — $iy saskaity
savininkai gali gauti dekines knygeles, bet nebitinai. Kol dekis nepasirasytas — jis niekas. Cekis yra stan-
dartizuotos formos lapelis, kuriame Cekinés saskaitos savininkas nurodo bankui ar kitai institucijai nura-
$yti nuo jo saskaitos nurodytg suma ir sumokéti jg ekio pateikéjui arba perversti j jo saskaita. Cekio pa-
teikéjas gaves pinigus taip pat pasiraso. Cekiai atlieka mainy funkcijg taip pat gerai kaip ir grynieji pinigai.
Bet turi privalumuy, nes jie yra Zymiai saugesni. Cekiai taip pat persiunciami saugiai, todél jie gali bati nau-
dojami mainy funkcijai tarp 2 pusiy, esanciu dideliu atstumu.

Cekiai naudojami stambiuose sandériuose. Cekinés saskaitos Siandien yra ne vien tik komerciniy banky
sagskaitos, bet ir kity finansiniy institucijy: savitarpio taupymo institucijos, kredito unijos, taupymo ir pa-
skoly asociacijos ir t.t.

kelioninius €ekius ir kitas ¢ekines saskaitas.

Pinigy agregatui M-1 priskiriami ir naujieji indéliai:

1) NOW sagskaitos — Cekinés saskaitos, uz kurias mokamos paltikanos, nustatomos centriniy banky,
2) SUPER NOW saskaitos — jy palikany dydis nereguliuojamas
3) ATS saskaitos — automatinés perskaiciavimy i$ taupomujy indéliy saskaita.

Visi iki Siol minéti indéliai priskiriami M-1.
PASTABA: patys Cekiai néra pinigai, Cekinis indélis — pinigai.

M-2

M-2 pinigy agregatas — pinigai plaCigja prasme. M-2 = M-1 + (1) + (2) + (3) + (4) + (5) + (6)

1)

2)

4)

5)

6)

terminuoti indéliai, kuriy nominalas santykinai mazas. Terminuoti indéliai duoda didesne paltkany nor-
ma. Lietuvoje ji keiCiama kas ménesj. ISémus anks¢iau — mokamos baudos. Komerciniai bankai ir kredi-
to jstaigos indéliy savininkams pradéjo iSduoti sertifikatus (SD’s). Taciau skirtingai nuo indéliy iki pa-
reikalavimy reikalaujama, kad tam tikra pinigy suma turi bati laikoma visg nustatyta ir sutartg laika;
taupomieji indéliai — jiems mokamos sudétinés palikanos, jy terminas ne maziau vieneri metai (Lietu-
voje). Pasaulyje del banky tarpusavio konkurencijos, skiriant pritraukti indéliy sumos praéjus bent jau 6
ménesiams;

pinigy rinkos indéliy saskaitos — duodancios pallkanas depozitinéms institucijoms, kuriy léSos gali
bati iSimtos bet kuriuo metu be baudy. Tokie indéliai nesuteikia teisés naudotis Cekiais;

pinigy rinkos savitarpio fondai. Jy esmé: finansiné kompanija iSleidzia akcijas ir jas parduoda Siuo at-
veju gyventojams. UZ gautus pinigus finansiné kompanija perka likvidZius vertybinius popierius. Sie ver-
tybiniai popieriai duoda didesnes paliikanas nei pinigy indéliai. Finansiné kompanija i$ gauty pallkany
atskaito dalj, kad galéty padengti savo funkcionavimo islaidas, o kitg dalj iSmoka kaip palikanas akcinin-
kams. Ji perka tuos vertybinius popierius, kurie turi fiksuotg palikany norma;

iSvakariy atpirkimo susitarimai — tai trumpalaikiai likvidis aktyvai, panaudojami pagal susitarima pirkti
i$ finansinés institucijos vertybinius popierius tam, kad kitg dieng vél juos parduoti atgal uz i§ anksto su-
tartg kaing. Skirtumas tarp pirkimo ir pardavimo kainos yra paliikany norma. Jie i§ esmés yra pinigy pa-
skola vienai nakciai ar vienai dienai, uZzstacius vertybinius popierius, paprastai iZdo vekselius;
vienadieniai Eurodoleriai. Tas pats atliekama kaip ir 5 punkte tik atsiskaitant doleriais.

M-2 apima pakankamai likvidZius aktyvus, kurie labai greitai gali bati paversti | mainy priemone.
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M-3

M-3=M-2+ (1) + (2) + (3) + (4)

(1) stambis didelio nominalo terminuoti indéliai;

(2) pinigy rinkos savitarpio fondy dalis (instituciju);

(3) terminuoti atpirkimo susitarimai (terminas nustatomas savitarpio susitarimu);

(4) terminuoti atpirkimo sandériai Eurodoleriais.

Pinigy agregatai pridedami prie M-2 yra maziau likvidus aktyvai, jei tuojau pat negali paversti grynais pinigais,
o tik po tam tikro laiko.

L

L=M-3 +(a) + (b) + (c)

a. trumpalaikiai izdo vertybiniai popieriai (vekseliai) — parduodami kaina, kuri yra zemesné uz nominalig, o
iSperkami uz nominalig;

b. komerciniai vertybiniai popieriai (firmy obligacijos);

c. taupymo obligacijos (taupymo lakstai).

Trumpai tariant agregatas L = M-3 + kai kurie vertybiniai popieriai, kurie i esmés pasizymi aukstu likvidumu.

Akivaizdu, kad vertybiniai popieriai savaime néra pinigai, taCiau juos pardavus gaunami pinigai.

Kas lemia pinigy vertinguma, jy perkamaja galia

Nors grynieji pinigai bei ¢ekiniai indéliai patys savaime praktiSkai neturi vertés (ji yra maza), vis tik jie atlieka

minétas pinigy funkcijas (svarbiausia mainy priemones funkcija). Priezastys:

1. Priimtinumas. Grynuosius pinigus ir ¢ekius pardavéjai priima kaip pinigus, nes zino, kad ir kiti pardave-
jai juos priima kaip pinigus. Pardaves prekes uz Siuos pinigus, lygiai taip pat gali tikétis nusipirkti prekiy.

2. Popieriniai pinigai yra valstybés jstatymy jteisinti kaip pinigai. Tas deklaravimas jiems suteikia privalo-
mumo savybes. Visi privalo priimti juos kaip pinigus. Tagiau kaip mainy priemoné placiau naudojami ¢e-
kiai, nors jie néra deklaruoti valstybés. Vadinasi svarbiau yra visuomenés nuomoné, kad banknotai yra
pinigai.

3. Santykinis retumas. Mes zinome, kad visy prekiy kaina yra jy paklausos iSdava. Kuo retesné preké,
tuo jos ribinis naudingumas vertinamas labiau ir tuo aukStesné kaina, lygiai taip pat ir pinigy vertingumag
lemia jy santykinis retumas. Jei tik pinigy pasitla dél papildomos emisijos sparciai didéja, pinigai pra-
randa pasitikéjima ir jie negali atlikti mainy priemonés funkcijos. Vadinasi tik esant visoms trims savy-
béms (kai kalbama apie grynuosius pinigus) pinigai yra pinigai.
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PINIGY PAKLAUSA

1. Kiekybiné pinigy teorija

a. pinigy greitis ir mainy lygybé

b. kiekybineé teorija

c. pinigy paklausos kiekio teorija
Kembridzo ekonomisty pozidris | pinigy paklausg
J.M.Keynes'o likvidumo preferencijy teorija
Pinigy paklausos sandoriams teorija
M.Friedman’o modernioji kiekybiné pinigy teorija
Portfelio paskirstymas ir aktyvy paklausa

oMM

Kiekybine pinigy teorija
Pinigy greitis ir mainy lygybé

Kiek pinigy teorija i8plétota ekonomisty klasiky XIX-XX a. aiSkiausiai parodyta amerikieCio |.Fisher’io (1867-
1947) iSleistoje knygoje. “Pinigy perkamoji galia”.
I.Fisher’is pirmiausia suformulavo pinigy lygybe:

M*V=P*T (1)
M- pinigy kiekis; T- sandoriy skai€ius per metus; P- vidutiné sandorio kaina; V- pinigy, haudojamy sando-
riams apyvartos greitis.
Nominalig sandoriy verte tiesiogiai sunku iSmatuoti, taciau akivaizdu, kad sandoriai yra proporcingi visuminiai
produkcijai, t.y.:

T=VvY (2)
v- pastovus dydis; Y- gali bati PVM.
Taigi (1):

M*Ve= viP*Y

(V*P*Y- nominalios pajamos)
Pinigy naudojimo sandoriams apyvartos greitis padalintas i$ pastovaus dydzio v yra pinigy apyvartos grei-
tis.
yel
%
IS Siy lygybiy seka mainy lygybé pagal kurig nominalios pajamos= pinigy kiekiui*jy apyvartos greitis.
M*V=P*Y (4)

Pinigy apyvartos greitis parodo, kiek karty piniginis vienetas vidutini8kai panaudojamas prekéms ir paslau-
goms pirkti.
P*Y
(%)
M

Fiderio nuomone, pinigy apyvartos greitis yra pastovus tik trumpuoju laikotarpiu, ilguoju laikotarpiu apyvartos
greitis gali keistis. Tai jo nuomone priklauso nuo to, daugiau ar maZiau naudojama grynujy pinigy sandoriams
aptarnauti. Jei daugiau naudojama debetiniy ar kreditiniy korteliy, tai pinigy apyvartos greitis sulétéja.

V =

Kiekybiné teorija

Jei pinigy greitis pastovus trumpuoju laikotarpiu, tai FiSerio mainy lygybé gali bati pertvarkyta j kiekybine pi-
nigy, teorijg, kuri teigia, kad pinigy kiekis lemia nominalias pajamas. Kai pinigy kiekis padidéja, tai tiek pat pa-
didéja ir nominalios pajamos. Ekonomistai klasikai, taip pat ir Fieris mané, kad kainos ir darbo uZmokestis
laisvai svyruoja. I8 ¢ia ir seka, kad pinigy kiekio kitimas lemia tik kainas. Dvigubai padidinus pinigy pasidla,
dvigubai padidés kainos, jei greitis pastovus. Ekonomisty klasiky pinigy teorija jgalina paaiskinti kainy lygio
svyravimus. Jie yra vien tik pinigy kiekio kitimo pasekme.
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Pinigy paklausos kiekio teorija

IS kiekybinés lygybés (4) galime gauti
P*Y
V
Jei 1=k, atvirkstinis pinigy apyvartos greitis, tuomet M=k*P*Y rodo, kokj pinigy kiekj zmonés pageidauja
laikyti.
M= k*P*Y—pinigy paklausa, kuri i8plaukia i$ kiekybinés pinigy teorijos.

M =

KembridZzo ekonomisty pozitiris j pinigy paklausa

Grupé KembridZo ekonomisty klasiky, tarp jy A.Marsalas ir A.C.Pigu nagrinédami pinigy paklausg priéjo is-
vados, kad pinigai reikalingi ne tik kaip mainy priemoné, bet ir kaip turto atsarga. Zmonés naudoja pinigus ne
tik sandoriams sudaryti, jie taip pat laiko pinigus kaip turto atsargq ir taip turi poveikj pinigy paklausai. Be to
didéjant gyventojy turtui, jie didesne savo aktyvy dalj nori laikyti pinigy forma, jie teigia, kad turtas proporcin-
gas nominaliom pajamom. Todél KembridZzo ekonomistai priéjo iSvada, kad pinigy paklausa proporcinga no-
minaliom pajamom ir iSreiSkiama tokia funkcija:

M= K*P*Y

kur k- pastovus dydis. Si lygybé vizualiai tokia pat, kaip ir pinigy paklausos pagal kiekj, tagiau koeficiento k
reikSmeé skirtinga. Jy k nurodo tik pinigy paklausos proporcinguma pajamom. Pinigai laikomi ir kaip turto at-
sarga. KembridZo universiteto ekonomistai mané, kad k koeficientas gali svyruoti trumpuoju laikotarpiu.

J.M. Keynes’o likvidumo preferencijy teorija

95

90

85

J.M.Keynes’as savo knygoje “Uzimtumo, pallkany ir pinigy bendroji teorija” atsisaké klasiky poZitrio, kad pi-

nigy greitis pastovus ir iSplétojo pinigy paklausos teorija, kuri pabréZzé palukany normos reikdme. J.M.Keyn-

es’o pinigy paklausos teorijg vadiname likvidumo pirmenybés teorija. Jis nagrinéja pinigus, kaip vieng i§

turto formy;: noras laikyti dalj savo aktyvy pinigy forma priklauso nuo to, kaip vertinamos likvidumo savybés.

