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PRATARME

Pristatome ketvirtaja knyga i§ Lietuvos laisvosios
rinkos instituto leidziamos serijos ,,Ekonominés politikos
skaitiniai. Knyga susideda i$ dviejy daliy. Pirmoji dalis -
M. Rothbardo rasinys ,Ka valdZia padaré su misy pi-
nigais®, antrojoje dalyje pateikiami Ludwigo von Miseso,
Gottfriedo Haberlerio, Murray N. Rothbardo, Friedricho
A. Hayeko ir Rogerio W. Garrisono straipsniai apie verslo
ciklg ir ekonomines depresijas.

Pasaulio ekonomistus, politikus, o ir paprastus zmo-
nes, $iandien kankina klausimas - kodél po visuotinio
klestéjimo pasaulio ekonomiky istiko nuozmi krizé, kaip
ja jveikti ir kada ji baigsis. Stebint diskusijas jvairiausio-
se auditorijose, su retomis i$imtimis dominuoja $tai toks
krizés aigkinimas: ,finansy ir banky sektorius buvo per
menkai reguliuojamas ir pernelyg rizikavo. Rinkas pra-
zudé bankininky godumas. Buma sukélé pertekliné pa-
klausa. Ekonomika perkaito. Verslo ciklas budingas eko-
nomikai.“ Jeigu Jasy nejtikina $ie teiginiai ir ie$kote rim-
tesnés krizés istaky analizés — §i knyga kaip tik Jums. Jei
pritariate tokiam kriziy ai$kinimui, perskaitykite knyga -
rasite daug peno i$ naujo apmastyti savo pozicija.

Samoningai verslo ciklo teorijos ai$kinimg pradeda-
me nuo straipsnio apie pinigus. Perskaite visa rinktine,
suprasite, kaip glaudziai yra susijusios $ios dvi temos.
Daznam Zmogui sunku patikeéti, kad pinigai gimé rinkoje
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ir ilga laika buvo jos produktas. Siandien esame taip pri-
prate prie valstybiy centriniy banky leidziamy pinigy,
kad vien mintis apie privacius pinigus gali pasirodyti
$ventvagiska. Pirmojoje knygos dalyje M. Rothbardas
primins pinigy kilme, jy reik§me ekonomikai, i$samiai at-
skleis, kodél valstybé perémé pinigus i§ rinkos ir kaip $ie
tapo infliacijos $altiniu.

Perskaite pirmaja knygos dalj, busite pasiruose su-
prasti tai, kas ai$kinama antrojoje dalyje — ,,Austry vers-
lo ciklo teorija“ Sios dalies straipsniuose atskleidziamos
verslo ciklo priezastys ir padariniai, pateikiami spren-
dimai, kaip i§vengti ekonomikos svyravimy. Sie straips-
niai skirti pirmam susipazinimui su austry verslo ciklo
teorija. Jie nepretenduoja j i$samig teorine analize, o tik
pateikia pagrindinius argumentus bei jzvalgas atsakymy
ie$kanciam skaitytojui. Norintiems austry verslo ciklo teo-
rijg nagrinéti placiau ir giliau deréty perskaityti L. Miseso
»Pinigy ir kredito teorija“ ir EA. Hayeko ,,Pinigy teorija ir
verslo ciklas®

Norétume atkreipti démesj i kai kuriuos Zinotinus
dalykus. Vienas klausimas greic¢iausiai jau kilo — kodél pa-
teikiamoji verslo cikly teorija vadinama ,austry“ Teorija
yra universali, bet §j pavadinima ji jgijo dél jos pradininky
C. Mengerio, E. von Bohm-Bawerko bei L. Miseso sgsajy
su Austrija, o konkrediai — su Vienos universitetu, kur $ie
ekonomistai désté. Nors pirmyjy dviejy autoriy teksty
$ioje rinktinéje néra, butent jy iskelta kapitalo teorija tapo
pagrindu L. Misesui véliau analizuoti kredito ekspansijos
padarinius ekonomikai. I$ L. Miseso verslo ciklo tyrimo
estafete perémes F. Hayekas butent uz darbus verslo ciklo
aiskinimo srityje 1974 metais gavo Nobelio premija. Kilusi
i§ Vienos universiteto, tac¢iau toli grazu neapsiribojanti



nei $alimi, nei temomis, austry ekonomikos teorija yra
pagrindiné laisvosios rinkos teorija.

Antra, norétume atkreipti démesj i $ioje knygoje
vartojama ,,banko“ sgvoka. Mums, dvide$imt pirmojo
amziaus gyventojams, bankas paprastai yra privatus
komercinis bankas, kuris priima indélius ir teikia
kreditus. (Batent ant $iy banky pastaruoju metu jprastai
ykariami $unys® dél pasaulio ekonomikos krizés.) Kai
straipsniy autoriai kalba apie banky vykdoma kredity
ekspansija, bukite atidiis - tai néra tikslas $iandieniniy
komerciniy banky analogai. Bankas, vykdantis kredity
ekspansijg, $iuose straipsniuose visy pirma yra pinigus
emituojantis bankas. Siandieniniai komerciniai bankai
neleidzia popieriniy pinigy - banknoty. Batent popieri-
niy pinigy, o toliau ir einamuyjy saskaity emisija, neturint
$imtaprocentiniy ar $iam dydziui artimy tikryjy pinigy
(aukso, sidabro) atsargy yra laikoma kredity ekspansi-
ja. Komerciniai bankai seniau vykdé popieriniy pinigy
(banknoty) emisijos funkcija. Siandieniniame pasaulyje
popierinius pinigus daugina centriniai bankai. JAV tai -
Federaliniai rezervai, Euro zonoje — Europos centrinis
bankas ir t.t. Komerciniai bankai autoriy analizuojamoje
kredity emisijoje $iandien dalyvauja tiek, kiek teisés ak-
tai jiems suteikia teise¢ nelaikyti §imtaprocentiniy popie-
riniy pinigy atsargu, pavyzdziui, ES §i dalis yra tik 2%.
Komerciniai bankai $iandien kredity emisijoje dalyvauja
per $ig daliniy rezervy sistemg, kuri yra bankams valdZios
suteikta privilegija.

Riita Vainiené
Lietuvos laisvosios rinkos instituto prezidenté
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KA VALDZIA PADARE
SU MUSU PINIGAIS?

Murray N. Rothbard

1. [VADAS

Vargu ar yra dar labiau suraizgyty, labiau supainioty
ekonominiy problemy nei pinigy problema. Nuolat
ginc¢ijamasi dél ,,grieztos” ir ,,laisvos“ pinigy politikos, dél
Federalinés rezervy sistemos ir izdo vaidmens, dél jvairiy
aukso standarto varianty ir t.t. Ar valdzia turi pumpuoti
pinigus j ekonomikg ar juos iSpumpuoti? Kuri valdzios
$aka turéty tai daryti? Ar ji turéty skatinti kreditg ar jj
riboti? Ar ji turi grjzti prie aukso standarto? Jeigu taip, tai
kokiu kursu? Siems ir daugybei kity kylan¢iy klausimy,
atrodo, néra galo.

Pozitriy j pinigus Babelis veikiausiai kyla i§ Zmogaus
polinkio bati ,realistu®, t.y. kreipti démesj tik j artimas
politines ir ekonomines problemas. VisiSkai pasinére j
kasdienius reikalus nustojame suvokti esminius dalykus ir
kelti tikrai esminius klausimus. Pamatiniai klausimai greit
uzsimirsta ir griezta principo laikymasi pakeicia betikslis
dreifavimas. Ta¢iau norédami $iuos klausimus geriau su-
prasti turime j juos pazvelgti i§ tam tikro atstumo, pakilti
vir§ kasdieniy reikaly verpeto. Tai ypa¢ svarbu musy
ekonomikoje, kur saveikos yra tokios sudétingos, kad
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pirmiausia butina i$skirti kelis svarbiausius veiksnius,
i$nagrinéti juos atskirai ir tik po to tirti jy veikme $iame
sudétingame pasaulyje. Toks yra ,,Robinzono Kruzo eko-
nomikos“ poziaris — klasikinés ekonominés teorijos pa-
meégtoji tyrimo priemoné. Robinzono ir Penktadienio
veiklos negyvenamoje saloje analizé, kurig kritikai
daznai i$juokia kaip netinkamg Siandienos pasauliui, i$
tikryjy daug prisidéjo i$siaiskinant pagrindines Zzmogaus
veiklos aksiomas.

Pinigai yra bene labiausiai supainiota ekonominé
problema, todél butent ¢ia labiausiai reikalingas Zvilgsnis
i§ toliau. Be to, pinigai yra toji ekonomikos sritis, kurig
labiausiai pazeidé ir apraizgé Simtmecius trunkantis
valdzios ki$imasis. Daugeliui Zmoniy ir net daugeliui
ekonomisty, paprastai linkusiy palaikyti rinkos laisve,
pinigai yra nejveikiama klittis. Jy supratimu, pinigai yra
visai kas kita; juos turi teikti ir reguliuoti valdzia. Jie net
nepagalvoja, kad valdiska pinigy kontrolé yra ki§imasis
i laisvaja rinka; laisvosios pinigy rinkos jie nepajégia net
jsivaizduoti. ValdZzia turi kaldinti monetas, spausdinti
banknotus, nustatyti ,,teisétag mokéjimo priemone, steigti
centrinius bankus, pumpuoti ir i§pumpuoti pinigus, ,sta-
bilizuoti kainy lygj“ ir t. t.

Istoriskai, pinigai buvo vienas i§ pirmuyjy dalyky,
kuriuos valdzia perémé savo kontrolén, o XVIII bei XIX
amziaus laisvosios rinkos ,,revoliucija“ beveik nepalieté pi-
nigy srities. Tad pats laikas sutelkti ypatinga démesj | mia-
sy ekonomikos gyvybinj krauja — pinigus.

Pirmiausia saves paklauskime: ar pinigai gali bati
tvarkomi laisvés principo pagrindu? Ar gali buti pinigy,
kaip ir kity prekiy bei paslaugy, laisvoji rinka? Kaip tokia
rinka atrodyty? Kokie buty valdzios kidimosi j $ig rinka



padariniai? Jeigu palaikome laisvaja rinka kitose srityse,
jeigu norime nutraukti valdzios i$puolius prie§ asmenj
ir nuosavybe, tai neturime svarbesnés uzduoties uz $ig
uzduotj - i$siaiskinti, kaip veikty laisvoji pinigy rinka.

I1. PINIGAI LAISVOJE VISUOMENEJE

1. Mainy verté

Nuo ko prasidéjo pinigai? Akivaizdu, kad Robin-
zonui Kruzui pinigy nereikéjo. Jis negaléjo aukso mone-
ty valgyti. Nereikéjo jais rapintis ir Robinzonui kartu su
Penktadieniu jiems kei¢iantis, pavyzdziui, Zuvimi ir me-
diena. Bet kai visuomené perzengia keleto Seimy ribas, s3-
lygos pinigy atsiradimui jau subresta.

Norédami issiaigkinti pinigy vaidmenij, turime grjz-
ti dar toliau atgal ir paklausti: kodél apskritai vyksta
mainai? Mainai yra viso miisy ekonominio gyvenimo pa-
grindas. Be mainy nejmanoma nei tikra ekonomika, nei
visuomené. Suprantama, kad savanoriski mainai vyksta
todél, kad abi pusés tikisi i§ jy naudos. Mainai - tai A ir
B susitarimas atiduoti vieno prekes ar paslaugas uz kito
prekes ar paslaugas. Akivaizdu, kad kiekvienam tai nau-
dinga, nes kiekvienas labiau vertina tai, kg gauna mai-
nuose, uz tai, kg atiduoda. Kai, tarkime, Robinzonas ati-
duoda kazkiek zuvies uz kazkiek medienos, ,perkama®
mediena jis vertina labiau uz ,parduodama® zuvj, o Penk-
tadienis, priesingai, Zuvj vertina labiau uz medieng. Nuo
Aristotelio iki Markso Zzmonés klaidingai mané, kad mai-
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ny aktas iSreiskia tam tikra vertés lygybe — kad jeigu vienas
barelis Zuvies iskei¢iamas j de$imtj rasty, tai jie vertinami
lygiai. Bet i§ tikryjy mainai vyksta tik todél, kad kiekviena
pusé $iuos produktus vertina skirtingai.

Kodél mainai yra taip visuotinai paplite Zmoniy
pasaulyje? I§ esmés, dél didziulés jvairovés gamtoje: dél
Zmoniy skirtingumo ir gamtos istekliy skirtingo issi-
déstymo. Kiekvienas Zmogus apdovanotas skirtingais
gabumais ir polinkiais, o kiekvienas Zemés lopinélis
pasizymi savo ypatumais, skirtingais iStekliais. Mainai
atsiranda dél $iy gamtiniy skirtumy: Kanzaso kvieciai
kei¢iami j Minesotos gelezj; vieno Zmogaus medicininés
paslaugos - i kito Zmogaus smuikavima. Specializacija
jgalina kiekvieng Zmogy puoseléti savo geriausius gebé-
jimus, o kiekviena regiona — savo ypatingus isteklius. Jei-
gu niekas negaléty mainikauti, jeigu kiekvienas Zmogus
buty priverstas pats viskuo apsirtipinti, tai dauguma mi-
sy, Zinoma, numirty i$ bado, o kiti tik $iaip ne taip sudurty
galg su galu. Mainai yra tai ne tik masy ekonomikos, bet
visos civilizacijos gyvybinis kraujas.

2. Natiriniai mainai

Tadiau tiesioginiy mainy gérybémis ir paslaugomis
pakakty tik primityviausiam ekonomikos lygiui palai-
kyti. Tokie tiesioginiai mainai — arba barteris — ne ka
geriau uZ visiska pacdiu savimi apsirapinima. Kodél?
Viena vertus, akivaizdu, kad gaminama galéty bati tik
labai mazai. Jeigu DZonsas samdo darbininkus namui
pastatyti, tai kuo jis jilems mokés? Namo dalimis ar ne-
panaudotomis statybinémis medZziagomis? Susiduriama
su dviem esminémis problemomis: ,nedalumu® ir ,,nory



nesutapimu. Antai jeigu Smitas turi arkla, kurj noréty
i8keisti j keleta skirtingy daikty, tarkime, j kiausinius, duo-
ng ir apdara, kaip jam tai padaryti? Kaip jis gali sulauzyti
arkla ir vieng jo dalj atiduoti Gkininkui, o kitg siuvéjui? Net
jeigu gérybés dalomos, dviems mainikautojams paprastai
labai sunku surasti vienas kitg tuo pa¢iu metu. Jeigu A nori
parduoti tam tikrg kiekj kiausiniy, o B - porg baty, tai kaip
jiems susideréti, jeigu A nori kostiumo? Isivaizduokime,
kokie sunkumai laukia ekonomikos déstytojo, ieskancio
kiauginiy tiekéjo, norin¢io uz kiausinius nusipirkti pora
ekonomikos paskaity! Tad akivaizdu, jog tiesioginiy mai-
ny salygomis negalima jokia civilizuota ekonomika.

3. Netiesioginiai mainai

Tac¢iau méginimy ir klaidy badu Zmogus atrado kelig
j dinami$ka ekonomika — netiesioginiy mainy kelig. Ne-
tiesioginiuose mainuose savo preke jas parduodate ne uz
jums tiesiogiai reikalingg preke, o uz kitg preke, kuria savo
ruoztu véliau parduosite uz geidziamg preke. I pirmo
zvilgsnio tai atrodo nerangi aplinkiné operacija. Bet i$
tikryjy tai yra nuostabus instrumentas, leidziantis igkilti
civilizacijai.

Imkime atvejj, kai tkininkas A nori nusipirkti B
pagamintus batus. Kadangi B nenori jo kiausiniy, A issi-
ai$kina, ko B nori, tarkime - sviesto. Tada A i$keicia savo
kiauginius j C sviesta, o sviesta parduoda B uz batus. Jis
pirmiausia perka sviesta ne todél, kad jo tiesiogiai nori,
o todél, kad sviestas padés jam jsigyti batus. Panagiai ir
arklo savininkas Smitas parduos savo arklg uz tokia preke,
kurig bus galima lengviau padalinti ir parduoti - tarkime,
sviesta, o po to sviestg dalimis iskeis j kiausinius, duona,
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drabuzius ir t.t. Abiem atvejais sviesto pranaumas -
kas lemia jo didesne nei paprasto vartojimo paklausg - yra
tai, kad jo perkamumas (marketability) yra didesnis. Jeigu
rinkoje viena gérybé lengviau realizuojama uz kita - jei-
gu visi yra jsitikine, kad ja papras¢iau parduoti - tai jos
paklausa iSauga, nes ji naudojama kaip mainy tarpininke.
Ji tampa priemone, kurios déka vienas specialistas savo
gaminius gali iSkeisti j kity specialisty gérybes.

Panasiai kaip gamtoje esama didziulés gebéjimy ir
iStekliy jvairovés, taip esama ir skirtingo perkamumo geé-
rybiy. Kai kuriy gérybiy paklausa platesné uz kity; kai
kurios lengviau padalinamos j smulkesnius vienetus ne-
prarasdamos savo vertés; kai kurios yra ilgaamziskesnés;
kai kurios yra labiau transportabilios. Visi i$vardintieji
bruozai didina prekés perkamuma. Suprantama, kad
kiekvienoje visuomenéje perkamiausios gérybés ilgainiui
atsirenkamos kaip mainy tarpininkés. Ir kuo labiau jos
pradedamos naudoti kaip mainy tarpininkés, tuo la-
biau dél to didéja jy paklausa ir tokiu badu dar labiau
didéja jy perkamumas. Taip susikuria savaime jsisukanti
spiralé: didesnis perkamumas didina gérybés kaip mainy
tarpininkeés paklausg, o tai dar labiau didina jos perkamu-
mg ir tt. Galiausiai viena ar dvi prekés pradedamos
naudoti kaip visuotiniai mainy tarpininkai - beveik vi-
suose mainuose — ir batent jos yra vadinamos pinigais.

Istorija liudija, kad daugybé paciy jvairiausiy gérybiy
buvo naudojamos kaip mainy tarpininkai: tabakas ko-
lonijingje Virdzinijoje, cukrus Vest Indijoje, druska
Abisinijoje, galvijai senovés Graikijoje, vinys Skotijoje,
varis senovés Egipte, o taip pat gradai, karoliai, arbata,
kriauklés, Zvejybos kabliukai. Amziy bégyje laisvoji kon-
kurencija rinkoje j pinigy vaidmenj iskélé dvi prekes —
auksg ir sidabrg - i§stimusias i$ $io vaidmens visas kitas



prekes. Jos abi pasizymi unikaliu perkamumu, turi didele
paklausg kaip papuosalai, i$siskiria kitomis reikiamomis
pinigy savybémis. Pastaraisiais amziais sidabras, dél san-
tykinés jo gausos palygti su auksu, pradétas naudoti smul-
kesniems mainams, paliekant auksa stambesniems. Bet
kuriuo atveju svarbiausia yra tai, kad pati rinka atrado
auksg ir sidabrg kaip efektyviausius pinigus.

Sis procesas — kumuliatyvus mainy tarpininko igsiru-
tuliojimas laisvoje rinkoje — yra vienintelis galimas pinigy
atsiradimo buadas. Pinigai negali atsirasti kitokiu badu: nei
kam nors staiga nusprendus sukurti pinigus i§ bevertés
medziagos, nei valdziai pavadinus ,pinigais“ popieriaus
skiautes. Juk pinigy paklausoje slypi Zinojimas apie pini-
gy kainas netolimoje praeityje; skirtingai nuo tiesiogiai
naudojamy vartojimo ar gamybos prekiy, pinigams bua-
tina turéti prading kaing, kuria remtysi jy paklausa. Bet
tai gali jvykti tik vienu badu - prasidéti naudinga preke
tiesioginiuose mainuose ir po to prie pradinés paklausos
tiesioginiam naudojimui (pavyzdziui, papuosaly gamy-
bai, aukso atveju) prisidedant jos kaip mainy tarpininkés
paklausai'. Tad valdzia negali sukurti ekonomikai pinigus;
jie gali i$sirutulioti tik laisvosios rinkos procese.

Svarbiausioji $ios musy analizés i§vada: pinigai yra
preké. Suprasti $ia paprastg tiesa yra vienas svarbiausiy
dalyky pasaulyje. Zmonés daznai kalba apie pinigus kaip
apie kazkg Zymiai daugiau arba Zymiai maziau uz preke.
Pinigas néra abstraktus atsiskaitymo vienetas, kurj galima
atskirti nuo konkrecios prekés; tai néra bevertis Zenklas,
tinkantis tik mainams; tai néra ,,skolinis rastas®; tai néra
fiksuoto kainy lygio garantas. Pinigas yra paprasciausiai
preké. Nuo kity prekiy ji skiriasi tuo, kad turi paklausa dau-
giausia kaip mainy tarpininké. Bet ji taip pat yra preké — ir
kaip visy kity prekiy, jos yra tam tikros atsargos, yra tam
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tikra jos paklausa Zmonéms ja perkant ir laikant ir t.t. Kaip
ir visy kity prekiy, jos ,kaing“ - kity prekiy atzvilgiu -
lemia bendros pasiilos arba atsargy santykis su bendra
pirkimo bei kaupimo paklausa. (Zmonés pinigus ,,perka*“
parduodami uz juos savo prekes ir paslaugas, ir jie juos
»parduoda“ pirkdami uz pinigus prekes ir paslaugas).

4. Pinigy nauda

Pinigy atsiradimas davé neprilygstamos naudos
Zmonijai. Be pinigy - be visuotinio mainy tarpininko -
negaléty buti nei tikros specializacijos, nei ekonomikos
kilimo nuo Zemiausio, primityviausio jos lygmens.
Pinigai i§sprendzia tokias tiesioginiy mainy visuomeneés
problemas kaip nedalumas ir ,nory nesutapimas® Dabar
Dzonsas gali pasisamdyti darbininky ir mokéti jiems...
pinigais. Smitas gali parduoti savo arklg uz... piniginius
vienetus. Piniginé preké dalinasi j smulkias dalis ir ji yra
visuotinai priimama. Tokiu buidu visos prekés ir paslaugos
parduodamos uz pinigus, o po to pinigai naudojami
kitoms geidZiamoms prekéms ir paslaugoms pirkti. Pinigy
déka gali atsirasti iSplétota ,gamybiné struktara®, kur
Zemeé, darbas ir kapitalas sgveikauja kiekvienoje gamybos
proceso stadijoje ir gauna atlygj pinigais.

Pinigy atsiradimas teikia dar vieng didZiule nauda.
Kadangi visuose mainuose dalyvauja pinigai, visi mainy
santykiai i$reiSkiami pinigais; todél Zzmonés gali palyginti
kiekvienos prekés rinkos verte su bet kuriy kity prekiy rin-
kos verte. Jeigu televizorius kei¢iamas j tris uncijas aukso,
o automobilis kei¢iamas i $eSiasdesimt aukso uncijy, tai
kiekvienas gali suprasti, jog automobilis rinkoje ,,vertas“
dvidesimties televizoriy. Sios mainy proporcijos yra
kainos, ir piniginé preké tarnauja kaip bendras visy kai-



ny vardiklis. Tik piniginiy kainy atsiradimas rinkoje lei-
dzia atsirasti civilizuotai ekonomikai, nes tik jos leidzia
verslininkams remtis ekonominiais isskai¢iavimais. Ly-
gindami savo gaminiy pardavimo kainas su gamybos
faktoriy kainomis (,,ka$tais“) verslininkai gali spresti,
ar jie tenkina pirkéjy poreikius. Kadangi visos kainos
i§reiskiamos pinigais, verslininkas gali apskaiciuoti, ar
jis gauna pelng ar patiria nuostolj. Tokie skai¢iavimai
verslininkams, darbininkams ir Zemés savininkams
padeda orientuotis ieSkant rinkoje piniginiy pajamy
$altiniy. Tik tokie skai¢iavimai leidzia kreipti iSteklius
naudingiausia kryptimi - kryptimi, kur jie geriausiai
tenkina pirkéjy poreikius.

Daugelyje vadovéliy teigiama, kad pinigai atlieka
skirtingas funkcijas: mainy tarpininko, apskaitos arba
Lvertés mato, ,vertés kaupimo® ir t. t. Ta¢iau turéty bati
aisku, jog visos $ios funkcijos téra vienos didZiosios funkci-
jos — tarpininkavimo mainuose - padariniai. Kadangi
auksas yra visuotinis mainy tarpininkas, jo perkamumas
yra didZiausias, jis gali bati kaupiamas, naudojamas
tarpininkavimui dabartyje ir ateityje, ir juo gali bati
reiskiamos visos kainos.” Kadangi auksas yra preke-tar-
pininké visiems mainams, jis gali tarnauti apskaitos vie-
netu dabarties ir spéjamoms ateities kainoms. Svarbu su-
prasti, kad pinigas negaléty buti abstraktus apskaitos ar
atsiskaitymo vienetas, jeigu jis nebuaty naudojamas kaip
mainy tarpininkas.

5. Piniginis vienetas

Suprate, kaip atsirado ir kam reikalingi pinigai, da-
bar galime paklausti, kaip naudojama $i piniginé preké?
Konkreciai, kas sudaro pinigy atsargg arba pasiilg vi-
suomenéje ir kaip ja mainomasi?
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Pirmiausia, dauguma fiziniy prekiy parduodamos ir
perkamos pagal svorj. Svoris yra skiriamasis fizinés prekés
mato vienetas, tod¢l ja prekiaujama tokiais vienetais kaip
tonos, svarai, uncijos, granai, gramai ir t. t.> Auksas néra
iSimtis. Auksu, kaip ir kitomis prekémis, prekiaujama
svorio vienetais.*

Akivaizdu, kad ekonomistui neturi reik§meés, kokio
dydZio vienetas pasirenkamas prekybai. Salyse, kur
galioja metriné sistema, skai¢iuojama gramais; Anglijoje
ir Amerikoje jprasta skaiciuoti granais arba uncijomis.
Visi svorio vienetai i$ver¢iami vieni j kitus: vienas svaras
lygus $esiolikai uncijy; viena uncija lygi 437,5 grany arba
28,35 gramy ir t. t.

Tarus, kad pinigu pasirinktas auksas, mums visai
nesvarbu, kokio dydzio aukso vienetas naudojamas at-
siskaitymams. DZonsas gali parduoti $varka uZz vieng
uncijg aukso Amerikoje arba uz 28,35 gramy Prancizijoje;
abi kainos yra tapacios.

Tai gali atrodyti kaip akivaizdziy dalyky aiSkinimas,
taciau pasaulis buty patyres kur kas maziau vargy, jeigu
Zmonés buty tikrai suprate $ias paprastas tiesas. Antai
beveik visi suvokia pinigus kaip kazkokius abstrak¢ius
vienetus, pritaikytus atskirai $aliai. Zmonés panasiai
galvojo net tada, kai dauguma S$aliy dar laikési ,,aukso
standarto®. Amerikos pinigai buvo ,doleriai®, Prancuzijos -
»frankai®, Vokietijos — ,markés® ir t. t. Buvo pripazjstama,
kad visi jie priridti prie aukso, ta¢iau visi jie buvo laikomi
suvereniais ir nepriklausomais pinigais, ir dél to visoms
$alims buvo nesunku ,,atsipalaiduoti nuo aukso standarto®.
Taciau visi Sie pavadinimai buvo tik aukso ir sidabro svorio
vienety pavadinimai.

Britanijos ,svaras sterlingy” i§ pradziy reiské viena
svarg sidabro svorio. Kg rei¢ké doleris? Doleris atsirado



kaip vienos uncijos svorio sidabro monetos pavadinimas -
monetos, kurig XVI amzZiuje kaldino Bohemijos grafas
Schlickas. Grafas Schlickas gyveno Joachimo slényje, ar-
ba Joachimstalyje. Jo monetos pelné gerg varda dél savo
vienodumo ir grynumo ir buvo vadinamos ,,Joachimo ta-
leriais®, véliau — ,taleriais“ Ilgainiui i§ ,talerio” kilo ,,do-
lerio“ pavadinimas.

Taigi, laisvoje rinkoje skirtingi vienety pavadinimai
téra svorio vienety apibréZimai. Kol iki 1933 mety laike-
més aukso standarto, Zmonés sakydavo, kad ,aukso
kaina“ yra ,nustatyta kaip dvide$imt doleriy uZz uncija
aukso® Bet tai buvo pavojingai klaidinantis poZiaris j
masy pinigus. I$ tikryjy ,,doleris* buvo apibréztas kaip
1/20 aukso uncijos pavadinimas. Stai kodél klaidinga
buvo kalbéti apie nacionaliniy valiuty ,keitimo kursus®
Is tikryjy ne ,svaras sterlingy® buvo ,kei¢iamas® j
penkis ,,dolerius“®> Doleris buvo apibréztas kaip 1/20
aukso uncijos pavadinimas, o svaras sterlingy - tuo
metu kaip 1/4 aukso uncijos vardas - buvo kei¢iamas
i 5/20 aukso uncijos. Suprantama, kad toks kursy ir
pavadinimy chaosas painiojo ir klaidino. Toliau, skyriuje
apie valdzios kisimasi i piniginius reikalus, bus parodyta,
kaip tas chaosas atsirado. Visiskai laisvoje rinkoje auksas
buty kei¢iamas tiesiog gramais, granais arba uncijomis,
o tokie klaidinantys pavadinimai kaip doleriai, frankai ir
pan. baty nereikalingi. Tad Siame skyriuje tarsime, jog
pinigai kei¢iami tiesiog kaip uncijos ar gramai.

Zinoma, laisvoji rinka pasirinks visuotiniu vienetu
tokj piniginés prekés dydj, kuris bus patogiausias. Jeigu
pinigas buty platina, ji bity matuojama uncijos dalimis;
jeigu buty naudojama gelezis, ji baty skai¢iuojama svarais
arba tonomis. Tad ai$ku, jog pats dydis ekonomistui
neturi reik§meés.
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6. Pinigy pavidalas

Kaip piniginio vieneto dydis ar pavadinimas, taip ir
piniginio metalo pavidalas neturi didesnés ekonominés
reik§més. Jeigu tam tikras metalas yra pinigas, tai
visos to metalo atsargos, kiek jos prieinamos zmogui,
sudaro pasaulines pinigy atsargas. Visai nesvarbu, kokiu
pavidalu tas metalas laikomas konkreciu metu. Jeigu
gelezis yra pinigas, tai visa gelezis yra pinigas, nesvarbu
ar ji buty luity, gabaly pavidalu, ar panaudota kokiuose
nors mechanizmuose.® Bet kokio pavidalo auksas buvo
naudojamas kaip pinigas: ir nataralas grynuoliai, ir aukso
dulkés maideliuose, ir net juvelyriniai dirbiniai. Nieko
keista, kad auksu ir kitais pinigais gali buti prekiaujama jy
jvairiais pavidalais, nes svoris yra jy esminis bruozas.

Tiesa, kai kurie pavidalai daznai bana patogesni
uz kitus. Pastaraisiais $imtmeciais auksas ir sidabras
buvo lydomas | monetas smulkesniems kasdieniams
sandoriams ir j didesnius luitus - stambesniems. Kitas
auksas paverciamas juvelyriniais dirbiniais ir kitokiais
papuosalais. Tadiau bet kuri vieno pavidalo transformacija
i kita reikalauja laiko, darbo ir kitokiy itekliy sanaudy.
Sis uzsiémimas yra toks pat verslas kaip bet kuris kitas, ir
kainos uz jj nustatomos jprasta tvarka. Dauguma Zmoniy
pripaZjsta, kad juvelyrai turi teise gaminti papuos$alus
i§ aukso zaliavos, taciau jie paprastai neigia, kad tas pat
galioja ir monety gamybai. Taciau laisvoje rinkoje monety
kaldinimas i$ principo yra toks pat verslas kaip ir Kkiti.

Aukso standarto laikais daugelis tikéjo, kad monetos
yra ytikresni“ pinigai uz nekaldintg aukso mase (luitus,
liejinius ir bet kuriuos kitus pavidalus). I$ tikryjy, monetos
buvo vertinamos labiau uz luitus, taciau tai lémé ne kokia



nors mistiné monety savybé, o tai, kad nukalti monetas i$
liejinio kainuoja Zymiai brangiau nei jas vél iglydyti. Dél
$io skirtumo monetos buvo labiau vertinamos rinkoje.

7. Privati pinigy kalyba

Privacios pinigy kalybos idéja §iandieng atrodo tokia
keista, kad ja verta atidZiau panagrinéti. Esame jprate
pinigy kalybg laikyti ,,suvereniteto bruozu® Bet galy gale
mes juk nesame ,karaliskosios prerogatyvos® $alininkai,
o ir amerikie¢iy supratimu suverenitetas priklauso ne val-
dziai, o Zmonéms.

Kaip veikty privati pinigy kalyba? Jau sakéme - lygiai
taip pat, kaip bet koks kitas verslas. Kiekvienas auksakalys
galéty gaminti tokio dydzio ir pavidalo monetas, kokios
labiausiai tenkina jo klientus. Kaing nustatyty laisvoji
rinkos konkurencija.

Paprastai prie§taraujama, kad buty pernelyg sudeé-
tinga auksa sverti ar tikrinti kiekvieno sandério metu.
Taciau kas trukdo privatiems monety kaléjams monetas
zyméti ir laiduoti uz jy svorj ir grynuma? Privatis kaléjai
gali tai garantuoti bent jau ne blogiau uz valstybing
kalykla. Nutrinti metalo gabaliukai nebtity pripazjstami
monetomis. Zmonés naudotysi ty kaléjy monetomis,
kuriy gaminiy kokybé pelnyty didziausig pasitikéjima.
Jau matéme, kad batent taip i§garséjo ,doleris“ - kon-
kurencinga sidabro moneta.

Privacios pinigy kalybos oponentai baiminasi, kad
tokiu atveju jsisiautéty sukc¢iavimas. Bet tie patys opo-
nentai patiki pinigy kalyba valdZiai. Ta¢iau jeigu valdzia
apskritai galima pasitikéti, tai, be abejo, esant privaciai
kalybai galima bent tikétis, kad ji uzkirs kelig apgaulei
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arba baus apgavikus. Paprastai pripazjstama, kad butent
kova su apgaule, vagyste ir kitais nusikaltimais yra tikroji
valdzios paskirtis. Bet jeigu valdZia nepajégia isaiskinti
nusikaltélio esant privaciai pinigy kalybai, tai ar yra vilties,
kad bus galima pasitikéti pinigy kalyba tada, kai privaciy
rinkos dalyviy garbinguma pakeis valdiskas pinigy kalybos
monopolis? Jeigu netikima, kad valdzia gebés isaiskinti
atsitiktinj nusikaltélj laisvoje monety rinkoje, kodél ja
galima bus pasitikeéti tada, kai ji visiskai kontroliuos pinigus
ir galés piginti, klastoti piniga ir apskritai, turédama visg
jstatymo sankcija, galés elgtis kaip vienintelis nusikaltélis
visoje rinkoje? Juk tikra nesamoné sakyti, jog valdzia turi
kolektyvizuoti visa nuosavybe tam, kad galéty uzkirsti
kelig nuosavybés vogimui. Taciau privacios pinigy kalybos
draudimas grindziamas batent tokiu argumentu.

Be to, visas $iuolaikinis verslas remiasi standarty
garantijomis. Vaistiné parduoda astuoniy uncijy vaisty
buteliukg; mésininkas parduoda svarg jautienos. Pirkéjas
tikisi, kad $iy garantijy grieztai laikomasi, ir jy iSties
laikomasi. Pagalvokime apie takstanc¢ius takstandiy
specializuoty, gyvybiskai svarbiy pramonés gaminiy,
kurie turi atitikti labai tikslius standartus ir specifikacijas.
Pirkéjas, perkantis pusés colio varzta, turi gauti butent
pusés colio, o ne 3/8 colio varztg.

Ir vis délto, verslas nesuzlunga. Mazai kam ateina j
galva idéja, kad valdZia turi nacionalizuoti visg masiny
gamybos pramone¢ tam, kad apsaugoty standartus nuo
sukéiy. Siuolaikinéje rinkoje gausu sudétingy mainy,
kurie labai priklauso nuo tam tikry kiekybés ir kokybés
standarty. Tac¢iau apgaulés atvejai minimalas, o ir $is
minimumas, bent jau teoriskai, turi buti baudziamas. Tas
pat baty privacios pinigy kalybos atveju. Galima neabejoti,



kad kaléjo klientai ir konkurentai budriai saugotysi
suk¢iavimo monety svoriu ar grynumu.”

Pinigy kalybos valstybinio monopolio $alininkai
atskiria pinigus nuo visy kity prekiy tuo pagrindu, kad
esg pagal ,Greshamo désnj“ ,,blogi pinigai i$stumia gerus
pinigus® i§ apyvartos. Todél laisvajai rinkai negalima
patikéti muasy aprapinimo gerais pinigais. Taciau $i
formuluoté remiasi visiSkai klaidinga garsiojo Greshamo
désnio interpretacija. Désnis i§ tikryjy teigia, kad
»valdzios dirbtinai pervertinti pinigai i$stumia i§ apyvartos
dirbtinai nuvertintus pinigus® Tarkime, pavyzdziui, kad
apyvartoje yra vienos uncijos auksinés monetos. Taip pat
tarkime, kad po keliy mety kai kurios monetos nusidévi
ir dabar sveria tik 0,9 uncijos. Akivaizdu, kad laisvoje
rinkoje nusidévéjusios monetos verté bus lygi tik 90%
pilno svorio monetos vertés, ir jos nominali verté nebus
pripazjstama.® Laikui bégant ji bus i$stumta i§ rinkos kaip
»blogas“ pinigas. Bet tarkime, jog valdzia paskelbia, kad
susidévéjusios monetos turi bati vertinamos kaip naujos
ir kad visi privalo jas imti atsiskaitymams. Kg i§ tikryjy
valdzia padaro? Taikydama prievartinj dviejy tipy monety
skeitimo kursa, ji jveda kainy kontrole. Reikalaudama
lygiavertiskumo ten, kur susidévéjusios monetos turéty
bati kei¢iamos su 10% nuolaida, ji dirbtinai pervertina
nusidévéjusias monetas ir nuvertina naujas. Dél to visi leis
j apyvartg nusidévéjusias monetas, o naujas kaups arba
eksportuos. Tad ,,blogi pinigai i$stumia gerus® ne laisvoje
rinkoje, bet dél valdzios ki$imosi i rinka.

Nepaisant begaliniy valdzios trukdymy, daranéiy sg-
lygas itin nepalankias, privatis pinigai istorijoje klestéjo
ne vieng karta. Beveik désnis, kad visas naujoves sukuria
privatiis asmenys, o ne valstybé, ir jj patvirtina tai, kad
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pirmosios monetos buvo kaldinamos priva¢iy asmeny
bei auksakaliy. Tiesa sakant, kai valdzia tik pradéjo
monopolizuoti pinigy kalyba, karaliskosios monetos buvo
zenklinamos privaciy bankininky garantijomis, ir tai
liudija, kad visuomené jiems reigké didesnj pasitikéjima nei
valdziai. Privaciai nukaltos aukso monetos Kalifornijoje
cirkuliavo net iki 1848 mety.’

8. ,,Derama* pinigy pasiiila

Dabar galime paklausti: kas yra pinigy pasitla visuo-
mengéje ir kaip toji pasitla naudojama? Konkreciai, galime
iskelti amzinajj klausima, kiek pinigy ,,mums reikia“. Ar
pinigy pasiila turi bati reguliuojama atsizvelgiant j tam
tikrg ,, kriterijy® ar ji gali bati palikta laisvai rinkai?

