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IVADAS

Temos aktualumas Pastaryjy deSimtmeciy politinése diskusijose bene aktualiausios problemos
tarp politikos formuotojy - tai pervirSinis biudzeto deficitas, didelé valstybés skola, aukstas
nedarbo lygis bei infliacijos poveikis visai ekonomikai. Tokiomis aplinkybémis svarstomos
tinkamos pinigy ir fiskalinés politikos priemonés, jvertinamos trumpojo ir ilgojo laikotarpiy
augimo prognozés, neStabilumo mazinimo tendencijos bei politinés reakcijos j jas. Jei kainos kyla
spar¢iu tempu, centriniai bankai reaguoja j bendruosius kainy lygio pokycius didindami paliikany
normas, kurios tinkamai veikia pinigy pasitila, mazina nedarbo lygj. Taciau ar i$ tiesy infliacija
,visada ir visur yra monetarinis reiSkinys“? (M. Friedman). Vien tik taikoma pinigy politika gali
destabilizuoti finansy rinkas, sukelti recesijg bei riboti ilgalaikj ekonomikos augima.

Todél stabili infliacija néra tik centrinio banko pagrindinis tikslas - ja kontroliuoja ir fiskalinés
institucijos, kurios taiko susitraukiancig fiskaling politikg mazindamos vasltybés islaidas ar
didindamos mokescius. Fiskaliné politika ilgu laikotarpiu perskirsto pajamas, atsako uz
investicijas ] Svietima, sveikatos apsaugg, infrastruktiirg. Tinkama pervedimy ir mokesciy sistema
sumazina infliacinj spaudimg, o biudZeto deficito mazinimas reaguoja i valstybéje susidariusia
skolg. Tiek iSsivyscCiusios, tiek besivystancios pasaulio valstybés pastaraisiais deSimtmeciais
pasizyméjo gana stabiliais infliacijos rodikliais, taciau dél politinio valdymo skirtumy,
besivystancioms pasaulio valstybéms sudétinga uZztikrinti Zema infliacijos lygj ir kontrole, kurig
palaiko centriniai bankai kartu su taikoma pinigy politika. Tokiose valstybése fiskalinés politikos
kontrol¢, biudzeto iSlaidos vieSiesiems investicijy projektams néra prizitirimos, todél fiskalinis
deficitas lemia auksta infliacijos aplinkos nusistovéjimg ilgu laikotarpiu.

Darbo objektas — auksta infliacijos aplinka ir taikomos fiskalinés priemonés, kaip reakcija j
bendrajj kainy lygio augima.

Darbo tikslas istirti aukstos infliacijos aplinkg ir pritaikyti fiskalinés politikos priemones jai
suvaldyti.

Darbo uZdaviniai:

1. Apibrezti ir susisteminti aukstos infliacijos ir fiskalinés politikos samprata

2. Atskleisti fiskalinés politikos instrumentus taikomus aukstos infliacijos aplinkoje



3. ISanalizuoti valdzios sektoriaus iSlaidy poveiki infliacijos lygiui

4. Atskleisti subalansuoto biudZeto reikSme iSsivysCiusioms ir besivystan¢ioms pasaulio
valstybéms, jo padétj aukstos infliacijos aplinkoje bei identifikuoti priemones, kurias
galima taikyti subalansuoto biudzeto islaikymui.

Darbo metodai darbe taikyta mokslinés literatliros analiz¢, aprasomasis — analitinis metodas,
statistiné duomeny analizé. Mokslinés literatiiros analizés pagalba atskleista aukstos infliacijos
samprata, jos taikomos priemonés, iSanalizuota fiskalinés politikos reik§mé ekonomikai ir visai
valstybei bei jos sgveika su bendru kainy lygio augimu. Taip pat nagrinéjama valdzios sektoriaus
iSlaidy, subalansuoto biudZeto politika skirtinguose pasaulio regionuose bei skirtingose pajamy
grupése, jos priemonés bei mokeséiy sistemos, Kurios taikomos esant aukstai infliacijai
Aprasomuoju — analitiniu metodu bei duomeny analizés pagalba iSanalizuoti statistiniai duomenys
bei rodikliai skirtinguose pasaulio regionuose.

Darbo struktiira Magistro baigiamasis darbas susideda i$ jvado, trijy déstymo skyriy, kurie
skaidomi  poskyrius, i§vadas bei priedus. Pirmajame skyriuje analizuojama fiskalinés politikos
priemonés bei jy taikymo teoriniai aspektai. Analizuojama istoriné fiskalinés politikos pozicija bei
infliacijos ir makroekonominiy kintamyjy sgveika aukstos infliacijos aplinkoje. Antroje dalyje
aprasomas tyrimo modelis, jo kriterijy pagrindimas. Trecioje dalyje nagrinéjamas valdzios
sektoriaus i$laidy ir fiskalinés poveikis, lemiantis auksta infliacijos lygj, remiantis skirtingais

pasaulio regionais ir skirtingomis pajamy grupémis.



1. FISKALINES POLITIKOS PRIEMONES BEI JU TAIKYMAS
AUKSTOS INFLIACIJOS APLINKOJE TOERININIAI ASPEKTAI

1.1 Fiskalinés politikos perspektyvos: infliacijos valdymas ir biudzeto

tvarumas

Kadangi daugelis ekonomikos valstybiy susiduria su biudzeto subalansavimo problema ir jos
poveikiu infliacijai, Vyriausybés tiki, kad tinkamas fiskalinés politikos priemoniy pritaikymas
padés sumazinti §iy problemy nuokrypius ir iSlikti konkurencingoms pasaulinés ekonomikos
rinkoje. Tam tikslui valstybés formuoja fiskaling politika, analizuoja jos perspektyvas, pasekmes,
atsizvelgiant | tai, kokj poveikj taikomos priemonés daro infliacijos lygiui.

Siame skyriuje gilinamasi j fiskalinés politikos ir infliacijos rysj, analizuojama fiskalinés
politikos sistema aukStos infliacijos saglygomis. Nagrin¢jamas fiskalinio dominavimo ir tvarumo
vaidmuo ekonomikai bei kanalai, kuriais fiskaliné politika daro jtaka kainy lygio augimui, tokie

kaip valdzios sektoriaus iSlaidos ir valstybés skolos kontrolé.

1.1.1 Fiskalinés politikos instrumentai aukstos infliacijos aplinkoje

Vyriausybés fiskaliné politika priklauso nuo infliacijos tempo, pobtidzio, blisenos bei istorinés
praeities. Aukstoje infliacijos aplinkoje taikomi fiskalinés politikos instrumentai skiriasi nei tuo
atveju, jei infliacijos lygis buty Zemas, nes vyriausybés jautrumas j kainy poky¢ius didesnis
(Sadka, 2015). Ministerijos jaucia didesnj spaudimg spresti biudzeto priémimo klausimus, imasi
jvairiy veiksmy uZztikrinti mokesciy sistemos elastinguma, siekia tinkamai paskirstyti Vyriausybés
iSteklius ir taip prisitaikyti prie infliacijos lygio. Jei aukStas infliacijos lygis valstybéje vyrauja
ganétinai ilga laiko tarpa, tikimasi, jog fiskalinés politikos priemonés ir iSlaidy bei pajamy
koregavimo koeficientai nebus paveikti infliacijos.

Fiskalines politikos poveikis ekonomikai literattiroje jprastai skirstomas j dvi grupes: pasiiilos ir
visumings paklausos. Poveikis pasiiilai laikomas ilgalaikiu ir tiesiogiai jtakoja gamybos apimtis.

Visuminés paklausos poveikis apibiidinamas remiantis J.M. Keyneso prielaida, jog visuminé



paklausa atsizvelgiama vertinant produkcijos apimtis d¢l kainy nelankstumo. Anot J.M. Keyneso,
vyriausybé privalo dalyvauti rinkos ekonomikoje nuosmukio metu, nes pinigy politika siejama su
palikany normos mazinimu, o recesijos metu paliikany normos jau ir taip yra ganétinai Zemos.
Todél ekonomika veda pirmyn ir paklausa skatina butent fiskaliné politika, kuri vartojimo paklausg
skatina per mokesCiy mazinimg (padidina disponuojamas pajamas) ir valdzios sektoriaus iSlaidy
didinima.

Remiantis Keyneso ekonomikos teorija, IS kreivé pasislenka j deSing, kai padidéja vyriausybés
iSlaidos, kurios padidina paltikany normas, o dél padidéjusio pajamy lygio, produkcija pakyla iki

Y2 tasko ir taip suformuoja naujg pusiausvyrg. (zr. 1 pav.).

IS,
LM

IS,

)

v

Y, = Y, Y,
1 pav. Valdzios sektoriaus iSlaidy padidéjimas. ISstimimo efektas

Remiantis 1S-LM modeliu i$stimimas vyksta per palikany normg ir valiutos kursg esant atvirai
ekonomikai. ISstimimg per paliikany normg ir valiutos kursg veikia jautrumas pinigy paklausai,
nes isstimimo poveikis tampa didesnis. Sj poveikj taip pat jtakoja valiutos kursas bei kainy
lankstumas. ISstimimo lygis bus mazesnis, jei lanksti valiutos kurso verté prisitaikys prie kainy
pokyciy atviroje ekonomikoje, nes mazéjant valiutos kursui, didéja kainos, taciau poveikis didesnis
jei kainos yra lankscios.

Norint jvertinti valstybés taikomos fiskalinés politikos padétj tik vieno kintamojo nepakanka.



Pavyzdziui, vyriausybés iSlaidos tiesiogiai veikia privaty vartojima labiausiai besivystanciose
Salyse ir i§laidy dydis priklauso nuo valstybés finansuojamo deficito lygio. Kita vertus, jei deficitas
finansuojamas didinant mokescius, tuomet valdzios sektoriaus iSlaidos priskiriamos kaip
ribojancios. Anot Sarkar (2012), mokesCiy mazinimas gali turéti teigiamg poveikj ekonomikos
augimui tik tuo atveju, kai vieSasis kapitalas yra pastovus. Vis délto jei nenumatyta infliacija
padidéty, iSlaidy bei pajamy koregavimo koeficientai prisitaikyty bei politikos formuotojai
reaguoty léciau nei tikétos infliacijos metu - politikos formuotojai didinty mokesCius arba
sumazinty islaidas tikétinos infliacijos metu, o jei sumazéja pajamos, padidéja deficitas arba
iSlaidos.

Taciau Vyriausybei daugiau klausimy kelia nenumatytos infliacijos padidéjimas ir jo poveikis
pajamoms, iSlaidoms bei fiskaliniams kintamiesiems. Anot Thuronyi (2019), nustatant fiskalinés
politikos atsaka i infliacija, svarbiausia kaip greitai vyriausybés iSlaidy ir pajamy koregavimo
sprendimai prisitaiko prie kainy lygio pokyc¢iy, kokiais buidais pritaiko Siuos sprendimus ir kokie
veiksmai bei apribojimai taikomi. Kaip teigia Rother (2004), pajamy lygio padidéjimas ar
sumazg¢jimas priklauso nuo mokesciy sistemos elastingumo, o reaguojant j kainy lygio pokycius,
realiosios i§laidos bandomos i8laikyti pastovios dé¢l vykdomy jsipareigojimy.

Besivystanciy ir iSsivysciusiy $aliy mokesCiy sistemos kontrastas lemia tai, jog pajamy
elastingumas skiriasi, todel besivystanciose Salyse pajamos gerokai labiau atsiliecka nuo kainy
augimo. Be to, besivystanciose Salyse didZiule jtaka daro uzsienio prekybos ir netiesioginiai
mokesciai. Kiti autoriai (Sadka, 2015) teigia, jog gana sudétinga reziumuoti, kaip aukStos
infliacijos aplinkoje vyriausybés koreguoja biudzets, taciau vienareikSmiskai teigiama, jog bene
svarbiausi nominaliyjy i$laidy apribojimai, pagal kuriuos parenkami biudzetiniai sprendimai. Jei
kainos kyla, | jas reaguojama i§ karto, o asmenys, priimantys fiskalinés politikos sprendimus ]
fiskalinius kintamuosius reaguoja skirtingu tempu ir taiko skirtingas priemones (realusis iSlaidy
lygis, skirtingi pajamy parametrai, reakcija j mokes¢iy surinkimg). Atsaka j auksta infliacijos lygj
lemia ir teisingé, ekonominé bei politin¢ aplinka (Heller, 2018).

Literattroje fiskalinés politikos ir infliacijos tarpusavio rySys skirstomas j fiskalinés politikos

poveikj infliacijai ir ilgojo laikotarpio deficito santykj su infliacijos lygiu (Rother, 2004):



Infliacija ir fiskaliniai sukrétimai kurie daro poveikj endogeniniams makroekonominiams
kintamiesiems

Infliacija ir fiskalinis deficitas, kuriame nagrinéjamas rySys tarp fiskalinés ir pinigy
politikos bei jy tarpusavio poveikis kainy lygio pokyc¢iams ar konkretiems fiskalinés
politikos instrumentams, kurie jtakoja pinigy politikg ir kainy lygio augima. Vienas i8 jy —
fiskaliné politika per priklausomg centrinj banka. Vyriausybé norédama sumazinti
skolinimosi i$laidas gali reikalauti centrinio banko prisitaikyti prie jy taikomos politikos
mazinant palikany normos lygj arba finansuojant susidariusj deficitg. Taciau prisitaikyti
prie fiskalinés politikos pokyciy ir reaguoti i infliacijg gali ir nepriklausomi centriniai
bankai, kurie svarbiausig politinj tikslg laiko kainy lygio stabilumg.

Fiskalin¢ kainy lygio teorija, pagal kurig veikiant visumine paklausg ir pasiila
koreguojamas kainy lygis, atsizvelgiant | valdzios sektoriaus skolos vertg. Jei néra
fiskaliniy sukrétimy, o skolos lygis ilgalaikis, infliacijg sumazina didesné paliikany norma

(Cochrane, 2021).

Anot Weil (2002), per paskutiniuosius tris deSimtmecius kainy lygis didéja sparciausiu tempu

(VKI pakilo iki 8,1%). Tokiu atveju Vyriausyb¢ turi dvi priemones kaip kovoti su infliacija:

palikany normy didinimas per vykdoma pinigy politikg arba mokes¢iy bei iSlaidy kontrolé

vykdant fiskaling politikg. Kovai su auksta infliacija palikany normos didinimas (pinigy politika)

yra efektyvesnis ir greitesnis biidas. Taciau fiskalin¢ politika prisideda prie vykdomos pinigy

politikos: mazina biudzZeto iSlaidas, recesijos nuostolius bei spartina ekonomikos augimg. Tam

naudojamos kelios priemonés:

ISlaidy ir mokes€iy koregavimas, orientuotas ] visuming pasiiilg ir paklausa, kuris maZina
susidariusj deficita.

Infliacijos spaudimo maZinimas per vykdomus teisinius aktus

Deficito maZinimas, kuris teigiamai jtakoja mokes¢iy ir biudzeto tvarumg, maZina
nacionaling skolg, maZina geopoliting rizikg ir prisideda prie ekonomikos augimo. Bene

svarbiausia, jog fiskalinés politikos instrumentai nedidinty infliacijos, o ja suvaldyty.

Kita vertus, Federalinis rezervy bankas gali didinti paliikany normas tam kad sumaZinty namy

tikiy vartojimo lygj ir paskatinty taupymg. Tam, kad kainos netapty nevaldomos, Federalinis



rezervy bankas nustato ateities likescius ir taip neleidzia infliacijai i8likti auksto lygio. Nepaisant

to, kad Federalinio rezervy banko politika laikoma kaip viena geriausiy priemoniy kovai su kainy

augimu, aukstoje infliacijos aplinkoje fiskaliné politika yra neatsiejama, kadangi Federalinis

rezervy bankas gali veikti tik per palikany normy didinima, kuris gali neigiamai jtakoti darbo,

busto rinkg, investicijas. Butent dél Siy priezasciy fiskalinés priemonés, anot politikos formuotojy,

yra biitinos pinigy politikai papildyti. Kiti autoriai (Cochrane, 2021) apibendrina keturias

fiskalinés politikos intervencijas:

Fiskaliné politika paspartina ekonomikos augimg, apsaugo nuo recesijos stipraus poveikio.

