Makroekonomikos paskaitos www.ekonomika.org

5 TAUPYMAS IR INVESTICIJOS ATVIROJE EKONOMIKOJE

5.1 Mokéjimuy balanso apskaita
5.1.1  Einamoji saskaita
5.1.2  Finansiné saskaita
5.1.3  Rysdis tarp einamosios saskaitos ir finansinés saskaitos

5.1.4 Grynasis uzsienio turtas ir mokéjimy balanso saskaitos
5.2 Prekiy rinkos pusiausvyra atviroje ekonomikoje

5.3 Taupymas ir investicijos nedideléje atviroje ekonomikoje

5.3.1  Ekonominiy Soky poveikis nedideléje atviroje ekonomikoje
5.4  Taupymas ir investicijos dideléje atviroje ekonomikoje
5.5 Fiskaliné politika ir einamoji saskaita

5.5.1  Kiitinis veiksnys: nacionalinio taupymo reakcija

5.5.2  Vyriausybés biudZeto deficitas ir nacionalinis taupymas

5.6 Pagrindinés savokos

m Modernios ekonomikos yra atviros ekonomikos (open economies), o tai reiskia, kad jos:
= uZsiima tarptautine prekyba prekémis ir paslaugomis;
= skolinasi bei skolina tarptautinéje rinkoje;
= tarp ju migruoja darbo jéga.

m Ekonomikos atvirumas paprastai yra naudingas vidutiniam pilieciui. Kadangi Europos
Sajungos Salys yra atviros ekonomikos, ES vartotojai gali naudotis produktais tiek iS juy
Europos kaimyny, tiek ir i$ viso pasaulio (Japony TV/garso aparatiira, Brazilijos kava, i$
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araby naftos gaminamais degalais ir pan.), o Europos verslai gali rasti naujas rinkas
uzsienyje ju produktams (kompiuteriams, maisto produktams, finansinéms paslaugoms ir

pan.).

m Panaliai, finansy rinky internacionalizacija reiskia, kad taupantieji turi galimybe
pirkti vyriausybés obligacijas ar akcijas uZsienio kompanijose kaip ir vidaus aktyvus, o
imongs, kurios nori finansuoti investicinius projektus, gali skolintis Londone, Frankfurte,
Niujorke ar Tokijuje.

m Be ekonominés {vairovés ir galimybiy, kurias jis sukuria, ekonominis atvirumas turi kita
svarbig pasekmg: atviroje ekonomikoje Salies iSlaidos neturi buti lygios jos gamybai
kiekvienu laikotarpiu, kaip biity uZdaroje ekonomikoje be uZsienio prekybos ir skolinimosi
ar skolinimo tarptautin¢je rinkoje. T.y. importuodami daugiau nei eksportuoja, ir
skolindamiesi i§ uZsienio, kad sumokéty §j skirtuma, atviros ekonomikos rezidentai gali
laikinai iSleisti daugiau, nei pagamina.

m Atviros ekonomikos gebéjimas iSleisti daugiau nei ji gamina, yra tiek galimybé, tiek ir
potenciali problema. PavyzdZiui, skolindamasi uZsienyje Lietuva galéjo finansuoti didelj
importo pervirsj virS eksporto paskutiniuosius keliolika mety. Dél to tautieciai vartojo,
investavo ir turéjo daugiau valstybiniy pirkimy, nei biity galéje prieSingu atveju.

m Taciau tuo pat metu Lietuva didino uZsienio skola, kuri bus ateities nasta Lietuvos
ekonomikai. PanaS$iai, kai kurios maziau iSsivysciusios Salys (MIS) (less developed

2/8/2011 Psl. 285/ 1470



Makroekonomikos paskaitos www.ekonomika.org

countries, LDCs), daug besiskolindamos i§ uZsienio XX a. 8 des., galéjo iSvengti dideliy
vidaus iSlaidy sumaZinimy, nors du naftos kainy Sokai ta deSimtmet] lémé didelj ju
gamybos sumazéjimg. Taciau 9 deS. daug besiskolinanciyjy MIS negaléjo susidoroti su Jju
uZsienio skolos nasta — i situacija buvo pavadinta MIS skolos krize (debt crisis) — ir i3
dalies d¢l to turé¢jo maZesni ekonominj augima.

m Kodél Salys kartais skolinasi uzsienyje, kas sumokéty uz importo pervirsj vir§ eksporto,
taCiau kitu metu eksportuoja daugiau nei importuoja, ir skolina skirtuma kitoms Salims?
Kodél kiekviena Salis nesubalansuoja iSorés sgskaity, t.y. neimportuoja tiek pat kiek
eksportuoja kiekvienais metais?

m Kaip paaiskés Sioje paskaitoje, fundamentaliis Salies prekybos balanso veiksniai yra
Salies taupymo ir investicijy sprendimai.

m Kad iSsiaisSkintume kaip pageidaujamas nacionalinis taupymas ir pageidaujamos
investicijos prisideda prie tarptautinés prekybos ir skolinimo, iSplésime prekiuy rinkos
pusiausvyros idéjg, pavaizduota taupymo — investicijy diagrama, taip, kad ji apimty uZsienio
sektoriy. Parodysime, kad, skirtingai nei uzdaros ekonomikos situacijoje, atviroje
ekonomikoje pageidaujamas nacionalinis taupymas ir pageidaujamos investicijos neturi
biuti lygis:
= kai Salies pageidaujamas nacionalinis taupymas virSija jos pageidaujamas
investicijas, Salis bus skolintojas tarptautinéje kapitalo rinkoje ir turés einamosios
saskaitos pertekliy;
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= kai Salies pageidaujamas nacionalinis taupymas yra mazesnis nei jos pageidaujamos
investicijos, Salis bus besiskolinantysis tarptautin¢je rinkoje ir turés einamosios
saskaitos deficita.

m Akcentuodami taupyma ir investicijas, S§ioje paskaitoje nagrinésime svarbia
makroekonomikos tema. Taciau, kad susikoncentruotume ties taupymo ir investicijy
vaidmeniu, ignoruosime kai kuriuos Kkitus veiksnius, kad taip pat veikia tarptauting
prekyba ir skolinima. Svarbiausias i§ Siy veiksniy yra valiutos kursas, ar santykis, kuriuo
vidaus valiuta gali biiti iSkeista 1 uzsienio valiuta. Detaliai aptarsime valiuty kursus ir ju
vaidmeni atviroje ekonomikoje atskiroje paskaitoje.

5.1  Mokéjimy balanso apskaita

m Nagrinédami veiksnius, kurie veikia tarptauting prekyba ir skolinima, pirma turime
suprasti mokéjimy balanso apskaitos pagrindus. Mokéjimy balanso saskaitos (balance
of payments accounts), kurios yra dalis nacionaliniy pajamy saskaity, aptarty 2 paskaitoje,
yra Salies tarptautiniy sandoriy prekémis ir finansinémis priemonémis atspindys.

m Naudosime Lent. 5.1, kuri parodo Lietuvos 1993-2002 m. mokéjimy balanso duomenis.
Atkreipkite démesi, kad kai kurie skaiciai yra teigiami, o Kiti yra neigiami. Kad
iSsiaiSkintume, kurios tarptautinés transakcijos yra su teigiamu Zenklu, ir kurios su
neigiamu, turékite galvoje tokia taisykle:
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= bet kuri transakcija, kuri virsta 1éSy srautu j Lietuva, yra kreditas (credit) ir yra su
teigiamu Zenklu;
= prieSingai, debeto (debit) atveju, 1éSos iSplaukia i$ Lietuvos.

m Einamojoje saskaitoje (current account) su teigiamu Zenklu atspindimi:
= eksportas;
= gamybos veiksniy pajamy gavimas i$ uzZsienio;
= ir vienasaliSki uzsienio transferai | Salj.

m Su neigiamu Zenklu atspindimi:
= importas;
= gamybos veiksniy pajamuy mokéjimas i uzsieni;
= jr vienasaliSki Salies transferai | uzsienj.

m Finansingje sgskaitoje (financial account) su teigiamu zenklu:
= atspindimas Salies turto uZsienyje sumazéjimas;
= arba jsipareigojimy uZsieniui padidéjimas.

m Su neigiamu Zenklu atspindimas:
= 3alies turto uzsienyje padidéjimas;
= arba jsipareigojimy uZsieniui sumaz

jimas.
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m Oficialiyjy atsargy saskaitoje (official settlements balance) su teigiamu Zenklu
atspindimas atsargy sumazéjimas, o su neigiamu — atsargy padidéjimas (ta pati taisykle,
kaip ir finansinés saskaitos atveju). Dabar paaiskinsime Siuos principus detaliau nagrinédami
ivairias sudétines mok¢jimy balanso dalis.

5.1.1 Einamoji saskaita

m Einamoji saskaita atspindi:
= Salies prekybg einamuoju laikotarpiu pagamintomis prekémis ir paslaugomis;
= moké&jimus gamybos veiksniams (darbui ir kapitalui) i uZsienj ir i$§ uZsienio;
= taip pat vienaSalius transferus tarp Saliy.

m Tod¢l einamoji saskaita ir padalinta | 3 atskiras sudétines dalis:
= grynasis prekiy ir paslaugy eksportas;
= grynosios gamybos veiksniy pajamos uZsienyje;
= grynieji vienaSaliski transferai.

m Grynasis prekiy ir paslaugy eksportas. Jau aptaréme grynojo eksporto NX (t.y.
eksportas, atémus importa) savoka nagrinédami BVP matavimg iSlaidy metodu 2
paskaitoje. Grynasis eksportas daznai yra skaidomas i dvi kategorijas:

= prekes;

= ir ne gamybos veiksniy paslaugos (non-factor services).
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m Prekés apima einamajame periode pagamintas prekes. PavyzdZiui, kai tautietis perka
vokiSka automobilj, transakcija yra uzraSoma kaip:
= prekés importas Lietuvai (debitas, kadangi 1éSos plaukia i§ Lietuvos, kad biity
sumokéta uz automobilj);
= ir prekiy eksportas Vokietijai (kreditas, kadangi uz automobili sumokéti pinigai
iSplauke i Vokietija).

m Skirtumas tarp Salies prekiy eksporto ir jos prekiy importo yra vadinamas prekybos
prekémis balansu (merchandise trade balance), ar prekybos balansu (trade balance).
Prekybos prekémis balansu labai domimasi visuomenéje ir Ziniasklaidoje.' Sis démesys
néra visai pagrijstas, kadangi prekyba prekémis yra tik viena iS einamosios sgskaitos
sudétiniy daliy.