Pirma, bet kuriuo metu bendros visuomenés pinigy
atsargos, arba pasiiila, yra bendras piniginés medzZiagos
svoris. Tarkime, kad tik viena preké jsitvirtina rinkoje kaip
pinigas. Toliau tarkime, kad toji preké yra auksas (nors ja
galéjo buti sidabras ar net gelezis; tik rinka sprendzia, o
ne mes sprendziame, kokiai prekei geriausiai tinka bati
pinigu). Kadangi pinigai yra auksas, tai bendroji pinigy
pasiila yra bendras visuomenéje esancio aukso svoris.
Aukso pavidalas neturi reik$més — nebent vienoks pavidalo
keitimo budas kainuoja daugiau negu kitoks (pavyzdziui,
monetykalimas yrabrangesnis uzjyislydima). Tokiu atveju
rinka pasirinks vieng i§ pavidaly kaip atsiskaitymy piniga,
o kiti pavidalai bus brangesni arba pigesni priklausomai
nuo jy santykiniy kainy rinkoje.

Bendry aukso atsargy kitima lems tos pacios priezas-
tys, kurios lemia ir kity prekiy atsargy poky¢ius. Padidéji-
ma gali lemti didesnis aukso kasykly na§umas; sumazéji-



ma - aukso nusidévéjimas, pramoninis jo naudojimas ir t.
t. Kadangi rinka pinigu pasirinks ilgaamze preke ir kadan-
gi pinigas néra sunaudojamas tokiu pat mastu kaip kitos
prekés — jis tarnauja kaip mainy tarpininkas — kasmetiné
pinigy gamyba, lyginant su bendromis jy atsargomis, bus
gana maza. Tad bendros aukso atsargos kinta labai létai.

Kokia ,turéty® bati pinigy pasiala? Buvo sialomi
patys jvairiausi kriterijai: kad pinigy dinamika atitikty
gyventojy dinamika, ,verslo apimtis®, ,,pagaminty prekiy
kieki®, kad ji padéty palaikyti stabily ,kainy lygi“ ir t. t.
Isties nedaug kas sitlé palikti reikalg spresti rinkai. Tac¢iau
pinigai skiriasi nuo kity prekiy viena esmine savybe. Ir §io
skirtumo suvokimas duoda rakta visy piniginiy reikaly su-
pratimui. Kai auga pasiala kokios nors kitos prekeés, tai yra
naudinga visuomenei; tai yra dziuginantis reiskinys. Dau-
giau vartojimo prekiy reiskia aukstesnj Zzmoniy gyvenimo
lygi; daugiau kapitaliniy prekiy reiskia geresnj ir tikresnj
gyvenimo lygj ateityje. Naujy derlingy Zemiy ar gamtiniy
iStekliy atradimas taip pat Zada geresnj gyvenima, dabar
arba ateityje. O kaip su pinigais? Ar pinigy pasialos augi-
mas visuomenei taip pat naudingas?

Vartojimo prekés sunaudojamos vartojimui; kapita-
linésprekésirgamtiniaiistekliaisunaudojamivartojimopre-
kiy gamybai. Ta¢iau pinigai nesunaudojami; jy funkcija -
tarpininkauti mainams, t.y. padéti prekéms ir paslaugoms
tikslingiau keliauti i§ vieno asmens pas kitg. Visi $ie mainai
vyksta piniginiy kainy pagrindu. Antai jeigu televizorius
mainomas j tris uncijas aukso, tai sakoma, jog televizoriaus
»kaina“ — trys uncijos aukso. Bet kuriuo metu visos prekés
ekonomikoje mainomos pagal $j ju santykj su auksu, arba
kaing. Kaip buvo sakyta, pinigai arba auksas yra bendras
visy kainy vardiklis. O kaip su paciais pinigais? Ar jie turi
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»kaing“? Kadangi kaina yra tiesiog keitimo santykis, jie,
be abejo, tokia kaing turi. Bet $iuo atveju ,,pinigy kaina“
yra ju begaliniy keitimo santykiy su visomis jvairiomis
prekémis rinkoje aibé.

Tarkime, kad televizorius kainuoja tris uncijas aukso,
automobilis - $esiasdesimt uncijy, duonos kepalas — 1/100
uncijos, o pono DZonso teisiniy paslaugy valanda - vieng
uncijg. Tokiu atveju ,,pinigy kaina“ bus alternatyviy mai-
ny aibé. Viena uncija aukso bus ,verta“ arba 1/3 televizo-
riaus, arba 1/60 automobilio, arba 100 duonos kepaly,
arba vienos valandos pono DZonso teisiniy paslaugy. Ir
taip toliau. Tad pinigy kaina yra piniginio vieneto ($iuo
atveju, uncijos aukso) ,,perkamoji galia“ Ji rodo, kiek uz ta
uncijg galima nusipirkti, kaip ir televizoriaus kaina rodo,
kiek pinigy galima gauti uz televizoriy.

Kas lemia pinigy kaina? Tos pacios jégos, kurios le-
mia visas kainas rinkoje - senas, bet amzZinai galiojantis
désnis: ,,pasiala ir paklausa® Visi zinome, kad jeigu kiau-
$§iniy pasiala didéja, jy kaina turi tendencijg smukti; jeigu
didéja kiausiniy paklausa, kaina turi tendencijg kilti. Tas
pat galioja ir pinigams. Pinigy pasitlos didéjimas turés
tendencijg jy ,kaing“ mazinti, jy paklausos augimas ja
didinti. Ta¢iau kas yra pinigy paklausa? Kiausiniy atveju
suprantame, kas yra ,paklausa®; ji yra pinigy kiekis, kurj
pirkéjai pasiruose iSleisti kiau$iniams, plius kiausiniai,
kurie tiekéjy pasilaikomi ir neparduodami. Panasiai pini-
gy atveju ,,paklausa® reigkia jvairias prekes, siilomas uz
pinigus, plius pinigus, kurie pasilaikomi gryni ir tam tikra
laiko tarpa neiSleidziami. Abiem atvejais ,pasiala“ gali
reiksti bendras prekés atsargas rinkoje.

Tad kas atsitinka, kai aukso pasiila padidéja, o pi-
nigy paklausa lieka ta pati? ,,Pinigy kaina“ smunka, t. y.



sumazéja piniginio vieneto perkamoji galia visoje alterna-
tyvy grandinéje. Dabar uncija aukso bus verta maziau nei
100 duonos kepaly, maziau nei 1/3 televizoriaus ir t. t. Ir
priesingai, jeigu aukso pasiiila smunka, uncijos aukso per-
kamoji galia kyla.

Kokie yra pinigy pasitlos kitimo padariniai? Pasi-
naudoje vieno i§ pirmyjy ekonomisty, Davido Hume,
pavyzdziu, galime paklausti, kas atsitikty, jeigu naktj ko-
kia nors geroji féja papildyty musy kiSenes, pinigines ir
banky saugyklas padvigubindama musy pinigy atsargas.
Masy pavyzdyje ji stebuklingai padvigubinty aukso pa-
siilg. Ar taptume dvigubai turtingesni? Zinoma, kad
ne. Turtingus mus daro prekiy gausa, o $ig gausa riboja
iStekliy — Zemés, darbo ir kapitalo — ribotumas. Monety
padaugéjimas nesukurs $iy iStekliy. Mes galime kurj lai-
ka jaustis dvigubai turtingesni, taciau i§ tikryjy mes tik
atskiedZiame pinigy pasitla. Kai tik Zmonés nuskubés
iSleisti savo naujai atsiradusius pinigus, kainos, apskritai
imant, padvigubés - arba bent jau kils kol paklausa bus
patenkinta ir pinigai nustos varzesi dél esamy prekiy.

Tad matome, kad nors pinigy, kaip ir kity prekiy,
pasitlos didéjimas mazina jy kaina, $is pokytis neduoda -
skirtingai nuo kity prekiy - jokios naudos visuomenei.
Visuomené kaip visuma nepraturtéja. Jeigu naujos var-
tojimo arba kapitalinés prekés pakelia gyvenimo lygj, tai
nauji pinigai pakelia tik kainas, t. y. atskiedzia savo paciy
perkamajg galia. Sio paradokso priezastis ta, kad pinigai
naudingi tik dél savo mainomosios vertés. Kitos prekés
turi daug ,realiy“ panaudojimy galimybiy, todél jy pa-
sitlos didéjimas patenkina daugiau vartotojy poreikiy.
Vienintelis pinigy naudojimas - numatomi mainai; jy
naudg lemia jy mainomoji verté arba ,,perkamoji galia®
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Misy désnis - kad pinigy daugéjimas neduoda naudos
visuomenei - i$plaukia i$ jy unikalaus kaip mainy tar-
pininky naudojimo.

Tad pinigy pasialos didéjimas tik mazina kiekvienos
aukso uncijos efektyvuma; kita vertus, pinigy pasialos
mazéjimas didina kiekvienos aukso uncijos galig atlikti
savo funkcija. I§ ¢ia i$plaukia netikéta i$vada, kad visiskai
nesvarbu, kokia yra pinigy pasiila. Tiks bet kokia pasitla,
vienokia ar kitokia. Laisvoji rinka paprasc¢iausiai prie jos
prisitaikys keisdama kiekvieno aukso vieneto perkamaja
galig arba efektyvumg. Néra reikalo kistis i rinka kei¢iant
jos nustatoma pinigy pasitila.

Sioje vietoje gali bitu papriestarauta: ,,Gerai, tarkime,
kad pinigy pasitlg keisti beprasmiska, bet argi aukso
gavyba néra istekliy $vaistymas? Argi valdzia neturéty
palaikyti stabilig pinigy pasiala ir drausti naujg aukso
gavyba?“ Tiems, kurie i§ principo nestoja prie$ valdzios
kidimasi | rinka, $is argumentas gali atrodyti jtikinamas,
nors jis negali jtikinti nuosekliy laisvés $alininky. Taciau
argumentas neatsizvelgia j svarby dalyka: kad auksas néra
vien pinigas, jis nei$vengiamai yra ir preké. Padidéjusi
aukso pasitla gali neduoti jokios piniginés naudos, bet ji
duoda nepiniging nauda, t. y. ji didina aukso, naudojamo
vartojimui (papuosalams, stomatologijoje ir pan.) ir ga-
mybai (pramoniniams tikslams) pasiala. Todél aukso
kasyba visuomenés pozitiriu néra $§vaistymas.

Tad prieiname i$vados, kad pinigy, kaip ir kity pre-
kiy, pasiila geriausia palikti laisvosios rinkos nuoziarai.
Salia bendry moraliniy ir ekonominiy laisvés pranagumy
palyginti su prievarta, joks diktuojamas pinigy kiekis ne-
duos geresniy rezultaty, o laisvoji rinka nustatys tokj auk-
so gavybos masta, kuris priklausys nuo aukso santykinio



pajégumo tenkinti vartotojy poreikius palyginti su viso-
mis kitomis produktyviomis gérybémis.'

9., Pinigy kojinése“ problema

Taciau monetarinés laisvés kritikas lengvai nepasi-
duoda. Jis gasdina, pavyzdziui, tradiciniu ,,pinigy kau-
pimo* baubu. Jsivaizduojamas savanaudis $ykstus senis,
kuris iracionaliai arba kokiais nors blogais késlais slepia
sukaupta auksg savo risyje ar seife - taip stabdydamas
apyvartos ir prekybos srauta, sukeldamas nuosmukius
ir kitas problemas. Ar toks pinigy kaupimas i$ tiesy
pavojingas?

Pirmiausia, jvyksta tik tai, kad $ykstuolis padidina
pinigy paklausa. Dél to prekiy kainos sumazéja, o aukso
uncijos perkamoji galia padidéja. Visuomené nepatiria
jokio nuostolio; ji pasitenkina mazesne ,,galingesniy“ aukso
uncijy pasiila. Net blogiausiu jmanomu atveju nieko blogo
nejvyksta, monetariné laisvé nesukelia jokiy problemy.
Tadiau ¢ia verta dar kai kg pridurti. Zmoniy noras turéti
daugiau arba maziau gryny pinigy yra visi$kai racionalus.

Pazvelkime j grynus pinigus placiau. Kodél Zzmonés
apskritai laiko grynus pinigus? Tarkime, kad visi galétu-
me absoliuciai tiksliai numatyti ateitj. Tokiu atveju
niekam nereikéty turéti kiSenéje gryny pinigy. Kiekvienas
tiksliai Zinoty, kiek isleis ir kiek gaus pajamy bet kuriuo
ateities momentu. Jam nereikéty laikyti gryny pinigy,
ir savo auksg jis galéty skolinti taip, kad gauty reikiamo
dydzio i$mokas butent tomis dienomis, kai daro islaidas.
Bet, zinoma, mes nei§vengiamai gyvename netikrumo
pasaulyje. Zmonés tiksliai nezino, kas jiems nutiks, kokios
bus ateities pajamos ir i$laidos. Kuo labiau jie baiminasi
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ir nuoggstauja dél ateities, tuo daugiau jie nori turéti
gryny pinigy; kuo saugesni jie jauciasi, tuo maziau jie juy
nori turéti. Kita gryny pinigy laikymo priezastis taip pat
priklauso nuo realaus pasaulio netikrumo. Jeigu zmonés
spéja, kad artimiausiu metu pinigy kaina smuks, jie leis
savo pinigus dabar, kol jie vertingesni - ,,eikvodami” savo
pinigy atsargas ir mazindami savajg pinigy paklausa. Ir
atvirksciai, jeigu jie spéja, kad pinigy kaina kils, jie ne-
skubés jy leisti, laukdami jy vertés pakilimo, ir jy paklau-
sa pinigams didés. Taigi grynuju pinigy paklausa kyla ir
smunka dél blaiviy ir pagrjsty motyvy.

Ekonomistai klysta galvodami, kad kazkas yra nege-
rai, jeigu pinigai néra nuolatinéje, aktyvioje ,cirkuliacijo-
je“ I§ tiesy, pinigai naudingi tik dél savo mainomosios
vertés, taCiau jie yra naudingi ne vien konkretiu mainy
momentu. Si tiesa daZnai nesuvokiama. Pinigai yra tiek pat
naudingi, kai guli ,,be naudos“ piniginéje ar net $ykstuo-
lio ,,kojinéje®'" Juk tie pinigai dabar laikomi tam, kad pa-
sitarnauty galimiems mainams ateityje — jy savininkui jie
naudingi jau dabar tuo, kad leidzia vykdyti mainus bet
kuriuo metu, dabar arba ateityje, kada tik jis panorés.

Reikia neuzmirsti, kad visas auksas kam nors pri-
klauso ir todél visas auksas zmoniy laikomas grynyjy pi-
nigy pavidalu. Jeigu visuomenéje yra 3000 tony aukso, tai
visi 3000 tony kam nors priklauso, ir bet kuriuo metu yra
laikomi atskiry Zmoniy atsargose. Bendroji gryny pinigy
suma visuomenéje visada lygi bendrai pinigy pasialai. Tad
nors tai skamba keistai, jeigu pasaulyje nebuty netikru-
mo, tai negaléty buti jokios pinigy sistemos! Pasaulyje be
netikrumo niekas nenoréty laikyti grynuyjy pinigy, todél jy
paklausa be galo smukty, kainos kilty iki begalybés, ir bet
kokia pinigy sistema suzlugty. Grynuyjy pinigy laikymas
turi bati vertinamas ne kaip erzinantis ir nepageidaujamas



dalykas, trikdantis piniginius mainus, o kaip absoliuti bet
kokios piniginés ekonomikos batinybé.

Be to, netikslu sakyti, kad pinigai ,cirkuliuoja®
Kaip visos i$ fizikos mokslo pasiskolintos metaforos, $i
metafora kalba apie mechaninj, nuo Zmoniy valios ne-
priklausomg, tam tikru grei¢iu vykstantj procesg. Bet
i§ tikryjy pinigai ne ,cirkuliuoja“; laikas nuo laiko jie
perduodami i§ vieno asmens kitam asmeniui. Pinigy eg-
zistavimas, kaip jau sakyta, priklauso nuo Zmoniy noro
laikyti gryny pinigy atsargas.

Sio skyriaus pradzioje matéme, kad , kaupimas® nie-
kada nekenkia visuomenei. Dabar galime suprasti, kad
pinigy kainos poky¢iai, kuriuos sukelia pinigy paklausos
poky¢iai, visuomenei net naudingi - taip pat naudingi,
kaip bet kurie kiti poky¢iai, kuriuos sukelia padidéjusi
prekiy ar paslaugy pasiala. Matéme, kad bendroji gryny
pinigy suma visuomenéje lygi bendrai pinigy pasitlai.
Tarkime, kad pasitla islieka nepakitusi, pavyzdziui, 3000
tony. Dabar jsivaizduokime, kad dél kokios nors priezas-
ties — galbit dél augancio nerimo - grynyjy pinigy paklau-
sa padidéja. Zinoma, $io poreikio tenkinimas naudingas
visuomenei. Bet kaip jis gali buti patenkintas, jeigu bendra
grynyjy pinigy suma iglieka ta pati? Labai paprastai: Zzmo-
néms pradéjus labiau vertinti grynus pinigus, pinigy paklau-
sa padidéja, o kainos sumazéja. Todél ta pati gryny pinigy
suma ,realiai tampa didesne suma, t. y. padidéja lyginant
su prekiy kainomis — funkcija, kurig pinigai turi atlikti. Zo-
dziu, Zmoniy turimy grynyjy pinigy efektyvumas padidéja.
Ir atvirks¢iai, paklausos gryniems pinigams mazéjimas skati-
na leisti pinigus ir pakelia kainas. Zmoniy nor turéti maziau
efektyvius grynus pinigus patenkins tai, kad tas pats grynujy
pinigy kiekis batinai atliks didesnj darba.
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Taigi, pinigy kainos kaita, atsirandanti dél pasialos
poky¢iy, tik keic¢ia piniginio vieneto efektyvuma neduo-
dama jokios visuomeninés naudos, tuo tarpu kilimas ar
kritimas, kurj sukelia gryny pinigy paklausos poky¢iai,
visuomenei naudingas - nes jis tenkina Zmoniy norg nau-
dotis santykinai didesne ar mazesne gryny pinigy dalimi
grynuyjy pinigy funkcijai atlikti. Kita vertus, padidéjusi
pinigy pasinla visada nuvilia visuomenés norg turéti efek-
tyvesng bendra grynuyjy pinigy sumg (efektyvesne per-
kamosios galios pozitriu).

Paklaustas Zzmogus beveik visada pasakys, kad jis nori
turéti tiek pinigy, kiek tik gali gauti! Bet i$ tikryjy jis nori
ne daugiau piniginiy vienety - uncijy aukso ar ,doleriy® -
o daugiau efektyviy vienety, t. y. leidzian¢iy nusipirkti uz
juos daugiau prekiy ir paslaugy. Matéme, kad visuomené
negali patenkinti $io poreikio didindama pinigy pasialg -
nes padidéjusi pasiala paprasciausiai atskies kiekvienos
uncijos efektyvuma ir pinigy realiai bus ne daugiau nei iki
tol. Zmoniy pragyvenimo lygis (i§skyrus nepiniginio auk-
so panaudojimo sritj) negali pakilti didinant aukso gavyba.
Jeigu Zmonés nori turéti savo rankose efektyvesnes aukso
uncijas, jie gali jas gauti tik mazéjant kainoms ir didéjant
kiekvienos uncijos efektyvumui.

10. Stabilizuoti kainy lygj?

Kai kurie teoretikai ai$kina, jog laisvoji monetariné
sistema buty neracionali dél to, kad ji ,,nestabilizuoty kai-
ny lygio® t. y. piniginio vieneto kainos. Pinigai, anot jy,
turi bati fiksuotas etalonas, kuris niekada nekinta. Todél jy
verté, arba perkamoji galia, turi bati stabilizuota. Kadangi
laisvoje rinkoje pinigy kaina nei$vengiamai svyruos, laisvé
turi nusileisti valstybiniam valdymui, garantuojanciam



stabiluma.'? Stabilumas uZtikrins teisinguma - pavyzdziui,
santykiuose tarp skolininky ir skolintojy taip, kad skolos
bus grazinamos tokios pat perkamosios galios doleriais ar
aukso uncijomis, kaip ir skolinant.

Tacdiau jeigu skolintojai ir skolininkai nori apsisau-
goti nuo busimy perkamosios galios pokyéiy, jie tai
gali nesunkiai padaryti ir laisvoje rinkoje. Sudarydami
sandorius jie gali suderéti, kad grazinant skolg suma
bus koreguojama atsizvelgiant i sutarta pinigy vertés
poky¢io indeksa. Nors stabilizuotojai jau seniai sitilo pa-
nasias priemones, gana keista, kad batent skolintojai ir
skolininkai, kuriems Zadama didZiausia nauda i§ stabi-
lumo, retai naudojasi $ia galimybe. Ar valdzia gali prie-
varta suteikti zmonéms ,naudg’, kurios jie savo noru jau
atsisaké? Matyt, dauguma verslininky $iame nei$vengia-
mo netikrumo pasaulyje labiau kliaujasi savo gebéjimu
numatyti basimas rinkos salygas. Galiausiai pinigy kaina
niekuo nesiskiria nuo visy kity rinkos kainy. Visos jos
kinta atsiliepdamos j paklausos poky¢ius; tad kodél pinigy
atveju turéty buti kitaip?

O i3 tikryjy dirbtinis stabilizavimas rimtai trikdyty
ir i$derinty rinkos funkcionavimg. Kaip jau nurodéme,
zmonés buty nei$vengiamai nuviliami jiems siekiant
pakeisti realia grynujy pinigy proporcija; nebaty jo-
kios galimybés keisti grynyjy pinigy kiekj proporcingai
kainoms. Be to, pragyvenimo lygis visuomenéje kyla
dél sékmingy kapitaliniy jdéjimy. Didéjantis produkty-
vumas mazina kainas (ir kastus) ir tokiu badu pasklei-
dzia laisvos verslininkystés vaisius visai visuomenei,
keldamas visy vartotojy pragyvenimo lygj. Kainy lygio
prievartinis palaikymas stabdo $io aukstesnio pragy-
venimo lygio sklaida.
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Zodziu, pinigas néra ,fiksuotas etalonas® Jis yra
preké, tarnaujanti kaip mainy tarpininké. Pinigo vertés
lankstumas, atsiliepiantis j vartotojy paklausa, lygiai
taip pat svarbus ir naudingas, kaip bet kuri kita laisva
kainodara rinkoje.

11. Koegzistuojantys pinigai

Jau susidaréme tam tikrg pinigy vaizda visiskai laisvo-
je rinkoje: auksas arba sidabras pradedamas naudoti kaip
mainy tarpininkas; aukso monetos kaldinamos privaciy
konkuruojanciy firmy; jos vertinamos pagal svorj; kai-
nos rinkoje laisvai svyruoja, priklausomai nuo vartotojy
paklausos ir produktyviy iStekliy pasialos. Kainy laisvé
batinai implikuoja piniginio vieneto perkamosios galios
kaitg; nejmanoma jéga kistis j pinigy vertés poky¢ius, kar-
tu neigkraipant visy prekiy laisvas kainas. Laisvoji ekono-
mika nebaty chaotiska. Priesingai, ekonomika veikty
sklandziai ir efektyviai, tenkindama vartotojy norus. Pini-
gu rinka taip pat gali bati laisva.

Iki $iol problemg buvome supaprastine tardami, kad
pinigy funkcijg atlieka tik vienas metalas, auksas. Bet
tarkime, kad pasaulio rinkoje cirkuliuoja dvejetas ar dau-
giau pinigy rasdiy, pavyzdziui, auksas ir sidabras. Galbut
auksas bus pinigas viename regione, o sidabras kitame, ar-
ba jie gali cirkuliuoti kartu. Auksas, kurio uncija branges-
né, gali bati naudojamas stambesniems sandoriams, si-
dabras - smulkesniems. Ar dveji pinigai nei$vengiamai
sukelty painiava? Ar valdzia turéty jsiki$ti ir nustatyti
fiksuotg jy santykj (,bimetalizmas®) arba demonetizuoti
vieng i§ metaly (jvesti ,,vieningg standarta®)?

Labai galimas dalykas, kad rinka, budama laisva, lai-



kui bégant palikty tik viena metalg kaip piniga. Taciau
pastaraisiais amziais sidabras atkakliai prie$inosi aukso
jsivieSpatavimui. Ir vis délto valdziai visai nebutina kis-
tis ir gelbéti rinka nuo jos pacios jgeidzio turéti dvejo-
pus pinigus. Sidabras liko apyvartoje butent todél, kad
buvo patogus (pavyzdziui, smulkiai grazai). Auksas ir
sidabras galéty kuo puikiausiai cirkuliuoti kartu, kaip
jau buvo praeityje. Dviejy metaly santykiné pasiala ir
paklausa nustatys jy keitimo santykj ir $is santykis, kaip
bet kokia kita kaina, nuolat svyruos, atsiliepdamas j $iuos
kintancius veiksnius. Tam tikru metu aukso ir sidabro
uncijos gali keistis santykiu 16:1, kitu metu - 15:1 ir t. t.
Kuris metalas taps atsiskaitymy vienetu, priklausys nuo
konkreciy rinkos salygy. Jeigu auksas bus toks pinigas,
tai dauguma sandériy bus apskaic¢iuojami aukso uncijo-
mis, o sidabro uncijos bus kei¢iamos j aukso uncijas lais-
vai svyruojanciu kursu.

Turéty bati aisku, kad dviejy metaly keitimo kursas
ir perkamoji galia visada links j proporcinguma. Jeigu pre-
kiy kainos sidabro atzvilgiu penkiolika karty aukstesnés
nei aukso atzvilgiu, keitimo kursas turéty bati mazdaug
15:1. Jeigu ne, tada apsimokés keisti vieng metalg j kita,
kol nusistovés pusiausvyra. Antai jeigu kainos sidabro
atzvilgiu bus penkiolika karty aukstesnés nei aukso at-
zvilgiu, o aukso/sidabro kursas - 20:1, tada Zzmonés skubés
parduoti savo prekes uz auksg, pirkti sidabra ir po to vél
perpirkti prekes uz sidabrg, tokiu badu i$ $ios operacijos
graziai pasipelnydami. Tai greitai atstatys keitimo kurso
»perkamosios galios paritetg; kai auksas nupigs sidabro
atzvilgiu, ,,sidabrinés kainos pakils, o ,auksinés prekiy
kainos nusmuks.

Zodziu, laisvoji rinka yra neprilygstamai tvarkinga
ne tik tada, kai pinigai laisvi, bet net tada, kai apyvartoje
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yra daugiau nei viena pinigy rasis.

Kokj ,,standartg® sukurs laisvi pinigai? Svarbiausia,
kad tas standartas nebaty primetamas valdzios jsaku.
Pati savaime rinka gali padaryti auksa vieninteliu pinigu
(»aukso standartas®), sidabrg vieninteliu pinigu (,,sidab-
ro standartas) arba galbut, ir grei¢iausiai, palikty juos
abu, nustatydama laisvai svyruojantj ju keitimo kursg
(»paraleliniai standartai®)."

12. Pinigy saugyklos

Tarkime, kad laisvoji rinka pinigu pasirinko auksa
(paprastumo délei vél uzmirskime sidabrg). Tac¢iau auksas,
net monety pavidalu, daznai yra nepatogus ir gremézdiskas
ji nesiojant ir tiesiogiai naudojant mainuose. Didesniems
sandoriams nepatogu ir brangu gabentis kelis $imtus sva-
ry aukso. Bet ¢ia vél gelbsti laisvoji rinka, visada pasiruosu-
si tenkinti visuomenés poreikius. Pirmiausia, auksas turi
bati kur nors saugomas, o kadangi, kaip ir kitose verslo
Sakose, specializacija yra efektyviausia, ji bus efektyviausia
ir saugykliniame versle. Todél kai kurios firmos rinkoje
pradés sékmingai teikti saugojimo paslaugas. Kai kurios
taps aukso saugyklomis, kur laikomas daugybés savinin-
ky auksas. Kaip visose saugyklose, savininko teise j saugo-
mas prekes patvirtina saugyklos kvitas, kuris iSduodamas
saugomoms prekéms. Kvitas suteikia savininkui teise at-
siimti savo preke bet kuriuo pageidaujamu laiku. Tokia
saugykla gaus savo pelna tuo pat badu, kaip ir kitos, t. y.
nustatydama tam tikrg savo paslaugos kaina.

Galima neabejoti, kad aukso saugyklos, arba pinigy
saugyklos, laisvoje rinkoje klestéty ne blogiau nei kitos
saugyklos. Tiesg sakant, pinigy atveju saugyklos atlieka net



svarbesnj vaidmenij. Juk visos kitos prekés eina vartojimui,
tad po tam tikro laiko iSimamos i§ saugyklos vartojimo
arba gamybos reikméms. Bet pinigai, kaip matéme, fizine
prasme paprastai néra ,vartojami; vietoje to jie naudoja-
mi keitimui j kitas prekes arba guli laukdami tokiy mainy
ateityje. ZodZiu, pinigai yra ne tiek ,vartojami, kiek pa-
prasciausiai perduodami i§ vieno asmens kitam.

Tokioje padétyje patogumo sumetimai nei§vengiamai
skatins keitimgsi saugyklos kvitais, o ne paciu fiziniu auk-
su. Tarkime, pavyzdziui, kad Smitas ir DZonsas abu laiko
savo auksg toje pacioje saugykloje. DZonsas parduoda
Smitui automobilj uz 100 aukso uncijy. Jie gali atlikti visg
brangig procediirg: Smitas atsiima savo auksa ir atnesa jj
Dzonsui, po to Dzonsas gabena auksg atgal deponavimui
j saugykla. Bet, Zinoma, jie pasirinks daug patogesne¢ pro-
cediirg: Smitas paprasciausiai duos Dzonsui saugyklos
kvitg $imtui uncijy aukso.

Tokiu budu pinigy saugykly kvitai vis labiau pradeda
funkcionuoti kaip pinigy pakaitalai. Vis maZiau ir maZiau
sandoriy atliekama transportuojant patj auksa; vis daz-
niau vietoje aukso naudojami popieriniai aukso pakvi-
tavimai. Vystantis rinkai §j pakaitaly diegimo procesa
kontroliuos trys apribojimai. Pirmas bus tai, kokiu mas-
tu Zmonés naudosis $iomis pinigy saugyklomis - ban-
kais — o ne grynais pinigais. Suprantama, jeigu DZonsas
kokiais nors sumetimais nenorés naudotis banku, tai
Smitui teks jam gabenti patj auksa. Antras apribojimas —
kiekvieno banko klienttros dydis. Kitaip sakant, kuo
daugiau mainy vyksta tarp skirtingy banky klienty, tuo
daugiau aukso tenka transportuoti. Kuo daugiau mainy
vyksta tarp to paties banko klienty, tuo maziau reikia
tokio transportavimo. Jeigu DZonsas ir Smitas buty
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skirtingy saugykly klientai, Smito bankas (arba pats
Smitas) turéty gabenti auksa | DZonso banka. Trefia,
klientai turi bati tikri savo banky patikimumu. Jeigu jie
staiga suzinos, kad, pavyzdziui, banko pareiganai yra
padare nusikaltimy, bankas veikiausiai kaip mat zlugs.
Siuo pozitriu, visos saugyklos - kaip ir visos reputacija
grindziamos verslovés - yra panasios.

Augant bankams ir pasitikéjimui jais, jy klientams
gali pasirodyti patogiau atsisakyti popieriniy kvity -
vadinamuyjy banknoty - ir vietoje jy savo nuosavybe jfor-
minti sgskaity pavidalu. Pinigy pasaulyje jos vadinamos
banko depozitais. Vietoje popierinio kvito klientas turi
saskaitg banke; jis vykdo mainus duodamas savo bankui
pavedimg pervesti Sios saskaitos dalj kam nors kitam.
Antai masy pavyzdyje Smitas nurodys bankui pervesti
i§ jo aukso saskaitos 100 uncijy DZonsui. Sis rastiskas
nurodymas vadinamas cekiu.

Turbat ai$ku, kad ekonominiu poziariu néra jokio
skirtumo tarp banknoto ir banko depozito. Abu jie yra
saugomo aukso nuosavybés dokumentai; abu gali buti
perleisti kaip pinigy pakaitalai ir abiem galioja tie patys
trys jy naudojimo masto apribojimai. Klientas gali rinktis,
kaip jam patogiausia fiksuoti savo nuosavybe - banknoty
ar depozito forma.'

O kaip visos $ios operacijos atsiliepia pinigy pasialai?
Jeigu banknotai arba banko depozitai naudojami kaip
»pinigy pakaitalai, ar tai reiskia, kad reali pinigy pasiala
ekonomikoje padidéja, nepaisant nepakitusiy aukso
atsargy? Zinoma, ne. Juk pinigy pakaitalai téra saugyklos
kvitai realiai deponuotam auksui. Jeigu DZonsas savo
saugykloje laiko 100 uncijy aukso ir gauna atitinkama kvita,
$is kvitas rinkoje gali buti naudojamas kaip pinigas, bet tik



kaip patogus turimo aukso zenklas, ne kaip papildomas
auksas. Tad nors banko rasiuose laikomas auksas tokiu
atveju nustoja buti efektyvios pinigy pasialos dalis, jis
laikomas kaip rezervas jo kvitui ir gali bati bet kada jo
savininko pareikalautas. Taigi, pakaitaly daugéjimas ar
mazéjimas niekaip nekeicia pinigy pasialos. Keiciasi tik
pasitlos forma, ne jos apimtis. Pavyzdziui, visuomenés
pinigy pasialg gali sudaryti de$imt milijony uncijy aukso.
Kai $esi milijonai bus deponuoti bankuose, pakeitus juos
aukso kvitais, efektyvi pasitla bus tokia: keturi milijonai
aukso uncijy ir $e$i milijonai aukso uncijy jy popieriniais
kvitais. Bendra pinigy pasitla islieka ta pati.

Keista, bet daugelis Zmoniy mano, kad bankai ne-
galéty uzsidirbti pinigy, jeigu laikytysi $io ,,100-pro-
centinio rezervo® principo (kvitus visada padengiant
auksu). Taciau i§ tikryjy tai néra jokia problema, ir ja
i$sprendzia bet kokia saugykla. Beveik visos saugyklos
be islygy saugo savo klienty prekes (100-procentinis re-
zervas); antraip jos yra kaltinamos apgaule ir vagyste.
Savo pelna jos uzsidirba imdamos i§ klienty mokestj uz
paslaugas. Bankai gali lygiai taip pat imti mokestj uz savo
paslaugas. Jeigu prieStaraujama, kad klientai nenorés mo-
kéti dideliy kainy, tai reiks, kad banky paslaugos neturi
didelés paklausos ir kad naudojimasis jomis mazés iki to
lygmens, kuris klientus tenkins.

Dabar prieiname turbat kebliausios monetarinés
problemos, kurig tenka spresti ekonomistui: turime jver-
tinti ,,dalinio rezervo bankininkyste® Turime ikelti klau-
simg: ar laisvosios rinkos salygomis galéty buati leista da-
linio rezervo bankininkysté, ar ji turéty bati uzdrausta
kaip apgaulé. Gerai zinoma, kad bankai retai laikydavosi
»100%“ principo. Kadangi pinigai gali ilgam likti sau-
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gykloje, bankas susiduria su pagunda panaudoti dalj ty
pinigy savo tikslams; pagunda didina ir tai, kad Zmonéms
paprastai néra svarbu, ar i§ saugyklos atsiimtos auksinés
monetos yra tos pacios, kurias jie ten padéjo. Tad bankas
yra gundomas noro pasidaryti pelno pasinaudojant kity
Zmoniy pinigais.

Jeigu bankai tiesiogiai paskolina ta auksa, tai kvitai,
be abejo, dalinai nustoja savo vertés. Kai kurie kvitai tokiu
atveju netenka padengimo auksu; Zodziu, bankas i§ tikry-
jy tampa nemokiu, nes negaléty jvykdyti savo jsipareigoji-
my, jeigu to i jo buty pareikalauta. Jis nesugebéty savo
klientams grazinti jy nuosavybe, jeigu jie visi to panoréty.

Paprastai bankai ima auksg ne tiesiogiai, o atspaus-
dina nepadengtus arba ,pseudo® saugyklos kvitus, t.y.
kvitus auksui, kurio saugykloje néra ir negali bati. Ir jie
juos skolina uz palitkanas. Zinoma, ekonominiu poziii-
riu tai yra tas pats — atspausdinama daugiau sandélio kvi-
ty nei rasiuose saugoma aukso. Bankas padaro $tai ka:
jis atspausdina aukso saugyklos kvity, kurie niekuo ne-
padengti, visiems tikint, kad jy nominali verté yra 100%
padengta auksu. Sie pseudokvitai jsilieja j patiklig rinka
kaip tikri kvitai ir tokiu badu padidina realig $alies pinigy
pasitlg. Minétame pavyzdyje, jeigu bankai i8leis netikrus,
auksu nepadengtus kvitus dviems milijonams uncijy, $a-
lies pinigy pasiala pakils nuo desimties iki dvylikos milijo-
ny uncijy aukso - bent jau kol $is triukas nebus isaigkin-
tas ir iStaisytas. Dabar, $alia keturiy milijony aukso unci-
jy, esanciy pas Zmones, yra dar astuoni milijonai pinigy
pakaitaly, i§ kuriy tik $esi padengti auksu.

Pseudokvity spausdinimas, kaip ir monety klasto-
jimas, yra infliacijos pavyzdys; ji bus dar nagrinéjama
véliau. Infliacijg galima apibrézti kaip bet kokj pinigy pa-



sitilos didéjimg ekonomikoje, kurj nelemia piniginio metalo
atsargy didéjimas. Tad pacia savo prigimtimi dalinio re-
zervo bankai yra infliacinés institucijos.

Banky gynéjai atsako: bankai veikia kaip bet koks ki-
tas verslas — jie rizikuoja. I§ tiesy, jeigu visi indélininkai
pareikalauty grazinti indélius, bankai bankrutuoty dél
Zymaus kvity pervirsio palyginti su saugyklose saugomu
auksu. Bankai tiesiog kliaujasi tuo, kad ne visi iskart pa-
reikalaus savo aukso (ir tai paprastai pasiteisina). Tac¢iau
tarp ,,dalinio rezervo“ banko ir bet kokios kitos verslovés
yra didziulis skirtumas: kiti verslininkai rizikuoja savo
paciy arba skolintu kapitalu, ir jeigu jie skolinasi, tai pa-
sizada po tam tikro laiko skolg graZinti ir pasirapina, kad
turéty pakankamai pinigy savo jsipareigojimg jvykdyti
laiku. Jeigu Smitas metams pasiskolins 100 aukso uncijy,
jis susitvarkys taip, kad turéty 100 aukso uncijy reikiamu
metu. Taciau bankas nesiskolina i§ savo indélininky; jis
nejsipareigoja grazinti auksa nustatytu laiku ateityje. Vei-
kiau jis jsipareigoja apmokéti kvitg auksu kada tik bus
pareikalauta. Zodziu, banknotas ar sgskaita néra pasko-
los rastas; jis yra saugyklos kvitas svetimai nuosavybei.
Be to, kai verslininkas skolinasi arba skolina pinigus, jis
nepadidina pinigy pasitlos. Paskolintos léSos yra sutau-
pytos 1ésos, dalis esamos pinigy pasitlos, kuri pereina i$
taupytojo skolininkui. Ta¢iau banko emisija dirbtinai didina
pinigy pasiilg, nes j rinka pumpuojami pseudokvitai.

