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PINIGAI IR JU FUNKCIJOS

Pradedant nagrinéti pinigus ir jy funkcijas, reikéty aptarti pinigy
definicijos reik§me. Pinigai - tai visuotinis vertés ekvivalentas, atliekantis
mainy, kaupimo, vertés mato, cirkuliacijos ir mokéjimo priemonés funkcijas.
Tuo poziliriu kainos yra pinigy atspindys. Jau nuo seniausiy laiky empiriskai
buvo suvokta, kad mainy ekvivalentui labiausiai tinka taurieji metalai. Kodél
taurieji metalai tokie priimtini, aiSkéja is $iy ju savybiu.

ISskirtinés tauriyjy metaly savybés:

tvirti ir nepraranda savo fiziniy savybiy,

yra vienos riisies,

gali biiti dalomi ir vél sulydomi,

yra reti ir jkiinija didelg vertg,

ju laikymo ir transportavimo iSlaidos, palyginti su ju verte, yra
mazos.

Trikstant tauriyjy metaly bei dél nepatogumo transportuoti didele
verte turinCius didelius kiekius monety kai kuriose $alyse susiformavo banky
iSduodamy pasitikéjimo Zenklu, arba banknoty, institucija.

Banknotais vadinami neprocentiniai emisijos banky iSleidziami
isipareigojimai - kreditiniai piniginiai Zenklai. Kitaip tariant, tai banky
pasizadéjimai sumokéti banknoty pateikéjui juose pazyméta pinigy suma.

Dekretiniai pinigai (fiat money) - popieriniai pinigai, kurie néra nei
padengti tauriaisiais metalais, nei konvertuojami | juos, bet yra teiséta
mokéjimo priemoné, nes taip tvirtina vyriausybé.

Paritetas — vienos $alies piniginio vieneto santykis su kitos $alies
piniginiu vienetu pagal jiems nustatytg aukso kieki arba pagal ju perkamaja
galia.

Dar baigiantis Il pasauliniam karui JAV miestelyje Bretton
Woods susirinkg pagrindiniy industriniy Saliy karo vadai ir ekonomistai
susitaré dél biusimyjy pasaulio valiuty sistemos. Buvo atsisakyta
kiekvienos valiutos aukso standarty, vyravusiy iki II pasaulinio karo, ir
pereita prie fiksuoty keitimo kursy. Pagrindine valiuta buvo pasirinktas
JAV doleris, kuris ir buvo padengtas auksu. Tq i§ dalies nulémé tas
faktas, kad didziausia dalis pasauliniy aukso atsargy buvo sukaupta JAV.
Kartu visos kitos valiutos buvo salygiSkai padengtos auksu, nes turéjo
fiksuotg keitimo kursg su JAV doleriu. Bretton Wood sistema galiojo nuo



1944 iki 1973 m. Svyruojancio valiutos kurso sistema jsigaliojo nuo 1973
mety.

Pagrindiné¢s pinigy savybés:
stabilumas,

portatyvumas,

tvarumas,

vienartSiSkumas,

dalumas,

atpazinimas.

Suprantama, kad jau patys pavadinimai parodo, kokia Siy savybiy
esme ir dél ko jos svarbios naudojant pinigus.

Pinigy funkcijos:

mainy priemoné,

vertés matas,

teiséta mokéjimo priemong,
vertybiy taupymo priemoné,
kapitalo judéjimo tarpininkas.

Piniginis vienetas - tai standartinis valiutos vienetas, kuris sudaro S$alies
vidaus piniguy kiekio pagrinda.

Pinigy verté. Pasiila ir paklausa

Pinigy paklausa (money demand) - tai pinigy kiekis, reikalingas
Gkiniams sandoriams vykdyti, t.y. tarpininkauti visy pateikty parduoti prekiy
ir paslaugy mainams.

Pinigy pasiiila (money supply), arba pinigy masé, - tai faktiSkas
pinigu kiekis, naudojamas mainams. Pinigy mainy lygtis:

MeV=PeQ;
¢ia M- pinigy pasiiila, V - pinigy cirkuliacijos greitis, P- vidutiné prekiy ir
paslaugu kaina, Q - parduoty vienety kiekis.

Pinigy vert¢ lemia visuminés prekiy pasifilos ir visuminés pinigy
pasitilos santykis. Pinigu verté keiCiasi prieSingai bendrojo kainy lygio
kitimui. Taigi pinigams yra biidinga:

vidinis konvertavimas;

iSorinis konvertavimas.



Valiuta, arba grynieji pinigai, - tai piniginis vienetas valstybéje,
priimtas kaip teiséta mokéjimo priemoné.

Depozitas (indélis) — tai materialiné vertybé, atiduota saugoti kredito
istaigai paliikanoms gauti.

Cekiné saskaita - tai banko sgskaita, kuriai indélininkas turi teis¢
iSraSinéti Cekius.

Indélis iki pareikalavimo - tai neterminuotas indélis su teise bet
kuriuo metu pareikalauti viso ar dalies indélio.

Pinigai - tai viskas, kas visuotinai priimama ir vartojama mainuose,
atsiskaitant uz prekes ir paslaugas, ty. cekiai, kelioniy cekiai, kredito
kortelés, vekseliai.

Valiuty kursai ir uZsienio valiuty rinka

1 lentelé
Liny eksportas

n U

Lietuva D.Britanija
Augina ir eksportuoja linus Importuoja linus
U
Lietuvos Anglijos
eksportuotojui mokama litais importuotojas turi svary, kuriais
sumoka uz linus
n

Uzsienio valiuty rinka
Liny importuotojas parduoda svarus mainais i litus

Valiutos kursas - (exchange rate) tai vienos Salies pinigu kaina,
iSreiksta kitos Salies pinigais.

UzZsienio valiuta (foreign exchange) - tai kitos Salies pinigai, kurie
finansuojant tarptauting prekybg ir uZsienio investicijas keiCiami i vieting
Salies valiutg.

Arbitrazas - tai sandoriai, kuriais siekiama gauti pelno dél
nepastoviy kainy. Tai prekiy pirkimas arba pardavimas, siekiant pelningai
pasinaudoti kainy skirtumais.




Nominalioji verté (nominal values) - tai ekonominiy susumuoty
rodikliy matas esamuju kainy pozidriu. Realioji (tikroji) verté - tai
sustambinto ekonominio rodiklio matavimas jvertinant kainy lygio pokytj, t.y.
vertés iSraiSka esant toms pacioms kainoms. Nominalusis valiutos kursas
(nominal exchange rate) - tai paprasCiausiai vienos valiutos kaina, iSreiksta
kita valiuta.

Baigiant $ig tema, galima biity pacituoti Zinomo amerikie¢iy rasytojo
O.Henrio mintj, kad ,,Nevertiname namuy, kol ju nepaliekame, o pinigy - kol
ju neprarandame...”

FINANSU RINKOS. VERTYBINIU POPIERIU
PIRKEJU IR LEIDEJU TIKSLAI

Finansy rinkos (financial markets) - tai vieta, kur prekiaujama
finansiniu turtu.

Finansinis turtas (financial capital) - tai pinigai, piniginiai
isipareigojimai ir vertybiniai popieriai. Finansy rinkos tikslas - efektyviai
paskirstyti santaupas grynyjy pinigy vartotojams.

Fizinio kapitalo ir finansinio kapitalo rinkos

Fizinio kapitalo rinka - prekyba nekilnojamuoju turtu, jrengimais
bei technikos jranga. Teis¢ | turta finansinio kapitalo rinkose rodo akcijos,
obligacijos, vekseliai, hipotekos ir t.t.

Dienos sandoriy rinka (spot market) - perkamas ar parduodamas
turtas pristatomas nedelsiant.

Bisimyju sandoriy iSankstiné rinka (forward market) - pirkimas ar
pardavimas ateityje.

Finansy rinka susideda i$ trumpalaikiy 1&Sy rinkos - pinigy rinkos,
ir ilgalaikiuy 1€y rinkos - kapitalo (nuosavybés) rinkoes. Visos $ios rinkos
néra suprantamos kaip kokioje nors konkrecioje vietoje esanti rinka. Abi Sios
rinkos - tai susijusiu Zemesnio lygio rinky (subrinkuy) sistema.

Pinigy rinka (money market) - tai trumpalaikiy vyriausybés bei
korporacijy paskoly ir vertybiniy popieriy rinka. Pasaulio pinigu rinkg sudaro
viso pasaulio trumpalaikés pinigy investicijos. Tai yra:

indéliai (depozitai) vienai nak¢iai;



tarpbankiniai indéliai;

valstybés izdo vertybiniai popieriai (T-bills);

indéliai pagal jgaliojimus.

Kapitalo rinka (capital market) - tai ilgalaikiy paskoly ir vertybiniu popieriy
rinka. Kapitalo rinkg sudaro sistema birZy, kuriose yra prekiaujama verty-
biniais popieriais:

izdo ir kitomis obligacijomis;

paprastosiomis ir privilegijuotosiomis akcijomis;

kitais ilgalaikiy skolu popieriais.

Hipoteky rinka (mortgages market) operuoja paskolomis, uzstatant
gyvenamgji, komercini ir pramonini nekilnojamaji turta bei zemés tkio
imones. [ vartotojy kredito rinka ieina paskolos automobiliams ar buities
technikai pirkti, studijoms apmokéti ir t.t. Procesas, kai i apyvartg iSleidziami
vertybiniai popieriai garantuoti hipotekomis, vadinamas apsauga (securiti-
zation).

Uzstatas (mortgage) - tai aktyvai, kuriuos paskolos gavéjas
(uzstatytojas) perduoda kreditoriui (uZstatininkui) kaip garantija uz paskola.

Pasibaigus jkaitine sutartimi nustatytiems jsipareigojimams, paskolos
gavéjas (uzstatytojas) turi teise atgauti aktyvus i§ kreditoriaus visiSkai su juo
atsiskaitgs.

Geografiné rinky veikimo sritis - nuo vietinés bendruomenés iki
pasaulio masto.

Rinkos skirstomos i pirmines ir antrines.

Pirminé rinka (primary market) - tai vertybiniy popieriy rinka, kai
pajamos uz parduotus popierius tiesiogiai atitenka emitentui. Pirminéje
rinkoje vertybinius popierius parduoda jy leidéjas, dazniausiai per
tarpininkus.

Antriné rinka (secondary market) - tai cirkuliuojanciu vertybiniy
popieriy pardavimas i§ vieno savininko kitam.

Antrinése rinkose gali funkcionuoti ir kity tipu finansinis turtas.
Vertybiniai popieriai nenusidévi ir niekas nemano, kad negarbinga pirkti
kieno nors rankose buvusj vertybinj popieriy. Antrinés rinkos operaciju
mastas yra daug didesnis nei pirminés rinkos. Dar yra ir tretinés bei
ketvirtinés rinkos.

Akcijy ir obligaciju rinkos skiriasi nuo kity prekiy rinky. Perkant
paprastaja akcija iS tikryju yra perkama ateities perspektyva, kuri dél
informacijos trilkumo yra ne iki galo suprantama ir sunkiai prognozuojama.

Perkant obligacija paprasciausiai jsigyjamas paZady rinkinys, kurj
pateike obligaciju leidéjai.



Eiliniams investuotojams ypa¢ svarbi informacija apie vertybinius
popierius iSleidziancios firmos veiklg. Tokios informacijos prieinamumag
reguliuoja vertybiniy popieriy komisija.

Nors ir turédami informacija apie imong¢ potenciallls vertybiniy
popieriy pirkéjai turi suderinti tris tikslus:

pelninguma;

rizika;

likviduma.

Pelningumas yra atlyginimas uZ investicijas, apskai¢iuojamas
procentine iSraiSka. Pelningumas iSreiSkiamas procentiniu  metiniy
iSmokéjimy (pajamy) ir vertybinio popieriaus kainos santykiu. Pvz,. jei
obligacija, parduota uz 1000 lity, suteikia 120 lity metiniy palitkany, tada jos
pelningumas prilygsta 12 procenty.

Pelningumas gali biiti tinkamas beveik visy pasaulio ekonomikoje
Zinomy investicijy rodiklis.

Bet kokio vertybinio popieriaus pageidaujama pelno norma
(required rate of return) - tai investuotojo naudos santykinis rodiklis, kuris
suteikia galimybe analizuoti ir lyginti investicijas. Pelno norma -
pageidaujamas pelningumas. Jg aptarsime neatsizvelgdami i rizika isigyjant
vertybinius popierius.

Pelningumas={piniginiai dividendai}:{akcijos pirkimo kaina} + {(akcijos
pardavimo kaina)-(akcijos pirkimo kaina)}: {akcijos pirkimo kaina}.

Paprastyjy akcijy pelno morma yra nustatoma pasinaudojant
formule akcijy esamai (dabartinei) vertei apskai¢iuoti :
V():Dl :(ia-g).
I8 Sios formulés
i;=D; 1 Votg;

¢ia V- esamoji (dabarting) akcijos kaina,
D, - planuojamas vienos akcijos dividendas D= Dy(1+g),
i, - pageidaujama pelno norma (pelningumas),
g - dividendy augimo (prieaugio) procentas,
Dy - dabartinis vienos akcijos dividendas.

I Sios formulés matyti, kad paprastyju akciju pelnas yra uzdirbamas
i§ dvieju Saltiniy - dividendy D/V, ir nuosavybés padidéjimo g, kuris gali
biiti ir dividendy prieaugis, ir akcijy kainy padidéjimas.



Pavyzdys. Koks yra akcijos pelningumas, jeigu dabar ji parduodama
uz 20 lity, o kitais metais planuojami 1,2 Lt dividendai ir numatoma, kad jie
padidés 8 procentais.

i;=Dy: Vo +g=1,2:20+0,08=0,14 « 100% = 14%.

Privilegijuotosios akcijos turi i§ anksto nustatyta dividendg ir todél
Siuo aspektu yra pana$ios i niekada neiSperkamas obligacijas. Jei mokéjimai
yra begaliniai, emisijos laikas neribotas, tai ju verté apskaiCiuojama
diskontuojant dividendo sumg pageidaujamo pelningumo tarifu:

Vpa=Dpa: ipa
I8 Sios formulés pageidaujama pelno norma apskaiciuojama taip:
1pa=Dpa © Vpa

¢ia Dy, - nustatytas metinis privilegijuotosios akcijos dividendas,

Vya - privilegijuotosios akcijos verte,

i5a - pageidaujama pelno norma.

Pavyzdys. Korporacijos 100 lity nominaliosios vertés privilegijuotuju
akcijy, kuriy metinis dividendas yra 8 procentai, rinkos kaina 91 Lt. Kokia
yra Sios akcijos pelno norma?

ips=Dpa : V= (8,0:91,0) » 100% =8,79%.

Obligacijy pelno norma iki ju iSpirkimo parodo, kokio pelno galima
tiketis i§ obligacijos, jeigu ja laikysime iki iSpirkimo dienos. Vidutinj
pelningumg galima apskaiciuoti tokiu biidu:

Vid. pelningumas = {vid.metinis pelnas}:{vid.kaina} = {I+H(M-Vy)mn}:{(M+V,):2};

¢ia | - metinis pallikany mokéjimas pagal kupong (I=M e i5), M — obliga-
cijos nominalas, arba verté, pasibaigus mokéjimo terminui, n - mokéjimo terminas
metais; iq - visy biisimyju pinigy srauty diskonto norma, V, - obligacijy dabartiné
verte.

Pavyzdys. Obligacijos nominalioji verté yra 1000 Lt, esamoji (dabar-
tiné) rinkos kaina 850 Lt, metinis paltikany tarifas 12 proc., iki i§pirkimo 15
mety. Koks vidutinis obligacijos pelningumas?

iy = {120+(1000-850):15}: {(1000+850):2} * 100% = 14,05%.
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Rizika (risk) reiskia nepageidaujamo jvykio galimybe, t.y. galimybeg
patirti sunkiai numatoma nuostolj. Ekonomikoje rizikos terminu apibtdinama
ir galimybé iSlosti, ir galimybé pralosti. Kuo daugiau faktiskasis pelningumas
nukrypsta nuo planuoto, tuo rizikingesnis yra vertybinis popierius.

Rizikg galima apibudinti kaip pelningumo nukrypimg nuo planuoto
dydzio. Tikimybe (probability) - tai atsitiktinio jvykio pasirodymo galimybés
skaitiné charakteristika.

Atsitiktinis jvykis tikimybiy teorijoje (event) - tai jvykis, kuris
vienodomis salygomis gali ivykti arba nejvykti. Jei jvykis kartojasi daug
karty, jo ivykimas apibiidinamas tikimybe. Atsitiktinio jvykio pasirodymo
tikimybé matuojama skale nuo nulio (0) iki vieneto (1,0).

Atsitiktinio jvykio tikimybé - tai galimybeé jvykiui ivykti, kuri
daznai versle iSreiskiama procentais.

Diskreciojo atsitiktinio dydzio pasiskirstymo désnis - kai ivykiams ar
rezultatams  priskiriamos atskiros izoliuotos reikSmés. Tolydziajam
atsitiktiniam dydziui, kurio galimos reik§Smés uzpildo visg duotaji intervala,
pasiskirstymo désnis yra iSreiSkiamas tankio funkecija (tikimybés tankis).