J.M.Keynes’as i8skyreé tris pinigy paklausos motyvus:

1. sandorio motyvas: jis iSplaukia i$ pinigy, kaip mainy priemoneés funkcija. Akivaizdu, kad dalj aktyvy rei-
kia laikyti pinigy forma. Pinigy paklausos sandorio komponentas yra proporcingas pajamoms.

2. atsargy motyvas: kilo i§ butinybés panaudoti dalj savo aktyvy kaip mainy priemone netikétai atsiradus
kokiems nors poreikiams (sugedus automobiliui). J.M.Keynes’as mané, kad Si pinigy paklausa taip pat
proporcinga pajamoms.

3. spekuliacinis motyvas.

Spekuliacinis metodas. J.M.Keynes’as sutiko su Kembridzo universiteto ekonomistais, kad pinigai reikalingi
ne tik kaip mainy priemoné, bet ir kaip turto atsarga ir ${ motyva pavadino spekuliaciniu. Jis sutiko su Kembri-
dzo ekonomistais, kad turtas yra artimai susijes su pajamomis. Taciau jzvelgeé kitg priezastj, dél ko dalis ak-
tyvy laikoma pinigine forma — tai palikany norma. J.M.Keynes’as visus aktyvus, kurie laikomi kaip turto at-
sarga, suskirsteé j (i) pinigus ir (ii) obligacijas (kuponinés ir diskonto). J.M.Keynes’as kalba apie diskonto palG-
kanas, kurios atvirks¢€iai proporcingos obligacijos rinkos kainai.

A
T e 0 i = RET= (F-
I N Nl 53 Pa)/Pq
AN \'1%5' B laukiama gra-
DN Y176 Za
/S W 25
Lol ] > F —aninaIi f)b'
T T T 11 ligacijos verté
0 100 200 300 400 500 600 5 diskonto
g -

Du
obligacijos pirkimo kaina.
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Grafikas rodo, kad tam tikra palikany norma atitinka obligacijos kaing. J.M.Keynes’as aiSkina, kad spekulia-

ciné pinigy paklausa su palikany norma yra susijusi tokiu badu:

B kai palikany norma auksta, laukiama, kad palikany norma mazés ir obligacijy kaina didés, todél investi-
toriai stengiasi pinigus paversti obligacijomis;

B kai palikany norma Zema, laukiama, kad paldkany norma didés, obligacijy kaina mazeés, todél investito-
riai stengiasi obligacijas paversti | pinigus.

Pirmuoju atveju, perkant obligacijas, tikimasi aktyvy vertés padidéjimo. Antruoju atveju tikimasi iSvengti ak-
tyvy vertés sumazéjimo.

Taigi J.M.Keynes’as pinigy paklausg nagrinéjo kaip 2 kintamuyjy funkcija. Pinigy paklausa kitoms saglygoms
nekintant yra teigiamai susijusi su nominaliomis pajamomis ir neigiamai susijusi su palikany normos lygiu.
Be to J.M.Keynes’as skyré nominaly ir realy pinigy kiekj. Kintant kainoms nominalus pinigy kiekis maZzai kg,
pasako.taigi reali pinigy paklausa isreikiama santykiu: M%/P.

Reali pinigy atsargos paklausa yra pajamy ir palikany normos funkcija:

Tai parodo, kad reali pinigy paklausa yra neigiamai susijusi su investicijomis.

J.M.Keynes'o pinigy paklausos teorija skiriasi nuo |.Fisher’io teorijos tuo, kad jis M¢ susiejo ne tik su pajamo-
mis, bet ir su pallkany norma. Palikany normos poveikio M? nejzvelgé net Kembridzo ekonomistai.

d
M
H—H = L(Y,r+m°)
0P
Pinigy paklausos sandoriams teorija

Pinigy paklausos teorijos, kurios pabrézia pinigy kaip mainy priemonés vaidmenj vadinamos pinigy paklau-
sos sandoriams teorijomis.

Pinigai, skirtingai nuo kity aktyvy naudojami sandoriams aptarnauti. Si aplinkybé paaiskina, kodél Seimos ne
visus pinigus panaudoja tokiems kaip terminuotieji, taupomieji indéliai.

Pinigy paklausos sandoriams teorijos modelis (Tobin).

Siame modelyje analizuojami pinigy laikymo namuose kastai ir nauda. Nauda iplaukia i$ privalumy. Kg nors
perkant nereikia eiti | bankg. Taciau kastai — prarastos palikanos. Kad galétume palyginti nauda ir kastus tar-
kime, kad per metus Seima pasirengusi iSleisti Y suma. Jei mety bégyje Seima tolygiai idleidZia Y pinigy
sumg, tai mety pradzioje ji i$ sgskaitos paimty Y, o pabaigoje turéty 0. Vidutiné pinigy atsarga baty Y/r.

Jei pinigai bty paimami 2 kartus, tai vidutiné atsarga bus Y/4. Jei ima N karty, tai vidutiné atsarga Y/(2*N).
ISlaidas, susijusias su &jimu | bankg zymékime F. Jei palikany norma i, tai tuomet vidutinés islaidos bus:

i*Y
2 %
Kuo N didesnis, tuo didesnis F*N, bet tuo padiu bus mazesnés prarastos palikanos. Optimalus dydis N*

N [i*Y
2*F

Esant N* reikSmei, vidutiné, optimali pinigy suma, kuri laikoma rankose, yra:

M- Y - [Y-F
2*N 2%

M.Friedman’o modernioji kiekybiné pinigy paklausos teorija

1E = t F*N

1956 m. M.Friedman’as viename i$ savo straipsniy iSplétojo kiekybine pinigy paklausos teorija. Nors Siame
straipshyje jis remiasi |.Fisher'iu, toliau jo analizé yra artimesné KembridZo ekonomisty ir J.M.Keynses’o ana-
lizei. Tiesa, M.Friedman’as neanalizuoja pinigy laikymo motyvy, kaip tai daré J.M.Keynes’as. M.Friedman’as
priéjo iSvada, kad pinigy paklausa yra stabili ir priklauso nuo daugiau kintamuju, nei nurodé ankstesnioji kie-
kybiné M? teorija.

M.Friedman’o nuomone, M® lemia visi tie veiksniai, kurie lemia bet kuriy kity aktyvy paklausa ir jis pinigy pa-
klausg traktuoja kaip aktyvy portfelio pasirinkima.
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12P Y
fH ba ga _a — H
P2t P
- - - - +
s, . — obligacijy ir akcijy reali palikany norma; laukiamas infliacijos tempas; w — pajamy, gauty i$ rea-

laus kapitalo santykis su Zzmogiskojo kapitalo visuminémis pajamomis; Y/P — realios pajamos; u — nurodo,
kad kalbama apie bendrajg pinigy paklausa (ne tik verslo firmy, bet ir pirminio turto savininky).

u — M.Friedman’as kalba apie bendrajj namy, 0kj. Jis neanalizuoja specifiniy pinigy laikymo motyvy, kaip tai
daré J.M.Keynes'as. M.Friedman’as konstatuoja, kad pinigy paklausa jtakojama ty paciy veiksniy, kurie jta-
koja bet kuriy kity aktyvy paklausa. Akivaizdu, kad realig pinigy paklausos atsarga lemia ne tiek obligacijy ir
akcijy realiy palikany sumos kitimas, kiek skirtumas tarp pinigy realios paltikany normos ir akcijy bei obliga-
cijy realios palikany normos (r). Atsizvelgiant | tai ir | fakta, kad M.Friedmanas pajamas nagrinéjo kaip per-
manentines, ankstesne pinigy paklausos lygybe galima perra3yti taip:

@A}{H f( p,m,rb,rs,ﬂt,wh,Q

— pinigy reali paldkany norma, r, — obligacijy reali palikany norma, rs — akcijy reali palikany norma, w" —
pajamuy, gauty i§ zmogiSkojo kapitalo ir kito turto, santykis, Q — kiti nejvardinti veiksniai, Y, — M.Friedman’'o
permanentinés pajamos, Tt — infliacijg per laiko vieneta.

Yot - (M/P)*t Ne tiek rpt arrst, kiek didéja skirtumas r, —

rm? — (M/P)*t I'm, O taip pat ret ir rmt .

Mot - (M/P)*y (fo-Tm)? — (M/P)*1 (pinigy realios atsargos

rst —(M/P)® 1 mazeéja)

Tt - (M/P)*y (ro-rm)! — (M/P)?t (pinigy realios atsargos
"t o (M/P)* 1 didéja)

(rsrm)t > (M/P)%y
(rsrm)t » (M/P)%1
Laukiama rp yra 10 %, t.y. r, = 10 %, rn = 8 %. Lygybe galima perrasyti taip:
(MIPY =1 (Yy, (fo-Tm), (Fs=m), (TC-rm), W")

Jei (M/P)* 1 S Yor, (fomfm) L, (FseTm) 4, (TE-rm) L, WT).

M.Friedman’o modelis i§ esmeés skiriasi nuo ankstyvyjy pinigy paklausos modeliy:
1. Jis | modelj jtraukia tris r, kurios akivaizdZiai atspindi aktyvy portfelio aspekta.

2. M.Friedman’as paaiskina, kad Zmonés lygina rizikg bei pinigy, obligacijy, akcijy graza, nuspresdami kiek
laikyti pinigu.

3. Atsizvelgia j infliacijos norma, tempus. Spartéjant 11, Zmogus pageidauja laikyti maziau pinigy ir pirkti kitus
aktyvus (meno dirbinius ir kt.).

4. M.Friedman’as jjungia ne tik finansiniy aktyvy sudéties pasirinkima, bet taip pat ir kity gérybiy ar prekiy
pasirinkima, todél, didéjant pinigy paklausai, gali paveikti visy rasiy iSlaidas. M.Friedman’as turto veiksnj
jlungia dél dviejy priezasciy:

a. Turtas atspindi pajamas per laiko tarpa. Turtas tai geriau atspindi nei einamosios pajamos. Di-
déjant turtui galia tikétis pajamy didéjimo.

b. M.Friedman’as jaucia rySky skirtuma tarp jvairiy turto formy — Zmonés, turintys didesnj Zmo-
giSkajj kapitala, gali tikétis ateityje gauti didesnes pajamas, bet jie savo basimyjy pajamy i$
Zmogiskojo kapitalo negali pakeisti | pinigines pajamas Siandien. Dél to Siandien jie pagei-
dauja daugiau turéti pinigy nei kity aktyvy. Zmonés, kurie turi daugiau kitokio turto, Siandien tg
turtg gali lengvai paversti pinigais ir dél to jiems Siandien pinigai maZiau reikalingi.

c. M.Friedman’as buvo jsitikines, kad pinigy pasidla turi teigimg poveikj BVP didéjimui, t.y., jo
nuomone, pinigai yra egzogeninis veiksnys.
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Portfelio paskirstymas ir aktyvy paklausa

Norédami geriau suprasti pinigy paklausa, pirmiausia turime trumpai pasiaiskinti aktyvy paklausos teorijg
arba kitaip tariant aktyvy portfelio pasirinkimo teorijg. Aktyvai yra dalis nuosavybés, kurie yra turto atsarga.
Jie skirstomi j realius aktyvus ir finansinius aktyvus. Realieji aktyvai yra tkio subjekto nuosavybéje esantys
obligacijos ir VVP. Gyventojams, verslo firmoms, jvairiems fondams nuolat iSkyla dilema, kokj aktyvy portfelj
pasirinkti. Tokj sprendima lemia svarbiausi 3 aktyvy pozymiai:

1. Laukiama graza. Aktyvy graza yra jy vertés padidéjimas per tam tikrg laikotarpj, paprastai per metus.
Grazos norma yra aktyvy grazos procentinis santykis su aktyvo pradine kaina. Pvz., pinigy, laikomy ter-
minuoty indéliy forma bankuose, grazos norma bus metiné palikany norma. VVP Grgzos norma — me-
tiné paltkany norma. Tuo tarpu akcijy grgza — dividendai, tenkantys vienai akcijai + akcijos rinkos kainos
pokytis. Zemés, gyvenamujy namy, biisto graZa priklauso nuo rentos mokesgio ir $iy aktyvy rinkos kai-
nos pokycio. Kitoms sglygoms esant vienodoms, turto savininkai siekia pasirinkti tokj aktyvy portfelj, kurio
teikiama graza didesné. Taciau ne visy aktyvy grgza Zinoma. Pvz., akcijy kaina ne tik 1, betir | . Todél i$
tikryjy turto savininkai savo portfelio paskirstymo sprendimus priima atsiZzvelgdami j laukiama graZzos nor-
ma. Kitoms sglygoms esant pastovioms, didéja ty aktyvy paklausa, kuriy laukiama gragZzos norma yra di-
desné nei alternatyviy aktyvuy.