Lent. 5.1. Lietuvos mokéjimy balansas, 1993-2002 m.

' Sis démesys i3 dalies atspindi fakta, kad prekybos prekémis duomenys yra paprastai skelbiami kas ménesi, o
mokéjimy balanso duomenys tik kas ketvirtj.
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1. EINAMOJI SASKAITA
Kreditas
Debitas
Balansas
A. Prekeés ir paslaugos
Kreditas
Debetas
Balansas
B. Pajamos
Kreditas
Debetas
Balansas
C. Einamieji pervedimai
Kreditas
Debetas
Balansas
II. FINANSINE SASKAITA
1. Tiesioginés investicijos
1.1. Uzsienyje
1.2. Lietuvoje
2. Investicijy portfelis
2.1. Uzsienyje
2.2. Lietuvoje
3. Kitos investicijos
3.1. Uzsienyje
4.2. Lietuvoje
1ll. OFICIALIOSIOS UZSIENIO ATSARGOS
IV. KLAIDOS IR PRALEIDIMAI

Trumpas MB

Saltinis: Lietuvos bankas, LR Mokéjimy balansas

CA

EX
IMP
NX

NFP

NTR
KA

RES
E&O

CA (NX+NFI+NTR)=
FA

RES

E&O

1993

2.710
-3.003
-293

2616
-2.998
-383
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m Tarptautiné prekyba paslaugomis apima:
= transporto paslaugas;

* turizmo paslaugas;

1994

2.583
-2.686
-104

2.384
-2.658
-274

25
-18
7

173
-10
163
205

25

25
7
0
8
173
-14
187
-83
-18

-104
205
-83
-18

1995

3.732
-4.699
-967

3.543
-4.632
-1.089

74
65
8

115
-1
113
1.242
94
-2
96
223
-31
253
925
1
914
-322
47

-967
1.242
-322
47

1996

4.858
-6.248
-1.389

4.637
-6.045
-1.407

62
-198
-136

159
-5
154
1.173
264
2

261
36
-68
104
874
-133
1.007
199
17

-1.389
1.173
199
17

1997

6.128
-7.758
-1.630

5.796
-7.366
-1.570

93
-381
-289

240
-10
229
1.179
159
-105
264
-207
-34
-173
1.228
32
1.196
105
345

-1.630
1.179
105
345

1998 1999
4.955 4.601
-6.558 -6.123
-1.602 -1.522
4.590 4.304
-6.221 -5.821
-1.631 -1.517
132 134
-334 -298
-203 -165
234 163
-3 -4
231 160
833 1.232
460 451
-1 -42
471 494
161 908
0 -4
161 913
212 -128
-324 -861
536 733
396 146
373 144
-1.602 -1.522
833 1.232
396 146
373 144

2000

5.657
-6.674
-1.017

5.187
-6.352
-1.166

214
-316
-103

257
-5
252
1.068
456
0
456
-269
-242
-27
881
616
265
-3
-48

-1.017
1.068
-3

-48

2001

6.793
-8.049
-1.256

6.276
-7.727
-1.451

202
-316
114

315
-6
309
1.173
383
-17
401
-313
-352
39
1.102
690
413
-300
383

-1.256
1.173
-300
383

2002

7.619
-8.808
-1.188

7.263
-8.497
-1.234

146
-308
-162

210
3
207
1.785
611
-37
648
4

14
-10
1.170
301
869
-456
-141

-1.188
1.785
-456
141
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= Svietimo paslaugas;
= finansines paslaugas ir t.t.

m PavyzdZiui, kai tautiefiy Seima praleidZia atostogas Turkijoje, ji moka uz kelialapi,
maista, ekskursijas, suvenyrus ir t.t. Sios i§laidos apskaitomos Lietuvos einamojoje saskaitoje
kaip turizmo paslaugy importas (debitas Lietuvai), o Turkijos atveju, kaip turizmo
paslaugy eksportas (kreditas Turkijos einamojoje saskaitoje). PanaSiai, kai uZsienio
studentas eina j lietuviskg universiteta, jo mokéjimai uz moksla yra Lietuvos paslaugy
eksportas ir studento Salies importas.

m Gamybos veiksniu pajamos uZsienyje. Investiciju pajamos i§ turto uzsienyje (kaip
paskolos, obligacijos, akcijos ar patentai) apima:

= paliukanas;

=  dividendus;

= kompensacijas iSradéjams ir autoriams;

= ir kitg graza, kuria Salies rezidentai gauna i$ turto uzZsienyje.

m PavyzdZiui, paliikanos, kurias tautieciai gauna i§ indéliy uZsienyje, ar pelnas, kurj lietuviy
kompanija gauna iS§ uZsienio filialo, yra turto uZsienyje pajamos. Jos yra Kreditas
einamojoje sgskaitoje, kadangi iplaukos yra uzsienie¢iy mokéjimai Lietuvos rezidentams.

m Investicijy pajamy mokéjimai uZsienieciams, kurie turi turta miisy Salyje, yra debitas,
kadangi tai yra pinigy srautai i§ Salies. Grynosios investicijy pajamos i$ turto uZsienyje yra
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lygios investicijy pajamoms i§ turto uZsienyje, atémus investiciju pajamas, sumokétas
uzsienieCiams, turintiems vidaus aktyvus.

m Grynieji mokéjimai gamybos veiksniams i$ uzsienio (NFP), aptarti 2 paskaitoje, taip pat
apima darbo uzmokestj, kurj laikinai i$ Salies iSvyke Zmonés gauna dirbdami uzsienyje, o
darbo uzmokestis, kurj uZsienieciai gauna dirbdami Salyje, yra atimamas. Visiems laikams
emigrave jau laikomi kitos Salies rezidentais.

m Grynieji transferai. VienaSaliai transferai yra vienos Salies mokéjimai Kkitai, mainais
negaunant prekiy, paslaugy ar turto. Pavyzdys yra oficiali uZsienio pagalba (moké&jimas
vienos vyriausybés kitai), ES parama Lietuvai ar piniginé emigranto perlaida Seimos
nariams, gyvenantiems kitoje Salyje.

m Kai Lietuva gauna transfera i$ kitos Salies, transfero verté yra kreditas, kadangi pinigai
ateina | Lietuva. Salies grynieji vienaSaliai transferai lygiis vienaSaliams transferams,
kuriuos gavo Salis, atémus Salies vienaSalius transferus { uZsienj. Teigiama grynyju
vienasalisky transfery suma Lent. 5.1 rodo, kad Lietuva yra grynasis paramos gavéjas is
kity Saliy.

m Einamosios sgskaitos balansas. Suma visy kredity, atémus visus debitus, einamojoje
saskaitoje yra einamosios saskaitos balansas (current account balance). Jei einamosios
saskaitos balansas yra teigiamas, sakome, kad Salis turi einamosios saskaitos pertekliy. Jei
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einamosios saskaitos balansas yra neigiamas, sakome, kad Salis turi einamosios saskaitos
deficita.

m Kaip matome Lent. 5.1, pavyzdziui, 2002 m. Lietuva tur¢jo —1,188 milijjardy lity
einamosios saskaitos deficita, kuris susidéjo i§ neigiamo grynojo eksporto (NX, —1,234 mird.
lity), neigiamy grynyjy gamybos veiksniy pajamy iS uzsienio (NFP, —0.162 mlrd. lity) ir
teigiamy grynyju vienasaliSky transfery (0,207 mlrd. lity).

5.1.2  Finansiné sgskaita

m Ne visos transakcijos su uZsienio Salimis yra atspindimos einamojoje saskaitoje. Jei lietuviy
investuotojas, pavyzdZiui, perka 10 mety senumo nama Prancuzijoje, pirkimas néra
atspindimas einamojoje saskaitoje nei Lietuvoje, nei Pranciizijoje. PrieZastis yra ta, kad
einamoji saskaita apima tik prekyba einamuoju periodu pagamintomis prekémis ir
paslaugomis. Sis namas yra egzistuojantis turtas, o ne einamuoju periodu pagaminta preké ar
paslauga, tod¢l jo pardavimas néra dalis einamosios saskaitos.

m Prekyba tarp Saliy esamu turtu, tiek realiu, tiek finansiniu, yra atspindima
finansinéje sgskaitoje (financial account). Kai Salis parduoda turtg Kkitai Saliai, transakcija
yra uZraSoma kaip kapitalo jplaukimas parduodanciai Saliai ir kaip kreditas jos
finansinéje saskaitoje.
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m Pavyzdziui, jei Lietuvos imoné yra parduodama uZsienio investuotojui, transakcija yra
atspindima kaip 1éSy jplaukimas j Lietuvg ir kaip kreditas Lietuvos finansinéje sgskaitoje.
Panasiai, kai Salis perka turtg i$ uZsienio, tarkime, kas nors i§ Lietuvos nuperka Vokietijos
obligacijy, transakcija yra 1éSy iSplaukimas iS Salies ir atspindima debitu Salies finansinéje
saskaitoje.

m Finansinés saskaitos balansas (financial account balance) yra lygus 1éSu iplaukimo
(kredity) vertei, atémus léSy iSplaukimo vert¢ (debitai). Kai Salies rezidentai parduoda
daugiau turto uZsienie¢iams nei iS jy perka, finansinés saskaitos balansas yra teigiamas,
ir prieSingai. Lent. 5.1 rodo, kad 2002 m. Lietuvos tikio subjektai (apimant vyriausybg, bet be
centrinio banko) padidino uZsienio turta 278 min. lity, o uzsienieciai padidino lietuvisko turto
suma 1,507 mlrd. lity. Taigi, Lietuva 2002 m. tur¢jo finansinés saskaitos pertekliy (grynasis
lesy iplaukimas) 1,229 mlrd. lity. Jei Salis sulaukia daug tiesioginiy uZsienio investicijy
(foreign direct investment) ar daug skolinasi uzsienyje, ji turés finansinés saskaitos pertekliy.