Tai teorinis pasiskirstymo tankis, rodantis laukiama daznuma, kuriuo
vidutiniskai gali vykti tam tikras atsitiktinis jvykis.

Diskretusis tikimybiuy pasiskirstymas apima baigtinj ivykiu
skai¢iy. Kiekvienai ekonomikos biklei priskiriama tam tikra jos
susidarymo tikimybé ir pelno norma. Jei ivykiu yra be galo daug, tai
pasiskirstymas laikomas begaliniu, o pats dydis praktiSkai gali biti
traktuojamas kaip tolydusis atsitiktinis dydis.

Jei nagringjamo dydzio reikSmes veikia daugelis nepriklausomy
veiksniy, kiekvieno i§ kuriy poveikis néra Zymus, tai nagrinéjamo dydzio
pasiskirstymas yra artimas normaliajam pasiskirstymui.

Rizikingo vertybinio popieriaus (VP) pelninguma lemia tikimybé,
kad kainos sumaZzés. Rizikingo VP pelningumo procentas gali biti
suprantamas kaip ty procenty tikimybiy sklaida tam tikru laikotarpiu.

Tikimybiy sklaida apibfidinama dviem parametrais: planuojamu
pelningumu ir standartiniu nukrypimu.

Tradicinis rizikos mato rodiklis yra pelno normos vidutinis kvadra-
tinis nuokrypis.
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BANKININKYSTE KAIP VERSLAS

Bankininkystés verslo raida geriausiai iliustruoja balansy lentelé
(balance sheet), kurig sudaro:

1. Firmos turtas (asset), t.y. tai, kas priklauso firmai.

2. Isiskolinimai (liabilities), t.y. firmos skolos.

3. Firmos nuosavas kapitalas (equity), t.y. grynasis turtas.

Nuosavas kapitalas = Turtas - Isiskolinimai
Turtas = [siskolinimai + Nuosavas kapitalas

Balansas (balance sheet) — tai firmos ar kito Uikio ekonominio
vieneto finansiné ataskaita, apibendrinanti firmos ar iikio ekonominio vieneto
turta, skolintojy ir savininky kapitala.

Balansas - tai tarsi firmos sveikatos biiklés nuotrauka, kuri parodo
bendra turto, isiskolinimy (jsipareigojimu) ir savininky nuosavybés vertg tam
tikru fiksuotu laiko momentu.

Balansinéje ataskaitoje yra iSvardijami visi firmos aktyvai (turtas) ir
pasyvai (jsiskolinimai ir savininky nuosavybé). Balansy lenteléje turtas
raSomas vienoje puséje (kairéje), o jsiskolinimai ir nuosavas kapitalas - kitoje
(desinéje). Balansy lentelés abi pusés turi biiti lygios, t.y. subalansuotos.

Auksakalio balansas

2 lentelé
Turtas Isiskolinimai ir nuosavas kapitalas
Auksinés monetos — 100 000 Lt | Indéliai iki pareikalavimo — 100 000 Lt
Namas — 20 000 Lt Nuosavas kapitalas — 20 000 Lt
18 viso 120 000 Lt 1§ viso — 120 000 Lt

Jei auksakaliui paliktos monetos biity tik saugomos sandélyje,
vienintelis pajamy $altinis blity atlyginimas uz aukso “pinigu” saugojima. Per
daug mety buvo pastebéta, kad auksas juda tiek i§ sandélio, tiek i ji. Bendras
aukso inaso dydis svyruodavo, taciau sandélyje jo likdavo pakankamai daug.
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Zmonés maziau aukso pasiimdavo negu jneidavo saugoti. Tuomet ir kilo
mintis skolinti dali indélininky aukso tam, kad biity uzdirbta paltkany. Taip
auksakalis pradéjo eksperimentuoti su paskolomis. I§ pradziy jis laiké didelj
rezervy kieki, kad galéty sumokéti klientams, jei jie pareikalauty. Sakykim,
tai buvo 40 000 Lt rezervas. Likusius 60 000 Lt buvo galima paskolinti. Uz
paskolg buvo imamas rastiSkas skolininko pasizadéjimas - vekselis, kuriame
Sis pasiraSydavo jsipareigojima mokéti pallikanas ir po kurio laiko grazinti
prading suma. Tuomet balansas atrodo taip:

Auksakalio, tampancio bankininku, balansas

3 lentelé
Turtas Isiskolinimai ir nuosavas kapitalas
Auksiniy monety rezervas — Indéliai iki pareikalavimo —
40000 Lt 100000 Lt
Paskolos — 60000 Lt Nuosavas kapitalas — 20000 Lt
Namas — 20000 Lt
1§ viso — 120000 Lt 1§ viso — 120000 Lt

Skolindamas auksakalis sandéliavimo funkcijas pakeité i daliniy
rezervy bankininkyste. Ilgainiui, igije¢ pasitikéjima, auksakaliai pradéjo
mazinti banko rezervus, nes kiekvienas i§ rezervy paimtas ir paskolintas
piniginis vienetas galéjo uzdirbti papildomy paliikany. Kartais rezerve
budavo tik 20 proc. ir net maziau visy indéliy. Cia galioja taisyklé - kuo
mazesnis rezervo lygis, tuo daugiau bankas gali skolinti pinigu, bet ir tuo
didesné banko rizika.

Uzsiimdami daliniy rezervy bankininkyste auksakaliai-bankininkai
klestéjo. Taciau imdamiesi naujo verslo, jie smarkiai rizikuodavo:

1. Ju paskolos gal¢jo nepasiteisinti. Tai reiskia, kad kiti verslininkai
ar bankai galgjo buti nemokiis. Todél tokios kreditinés rizikos jvertinimas
tapo svarbia bankininkystés dalimi.

2. Laikydami rezervus, atitinkancius tik dali indéliu ki
pareikalavimo, bankininkai galéjo kliautis tik stabiliomis indélininky
iplaukomis ir atsiémimais. Tik ekonomiskai gerais laikais §is procesas biidavo
beveik stabilus. Jei indélininkai i§sigasty, jie masiskai ateity atsiimti savo
indéliy. Prasidéty reikalavimy antplidis, tai yra banko ,, puolimas” (run on a
bank). Taip indélininkai, kurie vienu metu reikalaudavo indélio, patys sau
issikasdavo duobe. Toks |, puolimas” istumdavo bankus i bankrotus. Tai
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supaprastinta banky istorijos versija. Sio amZiaus pradZioje buvusia
decentralizuota banky sistema, kai kiekvienas bankas leido i apyvartg
banknotus, tai yra popierinius pinigus, ir labai menka buvo pinigy pasitilos
kontrolé, reikéjo reorganizuoti. Pasauliné banky raidos praktika (su
periodiskomis krizémis) parodé, kad biitina centralizacija ir vyriausybés
kontrolé. Visose nepriklausomose valstybése, didelése ir maZose, yra
nuosavas centrinis bankas, kuris, reguliuodamas pinigy pasidla ir
kontroliuodamas kreditavima, siekia sudaryti salygas ekonomikai stabiliai
plétotis.

Centrinis bankas néra komerciné imoné ir jo tikslas - ne pelnas, o
pinigy pasiitlos reguliavimas (monetariné politika). Tai valstybés galiu
naudojimas reguliuoti kreditams, siekiant veikti Salies ekonomika, ypac
kontroliuoti infliacija ir skatinti ekonomikos augima. Bankas neturéty bati
pavaldus vyriausybei, kad galéty ginti ne vyriausybés, o nacionalinés
ekonomikos interesus.

Visa Siuolaikiné bankininkysté yra pagrista dalinio rezervavimo
principu. Tai reiskia, kad bankai negali skolinti visy turimu 1é8y, turi palikti
tam tikras atsargas. Jau auksakaliy paliudijimai buvo tam tikra popieriniy
pinigy forma, didinanti pinigy pasiila.

Atidéje dalj indéliy kaip rezervus, bankai “sukuria” pinigus, skolin-
dami likusius. Tai bankai daro per indélius iki pareikalavimo arba €ekines
saskaitas.

Siuolaikiniai komerciniai bankai yra verslo jmonés, labiausiai pana-
Sios i savo pirmtakus - auksakalius. Jie atlieka dvi pagrindines bankininko-
auksakalio funkcijas: priima indélius, t.y. skolinasi i§ gyventojy bei firmy
pinigus, moka jiems paliikanas ir skolina pinigus verslininkams, firmoms bei
indvidualiems asmenims. Atlikdami $ias operacijas bankai siekia gauti kuo
didesni pelng.

Bankai negali paskolinti visy juose deponuoty (lot. deponere -
atiduoti saugoti) pinigy, nes indélininkai turi teis¢ bet kada juos pasiimti.
Taciau patirtis parodé, kad jie gali i§ tiesy paskolinti beveik visus savo
indélius ir kartu patenkinti savo indélininky reikalavimus. Vis délto, kad
apsidrausty, visi bankai laiko tam tikrg fiksuoty indéliu dali nejudamg — tai
rezerviniai indéliai. Sios léSos vadinamos banky rezervais. Rezervy dalis,
kurig bankai privalo laikyti, vadinama rezervo norma.

Banko rezervas — fiksuota banko depozity dalis, kurios negalima
skolinti, tai pinigy kiekis, kurj biitingja tvarka privalo turéti bankas.
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Biitinieji rezervai (required reserves) - tai rezervai, kuriuos bankas
privalo laikyti nustatyta tvarka tam, kad galéty vykdyti savo teisétus
finansinius jsipareigojimus.

Bitinieji rezervai = Rezervo norma  Indéliai

Bitinojo rezervo norma (required reserve ratio) - banko depozitiniy
isiskolinimy dalis (procentais), kurig bankas privalo islaikyti bltinuosiuose
rezervuose.

Bankai turi dviejy rii§iy rezerva:

* indélius centriniame banke;

* valiutq (tai yra grynuosius pinigus).

Kokj procentg indélio bankas privalo padéti i $i rezerva, nustato
centrinis bankas, ir tai yra svarbus jo pinigu politikos jrankis. Kad biity
iSvengta finansinés panikos, komerciniai bankai ir kitos depozitinés
institucijos privalo laikyti bltinuosius rezervus centriniame banke. Svarbiam
reikalui esant komerciniai bankai gali i§ centrinio banko skolintis, t.y.
centrinis bankas veikia kaip paskutinis skolintojas.

Taigi biitinyjy rezervy tikslas — riboti pinigy, kuriuos gali sukurti
bankas, kiekj.

Pinigy pasidla sudaro bendra cirkuliuojanciy pinigy masé. Tai yra
grynieji pinigai, esantys pas gyventojus, ir banky depozitai. Banky depozitai
yra pinigai, nes ¢ekiai, iSraSyti tiems pinigams, yra mokéjimo priemoné. Tada

Pinigy pasiiila = grynieji pinigai cirkuliacijoje + depozitai banke

Depozitai yra banko skola ir sudaro dalj banko finansinio turto.
Banko paskola padidina pinigy masg¢. Kai bankas suteikia paskola, dél to
grynyju pinigy kiekis dar nesikei¢ia. Kai skolininkas i§ paskolos apmoka
grynais, tuomet padidéja cirkuliuojanciy pinigy kiekis.

Pinigy kiekis = grynieji pinigai cirkuliacijoje + banko paskola

Pinigu pasitla didéja, didéjant banko paskolai. Pinigy kiekj, kurj
banky sistema gali sukurti, riboja biitinojo rezervo norma. Valstybéje vyksta
nepertraukiamas pinigu judéjimas, kuris aptarnauja prekiy pirkima,
pardavimg ir kitus reikalingus mokéjimus. Nagrinéjant pinigu cirkuliacija,
reikia atsakyti i klausima, kiek reikia pinigy, kad jie patikimai atlikty
mokéjimo priemonés funkcija?
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Pagrindinis pinigy pasiiilos elementas yra vadinamieji pirmieji
pinigai M1 (ar P1). Taip pinigu masé apiblidinama siauraja prasme. Siuos
pinigus tuoj pat galima paversti kitu turtu. Nesileidziant i smulkmenas,
galima pasakyti, kad simboliu M1 yra iSreikSta tai, ka ekonomistai
dazniausiai turi omenyje, kai kalba apie pinigus.

M1 = grynieji pinigai (valiuta) + ¢ekiniai indéliai (depozitai) + kelioniniai
cekiai

Cekiniai indéliai (depozitai) yra pati didZiausia sudedamoji pinigy
masés M1 dalis. Bankas, skolindamas pinigus, padidina cirkuliuojanciy
pinigy kieki , nes bendra banko paskola virsija grynyju pinigy rezerva.

Nesant papildomy jplauky grynaisiais, bankas suteikia paskolg
gyventojams ir firmoms, pervesdamas pinigus | besiskolinanciojo Ceking
(einamaja) saskaita, arba atidaro naujas Cekiniy depozity saskaitas. Toms
sumoms skolininkai gali iSraSyti ¢ekius ir paimti i§ banko grynuosius pinigus.
Taigi padidéjus Cekinei saskaitai, padidéja ir pinigy pasiiila alyje.

Tarp visy komerciniy banky atliekamu operaciju ypatingo démesio
nusipelno biitent ju galimybé ,kurti” pinigus. Daugelis Zmoniu miglotai
isivaizduoja $ia banky savybe ir vertina priesiskai. Sis procesas yra Zinomas
kaip daugkartinis banko indeéliy iSplétimas.

Kaip pasikeicia pinigy kiekis, kai §ie padedami | banka? Atsakymas
bty — niekaip. Jei 10000 lity padedami | banka, tai pasikeicia pinigu pobudis,
grynieji pinigai tampa ¢ekiniu indéliu.

Nagringjamus M1 pinigus sunku tiksliai apibrézti. Kai
apskaiciuojamas pinigy kiekis, pinigai ir ¢ekiniai indéliai skai¢iuojami tik
tada, kai jais disponuoja gyventojai arba firmos, t.y. kai juos turi fiziniai
asmenys ir nebankinés institucijos. Vyriausybés izdo, centrinio banko ar
indélius priimancéiy bei iSmokanciy instituciju (pvz., komerciniy banky)
turimos piniginés 1éSos nejtraukiamos i pinigy masg, nes $ios institucijos
“kuria” pinigus.

Pinigai jgyja reikSme ir tampa pinigais tik tuomet kai jie patenka i$
centrinio banko | gyventoju ir firmy rankas. Komerciniams bankams
surenkant indélius atsiranda pertekliniai rezervai.

Pertekliniai rezervai (excess reserves) - tai grynyju pinigy ar indéliy
pavidalu saugomi banko rezervai, kurie virSija juridiskai batinuosius
rezervus.
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PERTEKLINIAI REZERVAI = BENDRIEJI REZERVAI - BUTINIEJI REZERVAI

Balansas, kai bankas priima indélj

4 lentelé
Turtas Isiskolinimai
Grynyjy pinigy rezervai — 10000 Lt: Cekiniai indéliai — 10 000 Lt
bittinieji rezervai — 2000 Lt
pertekliniai rezervai — 8000 Lt
1§ viso 10 000 Lt 1§ viso 10 000 Lt

Kai bankas priima 10 tiikst. Lt, tai jo turtas ir skola padidéja 10 tiikstanciy
lity.

Balansas, kai A bankas suteikia paskola

5 lentelé
Turtas Isiskolinimai
Grynuyjy pinigy rezervai — 10 000 Lt Cekiniai indéliai:
Paskola — 8000 Lt josy—10 000 Lt
verslininko — 8000 Lt
IS viso 18 000 Lt 1§ viso 18 000 Lt

Kai bankas paskolina 8000 lity, ¢ekiniai indéliai padidéja 8000 lity. Tai reiskia, kad
bendra pinigy masé padidéjo.

Cekinio kliringo poveikis A bankui

6 lentelé
Turtas Isiskolinimai
Rezervai — 2000 Lt: Jusy Cekiniai indé¢liai (depozitas) —
bitinieji rezervai — 2000 Lt 10 000 Lt
pertekliniai — 0,0 Lt
1§ viso 2000 Lt IS viso 10 000 Lt

Atsiskaitgs Cekiais bankas A nebeturi pertekliniy rezervy.
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Daugkartinis banko indéliy i§plétimas
Grandininé reakcija

7 lentelé
Bankas Igytieji Bitinieji Pertekliniai rezervai Pinigy
rezervai ir rezervai, Lt = paskolos, Lt mascs
Cekiniai 2)x0,2=(3) 2-3)=% pokyc¢iai, Lt
indéliai, Lt *=0)
1 2 3 4 5
A 10000 (jusy) 2000 8000 8000
B 8000 1600 6400 6400
(UAB “X”)
C 6400 1280 5120 5120
(UAB “Y”)
D 5120 1024 4096 4096
(UAB “Z”)
E 4096 819 3277 3277
(UAB “W”)
Maks. 50000 10000 40000 40000
suma
Poveikis visy banky bendram balansui
(esant maksimaliai leidZiamam iSplétimui)
8 lentelé
Turtas Isiskolinimai

Rezervai — 10 000 Lt:
bitinieji — 10 000 Lt;
pertekliniai — 0,0 Lt

Paskolos — 40 000 Lt

I$ viso 50 000 Lt

Cekiniai indéliai (didmeninés bazés
¢ekiniai indéliai) — 50 000 Lt

IS viso 50 000 Lt

Kai banky sistemoje rezervai papildomai padidéja 10000 Lt, tai
¢ekiniai indéliai padidéja 50000 Lt (esant 20 proc. bitinyju rezervy
reikalavimui).