Paliikany normy didinimas néra visuomet tinkama priemoné, nes ji kelia rizikg finansiniam
stabilumui, skatina recesija, létina ekonomikos augimg. Todél Federalinis rezervy bankas,
veikdamas kartu su fiskaline politika, paliikany normas didina létesniu tempu, o tai lemia
mazesnj poveikj darbo, bisto ir finansy rinkoms. Be to, fiskalin¢ politika gali didinti
pasitila ekonomikoje, o pinigy politika veikia tiek pasiiilg, tiek paklausg. Be to, maZinant
ilgalaikes paliikany normas, tuo paciu mazéja ir deficitas.

Fiskalin¢ politika auks$tos infliacijos aplinkoje mazina biudzeto iSlaidas. Federalinio
rezervo banko politika gali sulétinti fiskaliniy instrumenty poveiki kovai su infliacijos
lygiu, nes didZiausig biudzeto dalj sudaro Federalinio rezervo banko palikany islaidos.
Fiskaliné politika mazina biudzeto iSlaidas per bendros skolos ir deficito maZinimo

politika, neleisdama didéti paliikany normoms ar jy sagnaudoms (Tatom, b.m.).

Fiskalin¢ politika garantuoja, kad pinigy politikos taikomos priemonés veikty tinkama
linkme. Kai vyrauja aukSta infliacija, pinigy politika veikia per infliacijos likescius ir
paklausos mazinimo mechanizmg. Jei mokesciai yra mazinami, o i§laidos didinamos, tuo
paciu did¢ja ir infliacijos liikes€iai bei paklausa. Tod¢l ekspansine fiskaling politika gali
sumazinti pinigy politikos intervencija. Taciau jei fiskaliniai instrumentai tinkamai
parenkami ir tinkamai naudojami kartu su pinigy politika, infliacijos poveikis institucijoms
palaipsniui maZinamas.

Fiskaliné politika gali sumazinti neigiamg poveikj ekonomikai ir diversifikuoti kovojant su
aukstu infliacijos lygiu. Didesnés skolinimosi i$laidos priklauso nuo didesniy palikany

normy ir tai sumazina namy iikiy, versly, turto vertes, ilgalaikiy vartojimo prekiy islaidas.



Taciau paslaugy sektoriuje pinigy politika néra pakankama. Fiskalinés politikos atveju,
namy tkiai mazesnes iSlaidas skiria paslaugy sektoriams, todél sumazéja neigiamas
poveikis biisto rinkoms, tuo atveju jei palukany normos pakei¢iamos, pavyzdziui,
mokesCiy tarify Suoliais. Be to, fiskalinis darbo jégos, prekiy ir paslaugy pasiilos
didinimas, gali sumazinti kainy augimo poveikj. PavyzdZziui, i§laikyti pasitlos ir paklausos
pusiausvyrg rinkoje padéty darbo rinkos suvarzymo mazinimas.

Be fiskaliniy priemoniy, politikai kovai su infliacija reformuoja i$laidas ir mokescius, taip
siekdami didinti pasiiila, maZzinti paklausg, galiausiai - sumazinti ir kainy lygj ekonomikoje.

* Pasiiilos didinimas orientuotas j darbo rinkg (didinamas darbuotojy skaicius), kapitalo ir
iStekliy prieaugius, remiamos investicijos, iStekliy gamyba, gali suSvelninti infliacijg ir
paskatinti ekonominj pajéguma.

* Prekiy ir paslaugy paklausos mazinimas padeda sumazinti ekonomikoje esancias per
dideles i$laidas. Politikos formuotojai tai gali pasiekti per tiesioginiy valdzios sektoriaus
iSlaidy mazinimg, mokes¢iy didinimg ar pervedimy mazinimg. Pavyzdziui, namy tkio
iSlaidas padéty sumazinti mokesciy lengvaty apribojimai (Carlstom, 2009).

* Infliacija mazéty kartu su tiksliniu bendru kainy lygio mazinimu. Tg gali padaryti pinigy
politika, kuri reguliuoja konkreciy prekiy ar paslaugy kainy lygj, iSlaidas bei mokescius,
pavyzdziui per konkurencijos mazinimg ar subsidijas.

Taigi, aukStos infliacijos aplinkoje politikos formuotojai didZiausia démes;j sutelkia j i$laidy ir
mokesCiy sistema, orientuota ] pasiilos didinimg, paklausos bei kainy mazinimg. Tam
tinkamiausias priemones nustato Federalinis rezervy bankas, kuris per pinigy politikag mazina
ateities infliacijos lukesé¢ius. Taciau vien Federalinio rezervy banko taikomos politikos kovai su
infliacija nepakanka. Svarbu tinkamai parinktos fiskalinés priemonés, kurios leidzia iSvengti
paliikany normy Suoliy, sumazinti recesijos bei aukstos ir pastovios infliacijos rizikg. Tai siekiama

per biudzeto deficito maZinima, valdZios sektoriaus skolos kontrole, mokesciy politika.
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1.1.2 Subalansuoto biudzeto ir fiskalinio tvarumo vaidmuo

Per pastargjj deSimtmet] vienas pagrindiniy ekonominés politikos klausimy, sukélusiy bene
daugiausia diskusijy, tai valdzios sektoriaus deficitas ir jo poveikis didziyjy ekonomiky ateiciai.
Vieni autoriai teigia, jog biudzeto deficitas mazina nacionalines santaupas, valstybés taupyma bei
gryngjj eksportg (Ball, 2014). Klasikinés ekonomikos Salininkai tvirtina, kad biudzeto deficito
atveju, vyriausybei skolinantis i§ vidaus rinkos, sumaz¢ja privacios investicijos ir vartojimas, o jei
Si skola yra pernelyg didelé — ekonomikai gali sukelti prieSingg ,,iSsttmimo* efekta (Hussain,
2017). Pagal Keyneso ekonomikos teorija, vienas pagrindiniy poveikiy - didéjanti realioji
palukany norma bei visuminé nacionaliné paklausa, kuri padidina gamybg ir kainas (AnusSic,
2003). Kiti autoriai (Bernheim, 2015) teigia, kad biudZeto deficito metu did¢ja kapitalo graza, kuri

skatina investicijas, garantuoja didesne investicijy graza bei mazina kapitalo pajamy mokescius.

Siuo laikotarpiu bene didZiausias démesys krypsta j subalansuoto biudZeto poveikj infliacijai.
Diskusijos kyla ir dél subalansuoto biudZeto poveikio ilgalaikiam kainy stabilumui iSlaikyti.
Taciau Vickrey (2015) teigia, jog subalansuotas biudZetas negarantuoja kainy stabilumo, o yra tik
viena i§ priemoniy, kurios vis délto nepakanka infliacijos kontrolei. Ekonomiskai stabili valstybe
isipareigojusi derinti biudzeto deficitg su grieztesne pinigy politika ir taip iSlaikyti pusiausvyra.
Anot Catao (2003), vyriausybeés fiskaliniu pozitiriu, kurios patiria nuolatinj deficita, turi finansuoti
kuriant pinigus (,,senjoraza‘‘) taip sukeliant bendrajj kainy lygio augimg. Biitent priklausomybé
nuo infliacijos mokescio didéja dél politinio nestabilumo, riboty galimybiy skolintis ir
neefektyvaus mokesciy surinkimo. Kita vertus, apibréZiant santykj tarp infliacijos ir biudZeto
deficito biitina atskirti trumpalaik] ir ilgalaikj laikotarpius, nes trumpuoju laikotarpiu Vyriausybeés
laikinai finansuoti savo deficitg gali skolinantis, todél infliacijos ir pinigy kiirimo didinimas néra
bitinas.

Anot Bittencourt (2014), fiskalinio disbalanso ir infliacijos rySys gali buti susietas pagal
skirtingus politinius rezimus. Pirmasis politinis rezimas apima valdzios jstaigas, kurios nustato
iSlaidas ir mokescius taip kad bty tinkamai apribotas vyriausybés biudZetas pagal senjorazo
prisitaikymg tuo atveju jei iSlaidos virsija diskontuota mokes¢iy verte. Antrasis politinis reZimas

apima Ricardo rezimg, kuriame monetariné politika jvertina nominaligjg palukany norma ir siekia
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sumazinti infliacinj spaudima, dominuoja fiskalinés politikos atzvilgiu. Bei trecioji - kainy lygio
teorija, kuri tvirtina, jog infliacijg sukels fiskalinis deficitas, nes ne vyriausybés sprendimai, o
kainy lygio poky¢iai lemia fiskalinj mokuma.

Daugelyje iSsivysCiusiy pasaulio valstybiy egzistuoja fiskalinis disbalansas, kurio poveikis
infliacijai priklauso nuo pinigy ir vyriausybés taikomos fiskalinés politikos. Anot Sorensen (2010),
norédamos stabilizuoti skolos pokycius fiskaliniy ir pinigy jstaigos kontroliuodamos infliacijos
lygi nuosmukio metu gali nesugebéti pasiekti infliacijos likes¢iy arba dél pinigy ir fiskalinés
politikos nesuderinamumo, ekonomika susiduria su mazéjanéia gamyba, didéjanciu skolos lygiu
ar infliaciniu spaudimu. Tod¢l suderinta politing strategija, apibrézianti trumpalaikius ir ilgalaikius
klausimus (Centrinio banko kontrol¢ ir jsipareigojimai apimantys skolos lygi, didesnj nei
prognozuojama), leidzia jgyvendinti ilgalaikius fiskalinio tvarumo klausimus, didina infliacijos
lukescius, mazina recesijos sukrétimus.

Zinoma, jog vyriausybés biudZeto balansas atskleidzia nuolatinius ir laikinus politinius
veiksnius. Nuolatiniai veiksniai apima ilgalaikius pajamy ir iSlaidy srautus, kurie atspindi, jog
ekonomika panaudojama maksimaliai, neveikiami iSoriniai sukrétimai, infliacija iSlaikoma maza
ir stabili. AtvirkSciai, laikini sprendimai apima trumpalaikj poveikij, reikalingg dél tam tikry
cikliniy nuokrypiy. Pavyzdziui, nuosmukio metu mokes¢iy jplaukos mazéja, o pervedimy
mokeéjimai didéja. Laiking poveik] suteikia ir vienkartiniai sprendimai, pavyzdZiui laikini pajamy
poky¢iai ar vienkartinés i$laidos (Hagemann, 2015).

Nejvertinant nuolatinio ir laikino poveikio biudZetui, kyla rizika, jog fiskaliniai jverciai gali bti
netinkamai koreguojami, formuojant mokestiniy pajamy elastinguma infliacijai. Kitas budas yra
prieSingas Tanzi efektui vadinamas Patinkino efektas, kuris teigia, jog tik iSnykus infliacijai
realiosios i§laidos did¢ja (Cardoso, 2017). Taip yra todel, kad iSnykus ar stabilizavus infliacijai
didéja realiosios palikany normos. Aukstos infliacijos aplinkoje, vyriausybé atideda darbo
uzmokescio mokéjimus, tod¢l sumazéja iSlaidos, kurios grizta j pradine padét] po kainy augimo
stabilizavimosi. Be to, Vyriausybés daznai prognozuoja islaidas, kurios paprastai yra mazesnés uz
busimg infliacija, todel kainy lygiui pasiekus stabilig biiseng, iSlaidos tampa artimos prognozéms

(Pekarski, 2011).
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Po Antrojo pasaulinio karo buvo priimta keletas esminiy pertvarky biudZeto subalansavimo
politikoje. Biudzeto normoms leista prisitaikyti prie Vyriausybés politikos ir cikliniy salygy
poky¢iy. Taciau §i pusiausvyra turi buti iSlaikoma ne kasmet, o ekonominio ciklo metu. Be to,
valstybés turi iSlaikyti strukttirinj biudzeto pertekliy nepriklausomai nuo to, ar turi ciklinj deficita
ar ne. Buvo manoma, jog diskretiné politika ir stabilizavimo priemonés (nedarbo iSmokos, pajamy
mazinimas) sukelia efektyvy fiskalinj atsaka (Schick, 2003). Taciau laikui bégant vyriausybeés
démes] prad¢jo atkreipti j fiskaling politika, kuri sumazinty potencialios ir faktinés gamybos
skirtumus. Svarbu paminéti, jog net ir tuo atveju jei taikoma fiskaliné politika pasiteisino,
deficitinés iSlaidos buvo laikoma norma, nes pagrindinis tikslas buvo pasiekti ekonomikos, o ne
paties biudZeto balansa.

Siuo laikotarpiu, vyrauja nuomoné, jog pagrindinis fiskalinés politikos aspektas yra biudzeto
subalansavimas, reikalingas ilgalaikés ekonomikos balanso iSlaikymui. Kitaip tariant, jei biudzete
vyraus deficitas, jis privalés buti finansuojamas ateities karty saskaita. Vis délto fiskaliniai
rezultatai ne visuomet pasiteisina, nors ir taikomos nuolatinai biudzeto sudarymo procesai. Viena
i§ priezasCiy - tai neobjektyvus iStekliy pervirSis, atsirandantis d¢l iSlaidy didinimo. Sudarant
biudzeta Vyriausybés pagrindinj démesj sutelkia j pra¢jusiy mety biudzeto paskatas ir atitinkamai
parenka tam tikrus koregavimus. Biudzeto rezultatus veikia valstybés taikoma politika, kuri veikia
iSlaidy ir mokesciy lygj, priima biudzeto balanso sprendimus ir seka rezultatus, o fiskalines
taisykles ir salygas apsprendZia Tarptautinés organizacijos.

Subalansuoto valstybés biudzeto svarba tvariam augimui yra viena aktualiausiy pastarojo
Simtmecio temy. Jau nuo Austrijos mokyklos laiky buvo kreipiamas didelis démesys ] neigiamo
biudzeto deficito poveikj iki monetaristy bei neoklasiky atradimy apie destabilizuojant] infliacinj
spaudimg ir jo poveikj nedarbui ir gamybos apimtims. Fiskalinis tvarumas apibréZiamas kaip
Vyriausybés mokumas palaikyti esamg fiskalinés politikos santvarka ilgu laikotarpiu. Tvari biisena
suteikia ekonominj uZtikrintuma, privataus sektoriaus finansinj stabiluma, palengvina ekonominio
nuosmukio metu patirtus padarinius.

COVID-19 pandemijos metu Vyriausybés prad¢jo efektyviai skolintis del didesniy iSlaidy ir
mazesniy pajamy. o vie$ojo, verslo ir namy tkio sektoriy priimti nauji politiniai pataisymai

priverté¢ suabejoti fiskaliniu tvarumu. Kaip teigia Grosssman (2001), vyriausybés turéty
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ekonominio pakilimo, o ne nuosmukio metu siekti tvarumo t.y taikyti fiskalinius rezervus, kurie
reguliuoja pajamas ar islaidas augimo laikotarpiu, padeda valdyti palikany normas ir infliacija
(pavyzdziui, gyventojy pajamy mokescio mazinimas, paramy iSmokéjimai, laikinos investicijos).
Tai pagreitinty ekonominj atsigavima, palaikyty tvarig biudzeto pozicija.

Anot Mackiewicz-Lyziak (2019), fiskalinés politikos poveikis infliacijai priklausys nuo to, ar
valstybéje yra vykdoma tvari fiskaliné politika. Taip yra todé¢l, kad institucijos vykdo atsakingesng
politika, didesnj démesj kreipdami j fiskalinius kintamuosius Tuo atveju, jei Vyriausybé negali
uztikrinti biudZetinio apribojimo ir fiskalinio tvarumo, infliacija bus didesné nei prognozuojama,
nes kyla rizika, kad valstybés skola gali biiti negrazinta ir Vyriausybé taikys didesnius infliacijos
mokescius (Buiter, 2004). Norint jvertinti ar fiskaliné politika skaidri ir tvari (Chalk, 2000):

e Rengiamos prognozés, apimancios makroekonominius kintamuosius, gamybos augima,
fiskalinj ir pinigy balansg, paliikany moké&jimus, einamasias sgskaitas, investicijas

e Rengiamos skolos prognozés padengti fiskalinj deficita i§ gauto finansavimo pagal mazé¢janciy
rezervy, sulétéjusio augimo, augancios infliacijos rodikliy nuosmukius.

Kiti autoriai Immervoll (2015) teigia, jog néra bendro susitarimo kaip iSmatuoti fiskalinj tvaruma,
kadangi skolos analizé atspindi dabarting Vyriausybés politikg ir parodo praéjusio laikotarpio
informacija, neatsizvelgiama j biisimus pokycius ir néra pakankamos vertinti pasibaigus krizei ar
pandemijai. Tai gali apimti vyriausybés iSlaidy ir mokes¢iy kontrolés skai¢iavimus arba kokybinj
matavima, apimantj demografinius pokycius bei sp¢jimus del tvarumo lukesc¢iy. Anot Jha (2019),
fiskalinis tvarumas gali buti paskai¢iuojamas remiantis tvariu mokesciy atotrukiu (mokesciy
prognoze pagal skolos ir BVP santykj), fiskaliniu atotrikiu (dydj parodantj valdzios sektoriaus
iSlaidy ir pajamy santykj) arba tarplaikiniu biudZeto apribojimu (busimyjy iSlaidy ir pajamy
dabartiné verté lyginant su bisimosiomis).

