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4 VARTOJIMAS, TAUPYMAS IR INVESTAVIMAS
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4.2.2  Investicijos ir akcijy rinka
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4.2.4  Nuo pageidaujamo kapitalo kiekio iki investiciju
4.2.5 Investicijos | atsargas ir bilsta
4.3 Prekiy rinkos pusiausvyra
4.3.1  Santaupy - investicijy diagrama

4.4  Pagrindinés savokos

m Jau Zinome pagrindinius veiksnius, lemiancius ekonomikoje pagamintos produkcijos kieki.
Sioje paskaitoje aptarsime veiksnius, kurie lemia prekiy ir paslaugy paklausg -
nagrinésime ne kaip produkcija gaminama, bet kaip ji yra panaudojama.

m Prisiminkite, kad visuminé paklausa (iSlaidos) ekonomikoje turi 4 sudétines dalis:
namy tkiy paklausa vartojimo prekéms ir paslaugoms (vartojimas);
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imoniy paklausa naujoms investicinéms prekéms (investicijos);
valstybiniai prekiy ir paslaugy pirkimai;
grynoji uzsienieciy paklausa vidaus prekéms (grynasis eksportas).

m Kadangi valstybiniy pirkimy Kkiekj pirmiausiai lemia politinis procesas,
makroekonominéje analizéje paprastai laikome $ia sudétine iSlaidy dalj duota. Sioje
paskaitoje mes taip pat darysime prielaida, kad ekonomika yra uZdara, tod¢l grynasis
eksportas lygus nuliui (uZdaros ekonomikos prielaidos atsisakysime vélesnése paskaitoje).
Taigi, Sioje paskaitoje aptarsime 2 pagrindines iSlaidy sudétines dalis — vartojimg ir
investicijas.

m Minéjome, kad §i paskaita yra apie visumine paklausa prekéms ir paslaugoms. Taciau
lygiai taip pat galime pasakyti, kad ji taip pat yra apie i$ pirmo Zvilgsnio labai skirtinga (bet
lygiai taip pat svarbia) tema: taupymo lygio nusistatymg ir kapitalo formavimg.

m Studijuoti visuminge paklausa prekéms ir paslaugoms yra tas pats kaip studijuoti
veiksnius, kurie apsprendZia taupyma ir kapitalo formavima dél Siy prieZasciy:
= pirma, taupymas yra paprasciausiai tai, kas lieka kai ekonominis vienetas (tarkime,
namy ukis) nusprendzia kiek pajamy iSleisti vartojimui. Tokiu biidu sprendimas
kiek vartoti yra ir sprendimas kiek taupyti;
= antra, iSlaidos investicijoms yra dalis visuminés paklausos prekéms ir paslaugoms,
taCiau jos taip pat atspindi jmoniy naujy investiciniy prekiy jsigijima — tod¢l,
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studijuodami investicines iSlaidas, taip pat nagrinéjame veiksnius, kurie lemia, kad
ekonomika isigyja naujas gamyklas, jrengimus ir bustus.

m Faktiskai, Sioje paskaitoje atliksime 2 dalykus i§ karto:
* npagrinésime visumine paklausa prekéms ir paslaugoms, ir taip pasiruoSime
biisimoms diskusijoms tokiomis temomis kaip iSlaidy vaidmuo verslo cikluose;
= pagrinédami visuming paklausa, taip pat analizuosime veiksnius, ijtakojancius
taupymg ir kapitalo formavima, ir taip pasiruoSime diskusijoms apie ekonominio
augimo Saltinius ir kitus klausimus.

m Darydami daugumg ekonominiy sprendimy, apimant tuos, kuriuos nagrinésime Sioje
paskaitoje, Zmonés turi rinktis tarp dabarties ir ateities. PavyzdZiui, spr¢gsdamas kiek
vartoti ir taupyti, namy tikis turi pasverti:

= didesnio vartojimo Siandien nauda;

= su dalies pajamy atidéjimo santaupoms nauda.

m PanaSiai, spresdami kiek investuoti, imoniu vadovai turi nuspresti, kiek iSleisti
investicijoms Siandien, siekiant padidinti imonés pajégumus po mety ar véliau. Pasirinkdami,
namy ikiai ir jmonés turi atsizvelgti i jy lukesc¢ius apie:

= ekonomikos biikleg ateityje;

= vyriausybés politikg ateityje.
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m Jau nagrinéjome jégas, kurios subalansuoja darbo rinka. Sioje paskaitoje nagrinésime
prekiy rinkos pusiausvyra. Prekiy rinka yra pusiausvira, kai:
= gamintojy siiilomas prekiy ir paslaugy kiekis (aptartas pra¢jusioje paskaitoje) lygus
* namy iikiy, imoniy ir vyriausybés paklausai toms prekéms ir paslaugoms.

AnalogisSkai, prekiy rinka yra pusiausvyroje, kai:
= pageidaujamas taupymas lygus
= pageidaujamoms investicijoms.

m Parodysime, kad reali palikany norma vaidina pagrindinj vaidmenj subalansuojant
prekiy rinka.

4.1 Vartojimas ir taupymas

m Prekiy ir paslaugy paklausos nagrinéjima pradésime aptardami veiksnius, kurie jtakoja
vartotoju iSlaidas. Kadangi namy uikiy vartojimo iSlaidos yra didZiausia sudétiné prekiy ir
paslaugy paklausos dalis (sudaro apie 2/3 bendryjy iSlaidy), vartotojy noro leisti pinigus
poky¢iai turi labai didelg jtaka ekonomikai.

m Be milZiniSko vartojimo iSlaidy dydzio, Kkita prieZzastis studijuoti vartojima yra ta, kad
individy ar namy ukiy sprendimas kiek vartoti yra glaudZiai susijes su kitu svarbiu
ekonominiu sprendimu — Kkiek taupyti. Esant duotam disponuojamy pajamy dydZiui,
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sprendimas kiek vartoti ir sprendimas kiek taupyti yra tas pats sprendimas, taigi juos
nagrinésime kartu.

m Kas lemia, kiek einamyjy pajamy Zmonés iSleis vartojimui, ir kiek sutaupys? Svarbi
izvalga yra ta, kad darydami ekonominius sprendimus, dauguma Zmoniy galvoja tiek apie
ateitj, tiek apie dabartj. Jie sutaupo dalj einamyjuy pajamu (neisleidZia visko, ka gauna),
nes riipinasi ne tik vartojimu Siandien, taciau taip pat vartojimu kita savaite, kitais metais, ar
kai iSeis | pensija. Apribodami einamaji vartojima ir taupydami, Zmonés tikisi pagerinti ju
gyvenimo lygj ateityje. Tokiu biidu vartotojai susiduria su pasirinkimu tarp vartojimo dabar ir
ateityje: didesnis einamasis vartojimas reiSkia mazZesnj taupyma ir (kitoms salygoms
lygioms) maZesnj vartojima ateityje.

m Pripazindami, kad Zmonés taupo dabar, kad vartoty ateityje, galime identifikuoti veiksnius,
lemiancius einamajj vartojima ir taupyma. Kol kas apibuidinsime Siuos veiksnius bendrais
bruozais. Detalesné analizé, naudojant formalius namuy iikiy sprendimy modelius bus
pateikta atskiroje paskaitoje.

4.1.1 Einamosios pajamos

m Jei gavote vienkartine premija, kuri padidino jusy einamasias pajamas 2000 lt., ka su ja
darysite? Tikriausiai iSleisite dalj Siy papildomy pajamy vartojimui ir sutaupysite likusia
dalj, pavyzdziui:

= padésite pinigus j banko saskaita;
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» ar grazinsite dalj skoly — tai taip pat taupymo forma, kadangi sumazéja jiisy
isipareigojimai ir padidéja juisy grynasis turtas).

m Tokiu bidu, einamyjy pajamy padidéjimas padidins ir Zmogaus vartojima, ir jo
santaupas.

m Si reakcija { einamyjy pajamy padidéjima yra ekonomiSkai prasminga: kai padidéja
Zmogaus einamosios pajamos, jis jauciasi esas turtingesnis ir norés vartoti daugiau
Siandien. Taciau dél einamyjy pajamuy padidéjimo asmuo gali ne tik daugiau vartoti
Siandien, bet ir ateityje, jei sutaupo dali pajamuy.

m Kad parodytume kaip Sis Zmogaus pasirinkimas vartoti ir taupyti pasireiSkia
makroekonominiame lygyje, pirma turime apibrézti dvi savokas.

m Pageidaujamas vartojimas C* (desired consumption) yra prekiy ir paslaugy kiekis, kurj
namy tkiai nori vartoti, esant duotoms pajamoms ir kitiems veiksniams, jtakojantiems
namy iikiy ekonomines galimybes.

m Pageidaujamas nacionalinis taupymas S (desired national saving) yra nacionalinio
taupymo lygis, kuris yra esant pageidaujamam vartojimui.

m Prisiminkite i§ 2 paskaitos, kad, jei grynieji mokéjimai gamybos veiksniams i§ uZsienio
(NFP) lygiis nuliui (taip yra uZzdaroje ekonomikoje), nacionalinis taupymas S lygus ¥ — C —

2/8/2011 Psl. 225/ 1470



Makroekonomikos paskaitos www.ekonomika.org

G (lygtis 2.8), kur Y yra gamyba, C yra vartojimas, o G — vyriausybés pirkimai. Kadangi
pageidaujamas nacionalinis taupymas S° yra nacionalinio taupymo S lygis esant
pageidaujamam vartojimui, pageidaujamo nacionalinio taupymo lygj gauname jstatydami
pageidaujamg vartojimg C“ vietoje vartojimo C nacionalinio taupymo tapatybéje:

S'=y-C'-G 4.1

m Lygti (4.1), kuri apibréZia pageidaujama nacionalini taupyma, naudosime ivertindami
einamyjy pajamy padidéjimo poveiki agreguotame lygyje. Makro lygyje einamyjy pajamy
padidéjimas atitinka bendrosios gamybos Y padidéjima. Diskusija apie namuy ukio
vartojima ir taupyma parod¢, kad kai padidéja einamoji gamyba Y, pageidaujamas
einamasis vartojimas C? taip pat padidéja, taciau ne tiek pat kiek gamyba, todél ir
pageidaujamas nacionalinis taupymas Y — C? — G taip pat turi padidéti, kai padidéja
gamyba.

m SarySis tarp pageidaujamo vartojimo C’ ir bendrosios gamybos Y yra kartais
iSreiSkiamas taip:

Cc?= co + cyY 4.2

kur ¢y ir cy yra konstantos. Lygtis (4.2) rodo, kad pageidaujamas vartojimas priklauso nuo
einamosios bendrosios gamybos. Sis sarySis yra vadinamas keinsistine vartojimo funkcija
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(Keynesian consumption function), kadangi Keynes‘as rasé¢ apie ja savo ,,Bendrojoje
teorijoje”.

m Parametras cy yra vadinamas ribiniu polinkiu vartoti (marginal propensity to consume,
MPC). Ribinis polinkis vartoti MPC yra Kiekis, kuriuo padidéja pageidaujamas
vartojimas, kai einamoji gamyba padidéja vienetu. Kadangi gamybos padidéjimas
padidina pageidaujama vartojima, ta¢iau maziau nei padidéjo gamyba, MPC yra tarp 0 ir 1.

m Keinsistiné vartojimo funkcija yra naudinga kuriant paprastus ekonomikos modelius,
taCiau ji neatspindi kai kuriy svarbiy veiksniy be einamosios gamybos, kurie itakoja
pageidaujama vartojima. Juos dabar ir aptarsime.