2. Aktyvy rizika. Aktyvy paklausos taip pat veikia jy grazos rizikos arba netikrumo laipsnis. Aktyvai yra rizi-
kingi, jei ju tikroji graza gali Zymiai skirtis nuo laukiamos graZzos (naujai jsiktrusios AB). Tuo tarpu VVP
yra maziausiai rizikingi aktyvai. Kadangi daugelis Zmoniy nemégsta rizikuoti, jie dalj savo aktyvy gali lai-
kyti rizikingy aktyvy forma, jei ju laukiama graZos norma yra gerokai didesné nei nerizikingy aktyvy.

3. Likvidumas. Tai galimybé greitai, be papildomy kasty pakeisti aktyvus | pinigus. Akcijy likvidumas pri-
klauso nuo to, kiek rinkoje yra akcijy pirkéjy ir pardavejy. MazZiausiai likvidis yra gyvenamieji namai, Ze-
me. Jy pakeitimas | grynus pinigus reikalauja laiko ir kasty. Akcijos ir obligacijos priskiriamos prie vidu-
tinio likvidumo aktyvy. Tokiu bidu labiau likvidas aktyvai palyginti su alternatyviais yra labiau pageidautini
ir jy paklausa bus didesné.

Tai labiausiai pageidaujamy aktyvy poZymiai yra saugumas, likvidumas ir didelé graza. Sie poZymiai sunkiai
suderinami. Pvz., M1 likvidZiausi, bet grgZza maziausia. Nerizikingi VVP yra maZiau likvidis. Akcijy grgza gali
biti didesné nei kity akyvuy, bet jos yra pakankamai rizikingi aktyvai, nes pasikeitus verslo ciklui, konkurenci-
jos salygoms, jy graza gali biti maza. Nekilnojamas turtas taip pat maziau likvidus aktyvas. Investuotojai jver-
tina aktyvy laukiamg graza, rizikg ir likviduma, pasirenka jvairiy aktyvy portfelj, t.y. jie vykdo aktyvy diver-
sifikacijg. Ji jgalina derinti laukiama graza, likviduma ir rizika.
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BANKU SISTEMA

1. Finansiniai tarpininkai, komerciniai bankai
2. Salies centrinis bankas
3. Pinigy kdrimas banky sistemoje

Finansiniai tarpininkai, komerciniai bankai

Finansiniai tarpininkai yra institucijos, kurios surenka pinigy fondus i gyventojy ir firmy ir teikia paskolas,
perka VP. Jy pajamas sudaro skirtumas tarp gauty palikany ir iSmokéty palikany. Finansiniais tarpininkais
yra komerciniai bankai, taupomieji bankai, taupymo ir paskoly asociacijos, kredito unijos, draudimo kompa-
nijos, savitarpio investiciniai fondai, pensijy fondai.

Finansiniai tarpininkai atlieka 4 svarbiausiais funkcijas:

1.  minimizuoja fondo (pinigy) gavimo kastus. Esant finansiniams tarpininkams paskoly gavimas visiskai
supaprastéja ir atpinga;

2. minimizuoja paskolos gavéjo kontrolés kastus. Skolintis ir skolinti pinigus yra rizikingas verslas. Vi-
sada yra didesné ar mazesneé rizika, kad skolininkas negrazins paskolos. Tai gali bati dél to, kad investi-
cijos nebuvo pelningos. Tik finansiniai tarpininkai gali kontroliuoti firmas, jvertinti jy verslo pelno pagris-
tuma, nes jie specializuojasi ir Sioje srityje, tuo tarpu atskiri individai to negaléty padaryti;

3. suvienija ir sumazina rizika. Paskoly teikimas — rizikingas dalykas. Finansiniai tarpininkai sumazina pa-
skolos negraZinimo rizika. Jei asmuo, paskolines pinigus, patirty didelius nuostolius dél negraZinty pi-
nigu, tuo tarpu finansinio tarpininko paskolos negavimo kastai bity Zymiai mazesni. Finansiniai tarpinin-
kai patirtus nuostolius dél negraZintos paskolos gali kompensuoti susigraZine kitas paskolas ir gave uz
jas pallkanas. Be to | palukanas visada priskaiCiuojama rizikos pensija. Be to negrgzinta suma pasi-
skirsto daugeliui indélininky. Finansiniai tarpininkai (visy pirma bankai), daro specialius atdéjimus rizikin-
goms paskoloms;

4. likvidumo sukirimas. Finansiniai tarpininkai sukuria likviduma. Jy aktyvai gali bati lengvai konvertuo-
jami kaip mainy priemoné. Ir kai kurie finansiniai aktyvai patys yra mainy priemoné. Komerciniai bankai
yra ypatingos, dazniausiai privacios institucijos, primancios indélius ir duodancios paskolas. Jei drau-
dimo, pensijy fondai daZniausiai teikia ilgalaikes paskolas, tai komerciniai bankai paskoly portfelyje dau-
giausia vietos uzima trumpalaikés paskolos. Komercinio banko funkcijos i§ esmés yra tos pacios, kaip ir
kity finansiniy, tarpininky. Skirtumas tas, kad banky sistema turi pinigus. Komerciniy banky gaunamy ir
iSmokamy palUkany skirtumas yra grynosios palikanos arba grynoji verté. Komerciniy banky veiklg at-
spindi jo balansas, kuris lentelés formos ir susideda i$ aktyvy ir pasyvy. Aktyvas — tai kas priklauso ban-
kui, jo turima verté. Pasyvas — banko jsipareigojimai kitiems subjektams. Aktyvy ir pasyvy skirtumas ir
yra grynoji verté.

Aktyvai Pasyvai

1. Privalomos ir perteklinés atsargos 1. Indéliai iki pareikalavimo
2. likvidas pasyvai (VP) 2. Taupomigji indéliai
3. Paskolos 3. Terminuoti indéliai
4. Kiti aktyvai 4. Skolinimasis
5. Akcinis kapitalas ir kt. jsipareigojimai
Salies centrinis bankas

[vairiy Saliy centriniai bankai, kuriems suteikiama iSimtiné — pinigy emisijos teisé, teisé, atsirado gerokai ve-
liau nei kiti finansiniai tarpininkai, pvz.: Anglijos bankas buvo jkurtas 1694 m. kaip Jungtinis bendras fondas,
t.y. kaip privati kompanija. Nors jis nebuvo visuomeniné institucija, Anglijos bankas nuo pat jo jkGrimo, turéjo
privilegijuotg padétj, lyginant su kitais bankais. Nuo 1697 m. jis turéjo iSimtine teise leisti pinigus. Jis taip pat
buvo izdo agentas. XIX a. jis perémé ir kitas funkcijas, bldingas centriniam bankui: pinigy paklausos kon-
trolé, r kontrolé. NeZzidrint jo akivaizdaus visuomeninio vaidmens, Anglijos bankas nebuvo visuomenine insti-
tucija iki pat jo nacionalizavimo 1946 m.

Vokietijos bankas pradéjo veikti 1876 m., bet i tikryjy egzistavo nuo 1847 m. Nuo 1948 m. jis vadinosi Vo-
kietijos federaliné rezervy sistema. Nuo 1957 m. jis pertvarkytas | Vokietijos federalinj bankg (Bunderbanka).
JAV federalinis bankas kaip emisijos bankas jkurtas 1913 m.

Lietuvos bankas tarpukario Lietuvoje pradéjo veikti 1922 m. spalio 2 d., pirmas jo valdytojas buvo V.Jurgutis.



Kiekvienas Salies centrinis bankas atlieka jvairias funkcijas. Svarbiausios centrinio banko veiklos sritys, kurios
kartu parodo jo skirtumus nuo kity banky, yra Sios:
1. centrinis bankas turi iSimtine pinigy emisijos teise;
2. centriniame banke laikomos, kaupiamos ir tvarkomos Vyriausybés léSos. Be to, jis tvarko valstybés sko-
la;
3. centrinis bankas naudoja jvairiy pinigy pasidlos kontrolés priemones ir tokiu badu reguliuoja, kontroliuoja
pinigy pasidlg Salyje;
centrinis bankas Vyriausybés pavedimu kaupia aukso ir uZsienio valiutos atsargas;
jis Vyriausybés vardu vykdo nacionalinés valiutos kurso uZsienio valiuty atzvilgiu politika;
teikia patarimus Vyriausybei ekonomineés politikos klausimu;
centrinis bankas yra banky bankas. Jame yra kity banky saskaitos. Per jj vykdomi tarpbankiniai atsi-
skaitymai;
8. jis yra finansy Saltinis. Jei kuriam nors komerciniam bankui iSkyla problemuy, centrinis bankas suteikia lik-
vidumo paskola;

9. centrinis bankas vykdo kity banky priezitra.
Be abejo, svarbiausias centrinio banko vaidmuo yra monetariné (pinigy) politika. Pinigy politika yra pagris-
tos centrinio banko akcijos, kei€iant pinigy pasitlg Salyje, siekiant uztikrinti ekonomikos augima, aukstg uz-
imtumo lygj, minimalig infliacijg (kainy stabiluma).
Minimaliy infliacijos tempy palaikymas yra bene svarbiausia centrinio banko funkcija. Tiek teoriniai
samprotavimai, tiek i8sivysCiusiy Saliy faktiniai duomenys byloja, kad infliacijos tempai Salyje priklauso nuo
centrinio banko nepriklausomybeés lygio. Kuo didesnis nepriklausomybeés lygis, tuo mazesni infliacijos tempai.
Pvz.: 1970 — 1995 didZiausig nepriklausomybe nuo vykdomosios valdZios turéjo JAV, Vokietijos, Sveicarijos,
Kanados ir t.t. Siy $aliy vidutiniai metiniai infliacijos tempai per tuos metus buvo 4-6 %, nors bitent per §; lai-
kotarpj Vakary valstybés patyré 3 infliacijos Suolius, salygotus pasitlos Sokuy:

l. —-1973 -1974

Il. —1979 - 1980

M. —1989 — 1990
Galima iSskirti ir IV — 1999 — 2000. N. Zelandijos, Graikijos, Portugalijos, Ispanijos ir Italijos centriniai bankai
buvo daugiausiai priklausomi nuo vykdomosios valdzios. Vidutiniai metiniai infliacijos tempai N.Zelandijoje,
Ispanijoje, Italijoje buvo 9,5 — 11 %, Graikijoje, Portugalijoje — 15 — 16 %.
Centrinio banko nepriklausomybés laipsnis nagrinétinas dviem aspektais: skiriama politiné ir ekonominé
autonomija. Centrinio banko politikos nepriklausomybés pozymiai:
valdybos pirmininkg skiria Parlamentas, o ne vykdomoji valdZia;
jis turi bati skiriamas ribotam laikui;
valdybos pirmininkas turi bati skiriamas ilgam laikotarpiui, t.y. ne maziau 5 metams;
valdybg skiria Parlamentas ir ilgesniam nei 5 mety laikotarpiui;
valdyboje neturi blti vykdomosios valdzios atstovy;
centriniu bankui formuojant pinigy politikg, nebdtinas vykdomosios valdzios pritarimas;
numatytos jstatyminés priemonés, stiprinancios CB pozicijas nepaklusti Vyriausybés sumanymams.

No ok
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Ekonominé nepriklausomybé gali pasireiksti pinigy politikos tiksly nepriklausomybe arba centrinio banko nau-
dojamy_politikos priemoniy nepriklausomybe. Demokratinése Salyse pinigy politikos tikslus dazniausiai
nustato vykdomoji valdZia. Taciau centrinis bankas turi pinigy politikos priemoniy nepriklausomybe, t.y. jis ne-
varzomai gali pasirinkti jvairias priemones, kurios centrinio banko nuomone tinkamiausios jgyvendinant svar-
biausig pinigy politikos tikslg — neinfliacinj tkio augima, auksta uZimtumo lygj ir t.t.