Taigi, subalansuotas biudzetas uztikrina investicing graza, padeda palaikyti zema paliikany
norma, perskirsto iSlaidas ir surenkamas 1éSas, palaiko ilgalaikj kainy stabiluma. Vyriausybe,
kontroliuodama biudZeto balansg kartu su pinigy politika didina infliacijos likes¢ius, mazina
recesijos sukrétimus. Tai padeda palaikyti fiskalinj tvaruma, kuris parodo, kiek valstybé pajégi
uztikrinti fiskalinés politikos stabiluma. Jei Vyriausybé uztikrina biudzetinio apribojima ir fiskalinj

tvaruma, atitinkamai ir infliacijos lygis bus maZesnis nei prognozuojamas.
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1.2 Istorinés fiskalinés politikos perspektyvos aukstos infliacijos

aplinkoje

Siame skyriuje analizuojama istorinés fiskalinés politikos perspektyvos aukstos infliacijos
laikotarpiais, atvejy tyrimai bei su kokiais iSSiikiais susiduria politikos formuotojai. Jame
nagrin¢jami dideliais infliacijos periodais taikyti fiskaliniai instrumentai ir fiskalinés politikos
valdymo pasekmés. Nagrin¢jant istorines patirtis gaunamos jzvalgos apie fiskaliniy priemoniy

efektyvuma ir valdymo strategijas esant infliacijos spaudimui.

1.2.1 AukStos infliacijos tendencijos ir teorinis pagrindimas

Istorin¢je perspektyvoje ilgalaikiai aukStos infliacijos periodai nebuvo dazni. Dideliy kainy
augimo etapai - politiniy sukrétimy ar kary pasekmé, kuriai budingas didelis biudzeto deficitas ar
valiutos kurso nuvertéjimas (pavyzdziui Vokietija ir Soviety Sajunga po Pirmojo Pasaulinio karo).
Jei infliacijos lygio dinamika Salyje vyrauja Zemame lygyje jau kurj laika, tai jtakoja santykiniy
kainy pokyc¢iy koreliacija, todél bendroji kainy pokyciy dedamoji dalis mazéja.

Anot Lebow (2006), santykiniai kainy poky¢iai bendru mastu néra pastebimi, iSsibalansuoja ir
palaipsniui savaime 1$nyksta mazos infliacijos laikotarpiu. PrieSingai, aukstos infliacijos aplinkoje
infliacijos jautrumas santykiniams kainy, valiuty kursy Sokams didesnis. Vadinasi, dideliy
sukrétimy, tokiy kaip kary, stichiniy nelaimiy metu, ekonomika patiria nuosmukj jei politine
reakcija néra efektyvi, o infliacija linkusi jsitvirtint. Puikus to pavyzdys — Jungtinése Amerikos
Valstijose auksciausi infliacijos periodai pastebimi XX amziuje po Pirmojo ir Antrojo pasauliniy

kary bei 1970-yjy DidZiosios infliacija (Zr.2 pav.)
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2 pav. Infliacijos lygio kitimo tendencijos (Sudaryta autorés, remiantis US INFLATION
CALCULATOR)

JAV vartotojy kainy indeksas vaizduoja didelg infliacijos sklaidos dalj iki DidZiosios infliacijos
pabaigos (iki 1982 mety). Paskui pastebima tendencija, kai atskiry kainy pokyc¢iy jtaka infliacijos
dydziui palaipsniui maz¢ja ir nusistovi. Po Pirmojo pasaulinio karo aukstos infliacijos laikotarpio
pastebimi defliacijos epizodai, nes Pirmojo pasaulinio ir pilietinio karo laikotarpiu infliacija
pasizymejo nestabilumu, todél norint pakelti pajamy lygi, dolerio ir sidabro valiuty
konvertabilumas buvo sumazintas. Po Antrojo pasaulinio karo pastebimg infliacijos lygio
padidéjima seke pokario metu susidariusi valstybés skola, naftos sukrétimai, sumazéjusi gamybos
apimtis, netinkama pinigy ir fiskaliné politika bei 1970-yjy stagfliacija (Martin, 2017).

ISsivysciusiose valstybése Didzioji infliacija laikoma laikotarpiu turin¢iu bene didZiausig
nuokrypj tarp gamybos apimciy ir tvariy kainy nuo pat DidZiosios depresijos krizés. Politiniai
veiksniai, apimantys kainy ir darbo uzmokesc¢io valdyma nebuvo pakankamai efektyvis, o lémé
produktyvumo sumazgjima, valiutos kurso, akcijy rinkos bei ekonominj nuosmukj (Bordo, 2013).

Nuo 9 desimtmecio infliacijos lygis stabilizavosi ir liko santykinai Zemame lygyje.
Pasauliniu mastu auksty kainy augimo laikotarpiy SeStajame deSimtmetyje lyginant su septintu

deSimtmeciu nebuvo daug, taciau jie trukdavo ilgiau. Bene didziausias epizody skaiCius-
aStuntajame deSimtmetyje (107% aStuntajame deSimtmetyje infliacijos epizody skaicius didesnis

lyginant su septintuoju) (Grossman, 2001). Anot Vansteenkiste (2009), aStuntajame deSimtmetyje
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Lotyny Amerikos ir besivystan¢iy valstybiy infliacijos padidéjimui (iki 9%) turéjo svarbiausia
reik§me¢ maisto kainy augimas, Zemés tikio sukrétimai, iSorés skolos ir BVP santykis - svarbesni
veiksniai nei naftos kainy kilimas. Tiek kiek valiutos kursas lankstus taip pat turi reikSminga
poveikj kainy lygio padid¢jimui. Daugiau nei 40% tuometinés infliacijos dydZio turéjo didesng
jtakg fiksuotas valiutos kursas (Bretono Vudso laikotarpiu tai vienas i§ pagrindiniy veiksniy
turéjusiy jtakos infliacijos augimui).

Akademinéje literatiroje reikSmingiausi karai, sukélg aukstus infliacijos epizodus - Antrasis
pasaulinis ir Koréjos karas. Antrojo pasaulinio karo metu nuo 1941 mety infliacijos lygis kiekvieng
meénesj sieke vidutiniSkai 4 proc., o 1947 — net 10 proc. Kor¢jos karo metu 1952 metais — 7%.
Pasibaigus karams ekonomika patyré recesijos, paskui atsigavimo periodus. Laikotarpiu nuo
1980yju mety aukstos infliacijos periody nebuvo pastebéta (iki 1991 mety sieké apie 3,5%, iki
2020 apie 2%) (Labonte, 2021).

I$sivyscCiusiose Salyse tuometiné pinigy politika, uzdara rinkos ekonomika ir mazesné realioji
palikany norma taip pat tur¢jo reikSmingg poveikj infliacijos epizodui (iki 20%). Politiky
sprendimai EBPO Salims 70-yjy laikotarpyje dél paliikany normy paaiskina ir BVP, investicijy,
gamybos apimciy atotrikio augimg. Tod¢l tiek besivystanCioms, tiek iSsivys¢iusioms Salims
politinio rezimo tvarumas ir iSsilaikymas turi reikSmingg poveikj kainy lygiui. Nestabilios
Vvriausybés bei korupcijos varzancios pinigy ar fiskalinés politikos sprendimus didina tikimybg
infliaciniy epizody pradziai.

XXI amziaus pradzioje COVID-19 pandemija sukélé diskusijas dél jos pasekmiy aukstai
infliacijai. Nuo 2021 mety kiekvieno ménesio infliacijos lygis virSijo FED siekiama 2% lygj, taciau
politikai tikisi, jog $is augimas bus savame nuslopintas ir ateityje prognozuojama artéti prie 2%
ribos (2021 mety prognozés iki 3,4% padidéjimo, o 2022 - vidutiniskai iki 2,1% sumaz¢jimo). Kiti
autoriai (Bruno, 2015) teigia, jog lukesciai dél trumpalaikés infliacijos padidéjimo néra pagrijsti.
Judé¢jimo tarp sieny apribojimas, did¢jancios gamybos sgnaudos, sumaze¢jusi visuming bei zaliavy
paklausa, tieckimo grandiniy sutrikimai lémé pasiiilos ir paklausos Sokus, pajamy neapibréZtuma,
neigiamga jtaka pusiausvyros infliacijai (pavyzdziui iki 2021 mety antrojo ketvirio gamintojy
kainy indeksas padidéjo vidutiniSkai 12 proc. per metus). Kartu su eksporto apribojimais pakilo

maisto produkty kainos, o sumazéjus energijos produkty paklausai krito ir naftos kainos.
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Susidoméjimas infliacijg lemianciais veiksniais jau senai kilo ekonomistams. Kainy stabilumas
tapo vis svarbesnis rodiklis centriniams bankininkams. Sis poziiiris kilo i§ Miltono Friedmano
»infliacija visada ir visur yra piniginis reiskinys* (Gerdesmeier, 2007). Pastaruoju laikotarpiu tokia
nuostata laikoma netinkama. Remiantis statistiniais duomenimis, laikotarpyje nuo 1980 mety rySys

tarp infliacijos ir pinigy augimo yra nepagrijstas (zr. 3 pav).

Pinigy bazés ir VKI rySys
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3 pav. JAV rySys tarp infliacijos ir pinigy politikos (Sudaryta: autorés remiantis FRED
Economic data)

Daugelis ekonomisty teigia, jog infliacija ir kainy stabilumas néra tik centrinio banko tikslas, bet
ja kontroliuoja ir fiskaliné politika. Fiskaliné kainy lygio teorija tvirtina, jog kainy augimas gali
biiti monetarinis reiskinys, taciau infliacija veikiama fiskaliniy institucijy, nepriklausomai nuo to,
ar pinigy augimo lygis keiciasi. Todél pagal fiskalinés kainy lygio teorijg, pinigy pasiiila néra
kontroliuojama tik centrinio banko (Carlstrom, 1999).

Neabejotinai aukstos infliacijos aplinkoje mazéja vieSyjy paslaugy kokybe, deficito ir BVP
santykis, realioji valstybés skolos verté, didéja prekiy ir paslaugy, skolinimosi kainos, mokesciy
bazeés verté. Kadangi infliacijg jtakoja bendroji fiskaliné verte, veikdama infliacijos lukescius ir
visuming paklausa, biudZeto rengimas, fiskalinis valdymas tampa komplikuotas.

Anot (Tanz, 2015), infliacija veikia investuotojy sprendimus, valstybés skolos dydj ir struktirg —

investuotojai gali reikalauti didesnés grazos, kad kompensuoty didesn;j infliacijos rizikos prieda.
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Jei skola susijusi su infliacija, kuri pasizymi kintama paltikany norma ir iSreikSta uZsienio valiuta,
atsakas silpnesnis, nes nacionalinés valiutos grazinimy skaicius iSauga. Akivaizdus ir mokesciy
bazés bei nominalios BVP vertés padidéjimas — kylant paslaugy ir prekiy kainoms, padidéja
pridétinés vertés mokesciy pajamos. Taip pat ir nominaliyjy iSlaidy padidéjimas nulemtas jvairiy
koregavimo priemoniy kaip subsidijy jvedimo (kaip atsakas j didesnes energijos ir maisto kainas).
Auksta ir nestabili infliacija mazina finansinj stabiluma, kelia rizika ilgalaikes santaupas turintiems
investuotojams, turto ir namy tikiy pajamy perkamajai galiai.

Auksta infliacija kelia rizikg ir produkcijos augimui, uZimtumui, investicijoms, o uzsit¢ses kainy
augimas gali sukelti mokéjimy balanso krizes ar didelius nuostolius. Kiti autoriai (Taylor, 2018)
teigia, jog didel¢ infliacija iSkraipo santykines kainas, trukdo priimti ilgalaikius finansinius
sprendimus, silpnina ekonominj aktyvuma, galiausiai — mazina vartojima, finansinj stabiluma,
pajamy perskirstyma. Auksta infliacija mazina ir namy iikiy taupymga darant jtakg pajamoms per
santaupy mazejima bei i$ skolos gauty pajamy maz¢jima. Aukstos infliacijos aplinkoje jmonéms
sudétingiau uztikrinti naSuma, perskirstyti iSteklius, todél norédamos islaikyti pelninguma, dazniau
reikia koreguoti kainas.

D¢l perkamosios galios sumazéjimo, kainy lygio augimas neigiamai jtakoja skurdo lygio
didéjima. Maziau pasiturintys namy tkiai linke labiau nukentéti dél santaupy sumazéjimo. Taciau
infliacijos poveikis namy tkiams skiriasi priklausomai nuo pajamy, kainy augimo Saltiniy,
vartojimo krepSeliy. Tod¢l Vyriausybés taikoma politika turi atsizvelgti j jvairias visuomenés
grupes. Neigiamg jtaka daro pajamoms dél pensijy, darbo uzmokesciy pervedimy, atsiradusiy del
paklausos ir pasitlos disbalanso. Infliacija sumaZina namy tikiy pradiniy jsipareigojimy realigjg
verte, pakinta ir santykinés turto kainos. Valstybés, kurios pasizymi iSsivys¢iusiomis kredito ir
finansy rinkomis, infliacija paveikia ir portfelio sudéties santykj su turtu, fiksuoty palikany
obligacijy turétojy sprendimus, banky indélius. (International Monetary Fund, 2023).

Taigi, istoriniu laikotarpiu auksti infliacijos laikotarpiai nebuvo dazni, o kary ar stichiniy
nelaimiy epizodai (Didziosios infliacijos, Antrojo pasaulinio ar Koréjos karas). Tai lémé
nestabilios Vvriausybés, korupcija, netinkama pinigy ar fiskalin¢ politika. Aukstos infliacijos
aplinkoje infliacijos jautrumas santykiniams kainy, valiuty kursy Sokams didesnis. Tod¢l bitent

fiskalinés politikos tvarumas, tinkamai koordinuojamos fiskalinés institucijos leidzia sumaZzinti
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auksStos infliacijos keliama rizikg produkcijos augimui, uzimtumui, investicijoms, moké&jimy

balansui ar nuostoliy vengimui.

1.2.2 Fiskalinés politikos atsakas infliaciniais laikotarpiais ir

istorinés patirties pamokos

Jau nuo XX amziaus antros pusés iSsivysCiusiose pasaulio Salyse pastebimas pasaulinés
infliacijos lygio stabilizavimo procesas. Po Didziosios infliacijos periodo XX amziaus antroje
puséje kuomet infliacija pasieké auksciausia taskag (apie 16,6%), struktiriniai
ekonominiaipolitiniai, poky¢iai, pinigy ir fiskalinés politikos perversmas lémé dezinfliacija iki
2017-yjy 3,5% Tai léme tarptautinés prekybos pokyciai, veiksmingesnis iStekliy paskirstymas,
finansy liberalizavimas. MaZesniam infliacijos lygiui jtakos turéjo ir struktiiriniai ekonominiai
poky¢iai bei pertvarkytos pinigy ir fiskalinés politikos programos (Ha, 2019).Vis tik pasauliné
Covid-19 pandemija tapo didziuliu i$Stkiu Vyriausybéms, siekusioms iSvengti ekonominés
itampos ir finansinio nestabilumo. Rusijos invazija | Ukraing dar labiau spaudé energijos ir kainy
augima, tod¢l ekspansyvios fiskalinés ir pinigy politikos reformos buvo bene pagrindinis jrankis
suvaldyti infliacijg ir taip apsaugoti pazeidziamiausias visuomenés grupes (Bordo, 2020).

Pinigy ir fiskalinés politikos saveika buvo neatsiejama norédama jveikti Covid-19 pandemijos
sukeltas ekonomines pasekmes. Valstybés skolos vertybiniy popieriy pirkimai, pinigy politikos
kreditavimo srauty, finansy sistemos stabilizavimas palengvino finansinius apribojimus. Fiskaline
politika padéjo centriniams bankams skolinimosi procese, suteiké garantijas paskoloms, namy iikiy
ir yjmoniy pervedimams. Anot Mihaljek (2021), 2021 mety pirmame ketvirtyje fiskaliné parama
sudaré apie 9-10%, Europoje — apie 7% bendrojo BVP. Issivysciusiose pasaulio Salyse fiskaliné
parama didziausia buvo JAV, Japonijoje, Kanadoje (Bittencourt, 2014).