4.1.2 Laukiamos pajamos ateityje

m Tarkime, kad iSmokéjes 2000 lity premija Siandien, darbdavys jums pasako, kad gausite
premija ir kitais metais. Ji teisiSkai garantuota ir neturite abejoniy, kad ja gausite. Koks
bus jisy vartojimas ir taupymas Siandien? Tikétina, kad laukiamy pajamy ateityje
padidéjimas padidins jiisy dabartinj vartojima ir sumazins dabartinj taupyma. Kadangi
Zinote, kad gausite premija kitais metais, jus galite maziau taupyti ateiciai ir galite leisti
sau didesnj vartojima dabar. PanaSiai yra ir prieSingu atveju, pavyzdZiui, jei firma
uzdaroma, ir tuoj neteksite darbo — taupysite daugiau dabar ir, atitinkamai, maZiau
vartosite.
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m Makroekonominiame lygmenyje, laukiamy ateities pajamy ar gamybos padidéjimas
padidina dabarties pageidaujama vartojima . Jei darome prielaida, kad Siandienos
gamyba Y nepakinta, C* padidéjimas sumaZins pageidaujama nacionalini taupyma ¥ — C?— G.

m Ekonomistai negali matuoti laukiamy pajamy ateityje tiesiogiai, tai kaip jie atsizvelgia
i Si kintamajj, prognozuodami vartojima ir taupyma? Kaip parodyta intarpe, vienas metodas
yra paklausti vartotojy apie ju liikesc¢ius.

Intarpas 4.1. Vartotojy pasitikéjimas ir nuosmukis

Vartotoju elgsenos teorija sako, kad vartotoju sprendimai kiek vartoti ir taupyti turi
priklausyti nuo ju likes¢iy apie ekonomikos ateitj. Kai vartotojai yra optimistiski dél
ateities, jie vartoja daugiau ir sutaupo maziau, nei kai jie yra pesimistiski. Tokiu budu
ekonomikos prognozuotojai ir kiti analitikai mano, kad yra naudinga Zinoti kg vartotojai
galvoja apie ateitj tam tikru metu.

Ivairiomis apklausomis nuolat méginama iSmatuoti vartotojuy liikes¢ius. ES vartotoju
pasitikéjimo rodiklis buvo pradétas skaiCiuoti 1972 m., ir yra apskaiiuojamas naudojant
vartotojy nuomonés apklausas, atliekamas Salyse narése.

Vartotoju nuotaiky rodiklis remiasi mazdaug 2 500 namuy tikiy kiekvienoje i$ Saliy atsakymais
1 klausimus apie:
* ju namy ukiy dabartine;
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= ir laukiamg finansing situacijg per ateinancius 12 ménesiy;

= apie nesenai atliktus stambius pirkimus;

= ir tuos, kuriuos darys ateityje;

= apie planuojamas atostogy islaidas;

= ir apie automobiliy ir tam tikry kity ilgalaikio vartojimo prekiy turé¢jima.

Juy taip pat klausia nuomonés apie dabarting Salies ekonoming¢ padétj, kuria iSreiskia
nuomon¢ apie infliacija ir nedarba. Rodiklis yra procentais iSreikSty atsakymuy | jvairius
klausimus svertiné suma, o svoriy sistema yra tokia, kad galimos laiko eilutés vertés yra
nuo -100 iki +100, kur teigiamas skaicius reiSkia didesnj vartotojy optimizma. Rodiklis
skelbiamas detaliame ménesiniame biuletenyje, vadinamame European Economy Consumer
Survey Results.

Istoriskai rodiklis buvo jautrus nuosmukiy ir kity makroekonominiy Soky indikatorius.

4.1.3 Turtas

m Kitas vartojima ir taupyma jtakojantis veiksnys yra grynojo turto dydis. Zinome, kad
bet kurio ukinio vieneto, kaip namy tkis ar visa visuomené, grynasis turtas lygus jo
aktyvams, atémus isipareigojimus.

m Kad parodytume turto efekta vartojimui ir taupymui, isivaizduokite, kad suZinote, kad
jusy pasto Zenkly kolekcija (kuri manéte yra beverté) verta 100 000 It. JGs ja parduodate.
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Kaip tai paveiks jisy elgsena? Taip pat kaip premijos gavimas, t.y. padidinsite einamajj
vartojima.

m Kaip su taupymu? Kadangi jiisy einamosios pajamos nepasikeité™, einamojo vartojimo
padidéjimas sumazins jusy taupymo lygj. Natiiralu, kad kai padidéja grynasis turtas, yra
maZesnis poreikis taupyti ateiciai iS einamyjy pajamy. Taigi, grynojo turto padidéjimas
padidina einamaji vartojima ir sumaZzina einamaji taupyma.

m Makro lygmenyje pasekmés analogiskos: bendrojo grynojo turto padidéjimas padidina
pageidaujama vartojima C°. Tagiau, jei darome prielaida, kad einamoji gamyba ¥ nepakinta
dél grynojo turto padidéjimo, pastarasis sumazina pageidaujama nacionalini taupyma Y — C/—
G. PanaSiai, jei grynasis turtas sumaZzéja, pageidaujamas vartojimas sumazés ir
pageidaujamas nacionalinis taupymas padidés.

4.1.4 Laukiama reali palikany norma

m Svarbus taupymo aspektas yra tas, kad santaupos, kurias atideda Zzmonés, dazniausiai
uzdirba palikanas ar turi kita grazos forma. Zinome, kad tempas, kuriuo, tikimasi, didés
reali finansinés investicijos verté bégant laikui, yra laukiama reali palikany norma, t.y.
nominali palikany norma, atémus laukiama infliacijos tempa.

3 Turto, kuri turite, vertés padidéjimas yra turto padidéjimas, kuris nelaikomas pajamy padidéjimu.

Analogiskai, visos ekonomikos lygyje akcijy kainy padidéjimas padidina nacionalini turta, taciau tai nelaikoma
pajamy padidéjimu.
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m Tarkime, kad padidéja reali palikany norma, kurig Zmoneés tikisi uzdribti uZ jy santaupas.
Kaip didesné reali palikany norma paveiks taupyma (ir todé¢l ju santaupas)?

m Ekonomistai parodé, kad didesné reali palikany norma paveikia Zmoniy paskata
taupytl 2 budais:
i§ vienos pusés, didesné reali palikany norma reiskia, kad taupymas Siandien
turés didesne graza ateityje, matuojant prekémis ir paslaugomis, kurias uz
sukauptas santaupas bus galima nupirkti. Si didesné taupymo atei¢iai graza skatina
Zmones daugiau taupyti;
= antra vertus, didesné reali palikany norma reiskia, kad maziau reikia taupyti
Siandien, kad pasiektumét bet kurj ateities santaupy sumos tiksla. Pavyzdys
galéty biti jauno genijaus tévai, zinantys, kad jie turi per kelis sukaupti 100 000 lity,
kad uZmokéty uz moksla. Kuo didesné reali palikany norma, tuo greifiau juy
santaupos didés ir maziau jiems reikés atidéti kiekviena ménesi, kad pasiekty
ilgalaikj tiksla. Tokiu biidu, didesn¢ reali palikany norma sumaZins Zmoniy, kurie yra
nusistate taupymo tiksla, taupyma.

m Ekonomikos teorija neatsako ar teigiamas, ar neigiamas didesniy realiy palikany
normy poveikis taupymui yra stipresnis, taigi turime remtis empirinémis studijomis
(studijomis, kurios analizuoja S$i sarySi naudodamos faktinius duomenis). Deja, studiju
empiriniy fakty interpretavimas yra vis dar diskutuotinas. Placiausiai priimta iSvada yra, kad
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realios paliikany normos padidéjimas sumazina vartojima ir padidina taupyma, taciau §is
poveikis néra labai stiprus.

m Mokes€iai ir reali santaupy graZza. Aptardami realia graza, kurig uZdirba taupantieji,
nepaminéjome svarbaus praktinio dalyko: paliikany pajamos (ir kita santaupy graza)
daZnai yra apmokestinami. Kadangi dalis palikany pajamy turi biiti sumokéta mokesciais,
taupantiems reali graza yra maZesné uz skirtuma tarp nominalios palikany normos ir
laukiamos infliacijos.

m Naudingas graZos, kuria gavo taupantieji, matas, kuris atsizvelgia { mokesciy poveiki, yra
laukiama paliikany norma po mokesciuy (expected after-tax interest rate). Tegu i atspindi
nominalig paliikany norma, o t mokescio tarifa, kuriuo apmokestinamos paliikany pajamos.
PavyzdZiui, Europoje dauguma palikany pajamy yra apmokestinamos kaip eilinés
pajamos, taigi t yra pajamy mokescio tarifas.

m Taigi, taupantieji gauna (1 — 7) dali bendryjuy paliikany pajamuy, taigi nominalios paliikany
normos po mokesciy yra (1 — #)i. Laukiama reali palikany norma po mokesciy (expected
after-tax real interest rate) r, yra nominali palukany norma po mokesciy, atémus laukiama
infliacijos tempa 7°:

Fax = (1 =0i—7n° 4.3
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m Laukiama reali palikany norma po mokesc¢iy yra ta palikany norma, kurig vartotojai
naudoja darydami vartojimo ir taupymo sprendimus, kadangi ji matuoja jy santaupy
perkamosios galios padidéjimg.

m Lent. 4.1 parodyta kaip apskai¢iuoti nominalias paliikany normas po mokesciy ir laukiama
realia palukany norma po mokesc¢iy. Esant duotoms nominalioms paliikany normoms ir
laukiamai infliacijai, mokesc¢io tarifo palikany pajamoms sumazéjimas padidina
nominalig ir realia graza po mokes¢iy, kuria gauna taupantysis.

m Taigi, sumaZindama paliikany apmokestinimo tarifa, vyriausybé gali padidinti realia
grazg taupantiesiems ir (galbiit) padidinti taupymo lygi ekonomikoje. Taupymo
skatinimas yra pagrindas mokestinéms lengvatoms, tokioms kaip atleistos nuo mokesciy
taupomosios saskaitos (TESSAs JK), kurios leidZia taupantiesiems apsaugoti dalj paliikany
pajamy nuo mokesciy ir taip gauti didesng graza po mokesciy. Deja, kadangi ekonomistai
nesutaria dé¢l didesniy realiy palikany normu poveikio taupymui, TESSA ir panaSiy
mokestiniy lengvaty poveikis taupymui yra diskutuotinas.

m MokesCiuy politika taip pat gali paveikti skolinimosi palikany normg. PavyzdZiui,
Lietuvoje buvo ilga laika galima atsiimti 33% uz biisto paskolas sumokéty paliikany,
nes toks buvo pajamy mokesCio tarifas. Taigi, valdZia trecdaliu sumazino efektyviaja
paliikany norma uz busto paskolas. Tai prisidéjo prie biisto kainy burbulo paitimosi 2004-
2008 metais.
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Lent. 4.1. Palikany normy apskai¢iavimas po mokes¢iy

i = nominali palukany norma = 5% per metus
7 = laukiamas infliacijos tempas = 2% per metus

Pavyzdys 1

t = mokesciy tarifas palikany pajamoms = 30%

Nominalios paliikany normos po mokesciu = (1 —#)i = (1 - 0,30) - 5% =3,5%

Laukiamos realios paliikany normos po mokeséiu = (1 — 1)i — 7° = (1 — 0,30) - 5% — 2% =
1,5%

Pavyzdys 2

t = mokesciy tarifas palikany pajamoms = 20%

Nominalios paliikany normos po mokesciy = (1 —#)i = (1 — 0,20) - 5% =4%

Laukiamos realios paliikany normos po mokes¢iy = (1 — )i —7° = (1 - 0.20) - 5% — 2% = 2%

4.1.5  Skirtingos palikany normos

m Teorinése diskusijose naudojame terming ,,palikany norma”, lyg ji biity vienintelé.
Tikroveje yra daug skirtingy palikany normy, kiekviena i§ kuriy priklauso nuo
besiskolinanciojo tipo ir paskolos trukmés. Lentelé¢je matome kai kurias paliikany normas
i§ Zurnalo The Economist 2003 m. spalio 17 d.