Taigi, bankas rizikuoja ne taip, kaip jprasta verslui.
Skirtingai nuo verslininko jis nederina savo aktyvy laiko
struktaros su pasyvy laiko struktara, t. y. nesirapina tu-
réti pakankamai pinigy laiku apmokéti savo skoloms.
Prie$ingai, dauguma jo pasyvy yra momentalds, bet jo
aktyvai tokie néra.
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Toks bankas kuria pinigus i$ nieko, ir jam nereikia,
kaip visiems kitiems, uzsidirbti pinigy kuriant bei
parduodant savo paslaugas. Zodziu, toks bankas yra ir
visada buvo bankrotas; ta¢iau jo bankrotas atsiskleidZia tik
tada, kai klientai pradeda jj jtarti ir jj ,apgula® Joks kitas
verslas nesusiduria su tokiu reiskiniu kaip ,,apgultis®. Joks
kitas verslas negali buti jvarytas j bankrota pernakt vien
todeél, kad klientai nusprendzia atsiimti savo nuosavybe.
Joks kitas verslas nekuria fiktyviy pinigy, kurie i$garuoja,
kai jie tikrai paskai¢iuojami.

Baisius ekonominius padarinius, kuriuos sukelia
daliniorezervobanky pinigai, nagrinésime kitame skyriuje.
Cia tik padarysime i§vada, kad tokia bankininkyste, kaip
ir bet kuri kita uzsléptos vagystés forma, neturi moralinés
teisés egzistuoti laisvoje rinkoje. Tiesa, ant banknoto ar
saskaitos néra paradyta, kad saugykla jsipareigoja bet
kuriuo metu turéti visa padengima auksu. Tac¢iau bankas
pasizada pareikalavus jj grazinti; todél kai jis iSleidzia
bent vieng fiktyvy kvita, jis jau suké¢iauja, nes iskart tampa
nepajégus vykdyti savo jsipareigojimus ir padengti visus
banknoty ir indéliy sgskaitas.”” Tad apgaulé vykdoma
butent tada, kai i$leidziami pseudokvitai. Kurie konkretis
kvitai yra apgaulingi, gali i§aiskeéti tik po jvykusios banko
apgulties (nes visi kvitai atrodo vienodai), kai pavélave
klientai lieka nieko nepese.'®

Jeigu laisvoje visuomenéje turi buti draudziama
apgaulé, tai dalinio rezervo bankininkysté turi buati
draudziama.” Tac¢iau tarkime, kad apgaulé ir dalinio
rezervo bankininkysté nedraudziama, o i§ banky rei-
kalaujama tik to, kad jie dengty savo jsipareigojimus auksu
pagal pirmg pareikalavimg. Nepajégumas tai padaryti
iSkart reiksty bankrota. Tokia sistema yra Zinoma kaip



»laisvoji bankininkysté® Ar ji sukelty apgaulingy piniginiy
pakaitaly masine emisija, tad ir dirbtinj naujy pinigy
karima? Daugelis Zmoniy yra tuo jsitikine, manydami, kad
ylaukiné bankininkysté“ tiesiog astronomiskai padidinty
pinigy pasitilg. Bet i§ tikryjy baty priesingai - ,laisvoji
bankininkysté® sukurty kur kas ,,tvirtesne® pinigy sistema
nei dabartiné.

Bankus varzyty minétieji trys apribojimai, ir varzyty
pakankamai grieztai. Visy pirma, kiekvieno banko
ekspansijg riboty aukso praradimas kito banko naudai.
Juk bankas gali imtis pinigy ekspansijos tik savo klienttros
ribose. Tarkime, pavyzdziui, kad bankas A, turintis 10 000
uncijy aukso indéliy, iSleis 2000 fiktyviy aukso uncijy
kvity ir paskolins juos jvairioms jmonéms arba investuos
j vertybinius popierius. Skolininkas arba ankstesnis
vertybiniy popieriy savininkas naujus pinigus ileis
jvairioms prekéms ir paslaugoms. Galiausiai $ie pinigai
pasieks savininka, kuris yra kito, B, banko klientas.

Tada bankas B pareikalaus, kad bankas A padengty
savo kvitg auksu taip, kad tas auksas buty pergabentas j
banko B risius. Suprantama, kuo platesnis yra kiekvieno
banko klienty ratas ir kuo daugiau jo klientai prekiauja
tarpusavyje, tuo daugiau yra galimybiy bankui plésti
savo kredito ir pinigy pasiala. Juk jeigu banko klienttra
nedidelé, tai labai greitai po padirbty pinigy isleidimo i$ jo
bus pareikalauta juos padengti — bet, kaip matéme, turimy
lésy jam pakaks tik dalies jsipareigojimy jvykdymui.
Tad bankui vengiant bankroto pavojaus i§ $ios pusés,
kuo mazesné bus jo klientdra, tuo didesne aukso dalj
jis turés laikyti rezerve ir tuo maziau turés galimybiy
ekspansijai. Jeigu kiekvienoje $alyje yra tik vienas bankas,
tai erdvés ekspansijai yra Zymiai daugiau nei tuo atveju,
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jeigu bendruomenéje baty po vieng bankg kas dviems zm-
onéms. Kitoms salygoms esant lygioms, kuo daugiau yra
banky ir kuo jie smulkesni, tuo ,grieztesné® (ir geresné)
bus pinigy pasitla. Panasiai, banko klientirg riboja ir tie,
kurie apskritai nesinaudoja bankais. Kuo daugiau Zmoniy
naudojasi paciu auksu, o ne bankiniais pinigais, tuo ma-
Ziau erdvés lieka bankinei infliacijai.

Taciau tarkime, kad bankai sudaro kartelj ir susitaria
apmokeéti vienas kito kvitus nereikalaudami jy padengimo.
Ir dar tarkime, kad bankiniais pinigais naudojasi visi. Ar
iSlieka kokie nors apribojimai banky ekspansijai? Taip,
nes islieka klienty pasitikéjimo bankais stabdis. Nuolat
didé¢jant banko kredito ir pinigy pasialai vis daugiau
klienty pradés nerimauti dél rezervo dalies mazéjimo. O
tikrai laisvoje visuomenéje tie, kurie suvokia realy banky
sistemos nemokuma, gali kurti antibankines sajungas,
raginancias klientus atsiimti savo pinigus kol ne vélu.
Zodziu, tokiy sajungy raginama banky apgultis ar net vien
tokiy sgjungy atsiradimo grésmeé leidzia stabdyti ir sukti
atgal pinigine ekspansija.

Siais svarstymais nesiekiame pasmerkti kredito
praktika, gyvybiskai svarbig funkcija laisvoje rinkoje.
Kreditiniame sandoryje pinigy (dabartyje naudingos gé-
rybés) savininkas ikeic¢ia juos j skolos graZzinimo pasi-
Zadéjima, kuris turi buti jvykdytas sutartu laiku ateityje
(pasizadéjimas kaip ,ateities gérybé®), o palikany dydis
atspindi skirtumg tarp dabarties ir ateities gérybiy ver-
tinimo rinkoje. Taciau banknotai ar banko depozitai
néra kreditas; jie yra saugyklos kvitai, suteikiantys teise
pagal pirmg pareikalavimg atsiimti pinigus (t. y. auksa)
i§ banko saugykly. Skolininkas tvarkosi taip, kad galéty
grazinti skolg nustatytu laiku; dalinio rezervo bankinin-



kas niekada negali jvykdyti daugiau nei tik menka dalj
savo jsipareigojimy.

Kitame skyriuje nagrinésime jvairias valdzios kisi-
mosi | pinigy sistemg formas, daugumos kuriy tikslas yra
ne tramdyti apgaulinga pinigy leidybg, bet prieingai -
$alinti $iuos ir kitus nataralius infliacijos stabdzZius.

13. Santrauka

Ka suzinojome apie pinigus laisvoje visuomenéje?
I$siaiskinome, kad visi pinigai kilo ir turi kilti i§ naudingos
prekeés, kuria rinka pasirinko mainy tarpininku. Piniginis
vienetas - tai tiesiog piniginés prekeés, dazniausiai metalo,
tokio kaip auksas arba sidabras, svorio vienetas. Laisvés
salygomis prekés pasirinkimas pinigu, jos i$vaizda ir pa-
vidalas priklauso nuo neprievartaujamy individy laisvo
sprendimo. Todél privati pinigy kalyba yra tokia pat teisé-
ta ir pelninga, kaip bet kokia kita verslo veikla. Pinigy
»kaina“ yra jy perkamoji galia visy prekiy ekonominéje
sistemoje atzvilgiu, ir ja apsprendzia jy pasitla bei
kiekvieno individo pinigy poreikiai. Bet koks valdZzios
meéginimas fiksuoti kaing trikdo Zmoniy paklausos
pinigams tenkinimg. Jeigu Zmonéms patogiau naudoti
kaip pinigus daugiau nei vieng metalg, ju keitimo kur-
sg rinkoje lems santykiné paklausa ir pasiila, ir $is kur-
sas turés tendencija atitikti jy lyginamaja perkamaja
galia. Jeigu metalo pasitla pakankama tam, kad rinka
pasirinkty jj pinigy funkcijai, joks jo pasialos didéjimas
negali pagerinti jo piniginés funkcijos. Pinigy pasialos
padidéjimas paprasciausiai sumazins kiekvienos pinigy
uncijos efektyvumg, neduodamas jokios naudos ekono-
mikai. Tac¢iau padidéjusios aukso ar sidabro atsargos ten-
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kina nepiniginius poreikius (papuosalai, pramonés porei-
kiai ir t. t.), todél visuomenei tai naudinga. Infliacija (pi-
nigy pakaitaly daugéjimas, nepadengtas metalo atsargy
didéjimu) niekada néra visuomenei naudingas, jis tik leidzia
vieniems pelnytis kity saskaita. Infliacija — késinimasis
apgaule j nuosavybe - laisvoje rinkoje biity negalima.
Zodziu, laisvé gali tvarkyti pinigy sistema taip pat
puikiai, kaip ji tvarko visg likusig ekonomikg. Prie$ingai
daugelio autoriy jsitikinimui, pinigai néra i$skirtiné sritis,
kuri reikalauty valdzios diktato. Ir Sioje srityje laisvi
zmonés gali geriausiai ir sklandZiausiai tenkinti visus
savo ekonominius poreikius. Pinigams, kaip ir visai kitai
Zmogaus veiklai, ,,laisvé yra tvarkos motina, o ne dukra®

II1. VALDZIOS KISIMASIS
[ PINIGINIUS REIKALUS

1. Valstybés pajamos

Valdzia, kitaip nei visos kitos organizacijos, pajamas
gauna ne kaip uzmokestj uz jos paslaugas. Todél valdzios
ekonominé problema skiriasi nuo bet kieno kito ekonomi-
nés problemos. Privatiis asmenys, norintys gauti i§ kity
daugiau gérybiy ir paslaugy, turi kurti ir parduoti kitiems
daugiau to, ko tiems reikia. Tadiau valdziai pakanka
susirasti buda, kaip be savininko sutikimo eksproprijuoti
daugiau jo gérybiy.

Natariniy mainy ekonomikoje valdZios pareiganai
gali eksproprijuoti isteklius tik vienu badu - grobdami
gérybes natira. Piniginéje ekonomikoje jiems lengviau



grobti piniginj turta, po to uz pinigus jsigyjant gérybiy ir
paslaugy arba pinigais subsidijuojant privilegijuotas gru-
pes. Toks grobimas vadinamas mokesciais.'*

Tac¢iau mokesciai néra populiarts ir maziau romiais
laikais jie daznai sukeldavo revoliucijas. Pinigy atsiradimas,
daves zmoniy giminei didziulés naudos, atvéré ir valdziai
rafinuotesnj kelig i$tekliams nusavinti. Laisvoje rinkoje pi-
nigai gali bati jsigyti tik kuriant ir parduodant Zmonéms
ju geidziamas gérybes bei paslaugas arba i§ aukso kasybos
(pramoneés, kuri ilgainiui néra pelningesné uz kitas). Ta-
¢iau jeigu valdzia randa buda pinigams klastoti — kurti
naujus pinigus i$ nieko - ji gali greitai apsirapinti pinigais
nesivargindama paslaugy pardavimu ar aukso kasyba. Ta-
da ji gali nusavinti i$teklius slap¢ia ir beveik nepastebimai,
nesukeldama mokes¢iy zadinamo prie$iskumo. Tiesa sa-
kant, pinigy klastojimas pac¢ioms jo aukoms gali sukelti
malonig neregétos gerovés iliuzija.

Klastojimas yra tik kitas infliacijos pavadinimas -
abiem atvejais sukuriami nauji ,pinigai”, kurie néra
standartinis auksas ar sidabras, nors jie funkcionuoja
panasiai. Dabar matome, kodél valdzia yra i§ prigimties
infliacionisté: todél, kad infliacija yra veiksmingas ir
rafinuotas budas valdziai savintis visuomenés istek-
lius, neskausmingas ir todél juolab pavojingas apmo-
kestinimo budas.

2. Ekonominiai infliacijos padariniai

Norédami i$siaikinti ekonominius infliacijos pa-
darinius panagrinékime, kas atsitinka, kai grupé pinigy
padirbinétojy imasi savo darbo. Tarkime, kad tam tikros
ekonomikos pinigy pasitila sudaro 10 000 aukso uncijy.

.
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Klastotojams pavyksta nepastebimai j ja i$virksti 2000
naujy “uncijy”. Kokie bus padariniai? Pirmiausiai, Zinoma,
klastotojai pasipelnys. Turédami naujai sukurtus pinigus
jie pasinaudos jais prekéms ir paslaugoms pirkti. Atkar-
tojant fraze garsioje New Yorker karikataroje, kur grupé
klastotojy gérisi savo rankdarbiu: “Puiki injekcija var-
tojimo iSlaidoms paskatinti”. Buatent. I$laidos vietiniam
vartojimui i$ties gauna skatinancia injekcija. Nauji pinigai
palaipsniui, Zingsnis po zZingsnio jsilieja j ekonomine sis-
tema. Naujiems pinigams sklindant sukeliamos kainos -
kaip matéme, nauji pinigai gali tik atskiesti kiekvieno
dolerio perkamaja galig. Taciau $is atskiedimo procesas
uzima laiko ir todél yra netolygus; kai kurie Zzmoneés islosia,
kai kurie pralosia. Trumpai, klastotojai ir jy vietiniai
mazmenininkai padidina savo pajamas iki pakylant jy
perkamy daikty kainoms. I§ kitos pusés, Zzmonés atokesnése
ekonomikos srityse, kurie dar negavo naujy pinigy, susi-
duria su didesnémis jy perkamy daikty kainomis, jy pa-
jamoms dar nepadidéjus. Antai mazmenininkai kitame
Salies gale patirs nuostolius. Pirmieji naujy pinigy gavéjai
laimi daugiausia — véliausiai juos gavusiy saskaita.

Tad infliacija neduoda jokios bendros visuomeninés
naudos; ji tik perskirsto turtg pirmaujantiems $iose lenkty-
nése véluojanciy saskaita. Ir infliacija isties yra lenktynés -
kas anks¢iausiai gaus naujy pinigy. Véluojantieji — kurie
turi pakelti nuostolj — daznai vadinami “fiksuoty pajamy
grupémis”. Dvasininkai, mokytojai, visi gyvenantieji i$ al-
gu $iose lenktynése nei$vengiamai atsilieka nuo kity gru-
piy. Ypa¢ nukendia tie, kurie priklauso nuo fiksuoty pini-
giniy kontrakty - kontrakty, sudaryty iki infliacinio kainy
pakilimo. Draudéjai ir jvairtis pensininkai, Zemés savinin-
kai, atidave Zeme ilgalaikei nuomai, obligacijy savininkai
ir kiti kreditoriai, grynujy pinigy turétojai — visi jie patiria



didziausig nuostolj dél infliacijos. Butent jie tokiu badu

yra “apmokestinami”*’

Infliacija sukelia ir kitus pragaistingus padarinius.
Ji sujaukia pagrindinj masy ekonomikos elementg — vers-
lo apskaitg. Kadangi kainos kinta netolygiai ir nevieno-
du greiciu, verslui tampa labai sunku atskirti tvarius
poky¢ius nuo laikiny ir teisingai jvertinti tiek vartotojy
paklausa, tiek savo operacijy kastus. PavyzdzZiui, apskaitos
praktika tam tikro aktyvo “kastus” nustato kaip ta suma,
kurig verslové uz jj sumokéjo. Taciau jsiterpiant infliacijai
nusidévéjusiy aktyvy keitimo kastai bus daug didesni nei
jie uzfiksuoti apskaitoje. Todél infliacijos metu verslové
smarkiai pervertins pelng — ir net gali $vaistyti kapitala
jsivaizduodama, kad didina jdéjimus.” Panasiai akcijy ir
nejudamo turto savininkai infliacijos metu gaus kapitalo
prieaugj, kuris i$ tikryjy néra joks ,prieaugis® Bet jie gali
ieikvoti jo dalj nesuvokdami, kad tokiu badu jie suvartoja
savo pagrindinj kapitala.

Sukurdama iliuzinj pelng ir ikreipdama ekonomi-
ne apskaita infliacija sutrikdo rinkos mechanizmg, bau-
dziantj neefektyvias ir skatinantj efektyvias jmones.
Beveik visi verslai tariamai klesti. Bendroji “pardavéjo
rinkos” atmosfera smukdo vartotojams tiekiamy pre-
kiy ir paslaugy kokybe, nes vartotojai paprastai ma-
Ziau priedinasi kainy augimui, kai jis vyksta kokybés
bloginimo pavidalu.?® Darbo kokybé infliacijos metu
smunka dél subtilesnés priezasties: Zmonés pasigauna
greito praturtéjimo plany, neva lengvai jgyvendinamy
nuolat kylanc¢iy kainy epochoje, ir pradeda niekinti rim-
tas pastangas. Infliacija taip pat baudzia taupiuosius ir
malonina skolininkus, nes bet kuri paskolinty pinigy
suma bus grazinama mazesnés perkamosios galios dole-
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riais nei ji buvo juos skolinant. Todél atsiranda paskaty
veikiau skolintis ir mokéti véliau, negu taupyti ir skolin-
ti. Tokiu badu infliacija smukdo bendra pragyvenimo
lygj vyraujant iliuzinei ,,klestéjimo“ nuotaikai.

Laimei, infliacija negali testis be galo. Zmonéms pa-
laipsniui atsiskleidZia $ios apmokestinimo formos esmé;
jie pastebi nuolatinj pinigo perkamosios galios mazéjima.

I$ pradziy, kai kainos kyla, Zzmonés galvoja: “Tai ne-
normalu, tai yra kokio nors atsitiktinumo padarinys. Turiu
atidéti pirkimus ir palaukti kol kainos nusmuks” Tokia
yra jprastoji nuostata per pirmajg infliacijos faze. Tokia
nuostata kiek pristabdo patj kainy augimg ir dar labiau
nuslepia infliacija, nes dél jos pinigy paklausa padidéja.
Tadiau infliacijai tesiantis Zmonés pradeda suprasti, jog
kainos toliau kils dél nesiliaujancios infliacijos. Dabar jie
galvos: ,,Pirksiu dabar, nors kainos aukstos, nes jeigu il-
giau lauksiu, jos dar labiau pakils.“ Todél pinigy paklausa
pradeda mazéti ir kainos pakyla daugiau, proporcingumo
pozidiriu, nei padidéja pinigy pasitla. Sioje fazéje i§ val-
dzios paprastai pradedamareikalauti “sumazinti pinigy sty-
giy”, atsiradusj dél spartéjancio kainy kilimo; tad valdzia
griebiasi dar didesnés infliacijos. Greit $alis pasiekia ,laZio
bumo” faze, kai Zzmoneés sako: ,,Turiu pirkti bet kg ir dabar -
kad tik atsikraty¢iau pinigy, kurie nuvertéja mano ran-
kose.“ Pinigy pasitla milziniskai didéja, ju paklausa ka-
tastrofiSkai smunka, kainos pasiekia astronominj aukstj.
Gamyba smunka, nes zmones vis daugiau savo laiko skiria
paieskoms bady, kaip atsikratyti savo pinigy. Salies pinigy
sistema fakti$kai suzlunga ir ekonomika pereina prie kity
piniguy, jeigu jie yra prieinami - prie kity metaly ir uzsienio
valiuty, jeigu infliacija vykdoma vienoje $alyje, arba net
griZta prie natdriniy mainy. Pinigy sistema paltzta nuo
infliacinio smagio.



Si hiperinfliacijos padétis yra zinoma i$ istorijos: ja
rodo Prancazijos revoliucijos “asignaty” ir Amerikos revo-
liucijos “kontinentaly” baigtis, ypa¢ 1923 mety Vokietijos
krizé, o taip pat Kinijos ir kity $aliy valiuty krizés po
Antrojo pasaulinio karo.?

Dar vienas kaltinimas infliacijai yra tas, kad jeigu
naujai i$leisti pinigai pirmiausia naudojami verslui kredi-
tuoti, tai infliacija sukelia baisyjj ,verslo ciklg“ Sis beveik
nepastebimas, bet pragaiStingas procesas vyksta taip:
nauji pinigai iSleidziami valdZios globojamos bankinés
sistemos ir jie yra skolinami verslui. Verslininkams $ios
naujos léSos atrodo tinkamos investicijoms. Taciau kitaip
nei investicijos laisvoje rinkoje $ios 1éSos atsiranda ne i$
savanori$ky santaupy. Naujieji pinigai verslininky inves-
tuojami | jvairius projektus, jie i$mokami aukstesniais at-
lyginimais darbininkams ir didesnémis kainomis uz kitus
gamybinius faktorius. Naujiesiems pinigams persmelkus
visg ekonomika Zmonés grizta prie senyjy savanorisky
vartojimo/taupymo proporcijy. Zodziu, jeigu Zmones yra
linke taupyti ir investuoti mazdaug 20% savo pajamy su-
vartodami likusias, tai naujieji verslui paskolinti banky
pinigai i§ pradziy sukuria iliuzijg, kad toji santaupy dalis
didéja. Kai nauji pinigai nuséda visuomenéje, joje atsistato
20/80 proporcija, ir tada daugelis jdéjimy pasirodo
nuostolingi. Infliacinio bumo suvilioty nuostolingy jdé-
jimy likvidavimas yra depresiné verslo ciklo fazé.”

3. Prievartinis pinigy emisijos monopolis

Iki klastojimui tampant valdzios pajamy $altiniu turi
bati jau gerokai pazengta kelyje tolyn nuo laisvosios rinkos.
Valdzia negali paprasciausiai jsiverzti j veikiancia rinka su
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savo atsispausdintais popieriniais bilietais. Jai veikiant to-
kiu badu nedaugelis Zmoniy imty jos pinigus. Net $iais lai-
kais daugybé Zmoniy ,,atsilikusiose $alyse“ paprasciausiai
atsisako imti popierinius pinigus ir prekyboje naudojasi
tik auksu. Todél valstybiné intervencija turi bati labiau ra-
finuota ir palaipsné.

Prie§ keleta $imtmeciy dar nebuvo banky ir todél
valdzia negaléjo masinei infliacijai panaudoti bankine sis-
tema, kaip ji tai gali $iandiena. Ka ji galéjo padaryti, kai
apyvartoje buvo tik auksas ir sidabras?

Pirmas zingsnis, kurj tvirtai zengia bet kuri valdzia,
yra absoliutus pinigy kalybos monopolizavimas. Tai yra
batinoji priemoné perimant j savo rankas pinigy pasialos
kontrole. Monetose badavo jspaudziamas karaliaus arba
valdovo atvaizdas ir skleidziamas mitas, kad pinigy kaly-
ba esanti i$imtiné karalikojo ,,suverenumo® prerogatyva.
Kalykly monopolis leido valdziai kaldinti tokias monety
denominacijas, kokiy noréjo ji, o ne visuomené. Dél
$ios priezasties monety jvairové rinkoje buvo prievarta
apribota. Be to, kalykla dabar galéjo reikalauti kainos,
didesnés uz savo kaStus (,senjorazas“), kainos, vos
padengiancios kastus (,brasazas®) arba tiekti monetas
nemokamai. Senjorazas yra monopoliné kaina, ir ji ypac¢
apsunkino lydiniy konvertavima j monetas; kita vertus, ne-
mokamas kaldinimas dirbtinai stimuliavo monety gamy-
ba i§ lydiniy ir verté visus mokes¢iy mokétojus mokeéti uz
kaldinimo paslaugas.

Isigijusios kaldinimo monopolj valstybés pradéjo
diegti piniginio vieneto pavadinimo vartojima, siekdamos
monetos pavadinima atskirti nuo jos tikrojo pagrindo -
monetos svorio. Tai irgi buvo labai svarbus Zingsnis, nes
jis kiekvieng valstybe atpalaidavo nuo butinybés laikytis



bendry pasaulinés rinkos pinigy. Uzuot naudojusi aukso
arba sidabro granais ar gramais kiekviena valstybé tariamo
piniginio patriotizmo vardan susikiré savo nacionaliniy
pinigy pavadinimus: dolerius, markes, frankus ir pan. Siuo
Zingsniu buvo paruosta svarbiausioji valstybinio monety
klastojimo priemoné: nuvertinimas (debasement).

4. Nuvertinimas

Nuvertinimas tapo valstybés priemone padirbinéti
monetas, kurias pinigo grynumo palaikymo dingstimi ji
draudé gaminti privac¢iam verslui. Kartais valdzia grieb-
davosi paprastos apgaulés, slapc¢ia atmiesdama auksa pi-
gesniais metalais. Ta¢iau dazniausiai kalykla lydydavo ir
naujai kaldindavo visas valstybés monetas grazindama
valdiniams tg patj — bet jau lengvesniy - ,svary“ arba
»markiy“ skai¢iy. Likes aukso arba sidabro svoris buvo
pasisavinamas karaliaus ir naudojamas jo islaidoms.
Tokiu badu valdzia nuolat darké ir kaitaliojo piniginj
standartg, kurj buvo pasizadéjusi saugoti. Pajamos i§ pi-
nigy nuvertinimo buvo arogantiskai laikomos valdovy
»senjorazo teise.

Spartus ir drasti$kas pinigy nuvertinimas viduram-
ziais buvo budingas rei$kinys beveik visoms Europos
$alims. Antai 1200 po K. prancazy livre tournois buvo
apibréztas kaip devyniasde$imt a$tuoni gramai gryno
sidabro; 1600 po K. jo verté buvo tik vienuolika gramy.
Pazymeétinas dinaro, Ispanijos saracény monetos atvejis.
I§ pradziy, jj pirmakart nukaldinus septintojo amziaus pa-
baigoje dinaras reiské SeSiasdesimt penkis aukso granus.
Saracénai garséjo grieZtumu piniginiuose reikaluose, ir
XII amZiaus viduryje dinaras vis dar buvo Sesiasdesimties
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grany. Taciau tuo metu krik§c¢ioniy karaliai uzkariavo
Ispanijg, ir XIII amziaus pradzioje dinaras (vadinamas
jau maravedi) palengvéjo iki keturiolikos grany. Netrukus
§i auksiné moneta tapo perdaug lengva apyvartai ir buvo
pakeista sidabrine moneta, sveriancia dvide$imt SeSis
granus. Si moneta taip pat buvo nuvertinta, ir XV amzZiaus
viduryje maravedi tesudaré 1,5 sidabro grany, vél tapdama
per lengva apyvartai.**

5. Greshamo désnis ir pinigy kalyba
a. Bimetalizmas

Valdzia jveda kainy kontrole dazniausiai tam, kad
nukreipty visuomenés démesj nuo savo vykdomos in-
fliacijos j tariamas laisvosios rinkos ydas. Kaip matéme,
»Greshamo désnis“ - kad dirbtinai pervertintas pinigas
paprastai i$stumia dirbtinai nuvertinta piniga i$ apyvar-
tos — yra bendryjy kainos kontrolés padariniy pavyz-
dys. Valdzia faktiskai jveda kainos maksimumg vienam
pinigo tipui kito atzvilgiu. Kainos maksimumas sukelia
pinigo, kuriam uzdedama maksimali kaina (kuris dirb-
tinai nuvertinamas), stygiy - jis nuséda ,kojinése “ ar-
ba uzsieniuose - ir tokiu budu pervertintas pinigas ji
i§stumia i$ apyvartos.

Matéme, kaip tai jvyksta naujy ir susidévéjusiy mo-
nety atveju, kuris yra vienas pirmyjy Greshamo désnio
pavyzdziy. Pakeitusi pinigo prasme nuo svorio iki papras-
to uzrado ir standartizavusi denominacijas savo pacios, o
ne visuomenés patogumui, valdzia vadino tiek naujas, tiek
nusidévéjusias monetas tuo paciu vardu, nors jos buvo
skirtingo svorio. Todél Zmonés slépdavo j atsargas arba
eksportuodavo pilno svorio naujas monetas leisdami j apy-



vartg nusidévéjusias — valdziai keikiant ,,spekuliantus, sve-
timtaucius, laisvaja rinka apskritai dél padéties, sukeltos
pacios valdzios.

Ypac svarbus Greshamo désnio atvejis buvo amzinoji
»standarto” problema. Matéme, kad laisvoje rinkoje klos-
tési aukso ir sidabro ,,paraleliniai standartai®, kiekvienam
laisvai svyruojant kito atzvilgiu pagal rinkos pasitlg ir pa-
klausg. Ta¢iau valstybés nusprendé padeéti rinkai ir savo jsi-
ki$imu ,,supaprastinti“ dalykus. Kaip viskas baty aigkiau, -
masté talas valdovas, — jeigu aukso ir sidabro keitimo kur-
sas buty uzfiksuotas, pavyzdziui, kaip dvidesimt uncijy
sidabro uz viena uncijg aukso! Tada abu pinigai galéty
visada cirkuliuoti nustatytu santykiu ir, kas dar svarbiau,
valdzia pagaliau i$sivaduoty nuo batinybés vertinti pini-
ga pagal svorj, o ne pagal uzra$g. [sivaizduokime piniginj
vienetg ,,rurg, kurj ruritanieciai apibrézia kaip 1/20 auk-
so uncijos. Matéme, kaip valdziai svarbu jtikinti visuome-
ne zvelgti | ,rura“ kaip i abstrakty vieneta, tik atsitiktinai
susietg su auksu. Ar gali bati geresnis badas tam pasiekti
kaip fiksuoti aukso/sidabro keitimo kursa? Tada ,ruras“
tampa ne tik lygus 1/20 aukso uncijos, bet taip pat - vienai
uncijai sidabro. GrieZztoji Zodzio ,ruras“- aukso svorio
vardo - reik§mé dabar prarandama, ir Zzmoneés pradeda
galvoti apie ,,rurg“ kaip apie kazka apc¢iuopiama savaime,
kaip apie kazkokig gérybe, valdzios sukurta kilniems ir
naudingiems tikslams, kaip tapacig tam tikram aukso ir
sidabro svoriui.

Dabar matome, kaip svarbu atsiriboti nuo patrioti-
niy arba valstybiniy aukso uncijy ar grany pavadinimy.
Kai tokia etiketé pakeicia pasaulyje pripazjstamus svorio
vienetus, valdziai tampa daug lengviau manipuliuoti
piniginiu vienetu suteikiant jam tariamai savarankiska
egzistavimg. Fiksuotas aukso-sidabro santykis, Zino-
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mas kaip bimetalizmas, puikiai atliko $ig uzduotj. Tac¢iau
jis neatliko savo kitos uzduoties — nesupaprastino $alies
piniginés sistemos. Nes vél pradéjo veikti Greshamo dés-
nis. ValdZia paprastai nustatydavo pradinj bimetalinj
santykj (tarkime, 20/1) pagal einamajj laisvosios rinkos
kursg. Tacdiau rinkos kursas, kaip visos rinkos kainos,
laikui bégant nei$vengiamai kinta kintant pasialos ir pa-
klausos salygoms. Poky¢iams jvykus fiksuotas bimetalinis
kursas nei$vengiamai pasensta. Dél $iy pokyciy auksas
arba sidabras tampa pervertintas. Auksas tada dingsta
nukeliaudamas j grynyjy pinigy atsargas, j juodaja rinka
arba j uzsienj, o sidabras atkeliauja i$ uZsienio ir i§ gryny-
ju pinigy atsargy ir tampa vienintele mokéjimo priemone
Ruritanijoje. Simtmediais visos $alys kovojo su niokojanciais
metaliniy pinigy kaitaliojimosi padariniais. Pirmiausia at-
plasdavo sidabras, o auksas iSnykdavo; po to, rinkos kursui
pasikeitus, atplasdavo auksas ir dingdavo sidabras.”

Galiausiai, po varginanc¢iy bimetalizmo sukrétimy
$imtmeciy, valstybés savo standartu émeé rinktis vieng me-
talg, paprastai auksa. Sidabras buvo nustumtas j pazemin-
ta nepilno svorio ,,simbolinés monetos statusg, mazoms
denominacijoms. (Simboliniy monety kalyba buvo taip
pat monopolizuota valstybiy, o kadangi ji nebuvo 100%
dengiama auksu, ji tapo priemone pinigy pasitlai didinti.)
Sidabro piniginio statuso panaikinimas padaré daug Za-
los zmonéms, savo operacijose teikusiems pirmenybe
sidabrui. Buvo tiesos bimetalisty karo $tukyje apie , kad
jvykdyta ,nusikaltimg prie$ sidabra® taciau tikrasis nu-
sikaltimas buvo pats bimetalizmo primetimas vietoje pa-
raleliniy standarty. Bimetalizmas sukaré nepakeliamai
sunkia padeétj, kuria valdzia galéjo jveikti arba grizdama
prie visiskos pinigy laisvés (paraleliniy standarty) arba



pasirinkdama pinigu vieng i§ metaly (aukso arba sidabro
standartg). VisiSka pinigy laisvé, po viso $io laikotarpio,
jau buvo laikoma absurdigka ir utopine; ir todél visuotinai
buvo priimtas aukso standartas.

b. Teiséta mokéjimo priemoné

Kaip valdzia sugebéjo primesti savaja kainy kontrole
pinigy keitimo kursams? - Pasiremdama i$radimu, ku-
ris zinomas kaip teiséta mokéjimo priemoné. Pinigai nau-
dojami tiek praeities jsiskolinimams dengti, tiek dabar-
ties atsiskaitymams ,grynais Apskaitoje pradéjus figt-
ruoti nacionaliniams pinigy vardams vietoje realaus jy
svorio, kontraktuose mokéjimus pradéta reiksti ,,pinigy”
sumomis. Teisétos mokéjimo priemonés jstatymai diktavo,
kas laikytina ,,pinigu® Kai i§ pradziy auksas arba sidabras
buvo skelbiami ,teisétomis mokéjimo priemonémis
téjo suvokti, kad tokiu biudu kuriamas pavojingas pre-
cedentas valstybinei pinigy kontrolei. Juk jeigu valdZia
laikosi originaliyjy pinigy, mokéjimo priemonés jstaty-
mai yra pertekliniai ir nereikalingi.*® Bet, i§ kitos pusés,
valdzia gali paskelbti Zemesnés kokybés piniga teiséta
mokéjimo priemone, lygia greta su originaliuoju pinigu.
Pavyzdziui, ji gali paskelbti nusidévéjusias monetas
lygiavertémis naujoms, arba paskelbti sidabro ir aukso
lygiavertiskuma pagal fiksuotg kursa. Tada teisétos mo-
kéjimo priemonés jstatymai sukelia Greshamo désnio
numatytus padarinius.

Kai teisétos mokéjimo priemonés jstatymai j$venti-
na pervertinta piniga, jie sukelia dar vieng padarinj:
skolininkai i$losia skolintojuy saskaita. Juk tokiu atveju
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skolininkams leidZziama atsiskaityti uz skolas daug
prastesniais pinigais nei buvo tie, kuriuos skolinosi, nusu-
kant i§ skolintojy dalj jy pinigy. Tacdiau §is skolintojy nuo-
savybés konfiskavimas duoda naudos tik dabartiniams
skolininkams; biisimieji skolininkai nukencia dél kredito
pabrangimo, kurj sukelia valdigko susidorojimo su sko-
lintojais precedentas.

6. Santrauka: valdgia ir pinigy kalyba

Prievartinis pinigy kalybos monopolis ir teisétos
mokéjimo priemonés jstatymai buvo pagrindinés gairés
valdzioms perimant kontrolén savo $aliy pinigus. Jtvir-
tindama $ias priemones kiekviena valdZia émési zygiy
panaikinti konkuruojanéiy uzsienio monety apyvarta.”
Kiekvienoje $alyje dabar galéjo bati naudojamos tik jos su-
vereno monetos; prekyboje tarp $aliy buvo naudojami ne-
kaldinti aukso ir sidabro lydiniai. Tai dar labiau apsunkino
ry$ius tarp jvairiy pasaulinés rinkos daliy, dar labiau
atskyreé $alis vieng nuo kitos trikdant tarptautinj darbo
pasidalijima. Taciau ,tvirti“ pinigai vis dar nepalikdavo
didesnés erdvés valdiskai infliacijai. Buvo ribos pinigy
nuvertinimui, kurio valdzia galéjo griebtis, o tai, kad visos
$alys naudojo auksg ir sidabrg, ribojo kiekvienos valdZios
kontrole savo pacios teritorijoje. Valdovus vis dar tramdé
tarptautiniy metaliniy pinigy drausmé.

Valstybiné pinigy kontrolé galéjo tapti absoliuti, o
valstybinis pinigy klastojimas nesaistomas tik pastaraisiais
amZiais jsigalint pinigy pakaitalams. Popieriniy pinigy ir
bankiniy saskaity atsiradimas - tikra ekonominé palaima,
kai jie pilnutinai padengti auksu ar sidabru - tapo atviru
sezamu valdziai uzvaldant pinigus, o per juos - ir visg eko-
nomine sistema.



7. Banky nemokumo toleravimas

Siuolaikiné ekonomika su jos bankiniu tinklu bei
pinigy pakaitalais teikia valdziai auksine galimybe jtvir-
tinti savo kontrole pinigy pasialai ir vykdyti infliacijg
savo nuoziira. Kaip matéme 12 skirsnyje, ,laisvosios
bankininkysteés“ sistemoje yra trys rimti stabdziai bet ku-
rio banko galiai vykdyti infliacija: (1) kiekvieno banko
klientaros dydis; (2) visos bankinés sistemos klienttros
dydis, t. y. Zmoniy naudojamy piniginiy pakaitaly masé;
ir (3) klienty pasitikéjimas savo bankais. Kuo siauresné
kiekvieno banko ar visos bankinés sistemos klientiira ar-
ba kuo mazesnis pasitikéjimas, tuo grieztesnés ribos in-
fliacijai. Valstybiné bankinés sistemos globa ir kontrolé
pasitarnavo tam, kad $ie apribojimai baty pasalinti.