Centrinio banko ekonominé nepriklausomybeé taip pat priklauso nuo jo santykiy su iZdu. Centrinis bankas, tu-
rintis ekonomine autonomija, neprivalo ir negali finansuoti valstybés biudZeto deficita. O tik turi galimybe, bet
ne batinybe teikti paskolos izdui. Centrinis bankas pats nustato teikiamos paskolos apimtj ir paltikany norma.
Centrinis bankas nedalyvauja valstybés vertybiniy popieriy pirminéje rinkoje.

Centrinis bankas savo nuozidra pasirinkdamas pinigy politikos priemones ir jgyvendinamas Sios politikos tiks-
lus reguliuoja pinigy pasidla, o taip pat palikany norma ir dazniausiai valiutos kursg, nors valiutos kursas yra
vienas i$ nedaugelio centrinio banko ekonominés nepriklausomybés apribojimy.

Centrinio banko nepriklausomybe salygoja ir jo atsakomybé, t.y. kuo didesné nepriklausomybé, tuo didesné
atsakomybé (pirmiausia uz piniginio vieneto perkamojo pajégumo stabilumg). Centrinio banko vadovybé pri-
valo reguliariai pateikti tam tikrg pranesima.

Centrinio banko nepriklausomybe automatiskai apriboja Valiutos valdybos modelis, nustatant fiksuotg valiu-
tos kursa. Besivystanciy Saliy nepriklausomybés laipsnis Zemas, jy vyriausybés daznai nevengia finansuoti
biudZeto deficitg pertekline pinigy emisija, todél infliacijos tempai ten gerokai didesni.
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Pinigy kurimas banky sistemoje. Indéliy multiplikatorius

Mes jau Zinome, kad komerciniai, taip pat taupomieji bankai aptarnauja gyventojus ir firmas priimdami indé-
lius ir teikdami paskolas. Banko sistema normaliai funkcionuodama kuria pinigus. Pinigy kdrimas susijes su
tuo, kad bankams nustatoma privalomuyjy atsargy norma (10%). Ry— atsargy norma

RR (privalomos atsargos) = rq * D (D - indéliy suma)

A bankas A bankas
Aktyvai |sipareigofitiyival [sipareigojimai
Atsargos +100 Cekiniai infd@¥aIore8/os) Cekiniai indéliai
atsargos +10 +100
Paskola +90
B bankas
B bankas Aktyvai |sipareigojimai
Aktyvai [sipareigojimai Privalomosios Cekiniai indéliai
Atsargos +90 Cekiniai indeliai ¥90 | 21Sargos +9 +90
Paskola +81
Bankai Indéliy Paskolos | Atsargos
idéjimai
A 100 90 10
B 90 81 9
C 81 72.9 8.10
D 72.9 65.61 7.29
E 65.61 59.05 6.56
F 59.05 53.14 5.91
Visi bankai 1000 900 100

Tariame, kad privalomosios atsargos yra 10 %, bankai turi tik privalomyjy atsargy ir neturi pertekliniy atsargy.
Daliniy atsargy fenomenas suveikia kaip indéliy multiplikatorius. Jis apskaiciuojamas:

vy e Loy
r, 0l

AD=AR[1+ (1=rg) + (1-ra)? + (1-rs)> + ...

AD - indéliy didéjimas, AR — atsargy didéjimas

AD-= ARD;: iDAR

1-(-r) r,

Tikrovéje procesas vyksta ne taip sklandziai, nes:
1. Komerciniai bankai paprastai laiko ne tik privalomas atsargas, o ir perteklines atsargas (ER)

2. Svarbiausia, kad indélininkai ne tik [deda pinigus | banka, bet juos ir iSima. Pasiimant juo, sumazéja lais-
vosios atsargos, kurios gali bati duotos paskoloms. Be to, KB daznai privalo laikyti specialius atidéjimus
rizikingoms paskoloms.

3. Tarp indélio ir paskolos iSdavimo yra neiSvengiamai laiko lagas.

Dél to realus indéliy multiplikatorius yra gerokai mazesnis. Banky sistema normaliai funkcionuodama kuria pi-
nigus.



PINIGY PASIULA IR PINIGY POLITIKA

1. Pinigy pasillos modelis ir pinigy multiplikatorius
2. Pinigy politikos priemonés
a. atviros rinkos operacijos
b. diskonto paskolos
c. privalomyjy atsargy politika
3. Pinigy politikos tikslai ir tarpiniai tikslai. Taktiniy orientyry pasirinkimas
a. pinigy kiekio tikslas
b. valiutos kurso tikslas

c. kit alternatyviniai pinigy politikos tikslai
4. Finansinés inovacijos ir endogeniniy pinigy teorija

Pinigy pasiulos modelis ir pinigy multiplikatorius

Pinigy pasidlg galima nagrinéti siaurgja ir placigja prasme. M-1 pinigus sudaro apyvartoje esantys grynieji pi-
nigai ir Cekiniai indéliai, todél pinigy pasidlg galima uzrasyti taip:
M*=CU+D (1)
CU — grynieji pinigai, D — ¢ekiniai indéliai.
MB =CU + RR + ER,
MB — pinigy bazé. Ja sudaro grynieji pinigai (CU), privalomosios atsargos (RR), perteklinés atsargos (ER).
Centrinis bankas pinigy pasidla gali geriau kontroliuoti ne tiesiogiai, o per pinigy baze. Tarkime, kad
CU/D =c; CU=c"D;
RR =r4*D; ER = er*D;
er — pertekliné atsargy norma. IS Cia seka:
Me=c*D + D; M® = D(1+c) (3)
MB =c*D + rg*D + er*D
MB = D (c+rqter) (4)
Pinigy pasitlg padaline iS MB gauname, kad reali pinigy pasidla yra:

I+c
M= —[MB
ctr,ter

5
e (5)

m - - @

ctr,ter

m — pinigy multiplikatorius.
M® = m*MB

Taciau i$ tikryjy pinigy baze (MB) sudaro ne tik grynieji pinigai (CU) ir ekiniai indéliai (D), (neskoliname pi-
nigy bazés MB), bet ir diskonto paskolos. Todeél:

MB = MB, + DL,
DL — diskonto paskolos.

s 1+ ¢
M’ = ———[(MB,+ DL)
ctr,ter

Pinigy pasiulg lemia Sie veiksniai (5 lygtyje):

1. Pinigy bazé (MB). Kuo ji didesné esant ceteris paribus, tuo didesné pinigy pasitla.
2. Grynyjy pinigy ir ¢ekiniy indéliy santykiai (c).

3. Privalomyjy atsargy norma (re: kuo ji didesné, tuo pinigy pasilla mazesné.

4. Pertekliné atsargy norma (er). Kuo ji didesné, tuo mazesné pinigy pasidla.

Galima isreiksti ir pinigy M2 multiplikatoriy. Atsizvelgiama j tai, kad visi indéliai jeina j pinigy baze (MB)
M-2°=D +C + T + MMF,
D — Cekiniai indéliai, C — grynieji pinigai esantys apyvartoje, T — terminuotieji ir taupomieji indéliai, MMF — ap-
ima pinigy rinkos savitarpio fondy dalj + pinigy rinkos indéliy saskaitos + iSvakariy pirkimo susitarimai + iS-
vakariy Eurodoleriai.
C=c*D,
T=1tD,
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MMF = fD,
taigi
M-2°=D +c*D +t*D + D
M-2°=D*(1+c+t+f)

M2® padaline i$ pinigy bazés (MB) gauname:

I+ cttt
M-2° = —fDMB
ctr,ter
Itctiet
m:—f
ctr,ter

m — M2 multiplikatorius.
Pinigy politikos priemonés

Centrinis bankas kontroliuodamas pinigy pasitla naudoja kai kurias priemones, i$ kuriy svarbiausios:

1. Atviros rinkos operacijos (ARO).

2. Diskonto paskoly palikany norma.

3. Privalomosios atsargos (i).

Centrinio banko naudojamos pinigy pasitlos kontrolés priemonés turi tiesioginj poveikj ekonomikos aktyvu-
mui, todél svarbu i8siaidkinti kaip centrinis bankas praktiSkai naudoja minétas priemones ir kokiu badu kiek-
viena i$ jy veikia pinigy pasitlos 3alyje.

Finansinés rinkos, priklausomai nuo pozymiy skirstomos j:

1. Rinkos skirstomos | atvirg ir deryby. Atvira yra tokia, kurioje skoliniai jsipareigojimai parduodami pirké-
jams, pasitliusiems auksciausig kaing. PrieSingai derybiniai, bendrovés savo vertybinius popierius par-
duoda vienam ar keliems pirkéjams, sudarydami kontrakta.

2. Rinkos taip pat skirstomos j pirmine ir antrines. Pirminéje rinkoje prekiaujama naujai iSleistais vertybiniais
popieriais. Sie vertybiniai popieriai parduodami bendrovéms, bankams, vyriausybés agentams ir gyven-
tojams. Pirminés rinkos batinybé kyla i$ verslo firmy ir vyriausybés finansinio kapitalo batinumo investici-
jas, vyriausybés iSlaidoms finansuoti. PrieSingai antrinéje rinkoje, perpardavingjami anksciau iSleisti ver-
tybiniai popieriai. Sios rinkos paskirtis — uztikrinti investitoriy vertybiniy popieriy likviduma, t.y. sudaryti ga-
limybe ank&¢iau pirktus vertybinius popierius pakeisti | grynus pinigus.

Atviros rinkos operacijos

Atviros rinkos operacijos, kurias vykdo centriniai bankai gali bati keliy rasiy;

a. Centriniai bankai gali dalyvauti antrinéje vyriausybés vertybiniy popieriy rinkoje, pirkdami vyriausybés
vertybinius popierius jie padidina pinigy pasiila. Be to sumazina izdo vekseliy pasillg kitiems vartoto-
jams, o tuo paciu padidina jy kaina, bei sumazina palikanas. Parduodami vyriausybés vertybinius popie-
rius centriniai bankai sumazina pinigy pasitla. Kitaip tariant, centriniy banky dalyvavimas atviroje rinkoje
keiCia pinigy pasillg LR. (Lietuvos bankas kol kas antrinéje rinkoje nedalyvauja).

b. Atpirkimo sandoriai (REPO). Centriniai bankai trumpam laikotarpiui, daZniausiai 7 dienom perka i§ ko-
merciniy banky vyriausybés vertybinius popierius, o Sie jsipareigoja po 7 dieny juos atpirkti. Tokie at-
pirkimo sandoriai gali bati vykdomi arba nuolatos, arba atsiradus batinybei, kai komerciniams bankams
troksta atsargy. Centriniai bankai taip pat gali vykdyti atvirkstinius atpirkimo sandorius (reverse REPO).
Siuo atveju centrinis bankas parduoda komerciniams bankams, sieckdamas sumazinti komerciniy banky
pertekline atsarga, o po to vyriausybés vertybinius popierius atperka.

c. Centrinis bankas gali pirkti ir parduoti vyriausybés vertybinius popierius uzsienio centriniams bankams ir
kitoms finansinéms institucijoms, turinCioms saskaitas savo Salies centriniuose bankuose. UzZsienio pir-
kéjai perveda atitinkamag suma j tos Salies centrinj banka.

d. BesivystanCiose Salyse centriniai bankai tiesiogiai perka vyriausybés vertybinius popierius i$ izdo, o su-
éjus mokeéjimo terminui grgzina juos arba keicia | naujus vertybinius popierius. TaCiau demokratinése Sa-
lyse, kuriose centriniams bankams garantuojama ekonominé nepriklausomybé, jie paprastai nedalyvauja
VVP pirminéje rinkoje.

Taigi atviros rinkos operacijos — tai centriniy banky operacijos perkant ir parduodant vyriausybés vertybi-
nius popierius atviroje antrinéje rinkoje, t.y. perkant ne tiesiogiai i$ vyriausybeés ir parduodant ne tiesiogiai vy-
riausybei. Atviros rinkos operacijos yra svarbiausia pinigy politikos priemoné, nes jis yra svarbiausias veiks-
nys, lemiantis pinigy pokycius, o dél to ir palikany normos svyravimus.



Centrinis bankas, norédamas pristabdyti ekonomine recesijg ir padidinti M® , paspartinti ekonominio augimo
tempus, perka vertybinius popierius i§ komerciniy banky ar kity juridiniy asmenu.