Lent. 4.2. Kai kurios palikany normos pagrindinése pasaulio ekonomikos dalyse 2003.10.17 (%, metinés)

| | CB norma | 3 mén. pinigy | 2 m. | 10 m. | Korporacijy |
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rinkos vyriausybés vyriausybés obligacijos
obligacijos obligacijos
JAV 1,00% 1,08 1,60 4,19 6,00
Japonija 0,001% 0,01 0,13 1,44 1,56
Euro zona 2,00 2,15 2,44 4,25 4,11
(Vokietijos) (Vokietijos)

Saltinis: The Economist

m Oficiali centrinio banko paliikany norma (official interest rate) yra orientaciné paliikany
norma trumpalaikéms tarpbankinés rinkos palikany normoms (interbank interest rate), uz
kurias bankai skolina (dazniausiai vienai nak¢iai, taciau gali ir iki mety) vienas kitam.

m [Zdo vekseliai ir vyriausybés obligacijos yra Saliy vyriausybiuy skolos vertybiniai popieriai,
o korporacijy obligacijos yra privaciy imoniy skolos vertybiniai popieriai. Paliikanos, uz
kurias skolinasi valstybé ar korporacijos, nuolat svyruoja.

m Paliikany normos uz Siuos skirtingus paskoly tipus skiriasi dél keliy prieZasciy:
= pirma, yra skirtingos nemokumo rizikos (default risk). DaZniausiai
makroekonomikos vadovéliuose laikoma, kad valstybés skola neturi nemokumo
rizikos (nors realybé¢je taip néra), taciau yra didesné rizika, kad jmoné ar bankas
negrazins skolos. Skolintojai ima rizikos prieda (risk premium), kad kompensuoty
nemokumo rizika. Todél banky paskoly palikany norma ir korporaciju obligaciju
paliikany norma yra didesné uz atitinkamos trukmés valstybés skolos paliikanas;
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= antras veiksnys, jtakojantis paliikany normas, yra skolinimosi trukmé. Paprastai
(nors ne visada) skolintojai praso didesnés paliikany normos uz ilgo laikotarpio
paskolas, nes yra didesné tikimybe, kad skolininkas taps nemokiu po, tarkime, mety,
0 ne rytoj;

= trecCia, skirtingos finansinio turto raSys (paskolos, vertybiniai popieriai ir pan.) turi
skirtingg likvidumo (liquidity) laipsnj, t.y. galimybés greitai parduoti tokj turta uz
»teisinga™ rinkos kaing yra skirtingos. Vyriausybiy obligacijos laikomos kone
pinigy ekvivalentu, o paskola konkreciai nedidelei imonei bankui néra labai likvidus
turtas, todé¢l Si ymoné besiskolindama mokés tam tikra likvidumo prieda (liquidity
premium).

m Nors jvairios paliikany normos yra gana skirtingos, jos daZniausiai kyla ir krenta
kartu. Todé¢l paskaitose daugiausiai naudosime vienintel¢ palikany normg. Paskaitoje
apie realios ekonomikos ir finansy sistemos sasajas detaliau nagrinésime paltikany rizikos
priedus.

4.1.6  Fiskaliné politika

m Ka tik parodéme kaip vyriausybés mokesciy politika gali jtakoti realia graza taupantiesiems
ir tuo (galbiit) taupymo norma. Taciau, netgi kai vyriausybés fiskaliné politika — jos
sprendimai déel iSlaidy ir mokes¢iy — néra specialiai skirti paveikti taupymo norma, $i
politika turi svarby poveikj vartojimo ir taupymo kiekiui ekonomikoje. Nors tam, kad
suprastumem rysj tarp fiskalinés politikos ir vartotojy elgsenos reikia sudétingy ekonominiy
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iSvedziojimy, Sie sarysiai yra labai svarbiis, todél juos bendrai aptarsime Sioje paskaitoje.
Detaliau visa tai aptarsime atskirose paskaitose.

m Kad fiskalinés politikos poveikio diskusija buty aiSkesn¢, laikysime ekonomikos
bendraja gamybg Y duota. T.y. ignoruosime galimybe, kad fiskalinés politikos poky¢iai,
kuriuos aptarsime, paveikia prekiy ir paslaugy visumine pasiila. Si prielaida galioja, jei:
= ekonomika yra visiSko uzimtumo biisenoje;
= ir jei fiskalinés politikos pokyciai Zymiai nepaveikia kapitalo kiekio ar darbo
pasiiilos.

m Véliau atsisakysime fiksuoto gamybos lygio prielaidos, ir aptarsime tiek klasikini, tiek
keinsistini poZzitri, kaip fiskalinés politikos pokyciai gali paveikti gamyba.

m Bendrai, fiskaliné politika paveikia pageidaujama vartojima C?, pirmiausiai jtakodama
namy ikiy einamgsias ir laukiamas pajamas ateityje. Tiksliau tariant, fiskaliniai
pokyciai, kurie padidina mokesciy nasta privadiam sektoriui, arba padidinant
einamuosius mokesc¢ius ar sukuriant likes¢ius, kad mokesciai bus didesni ateityje, vers
Zmones vartoti maZziau.

m Esant duotam gamybos lygiui Y, vyriausybés fiskaliné politika paveikia pageidaujama

nacionalinj taupyma §¢ ar Y — ¢! - G, dviem pagrindiniais biidais:
= pirma, kaip ka tik parodéme, fiskaliné politika gali jtakoti pageidaujamg vartojima:
esant bet kuriem gamybos lygiui Y ir valstybiniams pirkimams G, fiskalinés politikos
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pokytis, kuris sumaZina pageidaujamg vartojima ¢’ vienu litu, tuo pat metu
padidins pageidaujama nacionalinj taupyma S¢ vienu litu;

= antra, esant bet kuriam gamybos ir pageidaujamo vartojimo lygiui, valstybiniy
pirkimy padidéjimas tiesiogiai sumazZina pageidaujama nacionalinj taupyma,
kaip matome i§ pageidaujamo nacionalinio taupymo apibrézimo $¢ = ¥ — ¢ - G.

m Kad iliustruotume Siuos bendrus teiginius, pazitirésime kaip pageidaujamas vartojimas ir
pageidaujamas nacionalinis taupymas biity paveikti 2 specifiniy fiskalinés politikos pokyciu:
= valstybiniy pirkimy padidéjimo;
* ir mokes¢iy sumazinimo.

m Valstybiniai pirkimai. Tarkime, kad einamieji valstybiniai pirkimai G Lietuvoje
padidéja 20 min. lity, kadangi vyriausybé nori apSiltinti kai kurias mokyklas. Tarkime, kad
Sis G padidéjimas yra laikinas, taigi ateities valstybiniy pirkimy planai nepasikeicia. Esant
bet kuriam gamybos lygiui Y, kaip Sis fiskalinés politikos pokytis paveiks pageidaujamg
vartojimg ir pageidaujama nacionalini taupyma ekonomikoje?

m Pradékime nuo padidéjusiy valstybiniy pirkimy poveikio vartojimui. Kaip jau buvo
minéta, valstybiniy pirkimy pokyciai paveikia vartojima, jei jie paveikia privataus
sektoriaus mokesc¢iy nasta. PavyzdZiui, tarkime, kad vyriausybé moka uz papildomus 20
mln. lity iSlaidy padidindama einamuosius mokescius 20 min. lity. Esant duotai bendrajai
(prie§ mokescius) gamybai Y, Sis mokes¢iy padidéjimas sumaZzins vartotoju einamasias
(po mokesciy) pajamas 20 min. lity.
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m Zinome, kad vartotojai reaguoja | einamuyjy pajamy sumaZ¢jima sumazindami
vartojimg, nors ir maZiau, nei sumazéja jy einamosios pajamos.”* Taigi, reaguodami {
mokesciy padidinima 20 mln. It., vartotojai sumaZina jy einamaji vartojima, pavyzdzZiui, 12
mln. It. milijardy.

m Kas atsitiks vartojimui, jei vyriausybé nepadidins einamyjy mokesciy, kad finansuoty
savo pirkimus? Siuo atveju analizé yra subtilesné. Jei vyriausybé nepadidina einamyjy
mokesciy, ji turés pasiskolinti 20 mln. It., kad sumokéty uz papildomas islaidas. Vyriausybé
turés grazinti 20 mln. It. ir_paliikanas ateityje, o tai reiskia, kad ateityje turés padidéti
mokesgiai.”

m Jei mokeséiy mokétojai yra pakankamai protingi, kad suprasty, jog padidéje
valstybiniai pirkimai Siandien reiSkia didesnius mokesc¢ius ateityje, namy tkiy laukiamos
ateities disponuojamos (po mokesc¢iy) pajamos sumazés, ir jie sumaZzins pageidaujama
vartojimg. Tarkime, kad jie sumaZina jy einamaji vartojima 12 mln. It., nors vartojimo
sumaz¢jimas gali buti ir maZesnis, jei kai kurie vartotojai nesupranta, kad gali padidéti ju
ateities mokesciai.

m Koks bus poveikis pageidaujamam nacionaliniam taupymui?:

3 Prisiminkite, kad ribinis polinkis vartoti i§ einamyjy pajamy yra teigiamas, ta¢iau maZesnis uz 1.
3 Pavyzdziui, vyriausybé gali padidinti mokescius, kad kontroliuoty vyriausybés biudZeto deficita, didzioji dalis
kurio yra dél paliikany uz ankstesnj vyriausybés skolinimasi mokéjimo.
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= valstybiniy pirkimy padidéjimas paveikia pageidaujama nacionalinj taupyma, ¥ — C —
G, tiesiogiai padidinant G ir netiesiogiai sumazinant pageidaujama vartojima ol
Misy pavyzdyje valstybiniy pirkimy padidéjimas sumaZina pageidaujama
vartojima 12 mlin. It., kas, savo ruoZtu, padidina nacionalinj taupyma 12 min. It.;

= taCiau $is poveikis yra nusveriamas G padidéjimo 20 mln. It., tod¢l pageidaujamas
nacionalinis taupymas Y — C¢ — G sumazéja 8 mln. It., gamyba Y laikant pastovia.*®
Bendrai, kadangi pageidaujamo vartojimo sumaZz¢jimas bus maZesnis nei pradinis
valstybiniy pirkimy padidé¢jimas, laikinas valstybiniy pirkimy padidéjimas
sumazins pageidaujamg nacionalinj taupymg.

m Apibendrinant, esant einamajam gamybos kiekiui Y, darome iSvada, kad laikinas
valstybiniy pirkimy padidéjimas sumazins tiek pageidaujama vartojimag, tiek ir
pageidaujama nacionalinj taupyma3.

m Mokes¢iai. Dabar tarkime, kad valstybiniai pirkimai G lieka tie patys, taciau vyriausybé
sumazina einamuosius mokesc¢ius 7' 20 mln. It. Kad supaprastintume analizg, tarkime, kad
mokesciai sumazinami viena suma (lump sum), duodant kiekvienam mokesc¢iy mokétojui ta
pacia suma. Valstybinius pirkimus G ir gamyba Y laikant pastoviais, pageidaujamas
nacionalinis taupymas Y — C? - G pasikeis tik, jei pakis pageidaujamas vartojimas C*.
Kiek pageidaujamas vartojimas pakis dél einamyjy mokes¢iy sumazéjimo?

3 Atkreipkite démesi, kad nacionalinis taupymas sumazéty dar daugiau nei 8 min. It., jei vartotojai ignoruoty
ateities mokesc¢iy padidéjimo perspektyva ir nesumaZinty jy einamojo vartojimo.
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m Atsakymas susij¢s su tuo, kaip mokes¢io sumazinimas paveiks Zmoniy einamasias ir
laukiamas pajamas ateityje? 20 min. It. einamyjy mokes¢iy sumaZzinimas tiesiogiai
padidina einamgsias pajamas po mokesc¢iy 20 min. It., taigi turi padidéti pageidaujamas
vartojimas (maziau nei 20 mln. It.).

m Taciau 20 min. It. einamyjy mokes¢iy sumazinimas taip pat turi versti Zmones tikétis
maZesniy pajamy po mokesciy ateityje. Kadangi vyriausybé nepakeité iSlaidy, tam, kad
sumazinty mokes¢ius 20 min. It. Siandien, vyriausybé turi padidinti skolinimgsi 20 min.
It.

m Kadangi papildomi 20 mlin. It. valstybés skolos turés biiti grazinti su palikanomis
ateityje, ateities mokesciai turés biiti didesni, kas, savo ruoztu, lems maZesnes ateities
disponuojamas pajamas namy tkiams. Kitoms salygoms lygioms, laukiamy pajamy
ateityje sumazéjimas vers Zmones vartoti maziau Siandien, taip atsveriant teigiamg
padidéjusiy einamyjuy pajamy poveiki pageidaujamam vartojimui.

m Todé¢l einamyjy mokeséiy sumazinimas, kuris padidina einamasias pajamas, taciau
sumazina laukiamas pajamas ateityje, gali ir padidinti, ir sumazinti einamajj
pageidaujama vartojimg.

m [domu, kad kai kurie ekonomistai tikina, kad teigiamas padidéjusiy einamyjy pajamy
poveikis ir neigiamas maZesniy pajamy ateityje poveikis pageidaujamam vartojimui turi biiti
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lygtis, tad bendras mokes¢iy sumazinimo poveikis vartojimui yra nulis. Idéja, kad
mokesCiy sumazinimas nepaveikia pageidaujamo vartojimo ir (todél) taip pat nepaveikia
pageidaujamo nacionalinio taupymo,”’ yra vadinama Ricardo ekvivalentiS$kumo hipoteze
(Ricardian equivalence proposition).3 8

m Ricardo ekvivalentiSkumo idéja gali buti glaustai paaiSkinta taip (paskaitoje apie valstybés
finansus ja aptarsime detaliau). Ilgu laikotarpiu visi valstybiniai pirkimai turi buti
apmokéti mokesciais. Tokiu biidu, jei vyriausybés einamieji ir planuojami pirkimai
nesikeicia, einamyjy mokes¢iy sumazinimas gali paveikti mokes¢iy surinkimo laika,
taciau (ka pabrézia Ricardo ekvivalentiSkumo hipotezés Salininkai) ne galuting mokesciy
nastg, kurig nesa vartotojai. Einamyjy mokes¢iy sumazinimas be poveikio valstybiniams
pirkimams nepadaro vartotojy né kiek turtingesniais (mokesCiy sumazinimas Siandien
yra subalansuojamas mokes¢iy padidéjimu ateityje), taigi jie neturi priezasCiy keisti ju
pageidaujama vartojima d¢l mokes¢iy sumazinimo.