m Oficialiy atsiskaitymy balansas. Lent. 5.1 yra iSskirta viena finansinés saskaitos
transakcijy rasis — transakcijos oficialiosiomis atsargomis (official reserves). Sios
transakcijos skiriasi i§ kity finansinés saskaitos transakciju, kadangi jos yra atliekamos
centriniy banky (kaip ,Lietuvos bankas* Lietuvoje), kurios yra oficialios institucijos,
lemiancios nacionaliniy pinigy pasiiila.

m Centriniai bankai laiko oficialigsias atsargas, kurios, prieSingai nei vidaus pinigai ar
vertybiniai popieriai, gali biiti naudojamos tarptautiniams mokéjimams. Istoriskai auksas
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sudaré didZiaja dalj centriniy banky oficialiyjuy atsargy, taciau dabar oficialios atsargos
paprastai apima:
= iSsivysciusiy valstybiy vertybinius popierius;
= indélius uZsienio bankuose;
= specialius rezervus, sukurtus Tarptautinio valiutos fondo, vadinamus SDR (Special
Drawing Rights).

m Centriniai bankai gali keisti oficialiyjy atsarguy kiekj pirkdami ar parduodami §j turta
rinkose. Pavyzdziui, Lietuvos bankas gali padidinti savo oficialigsias atsargas pirkdamas
iS Lietuvos komerciniy banky uZsienio valiuta uZz litus. Pagal Lent. 5.1 (Zr. eilutg
,oficialiosios tarptautinés atsargos®), 2002 m. Lietuvos centrinis bankas padidino savo
oficialigsias atsargas 456 mln. litq.42

m Oficialiyjy atsiskaitymy balansas (official settlements balance) yra centrinio banko
grynasis oficialiyjy atsargy pokytis. Sakoma, kad S$alis, kuri padidina grynasias
oficialigsias atsargas per laikotarpj, turi mokéjimy balanso pertekliy (balance of
payment surplus), o Salis, kuri sumaZina, turi mokeéjimy balanso deficita (balance of
payment deficit).

m Makroekonominius mokéjimy balanso aspektus nagrinésime atskiroje paskaitoje, kai
aptarsime valiuty kursy nusistatymg ir pan.

** Prisiminkite, kad neigiamas skaicius finansinéje saskaitoje rodo 1¢8y i$plaukima, perkant uZsienio turta.
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5.1.3  Rysis tarp einamosios saskaitos ir finansinés saskaitos

m Mokéjimy balanso apskaitos logika lemia glauduy sarySj tarp einamosios sgskaitos ir
finansinés saskaitos. Igonruojant matavimo klaidas ir praleidimus (errors and omissions)
kiekviename laikotarpyje einamosios saskaitos balanso ir finansinés saskaitos balanso
suma turi biti lygi nuliui:

CA+FA=0 5.1
kur

CA = einamosios saskaitos balansas,
FA = kapitalo saskaitos balansas.

m Lent. 5.2 iliustruoja Sig taisykle. Tarkime, kad Zmogus Lietuvoje perka importuota
vokiSka megztinj uz 300 lity. Si transakcija yra prekiy importas i Lietuva ir, tokiu budu,
sumazina Lietuvos einamosios sgskaitos balansa 300 lity.

m Taciau, vokieciy eksportuotojas, kuris pardavé megztini, dabar turi 300 lity. Ka jis su
jais darys? Yra keletas galimybiy, ir bet kuri iS ju atsvers megztinio pirkimo poveikj
einamosios ir finansinés saskaitos balansui:
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pirma, vokietis gali pirkti uz 300 lity lietuviska preke, tarkime, baldus. Sis pirkinys
yra 300 lity vertés Lietuvos eksportas. Sis eksportas, kartu su megztinio importu,
lems, kad nebus grynojo pokycio Lietuvos einamosios saskaitos balanse CA.
Lietuvos finansinés saskaitos balansas FA nepasikeité, nes nebuvo prekiaujama
finansiniu turtu. Tokiu biidu, CA ir FA suma bus ta pati;

antra galimybe¢ vokieciui yra uz 300 lity pirkti lietuviSka turtg, tarkime, Lietuvos
valstybés obligacija. Obligacijos pirkimas yra kapitalo jplaukimas j Lietuva. Sis 300
lity padidéjimas Lietuvos kapitalo saskaitoje atsvers 300 lity sumazéjima
Lietuvos einamojoje saskaitoje, lemta megztinio importo. Vélgi, einamosios ir
finansinés saskaitos balansy suma CA + KA yra nepaveikta Siy transakcijy;

trecia, vokietis gali nueiti | savo banka ir parduoti litus uz eurus. Jei bankas
parduoda Siuos litus kitam vokieciui, o Sis véliau perka lietuviy eksporta ar
finansinj turta, ar jei pats bankas perka lietuviSkus vertybinius, pakartojamas vienas i$
dviejuy aptarty atvejy. PrieSingai, bankas gali parduoti litus Lietuvos bankui uz
eurus. Taciau iSkeisdamas 300 lity j eurus, Lietuvos bankas sumazina savo
oficialigsias atsargas 300 lity, kas parodoma kaip 1éSy iplaukimas. Kaip ir prie§ tai
buvusiu atveju, finansinés saskaitos balansas padidéja 300 lity, atsverdamas
einamosios saskaitos balanso sumaiéjimq.43

# Siuo atveju mokeéjimy balansas turi 300 lity deficita, nes sumaZ¢jo Lietuvos banko oficialiosios atsargos.
Neaptaréme galimybés, kad vokietis tiesiog laikys 300 lity. Kadangi litai yra Lietuvos isipareigojimas (tiksliau,
Lietuvos banko), vokie€io turimi litai biity kreditas Lietuvos finansinéje saskaitoje, kas atsveria megztinio
importo poveiki Lietuvos einamajai saskaitai.
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Lent. 5.2. Kodél einamosios saskaitos balanso ir finansinés saskaitos balanso suma lygi nuliui: pavyzdys

1 atvejis: lietuvis importuoja drabuzj i vokie¢io uz 300 lity; vokietis uz 300 It. perka
baldg i$ Lietuvos
Einamoji saskaita
Eksportas +300
Importas =300
Einamosios saskaitos balansas CA 0
Finansiné sgskaita
Néra jokiy transakcijy
Finansinés saskaitos balansas, FA 0
CA + FA 0
2 atvejis: lietuvis importuoja drabuzj iS vokiecio uz 300 lity; vokietis uz 300 It. perka
Lietuvos valstybés obligacija
Einamoji saskaita
Eksportas 0
Importas =300
Einamosios saskaitos balansas CA -300
Kapitalo ir finansiné saskaita
Lésy jplaukimas +300
Finansinés saskaitos balansas FA +300
CA + FA 0
3 atvejis: lietuvis importuoja drabuzj iS vokieCio uz 300 lity; vokieciy bankas
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parduoda 300 It. Lietuvos bankui uz eurus

Einamoji saskaita

Eksportas 0
Importas =300
Einamosios saskaitos balansas CA -300

Finansiné saskaita

Lésy iplaukimas (LB oficialiyjy uZsienio atsargy sumazéjimas) +300
Finansinés saskaitos balansas, FA +300
CA + FA 0

m Sis pavyzdys parodé kodél einamosios saskaitos balanso ir finansinés saskaitos balanso
suma turi visada biti lygi nuliui. Praktikoje, tarptautiniy transakcijy matavimo problemos
neleidZia Siam sarySiui galioti tiksliai. Suma, kuri yra pridedama prie einamosios ir kapitalo
saskaitos balansy, kad pastaryjy suma biity lygi teoriniam nuliui, yra statistinis neatitikimas.
Kaip rodo Lent. 5.1, Lietuvos 2002 m. mokeéjimy balanso statistinis neatitikimas buvo —141
mln. lity.

5.1.4  Grynasis uZsienio turtas ir mokéjimy balanso saskaitos
m 2 paskaitoje apibrézéme Salies grynaji uzsienio turtg kaip Salies rezidenty turima uZsienio

turta (pavyzdziui, uzsienio akcijas, obligacijas, indélius ar nekilnojamaji turta), atémus Salies
uzsienio isipareigojimus (vidaus fizinj ir finansinj turta, turima uZsienieciy).
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m Grynasis uZsienio turtas yra dalis nacionalinio turto, kartu su Salies vidaus fiziniu
turtu, kaip Zemé ir kapitalo kiekis. Bendroji Salies grynojo uZsienio turto verté gali keistis
dél 2 priezasCiy:
= gali kisti esamo uZsienio turto ir uZsienio isipareigojimy verté, kai, pavyzdZziui,
padidéja tautieciy turimuy uZzsienio korporaciju akcijy kaina ar sumazéja Lietuvos
Zemés, kurig turi uZsienieciai, kaina;
= Salis gali jsigyti naujo uzsienio turto ar prisiimti naujy uzsienio isipareigojimu.

m Kas lemia naujo uZsienio turto, kurj isigyja Salis, kiekj? Bet kuriame laikotarpyje
grynasis naujo uzsienio turto, kuri isigyja Salis, kiekis yra lygus jos einamosios sgskaitos
pertekliui. Pavyzdziui, tarkime, kad Lietuva eksportuoja prekiy ir paslaugy uz 10 min. lity
daugiau nei importuoja, ir, tokiu biidu, turi 10 mln. It. einamosios saskaitos pertekliy
(darant prielaida, kad grynosios veiksniu pajamos i$ uZsienio ir grynieji vienasalisSki transferai
yra lygiis nuliui). Lietuva turi tada panaudoti Siuos 10 mln. lity:

» jsigydama uZsienio turta;

* ar sumazindama uZsienio jsipareigojimus.

m Siuo atveju sakome, kad Lietuva padidino grynaji skolinima uZsieniui 10 min. lity suma.
Panasiai, jei Lietuva turi 10 mln. lity einamosios saskaitos deficita, ji turi padengti §i deficita
arba parduodama turta uZsienieCiams, ar skolindamasi i§ uZsienio. Abu veiksmai sumaZina
Salies grynaji uzsienio turta 10 mln. lity, t.y. padidina grynaji uzsienio skolinimasi 10 mln.
lity.
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m Lygtis (5.1) pabrézia rySj tarp einamosios saskaitos ir uzsienio turto jsigijimo. Kadangi
CA + FA = 0, tai, jei Salis turi einamosios sgskaitos pertekliy, ji turi turéti atitinkama
finansinés saskaitos deficita. PrieSingai, finansinés saskaitos deficitas lemia, kad $alis patiria
1Sy iSplaukima, t.y. grynaji uZsienio turto padid¢jima. PanaSiai, einamosios saskaitos
deficitas lemia finansinés saskaitos pertekliy ir Salies grynojo uZsienio turto sumaZz¢jima.
Apibendrinimas 5.1 pateikiami kai kurie tapatts budai apibudinti Salies einamosios saskaitos
buklg ir uzsienio turto {sigijima.

m Salies turimo uisienio turto ir uZsienio jsipareigojimy esama verté atspindima Salies
tarptautinéje investicijy pozicijoje (international investment position).44 Nepamirskite, kad
turto ir isipareigojimy poky¢iai (srautai) atspindimi mokéjimy balanse.