Abiem atvejais rezultatas bus tas pats, nes pinigai atsidurs komerciniy banky saskaitose. Jeigu centrinis ban-
kas nori sumazinti infliacinius tempus, tada parduoda vertybinius popierius ir taip vykdo ribojancia, restrikcine

pinigy politika.

Pagal funkcine paskirtj atviros rinkos operacijos skirstomos | dinamines ir gynybines. Tokios atviros rinkos
operacijos, kuriy pagalba centrinis bankas siekia paveikti komerciniy banky atsargy dydj ir pinigy baze, vadi-
namos dinaminémis atviros rinkos pinigy operacijomis. Gynybinés atviros rinkos pinigy operacijos yra sie-
kimas kompensuoti kity veiksniy, turin€iy poveikj CB kitimui, pvz. iZdo indéliy pokytis centriniame banke.
Centrinis bankas atviros rinkos operacijas vykdo pirkdamas ir parduodamas trumpalaikius izdo vekselius,
nes jie yra pakankamai likvidus ir jy prekybos apimtys yra pakankamai didelés.

Atviros rinkos operacijos yra veiksmingiausia priemoné, kontroliuojant pinigy baze, nes ji padidéja tiek, uz
kiek centrinis bankas perka i§ komerciniy banky vyriausybés vertybiniy popieriy (reikia padauginti i§ multipli-
katoriaus jtakos).

Atviros rinkos operacijy naudojimas Lietuvoje. Pinigy politikos programoje Lietuvoje 1997-1999 m. buvo
numatyta, kad jau nuo 1997 m. Lietuvos bankas pradés taikyti tam tikras priemones. Pirmiausia pradéjo tai-
kyti REPO. Sie sandoriai laikomi trumpalaikémis likvidumo paskolomis. Nuo 1998 10 16 iki Siol atpirkimo
sandoriai nebebuvo vykdomi. Svarbiausia prieZastis ta, kad komerciniai bankai turi laisvy pinigy pertekliy. At-
virkstiniy REPO sandoriy Lietuvos bankas dar nevykdé, nes neturéjo iki Siol savy vyriausybés vertybiniy po-
pieriy, pirkty antrinéje rinkoje. Lietuvos banko valdyba 1997 04 17 patvirtino terminuoty indéliy aukciony su-
darymo ir vykdymo tvarka ir nuo 1997 08 pradéjo vykdyti Siuos aukcionus. Jie jgalina sumaZinti laisvas atsar-
gas. Paliikanos, mokamos uz terminuotus indélius aukcione yra Zemutiné tarpbankinés rinkos palikany nor-
mos riba. Terminuoty indéliy aukciono terminas paprastai buna arba 7 arba 14 dienuy.

Centrinis bankas gali rengti dvejopo pobidzio vyriausybés vertybiniy popieriy aukcionus:

1. nustato maksimalig atpirkimo sandoriy suma, o komerciniai bankai varzosi dél trumpalaikiy paskoly sid-
lydami tam tikrg palikany norma.

2. gali organizuoti kiekio aukcionus. Tuomet centrinis bankas nustato palikanas, o komerciniai bankai
sprendzia, kokias paskoly sumas imti.

Taigi atviros rinkos operacijos yra daug pranasesnés uz kitas pinigy politikos priemones:

1. centrinis bankas gali tiesiogiai kontroliuoti atviros rinkos operacijy apimtj, o dél to ir poveikj pinigy
pasidlai;

2. kadangi centrinis bankas pats nustato vyriausybés vertybiniy popieriy pirkimo — pardavimo apimtj, tai at-
viros rinkos operacijos yra pakankamai lanks€ios ir precizidkos, kas jgalina centrinj banka tiksliai keisti
komerciniy banky atsargas;

3. atviros rinkos operacijos lengvai pakei¢iamos priesinga linkme. Jei centrinis bankas pastebéjo, kad
pinigy pasidla yra per didelé, jis gali organizuoti atviros rinkos pardavima. Tai sumazins komerciniy ba-
nky atsargas;

4. atviros rinkos operacijos yra labai greitai veikianti priemoné, nereikalaujanti jokiy papildomy sprendi-
muy.

Diskonto paskolos

Centrinis bankas vykdo paskutinio skolintojo funkcija, kuri reiSkia, kad jis esant tam tikrom salygom, teikia pa-
skolas komerciniams bankams. Sios paskolos vadinamos diskonto paskolomis. Centrinio banko salygos, ku-
riomis bankams teikiamos paskolos, vadinamos diskonto langeliu. Diskonto paskolos teikiamos tik tuo atveju,
kai bankams kyla laikiny sunkumu, todél Sios paskolos jgalina uzkirsti kelig finansinei panikai, kai bankams
iSkyla laikiny likvidumo problemuy.

Centrinis bankas diskonto paskolg gali paveikti dviem bidais:

1. veikdamas paskoly kaing ir diskonto norma;

2. veikdamas diskonto kiekj.

Diskonto norma dazniausiai yra didesné uz tarpbankiniy paskoly pallikany norma ir sudaro pastarosios ribas.
Zinodami diskonto norma, bankai sprendzia, ar imti paskolas i§ centrinio banko, ar skolintis tarpbankingje rin-
koje. JAV federaliné kredito sistema dar teikia sezonines paskolas. Jos teikiamos komerciniams bankams
pvz. kai prasideda atostogy metas.

Lietuvos bankas 1997 m. pradéjo teikti likvidumo paskolas. Bankai taip pat teikia trumpalaikes vienos nakties
ar dienos paskolas. Jos teikiamos centrinio banko licenzijg turintiems bankams ar filialams. Vienos nakties
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paskolos teikiamos jkeiCiant vyriausybés vertybinius popierius, todél vienos nakties paskolos yra savotiSkas
lombardas. Vienos nakties paskolos teikiamos labai greitai ir grgzinamos kitg diena.

Svarbiausias diskonto politikos pranasumas yra tas, kad ja naudodamasis centrinis bankas gali vykdyti
paskutinio skolintojo funkcijas. Diskonto paskolos padeda iSvengti panikos. Taciau ekonomistai abejoja,
ar tikslinga diskonto politika naudoti kaip pinigy politikos kontrolés priemone. Jei centrinis bankas nustato pa-
stovig diskonto norma, tai svyruojant rinkos paldkany normai, keisis skirtumas tarp diskonto normos ir rinkos
palikany normos, dél to svyruos diskonto palldkany apimtys ir pinigy pasidla. Jei diskonto norma buty kei-
Ciama atsizvelgiant | rinkos pallkanas, tai vél sukelty nepageidaujamus pinigy pasidlos svyravimus.
Pvz., didinant diskonto norma, didéja banky idlaidos papildomoms atsargoms, dél to didéja rinkos palikanos
ir indéliy paltkanos, taip siekiama privilioti daugiau investiciju, taciau dél paskoly palikany normos padidé-
jimo, sumazéja paskoly paklausa, o tai daro neigiama jtaka tkiui.

Privalomyjy atsargy politika

Privalomosios atsargos yra dar viena centrinio banko pinigy politikos priemoné. Siy atsargy esmé ta, kad ba-
nkai ir kitos indélius imancios institucijos privalo savo saskaitose centriniame banke laikyti tam tikrg savo jsi-
pareigojimy indélininkams dalj. Centrinis bankas, keisdamas privaloma atsargy norma, jtakoja pinigy mul-
tiplikatoriy, o per jj ir pinigy pasiula. Privalomujy indéliy paskirtis — garantuoti indélius renkanciy, institucijy, lik-
viduma, sugebéjima laiku atsiskaityti su indélininkais. Susiformavus patikimai banky sistemai, privalomujy at-
sargy norma gali bati maZinama ar net jos visai atsisakoma.

Privalomujy atsargy politika turi trakumy. Pvz., privalomuyjy atsargy normos padidinimas gali bati banky sis-
temos likvidumo prieZastis, ypa€ tu, kurie turi mazas perteklines atsargas. Todél centrinis bankas privalomy
atsargy normos didinima, turi derinti su kitomis pinigy pasitlos priemonémis, pvz., su diskonto paskoly salygy
palengvinimu. Privalomosios atsargos normos padidinimas, kai CB nekompensuoja komerciniams bankams,
didina paskoly paliikany norma, kas mazina investicijas. Todél manoma, kad likvidumo problemas reikty ir
galima spresti kitokiais budais.

Pinigy politikos tikslai ir tarpiniai tikslai (taktiniai orientyrai). Taktiniy orientyry pasirinkimas

Pinigy politikos tikslai ir taktiniai orientyrai.pinigy politika yra svarbiausia makroekonominés politikos dalis, to-
dél pinigy politikos tikslai yra iS esmés tie patys, kaip makroekonomikos politikos.

Tikslai:
1. aukstas uzimtumas: pinigy politika turi siekti, kad Salyje nedarbo lygis neturéty virdyti nattralaus
nedarbo lygio. Didelis nedarbas sukuria skaudZias socialines pasekmes;

2. ekonominis augimas: tik ekonominis augimas gali uZtikrinti Salies gyventojy realiyjy pajamy didé-
jima. Joms didéjant, didés taupymas, paskoly fondy pasilla, tai savo ruoztu skatina investicijas | re-
alyjj kapitala, o tuo paciu kuria naujas darbo vietas;

3. kainy stabilumas: spartesnis kainy didéjimas sukelia verslo netikruma, komplikuoja verslo, gyven-
tojy ir vyriausybés sprendimus;

4, paliikany normos stabilumas yra svarbi tolesnio Gkio vystymosi prielaida. Zymesni palikany nor-
mos svyravimai tiesiogiai veikia verslo investicinius planus, namy dkiy planus pirkti gyvenamuosius
namus, sukuria ateities netikrumo vaizda. Paldkany normos vaidmuo labai didelis, todél kai kurios
Salys jg pasirenka pinigy politikos taktiniu orientyru;

5. finansinés rinkos stabilumas: centrinis bankas finansinés rinkos stabilumg pirmiausia palaiko vyk-
dydamas banko prieZilrg ir paskutinio skolininko funkcijg. PaZeidus finansinés rinkos stabilumag su-
mazéja baky atsargos ir paskoly portfelis, padidéja palikany norma. Dél to ekonominis augimas su-
|étéja arba net patiria Ukis recesijg;

6. valiutos kurso stabilumas: pleciantis tarptautinei prekybai, svarbu palaikyti stabily nacionalinés va-
liutos kursa, Jei kilty valiutos kursas (Lt) ar bty per aukstas ( | perkamumo pariteto teorijg), tai toks
valiutos kursas riboty eksportg ir skatinty importa. Dél to didéja einamosios saskaitos deficitas. Tuo
tarpu, krentant valiutos kursui — skatinamas eksportas, o importas ribojamas. Todel valiutos kurso
stabilumas vertinamas kaip vienas i pinigy politikos tiksly.



Nesunku pastebéti, kad kai kurie pinigy politikos tikslai tarpusavyje konfliktuoja: pvz., ekonominis augimas ir
aukstas uzimtumas konfliktuoja su kainy santykiu stabilumu (Phillips'o kreivé): mazéjant nedarbui didéja, in-
fliacijos tempai.

Centrinis bankas tiesiogiai gali paveikti ne visus tikslus. Jis negali tiesiogiai uztikrinti aukSto uzimtumo ir spar-

taus ekonominio augimo, bet netiesiogiai naudodamas pinigy pasitlos kontrolés priemones, gali paveikti ir

Siuos tikslus. Todél centrinis bankas pasirenka tg ar kitg kintamajj vadinama taktiniu orientyru — tarpiniu tiks-

lu. Taktiniai orientyrai gali bati veikiami pinigy, politikos priemoniy ir turi tvirtg ir patikima sarysj su pinigy politi-

kos tikslais. Taktiniai orientyrai privalo pasizyméti tam tikromis savybémis:

1. galimybé iSmatuoti pasirinktajj kintamajj. Tai batina, jei politikai nori kontroliuoti jo kitima, bei jo kitimo pa-
sekmes ir paveikti jj. Sia prasme labiausiai priimtini kaip tarptautiniai tikslai yra pinigy keikis ir palikany
norma, taCiau yra sunkumy matuojant realig paltikany norma, nes ji yra skirtumas tarp nominalios pal-
kany normos ir laukiamos infliacijos (I-1°), o laukiama infliacija néra tiksliai zinoma.