Centriniai bankai jvedé¢ kreditavimo priemones, prad¢jo vyriausybés obligacijy pirkimus,
sumazino paliikany normas. Sios priemonés palengvino fiskalinés politikos reformas rezultatui
pasiekti. Vis tik tiksliniam rodikliui pasiekti fiskalinis tvarumas néra pasiekiamas, jei priemonés

nukreiptos ] vartojima, o ne ] investicijas, neatsizvelgiama ir ] tarplaikinus biudZeto apribojimus.
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Tam svarbu centriniui bankui didinti palikany normas, apjungti ir fiskaling politika, kad infliacija
tvariai stabilizuotysi iki 2% lygio (Schanbel, 2023).

Didziosios infliacijos metu pagrindinés priezastys sukélusios ilgalaike infliacijg — valiutos kurso
nuverté¢jimas, kainy bei darbo uzmokescio kontrolés panaikinimas, naftos ir maisto kainy Sokai.
Be to fiskalinés paskatos nebuvo taikomos nuoseklios visu laikotarpiu, todél palikany normy
didinimas, pinigy politikos grieztinimas sumazino Didziosios infliacijos padarinius. Po Antrojo
pasaulinio ir Kor¢jos karo prie infliacijos sumazéjimo prisidéjo ekonominis nuosmukis ir po jo
atsigavimo laikotarpis — biudzeto deficito ir vyriausybés iSlaidy sumazéjimas (Labonte, 2021).
Pagrindinés Koré¢jo karo padariniy priimtos programos apémé mokéejimo balansg, importo
kontrolés liberalizavimg, palikany normy reformas, netiesiogines pinigy kontroles. Prie
atsigavimo sékmés prisid¢jo ir atnaujinta finansy politika, importo (paskoly ir dotacijy 1§ uzsienio
kiekis) bei zemés tkio produkcijos augimas (infrastruktiiros jrenginiy pajégumas). Be to,
nacionalinio produkto padidéjimas, tinkama paltikany normy struktiira ir finansinis griezZtumas
leido galutinai stabilizuoti infliacijg (Thasan, 1969).

Antrojo pasaulinio karo metu svarbiausia buvo finansy rinkos stabilumas, fiskalinio deficito
finansavimas ir paliikany normy mazinimas, vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumas, kuris
paskatino vertybiniy popieriy pirkimg ir padidino pinigy baze¢. Aukso jplauky greitis uz karo metu
gautas medziagas paskatino ir pinigy pasitila, todé¢l infliacija smarkiai padidéjo. Atsizvelgiant ]
ankstesniy kary patirtj ir Keyneso pozitrj del efektyviy fiskaliniy paskaty, vyriausybes obligacijy
paramos programos nebuvo atsisakytos ir iZdo finansavimo islaidos buvo mazinamos toliau. Todél
vykdant atviros rinkos operacijos, pinigy bazés kontrolé¢ ir infliacija nebuvo suvaldyta. Komerciniy
banky atsargy didinimas, kredito augimo ribojimai bei stipri pinigy politika reikSmingai prisid¢jo
prie bendryjy iSlaidy ir kainy stabilizavimosi proceso (Weinstock, 2021).

XX amziaus Lotyny Amerikos valstybése, Brazilijoje, Argentinoje, Meksikoje, auksta infliacijos
lygi suvaldyti buvo sudétinga d¢l fiskalinio deficito, maZos gamybos apimties augimo, visuomenes
nepasitikeéjimo Vyriausybe. Taciau centrinio banko nepriklausomumas, fiksuoty valiuty kursy
Isipareigojimai ir paktai, skirti valstybés sektoriams, prisidéjo prie mazos infliacijos stabilizavimo.
Argentinos pirminés programos buvo orientuotos j darbo uzmokescio ir kainy kontrole. Buvo

nutarta atsisakyti fiskalinio deficito finansavimo iSoriniais kreditais ir sudaryta sutartis su
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Tarptautiniu valiutos fondu. ISaldytos kainos, padidintos pajamos ir sumazéjes pajamy mokescio
atidéjimas teigiamai paveiké infliacija.

Taciau maisto ir paslaugy kainy svyravimas vél sukélé infliacija, kurig galutinai suvaldyti padéjo
programos, apimancios prekybos liberalizavimg, naujos valiutos jvedimg, privatizavimg ir
biudzeto deficito panaikinimg. Brazilijoje stabilizavimo planas apémé darbo uzmokescio ir kainy
kontroles, kurias lydéjo teigiami iSoriniai veiksniai: palikany normos ir naftos kainy kritimas,
prekybos perteklius. Taciau kainy jSaldymas lémé juodosios rinkos aktyvuma, paklausos
perkaitimg. Atnaujintos reformos apémé finansy sistemas, tac¢iau vél buvo nesékmingos, todél
Brazilija dar iki Siy dieny susiduria su aukstu infliacijos lygiu. Kita vertus, Meksikos valstybe,
nepaisant mokes¢iy didinimo ir iSlaidy mazinimo priemoniy, lydéjo pinigy politikos jtampa,
stichinés nelaimes (Zemes drebéjimai). Taciau prekybos liberalizavimas, mokesciy, valiutos kurso
reformos, kreditoriy pataisos smarkiai prisidéjo prie augancio kapitalo, biudzeto pertekliaus ir
infliacijos lygio kritimo (Rother, 2004)).

Vyriausybés, norédamos sumazinti infliacijg, naudoja politikos instrumentus atsizvelgdamos |
infliacijos kilimo priezastis. Kai kurie centriniai bankai gali didinti paltikany normas, taikant
susitraukimo politikg. Tokiu atveju mazéja visuminé paklausa. Kiti pasirenka susieti valstybés
pinigy politikg su kitos Salies politika, koreguojant valiutos kursg. Jei infliacijg skatina vidaus
poky¢iai, vyriausybé kainas nustato tiesiogiai. Liikesciai taip pat vaidina svarby vaidmenj. Tam,
jog sumazinti kainy augima, vyriausybé tikisi i§laikyti Zema ekonoming veikla. (Oner, 2010
).Taciau bene dazniausiai pasikartojanti aukstos infliacijos prieZastis yra laikoma didelis fiskalinis
deficitas, todel vyriausybés, norédamos stabilizuoti infliacija, naudoja skirtinga fiskaline
pertvarka. Aukstos infliacijos ar hiperinfliacijos metu vyriausybés norédamos suvaldyti infliacija
keliais biidais nustato ekonominius kintamuosius, kurie tiesiogiai jtakoja kainy sistema, dar kitaip
vadinamus nominaliuosius inkarus. Tai nepriklausomos valiuty valdybos jsteigimas, darbo
uzmokescio ir valiutos kurso jSaldymas bei kiti veiksniai (Bisin, 2011).

Taigi, aukstos infliacijos epizody metu tarptautiné ekonominé integracija, veiksmingi valiutos
kurso rezimo poky¢iai, tinkama fiskaliné ir pinigy politika bei globalizacija padéjo suvaldyti
infliacijos rezima tiek iSsivyséiusiose, tiek besivystan¢iose pasaulio valstybése. Salys, kuriose

skaidresné centrinio banko politika, atviresné tarptautiné prekyba, kapitalo rinka, sékmingiau
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stabilizuoja ir kainy lygio augima. Todél tuo atveju, kai fiskaliné politika palaiko pinigy politikos,
institucines sistemas, ekonominiy cikly svyravimus, verslo ir finansines struktiiras, Vyriausybése

pastebimos aukstos infliacijos mazéjimo tendencijos.

1.3 Infliacijos Saltiniai ir fiskaliné sgveika

Siame poskyryje pagrindinis démesys skiriamas pagrindiniy veiksniy, lemiangiy infliacija
aukstos infliacijos salygomis, nustatymui ir analizei. Jame nagrin¢jami struktiriniai ir
makroekonominiai veiksniai, tokie kaip pinigy pasiiila, fiskalinis disbalansas, iSorés sukrétimai ir
pasitilos suvarzymai, kurie prisideda prie infliacijos spaudimo.

Poskyryje taip pat aptariama fiskalinés politikos ir kity makroekonominiy kintamyjy, tokiy kaip
pinigy politika ir valiuty kursai, sgveika bei jy jtaka infliacijos dinamikai. Suprasdami pagrindinius
infliacijg skatinanc¢ius veiksnius, politikos formuotojai gali sukurti veiksmingas fiskalinés

politikos strategijas, skirtas infliacijos spaudimui mazinti.

1.3.1 Makroekonominiai veiksniai skatinantys infliacijg

Auksta infliacija visada buvo laikoma chronisku reiskiniu, turinciu socialiniy-ekonominiy
pasekmiy valstybei, pasekmiy turi ir politiky vertinimui, kuriy sékmé priklauso nuo infliacijos
suvaldymo. Ekonomisty bendru sutarimu infliacija laikomas reiskinys kai laikui bégant bendrasis
kainy lygis didéja (Babaei, 2018). Vis tik vieningos nuomonés dél infliacijg sukelty priezas¢iy
néra. Vieny ekonomisty teigimu pagrindiniai faktoriai lemiantys kainy didé¢jimg yra augancios
gamybos sanaudy kainos, pertekline paklausa, silpna prekyba su uZsienio rinkomis ar Zemeés iikio
sektoriaus silpnumas. Kiti — pinigy pasitilos augimas, fiskalinis deficitas ar iSoriniai sukrétimai.

Auksta infliacija daznai tapatinama su aukstu fiskaliniu deficitu, kuris pasireiSkia prie§ krizinj
laikotarpi ar krizés metu. Nuolatinés infliacijos metu Suolius lemia kainy lygio Sokai, kuriy metu
infliacija nusistovi stabilioje, aukStesnéje biisenoje. Tac¢iau numatomos infliacijos metu, norint
apsaugoti realiuosius kintamuosius nuo nusidévéjimo, nominaliis dydZiai koreguojami efektyviau.

Pavyzdziui, atviroje ekonomikoje, nominalus valiutos kursas didés kartu su numatomu infliacijos
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lygiu, vyriausybés dazniau koreguos kainas, o finansiniuose portfeliuose indeksuoto turto dalis
atitinkamai padidés. Kitaip tariant, infliacijos lygio padidéjima lemia greitesnis prisitaikymas prie
kainy poky¢io lygio. Zinoma, jog infliacijos augima skatina teigiami kainy lygio $okai, tatiau
neigiamy kainy lygio sukrétimy metu, infliacijos lygis atitinkamai nemazéja.

» Infliacingje aplinkoje koreguojant kainas gali biiti paveikti tie mikroekonominiai veiksniai,
kurie sumazins gamybos apimtis, o ne infliacijos Sokus. Imonés koreguos savo kainas tuo
atveju, kai bendras kainy lygis virSys jy produkcijos kainas. Kainy lipnumas didesnis
krentant optimaliai jmonés kainali.

* Infliacin¢je aplinkoje daznai jmonés neigiamus kainy Sokus priima kaip laikinus
skatinamosios pinigy arba ekspansinés fiskalinés politikos atveju. Soky kilmé aukstos
infliacijos aplinkoje yra reguliavimas ir didinimas pastoviy kainy (komunaliniy, maisto
kainy, valiuty kursy). Sie $okai laikomi endogeniniais, tadiau jy didinimas galiausiai
baigiasi hiperinfliacija.

Kita vertus, daznai ilgalaikiai aukStos infliacijos laikotarpiai siejami su silpna pinigy politika.
Padidintos pinigy pasiiilos atveju, valiutos vertés perkamoji galia mazéja, o kainos kyla (pinigy
kiekio teorija). Be to, auksta infliacija gali sukelti per didelis ekonomikos pasitilos ar paklausos
suvarzymas. Pasiiilos, kurios padidina gamybos sanaudas (aukstos naftos kainos) arba trikdo
gamybos procesa (stichinés nelaimés) bei paklausos Sokai, kaip ekspansiné politika, kai vyriausybé
didina iSlaidas arba centrinis bankas mazina palikany normas, laikinai paskatina bendros
paklausos didéjima. Taciau jei gamybos pajégumy lukesciai yra santykinai didesni, ilgu laikotarpiu
procesas sukelia infliacija. Auksta infliacijos aplinkg jtakoja ir lukesCiai. Ateinancio laikotarpio
infliacijg salygoja jmoniy ar Zmoniy lukesciai dél aukStesniy kainy ir jie yra jtraukiami j kainy
koregavimo procesus ar derybas. Tiek kiek remiamasi artimoje praeityje likesciais jtakotais
sprendimais, tiek jie gali jtakoti ateinancio laikotarpio infliacijos augima.

Anot Lim (2015), vienas pagrindiniy infliacijos priezas¢iy — didelis pinigy, lyginant su
gaminamy prekiy santykis (augantis likvidumas). Kartu su auganciu pinigy kiekiu, didéja ir prekiy
bei paslaugy paklausos poreikis. Taciau paklausos ir gamybos apim¢iy disbalansas skatina kainas
kilti aukStyn. Tg apibiidina XIX amziaus ekonomisto I. FiSerio lygtis, kuri rodo, kad kainy lygio ir

pinigy greicio sandauga santykinai lygi kainy lygio ir prekiy ir paslaugy kiekiui. Vadinasi, pinigy
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politika gali daryti tiesiogine jtaka pinigy pasitlai ir infliacijos dydziui. Centrinis bankas gali
mazinti infliacija per palikany normy didinima, kas mazins investiciniy, ilgalaikiy vartojimo,
biuisto prekiy paklausa. Norédamas koreguoti diskonto normg, gali valdyti ir atviros rinkos
operacijas (vertybiniy popieriy pirkimus ir pardavimus).

Literaturoje pinigy kiekio augimo ir infliacijos rySys Zemos ir aukstos aplinkoje analizuojamas
skirtingai, kadangi pats procesas Siose aplinkose skiriasi. Kai kainy augimo tempas nusistovi
mazos infliacijos aplinkoje, sektoriuose kainy pokyciai néra reikSmingai susije arba poveikis biina
trumpalaikis (pavyzdziui kainos ir darbo uzmokestis). PrieSingai — aukstos infliacijos aplinkoje
infliacijos jautrumas kainy, darbo uzmokescio, valiutos kurso pokyc¢iams yra daug didesnis. Todél
skirtingai veikiama aplinka paaiskina infliacijos stipruma, pinigy augimo ir infliacijos sgveika
skirtinguose rezimuose (Borio, 2023).

Akademinéje literatiroje nagrinéjama , kokj poveiki mazy atviry valstybiy paliikany normy
poky¢iai, kainos ir verslo ciklai patiria i§ iSsivysciusiy dideliy valstybiy. Anot (Krznar, 2010),
bitina atsizvelgti i iSoriniy veiksniy svarba, nes didzioji dalis ekonominiy svyravimy vyksta d¢l
iSorés sukrétimy, pavyzdziui Lotyny Amerikos Salys jaucia didelj poveiki dél JAV palikany
normy. Be to, valiutos kursy svyravimy arba vidaus bendrojo produkto svyravimai jauciami dél
Europos Sajungos BVP dinamikos, o vidaus infliacijg bei gamintojy ir vartotojy kainas labiausiai
veikia pasauliniy kainy svyravimai.

Del didelés ekonominés kooperacijos daugelis valstybiy yra jautrios iSorés sukrétimams.
Pasaulinj kainy lygio augimg ir makroekonominius rezultatus gali paveikti gamtiniy katastrofy
metu sunaikinta Zemés produkcija, o vietinés rinkos pasitilos svyravimai gali atsiliepti tarptautiniy
zaliavy kainoms. ISsivysciusiose pasaulio Salyse vienas dazniausiy iSoriniy Soky — naftos kainy
padidéjimas. Makroekonominiams kintamiesiems trumpuoju laikotarpiu naftos kainy svyravimai
turi stipry poveikj dél gamybos sgnaudy ir realiyjy pajamy, naftos produkty paklausos ir pasitlos
poveikio (Galesi, 2009). Anot Lofyen (2018), naftos kainy Sokai jtakoja ne tik gamybos sgnaudas,
bet ir del naftos vartotojy paklausos sumazéjimo pajamy perskirstymas i§ nafta importuojanciy
Saliy pajamos mazés. Be to, kadangi finansy rinkos efektyviai reaguoja i Sokus, naftos kainy
did¢jimas turés jtakos ir valiuty kursams, obligacijy, akcijy kainoms. Kiti autoriai Thuronyi (2019),

pazymi, kad vienas svarbiausiy sudedamyjy daliy yra i§ naftos pagaminti produktai, todél tai lems
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ir bisimus vidaus kainy padidéjimus. Sis poveikis infliacija paveiks per tiesioginius (energetikos
produkty kainy), netiesioginius (transporto, gamybos sgnaudy kainomis) ir antrinius
(darbo uzmokescio, pragyvenimo islaidy padidéjimo) kanalus.