%7 Siame pavyzdyje privacios disponuojamos pajamos padidéja 20 min. It., todél jei pageidaujamas vartojimas
nepakinta, pageidaujamas privataus sektoriaus taupymas padidéja 20 mln. 1t. Taciau vyriausybés deficitas taip
pat padid¢ja 20 mln. It. dél mokesCiy sumazinimo, todél valstybés taupymas sumazéja 20 min. It. Todél
pageidaujamas nacionalinis taupymas — privataus sektoriaus taupymas plius valstybés taupymas — nepakinta.

¥ Sis argumentas buvo pirma karta iSkeltas XIX a. ekonomisto David’o Ricardo, nors jis ir gana rezervuotai
ziaréjo i jo pritaikomuma realiame pasaulyje. Zodis “ekvivalentiSkumas” iSreiskia idéja, kad, jei Ricardo
ekvivalentiSkumas yra, mokesciai ir vyriausybés skolinimasis turi vienoda poveiki ekonomikai. Placiau Zr.
Journal of Economic Perspectives, Spring 1989, pp. 17-94.
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m Nors Ricardo ekvivalentiSkumo hipotezés logika yra gera, daug ekonomisty abejoja ar
praktikoje ji turi prasme. Dauguma skeptiky teigia, kad nors hipotezé prognozuoja, jog
vartotojai nepadidins vartojimo Kkai yra sumazinami mokesciai, tikrovéje maZesni einamieji
mokescdiai tikriausiai padidins pageidaujamg vartojima, ir tuo sumazins pageidaujama
nacionalinj taupyma.

m Viena priezastis, kodél vartojimas gali padidéti po mokes¢iy sumazinimo, yra kad daug,
galbut dauguma, vartotojy nesupranta, kad padidéjes vyriausybés skolinimasis Siandien
padidins mokesc¢ius ateityje. Tokiu biidu, vartotojai gali reaguoti j einamyjy mokesciy
sumazinimg taip, kaip jie reaguoty j bet kurj kita einamyjy pajamy padidéjima, t.y.
padidins ju pageidaujama vartojima.

m Mokesc¢iy sumazinimo poveikis vartojimui ir taupymui gali buti apibendrintas taip. Pagal
Ricardo ekvivalentiSkumo hipotezg, nekintant einamiesiems ar planuojamiems valstybiniams
pirkimams, mokesCiu sumaZinimas nepakeiCia pageidaujamo vartojimo ir pageidaujamo
nacionalinio taupymo. Taciau Ricardo ekvivalentiSkumo hipotezé gali neveikti, jei
vartotojai planuodami neatsiZvelgia | buisimajj mokes¢iy padidéjima, ir, tokiu atveju,
mokesCiy sumaZinimas padidins pageidaujama vartojimg ir sumaZins pageidaujama
nacionalinj taupyma. Veiksniai, kurie veikia vartojima ir taupyma yra Sioje lenteléje.

Apibendrinimas 4.1. Pageidaujamo nacionalinio taupymo veiksniai

Padidéjimas: Pageidaujama Kadangi:
nacionalinj taupyma:
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Einamosios gamybos | Padidina Dalis papildomy pajamy yra sutaupoma vartojimui ateityje.

Y

Laukiamos ateities SumaZina Didesniy pajamy ateityje tikéjimasis padidina einamaji

gamybos pageidaujama vartojima, sumaZinant einamaji pageidaujama
taupyma.

Turto SumaZina Dalis papildomo grynojo turto yra suvartojama, todél
taupymas, esant duotoms pajamoms, sumazeéja.

Laukiamos ateities Turbiit padidina Dél didesnés grazos taupymas tampa patrauklesnis, ir tai

realios paliikany (turbtit) nusveria efekta, kad reikia maZiau taupyti, norint

normos r pasiekti uzsiduotg santaupy sumos tiksla.

Valstybiniy pirkimy | SumaZina Didesni valstybiniai pirkimai tiesiogiai sumaZina

G pageidaujama nacionalinj taupyma.

Mokes¢iy T Nepakeicia ar padidina | Taupymas nepakinta, jei vartotojai atsiZvelgia | atsveriantj

mokesciy sumazinima ateityje; taupymas padidéja, jei
vartotojai neatsizvelgia | mokes¢iy sumaZzinima ateityje ir
sumazina einamaji vartojima.

4.2  Investicijos

m Aptarkime 2 didel¢ sudéting iSlaidy dali: investicines jmoniy iSlaidas. Kaip ir vartojimo
bei taupymo sprendimai, sprendimas kiek investuoti priklauso daugiausiai nuo likes¢iy
dél ekonomikos ateities. Investicijos taip pat turi bendra su taupymu ir vartojimu
pasirinkimo tarp dabarties ir ateities idéjg. Darydama investicija, imoné skiria
einamuosius iSteklius (kurie gali buti skirti, tarkime, iSmokéti didesnius dividendus
akcininkams), kad padidinty gamybinius pajégumus ir uzdirbty pelng ateityje.
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m Prisiminkite i§ 2 paskaitos, kad investicijomis vadiname investiciniy prekiy, apimant
biusto ir ne biisto pastatus, maSinas ir jrengimus, naudojamus gamyboje, pirkima, ir
investicijas j atsargas. IS makroekonominés perspektyvos, yra 2 pagrindinés priezastys
studijuoti investicijy elgsena:

= pirma, prieSingai nei kitos sudétinés visuminiy iSlaidy dalys, investicinés iSlaidos
Zymiai labiau svyruoja verslo cikle, labai sumazédamos nuosmukiy metu ir
didédamos pakilimo metu. Nors investicijos sudaro tik apie 1/5 - 1/6 BVP, tipini
nuosmukj 1/2 ar daugiau bendrojo iSlaidy sumaZzéjimo paaiskina investicinés
iSlaidos. Taigi, svarbu paaiskinti investicijas, kad suprastume verslo cikla;

* antra priezastis studijuoti investicijas yra ta, kad investicijos turi didel¢ reikSme ilgo
laikotarpio gamybiniams ekonomikos pajégumams: didelis investiciju lygis
reiSkia, kad kapitalo kiekis greitai didéja. Kaip Zinome, Kkapitalas yra vienas i$
dviejy svarbiausiy gamybos veiksniy (kitas yra darbas). Kitoms salygoms lygioms,
gamyba bus didesné ekonomikoje, kurj investavo daugiau, ir todel turi didesni
kapitalo kieki, nei ekonomikoje, kuri turi maziau kapitalo.

4.2.1 Pageidaujamas kapitalo Kiekis

m Kad suprastume kas lemia investiciju kieki, turime aptarti kaip jmonés nusprendzia, kiek
jos nori kapitalo. Jei imonés bando maksimizuoti pelna, o tokia prielaida darome, firmy
pageidaujamas kapitalo kiekis (desired capital stock) yra kapitalo kiekis, kuris leidZia
jmonei uzdirbti didZiausia laukiamg pelng.
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m Vadybininkai gali nustatyti pelng maksimizuojanti kapitalo kieki, palygindami papildomo
kapitalo Kiekio, pavyzdziui, masinos, naudojimo kaStus ir nauda. Jei nauda didesné uz
kastus, kapitalo kiekio padidinimas padidins pelna. PrieSingu atveju, imon¢ neturi didinti
pageidaujamo kapitalo kiekio ir net gali ji sumazinti. Kaip galite suprasti i$ Sio teiginio,
imonés sprendimo ekonominé logika kiek naudoti kapitalo yra panasi i sprendimo kiek
samdyti darbuotojy logika, ka jau aptaréme 3 paskaitoje.

m Matuojant realiais matais, nauda jmonei turéti papildomo kapitalo vieneta yra ribinis
kapitalo produktas MPK. Prisiminkite i§ 3 paskaitos, kad MPK yra gamybos padidéjimas,
kuri imoné gali gauti padidindama kapitalo kiekj vienetu, o darbuotojuy skaiciy ir kitus
gamybos veiksnius laikant pastoviais.

m Kadangi tarp naujo kapitalo jsigijimo ir instaliavimo yra laiko tarpas, laukiamas
ateities ribinis kapitalo produktas MPK’ (expected future marginal product of capital) yra
nauda dél kapitalo padidinimo vienu vienetu Siandien. Si laukiama ateities nauda turi biiti
palyginta su laukiamais papildomo kapitalo vieneto naudojimo Kkastais, t.y. kapitalo
naudojimo kastais.

m Kapitalo naudojimo kaStai. Kad diskusija apie kapitalo naudojimo kaStus bty
konkretesné, aptarkime jmonés, kuri gamina duong, atvejj. Savininkas planuoja investuoti
i nauja krosnj, kuri leisty daugiau gaminti ateityje. Jei jis nusprgs pirkti krosni, jis turi taip
pat nuspresti dél jos dydzio. PrieS darydamas sprendima, jis turi 3 informacijos vienetus:
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* nauja perkama krosnis gali biiti bet kurio dydzio, jos kaina yra 1000 It. uZ kubinj
metra, matuojant realiais (baziniy mety) litais;

= kadangi ji yra varoma, tarkime, saulés, jos naudojimas nekainuoja, ji taip pat
nereikalauja remonto i§laidq.39 Taciau krosnis tampa maziau efektyvi dél jos
senéjimo: po kiekvieny mety ji pagamina duonos 10% maziau. D¢l §io nuvertéjimo
reali jos verté krenta 10% per metus. Pavyzdziui, po 1 naudojimo mety reali jos
verté yra 900 It. uz kubini metra;

= savininkas gali pasiskolinti iS banko ar paskolinti vyriausybei, pirkdamas vieneriy
mety vyriausybés obligacija, uz laukiama 8 % metine realig palikany norma.

m Skaic¢iuodami kapitalo naudojimo kastus, naudojame tokius simbolius:

pk = reali investicinés prekes kaina (1000 It. uz kubini metra);
d = kapitalo nusidévejimo tempas (10% per metus);
r = laukiama reali paliikany norma (8% per metus).

m Kapitalo naudojimo kastai (user cost of capital) yra laukiami realtis kapitalo vieneto
naudojimo tam tikra laikotarpj kastai. Siame pavyzdyje aptarsime laukiamus naujos
krosnies pirkimo, panaudojant ja metus, ir tada ja parduodant, kaStus. Krosnies
naudojimo kastai turi 2 sudétines dalis:

% 8i prielaida supaprastina pavyzdi. Jei biity jos naudojimo kastai, tokie kaip kuras ir remonto ilaidos,
atimtume juos i§ laukiamo ateities ribinio kapitalo produkto, skai¢iuodami naudg i§ krosnies naudojimo.
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* nuvertéjimo kastai;
* ir palakany kastai.

m Kapitalo nuvertéjimo kastai (depreciation costs) yra dél kapitalo nusidévéjimo prarasta
verte. D¢l nuvertéjimo po 1 mety krosnis, uz kurig buvo mokeéta 1000 It. uz kubini metra, bus
verta tik 900 It. uZ kubinj metra. 100 It. uz kubini metra nuostolis, kurj savininkas patiria
per metus, yra nuvertéjimo kaStai. Netgi jei savininkas neparduoda krosnies po mety, jis
patiria $j nuostolj, kadangi po mety jo turto ekonominé verté bus 10% mazesné.

m Kapitalo naudojimo paliikany kastai (interest costs of using capital) yra lygis laukiamai
realiai palikany normai padaugintai iS§ kapitalo kainos. Jei laukiama reali paliikany
norma yra 8%, savininko paltikany kastai per metus yra 8% nuo 1000 It. uz kubini metra,
arba 80 It. uz kubinj metra.

m Kodél paliikkany kastai yra kapitalo naudojimo kastai?:
= pirma, savininkas turi skolintis léSas, kad pirkty Kkrosnj: Siuo atveju 80 It.
paliikanos uz kubinj metra yra dalis bendryjy krosnies naudojimo kasty;
= jei savininkas naudoja pelna, kad pirkty krosni, jis praranda galimybe naudoti tuos
pinigus paliikanas duodan¢iam turtui pirkti, toki kaip vyriausybés obligacijos. IS
kiekvieno 1000 lt., kuri savininkas investuoja i krosni, jis praranda 80 It. palikany,
kurias galéjo uzdirbti, pirkdamas 1000 It. vyriausybés obligacija.