2. jo patikimumas. Taktiniai orientyrai turi bati patikimi, tai yra jy kitimo trajektorija vienareikSmiskai byloty
apie realius ekonominius pokyc¢ius. Tikrovéje yra kintamuju, kuriy reikSmés gali didéti arba mazéti esant
ekonominiam pakilimui.

3. galimybé kontroliuoti jj. Batina, kad Salies centrinis bankas galéty kontroliuoti pasirinktajj taktinj orientyra.
Ji gali geriausiai kontroliuoti ir pinigy politikos priemonémis paveikti pinigy kiekj. Palikany norma kontro-
liuoti kiek sunkiau, nes ji priklauso ne tik nuo pinigy pasidlos, bet ir nuo pinigy paklausos.

Taktiniy orientyry pasirinkimas
Pinigy kiekio tikslas

Tarp pinigy pasidlos kitimo ir infliacijos lygio ilgu laikotarpiu yra pakankamai pastovus rySys. Todél centrinis
bankas kontroliuodamas pinigy pasidlg turi galimybe palaikyti zema infliacijos lygj. Tiesa, tam tikru laikotarpiu
gali kilti Siek tiek sunkumy, kainy lygiui poveik] turi ir egzogeniniai veiksniai. Pvz., importuojamy prekiy kaina,
ypatingai energetiniy idtekliy, verslo ir Zzmoniy lukesciai.

Nezidrint to ilguoju laikotarpiu ir net vidutiniu laikotarpiu pinigy kiekio tikslas jgalina palaikyti kainy salyginj
stabiluma — infliacija 1-3 % .

Vokietijos federacinéje respublikoje iki pat Centrinio banko jkarimo pinigy, tikslas M3 ir infliacijos tempai. Pran-
clzijoje — valiutos kursas ir M3. ltalijoje — M2. Europos centrinis bankas — M3 pinigy tiksla ir infliacijos tiksla.
Keik reikéty padidinti pinigy kiekj? M.Friedman’as sitlé

kas metus didinti pinigy kiekj 3-5 % stabiliai. Bundesban- A
kas 1997 metais buvo nustates 3-6 % M3 pinigy tempa.
Prancuzijoje — 5 % (M3 prieaugis). Kiti ekonomistai mano,

kad pinigy keikis didéja priklausomai nuo nedarbo ir sidlo
pinigy_kiekj didinti kasmet 3 % + (faktinis nedarbo lygis —
natiralus nedarbo lygis): A=3 % (u-u"). Sis sidlymas ar- i
Ciau tikslo, nes norint sumazinti nedarbo lygj, padidinti uz-
imtuma reikia daigiau pinigy.

Lietuvoje pinigy pasidla senka (tai yra senka atsargos ce-
ntriniame banke). iy
Jei Salys pasirenka pinigy kiekio tikslg ir numato (grafikas
Salia). ?

|OkesCiai Me

P M

Valiutos kurso tikslas

Valiutos kurso kaip taktinj orientyrg pasirenka mazesnés 3alys, kuriy ekonomika daugiau priklauso nuo uz-
sienio prekybos. Butent dél uZsienio prekybos dideliy masty Salims reikia palaikyti stabily kursg su tam tikra
bazine valiuta ar valiuty krepSeliu. Kai kuriose Salyse valiutai leidZiama svyruoti tam tikrose ribose, kurios va-
dinamos koridoriumi, ~2,5 %. Belgija, Danija, Liuksemburgas, Olandija savo valiutg susiejo su Vokietijos
marke, nes Vokietija yra svarbiausias jy prekybos partneris. Kitos $alys: Suomija, Svedija, Portugalija, Airija
orientuojasi | pagrindiniy prekybos partneriy valiutos krepselj. Lietuvoje, kaip ir kitose Salyse “de jure” veikia
valiuty valdybos modelis. Lito kursas yra fiksuotas dolerio atzvilgiu. Todél neiSvengiamai Lietuva turi pasirinkti
valiutos kurso tikslg ir kartu kaupti konvertuojamos valiutos atsargos, pirmiausia doleriy.

Kiti alternatyviniai pinigy politikos tikslai

Kai pinigy kiekio ar valiutos kurso tikslai nepasiteisina, tai Salys tikslu pasirenka infliacijos tikslg arba jj derina
su pinigy kiekio tikslu. Centrinis bankas paprastai taiko, kaip tarpinio tikslo kintamuosius, VKI (vartotojy kainy,
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indeksa), o daznai dar ir pinigy kiekj (Europos centrinis bankas, Vokietijos centrinis bankas taiko infliacijos ir
M3, Ispanijos — infliacijos ir valiutos kurso tikslus.

James Tobin ir kai kurie ekonomistai mano, centrinis bankas gali pasirinkti nominaliy pajamy didéjima kaip
taktinj orientyrg 1-2 metams, nes pinigy kiekio pokytis turi jtakos kainy lygiui ir pajamoms. Tadiau Sis sililymas
kelia abejoniy. Nominalios pajamos veikiamos ir iSoriniy veiksniy, pvz.: pasitlos Sokas, kuris paspartina in-
fliacijos tempus ir padidina nominalias pajamas, nors realios pajamos gali ir mazéti. Be to galimas politiky,
spaudimas didinti nominalias gali sukelti nepageidaujama infliacijos paspartéjima.

Nominaliy pajamy tikslas gali prieSpastatyti trumpalaikius tikslus ilgalaikiams tikslams. Tam tikrais atvejais
gali bti naudojamas palikany normos tikslas, ypatingai siekiant prislopinti infliacijg. Tokiu atveju centrinis ba-
nkas didina ar maZina pinigy pasitla, tiek, kiek pakito pinigy paklausa.
JAV federaciniy resursy valdytojas Walker nuo 1982m. 10mén. ope- .
ratyviniu taikymu pasirinko palikany norma. A

Jvairiy Saliy politika rodo didele taktiniy veiksmy jvairove, priklauso-

M
| S I
mai nuo tam tikros Salies ypatingy salygu. Taciau anksciau ar véliau, s\\
centriniai bankai vél grizta prie svarbiausiy taktiniy orientyry: pinigy  i["" N
pasillos kiekio (dazniausiai derinama su infliacija) arba valiutos kur- \Ad
sas. %M" >
M

Finansinés inovacijos ir endogeniniy pinigy teorija

Iki Siol mes taréme, kad pinigai yra iSorinis Ukio raidos atzvilgiu veiksnys ir todél turi poveikj ekonominiam au-
gimui, bent jau trumpu laikotarpiu. Tokiai nuomonei pritaria dauguma ekonomisty. Dalis ekonomisty mano
kitaip. Jie teigia, kad pinigy pasidla beveik neturi poveikio ekonominiam aktyvumui, o centrinis bankas nevi-
si$kai gali kontroliuoti pinigy pasidla. Sis teiginys grindZiamas tuo, kad komerciniai bankai gali i§vengti centri-
nio banko akcijy, kurdami naujas pinigy saskaitas ir didindami paskolas. Be to, centrinis bankas labiau ripi-
nasi banko likvidumo poreikiais, nei Gkio reikalais. Bankai ir kiti finansiniai tarpininkai, vengdami centrinio ba-
nko kontrolés, kuria naujas pinigy saskaitas. Pvz.: Kalédy sezonais bendrovés iSleidZia kreditines korteles
arba kazka kita, uz kg galima pirkti prekes. Dar svarbesnés yra finansinés inovacijos, kurios leidZia bankams
veikti esant mazesnéms jy atsargoms nei reikalauja centrinis bankas. Pvz.: JAV 1950m. sukurta federaliniy
fondy rinka, kuri leido ivakariy pinigus skolinti kitems bankams, kad pastarieji galéty papildyti nepakanka-
mas atsargas. Tai reiSke, kad bankai galéjo turéti minimaly atsargy kiekj, nors tai buvo ir skolingi pinigai ban-
kui. Kita naujové — 1970m. sukurti pinigy rinkos savitarpio fondai. Jy sukirimas buvo atsakas | auksta pald-
kany norma 1970m. Pinigy rinkos savitarpio fondai buvo kuriami taip, kad finansinés institucijos galéty pa-
sidlyti paldkany norma virs reguliuojamos 5.5 % normos uz tarpusavio indélius. Finansinés naujovés yra nuo-
latinis procesas. 1973m. JAV legalizuotos Now saskaitos, kaip Cekiniy saskaity pakaitalas, uz kurias buvo
mokamos pallkanos, nors uz paprastus Cekinius indélius palikanos nebuvo mokamos. 1978m. JAV buvo
jkurtos ATS saskaitos, kurios leidzia automatiskai perskaiciuoti pinigus i$ taupomosios saskaitos j ¢ekine pa-
gal indélininky pageidavimus. Komerciniai bankai suteikia ATS sgskaity variantg akcinéms bendrovéms kaip
indélininkéms — tai automatinio iSvalymo saskaita. Pagal bendroviy ir banky susitarimg bet kuris pinigy per-
teklius vir§ bendrovés nustatytos sumos verslo dienos pabaigoje yra iSimamas iS ¢ekinés saskaitos ir inves-
tuojamas | i$vakariy atpirkimo sandérius, uZ kuriuos bendrovés gauna paliikanas. Sie i$vakariy sandoriai
Siuo atveju yra susitarimas su bendrovémis pirkti jy turimus izdo vekselius, kuriuos minétos bendrovés jsipa-
reigoja atpirkti uz aukstesne kaing kitg diena. Tokiu bldu verslo firmos uz indélius ¢ekinése saskaitose gauna
palUkanas (nors formaliai jos nemokamos).

Pinigy rinkos indéliy saskaitos sumanytos siekiant kovoti su pelningai dirbandiais pinigy rinkos savitarpio fon-
dais. Uz pinigy rinkos indéliy saskaitas mokamos palUkanos, kuriy dydis priklauso nuo pinigy rinkos salygu.
Pinigy rinkos indéliy saskaitos aptarnauja atskirus asmenis, verslo firmas ir vyriausybines organizacijas. Pri-
valomas atsargas turi laikyti tik nuo firmy indéliy sumos. Tokiu bidu uz Siuos indélius mokamos aukStesnés
palikanos. Super Now saskaitos parduoda trumpu laikotarpiu vyraujancius likvidzius vertybinius popierius,
kas garantuoja r padidéjima. Be to uz ribotg indéliy kiekj gali bati iSraSomos ir Cekinés saskaitos

Apibendrintai galima pasakyti, kad Siandien nyksta skirtumas tarp indéliy, skirty sandoriams aptarnauti, ir in-
déliy, atliekanciy taupymo priemoniy funkcija. Dél to nyksta skirtumas tarp M1 ir M2.

Banky ir kity finansiniy tarpininky pelno siekimo motyvas yra toks stiprus, kad jie randa budy kaip iSvengti ce-
ntrinio banko kontrolés. Todél Anglijoje suformuluotas désnis: “Bet kuris pinigy apibréZiamas, kuris tampa ofi-
cialiu objektu, praras ry$j su jvykiais realioje ekonomikoje per 2 metus.” Tagiau nezidrint sunkumy centrinis
bankas vis dar turi pakankamai priemoniy, jgalinan€iy daugiau ar mazZiau kontroliuoti pinigy pasidlg Salyje ir
palaikyti banky likviduma. Tai rodo, kad pinigy pasitla trumpu laikotarpiu turi akivaizdy poveikj ekonominiam
augimui. Taciau antra vertus, tai vienoje, tai kitoje Salyje vis nepavyksta iSvengti banky gridties.



IS kreivé ir jos iSvedimas

IS kreivés pasislinkimg lemiantys veiksniai

Pinigy rinka ir LM kreive

LM kreives pokycio veiksniai

Trumpojo laikotarpio bendroji pusiausvyra IS — LM modelyje
IS — LM modelis kaip visuminés paklausos teorija

IS — LM modelio matematiné iSraiSka

Nooahkrwd =~

Pladiau naudojamas prognozés modelis yra IS-LM modelis, kurj 1937 m. iSplétojo J.Hicks’as, remdamasis
J.M.Keynes'o knyga “UZimtumo, paltkany ir pinigy bendroji teorija, paskelbta pirmagkart 1936 m. IS-LM mo-
delis jgalina geriau suprasti, kaip Vyriausybés politika ar pinigy pasidlos kitimas gali paveikti ekonomikos ak-
tyvuma,.