Visi $ie apribojimai, Zinoma, remiasi viena pamatine
pareiga: banky pareiga vykdyti savo jsipareigojimus pagal
pareikalavimus. Matéme, kad joks dalinio rezervo bankas
negali jvykdyti visy savo jsipareigojimy; ir matéme, jog
§j rizikingg lo$img losia kiekvienas bankas. Suprantama,
bet kokiai privac¢ios nuosavybés sistemai butina, kad
kontraktiniai jsipareigojimai buty vykdomi. Tad gru-
biausias budas valdziai skatinti infliacija - tai suteikti
bankams ypatinga teis¢ nevykdyti savo jsipareigojimy
nenutraukiant savo veiklos. Nors kiekvienas kitas privalo
moketi savo skolas arba bankrutuoti, bankams leidZiama
atsisakyti mokéti pagal savo jsipareigojimus - jy paciy
skolininkus ver¢iant mokeéti skolas laiku. Paprastai tai va-
dinama ,mokéjimo grynais suspendavimu® Tikslesnis
terminas baty ,licencija vagystei®, nes kaip kitaip galima
pavadinti leidimga islikti versle nevykdant sutaréiy?

Jungtinése Valstijose, bankams susiduriant su pro-
blemomis, atsiskaitymo grynais suspendavimas tapo
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beveik tradicija. Tai prasidéjo per 1812 mety karg. Dau-
guma $alies banky buvo Naujoje Anglijoje, toje Salies
dalyje, kuri nepritaré Amerikos jsitraukimui j kara. Sie
bankai atsisakydavo teikti paskolas karo reikalams, to-
dél valdzia skolinosi i§ naujy banky kitose valstijose.
Paskoloms $ie bankai spausdino naujus popierinius pini-
gus. Infliacija buvo tokia didziulé, kad i naujus bankus
pasipylé atsiskaitymuy reikalavimai, ypac i§ konservatyviy
neinfliaciniy banky Naujoje Anglijoje, kur valdzia dau-
giausia leido pinigus karo amunicijai. Todél 1814 m.
prasidéjo masinis ,,suspendavimas®, trukes ilgiau nei du
metus (karui seniai pasibaigus); per tg laika pridygo ban-
ky, spausdinusiy banknotus be jokio jsipareigojimo juos
dengti auksu ar sidabru.

Sis suspendavimas padéjo uztaisg 1819, 1837, 1857
mety ir vélesnéms ekonominéms krizéms. Jsivie$patau-
jant $iai tradicijai bankai susivoké, jog jiems negresia bank-
rotas dél jy vykdomos infliacijos, o tai, Zinoma, skatino
infliacija ir avantitristing bankininkyste. Tie autoriai,
kurie nurodo XIX amziaus Amerika kaip baisyjj ,,laisvos
bankininkysteés“ pavyzdj, nesuvokia, kokia didziule reiks-
me kiekvienoje finansinéje krizéje atliko valstijy sank-
cionuotas jsipareigojimy nevykdymas.

Valdzia ir bankai jtikino visuomene savo veiksmy
teisingumu. Faktigkai kiekvienas, krizés metu mégindaves
atsiimti savo pinigus, buvo laikomas ,,nepatriotisku” pilie-
¢iu, o bankai buvo daznai giriami dél patriotisko visuome-
nés gelbéjimo sunkiais laikais. Vis délto nemazai zmoniy
piktinosi $ia praktika ir dél to kilo garsusis Jacksono ,tvirty
pinigy“ sajadis, stipréjes iki Pilietinio karo.?

Nepaisant Jungtiniy Valstijy pavyzdzio, toks perio-
diskas banky protegavimas netapo visuotinai pripazinta



politika $iuolaikiniame pasaulyje. Tai buvo grubi, per-
nelyg padrika priemoné (ji ir negaléjo bati tvari, nes ne-
daug Zmoniy naudotysi banky paslaugomis, jeigu tie nie-
kada nevykdyty savo jsipareigojimy). Be to, ji nesuteiké
valstybéms bankinés sistemos kontrolés. O juk valdzia
galiausiai siekia ne paprastos infliacijos, bet jos pacios
vykdomos ir valdomos infliacijos. Bankams neleistina ¢ia
griezti pirmaisiais smuikais. Taigi, buvo i$rasta kur kas ra-
finuotesné, sklandesné ir tvaresné priemoné, visuomenei
pateikta kaip pacios civilizacijos vir§ané - centralizuota
bankininkyste.

8. Centralizuota bankininkysté:
stabdziy infliacijai pasalinimas

Centralizuota bankininkysté dabar aukstinama lygia
greta su $iuolaikiniais santechniniais tinklais ir greitke-
liais: jos neturinti ekonomika laikoma beviltigkai ,,atsiliku-
sia“ ir ,,primityvia“. Federalinés rezervy sistemos — miisy
centrinio banko - jsteigimas Amerikoje 1913 metais bu-
vo sveikinamas kaip seniai lauktas masy $alies jstojimas i
»pazangiy“ tauty gretas.

Centriniai bankai daznai nominaliai priklauso pri-
vatiems asmenims arba, kaip Jungtinése Valstijose, keliems
privatiems bankams, taciau jie visada yra valdomi valdzios
paskirty pareigny ir veikia kaip valstybiniai organai. Jei-
gu jie iSlieka privatas, kaip i§ pradziy Anglijos Bankas arba
Jungtiniy Valstijy Antrasis Bankas, tai pelno perspektyvos
tik papildomai skatina valdziai jprastg infliacijos siekj.

Centrinis bankas jgyja komandine padétj dél valsty-
bés jam suteikiamo monopolio banknoty emisijai. Tai yra
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pagrindinis jo galiy Saltinis. Privatiems bankams besa-
lygiskai draudziama leisti banknotus $ig privilegija palie-
kant centriniam bankui. Privatas bankai gali kurti tik de-
pozitus. Todél jeigu jy klientai nori pereiti nuo depozity
prie banknoty, bankai turi kreiptis j centrinj bankg, kad
ju gauty. Centrinis bankas jgyja ,bankininky banko® sta-
tusg, nes bankininkai yra priversti su juo bendrauti. Taigi,
banky depozitai dabar dengiami ne tik auksu, bet ir cent-
rinio banko banknotais. Ir $ie nauji banknotai jau néra
tik paprasti bankiniai kvitai. Jie i$reiskia centrinio banko
jsipareigojimus - jsipareigojimus institucijos, kurig gobia
didinga pacios valstybés aureole. Juk galiausiai valstybé ski-
ria centrinio banko pareigiinus ir derina jo politikq su bend-
ra valstybés politika. Ji gauna banknotus per mokes¢ius, ir
ji paskelbia juos teiséta mokéjimo priemone.

Igyvendinus Sias priemones visi Salies bankai tapo
centrinio banko klientais. Auksas i§ privadiy banky
plauké j centrinj banka, o visuomené mainais gavo cent-
rinio banko banknotus ir mazéjandia aukso monety
apyvarty. ,,Oficialioji“ nuomoné niekino aukso monetas
kaip nepatogia ir neekonomiska praeities liekana, kaip at-
gyvenusj ,feti$a“, tinkamg nebent vaiki§koms kalédinéms
dovanoms. Daug saugiau, patogiau, ekonomiskiau laikyti
auksa lydiniuose galinguose centrinio banko saugykly
skliautuose! Veikiama $ios propagandos ir tikédama vals-
tybés banknoty padengimu visuomené galiausiai nustojo
naudoti aukso monetas kasdieniame gyvenime. Auksas
nesustabdomai plauké i centrinj banka, kur ji ,cent-
ralizavus® atsirado daug daugiau galimybiy vykdyti pi-
niginiy pakaitaly infliacija.

Jungtinése Valstijose Federaliniy rezervy jstatymas
reikalauja, kad bankai savo depozitams laikyty tam tikra



rezervo minimuma; nuo 1917 m. $ie rezervai turi bati lai-
komi kaip depozitai Federalingje rezervy sistemoje. Auk-
sas jau negali bati banko teiséto rezervo dalimi; jis turi
bati deponuojamas Federaliniame rezervy banke.

Viso $io proceso eigoje Zmonés buvo pamazu atpra-
tinti nuo aukso, o jy auksas atsidtré ne itin rapestingos
Valstybés globoje - ir galéjo bati konfiskuojamas beveik
be skausmo. Tarptautiniai prekeiviai stambiuose sandeé-
riuose vis dar naudojosi aukso lydiniais, bet jie buvo ne-
reik§mingai maza $alies elektorato dalis.

Viena i§ priezas¢iy, kodél visuomené galéjo buti
nuviliota nuo aukso prie banknoty, buvo didziulis pa-
sitikéjimas, kurj Zmonés jauté centriniam bankui. At-
rodo, kaip galéty Zlugti ir bankrutuoti centrinis ban-
kas, sukaupes beveik visg Salies auksg, palaikomas
valstybés galios ir jos prestizo? Ir isties, istorijoje néra
buve, kad zlugty nors vienas centrinis bankas. Kodél?
Todél, kad galioja nerasyta, bet labai aiski taisyklé -
jam negalima leisti Zlugti! Jeigu valdZia kartais leidZia
privatiems bankams suspenduoti mokéjimus, tai kaip ji
gali neleisti centriniam bankui - savo pacios organui —
juos suspenduoti igkilus sunkumams? Precedentas cen-
tralizuotos bankininkystés istorijoje buvo padarytas tada,
kai Anglija XVIII amziaus pabaigoje leido Anglijos Ban-
kui suspenduoti mokéjimus ir tesé $ig praktika daugiau
nei dvides$imt mety.

Tokiu budu centrinis bankas apsiginklavo beveik
beribiu visuomenés pasitikéjimu. Visuomené tuomet dar
nesuvokeé, kad centriniam bankui leidziama panoréjus
griebtis pinigy klastojimo nesibaiminant ie$kiniy kam
nors suabejojus jo bona fides. Centrinj banka ji suvoké
kaip didelj $alies banka, kuris teikia vie$aja paslauga ir
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kuris yra apsaugotas nuo zlugimo dél to, kad faktiskai
yra valstybés organas.

Po to centrinis bankas visuomenés pasitikéjimg éme-
si investuoti j privacius bankus. Tai buvo sunkesnis uz-
davinys. Centrinis bankas leido suprasti, kad jis visada
veiks kaip ,paskutinis skolintojas“ bankams, t. y. kad jis
bus visada pasiruo$es paskolinti pinigy bet kuriam sun-
kumus patirian¢iam bankui, ypac jeigu i§ daugelio banky
bus vienu metu reikalaujama atsiskaitymo.

Be to, valdzia ir toliau gelbéjo bankus nuo ,,apgulties”
(t. y. nuo atvejy, kai daugelis klienty, pajute suk¢iavima,
reikalauja jiems grazinti ju nuosavybe). Kartais ji vis dar
leisdavo bankams suspenduoti mokéjimus, kaip antai 1933
m. jvesdama privalomas banky ,,iSeigines®. Buvo leidziami
jstatymai, draudziantys vie$ai skatinti banky apgultj, o
1929 m. depresijos Amerikoje metu valdzia vykdé kam-
panija prie§ ,savanaudi$kus® ir ,nepatriotiskus aukso
supirkinétojus. Galiausiai Amerika ,,i§sprendé“ $ig keblia
banky apgulties problemg 1933 m. priimdama Federalinj
indéliy draudimo jstatyma. Federaliné indéliy draudimo
korporacija disponuoja nereik§mingu ,,padengimo® re-
zervu savo ,,apdraustiems® bankams. Tac¢iau visuomenei
buvo sudarytas jspadis (kuris gali bati teisingas), kad
federaliné valdZia yra pasiruo$usi atspausdinti pakan-
kamai naujy pinigy visiems apdraustiems indéliams pa-
dengti. Tokiu badu valdziai pavyko visuomenés didziulj
pasitikéjima ja pacia perkelti visai bankinei sistemai su
centriniu banku priesakyje.

Matéme, kad jsteigdama centrinj banka valdzia la-
bai susilpnino ar net pagalino du bankinio kredito inflia-
cijos stabdzius i$ trijy pagrindiniy jos stabdziy. O kaip su
treciuoju stabdziu — su kiekvieno banko klientiiros ribotu-



mo problema? Sio stabdZio pasalinimas yra viena pagrin-
diniy centrinio banko egzistavimo priezasciy. Laisvosios
bankininkystés sistemoje kurio nors banko vykdoma
infliacija tuojau pat pazadinty padengimo reikalavimus
i$ kity banky, nes kiekvieno banko klienttira yra labai ri-
bota. Tadiau centrinis bankas, pumpuodamas rezervus j
visus bankus, gali uztikrinti, kad visi jie vykdys ekspansija
kartu ir vienodu mastu. Kai ekspansija vykdo visi bankai,
tada neiskyla banky tarpusavio atsiskaitymy problema, nes
kiekvienas bankas suvokia, jog jo klientarg i§ tikryjy su-
daro visa $alis. ZodZiu, bankinés ekspansijos erdvé beveik
neribotai i$siple¢ia nuo kiekvieno atskiro banko klientiros
iki visos bankinés sistemos klienttros. Zinoma, tai reiskia,
kad joks bankas negali vykdyti didesne ekspansijg nei nori
centrinis bankas. Tokiu badu valdzia galiausiai jgijo galig
vykdyti ir valdyti bankinés sistemos infliacijg.

Centrinio banko jsteigimas ne tik pasalino infliacijos
stabdzius; pats jo atsiradimas turéjo tiesioginj infliacinj
poveikj. Iki atsirandant centriniam Bankui bankai savo
rezervus laiké aukso pavidalu; o dabar auksas suplaukia j
centrinj banka mainais j depozitus Banke, ir $ie depozitai
yra komerciniy banky rezervas. Ta¢iau pats Bankas laiko
tik maza dalj aukso atsargy savo paties jsipareigojimams
dengti! Tokiu btdu centrinio banko jsteigimas labai
padidina $alies infliacinj potencialg.*

9. Centralizuota bankininkysté:

vadovavimas infliacijai

Kaip konkrediai centrinis bankas vykdo privadiy
banky reguliavima? Jis kontroliuoja banky ,rezervus
t.y. juy depozitines saskaitas centriniame banke. Bankai
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paprastai pasilaiko tam tikrg rezervg savo depozitiniy
jsipareigojimy visumai, o Jungtinése Valstijose valstybine
kontrole palengvina jstatymiskai primestas bankiniy
rezervy minimumas. Taigi, centrinis bankas gali skatinti
infliacija pumpuodamas rezervus j bankine sistema, o taip
pat mazindamas rezervine dalj ir tokiu badu leisdamas
visoje $alyje vykti bankinei kredito ekspansijai. Jeigu ban-
ky rezervy/depozity santykis yra 1:10, tai desimties mili-
jony doleriy ,pertekliniai rezervai® (vir§ reikalaujamo
santykio) leidzia ir skatina $alyje 100 milijony bankine
infliacija. Kadangi bankai turi pelno i$ kredito ekspansijos
ir kadangi valstybé saugo juos nuo Zlugimo, jie paprastai
buna ,jsiskoline iki ausy®, iki leistino minimumo.

Centrinis bankas didina bankiniy rezervy kiekj pirk-
damas aktyvus rinkoje. Kas jvyksta, kai Bankas, pavyzdziui,
nusiperka 1000 doleriy vertés aktyva (bet kokj aktyva) is
Dzonso? Centrinis bankas susimokédamas i$raso 1000
doleriy ¢ekj misteriui DZonsui. Kadangi centrinis bankas
nelaiko asmeniniy saskaity, DZonsas deponuoja gauta
¢ekj savo banke. DZonso bankas atidaro jam 1000 doleriy
saskaitg ir pateikia jo ¢ekj centriniam bankui, kuris turi
kredituoti §j banka papildomu 1000 doleriy rezervu. Sis
1000 doleriy rezervas leidzia jvykdyti keleriopg bankinio
kredito ekspansija, ypac jeigu papildomi rezervai tokiu
btudu pumpuojami daugeliui $alies banky.

Jeigu centrinis bankas perka tam tikrg aktyva tie-
siai i§ banko, tai rezultatas yra dar ai$kesnis: bankas pa-
pildo savo rezervus ir taip sukuria pagrinda keleriopai
kreditinei ekspansijai.

Be abejo, mégiamiausi centrinio banko perkami ak-
tyvai yra valstybés vertybiniai popieriai. Valdzia tokiu
buadu uzsitikrina rinkg savo vertybiniams popieriams.



Valdzia gali lengvai vykdyti pinigy pasialos infliacija
leisdama naujas obligacijas ir po to jsakydama centriniam
bankui jas pirkti. Daznai centrinis bankas jsipareigoja
palaikyti valstybés vertybiniy popieriy rinkos kaing tam
tikrame lygmenyje, taip skatindamas vertybiniy popieriy
plaukimg j Banka ir keldamas nuolatine infliacija.

Salia aktyvy pirkimo centrinis bankas gali kurti nau-
jus bankinius rezervus ir kitokiu badu: juos skolindamas.
Kaina, kurios centrinis bankas uz juos reikalauja, yra
yrediskonto kursas“. Suprantama, pasiskolinti rezervai
bankus tenkina maziau nei nuosavi, nes tokiu atveju juos
slegia atsiskaitymo nasta. Rediskonto kurso svyravimai
patraukia gyva visuomenés démesj, bet jie neturi didelés
reik§més palyginti su bankiniy rezervy dydzio ir jy rezervo
santykinés dalies poky¢iais.

Kai centrinis bankas parduoda aktyvus bankams ar-
ba placiajai visuomenei, jis sumazina banky rezervus ir
taip sukelia kredito kontrakcija ir defliacija — pinigy pa-
sitlos mazéjima. Taciau, kaip matéme, valdzia savo pri-
gimtimi yra infliacionisté; istoriskai defliaciné jos veikla
buvo nereik§minga ir trumpalaiké. Vienas dalykas daz-
nai pamir$tamas: defliacija gali jvykti tik po jvykdytos
infliacijos; tik pseudo-kvitai, o ne aukso monetos, gali buti
i$imti i§ apyvartos ir likviduoti.

10. Atsipalaidavimas nuo aukso standarto

Centralizuotos bankininkystés jsteigimas pasalina
stabdZius bankinio kredito ekspansijai ir jjungia infliacinj
mechanizmg. Tadiau jis nepasalina visy klit¢iy infliacijai.
Islieka paties centrinio banko problema. Piliec¢iai gali ap-
gulti net centrinj banka, nors tai mazai tikétina. Rimtesné
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grésmé yra aukso nutekéjimas i uzsienj. Juk panasiai kaip
atskiro banko ekspansija sekina jo aukso atsargas kity, eks-
pansijos nevykdanc¢iy banky klientaros naudai, atskiros
$alies pinigy infliacija skatina aukso nutekéjima j uzsienj.
Salims, kurios vykdo spartesne infliacija, gresia aukso
netektis ju bankinei sistemai vykdant dengimo auksu
jsipareigojimus. Tokia buvo klasikiné cikliné XIX amziaus
schema: $alies centrinis bankas jvykdydavo bankinio
kredito ekspansija; kainos pakildavo; naujiems pinigams
sklindant nuo vietinés iki uzsienio klienttros, uzsienieciai
vis labiau reikalaudavo atsiimti pinigus auksu. Galiausiai
centrinis bankas turédavo stabdyti savo ekspansijg ir riboti
kreditavima, kad i§saugoty piniginj standarta.

Vienas i§ bady i$vengti padengimo reikalavimy i$
uzsienio yra centriniy banky kooperavimasis. Jeigu visi
centriniai bankai susitarty vykdyti infliacija daugmaz
vienodu mastu, tai jokia $alis neprarasty savo aukso kity
$aliy naudai ir visas pasaulis galéty vykdyti infliacija beveik
be jokiy apribojimy. Taciau kadangi kiekviena valdzia
pavydziai sergsti savo pacios galig ir yra veikiama vidiniy
jtaky, tokio darnaus kooperavimosi iki $iol buvo beveik
nejmanoma pasiekti. DidZiausias ligsiolinis pasiekimas
buvo Amerikos Federalinés rezervy sistemos sutikimas
tre¢iajame deSimtmetyje jvykdyti vidaus infliacijg siekiant
padéti DidZiajai Britanijai sustabdyti jos aukso nutekéjima
i Jungtines Valstijas.

XX amziuje, susidurdamos su vis didéjancia aukso
paklausa, valstybés vietoje defliacijos arba infliacijos ri-
bojimo paprasciausiai ,,atsipalaidavo nuo aukso standar-
to* Zinoma, tai garantuoja centrinio banko mokumg,
nes jo banknotai tampa standartiniais pinigais. Zodziu,
valdzia galiausiai atsisaké mokeéti savo skolas ir faktiskai
atleido bankine sistema nuo $ios varginancios pareigos.



Pirmiausia buvo spausdinami aukso pseudokvitai be rea-
laus padengimo, o kai artéjo atsiskaitymo diena, buvo
begédiskai jvykdomas bankrotas paprasciausiai i§sizadant
dengimo auksu. Taip buvo atliktas galutinis jvairiy na-
cionaliniy valiuty pavadinimy (dolerio, svaro, markeés)
atskyrimas nuo aukso ir sidabro.

I§ pradziy valstybés vengé pripazinti, kad tai bus
pastovi priemoné. Jos kalbéjo apie ,mokéjimo grynais
suspendavimg®“ visada leisdamos suprasti, kad anksciau
ar véliau, po karo ar kitokios ,ypatingos padéties” Salies
valdzia jvykdys savo jsipareigojimus. Kai XVIII a. pa-
baigoje Anglijos Bankas atpalaidavo savo pinigus nuo
aukso standarto, $ig savo nuostaty jis islaiké dvidesimtj
mety, visuomet skelbdamas, kad mokéjimas auksu bus
atnaujintas pasibaigus Prancuzijos karams.

Taciau i§ tikryjy laikini ,,suspendavimai® veda tie-
siai | atvirg mokéjimo i$sizadéjima. Juk galiausiai aukso
standartas néra sklendé, kuri gali bati atidaroma arba
uzdaroma savavali$kais valdzios jsakais. Aukso kvitai den-
giami arba nedengiami; kartg jy dengimg suspendavus
pats aukso standartas tampa farsu.

Dar vienas zingsnis naikinant auksinius pinigus bu-
vo ,aukso lydiniy standarto” jvedimas. Sioje sistemoje va-
liuta néra dengiama monetomis; ji gali bati dengiama tik
dideliais, labai brangiais aukso lydiniais. Tokiu badu den-
gimas auksu koncentruojamas saujelés uzsienio prekybos
specialisty rankose. Tikrasis aukso standartas nebeveikia,
nors valdzia vis dar gali skelbtis prisiriSusi prie aukso.
Europos ,,aukso standartai“ po 1920 m. buvo batent tokie
pseudostandartai.’!

Galiausiai valstybés oficialiai ir visigkai ,,atsipalaida-
vo nuo aukso“ - griaudédamos prakeiksmais prie$ uzsie-
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niecius ir ,nepatriotiskus aukso supirkinétojus®. Valstybi-
nis popierius tapo dekretiniu (fiat) pinigu. Kartais dekre-
tinius pinigus leisdavo izdas, o ne centrinis bankas, ypa¢
iki jsigalint centralizuotos bankininkystés sistemoms.
Amerikos ,kontinentalai, ,Zalianugariai“ (greenbacks),
konfederaty banknotai pilietinio karo metais, prancizy
»asignatai“ — visi jie buvo dekretiniai pinigai, kuriuos leido
izdas. Ta¢iau nepriklausomai nuo to, ar jie leidziami izdo
ar centrinio banko, dekretiniy pinigy emisija turi tuos
pacius padarinius: piniginis standartas dabar priklauso
nuo valdzios malonés, ir banko depozitai dabar dengiami
paprasciausiu valstybiniu popieriumi.

11. Dekretiniai pinigai ir aukso problema

Kai $alis atsipalaiduoja nuo aukso standarto ir perei-
na prie dekretinio standarto, ji padidina apyvartoje esanciy
,valiuty“ kiekj. Salia pinigy-prekiy (commodity moneys) —
aukso ir sidabro - dabar pridygsta nepriklausomy pinigy,
valdomy pagal kiekvienos valdZzios nustatytg tvarka. Ir
panasiai kaip auksas bei sidabras turi mainomajj kursa
laisvoje rinkoje, taip rinka nustato mainomuosius kursus
visoms $ioms skirtingoms valiutoms. Dekretiniy valiuty
pasaulyje kiekviena valiuta, jeigu jai tai leidZiama, laisvai
svyruoja visy kity valiuty atzvilgiu. Matéme, kad bet kuriy
dviejy valiuty atzvilgiu mainomasis kursas nusistovi pagal
atitinkamus perkamosios galios paritetus ir kad $iuos savo
ruoztu lemia jvairiy valiuty pasiala ir paklausa. Kai valiu-
ta pakeicia savo statusg — i§ aukso pakvitavimo virsdama
popieriniu pinigu - tikéjimas jos stabilumu ir kokybe su-
svyruoja, tad jos paklausa smunka. Be to, ja atpalaidavus
nuo aukso jos perteklinis kiekis ankstesniojo aukso stan-



darto atzvilgiu tampa akivaizdus. Jos pasilai virsijant auk-
so pasitlg ir mazéjant jos paklausai, perkamoji jos galia
ir, atitinkamai, mainomasis kursas aukso atzvilgiu sparciai
smunka. O kadangi valdZia yra i§ prigimties infliacionisté,
$is pinigy nuvertéjimas vyksta nuolatos.

Toks pinigy nuvertéjimas valdZiai yra labai nema-
lonus; ir jis daro zalos pilie¢iams, kurie mégina importuo-
ti gérybes. Aukso egzistavimas ekonomikoje yra nuolati-
nis priminimas apie prasta valstybiniy popieriniy pinigy
kokybe, ir jis visada kelia pavojy, kad popierius bus
i$stumtas i$ Salies pinigo vaidmens. Net valdziai remiant
savo dekretinius pinigus visu savo prestizu ir teisétos
mokéjimo priemonés jstatymais, aukso monety islikimas
zmoniy rankose yra nuolatinis priekaistas ir grésmeé
valdzios galiai kontroliuoti $alies pinigus.

Per pirmaja Amerikos depresija 1819-1821 m. ketu-
rios vakary valstijos (Tenesio, Kentukio, Ilinoiso ir Misa-
rio) jsteigé valstybinius bankus, leidzianc¢ius dekretinius
pinigus. Jiems buvo suteiktas valstijy teisétos mokéjimo
priemonés statusas, kartais numatantis jstatyminj jy nu-
vertinimo draudimg. Ir vis délto visi $ie eksperimentai,
kuriy buvo griebtasi su didziausiomis viltimis, greit suzlu-
go naujiems pinigams sparciai nuvertéjus beveik iki nulio.
Siy projekty teko paskubomis atsisakyti. Veliau $iauréje
per Pilietinj karg ir po karo dekretiniy pinigy vaidmenj
atliko “Zalianugariai”. Taciau Kalifornijoje Zmonés atsisa-
kydavo imti Zalianugarius ir toliau naudojo auksa kaip
piniga. Kaip rasé zymus ekonomistas:

»Kalifornijoje, kaip ir kitose valstijose, popieriniai
pinigai buvo teiséta mokéjimo priemoné ir ji buvo nau-
dojama atsiskaitymams uZ viesas prievoles; jokio nepa-
sitikéjimo ar prie$iskumo federalinei valdZiai nebuvo.
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Taciau vyravo tvirtas nusistatymas ... uz auksa ir pries
popierinj piniga. ... Kiekvienas skolininkas turéjo jstaty-
ming teise atsiskaityti uz skolas nuvertéjanc¢iu popieriumi.
Taciau jeigu jis tai daré, jis buvo baigtas Zmogus (kre-
ditorius paprastai skelbdavo jo pavarde laikras¢iuose) ir
patirdavo beveik visuotinj boikota. Per visg $j laikotarpj
popieriniai pinigai Kalifornijoje nebuvo naudojami. Vals-
tijos gyventojai savo sandorius vykdydavo auksu, nors
likusioji Jungtiniy Valstijy dalis naudojosi konvertuoja-
mais popieriniais pinigais.“*

Valdzia suprato, kad gyventojams negalima leisti
turéti savo nuosavybéje auksa. Ji niekada negali perimti
savo zinion $alies pinigus, jeigu zmonés turi galimybe
prireikus atsisakyti popieriniy pinigy ir grizti prie aukso
pinigo. Todél valdzia jstatymiskai uzdraudé pilie¢iams
turéti auksa. Auksas, iSskyrus nereik§mingg jo kiekj, leis-
ta naudoti pramoniniams bei puosybos tikslams, buvo vi-
suotinai nacionalizuotas. Reikalavimas, kad visuomenei
buty grazinta i§ jos konfiskuota nuosavybé, dabar laiko-
mas bevilti$ko atsilikimo ir senamadiskumo pozymiu.**

12. Dekretiniai pinigai ir Greshamo désnis

Ivedus dekretinius pinigus ir auksg paskelbus uz
jstatymo riby atsiveria kelias valstybés vykdomai masi-
nei infliacijai. Lieka tik vienas labai bendro pobudZio
stabdys: galutinés hiperinfliacijos ir valiutos Zzlugimo
grésmé. Hiperinfliacija prasideda tada, kai visuomenei
susivokus, jog valdzia vykdo infliacija, ji mégina i$vengti
infliacinio savo i$tekliy apmokestinimo leisdama savo
pinigus kuo greiciau, kol jie dar turi $iokig tokia verte. Ta-



¢iau iki hiperinfliacijos valdzia gali visiskai netrikdomai
manipuliuoti pinigais ir infliacijos mastu. Vis délto iskyla
naujy problemy. Kaip visada, valdzios jsiki$imas gydant
vieng problemg sukelia begale naujy, netikéty problemuy.
Dekretiniy pinigy pasaulyje kiekviena $alis turi savo va-
liutg. Tarptautinis darbo pasidalinimas, pagrjstas tarp-
tautine valiuta, zlunga ir $alys vis labiau pasidalina  at-
skirus autarkinius vienetus. Pasitikéjimo pinigais stoka
dar labiau sujaukia prekybg. Todél pragyvenimo lygis
kiekvienoje $alyje pradeda smukti. Kiekviena $alis laikosi
laisvai svyruojancio keitimo kurso su visomis kitomis
valiutomis. Salis, vykdanti didesne infliacija palyginti
su kitomis, jau nesibaimina aukso nutekéjimo, bet ji su-
siduria su kitais nemaloniais padariniais. Jos valiutos kei-
timo kursas smunka uzsienio valiuty atzvilgiu. Tai yra
ne tik nemalonus, bet ir grésmingas Zenklas piliec¢iams,
besibaiminantiems tolesnio nuvertéjimo. Dél to labai
padidéja importuojamy gérybiy kainos, o tai turi didelés
reik§més toms $alims, kuriy didele prekybos dalj sudaro
tarptautiné prekyba.

Dél Sios priezasties valstybés pradéjo atsisakyti laisvai
svyruojanciy keitimo kursy ir nustatinéti savivaliskus savo
valiutos keitimo j kitas valiutas kursus. Greshamo désnis
tiksliai nusako tokios kainy kontrolés padarinius. Joks
pasirinktas kursas nebuslaisvosios rinkos kursas, nes pasta-
rasis gali buti nustatomas tik diena i$ dienos rinkoje. Todél
viena valiuta visada bus dirbtinai pervertinama, o kita
nuvertinama. Valstybés paprastai samoningai pervertina
savo valiutg — prestizo sumetimais, o taip pat dél padari-
niy, kuriuos tai sukelia. Kai valiuta dekretu pervertinama,
Zmoneés puola ja keisti | nuvertintg valiuta; taip atsiranda
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pervertintos valiutos perteklius ir nuvertintos valiutos
stygius. Zodziu, neleidziama, kad besikeiciantys kursai
subalansuoty valiuty rinka. Dabarties pasaulyje uzsienio
valiutos dazniausiai pervertinamos dolerio atzvilgiu. To
padarinys yra garsusis ,doleriy stygiaus® reiskinys — dar
vienas Greshamo désnio veikimo liudijimas.

Uzsienio valstybés, $aukiancios apie ,doleriy sty-
giy®, sukélé ji savo paciy vykdoma politika. Galimas
dalykas, jas i$ tikryjy tenkino tokia padétis, nes (a) ji su-
teiké joms dingstj prasyti Amerikos dolerinés paramos
»$alinant doleriy stygiy laisvame pasaulyje“ ir (b) ji su-
teiké joms pasiteisinima riboti importg i§ Amerikos. Do-
lerio nuvertinimas dirbtinai brangina importa i§ Ame-
rikos. Rezultatas: prekybos deficitas ir vargai dél dolerio
nutekéjimo.* Tada uzsienio valstybé kreipiasi i savo pi-
liecius ir su liidesiu pranesa, kad, $tai, deja, batina ribo-
ti importa: reikia jvesti licencijas importuotojams ir nu-
statyti, kad importuojama buty ,,pagal realius poreikius®.
Ribodamos importg daugelis valstybiy konfiskuoja savo
pilie¢iy uzsienio valiutos atsargas dirbtinai pervertinda-
mos vietos valiutg ir taip versdamos juos jsigyti kur kas
maziau vietos valiutos nei jie jos jsigyty laisvoje rinkoje.
Tokiu buadu uzsienio valiutos istekliai, kaip ir auksas,
yra nacionalizuojami, o eksportuotojai baudziami. Saly-
se, kurioms uzsienio prekyba yra gyvybiskai svarbi, vals-
tybiné ,,uzsienio valiuty kursy kontrolé“ praktiskai reiskia
ekonomikos socializavimg. Taigi, dirbtinis valiuty kursas
suteikia $alims dingstj reikalauti uzsienio paramos ir jvesti
socialisting prekybos kontrole.*

Dabartiniu metu pasaulis skendi valiuty keitimo
kontrolés, valiutiniy bloky, konvertavimo apribojimy



ir kursy sistemy chaose. Kai kuriose $alyse jstatymigkai
skatinama uZsienio valiuty ,juodoji rinka“ siekiant su-
zinoti tikrajj kursg, ir jvairiausi diskriminaciniai kursai
nustatomi skirtingoms sandoriy rasims. Beveik visos
galys laikosi dekretiniy pinigy standarto, bet kadangi
joms truksta dragsos atvirai tai pripazinti, jos skelbiasi
besilaikancios tokiy nebuaty dalyky kaip ,ribotas aukso
lydiniy standartas“ Realiai, auksas naudojamas ne kaip
tikrasis valiuty pagrindas, o kaip patogus jrankis vals-
tybéms, nes (a) valiutos kurso fiksavimas aukso atzvilgiu
lengvina jos keitimo | kitas valiutas apskaita; (b) auksas
vis dar naudojamas valstybiy. Kadangi keitimo kursai
yra fiksuoti, koks nors atsiskaitymo vienetas turi veikti su-
balansuojant kiekvienos $alies mokéjimus, o auksas tam
yra idealus kandidatas. ZodZiu, auksas jau néra pasaulio
pinigas; jis yra valstybiy pinigas, naudojamas jy tarpusavio
atsiskaitymams.

Zinoma, infliacionistai svajoja apie pasaulinius po-
pierinius pinigus, kuriais manipuliuoty pasauliné valdzia
ir pasaulinis centrinis bankas, vykdantis visur infliacija
vienodu mastu. Taciau §i svajoné vis dar skendi migloto-
je ateityje; mums dar labai toli iki pasaulinés valdzios, o
nacionalinés valiutinés problemos vis dar yra perdaug
skirtingos ir priestaringos, kad leistysi sutvarkomos vie-
ningo piniginio vieneto. Ta¢iau pasaulis juda $ia kryp-
timi. Pavyzdziu gali bati Tarptautinis valiutos fondas —
institucija, skirta, apskritai imant, valiuty valstybinés kon-
trolés stiprinimui ir, specifiskai, dolerio pervertinimui
uzsienyje. Fondas i§ savo nariy-valstybiy reikalauja fik-
suoti savo valiuty keitimo kursus ir po to kaupti auksg bei
dolerius - skolinimui toms i$ jy, kurios susiduria su tvirtos
valiutos stygiumi.
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13. Valdzia ir pinigai

Daugelis zmoniy galvoja, kad laisvoji rinka, nepaisant
kai kuriy jos privalumy, yra betvarkeés ir chaoso vie$patija.
Neéra jokio ,,plano, viskas vyksta stichigkai. I$ kitos pusés,
valstybinis diktatas atrodo paprastas ir tvarkingas; nu-
leidZiami jsakai ir jie yra vykdomi. Jokioje ekonomikos
srityje $is mitas néra taip paplites kaip pinigy srityje. Atro-
do, kad bent jau pinigai turi bati grieztai kontroliuojami
valdzios. Taciau pinigas yra gyvybinis ekonomikos kraujas;
jis yra visy mainy tarpininkas. Jeigu valdzia pradeda val-
dyti pinigus, ji uzima gyvybiskai svarbig komandine auks-
tumga visai ekonomikai uzvaldyti parapindama placdarma
visiSkam socializmui. Matéme, kad laisvoji pinigy rinka,
priesingai vyraujantiems jsitikinimams, nebtty chaotigka;
i§ tikryjy ji baty tvarkos ir efektyvumo pavyzdys.

Tad ka suzinojome apie valdzig ir pinigus? Matéme,
kaip $imtmeciy bégyje zingsnis po Zingsnio braudamasi j
rinkg valdzia galutinai uzgrobé pinigy sistemg. Matéme,
kad kiekviena nauja kontrolés priemoné, kartais atrodanti
visai nereik§minga, gimdé naujas ir tolesnes kontrolés
priemones. Matéme, kad valdzia pacia savo prigimtimi
yra infliacionisté, nes infliacija yra gundantis badas gauti
iplauky valstybei ir pajamy jos proteguojamoms grupéms.
Létas, bet uztikrintas piniginiy vadziy perémimasjvalstybés
rankas leido (a)vykdyti pinigy infliacija valdzios nustatytu
mastu; (b)pasukti visg ekonomika link socializmo.

Valdzios ki$imasis ] piniginius reikalus ne tik palei-
do j pasaulj neregétas tironijas; jis sukélé chaosa, o ne
tvarka. Jis suskaidé taikinga, produktyviag pasauling rin-
ka j takstancius lazeny, luosindamas ir trikdydamas pre-
kyba bei investavima begale ribojimy, kontroliy, dirbti-



niy kursy, valiutiniy kriziy ir t. t. Jis prisidéjo sukeliant
karus, paver¢iant taikingo bendravimo pasaulj priesis-
ky valiutiniy bloky dziunglémis. ZodZiu, matéme, kad
piniginiuose reikaluose, kaip ir kituose reikaluose, prie-
varta sukuria ne tvarka, bet konfliktus ir chaosg.
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,AUSTRU“ VERSLO CIKLO
TEORIJA'

Ludwig von Mises

Siandien ekonomikoje jau tapo jprasta kalbéti apie
austry verslo ciklo teorijg. Sis apibidinimas ypa¢ ma-
lonus mums, austry ekonominés mokyklos atstovams, ir
esame dékingi uz taip reiSkiamg pripazinimg. Vis délto
$iuolaikiné ekonominiy kriziy teorija, kaip ir kiti mokslo
laiméjimai, néra tik vienos tautos nuopelnas. Kaip ir kitos
misy dabartinio ekonominio i$manymo dalys, $i teorija
yra jvairiy $aliy ekonomisty bendradarbiavimo vaisius.