Apibendrinimas 5.1. Tapatiis Salies tarptautinés prekybos ir skolinimo matai

Einamosios saskaitos perteklius 10 mln. lity

Finansinés saskaitos deficitas 10 mln. lity

Grynasis uzsienio turto isigijimas uz 10 mln. lity

Grynasis 10 mln. lity skolinimas uZsieniui

Grynasis eksportas 10 mln. lity (jei grynieji mokéjimai gamybos veiksniams (NFP) ir grynieji

* Lietuvos tarptauting investicijuy pozicija galima rasti Gia:
http://www.lIb.lt/statistics/statbrowser.aspx ?group=7235&lang=It&orient=vert
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vienasSaliski transferai (NTR) lygiis nuliui)
5.2 Prekiy rinkos pusiausvyra atviroje ekonomikoje

m Dabar galime nagrinéti ekonomines jégas, kurios lemia tarptauting prekybag ir
skolinimgsi. Toliau Sioje paskaitoje parodysime, kad Salies einamosios saskaitos balansas
ir uzsienio skolinimas yra artimai susij¢ su jos vidaus iSlaidy ir gamybos sprendimais.
Norint suprasti Siuos sarySius, pirma reikés iSvesti atviros ekonomikos prekiy rinkos
pusiausvyros salyga.

m 4 paskaitoje iSvedéme prekiy rinkos pusiausvyros salyga uzdarai ekonomikai. Parodéme,
kad $i salyga gali buti iSreikSta:
= arba kaip ,pageidaujamas nacionalinis taupymas lygus pageidaujamoms
investicijoms*;
= ar, analogiskai, kaip ,,visuminé pasiiila lygi visuminei paklausai‘.

Su kai kuriais pataisymais galime naudoti tas pacias salygas prekiy rinkos pusiausvyrai
atviroje ekonomikoje.

m Pusiausvyra per taupymg ir investicijas. Pradékime nuo atviros ekonomikos salygos,
kad pageidaujamas nacionalinis taupymas yra lygus pageidaujamoms investicijoms. 2
paskaitoje iSvedéme nacionaliniy pajamy apskaitos tapatybe (lygtis 2.9):
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S=1+CA =1+ (NX + NFP) 5.2

m Lygtis (5.2) yra santaupy panaudojimo tapatybés variantas. Ji rodo, kad nacionalinis
taupymas S gali:
= padidinti Salies kapitalo kiekj per investicijas /;
= padidinti Salies grynaji uZsienio turtg, skolinant uzZsienieCiams (prisiminkite, kad
einamosios saskaitos balansas CA yra lygus 1€Sy, kurias Salis skiria grynajam uZsienio
skolinimui, kiekiui).

m Lygtis (5.2) taip pat rodo, kad (darant prielaida, kad néra grynyjy vienaSaliSky transfery)
einamoji sgskaita CA yra suma:

= grynojo eksporto NX;

* ir grynyjy mokéjimy gamybos veiksniams iS uZsienio NFP.

m Kadangi lygtis (5.2) yra tapatybé, ji turi galioti visada (pagal apibrézima). Kad ekonomika
biity prekiy rinkos pusiausvyroje, faktinis nacionalinis taupymas ir investicijos turi baiti
lygiis ju pageidaujamiems kiekiams. Jei faktinis ir pageidaujamas kiekiai yra lygus, lygtis
(5.2) tampa:

s‘=1F+ CA=I+ (NX + NFP) 53

kur $¢ ir IY, atitinkamai, atspindi pageidaujama nacionalini taupyma ir pageidaujamas
investicijas.
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m Lygtis (5.3) yra prekiy rinkos pusiausvyros salyga atvirai ekonomikai (goods market
equilibrium for an open economy), kurioje einamosios saskaitos balansas CA yra lygus
grynajam skolinimui uZsieniui (kapitalo iSplaukimui). Todel lygtis (5.3) rodo, kad, esant
atviros ekonomikos prekiy rinkos pusiausvyrai, pageidaujamas nacionalinis taupymas S°
turi bati lygus pageidaujamoms vidaus investicijoms I ir skolinimui uisieniui CA.
Atkreipkite démesi, kad uZdaros ekonomikos pusiausvyros salyga yra specialus lygties
(5.3) atvejis, kai CA = 0.

m Grynieji mokéjimai gamybos veiksniams NFP yra apspresti ankstesniais metais
padaryty investicijy ir yra nelabai veikiami einamyjy makroekonominiy jvykiy. Jei,
paprastumui, darome prielaida, kad grynieji mokéjimai gamybos veiksniams lygiis nuliui,
einamoji saskaita lygi grynajam eksportui, ir prekiy rinkos pusiausvyros salyga, lygtis (5.3),
tampa:

$Y= + NX 5.4

m Lygtis (5.4) yra prekiy rinkos pusiausvyros salygos, su kuria toliau dirbsime, forma. Darant
prielaida, kad grynieji mokéjimai gamybos veiksniams ir grynieji transferai lygis
nuliui, galime grynaji eksporta NX vadinti einamosios sgskaitos balansu.

m Pusiausvyra per AS-AD. Kaip ir uZdaros ekonomikos atveju, galime uZraSyti prekiy
rinkos pusiausvyros salyga atvirai ekonomikai per visuming pasiiilg ir visuming paklausa
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prekéms. Atviroje ekonomikoje, kurioje grynasis eksportas NX yra dalis visuminés prekiy
paklausos, §i alternatyvi prekiy rinkos pusiausvyros salyga yra:

Y=C'+I+G+NX 5.5
kur

Y yra gamyba,
C“ yra pageidaujamos vartojimo i§laidos,
G yra valstybiniai pirkimai.

m Sis bidas uZrasyti prekiy rinkos pusiausvyros salyga yra tapatus salygai lygtyje (5.4).*
Galime perrasyti lygti (5.5) taip:

NX=Y-(C'+I’+G) 5.6

m Lygtis (5.6) rodo, kad esant prekiy rinkos pusiausvyrai, Salies grynojo eksporto kiekis
yra lygus Salies bendrajai gamybai (BVP) Y, atémus bendrasias pageidaujamas Salies
rezidenty ilaidas ¢/ + I/ + G.

* Kad isitikintumét, jog lygtis (5.5) yra ekvivalentiska lyggiai (5.4), atimkite C? + G i§ abiejy lygties (5.5) pusiy
ir gausite ¥ — C* — G = I + NX. Kairé §ios lygties pusé yra lygi pageidaujamam nacionaliniam taupymui S,
kaip lygtyje (5.4).
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m Bendrosios Salies rezidenty islaidos yra vadinamos absorbavimu (absorption). Tokiu
budu lygtis (5.6) rodo, kad:
ekonomika, kurioje gamyba virSija absorbavimg, eksportuos §j pertekliy j
uzsienj (NX > 0) ir turés einamosios saskaitos pertekliy;
= 0o ekonomika, kuri absorbuoja daugiau nei pagamina, bus grynoji importuotoja (NX
< 0), t.y. turés einamosios sgskaitos deficita.

53 Taupymas ir investicijos nedideléje atviroje ekonomikoje

m Kad parodytume kaip taupymas ir investicijos susijusios su tarptautine prekyba ir
skolinimu, pirma analizuosime nedidelés atviros ekonomikos atveji. Nedidelé atvira
ekonomika (small open economy) yra ekonomika, kuri yra per maZza, kad jtakoty pasaulio
realig paluikany norm3g.

m Pasaulio reali palikany norma (world real interest rate) yra norma, kuri vyrauja
tarptautinéje kapitalo rinkoje, t.y. rinkoje kur asmenys, imonés, bankai ir vyriausybés
skolinasi ir skolina uZ nacionaliniy riby. Kadangi taupymo ir investicijy pokyciai
nedideléje atviroje ekonomikoje yra per mazi, kad itakoty pasaulio realia paliikany norma,
$i palikany norma miisy analizéje yra fiksuota. Véliau Sioje paskaitoje aptarsime atviros
ekonomikos, tokios kaip JAV ar Vokietijos ekonomika, atveji, kurios yra pakankamai
didelés, kad galéty paveikti pasaulio realia palikany norma.
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m Kaip ir uZdaros ekonomikos atveju, galime pavaizduoti prekiy rinkos pusiausvyra
nedideléje atviroje ekonomikoje, naudodami taupymo — investicijy diagrama. Svarbi nauja
prielaida yra ta, kad ekonomikos rezidentai gali skolintis ar skolinti tarptautinéje
kapitalo rinkoje uz (laukiamg) pasaulio realia paliikany normg ", kuri, pagal prielaida,
yra fiksuota.

m Jei pasaulio reali paliikany norma yra r”, vidaus reali palikany norma taip pat turi biti
r’, nes:
= vidaus besiskolinantieji, turintys pri¢jima prie tarptautinés kapitalo rinkos, nemokés
daugiau uZ 1", norédami pasiskolinti;
= n¢é vienas vidaus taupantysis, turintis pri¢jima prie tarptautinés kapitalo rinkos,

neskolins uz maziau nei r*.*°

m Pav. 5.1 matome nedidelés atviros ekonomikos taupymo ir investicijy kreives. UZzdaroje
ekonomikoje prekiy rinkos pusiausvyra bty taske E, kreiviy susikirtimo taske. Pusiausvyros
metiné reali palikany norma uzZdaroje ekonomikoje biity 4%, o nacionalinis taupymas ir
investicijos biity £3 min. (per metus).

m Taciau atviroje ekonomikoje pageidaujamas nacionalinis taupymas nebiitinai lygus
pageidaujamoms investicijoms. Jei nedidel¢ atvira ekonomika susiduria su fiksuota pasaulio