Bankininkystéje, kaip ir bet kuriame kitame versle, gerai tinka rinkos
salygas atspindinti frazé: ,Jei mes nesirlipinsime klientu, juo pasiripins kas
nors kitas.” Biity puiku, kad taip biity ir Lietuvoje.
Kreditas (credit) - tai paskolos ir kitokie atidedamojo mokéjimo
metodai, igalinantys vartotojus ir firmas pirkti prekes ar paslaugas, zaliavas ir
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dalis. Zodis kreditas kilgs i§ lotyny kalbos ZodZio credo - tikiu. Kreditu
vadinamas pasitikéjimas, kuri pareiSkia vienas asmuo, vadinamasis
skolintojas (lender), arba kreditorius antram asmeniui, vadinamajam
skolininkui (arba debitoriui). Kreditinis susitarimas (credit instrument) - tai
rastiskas pasizadéjimas grazinti kredita tam tikru metu ateityje. Kredito
sutarties elementai yra Sie: kreditas - objektas - laikas - palitkany norma.

VALSTYBES FINANSAI IR MOKESCIAI

Mokes¢iai (taxes) - tai jvairlis mokéjimai i valstybés biudzeta, t.y.
valstybés arba vieSosios valdzios nustatyta privaloma jmoka, uz kurig jokia
specialia paslauga individui néra atlyginama.

Mokes¢iai néra baudos, skiriamos uz $alies istatymy pazeidimus, juos
taip pat reikia skirti nuo pajamy, kurias valstybé gauna i§ kokios nors tikinés
veiklos ar uz specialias paslaugas, teikiamas asmenims, pavyzdziui,
vyriausybés pajamos i§ valstybés paSto. Kitaip tariant, mokesCiai yra
suprantami kaip valstybés ar savivaldybiy valdzios istatyminiais aktais
nustatyti privalomi mokéjimai i tam tikro valdymo lygio biudzeta bei
nebiudzetinius fondus. Juos moka pavieniai asmenys, firmos ir kiti $alies
teritorijoje esantys ekonominiai subjektai. Jy socialinis bei ekonominis
vaidmuo pasireiskia juy funkcijomis, i§ kuriy svarbiausios yra dvi: fiskaliné ir
reguliavimo.

Ivairokoms negamybinéms funkcijoms vykdyti valstybé kasmet turi
skirti daug léSu. Reikia palaikyti vidaus tvarka, apsisaugoti nuo galimy
priesy, plétoti Svietima, kultlira, moksla, sveikatos apsauga, mokéti pensijas ir
paltikanas uz paskolas. Visiems Siems tikslams kasmet valstybé turi iSleisti
dideles sumas. Valstybé bando, bet retai kada sékmingai, apmokéti viska
nesiskolindama. Taigi reikalingi dideli finansiniai i$tekliai, kuriu pagrindinis
formavimo Saltinis yra mokes€iai. Tuo poziliriu jie yra valstybés
ekonominio gyvenimo pagrindas.

Mokesciai jau tapo aktuallis XV - XVI amziuje, kai Europos valsty-
bése prasidéjo politinés valdZios centralizavimas. Siam tikslui buvo kuriami
apmokestinimo principai. Nuo XIX a. antrosios pusés pasikeité mokesciu
sqvokos traktavimas, kad mokesc¢iai yra atlyginimas vyriausybei uz jos
politing, ekonoming ir socialing veiklg. Mokes¢iai tampa valstybés pajamuy
Saltiniu, o kartu ir galinga ekonomine priemone valstybés rankose. Priimami
mokesciy istatymai, jais remiantis vykdomas $alies ekonomikos reguliavimas.
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Istatyminiais aktais nustatyty mokeséiu ri§iy visuma sudaro
valstybés mokes¢iy sistemg (tax system). Apmokestinimas (taxation) - tai
valstybés mokesciy iplaukos i§ namy tkio ir imoniu (firmuy) pajamy bei
iSlaidy.

Pajamy mokestis apima asmeniniy pajamy ir bendroviy pajamu
mokesti; iSlaidy mokes¢iai apima pridedamosios vertés mokesti ir akciza.
Apmokestinimas yra [&Sy i$émimas i§ nacionaliniy pajamy apyvartos.
Mokesc¢iai naudojami vyriausybés iSlaidoms ir kaip finansu politikos
priemong, reguliuojanti visy $alies tikio i§laidy (bendrosios paklausos) lygi.
Pagrindinis apmokestinimo tikslas yra padidinti valstybés pajamas.

Rinkdama mokeséius, vyriausyb¢ veikia tuos, kurie sukuria
visuomenés produkta. Mokédami mokes¢ius Zmonés maziau perka prekiy ir
paslaugy. Nors pagrindinis mokesc¢iy tikslas - apmokéti vyriausybés valdymo
iSlaidas, taciau jie naudojami ir kitur.

Mokesciai taip pat veikia gamyba. Be to, mokes¢iai imami tam
tikroms Tkio Sakoms apsaugoti. Jau kurj laikg mokesciai padeda apginti kai
kuriuos Lietuvos Zemés tikio produkty gamintojus.

Mokesciy sistema gali daryti jtakg ir prekiy gaminimui, be to, ji
naudojama ir tam tikrai norimai veiklai skatinti. Pvz., mazindama mokes¢ius,
vyriausybé gali paskatinti verslininkus labiau mechanizuoti gamyba ir didinti
darbo nasuma,.

Mokesc¢iai taip pat padeda apsaugoti rinkg nuo kai kuriy prekiy,
kurias vyriausybé laiko zalingomis, pvz., mokesCiai uz tabako ir spirito
gaminius. Cia siekiama vienu kartu dvieju tiksly — surinkti daugiau lésy ir
sumazinti vartojima.

Vyriausybe gali pasinaudoti savgja apmokestinimo galia ekonominés
veiklos aktyvumui reguliuoti. Prisiminus nagrinétus makroekonominius
modelius Zinome, kad ekonomikos lygis yra tiesiogiai susijgs su vartotojy ir
gamintojy iSlaidomis. Taigi didindama arba mazindama mokescius
vyriausybé tiesiogiai veikia iSlaidoms liekanc¢iy pinigu kieki. Kiekviena
mokesCiy sistema yra tam tikras valstybés raidos rezultatas. Nors visose
mokesCiy sistemose egzistuoja daug specifiniy tik tam tikrai Okio Sakai
biidingy elementy, tafiau pagrindiniai apmokestinimo principai yra labai
panasus.

Apmokestinimo principai — tai skirtingy apmokestinimo metody
panaudojimo loginis pagrindas.

Mokesc¢iy politika yra labai glaudziai susijusi su valstybés biudZetu ir
socialine politika. Todél, rengiant mokesciy sistema, reikia atsizvelgti i keletg
apmokestinimo motyvy.
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Keturi svarbiausi apmokestinimo principai:

1. Neutralumas.

Daugeliu atzvilgiu laisvosios rinkos sistema veikia nepriekaistingai.
Adamo Smito apraSyta “nematoma ranka” uztikrina vartotojams prekiu ir
paslaugy gausa. Todél mokesc¢iu sistema turi biiti neutrali, tai yra kuo maziau
trukdyti rinkos jégoms. Pvz., jei dvigubai brangiau bty apmokestinami juodi
ar 7ali automobiliai, tai jie savaime i¥nykty i3 rinkos. Sis banalus pavyzdys
rodo, kad mokesciai gali turéti ir trikdantj poveiki.

Mokesciy neutralumas — tai situacija, kai mokesciai neveikia
santykiniu kainy ir todé¢l kuo maziau trikdo rinkos jégas. Tai situacija, kai
iSvengiama papildomos mokes¢iy nastos. Dideli mokesciai daznai stimuliuoja
norg jy iSvengti.

Mokesciy vengimas — tai kokios nors mokes¢iu mokétojy pastangos
iSvengti mokes¢iy jvairiomis neteisétomis priemonémis, pvz., nuslepiant savo
pajamas arba neteisétai reikalaujant mokes¢iu lengvaty. Deja, kol bus
renkami mokesciai, tol sunkiai jmanomas apmokestinimo neutralumas.
Mokesciai vis tiek daro itakg rinkai.

2. Neutralumo ignoravimas: tikslingas poveikis siekiant tam tikry
socialiniy tiksly,

t.y. mokesciais uzkertant kelig visuomenés poziliriu nepageidau-
tiniems veiksmams. Neutralumo principas neturéty biiti absoliutus, nes kartais
laisvosios rinkos veikima reikia suvarzyti, tuomet vyksta neutralumo principy
modifikacijos, pvz., saugant gamtg aplinkg terSiancios firmos yra papildomai
apmokestinamos.

3. Teisingumas.

Daugelis zmoniy sutinka, kad mokesciai bitini, taciau nemazai
disku-tuojama dél to, kokie ir kokio dydZio tie mokesciai turi biiti.

Lyginant vieny ir kity mokes¢iy privalumus, biitina atkreipti démesj |
tokius klausimus - kas turi mokéti mokescius, kokie yra mokesciy tipai ir kas
i§ tikryjy tuos mokesc¢ius mokeés?

Apmokestinimas reiSkia prievartg. Prireikus mokesciai gali bati
renkami naudojant ir prievarta. Todél labai svarbus mokesciy teisingumo
aspektas, kuris suprantamas kaip horizontalus ir vertikalus teisingumas bei
apmokestinimo naudingumas.
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Horizontalus mokesciy teisingumas — kai apmokestinimo kriterijus
grindziamas tuo, kad mokes¢iy subjektai, funkcionuojantys vienodomis
ekonominémis salygomis, turi bliti apmokestinami vienodai.

Vertikalus mokesciy teisingumas — kai apmokestinimo Kriterijus
grindziamas tuo, kad mokeséiu subjektai, funkcionuojantys skirtingomis
ekonominémis salygomis, turi biiti apmokestinami skirtingai, atsizvelgiant
visuomenés nuostatas. Taigi, ivertinant mokesCiy teisingumg, reikia
vadovautis dviem pagrindiniais principais: gaunamos naudos ir gebéjimo
sumokeéti mokescius (mokumo).

Mokesc¢iy nauda — tai mokesCiy sistemos teikiama galimybé i3
surinkty mokes¢iy finansuoti visuomeniniy paslaugy bei prekiy gamyba.

Mokesciy sistemoje veikiantis gaunamos naudos principas reiskia,
kad mokesciais atsilyginame vyriausybei uz jos teikiamas paslaugas.
Vadinasi, tie, kurie naudojasi valstybiniu turtu ir programomis, privalo uz tai
moketi. Tai lie¢ia daugiau visuomenines gérybes, kuriomis Zmonés naudojasi
net nesumokéje. Ar reikalingos tokios paslaugos? Tai nusprendzia
vyriausybé, igaliota parlamento ir rinkéju. Jei tokios paslaugos reikalingos,
vyriausybé rengia programas. Mes privalome remti Sias programas mokédami
mokescius.

Jei apmokestinant laikomasi naudos principo, tai vyriausybé pati
jvertina atskiry Zmoniy ar jy grupiu gaunamg nauda. Tuo remiantis ir
nustatomi mokesciai.

Mokumo principas — tai teorija, teigianti, kad mokesciai turi bati
nustatomi pirmiausia atsizvelgiant i tai, kas gali juos sumokéti, o tik véliau -
kam $ie mokesciai duos naudos. Sis mokumo, arba gebéjimo (pajégumo)
sumokeéti mokescius, principas teigia, kad mokescius turi mokéti tie, kurie turi
i ko mokéti, t.y. turi uztektinai 1éSy, kad ir kokig jie gauty i§ to naudg.
Mokes¢iai turéty bati imami jvertinus mokes¢iy mokétojy galimybes, t.y.
ivertinus ju gaunamuy pajamy dydj ir turima turta. Sj principa paremia Ernesto
Engelio désnis.

Engelio désnis — tai principas, teigiantis, kad Seimos pajamoms
didéjant santykiSskai mazéja jy dalis, iSleidziama bitiniausioms prekéms
pirkti, o iSlaidos prabangos dalykams santykiskai didéja.

Sis désnis teigia, kad vartotojai bus linke isleisti didesni bet kokiy
papildomy  pajamy  kiekj prabangos prekéms ir maZesnj kieki -
vartojamosioms reikméms. Apmokestinus dideles pajamas turin¢ius Zmones,
Sie nenusipirks prabangos dalyky, o apmokestinus varginguosius, sumazés ju
galimybés apsiriipinti biitiniausiomis prekémis.
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Jei vyriausybé nustato mokescius, vadovaudamasi naudos principu, ji
neperskirsto pajamy. Mokédami mokescius, Zmonés turi naudg i§ vyriausybeés
programy jvykdymo. Jei vyriausybé nori perskirstyti pajamas, tai
apmokestinant reikia vadovautis gebé&jimo mokéti principu.

Jeigu mokesCiy sistema pagrista gaunamos naudos principu, tai
zmonés mokesCius moka proporcingai naudai, gaunamai naudojantis
vyriausybés paslaugomis. Jeigu mokesCiy sistema pagrista gebéjimo juos
mokeéti principu, tai didesnius mokescius moka tie, kurie turi daugiau pajamy
ar turto ir todél pajégia daugiau sumokéti.

Mokesc¢iy nauda kartais esti ir netiesioginé. Jei viena Seima leidzia
vaikus | valstybing mokykla, jie tiesiogiai naudojasi mokesCiu rezultatais.
Bevaiké Seima nejaucia, kad turi naudg i§ mokyklos. Taciau visi laimi i$ to,
kad turime iSsimokslinusia darbo jégg. Esant didesniam darbo naSumui visi
naudojasi 1éSomis i§ papildomu pajamy.

Vyriausybe, apmokestindama jvairiais mokesciais jvairias pajamas
gaunan¢iy Zmoniu grupes, gali perskirstyti pajamas tarp turtingy ir vargsu.
Taciau paprastai zmonés, gaunantys dideles pajamas, sumoka ne kg didesne
procenting dalj uz nepasiturincius.

Mokesciai yra proporcingieji, progresiniai ir regresiniai.

Proporcingasis mokestis — tai procentiskai vienodas nepriklausomai
nuo pajamy dydzio mokestis.

Progresinis mokestis — tai mokestis, pagal kuri procentiskai
didesnis mokestis uzdedamas didesnéms pajamoms ir procenti$kai mazesnis -
mazesnéms pajamoms.

Regresinis mokestis —  tai mokestis, procentiSkai didesnis
mazesnéms pajamoms ir procentiskai mazesnis didesnéms pajamoms.

Apyvartos mokestis (sales or turnover tax) - tai prekiu ar paslaugy
mokestis (nepriklausantis nuo to, ar jos yra tarpiniai, ar galutiniai produktai),
renkamas jas parduodant.

Taigi apyvartos mokestis yra netiesioginis mokestis, iskai¢iuojamas i
didmenines kainas ir paimamas galiausiai i§ paskutinio pirkéjo. Apyvartos
mokestis yra keliy lygiy, priklauso nuo prekés ar paslaugos pobiidzio. Pirmo
bhtinumo prekéms ar paslaugoms jis netaikomas, o prabangos dalykams -
ganétinai didelis.

Apyvartos mokesciai suryja didesn¢ mazas pajamas gaunanciy
mokesc¢iy mokétojy uzdarbio dali. Pvz., 80 lity apyvartos mokestis sudaro 10
proc. 800 lity gaunanciojo pajamy ir tik 2,5 proc. - gaunanciojo 3200 lituy.
Taigi apmokestinimo nasta proporcingai didesné maziau pasiturin¢iai Seimai,
todél §is mokestis negali biiti laikomas teisingu.
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Vadinasi, neai$ku, kurie mokesCiai yra teisingiausi. Nedaugelis
tvirtinty, kad regresiniai mokes¢iai yra teisingi. Gebé&jimo sumokéti
mokescius principo Salininkai rems progresinius ir gal proporcinguosius
mokescius. Yra mananciy, jog ir proporcingieji mokesciai neteisingi.
Analizuojant mokes¢iuy poveiki asmenims daznai atsizvelgiama i laisvasias
pajamas, likusias patenkinus biisto, maisto, drabuziy, transporto, medicinos
paslaugu ir kitus poreikius.

Laisvosios pajamos (discretionary income) - tai pinigai, kurie lieka
patenkinus biitiniausius poreikius.

Pvz., ponui Y apmokéjus visas biitingsias islaidas, i§ jo 1000 Lt dar
lieka 250. Uzdédama jam 250 Lt mokesti valstybé pasiima 100 proc. pono Y
pajamy. Kitas ponas X uzdirba 10000 lity. Bitiniausiems reikalams jam reikia
5000 lity. Jam dar lieka 5000 Lt laisvy pajamy. Valstybé i§ jo atskaito 2500
Lt. Taigi ponui X dar lieka 2500 Lt prabangos prekéms ar paslaugoms,
santaupoms ir investicijoms. Taip jverting laisvasias pajamas galime padaryti
i8vada, kad proporcingieji mokeséiai i§ tikryjy yra regresiniai. Vertinant
mokescius, svarbu Zinoti, kas is tikryjy turés juos mokéti, arba reikia nustatyti
mokesciy veikimo sritj.