2/8/2011 Psl. 248 / 1470



Makroekonomikos paskaitos www.ekonomika.org

m Sios prarastos paliikanos savininkui yra krosnies naudojimo kastai. Tokiu bidu,
palukany kastai yra dalis tikry ekonominiy kapitalo naudojimo kasty, nesvarbu ar kapitalo
pirkimas yra finansuojamas iS skolinty 1éSy, ar i$ imonés nepaskirstyto pelno.

m Kapitalo naudojimo kastai yra suma:
= nuvertejimo kasSty;

= ir palikany kasty.

m Paliikany kasStai yra rpg, nuvertéjimo kastai yra dpg, o kapitalo naudojimo kastai uc
yra:

uc = rpg + dpg = (r + d)pg 4.4
m Sio savininko atveju kapitalo naudojimo kastai yra 180 It. uz m’ per metus:

uc = 0,08(1000 1t. uz m’) + 0,10(1000 1t. uz m’) = 180 It. uz m’.

m Pageidaujamo kapitalo kiekio nusistatymas. Dabar galime rasti pelna maksimizuojantj

kapitalo kiekj, t.y. pageidaujama kapitalo kiekj. Tai yra kapitalo kiekis, kuriam esant,
laukiamas ateities ribinis kapitalo produktas lygus kapitalo naudojimo kastams.
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m Pav. 4.1 rodo savininko pageidaujamo kapitalo kiekio nusistatyma. Kapitalo kiekis K,
iSreikitas pajégumo kubiniais metrais, yra ant horizontalios aSies. MPK' ir uc yra ant
vertikalios aSies.

(pounds per cubic metre)
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Pageidaujamas kapitalo kiekis (50 kubiniy metry krosnies pajégumo Siame pavyzdyje) yra kapitalo kiekis, kuris
maksimizuoja pelna. Kai kapitalo kiekis yra 50 kubiniy metry, laukiamas ateities ribinis kapitalo produktas
MPK yra lygus kapitalo naudojimo kastams uc. Jei MPK’ yra didesnis uZ uc, kaip yra kai kapitalo kiekis yra 40
kubiniy metry, papildomo kapitalo nauda didesné uZ kastus, ir {moné turi pasididinti kapitalo kieki. Jei MPK'
yra mazesnis uz uc, kaip yra kai kapitalo kiekis yra 60 kubiniy metry, papildomo kapitalo kasStai yra didesni uz
nauda, ir imon¢ turéty susimazinti kapitalo kiekj.

m Besileidzianti kreivé rodo MPK' verte esant skirtingam kapitalo kiekiui K: esant
kiekvienam K kiekiui, MPK’ yra lygus laukiamai realiai papildomy duonos kepaly, kurie
gali biiti pagaminti, jei krosnies pajégumai biity padidinti vienetu, vertei.

m MPK’ kreivé leidZiasi, nes ribinis kapitalo produktas maZéja kai didinamas kapitalo
kiekis (priezastys aptartos 3 paskaitoje). Kapitalo naudojimo kastai (pavyzdyje lygiis 180
1t. uz m’) nepriklauso nuo kapitalo kiekio ir yra atspindéti horizontalia tiese.

m Kapitalo kiekis, kuris maksimizuoja laukiama pelna, yra 50 m’, ir jis atspindétas tasku A
Pav. 4.1. Taske A laukiama papildomo vieneto kapitalo nauda MPK’ yra lygi kapitalo
naudojimo kaStams uc.

m Kaip minéta anksc¢iau, pageidaujamo kapitalo kiekio nusistatymas yra panasus j firmos
darbo paklausos nusistatymg. Prisiminkite, kad imonés pelna maksimizuojantis uZzimtumo
kiekis yra kiekis, kuriam esant ribinis darbo nasumas yra lygus darbo uZmokesc¢iui.
Pageidaujamas kapitalo kiekis taip pat gali buti iSvestas kitais buidais. Dabar aptarkime
sarysj tarp pageidaujamo kapitalo kiekio ir akcijuy kainy.
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4.2.2 Investicijos ir akcijy rinka

m Svyravimai akcijy rinkoje gali turéti didele makroekonomine jtaka. Akciju kainu
pokyciai gali pakeisti namy iikiy vartojimg ir taupymg. PanaSiai, ekonomikos teorija
teigia, kad akcijy rinkos pakilimai ir nuosmukiai skatina jmones pakeisti savo kapitalo
investicijas ta pacia kryptimi. RySys tarp akcijy kainy ir jmoniy investicijy i fizinj
kapitalg yra nagrinéjamas ¢ investicijy teorijos (¢ investment theory), sukurtos Nobelio
premijos laureato James ‘o Tobin‘o i§ Yale University.

m ¢ teorija gali buti iliustruota pavyzdziu iS nekilnojamo turto rinkos. Tarkime, kad namai
mieste yra parduodami uz 100 000 eury (t.y. 100 000 eury yra tipiné¢ namy rinkos kaina).
Taciau, statybos firmos pamato, kad jos gali pastatyti nama uz 80 000 eury (apimant Zemes
kaing ir statytojo kapitalo naudojimo kastus). 80 000 eury vadinkime tipinio namo pakeitimo
kastais (replacement cost). Kadangi statybos kastai yra 80 000 eury, o nama parduoti galima
uz 100 000 eury, grynasis pelnas yra 20 000 eury, ir galime tikétis daug statyby (dideliy
investicijy j buistg) Siame mieste.

m Paprasciau tariant, Tobin‘as teigé, kad investicijuy j bet kurj kapitalo tipg tempa galima
prognozuoti naudojant kapitalo rinkos vertés ir jo pakeitimo kaSty santykj. Pavyzdyje
Sis santykis yra 100 000 eury / 80 000 eury = 1,25. Tobin‘as pavadino S§j santyki ¢, ar kaip ji
Siandien vadiname jo garbei — Tobin‘o ¢ (Tobin‘s g).
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m Kai Tobin‘o ¢ kuriam nors kapitalo tipui gerokai virsija 1, t.y. investiciné prekeé gali
biti parduota uZz gerokai daugiau nei jos gamybos kaStai, turime tikétis dideliy
investicijy 1 ta kapitalo tipa. Kai Tobin‘o ¢ tam tikram kapitalo tipui yra nedidelis,
investicijos 1 ta kapitalo tipa turéty biiti maZesnés. Jei Tobin‘o ¢ yra mazZesnis uz 1, t.y.
investicinés prekés kirimo kastai virSija jos rinkos vertg, tada neturime investicijy j Si
kapitalo tipa iS viso.

m Kad pamatytume kaip Tobin‘o teorija susijusi su akcijy rinka, prisiminkite, kad jmonés
akcijy kaina padauginta iS akcijy kiekio lygi firmos rinkos vertei — kapitalizacijai
(market capitalisation). DidZioji imonés vertés dalis yra dél jos turimo kapitalo. Taigi, kai
padidéja akcijy kainos, yra tikétina, kad jmonés kapitalo rinkos verté taip pat padidéjo,
ir prieSingai.

m Jei V raide pazymime jmonés verte akcijuy rinkoje (kuri, pagal miisy prielaida, yra ta
pati, kaip ir imonés kapitalo rinkos vert¢), K yra firmos kapitalo kiekis, o px yra naujuy
investiciniy prekiy kaina, tada Tobin'o ¢ atskirai imonei gali buti apibrézta taip:

q = VI(pkK)
kur pxK yra jmonés kapitalo pakeitimo kastai.

m Darydami prielaida, kad kapitalo pakeitimo kastai daug nesikei¢ia, akciju rinkos
pakilimas (V padidé¢jimas) padidins Tobin’o ¢ daugumai jmoniy, kas lems investicijy
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padidéjima. IS esmés, kai akcijy rinka yra pakilime, jmonéms pléstis pelninga, kadangi
rinkos vertés padidéjimas dél naujo kapitalo virSija nauju pastaty ir jrengimy kasStus.

m Ekonomistai empiriSkai nustaté, kad investicijos | naujas investicines prekes didéja kai
akcijy rinka kyla ir maZéja kai rinka krenta, nors rySys néra visada stiprus. Problemos
dalis yra ta, kad praktikoje akcijy kainos atspindi kitus firmos aktyvus be kapitalo, tokius
kaip jos:

= turimi patentai;

= jos esamy prekiy reputacija;

= naujy populiariy prekiy sukiirimo perspektyva.

m Todél akcijy kainy pokyciai yra netobuli jos kapitalo rinkos vertés poky¢iy matai.

m Nors ¢ investicijy teorija gali atrodyti skirtinga, taciau ji yra labai panasi j investicijy
teorija, kurig aptaréme pries tai. Nustattme 3 pagrindinius veiksnius, itakojancius
pageidaujama kapitalo kieki:

= laukiamas ateities ribinis kapitalo produktas MPK’;

= reali palikany norma r;

= naujo kapitalo pirkimo kaina pg.

m Kiekvienas iS Siy veiksniy taip pat paveikia Tobin’o ¢:
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= Jaukiamo ribinio kapitalo produkto padidéjimas padidina laukiamas jmonés
ateities pajamas, d¢l to padidéja jmonés verté akcijy rinkoje ir taip padidéja ¢;

= realios paliikany normos sumazéjimas taip pat padidina akcijy kainas (ir tod¢l ¢),
nes finansiniai investuotojai maziau investuoja i nedideles palikanas duodancias
obligacijas ir banky indélius, ir, vietoje to, perka akcijas;

= kapitalo pirkimo kainos sumazZéjimas sumazina g santykio vardiklj, ir todél
padidina g.

m Kadangi visi 3 pokyc¢iai padidina Tobin’o ¢, jie taip pat padidina pageidaujama kapitalo
kieki ir investicijas, kaip ir rod¢ musy analiz¢.