IS kreivé ir jos iSvedimas

IS rodo sary$j tarp realios paliikany normos ir pajamy, lygio, esant prekiy rinkos pusiausvyrai. Taigi, IS kreive
rodo prekiy rinkos pusiausvyra, esant tam tikram paltkany normos lygiui. IS kreivé gali bati iSvesta 2 badais.

s=l S-=L IS o Y,

IS kreivé eina per A’ ir B’ taSkus.

TasSkuose A ir B | =S, todél ir vadinama IS kreive.
1 Zingsnis: Yo - Y
2 Zingsnis: S¢° - Sy°
3 Zingsnis: rg — Iy

Antras iSvedimo bidas (remiasi Keynes'o kryziumi): Jeirt, taili, AEL, Y.

IS kreivé rodo pajamy ir realios palikany normos derinj. Bet kuriuose kreivés IS tadkuose prekiy ir paslaugy
rinka yra pusiausvyroje. Palikany normos poveikis pusiausvyros pajamoms priklauso nuo investiciniy islaidy,
jautrumo palikany normos poky¢iams, ceteris paribus.

Kuo maziau investicijy iSlaidos jautrios pallkany normai, tuo mazesnis palikany normos pokycio poveikis
pajamoms, tuo statesné IS kreivé. Ir atvirkSciai. Kuo stipriau investicijy iSlaidos reaguoja | palikany normos
pokycius, tuo IS kreivé gulstesné, tuo labiau pajamy lygis priklauso nuo palikany normos pokycio.

Dél kuriy nors priezasc€iy reali palikany norma sumazéjo (Y1, AE 1,Y1)

2 — kai investicijos nejautrios

2’ — kai investicijos labai jautrios r pasikeitimams.

Svarbiausia i$ Sio klausimo: 1 iSvedimo IS badas, 2 iSvedimo IS bidas, paltikany normos poveikis investici-
joms.
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I

AE =C(Y-TH+I(r +G
AE =C(Y-T)+I(r *G




IS kreivés pasislinkima lemiantys veiksniai

ISvesdami IS kreive tariame, kad fiskaliné politika nekinta, tagiau jos kitimas ir kai kurie kiti veiksniai (Iokesciai,
kapitalo ribinio produktyvumo kitimas) lemia IS kreivés pasislinkima. Kadangi svarbiausi veiksniai yra fiskali-
né politika, aptarsime vyriausybés pirkima ir mokes¢iy normos kitima.

A B ST +BT
AE ; A
Ei=C(Y-THH(r )+G +AG s 1, ST,
AG A AEL=C(Y-T)*I(r )+G, B sy /A
1 / : H
2
: : P2
> ; >
Yoi Yy PoYd Y 5 &i
i : Tarkime vyriausybé ; : Deél 'mo'!<escu{
; f padidino islaidas. Dél to : § padidéjimo IS
"A § § visuminiy i$laidy kreive ‘A : : kreive pasislinks |

pakilo, Y1. Sis padidéjimas
lemia IS kreivés
pasislinkimag | deSine.

Ir atvirkS¢iai: jei sumazeéty,
G, IS pasislinkty j kaire. T

kaire

Pinigy rinka ir LM kreiveé

LM kreivé yra aukstyn | deSine kylanti kreive, kuri rodo sarysj tarp pallkany normos ir pajamy lygio, tariant,
kad kainy lygis nekinta. Kiekviename LM taske pinigy pasidlos kiekis lygus pinigy paklausos kiekiui.

A A

\Mp)d

>

(M/P)y M (M/P)* (M /P) M

Sumazinus pinigy pasidla, didéja palikany norma. Pald-
kany norma sureguliuoja realios pinigy atsargos pasidlg ir
realios pinigy atsargos paklausa.

Pinigy paklausg lemia ne tik reali palikany norma, bet ir pa-

jamy lygis:

M
@?@ - L(Y.r)

Remiantis J.M.Keynes’o likvidumo pirmenybés teorija, galima iSvesti LM kreive.
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rA (M/P)® rA

LM

>

Y

1 padidéja Y (tai gali biiti susije su fiskaline poli-
tika)

2 padidéja pinigy paklausa

3 pakylar.

LM kreivés pokycio veiksniai

ISvedant LM, daroma prielaida, kad kinta Y ir likvidZiy aktyvy paklausa L(Y, r). TaCiau kiti veiksniai keiCia rea-
lig palikany norma r rinkos pusiausvyra, pastimédami LM kreive. Pvz., esant pastovioms pajamoms, kai ku-
rie poky€iai sumazina realig pinigy pasidlg lyginant su pinigy paklausa. Tai paveiks pinigy rinkg ir LM kreivé
pasislinks aukstyn | kaire.

Ir atvirk&Ciai, jei pasitla padidés, nekintant paklausai, sumazés r ir LM pasislinks j deSine.

Kinta pinigy pasitla (Y — const)
M /Py M,/P)° A LM,

Kinta pinigy paklausa
M/P A
A WP) LM,




Trumpojo laikotarpio bendroji pusiausvyra IS - LM modelyje

Bendroji pusiausvyra yra tokia situacija rinkoje, kai prekiu, pinigy, darbo ir vertybiniy popieriy rinkos yra pu-
siausvyroje. IS — LM modelyje galima pavaizduoti prekiy, pinigy, darbo rinky pusiausvyras.

r A FE — visi[ ko uzimtumo kreivé

Palikany norma padidéja, uzimtumas sumazéja (todél geriau sakyti ne visiSko uzimtumo kreive, o uzimtumo
kreive).

Zinome, kad IS-LM kreivés susikirtimas determinuoja pajamy lygj. Pajamy svyravima lemia daugelis veiks-
niy, svarbi fiskaliné ir monetariné politika.

Fiskalinés politikos pokyciai — tai vyriausybeés pirkimy ar mokesg€iy kitimas. Didinant vyriausybés pirkimus ar
mazinant mokescius, IS kreive pasislenka aukstyn ir | deSine, ir atvirk3¢iai.
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Jei vyriausybé didina pirkimus, tai rir Y didéja.

Tarkime, kad vyriausybé sumaZzina mokescius, dél to IS pasi-
slenka aukstyn.



Jei fiskaline politika turi poveikj IS padéciai, tai monetariné politika pastumia LM kreive | kaire arba j deSine.

Tarkime, kad LB siekdamas paskatinti ekonomikos plétrg pa-
didino pinigy pasitlg, dél to ceteris paribus pasislinks | desine.

Prekiy ir pinigy rinky pusiausvyra gali keisti ir dél bendros monetarinés ir fiskalinés politikos, nes tarp Siy poli-
tiky yra tam tikra saveika. Pvz., prekiy rinkos pokyciai keicia ir pinigy rinkg ir atvirk&&iai. Pinigy politika gali
siekti tokiy tiksly:

1. Palaikyti stabilig pinigy pasidla.

2. Palaikyti stabilig palikany norma.

3. Palaikyti stabilias pajamas.

1. Tikslas palaikyti stabilig pinigy pasiiila.

ValdZia nutaré padidinti mokescius, dél to IS pasislinks
Zemyn ir | kaire, ir atvirk3ciai.

Pokytis - -AT/(1-b)

2. Tikslas - palaikyti pastoviag palukany norma.
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1. 3. Tikslas - palaikyti stabilias pajamas.

IS-LM modelis, kaip visu-
klausos teorija

Visuminés pa-
rodo ry$§j tarp kainy ir

1.

Jei IS yra pa-
aukstesnes  kai-
nés pajamos.

Jei pinigy pasit-
visuminés  pa-
pasislenka | de-
Jei didéja vy-
mai ir mazéja
visuminés  pa-
pasislenka |

prielaida:kainos

Kainos padidéja,
mazéja reali pini-
paltikany norma.

Vyriausybés pirkimai padidés, tai CB p
padidinti pinigy pasiula.

Pokytis — AG/(1-b).
LM Zemyn ir | deSine, kad r likty pastovi.

rivalo atitinkamai

Tarkim, kad vyriausybé sumazino iSlaidas.

Kad Y bty const CB turi padidinti pinigy pasidla, kad ko-
mpensuoty vyriausybés pirkimy sumazéjima.

didéja.

minés pa-

klausos  kreivé
pajamy lygio.

stovi, tai kuo
nos, tuo mazes-

la didéja, tai
klausos  kreivé
Sine.

riausybés pirki-
mokesciai, tai
klausos  kreivé
desine.

LMo pasislenka | LM;,
gy paklausa, didéja reali



2. Tarkim, kad padidéja pinigy pasitla, o P nekinta, tuomet LMy slenkasi j LM,

3. Tarkime, kad vykdoma ekspansing,f

; >
Yy, Y
skaliné potitik ausybés pirkimai, mazéja mokesciai.

idéja vyri
[

IS-LM modelio matematiné iSraiSka’

IS kreiveé apraso pajamy ir realios

c ir d yra skaiciai, didesni uz 0.

LM,

A

Y

1

paldkany normos d&ynivs, kurie patenkina Sig lygybe:

=B (Y-TIFY (NG 1)
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Y=a+b(Y-T)+(c-dr)+G
Y-bY=(a+c)+(G-bT)-dr

__a 1 G b T4 d .
I-b 1-b 1-b 1I-b
Pajamy lygis esant tam tikrai fiskalinei politikai priklauso nuo Siy dydziy.jei fiskaliné politika nekinta, tai Si ly-
gybé rodo sarysjtarp Yirr.
1. Kadangi paskutinis lygties narys neigiamas, tai IS turi neigiama nuolyd;.

2. Kai G didéja, Y didéja, IS pasislenka aukstyn.
3. —d/(1-b) nulemia IS nuolyd|. Jei investicijos jautriai reaguoja j r, tai d yra santykinai didelis.

Pagaliau IS nuolydis priklauso nuo ribinio polinkio vartoti b. Kuo b didesnis, tuo didesnis Y pokytis dél tam tik-
ro r pokycio. Siuo atveju investicijy multiplikatorius bus didesnis ir IS gulstesné. Nuo b priklauso ir fiskalinés
politikos poveikis pajamoms.

LM kreivée

S
M
H—H = L(Y R r) e,f — skaiciai>0. e rodo pinigy paklausos priklausomybe nuo pajamy lygio, o f nuo
0PO realios palikany normos.

L(Y,r)=eY-fr

Si lygybé rodo teigiama LM nuolydj, (nes e/f teigiamas
dydis). eff koeficiento reikSmé lemia LM kreivés nuolydi.
Jei pinigy paklausa nejautriai reaguoja j pinigy pokytj, tai
e maza, o LM aukstesné.

MT
e

Paldkany norma, kuri
uztikrina pinigy rinkos ir
> realiy pinigy balansa.

Norédami rasti visuminés paklausos lygybe, mes privalome rasti pajamy lygj, kuris patvirtina IS ir LM lygybe.

Y:a+c+ 1G+_bT+-
1-b 1-b 1-5 1-

d e 1
Y-
bof f

w |
-}



MUNDELL - FLEMING MODELIS (VISUOMENINE PAKLAUSA ATVIROJE EKONOMI-

KOJE)

1. Mundell'io — Fleming’'o modelis
2. Maza atvira ekonomika su plaukiojan€iu valiutos kursu
a. fiskaliné politika
b. ekspansiné pinigy politika
€. maza atvira ekonomika esant fiksuotam valiutos kursui
d. uzsienio prekyba
3. Palukany normos skirtumai
4. Koks turi blti valiutos kursas: plaukiojantis ar fiksuotas?

MundelPio - Fleming’o modelis

Si modelj jei abu sukaré 7 desimtmetyje. Mundellio—Fleming’o modelis yra IS-LM modelio versija, pritaikyta
mazai atvirai ekonomikai. Tai yra j IS-LM modelj svarbus kintamasis — grynasis eksportas ir valiutos kursas.
IS-LM modelj apraso tokios lygybés:
Y=C(Y-T)+I(r)+ G+ NX(e) (1)

(M/PY? =L(Y, 1) (2)

r=r* (3)
(1) lygybé apraSo pinigy rinka, pajamos Y yra suma *vartojimo, kuris teigiamai priklauso nuo disponuojamy,
pajamuy, *investicijy, kurios turi neigiama sarysj su realia palikany norma, *vyriausybés pirkimy, *grynojo eks-
porto, kuris neigiamai priklauso nuo valiutos kurso. Valiutos kursas yra tam tikros Salies valiutos kaina, i$-
reiksta kity Saliy nacionaline valiuta. Kadangi Siame modelyje (kaip ir IS-LM) daroma prielaida. Kad kainos
yra pastovios, tai realaus valiuty kurso pokytis sutampa su nominalios valiu-
tos kurso pokyciu. e LM
(2) lygybé rodo pinigy realios atsargos paklausg , kuri teigiamai yra susijusi su A
pajamomis ir neigiamai su realia palikany norma.
(3) — daroma prielaida, kad mazos atviros ekonomikos reali paliikany norma
lygi pasaulio realiai palikany normai (r*).
Kadangi Siame modelyje atsiribojama nuo r pokycio, tai LM kreivé yra verti-
kali, t.y. pinigy paklausai r neturi jokios jtakos.