Apmokestinimo (mokesc¢iy veikimo) sritis — tai galutinis mokescio
mokétojas; tai, kas i$ tikryju turés mokéti tg mokesti. Apmokestinimo sritis
parodo, kam ir kokia mokes¢iy naStos dalis tenka, pvz., parodo, kiek
cigareCiy akcizo mokestis padidina kaina, kuriag moka pirkéjai, ir kiek
sumazina grynaja pardavéjy gaunama kaing.

Akcizo mokestis (excise duty) - tai prekybos mokestis uz tam tikros
prekés ar paslaugos pardavima. Akcizo mokestis yra netiesioginis mokestis,
kurj uzdeda vyriausybé tam tikroms prekéms.

Akcizo mokestis nustatomas kaip prekés ar paslaugy kainos
procentiné dalis. Dazniausiai akcizo priedas prie gamintojo kainos skiriamas
prabangos prekéms ar paslaugoms, nes ju paklausa nepriklauso nuo kainy
lankstumo (elastingumo). Taigi Sio mokescio padidinimas, kuris yra valstybés
izdo politikos dalis, ne tik padidina vyriausybés pelna, bet ir sumazina pirkéju
iSgales pirkti kitas paslaugas ar prekes.

Mokes¢iy paskirstymas — tai mokes¢iy mokétoju nustatymas. Pvz.,
asmeniniy pajamuy mokesc¢ius moka kaip tik konkretlis mokes¢iy mokétojai
(fiziniai asmenys). Firmos (juridiniai asmenys) uzdedamg darbo uzmokescio
mokestj laiko i§laidu padidéjimu ir dél to tiek pat padidina kainas. Tada, jei
prekiy parduodama maziau, kaip tik pirk&jams ir tenka Siy mokesciy nasta.

Mokes€iy nasta — tai mokesCiy nastos dalis, tenkanti jvairiems
asmenims ar juy grupéms. Kitaip sakant, mokes¢iy nasta yra apmokestinimo
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kiekis, kurj moka 3alies pilieciai. Visas mokes¢iy kiekis, kaip BNP dalis, Siek
tiek nusako visg mokesciy nasta.

Mokes¢iu nastos galima iSvengti, jeigu tas, kas iSraSo mokesciy
mokéjimo &ekj, perkels tuos mokesgius kam nors kitam. Sie procesai
vadinami mokes¢iy perkélimu.

Mokesciu perkélimas (pasikeitimas) — tai tokia ekonominé situacija,
kai pradinis mokes¢iy mokétojas perkelia visus arba dalj savo mokesciy
kitiems. Taigi tai toks mokesCiu paskirstymas, kai juos galiausiai moka ne
tikrasis mokétojas, bet kas nors kitas. Firmos gali nuspresti laikyti mokescio
padidéjima savo gamybos iSlaidy padidéjimu ir atitinkamai pakelti savo
produkcijos kainas. Kai dé¢l kainu padidéjimo nesumazéja pardavimas, kaip
tik vartotojas, o ne firmos sumoka mokesti.

Kai mokesciai gali biiti perkelti vartotojams, sakoma, kad mokesciai
perkelti i priekj (forward). AnalogiSkai mokescius galima perkelti ir atgal
(backward) — pvz., kai juos turi mokéti tiekéjai arba darbininkai, pagaming
produkcijg. Ar mokesciai gali biiti perkelti pirmyn, ar atgal, ar i$vis nebus
perkelti, labiausiai priklauso nuo paklausos ir pasiilos lankstumo
(elastingumo).

Paklausos elastingumas rodo, kaip noriai pirkéjai perka konkrecig
preke ar paslaugg priklausomai nuo to, ar yra jos pakaitaly, ar néra, arba nuo
to, kaip labai jiems reikalinga ta prekeé.

Pasiiilos elastingumas rodo, kaip lengvai pardavéjas gali didinti arba
mazinti tiekiamg prekiu ar paslaugy kiekj. Kai paklausa pakankamai
neelastinga, pardavéjams lengviau perkelti mokesc€ius ant pirkéju (vartotojy)
peCiy. Kai pasiiila palyginti elastinga, mokes¢iu nasta uzguls pardavéjus
(gamintojus).

4. Paprastumas ir aiSkumas.

Kiekvienas asmuo, pildydamas pajamu mokes¢io forma, gerai
supranta, kaip svarbu, kad mokes¢iy sistema biity paprasta ir aiski. Po
deSimtmecius vykusiy koregavimy jvairiy Saliy mokesCiy sistemos yra
sudétingos ir painios.

Lietuva pereinamuoju laikotarpiu turi tikrai sudétingg ir painig
mokesciy sistema. Bet ir iSsivys¢iusiose laisvosios rinkos Salyse, pvz., JAV,
mokescCiy sistemos sudétingumas neleidzia vietinei mokesc¢iy inspekcijai (IRS
- Internal Revenue Service) atsakyti teisingai net i trecdali Zmoniy klausimu
dél mokes¢iu mokéjimo. Lietuvos mokesc¢iy istatymy kiir¢jai irgi daro daug
klaidy ir kartais sunku perprasti painig mokesc¢iy sistema Siame ekonomikos
etape.
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Apibendrinant galima teigti, kad mokes¢iy sistemos sudaromos
remiantis Siais pagrindiniais principais:

1. Neutralumas — pagrindinis tikslas.

2. Tikslingas poveikis vengiant nepageidautiny rinkos reiskiniy.

3. Paprastumas ir aiSkumas.

4. Teisingumas, pagristas arba nauda, arba mokumu.

Nustatant mokescius, atsizvelgiame | Siuos tris pagrindinius
akcentus: kas turi mokéti mokescius, kokiu tipu mokesciai bus nustatyti, kas
i§ tikryjy tuos mokesc¢ius mokés?

Idomiai mokes¢iu mokéjima interpretavo XVIII a. pranciizy politikas
Zanas Batistas Kolbertas, kuris saké, kad ,,Apmokestinimas — tai menas taip
nupesti Zgsi, kad piiky biity kuo daugiau, o gagenimo - kuo maziau.”

TARPTAUTINE VALIUTU RINKA

Valiuty Zyméjimo santrumpos: USD, DEM, SEK, FIM, LTL, LVL,
EEK ir t.t. Kai kurios valiuty rinkoje daZzniausiai naudojamos santrumpos:
VVP — vyriausybés vertybiniai popieriai, VP — vertybiniai popieriai, TVF —
Tarptautinis valiutos fondas, ERPB — Europos rekonstrukcijos ir plétros
bankas, ES — Europos Sajunga.

Keitimo kurso apibrézimas

Valiutos keitimo kursas (valiutos kursas) — tai paprasciausiai vienos
valiutos kaina, iSreiksta kita valiuta. Yra du metodai valiutos kursui nustatyti.
Pirmas — tai savos Salies valiutos vienety skaifius, mokamas uz uzsienio
Salies valiutos vieneta, pvz., litai uz vieng JAV doleri. Antras metodas — tai
uzsienio valiutos vienety skaicius, mokamas uz savo Salies valiutos vieneta,
pvz., tam tikras kiekis USD lygu litui.

Dazniausiai naudojamas metodas - kiek uz savo Salies piniginj vie-
netg mokama uZzsienio valiutos, pvz., kiek mokama uz litag markiy, krony ir t.t.

Pasaulio rinkose dazniausiai nurodama, kiek mokama uz vieng doler;.
I8imtis yra brity svaras sterlingy - ¢ia nurodoma, kiek mokama uz vieng svara.
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Tarptautinés valiuty rinkos dalyviai

Tarptautiné valiuty rinka yra pasauliné rinka, ir ja sudaro
komerciniai bankai, uzsienio valiutos pardavimo makleriai bei kitos oficialiai
patvirtintos institucijos, prekiaujancios daugeliu pasaulio valiuty. Visos $ios
grupés yra glaudziai susij¢. Jos palaiko tarp saves nuolatinj kontakta,
naudodamos moderniausias ry$iy ir komunikacijos priemones.

Vieni i§ svarbiausiy tarptautinés valiuty rinkos centry yra Londonas,
Niujorkas, Tokijas, Ciurichas ir Frankfurtas. Pagrindiniai sandoriai daromi
kaip tik Siuose centruose. Kasdieniné sandoriy suma svyruoja apie milijarda
JAV doleriy ir daugiau. Siuo metu atsiranda ir Vidurio Europos $aliu, turingiu
tam tikrg itakq tarptautinése valiuty rinkose.

Suprantama, kad labiausiai prekiaujama valiuta yra JAV doleris,
kuris dar vadinamas valiuty rinkos varikliu. Dauguma tarptautiniy prekybos
sandoriy yra denominuojami JAV doleriais. Nafta ir kiti svarbiis produktai,
pvz., auksas, metalai, kava, yra ijkainoti JAV doleriais. D¢l tokio didelio JAV
dolerio paplitimo daznai Europos valiutos makleriui paprasCiau sandorius
daryti tarpiniu pirkimu.

Tarptautinés valiuty rinkos organizavimas

Centrinis bankas
U
Makleriai < Komerciniai bankai = Banky klientai
U
Banky klientai <= Makleriai = Komerciniai bankai

U

Makleriai <= Banky klientai = Komerciniai bankai

Pagrindiniai tarptautinés valiuty rinkos dalyviai galéty bati
sugrupuoti taip:

Smulkiis (mazmeniniai) pirkéjai — tai verslininkai, tarptautiniai
investuotojai, multinacionalinés kompanijos ir kiti, kuriems reikia valiutos jy
verslo reikalams. Paprastai jie patys neperka valiutos, bet naudojasi
komerciniy banky paslaugomis, pateikdami valiutos pirkimo ir pardavimo
uzsakymus.

Komerciniai bankai — tai bankai, kurie atlieka savo klienty valiutos
pirkimo ir pardavimo uzsakymus, perka ir parduoda valiutas savo saskaitose
taip, kad keisty savo aktyvuy ir pasyvy struktiirg jvairiomis valiutomis. Bankai
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atlieka operacijas su kitais bankais, bet dazniau naudojasi tarptautiniais
makleriais.

UZsienio valiutos makleriai. Komerciniai bankai daznai naudojasi
uzsienio valiutos pirkimo ir pardavimo makleriy paslaugomis. Tai naudinga
bankams, nes makleriai turi daugiau naujos informacijos apie valiutos
pirkimo ir pardavimo kursa. Kiekvienas finansy centras paprastai turi
oficialius ir kvalifikuotus valiutos keitimo maklerius, per kuriuos komerciniai
bankai vykdo valiutines operacijas.

Centriniai bankai. Paprastai Salies pinigu politikg tvarkancios
institucijos néra abejingos ju $aliy valiutos vertés pokyCiams, ypa¢ po metu,
kai buvo panaikinta fiksuoto valiutos kurso politika. Centriniai bankai daznai
naudoja jvairius instrumentus, stengdamiesi palaikyti S$alies valiutos
stabilumg. Nacionalinés valiutos pirkimas ar pardavimas yra vienas i$ tokiy
instrumenty. Esant fiksuotam keitimo kursui centrinis bankas yra jpareigotas
supirkti valiutos pertekliy ir parduoti valiuta jos triikstant.

Arbitrazas tarptautinéje valiuty rinkoje

Vienas i§ svarbiausiy tarptautinés valiuty rinkos efektyviy rySiy ir
glaudaus bendravimo rezultaty yra beveik momentinis arbitrazas tarp jvairiuy
valiuty ir skirtingy finansuy centry. Arbitrazas - tai nerizikingas ir garantuotas
kainy skirtumo panaudojimas pelnui gauti. Teoriskai daroma prielaida, kad
operacijy kastai néra reikSmingi. Dar viena svarbi prielaida — pirkimo ir
pardavimo kainy skirtumai taip pat néra reikSmingi. Dél Sios prielaidos
kartais galima ir suabejoti.

Pagrindiniai arbitrazai yra tokie:

Tarptautiniy finansiniy centry arbitrazas reiskia, kad, pvz., svaras
sterlingy yra parduodamas uz tiek pat doleriy Londone ir Niujorke. Laiko
poziliriu tai néra fiksuota. DaZniausiai yra tam tikras skirtumas, bet arbitrazas
ir reiSkia, kad tas skirtumas labai greitai i$silygina.

Valiuty tarpusavio arbitrazas reiskia, kad keiciant, pvz., markes i
svarus ir po to svarus i dolerius galima gauti daugiau negu keiciant tiesiogiai
markes i dolerius. Reikéty pazyméti, kad ¢ia paprastai valiutos yra Vokietijos
markeés, DidZiosios Britanijos svarai sterlingy ir JAV doleriai.

Einamieji ir iSankstiniai valiuty kursai (spot and forward exchange rates)

Einamasis (spot) valiutos kursas — tai dviejy valiuty keitimo santykis $iuo
konkreciu keitimo momentu, tai yra realiu laiku. Tai tiesioginis valiutos
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kursas konkre¢iu laiku. Bankuose sudarius sandorj paprastai leidziama dvi
dienas tvarkyti dokumentus.

ISankstinis (forward) kursas — jmanoma, kad ekonominiai agentai sutinka
keisti sutartu kursu po tam tikro laiko, daZniausiai po vieno ménesio (30
dieny), triju meénesiy (90 dieny) ir t.t. Tai bty vadinamasis iSankstinis
(forward) kursas.

Nominalusis, realusis ir veiksmingas kursas

Politikams ir ekonomistams daug problemy sukelia keitimo kurso
poky¢iy jtaka Saliy ekonomikai ir mokéjimuy balansui. Pats keitimo kursas i$
esmés nesuteikia daug informacijos. Platesnei keitimo kurso analizei
ekonomistai vartoja nominaliojo, realiojo ir veiksmingojo kurso savokas.
Labiausiai paplitusi iSraiSka — kiek uZsienio wvaliutos tenka vienam
nacionalinés valiutos vienetui. Todél nominaliojo, realiojo ir veiksmingo
kurso didéjimas reiSkia nacionalinés valiutos vertés augima.

Nominalusis kursas

Siandien jvairiuose $altiniuose dominuojantis yra kaip tik
nominalusis kursas. Tai, pavyzdziui, 0,25 JAV dolerio uz vieng lita, 0,5
Svedijos kronos uz lita, 1,8 Vokietijos markeés uz vieng JAV dolerj ir t.t.
Lietuvoje labiau jprasta naudoti santykj, kiek mokama lity uz uZsienio
valiutos vieneta: 4 litai uz 1 doleri — 4 Lt /1 USD, 2,2 lito uz 1 Vokietijos
marke — 2,2 Lt/1 DEM.

Realusis kursas
Realusis kursas — tai nominalusis kursas, pakoreguotas pagal
atitinkamy Saliy kainy indeksus. Realusis kursas matematiskai gali buti
iSreikstas taip:
P
St =S- -
P

¢ia S, — realiojo kurso indeksas, S — nominalusis kursas (uzsienio
valiutos kiekis uz vietinés valiutos vienetg) indekso forma, P — vietinis kainy
. * v . ey g . .
indeksas, P — uzsienio Salies kainy indeksas.

Veiksmingas kursas

Dauguma S$aliy prekiauja ir turi ekonominius ry$ius su jvairiomis
Salimis, todél daugeliui politiky ir ekonomisty svarbu kaip kinta jy Salies
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valiutos kursas, palyginti su kity Saliy valiuty krepSeliu. Tai kiekvienos 3alies
prekybos ir kitokiy ekonominiu mainy svertiniu dydziy jvertinimas.
Veiksmingas kursas — tai tam tikra matavimo priemoné, jvertinanti, kaip
Salies valiutos verté kyla ar krenta laiko atzvilgiu, palyginti su kity uzsienio
Saliy valiutomis. Pvz., Lietuvoje veiksmingo kurso skai¢iavimas Vokietijos
markés atzvilgiu bty lito ir markés kursy santykis Siemet, palyginti su pernai
mety kursy santykiu, o visa tai padalyta i§ metinio kainy indeksu poky¢io
Lietuvoje ir Vokietijoje.

Nominalyji valiutos kursg galima lengvai skai¢iuoti kasdien, o realyji
- tik turint $aliy kainy indeksus, kurie skai¢iuojami kas ménesj. Nominalusis
valiutos kursas pateikia pakankamg kasdieninj Salies ekonomikos konkuren-
cingumo jvertinima, bet neatsizvelgia i kainy pokycius.

Norint geriau jvertinti Salies valiutos konkurencinguma, naudojamasi
realiuoju veiksmingu keitimo kursu, t.y. svertiniu realiuoju valiutos kursu
pasirinkty prekybos partneriy atzvilgiu.