* Ppaprastumo délei ignoruosime tokius veiksnius kaip rizikos ar mokes&iuy skirtumai, kurie gali lemti, kad
vidaus reali paliikany norma skirsis nuo pasaulinés. Taip pat darome prielaida, kad néra teisiniy kliti¢y skolintis
ir skolinti tarptautinéje rinkoje (kai jos yra, tai vadiname kapitalo kontrole).
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realia palukany norma r” didesne nei 4%, pageidaujamas nacionalinis taupymas bus
didesnis nei pageidaujamos investicijos. Pavyzdziui, jei r” yra 6%, pageidaujamas
nacionalinis taupymas yra £5 mln.,, o pageidaujamos investicijos yra £1 mln., taigi
pageidaujamas nacionalinis taupymas virSija pageidaujamas investicijas £4 mlin.

m Ar gali ekonomika biiti pusiausvyroje, kai pageidaujamas nacionalinis taupymas virSija
pageidaujamas investicijas £4 min.? UZdaroje ekonomikoje negaléty: taupymo pervirsis
neturéty kur détis, tod¢l reali palikany norma turéty kristi, kol susibalansuoty
pageidaujamas taupymas ir pageidaujamos investicijos.

m Taciau atviroje ekonomikoje £4 min. taupymo pervirsis gali biiti panaudotas perkant
uZsienio turta. Sis kapitalo iSplaukimas sunaudoja nacionalinio taupymo pervirsi, todél
néra nepusiausvyros. Prekiy rinka yra pusiausvyroje esant £5 min. pageidaujamam
nacionaliniam taupymui, £1 mln. pageidaujamoms investicijoms, o grynasis uZsienio
skolinimas yra £4 mlin. (Zr. lygti (5.4) ir prisiminkite, kad grynasis eksportas NX ir grynasis
uzsienio skolinimas yra tas pats).
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Pav. 5.1. Nedidel¢ atvira ekonomika, kuri skolina uZsieniui

Matome nedidelés atviros ekonomikos taupymo — investiciju kreives. Salis susiduria su duota 6% pasaulio realia
paliikany norma. Esant §iai realiai paliikany normai, nacionalinis taupymas yra £5 mln. (taSkas B), o investicijos
yra £1 mln. (taskas A). Dalis nacionalinio taupymo, kuri nepanaudojama investicijoms, yra paskolinama

uzsieniui, todél uzsienio skolinimas yra £4 mln. (atstumas AB).
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m Dabar tarkime, kad pasaulio reali palikany norma yra 2%, o ne 6% (Zr. Pav. 5.2).
Siuo atveju pageidaujamas nacionalinis taupymas yra £1 mln., o pageidaujamos investicijos
yra £5 mln., t.y. pageidaujamos investicijos virSija pageidaujamg taupymg £4 min. Dabar
imonés, norinc¢ios investuoti, turés skolintis £4 min. tarptautinéje kapitalo rinkoje.

m Ar tai taip pat prekiy rinkos pusiausvyra? Taip, kadangi pageidaujamas nacionalinis
taupymas (£1 miln.) vél lygus pageidaujamoms investicijoms (£5 mln.), pridéjus grynaji
skolinima uZsieniui (minus £4 min.).

m Taigi, nedidelé atvira ekonomika gali pasiekti prekiy rinkos pusiausvyrg prie bet
kurio pasaulio realios palikany normos dydZzio. Bet kuriuo atveju, grynasis skolinimas
uzsieniui buty lygus skirtumui tarp Salies pageidaujamo nacionalinio taupymo ir jos
pageidaujamy investicijy.
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Pav. 5.2. Nedidelé¢ atvira ekonomika, kuri skolinasi uzsienyje

Ta pati nedidelé¢ atvira ekonomika dabar susiduria su duota 2% pasaulio realia paliikany norma. Esant $iai realiai
palikany normai, nacionalinis taupymas yra £1 min. (taskas C), o investicijos yra £5 mln. (taskas D). £4 min.

skolinimasis uZsienyje (atstumas CD) uZpildo skirtuma tarp sumos, kurig investuotojai nori skolintis, ir sumos,
kuria vidaus taupantieji nori skolinti.
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m Detalesnis pavyzdZzio, parodyto paveiksluose Pav. 5.1 ir Pav. 5.2, atvejis pateiktas Lent.
5.3. Kaip parodyta virSutingje jos dalyje, darome prielaida, kad Sioje nedideléje Salyje:

* bendrasis vidaus produktas Y yra pastovus, £20 mln. pilno uZzimtumo lygyje;

= 0 valstybés pirkimai G yra pastoviis £4 mln. lygyje.

m Viduriné dalis rodo 3 galimas pasaulio realias palikany normas r"” ir pageidaujamo
vartojimo bei pageidaujamy investiciju kiekius, esant kiekvienai i$ realiy palukany normy.
Atkreipkite démesi, kad didesné pasaulio reali palikany norma lemia maZesnj
pageidaujamo vartojimo kiekj (Zmonés nori taupyti daugiau) ir maZesnes pageidaujamas
investicijas. Apatiné dalis rodo jvairiy ekonominiy rodikliy vertes, esant prielaidoms pirmose
dvejose dalyse.

Lent. 5.3. Prekiy rinkos pusiausvyra nedideléje atviroje ekonomikoje: pavyzdys (mln. svary)

Parametrai

Bendrasis vidaus produktas Y 20

Valdzios pirkimai G 4

Realios palikany normos jtaka vartojimui ir 1) 2) 3)
investicijoms

(1) Pasaulio reali palikany norma r" (%) 2 4 6
(2) Pageidaujamas vartojimas C* 15 13 11
(3) Pageidaujamos investicijos I 5 3 1
Rezultatai

(4) Pageidaujamas absorbavimas, A = C' + I' + G 24 20 16
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(5) Pageidaujamas nacionalinis taupymas, $°= ¥ — C'— G 3 5

1
(6) Grynasis eksportas, NX = Y — A —4 0 4
(7) Pageidaujamas skolinimasis uZsienyje, s —4 0 4

m Pusiausvyra Siame pavyzdyje priklauso nuo pasaulio realios palikany normos r". Tarkime,
kad " = 6%, kaip parodyta Pav. 5.1. Stulpelis (3) lenteléje rodo, kad, jei r* = 6%,
pageidaujamas vartojimas C? yra £11 mln. (eiluté 2), o pageidaujamos investicijos I yra £1
mln. (eiluté 3). Kai C? yra £11 mln., pageidaujamas nacionalinis taupymas, ¥ — C? — G, yra
£5 mln. (eilute 5). Pageidaujamas grynasis uzsienio skolinimas, - yra £4 min. (eilute 7)
— tas pats rezultatas kaip Pav. 5.1.

m Jei " = 2%, kaip Pav. 5.2, stulpelis (1) lenteléje rodo, kad pageidaujamas nacionalinis
taupymas yra £1 mln. (eiluté 5), o pageidaujamos investicijos yra £5 mln. (eilut¢ 3). Tokiu
biidu, pageidaujamas uZsienio skolinimas, S* — I, yra lygus —£4 mln. (eil. 7), t.y., uZsienio
skolinimasis lygus £4 mln. Velgi, rezultatas yra tas pats kaip Pav. 5.2.

m Skaitinio pavyzdZio lenteléje pranasumas yra tas, kad galime ji panaudoti, parodydami,
kaip prekiy rinkos pusiausvyra, kuria interpretavome per pageidaujama taupyma ir
investicijas, gali biiti interpretuojama per gamyba ir absorbavima.

m Tarkime, kad 7" = 6%, todél pageidaujamas vartojimas ! yra £11 mln., o pageidaujamos
investicijos I yra £1 mln. Valstybiniai pirkimai G yra fiksuoti £4 mln. lygyje. Tokiu budu,
kai r" yra 6%, pageidaujamas absorbavimas (pageidaujamas vidaus rezidenty iSlaidos), !+
I’ + G, lygios £16 mln. (eil. 4, stulp. 3).
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m Prekiy rinkos pusiausvyroje Salies grynasis eksportas lygus bendrajam vidaus produktui
Y, atémus pageidaujama absorbavima (lygtis 5.6). Kai " yra 6%, Y yra £20 mln., o
pageidaujamas absorbavimas yra £16 mln., tod¢l grynasis eksportas NX yra £4 mln. Grynasis
£4 mln. eksportas reiskia, kad Salis skolina £4 mln. uzsieniui, kaip Pav. 5.1. Jei pasaulio reali
paliikany norma nukristy iki 2%, pageidaujamas absorbavimas padidéty (Zmonges vartoty ir
investuoty daugiau) nuo £16 mln. iki £24 mln. (eil. 4, stulp. 1).

m Kadangi Siuo atveju absorbavimas (£24 mln.) virSija vidaus gamyba (£20 min.), Salis turi
importuoti prekes ir paslaugas i§ uZsienio (NX = —£4 mln.). Atkreipkite démesi, kad
pageidaujamas £4 mlin. grynasis importas reiskia grynaji £4 mlin. uzsienio skolinimasi, kaip
parodyta Pav. 5.2.

5.3.1 Ekonominiy Soky poveikis nedideléje atviroje ekonomikoje

m Taupymo - investiciju diagrama gali biiti naudojama nagrinéjant ivairiy ekonominiy
Soky poveikj nedidelei atvirai ekonomikai. Trumpai tariant, bet kuris pokytis, kuris
padidina pageidaujama nacionalinj taupymg pageidaujamy investiciju atzvilgiu prie
duotos pasaulio realios palikany normos, padidins:

* grynajj uzsienio skolinima;

= einamosios saskaitos balansa;
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= ir grynajj eksporta (visi pasakymai ekvivalentiski®’).

m Pageidaujamo nacionalinio taupymo sumaZzZ¢jimas pageidaujamy investicijy atzZvilgiu,
sumazina Siuos kiekius. Du pavyzdziai.

m Pavyzdys 1: laikinas mnepalankus pasiiilos Sokas. Tarkime, kad nedidelé atvira
ekonomika patiria didele sausrg (nepalanky pasitlos Soka), kuri laikinai sumazina gamyba.
Sausros poveikis Salies taupymui, investicijoms ir einamajai saskaitai yra parodytas Pav. 5.3.
Pradinés taupymo ir investicijy kreivés yra S' ir I'. Esant pasaulio realiai palikany normai ",
nacionalinis taupymas yra lygus atstumui OB, o investicijos lygios atstumui OA. Pradinis
grynasis uzsienio skolinimas (arba grynasis eksportas ar einamosios saskaitos balansas) yra
AB.

m Sausra laikinai sumazZina nacionalines pajamas. D¢l einamyju pajamy sumazéjimo
Zmonés sumazina taupymg prie bet kurios realios paliikany normos, todé¢l taupymo
kreivé pasislenka j kaire nuo S' iki $°. Jei pasiiilos Sokas yra laikinas, laukiamas ateities
ribinis kapitalo produktas nepasikeicia. Pasekm¢je, pageidaujamos investicijos prie bet
kurios realios paliikany normos nepasikeicia, ir investicijy kreivé nepasislenka. Pasaulio
reali palukany norma yra duota ir nekinta.