Monetarinis verslo ciklo ai$kinimas néra kazkas vi-
siSkai nauja. Jau angly ,monetariné mokykla“ (currency
school) mégino ekonominj buma aigkinti kaip kredito eks-
pansijos —-metalu nepadengty banknoty spausdinimo -
padarinj. Ta¢iau $iai mokyklai stigo supratimo, jog ban-
kiniai depozitai, i§ kuriy pinigai gali bati i§raSomi ¢ekiais
bet kuriuo momentu - t. y. einamosios saskaitos — kredi-
to ekspansijoje atlieka tokj pat vaidmenj kaip banknotai.
Todél kredito ekspansija gali sukelti ne tik perteklinis
banknoty spausdinimas, bet ir perteklinis einamujy sgs-
kaity karimas. Kadangi ,,monetariné“ mokykla nesuprato
$ios tiesos, jos atstovai mane, jog siekiant uzkirsti kelig
ekonominiy kriziy kartojimuisi pakanka jstatymu apribo-
ti banknoty be metalo padengimo spausdinimag, netram-

33



84

dant einamuyjy saskaity kredito ekspansijos. 1844 m.
Peelo banky jstatymas Britanijoje, o ir panasas jstatymai
kitose Salyse nedavé siekiamy rezultaty. Todél buvo
padaryta klaidinga i$vada, neva angly ,,monetarinés mo-
kyklos“ méginimas verslo cikla ai$kinti nuorodomis j
monetarinius veiksnius nepasitvirtino.

Antrasis ,monetarinés mokyklos“ triakumas yra
tai, kad analizuodama kredito ekspansijos mechanizma
ir jo sukeliamg krize ji apsiriboja tuo atveju, kai kredito
ekspansija vykdo tik viena $alis, o visy kity $aliy bankiné
politika iSlieka konservatyvi. Reakcija, kuri $iuo atveju
jvyksta, kyla dél uzsienio prekybos padariniy. Vidaus
rinkoje kylancios kainos skatina importg ir paralyZiuoja
eksporta. Metaliniai pinigai pradeda iSplaukti  uZsienj.
Dél to bankai tampa vis labiau spaudziami atsiskaityti
uz finansinius instrumentus, kuriuos paleido i apyvarta
(nepadengtus banknotus ir einamuosius depozitus), kol
jie susivokia, jog butina riboti kredita. Metaliniy pinigy
nutekéjimas j uzsienj galiausiai sustabdo kainy kilima.
»Monetariné mokykla“ analizavo tik §j specifinj atvejj; ji
nenagrinéjo tarptautinio masto kredito ekspansijos, kuria
vienu metu vykdo visos kapitalistinés $alys.

Antroje XIX a. puséje §i verslo ciklo teorija prarado
turétg jtaka jsivyravus idéjai, jog verslo ciklas neturi nieko
bendra su pinigais ir kreditu. Wicksello méginimas (1898)
atgaivinti ,monetaring mokyklag“ nebuvo sékmingas.*

Austry ekonominés mokyklos pradininkai — Carlas
Mengeris, Bohm-Bawerkas ir Wieseris — nesidoméjo vers-
lo ciklo problema. Sios problemos analizés uzduoties émé-
si antroji austry ekonomisty karta.?

Leisdami apyvarton finansinius pasitikéjimo (fidu-
ciary) instrumentus - banknotus be aukso padengimo



arba einamuosius depozitus, tik dalinai padengtus aukso
rezervu — bankai turi galimybe stipriai i§plésti kredita.
Siy papildomy finansiniy instrumenty kirimas bankams
leidzia i$plésti kreditg toli uZ tos ribos, kurig nubrézia jy
aktyvai bei klienty jiems patikétos léSos. Jie ateina j rinka
su jy paciy sukurta papildoma kredito ,,pasitila® ir tokiu
budu palikany norma nusmukdo Zemiau to lygmens,
kuriame ji baty be $io jsiki$imo. Palakany normos ma-
Zéjimas skatina ekonominj veiklumg. Projektai, kurie ne-
baty laikomi ,,pelningais®, jeigu palikany norma nebuty
paveikta bankiniy manipuliacijy, dabar atrodo potencia-
liai ,,pelningi“ir todél jy imamasi. Padidéjes verslo aktyvu-
mas didina gamybos medziagy ir darbo paklausa. Gamy-
bos priemoniy kainos ir darbo atlyginimai kyla, o didéjan-
tys uzdarbiai savo ruoztu kelia vartojimo gérybiy kainas.
Jeigu bankai susilaikyty nuo tolesnés kredito ekspansijos
apsiribodami tuo, kg jau padaré, ekonominis bumas greit
pasibaigty. Taciau bankai nekei¢ia savo kurso; jie tesia
kredito ekspansija vis didesniais mastais, tad kainos bei
atlyginimai atitinkamai toliau kyla.

Tadiau $is kilimas negali testis be galo. Nei materialiy
gamybos priemoniy, nei darbo pasitla nepadidéjo; padi-
déjo tik finansiniy instrumenty, kurie atlieka pinigy vaid-
menj gérybiy apyvartoje, kiekis. Gamybos priemonés ir
darbas buvo nukreipti  naujas jmones ir atitraukti nuo
kity jmoniy. Visuomené néra tokia turtinga, kad leisty
kurtis naujoms jmonéms neatitraukdama joms isteklius
i§ kity jmoniy. Sis faktas lieka nepastebimas kol kredito
ekspansija tesiasi, taciau ji negali vykti amzinai. Juk jeigu
vengiant staigaus kilimo sustojimo (ir kainy kolapso, kuris
dél to jvykty) baty kuriama vis daugiau ir daugiau kredi-
to, tai kainos nuolat ir spartéjanciai kilty. Tadiau infliacija
ir bumas gali sklandziai testis tik tol, kol visuomené tiki,
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jog kainy kilimas liausis artimoje ateityje. Kai tik Zmonés
suvokia, kad néra pagrindo tikétis infliacijos baigties,
kad kainos kils toliau, prasideda panika. Niekas nenori
laikyti savo pinigy, nes jy laikymas diena i§ dienos nesa
vis didesnius nuostolius; tad kiekvienas stengiasi iskeisti
savo pinigus j gérybes. Zmonés perka net jiems maZai
reikalingus daiktus, nepaisydami kainos, kad tik atsi-
kratyty turimy pinigy. Toks rei$kinys vyko Vokietijoje
ir kitose $alyse, kurios vykdé ilgalaike infliacijg, ir jis yra
Zinomas kaip ,bégimas j realias vertes“ Prekiy kainos ir
uzsienio valiuty kursai pakyla j astronomines auk$tumas,
o 3alies pinigo verté smunka beveik iki nulio. Salies valiuta
zlunga, kaip tai jvyko Vokietijoje 1923 metais.

Jeigu, priesingai, siekdami i$vengti pinigy zlugimo
bankai nuspresty sustabdyti kredito ekspansija, tokiu ba-
du nuslopindami buma, tai greitai atsiskleisty, jog batent
kredito ekspansijos sukelti iliuzinio ,,pelno“ lakes¢iai pa-
skatino nepateisinamas investicijas. Daugelis verslo pro-
jekty, kuriy buvo imtasi dél dirbtinai sumazinto palakany
dydzio ir kurie buvo palaikomi lygiai taip pat dirbtinai
padidinty kainy, jau neatrodo pelningi. Kai kurios jmo-
nés pradeda mazinti gamybos apimtis, kitos uzsidaro ar-
ba bankrutuoja. Kainos sparciai smunka; po bumo ateina
krizé ir depresija. Krizé ir jg lydintis depresijos periodas
yra klaidingo investavimo, suzadinto kredito ekspansijos,
kulminacija. Projektai, kuriy buvo imtasi dél to, kad jie at-
rodé ,,pelningi dirbtinémis rinkos salygomis, sukurtomis
kredito ekspansijos ir jos salygotomis auk$tesnémis kai-
nomis, nustoja buti ,pelningi“ Kapitalas, investuotas j
$§iuos verslo projektus, prarandamas tuo didesniu mastu,
kuo labiau jis yra surakintas ir nelikvidus. Ekonomikai
tenka prisitaikyti prie $iy praradimy ir situacijos, kuri



dél to susiklosto. Pirmiausia, kas $iuo atveju darytina,
yra vartojimo ribojimas ir, taupant, naujy kapitalo fondy
karimas siekiant gamybos aparatg pritaikyti prie realiy,
o ne dirbtiniy nory, kurie niekada nebuty pasireiske ir
nebaty suvokiami kaip realtis nesant klaidingy ,,pelno®
i$skaic¢iavimy, suzadinty kredito ekspansijos.

Dirbtinis ,,bumas“ buvo sukeltas bankinio kredito
ekspansijos ir atitinkamo palakany normos mazéjimo.
Tiesa, per kredito ekspansijos perioda bankai pamazu
kélé palakany norma; grynai aritmetiniu poziariu,
bumo pabaigoje ji yra aukstesné nei bumo pradzioje.
Tac¢iau $is palikany normos kélimas vis délto néra
pakankamas tam, kad rinkoje atsistatyty pusiausvyra
ir nesveikas bumas buaty sustabdytas. Juk tokioje
rinkoje, kur kainos nepaliaujamai kyla, bendrajj
palakany lygj papildomai didina paltikanos kapitalui
grieZtaja prasme, arba grynasis palikany dydis, -
dar vienas komponentas, atspindintis kompensacijg uz
kainy kilima per paskolos pasiémimo laiko tarpsnj. Jeigu
kainos kyla tolygiai ir jeigu dél to paskolos gavéjas gauna
papildoma pelng parduodamas preke, kurig nusipirko
skolintais pinigais, tai jis bus linkes mokeéti didesnes pa-
lakanas nei baty mokéjes stabiliy kainy metu; kita ver-
tus, kapitalistas nebus linkes skolinti $iomis salygomis,
nebent prie palikany dydZio prisidés kompensacija uz
nuostolius, kuriuos mazéjanti perkamoji pinigy galia
uzkrauna skolintojams. Jeigu bankai neatsizvelgia j $ias
salygas nustatydami bendra palikany lygj, tai tas lygis tu-
ri bati traktuojamas kaip dirbtinai pazemintas, net jeigu
grynai aritmetiniu poziriu jis atrodo daug auks$tesnis nei
tas, kuris vyravo ,normaliomis® salygomis. Pavyzdziui,
Vokietijoje keliy $imty procenty palakany norma 1923
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m. rudenj veikiausiai buvo per Zema dél spartéjancio
markés nuvertéjimo.

Kai politikai pasikeitus ciklas apsivercia, tampa la-
bai sunku gauti paskoly dél bendro kredito ribojimo.
Paltkany norma labai sparciai kyla prasidedancios pani-
kos situacijoje. Po to ji vél smunka. Tai yra gerai Zinomas
rei$kinys, butent, kad depresijos metu labai Zemas pa-
lakany dydis - aritmetine prasme - nepadeda pagyvinti
ekonominés veiklos. Individy ir banky grynyjy pinigy
atsargos auga, likvidis fondai kaupiami, bet depresija vis
vien tesiasi. Dabartinéje krizéje [1936 m.] $iy ,,neaktyvig*
aukso atsargy kaupimas perZengia bet kokj saikg dél
specifinés priezasties. Visis$kai suprantama, kad kapitalistai
mégina i$vengti nuostoliy, kurie jiems gresia dél tikétino
jvairiy valstybiy pinigy nuvertinimo. Zinodami, kad rim-
ta piniginé rizika, kuria turi pakelti obligacijy ir kitokiy
palakaniniy vertybiniy popieriy savininkai, néra kom-
pensuojama atitinkamai didesnio palakany procento, ka-
pitalistai linksta savo fondus laikyti tokiu pavidalu, kuris
jiems leisty nuvertéjimo grésmés atveju juos greit kon-
vertuoti j maziau rizikinga valiutg ir taip apsisaugoti nuo
praradimy. Tai ir yra toji paprasta priezastis, kodél kapi-
talistai Siandien vengia prisiri$ti prie konkrecios valiutos.
Todél jie leidzia savo depozitams bankuose augti, nors
gauna uz juos labai menkas paltikanas, o taip pat kaupia
auksa, kuris ne tik nenesa paltkany, bet dar uzkrauna jo
saugojimo kastus.

Kitas veiksnys, kuris prisideda ilginant dabartinio
depresijos periodo trukme, yra darbo atlyginimy nelanks-
tumas. Atlyginimai kyla per ekspansijos perioda. Susi-
traukimo periodais jie turéty smukti, ir ne tik pinigine
raiSka, bet realia verte. Tadiau profesinés sajungos,



sékmingai pasipriesindamos atlyginimy mazéjimui de-
presijos metu, nedarbg paverté masiniu ir nuolatiniu
reiskiniu. Si jy politika ekonomikos atsigavima nukelia
neapibréztai atei¢iai. Normali padétis negali grizti tol,
kol kainos ir atlyginimai neprisitaiko prie apyvartoje
esanciy pinigy kiekio.

Visuomené visi$kai pagristai bumo baigtj ir krize
traktuoja kaip banky politikos padarinj. Bankai neabe-
jotinai galéjo Siek tiek atitolinti $ig nemalonig baigtj.
Tam tikra laika jie galéjo dar testi kredito ekspansijos po-
litikg. Taciau kaip matéme, jie negaléjo ja testi be galo,
nesuzlugdydami visos pinigy sistemos. Bumas, sukeltas
kredito ekspansijos, anks¢iau ar véliau turi baigtis. Jeigu
bankai nenori savo ekspansine politika sugriauti pinigy ir
kredito sistemos, jie turi patys ja nutraukti iki jvykstant
katastrofai. Kuo ilgiau tesiasi kredito ekspansijos periodas
ir kuo ilgiau bankai atidélioja Sios savo politikos baigti,
tuo sunkesni bus bumui budingy blogy investicijy ir besai-
kés spekuliacijos padariniai, tuo ilgesnis bus depresijos
periodas ir netikresné atsigavimo bei grjzimo prie nor-
malios ekonominés veiklos eiga.

Daznai sakoma, kad reikia ,,stimuliuoti® ekonomine
veiklg didinant kredito emisija, nes tai leisty jveikti de-
presija, paskatinty atsigavimg ar bent jau grjzima prie
normalesniy salygy. Tacdiau $io sitlymo $alininkai nesu-
vokia, kad net jeigu tokia priemoné trumpam palengvinty
dabarties sunkumus, ji tikrai sukelty dar blogesne situacija
netolimoje ateityje.

Galiausiai, batina suprasti, kad méginimai dirbtinai
mazinti rinkoje susiklostan¢ig palikany norma kredito
ekspansijos priemonémis gali duoti tik laikinus rezultatus
ir kad pradinj pakilimg lydés gilesnis nuosmukis, kuris
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pasireiks$ kaip visiska komercinés ir pramoninés veiklos
stagnacija. Ekonomika negalés plétotis harmoningai ir
sklandZiai kol vieng kartg ir visiems laikams nebus atsi-
sakyta visy dirbtiniy priemoniy, kuriomis siekiama pa-
keisti kainy, atlyginimy ir paltikany lygj, besiklostantj lais-
voje ekonominiy jégy saveikoje.

Ne banky uzdavinys kredito ekspansijos priemoneé-
mis taisyti kapitalo stygiaus ar netikusios ekonominés
politikos padarinius. Tenka apgailestauti, kad grjzima
prie normalios ekonominés situacijos $iandien stabdo
kenksminga prekybos varzymo politika, darbo atlyginimy
nelankstumas, ginklavimasis, jau nekalbant apie visiskai
pagrista karo baime. Tac¢iau $ios padéties negalima istaisyti
banky kredito ekspansijos priemonémis.

Cia pateikiau tik labai glausta ir neigvengiamai su-
paprastintg monetarinés ekonominiy kriziy teorijos vaiz-
da. Deja, $io straipsnio apimtis neleidzia jos aptarti nuo-
dugniau; tie, kuriuos $i tema domina, i§samesne analize
gali rasti mano nurodytose publikacijose.
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PINIGAI IR VERSLO CIKLAS’

Gottfried Haberler

Sioje paskaitoje apie verslo ciklg kalbésiu ne tik ir ne
tiek apie finansinius bei ekonominius sukrétimus, kuriuos
per pastaruosius kelerius metus patyré visas pasaulis.
Veikiausiai baty jdomiau kalbéti apie $iuos dramatiskus
jvykius - apie spekuliacija, makleriy paskolas, fondy bir-
zos kracha, masinius bankrotus, panika, skausmingas
finansines krizes Salyje ir pasaulyje, aukso nutekéjimg ir
ekonominius bei politinius visa to padarinius. Tac¢iau susi-
laikysiu nuo dramatizavimo pagundos ir sutelksiu démesj
i fundamentalesnius ekonominius judéjimus, nuo kuriy
priklauso minétieji j akis krintantys reigkiniai.

Norint visiskai suprasti verslo ciklg, batina pirminius
ir fundamentalius judéjimus skirti nuo antriniy bei at-
sitiktiniy. Verslo ciklas i§ esmés reiSkiasi kaip verslo
veiklos bangavimas - jeigu leisite man pavartoti §j gana
miglota Zodj. Masy $iuolaikinio ekonominio gyvenimo
raida néra tolydus ir tvarus augimas; ja pertraukia ne tik
iSoriniai trikdziai, tokie kaip karai ir panasios negandos,
jai yra budingas ir vidinis netolydumas: sparcios pazangos
periodus lydi sastingio periodai.

Ekonomisty démesj pirmiausia patrauké $ie antriniai
ir atsitiktiniai rei$kiniai — masiniai versloviy zlugimai bei
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finansinés panikos. Jie mégino juos aiskinti kaip padarinj,
sukeltg atskiry banky ir verslo jmoniy nesékmiy, klaidy
arba neapdairiy spekuliacijy. Tadiau reguliarus $io reis-
kinio kartojimasis XIX amZiuje ekonomistus jtikino, jog
susiduriama ne su atsitiktiniais, izoliuotais epizodais,
bet su simptomais sunkios ligos, kamuojancios visa eko-
nomikos kiting.

Antroje XIX amziaus puséje pasireiskeé $iy sutrikimy
$velnéjimo tendencija. Tokie svarbis jvykiai kaip masiniai
zlugimai, bankrotai ir panikos, tapo retesni, ir net bta
verslo cikly, kur jie visai nepasireik§davo. Pries karg eko-
nomistai buvo visuotinai jsitikine, kad $i tendencija i§-
liks, ir kad tokie dramatiski masinio zlugimo ir panikos
epizodai, kuriuos regéjo XIX amzius, liko tik praeityje.

Dabartiné depresija rodo, kad apsidziaugta buvo per
anksti ir mes dar neatsikratéme $ios kapitalistine sistema
kamuojancios ligos.

Vis délto, kai ko galime ir privalome i$mokti i§
praeities patyrimo: jeigu norime geriau suprasti masy
kapitalistinés sistemos vidinj mechanizmg, sglygojantj
$iuos ciklinius judéjimus, turime méginti issiaiskinti
pamatinj reiskinj, atsietai nuo atsitiktiniy jvykiy, kurie
gali vykti arba nevykti.

Jeigunekreipiame démesio j $iuos antrinius reiskinius,
tai verslo ciklas reigkiasi kaip periodinis bendras verslo
aktyvumo kilimas ir smukimas, arba, tiksliau, kaip ga-
mybos apim¢iy kilimas ir smukimas. Ilgalaikis gamybos
augimas reiskiasi ne kaip tolydi, nepertraukiama kilimo
linija, bet kaip vingiuota kreivé aplink vidurkinj metinj
augima. Neturi didelés reik§meés, ar $ie verslo aktyvumo
smukimai rei$kiasi kaip absoliutus gamybos apimties
mazéjimas ar tik kaip augimo tempo mazéjimas.



Sioje paskaitoje manes nedomins jmantrios statistiky
schemos, sukurtos méginant ciklinius judéjimus atskirti
nuo kitokiy periodiniy ar atsitiktiniy judéjimy, su kuriais
jie persipina. Postuluoju, pirma, kad turime tokj rei$kinj
kaip verslo ciklas, kuris néra panasus j metine sezony kai-
ta, néra panasus j atsitiktinius kary sukeliamus sutrikimus,
néra panasus j valdzios vykdomos infliacijos periodus ir
t.t. Turiu tai pabrézti, nes kartais keliamos abejonés dél
paties $io rei$kinio egzistavimo. Antra, postuluoju, kad
galime §j judéjima izoliuoti statistiskai.

Svarbiausias mano rapestis bus paaiskinti §j jude-
jimg ir ypa¢ tg vaidmenj, kurj jame atlieka pinigai pla-
Ciausia $io termino prasme, jskaitant kreditinius bei
bankinius pinigus.

IT

Beveik néra verslo ciklo aiskinimy - nedrjstu sakyti
wverslo ciklo teorijy, nes daugeliui Zmoniy $is terminas
sukelia atmetimo alergija — kur pinigy veiksnys nefigtruo-
ty kaip vienas svarbiausiy. Paaiskinu, kodél nei$vengiamai
taip ir turi bati: atsietai nuo minéty antriniy reiskiniy
pazymétina, jog vienas ryskiausiy iSoriniy verslo ciklo
simptomy yra kainy didéjimas ekonominio kilimo metu
ir jy mazéjimas depresijos metu. Kita vertus, gamybos
apimtys didéja kilimo metu ir mazéja jo smukimo me-
tu. Gaminama ir parduodama ne tik daugiau vartojimo
gérybiy, bet ir kitose ekonomikos srityse — pavyzdziui,
akcijy rinkoje - daugéja sandoriy. Tad galima drasiai
teigti, jog ciklo kilimo fazéje mokéjimy mastas stipriai pa-
didéja, bet jis stipriai sumazéja depresijos metu.
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Suprantama, kad dorojantis su $ia padidéjusia mokéji-
my apimtimi batinos papildomos mokéjimo priemonés -
mokéjimo priemonés plac¢iausia $io termino prasme. Turi
jvykti vienas i$ $iy dalyky:

(a) Aukso ir teiséto mokéjimo priemoniy prieaugis.

(b) Banknoty prieaugis.

(c) Bankiniy depozity ir bankiniy kredity prieaugis.

(d) Cekiy, vekseliy bei kitokiy mokéjimo priemoniy,
kurios reguliariai arba kartais atstoja jprastus pinigus,
apyvartos prieaugis.

(e) Vienos arba visy i$ $iy mokéjimo priemoniy apy-
vartos greicio prieaugis.

Neteigiu, kad $is sarasas yra i$samus ar sistemiskas. Ja-
me vartoju terminus, dél kuriy reik§més nesutariama. An-
tai bankinius depozitus, pagal kuriuos gali bati iSrasomi
¢ekiai, vienas autorius vadina pinigais, banko pinigais,
kredito pinigais. Kiti autoriai ,,pinigais“ vadina tik teiséto
mokéjimo priemones ir tada apie bankinius depozitus
kalba kaip apie badg taupyti pinigus arba kaip apie bada
didinti pinigy efektyvuma didinant juy apyvartos greitj. Dar
kiti nemégsta termino ,,apyvartos greitis“ ir veikiau kalba
apie pinigy ir mokéjimo priemoniy paklausos poky¢ius.

Nesigilinant j $iuos techninius dalykus, tikiuosi, yra
ai$ku, jog vienaip ar kitaip ciklo kilimo fazéje turi vykti
mokéjimo priemoniy ekspansija ir atitinkama jy kontr-
akcija smukimo fazéje.

Jokia rimta ciklo teorija, joks ciklo ai$kinimas negali
neatsizvelgti i §j fakta, jo nepaisyti ar jj neigti. Nesutarimai
gali kilti tik dél dviejy dalykuy: (a) kokiu specifiniu badu
vyksta §i ekspansija — ar ja daugiausia lemia kreditiniy,
teiséto mokéjimo priemonés pinigy ar aukso prieaugis,



ar tik $iy priemoniy apyvartos greicio prieaugis, (b) kokia
yra priezastiné seka.

Kalbant apie priezastine seka, egzistuoja, kaip atrodo,
dvi galimybés:

1. Galima manyti, kad postamis ateina i$ pinigy pusés,
kad jy apyvarta didina banky arba kitokios monetarinés
valdZios sgmoningi veiksmai, kurie nulemia visg tolesniy
jvykiy seka. 2. Galima manyti, kad monetariné valdzia
atlieka pasyvy vaidmeni, t.y., kad iniciatyva ateina i$ pre-
kiy pusés: kad tam tikry prekiy paklausos poky¢iai, ga-
mybos struktiros poky¢iai, iSradimai ir patobulinimai,
gausts derliai arba psichologiniai veiksniai, tokie kaip
optimizmo ir pesimizmo bangos - kad $ie reiskiniai ir
jy padariniai lemia gamybos apim¢iy didéjima arba ma-
Z¢éjima ir kad tai savo ruoztu jtraukia apyvarton didesnj
mokéjimo priemoniy kiekj. Didéjantis gérybiy srautas
didina pinigy srauta.

Pirmosios grupés teorijas, kurios aktyviaja ciklo prie-
Zastj jzvelgia pinigy puséje, galima pavadinti verslo ciklo
»monetarinémis teorijomis® Taciau platesne prasme mo-
netariniy teoretiky grupei taip pat galime priskirti visus
tuos, kurie pripazjsta, jog pradinis impulsas gali kilti ir i$
prekiy pusés, bet kurie kartu tiki, jog derama monetari-
nés valdZios politika, efektyviai ir lanks¢iai reguliuvodama
mokéjimo priemoniy kiekj, gali uzkirsti kelig rimtiems su-
trikimams.

Kaip visi Zinote, dazniausiai rekomenduojamas to-
kios politikos tikslas yra ,kainy lygio stabilizavimas® -
vienokia ar kitokia $io migloto termino prasme. Turbut
sutiksite, kad nejmanoma S$ios problemos nuodugniai
aptarti per vieng valandg. Todél apsiribosiu tuo, kad
parodysiu Sio tipo monetarinés teorijos ir jos sitlomy
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verslo ciklo gydymo recepty, kiek jie lie¢ia kainy lygio
poky¢ius, trakumus. Po to méginsiu glaustai apibadinti
rafinuotesne monetaring ciklo teorija, iSrutuliota per
pastaruosius kelerius metus, nors ji néra taip gerai Zinoma
Sioje Salyje, kaip ji nusipelno. Si rafinuotesné teorija,
kaip atrodo, paai$kina kai kuriuos ciklo bruozus, ypac
paskutinjjj, kuriy nepaaigkina primityvesnés monetarinés
teorijos, tapatinanc¢ios monetarinius veiksnius su bendrojo
kainy lygio poky¢iais.

111

Tradiciné monetariné teorija, atstovaujama tokiy
Zinomy autoriy kaip $vedy ekonomistas profesorius
Casselas ir Anglijos izdo pareigiinas ponas Hawtrey, verslo
ciklo kilimo ir smukimo fazes traktuoja paprasciausiai
kaip valdzios vykdomos infliacijos ir defliacijos atspindj.
Zinoma, paprastai vyksta §velnesnés formos infliacija arba
defliacija, bet jos esmé yra ta pati. Savo garsioje frazéje
ponas Hawtrey be ilygy teigia, kad ,verslo ciklas yra
grynai monetarinis reiskinys®, kad i$ principo tai yra toks
pat rei$kinys, kaip karo meto infliacija ir po to vykdoma
defliacija, t.y. mokéjimo priemoniy kiekio maZinimas,
kurio po karo samoningai griebiasi kai kurios valstybés
siekdamos pasiekti arba atstatyti savo valiuty kursa.

Hawtrey, zinoma, pripazjsta ir pabrézia $iy dviejy
infliacijos ir defliacijos tipy laipsnio skirtuma, o butent,
kad kilima ir smukima verslo ciklo eigoje sukelia pir-
miausia diskonto normos deformacija, o tai néra badas,
kuriuo valdzia vykdo infliacija. Dabar beveik visuotinai
pripaZjstama, kad diskonto normos mazinimas, kurj



vykdo bankiné sistema ir ypac¢ centriniai bankai, skatina
zmones daugiau skolintis, tad didéja apyvartoje esanciy
mokéjimo priemoniy kiekis ir kainos kyla. Diskonto
normos didinimas daro prie$ingg poveikj - smukdo
kainas arba, jeigu jos kilo, stabdo jy kilima. Zinoma,
$is teiginys reikalauja tam tikry islygy, taciau tikiuosi,
kad tokioje kompetentingoje auditorijoje man pakanka
pazymeéti, jog tai yra tiesa, tik jeigu diskonto normos kaitos
poveikio neatsveria kokie nors kiti veiksniai, slopinantys
verslininky norg skolintis. Atsizvelgiant j visas kitas $io
pobudzio aplinkybes, t.y. ceteris paribus, diskonto dydzio
pokytis darys nurodytajj poveikj kainoms. Bet kurioje
konkrecioje situacijoje egzistuoja tik vienas diskonto
dydis, kuris palaiko pastovy kainy lygj. Jeigu tas dydis
nustumiamas zemiau $io pusiausvyros dydzio, kainos
pradeda Kkilti; jeigu jis pakeliamas auks¢iau pusiausvyros
dydzio, kainos pradeda smukti.

Eikime toliau: pasak pono Hawtrey, masy bankiné
sistema turi polinkj palikany norma palaikyti pernelyg
zema ciklo kilimo fazéje. Tada kainos kyla, prasideda
kredito infliacija, ir anksciau ar véliau bankams tenka imtis
veiksmy savo rezervams i$saugoti — jie didina palikany
norma, sukeldami krize ir depresija.

Neéra laiko gilintis j i$radinga pono Hawtrey ais-
kinima, kodél bankai visada nueina per toli, kodél jie tarsi
$vytuoklé siibuoja nuo vieno krastutinumo prie kito ir
nenurimsta normos pusiausvyros taske. Pono Hawtrey
teikiamas $ios keistenybés paaiskinimas skiriasi nuo to,
kurj sitlo profesorius Irvingas Fisheris ir kiti $ios grupés
autoriai. Visi jie vadovaujasi idéja, kad destabilizuojantys
veiksniai veikia per kainy lygio pokycius. Esg butent
per kainy lygio poky¢ius kredito ir pinigy ekspansija
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veikia ekonomine sistema. Ir jie visi tiki, kad kainy lygio
stabilumas yra pakankamas kriterijus racionaliam kredito
reguliavimui. Esg jeigu baty galima i8laikyti stabily kainy
lygi, tai gerovés kilimo niekada nelydéty smukimas.
Jeigu kainy lygiui leidziama kilti ir Zadinti nei$vengiama
reakcija, tai depresija bty galima sustabdyti ir pusiausvyra
atstatyti, jeigu bty galima sulaikyti kainy smukima.

Dabar noriu parodyti, kodél $is ai$kinimas man
atrodo nepakankamas. Arba, kitaip sakant, méginsiu
parodyti, kad (a) kainy lygis daznai yra klaidinantis mo-
netarinés politikos orientyras ir kad jo stabilumas néra
patikimas saugiklis nuo kriziy ir depresijy, nes (b) kredito
ekspansija daro kur kas gilesnj ir esmingesnj poveikj vi-
sai ekonomikai, ypa¢ gamybos struktirai, nei daro tas
poveikis, kurj i$reigkia kainy lygio kaita. Principiné $iy
teorijy yda yra tai, kad jos neskiria kainy smukimo, kurj
salygoja apyvartoje esanciy mokéjimo priemoniy faktiné
kontrakcija nuo kainy smukimo, kurj salygoja sgnaudy
mazéjimas kaip iSradimy ir technologiniy patobulinimy
padarinys. (Tadiau turiu pazymeéti, jog $is kritinis ar-
gumentas netaikytinas ponui Hawtrey, kuris, savotiskai
interpretuodamas terming ,kainy lygis, pripazjsta §j
skirtuma, taciau, kaip atrodo, nepadaro butiny i§vady.)

Isties, jeigu absoliutus pinigy kiekis sumazéty, tai pa-
klausa smukty, kainos kilty, ir prasidéty rimta depresija.
Normali padétis atsistatyty tik po to, kai nusmukty visos
kainos, tarp ju ir gamybos faktoriy kainos, ypa¢ darbo
uzmokestis. Tai gali buti ilgas ir skausmingas procesas,
nes kai kurios kainos, pavyzdziui, darbo atlyginimai, yra
nelankscios, o kai kurios kitos kainos bei skolos yra fik-
suotos ilgam laikui ir i$vis negali bati kei¢iamos.

Tadiau i§ to neiSplaukia, kad tg patj galima pasakyti



apie padétj, kai kainos smunka dél sagnaudy mazéjimo. Da-
bar visuotinai pripazjstama, jog periodas iki dabartinés de-
presijos pasizyméjo tuo, jog buvo diegiamos plataus masto
technologinés naujovés, ypac zaliavy gavybos ir zemés tkio
produkcijos srityje, o taip pat pramoninéje gamyboje.

Nataralus dalykas tokioje situacijoje bty palaipsnis
kainy smukimas, ir toks kainy smukimas, kaip atrodo,
nedaryty tokio pat blogo poveikio, kokj daro pinigy
kiekio mazéjimas. Galima kalbéti apie pinigy kiekio
»santykine defliacija“ prekiy srauto atzvilgiu, bet ne apie
»absoliucig defliacija®

Pazymeétina, jog ypac tie autoriai, kurie aukso stygiu
traktuoja kaip dabartinés depresijos priezastj, nesuvokia
esminio skirtumo tarp absoliucios ir santykinés defliacijos.
Aukso stygius gali sukelti tik santyking defliacija, kuri
niekada negaléty turéti tokiy katastrofiniy padariniy kaip
dabartiné depresija. Dar kalbésiu apie tai, kaip ,maza“
metiné aukso gavyba netiesiogiai galéjo prisidéti prie
dabartinés gilios depresijos ir Ziauraus kainy smukimo
nebidama jos priezastimi.

Kaip jau sakiau, 1924-1927 ir 1928 metais turéjome
beprecedentj gamybos apimties augimg. Kita vertus,
kaip kiekvienas Zino, prekiy kainos pagal visuminj kainy
indeksg buvo gana stabilios. I ¢ia i$plaukia, ir tiesioginiai
statistiniai tyrimai tai patvirtino, kad apyvartoje esanciy
mokéjimo priemoniy kiekis didéjo. Galima sakyti, kad
vyko ,santykiné infliacija®, t. y. kad buvo vykdoma
mokéjimo priemoniy ekspansija, kuri nedidino prekiy
kainy todél, kad savo nedideliu mastu ji tik atsvéré
lygiagretaus gamybos apimties augimo poveikj.

Tad turime akivaizdzig prezumpcija, jog butent $i
santykiné infliacija mums atne$e¢ dabartinius vargus. Jeigu
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taip — kas man atrodo labai tikétina - tai tampa aisku,
kad kainy lygis yra klaidinantis monetarinés politikos
orientyras ir kad ekonominéje sistemoje egzistuoja
monetariniai veiksniai, kuriy deramai neatspindi kainy
lygio poky¢iai, bent jau matuojant juos pagal visuminj
kainy indeksa. Ir isties, yra tokiy placiai sklindanciy
monetarinés kaitos jtaky ekonominei sistemai - jos gali
reikstis, bet nebatinai reiskiasi, kaip kainy lygio poky¢iai -
kurias visiskai praziaréjo tradicinis monetaristinis
aiskinimas, nors iSoriniai $ios jtakos simptomai buvo
puikiausiai suvokiami (bet kitaip interpretuojami) kai
kuriose nemonetarinése teorijose ir apragomosiose verslo
ciklo studijose.

v

Poky¢ius, apie kuriuos kalbu ir kuriuos dabar meé-
ginsiu panagrinéti, vadinsiu gamybos vertikaliosios
struktiiros poky¢iais, kuriuos salygoja gamybos tikslams
skirlamo kredito pasialos poky¢iai. Analizuodami tam
tikra ekonomineg sistemg galime atlikti jos horizontalyjj
arba vertikalyjj pjavi. Horizontalusis pjavis atskleisty
jvairias gamybos $akas, skiriamas pagal tai, kokios varto-
jimo gérybés yra galutinis $iy $aky produktas. Antai
turime maisto pramone, jskaitant Zemés tkj, aprangos
pramone, pramogy pramone ir t. t. Pramonés $akos,
kurios gamina gamintojy gérybes — pavyzdziui, geleZies
ir plieno pramoné - priklauso vienu metu skirtingoms
$akoms $ia horizontaligja prasme, nes gelezis ir plienas
yra naudojami gaminant daugelj ar net visas vartojimo
geérybes. Senoji tezé, kad bendroji perprodukcija negalima,
kad niekada negalime turéti visy gérybiy pertekliaus,



nes zmogiskieji norai yra nepasotinami, nors rimtos dis-
proporcijos gali atsirasti dél dalinés perprodukcijos — §i
tezé 1§ esmés taikytina horizontaliai gamybos struktarai.
Disproporcijos $ia prasme reiskia, kad gamybiniy istekliy,
skiriamy jvairioms $akoms, deramos proporcijos dél
vienokios ar kitokios priezasties sutrinka - pavyzdziu
gali buti automobiliy gamybos pramonés plétra, kai | $ig
pramone investuojama daugiau kapitalo ir darbo, nei tai
pateisina $ios $akos produkty paklausa palyginti su kity
pramoneés produkty paklausa. Tikiuosi, kad jau ai$ku, ka
turiu omenyje kalbédamas apie horizontaligjg struktirg ir
horizontalias gamybos disproporcijas.

Kita vertus, vertikalyji ekonominés sistemos pjavi
atliekame tada, kai méginame atsekti kiekvieno galutinio,
vartojimui tinkamo, produkto gaminimo stadijas ir aiski-
nameés, kiek tokiy stadijy turi pereiti konkretus produktas
prie$ pasiekdamas galutinj vartotoja. Pavyzdziui, imki-
me baty pora ir panagrinékime jy ekonomine kilme. Jy
kilmeés gijos mus nuves nuo mazmeninio pardavéjo prie
urminio pirklio ir prie baty gamyklos; kildami pagal vieng
i§ $iy skirtingy gijy, kurios galiausiai susijungia viename
tagke, pavyzdziui, siuvimo masinoje, kuri naudojama baty
gamyboje, pasieksime masiny pramone, plieno gamyklas
ir galiausiai anglies ir geleZies kasyklas. Jeigu judésime pa-
gal kitg gija, ji mus nuves prie fermos, kuri i$augino galvi-
jus ir paraipino oda. Be to, $ias pagrindines gamybos stadi-
jas jungia jvair(s tarpiniai etapai, tokie kaip transportavi-
mo paslaugos. Kiekviena gérybé turi nuosekliai pereiti
daugybe ruosimo stadijy prie§ ja galiausiai uzbaigiant ir
pateikiant galutiniam vartotojui. Daug laiko kainuoty pa-
stanga atsekti tam tikros gérybés kelig per visg procesa —
nuo $io srauto iStaky prie Ziodiy, kur jis i$silieja ir dingsta
vartojimo juroje. Ta¢iau kai visas procesas vieng karta

103

GOTTFRIED HABERLER. PINIGAI IR VERSLO CIKLAS



104

uzbaigiamas ir kiekviena nuosekli stadija yra deramai
apripinama pagrindiniu ir apyvartiniu kapitalu, galima
tikétis pastovaus vartojimo gérybiy srauto.

Jranga, naudojama $iose nuosekliose gamybos sta-
dijose, jkunija per $imtmecius sukauptus $alies kapitalo
iSteklius. Sukaupto kapitalo kiekis yra $io srauto ilgio
matas. Turtingoje $alyje $is srautas yra labai ilgas, ir pries
pasiekdamos vartotoja gérybés turi pereiti daugelj stadijy.
Neturtingoje $alyje $is srautas yra Zymiai trumpesnis
ir produkcijos apimtis yra atitinkamai mazesné. Jeigu
ekonominio augimo metu kapitalas kaupiamas ir inves-
tuojamas, tai prie to prisideda naujos gamybos stadijos,
gamybos procesas pailgéja, tampa labiau aplinkinis (round-
about). Lygindami musy gamybos buda su metodais,
kuriuos naudojo muasy tévai, arba lygindami turtingos ir
neturtingos $alies gamybos procesus, atrasime daugybe tai
iliustruojanciy pavyzdziy.