MOKEJIMU BALANSAS

Nagrinésime vieng reik§mingiausiu makroekonominiu valstybés
indikatoriy t.y. Salies mokéjimy balansa. Poky¢iai mokéjimy balanse daznai
bilina svarbiausiy Salies naujieny antrastése. Geri ar blogi mokéjimy balanso
skaiciai gali turéti lemiamg itakq Salies valiutos kursui, gali priversti keisti
valstybés ekonomine politika. Mokéjimuy balanso deficitas gali priversti
padidinti paliikany normas ar sumazinti vyriausybés iSlaidas. Mokéjimy
deficitas gali net priversti apriboti importa arba nustatyti didelius tarifus
importuojamoms prekéms. Toliau nuodugniau aptarsime mokéjimuy balanso
esme.

Kas yra mokéjimy balansas

Mokéjimy balansas yra visu Salies gyventojy atlikty prekiy mainy,
ivairiu pervedimy, ekonominiy mainy su visomis kitomis pasaulio $alimis
apibréztu laiko tarpu statistiné suma. Paprastai laiko periodas yra vieneri
metai. Trumpiausias periodas, kai Lietuvos bankas pateikia mokéjimy balanso
ataskaitas, yra trys ménesiai. Kai kuriose Salyse mokéjimy balanso ataskaitos
pateikiamos net kas ménesi. Be abejo, mokéjimu balansas yra bet kurios
Salies svarbiausias Gkinés ir ekonominés veiklos statistiniy rezultaty
konstatavimas. Jis parodo, kiek prekiy ir paslaugy Salis eksportuoja ir

30



importuoja, kiek Salis skolinasi ar skolina pinigu kitoms pasaulio Salims. Be
to, Salies monetarinés politikos vykdytojas (dazniausiai centrinis bankas)
mokéjimy balanso ataskaitoje pateikia uzsienio valiutos rezervy pokycius.

Vienas esmingiausiuy dalyku, dél kurio reikia susitarti jau pacioje
pradzioje, yra toks — kg laikyti savo Salies ir kg uZsienio valstybés asmeniu
(rezidentu ir nerezidentu). Reikéty pazyméti, kad pilieciai ar gyvenantys
Salyje asmenys mokéjimy balanso statistikoje nebiitinai reiSkia tg pati.
Terminas “asmenys” apima individualius pilie¢ius, namu valdy gyventojus,
bendroves ir valstybines istaigas. Cia ir kyla problemy dél asmens definicijos
suvokimo. Tarptautinés korporacijos pagal apibrézimg yra legaliis rezidentai
(juridiniai asmenys) daugelyje Saliy. Dél mokéjimy balanso ataskaitos
aiSkumo multinacionaliniu korporacijy filialai yra itraukiami i ju registracijos
Salies mokéjimy balansg kaip tu $aliy juridiniai asmenys. Taip daroma net
tada, kai korporaciju akcijos priklauso kitos $alies asmenims. Kitas panaSus
neaiSkumas kyla vertinant tokias tarptautines organizacijas, kaip Tarptautinis
valiutos fondas, Jungtiniy Tauty Organizacija, Europos rekonstrukcijos ir
plétros bankas ir kitos. Tokios institucijos yra laikomos uZsienio rezidentais,
net kai jy pagrindinés bistinés yra mokéjimy balanso ataskaitos Salyje.
Panasiai turistai yra laikomi uzsienio asmenimis, net jei ilgg laikg gyvena toje
Salyje.

Esminé salyga prekéms ir paslaugoms | mokéjimy balansg jtraukti
yra tai, kad Sis veiksmas turi biti atliktas tarp atsiskaitancios Salies legalaus
asmens (rezidento) ir bet kurios kitos pasaulio 3alies legalaus asmens. Vidaus
pirkimai ir atsiskaitymai tarp tos pacios Salies asmeny niekada néra jtraukiami
i mokéjimy balansa.

Mokéjimy balanso duomeny rinkimas, apdorojimas ir pristatymas

Mokéjimy balanso statistika suraSo visus ivykusius sandorius tarp
Salies ir uzsienio legaliy asmenu. Itraukiami visi prekiy ar paslaugu
pardavimai bei pirkimai, finansiniy aktyvy, ty. VVP bei imoniy akciju
pirkimai bei pardavimai ir komerciniy banky pervedimai. Visi registruojami
mokéjimai yra pateikiami nacionaline valiuta. Akivaizdu, kad visy jmanomy
pervedimy ir mokéjimy registravimas yra praktiSkai neimanoma uzduotis.
Vyriausybé renka kapitalo ir prekiy judéjimo srauty duomenis i§ muitiniy, i$
turistiniy centry, i§ draudimo kompanijy, i§ komerciniy bankuy, i§ tarptautiniy
korporacijy ir kity ivairiausiu $altiniy. Statistiniai duomenys atrenkami
naudojantis jvairiausiomis metodologijomis. Kartais sudaromi modeliai, kurie
atspindi visuomenés sluoksniy struktiira, ir informacija renkama tuo
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pavyzdziu. Tuomet pasinaudojama paklaidy ir praleidimy sgvokomis. Bet
daugiausia informacija renkama i§ originaliy duomeny $altiniy.

Néra kokio nors unifikuoto mokéjimy balanso pateikimo pavyzdzio.
Kiekviena Salis tai daro pagal susiklosCiusias tradicijas. Todél imanomi
ivairGs Sios informacijos pateikimo variantai. DaZniausiai remiamasi tokiy
tarptautiniy organizaciju, kaip TVF, standartais. Si organizacija kasmet
skelbia pasaulio Saliy duomenis leidiniuose “Mokéjimy balansy statistikos
metrastis” ir “Tarptautiné finansy statistika”.

Jungtinése Amerikos valstijose $ig statistikg renka JAV komercijos
departamentas, Didziojoje  Britanijoje — Prekybos ir industrijos
departamentas, Lietuvoje — Lietuvos bankas, ir t.t.

Mokéjimy balanso duomeny apskaita ir saskaitos

Vienas svarbiausiy Salies mokéjimy balanso statistikos aspekty yra
tai, kad apskaitos pozifiriu visuomet turi biiti gaunamas balansas. Tai pagrista
dvigubos buhalterijos principais. Kiekvienas sandéris tarp savo ir uzsienio
Salies asmeny mokéjimy balanse yra du kartus registruojamas. Valiutos
iplaukos i$ kity Saliy asmeny yra fiksuojamos kaip kredito straipsnis (balanse
Zymima pliuso Zenklu), tuo pat metu bet koks mokéjimas kity Saliy asmenims
yra fiksuojamas kaip debeto straipsnis (su minuso Zenklu balanse). Pries
nagrinédami kai kuriuos skirtingy ekonominiy veiksmuy tarp vietos ir uZsienio
asmeny pavyzdzius, turime apsvarstyti jvairias tarpines apskaitas, kurios
sudaro mokéjimy balansa. TradiciSkai mokéjimu balansas yra skirstomas i dvi
pagrindines dalis - einamoji saskaita ir kapitalo saskaita. Sios dalys toliau yra
dar smulkiau skaidomos. Dalijimo i dvi pagrindines dalis esmé yra tai, kad
einamoji sqskaita parodo pajamy srautus, o kapitalo sqskaita registruoja
aktyvy ir pasyvy pokycius.

Labai supaprastintas Saliy mokéjimy balanso pavyzdys pateiktas 1
lenteléje “Europos mokéjimy balansas”.

Mokéjimy balanso sudedamyjy daliy apzvalga
Prekybos balansas

Prekybos balansas daznai vadinamas matomuoju balansu, nes jis
parodo skirtumg tarp prekiu eksporto ir prekiy importo apimties. Sie

duomenys gali biiti pakankamai gerai surenkami i§ muitiniy ir valstybés
sienos peréjimo punkty. Iplaukos uZ eksportg yra registruojamos kaip
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mokéjimy balanso kreditas, o i§laidos uz importg yra fiksuojamos kaip
debetas. Kada prekybos balansas yra teigiamas, tai reiskia, kad Salis uzdirbo
daugiau uz prekiy eksportg nei sumokéjo uz prekiy importa.

Europos mokéjimy balansas

9 lentelé

Einamoji saskaita

(1) | Prekiy eksportas “+
(2) | Prekiy importas “
(3) | Prekybos balansas MH+©2)
(4) | Paslaugy eksportas “
(5) | Paslaugy importas “.r
(6) | Gautas pelnas, paliikanos ir dividendai “47
(7) | Ismokétas pelnas, paliikanos ir dividendai “.”
(8) | Kitos tiesioginés jplaukos “4
(9) | Kitos tiesioginés iSmokos “.
(10) | Einamosios sgskaitos balansas — sumuoti BG)HE)+....... +(9)
Kapitalo sgskaita
(11) | Investicijos uzsienyje “.r
(12) | Trumpalaikés paskolos “r
(13) | Vidutings ir ilgalaikés paskolos “.”
(14) | Uzsienio investicijos “p
(15) | Trumpalaikis jsiskolinimas “p
(16) | Vidutinis ir ilgalaikis skolinimasis “q
(17) | Kapitalo saskaitos balansas (11)+(16)
(18) | Statistiniai neatitikimai
2=0{(10)+(17)+(20)+(21)}
(19) | Bendri valiutos srautai (10) +(17) + (18)
(20) | Rezervy didéjimo (-) ir mazéjimo (+)
poky¢iai
(21) | TVF: skolinimasis (+) ir i$mokos (-)
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Einamosios saskaitos balansas

Einamosios saskaitos balansas — tai aiskiai matomo prekybos balanso
ir nematomy transakcijy (t.y. sandoriy) balanso suma. Nematomasis balansas
parodo skirtuma tarp pelno, gauto uz paslaugu eksporta, ir mokéjimy, atlikty
uz paslaugy importg. Paslaugy sqvoka apima Zmoniy ir prekiy pervezimus,
turizma, jvairiy riSiy draudimag, komercing bankininkyst¢ ir t.t. Beje,
paliikany jplaukos ir iSmokos, dividendai ir kitoks pelnas yra registruojami
nematomojoje balanso dalyje, nes jie parodo atlygj uz investavimg | uZsienio
bendroves, i vyriausybés vertybinius popierius, i akcinj kapitalg. ISmokos
parodo atlygi uzsienio asmenims uz jy investicijas i krasto ekonomika.
Paprasciau sakant, tai iplaukos ir iSmokos uz paslaugas to kapitalo, kuris
uzdirba ir kartu kainuoja kaip eksportas ir importas.

I§ lentelés “Europos mokéjimy balansas” matyti, kad yra dar vienas
straipsnis einamosios sgskaitos nematomojoje dalyje - kitos tiesioginés
iplaukos ir iSmokos. Tai tokios iSmokos ir iplaukos, kurios neturi tiesioginio
quid pro quo (vienas vietoj kito), t.y. panasaus ir tikslaus pajamy ir i$laidu
straipsniy atitikimo. Tokio tipo iplaukos ir iSmokos gali biiti migranty
darbininky perlaidos savo artimiesiems, likusiems namie, pensiju i§mokos
uzsienyje gyvenantiems pilieciams, pagalba uzsienio Salims ar uZsienio Saliuy
pagalba ir labdara.

Tokios iplaukos ir iSmokos parodo pajamy perskirstyma tarp savos ir
uzsienio $aliy asmeny. Tiesioginés iSmokos gali biiti traktuojamos kaip savo
Salies jplauky ar pajamy sumazéjimas dél mokéjimy uzsienio $aliy asmenims,
todeél registruojamos kaip debetas. O tiesioginés jplaukos yra vertinamos kaip
Salies pajamy padidé¢jimas dél 1éSy, gaunamy i§ wuZsienieCiy, todél
registruojamos kaip kreditas.

Kapitalo saskaitos balansas

Kapitalo saskaitos balanse yra registruojami visi sandoriai, lieiantys
finansinio kapitalo judéjima i Salj ir i§ Salies. Kapitalas ateina i Sali
skolinantis, parduodant kity Saliy aktyvus ir uzsienie¢iams investuojant vietos
salyje. Sie straipsniai yra kapitalo iplaukos ir mokéjimu balanse registruojami
kaip kreditas. Kapitalo jplaukos is esmés yra Salies turimy uZsienio aktyvy
sumazéjimas arba Salies pasyvy, ty. isipareigojimy uZsieniui, padidéjimas.
Tas faktas, kad kapitalo iplaukos i Sali yra traktuojamos kaip kreditas , i3
pradziy gali biiti sunkiai suvokiamas. Tai galima suprasti kaip skolinimasi i$
uZsienio mainais | skolininko isipareigojimo raStuy eksporta. Kaip uzsienio
asmeny investicijos yra ir VVP ar akcijy eksportas i§ kity Saliy. Kita vertus,
kapitalas palieka $alj dél skolinimo, uzsienio Saliy VVP, akciju ir kity aktyvy
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pirkimo, taip pat savo S$alyje esanciy uzsienio asmeny valdomu aktyvy
pirkimo. Sie sandoriai atspindi kapitalo i§vezima ir yra priskiriami prie debeto
straipsniy kapitalo saskaitoje. Kapitalo ismokos is esmés yra Salies turimy
aktyvy padidéjimas arba jsipareigojimy uZsieniui (pasyvy) sumazéjimas. Sie
straipsniai yra registruojami kaip debetas.

Straipsniai kapitalo saskaitoje paprastai yra skiriami atsizvelgiant |
tai, i§ kokiy Saltiniy kapitalo pervedimai yra kilg: ar jie i§ privataus, ar i$
visuomeninio sektoriaus, ar jie trumpalaikiai, ar ilgalaikiai. Suminis kapitalo
iplauky ir pervedimy registras ir yra kapitalo saskaita.

Bendras valiutos srautas

Kad kreditas ir debetas mokéjimu balanse bty lygilis, bitinas
statistiniy neatitikimy straipsnis, | kurj ir jtraukiami tie neatitikimai tarp
kredito ir debeto. Sie neatitikimai yra dél keleto priezas¢iy. Viena i§ juy yra tai,
kad niekuomet nejmanoma suregistruoti visy Salies ir uzsienio valstybiu
asmeny atliekamy moké&jimy ir pervedimu. Kitos priezastys susij¢ su tuo, kad
nemaza statistiniy duomenu yra pagristi apibendrintais matematiniais
modeliais ir tam tikros paklaidos ¢ia neiSvengiamos. Svarbi problema yra
gana paplitgs noras vengti mokesciy, todél kai kurie kapitalo judéjimai yra
kaip reikiant nejvertinti. Maza to, kai kurios nesgziningos firmos gali
tendencingai nuvertinti savo eksporta ir pervertinti importa, kad dirbtinai
sumazinty pelna. Problema yra ir ivairfis pervedimy uzlaikymai. Moké&jimuy
balanse yra registruojamos visos iplaukos ir iSmokos, daromos savo ir kity
Saliy asmenu, bet daznai atgabenus prekes pervedimai véluoja, ir atvirksciai.
Todél mokéjimy balanse gali atsispindéti vienas veiksmas, pvz., eksportas,
bet dar gali biiti nejskaityti pervedimai uz ji. Tai reiskia, kad dvi to pacio
veiksmo pusés yra neitrauktos i ta pacig apskaita.

Sudéjus einamosios sgskaitos balansg, kapitalo sgskaitos balansg ir
statistinius neatitikimus gauname bendra valiutos srauta. Sios saskaitos
balansas yra svarbus, nes jis parodo pinigus, kuriais galima disponuoti
didinant Salies oficialius rezervus ar iSmokant Salies skolas.

Oficialaus finansavimo balansas

Salies centrinis bankas paprastai turi savo rezervy fonda, sudaryta i3
konvertuojamos uzsienio valiutos, uZzsienio Saliy VVP ir kitokiy patikimu
aktyvu. Tokie rezervai laikomi daugiausia tam, kad centrinis bankas galéty
pirkti savo valiutg apsaugodamas ja nuo nuvertéjimo. Bet koki didesnj
valiutos nutekéjima i§ Salies padengia valdzios institucijos i$ oficialiy rezervy
arba skolindamosi pinigus i§ kitu centriniy banku ar TVF (kai balanso
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saskaitose yra jraSomi pliusai). Kita vertus, jeigu | Sali iplaukia didelés
valiutos sumos, perteklius pervedamas i oficialius rezervus arba grazinamos
skolos TVF ar kitiems uzsienio Saltiniams (minusas sgskaitose, nes pinigai
palieka $alj).

Tas faktas, kad mokejimy balanso sgskaitoje $alies oficialiy rezervu
padidéjimas yra uzraSomas kaip minusas, o rezervy sumazéjimas — kaip
pliusas, daznai sukelia painiavag studijuojant finansus. Kiek palengvina
paaiSkinimas, kad $alis didina rezervus pirkdama uzsienio valiutg tada, kai
nacionaliné valiuta yra stipri. Tai reiSkia, kad kuomet kiti straipsniai
mokéjimy balanse yra pertekliniai, tuomet rezervu padidéjimas turi biti
uzregistruotas kaip debetas norint uztikrinti bendrg balansg. PrieSingai,
rezervai mazéja, kai valdzia stengiasi palaikyti Salies valiuta, kuri yra silpna.
Tuomet kiti balanso straipsniai pridedami prie deficito ir rezervy mazéjimas
registruojamas kaip pliusas, norint garantuoti bendra balansa.