7 Prisiminkite, kad darome prielaida, jog grynieji mokéjimai gamybos veiksniams i§ uZsienio ir grynieji
vienaSaliSki transferai yra lygiis nuliui, todél grynasis eksportas yra lygus einamosios saskaitos balansui.
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2. Current account
surplus falls

World real interest rate, r

1. Temporary adverse
supply shock

)
r‘l(

Desired national saving, 5", and desired investment, 7

Pav. 5.3. Laikinas nepalankus pasiiilos Sokas nedideléje atviroje ekonomikoje

Kreivé §' yra pradiné nedidelés atviros ekonomikos taupymo kreiveé, o kreivé I' yra prading investiciju kreivé.
Esant fiksuotai pasaulio realiai paliikany normai 7", nacionalinis taupymas yra lygus atstumui OB, o investicijos
yra lygios atstumui OA. Einamosios saskaitos perteklius (ekvivalentiSkai, grynasis uZsienio skolinimas) yra
skirtumas tarp nacionalinio taupymo ir investicijy, parodytas kaip atstumas AB. Laikinas nepalankus pasiiilos
Sokas sumazina einamaja gamyba, vartotojai pradeda taupyti maZiau, esant bet kuriai realiai palikany normai,
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todél taupymo kreivé pasislenka { kair¢ nuo S' iki S>. Nacionalinis taupymas sumaZéja iki atstumo OD, o
einamosios saskaitos perteklius sumazéja iki atstumo AD.

m Naujoje pusiausvyroje nacionalinis taupymas sumazéjo iki OD, o grynasis uZsienio
skolinimas ir einamoji saskaita iki AD. Einamoji saskaita sumaZzéja, kadangi Salis sutaupo
maziau ir tokiu biidu negali paskolinti uZsienyje tiek, kiek pries tai.

m Siame pavyzdyje daréme prielaida, kad Salis pradéjo su einamosios saskaitos pertekliumi,
kuris sumazéja dél sausros. Jei Salis biity pradéjusi su einamosios saskaitos deficitu,
sausra biity padidinusi deficita. Abiem atvejais sausra sumaZina grynaji uZsienio skolinima
ir einamosios saskaitos balansa.

m Pavyzdys 2: laukiamo ateities ribinio kapitalo produkto padidéjimas. Tarkime, kad
technologiné inovacija padidino einamyjy kapitalo investicijy laukiama ateities ribinj
produkta MPK'. Poveikis nedidelei atvirai ekonomikai yra parodytas Pav. 5.4. Vélgi,
pradinés nacionalinio taupymo ir investicijy kreivés yra S' ir I', taigi pradinis einamosios
saskaitos perteklius yra lygus AB.

m MPK' padidéjimas padidina kapitalo kieki, kuri vidaus firmos nori turéti, taigi padidéja
pageidaujamos investicijos, esant kiekvienam realios palikany normos lygiui. Investiciju
kreivé pasistumia i deing i§ I' { F t.y. investicijos padidéja nuo OA iki OF. Einamoji
saskaita ir grynasis uzZsienio skolinimas sumazéja nuo AB iki FB.
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World real interest rate, r™

2. Current account
surplus falls

It 12

Desired national saving, S?% and desired investment, I¢
Pav. 5.4. Laukiamo ateities MPK padidéjimas nedideléje atviroje ekonomikoje

Nedidelés atviros ekonomikos pradinés nacionalinio taupymo ir investicijy kreivés yra S' ir I'. Esant fiksuotai
pasaulio realiai palikany normai r", pradZioje yra einamosios saskaitos perteklius (atstumas AB). Laukiamo
ateities ribinio kapitalo produkto MPK' padidéjimas pastumia investiciju kreive i deSing, nuo I' iki I, o
investicijos padidéja nuo atstumo OA iki OF. Einamosios saskaitos perteklius, kuris yra nacionalinis taupymo ir
investicijy skirtumas, sumazéja nuo AB iki FB.
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m Kodé¢l sumaZéja einamoji saskaita? Kadangi tapo pelningiau daugiau investuoti Salies
viduje, daugiau Salies produkcijos yra absorbuojama dél vidaus investicijy, tod¢l maziau
1esy liko investavimui uZsienyje.

m Dar daugiau, technologinés inovacijos gali paskatins taupanciuosius tikétis didesniy
pajamy_ateityje, dél to sumazés einamasis taupymas, esant bet kuriai pasaulio realiai
palikany normai. Taupymo kreivés postiimis j kaire dar labiau sumaZins einamosios
saskaitos balansa. Sis poveikis sustiprins investicijy kreivés postimio i desing poveikj Salies
einamajai saskaitai, bet, paprastumo dé¢lei, paveiksluose to neparodome.

54 Taupymas ir investicijos dideléje atviroje ekonomikoje

m Nors nedidelés atviros ekonomikos modelis su egzogenine realia palikany norma yra
tinkamas studijuoti daugeliui pasaulio Saliy, jis néra tinkamas nagrinéti pagrindines
iSsivysciusias pasaulio ekonomikas. Problema yra ta, kad reikSmingi taupymo ir investicijy
poky¢iai pagrindinése ekonomikose gali veikti ir veikia pasaulio realia palikany normg.
Laimei, galime pritaikyti nedidelés atviros ekonomikos analiz¢ didelés atviros ekonomikos
atveju, t.y. pakankamai didelés ekonomikos, kad jtakoty pasaulio realia palikany norma.

m Tarkime, kad pasaulis susideda tik i$ 2 dideliy ekonomikuy:
= vidaus ekonomikos;
= likusio pasaulio ekonomikos (uzZsienio).
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m Pav. 5.5 rodo taupymo - investicijy diagrama, kuri atitinka $i atveji. Pav. 5.5(a) rodo
taupymo kreive S ir investiciju kreive / vidaus ekonomikoje. Pav. 5.5(b) rodo taupymo kreive
Sror ir investicijy kreive Ir,, uZsienio ekonomikoje. Taupymo ir investiciju kreivés yra
tokios pacios, kaip nedideléje atviroje ekonomikoje.

m Vietoje egzogeninés pasaulio realios paliikany normos, kaip buvo nedidelés atviros
ekonomikos modelyje, nustatysime pasaulio realia palikany normg didelés atviros
ekonomikos modelio viduje (endogeniskai).

m Kas lemia pasaulio realia palukany norma? Prisiminkite, kad uZdaroje ekonomikoje reali
palikany norma buvo lemta salygos, kad santaupy Kiekis, kurj taupantieji nori paskolinti,
turi prilygti kiekiui, kurj investuotojai nori skolintis. AnalogiSkai, 2 dideliy atviry
ekonomiky atveju pasaulio reali palikany norma bus tokia, kad pageidaujamas vienos
Salies tarptautinis skolinimas biity lygus pageidaujamam Kitos Salies skolinimuisi
tarptautinéje rinkoje.

m Kad parodytume pusiausvyros pasaulio realios palikany normos nusistatyma, grizZkime prie
Pav. 5.5. Tarkime, kad pasaulio reali palikany norma r" yra 6%. Ar §i norma lemia prekiy
rinkos pusiausvyra? Pav. 5.5(a) rodo, kad esant 6% realiai palikany normai, vidaus Salies
(Vokietijos) pageidaujamas nacionalinis taupymas yra DM450 mlrd., o pageidaujamos
investicijos yra DM150 mlird. Kadangi pageidaujamas nacionalinis taupymas virsija
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pageidaujamas investicijas DM300 mlrd., suma, kuria vidaus Salis norés paskolinti
uzsienyje yra DM300 mird.

m Kad rastume Kiek uZsienio Salis nori skolintis, pazitir¢kime i Pav. 5.5(b). Kai reali
paliikany norma yra 6%, pageidaujamas nacionalinis taupymas uZsienio Salyje yra DM550
mlrd., o pageidaujamos investicijos yra DM650 mlrd. Tokiu biidu, esant 6% realiai
paliikany normai uZsienio Salis norés skolintis DM100 mlrd. (= DM650 mlrd. - DM550
mlrd.) tarptautinéje kapitalo rinkoje. Kadangi §i suma yra mazesné uz DM300 mlrd., kuriuos
vidaus Salis nori paskolinti, 6% néra reali palikany norma, kuri atitikty pusiausvyrag
tarptautinéje kapitalo rinkoje.

m Esant 6% palukany normai, pageidaujamas tarptautinis skolinimas virSija pageidaujama
skolinimasi tarptautingje rinkoje, todél pusiausvyros pasaulio reali palikany norma turi
biiti maZesné nei 6%.

m [Sbandykime 5% realia palikany norma. Pav. 5.5(a) rodo, kad esant §iai paliikany normai
pageidaujamas nacionalinis taupymas vidaus Salyje yra DM400 mlrd., o pageidaujamos
investicijos yra DM200 mlird., taigi vidaus Salis nori paskolinti DM200 mlrd. uZsienyje.
Pav. 5.5(b), kai reali palukany norma yra 5%, pageidaujamas nacionalinis taupymas uzsienio
Salyje yra DMS500 mlrd., o pageidaujamos investicijos yra DM700 mlrd., taigi uzsienio Salies
pageidaujamas skolinimasis tarptautinéje rinkoje yra DM200 mird.
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m Esant 5% realiai paluikany normai, pageidaujamas skolinimasis tarptautin¢je rinkoje ir
pageidaujamas tarptautinis skolinimas yra lygiis (abu yra DM200 mlrd.), taigi pasaulio reali
pusiausvyros palikany norma Siame pavyzdyje yra 5%.