>Y

MaZos atviros ekonomikos IS kreivés iSvedimas

AF =CIY-THIr+G+NX(e )
AF
A ; AF =CIY-T\+I(r*\+G+NX(e )

(b)

* ANX*1/(1-b)

> SR T

NX Y, | Y,

IS* kreivé iSvesta i NX grafiko Keinso
kryziaus. (a) padidéjus e, e , NXt nuo
NX, NX. Del to sumazéja mazos
atviros ekonomikos visuminés iSlaidos
(AE). (c) grafike i8vesta IS* kreivé
atspindi sary§j tarp pajamy ir valiutos
kurso. Kai et, tai Y1 ir atvirk3ciai
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Maza atvira ekonomika su plaukiojan€iu valiutos kursu

Fiskaliné politika

Tarkime, kad vyriausybé skatina AE 1
e arba didindama G arba mazZindama
/\ LM (1) mokescCius. Tokia ekspansiné fiskali-
AG*/(1-b) né politika IS* kreivg pastumia auks-

tyn j deSine, dél to e1, Y nesikeilia.

1 Grafikas - Fiskaliné politka mazoje
atviroje ekonomikoje su plaukiojanciu
e. Mazos atviros ekonomikos paja-
o mos, kai e plaukiojantis dél fiskalinés
IS* politikos nekinta (Y=const), bet kinta
1 e. jei vyriausybé vykdo ekspansine

g* politikg (1), tai et .

0

Y
A LM LM

1Y‘ >

Y

Sumazéjus nacionaliniam taupymui, dél Gt ar T1, grynosios uZsienio investicijos sumazéja, didéjant mazy
valstybiy e. Be to e sumazina NX. Kadangi pinigy pasilla yra fiksuota ir lygi paklausai, tai didéja palikany
norma (r), bet ji lygi r*. Todél pajamos ir nedidéja.

Tarkime centrinis bankas didina pinigy pasitlg. Jei kainos pastovios, tai dél to LM pasislenka | deSine realus r
L, betYr.

Ekspansiné pinigy politika, esant plaukiojan¢iam pinigy kursui

Didéjant pinigy pasidlai palengveja salygos aguti paskolas, nes sumazéja r. TaCiau kai ri, kapitalas iS-
plaukia j uZsienj (ten r didesnis). Salyje r grizta j pradinj taska (=r*). Todél maZose atvirose ekonomikose eks-
pansiné pinigy politika daugiau jtakos turi e, nei realios Y. Todél padidéjus pinigy pasitlai e, NXt ir Y1. Ap-
ribojus importg (nustatant kvotas) didéja Salies NX. Taciau tai neturi poveikio Y, nes et. NX(e) =Y - C(Y-T) -
I(r*) — G. IS Sios lygybés matyti, kad importo apribojimas neturi poveikio Y, I, G, nes padidéjes e sumazina NX
arba daro jj neigiamu. T.y. griZtama j pradine padét;.

AN

NX
NX




Maza atvira ekonomika esant fiksuotam valiutos kursui

Kai e fiksuotas, tai centrinis bankas turi bati pasiruoSes pirkti ir parduoti uzsienio valiuta, kad islaikyty fiksuotg
e. Tam reikia turéti konvertuojamos valiutos atsargy. Centriniam bankui perkant valiutg, padidéja nacionali-
nés valiutos pasitlg ir LM kreivé pasislenka j deSine, o e iSlieka pastovi. Jei Sis fiksuotas valiutos kursas skir-
tysi nuo pusiausvyros e, tai tekty keisti nacionalinés valiutos pasitla. Jei eps > €, tai reikia didinti pinigy pa-
sitlg ir LM pasislenka j deSine. Jei e < e, tai reikia maZinti paklausg, dél ko LM pasislenka | kaire.

A

pus

LM *

LM *

(@)

LM * |_|\/|0*

A 1

fiks

fiks

1>

pus

Y

0

Y

1

>y >

(a) atveju centrinis bankas didina nacionalinés valiutos pasitilg. O (b) atveju yra atvirkS€iai — centrinis bankas
parduoda dalj nacionalinés valiutos ir sumazina pinigy pasidla. Kai e fiksuotas — pinigy pasidla gali bati kei-
Ciama tik perkant/parduodant bazine valiuta.

LM~

Kai mazos atviros ekonomikos valstybé didina G / mazina T, tai
IS kreivé pasislenka aukstyn | deSine ir padidina e. Centrinis ba-
nkas, sickdamas aplaikyti fiksuotg e, atitinkamai didina naciona-
linés valiutos pasitilg ir LM pasislenka | deSine kartu padidéja ir
Y.
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Kas bus, jei centrinis bankas bandys padidinti pinigy pasillg, pirkdamas VVP? Pradzioje dél pinigy pa-
sillos padidéjimo, LM kreivé pasislinks | desine ir sumazins pusiausvyros e. Norédamas iSlaikyti e fiksuota,
centrinis bankas bus priverstas parduoti konvertuojama valiutg ir sumazinti pinigy pasidla. e gris | ankstesnj

(1) lygi.

Pinigy politika

Esant e fiksuotam, ji yra pasyvi ir neturi jokio

poveikio Y kitimui.

Uzsienio prekyba

Jei valstybé, siekdama sumazinti importa, jves-
ty kvotas, apdidinty muitus, tai dél to NX1. Pa-
didéjus NX, IS pasislinkty j virSy | desine. Jeigu
centrinis bankas nekeisty pinigy pasidlos, tai et

\\\\
>

. Vadinasi, centrinis bankas siekdamas palaikyti Yo Y
fiksuotg e, priverstas didinti pinigy pasilla.
Valiutos rézimai
e plaukiojantis e fiksuotas
Y e NX [Y [e | NX
Fiskaliné ekspansija 0 1 ! 1t 10 |0
Pinigy ekspansija 1 ! ) 0 [0 |0
Importo apribojimas 0 1 0 Tt 10 |1

Palukany normos skirtumai

Iki Sios taréme, kad mazy atviry ekonomiky reali palikany norma lygi pasaulio palikany norma. Tadiau i$
tiesy r jvairiose Salyse skiriasi. AnksCiau daréme prielaida, kad mazos Salies r = r*, tai darém prielaida, kad jei
kurios nors Salies r yra aukStesné uz r, tai uzsienieCiai skolins tai Saliai ir tuo paciu sumazins r iki r*. Ir at-
virksciai, jei Salyje yra mazesné r nei r*, tai Salis skolina likusiam pasauliui ir jos viduje r didéja. Dél paskoly,
mazos $Salies r susilygina su r*, taciau tikrovéje yra ne visiskai taip, nes yra
1) Salies rizika, kai pasaulio investuotojai perka didziujy pasaulio valstybiy obligacijas, tai jie yra tikri, kad ty
Saliy vyriausybés iSpirks obligacijas ir sumokeés atitinkama r. Tuo tarpu besivystanciose Salyse, jskaitant
Salis pereinancias i$ vienos politinés sistemos | kitg, tikétini blgstavimai, kad dél politiniy priezasciy gali
bati sustabdyti palikany mokéjimai ar net obligacijy iSpirkimas.
Transformacijos Salyse irgi nuolatos keiCiasi valdZia ir yra rizika, kad Salis nesugebés iSpirkti obligaciju,

todél tokiy 3aliy palikany norma yra didesné nei r*.

2) valiutos kurso kitimo tikimybé. Nuvertéjus valiutai uz paskolas bus sumokéta mazesné paltkany nor-
ma, pavertus jg eurais, doleriais ir pan. Kompensuojant tokius lukescius Salys priverstos mokéti didesne r,
nei kad ji yra stabiliose Salyse. Mazy Saliy r yra didesné nei r*. Grizdami prie IS*-LM* tarkime, kad mazos

atviros ekonomikos

r=r*+Ar

SE =Y =C(Y-T)+I(r* + Ar) + G+ NX(e)

Mp =L (Y, r* + Ar)

Esant bet kokiai duotai fiskalinei politikai, pinigy politikai, kainy lygiui ir rizikos premijai, Sios dvi lygybés lemia

pajamy lygij ir valiutos kursa, kuriy derinys uztikrina prekiy, ir pinigy ri-
nkos pusiausvyras. Koks bebiity rizikos premijos lygis, fiskaline, pi-
nigy bei prekybos politikos veikia taip pat kaip mes esame anksciau

aptare. Aukstesné r turi 2 pasekmes:

a. [IS* pasislenka j kaire, nes aukstesné r sumazina I.
b. LM* pasislenka | deSing, nes aukStesné r sumaZina pinigy pa-
klausg ir tai jgalina pasiekti aukstesnj pajamy lygj esant duotai

pinigy pasidlai.

Dél tokiy LM ir IS kreiviy pokyc¢iy valiuta nuvertéja. Valiutai nuverte-
jus, vietinés prekés ir paslaugos atpinga, dél to eksportas padidéja,

importas sumazéja.

e

e




Si analizé parodo, kad kity $aliy lokesgiai dél valiutos kurso sumazéjimo tam tikroje $alyje, kaip taisykle, i$si-
pildo. Reikalas tas, kad iSsivysciusiy Saliy investuotojai reikalaus aukstesnés r, o dél Siy l0kesc€iy valiuta nu-
vertes.

Koks turi buti valiutos kursas: plaukiojantis ar fiksuotas?

Analizavome, kaip elgiasi ekonomika tiek esant plaukiojanciam, tiek fiksuotam e. Kokiam valiutos kurso reZi-
mui reikty teikti pirmenybe? IstoriSkai daugiau ekonomisty teikia pirmenybe plaukiojancio valiutos kurso sis-
temai, taciau pastaraisiais metais vis didéja ty ekonomisty gretos, kurie pasisako uz fiksuotg e.

1.

Plaukiojantis valiutos kursas. Jam esant galima panaudoti pinigy politika, skatinant ekonomine plétra.
Tuo tarpu, kai valiutos kursas fiksuotas, pinigy politika neutrali. Fiksuoto valiutos kurso tikslas — palaikyti
pastovy valiutos kursa. Fiksuoto valiutos kurso gynéjai teigia, kad netikrumas dél e apsunkina tarptautine
prekyba. Kai kurie ekonomistai e nepastovumo savybe vertina kaip iracionalig, destabilizuojancig uzsie-
nio investicijas. Uzsienio verslininkai teigia, kad e nepastovumas yra zalingas ir didina tarptautiniy sando-
riy netikruma,.

Fiksuoto valiutos kurso gynéjai teigia, kad fiksuotas valiutos kursas yra vienas i§ budy sudrausminti ce-
ntriniy banky vadovus ir sutramdyti pertekling pinigy emisija. Be to, fiksuotas valiutos kursas turi pra-
nadumu, nes jis yra paprastesnis, nei kitos pinigy politikos priemonés, esant labai svyruojanciam valiutos
kursui. Esant fiksuotam valiutos kursui, pinigy pasitla kei€iasi automatiskai, kei€iantis bazinés valiutos
atsargoms. Bet tokia politika veda prie pajamy ir uZimtumo nestabilumo.

Reikia pazyméti, kad tikrovéje néra didelio skirtumo tarp fiksuoto ir plaukiojangio valiutos kurso. Salys gali
laisvai keisti fiksuotg valiutos kursg, jei ankstesnio kurso palaikymas konfliktuoja su kitais politiniais tikslais. 1S
kitos pusés realiam gyvenime néra laisvai plaukiojancio valiutos kurso. Salys leidZia svyruoti valiutos kursui
siaurose ribose. Tokia sistema vadinama lankstus, bet valdomas valiutos kursas. Be to, Salys, kurios lei-
dzia valiutos kursui svyruoti tam tikrose ribose paprastai savo pinigy politikos tikslu pasirenka valiutos kursa.
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