Taciau kaip tai siejasi su verslo ciklu? Kai kalbéjau
apie vertikaliaja gamybos struktarg ir apie jai daroma
monetariniy veiksniy poveikj, turéjau omenyje gamybos
proceso ilgéjima arba trumpéjima. Akivaizdu, kad lygiai
taip pat, kaip turi egzistuoti tam tikra proporcija tarp
skirtingy horizontaliy gamybos $aky, turi egzistuoti ir
tam tikras santykis tarp gamybiniy - darbo ir kapitalo -
istekliy, kurie atitinkamai skiriami auk$tesnéms ir Zze-
mesnéms gamybos stadijoms, einamajai vartojimo gérybiy
gamybai naudojant esamg gamybos aparaty, ir paties
aparato pajégumo didinimui siekiant didesnés vartojimo
gérybiy produkcijos ateityje.

Pavyzdziui, jeigu per daug darbo bus skiriama proce-
so ilginimui ir per mazai einamajam vartojimui, gausime
disbalansg vertikalioje gamybos struktiiroje. Galima pa-
rodyti, jog tam tikri monetariniai veiksniai, konkreciai,



banky kredito ekspansija, numusanti palikany norma
zemiau to dydzio, kuris vyrauty, jeigu i kapitalo rinka
ateity tik tos sumos, kurias Zmonés savanoriskai sutaupo
i§ gaunamy pajamy - galima parodyti, jog toks dirbtinis
paltikany normos mazinimas versla skatins nepamatuotai
ilginti gamybos procesa, kitaip sakant, daryti perteklines
investicijas. Kadangi gamybos procesas uzima daug laiko,
susivokimas, kad $ie naujai pradéti procesai yra pernelyg
ilgi, ateina pavéluotai. NeiSvengiamai prasideda reakcija —
tuoj parodysiu, kokiu btidu - kuri grazina paltkany nor-
ma prie ankstesnio nattralaus ar net auks$tesnio lygio.
Tada $ios naujos investicijos nustoja buti pelningos, ir jau
nejmanoma uzbaigti naujy ilgesniy gamybos procesy. Jie
turi bati nutraukti, o gamybos iStekliai turi buti grazinti
prie ankstesniy, trumpesniy gamybos bady. Si vertikalio-
sios gamybos struktiros korekcija, kuri neiSvengiamai
rei$kia didziulius pagrindinio kapitalo praradimus dél jo
jklampinimo j $iuos ilgesnius procesus, vyksta depresijos
fazéje ir ji yra depresijos esme.

Deja, ¢ia negaliu aptarti visy $ios eigos etapy ir pa-
lyginti ju su verslo ciklo, kurj jie atvaizduoja ir paais-
kina, atitinkamomis fazémis. Galbat suteiksiu jums
aiskesnj vaizda apie tai, kas vyksta masy kapitalistinése
visuomenése verslo ciklo metu, palygindamas §j procesa
su atitinkamu procesu komunistinéje ekonomikoje.

Tai, kg dabar daro arba siekia padaryti Rusija - pa-
skelbusi penkmecio plang - yra ne kas kita, kaip despe-
ratiSkas méginimas pailginti gamybos procesa ir tokiu
badu padidinti vartojimo gérybiy iSeiga ateityje. Uzuot
gamine vartojimo gérybes esamais primityviais badais ru-
sai iki minimumo riboja gamybg tiesioginéms vartojimo
reikméms. Uzuot gamine batus ir namus jie gamina
elektrines, plieno gamyklas, tobulina transporto sistema —
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zodziu, gamina gamybos aparata, kuris vartojimo gérybes
pradés teikti tik po ilgo laiko tarpo.

Dabar tarkime, kad $io ambicingo plano jgyvendini-
mas tampa nejmanomas. Tarkime, jog valdzia padaro i$va-
da, kad $alies gyventojai nebegali pakelti $ios sunkios nas-
tos, kad jie pradés revoliucijg, arba kad reik§dami savo valig
per rinkimus jie pakeis $ia ekonomine politika. Bet kuriuo is
$iy atvejy, jeigu valdZia bus priversta atsisakyti naujai pradé-
ty ilgesnés trukmeés gamybiniy projekty ir mégins gyvento-
jus kuo grei¢iau aprapinti vartojimo gérybémis, tai ji turés
stabdyti elektriniy, plieno gamykly bei traktoriy fabriky
statybg ir skubiai gaminti paprasciausia jranga maisto, baty
ir namy gamybai. Tai reik§ didziulj kapitalo, kuris buvo
jklampintas j dabar atmestus projektus praradima.

Pastebékime: kas komunistinéje visuomenéje vyksta
auks$ciausiosios ekonominés tarybos sprendimu, tas ma-
sy individualistinéje visuomenéje vyksta dél jungtinio ne-
priklausomy individy veiksmy efekto, kurj sukelia kainy
mechanizmas. Jeigu daugelis Zmoniy - individualiai ar
korporacijose — nusprendzia taupyti, tam tikrg laikg riboti
savo vartojimo i$laidas, tai paklausa vartojimo gérybéms,
tad ir jy gamyba mazéja; gamybos istekliai keliauja j auks-
tesnes gamybos stadijas ir gamybos procesas ilgéja.

Esant savanorikam taupymui kiekvienais metais bus
sutaupoma daugmaz vienoda nacionaliniy pajamy dalis —
nors ne visada sutaupoma ty paciy individy. Tokiu atveju
turime pastovy santaupy srautg, o gamybos koregavimas
vyksta ne investuoty gamybiniy istekliy realaus perkélimo
badu, bet gamybiniy istekliy srauto tolydaus kreipimo j
kitus kanalus badu.

Neéra priezasties, kodél tai neturéty vykti sklandziai
ir tolydziai. Drasti$kus svyravimus sukelia banky poveikis



$iam procesui. Zmoniy savanorisko taupymo efektas, t.y.
gamybiniy istekliy stamimas nuo einamosios vartojimo
gérybiy gamybos $io proceso ilginimo linkme, gali buti
sukeliamas ir bankinés sistemos. Jeigu bankai sukuria
kredita ir jj teikia verslo jmonéms, norin¢ioms jj panaudoti
gamybos tikslams, tai pinigy srauto dalis, skiriama
auk$tesnéms gamybos stadijoms, padidéja. Daugiau ga-
mybiniy istekliy atitraukiama nuo einamosios vartojimo
gérybiy gamybos nukreipiant juos gamybos proceso pra-
ilginimui, nei tai leidzia ekonominés bendruomenés nariy
savanori$ko taupymo sprendimai. Ekonomistai tai vadina
priverstiniu (forced) taupymu. I§ pradziy viskas klostosi
gerai. Ta¢iau netrukus pradeda kilti kainos, nes tos jmonés,
kurios gavo naujy pinigy, naudoja juos pirkdamos, ir
atitraukdamos, gamybos faktorius — darbg ir apyvartinj
kapitalg - nuo ty projekty, kurie buvo vykdomi gaminant
vartojimo gérybes. Uzdarbiai ir kainos kyla, ir todél tie,
kurie negali padidinti savo piniginiy pajamy, yra ver¢iami
mazinti vartojima. Jeigu dél ankstesnio savanorisky san-
taupy investavimo jau susiklosté kainy lygio smukimo
tendencija, tai naujasis kreditas, uzuot absoliuciai padi-
dindamas kainas, gali paprasciausiai atsverti kainy smu-
kimg, kuris $iaip jau buty jvykes. Taciau po tam tikro
laiko prasideda reakcija, kurios tendencija yra atstatyti se-
naja tvarka, sudarkyta pinigy injekcijos. Naujieji pinigai
tampa pajamomis tiems gamybos faktoriams, kurie buvo
atitraukti nuo Zemesniy gamybos stadijy, o $§iy papildomy
pajamy gavéjai veikiausiai laikysis savo jprastos taupymo
ir islaidavimo proporcijos, kitaip sakant, jie mégins vél
didinti savo vartojima.

Jiems taip elgiantis, bus atstatyta ankstesnioji pro-
porcija piniginiy srauty, skiriamy vartojimo gérybéms ir
gamybos gérybéms. Sig reakcija jmanoma tam tikrg laikg
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stabdyti tesiant ekspansine politika ir darant naujas kredito
injekcijas. Ta¢iau tokia politika sukelty nepaliaujama kainy
didéjima ir anks¢iau ar véliau turéty bati nutraukta. Tada
galiausiai atsistatyty senoji vartojimo gérybiy ir gaminto-
jo gérybiy paklausos proporcija. Padarinys buty tai, kad
Zemesniy gamybos stadijy jmonés, kurios buvo priverstos
mazinti gamybos apimtis dél kitur nuvilioty gamybiniy
i$tekliy, savo ruoztu galés nuvilioti gamybinius i$teklius i$
aukstesniy gamybos stadijy. Naujasis prailgintas gamybos
procesas, j kurj jmonés jsitrauké veikiant dirbtinéms kredi-
to ekspansijos paskatoms, joms, ar bent jau kai kurioms i$
jy, taps nuostolingas. Joms nutraukiant veiklg prasidés kri-
zéir depresija. Galéty buti kitaip tik tuo atveju, jeigu naujie-
ji procesai baty jau uzbaigti tada, kai papildomi pinigai
tampa pajamomis ir pasirodo vartojimo gérybiy rinkoje.
Tokiu atveju papildoma paklausa susirasty papildoma
pasitilg: padidéjusj pinigy srautg atitikty padidéjes gérybiy
srautas. Taciau tai yra beveik nejmanoma, nes kaip parodé
ponas Robertsonas, gamybos periodas yra daug ilgesnis
uz pinigy apyvartos periods. Naujieji pinigai pasirodys
vartojimo gérybiy rinkoje daug ankséiau nei naujieji
gamybos procesai bus uzbaigti ir pradés teikti vartojimui
tinkamas gérybes.

v

Sis nuosmukio paaigkinimas, kurj nusakiau tik
bendriausiais bruozais, zinoma, gali bati ir yra labiau i$-
plétotas kituose darbuose (zr. ypa¢ Hayek, Prices and Pro-
duction, New York: Augustus M. Kelley, [1967]). Jeigu
pateiktoji krizés ir gamybos struktiros dalinio kolapso
interpretacija teisinga, tai santykinai lengva paaigkinti



vélesnius jvykius. Toks pradinis kolapsas negali neturéti
labai rimty padariniy. Masy itin sudétingoje kredito eko-
nomikoje, kur kiekviena sistemos dalis turi tiesioginiy
ar netiesioginiy sandoriais paremtysasajy su visomis ki-
tomis jos dalimis, bet koks sutrikimas bent viename taske
iskart pasklinda per visg sistema. Jeigu kai kurie bankai -
$§ie nervy centrai, j kuriuos sueina nesuskaic¢iuojamos
kreditiniy santykiy gijos - jsitraukia j $ig veiklg ir tampa
bankrotais, tai nei$vengiamai kyla pesimizmo banga: $ioje
visuotinio nepasitikéjimo ir nervingumo atmosferoje
kredito defliacija tikétina kaip antrinis reiskinys. Visi $ie
antriniai reigkiniai, kuriy pagrindu tradiciné monetariné
teorija konstruoja savo ai$kinimg, bloga padétj daro dar
blogesne, ir labai gali bati, kad $i antriné depresijos ban-
ga, sukelta fundamentalesnio disbalanso, jgis lemiamg
reik§me. Taciau tai priklauso daugiausia nuo konkreliy
aplinkybiy, nuo specifiniy kredito organizavimo bruozy,
nuo psichologiniy veiksniy, ir nebutinai turi atitikti ,,rea-
lios“ gamybos struktiiros deformacijos masta.

Sioje vietoje dera tarti keletg ZodZiy apie netiesioginj
ry$j tarp aukso pasialos tariamo nepakankamumo ir da-
bartinés depresijos. I§ tiesy, nuo prieskario laiky aukso
kiekis nepadidéjo tiek, kiek padidéjo mokéjimy apimtys.
I$laikyti mazdaug 50 procenty aukstesnj kainy lygj nei
buvusj prie$ karg buvo jmanoma tik sukuriant daug di-
desne kredito struktira esamy aukso atsargy pagrindu.
Infliacijos procesg kartg nutraukus turéty kilti problemy -
normaliais laikais. Ta¢iau astrios finansinés krizés metu,
kai pasitikéjimas zlunga ir kai prasideda panika bei ban-
ky apgultis, tokia sistema tampa nepaprastai pavojinga.
Kur mokéjimo priemonés yra auksas ir auksu padengti
banknotai bei sertifikatai, ten néra pavojaus, kad didelé
tokiy priemoniy dalis gali bati staiga sunaikinta. Taciau
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pasaulinei mokéjimy sistemai, kuri didele dalimi remiasi
kreditiniais pinigais, visada gresia staigi defliacija, kai
karta supurtyta $i oriné kredito struktara sugriava.

Pavyzdziui, daugeliui $aliy priémus valiuty keitimo
kurso aukso standarta (gold-exchange standard), buvo
sukurtas rizikingas kredito antstatas esamy pasauliniy
aukso atsargy pagrindu; $is antstatas gali lengvai sugriati,
jeigu Salys i$sizadéty tokio standarto ir grijzty prie senojo
aukso standarto.

Taciau baty visiSka klaida i$ to daryti i$vada, kad kal-
te galime suversti gamtos Syk$tumui ir kad padétis buty
visiSkai kitokia, jeigu, masy laimei, aukso gavyba per
pastargjj dvide$imtmetj baty buvus daug didesné. Kalté
tenka kitiems veiksniams, pirmiausia infliacijai, vykdytai
karo metu ir po karo. Vykdant tokia monetaring politika
net didziausias $alies aukso atsargas visada galima isstumti
i§ Salies. Tada, Zinoma, nataralu, kad senasis aukso
standartas kei¢iamas j keitimo kurso aukso standartg, o
tai reigkia, kaip jau sakiau, jog ant esamy aukso atsargy
konstruojamas kreditinis statinys.

Taigi, jeigu metiné aukso gavyba buty buvus didesné
nei realiai buvo, skirtumas bty tik toks: kreditinis statinys
taip pat bty turéjes tapti didesnis, o vélesnis ekonominis
bumas buty prasidéjes nuo aukstesnio kainy lygmens.
Jeigu 8is spéjimas apie tai, kas bty jvyke, teisingas — kas
atrodo labai tikétina — tai 1927-1929 m. kredito ekspansijos
periodo ir dabartinés defliacijos ekonominiai padariniai
buty visiskai tokie patys.

Nepaprastai svarbu $iuos papildomus, antrinius bei
atsitiktinius sutrikimus skirti nuo pirminio ,realaus®
gamybos proceso iSbalansavimo. Jeigu miisy vargy prie-
zastis buty tik pesimizmo banga ir absoliuti defliacija,



tai galetume jy labai lengvai atsikratyti. Juk galiausiai
kad ir kokia didziulé buty defliacija, kad ir kokios buty
ja sukeélusios priezastys, ja galima sustabdyti per palyginti
trumpg laikg drastiskos infliacijos priemonémis.

Taciau karta suvoke, jog uz $iy pavir$iniy reiskiniy
slypi didziulis gamybiniy istekliy isbalansavimas, turime
liautis patikliai klausytis jvairiy ekonominiy ir monetari-
niy $arlatany, $iandien propaguojanc¢iy momentaliai vei-
kian¢ius infliacinius vaistus.

Jeigu pripazjstame, kad isbalansuotas gamybos me-
chanizmas, kad pusiausvyros atstatymui butini dideli darbo
ir kapitalo perdislokavimai, tai turime kategori$kai atmesti
pono Hawtrey idéja, esa verslo ciklas yra grynai monetari-
nis reiskinys; tai néra tiesa, net jeigu visa $iag neganda sukeélé
monetariniai veiksniai. Realaus fizinio kapitalo deformacijy
iStaisymai, kitaip nei grynai monetariniai pokyciai, negali
bati atlikti per labai trumpa laika.

Neneigiu, kad galime ir privalome kovoti su antriniu
rei$kiniu - su perdétu pesimizmu ir nepateisinama de-
fliacija. Negaliu ¢ia gilintis | $ia problemg, noriu tik pa-
sakyti, jog neverta déti daug vil¢iy j simptomy gydyma,
bet, kita vertus, reikia atsargumo, kad vél nesukeltume
tos dirbtinés piniginiy srauty disproporcijos, kuri skatino
perteklinj investavimg ir lémé vélesnius vargus. Blogiausia,
ka galime padaryti, yra vienpusis vartotojo perkamosios
galios stiprinimas, nes butent $is neproporcingas vartoji-
mo gérybiy paklausos didinimas sukélé krize.

Si labiau rafinuota monetariné verslo ciklo teorija
yra kur kas pranasesné uz tradicinj monetarinj ai$kinima
tuo, kad ji atskleidzia nemonetarinius, ,realius® poky¢ius,
sukeliamus monetariniy veiksniy. Teikdama §j paaigkinima
ji nutiesé tiltg tarp monetariniy ir nemonetariniy teorijy;
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atrinkdama tiesos elementus i§ kiekvienos, ji jas susiejo
j vientisg rislig teorine sistema. Ji atsizvelgia | gerai pa-
tvirtintg fakta, jog kiekvienam bumo periodui budinga pa-
grindinio kapitalo investicijy plétra. Batent pagrindinio ka-
pitalo statybos ir svarbiausiy tam naudojamy medziagy -
gelezies ir plieno — pramonése jvyksta didziausi poky¢iai -
didziausia ekspansija bumo metu ir Ziauriausia kontrakcija
depresijos fazéje.

Sis faktas, kurj nurodo visi aprasomieji verslo cik-
lo tyrimai, buvo apeinamas tradiciniy monetariniy ais-
kinimy, kuriems rapéjo tik kainy lygio poky¢iai ir kurie
realy gamybos struktiiros i§sibalansavima laiké nesvarbiu
atsitiktiniu dalyku, jeigu i$vis i ji atkreipdavo démesj. Ais-
kinimas, kurj ¢ia aptariau, ne tik apraso §j faktg, kaip tai
daro vadinamasis nemonetarinis ciklo aiskinimas, bet
ir padaro jj suprantamg. Jeigu palikany norma suma-
Zinama, tai patrauklios tampa jvairios investicijos. Leisiu
sau pasinaudoti pavyzdziu, kurj pernai pateiké ponas
Keynesas savo paskaitoje Harriso fondo institute. ,,Nie-
kas nemano, kad apsimokéty elektrifikuoti DidZiosios
Britanijos gelezinkeliy sistema skolinantis pinigus uz
5 procenty paltkanas. ... Tadiau esant 3.5 procenty pa-
lakanoms projektas negincytinai buty pelningas. Ta
pati galima pasakyti apie begale kitokiy technologiniy
projekty“! Suprantama, ypa¢ patraukliomis atrodo tos
pramonés $akos, kurios naudoja didelj pagrindinio ka-
pitalo kiekj, pavyzdziui, geleZinkeliai, jégainés ir t. t. Jy
kasty apskaitoje paltikany norma atlieka svarby vaidme-
nj. Egzistuoja bendra tendencija darbg keisti masinomis,
jeigu kapitalas tampa pigus. Kitaip sakant, daugiau darbo
ir apyvartinio kapitalo panaudojama gaminant masinas,
statant gelezinkelius ir jégaines, maziau jo skiriant eina-



majai vartojimo prekiy gamybai. Kalbant ekonomisty zar-
gonu, gamybos procesas tampa labiau aplinkinis (round-
about). Svarbiausia, ir $iuo poziariu pono Keyneso ana-
lizé néra patenkinama, turime gerai suprasti, kad jeigu
$i gamybos plétra finansuojama ne is individy arba bend-
roviy realiy savanorisky santaupy, o i§ ad hoc sukurto
kredito, tai nei§vengiamai kils reakcija. Taip pat svarbu
suvokti — ir tai jau turéjo mus iSmokyti pastarasis bumas -
kad stabilus prekiy kainy lygis néra patikimas saugiklis
nuo tokio dirbtinio gamybos masto stimuliavimo. Kitaip
sakant, santykiné kredito infliacija, auk$¢iau apibrézta io
termino prasme, sukels tokius pat reaktyvius judéjimus,
kaip ir absoliuti infliacija.

Tikiuosi, man pavyko jums pateikti pakankamai
aisky $ios patobulintos monetarinés verslo ciklo teorijos
vaizda. Dar kartg praSau nelaikyti $iy jvadiniy pastaby
visos teorijos i§déstymu. Deramas dalyko i§déstymas pa-
reikalauty didelés knygos. Todél jasy prasau savo galutinj
vertinimg atidéti iki tada, kai teorija jums bus i$déstyta
placiau. Norédiau uzbégti uz akiy tik vienam galimam
priestaravimui. Turiu pripazinti vieng rimta $ios teorijos
trakuma: ji yra daug sudétingesné uz tradicinj monetarinj
aiskinimg. Taciau drjstu teigti, jog tai néra teorijos yda,
veikiau tai lemia paties objekto sudétingumas. Deja, tik-
rové ne visada yra tokia paprasta, kaip daugelis Zmoniy
noréty.

ISnasos

" Sis straipsnis buvo pirmakart paskelbtas knygoje Gold and Monetary
Stabilization (Lectures on the Harris Foundation), Quincy Wright, ed. (Chicago:
University of Chicago Press, 1932).

! Unemployment as a World Problem (Chicago, 1931), p. 39.
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EKONOMINES DEPRESIJOS:
PRIEZASTYS IR VAISTAI

Murray N. Rothbard

Gyvename eufemizmy pasaulyje. Duobkasiai tapo
»laidojimo pagalbininkais®, spaudos agentai virto ,vie-
$yjy rysiy konsultantais®, o durininkai buvo paversti ,,ko-
mendantais“. Visose gyvenimo srityse paprasti faktai vy-
niojami i Zodziy vata.

Ta patj galima pasakyti apie ekonomika. Senais lai-
kais patirdavome beveik periodines ekonomines krizes,
kuriy pradzig vadinome ,,panika®, o nitryjj laiko tarpsnj
po panikos Zinojome kaip ,,depresija".

Garsiausioji masy laiky depresija, zinoma, buvo toji,
kuri prasidéjo po tipiskos finansinés panikos 1929 m. ir
truko iki Antrojo pasaulinio karo pradzios. Po 1929 m.
kracho ekonomistai ir politikai nusprendé, kad toks jvykis
niekada neturi pasikartoti. Buvo rastas lengviausias budas
$iam tikslui pasiekti — iSmetant ,depresija“ i§ kalbos.
Nuo tada Amerika jau negaléjo patirti depresijy. Kai ne-
trukus, 1937-1938 m. $alj uzgulé nauja sunki depresija,
ekonomistai paprasc¢iausiai atsisaké vartoti §j baisyji Zodj
surasdami naujg, daug $velnesnj - ,recesija”. Nuo tada
patyréme istisg virtine recesijy, bet né vienos depresijos.
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Tacdiau gana greitai ir Zodis ,,recesija“ tapo per grubus
jautriai Amerikos visuomenei. Siuo metu atrodo, jog
paskuting recesija turéjome 1957-1958 m. Po to turéjome
tik ,smukteléjimus®, arba, dar geriau, ,sulétéjimus®
arba ,trakciojimus® Tad galime dziaugtis: ekonomisty
semantiniu dekretu depresijos ir recesijos tapo neteisétos;
dabar blogiausia, kas mums gali nutikti, bus ,,sulétéjimai®
Tokie yra ,naujosios ekonomikos® stebuklai.

Jau tris de$imtmecius musy $alies ekonomistai i$pa-
Zjsta verslo ciklo sampratg, kurig igkélé brity ekonomistas
Johnas Maynardas Keynesas, sukires keinsiskaja arba
»haujaja“ ekonomika savo knygoje Bendroji uzZimtumo,
palitkany ir pinigy teorija, iSleistoje 1936 m. Nepaisant
visy jy diagramy, matematikos ir mokslisko Zargono,
keinsininky poziaris j ekonomikos kilimus ir smukimus yra
paprastumo, netgi naivumo vir$tané. Jeigu vyksta infliacija,
tai priezastis yra visuomenés ,per didelis islaidavimas®
padéciai taisyti valdZia, prisiimdama S$alies ekonomikos
stabilizuotojos ir reguliuotojos vaidmenj, turi jsiki$ti ir
priversti Zmones maziau i$laidauti didesniais mokes¢iais
»sugerdama pertekline perkamaja galig Kita vertus,
jeigu patiriame recesija, tai priezastis yra nepakankamas
iSlaidavimas; padéciai taisyti valdzia turi didinti savo pacios
iSlaidas, geriausia per deficitinj jy finansavima, tokiu badu
prisidédama prie $alies bendrojo islaidy srauto.

Isitikinimas, kad didesnis valdZios ilaidavimas arba
laisvesné pinigy politika yra ,,géris verslui ir kad biudZeto
apkarpymas arba grieztesné pinigy politika yra ,blogis
vyrauja net konservatyviuose laikras¢iuose ir Zurnaluose.
Sie zurnalai taip pat laiko savaime suprantamu dalyku, kad
federalinés valdzios $ventoji pareiga — vairuoti ekonomine
sistemg tarp dviejy bedugniy - infliacijos ir defliacijos, nes



tariama, jog laisvosios rinkos ekonomika visada linksta
nugarméti j vieng is $iy bedugniy.

Visos ekonomikos mokslo mokyklos laikosi $ios
nuostatos. Atkreipkime démesj, pavyzdziui, i dr. Paulo
W. McCrackeno, prezidento Nixono ekonominiy pataréjy
pirmininko, pozicija. Netrukus po to, kai jis uzémé $j posta
[1969 sausio 24 d.] McCrackenas pareiskeé laikras¢iui New
York Times, jog viena i§ svarbiausiy ekonominiy naujosios
administracijos uzduo¢iy bus paieska baduy, ,,kaip atvésin-
ti infliacine ekonomika kartu nesukeliant nepriimtinai
auksto nedarbo lygio. Kitaip sakant, jeigu vienintelis misy
tikslas buty infliacijos pazabojimas, ji galétume pasiekti.
Tac¢iau musy socialinis pakantumas nedarbui yra ribotas.”
Ir toliau: ,,Manau, kad ¢ia tenka judéti apgraibom. Tiesg
sakant, turime nedaug geros patirties vésinant ekonomika.
Antai perdaug smarkiai paspaudéme stabdzius 1957 m. ir,
Zinoma, gavome zenkly ekonomikos smukteléjima.“

Atkreipkime démesj j dr. McCrackeno ekonomikos
samprata — jsidémeéting dél to, jog ja vadovaujasi beveik
visi $iandienos ekonomistai. Ekonomika suvokiama kaip
potencialiai darbinga, bet visada kaprizinga ir uzsispyrusi
paciente, linkusi nuolat nuvirsti  infliacijos arba nedar-
bo griovj. Valdzia suvokiama kaip i$mintinga slaugé ir
gydytoja, visada budri, visada besistengianti palaikyti savo
ekonominés pacientés darbinguma. Leidziama suprasti,
jog valdzia kaip ,,gydytoja“ yra padéties Seimininké, o eko-
nomika kaip pacienté yra valdiné.

Dar visai neseniai tokig nuostatg ir jos pagrindu vyk-
doma politikg vadinome ,socializmu®; ta¢iau gyvename
eufemizmy pasaulyje ir dabar ja vadiname tokiais malo-
niniais vardais kaip ,,nuosaikumas“ arba ,,apsviestas lais-
vasis verslas®. Gyvename ir mokomés.
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Tad kas sukelia periodines depresijas? Ar mums lem-
ta i8likti nezinioje dél ekonomikos kilimo ir smukimo
priezas¢iy? Ar verslo ciklas isties yra uzprogramuotas
pacioje laisvosios rinkos ekonomikoje ir todél butinas
vienoks ar kitoks valstybinis valdymas norint ekonomika
islaikyti tam tikrose stabilumo ribose? Ar ekonomikos
kilimy ir smukimy seka yra tik atsitiktinumas, ar veikiau
viena ciklo fazé logiskai i$plaukia i§ kitos?

Siuo metu vyraujantis poziiris i verslo ciklg savo ista-
komis faktiskai siekia Karla Marxa. Marxas pastebéjo, jog
iki pramoninés revoliucijos XVIII amziaus pabaigoje ne-
buvo reguliariai pasikartojan¢iy kilimo/smukimo cikly.
Pasitaikydavo staigiy ekonominiy kriziy, kai koks nors
karalius pradédavo karg arba konfiskuodavo savo valdiniy
nuosavybe; taciau nebuvo nieko panaaus j §j naujyjy lai-
ky rei$kinj, kai verslas patiria masinius ir gana reguliariai
pasikartojancius  kilimo/smukimo ciklus. Kadangi $ie
ciklai istorijos arenoje pasirodé daugmaz vienu metu su
$iuolaikinés pramonés atsiradimu, Marxas padaré i$vada,
kad verslo ciklas yra neatskiriamas kapitalistinés rinkos
ekonomikos bruozas. [vairios dabartinés ekonominés min-
ties mokyklos, nepaisant jy skirtumy ir nesutarimy dél cik-
lo priezas¢iy, sutaria esminiu klausimu - kad verslo ciklo
priezastis gludi giliai pacioje laisvosios rinkos ekonomikoje.
Kalta yra rinkos ekonomika. Karlas Marxas mané, kad
periodinés depresijos darysis vis sunkesnés ir baisesnés,
kol galiausiai masés sukils ir sunaikins pacdig sistema.
Masy dieny ekonomistai mano, kad depresijas ir cikla gali
sutvardyti valdzia. Abi pusés sutaria dél to, kad esminé yda
gladi rinkos ekonomikoje ir kad taisant padétj valdziai
batina vykdyti vienokig ar kitokig intervencija i rinka.

Taciau prielaida, kad kalté tenka rinkos ekonomikai,



kelia esminiy abejoniy. Antai ,bendroji ekonominé teorija“
ai$kina, jog pasitla ir paklausa rinkoje visada linksta
j pusiausvyrg ir todél produkty bei gamybos faktoriy
kainos visada linksta j tam tikra pusiausvyros taska. Net
jeigu duomeny kaita, kuri vyksta nuolatos, neleidzia $ios
pusiausvyros pasiekti, bendroje rinkos sistemos teorijoje
néra nieko, kas paaiskinty reguliary kilimo/smukimo
faziy kartojimasi verslo cikle. Siuolaikiniai ekonomistai
»sprendzia“ $ig problema bendrgjg kainy ir rinkos teorijg
atskirdami nuo verslo ciklo teorijos, sudédami jas i}
atskiras uzplombuotas déZes ir neleisdami joms susitikti
ar juolab integruotis. Bet jie uzmirsta, kad yra tik viena
ekonomika ir todél yra tik viena integruota ekonominé
teorija. Ekonominis gyvenimas, kaip ir teorijos struktira,
negali ir neturi bati padalintas i izoliuotus skyrelius;
ekonomikg iSmanome arba kaip integruotg visuma, arba
jos apskritai neiSmanome. Deja, daugelis ekonomisty
taiko skirtingas ir net tarpusavyje nesuderinamas teorijas
analizuodami bendrajj kainy lygj ir verslo cikla. Veikdami
tokiu primityviu budu jie negali buti laikomi rimtais
ekonomikos mokslo atstovais.

Sis madingas pozitris kelia net rimtesniy abejoniy.
Ekonomistai taip pat nepastebi vienos itin svarbios pro-
blemos dél to, kad nesistengia savo verslo ciklo teorijos
suderinti su bendrojo kainy lygio teorija. Kodél ekono-
minés krizés ir depresijos metu taip keistai suslubuoja
verslumo funkcija? Viena i§ gyvybiskai svarbiy funkcijy
rinkos ekonomikoje yra ,verslumas® - investavimas }
gamybos metodus, jrenginiy pirkimas ir darbo samda -
nesant tikrumo, kad pagamintas produktas bent jau
padengs i8laidas. Zodziu, verslumas yra netikros ateities
numatymo funkcija. Prie§ darydamaskokia nors investicija
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ar imdamasis kokios nors gamybos, verslininkas turi
jvertinti dabartines ir basimas sanaudas bei spéjamas
busimas jplaukas ir spresti, ar turés ir kiek turés pelno is
padarytos investicijos. Kuo geresnis jo numatymas, tuo
didesnis bus jo pelnas. I§ kitos pusés, jeigu jo spéjimas
nepasitvirtins, jeigu jis pervertins paklausg jo produktui,
jis patirs nuostoliy ir bus greit i$stumtas i§ rinkos.

Taigi, rinkos ekonomika yra pelno ir nuostolio ekono-
mika, kurioje verslininky jZvalguma ir gabuma atspindi
pelnas arba nuostolis, kuriy jie susilaukia. Be to, rinkoje
egzistuoja vidinis mechanizmas, savotiSka nataralioji at-
ranka, kuri leidzia i8likti ir klestéti jzvalgiesiems iSraveé-
dama nejzvalgiuosius. Juk kuo didesnius pelnus susizeria
jzvalgesnieji, tuo didesnés tampa jy verslo valdos ir tuo
daugiau lésy jie gali skirti investicijoms j produktyvig
sistemg. Kita vertus, maziau jzvalgiy verslininky patiriami
nuostoliai galiausiai juos i$stumia i§ verslo ir nukreipia j
samdomy darbuotojy gretas.

Tad jeigu rinkos ekonomikoje veikia gery verslininky
nataraliosios atrankos vidinis mechanizmas, tai tikétina,
jog tik nedaugelis verslo jmoniy dirbs nuostolingai. Ir i§
tiesy, zvelgiant i kasdienj ekonomikos funkcionavima
matyti, jog nuostolingos veiklos mastas yra labai ribotas.
Tacdiau tokiu atveju prasosi paai$kinamas keistas faktas:
kaip gali bati, kad periodiskai uzgritvanciy recesijy ir
ypa¢ depresijy metu verslo pasaulis staiga ir masiskai
pradeda patirti didziulius nuostolius? Ateina momentas,
kai verslo jmonés, talentingiausi verslininkai, anksc¢iau
pasizyméje gebéjimu gauti pelnus ir i$vengti nuostoliy,
staiga nustére susivokia, jog beveik visi patiria Ziaurius
ir nepaaiskinamus nuostolius? Kaip tai gali bati? Stai tas
esminis faktas, kurj privalo paaigkinti bet kuri depresijy



teorija. AiSkinimas, kad priezastis yra ,nepakankamas
vartojimas“ - i$laidy vartojimui sumazéjimas - yra ne-
patenkinamas, nes nepaaiskina, kodél verslininkai, anks-
¢iau gebéje numatyti jvairiausius ekonominius poky¢ius,
masi$kai ir katastrofiskai nesugebéjo numatyti $io var-
tojimo paklausos smukimo? Kodél staiga atsirado $is
numatymo nejgalumas?

Taigi, adekvati depresijy teorija turi paaiskinti, kodél
ekonomika turi tendencija periodiskai patirti kilimo ir
smukimo svyravimus, nerodydama pusiausvyrinio sklan-
daus ir tolygaus augimo Zenkly. Konkreciai, depresijy
teorija turi padéti suprasti tg masiniy klaidy banga, kuri
staiga pakyla ekonominés krizés metu ir nuvilnija per vi-
s depresijos periodg iki atsigavimo. Yra ir tredias visuo-
tinis rei$kinys, kurj turi paaiskinti bet kuri ciklo teorija.
Kaip taisyklé, kilimai ir smukimai daug intensyviau ir
skaudziau reiskiasi ,kapitaliniy gérybiy“ pramonéje” —
kuri teikia masinas bei jrenginius, pramoning Zaliava,
stato gamyklas - nei vartojimo gérybiy pramonéje. Tai yra
verslo ciklo faktas, kuris turi bati paaiskintas, ir jis akivaiz-
dziai negali bati paaiskintas populiariosios ,vartojimo
nepakankamumo® doktrinos, esa vartotojai leidzia per
mazai pinigy vartojimo gérybéms. Juk jeigu kaltininkas
yra i$laidy nepakankamumas, tai kodél mazmeniniai par-
davimai smunka véliausiai ir maziausiai bet kurioje de-
presijoje, o skaudZiausiai nuo depresijos nukencia masiny,
jrangos, statybos ir Zaliavy verslai? Ir atvirk$éiai, batent
S$iuose versluose faktiskai prasideda verslo ciklo infliacinis
bumas, o ne tuose, kurie aptarnauja vartotojg. Tad adek-
vati verslo ciklo teorija turi taip pat paaiskinti daug didesnj
kilimy ir smukimy intensyvuma nevartojimo gérybiy,
arba ,,gamintojo gérybiy“ pramonéje.
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Laimei, teisinga depresijy ir verslo ciklo teorija eg-
zistuoja, nors $iandienos ekonomikos mokslas ja beveik
visuotinai ignoruoja. Ji taip pat turi seng tradicijg eko-
nominés minties istorijoje. Jos pradininkai yra XVIII a.
$koty filosofas ir ekonomistas Davidas Hume’as ir
ikilusis XIX a. angly klasikinis ekonomistas Davidas
Ricardo. Svarbiausia, abu $ie teoretikai pastebéjo, jog
XVIII a. viduryje greta pramoninés sistemos susikaré
kita pamatiné institucija. Tai buvo bankininkystés in-
stitucija, galinti didinti kredito ir pinigy pasitla (pir-
miausia, popieriniy pinigy arba banknoty pavidalu, o
véliau ir depozity, dengiamy pagal pareikalavima, arba
einamyjy saskaity, pavidalu). Jie suvoké, jog butent
$iy komerciniy banky veiklos analizé teikia atsakyma
j besikartojanciy ekspansijos ir susitraukimo, kilimo ir
smukimo cikly mjsle, kuri tyrinétojams buvo galvosa-
kis nuo XVIII a. vidurio.

Ricardo pateikia daugmaz tokia verslo ciklo analize.
Nataralts pinigai, atsirandantys pasaulio laisvoje rinkoje,
daZniausiai — auksas ir sidabras, yra vartojimo prekés.
Jeigu pinigais bty tik $ios prekeés, ekonomika kaip visuma
funkcionuoty lygiai taip pat, kaip ji funkcionuoja atskirose
rinkose: vykty sklandus pasitlos ir paklausos derinimo
procesas ir todél nebuty jokiy kilimo ir smukimo cikly.
Ta¢lau bankinio kredito injekcijos sukuria esminj
destabilizacijos veiksnj. Vykdydami kredito ekspansijg
bankai daugina pinigy - banknoty arba depozity - kiekj,
ir nors teoriskai tie pinigai turi bati dengiami auksu
pagal pirma pareikalavima, realiai jie, Zinoma, néra
taip padengti. Pavyzdziui, jeigu bankas savo saugykloje
turi 1000 uncijy aukso ir ileidZia saugyklos kvity 2500
uncijoms aukso, tai jis akivaizdZiai i$leidzia 1500 aukso
uncijy kvity, kuriy negali padengti. Ta¢iau kol nejvyksta



masiné banko ,,apgultis“ klientams reikalaujant savo kvity
padengimo, Sie banko kvitai rinkoje funkcionuoja kaip
aukso ekvivalentai. Tokiu badu bankas geba padidinti
galies pinigy pasitlg 1500 aukso uncijy.