m GrafiSkai, vidaus Salies pageidaujamas skolinimas kai " yra lygi 5% yra AB atkarpa Pav.
5.5(a), o uzsienio Salies pageidaujamas skolinimasis yra DE Pav. 5.5(b). Kadangi atkarpa
AB yra lygi atkarpai DE, pageidaujamas tarptautinis skolinimas ir skolinimasis yra lygiis,
kai pasaulio reali palikany norma yra 5%.
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Pav. 5.5. Pasaulio realios paliikany normos nusistatymas esant dviem dideléms atviroms ekonomikoms

Pusiausvyros pasaulio reali paliikany norma yra reali paltikany norma, kuriai esant, pageidaujamas tarptautinis
vienos Salies skolinimas yra lygus pageidaujamam kitos Salies skolinimuisi tarptautinéje rinkoje. Paveiksle, kai
pasaulio reali paltikany norma yra 5%, pageidaujamas tarptautinis skolinimas vidaus Salies yra DM200 mlrd.
(DM400 mlrd. pageidaujamas Salies taupymas, atémus DM200 mlrd. pageidaujamas investicijas, t.y. atstumas
AB), kas yra lygu uZsienio Salies pageidaujamam DM200 mlrd. skolinimuisi tarptautinéje rinkoje (DM700 mlrd.
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pageidaujamos investicijos, atémus DM500 mlrd. pageidaujama nacionalini taupyma, t.y. atstumas DE). Tokiu
btdu, 5% yra pasaulio pusiausvyros reali palikany norma. AnalogiSkai, kai palikany norma yra 5%, vidaus
Salies einamosios saskaitos perteklius yra lygus uZsienio Salies einamosios saskaitos deficitui (abu yra DM200
mlrd.).

m Apibrézéme tarptauting pusiausvyra, naudodami pageidaujama tarptautini skolinimg ir
skolinimasi. Analogiskai, galime apibréZti pusiausvyra, naudodami tarptautinius prekiy
ir paslaugy srautus.

m Salies skolinimas (AB Pav. 5.5(a)) lygus jos einamosios saskaitos pertekliui. Suma, kuria
Salis nori pasiskolinti (DE Pav. 5.5(b)), lygi jos einamosios saskaitos deficitui. Tokiu bidu,
pasakymas, kad pageidaujamas tarptautinis skolinimas turi biti lygus pageidaujamam
skolinimuisi tarptautin¢je rinkoje yra tas pats kaip pasakymas, kad pageidaujamas grynasis
prekiy ir paslaugy iSplaukimas i§ skolinancios Salies (jos einamosios saskaitos perteklius)
turi biiti lygus pageidaujamam grynajam prekiy ir paslaugy iplaukimui besiskolinancioje
Salyje (jos einamosios saskaitos deficitui).

m Apibendrinant, didelei atvirai ekonomikai pusiausvyros pasaulio reali palilkany norma yra
norma:
= prie kurios vienos Salies pageidaujamas tarptautinis skolinimas yra lygus
pageidaujamam Kkitos Salies skolinimuisi tarptautingje rinkoje;
= arba, analogiskai, prie kurios skolinancios Salies einamosios saskaitos perteklius yra
lygus besiskolinancios Salies einamosios saskaitos deficitui.
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m PrieSingai nedidelés atviros ekonomikos situacijai, dideléms atviroms ekonomikoms
pasaulio reali palikany norma néra fiksuota, taiau keisis, kai pageidaujamas nacionalinis
taupymas ar pageidaujamos investicijos pakinta abejose Salyse:
= paprastai, bet kuris veiksnys, kuris padidina pageidaujamg tarptautinj skolinima
pageidaujamo skolinimosi tarptautinéje rinkoje atzvilgiu prie pradinés pasaulio
realios paliikany normos, lemia pasaulio realios paltikany normeos kritima;
= pokytis, kuris sumaZina pageidaujamg tarptautinj skolinimg pageidaujamo
skolinimosi tarptautinéje rinkoje atzvilgiu prie pradinés pasaulio realios palukany
normos, lems pasaulio realios paliikany normos padidéjima.

m Sis principas iliustruojamas intarpe.

Intarpas 5.1. Vokietijos susijungimas ir pasaulio reali palikany norma

Komunizmo 7lugimas Ryty Europoje 1989 m. atskleidé ekonominio degradavimo
palikimga. Gamyklos ir jrengimai buvo paseng, infrastruktiira (keliai, energetikos ir pan.
imongs, rysiy sistemos) buvo neadekvacios, o Zymios gamtosauginés problemos turé¢jo biiti
1Ssprestos.

Akivaizdu, kad biity duota galimybé ivykti rinkos reformoms, Ryty Europos ekonomiky
modernizavimui turéjo biiti skirti dideli kapitalo srautai. IS Ryty Europos ekonomiky
geriausias salygas gauti naujas investicijas turéjo Ryty Vokietija, d¢l jos susijungimo su
Vakary Vokietija.
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Suvienytoji Vokietija paskelbé planus finansuoti pagrindinius infrastruktiirinius projektus
rytuose, ir privacios jmonés, traukiamos Ryty Vokietijos iSsilavinusios darbo jégos ir jos
per¢jimo { kapitalizma, susidoméjo investicijomis j Sia Salies dalj.

Klausimas yra toks: darant prielaida, kad Zymios investicijos plaukia { Ryty Vokietija ir
Ryty Europa, koks bus poveikis tarptautinei kapitalo rinkai ir prekybai likusiame
pasaulyje? Tiksliau, koks biity investicijy bumo Ryty Vokietijoje ir Ryty Europoje
poveikis pasaulio realiai palikany normai?

Pav. 5.6 parodo Sio klausimo analiz¢. Vidaus ekonomika Pav. 5.6(a) yra suvienytoji
Vokietija. UzZsienio ekonomika Pav. 5.6(b) i§ esmés yra likusi ES.

Pav. 5.6 pradiné (pries§ apsijungima) pusiausvyros pasaulio reali palikany norma yra r;".
Esant §iai paliikany normai, Vokietija turi einamosios saskaitos pertekliy AB, o likusi
Europos Sajunga turi einamosios saskaitos deficita DE. Kaip rodo pusiausvyros salyga,
pries susijungima einamosios saskaitos deficitas likusioje Europos Sajungoje yra lygus
Vokietijos einamosios saskaitos pertekliui, t.y., AB ir DE yra lygus.

Du galimi susijungimo rezultatai:
= laikinai padidéje¢ Vokietijos valstybiniai pirkimai, kai yra atstatoma infrastrukttra
Ryty Vokietijoje;
» padidéjimas Vokietijos investicijy laukiamo ateities ribinio produkto MPK' dél
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Ryty Vokietijos peré¢jimo i kapitalisting sistema ir ekonomikos atvérimo.

Kad nustatytume susijungimo jtaka, pazitrésime Kkaip Sie du veiksniai turéty paveikti
pageidaujama nacionalinj taupyma ir pageidaujamas investicijas suvienytoje
Vokietijoje.

Prisiminkite, kad, pirma, laikinas valstybiniy pirkimy padidéjimas sumazina
pageidaujama nacionalinj taupymg, esant bet kuriai realiai paliikany normai. Tokiu biidu,
Vokietijos taupymo kreiveé pasislenka kairén, i§ S' | S° Pav. 5.6(a). Antra, MPK
padidéjimas Ryty Vokietijoje padidina pageidaujamas investicijas prie bet kurios realios
paliikany normos, t.y. Vokietijos investicijy kreivé pasislenka i desine i I' i I.

Likusioje Europos Sajungoje néra priezasciy tikétis pageidaujamo nacionalinio
taupymo ar pageidaujamuy investiciju pokyciy prie bet kurios duotos pasaulio realios
paliikany normos.
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Pav. 5.6. Vokietijos susijungimas ir pasaulio reali palikany norma

D¢l pageidaujamo nacionalinio taupymo sumaZéjimo ir pageidaujamy investicijy
Vokietijoje padid¢jim, tarptautiné kapitalo rinka daugiau nebéra pusiausvyroje prie
pradinés pasaulio realios palikany normos
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Prie Sios realios palukany normos suma, kurig vokieciai nori paskolinti uzsieniui, krenta,
taigi pageidaujamas skolinimasis tarptautin€je rinkoje virSija pageidaujama tarptautini
skolinima. Tokiu buidu pasaulio reali palukany norma turi padidéti.

Pav. 5.6 rodo, kad nauja pusiausvyros palikany norma yra r,”. Kai reali palikany norma
yra 1, pageidaujamas VoKkietijos tarptautinis skolinimas JK yra lygus pageidaujamam
likusios ES skolinimuisi tarptautinéje rinkoje LM. Kadangi ¥ yra didesné nei ", darome
iSvada, kad Vokietijos susijungimas padidina pasaulio realia palikany norma.

Kita galima susijungimo jtaka, parodyta Pav. 5.6, apima:
= maZesnj Vokietijos einamosios saskaitos pertekliy (/K yra trumpesnis uz AB);
= maZesnj einamosios saskaitos deficitg likusioje ES (LM yra trumpesnis uz DE);
= daugiau nacionalinio taupymo ir maZiau investicijy likusioje ES.

Vokietijos einamosios saskaitos perteklius sumazéja dél to, kad naujos investicijy
galimybés Ryty Vokietijoje padidina Vokietijos pageidaujamas investicijas tuo pat metu,
kai padidéje valstybiniai pirkimai sumaZina Vokietijos pageidaujama nacionalin
taupymg. Nacionalinio taupymo padidéjimas ir investiciju sumazéjimas likusioje ES,
kas lemia mazesnj einamosios saskaitos deficita ES, yra likusios ES taupanciyju ir
investuotojy reakcija i didesng¢ pasaulio realia palikany norma.

Ar Sios modelio prognozés pasitvirtino? Po susijungimo Vokietijos einamosios saskaitos
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balansas Zymiai sumazéjo nuo pertekliaus, virSijanc¢io 4% Vokietijos BVP 1989 m., iki
deficito, didesnio nei 1% BVP 1992 metais. Taciau, dél neapibrézty reformu rezultaty,
kapitalo jplaukimas j Ryty Vokietija ir Ryty Europa nebuvo labai didelis, ir, tikriausiai,
neturéjo didelés jtakos pasaulio realiai palikany normai.