Taigi, pagrindiniai faktoriai, lemiantys kainy did¢jimg yra augancios gamybos sanaudy kainos,
pertekliné paklausa, silpna prekyba su uzsienio rinkomis ar zemes tikio sektoriaus silpnumas. Tai
gali lemti ir pinigy pasitlos augimas, fiskalinis deficitas ar iSoriniai sukrétimai. Tiek
iSsivysciusiose, tiek besivystanciose pasaulio Salyse vieni pagrindiniy veiksniy — naftos kainy

padidéjimas, valiutos kursy svyravimai, neefektyvios finansy rinkos.

1.3.2 Pasiiilos suvarzymai ir infliacija

Kartu su pasauline COVID-19 pandemija, visuomenés susidiiré ir su didéjancios infliacijos
priezastimis - masiniais zaliavy tiekimo, energijos sutrikimais, sunkumais darbo rinkoje, iSaugusia
paklausa. Visa tai sutrikdé pramonés veiklg ir su ja susijusia pasiiila. Rusijos karas prie$ Ukraing
dar labiau paspartino pasiiilos ir paklausos disbalanso procesus, todé¢l pastaruosius kelerius metus
Vyriausybéms tapo sudétingiau prognozuoti infliacija. IS esmés pasitilos suvarzymai, kaip ir
geopolitiniai jvykiai prisideda prie infliacijos spaudimo. Gordonas (2023) apskaiciavo, kad bttent
pasitllos apribojimai prisid¢jo vidutiniskai apie pus¢ gamintojy kainy padidéjimo euro zonos
Salyse.

Literatiroje pasiiilos apribojimas apibréziamas kaip potencialios produkcijos lygis, kuris
priklauso nuo potencialios gamybos apimties veiksniy - technologinés pazangos, darbo jégos,
investavimo kainos, kapitalo atsargy. Ilgalaike pasiiilos politika svarbi norint padidinti gamybos
apimtis, sumazinti nuokrypius nuo potencialo. Jei nuokrypiai dideli, jie pasireiSkia aukStu
infliacijos lygiu. Nors potencialios produkcijos (kapitalo, darbo ir kity iStekliy) suvarzymai
sutrikdo pasiskirstyma, taciau infliacijai bene svarbiausi uzimtumas ir bendroji produkcija. Todél
nuo pandemijos ir karo pradzios atsirad¢ paklausos apribojimai tiekimo pokyc€iams ir gamybos
sektoriaus veiklai, didelis poveikis buvo jauc¢iamas ir bendrajam kainy lygiui. Masonas (2022)

teigia jog biitent dél Sios priezasties JAV, laikotarpyje nuo 2020 iki 2021 mety, restorany ir bary
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i8laidos sumazéjo vidutiniskai 50%, tuo tarpu paklausa maisto produktams iSaugo iki 20 milijardy
JAV doleriy.

Tiekimo grandiniy struktiirg ir sutrikimus lemia gamybos kliti¢iy padétis, kadangi pasaulio
gamybos procesa gali jtakoti vieno tinklo dalies sutrikimas. Tai svarbu ne tik jmonéms, taciau ir
politikams, kurie reaguoja i pasiiilg ir paklausg, atitinkamai — ir j infliacijos lygj. Tam buvo
sukurtas rodiklis, atspindintis bendro masto tiekimo grandinés spaudimo indeksg. Kuo nuokrypiai
didesni — tuo spaudimas ir jtampa didesné (Zr 4 pav.). Standartinis politiky pozitris, kaip atsakg j
tokius sukrétimus apima tiesioginj poveikj vartotojy ir kainy indeksui, kuris dazniausiai apima

zaliavy kainy Sokus (energijos ir maisto produkty infliacija) (Varma, 2021).

0.00¢

-2,00K?
2017 2018 2019 2020 202 2022 202

4 pav. Pasaulinis tiekimo grandinés slégio indeksas, GSCPI (Trading Economics)

Pastaryjy mety duomenys rodo rodikliy nuokrypius, laikotarpyje pasibaigus pandemijai,
atspindincius tiekimo grandiniy sutrikimy jtampg Salyse. Kaip ir iSoriniai veiksniai, taip ir stichiniy
nelaimiy (Zemés dreb¢jimai) ar geopolitiniy jvykiy, kaip Rusijos invazija ; Ukraing (prekybos,
transporto, energijos ir Rusijos atsakomyju sankcijy priemonés) gali turéti neigiama poveik]
regioniniams ar pasaulinio lygio tiekimo sutrikimams. Sis rodiklis padeda analizuoti ir pasaulinés
paklausos ir pasiiilos dalis, susijusias su naftos kainos poky¢iais rinkoje, tuo paciu ir infliacinj

spaudima (Benigno, 2022). Anot Comin (2023), JAV nuo 2021 iki 2022 mety bendraji infliacijos
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padidéjimag (iki 4%) lémé importuoty Zaliavy ir pramoniniy medziagy, vartojimo prekiy kainy
padidéjimas, taciau tiekimo grandinés poveikj infliacijai sudétinga apibudinti dél modeliy
trikumo. D¢l jvesty prekiy pasitilos apribojimy politikai reikSmingg démes;j skiria tiek vidaus
(vietiniy jmoniy gamybos apimciy apribojimai) tiek iSorés (zaliavy tiekimas) grandiniy
segmentams, kurie turi tiesioging jtakg kainodaros sprendimams.

Taigi, pasiiilos suvarzymai apibiidina rysj tarp bendrojo kainy lygio augimo ir prekiy bei
paslaugy pasitlos pokyciy. Jie priklauso nuo potencialios gamybos apimties veiksniy -
technologinés pazangos, darbo jégos, investavimo kainos, kapitalo atsargy. Pokyciai gamyboje
atspindi tiekimo grandiniy struktiirg ir sutrikimus, kurie svarbiis jmonéms bei politikams kaip

reakcija | pasiilos ir paklausos poky¢ius, atitinkamai — ir j infliacijos lygi.

1.3.3 Fiskalinés politikos ir makroekonominiy kintamyju saveika

Pra¢jus 70-yjy Didziosios infliacijos epizodui politikos formuotojai siekdami pinigy politikos
stabilumo bene svarbiausig elementa tam pasiekti pasirinko fiskalinés ir centrinio banko atskyrima.
Augantis fiskalinis dominavimas ir fiskalinio deficito finansavimas vykdomas pinigais ribojo
centrinio banko nepriklausomuma. Tod¢l politikos formuotojai teisiniais aktais sieké riboti deficito
finansavimo politikg. Taciau palikany normy koregavimas néra tik centrinio banko priemong, ja
valdo ir Vyriausybés iSlaidos, o tai turi jtakos ir ekspansinei fiskalinei bei pinigy politikai (Lopez,
2021).

Kiti autoriai Tanz (2015), teigia, kad vis tik pinigy ir fiskalinés politikos jstaigos néra
nepriklausomos, kadangi vienos institucijos pokyciai paveiks ir kita, todél tam kad iSvengti
kazkurios politinés jstaigos nenuoseklumg svarbu tinkamai koordinuoti tiek pinigy, tiek fiskaling
politika. Fiskalinés politikos pagrindinis tikslas — valdzios sektoriaus islaidy, deficito ir mokes¢iy
kontrolé. Pinigy politikos — valiuty kursy, kainy stabilumas, centrinio banko kredity prieinamumo
valdymas, apimanti paliikany normy lygj, pinigy pasiiilg ir sistema.

Fiskalinés ir pinigy politikos institucijy atskyrimo metu bene didZiausias démesys buvo
skiriamas fiskalinei kainy lygio teorijai. Anot Patel (2016), centrinis bankas tik 1§ dalies

kontroliuoja kainy lygio augimg. Tarplaikinis vyriausybés mokumas yra biitinas infliacijos lygiui
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i8laikyti, o didesni skolos mokéjimai siejami su did¢janciomis paliikany normomis, tod¢l fiskalinés
politikos priemonés yra butinos infliacijos kontrolei. Fiskalinés ir pinigy politikos tarpusavio
priklausomybé daznai susijusi sukrétimy metu — fiskaliné politika atsizvelgia j valstybés skolg ir
gamybos apimtis, o pinigy politika j paltikany normas ir infliacijg. Ta¢iau manoma, kad tarpusavio
priklausomybé reiskiama per fiskaling ekspansijg ir pinigy politikg arba pinigy kiekio maz¢jima —
laisvesné fiskaliné politika (Sorensen, 2010).

Kiti autoriai, Scick (2003), teigia, kad vis tik pinigy ir fiskalinés politikos jstaigos néra
nepriklausomos, kadangi vienos institucijos pokyciai paveiks ir kitg, tod¢l tam kad iSvengti
kazkurios politinés jstaigos nenuoseklumg svarbu tinkamai koordinuoti tiek pinigy, tiek fiskaling
politika. Fiskalinés politiko pagrindinis tikslas — valdzios sektoriaus i$laidy, deficito ir mokesciy
kontrolé. Pinigy politikos — valiuty kursy, kainy stabilumas, centrinio banko kredity prieinamumo
valdymas, apimantis paliikany normy lygj, pinigy pasiilg ir sistema.

Fiskalinés ir pinigy politikos institucijy atskyrimo metu bene didziausias démesys buvo
skiriamas fiskalinei kainy lygio teorijai. Anot Totonchi (2011), centrinis bankas tik i§ dalies
kontroliuoja kainy lygio augima. Tarplaikinis vyriausybés mokumas yra biitinas infliacijos lygiui
i8laikyti, o didesni skolos mokéjimai siejami su did¢janciomis palikany normomis, tod¢l fiskalinés
politikos priemonés yra bitinos infliacijos kontrolei. Fiskalinés ir pinigy politikos tarpusavio
priklausomybe lemia ir infliacijos liikes¢iai. Jei fiskaliniai rezultatai pablogeja, pinigy politikai
sudétingiau iSlaikyti infliacijos lukescius. Pinigy politika sieja infliacijos luikescius su tikslinémis
vertémis, kad uztikrinty kainy stabiluma, fiskaliné politika per BVP ir biudZeto deficita (Tatom,
b.m).

Makroekonominius rezultatus veikia ir fiskaliné politika valdydama valiutos kursa. Jmonés
pelningumg veikia valdZios sektoriaus iSlaidy augimas jei auga ir nominalioji verté, o jmoné
veikiama uzsienio valiuty kainy. Anot Pekarski (2011), pinigy politika jautresné kintamam
valiutos kursui, fiskaline politika — fiksuotam. Taciau fiskalinés politikos stiprumas esant
fiksuotam valiutos kursui priklauso nuo pinigy politikos elgsenos. Fiskaliné politika laikoma tokia
pat veiksminga tiek fiksuotos, tiek kintamos valiutos atZzvilgiu, jei centrinis bankas nedidina
paluikany normy kaip atsakas i fiskaling ekspansija. IS tiesy daugelis ekonomisty teigia, kad esant

kintanc¢iam valiutos kursui fiskaliné politika néra tokia veiksminga tik patvirtina, jog pinigy
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politika visais atzvilgiais efektyvesné kovai su infliacija. Tac¢iau 2008 mety ekonominis nuosmukis
irodé, jog centriniai bankai néra pakankamai pajégiis kovoti su visuminés paklausos nuosmukiu,
nes negali sumazinti palikany normy Zemiau nulio ribos. Tam reikalingos fiskalinés programos
(progresiné mokesciy sistema, pasalpos).Tod¢l fiskaliniam stabilumui pasiekti krizés metu svarbus
tiek kintamas, tiek fiksuotas kurso rezimas.

Jei taikomi lankstis valiuty kursai, fiskalinés krizés jveikiamos sudétingiau. Centrinis bankas
linkes iSlaikyti stabily infliacijos lygj didinant paliikany normas, tuo atveju jei palaipsniui didéja
valdzios sektoriaus skola, todél kapitalas nukreipiamas valstybés skolai finansuoti. Si skola lemia
mokesCiy nastos augima. Jei nasta tampa per didelé, Vyriausybé turi nuspresti dél nusidévéjimo
arba jsipareigojimy nevykdymo, todél investuotojai patiria nuostolius. Biitent todél aukstos
infliacijos aplinkoje peréjimas nuo fiksuoto iki lankstaus valiutos kurso - optimalus sprendimas
Vyriausybéms (Sorensen, 2010).

Taigi, tik pinigy ir fiskalinés politikos jstaigos néra nepriklausomos, kadangi vienos institucijos
poky¢iai paveiks ir kita, todél tam kad iSvengti vienos politinés jstaigos nenuosekluma svarbu
tinkamai koordinuoti tiek pinigy, tiek fiskaline politika. Pinigy politika susijusi su centrinio banko
sprendimais dél pinigy pasitlos, banky rezervy reikalavimy, palikany normy. Valiutos kursas
nustato, kaip Salies valiuta vertinama kitos $alies valiutos atzvilgiu. Vienos politikos priemonés
sprendimai gali paveikti kitos atZvilgiu, o tai svarbu ekonomikos stabilumo uZtikrinimui, auksto

infliacijos lygio, valiutos devalvavimo ar ekonominio nuosmukio vengimui.

2. FISKALINES POLITIKOS PATIRTIES INFLIACIJOS APLINKOJE
TAIKYMO METODIKA

2.1 Tyrimo modelio sudarymas
Siekiant atskleisti fiskalines politikos poveik] infliacijos lygiui buvo atliktas kiekybinis tyrimas,

analizuojantis pirminio biudzeto balanso poveikj kainy lygiui. Padidintos vyriausybés subsidijos,

mokescCiy struktira, padidéjusios iSlaidos, mazas bendras vidaus produktas vaidina svarby
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vaidmenj prekiy, paslaugy, pinigy, darbo ir finansy rinkose, o balanso deficitas gali lemti didesnj
vidaus infliacijos lygj. Pasauliné COVID-19 pandemija padaré pasaulj maziau ekonomiskai
subalansuotg, pakeité ir prekybos, vartojimo, kelioniy jprocius, kuriuos atspindi biudzeto balanso
duomenys. Norint tiksliau suprasti fiskalinés politikos poveikj kainy lygio augimui , svarbu tyrima
papildytas pinigy kiekio augimo duomenimis, kurie suteikia papildomos bei patvirtinancios
informacijos aukstos infliacijos prognozéms nustatyti.

Tyrimo imtis — I§ Tarptautinio valiutos fondo gautas pirminis biudZeto balansas, iSreikstas BVP
procentine dalimi. IS Pasaulio banko gautas pinigy kiekio augimo ir infliacijos lygio duomenys,
iSreiksti procentine dalimi. Naudojami 134 skerspjiivio duomenys laikotarpiu nuo 2000 iki 2020
mety. D¢l duomeny trilkumo, dalis stebéjimy nejtraukti j tyrima.

Analizés metodas — tyrimui atlikti naudojama regresiné paneliniy duomeny analiz¢. Paneliniy
duomeny analizé leidzia atlikti koreliacijas tarp kintamyjy, sudaryti rysj tarp pirminio biudzeto
balanso, pinigy kiekio augimo, padeda prognozuoti infliacijos augimo tendencijas bei politiky
reakcijas | jas. Tam pasitelkiami pasaulio regionai bei skirtingos pajamy grupés. Tikslesnéms
duomeny interpretacijoms gauti, laiko eilutéms ir absoliutiems rodikliams palyginti bei valstybés
fiskalinés politikos infliacijos atzvilgiu dinamikai pavaizduoti naudojamos stulpelinés, linijinés
diagramos.

Tyrimo instrumentas — kiekybinis metodas. Tyrimo rezultatams apdoroti naudojamos
programos: RStudio, EViews12 bei MS Excel programos.