Mokéjimy balanso straipsniy jrasai

Norint tiksliai suprasti, kodél kredito ir debeto suma moké&jimy
balanse turi buti lygi nuliui, panagrinésime kelis ekonominiy veiksmy tarp
vietiniy ir uzsienio Saliy asmeny pavyzdzius. Yra penki pagrindiniai tarp ju
imanomy ekonominiy veiksmy tipai:

1. Apsikeitimas prekémis ir paslaugomis uz finansinius pervedimus
(atsiskaitymus).

2. Apsikeitimas prekémis ir paslaugomis. Tai vadinama natlriniais
prekiu mainais.

3. Apsikeitimas finansiniais pervedimais.

4. Neatlygintinas prekiy ar paslaugu pervedimas (maisto prekés,
medicining ar kariné pagalba).

5. Neatlygintinas finansinis pervedimas (piniginés dovanos ar
migranty pervedimai savo Seimoms).

Panagrinésime, kaip kiekvienas pervedimas yra du kartus jraSomas —
kaip kreditas ir debetas. Pateiktoje lenteléje nagrinéjami ivairlis pervedimai
tarp dvieju Saliu — Lietuvos ir Vokietijos. Lietuva eksportuoja prekiy i
Vokietijg uz 235 min. Lt. Uz jas moka Vokietijos importuotojas - nuo jo
saskaitos Lietuvos banke nuraSoma tokia pat suma.
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Mokéjimy balanso apskaitos pavyzdys

10 lentelé

Lietuvos mokéjimuy balansas Vokietijos mokéjimy balansas
Einamoji sgskaita Einamoji sgskaita
Prekiy eksportas Prekiy importas
+ 235 min. LTL - 100 mln. DEM
Kapitalo saskaita Kapitalo saskaita
Sumazéje¢ Lietuvos banko pasyvai Vokietijos asmeny aktyvy
Vokietijos asmenims sumazéjimas Lietuvos banko

saskaitoje
—235min. LTL + 100 min. DEM

Sureguliavimo sqvoka

Sureguliavimo sgvoka pagrista operacijomis, kuriy monetarinés
politikos vykdytojai turi imtis, kad galéty finansuoti bet kokj nesubalan-
suotuma einamojoje ir kapitalo saskaitose.
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Mokéjimy balanso pagrindiniy savoky santrauka
11 lentelé

Prekybos balansas

+ Prekiy eksportas
Prekiy importas
= Prekybos balansas

Einamoji saskaita

Prekybos balansas

+ Paslaugy eksportas

+ Gautas pelnas, paliikanos ir dividendai
+ Kitos tiesioginés jplaukos

- Paslaugy importas

- ISmokétas pelnas, paltikanos, dividendai
- Kitos tiesioginés iSmokos

= Einamosios sgskaitos balansas

Pagrindinis balansas

Einamosios saskaitos balansas
Ilgalaikio kapitalo saskaitos balansas
= Pagrindinis balansas

+

Sureguliuotas balansas

Pagrindinis balansas

Trumpalaikio kapitalo sgskaitos balansas
Statistiniai neatitikimai

Sureguliuotas balansas

I+ +
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PERKAMOSIOS GALIOS PARITETAS IR
KINTANTYS VALIUTU KURSAI

Jau nagringjome kai kuriuos valiuty kursy modelius. Dabar
panagrinésime pacius papras€iausius ir ankstyviausius. Vienas tokiy ir yra
perkamosios galios pariteto (PGP) teorija. Jg perprasti yra tiesiog biitina
studijuojant tarptautinius finansus. PGP teorija pakankamai puikus modelis
norint paaiskinti daugeli valiuty kursy. Ja remdamiesi galime nustatyti, kaip
gerai veikia nominalusis kintantis valiutos kursas po mety. Deja, PGP teorija
ne visuomet gali adekvaciai paaiskinti realius procesus, ir kai kurie jos
trikumai bus nagrinéjami toliau.

Perkamosios galios pariteto teorija

PGP teorija yra pagrista Gustavo Cassellio mety raStais. PanaSiy
idéjuy yra pateikes ir XIX amziaus garsus mokslininkas Deividas Rikardas.
PGP teorija pagrista tuo, jog arbitrazo jégos sukelia prekiy kainy i$silyginima
tarptautiniu mastu, jei kainos yra nusakomos ta pacia valiuta. Tokia teorija ir
yra pradiné vienos kainos désnio iSraiska.

Vienos kainos désnis

Vienos kainos désnis pagristas tuo, kad esant konkurencinei tarptau-
tinés rinkos struktiirai ir neegzistuojant transportavimo kaStams bei kitiems
prekybos barjerams, identiski produktai, kurie yra parduodami skirtingose
rinkose, bus parduodami tokia pat kaina, kuri yra iSreikSta bendra valiuta.
Aukso standartas buvo geras bendros valiutos pavyzdys.

Vienos kainos désnis pagristas idealaus arbitrazo idéja. Arbitrazas
atsiranda, kuomet ekonominiai agentai atranda toki prekiu kainy skirtuma,
kuris suteikia nerizikingg pelna. Pavyzdziui, jei automobilis kainuoja
Anglijoje 5000 svary, o lygiai toks pat modelis JAV — 10000 doleriy, tuomet
pagal vienos kainos désnj valiuty keitimo kursas turi biiti 5000 svary dalyti i$
10000 doleriy, o tai sudaro 0,5 svaro uz vieng JAV dolerj. Sakykim, kad
keitimo kursas buvo didesnis nei §is, tai yra 0,6 svaro uz doleri, tuomet JAV
rezidentui apsimoka pirkti automobili Anglijoje, nes jis 5000 svaru galés
pirkti tik uz 8333 doleriy, ir automobilis jam kainuos 1666 doleriy pigiau nei
Amerikoje. Sutinkamai su vienos kainos désniu JAV rezidentas suras $ig
arbitrazo galimybe ir pradés pirkti svarus ir parduoti dolerius. Toks procesas
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vyks tol, kol svaro verté pakils iki 0,5 svaro uz dolerj, t.y. tol, kol arbitrazo
pelnas iSnyksta. Atvirks¢iai, jei keitimo kursas yra 0,4 svaro uz doleri, tuomet
Anglijos automobilis kainuos Amerikos rezidentui 12500 doleriu (5000:0,4),
o Amerikos automobilis kainuos Anglijos rezidentui 4000 svary (5000x0,4),
taigi svaras yra pervertintas. Dél to JAV rezidentai nepirks anglisku
automobiliy, bet Anglijos pilieciai pirks amerikietiskus automobilius, ir
svaras tarptautingje valiuty rinkoje nuvertés iki savo PGP vertés, tai yra 0,5
svaro uz dolerj. Nuosekliis PGP réméjai netgi tvirtina, jog vienos kainos
désnis galioja ne tik vienai prekei, bet visam identiSky prekiu krepSeliui.

Absoliutusis ir reliatyvusis PGP

PGP yra pateikiama dvieju pavidaly. Vienas ju pagristas grieztu
vienos kainos désnio aiskinimu ir vadinamas absoliuc¢iuoju PGP. Kitame
aiSkinime maziau remiamasi vienos kainos désnio veikimu, ir jis Zinomas
kaip reliatyvusis PGP.

Absoliutusis PGP. Absoliuciojo PGP versija tvirtina: prekiy krepSelio
kaina vienoje Salyje, palyginti su identisko prekiy krepselio, parduodamo
uzsienio Salyje, kaina, yra tokia pat, konvertavus valiutag pagal keitimo
kursa i bendrai priimta valiuta. Pavyzdziui, jei prekiy krepselio kaina yra
100 svary ir toks pat prekiy krepselis kainuoja 200 doleriy Amerikoje,
tuomet keitimo kursas bus 100 svary uz 200 dol., t.y.0.5£/18. Algebriskai
tai galime iSreikSti
S=PPH

¢ia S — keitimo kursas, apibréZtas kaip savo Salies valiutos kiekis, mokamas
uz uzsienio valiutos kiekj; P - prekiy krepselio kaina, iSreikSta savo Salies
valiuta; P’ - identidko prekiu krep3elio kaina uZsienyje, isreikita uZsienio va-
liutos vienetais.

Pagal absoliutyjji PGP savo Salies kainy lygio augimas, lyginant su
uzsienio S$aliy kainomis, sukels proporcingg savo valiutos nuvertéjima,
palyginti su uzsienio valiuta. Pvz., jei prekiu krepSelio kaina Anglijoje pakils
iki 160 svary sterlingy, kuomet identisky prekiy kaina JAV isliks 200 doleriu,
tuomet svaras nuvertes iki 0,8 svary vienam doleriui.

Reliatyvusis PGP. Absoliuc¢iojo PGP versija yra sunkiai pritaikoma
gyvenime, ir net tos teorijos didziausi gynéjai su tuo sutinka. PraktiSkai
visuomet yra transportavimo kastai, pasitaiko netikslios informacijos, turi
itakos jvairfis tarifai bei protekcionizmas. Bet net esant tokiems
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trukdymams yra pripazinta, kad PGP vis tiek galioja, nors ir silpnesne
forma. Toks paritetas vadinamas reliatyviuoju. Si versija teigia, kad
keitimo kursas savaime susireguliuos pagal infliacijos skirtuma, esanti
dviejy Saliy ekonomikoje. Algebriskai tai galima iSreiksti taip:

%AS = %AP - %AP’;
¢ia %AS - procentinis keitimo kurso pokytis; %AP - savo Salies infliacijos
koeficientas; %AP* - uzsienio Salies infliacijos koeficientas.

Pagal reliatyviojo PGP versija jeigu infliacijos koeficientas Anglijoje
yra 10 procenty, kai JAV tik 4 procentai, galima laukti, kad svaro sterlingo,
palyginti su doleriu, keitimo kursas nuvertés mazdaug 6 procentais.
Absoliutusis PGP neatsizvelgia i toki atveji.

Apibendrintoji PGP versija. PGP teorija teigia, jog PGP galioja visy risiy
prekéms. Be abejo, yra keletas labiau apibendrinty PGP versijy, kurios
numato skirtumus tarp mainomy ir nemainomy prekiy. Eksportuojamos
prekés yra tos, kurios turi dalyvauti arSioje tarptautinéje konkurencijoje, ir
daugiausia tai industrinés prekés. Neeksportuojamos ar nekei¢iamos prekeés
yra tokios, kurios negali biiti lengvai eksportuojamos ar pakei¢iamos importu.
Tai, pavyzdziui, namai, butai, restoranai, kirpyklos.

PGP galioja daugiausia eksportuojamoms prekéms. Apibendrintoji
PGP versija atsizvelgia i abiejy risiu prekes ir yra pakankamai matematiskai
sudétinga, todél placiau jos nenagrinésime.

Svarbiausios i§vados:

PGP yra daug veiksmingesnis kaimyninése Salyse.

Keitimo kursai svyruoja daug daugiau nei atitinkamuy Saliu kainu
indeksai.

Empiriskai PGP geriau galioja ilgam periodui nei trumpais laiko tar-
pais.

Salyse, kur labai didelé infliacija, greitai nuvertéja valiuta (pvz.,
devintajame deSimtmetyje — Argentina, Brazilija, Izraelis). Tai rodo, kad PGP
yra pakankamai veiksmingas.

I$ principo PGP geriau tinka mainomoms prekéms nei nemaino-
moms.
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MAKROEKONOMIKOS POLITIKA IR
ATVIROSIOS EKONOMIKOS SALIS

Vidinio ir iSorinio balansy problemos

Norint jvertinti pokario mety ekonoming literatiira, reikia visuomet
turéti omenyje, kad nuo II pasaulinio karo pabaigos iki Siol tarptautiné valiuty
sistema buvo pagrista fiksuotu keitimo kursu. Tada pagrindinés pasaulio
valiutos buvo susietos su JAV doleriu. Tiktai esant fundamentaliam
iSsibalansavimui monetarinei valdZiai buvo leista sumazinti ar padidinti
valiutos kursa. Tuo metu ypac svarbu buvo efektyviai panaudoti fiskalinés ir
monetarinés politikos svertus darant poveiki ekonomikai. Taip pat
ekonominés politikos vykdytojai daug svarsté ir diskutavo dél makroeko-
nomikos tiksly uztikrinimo perspektyvy, ypac Sestuoju ir septintuoju deSimt-
meciu.

Principinis tikslas buvo pasiekti visiskg gyventoju uzimtuma, t.y. iki
minimumo sumazinti bedarbiy skaiciy. Kitas esminis tikslas buvo pasiekti
stabily kainy lygj, t.y. praktiskai neaugancia infliacijg — tai vadinama vidiniu
Salies balansu. Buvo pripazinta, kad atviros rinkos ekonomikos salygomis
did¢janti gamyba turi svarios jtakos mokéjimuy balansui. Pvz., didéjanti
gamyba ir didéjantis darbuotojy skaiCius akivaizdziai padidina importo
vartojimg ir pablogina einamosios sgskaitos balansg. Kadangi vyriausybés
buvo susitarusios laikytis fiksuoto valiutos kurso, buvo labai svarbu iSlaikyti
mokéjimy balanso pusiausvyra, t.y. subalansuota savo Salies valiutos pasililg
ir paklausa. Toks tikslas gali bliti pavadintas iSoriniu Salies balansu.

Fiskalinés ir monetarinés politikos poky¢€iai, kuriais siekiama
paveikti visuminés paklausos lygi, ekonomikoje vadinami iSlaidas kei¢ianéia
poli-tika. Politika, kuria norima nuvertinti ar pakeisti valiutos keitimo kursg
norint pakeisti vartojimo i$laidy vietinéms ir uzsienio prekéms struktiira,
vadinama iSlaidy perskirstymo politika.

To meto spaudoje daznai nagringjama, kaip vyriausybés turi pasiekti
abu tikslus, t.y. pusiausvirus vidinius ir iSorinius balansus. Trevoras Swanas
teoriSkai nagrinéjo Sias problemas ir jo teorijos pagrindu (1 paveiksle)
pateikiamas $is grafikas.

Cia keitimo kursas yra apibréztas kaip vietinés Salies valiutos
vienetai, mokami uz uzsienio valiutos vieneta, taigi did¢jimas reiskia realu
nuvertéjima, o tai savo ruoztu reiskia padidéjusi tarptautinj konkurencinguma.
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Horizontalioje aSyje yra parodytas realios vietinés vidaus absorbcijos mastas.
Absorbcija ¢ia reiSkia vartojimo, investiciju ir vyriausybés islaidy suma.

IB — vidinio balanso (internal balance) grafikas parodo realiojo kurso
ir vietinés absorbcijos derinj, esant Salies ekonomikos vidaus balansui, t.y.
visiSkajam uzimtumui ir stabilioms kainoms. IB kreivé krenta Zemyn einant i$
kairés i deSing. Taip yra todél, kad realiojo kurso augimas sumazins eksporta
ir padidins importa, taigi norint iSlaikyti visi$kaji darbo jégos uzimtuma reikia
padidinti Salies vidaus iSlaidas (Lietuvoje pastaraisiais metais lito realusis
kursas kilo, palyginti su Vokietijos marke, todél importas i§ Vokietijos
atpigo).

Einant | deSing nuo IB kreivés aiskéja, kad didéja infliacijos jtaka
ekonomikoje, nes esamam kursui vidaus i§laidos yra didesnés nei reikalingos
uztikrinant visiSkaji darbo jégos uzimtuma. Einant | kair¢ aiSkéja defliacijos
pozymiai, nes vidaus iSlaidos yra mazesnés nei norint iSlaikyti visiSkaji
uzimtuma,

EB — iSorinio balanso (external balance) grafikas rodo realiojo kurso
ir Salies vidaus absorbcijos derini, kur ekonomika yra iSoriniame balanse, t.y.
pasiekta einamosios sgskaitos pusiausvyra. EB kreivé kyla aukStyn einant i$
kairés i deSing. Taip yra todél, kad vietinés valiutos nuvertéjimas padidins
eksportg ir sumazins importg (nepamirS8kime, kad keitimo kursas yra
apibréztas kaip vietinés $alies valiutos vienetai, mokami uz uzsienio valiutos
vienetg). Taigi norint iSvengti einamosios saskaitos pertekliaus reikia
padidinti vidaus iSlaidas importo padidéjimui kompensuoti. Einant | deSing
nuo EB kreivés vidaus ilaidos yra didesnés nei reikalingos, norint palaikyti
einamosios sgskaitos pusiausvyra, taigi rezultatas yra einamosios saskaitos
deficitas. PanaSiai einant | EB kreivés kair¢ yra einamosios saskaitos
perteklius (per mazos vidaus i§laidos).

Taigi Swano diagrama yra padalyta | keturias zonas, parodancias
keturias skirtingas ekonomikos biisenas:

1 zona — nedarbo triikumas ir infliacinis spaudimas;

2 zona - nedarbo triikumas ir defliacinis spaudimas;

3 zona — didelis nedarbas ir defliacinis spaudimas;

4 zona - didelis nedarbas ir infliacinis spaudimas.