Be abejo, kiti procesai itakojo investicijas Ryty Europoje, ir daug kity Soky veiké
tarptautines kapitalo rinkas. Nepaisant to, Si analizé suteikia biida galvoti apie Siuos
klausimus.

5.5  Fiskaliné politika ir einamoji saskaita

m Per laikotarpi nuo XX a. 8 deS. pabaigos iki Siol, daug ekonomiky, Europoje ir kitur,
turéjo didelius vyriausybés biudZeto deficitus, o tuo pat metu ir didelius einamosios
saskaitos deficitus. Ar Sie du reiSkiniai susije?

m Daug ekonomisty teigia, kad ,,taip‘: biudZeto deficitas gali biiti pirminé einamosios
saskaitos deficity priezastis. Tie, kurie remia $i pozilri, daZnai naudoja savoka ,,deficitai
dvyniai* (twin deficits), kad paaiSkinty 1d¢ja, jog vyriausybés biudZeto deficitas ir
einamosios saskaitos deficitas artimai susijg.

m Ne visi ekonomistai sutinka su Sia interpretacija, t.y. kai kurie teigia, kad abu deficitai yra
nesusij¢. Trumpai aptarsime kg apie §j klausima sako teorija ir faktai.
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5.5.1 Kiritinis veiksnys: nacionalinio taupymo reakcija

m Teoriskai, klausimas, ar yra rySys tarp vyriausybés biudZeto deficito ir einamosios
saskaitos deficito, susijgs su tokiu teiginiu: vyriausybés biudZeto deficito padidéjimas
padidins einamosios saskaitos deficitg tik, jei biudZeto deficito padidéjimas sumaZina
pageidaujama nacionalinj taupyma3.

m Kodél rySys su nacionalinis taupymu yra kritinis? Pav. 5.7 rodo nedidelés atviros
ekonomikos atveji. Pasaulio reali palikany norma yra fiksuota, r*. NupieSiame pradines
taupymo ir investicijy kreives S' ir / taip, kad prie pasaulio realios palikany normos r*,
Salis turi einamosios saskaitos pertekliy AB.

m Dabar tarkime, kad padidéja vyriausybés biudZeto deficitas. Paprastumo délei, Sioje
paskaitoje darysime prielaida, kad fiskalinés politikos pokytis nepaveikia investiciju
mokestinio traktavimo, tod¢l investicijy kreivé nepasislenka. Taigi, kaip rodo Pav. 5.7,
vyriausybés deficito padidéjimas pakeis einamosios saskaitos balansa tik, jei jis pakeicia
pageidaujama nacionalinj taupyma.
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1. Budget deficit
2. CA surplus increases
decreases

World real interest rate, r™

Desired national saving, $4, and desired investment, I

Pav. 5.7. Vyriausybés biudzZeto deficitas ir einamoji saskaita nedideléje atviroje ekonomikoje

Vyriausybés biudZeto deficitas paveikia einamaja saskaita tik, jei padidéjgs biudZeto deficitas sumaZina
nacionalinj taupyma. I§ pradZiy taupymo kreivé yra S ir einamosios saskaitos perteklius yra AB. Jei vyriausybés
deficito padidéjimas sumaZina nacionalinj taupyma, taupymo kreivé pasistumia i kairg i¥ S' { $°. Nepasikeitus
efektyviam mokes¢io kapitalui tarifui, investiciju kreivé I nepasislenka. Tokiu biidu, biudZeto deficito
padidéjimas sumaZina einamosios saskaitos pertekliy nuo AB iki AC. PrieSingai, jei biudZeto deficito
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padidéjimas neturi poveikio nacionaliniam taupymui, einamoji saskaita taip pat nepakinta ir i§lieka lygi atstumui
AB.

m [prastas deficity dvyniy idéjos pagrindas yra tas, kad vyriausybés biudzeto deficito
padidéjimas sumazina pageidaujamg nacionalinj taupymg. Jei taip yra, vyriausybés
deficito padidéjimas pastumia pageidaujamo nacionalinio taupymo kreive kairén i§ S' | $%
Salis vis dar turi einamosios saskaitos pertekliy, dabar lygy AC, kuris yra maZesnis uz pradini
pertekliy AB.

m ISvada yra ta, kad nedideléje atviroje ekonomikoje vyriausybés biudZeto deficito
padidéjimas sumazZina einamosios saskaitos balansa ta pacia suma, kuria jis sumaZina
pageidaujama nacionalinj taupymg. Sumazindamas taupyma, biudZzeto deficito
padidéjimas sumazina sumg, kurig vidaus rezidentai nori skolinti uZsienyje prie pasaulio
realios palikany normos, tokiu biidu sumaZzinant kapitalo iSplaukima.

m Analogiskai, sumaZ¢jes nacionalinis taupymas reiSkia, kad didesné dalis vidaus
produkcijos yra absorbuojama viduje, maZiau produkcijos siun¢iama i uZsieni ir Salies
einamoji saskaita sumazéja. Panasiis rezultatai galioja didelei atvirai ekonomikai.

5.5.2  Vyriausybés biudzeto deficitas ir nacionalinis taupymas

m Dabar aptarkime rysj tarp biudZeto deficito ir taupymo. Nagrinésime 2 atvejus:
= biudZeto deficita, atsirandanti dél valstybiniy pirkimy padidéjimo;
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= ir deficita dél mokes¢iy sumazinimo.

m Deficitas dél valstybiniy pirkimuy. Tarkime, kad vyriausybés biudZeto deficito Saltinis yra
laikinas valstybiniy pirkimy padidéjimas, pavyzdZiui, karinéms reikméms. Siuo atveju
néra kontraversijos: prisiminkite (4 paskaita), kad, gamybai Y esant pastoviai ir pilno
uzimtumo lygyje, valstyblmq pirkimy G padldejlmas tiesiogiai sumazina pageidaujama
nacionalinj taupyma, =y-c'-GHB¥

m Kadangi ekonomistai sutaria, kad deficitas dél padidéjusiu valstybiniy pirkimy sumazina
pageidaujama nacionalinj taupyma, jie taip pat sutaria, kad tokio deficito padidéjimas
sumazina Salies einamosios sgskaitos balansg.

m Deficitas dél mokes¢iy sumaZinimo. Tarkime, kad vyriausybés biudzZeto deficitas
atsiranda dél einamyjy mokes¢iy sumazinimo, o einamieji ir planuojami ateities
valstybiniai pirkimai nesikei¢ia. Nesikeiciant valstybiniams pirkimams G, o gamybai Y
esant pastoviai pilno uZimtumo lygyje, mokes¢iy sumazinimas sumazins pageidaujamag
nacionalinj taupyma, §¢=y- !~ G, tik, jei jis padidina pageidaujamg vartojima !

* Kadangi valstybiniy pirkimy padidéjimas taip pat reiskia, kad ateityje gali biiti padidinti mokesciai,

sumazinant vartotojy laukiamas ateities pajamas, gali sumazéti pageidaujamas vartojimas C*. Tagiau, kadangi G

padidéjimas yra laikinas, ateities mokes¢iy padidéjimas neturi bati didelis, todel C? sumazéjimas neturéty

atsverti G padidéjimo poveikio pageidaujamam nacionaliniam taupymui.

‘gdBendrai, atviroje ekonomikoje §'=Y+ NFP—-C'— G, taCiau darome prielaida, kad NFP = 0, todél s =
-G.
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m Ar mokes¢iy sumazinimas paskatins Zmones vartoti daugiau? Kaip aptaréme 4
paskaitoje, tikintys Ricardo ekvivalentiSkumo hipoteze teigia, kad mokesc¢iy sumos
pokytis (dabartiniams ir ateities valstybiniams pirkimams nekintant) nepaveiks
pageidaujamo vartojimo ir pageidaujamo nacionalinio taupymo.

m Sie ekonomistai sako, kad mokes¢iy sumazinimas Siandien vercia vyriausybe skolintis
daugiau, kad sumokéty uZz einamuosius pirkimus. Kai ateityje bus grazinamos Sios
papildomos paskolos ir palikanos, ateities mokesciai turés padidéti.

m Todé¢l, nors mokes¢io sumazinimas padidina vartotojy einamgsias pajamas po
mokesciy, mokes¢io sumazinimas lems didesnius ateities mokesc¢ius ir sumazins pajamas
po mokesc¢iy, kurias vartotojai gali tikétis gauti ateityje. Bendrai, pagal $i argumenta,
mokes¢iy sumazinimas nepraturtina _vartotoju ir, tokiu biudu, nepadidins juy
pageidaujamo vartojimo.

m Jei Ricardo ekvivalentiSkumo hipotezé yra teisinga, biudZeto deficitas dél mokesciy
sumazinimo neturés jokio poveikio einamajai saskaitai, kadangi jis nepaveikia
pageidaujamo nacionalinio taupymo. Taciau, kaip paZyme¢jome 4 paskaitoje, daug
ekonomisty teigia, kad nepaisant elegantiSkos Ricardo ekvivalentiSkumo logikos,
realybéje daug vartotojy reaguoja j einamyjy mokesciy sumazinimg vartodami daugiau,
pavyzdziui, dél to, kad:
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= vartotojai gali nesuprasti, kad didesnis deficitas Siandien lems mokesc¢iy padidinima
rytoj;

= pagyvene gyventojai tikisi numirkti anksciau, nei ateis mokesciy pakelimas;

= galima méginti emigruoti i mazesniy dabarties ir ateities mokesciy $ali.

Jei dél bet kurios priezasties vartotojai reaguoja i mokes¢iy sumazZinimga vartodami
daugiau, deficitas, atsirandantis dél mokes¢iy sumazinimo, sumazins nacionalinj taupyma
ir sumaZins einamosios saskaitos balansg.

5.6  Pagrindinés savokos

absorbavimas

mokéjimy balansas
mokeéjimy balanso saskaitos
finansiné saskaita

finansinés saskaitos balansas
1&sy iplaukimas

l1ésu iSplaukimas

einamoji saskaita
einamosios saskaitos balansas
didel¢ atvira ekonomika
prekybos balansas
oficialiosios atsargos
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oficialiy atsiskaitymy balansas
nedidelé atvira ekonomika
statistinis neatitikimas
vienasSaliai transferai

pasaulio reali palikany norma
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