4.2.3 Pageidaujamo kapitalo kiekio pokyciai

m Bet kuris veiksnys, pastumiantis MPK kreive ar uc kreive, pakeitia jmonés
pageidaujama kapitalo kiekj. Tarkime, kad reali palikany norma sumaZzéja nuo 8% iki 6%.
Jei reali palikany norma r yra 0,06, o kapitalo nuvertéjimo tempas d ir kapitalo kaina pg
lieka, atitinkamai, 0,10 ir 1000 1t./m3, realios paliikany normos sumazéjimas sumazina
kapitalo naudojimo kastus (r + d)px nuo 180 uz m’ iki (0,06 + 0,10)1000 1t. uz m3, ty. iki
160 It. uz m’.

m Sis kapitalo naudojimo kaSty sumazéjimas parodomas kaip tiesés poslinkis is uc' 1k1 uc?
Pav. 4.2. Taigi, savininkas gali padidinti pelnq, iSplésdamas pajégumus iki 60 m’, kur
MPK’ lygus kapitalo kaStams uc 160 1t. uz m’. Sis pavyzdys rodo, kad laukiamos reahos
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palikany normos sumaZz¢jimas, ar bet kuris kitas pokytis, kuris sumazZina kapitalo
naudojimo kasStus, padidina pageidaujamg kapitalo kiekj.
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Pav. 4.2. Realios paliikany normos sumazéjimas padidina pageidaujama kapitalo kiekj

Duonos kepéjo pavyzdyje realios palikany normos sumazéjimas nuo 8% iki 6% sumazina 1 m® krosnies
pajégumo kapitalo naudojimo kastus uc nuo 180 1t. iki 160 1t. uz 1 m’, ir pastumia kapitalo naudojimo kasty
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tiese emyn nuo uc' iki wuc’. Pageidaujamas kapitalo kiekis padidéja nuo 50 (taSkas A) iki 60 m’ krosnies
pajégumy. Naujame taske (C) MPK ir uc lygiis 160 1t. uz 1 m’.

m Technologiniai pokyciai, kurie veikia MPK’ kreive, taip pat paveikia pageidaujamag
kapitalo kiekj. Tarkime, kad savininkas iSranda nauja duonos tipa, kuri iSkepa greiciau,
ir tai leidzia iSkepti 12,5% duonos daugiau. Toks technologinis progresas pastums MPK
kreive aukStyn 12,5%, esant kiekvienam kapitalo kiekiui.

m Pav. 4.3 parodytas 3is poslinkis i§ MPK" { MPK". Jei kapitalo naudojimo katai lieka 180
It/m’, technologinis progresas lemia, kad savininko pageidaujamas kapitalo Kkiekis
padidéja nuo 50 iki 60 m’. Esant 60 m’ pajégumams (taSkas D), MPK vél lygus kapitalo
naudojimo kasStams. Taigi, kapitalo naudojimo kasStams esant pastoviems, laukiamo ateities
ribinio kapitalo produkto padidéjimas, esant bet kuriam kapitalo kiekiui, padidina
pageidaujama kapitalo kiekj.
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Pav. 4.3. Laukiamo ateities MPK padidéjimas padidina pageidaujama kapitalo kiekj

Technologiné pazanga padidina laukiama ateities ribinj kapitalo produkta MPK’, pastumiant MPK' kreive
aukstyn nuo MPK" { MPK”. Pageidaujamas kapitalo kiekis padidéja nuo 50 (taikas A) iki 60 (taskas D) m’
krosnies pajégumo. Esant 60 m’ pajégumui, MPK’ lygus kapitalo naudojimo kastams uc (180 It. uz m’).
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m Mokesdiai ir pageidaujamas kapitalo kiekis. Kol kas ignoravome mokes¢iy vaidmenj
investiciniuose sprendimuose. Taciau imonés savininkas nori maksimizuoti pelng po
mokesciy. Todél, svarstydamas ar investuoti | papildoma kapitalo vieneta, jis turi atsizvelgti {
mokescius.

m Tarkime, kad savininko kepykla moka 20% pelno mokestj. Siuo atveju papildomas
krosnies pajégumas padidins firmos pajamas, tarkime, 200 It., taciau savininko pelnas po
mokesciy bus tik 160 It., o 40 It. teks vyriausybei.

m Kad nuspresty ar verta investuoti i Siuos papildomus pajégumus, savininkas su kapitalo
kasStais turi lyginti MPK' po_mokesc¢iy (160 1t.), o ne MPK' prieS mokescius (200 It.).
Bendruoju atveju, jei T yra pajamy mokesc¢io tarifas, ateities ribinis kapitalo produktas po
mokeséiy yra (1 — 7)MPK'. Pageidaujamas kapitalo kiekis yra tas, kuriam esant ateities ribinis
produktas po mokesciy lygus kapitalo naudojimo kaStams:

(1 - OMPK = uc

m Padaling abi lygties puses i$ (1 — 7), gauname:

uc  (r+d)py

MPK’ = 4.5

1-7 1-7
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m Lygties (4.5) narys uc/(1 — 7) vadinamas kapitalo naudojimo kastais po mokesciy (tax-
adjusted user cost of capital). Kapitalo naudojimo kastai po mokesc¢iu rodo, kokio dydzio
turi biti ribinis kapitalo produktas prieS mokescius, kad jmoné noréty jsigyti kita
kapitalo vieneta. MokesCio tarifo 7 padidé¢jimas padidina kapitalo naudojimo kaStus po
mokesciy ir sumaZzina pageidaujama kapitalo kiekj.

m Kad iSvestume kapitalo naudojimo kasStus po mokesc¢iy, laikéme, kad mokesciai yra
mokami nuo jmonés pajamy. Taciau, faktiniai korporacijy mokesciai Europos ir kitose
Salyse yra sudétingesni:
= imonés paprastai moka mokescius nuo pelno, o ne nuo pajamuy;
= apmokestinamo pelno dalis gali priklausyti nuo to, kiek jmoné investuoja;
= apmokestinamo pelno dalis gali priklausyti nuo to, i _ka jmoné investuoja.
PavyzdZiui, Lietuvoje apmokestinamas pelnas maZéja, jei imoné investuoja |
,,aukstas technologijas*.

m Pavyzdziui, kai imoné perka investicing preke, jai leidZiama atimti dalj kapitalo pirkimo
kainos i§ apmokestinamo pelno tiek tais metais, tiek ateinanéiais. Sie atskaitymai, kurie
mazina apmokestinama pelna, Zinomi kaip nusidévéjimo atskaitymai (depreciation
allowances).

m Jei valdzia leidZzia kapitala nudévéti greic¢iau uz jo tikrajj nusidévéjimo tempa, tokie
atskaitymai laikytini pelno mokescio lengvata.
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m Kita svarbi mokestiné lengvata, kuri buvo naudojama jvairiu metu daugumoje Europos
Saliy ir JAV, yra investicijy mokescio kreditas (investment tax credit). Investicijy mokescio
kreditas leidZia imonei tiesiogiai iS jai priskai¢iuoty mokesc¢iy sumos atimti dalj (ar visa)
naujo kapitalo pirkimo kainos. PavyzdZziui, jei investiciju mokes¢io kreditas yra 10%,
imong, pirkusi jrangos uz 15 000 It., gali sumaZzinti mokéting pelno mokesc¢io suma 1500 It.
(10% nuo 15 000 1t.) tais metais, kai iranga perkama. Tokia mokesciy lengvata paprastai
taikoma laikinai, nuosmukio metu, siekiant padidinti bendrasias investicijuy apimtis.

m Ekonomistai apibendrina daugumg mokesciy lengvaty, jtakojanciy investicijas, vienu
mokesc¢iy nastos kapitalui matu, vadinamu efektyviu pelno mokescio tarifu (effective profit
tax rate). Id¢ja yra tokia: koks mokescio tarifas 7 jmonés pajamoms turés ta patj poveikj
pageidaujamam Kkapitalo kiekiui, kaip faktinés lengvatos mokesciy jstatymuose?
Hipotetinis mokescio tarifas, kuris atsako i §i klausima, ir yra efektyvioji mokesc¢io norma
(effective tax rate). PokycCiai mokesciy istatymuose kurie, pavyzdZiui, padidina efektyviaja
mokes¢io norma, yra ekvivalentiSki mokes¢io firmos pajamoms padidé¢jimui ir padidina
kapitalo naudojimo kaStus po mokes¢iy. Taip, kitoms salygoms lygioms, efektyviosios
mokescio normos padidéjimas sumazina pageidaujama kapitalo kiekij.

m Lent. 4.3 rodo efektyvigsias mokesfio normas kapitalui keliose Salyse 1990 m.
Didziausia efektyvioji mokes¢io norma buvo JK (28,0%), Kanadoje (25,9%) ir JAV (24,0%).
Nors kiti veiksniai, be efektyviosios mokesc¢io normos, veikia investicijas, investicijy ir BVP
santykiai Siose Salyse yra paprastai Zemesni nei kitose iSvardintose Salyse. PrieSingai, 1990
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m. efektyviosios mokesc¢io normos kapitalui Pranciizijoje ir Italijoje buvo neigiamos, t.y.
mokestiné sistema subsidijavo investicijas tose Salyse.

Lent. 4.3. Efektyvus mokes¢io kapitalui tarifas kai kuriose Salyse 1990 m.

Salis Efektyvus mokescio kapitalui tarifas, %
Australija 14,6

Kanada 25,9

Pranctzija =334

Vokietija 4,6

Italija -72.8

Japonija 6,1

Svedija 1,0

JK 28,0

JAV 24,0

Neigiamas tarifas reiSkia, kad mokesciy sistema subsidijuoja investicijas.
Saltinis: Dale Jorgenson (1993), ,,Tax Reform and the Cost of Capital: An International Comparison®, Tax Notes
International, 19 April, Table 1.

4.2.4 Nuo pageidaujamo kapitalo kiekio iki investicijy

m Panagrinékime rySj tarp jimonés pageidaujamo kapitalo kiekio ir jos investicijy kiekio.
Kapitalo kiekis (imonés ar Salies) laike kinta 2 prieSingais kanalais:
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* pirma, naujy investiciniy prekiy pirkimas padidina kapitalo kiekj. Vadinome
naujy investiciniy prekiy bendraji pirkima ar statyba “investicijomis”, taciau tikslus
pavadinimas yra bendrosios investicijos (gross investment);

= antra, kapitalo kiekis nusidévi, dél ko maz¢ja kapitalo kiekis.

m Ar kapitalo kiekis padidéja ar sumaZ¢ja per metus priklauso nuo to ar bendrosios
investicijos yra didesnés ar maZesnés uZ nusidévéjimg per metus. Kai bendrosios
investicijos didesnés uz nusidévejima, kapitalo kiekis did¢ja. Kapitalo kiekio pokytis per
metus, ar, ekvivalentiSkai, skirtumas tarp bendryjuy investicijy ir nuvertéjimo yra
grynosios investicijos (net investment).

m Savokas iSreiSkiame Siais simboliais:

I, = bendrosios investicijos ¢ metais,
K, = kapitalo kiekis ¢t mety pradzioje,
K1 = kapitalo kiekis # + 1 mety pradZioje (ar t mety pabaigoje).

m Grynosios investicijos, ar kapitalo kiekio pokytis per laikotarpi ¢, lygios K — K.
Nuvertéjimas per metus ¢ yra dK;, kur d yra kapitalo dalis, kuri nusidévi kiekvienais metais.
RySys tarp grynyjy ir bendryjy investicijuy yra:

grynosios investicijos = bendrosios investicijos — nuvertéjimas 4.6
K — K, =1, - dK,
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m Paprastai bendrosios metinés investicijos yra didesnés uz kapitalo nuvertéjima, todél
grynosios investicijos yra teigiamos ir kapitalo kiekis didéja. Pav. 4.4 rodo bendrasias ir
grynasias investicijas JAV, isreikStas procentais nuo BVP 1929-2005 m. Skirtumas tarp
bendryju ir grynyju investiciju yra kapitalo nuvertéjimas. Atkreipkite démesi i kartais
didelius bendryjy ir grynyju investiciju svyravimus ir neigiamas gryngsias investicijas
Antrojo pasaulinio karo metu.

i)
el GROSS INVESTMENT
e =
22
=5
o
)
&
NET INVESTMENT
0 =
SO
-10 L | I | | | L | | I L | L L | |
1930 1935 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
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Pav. 4.4. Bendrosios ir grynosios investicijos JAV, 1929-2005 m.
Saltinis: Bureau of Economic Analysis, www.bea.gov

m Galime naudoti lygti (4.6), kad iliustruotume rysi tarp pageidaujamo kapitalo kiekio ir
investiciju. Perrase lygti (4.6) gauname:

I; = Kip1 — K, + dK;,
kas rodo, kad bendrosios investicijos lygios grynosioms investicijoms plius nuvertéjimas.

m Dabar tarkime, kad jmonés naudoja informacija, turima ¢ mety pradzZioje, apie laukiama
ateities ribinj kapitalo produkta ir kapitalo naudojimo kaStus, ir tada nustato
pageidaujamg kapitalo Kiekj K, kurio jos noréty r mety pabaigoje (¢ + 1 mety pradzioje).

m Tarkime, kad kapitalas yra lengvai gaunamas, t.y. kad imonés gali sulyginti faktini
kapitalo kieki mety ¢ pabaigoje K1 su pageidaujamu kapitalo kiekiu K . [statydami K vietoje
K+ pries tai buvusioje lygtyje, gauname:

I =K —K, +dk, 4.7
m Lygtis (4.7) rodo, kad jmoniy bendrosios investicijos /; per metus turi 2 dalis:

= pageidaujamas grynasis kapitalo kiekio padidéjimas per metus K~ — K;;
* investicijos, reikalingos pakeisti nusidévéjusj kapitala, dK,.
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m Nuvertéjimas per metus priklauso nuo:
* nuvertéjimo tempo;
= ir pradinio kapitalo kiekio.