Tyrimo organizavimas ir tvarka — Paneliniy duomeny analizé leidzia efektyviai atlikti tiek
bendry, tiek atskiry rinkiniy stebéjimus, pasizyminciais didesniu kintamumu ir statistiniu poveikiu.
Jei atskiros grupés sujungiamos ] vieng seka, jverciai pasiZymi mazesniais nuokrypiais. Todél
infliacijos lygio, pirminio biudZeto balanso, pinigy kiekio augimo stebéjimai buvo surinkti
chronologine seka laikotarpiu nuo 2000 iki 2020 mety. Neabejotinai Sie rodikliai skiriasi
priklausomai ne tik nuo laikotarpio, taciau ir nuo atskiry pasaulio regiony valstybiy bei skirtingy
pajamy grupiy. Apdorojus duomenis Excel programa, j} modelius buvo nejtraukiami kintamieji,
kuriuose triiksta atitinkamy rodikliy. Pirmaisiais dvejais modeliais buvo gautos statistinés analizés
EViews12 programa (infliacijos ir pirminio biudzeto balanso bei pinigy kiekio augimo rysys su

infliacija). Tiriant fiskalinés politikos poveikj infliacijos lygiui, monetariné politika yra
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neatsiejama, todel | modelj butina jtraukti pinigy kiekio augimo procenting dalj. Kilo rizika, kad
monetaringés politikos rodiklis gali paveikti gautus jvercius bei statistinj reikSminguma, o gauti
rezultatai netikslis, todél vienas i§ buidy — padaryti nepriklausomus kintamuosius ortogonalius
vieni kitiems. Gramo - Schmidto ortonormalizavimo metodas leidZia esamg pinigy kiekio augimo
vektoriy rinkinj transformuoti j ortonormaliy vektoriy rinkinj (RStudio programa) (zr. 10 lentelé).
Kadangi norima istirti priminio biudzeto balanso poveikj infliacijai atskiruose regionuose ir
pajamy grupése, Excel programa sudaryti pseudokintamieji. Visi modeliai apdoroti ir rezultatai
gauti EViews12 programa.

Tyrimo hipotezé Tyrimu nustatoma, ar vyriausybés islaidos turi reik§minga poveikj infliacijos
lygiui. Tyrimo nuliné hipotezé teigia, kad vyriausybés iSlaidos koeficientas neturi reikSmingo

poveikio kainy lygio augimui. Kitu atveju — turi:

Ho=f1 Ho: vyriausybés iSlaidos neturi reik§Smingo poveikio infliacijos lygiui

Hi+# f1 H1: vyriausybés iSlaidos turi reikSminga poveikj infliacijos lygiui

Tyrimo ribotumas Atliktas tyrimas turéjo keletg ribotumy, kurie galéjo jtakoti gautas iSvadas.
Tyrimo metu nebuvo visy reikiamy duomeny apie konkrecios valstybés kintamuosius. Tyrime
analizuojami tik konkretts rodikliai, nejtraukiama daugiau kintamyjy pavyzdziy, kurie leisty gauti

tikslesnes valstybés ar regiony statistines iSvadas.

2.2 Tyrimo vertinimo Kriterijuy pagrindimas

Siame tyrime analizuojamas valdZios sektoriaus pirminio biudZeto balanso nuokrypio
stacionarumas. Jei gauti duomenys rodys stacionarumag, vadinasi nuokrypis labiau tikétinas.
Diskretiskos fiskalinés politikos formuotojai lanks¢iau koreguoja fiskalinius instrumentus. Jei
pirminio biudzeto balanso nuokrypis yra atsitiktinis — politiky reakcija néra tokia sisteminga.
Svarbu pazyméti, kad jei fiskaliné politika nepasizymi diskretiSkumu, o tai gali jtakoti kiti

veiksniai — struktiiriniai pokyciai, ekonominiai apribojimai, politiky sprendimai ar iSoriniai
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sukrétimai. Tai turi jtakos finansinés politikos ar ekonomikos planavimui ir sprendimams. Todél

norint istirti fiskalinés politikos analize aukStam infliacijos lygiui svarbiis tolesni tyrimai.

Kintamasis Apibuidinimas

INFL Infliacijos lygis
VB Pirminis biudzeto balansas, BVP procentiné dalis
M2 Pinigy kiekio augimas (metinis %)

1 lentelé Duomenys naudojami infliacijos poky¢iuy lygtyse

Priklausomas kintamasis infliacija, iSreiSkiama kainy padidéjimo lygio procentine iSraiska per
tam tikrg laikotarpj. Pirminis biudzeto balansas - valdzios sektoriaus finansy tvarumo rodiklis,
parodantis gaunamy pajamy galimybe finansuoti sukauptas vyriausybés iSlaidas. Todel biudzeto
balanso perteklius ar deficitas parodo Salies kapitaly rinky, pramonés Saky ekonoming situacijg ir
tvaruma. Kita vertus, pinigy kiekio augimas atspindi pinigy pasiiilg ir apima pinigus ir esamg turta,
pasizymintj likvidumu (pvz. grynieji pinigai) ar maziau likvidy (uzsienio valiutos, indéliy
sertifikatus, izdo vekselius).

Siame tyrime akcentuojamas valdZios sektoriaus pirminio biudZeto balanso nuokrypio
stacionarumas, o norint iSanalizuoti §j reiskinj, naudojami pseudokintamieji, kuriy pagalba stebima
valstybiy ar regiony elgsena. Yra du pseudokintamyjy tipai: vienas susijes su valstybiy
priklausymu tam tikram regionui, o kitas - su skirtingy pajamy grupéms priklausan¢ioms
valstybémis. Kuriant maziausiy kvadraty model; ir siekiant diferencijuoti rezultatus vienas i
dviejy pseudokintamyjy yra pasaulio Salys, suskirstytos j septynis pagrindinius pasaulio regionus

(remiantis Pasaulio banko duomenimis) (Zr. 2 lentelé)
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Kintamasis Apibiidinimas

PS_RA Ryty Azijos ir Ramiojo vandenyno regiono pseudokintamieji
PS_ECA Europos ir Centrinés Azijos regiono pseudokintamieji
PS_LAK Lotyny Amerikos ir Kariby jiiros regiono pseudokintamieji
PS_VRSA Artimyjy Ryty ir Siaurés Afrikos regiono pseudokintamieji
PS_SA Siaurés Amerikos regiono pseudokintamieji

PS_PA Piety Azijos regiono pseudokintamieji

PS_AS Afrikos (] pietus nuo Saharos) regiono pseudokintamieji

2 lentelé Duomenys naudojami infliacijos pokyciu lygtyse

Pirmasis pseudokintamasis yra nulis arba vienetas, priklausomai nuo to, ar valstybé yra regione
arba ne. Jei ji priklauso, pseudokintamasis jgauna reikSme 1, jei ne - 0. Tai leidZia tyréjams
suskirstyti Salis | tam tikrus regionus ir stebéti, kaip Sios valstybés elgiasi finansinés politikos
atzvilgiu.

Antrasis pseudokintamasis susij¢s su skirtingomis pajamy grupémis valstybése. Tikétina, kad
Sioje grupéje valstybés yra suskirstytos pagal pajamy lygj arba kitus kriterijus. Tai svarbu siekiant
suprasti, kaip fiskaliné politika veikia jvairias ekonominio lygio valstybes. Tai leidzia suskirstyti
Salis ] tam tikrus regionus ir stebéti, kaip Sios valstybés elgiasi finansinés politikos atzvilgiu. (zr 3

lentelé).
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Kintamasis Apibiidinimas

PS_DIDL Dideliy pajamy Saliy pseudokintamieji

PS_DSNV Didesniy vidutiniy pajamy Saliy pseudokintamieji
PS_MAZ Mazy pajamy Saliy pseudokintamieji
PS_MAZV Mazesniy vidutiniy pajamy Saliy pseudokintamieji

3 lentelé Duomenys naudojami infliacijos pokyciu lygtyse

Pirmajame modelyje nagrinéjama infliacijos priklausomybé nuo pirminio biudZeto balanso (1),

tuomet prie modelio pridedant pinigy kiekio augimo procenting dalj (2):

INFLit= < +BVBit + €it
(1)

INFLit=xX+ B1VBit+ 2 M2it + €it
)

Norint taikyti regresinei analizei kiekybinj metoda, reikalinga fiktyviy kintamyjy analizés
priemong, leidzianti iStirti kiekvieno atskiro regiono (3) valstybiy pirminio vyriausybés balanso
bei pajamy grupés (4) poveikj infliacijos lygiui, nekoduojant kiekvieno regiono ar pajamy grupés

atskirai:

INFLi= o +B1M2ic + f2PS_RA * VBi+ B3 PS_ECA * VBi+ BaPS_LAK * VBi+ PS_VRSA
VBi+ BePS_SA x VBi+ B7PS_PA  VBi+ BsPS_AS » VBi+ &t 3)

INFLi=x +f1M2it+ PS_DIDL * VBi+ PS_DSNV * VBi+ PS_MAZ x VBi+ Bs PS_MAZV *
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VBi+ €it (4)

I modelj jtrauktas monetarinés politikos pinigy kiekio kintamasis (M2) yra modifikuotas ir
transformuotas j ortogonaliy vektoriy rinkinj. Regresin¢je analizéje padeda iSvengti tarpusavyje
koreliuojanciy fiskalinés ir monetarinés politikos kintamyjy ir sukurti orotogonalius kintamuosius,
kurie tarpusavyje néra susije. D¢l Sios priezasties tampa lengviau nustayti nepriklausomojo

kintamojo poveikj priklausomam kintamajam.

1

Y2 M2 = (—‘ T

) * M2 ©)
Kur:

Y2 M2 vaizduoja M2 vektoriy;
M2 yra originalus vektoriy rinkinys;

| | M2 | | - Euklido dydis, parodantis vektoriaus ilgj

Jei (M2 ir VB) yra tiesiSkai nepriklausomy vektoriy rinkinys, tuomet (Y2 M2, Y2 VB) yra
ortonormaliy vektoriy rinkinys, taip kad visiems k = 1 pirmyjy k vektoriy intervalas pradinio
rinkinio poroje (M2, VB) yra tolygus pirmyjy k vektoriy intervalui ortonormaliame rinkinyje
(Y2 M2, Y2 VB2). Procesas atlickamas RStudio programa (zr. priedas). Tyrimo modelyje
Y2 M2 dydis pakei¢iamas M2 zyme¢jimu.

3. VYRIAUSYBES ISLAIDU IR INFLIACIJOS ANALIZE: TEORIJA IR
PRAKTIKA

Pirmuosiuose darbo skyriuose analizuoti fiskalinés politikos instrumentai auksStos infliacijos
aplinkoje, subalansuoto biudzeto vaidmens svarba ekonomikai, visuomenei ir politiky
formuotojams. Nagrin¢jamos istorinés fiskalinés politikos perspektyvos, esminiai infliacijos
Saltiniai bei jy sarySis su makroekonominiais kintamaisiais. Taciau teoriné¢ apzvalga neleidzia
visiSkai atskleisti taikomos fiskalinés politikos aukStam infliacijos lygiui rezultaty praktiniame

gyvenime. D¢l to butina atlikti fiskalinés politikos komponento, vyriausybes iSlaidy, jtakos
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infliacijos lygiui tyrimg ir iSanalizuoti galimg poveikj politikos formuotojy sprendimy priémimui

aukstos infliacijos aplinkoje.

3.1 Vyriausybés iSlaidy ir infliacijos rySio kintamuyjuy analizé

Norint isanalizuoti koks fiskalinés politikos poveikis aukStam infliacijos lygiui svarbu tinkamai
parinktas rodiklis, kuris atspindéty skirtingy pajamy ar biudzeto struktiiry grupiy pozicijas.
Pirminio biudzeto balanso rodiklis matuoja skirtumg tarp vyriausybés gaunamy pajamy ir islaidy
vieSosioms gérybéms ar paslaugoms, nejtraukiant bendryjy paliikany mokéjimy (Olsen, 2022). Jei
dydis teigiamas — balansas perteklinis. Kitu atveju — deficitinis. Taciau Salys pasizymi skirtingais
taikomais modeliais, socialine-ekonomine politika, skiriasi ir istorine praeitimi. Tod¢l fiskalinés
politikos pozicija yra vertinama pagal pirminio biudzeto balanso BVP procenting dalj tarp
skirtingy regiony ir pajamy grupiy laikotarpiu nuo 2000 iki 2020 mety.

Pirmiausia nagrinéjama kintamyjy: infliacijos lygio, pirminio vyriausybés biudZeto, pinigy
kiekio augimo tarpusavio rySys. Aukstas infliacijos lygis uZfiksuotas Salyse, kuriose didelé pinigy
pasitla. Vidutinis infliacijos lygis laikotarpyje nuo 2000 iki 2020 mety 5,78%., metinio pinigy
augimo lygis — 14,19%. Auksciausias infliacijos (324, 9955%), ir pinigy kiekio augimo lygis
(303,74%) Angoloje 2000 metais), pirminio vyriausybés biudZeto — Dzibutyje (51.5%) 2002
metais. Maziausias infliacijos lygis -16,86% Lesote 2009 metais, pinigy pasitilos — Bisau Gvingjoj

2003 metais -57,57%, pirminio vyriausybés biudzeto — Cade 2002 metais -84,1%.

Infliacija M2 VB
Vidurkis 5,782370 14,19503 -1,999929
Mediana 3,638617 11,39080 -2,900000
Maksimali reikSmeé 324,9969 303,7355 51,500000
Minimali reikSmé -16,85969 -57,56723 -84,10000
Standartinis 11,01188 16,02336 10,26076
nuokrypis

4 lentelé Aprasomoji statistika
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Vertinant 134 skirtingy pasaulio valstybiy infliacijos priklausomyb¢ nuo pirminio biudzZeto
balanso, koeficientas -0,049 rodo, kad yra neigiamas rySys tarp biudZeto balanso ir infliacijos.
Padidéjus valstybés biudzeto balansui vienam vienetui, priklausomg kintamaji sumazina 0,049.
Nors mazas determinacijos koeficientas rodo, kad modelio galimybés paaiskinti ir prognozuoti
infliacijg remiantis pirminiu biudzeto balansu yra labai ribotas, gauta 0,0155 p-verté, -2,42
tstatistika ir mazas koeficiento neapibréztumas (standartiné paklaida 0,02) rodo, kad santykis tarp
vyriausybés biudzeto ir infliacijos yra statistiSkai reikSmingas. Maza koreliacija tarp kintamyjy (-

0.045) rodo, kad reikia tolimesnés tyrimo analizés.

Dependent Variable: INFL

Method: Panel Least Squares

Sample: 2000 2020

Periods included: 21

Cross-sections included: 134

Total panel (unbalanced) observations: 2794

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic  Prob.

C 5.684150 0.212062 26.80423 0.0000

VB -0.049190 0.020312 -2.421713 0.0155
R-squared 0.002096 Mean dependent var 5.782370
Adjusted R-squared 0.001739 S.D. dependent var 11.01188
S.E. of regression 11.00230 Akaike info criterion 7.634801
Sum squared resid 337973.2 Schwarz criterion 7.639050
Log likelihood -10663.82 Hannan-Quinn criter. 7.636335
F-statistic 5.864693 Durbin-Watson stat 0.443593
Prob(F-statistic) 0.015511

5 lentelé Pirminio vyriausybés biudZeto reik§mé infliacijai 2000-2020 mety laikotarpiu

Vyriausybés biudzeto saveika su infliacijos lygiu yra tiek fiskalinés, tiek monetarinés politikos
tikslas, todél pinigy kiekio augimo kintamasis (M2) jtraukiamas j modelj kaip nepriklausomas
kintamasis. Atlikus Gramo — Schmidto procesg gaunamas stabilesnis ir patikimesnis modelis,
panaikinamas multikolinearumas tarp pinigy kiekio ir priminio vyriausybés biudzeto kintamyjy
(zr. priedas). Itrauke § modeli M2, gauname statistiSkai reikSmingas p reikSmes (mazesnes uz 0,05)
ir aukstesn]j determinacijos koeficienta (62%), kuris leidzia modelj paaiskinti didesniu kintamumu

bei rodo, kad nepriklausomojo kintamojo gebéjimas paaiSkinti priklausomajj kintamajj yra stiprus.
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Tai leidzia atmesti nuling hipoteze, teigiancia, jog vyriausybés islaidos neturi reikSmingo poveikio

infliacijos lygiui. Sis modelis naudojamas tolimesniame tyrime (remiantis 93 valstybémis).

Dependent Variable: INFL

Method: Panel Least Squares
Cross-sections included: 93

Total panel (balanced) observations: 1860

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.