Bankai noriai imasi kredito ekspansijos, nes plésdami
kreditg jie didina savo pelnus. O tai reiskia, kad pinigy
pasiala Salyje, pavyzdziui, Anglijoje padidéja. Anglijoje
didéjant popieriniy ir bankiniy pinigy pasitlai pradeda
didéti angly piniginés pajamos ir i$laidos, tad pakyla angly
prekiy kainos. Salyje prasideda infliacija ir ekonominis
bumas. Taciau $is infliacinis bumas séja savo paties
zlugimo séklas. Anglijoje didéjant pinigy pasialai bei
pajamoms anglai pradeda daugiau pirkti prekiy i$ uzsienio.
Be to, Anglijoje kylant kainoms angly prekés tampa
maziau konkurencingos palyginti su produktais $aliy,
kuriose néra infliacijos arba jos mastai maZesni. Anglai
pradeda maziau pirkti savo $alyje ir daugiau uzsienyje, o
uzsienieciai maziau perka Anglijoje ir daugiau savo $alyse;
dél to atsiranda Anglijos mokéjimy balanso deficitas,
angly eksportui smarkiai atsiliekant nuo importo. Taciau
importui virsijant eksportg pinigai turi plaukti i§ Anglijos
i kitas $alis. O kokie tai bus pinigai? Zinoma, ne Anglijos
banknotai ar depozitai, nes pranctzams, vokie¢iams ar
italams menka nauda laikyti savo lésas j$aldytas Anglijos
bankuose. Todél savo banknotus bei depozitus uzsienieciai
pateiks Anglijos bankams reikalaudami atsiskaitymo
auksu: auksas bus tas pinigas, kuris, Anglijoje vykstant
infliacijai, nepaliaujamai plauks i§ $alies j uzsienj. Taciau
tai reiks, jog Anglijos banky kreditiniy pinigy piramidé
remsis tolydzio siauréjancia senkanciy aukso atsargy
baze Anglijos banky saugyklose. Bumui tesiantis misy
hipotetinis bankas padidins savo i$duoty aukso kvity
skaiciy, tarkime, nuo 2500 iki 4000 aukso uncijy, nors jo
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aukso atsargos bus sumazéjusios iki 800. Siam procesui
vis labiau jsibégéjant bankai pradeda nerimauti. Juk savo
jsipareigojimus jie privalo dengti grynais, ta¢iau grynieji
pinigai i§ jy iSplaukia, o jsipareigojimai didéja. Todél
galiausiai banky nervai neislaiko, jie nutraukia kredito
ekspansija ir, norédami i$silaikyti, riboja skolinimus. Sj
kredito susitraukimg daznai suzadina masinis depozity
atsiémimas, kai visuomené sunerimsta dél trapios $alies
banky padéties.

Banky kreditiné kontrakcija apveréia ekonominj
vaizda: kilimg pakeic¢ia smukimas. Bankai tampa $ykstas,
verslas jaucia didéjantj spaudimg atsiskaityti uz skolas.
Bankiniy pinigy pasialos smukimas savo ruoztu nusmuk-
do visas kainas Anglijoje. Pinigy pasitlai ir pajamoms
smunkant, kainos Anglijoje vis labiau smunka; angly
prekés tampa santykinai patrauklesnés uz uZsienio
produktus; mokéjimy balansas apsivercia, nes eksportas
vir§ija importg. Auksui griztant j $alj, o bankiniy pinigy
masei mazéjant didéjancios aukso bazés atzvilgiu, banky
padétis akivaizdziai sutvirtéja.

Tokia yra depresiné verslo ciklo fazé. Pastebékime,
kad $ig faze sukelia, ir sukelia nei$vengiamai, ankstesnioji
ekspansijos fazé. Depresiné fazé yra prie§ tai vykusios
infliacijos batinasis padarinys. Depresija yra procesas,
kurio eigoje rinkos ekonomika koreguojasi, likviduoja
ankstesnio infliacinio bumo perlenkimus ir i$kraipymus,
atstato ekonomikos pamaty tvirtuma. Depresija yra
nemaloni, bet batina reakcija j anks¢iau vykusio bumo
perlenkimus ir iSkraipymus.

Bet kodél po to prasideda naujas ciklas? Kodél verslo

ciklai tesiasi ir kartojasi? Todél, kad bankams atsigavus ir
jy padédiai sutvirtéjus jie gali i§ naujo pradéti bankinio



kredito ekspansijg; tada prasideda naujas bumas, sédamas
séklas eiliniam nei$vengiamam smukimui.

Tadiau jeigu verslo ciklo priezastis yra bankininkysteé,
o bankai yra rinkos ekonomikos dalis, tai ar negalima teigti,
jog vis vien kalta yra laisvoji rinka ar bent jau laisvosios
rinkos bankinis sektorius? Atsakymas yra ,,ne®, nes bankai
niekada negaléty vieningai didinti kredito, jeigu i ju veikla
nesiki$ty valdzia ir jy tam neskatinty. Jeigu bankai veikty
konkurencinéje aplinkoje, tai atskiro banko kreditiné eks-
pansija leisty konkuruojantiems bankams sukaupti savo
rankose jo skolas ir greit pareikalauti atsiskaitymo grynais.
Zodziu, banko konkurentai reikalauty jo jsipareigojimy
dengimo auksu, kaip tai daro uZsienieciai, bet procesas
vykty daug spar¢iau, uzgniauzdamas infliacija pacioje
jos uzuomazgoje. Bankai gali nebaudZiamai ir unisonu
vykdyti ekspansija tik egzistuojant Centriniam bankui,
i§ esmés valstybiniam bankui, turin¢iam valstybinj savo
veiklos monopolj ir kontroling pozicija visos bankinés
sistemos atzvilgiu. Tik tada, kai jsitvirtino centralizuota
bankininkysté, bankams atsivéré galimybé vykdyti
daugiau nei sporadine ekspansija ir tik tada $iuolaikiniame
pasaulyje atsirado verslo ciklo reiskinys.

ValdZia suteikia centriniam bankui bankininkystés
kontrolés galig $iais budais: paversdama jo jsipareigojimus
teiséta mokéjimo priemone visoms skoloms ir mokes¢iams;
suteikdama centriniam bankui monopoline teise leisti
banknotus (Anglijoje Anglijos bankas, valdzios jsteigtas
centrinis bankas, turéjo monopoline teise leisti banknotus
Londono miestui); priversdama bankus tapti centrinio
banko klientais ir perleisti savo grynyjy pinigy rezervus
jo saugojimui (kaip Jungtinése Valstijose su jy Federaline
rezervy sistema). Tiesa sakant, bankai nesipriesino $iai
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intervencijai. Juk butent centralizuotos bankininkystés
atsiradimas daro galimg ilgalaike bankinio kredito eks-
pansija, nes centrinio banko banknoty ekspansija duoda
papildomg pinigy rezerva visai bankinei sistemai ir leidzia
komerciniams bankams kartu plésti kreditavimg. Centriné
bankininkysté veikia kaip privalomas, bet jaukus banky
kartelis, suteikiantis bankams galimybe vykdyti ekspansija
didesniu mastu, nes $alia aukso atsargy pinigine baze da-
bar papildo centrinio banko banknotai.

Taigi, dabar galiausiai matome, jog verslo cikla sukelia
ne kokia nors mjslinga laisvosios rinkos ekonomikos yda,
bet visi$kai priesingas veiksnys: sisteminé valdzios inter-
vencija j rinka. Valdzios intervencija atveria kelia banky
kreditinei ekspansijai bei infliacijai, kuriai pasibaigus pra-
sideda depresijos ir korekcijos fazé.

Ricardo verslo ciklo teorija pateiké esmines teisingos
ciklo teorijos jZvalgas — pabrézdama verslo ciklo faziy pa-
sikartojamumg ir depresijg aiskindama ne kaip laisvosios
rinkos, o kaip intervencijos j rinka padarinj. Ta¢iau dvi
problemos liko nepaaigkintos. Kodél staiga pratruksta
verslo klaidy lavinos ir nusilpsta verslumo funkcija, ir ko-
dél didziausius svyravimus patiria gamintojy gérybiy, o ne
vartotojy gérybiy pramoné? Ricardo teorija paaiskina tik
kainy lygio svyravimus versle apskritai; ji net nemeégina
aidkinti didziulio reakcijy skirtumo gamintojy gérybiy ir
vartotojy gérybiy versluose.

Visiskai i$plétotg verslo ciklo teorija galiausiai iskélé
ir iSdésté austry ekonomistas Ludwigas von Misesas
tada, kai jis buvo privatdocentas Vienoje. Sios gyvybiskai
svarbios verslo ciklo problemos sprendimo apmatus jis
pateiké savo monumentalioje Pinigy ir kredito teorijoje,
paskelbtoje 1912 m., kuri beveik po 60 mety islieka ge-



riausia knyga apie pinigy ir bankininkystés teorija. Mi-
ses i$rutuliojo savo verslo ciklo teorijg tre¢iajame de$imt-
metyje; anglosaksy pasauliui jg pristaté iskiliausias Mise-
so sekéjas Friedrichas A. von Hayekas, kuris ketvirtojo
desimtmecio pradzioje atvyko i§ Vienos déstyti Londono
ekonomikos mokykloje. Jis paskelbé vokieciy ir angly
kalba dvi savo knygas — Monetariné teorija ir verslo ciklas
ir Kainos ir gamyba - kuriose isdésté ir pritaiké Miseso
ciklo teorijg. Kadangi Misesas ir Hayekas buvo austrai, ir
kadangi jie tesé didzZigjg XIX amZiaus austry ekonomisty
tradicijg, $i teorija literatiiroje isgarséjo kaip ,austry“ (arba
»monetarinio investicinio pervirsio“) verslo ciklo teorija.

Remdamasis Ricardo jzvalgomis, bendraja ,austry®
ekonomine teorija ir savo paties karybiniu genijumi Mi-
sesas iskeélé tokig verslo ciklo teorijg:

Nesant bankinio kredito ekspansijos ir funkcionuo-
jant laisvy kainy sistemai pasitla ir paklausa turi tendenci-
ja susilyginti, tad negali bati jokiy kumuliatyviy ekonomi-
kos kilimy ir smukimy. Ta¢iau per savo centrinj banka val-
dzia skatina banky kredito ekspansija didindama centrinio
banko jsipareigojimus; tokiu badu ji didina grynyjy pini-
gy rezerva visiems Salies komerciniams bankams. Bankai
atitinkamai didina kreditavimg, tad ir $alies pinigy pasitla
neterminuoty depozity (check deposits) pavidalu. Ricardo
suprato, jog $i bankiniy pinigy ekspansija stumia auks-
tyn gérybiy kainas, sukeldama infliacija. Ta¢iau Misesas
parodé, jog §i ekspansija turi ir kitokiy, net grésmingesniy
padariniy. Bankinio kredito ekspansija, pumpuodama
naujy paskoly fondus j verslo pasaulj, dirbtinai numusa
palikany normg Zemiau to lygmens, kuris susiklostyty
laisvoje rinkoje.

Laisvoje ir valdzios netrikdomoje rinkoje palikany
norma nulemia visy rinkoje dalyvaujan¢iy individy ,,laiko
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pirmenybés®. Juk paskolos esmé yra tai, kad ,dabarties
gérybé® (pinigai, kuriais galima pasinaudoti dabar)
iSkei¢iama | ,.ateities gérybe® (paskolos rasta, pagal kurj
tais pinigais bus galima pasinaudoti tik tam tikru metu
ateityje). Kadangi Zzmonés visada teikia pirmenybe pi-
nigams dabar, o ne tokiai pat pinigy sumai kazkada
ateityje, dabarties gérybé rinkoje visada vertinama labiau
nei ta pati gérybé ateityje. Sis skirtumas yra palikany
norma, ir jos lygis kinta priklausomai nuo to, kokiu mastu
Zmonés teikia pirmenybe dabarciai pries ateitj, t.y. nuo to,
kokios yra jy laiko pirmenybés.

Zmoniy laiko pirmenybés lemia ir tai, kokiu mastu
Zmoneés taupo bei investuoja palyginti su islaidomis varto-
jimui. Jeigu Zmoniy laiko pirmenybé smunka, t.y. jeigu jy
dabarties pirmenybéslaipsnis prie$ ateitj mazéja, jie buslinke
maziau vartoti dabartyje ir daugiau taupyti bei investuoti;
kartu, ir dél tos pacios priezasties, palikany norma, arba
laiko diskonto norma, taip pat mazés. Ekonominj augima
daugiausia salygoja laiko pirmenybiy lygmens smukimas,
kuris didina taupymo bei investavimo dalj palyginti su
vartojimu ir tokiu btidu mazina paltkany norma.

Tacdiau kas atsitinka tada, kai palakany norma ma-
Zéja ne dél mazéjancios laiko pirmenybés ir didéjanciy
santaupy, bet dél valdzios intervencijos jai skatinant ban-
kinio kredito ekspansijg? Kitaip sakant, jeigu palikany
norma smunka dirbtinai, dél valdzios jsikis$imo, o ne
nataraliai, dél vartotojy laiko pirmenybiy pasikeitimo?

Atsitinka béda. Verslininkai, matydami palakany
norma smunkant, reaguoja ir turi reaguoti i ja kaip j
pasikeitusj rinkos signala: jie pradeda daugiau investuoti
i kapitalines, gamintojy gérybes. Investicijos, ypa¢ i laikui
imlius projektus, kurios iki tol neatrodé Zadancios pelng,



dabar, dél sumazéjusiy palikany, atrodo kaip potencialiai
pelningos. ZodZiu, verslininkai reaguoja i § pokytj taip,
kaip jie reaguoty i realy santaupy padidéjima. Jie didina
savo investicijas i ilgalaike jranga, kapitalines gérybes,
pramonines medziagas bei statybas tiesioginés vartojimo
gérybiy gamybos saskaita.

Zodziu, verslas dziaugsmingai skolinasi naujai su-
kurtus bankinius pinigus, jam teikiamus su mazesnémis
palakanomis; jis naudoja $iuos pinigus investicijoms
i kapitalines gérybes; $ie pinigai iSleidziami mokant di-
desne Zemés renta ir didinant kapitaliniy gérybiy pra-
monés darbininky uzdarbius. I§ verslo pusés kylanti
paklausa didina darbo jégos kastus, taciau verslas mano,
jog $iuos kastus jis gali pakelti, nes jj klaidina iskreipti -
deél valdzios ir banky ki$imosi j paskoly rinka - rinkos
palakany signalai.

Problemos prasideda tada, kai darbininkai ir Zemés
savininkai - daugiausia darbininkai, nes didZioji verslo
pajamy dalis iSmokama darbo atlyginimui - pradeda leisti
naujus bankinius pinigus, gautus padidéjusiy uzdarbiy
pavidalu. Visuomencés laiko pirmenybé realiai nesumazéjo:
ji nenori taupyti daugiau nei taupé. Todél darbininkai
savo naujas pajamas leidzia daugiausia vartojimui, kitaip
sakant, jie atstato senaji vartojimo/taupymo santykj. O
tai rei$kia, kad jy iSlaidos krypsta i vartojimo gérybiy
pramonés gaminius; jie nepakankamai taupo ir investuoja,
kad verslas galéty pirkti naujai gaminamas masinas,
naujg kapitaline jranga, pramonine Zaliava ir t.t. Visa tai
atsiskleidzia kaip staigiai prasidedanti ir ilgalaiké depresija
gamintojy gérybiy pramonéje. Kai tik vartotojai atstato
savo geidZziamas vartojimo/investavimo proporcijas,
iSaiskéja, jog verslas perdaug investavo j kapitalines ge-
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rybes ir permazai i vartojimo gérybes. Verslas buvo su-
viliotas valdzios dirbtinai sumazinty palukany ir veikeé
taip, tarsi atsirado papildomy investavimui tinkamy san-
taupy, nors realiai jy neatsirado. Kai nauji bankiniai pini-
gai nuvilnija per visa sistema ir kai vartotojai atstato savo
senas proporcijas, i$aiskéja, kad triksta santaupy nupirkti
visai gamintojy gérybiy produkcijai, ir kad verslas neti-
kusiai investavo jam prieinamas santaupas - investavo
perdaug j kapitalines gérybes ir nepakankamai j vartojimo
produktus.

Infliacinis bumas sudarko ir iskreipia kainodaros
ir gamybos sistema. Darbo ir zaliavy kainos kapitaliniy
gérybiy pramonése bumo metu i$keliamos per aukstai,
kad nesty pelng vartotojams atstadius senas vartojimo ir
investavimo pirmenybes. Tad ,,depresija“ tada yra butinoji
sveikatos atstatymo fazé, kai rinkos ekonomika nupjausto
irlikviduoja nepagristas, neekonomiskas bumo investicijas
atstatydama vartojimo ir investavimo proporcijas, kuriy is
tikryjy geidZia vartotojai. Depresija yra skausmingas, bet
nei$vengiamas procesas, kurio eigoje laisvoji rinka i$taiso
bumo perlenkimus ir paklydimus atstatydama rinkos
ekonomiky kaip efektyvig vartotojy nory tenkinimo
priemone. Kadangi bumo metu gamybos faktoriy kainos
buvo pernelyg iskeltos, darbo ir gérybiy kainoms Siame
kapitaliniy gérybiy sektoriuje turi bati leista smukti, kad
atsistatyty derami rinkos santykiai.

Kadangi papildomus pinigus darbininkai gana greitai
gauna padidéjusiy uzdarbiy pavidalu, tai kyla klausimas,
kodél kilimo bumas gali testis mety metus neatsiskleidziant
klaidingoms investicijoms, niekam nesuvokiant rinkos
signaly i8kreipto pobudzZio ir neprasidedant depresijos/
korekcijos procesui? Atsakymas yra tai, kad bumai buty



labai trumpalaikiai, jeigu banky kredito ekspansija ir,
atitinkamai, palikany normos stimimas Zemiau jos
rinkos lygmens buaty vienkartinis veiksmas. Taciau
kredito ekspansija néra vienkartinis veiksmas; ji tesiasi
ir tesiasi niekada nesuteikdama vartotojams galimybés
atstatyti ju geidziamy vartojimo ir taupymo proporcijy,
niekada neleisdama kasty augimui kapitaliniy gérybiy
pramonéje pasivyti infliacinio kainy augimo. Panasiai
kaip kartojamos dopingo dozés arkliui, kartojamos
banky kredito dozés palaiko bumg ir leidZia jam testis
iki nei$vengiamos griaties. Tik tada, kai banko kredito
ekspansija galiausiai nutraukiama - dél to, kad bankai
pajunta savo padéties trapumga arba dél to, kad visuomené
sunerimsta dél besitesiancios infliacijos - tik tada
bumas galiausiai susilaukia atpildo. Kai kredito infliacija
nutruksta, ateina saskaity mokéjimo valanda, ir korekcija
nei$vengiamai likviduoja nepagrijstas, perteklines bumo
investicijas, grazindama vartojimo gérybiy gamybai jai
derama investicijy proporcija.

Tokiu badu Miseso verslo ciklo teorija iSsprendzia
visas muasy mjsles: pasikartojantj ciklo pobadj, verslo
klaidy lavinas, ypatingg kilimo ir smukimo intensyvuma
gamintojy gérybiy pramonéje.

Dél ciklo Misesas kaltina infliacine bankinio kredito
ekspansija, jsukamg intervencinés valdZios ir jos centrinio
banko. Taciau kg Misesas sitlyty daryti paciai valdziai
prasidéjus depresijai? Koks turéty buti valdzios vaidmuo
gydant depresija? Pirmiausia, valdzia turi kuo grei¢iau
nutrauktijos vykdoma infliacijg. Infliacinisbumas, Zinoma,
dél to iskart subliaks ir nei$vengiamai prasidés recesija ir
depresija. Vis délto, kuo ilgiau valdzia nezengs $io Zingsnio,
tuo skausmingesné bus butinoji korekcija. Kuo grei¢iau
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prasidés depresija/korekcija, tuo geriau. Tai taip pat
rei$kia, jog valdzia niekada neturi konservuoti iSkreipty
verslo situacijy, neturi gelbéti zlungancio verslo jmoniy ar
skolinti joms pinigy. Taip veikdama ji tik pratesia agonijg —
staigig, bet trumpa depresijos faze paversdama ilgalaike ir
chroniska liga. Valdzia neturi palaikyti atlyginimy lygio ar
gamintojy gérybiy kainy: taip veikdama ji tik iStes ir nukels
neapibréztai atei¢iai depresijos/korekcijos procesa, sukels
neapibréztai ilga depresija bei masinj nedarba gyvybineé-
se kapitaliniy gérybiy pramonése. ValdzZia neturi i$§ naujo
griebtis infliacijos siekdama i$sikapstyti i§ depresijos. Net
jeigu nauja infliacija blogg padeétj laikinai pagerinty, ji tik
paséty sékla zymiai blogesnei vélesnei padéciai. Valdzia
neturi imtis vartojimo skatinimo priemoniy ir ji neturi
didinti savo pacios i$laidy, nes tai tik didins socialinés var-
tojimo/investavimo proporcijos deformacija. Faktiskai, $ig
deformacija sumazinty valstybés biudZeto apkarpymas.
Tai, ko reikia ekonomikai, yra ne islaidy vartojimui di-
dinimas, bet didesnis taupymas gelbstint bent kai ka i$
perteklinio investicinio bumo.

Miseso depresijos analizéje valdziai privalu absoliu-
¢iai nieko nedaryti. Siekdama pagydyti ekonomika ir kuo
grei¢iau susidoroti su depresija, ji turi grieitai laikytis
nesiki§imo, ,laissez-faire“politikos. Visos jos priemonés
tik ilgina ir trikdo rinkos korekcijos procesg; kuo maZiau
ji veikia, tuo grei¢iau vyksta korekcijos procesas ir realus
ekonomikos atsigavimas.

Tad akivaizdu, kad Miseso siilomas receptas yra
Keyneso recepto priesybé: valdzZia turi visiskai nutraukti ki-
Simgsi j ekonomikg, sustabdyti savo vykdomg infliacijg ir
apkarpyti savo biudzetq.

Siandien yra visiskai pamirsta, net ekonomisty, kad
Miseso depresijos analizé ir teorija buvo iskelta ketvirtajame



desimtmetyje, DidZiosios depresijos metu, nors butent $i
depresijavisadavaizduojamakaip didziausiasirkatastrofinis
laissez-faire kapitalizmo fiasko. Tikroji padétis buvo visiskai
kitokia. 1929 mety krachas buvo neisvengiamas didZiulés
bankinés kredito ekspansijos, vykdytos Vakary pasaulyje nuo
treciojo desimtmecio pradzios padarinys; kredito ekspansi-
ja buvo Vakary valstybiy ir pirmiausia JAV Federalinés
rezervy sistemos sgmoningai vykdoma politika. Ji tapo
jmanoma dél to, kad po Pirmojo pasaulinio karo Vakary
pasaulis negrjzo prie aukso standarto ir todél valstybéms
atsirado daugiau erdveés vykdyti infliacing politikg. Dabar
vyrauja jsitikinimas, kad prezidentas Coolidge’as buvo
laissez-faire ir nevarzomos rinkos ekonomikos $alininkas;
jis toks nebuvo, ir tragiskiausia, kad jis toks nebuvo pinigy
ir kredito srityje. Ta¢iau Coolidgeo nuodémés ir klaidos
buvo suverstos prie neegzistuojancios laisvosios rinkos
ekonomikos dury.

Jeigu Coolidge’as 1929 mety krize padaré neisven-
giamg, tai prezidentas Hooveris pagilino ir pratesé de-
presija, transformuodamas ja i§ tipiskai staigaus, bet
trumpalaikio smukimo | ilgalaike, chroniska ir beveik
mirting liga, kurig ,i8gydé“ tik Antrojo pasaulinio karo
siaubas. Batent Hooveris, o ne Franklinas Rooseveltas
buvo ,naujojo kurso® politikos pradininkas: butent jis
pradéjo naudoti tas masinés intervencijos i rinka prie-
mones, apie kuriy Zalingus padarinius jspéjo Miseso
teorija — palaikydamas atlyginimus vir$ jy laisvosios rinkos
lygio, palaikydamas kainas, vykdydamas kredito infliacija
ir skolindamas pinigus smunkancioms verslo jmonéms.
Rooseveltas tik pratesé, nors dar ryztingiau, Hooverio
inicijuotg politika. Padarinys buvo tas, kad pirmakart
Amerikos istorijoje prasidéjo nesibaigianti depresija ir
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kilo masiné bedarbysté. Coolidgeo krizé virto precedento
neturin¢ia ilgalaike Hooverio-Roosevelto depresija.

Ludwigas von Misesas pranasavo $ig depresija tada,
kai vyko tre¢iojo desimtmecio bumas. Siandienos ekono-
mistai ir politikai, apsiginklave ,naujosios ekonomikos®
nenutrakstamos infliacijos idéjomis ir naujais Federalinés
rezervy sistemos ,jrankiais®, pranasauja ,naujaja era®, kai
nepaliaujamai didéjantj klestéjimg mums garantuos vi-
saziniai ekonomikos daktarai Vasingtone. Ludwigas von
Misesas, ginkluotas vien teisinga verslo ciklo teorija, bu-
vo vienas i$§ nedaugelio ekonomisty, numaciusiy DidZiaja
depresija, ir todél ekonominis pasaulis buvo priverstas
jo pagarbiai klausytis. Anglijoje jo idéjas skleidé F. A.
Hayekas, ir beveik visa jaunesnioji angly ekonomisty
karta, ketvirtojo desimtmecio pradzioje, Miseso ciklo
teorija pradéjo pripazinti kaip adekvacig depresijy ana-
lize ir taip pat pripazinti i§ $ios teorijos i$plaukiancia
laisvosios rinkos politikg. Deja, ekonomistai dabar i$-
pazjsta lordo Keyneso istorijos samprata — esg joks ,kla-
sikinis ekonomistas“ neturéjo verslo ciklo teorijos iki pat
1936 m., kai pasirodé Keynesas su savo teorija. Taciau
depresijos teorija jau egzistavo; ji priklausé klasikinei eko-
nomikos teorijos tradicijai; ji reikalavo grieztos tvirty pi-
nigy ir laissez-faire politikos; ir jos pripazinimas, kartu su
jos teikiama verslo ciklo teorija, sparciai plito Anglijoje
ir net Jungtinése Valstijose. (Ypatinga ironija yra tai, kad
ketvirtojo de$imtmecio pradzioje ir viduryje iskiliausias
»austry“ ekonominés teorijos atstovas Jungtinése Valstijo-
se buvo profesorius Alvinas Hansenas, véliau isgarséjes
kaip zymiausias Keyneso mokinys musy $alyje.)

Plintantj Miseso ciklo teorijos pripazinimg sustabdé
ne kas kita, kaip ,,keinsiskoji revoliucija“ stulbinanti Key-



neso teorijos populiarumo audra, pratizusi per ekonomi-
kos pasaulj po Bendrosios teorijos pasirodymo 1936 m.
Miseso teorija nebuvo paneigta; ji buvo papraséiausiai
uZmirsta spustyje dél viety staiga iSpopuliaréjusiame kein-
siSkajame traukinyje. Kai kurie i§ Zymiausiy Miseso teo-
rijos $alininky, net puikiai Zinodami, kieno puséje tiesa,
pasidavé naujai jsivyravusios doktrinos véjams ir todél
sékmingai nutapé j profesoriy postus geriausiuose Ame-
rikos universitetuose.

Taciau laikai keiciasi — buves archikeinsiskas Londo-
no savaitrastis Economist neseniai paskelbé, jog ,,Keynesas
miré“. Po daugiau nei deSimtmetj trukusios astrios teori-
nés kritikos ir atkaklaus ekonominiy fakty priesinimosi
keinsininkai dabar yra priversti masi$kai trauktis. Ir vél
norom nenorom pradedama pripazinti, jog pinigy pasiila
ir bankinis kreditas atlieka esminj vaidmenj verslo cikle.
Bresta laikas naujam Miseso verslo ciklo teorijos atradi-
mui ir atgimimui. Zinoma, jis jvyks negreit; bet jeigu jis
kada nors jvyks, tai bus palaidota pati Ekonomikos pata-
réjy tarybos idéja ir regésime masinj valdZios traukimasi
i§ ekonomikos srities. Ta¢iau tam, kad visa tai jvykty,
ekonomikos pasauliui ir pla¢iajai visuomenei turime
parodyti, jog egzistuoja verslo ciklo paaiskinimas, dalijes
knygu lentynose daugel; $iy tragisky mety.

ISnasos

* Si tekstg brositros pavidalu pirmakart paskelbé Constitutional Alliance of
Lansing, Michigan, 1969.
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AR VIS DAR GALIME ISVENGTI
INFLIACIJOS?

Friedrich A. Hayek

Sios paskaitos pavadinime keliamas klausimas
yra i§ dalies grynai retorinis. Tikiuosi, né vienas i$
jusy neabejoja, jog techni$kai néra jokios infliacijos
sustabdymo problemos. Jeigu pinigus kontroliuojanti
valdzia i$ tikryjy noréty ja sustabdyti ir baty pasirengusi
padariniams, ji tai galéty atlikti Zaibiskai. Ji visigkai
kontroliuoja kredito piramidés baze, tad tokj savo
tikslg ji pasiekty jtikinamai paskelbdama, jog nedidins
apyvartoje esanciy banknoty ir bankiniy depozity kiekio,
o esant reikalui jj net mazins. Ekonomistams ¢ia nekyla
abejoniy. Ta¢iau man kelia susirGpinima ne techninés,
bet politinés galimybés. Siuo pozitiriu isties susiduriame
su didziule problema, nes vis daugiau ir daugiau Zmo-
niy, tarp juy labai kompetentingy Zmoniy, susitaiko su
nesibaigiancios infliacijos nei§vengiamybe. Faktiskai
nezinau jokio rimto meéginimo parodyti, kaip galime
jveikti kliatis, iskilusias ne monetarinéje, bet politinéje
srityje. O ir pats negaliu pasigirti, jog turiu patentuoty
vaista, kuris baty veiksmingas esamomis saglygomis. Vis
délto nemanau, kad Sios problemos sprendimas virsija
zmogiskojo iSradingumo ribas, kartg visuotinai suvokus
problemos primygtinumg. Mano tikslas $ioje paskaitoje -
parodyti, kodél batina sustabdyti infliacija, jeigu norime
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iglikti gyvybinga laisvy Zmoniy visuomene. Kai §i pri-
mygtiné batinybé bus aigkiai suvokta, tada, tikiuos,
zmongés jgis drasos griebti rankomis jkaitusias gelezis,
nes tokiy veiksmy prireiks $alinant $ias politines klit-
tis ir sukuriant bent $ansg rinkos ekonomikos funk-
cionavimo atgaivinimui.

Vadovéliniai ai$kinimai ir vie$oji nuomoné rimtai
svarsto tik vieng Zalingg infliacijos padarinj - jos po-
veikj skolininky ir skolintojy santykiams. Be abejo,
nenumatytas pinigy vertés smukimas yra Zalingas sko-
lintojams ir naudingas skolininkams. Sis infliacijos pada-
rinys iSties yra svarbus, bet jis néra svarbiausias. Ir ka-
dangi butent skolintojai patiria nuostolj, o naudos gauna
skolininkai, dauguma Zmoniy nekreipia ypatingo déme-
sio i $ig problema bent jau tol, kol galiausiai suvokia, jog
$iuolaikinéje visuomenéje svarbiausia ir skaitlingiausig
skolintojy klase sudaro darbo atlyginimy ir algy
gavéjai bei smulkas taupytojai, o skolininky klasei, kuri
daugiausia i$losia dél infliacijos, priklauso verslo jmonés
bei kredito institucijos.

Nenoriu pla¢iau aptarinéti $io labiausiai zinomo
infliacijos padarinio, juolab, kad jis yra lengviausiai i$tai-
somas. Prie§ dvidesimtj mety man dar buvo gana sunku
savo studentus jtikinti tuo, kad jeigu visuotinai laukiamas
metinis kainy kilimas biaty 5 procentai, tai palakany
norma buty 9-10 procenty arba net didesné. Atrodo, kad
liko nedaug Zmoniy, kurie dar néra suprate, jog $io dydzio
paltkanos batinai i$silaikys kol tesis infliacija. Vis délto,
esant $iai padéciai ir skolintojams suvokiant, kad tik dalis
jy bendryjy pajamy yra grynosios pajamos, bent jau trum-
palaikiai skolintojai neturi pagrindo ypatingai skystis —
nors ilgalaikiai skolintojai, tokie kaip valstybiniy paskoly
ar obligacijy turétojai, yra dalinai eksproprijuojami.



Taciau $is procesas turi dar viena sukta aspekts,
kurj ¢ia reikia bent glaustai aptarti. Reikalas tas, kad $is
procesas padaro nepatikimg visg buhalterine apskaita, nes
ji rodo tariamg pelng ten, kur realaus pelno gali nebuti.
Zinoma, protingas vadybininkas galéty su $ia problema
dorotis, bent jau apgrabiu badu, laikydamas pelnu tik
tai, kas lieka atsizvelgus j pinigy nuvertéjimo poveikj jo
kapitalo atstatymo kastams. Taciau mokesciy inspekcija
neleis jam taip elgtis, nes reikalaus mokéti mokes¢ius nuo
viso pseudo-pelno. Toks apmokestinimas yra gryniausia jo
kapitalo dalies konfiskacija, o sparéios infliacijos salygomis
padariniai gali bati labai rimti.

Visa tai yra jums zinomi dalykai, kuriuos tik primenu
prie$ atkreipdamas démesj | maziau pastebimus ir batent
deél to labiau pavojingus infliacijos padarinius. Jprastoji
infliacijos analizé, atkartojama daugumoje vadovéliniy
teksty, vadovaujasi prielaida, kad vidutiniy kainy kilimas
reiskia, jog visos kainos kyla vienu metu ir daugmaz tuo
paciu procentu, arba kad tai pasakytina bent jau apie visas
kainas, kurias esamu momentu diktuoja rinka, paliekant
nuosaléje tik kai kurias kainas, kurios nustatomos dekre-
tais arba ilgalaikiais kontraktais — pavyzdziu gali bati ko-
munaliniy paslaugy, nuomos kainy, jvairiy abonentiniy
mokéjimy dydis. Tac¢iau taip néra ir taip negali buti. Rei-
kalo esmé yra tai, kad kol piniginiy islaidy srautas auga
ir prekiy bei paslaugy kainos kyla, skirtingos kainos kyla
ne tuo pac¢iu metu, bet tam tikra eiliskumo tvarka ir todél,
kol procesas tesiasi, kainos, kurios pakyla pirmiausia, turi
visa laikg kilti grei¢iau uz kitas. Si visos kainy strukttros
deformacija i$nyksta tik po tam tikro laiko, nutraukus in-
fliacija. Batent tai yra dalyko esmé, kurig masy mokytojas,
Ludwigas von Misesas, nenuilstamai pabrézdavo per pa-
staruosius $eerius desSimtmecdius. Ir vis délto atrodo, kad
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prie $ios minties reikia dar kartg grjzti, nes, kaip savo
nuostabai neseniai patyriau, jos nesuvokia ir net ja atvirai
neigia vienas i$ iSkiliausiy gyvy ekonomisty.*

Norint suprasti infliacijos padarinius bttina suvokti,
jog nuolat didinamas pinigy srautas didina kainas tam
tikra seka. Tai ai$kiai suprato Davidas Hume’as pries
du $imtus mety, o prie§ jj ir Richardas Cantillonas.
Siekdamas atskleisti § poveikj Humeas sialé jsivaizduoti,
kad vieng ryta kiekvienas pilietis atsibudes atranda,
jog jo piniginés turinys stebuklingai padvigubéjo. Net
tokio jvykio padarinys nebuty vienkartinis visy kainy
pakilimas tuo paciu procentu. Bet tokiy stebukly niekada
nebuna. Papildomi pinigai j$virk§¢iami j sistema visada
konkrelioje vietoje, konkrediame taske. Todél visada
kai kurie Zmonés anks¢iau uz kitus turés daugiau pinigy
islaidoms. Kas bus $ie Zmonés, priklausys nuo to, kaip
konkreciai didinamas pinigy srautas. Papildomy pinigy
srautas gali buti pirmiausia i$leidZziamas pacios valdzios -
viesiesiems darbams arba didesnéms valdininky algoms;
jis gali buti pirmiausia i$leidZiamas investuotojy, pritrau-
kianciy lésas savo projektams; jis gali bati pirmiausia is-
leidziamas obligacijoms, investicinéms gérybéms, darbo
atlyginimams arba vartojimo gérybéms. Po to savo ruoztu
jis bus leidziamas kitiems dalykams ty Zmoniy, kuriuos
pirmiausia pasieks $ios papildomos i$laidos ir t.t. Procesas
igyja labai skirtingas formas, priklausomai nuo pradinio
papildomy pinigy $altinio arba $altiniy; i$sikerodamas
jis tampa toks sudétingas, kad jau niekas negali atsekti
jo iStaky. Taciau visos $ios skirtingos proceso formos
pasiZzymi vienu bendru bruozu: skirtingos kainos kyla ne
vienu metu, bet tam tikra seka, ir kol procesas tesiasi, kai
kurios kainos visada kyla grei¢iau uz kitas, ir batent todél
bendroji santykiniy kainy struktara labai skiriasi nuo



tos, kurig grynieji teoretikai apibtidina kaip pusiausvyros
padétj. Visada egzistuos tai, kg galima pavadinti kainy
gradientu , dél kurio palankesnéje padétyje bus tos prekeés
ir paslaugos, kurias pirmiausia pasieks naujas pinigy
srautas — saskaita visy kity, kurias jis pasieks tik véliau;
padarinys bus tai, kad jos kils tarsi nuozulnia kreive -
jeigu normalia laikysime kainy struktira, kuri egzistavo
iki jvykdytos infliacijos ir kuri daugmaz atsistatys po to,
kai infliacija bus nutraukta.

Tokia santykiniy kainy kaita, jeigu ji truks tam tikra
laikg ir jeigu bus manoma, kad ji tesis, salygos panasia
istekliy pasiskirstymo kaitg: santykinai daugiau bus ga-
minama ty prekiy bei paslaugy, kuriy kainos dabar bus
santykinai aukstesnés ir maziau ty, kuriy kainos bus
santykinai Zemesnés. Akivaizdu, kad $is gamybiniy
iStekliy perskirstymas tesis tol ir tik tol, kol infliacija vyks
vienodu tempu. Matysime, kad $is veiklumo arba kai kuriy
veiklumo rasiy skatinimas, kuris gali vykti tik tesiantis
infliacijai, yra vienas i§ budy, kuriais dabartiné infliacija
mus jstumia j kampg, nes jg nutraukus nei$vengiamai buaty
sunaikintos kai kurios jos pacios sukurtos darbo vietos.

Tadiau prie§ svarstydamas ekonomikos taikymosi
prie besitesiancios infliacijos padarinius turiu aptarti
vieng argumenta (nors nezinau, ar jis buvo kur nors
aiskiai suformuluotas), kuriuo grindZiamas pozitris, jog
infliacija yra santykinai nepavojingas dalykas. Atrodo, jog
jeigu ateities kainos teisingai numatomos, tai bet kokia
ateities kainy struktira bus suderinama su pusiausvyros
situacija, nes dabarties kainos prisiderins prie numatomy
ateities kainy. Deja, tam aiSkiai nepakanka, kad buty
teisingai nuspéjamas bendrasis kainy lygis jvairiais ateities
momentais, o jos, kaip matéme, keisis skirtingais mastais.
Prielaida, kad konkreciy prekiy ateities kainos gali buti
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teisingai numatytos per infliacijos periods, veikiausiai
niekada negali bati teisinga: kadangi kad ir kokios ateities
kainos baty numatomos, dabarties kainos ne pacios sa-
vaime prisitaiko prie laukiamy ateities kainy, o tik per
dabartinj pinigy kiekio padidéjimag kartu su visais tais
skirtingy kainy santykinio dydzio poky¢iais, kuriuos tokie
pinigy kiekio poky¢iai nei§vengiamai sukelia.