Taciau, pageidaujamas grynasis kapitalo kiekio padidéjimas priklauso nuo tokiy veiksniy
kaip:

=  mokesciai;

= palukany normos;

= Jaukiamas ribinis kapitalo produktas.

Lygtis (4.7) rodo, kad bet kuris veiksnys, kuri lemia pageidaujamo kapitalo kiekio K pokyti,
tiek pat pakeis bendrasias investicijas /,.

m Investavimo trukmeé ir investicijos. Ka tik padaryta prielaida, kad jmonés gali gauti
kapitalg pakankamai greitai, kad sulyginty faktini kapitalo kieki su pageidaujamu kiekiu
kiekvienais metais, néra realistiSka visais atvejais. Nors dauguma jrangos tipy yra
lengvai jsigyjami, dangoraiziai ar atominés elektrinés gali biiti statomi mety metus.

m Todé¢l realybéje imonés pageidaujamo kapitalo kiekio padidéjimas 1 min. It. gali
nevirsti bendryjy investicijy padidéjimu ta pacia suma (1 miln. It.) mety bégyje:
papildomos investicijos gali biti iSdéstytos per kelis metus, kai vyksta planavimas ir
statyba. Nepaisant to, veiksniai kurie padidina imoniy pageidaujamus kapitalo kiekius, tam
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tikru mastu padidina einamasias investicijas. Lentelé apibendrina veiksnius, kurie jtakoja
investicijas.

Apibendrinimas 4.2. Pageidaujamy investicijy veiksniai

Padidéjimas: Pageidaujamas investicijas: | Kadangi:

Realios palikany normos » | Sumazina Padidé¢ja kapitalo naudojimo kastai

Efektyvios pelno mokes¢io | Sumazina Padidé¢ja kapitalo naudojimo kastai po mokesciy
normos

Laukiamo ateities MPK Padidina Padidéja pageidaujamas kapitalo kiekis

4.2.5 Investicijos j atsargas ir biista

m Kol kas nagrin¢jome verslo investicijas 1 pastatus (kaip gamyklos ar biurai) bei jranga.
Taciau, yra 2 kitos sudétinés investiciniy iSlaidy dalys:

= investicijos | atsargas;

= investicijos j buistg.

m Kaip Zinome, investicijos j atsargas lygios:
* imoniy neparduoty pabaigty prekiy;
* nebaigty prekiy;
= zaliavy atsargy padidéjimui.
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m Investicijos j busta yra naujy buisty pirkimai. Nebaigti biistai yra statybos imoniy
investicijos 1 atsargas.

m Laimei, tokios savokos kaip ateities ribinis produktas ir kapitalo naudojimo kastai,
kuriuos naudojome analizuodami verslo investicijas, lygiai taip pat galioja investicijoms j
atsargas ir j biista.

m Investicijos i atsargas. Pavyzdziui, automobiliy pardavéjas sprendzia ar padidinti
eksponuojamy automobiliy skai¢iy nuo 100 iki 150, t.y. ar investuoti j S0 automobiliy
atsargg. Nauda yra ta, kad potencialus pirkéjas turés didesn¢ modeliy jvairove, galés
nelaukti pristatymo, ir taip pardavéjas parduos daugiau masiny.

m Realiy pardavimo pajamy padidéjimas, ko tikisi pardavéjas, esant tam pafiam salono
darbuotojuy skaic¢iui, yra laukiamas ateities ribinis produktas dél padidéjusios atsargos.
Kastai dél didesnés automobiliy atsargos apims:
= automobiliy nuvertéjimg salone;
= palikanas, kurias pardavéjas turi mokéti uz paskola, skirta finansuoti didesnes
atsargas.

m Pardavéjas darys investicijas i atsargas, jei laukiama nauda dél atsarguy padidinimo,
matuojant didesniais pardavimais, yra bent lygi papildomy 50 masiny palikany ir
nuvertéjimo kastams. Principas yra tas pats, kaip ir verslo pagrindinéms investicijoms.
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m Investicijos | buista. Galime taip pat naudoti ta patj metoda analizuodami jmonés
investicijas | biista. PavyzdZziui, laukiamas biisto statymo ateities ribinis produktas yra:

= reali rentos, kuri gali biiti surinkta i§ nuomininky, verté;

= minus mokesciai ir operacinés islaidos.

m Kapitalo naudojimo kastai biisto statybai per metus yra:
= jo nuvertéjimas, ar vertés praradimas dél nusidévéjimo;
» ir palukany kaStai (pavyzdziui, uz hipotekos kredita).

m Kaip ir kitiems kapitalo tipams, biisto statyba yra pelninga tik, jei laukiamas ateities
ribinis produktas yra bent jau ne mazesnis uz kapitalo naudojimo kastus.

4.3  Prekiy rinkos pusiausvyra

m 3 paskaitoje parodéme, kad prekiy ir paslaugy pasiiila ekonomikoje priklauso nuo:
= naSumo, kuri lemia naudojama technologija;
* ir nuo panaudoto gamybos veiksniy Kiekio, tokiy kaip kapitalas ir darbas.

m Sioje paskaitoje aptaréme veiksnius, kurie jtakoja paklausa prekéms ir paslaugoms,
tame tarpe, paklausg vartojimo prekéms i§ namy tkiy pusés, ir paklausg investicinéms
prekéms is jmoniy pusés.
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m Taciau kaip suZinoti ar prekiy ir paslaugy, kurj vartotojai ir investuotojai nori pirkti,
kiekis bus lygus kiekiui, kurj gamintojai nori teikti? Pateikime klausima kitaip: kokios
ekonominés jégos atveda prekiy rinka j pusiausvyra, kurioje paklausa lygi pasiiilai?

m Dabar parodysime, kad reali palikany norma yra pagrindinis ekonominis kintamasis,
kurio koregavimasis padeda susilyginti pasiiulai ir paklausai, todél miisy analizés nauda
yra ir ta:
= kad ji paaiskina kas lemia paliikany normas;
= kita nauda yra ta, kad, prijungdami prekiy rinkos pusiausvyros analiz¢ prie darbo
rinkos pusiausvyros analizés 3 paskaitoje, padarome dideli Zingsnj link pilno
makroekonominio modelio.

m Prekiy rinka yra pusiausvyroje, kai visuminis siilomy prekiy kiekis yra lygus
visuminiam prekiy paklausos kiekiui. (Trumpumo délei, sakysime ,,prekés”, o ne ,,prekés ir
paslaugos”, taCiau prekes apims ir paslaugas.) MatematisSkai Si salyga yra:

Y=C'+F+G 4.8

m Kairé lygties (4.8) pusé yra imoniy siilomas prekiy kiekis Y, kurj apsprendZia veiksniai
aptarti 3 paskaitoje. DeSiné (4.8) lygties pusé¢ yra visuminé paklausa prekéms. Jei toliau
darysime prielaida, kad ekonomika yra uzZdara, t.y. grynasis eksportas yra lygus nuliui,
paklausa yra suma:

= pageidaujamo namy iikiy vartojimo c;
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= pageidaujamy imoniy investicijy I
= ir valstybiniy pirkimy G.*

m Lygtis (4.8) yra vadinama prekiy rinkos pusiausvyros salyga (goods market equilibrium
condition).

m Prekiy rinkos pusiausvyros salyga svarbiu aspektu skiriasi nuo pajamy — iSlaidy
tapatybés uzdaroje ekonomikoje ¥ = C + I + G (§i tapatybeé yra lygtis (2.3), kai NX = 0).
Pajamy - iSlaidy tapatybé yra sarysSis tarp faktiniy pajamy (gamybos) ir faktiniy iSlaidy,
kas, pagal apibrézima, yra visada patenkinama.

m PrieSingai, prekiy rinkos pusiausvyros salyga ne visada turi biti patenkinta.
PavyzdZiui, jmonés gali gaminti daugiau nei vartotojai nori pirkti, todé¢l
nepageidaujamos atsargos (undesired inventories) kaupsis imoniy sandéliuose.

m Sioje situacijoje pajamy - iSlaidy tapatybé yra visada patenkinama (kadangi
nepageidaujamas jmoniy atsargy padidéjimas yra bendryjy iSlaidy dalis), taciau prekiy
rinka nebus pusiausvyroje, kadangi gamyba virSija pageidaujamas iSlaidas (desired
spending), kurios neapima nepageidaujamo atsargy padidéjimo.

* Darome prielaida, kad G visada lygus vyriausybés pageidaujamam kiekiui, todél nei§skiriame pageidaujamo
ir faktinio G.
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m Nors i$ principo prekiy rinkos pusiausvyros salyga ne visada galioja, veikia stiprios jégos,
kurios (gana greitai?) prekiy rinka stumia link pusiausvyros.

m Skirtingas, taciau tapatus, prekiy rinkos pusiausvyros salygos uzraSymo biidas pabrézia
rySi tarp pageidaujamo taupymo ir pageidaujamy investiciju. Kad iSvestume S$ia
alternatyvia prekiy rinkos pusiausvyros salyga, atimame !+ G i abiejy lygties (4.8) pusiy:

Yy-c'-G=F

m Kairé pusé, ¥ - -G, yra pageidaujamas nacionalinis taupymas s¢ (. lygti 4.1).
Tokiu biidu alternatyvi prekiy rinkos pusiausvyros salyga tampa:

RN 4.9

m Sis biidas uZra$yti prekiy rinkos pusiausvyros salyga sako, kad prekiy rinka yra
pusiausvyroje, kai pageidaujamas nacionalinis taupymas lygus pageidaujamoms
investicijoms.

m Kadangi taupymas ir investicijos yra esminiai dalykai, nagrinéjant dauguma klausimy
Siame kurse, ir kadangi ,,pageidaujamy santaupy - pageidaujamy investicijy*“ prekiy
rinkos pusiausvyros salyga yra lengviau analizuoti, daugiausiai naudosime lygti (4.9).
Taciau vél reikia pabrézti, kad lygtis (4.9) yra ekvivalentiSka salygai, jog prekiy pasiila
lygi prekiy paklausai (4.8).
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4.3.1 Santaupy - investicijy diagrama

m Kad prekiy rinka biity pusiausvyroje:
= visuminé prekiy pasiila turi biti lygi visuminei paklausai;
= ar, kas tapatu, pageidaujamas nacionalinis taupymas turi buti lygus
pageidaujamoms investicijoms.

m Dabar parodysime, kad realiy palikany normy korekcija leidZia prekiy rinkai pasiekti
pusiausvyrg. Grieztai kalbant, turime kalbéti apie laukiamg realia palikany norma, o ne
apie Siaip realig palikany normg. Abi yra lygios, jei sutampa laukiama infliacija ir
faktiné infliacija.

m Prekiy rinkos pusiausvyros nusistatymas gali buti parodytas grafiSkai, naudojant
taupymo - investicijy diagramg (saving — investment diagram) (Zr. Pav. 4.5). Reali
palikany norma yra ant vertikalios aSies, o nacionalinis taupymas ir investicijos yra ant
horizontalios aSies.

m Taupymo kreivé S (saving curve) rodo rysi tarp:
= pageidaujamo nacionalinio taupymo;
= irrealios palikany normos.
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m Teigiamas taupymo kreivés nuolydis atspindi empirinj fakta (skyrelis 4.1), kad didesné
reali palikany norma padidina pageidaujama nacionalinj taupyma.

m Investicijy kreive I (investment curve) rodo sarysi tarp:
= pageidaujamy investicijy;
= ir realios palikany normos.

m Investicijy kreivés nuolydis yra neigiamas, kadangi didesné reali palikany norma
padidina kapitalo naudojimo kastus ir taip sumazina pageidaujamas investicijas.