C 0.624482 0.180744 3.455060 0.0006

VB -0.054722 0.014305 -3.825306 0.0001

M2 0.138251 0.009933 13.91900 0.0000
R-squared 0.617261 Mean dependent var 5.579487
Adjusted R-squared 0.616643 S.D. dependent var 8.903748
S.E. of regression 5.512832 Akaike info criterion 6.254182
Sum squared resid 56406.27 Schwarz criterion 6.266071
Log likelihood -5812.389 Hannan-Quinn criter. 6.258563
F-statistic 997.7540 Durbin-Watson stat 1.702603
Prob(F-statistic) 0.000000

6 lentelé Pirminio vyriausybés biudzZeto ir pinigy kiekio augimo reik§mé infliacijai 2000
2020 mety laikotarpiu

Sudaromi fiktyvis kintamieji septyniems pasaulio regionams. Visi kintamieji, iSskyrus, M2 turi
neigiamg poveikj priklausomam kintamajam. Kadangi néra stipraus kolinearumo atvejy, visi
regionai yra jtraukiami j modelj. IS jy gauti du regionai, kurie yra statistiS8kai reikSmingi —
Viduriniai Rytai ir Siaurés Afrika bei UZzsachario Afrika (remiantis p statistika). Nors Lotyny
Amerikos ir Kariby regiono p-reikSmeé 0,00550 neturi pakankamo sverto dél kintamojo
reikSmingumo, manoma, } model] nejtraukti kiti veiksniai galéjo turéti jtakos statistiniam
reik§mingumui. Taigi, H1 hipotezé, teigianti, kad vyriausybés iSlaidos turi reikSminga poveikj
infliacijos lygiui, yra palaikoma, ta¢iau priklausoma nuo pasaulio regiono. StatistiSkai reikSminga
poveikj turi besivystancios valstybés. Pinigy kiekio augimo kintamasis yra teigiamas ir statiskai

reikSmingas, rodantis kad prisideda prie infliacijos augimo.
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Dependent Variable: INFL

Methed: Panel Least Squares

Sample: 2000 2020

Periods included: 21

Cross-sections included: 93

Total panel (balanced) observations: 1953

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c -1.364333 0.293574  -4.647320 0.0000
M2 0.483925 0.012395 39.04132 0.0000
PS_RA*VB -0.035877 0.044356  -0.808844 0.4187
PS_ECA*VB -0.005944 0.052683  -0.112818 0.9102
PS_LAK*VB -0.160971 0.083843  -1.919899 0.0550
PS_VRSA*VB -0.226437 0.079424  -2.850976 0.0044
PS_SA*VB -0.115563 0.555090  -0.208188 0.8351
PS_PA*VB -0.024504 0.090389  -0.271094 0.7863
PS_AS*VB -0.151181 0.041420  -3.649980 0.0003
R-squared 0.443512 Mean dependent var 5.957563
Adjusted R-squared 0.441222 S.D. dependent var 12.32133
S.E. of regression 9.210371 Akaike info criterion 7.283135
Sum squared resid 164911.3 Schwarz criterion 7.308836
Log likelihood -7102.981 Hannan-Quinn criter. 7.292583
F-statistic 193.6673 Durbin-Watson stat 1.117148
Prob(F-statistic) 0.000000

7 lentelé Pirminio vyriausybés biudzZeto ir pinigy kiekio augimo reik§mé infliacijai pagal

pasaulio regiony valstybes

Sudarant fiktyviy kintamyjy modelj pagal skirtingas pajamas gaunancias keturias grupes, kaip ir
pradiniame modelyje, koeficientai prie§ pirminio valstybés biudzeto kintamajj yra neigiami, nes
didéjant biudZeto deficitui, auga ir infliacijos lygis. Remiantis regresijos modeliu, pagal standarting
paklaidg 0.035 ir 0.027 ir t-statistikg -3.53 ir -2.28 bei p-reikSmes 0.0004 ir 0.0224 s tatistiskai
reik§mingos maZzas pajamas ir mazesnes nei vidutines pajamas gaunancios Salys. Aukstas
determinacijos koeficientas (62%) leidzia atmesti nuling hipotezg ir teigti, jog vyriausybés islaidos
jitakoja infliacijg mazas ar mazesnes nei vidutines pajamas gaunanciose valstybése. Taip pat gautas
pinigy kiekio augimo koeficientas teigiamas ir statistiSkai reik§mingas ir rodo, kad didéjant pinigy

pasiilai, infliacijos lygis atitinkamai didéja taip pat.
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Dependent Variable: INFL

Method: Panel Least Squares
Cross-sections included: 93

Total panel (balanced) observations: 1860

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.575409 0.188195 3.057509  0.0023
M2 0.137757  0.009975  13.81049  0.0000
PS_DIDL*VB -0.038637  0.024649 -1.567463  0.1172
PS_DSNV*VB -0.025137  0.029424 -0.854307  0.3930
PS_MAZ*VB -0.123400 0.034975 -3.528277  0.0004
PS_MAZV*VB -0.061482  0.026909 -2.284839  0.0224
R-squared 0.618402 Mean dependent var 5.579487
Adjusted R-squared 0.617167 S.D. dependent var 8.903748
S.E. of regression 5.509063 Akaike info criterion 6.254423
Sum squared resid 56238.14 Schwarz criterion 6.275228
Log likelihood -5809.613 Hannan-Quinn criter. 6.262090
F-statistic 500.4830 Durbin-Watson stat 1.708315
Prob(F-statistic) 0.000000

8 lentelé Pirminio vyriausybés biudzZeto ir pinigy kiekio augimo rySys su infliacija pagal

pajamy grupes

Norint patikrinti surinkty duomeny stiprumg ir kiek modelis galéty palaikyti integruotus
pokycius, i§laikant statistinj — mokslinj pagristuma ir informacijos patikimuma atliekama duomeny
patikimumo analizé. Kointegracijos testas yra biitinas, norint jvertinti kintamyjy patikimuma.
Analizuojant panelinius duomenis ir jtraukiant atskirus skerspjuvio testus gali kilti rizika, kad
norint gauti viso skydelio duomeny rinkinio testy statistika, jie gali biiti nepakankamai patikimi.
Maziausiy kvadraty modelis yra vertinamas ilguoju laikotarpiu, o analizuojamos kelios lygtys
atitinkamai pasirinktas Johandeno kointegracijos testas, kuris matuoja Johanseno ir atskiry
nepriklausomy testo jvercius paneliniy duomeny analiz¢je. Pagal Johanseno kointegracijos testa

nuliné hipotezé teigia, kad tarp kintamyjy néra kointegracijos rysio, kitu atveju — rySys yra.

Johansen Fisher Panel Cointegration Test
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace and Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Fisher Stat.* Fisher Stat.*
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No. of CE(s)  (from trace test) Prob. (from max-eigen Prob.

test)
None 982.1 0.0000 763.6 0.0000
At most 1 423.6 0.0000 303.0 0.0000
At most 2 455.6 0.0000 455.6 0.0000

9 lentelé Johanseno kointegracijos testas

Gautas testas leidzia atmesti nuling hipotez¢ ir rodo, kad tiek ribotos, tiek neribotos konstantos
atveju tarp ilgalaikio paneliniy duomeny kointegracijos rySys egzistuoja tarp kintamyjy. Kitaip
tariant, tarp infliacijos lygio, vyriausybés biudzeto yra stabilus rySys ilguoju laikotarpiu, kuris
atskleidzia fiskalinés politikos ir infliacijos tarpusavio sary$j. Remiantis gautais duomenimis,
pinigy augimas ilgu laikotarpiu taip pat néra neutralus. Buvo atliktas ir dviejy kintamyjy,
vyriausybés biudZeto ir pinigy augimo kintamyjy testas, kuris taip pat leidzia atmesti nuling
hipoteze ir teigti, jog tarp fiskalinés ir pinigy politikos yra statistinis reikSmingumas (zr. 9 lentel¢).
Tikrinant ar modelyje yra autokolineariSkumas, Durbino Wattsono reik§més 0-2 rodo teigiamg
autokoreliacijg, nuo 2-4 — neigiamg. Pirminio biudZeto balanso teigiama autokoreliacija, tai
reiksty, kad vieno laikotarpio biudzeto balanso dydis koreliuoty su kito laikotarpio dydziu. Kitaip
tariant, jei gautas biudzeto balansas perteklinis ar deficitinis, koreliacija apspresty, jog kitu
laikotarpiu biudzetas bus atitinkamas. Gauta teigiama autokoreliacija tarp vyriausybés biudzeto ir
infliacijos, leisty nuspéti fiskalinés politikos intervencijos aukStos infliacijos aplinkoje
prognozavimo galimybe.

Jei Vyriausybé aukstos infliacijos aplinkoje didinty iSlaidas, rinkos dalyviai, politikos
formuotojai ar investuotojai galéty numatyti ir reaguoti busimais laikotarpiais. Teigiama
autokoreliacija gali nurodyti ir anticikling fiskaling politika, kai vyriausybés biudZeto deficito
atveju gali buti sukeliamas infliacinis spaudimas. Reik§més artimos 2 rodo, kad autokoreliacijos
néra. | model; jtraukus pinigy pasiilos kintamgjj, Durbino-Wattson reikSmeé 1.7 rodo, kad
reik§mingos autokoreliacijos tarp kintamyjy néra, ir tai leidzia daryti iSvadas, jog modelio
paklaidos tarpusavyje mazai koreliuojancios bei tai sumazina tikimybe kad modelio koeficientai

galéty biiti maziau patikimi.
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3.2 Vyriausybés iSlaidy analizé infliacijos ekonominéje teorijoje

Fiskalinés politikos poveikio analizé aukstos infliacijos aplinkoje atskleidzia kaip Vyriausybés
intervencijos gali jtakoti makroekonominius rezultatus. Nuolatinius aukstos infliacijos epizodus
iSgyvenancios valstybés daznai susiduria su spaudimu, kuris politikos formuotojams tampa
i88ukiu. Sudétingoje makroekonominéje aplinkoje fiskaliné¢ ir monetariné politika padeda
sumazinti atotrukj siekiant stabilesniy rezultaty ir padidinti infliacinius likes¢ius. Pirminio
vyriausybés biudzeto regresijos modelio rezultatai, kurie parodo atvirkstine priklausomybe kainy
lygio augimui, suteikia statistines jzvalgas apie fiskalinio deficito ir infliacijos tarpusavio
priklausomuma bei leidzia daryti iSvadas apie valdzios sektoriaus iSlaidy poveikj kainy lygiui. Tai
padeda kiekybiskai istirti teorinius motyvus ir politikos formuotojams sukurti stabilias priemones,
leidziancias suSvelninti aukstos infliacijos spaudima.

Vienas pagrindiniy Vyriausybiy tiksly ekonomikoje ir finansy sektoriuje — iSlaikyti optimaly
vyriausybés biudzeta, infliacijos lygj, sumazinti valstybés skola. Pagal gautus empirinius
duomenis, daromos iSvados, kad egzistuoja silpna koreliacija tarp vyriausybés iSlaidy ir infliacijos
lygio, taciau rySys yra statistiSkai reikSmingas. Tai patvirtina literattiros teorija, kad fiskalinio
deficito ir infliacijos sarySis néra deterministinis ir priklauso nuo jj lemianciy vidiniy ir iSoriniy
veiksniy (Lofven, 2018). Testy statistika, reikSmingumo lygis, tikimybiy pasiskirstymai, kritinés
bei p vertés patvirtina hipotezg, teigiancia, kad infliacija reikSmingai veikiama vyriausybés i§laidy
Kitaip tariant, vyriausybes islaidos, padidina paklausa, kuri sukelia infliacinj augima.

Ekonomikos teorija apibrézia infliacijos ir fiskalinio deficito rysj ilguoju laikotarpiu, taciau §j
santykj pastebéti sudétinga, tam reikalingi skirtingi ekonometriniai metodai. Regresijos modelio f3
koeficientas -0,049 prie$ pirminj vyriausybés biudZeta rodo, kad infliacijos lygis sumazéja 0,049,
kai vyriausybés biudZetas padidé¢ja vienetu. Jei infliacijos lygis aukstas, valstybé taiko politika,
kuria siekiama sumazinti kainy augimo lygj ir atitinkamai vyriausybés biudzetas maz¢ja. Tai rodo,
kad kai biudzeto iSlaidos virSija pajamas, infliacijos lygis didé¢ja. Anot (Catao, 2003) remiantis
dinaminio skydelio duomeny metodu vyriausybés biudzetas turi statistiska ir reiSmingg poveiki tik
esant aukStam infliacijos intervalui, nes maZos infliacijos valstybés maziau atviros uZsienio

prekybai, maziau bus veikiamos nuvertéjusios valiutos kurso.
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Aukstos infliacijos aplinkoje fiskaliné politika prisideda prie tinkamo iStekliy pasiskirstymo,
mazina didele valstybés skola, todél fiskalinés institucijos, reikSmingai prisideda prie pajamy
nelygybés, namy ikio skurdo rizikos lygio mazinimo. Taciau valstybés biudzetas veikiamas
valdzios sektoriaus i§laidy cirkuliuojanciu kartu su pinigy kiekiu. Todél pagrindinis veiksnys, kuris
padeda subalansuoti valstybés biudzeta ir lemia deficito poveikj infliacijos lygiui yra pinigy
politika, kuri biitina jtraukti § modelj, norint gauti vyriausybés islaidy poveiki infliacijai. Jtraukus
1 modelj pinigy kiekio augimg (M2) determinacijos koeficientas, reikSmingos t statistikos ir p
vertés patvirtina, teoring literatiira, kad fiskaliné ir pinigy politika neatsiejama, nes Vyriausybés
fiskalinés institucijos gauna senjorazo metu pajamas i$ pinigy kiekio augimo. Teigiamas dydis
prie§ M2 koeficientg ir apraSomaja statistika rodo aukS¢iausig infliacijos ir tuo paciu pinigy kiekio
augimo taska Angoloje 2000 metais, o tai prisideda prie teorijos patvirtinimo, kad aukstas
infliacijos lygis siejamas su auganciu pinigy kiekiu (pinigy kiekio teorija) (Weil, 2002).

Didzioji dalis moksliniy tyrimy nagrin¢ja fiskinés ir monetarinés politikos tarpusavio rysj su
fiskaliniu deficitui finansuoti norint sumazinti auksta infliacijos lygj. Banjerjee (2022) tyrimo
duomenimis, remiantis 21 i$sivysciusiomis $alimis, rezultatai rodo, fiskalinio deficito ir infliacijos
santykis skiriasi priklausomai nuo fiskaliniy ir monetariniy rezimy, t.y inflaicijos augimo rizika
gali lemti fiskalinés disciplinos nebuvimas ir tuo atveju, kai valdzios sektoriaus iSlaidy didéjimas
labiau leidziamas. Fakher (2016) susumuoto vidurkio modelio 1993-2013 mety duomenimis
fiskalinis deficitas, pinigy pasiiila, palikany norma ir valdzios sektoriaus iSlaidos lemia auksta
infliacijos lygj Salyje ir teigiamai koreliuoja su infliacijos lygiu. Kiti tyrimai (Hussain, 2018)
naudoja laiko eiluc¢iy duomenis Irake, kurie rodo, kad pinigy pasiiila kartu su biudzeto deficitu
nekoreliuoja ir neturi reik§mingo poveikio infliacijos lygiui trumpuoju laikotarpiu, todel pinigy
pasiiila su biudzeto deficitu negali biiti siejama.