Matome, kad tik taSke A, kur IB ir EB kreivés susikerta, Salies
ekonomikos vidinis ir iSorinis balansai yra pusiausviri. Pavyzdziui, sakykime,
kad Salies ekonomika yra taske B, zonoje , kur yra infliacijos spaudimas ir
einamosios sgskaitos deficitas. Jei vyriausybé toliau palaiko fiksuotgji keitimo
kursa ir bando sumazinti einamosios sgskaitos deficitg, smarkiai mazindama
realias vidaus iSlaidas, tai sukelia ekonomikos judéjima i taSka C. Norint
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pasiekti iSorinio balanso pusiausvyrg taikant tik i$laidy mazinimo politika,
reikés tiek sumazinti absorbcija, kad ekonomika bus nubloksta i depresijg su
i§ to i§plaukianciu nedarbu.

Vyriausybé gali energingai bandyti mazinti deficita nuvertindama
valiutos kursa. Tai nulems ekonomikos poslinki i taska D, esanti ant EB
kreivés. Toks valiutos nuvertinimas sumazins einamosios sgskaitos deficita,
bet tai bus pasiekta dél infliacijos didéjimo. Tai patvirtina tas faktas, kad
ekonomika tolsta nuo vidinio balanso kreivés.

Pagrindiné modelio idéja yra tokia, kad, naudojant viena svertg (ar
fiskaliniy iSlaidy didinimg, ar valiutos kurso nuvertinimg), neimanoma
pasiekti dviejy tiksly, tai yra ir vidinio, ir iSorinio pusiausviry balansy. Norint
pajudéti i§ taSko B i taSkgq A, vyriausybé turi naudoti iSkart kelis svertus.
Reikia kartu mazinti infliacija ir palaipsniui nuvertinti Salies valiutg
(defliation and devaluation). Defliacija kontroliuos kainu augima, o valiutos
kurso sumazinimas pagerins einamosios sgskaitos balansg. Taip du tikslai
galés biti pasiekti. Svarbig minti, kad Salis turi turéti tiek pat sverty, kiek yra
ekonomikos uzduociy, suformulavo olandy ekonomistas Janas Tinbergenas ir
uz tai gavo Nobelio premija. Populiariai Sis modelis vadinamas Tinbergeno
sverty ir uzduociy taisykle.

Swano diagrama pateikia labai naudingg koncepcini modeli toles-
néms diskusijoms makroekonomikos tema, taciau ji pakankamai paprasta ir
aiSkiai neatskleidzia sudétingy ekonominiy reiSkiniy esmés. Be to, Sioje
schemoje néra pakankamai nuS§vieCiami vis labiau svarbiis tarptautiniai
kapitalo judéjimai. Dar reikéty paminéti kai kurias problemas skiriant
monetarinés ir fiskalinés politikos itaka visuminei paklausai ir visuminei
gamybai ekonomikoje. Zinomas Mundello — Flemingo modelis daugiau
susijes su visais $iais klausimais.

Mundello - Flemingo modelis

Sis modelis yra apradytas originaliuose Jameso Flemingo ir Roberto
Mundello straipsniuose. Pagrindiné ju idéja buvo itraukti kapitalo judéjimus i
formaly makroekonomikos modelj, pagrista Keinso IS-LM schema. Jy
publikacijos numaté labai efektyviai taikyti monetaring ir fiskaling politika
vidiniam ir iSoriniam balansams pasiekti.

Trumpai apzvelgsime vadinamajj IS-LM-BP modelj (zr. 2, 3, 4 pav —
p. 58,59, 60).
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IS schemos iSvestiné atvirosios rinkos ekonomikai

IS schemoje ( zr. 2 pav.) parodyti jvairiausi gamybos lygio (Y) ir
paliikany normos deriniai, turintys nuotékius ir i§laidas importui (S+M), ir tai
lygu injekcijoms, t.y. investicijy, vyriausybés iSlaidy ir eksporto sumai
(I+G+X).

Atvirojoje ekonomikoje mes turime lygti:

Y = CHI+G+X-M; (1)
¢ia Y - nacionalinés pajamos; C - vidaus vartojimas; I - vidaus investicijos; G
- vyriausybés ilaidos; X - i§laidos eksportui; M - i§laidos importui.

Si lygtis gali bati perrasyta, sulyginant nuotékius(leakage) ir
injekcijas (injections), kadangi Y+C+S, kur S yra taupymas, mes galime
parasyti taip:

S+M =1+G+X. (2)

Paprastumo délei daroma prielaida, kad galioja tokios tiesinés
priklausomybés:

S=S,+sY. (3)

Si lygtis nurodo, kad taupymas yra lygus sumai nepriklausomo
(savaiminio) taupymo S, , ir taupymo, kuris yra teigiama pajamu funkcija.
Cia s - nauja savoka Siame kurse, kuri apibadinsime kaip ribinj polinki
taupyti.

M=M,+mY. (4

(4) lygtis rodo, kad importas yra lygus sumai nepriklausomo
(savaiminio) importo My ir importo, kuris yra teigiama pajamy funkcija.

Cia m - ribinis polinkis importuoti.
[=1(r),d:dr<1. (5)

Si lygtis reidkia prielaida, jog investicijos (I) yra atvirkiGiai
proporcingos paliikany normai r. Be to, laikoma, kad vyriausybés islaidos ir
eksportas yra nepriklausomi nuo paliikanu normos.

IS modeliui pavaizduoti yra naudojamas keturiu grafiky rinkinys.
Kaip matome, IS kreivé yra krentanti Zemyn i$ kairés i deSing pallikany
normy ir pajamy erdvéje. Taip yra todél, kad aukstesni pajamy lygiai sukelia
didesnius nuotékius, reikalaujanius mazinti pallikany normas, norint
pritraukti didesnes investicijas ir palaikyti pusiausvyrg tarp nuotékiy ir
injekciju.
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LM schemos iSvestiné atvirosios rinkos ekonomikai

LM (zr. 3 pav.) schema rodo jvairiausius derinius tarp pajamy lygio
ir paliikany normy, kuriems esant pinigy rinkoms biidinga pusiausvyra. Tai
yra tuomet, kai pinigy paklausa yra lygi pasiiilai. Supaprastintame modelyje
laikoma, kad pinigy pasitila kyla tik dél dvieju priezasCiy: sandoriy ir
spekuliacijos. Sandoriams zmonés laiko pinigus, nes paprastai ne visada
sutampa pinigy gavimas ir i$leidimas. Manoma, kad esant didesnéms asmens
pajamoms didesné dalis pinigy laikoma tik sandoriams. Sis postulatas
paremtas prielaida, kad esant didesnéms asmens pajamoms yra pastebimas
noras laikyti stambesnes pinigy sumas tik pervedimy ir sandoriy reikalams.
Taigi aiSku, kad pinigu paklausa sandoriams yra teigiama ir tiesioginé pajamu
funkcija. Algebriskai tai galime iSreiksti taip:

M, = M(Y); (6)
¢ia M; - pinigy paklausa sandoriams.

Kita priezastis laikyti pinigus yra spekuliacinis motyvas. Daroma
prielaida, kad bet kokie pertekliniai pinigai, laikomi ne sandoriams, yra
laikomi spekuliaciniams balansams finansuoti. Jeigu paliikany norma auga,
tai tokia pinigy laikymo galimybé jau turi kaStus. Pavyzdziui, jei metiné
paliikany norma yra 8 proc., tai tokia 100 doleriy laikymo galimybé jau
kainuoja 8 dolerius per metus. Bet jeigu metiné pallikany norma iSauga iki 15
proc., tai pinigy laikymo galimybé jau kainuoja 15 doleriy. Tada poreikis
laikyti spekuliacinius pinigu balansus mazéja, kai palikanu norma auga. Sis
atvirk§Ciai proporcingas rySys tarp poreikio spekuliaciniams balansams ir
paliikany normos algebriskai yra isreikstas taip:

5 My, = Mg, ), ()
Cia My, yra spekuliaciné pinigu paklausa.

Kai yra pusiausvyra, visuminé pinigy paklausa (Mp) yra sudaryta i$

sandoriy ir spekuliaciniy balansy ir lygi visuminei pinigy pasiiilai (Mg).

Matematiskai tai gali biiti paraSyta taip:
Mp=M,, + M, =M. (8)

LM schema parodoma taip pat keturiais grafikais, kaip ir IS schema.

Pagrindiné LM schemos iSvada yra ta, kad esant paliikany normai r ir
pajamy lygiui Y, pinigy paklausa spekuliaciniams ir sandoriy balansams yra
lygi pinigu pasitlai. Tai yra pinigy rinkos pusiausvyra. LM kreivé yra aukstyn
kylanti i§ kairés i deSing. Taip yra todél kad dideli pajamy lygiai reikalauja
pakankamai dideliy sandoriy balansy, kurie esant duotai pinigy pasitilai gali
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buti palaikomi tik sumazinus spekuliacinius balansus ir esant reliatyviai
aukstai paltkany normai.

BP schemos iSvestiné atvirosios rinkos ekonomikai

Mokéjimu balanso schema (Zr. 4 pav.) rodo ivairiausius derinius tarp
paltkany normy ir pajamy, ir tai palyginama su mokéjimy balanso
pusiausvyra. Mokeéjimy balansas dalijamas j dvi dalis: einamajq ir kapitalo
saskaitas. Daroma prielaida, kad eksportas nepriklauso nuo nacionaliniy
pajamy lygio ir nuo paliikany normos, bet importas teigiamai priklauso nuo
pajamy, ir matematiskai tai atrodo taip:

M=M,+mY. (9)

Bendras importas yra autonominio importo ir pajamy lygio funkcija,
kur m yra ribinis poreikis importuoti.

Prisiminkime esmines mokéjimy balanso dalis: tai einamoji sgskaita
(CA), kapitalo saskaita (K) ir oficialiy rezervy pokytis (dR). Palaikant
subalansuotg valiutos pasitilg ir paklausg — t.y. iSorini balansa, vyriausybei
néra tikslo keisti savo rezervy dydj. Tad galima numanyti, kad esant
einamosios sgskaitos deficitui yra biitinas kompensuojantis kapitalo saskaitos
perteklius, nes vyriausybé neturéty keisti savo rezervy. Ir atvirk$ciai, kalbant
apie CA pertekliy.

Kadangi eksportas yra apibréztas kaip iSorinis kintamasis ir importas
yra teigiama pajamy funkcija, tuomet, didéjant nacionaliniy pajamy lygiui,
mazéja einamosios sgskaitos perteklius ar didéja einamosios saskaitos
deficitas. Grynojo kapitalo srautai K yra vietiniy paliikany normos teigiama
funkcija.

Darant prielaida, kad likusiame pasaulyje paltikanuy norma yra fiksuota,
galima sakyti, kad kuo didesnés vietinés paliikany normos, tuo didesnés
kapitalo iplaukos i Sali ar mazesnés kapitalo i$plaukos i§ Salies. Tas rySis yra
aprasSomas taip:

K=K (). (10)

Kadangi moké¢jimy balanso schema parodo jvairias pajamu lygio ir
paliikany normy kombinacijas, kurioms esant yra balanso pusiausvyra, tada:
X-M+K=0. (11)

Cia teigiamas K rodo grynojo kapitalo fondy iplaukas i 3ali, o
neigiamas K parodo grynojo kapitalo fonduy iSplauky i$ Salies.

BP kreivé yra aukstyn kylanti, nes auk$tesni pajamy lygiai skatina
einamosios sgskaitos mazéjimg, o tai sukelia mazesnes kapitalo iSplaukas ir
didesnes jo iplaukas — did¢ja paliikany norma. Kiekvienas taskas BP kreivéje
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parodo tokj vidaus pajamy ir palikany normos derinj, kai visuomet yra
mokéjimy balanso pusiausvyra. Kairéje nuo BP kreivés mokéjimy balansas
visuomet yra perteklinis, nes esantiems kapitalo srautams einamoji saskaita
yra didesné nei reikalinga pusiausvyrai, kadangi pajamy lygis yra maZesnis. Ir
priesingai, desSinéje nuo BP kreivés mokéjimy balansas yra deficitinis, nes
einamoji saskaita neigiama, ir tai susije su mazesniu pajamy lygiu.

Svarbu pazyméti, kad BP kreivés palinkimo kampas yra apibréztas
tarptautinio kapitalo judrumo laipsniu. Kuo didesnis kapitalo judrumo
laipsnis, tuo mazesnis kampas. Taigi, kai esant didesniam kapitalo judrumui
padidéja pajamos ir pablogéja einamosios saskaitos balansas, reikia maziau
didinti paliikany normg, kad jplaukty pakankamai kapitalo i§ uZsienio.
Kuomet tarptautinis kapitalas yra absoliuciai judrus, tuomet net ir maziausias
paliikany normos padidéjimas sukelty masiska uzsienio kapitalo antpliidi.
Tokiu atveju BP kreivé yra horizontali ir pallkany norma atitinka pasaulio
palikanuy norma. Kitas prieSingas ekstremumas yra tuomet, kai uzsienio
kapitalas yra absoliuciai nejudrus. Tuomet BP kreivé biity vertikali ties tuo
pajamy lygiu, kuris uZtikrinty einamosios saskaitos balansa. Paliikany normos
kitimas jau neturéty reikSmés kapitalo jplaukoms. Realiai BP grafikas yra
aukstyn kylanti kreivé viduryje tarp Siu dviejy ekstremumy.
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IS-LM-BP MODELIU PUSIAUSVYRA

Bendras jungtinis visy §iy triju modeliy grafikas IS-LM-BP (zr. 5
pav., p. 61) yra palikany normos ir pajamuy erdvéje. Cia BP kreive yra
statesné nei LM kreivé. Keiciant Siu dvieju kreiviy polinkio kampa,
gaunamos visai skirtingos ekonominés politikos. Visos trys kreivés kerta
taska A, kuris atitinka vidaus paltikany normg rl ir pajamy lygi Y1. Pajamy
lygis Y yra mazesnis, nei visi§kojo darbo jégos uzimtumo lygis Yf. Tai rodo,
kad Siame modelyje Salies ekonomikoje yra tam tikras bedarbiy skaicius.
Taigi néra ekonomikos vidinés pusiausvyros, bet yra mokéjimu balanso
pusiausvyra, nes LM ir IS linijos susikerta taske ant BP kreivés.

Paaiskinimas, kodeél IS-LM kreivés nesusikerta ties visiskojo
uzimtumo lygiu Yf, biity toks: ties Yf planuojami nuotékiai (taupymas ir
iSlaidos importui) bus didesni negu planuojamos injekcijos (vyriausybés
iSlaidos, eksportas ir investicijos). Tai skatins prekiu gamybg sandéliui, ir
gamintojai ilgainiui turéty sumazinti gamybos mastus. Tik esant produkcijos
pajamy lygiui Y, planuojami nuotékiai yra lyglis planuojamoms injekcijoms,
taigi nebiitinas prekiy sandéliavimas.

Keletas varianty, kai yra BP perteklius ir deficitas (Zr. 6 pav., p. 62 ir
63). Kai IS-LM susikerta BP kairéje, yra mokéjimy balanso perteklius. Tai
atsiranda tod¢l, kad pajamu lygis yra per Zemas ir (arba) paliikany norma per
auksta, norint pasiekti visiska pusiausvyra. Kai IS ir LM susikerta deSinéje,
yra mokéjimy balanso deficitas. Tai reiskia, kad pajamy lygis yra per aukstas
ir (arba) palikany norma per maza, o tai sukelia bendrg mokéjimy balanso
deficita.

Veiksniai, keic¢iantys IS-LM-BP grafikus

Svarbu i8$nagrinéti, kaip keitimo kurso, monetarinés ir fiskalinés
politikos poky¢iai keicia $iy kreiviy padéti.

Veiksniai, keifiantys IS grafika

IS kreivé pasislenka i deSing, jei padidéja investicijos, vyriausybés
iSlaidos ar eksportas. Taip vyksta todél, kad padidéjus Sioms injekcijoms
reikalingas aukstesnis nacionaliniy pajamy lygis, norint paskatinti atitinkama,
padidéjima nuotekiuose, iSreikStuose taupymu ir importu.

Kitas svarbus veiksnys, sukeliantis IS kreivés postimj i desing, yra
valiutos keitimo kurso nuosmukis ar valiutos nuvertéjimas. Taip yra todél,
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kad padidéjes uzsienio valiutos kursas sukelia importo iSlaidy sumazéjima, ir
eksporto pardavimy padidéjima, taigi tuomet injekcijos virSija nuotékius, o tai
sukelia pajamy lygio padidéjimg. Toks pajamu padidéjimas padidina
nuotékius ir vél grazina IS | prading pusiausvyros padéti.

Veiksniai, kei¢iantys LM grafika

LM kreivé pasislinks | deSing, jei vidaus rinkoje padidés pinigy
pasitila. Esant pasirinktai paliikany normai, padidéjusi pasitila bus jmanoma
tik tada, kai padidés pajamos, o tai savaime sukels piniguy, skirty sandoriams,
paklausag. Tas sukels infliacija. Pabrangs ir importas. Einamosios saskaitos
deficitas sumazés. Padidés pinigy paklausa. Patenkinti $ig paklausg galima tik
sumazinus sandoriams skirtus pinigus. Sumazés pajamy lygis, o tai stumtelés
LM kreive i kaire.