m Prekiy rinkos pusiausvyra yra taSke E, kuriame pageidaujamas nacionalinis taupymas
lygus pageidaujamoms investicijoms, kaip rodo lygtis (4.9). Reali paliikany norma taske
E (6% siame pavyzdyje) yra vienintelé reali palukany norma, kuri uZtikrina prekiy rinkos
pusiausvyra. Kai reali palikany norma yra 6%, tiek pageidaujamas nacionalinis taupymas,
tiek pageidaujamos investicijos lygios 1000 vienety.
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Saving curve, S
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Pav. 4.5. Prekiy rinkos pusiausvyra

Prekiy rinkos pusiausvyra yra kai pageidaujamas nacionalinis taupymas lygus pageidaujamoms investicijoms.
Paveiksle pusiausvyra yra kai reali palikany norma yra 6%, o pageidaujamas nacionalinis taupymas ir
pageidaujamos investicijos lygios 1000. Jei reali palikany norma biity, tarkime, 3%, pageidaujamos investicijos
(1500) buty didesnés uz pageidaujama nacionalinj taupyma (850), ir prekiy rinka nebiity pusiausvyroje.
Konkurencija tarp besiskolinan¢iyjy padidins realia paliikany norma iki 6%.
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m Kaip prekiy rinka pasiekia pusiausvyra taske E, kuriame reali palikany norma yra 6%?
Tarkime, kad reali paliikany norma yra 3%. Kaip matome Pav. 4.5, kai reali palukany
norma yra 3%, investicijy kiekis, kurio nori jmonés (1500), virSija pageidaujama
nacionalinj taupyma (850).

m Tokiu atveju investuotojai nori skolintis daugiau, nei taupantieji nori paskolinti, todél
taupymo ,kaina” — reali palikany norma, kuria gauna skolintojai — didés. Graza
taupantiems didés tol, kol pasieks 6%, ir pageidaujamas nacionalinis taupymas ir
pageidaujamos investicijos bus lygios. PanaSiai ir prieSingu atveju: kai reali palukanuy
norma virSija 6%, taupantieji norés paskolinti daugiau nei investuotojai norés skolintis, ir
reali graza taupantiems sumazés. Tokiu bidu realiy palikany normy korekcija,
atsizvelgiant | pertekling pasiiila ar pertekling paklausa santaupoms, atves prekiy rinka {
pusiausvyra.

m Nors Pav. 4.5 rodo prekiy rinkos pusiausvyra per taupymo ir investicijy prizmg,
alternatyvus budas isreiksti prekiy rinkos pusiausvyra yra, kad prekiy pasiiila Y yra lygi
paklausai C? + I + G (lygtis 4.8). Lent. 4.4 §is bidas iliustruojamas skaitiniu pavyzdZiu,
suderintu su skaiciais Pav. 4.5.

m Darome prielaida, kad gamyba Y ir valstybiniai pirkimai G yra, atitinkamai, 4500 ir
1500. Pageidaujamas vartojimas C“ ir pageidaujamos investicijos I priklauso nuo realiy
palikany normos:
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= pageidaujamas vartojimas priklauso nuo realios paliikany normos dél to, kad didesné
reali palikany norma padidina pageidaujamg taupymg, kuris automatiSkai
sumazina pageidaujamg vartojima;

= pageidaujamos investicijos priklauso nuo realios palikany normos, kadangi realios
palikany normeos padidina Kkapitalo naudojimo kaStus, kas sumaZina
pageidaujamas investicijas.

m Pavyzdyje Lent. 4.4, kai reali palikany yra 6%, pageidaujamas vartojimas ¢! = 2000.
Todél pageidaujamas nacionalinis taupymas S¢ = Y — ¢/ — G = 4500 — 2000 — 1500 =
1000. Taip pat, kai reali palikany norma yra 6%, pageidaujamos investicijos I* = 1000.
Kadangi pageidaujamas nacionalinis taupymas lygus pageidaujamoms investicijoms kai r =
6%, pusiausvyros reali palikany norma yra 6 %, kaip Pav. 4.5.

m Be to, atkreipkite démesi, kad kai reali palikany norma yra pusiausvyros dydzio (6%),
visuminé prekiy pasiiila Y, kuri lygi 4500 vnt., lygi visuminei paklausai, C* + I + G = 2000
+ 1000 + 1500 = 4500. Tokiu biidu abi prekiy rinkos pusiausvyros salygos formos, lygtis
(4.8) ir (4.9), yra patenkintos, kai reali paliikany norma lygi 6%.

m Lent. 4.4 taip pat parodo kaip realios palikany normos koregavimasis subalansuoja
prekiy rinka. Tarkime, kad reali paliikany norma i§ pradziy yra 3%. Abi sudétinés privataus
sektoriaus paklausos prekéms (Cir I dalys yra didesnés, kai reali palikany norma yra 3%,
nei kai ji yra 6%. Priezastis yra ta, kad vartotojai sutaupo maziau, o imonés investuoja
daugiau, kai reali palukany norma yra santykinai maZa. Esant 3% realiai palukany normai,
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paklausa prekéms (C? + IY + G =2150 + 1500 + 1500 = 5150) yra didesné uz pasiila (¥ =
4500). Atitinkamai, kai palikany norma yra 3%, pageidaujamos investicijos (I = 1500)
vir§ija pageidaujama taupyma (8¢ = 850). Kaip rodo Pav. 4.5, realios palikany normos
padidéjimas iki 6% paSalina nepusiausvyra prekiy rinkoje, sumaZzindama pageidaujamas
investicijas ir padidindama pageidaujama nacionalini taupyma. Alternatyvus paaiskinimas
yra tas, kad realios paliikany normos padidéjimas pasalina pertekling paklausa (excess
demand) prekéms (paklausos ir pasiilos skirtuma), sumazindama vartojimo ir investicijy
paklausa.

Lent. 4.4. Visuminés paklausos prekéms sudétinés dalys (pavyzdys)

Reali Gamyba, | Pageidaujamas | Pageidaujamos | Valstybiniai | Pageidaujamas | Visuminé
palikany | Y vartojimas, C* | investicijos, I | pirkimai, G | nacionalinis paklausa
norma, r taupymas, prekéms,
S'=Y-C'-G | C"+I'+G
3% 4500 2150 1500 1500 850 5150
6% 4500 2000 1000 1500 1000 4500

m Santaupuy kreivés poslinkis. Esant bet kuriai realiai palikany normai, pokytis
ekonomikoje, kuris padidina pageidaujama nacionalinj taupyma, pastumia taupymo
kreive j deSing, o tas, kuris sumazina pageidaujama nacionalini taupyma, pastumia taupymo
kreive | kaire.
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m Taupymo kreivés postimis lemia nauja prekiy rinkos pusiausvyra su skirtinga realia
paliikany norma ir skirtingais taupymo ir investicijy kiekiais. Pav. 4.6 parodo pageidaujamo
nacionalinio taupymo sumazéjimo (dél, pavyzdziui, laikino einamyjy valstybiniy
pirkimy padidéjimo) poveiki.

m Pradiné pusiausvyra yra taske E, kur (kaip Pav. 4.6) reali palikany norma yra 6%, o
pageidaujamas nacionalinis taupymas ir pageidaujamos investicijos lygios 1000. Kai padidé¢ja
einamieji valstybiniai pirkimai, to salygotas pageidaujamo nacionalinio taupymo
sumazéjimas lemia taupymo Kreivés postimj j kaire, is S' { $%. Naujame prekiy rinkos
pusiausvyros taske F reali palikany norma padidéja iki 7%, kas atspindi fakta, kad esant
pradinei realiai 6% paltkany normai, paklausa santaupoms i§ investuotoju pusés dabar vir§ija
santaupy pasitla.

m Pav. 4.6 taip pat parodo, kad dél padidéjusiy valstybiniy pirkimy nacionalinis taupymas
ir investicijos krenta nuo 1000 iki 850:
= taupymas krenta dél pradinio pageidaujamo taupymo sumazéjimo, kuris yra tik
iS dalies kompensuojamas padidéjusiy realiy palikany normuy;
* investicijos krenta, kadangi didesné reali palikany norma padidina kapitalo
naudojimo kastus.

m Kai padidéje valstybiniai pirkimai sumazina investicijas, ekonomistai sako, kad
investicijos buvo iSstumtos (crowding-out). Investicijy iSstimimas dé¢l padidéjusiy
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valstybiniy pirkimy ivyksta dél to, kad vyriausybé naudoja daugiau realiy iStekliy, kurie,
prieSingu atveju, biity tape investicijomis.

SZ

Real interest rate, r

7%

6%

850 1000
Desired national saving, $?, and desired investment, I

Pav. 4.6. Pageidaujamo taupymo sumazéjimas
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Pokytis, kuris sumazina pageidaujama nacionalini taupyma, toks kaip laikinas einamuyjy valstybiniy pirkimy
padidéjimas, pastumia taupymo kreive { kairg, nuo S' { S, Prekiy rinkos pusiausvyros taskas eina i§ E i F.
Pageidaujamo taupymo sumazéjimas padidina realig palikany norma nuo 6% iki 7%, ir sumaZina taupyma bei
investicijas nuo 1000 iki 850 vienety.

m Investiciju kreivés postiimiai. Kaip ir taupymo kreive, taip ir investiciju kreive gali
pasislinkti. Esant bet kuriai realiai palikany normai, pokytis ekonomikoje, kuris
padidina pageidaujamas investicijas, pastumia investicijy kreive i deSing, o pokytis, kuris
sumaZina pageidaujamas investicijas, pastumia investicijy kreive i kairg (Zr. Apibendrinimas
4.2).

m Pageidaujamy investiciju padidéjimo, pavyzdziui, dél iSradimo, kuris padidina laukiama
ateities ribinj kapitalo produkta, poveikis prekiy rinkos pusiausvyrai yra parodytas Pav.
4.7. Pageidaujamu investicijy padidé¢jimas pastumia investiciju kreive i deSing, i I'i P,
pakeisdamas prekiy rinkos pusiausvyros taska i§ E { G. Reali paliikany norma padidéja nuo
6% iki 8%, kadangi padidéjusi paklausa santaupoms padidina realig palikany norma.
Taupymas ir investicijos taip pat padidéja (nuo 1000 iki 1100), o didesnis taupymas
atspindi taupanciyjy norg taupyti daugiau, padidéjus realiai palikany normai.
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Real interest rate,

%
2

6%

1000 1100
Desired national saving, S, and desired investment, I
Pav. 4.7. Pageidaujamy investicijy padidéjimas

Pokytis ekonomikoje, kuris padidina pageidaujamas investicijas, toks kaip iSradimas, kuris padidina laukiama
ateities MPK, pastumia investicijy kreive { deSing i$ I' i . Prekiy rinkos pusiausvyros taskas juda i§ E | G, reali
paliikany norma padidéja nuo 6% iki 8%, o taupymas ir investicijos taip pat padidéja nuo 1000 iki 1100.
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m Paskutinése dvejose paskaitose padaréme ivada i darbo ir prekiy rinky pasiilos —
paklausos analiz¢ ir supaZindinome su irankiais, reikalingais suprasti {vairiy
makroekonominiy kintamuyju, tokiy kaip uZimtumo, realaus darbo uzmokescio, gamybos,
taupymo, investicijy ir realiy palikany normuy, elgsena.

m Sios savokos ir keletas kity, aptariamy paskaitoje apie turto rinkas, yra ekonominés
analizés, pateikiamos tolesnése paskaitose, pagrindas. Toliau naudosime S$ias savokas
nagrinédami prekybos srauty, skolinimosi ir skolinimo tarptautinéje rinkoje veiksnius.
Dar kitoje paskaitoje naudosime Sias savokas, atsakydami | fundamentaly klausima, kodél
kai kurios Salys auga greiciau nei Kkitos.

4.4  Pagrindinés savokos

pageidaujamas kapitalo kiekis

efektyvus pelno mokescio tarifas

laukiama reali paliikany norma po mokesciy
bendrosios investicijos

Keynes‘o vartojimo funkcija

ribinis polinkis vartoti

grynosios investicijos

Ricardo ekvivalentiSkumo hipotezé

kapitalo naudojimo kaStai

kapitalo naudojimo kaStai po mokesciy
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