Taciau dar svarbiau yra tai, kad jeigu ateities kai-
nos buty teisingai numatomos, infliacija neturéty to
stimuliuojancio poveikio, dél kurio daugelis Zmoniy
jai pritaria.

Svarbiausias infliacijos padarinys, dél kurio verslas i$
pradziy jai pritaria, yra tai, kad produkty kainos pasirodo
esanc¢ios aukstesnés nei buvo numatoma. Todél kyla
visuotiné euforija, klaidingas visuotinio klestéjimo pojutis.
Tie, kurie nesant infliacijos turéty didelius pelnus, dabar
turi dar didesnius. Tie, kurie turéty normalius pelnus,
turi juos nejprastai didelius. Ir ne tik tos jmonés, kurios
buvo ant bankroto slenkscio, bet net kai kurios i ty,
kurios seniai turéjo bankrutuoti, i§lieka versle dél netikéto
bumo. Paklausa pranoksta pasiilg: viskg galima parduoti
ir kiekvienas gali testi tai, ka daré. Butent $ig palaimintajg
bukle, kai darby yra daugiau nei norinciy dirbti, lordas
Beveridgeas apibrézé kaip visisko uzimtumo bukle - nie-
kada taip ir nesuprates, jog jo pensijos nuvertéjimas, dél
kurio jis skundési senatvéje, buvo jo paties rekomendacijy
igyvendinimo nei$vengiamas padarinys.

Tadiau (ir ¢ia pereinu prie kito svarbaus momento)
»visiS$kas uzimtumas“ $ia prasme reikalauja ne tik infliacijos
tasos, bet infliacijos spartinimo. Juk kaip matéme, ji turés
tiesioginj skatinantj poveikj tik kol ji, ar bent jau jos mastai,
néra numatomi. Taciau infliacijai kartg jsivaziavus jos tasa



tampa lukesc¢iy dalimi. Jeigu kainos tam tikra laikg kilo 5
procentais per metus, Zmonés pradeda manyti, jog jos taip
pat kils ateityje. Laukiamos aukstesnés produkto kainos
kelia gamybos faktoriy dabartines kainas, o kartais, kur kai
kurie kasty komponentai yra fiksuoti, lankstesni sgnaudos
gali padidéti net labiau uz laukiamg produkto kainos
padidéjima - iki pat tasko, kur bus tik normalus pelnas.
Tadiau jeigu tada kainos nepakyla daugiau nei tikimasi,
jokiy ypatingy pelny negaunama. Nors kainos toliau kyla
ankstesniu tempu, tai nebedaro to stebuklingo poveikio
pardavimams bei uZzimtumui, kuris reiskési anksciau.
Dirbtiniai pelnai i$nyksta, sugrjzta nuostoliai, o kai kurios
jmonés atranda, jog kainos net nepadengia juy kasty. Kad
islikty ankstesnis infliacijos poveikis - kai jos mastas dar
nebuvo numatomas - infliacija turi bati didinama. Jeigu i$
pradziy pakako 5 procenty metinio kainy didéjimo, tai kai
$is 5 procenty didéjimas tampa lukes¢iy dalimi, prireikia
jau 7 ar net daugiau procenty, kad atsirasty toks pat
stimuliuojantis poveikis, kokj anksciau daré 5 procentai.
Jeigu infliacija jau vyko tam tikrg laika ir daugelis versly
tapo priklausomi nuo spartinamos jos tasos, tai susiklosto
situacija, kai nepaisant kylan¢iy kainy, daugelis jmoniy
patiria nuostolius, o nedarbas didéja. Depresija kartu
su kylanciomis kainomis yra tipigkas infliacijos tempo
sumazinimo padarinys tada, kai ekonomika jau biina
prisitaikius prie tam tikro infliacijos tempo.

Visa tai reigkia, kad jeigu nenorime susitaikyti su
nuolat didinamais, visas ribas perzengianciais infliacijos
tempais, tai infliacija niekada negali duoti daugiau nei
laiking postimj ekonomikai, ir ji ne tik nei§vengiamai
nustoja daryti§jskatinantj poveikj, bet visadamums palieka
atidéliojamy korekcijy ir naujai daromy prisitaikymo
klaidy pavelda, kuris problema tik apsunkina. Atkreipiu

143

FRIEDRICH A. HAYEK. AR VIS DAR GALIME ISVENGTI INFLIACIJOS?



144

skaitytojo démesj i tai, kad nesakau, jog karta griebesi
infliacijos neisvengiamai nusirisime 1 hiperinfliacija.
Nemanau, kad tokia raida yra nei$vengiama. Teigiu tik
tai, kad jeigu geidziame infliacinio klestéjimo ir visisko
uzimtumo, tai infliacijg turime nuolat spartinti ir niekada
nestabdytijos spartinimo. Empirigkai tai patvirtina didzioji
Vokietijos infliacija tre¢iojo de$imtmecio pradzioje. Kol
ji tesési geometrine progresija, nebuvo realaus nedarbo
(i8skyrus galutine stadija). Bet kiekvieng karta, kai
infliacijos tempas buvo mazinamas, greit kildavo nedarbo
lygis. Nemanau, kad mes nueisime tuo paciu keliu, bent
jau kol valdzioje turime daugmaz atsakingus zmones, nors
nesu visiskai tikras, ar pastarojo deSimtmecio monetarinés
politikos tgsa anks¢iau ar véliau nesukurs situacijos,
kurioje j valdzig ateis maziau atsakingi Zmonés. Taciau
tai dar néra masy problema. Dabar vis dar patiriame tai,
ka britai vadina ,,stop-go“ politika — kai laikas nuo laiko
valdzia i§sigasta ir mégina spausti stabdzius, gaudama tik
ta rezultata, kad net prie$ kainy kilimui sustojant pradeda
grésmingai didéti nedarbas ir valdZia pasijunta priversta
atnaujinti ekspansija. Sis procesas gali trukti gana ilgai,
bet nesu tikras, ar santykinai mazy infliacijos doziy
veiksmingumas skatinant ekonominj augimg nepradeda
spar¢iai menkeéti. Vienas dalykas, kuris, prisipazjstu,
mane stebina kalbant apie pastaryjy dvide$imties mety
buma, yra tai, kaip ilgai ekspansijos atnaujinimas ilieka
efektyvus naujai skatinant bumg. Buvau jsitikines, jog §i
galia skatinti investavimg nedidelémis kredito ekspansijos
dozémis i8seks kur kas grei¢iau - nors gali buti, jog dabar
jau pasiekéme §j taska. Bet nesu dél to tikras. Galbat
turésime dar vieng Sios ,stop-go“ politikos de$imtmet],
jprastosioms monetarinés politikos priemonéms tampant
vis maziau veiksmingoms, o recesijy intervalams tampant



visilgesniems. I§liekant $iai politinei tvarkai ir vyraujanciai
vie$ajai nuomonei dabartinis Federalinés rezervy sistemos
pirmininkas?® veikiausiai elgsis ne blogiau nei i$ jo galima
tikétis. Ta¢iau suvarzymai, kuriuos jam gali primesti jo
nevaldomos aplinkybés, apie kurias dar kalbésiu, gali labai
susiaurinti jo galimybes veikti taip, kaip norétume.

Ankstesniame renginyje, kuriame kai kurie i§ jasy
dalyvavote, monetarinés politikos vady padeétj jiems
vykdant visiSko uzimtumo politika a§ palyginau su pa-
détimi Zmogaus, kuris ,laiko tigra uz uodegos® Bijau,
kad jy padéties panasumas daug didesnis nei norétume.
Tigras ne tik béga vis grei¢iau ir ne tik daro jsikibusiojo
kelione vis labiau duobétg - pati mintis apie padarinius
paleidus tigra tampa tuo baisesné, kuo labiau jis jsiunta.
Tai, kad monetarinis vadas netrukus atsiduria $ioje
padétyje, yra pagrindinis argumentas prie$ infliacijos
spartinimg. Kita metafora, kuri teisétai naudojama $iame
kontekste, yra narkotizavimosi padariniai. Pradiniai
malonds narkotizavimosi padariniai ir véliau kylanti
skaudaus pasirinkimo batinybé teikia tos pacios dilemos
pavyzdj. Kartg atsidarus $ioje padétyje kyla pagunda
griebtis paliatyvy ir tenkintis einamyjy sunkumy jveikos
uzdaviniais, vengiant atviromis akimis pazvelgti j esming
problema, kurios sprendimui monetariniai vadai i$ tikryjy
neturi veiksmingy priemoniy.

Prie$ tesdamas $ig pagrindine mintj turiu tarti keletg
zodziy apie tariama infliacijos butinybe kaip spartaus
ekonominio augimo salyga. Gali buti, kad $iuolaikiné
profesiniy sajungy politika pramoninése $alyse sukareé si-
tuacija, kurioje augimas ir ganétinai aukstas bei stabilus
uzimtumo lygis, profsagjungy politikai nesikei¢iant, in-
fliacijg iSties daro vienintele efektyvia priemone jveikti
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ju statomas kliatis. Bet tai nerei$kia, kad infliacija nor-
maliomis salygomis, ir ypa¢ maziau i$sivysciusiose Salyse,
yra batina ar net palanki augimui. Né viena i$ didziyjy
pramoniniy $iuolaikinio pasaulio $aliy nepasieké savo
galybés nuvertéjanc¢iy pinigy salygomis. Nors sunku
lyginti labai skirtingy periody kainas, Britanijos kainos
1914 m. buvo daugmaz tokios pat kaip pries du $imtus
mety; Amerikos kainos 1939 m. taip pat buvo mazdaug
to paties lygio kaip ir anksc¢iausiu laiko momentu, 1749
m., apie kurj turime duomeny. Nors apskritai pasaulio
istorija buvo daugiausia infliacijos istorija, yra bent keletas
mums zinomy sékmés istorijy, kai atskiros Salys atskirais
periodais turédavo stabily piniga; o pinigy nuvertéjima
praeityje paprastai lydédavo ekonominis smukimas.
Zinoma, kapitaliniy gérybiy gamyba gali biti lai-
kinai padidinta vadinamojo ,priverstinio taupymo™
priemonémis — t. y. kredito ekspansijai atitraukiant i$-
teklius nuo jy esamo naudojimo ir perkeliant juos kapi-
taliniy gérybiy gamybai. Tokio periodo pabaigoje fizinis
egzistuojanciy kapitaliniy gérybiy kiekis bus didesnis,
nei $iaip jau jis buty. Tam tikra jo dalis gali turéti islieka-
maja naudg: zmoneés gali jsigyti bastus mainais j tai, ko
jiems buvo neleista suvartoti. Taciau abejotina, ar toks
priverstinis kapitaliniy gérybiy augimas $alj visada pra-
turtina, t. y. kad jos kapitaliniy gérybiy verté padidéja -
arba kad jos bendras produktyvumas padidéja labiau
nei jis padidéty be $iy priemoniy. Jeigu investuotojas
vadovausis lakesc¢iu, kad investavimo lygis ateityje kils
(kad palikany norma mazés, arba kad realas uzdarbiai
kils, kas yra vienas ir tas pats dalykas), ir $is jo lakestis
nepasiteisins, tai $is aukstesnis investavimo lygis kur kas
maziau prisidés prie bendrojo produktyvumo didéjimo nei



mazesnis jo lygis, investavimui vykstant labiau deramomis
formomis. Tai laikau ypa¢ rimta grésme besivystan¢ioms
$alims, kurios griebiasi infliacijos norédamos paspartin-
ti augimg. Jprastas to padarinys, man rodos, yra tai, kad
tokios Salys nedidele darbininkijos dalj aprapina daug
didesniu kapitalo per capita kiekiu nei jos gali numatomoje
ateityje partpinti visiems savo darbininkams, ir kad todél
didesnio visuminio kiekio investavimas maziau prisideda
prie bendrojo pragyvenimo lygio kilimo nei tai padaryty
pladiau ir lygiau paskirstytas mazesnis bendras jo kiekis.
Tie, kurie besivystan¢ioms $alims pataria spartinti augima
infliacijos priemonémis, elgiasi, mano supratimu, visis-
kai neatsakingai, beveik nusikalstamai. Toji salyga, kuri,
Keyneso prielaidy $viesoje, infliacija daro butina siekiant
visisko uzimtumo, o butent profsgjungy primestas darbo
uzmokescio nelankstumas, ten neegzistuoja. Ir jokie man
Zinomi infliacinés politikos padariniai — Piety Amerikoje,
Afrikoje ir Azijoje — nepakei¢ia mano jsitikinimo, jog
tokiose $alyse infliacija yra visiskai ir i$imtinai Zalinga -
ji sukelia iStekliy $vaistyma ir slopina tg racionalaus
i$skai¢iavimo dvasia, kuri yra butina efektyvios rinkos
ekonomikos augimo salyga.

Visa Keyneso argumentacija, ginanti ekspansing kre-
dito politika, postuluoja ir yra visi$kai priklausoma nuo
prielaidos, kad egzistuoja profsajungy diktuojamas pini-
giniy atlyginimy lygis. Tai yra budinga i$sivys¢iusioms
pramoninéms Vakary $alims, bet visiSkai nebadinga be-
sivystantiems krastams - nors $is bruozas, dél kitokiy
priezas¢iy, yra maziau isreikstas tokiose Salyse kaip
Japonija ir Vokietija. Tik tose $alyse, kuriose, kaip sa-
koma, piniginiai atlyginimai yra ,nelankstas judéjimui
Zzemyn“ ir kur jie nuolat kyla dél profsajungy spaudimo,
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prasminga argumentuoti, kad aukstas uzimtumo lygis
gali bati palaikomas tik nuolatinés infliacijos priemoné-
mis - ir neabejoju, jog infliacijg turésime kol $ios sglygos
i8liks. Paskutiniojo karo pabaigoje musy $alyje jsivyravo,
daznai net jstatymy pavidalu, tokie ekonominés politikos
principai, kurie profsajungas i§ esmés atleidzia nuo bet
kokios atsakomybés uz jy diktato sukeliamg nedarbg,
tad visa atsakomybé uz visisko uzimtumo palaikyma
suver¢iama monetarineiir fiskalinei valdziai. I$ jos faktigkai
reikalaujama parapinti pakankamai pinigy tam, kad darbo
pasitila uz profsajungy nustatoma atlyginimy dydj galéty
bati pagalinta i§ rinkos. Kadangi monetariné valdzia is
principo gali tam tikram laiko tarpsniui garantuoti auksta
uzimtumo lygj infliacijos priemonémis, tai vieSosios
nuomonés spaudimu ji ir bus ver¢iama $j instrumenty
naudoti. Tai yra vienintelé pastaryjy dvidesimt penkeriy
mety infliacinés raidos priezastis, ir ji veiks kol leisime
profsajungoms kelti piniginius atlyginimus i bet kokj
aukstj, kurj tik jos sugeba primesti darbdaviams - o
darbdaviai sutinka mokéti tokius piniginius atlyginimus
su jy esama perkamgja galia tik todél, kad Zino, jog
monetariné valdZia bent i§ dalies neutralizuos $ig Zalg
mazindama pinigy perkamaja galia, tad ir suderéty
piniginiy atlyginimy realig verte.

Tokia yra politiné situacija, kuri nuolatine infliacija
dabar daro nei$vengiama, ir jg gali pakeisti ne monetari-
nés, o tik atlyginimy politikos pasikeitimas. Neabejotina,
jog kol islieka dabartiné padétis darbo rinkose, tol turési-
me nuolatine infliacija. Ir vis délto negalime su ja susitai-
kyti - ne tik todél, kad infliacija tampa vis maziau efektyvi
net kovoje su nedarbu, bet todél, kad jai tam tikrg laikg
vykstant ir po to ja vykdant didesniais tempais ji pradeda



vis labiau dezorganizuoti ekonomika, tad valdziai atsiran-
da vis daugiau paskaty griebtis jvairiausiy kontrolés prie-
moniy. Atvira infliacija savaime jau yra blogis; infliacija,
slepiama jvairiy kontrolés priemoniy, yra dar didesnis
blogis - ji rei$kia realios rinkos ekonomikos baigt]. Tad toji
jkaitusi gelezis, kurig turime griebti, jeigu norime i$saugo-
ti verslo laisvés sistemg ir laisvajg rinka, yra profsajungy
galia diktuoti atlyginimy dydj. Jeigu darbo atlyginimai ir
ypac santykiniai atlyginimai skirtingose pramonése nebus
i§ naujo priversti taikytis prie rinkos spaudimo ir tapti
tikrai lanks¢iais tiek kilimo, tiek smukimo linkme, nebus
jokios erdvés neinfliacinei politikai. Nesunku suprasti, kad
jeigu jokiems atlyginimams neleidziama smukti, tai visi
santykiniy atlyginimy poky¢iai, kurie tampa batini, turi
bati atliekami keliant visus atlyginimus, i§skyrus tuos, kurie
smunka santykinai labiausiai. Tai rei$kia, jog praktiskai
visi piniginiai atlyginimai turi pakilti, kad jvykty bet koks
atlyginimy struktaros pokytis. Ta¢iau profesiné sgjunga,
susitaikanti su jos nariy atlyginimy mazinimu, $iandieng
atrodo visi$kai negalima. Zinoma, dél &ios padéties niekas
nei$losia, nes piniginiy atlyginimy didéjimg turi atsverti
pinigy vertés mazéjimas — kad nepradéty didéti nedarbas.
Vis délto, atrodo, kad §i situacija nei§vengiama dabartinéje
sistemoje, kurioje atlyginimai nustatomi kolektyvinémis
sutartimis su profesinémis sajungomis ir kartu yra
vykdoma visi$ko uzimtumo politika.

Manau, kad kol §i pamatiné problema nebus i$spresta,
maza vilties, kad padétj pagerinty koks nors monetarinés
kontrolés mechanizmo tobulinimas. Bet tai nereiskia,
kad $is mechanizmas veikia patenkinamai. Jis buvo
sukurtas kaip tik tam, kad baty galima lengviau dorotis
su atlyginimy problemos keliamais sunkumais - atveriant
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kiekvienai $aliai didesnes infliacijos vykdymo galimybes.
Aukso standartas buvo sunaikintas pirmiausia dél to, kad
jis buvo kliatis infliacijai. Kai 1931 m., praéjus keletui dieny
po to, kai DidZiojoje Britanijoje buvo suspenduotas aukso
standartas, lordas Keynesas viename Londono dienrastyje
rasé, kad ,tik nedaugelis angly nesidziaugia tuo, kad
isivadavome i§ aukso grandiniy®, ir kai po penkiolikos
mety jis galéjo mus tikinti, jog Breton Woods susitarimai
buvo ,aukso standarto priesybé, visa §i retorika buvo
nukreipta batent prie§ ta aukso standarto bruoza, kuris
jokiai $aliai neleidzia vykdyti ilgalaikés infliacijos. Ir nors
nesu tikras, ar aukso standartas yra geriausia priemoné
$iam tikslui pasiekti, ji buvo vienintelé gan sékmingai
veikusi priemoné. Net jeigu ji turi daug trakumuy, ji buvo
atmesta ne dél jy; ir tai, kas jg pakeité, tikrai néra geresné
priemoné. Jeigu Bretton Woods grupéstikslas, kaip neseniai
girdéjau ji aiskinant vieno jos dalyviy, buvo uzkrauti
tarptautiniy atsiskaitymy nastg vien teigiamo balanso
$alims, tai, mano manymu, nei$vengiamas $io susitarimo
padarinys bus nuolatiné tarptautiné infliacija. Pazymiu tai
tik norédamas parodyti, jog siekiant i$vengti nuolatinés
infliacijos pasauliniu mastu, mums taip pat reikia turéti
kitokia tarptautine monetarine sistema. Taciau laikas, kai
galésime vaisingai svarstyti $ia problema, pribres tik tada,
kai didziosios $alys i$spres savo vidaus problemas. Iki
tol veikiausiai teks tenkintis laikinais pakaitalais, ir man
atrodo, kad dabartiniu metu - i$liekant mano aptartoms
pamatinéms problemoms — néra jokiy $ansy susidoroti su
tarptautinés infliacijos problema grjztant prie tarptautinio
aukso standarto, net jeigu tai buty praktiskai jmanoma.
Pagrindiné problema, kuri turi buti i§spresta prie§ mums
viliantis sukurti patenkinamg monetarine tvarka, yra
atlyginimy nustatymo problema.



ISnasos

* Sis tekstas yra paskaita, perskaityta fondo Foundation for Economic Education
patikétiniams ir sve¢iams Niujorke, 1970 m. geguzés 18 d.; pirmakart i§spausdintas
pirmajame $ios knygos leidime.

! [Zr. Johno Hickso kritika profesoriaus Hayeko straipsnyje “Three Elucidations
of the Ricardo Effect,” Journal of Political Economy (March-April 1969), p. 274.]

2 Nuo 1970 m. iki 1978 m. juo buvo Arthur E Burns (leid. past.)

® Priverstinis taupymas (forced savings), atsirandantis infliacinéje aplinkoje,
aiskinamas taip: esant infliacijai, prekiy kainos auga spar¢iau nei darbo uzmokestis.
Esant tokioms salygoms verslininkai, t.y. labiau taupyti linkusi visuomenés dalis,
yra privilegijuojami. Jie proporcingai nedidina savo vartojimo, taciau daugiau
taupo. Daroma i$vada, kad esant infliacijai, sukaupiama daugiau kapitalo, mazéja
palukanos ir visa tai lemia spartesnj ekonomikos augimg Autorius atskleidZia
gilesnes priverstinio taupymo pasekmes (leid. past.).
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AUSTRU TEORIJA: SANTRAUKA’

Roger W. Garrison

Austry verslo ciklo teorija, savo i$takomis siekianti
Carlo Mengerio Ekonomikos principus ir savo teiginius
grindzianti Eugeno von Bohm-Bawerko Kapitalo ir
palitkany jzvalgomis i kapitalizuota gamybos process,
yra pakankamai i§skirtiné, kad ja sietume su nacionalinés
$alies vardu. Taciau net ankstyvose teorijos rutuliojimo
stadijose — Ludwigo von Miseso Pinigy ir kredito teorijoje
bei vélesniuose teorijos déstymo ir rutuliojimo veikaluose,
pavyzdziui, F. A. Hayeko knygoje Kainos ir gamyba -
austry teorija visada rémési kai kuriomis esminémis
$vedy bei brity ekonomisty jzvalgomis. Knuto Wicksello
knyga Palitkanos ir kainos, kurioje parodoma, kaip kainos
reaguoja j bankinio ir realaus palikany dydzio atotrikj,
suteiké pagrinda austri$kajai koncepcijai apie kapitalo
iSbalansavimg bumo metu. Rinkos procesas, kuris §j
intertemporalinj i$balansavima galiausiai atskleidzia,
paversdamas buma smukimu, primena analogiska process,
apradyta brity monetarinés mokyklos (British Currency
School), kai tarptautinis mokéjimy disbalansas, sukeltas
kredito ekspansijos, galiausiai eliminuojamas pasikeitus
prekybos salygoms, tad ir metaliniy pinigy srautams.

Austry verslo ciklo teorija pabrézia kontrastg tarp
tvaraus ekonominio augimo, vykstandio taupymo pa-
grindu, ir netvaraus augimo, sukeliamo kredito ekspansijos.



Tiek individy santaupy didéjimas, tiek kredito ekspansija,
organizuojama centrinio banko, i$judina rinkos procesus,
kuriy pradiniai padariniai ekonomikos kapitalo struktarai
yra pana$us. Taciau galutiniai $iy dviejy procesy padari-
niai yra diametraliai skirtingi: taupymas atnesa realy augi-
ma, kredito ekspansija atnesa bumg ir po to nuosmukj.

Bendroji teorijos idéja, nors ir ne visas argumentas,
gali bati nusakyta jprastais makroekonominiais taupymo
ir investavimo agregaty terminais. Investavimo lygj saly-
goja skolinamy lésy pasiala ir paklausa, kaip tai rodo
Diagrama 1(a) ir 1(b). Pasitla atspindi individy norg
taupyti ir investuoti, priklausomai nuo palakany dydzio;
paklausa atspindi verslo jmoniy norg skolintis ir imtis
investiciniy projekty. Kiekviena diagrama vaizduoja
pusiausvyros padétj paskoly rinkoje: rinka subalan-
suojantis palikany dydis yra i vertikalioje asyje; sutau-
pomy ir investavimui skolinamy pajamy kiekis yra A
horizontalioje agyje. Skolinamy lésy pasitlos padidéjimas,
kaip rodo abi diagramos, daro akivaizdy pradinj poveikj
paltkany dydziui ir investicinio skolinimosi lygiui. Ta¢iau
rinkos procesas duoda skirtingus rezultatus, priklausomai
nuo to, ar padidéjusi skolinamy 1é$y pasiila atsiranda
dél individy didéjancio taupymo, ar dél centrinio banko
kredito ekspansijos.

PALUKANU PALUKANY
DYDIS S DYDIS S

il
i’ i
/
/ o | b

A B SKOLINAMOS cC A B SKOLINAMOS
LESOS LESOS

Diagrama 1(a) Diagrama 1(b)

S+AM




Diagrama 1(a) rodo rinkos reakcija i padidéjusj
individy taupuma: ja vaizduoja pasitilos kreivés poslinkis
nuo S prie $‘. Zmonés tapo labiau orientuoti j ateitj;
vartojimui ateityje jie teikia pirmenybe prie§ vartojima
dabartyje. Dél didesnio skolinamy lé$y prieinamumo
paltkany dydis smunka nuo i prie i, gundydamas verslo
jmones imtis investiciniy projekty, kurie anksc¢iau joms
neatrodé pelningi. Esant naujam rinka subalansuojan¢iam
paltkany dydziui, taupymas ir investavimas padidéja AB
dydziu. Sis ekonomikos gamybinés galios didéjimas reiskia
realy ekonominj augima.

Diagrama 1(b) rodo, kokius padarinius turi cen-
trinio banko kredito ekspansija: ja vaizduoja pasitlos
kreivés poslinkis nuo S prie S+AM. Prielaida ¢ia yra tai,
kad zmonés netapo taupesni ar labiau orientuoti j ateitj;
centrinis bankas paprasciausiai iSputé skolinamy lésy
pasitlg j$virk§damas naujy pinigy doze i kredito rinkas.
Rinkg subalansuojan¢iam palakany dydziui smunkant
nuo i prie i, verslas yra gundomas didinti investavima
AB dydziu, nors tikrasis taupymas realiai smunka AC
dydziu. Skolinamy léSy pasitlos papildymas naujai
sukurtais pinigais palakany dydj islaiko dirbtinai Zema
ir jkala pleidta tarp taupymo ir investavimo. Zemas
bankiniy palakany lygis stimuliuoja augimg be naujy
santaupy. Kredito sukeltas dirbtinis bumas pacia savo
esme yra netvarus ir jj nei$vengiamai lydi smukimas -
investavimo lygiui prisiderinant prie taupymo lygio.

Net $i supaprastinta skolinamy lé$y schema atskle-
idzia daugelj austry verslo ciklo teorijos bruozy. Natarali
palikany norma yra tas dydis, kuris taupymo mastg
sulygina su investavimo mastu. Bankiné palikany norma
atsiskiria nuo nataralaus jy dydzio dél kredito ekspansijos.
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Kai nauji pinigai metami j kredito rinkas, tai vienas i§
padariniy, kurj austry teoretikai pabrézia labiau uz poveikj
kainy lygiui, yra perteklinis investavimas. Sj investavima,
vir§ijantj geidziamo taupymo lygj, CB, austry teoretikai
vadina priverstiniu taupymu.

Kiti svarbas austry verslo ciklo teorijos aspektai
gali bati identifikuoti tik po to, kai paprastg investavimo
samprata, kurig vaizduoja Diagramos 1(a) ir 1(b), pa-
kei¢iame austriskaja daugiapakopio, laika uzimancio
gamybos proceso vizija. Palikany norma valdo ne tik
investavimo dydj, bet ir i$tekliy pasiskirstymg investavimo
sektoriaus viduje. Ekonomikos intertemporaling gamybos
struktrg sudaro investiciniai subagregatai, apibréziami
pagal jy laiko santykj su vartojimo gérybémis, kurias jie
padeda pateikti rinkai. Kai kurias gamybos stadijas, tokias
kaip tyrimai ir Zaliavy gavyba, skiria zymus laiko tarpsnis
nuo rinkai pateikiamo vartojimo produkto. Kitos stadijos,
tokios kaip urminés ir mazmeninés operacijos, laiko
pozitriu yra artimos galutiniams produktams vartotojy
rankose. Kaip liudija jprasti diskontuotos faktoriy vertés
skai¢iavimai, jautrumas paltikany dydziui didéja didéjant
laiko atstumui tarp investicinio subagregato, arba gamybos
stadijos, ir galutinio vartojimo.

Paltkany norma valdo intertemporaling istekliy
pasiskirstymo struktira. Kad laiko bégyje ekonomikoje
reikdtysi subalansavimo tendencijos, intertemporaliné
iStekliy pasiskirstymo struktara turi taikytis prie inter-
temporalinés vartojimo pirmenybiy struktiros pokyciy.
Didéjantis taupumo laipsnis reiskia vartojimo pirmenybiy
struktaros keitimasi — tokj, kai numatomas vartojimas i§
artimos ateities nustumiamas j tolimesne ateitj. Taupymo
sukeltas palikany dydZzio mazéjimas labiau skatina
investavima nei dabartinj vartojima, kaip rodo Diagrama



1(a) ir Diagrama 1(b). Be to, ir austriskoje teorijoje tai netgi
svarbiau, jis labiau skatina investavima j ilgalaikj kapitala,
labiau tinkama tolimesnéms, o ne artimesnéms gamybos
stadijoms. Tokio pobudzio kaita kapitalo struktaroje yra
batina tam, kad gamybos i$eigg pastiméty nuo artimesnés
prie tolimesnés ateities, sutinkant su pasikeitusiomis
intertemporalinémis vartojimo pirmenybémis.

Kapitalo slinktj tolyn nuo galutinés iSeigos - tad
ir i8eigos slinkj i tolimesne ateitj — taip pat gali skatinti
sukurtas kreditas. Taciau kredito sukeltas palakany dy-
dzio mazéjimas veda | intertemporalinio iStekliy nau-
dojimo neatitikimg intertemporalinéms vartojimo pir-
menybéms. Rinkos mechanizmai, paskirstantys isteklius
kapitalo struktaroje, néra tokie tobuli, kad neleisty
atsirasti Zenkliems intertemporaliniams disbalansams,
taciau rinkos procesas, kuris gamybos iSeiga stumia nuo
artimesnés prie tolimesnés ateities tada, kai taupymo
pirmenybés néra pasikeitusios, nei$vengiamai turi liad-
ng baigti. Pajamy gavéjy iSlaidy struktara kertasi su
gamybiniais sprendimais, kurie tas pajamas daro gali-
mas. Intertemporalinis pajamy ir i$laidy struktiry neati-
tikimas buma galiausiai pavercia nuosmukiu. Kalbant
konkreciau, dirbtinai sumazintas palikany dydis, kuris
suzadino kilima, galiausiai grjZzta prie aukstesnio realaus
dydzio, entuziastingiems investuotojams konkuruojant
tarpusavyje dél vis labiau senkanciy iStekliy. Nuosmuki,
kuris i$reigkia rinkos susivokimg dél bumo nepagristumo,
lydi likvidavimas bei kapitalo restruktirizavimas; tokiu
badu gamybiné veikla i§ naujo suderinama su vartojimo
pirmenybémis.

Ortodoksiné makroekonomika apeina visas pro-
blemas, lie¢iancias intertemporaling kapitalo struktarg,
postuluodama paprastg atvirkstinj santykj tarp visumi-
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nio (grynojo) investavimo ir palikany dydzio. Paprastai
teigiama, jog investicijy agregatas yra neelastingas pa-
lakanoms trumpalaikéje makroekonominés teorijos
ir politikos perspektyvoje, bet elastingas palakanoms
ilgalaikio augimo kontekste. Pats Sios formulés pa-
prastumas jtaigoja, jog lakesciai - kurie formuojasi
esamy arba spéjamy politiniy sprendimy Sviesoje -
gali nulemti vykdomos politikos efektyvuma arba ne-
efektyvumg. Austry teorijos pozitriu, kad ir koks buty
jprastai apibréziamo investicijy agregato elastingumas
palakanoms, palikany dydzio kaitos poveikis kapitalo
struktirai turi lemiamos reik§émés intertemporalinés
pusiausvyros palaikymui. Poky¢iai kapitalo struktaroje
gali bati reikdmingi net tada, kai grynojo investavimo
poky¢iai néra reik§mingi. Ir Sie struktariniai poky¢iai
gali bati subalansuojantys arba i$balansuojantys, priklau-
somai nuo to, ar jie buvo sukelti padidéjusio taupymo
ar vien kredito ekspansijos - arba, placiau, priklauso-
mai nuo to, ar jie buvo sukelti pirmenybiy kaitos ar vien
politikos pasikeitimo. Dar daugiau, pats pirmenybiy ir
politikos sgveikos sudétingumas daugiapakopéje inter-
temporalinéje kapitalo struktiroje byloja, kad rinkos da-
lyviai negali suvokti visy vykdomos politikos padariniy
gamybos produkto ir gamybos faktoriy kainoms, tad jie ir
negali nuo jy visiSkai apsidrausti.

Ortodoksinéje teorijoje jprastai apibréziamo inves-
ticijy agregato pokytis, nelydimas padidéjusio taupymo,
paprastai vadinamas pertekliniu investavimu ir vaiz-
duojamas kaip CB Diagramoje 1(b), jo reik$me daznai
menkinant teoriniais arba empiriniais sumetimais. Austry
teorija pripazjsta perteklinio investavimo galimybe, taciau
jai pirmiausia rapi sudétingesnis ir klastingesnis klaidin-
gas investavimas (iSvis neatvaizduojamas Diagramoje



1(b)), reigkiantis netinkama intertemporalinj iStekliy
pasiskirstyma kapitalo struktiroje.

Verslo ciklas paprastai Zymimas pagal uzimtumo
ir bendrojo produkto poky¢iy gaires. Austry teorijos po-
zitriu, kilimg (buma) ir smukimg prasmingiau sieti su
intertemporaliniu istekliy iSbalansavimu ekonomikos
kapitalo struktiroje, kurj lydi likvidavimas ir kapitalo
restruktirizavimas. Postuluojant nerealiai auksta dar-
bo mobiluma ekonomika galéty pakelti politiskai gene-
ruojama intertemporalinj disbalansg ir po to vykstantj
subalansavimg nesikei¢iant bendram uzimtumo lygiui.
Taciau realas rinkos subalansavimo procesai veikia ir ka-
pitalo, ir darbo rinka; disbalansas kapitalo rinkoje sukelia
svyravimus darbo rinkoje. Dirbtinio bumo metu, kai
darbininkai nuviliojami nuo vélesniy gamybos stadijy
prie ankstyvesniy stadijy', nedarbo lygis yra Zemas;
bumui pasibaigus darbininkai paprasc¢iausiai atleidziami
i§ zlungan¢iy jmoniy, o jy jsitraukimas j naujas arba dar
i$likusias jmones uzima laiko.

Ortodoksiné teorija vadinamajj struktarinj nedarba
(laisvy darbo viety ir kandidaty j jas nederme) skiria
nuo ciklinio nedarbo (laisvy darbo viety mazéjimo).
Austry teorijos poziariu, ciklinis nedarbas, bent jau i$
pradziy, yra specifiné struktirinio nedarbo atmaina:
kapitalo restruktarizavimas, paskatintas papildomo kre-
dito, sukuria perdaug darbo viety ankstyvose gamybos
stadijose. Santykinai aukstas nedarbo lygis smukimo
fazéje paliecia darbininkus, kuriy naujo jsidarbinimo
perspektyvos priklauso nuo to, ar kredito sukeltoji kapitalo
restruktarizacija bus apversta.

Austry teorija pripazjsta, kad likviduojant ir per-
dislokuojant blogai investuota kapitala ekonomikos in-
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tertemporalinéje kapitalo strukttroje nedarbas gali smar-
kiai padideéti, nes pajamy mazéjimas ir i$laidy mazéjimas
yra vienas kita skatinantys procesai. Sig ekonominio veik-
lumo savigriovg austrai vadina ,antrine depresija“ ir ja
atskiria nuo struktarinés deformacijos, kurig laiko pirmi-
ne problema. Taciau ortodoksinés teorijos, ypac keinsiz-
mas, ignoruodamos intertemporaline kapitalo struktiira
savo démesj telkia vien i $ig Zemyn traukianci spirale.

Ekonominés politikos bei instituciniy reformy klau-
simais austry mokyklos ir ortodoksinés ekonominés
teorijos atsakymai skiriasi todél, kad jie teikia skirtinga
reik§me intertemporaliems disbalansams ir Zemyn trau-
kian¢ioms spiraléms. Austrai, kurie intertemporaling
kapitalo struktaros deformacija suvokia kaip fundamen-
talesne problema, sitilo monetaring reformg, uzkertancia
kelig kredito ekspansijos sukeliamiems bumams. Todél
austry sialomos reformos darbotvarkéje svarbiausia yra
tvirti pinigai ir bankininkystés decentralizavimas. Or-
todoksiniai makroekonomistai struktarines problemas
(intertemporalines ar kitokias) traktuoja kaip visiskai
skirtingas nuo bendrosios paklausos nepakankamumo
problemos ir nuo periodinés paklausos ir pajamy smukimo
spiralés problemos. Jy siilomas politines rekomendacijas,
tokias kaip fiskalinis ir monetarinis stimuliavimas siekiant
i8laikyti ekonomikos kilimg, austrai suvokia kaip kapitalo
struktaros intertemporaliniy deformacijy svarbiausigja
priezastj.

Nors kapitalo teorijos i$trémimas i§ makroekono-
mikos ketvirtajame XX a. deSimtmetyje austry verslo ciklo
teorija paverté mazumos poziiriu, kai kurie ekonomistai,
dirbantys austry tradicijoje, toliau vysto kapitalo teorija
grindziamg makroekonomika.
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ISnasos

" §i ,Santrauka“ yra adaptuota i§ Roger W. Garrison, “The Austrian Theory of
the Business Cycle,” in David Glasner, ed., Business Cycles and Depressions: An
Encyclopedia (New York: Garland Publishing, 1996), p. 23-27.

! Zemesnés gamybos stadijos — zemesnés eilés gérybiy, t.y. vartojimo prekiy,
gamyba. Sie gamybos metodai trumpiausiai atideda vartojimg. Zemésnés ir
aukstesneés gamybos stadijos ekonominéje analizéje i$skiriamos, siekiant pabrézti
laiko reik$me, priimant sprendimus. Angl. Lower stages of production. Aukstesnés
gamybos stadijos - gamybos stadijos, nutolusios nuo vartojimo prekiy gamybos.
Tai gali bati gamybos priemoniy, skirty vartojimo prekéms gaminti, gamyba. Arba
dar toliau nuo vartojimo nutolusi — gamybos priemoniy, skirty gaminti gamybos
priemones, kuriomis bus gaminamos vartojimo prekeés, gamyba. Sie gamybos
metodai yra ilgesni, kol santaupos dabar virsta vartojimo gérybémis ateityje. Angl.
Upper stages of production.(Leid. past.)
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