Veiksniai, kei¢iantys BP grafika

Savaiminis eksporto padidéjimas ar savaiminis importo sumazéjimas
padidins einamosios saskaitos balansg. BP kreivé pasislinks i deSing.
Mokéjimu balanso pusiausvyrai iSlaikyti bitina padidinti importa. Kitas
veiksnys, pastumiantis BP kreive i deSing, yra keitimo kurso sumaz¢jimas ar
nuvertéjimas, tuomet eksportas iSaugs ir importas sumazés. Taigi, norint
iSlaikyti mokéjimu balanso pusiausvyra, belieka pakelti vidaus pajamy lyg;i.

Vidinis ir iSorinis balansai

I§ Swano diagramos matéme, kad vyriausybé turi turéti tiek politikos
instrumenty, kiek yra siekiama tiksly. Reikia derinti i$laidas kei¢iancig
politika ir i$laidy perskirstymo politika.

Taip pat akivaizdu, kad fiskaliné ir monetariné yra visai skirtingos
politikos. Taip pat naudojami skirtingi instrumentai iSlaidy perskirstymo poli-
tikai vykdyti. Taigi kyla klausimas, ar galima pasiekti vidinj ir iSorini balan-
sus naudojant tik fiskaline ar monetaring valdzia, ir nekeiciant valiutos kurso.
Trumpai apzvelgsime, ka reiskia Sios politikos (Zr. 7 ir 8 pav. — p. 64 ir 65).

Vyriausybé vykdo ekspansing monetaring politikg, supirkdama VVP
i§ gyventojy. Tai sukelia VVP kainy augimg ir vietiniy paltikany normos
kritimg. Pallikany normos mazéjimas stimuliuoja investicijas, taigi ir
gamybos augima. Mokéjimu balansuose pajamy augimas sukelia einamosios
saskaitos deficito didéjima, o mazos pallikanos skatina kapitalo i§vezimg i§
Salies. Tai reiSkia, kad mokéjimy balansas bus deficitinis. Ir atvirk$ciai,
grieZzta monetariné politika reiskia, kad valdzia parduoda VVP. Tai sukelia
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VVP kainy mazéjimg ir padidina paliikany norma. Didesné paliikany norma
reiSkia mazesnes investicijas ir gamybos sumaZzéjimg. Mokéjimy balansas
pagerés, nes importas sumazes ir dél gery paltikany kapitalo jplaukos iSaugs.

Vykdydama ekspansing fiskaling politika vyriausybé didina savo
iSlaidas, esant grynai fiskalinei politikai parduodami VVP, ir pinigai, gauti uz
juos, naudojami vartojimo iSlaidoms. Tokios politikos rezultatai mokéjimo
balansams néra iki galo iStirti. Vykdant grieztq fiskaling politikg iSlaidos
mazinamos.
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EMPIRINE KEITIMO KURSU PATIRTIS

Nagringjome keitimo kursy pavyzdzius ir literatiirg tik teoriskai.
Taciau keitimo kursy ir empiriniy tyrimy srityje patirtis yra be galo turtinga.
Be empiriniy tyrimy, susijusiu su PGP teorija, dar yra du svarbiausi
klausimai, kuriuos nagrinéja praktikai: Ar uzsienio valiuty rinka yra efektyvi?
Kuris modelis gali geriausiai numatyti keitimo kursy pokyc¢ius?

Atsakymas i Siuos abu klausimus yra be galo svarbus ir politiniu
pozilriu. Jei galima parodyti, kad uzsienio valiuty rinka yra veiksminga,
tuomet vyriausybés intervencijos i uzsienio valiuty rinka gali biiti sékmingai
kritikuojamos ir reguliuojamos. Kartu, jei galime rasti modelj, kuris
sékmingai paaiskins keitimo kursy apibrézima, tuomet vyriausybés galés rasti
geriausius kelius, kaip iSvengti keitimo kursy dideliy pokyc¢iy. Negana to,
alternatyvios ekonominés politikos pasekmiu jvertinimas labiau atskleidzia
keitimo kurso esme.

Kas yra veiksmingoji rinka?

Cituojant E. Fama, veiksmingoji rinka gali biiti sutartinai apibrézta
kaip ta, “kurioje kainos visuomet atspindi prieinamg informacijg” (Eugene
Fama). Specifiskai taikant uZsienio valiuty rinkai, tai reiskia, kad rinkos
dalyviai visgq prieinamg informacijg, turinCig reikSmés uzsienio valiuty
kursams, naudoja tam, kad galéty nustatyti keitimo kursy serijg — einamuosius
ir blisimuosius kursus. Tac¢iau tai nesuteikia galimybés gauti pelng i$ anksto,
nejprastai. Kitaip tariant, nejprasty pelny negali gauti spekuliantai,
prognozuojantys keitimo kursg pagal pana$ig informacijq.

Yra zinoma keletas testy, padedanciy nustatyti uzsienio valiuty
rinkos efektyvuma. Vienas i§ tokiy testy bility stebé&jimai, ar iSankstinis
(forward) keitimo kursas sistemi$kai numato mazesni ar didesni biisimaji
realyji (future spot) keitimo kursg. Jei taip yra, vadinasi, uZsienio valiuty
rinka néra efektyvi.

Tarkime, kad iSankstinis kursas sistemi$kai nuvertina blisimagji
realyjj kursa. Tada valiutos spekuliantams biity labai paprasta - pirkti Siandien
kiek imanoma daugiau valiutos pagal iSankstinius sandorius, Zinant, jog bus
galima tg valiutg parduoti daug brangiau. Pavyzdys gal geriau atskleis esmg.
Sakykim, kad trijy ménesiy iSankstinis keitimo sandoris (forward rate) tarp
svaro ir dolerio yra 0,6GBP uz 1USD, bet spekuliantai zZino, kad iSankstinis
kursas sistemiskai nuvertina tikrg blisimaji einamaji kursa 5 procentais. Tai
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reiskia, kad tikras blisimasis einamasis kursas uz trijy ménesiy bus didesnis,
t.y. ne 0,6GBP uz 1USD, bet 0,63GBP uz 1USD. Taigi pirkdamas dolerius
iSankstiniu sandoriu Siandien kursu 0,6 GBP uz 1USD spekuliantas Zino, kad
praéjus trims ménesiams, kada jam reikés mokéti 0,6GBP uz 1USD, jis tuoj
pat galés gauti 0,63GBP uz 1 USD, parduodamas dolerius.

Taciau pagal veiksmingosios rinkos hipotez¢ (VRH) apraSytas
scenarijus negalés egzistuoti, nes galimybé gauti tokius nenormalius pelnus
sukels masini doleriy pirkimg iSankstiniais sandoriais. Tai lems biisimojo
pirkimo kurso didé¢jimg iki 0,63GBP uz 1USD, t.y. iki tokio lygio, kuomet
pelnas nejmanomas.

Be abejo, Cia slypi viena i§ pagrindiniy uzsienio valiuty rinkos
efektyvumo nustatymo problemy. Net jei kazkas atras, kad iSankstiniy
keitimo sandoriu kursas sistemiSkai pervertina ar nuvertina tikrg biisimaji
keitimo kursa, Sis prieStaravimas nebditinai reiskia, kad uzsienio valiuty rinkos
yra neveiksmingos. Tai gali biiti vadinamasis rizikos mokestis, egzistuojantis
uzsienio valiuty rinkose. Jei iSankstinis keitimo sandoriy kursas sistemiskai
nuvertina tikrg blisimajj kursa, tai gali biiti pozityvus rizikos mokestis, susijes
su §ia uzsienio valiuta. Griztant prie miisu pavyzdzio, kad iSankstinis kursas
0,60GBP uz 1USD, ir tikras biisimasis einamasis kursas 0,63GBP uz 1USD,
galima padidéjimg 0,03 GBP traktuoti kaip rizikos mokestj uz doleri, t.y.,
spekuliantai tik tada pirks dolerius iSankstiniais sandoriais, kai numatys
galimybe gauti 0,03 GBP pelno uz kiekvieng dolerj ateityje. Toks pelnas
parodo, kokios kompensacijos reikalauja spekuliantai uz ju rizikg pirkdami
dolerius iSankstiniu sandoriu. Be to, tai parodo, jog iSankstinis doleriy
pirkimas Sitomis salygomis yra labiau rizikingas nei svary sterlingy pirkimas.

I§ Cia iSeina, kad bet kokie laukiami pelnai, gaunami perkant
uzsienio valiutg iSankstiniais sandoriais, gali bliti papras¢iausiai traktuojami
kaip kompensacija, reikalinga veiksmingosioms valiuty rinkoms, norint
atsverti rizika, susijusig su iSankstiniais uzsienio valiutos pirkimais Siandien.
Ir atvirk$¢iai, jei iSankstinis uZsienio valiutos pirkimo kursas yra sistemiskai
pervertinamas, palyginti su tikru einamuoju biisimuoju kursu, tai vadinama
negatyviu rizikos mokesciu, susijusiu su uzsienio valiuta. Tai yra uZzsienio
investuotojai yra pasiruo$¢ gauti maziau uz uzsienio valiutg ateityje nei galéty
gauti uz vidaus valiutg dabar, nes jie mano, kad uZsienio valiuta yra saugesnis
aktyvas nei vietiné Salies valiuta. Pozityvus rizikos mokestis uz uzsienio
valiutg atitinka negatyvuy rizikos mokesti uz vidaus valiuta, ir atvirks¢iai.
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Valiuty rinkos veiksmingumo testas

Racionaliy ltkes¢iy hipotezé gali biiti labai vertinga nagrinéjant
valiuty rinkos veiksmingumg. Tai yra todél, kad panaSiai kaip ir VRH, $i
hipotezé numato, kad rinkos dalyviai nedaro sisteminiy klaidy, kada numato
savo prognozes. Pagal racionaliy llikes¢iy hipotez¢ (RLH) ekonominiai
agentai (ar rinkos dalyviai) gerai nusimano apie ekonominj modelj ir niekada
nepervertina ar nenuvertina numatomo biisimojo kintamojo dydzio.

Pasinaudojant racionaliy liikes¢iy idéja iSankstiniam kursui numatyti
galime paraSyti:

Str1 = Esprp +ug; (1)

¢ia sy - tikro einamojo (actual spot) keitimo kurso logaritmas tam tikru laiko
periodu, apibréztas kaip vidaus valiutos vienetai, mokami uz uzsienio valiutos
vieneta; Esy - laukiamo keitimo kurso logaritmas tam tikru laiko periodu;
U - atsitiktinés paklaidos narys, turintis normalyji pasiskirstyma ir nulini
vidurki.

(1) lygtis sako, kad tikras biisimasis keitimo kursas atitinka tai, kg numato
ekonominiai agentai plius ar minus tam tikras atsitiktinés paklaidos dydis.
Kitas zingsnis biity prielaida, kad investuotojai yra neutraldis rizikos pozifiriu
(tai reiSkia néra jokio rizikos mokesCio ar premijos). D¢l to jie nustato
iSankstinj keitimo kursg tokiu lygiu, kuris atitinka blisimuosius einamuosius
keitimo kursus. Tada galima paraSyti:

fi=Esui; (2)

¢ia f; - tikro blisimojo keitimo kurso logaritmas laiko t periodu, apibréztas
kaip vidaus valiutos vienetai, mokami uz uzsienio valiutos vienetg.
I8 lyg€iy (1) ir (2) gauname:

sen=fi +up. 3)

(3) lygtis parodo, kad ekonominéje rinkoje esantys dalyviai turi
racionalius liikescius ir kad néra rizikos mokescio ar rizikos premijos uZsienio
valiuty rinkoje. Tuomet biisimasis einamasis keitimo kursas turi biti lygus
Sios dienos nustatytam kursui plius atsitiktiné paklaida. Kitaip tariant,
vidutiniskai i$ankstinis keitimo kursas neturi nei nuvertinti, nei pervertinti
tikro biisimojo einamojo kurso vienam laiko periodui.
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IVADAS ] VISUOMENINIUS FINANSUS

Grynas visuomeninis produktas bty toks, kuris yra vartojamas visy
bendruomenés nariy , jei jis néra sukurtas konkreiam visuomenés nariui.
Vartotojai juo gali naudotis be konkurencijos ir be jokiy iSskirtiniy teisiu.
Tokio produkto pasiiila rinkoje naudinga visiems bendruomenés nariams.
Todel Sio produkto nauda yra vartojama kolektyviai, ir bet kokio
bendruomenes nario atskyrimas nuo §io vartojimo naudos yra labai brangus.
Grynas visuomeninis produktas yra toks, kurio gamyba ir vartojimas
nesukelia jokiy nukrypimy ar poky¢iy.

Efektyvumo délei biitina, kad paprastg visuomenini produkta gami-
nant bty sieckiama pusiausvyros, kur ribinés privacios naudos suma yra
tiksliai lygi ribiniams socialiniams gamybos kaStams. Visuomeninés prekes
rinkoje tiesioginiam asmeniniam naudojimui netinka. Tai lemia teigiami
pokyc¢iai rinkoje, susije su apriipinimu tokiomis prekémis. Asmenys daznai
nori naudoti kity perkamg gryna visuomenini produkta nemokédami uz tai
patys. Tokie Zmonés panasis i visuomeninio transporto “zuikius” ir tampa
svetimo gero vartotojais.

Idealiu atveju gryno visuomeninio produkto efektyvi iSeiga biitu
pasiekta, jei kiekvienas asmuo inesty savo dalj, kuri biity lygi ribinei naudai,
gautai i§ visuomeninio produkto vieneto. Tai blity vadinamoji Lindhalo
(Svedy ekonomisto) pusiausvyra (equilibrium). Suprantama, kad atskaltiny
(“zuikiy”) problemos skatina vartotojus atskleisti savo pirmumo teis¢ |
visuomeninj produktg, bet tai sunku jgyvendinti.

Praktiskai daugelis prekiy ir paslaugy balansuoja tarp gryno
visuomeninio produkto ir gryno privataus produkto krastutinumy. Vertinant
vyriausybés ir rinkos pasitilos alternatyvas tarpiniam atvejui, iSoriné produktu
nauda ir i$skyrimo efektyvumo alternatyviis metodai taip pat turéty bati
nagringjami.

JAYV gynybos islaidos ir taikos dividendai

Tautiné ar nacionaliné gynyba yra klasikinis visuomeninis produktas.
Gynybos tarnyba teikia nekonkurencing naudg visiems pilie¢iams, nesvarbu,
ar moka jie mokesc¢ius, ar nemoka jy. Devintajame deSimtmetyje gynybos

iSlaidos JAV augo labai smarkiai, mazdaug 6 proc. per metus, atmetus
infliacinj pabrangima. Nuo 1980 iki 1987 m. federalinés vyriausybés 1&Sos
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gynybos reikméms padidéjo nuo 23,2 iki 27,5 proc., palyginti su visomis
federalinémis iSlaidomis. Dauguma $io laikotarpio iSlaidy skirta pirkti naujai
karo technikai, iskaitant naujausias elektroniniy stebuklu sistemas,
panaudotas “Dykumos audros” operacijoje. 1986 m. gynybos iSlaidos sudaré
6,3 proc. bendro nacionalinio produkto (BNP).

Nacionalinés gynybos ribiné socialiné nauda kinta priklausomai nuo
pavojaus nacionaliniam saugumui. I$nykus soviety grésmei Ryty Europoje
nacionalinés gynybos i§laidu ribiné socialiné nauda zenkliai sumazéjo. 1991
m. iSlaidos gynybai sumazéjo iki 4,9 % BVP ir toliau mazés ateityje, nes
Soviety Sajungos iSnykimas sumazino branduolinés atakos grésme. Gynybos
iSlaidos yra labai kruop$¢iai nagrinéjamos, i§ dalies dél to, kad federaliné
vyriausybé turéjo problemy subalansuojant savo biudzeta. Biudzeto sutartis
tarp Baltyju Riimy ir Kongreso 1990 m. gerokai apkarpé gynybos iSlaidas
1995 metais, kad tik biity sumazintas biudzeto deficitas. Gynybos iSlaidos
1995 m. sudare tik apie 4 % BNP.

Paanalizuokime, kaip buvo sumazintos gynybos islaidos. Apkarpytos
gynybos iSlaidos reiSkia JAV kariuomenés pajégumo sumazinimg. Per 1995
metus JAV kariuomené sumazéjo 100 000 kariu (Europoje ji sumazinta 50
000 kariy). DeSimtuoju deSimtmeciu daugelis JAV kariniy baziy uzdaryta ir
gynybos islaidos sumazéjo apie 20 procenty.

Jei tarptautiniai santykiai su buvusiais prieSininkais toliau bus
gerinami, tai aiSku, kad bus norima sumazinti jlry pajégas ir branduolinj
arsenalg. Bty gana nenaudinga iSlaikyti dideles branduolines pajégas,
nutaikytas i jau iSmontuotus buvusios soviety imperijos ginklus. Taip pat bus
panaikintos tokios brangios gynybinés schemos, kaip bombonesis B-2,
strateginés gynybos iniciatyva, povandeniniai laivai, sukurti apsiginti nuo
soviety laivyno Arktikos vandenyne, ir kt.
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