Dideles pajamas gaunanciy Saliy politiky aukStos infliacijos aplinkoje politiky formuotojai
remiasi centriniy banky kontrole ir ekonominiais instrumentais infliacijai suvaldyti. Remiantis
statistiniais duomenimis aukSciausias infliacijos lygis dideles pajamas gaunanciose Salyse
uzfiksuotas 2008 metais (4,6%), kai Vyriausybés fiskaliniai rezervai buvo sunaudoti, biudzeto
skola, fiskalinis deficitas padid¢jo. Taciau anticikline fiskaliné politika kartu su automatiniais

stabilizatoriais bei diskretiniais ekspansianiais instrumentais, padéjo suvaldyti infliacijos lygj.
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Dideles pajamas gaunanciy Saliy
infliacijos lygis
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5 pav Dideles pajamas gaunanciy Saliy infliacijos lygis (Sudaryta autorés, remiantis World

data)

Infliacija mazas pajamas gaunanciose Salyse yra didesné ir nepastovesné. Jg veikia silpna
finansy, fiskaliné politika, institucin¢ sistema, centrinio banko nepriklausomumo stoka.
Apskaiciuoti paneliniy duomeny jverciai atitinka fakta, kad infliacijos lygis aukStesnis uzdarose
ekonomikose dél nenuosekliose diskretinés politikos krypties. Kiekvienam valstybés biudzeto
padidéjimui (laikant kitus veiksnius pastovius) infliacija sumazeja 0,061 procentinio punkto
mazesnes nei vidutines pajamas gaunanciose arba 0,123 — mazas pajamas gaunanciose Salyse.
Auks¢iausias infliacijos lygis uzfiksuotas 2008 metais Etiopijoje (44,36%), Mongolijoje (27,96%),
Kenijoje (26,23%). MaZas pajamas gaunancios Salys turi ribotas galimybes skolintis, todél
norédamos finansuoti fiskalinj deficita, didina pajamas gaunamas i3 senjorazo. Siose $alyse auksta
infliacija daznai kyla dél to, kad valstybé spausdina savo valiutg ir taip finansuoja susidariusj
fiskalinj deficita. Etiopijos atveju dél ekspansinés pinigy politikos ir fiskalinio deficito

monetizavimo, makroekonominiy pasiiilos apribojimy.
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6 pav Mazas pajamas gaunanciy Saliy infliacijos lygis (Sudaryta autorés, remiantis World

data)

I$sivysciusiose pasaulio Salyse auksciausias infliacijos lygis uzfiksuotas 2008 mety krizés metu
(6,1%). Auksciausias infliacijos lygis Europoje ir ir Centrinéje Azijoje uzfiksuotas Ukrainoje
(25,23%), Baltarusijoje (14,84%). Vyriausybés pristaté fiskaliniy instrumenty instrumentus,
grieztesnius automatinius stabilizatorius, apimancius ilaidy programas ir mokesciy jstatymus.
Programos apémeé pagalbg jmonéms ir namy ikiams, didesnes valdzios sektoriaus iSlaidas
infrastuktiirai, mokes¢iy mazinimg, Be fiskaliniy paskaty Vyriausybé teiké paramg finansy
jstaigoms, laikinam jy nacionalizavimui, banko skolos garantijoms. Taciau agresyvios fiskalinés
politikos priemonés padidino infliacin} spaudima, 2011 metais infliacijos lygis padidéjo iki 3,9%.
Tam jtakos tur¢jo ir didéjantys maisto produkty, naftos bei kity zaliavy kainy svyravimai bei

tarptautiniai faktoriai (prekybos salygy poky¢iai, valiutos kurso svyravimai).
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7 pav Europos ir Centrinés Azijos infliacijos lygis (Sudaryta autorés, remiantis World data)

Kaip ir mazas pajamas gaunanciy Saliy, infliacijos lygis aukstesnis besivystanciose valstybése ir
poveikj turi Afrika j pietus nuo Sacharos, Artimieji Rytai ir Siaurés Afrika. Afrikos j pietus nuo
Sacharos, fiskalinio deficito padidéjimo metu, infliacijg didina 0,15 procentinio punkto, Artimyjy
Ryty ir Siaurés Afrikos valstybiy - 0,23 procentinio punkto. Auks¢iausias infliacijos lygis
laikotarpyje 2000-2020 mety uzfiksuotas 2008 mety krizés, kilusios JAV, kuri didesnj poveikj
turéjo besivystanciy Saliy finansinéms institucijoms. DaZnai besivystanciose Salyse bankai neturi
glaudaus rySio su bankais tarptautinéje rinkoje, todél dauguma Afrikos valstybiy neturi didelio
sverto uzsienio banky kapitalo rinkoje, rizikg kelia ir maz¢jancios biisto, akcijy rinkos kainos,
banky kapitalas skolinimui, o tai lemia ir maZéjancias investicijas, visuming paklausg bei

ekonomikos augima, poveik] turi ir mokéjimo balansui.
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8 pav UZsacharo Afrikos infliacijos lygis (Sudaryta autorés, remiantis World data)

IS esmés dauguma Afrikos valstybiy yra priklausomos nuo eksportuojamos produkcijos, todél
2008 metais kritusios zaliavy kainos 1émé mazesng eksporto paklausg pajamoms gaunamoms i$
eksportuojamos produkcijos. Be to, didzioji dalis valstybiy priklausomos ir nuo turizmo todél
besivystan¢ioms Salims svarbis finansiniai srautai (perlaidy, investicijy srautai, prekybos kreditai)
gauti 1§ i$sivysciusiy pasaulio valstybiy, kurie lemia valdZios sektoriaus skolinimasi.

Besivystancios pasaulio valstybés pasiZzymi aukSta infliacija, didéjanciu pinigy kiekiu, fiskaliniu
deficitu. Siose Salyse jprastas didelis vieSasis sektorius, maZziau i§vystytos finansy rinkos,
sudetinga mokesciy sistema, o skolinimosi galimybés i§ uzsienio rinky ribotos. Todé¢l norédamos
finansuoti susidariusj aukstg fiskalinj deficita, Salys didina pajamas gaunamas senjorazo forma.
Kita vertus, monetarinés priemonés infliacijai suvaldyti gali padidinti fiskaliniy priemoniy poveikj
infliacijos lygiui. Be to, besiformuojanciy valstybiy infliacijos suvaldymo priemonés skiriasi ir
fiskaliniy bei monetariniy priemoniy politika tarpusavyje jtakoja infliacijos lygio maz¢jima ir
kintamuma.

Ekanayake (2012) tyrime PMG jverciu nustatytas fiskalinio deficito, pinigy pasiiilos ir valdZios
sektoriaus ilaidy reikSmingas poveikis auStam infliacijos lygiui besivystanciose valstybése. Kiti
tyrimai (AUORIAI) rodo vyriausybés islaidy ir mokes¢iy poveikis infliacijai arba rySys tarp

fiskalinés politikos kintamyjy ir infliacijos yra neigiamas, taciau néra reikSmingas. SVAR metodu

48



nustatyta, kad ] infliacijos maz¢jimg reaguoja didéjantis valdzios sektoriaus iSlaidy sukrétimas.
Vektorinis autoregresijos modelis parodé bendryjy valdzios sektoriaus iSlaidy, BVP, pinigy
pasitlos ir infliacijos standartiniy paklaidy statistin] reikSmingumg. Tai reiskia, kad did¢janti
valdzios sektoriaus iSlaidy verté didé¢ja kartu su BVP paklausa bei infliacijos lygiu.

Didzioji dalis empiriniy tyrimy patvirtina teiginj, kad fiskalinio deficito ir infliacijos rySys
priklauso nuo politiniy sprendimy. Remiantis 134 valstybémis, fiskalinis deficitas didina infliacija,
0 94 Saliy duomenimis fiskalinio deficito ir infliacijos rySys skiriasi priklausomai nuo regiono ir
pajamy grupés. Viena i§ priezas¢iy — politinis valdymas. Tyrimo iSvados rodo, kad tinkamas
politinis valdymas i$sivysciusiose Salyse néra infliacinis. Todél esant tinkamai politinei kontrolei,
vyriausybiy taikoma politika koordinuoja kartu su centriniu banku. Tokiose vyriausybése zema
infliacijos lygj ir kontrole palaiko centriniai bankai kartu su pinigy politika (palikany normos,
valiuty kursas, pinigy pasiiila). Tokiose valstybése fiskalinés politikos kontrol¢, biudzeto iSlaidos
vieSiesiems investicijy projektams yra prizitirimas, todél fiskalinis deficitas stebimas. Be to, jis yra
defliacinis, kadangi susidariusios iSlaidos skiriamos finansuoti paslaugy ar gamybos sektoriui.
Kita vertus, besivystanciose valstybése aukstos infliacijos aplinkoje centrinis bankas privalo
mazinti paliikany normas arba didinti pinigy pasiiila, o fiskalinis deficitas susidaro tuo metu, kai
Vyriausybés sprendimu islaidos skiriamos netinkamiems investiciniams projektams. Be to,
infliacijos augimg. Vis délto kaip ir besivystanciose, taip ir iSsivysCiusiose pasaulio Salyse
finansinei plétrai ir ekonomikos augimui skatinti, jsipareigojimams jgyvendinti riboja aukstas
valstybés skolos lygis, kuris daZnai veda j ekonoming krize.. Todél besivystan¢ioms Salims
svarbios institucinés reformos, kurios tiek aukstas, tiek Zemas pajamas gaunanciose Salyse svarbios
fiskaliniam tvarumui, maZam valstybés skolos ar fiskalinio deficito lygiui palaikyti, norint

subalansuoti biudzeto balansg.
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3.3 Vyriausybés iSlaidy jtaka infliacijai: Praktinés reikSmés ir pritaikomumas

Ankstesniuose darbo skyriuose iSanalizuoti empiriniai duomenys, teoriniai modeliai, istoriniai
motyvai, kurie 1émé fiskalinés politikos aspektus aukstos infliacijos aplinkoje. Teoriné medziaga
padeda suprasti praktines iSvadas svarbias ekonomistams, politikos formuotojams ir
suinteresuotiems subjektams priimant politinius sprendimus auks$tos infliacijos aplinkoje.
Fiskaliniai suvarzymai, iSoriniai sukrétimai, socialiniai — ekonominiai struktiiriniai poky¢iai tampa
i$Stkiu daugeliui iSsivysciusiy ir besivystan¢iy pasaulio valstybiy. Tvariam augimui ir
makroekonominiam stabilumui pasiekti svarbu gautus tyrimo duomenis pritaikyti remiantis
fiskaliniy ir monetariniy politiniy instrumenty koordinavimu kovai su dinamiska ekonomine,
sparc¢iy kainy augimo aplinka.

Neabejotinai siekiant stabilizuoti kainas, pagrindiniai fiskalinés politikos instrumentai —
vyriausybés islaidos ir surenkamos pajamos veikiamos infliacinio proceso. Aukstoje infliacijos
aplinkoje did¢ja surenkamos pajamos, biudzeto pervedimy paskirstymai, investicijy sgnaudos.
Reakcija | infliacijos augimg veikiamos skirtingu pajamy ir iSlaidy koregavimo tempu ir
skirtingomis formomis. Anot (Cardoso, 2017) besivystanciose pasaulio Salyse fiskalinis deficitas
laitkomas pagrindiniu veiksniu, jtakojanc¢iu aukstg infliacijos lygj. Todél vyriausybé koreguoja
biudZeta atsiZvelgdama j infliacijos padidéjimo reikSm¢ sgnaudy pokyciams ir poveikj nominaliam
i8laidy lygiui. Vadinasi, priklausomai nuo infliacijos dydZio, atitinkamai koreguojamos pajamy ir
iSlaidy dydziai.

Tuo atveju kai visuminé paklausa didesné uZ potenciala, fiskalinés politikos priemonémis
siekiama sumazinti susidariusj fiskalinj, einamosios saskaitos deficita, infliacijos nedarbo lygj,
todel didinami mokesc¢iai arba sumazZinamos iSlaidos (recesijos atveju atvirksciai). Fiskalinis
balansas leidZia vertinti fiskalinés politikos pritaikomuma, taciau viso ekonominio ciklo metu jis
bus veikiamas efektyviai reaguojanciy automatiniy stabilizatoriy, kurie darys poveikj ciklo
svyravimams, ekonomikai. Automatiniy stabilizatoriy poveikis priklausys nuo disponuojamy
pajamy Soky, sukrétimo pobiudzio, paklausos reakcijos i pokycius, pajamy perskirstymo.

Remiantis analizés duomenimis, kadangi statistiSkai reikSmingg poveikj turi mazas pajamas
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gaunancios pajamy grupées, kurios turi dideli ribinj polinkj vartoti, automatiniy stabilizatoriy
poveikis bus didesnis (Frisch, 2017).

IS esmés automatiniai stabilizatoriai apima fiskalinés politikos intervencijg mokestiniy struktiiry,
vieSyjy islaidy, pervedimy sistemy pokyciuose. Sukrétimy atzvilgiu automatiskai mazinamos
vyriausybés santaupos. Taip yra todél, kad vyriausybeés iSlaidos parodo jsipareigojimg remiamas
iSmokas, o nacionalinés pajamos ir iSlaidos yra atitinkamos mokestinéms pajamoms. Todél
automatiniai stabilizatoriai tiek iSsisvysciusiose, tiek besivystanciose Salyse teigiamai jtyakojg
produkcijos stabilumg, fiskaliniy impulsy efektyvuma. Jei vartojimas ir gamybos apimtis
stabilesnis, pakoreguotas biudzeto balansas taip pat pasizymi stabilumu (Surjaningsih, 2012). Kiti
autoriai (Scick, 2003) teigia, kad vyriausybés veiksmy nejtakojantys automatiniai stabilizatoriai
didina iSlaidas ir mazina mokesting nasta, remiantis fiskalinés politikos instrumentais. Kadangi
mokescCiy sistemos struktiiros Salyse skiriasi, atitinkamai ir automatiniai stabilizatoriai.

Remiantis tyrimo 94 valstybiy duomenimis, auksStos infliacijos aplinkoje rezultatus lemia
uzsienio ir vidaus infliacijos tendencijos, valiuty kury poky¢€iai, politiné situacija Salyje
ekonominés prognozes bei finansy rinkos liukesciai. Fiskaline politika tiesiogiai veikia pinigy
politika, todél pinigy politika turi poveik] fiskalinéms pasekméms ir reakcijoms, o abiejy politiky
sgveika lemia infliacijos lygj (Jones, 2013). Pinigy politika norédama stabilizuoti infliacija, turéty
reaguoti | palukany normy pokycius, o fiskaliné politika ; biudzeto pertekliy, BVP ir skolos
santykio stabilizavimg. Fiskaliné politika aukstos infliacijos aplinkoje garantuoja, kad valstybes
skola bty kontroliuojama.

Taikant fiskaling politika pagal infliacijos lygj sumazéja vyriausybés skola didesne apimtimi,
todél paltikanos bus atpirktos iki stabilaus BVP. Kita vertus, centrinis bankas palikany norma gali
nustatyti tokia, jog ji silpnai reaguoty i infliacija, todé¢l del Vyriausybeje vyraujancio skolos lygio,
kainos gali pakilti didesniu tempu. Fiskaliné politika remia pinigy politikg koreguodama mokesciy
sistema (Leeper, 2018) Zemesniam kainy lygiui pasiekti, taikoma fiskalinés politika, kuri padidina
mokeséius. Zemesnis kainy lygis implikuoja apie didesnius mokescius, kurie pinigy politikai
sukurs paskatas suteikti didesn¢ fiskaling parama, skirtg infliacijos lygiui palaikyti. Tam kad biity
kontroliuojamas kainy stabilumas ir uztikrinamas infliacijos pastovumas, fiskaliné politika turi

pasizyméti kuo mazesniu biudzeto pertekliumi t.y politika turi biiti laisvesné.
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Vis délto tam tikros fiskalinés politikos priemonés negali kontroliuoti susidariusios skolos bei
paveikti pinigy politikg. Tuo atveju tampa svarbis liikesCiai. Investuotojai turi biiti uztikrinti dél
vyriausybés taikomy finansiniy jsipareigojimy tuo atveju jei rinkos bus tikros dél subalansuoto
biudzeto pertekliaus, o pinigy politikos taikomos paltikany normy reguliavimas, kainy lygj paveiks
priklausomai nuo pirminiy liikkes¢iy. Aukstoje infliacijos aplinkoje aktualios fiskalinés priemonés
ir elgsena parinktos pinigy politikai paremti. Tinkamai parinktos fiskalinés priemonés garantuoja
namy tkiy lukesciy uztikrinima, kurie padeda iSlaikyti kainy stabiluma.

Aukstos infliacijos aplinkoje Vyriausybé turi prisitaikyti prie kainy lygio augimo, mazinti i$
atsargy parduoty prekiy kainas, nusidévéjimo vertes. Tam Vyriausybés paspartina nuvertéjimo
iSmokas. Dividendams ir pajamoms, kurias gauna jmonés taikomi kiti mokesc¢iy standartai, kuriais
siekiama sumazinti dvigubg paskirstyto pelno apmokestinimg ir suteikti lengvatas. Pavyzdziui,
imonés linkusios mokéti maZesnes jmokas, dividendai atleidZziami nuo mokesciy ar jei akcininko
ir mokescio tarifai skiriasi, i§ nuosavo kapitalo pajamas apmokestina akcininko mokescio tarifu.
Infliacija neleidzia tiksliai jvertinti pajamas, gaunamas i§ kapitalo. Klaidingas pajamy
deklaravimas taip pat nulemtas nominaliyjy iSlaidy atskaitymu. Infliacijos metu biitina jvertinti
vertés praradimg kompensuojant jas nominaliaisiais paliikany moké&jimais (Olsen, 2022), Be to,
tiesioginiai mokesciai, paremti vartojimu atskaitomi pirkimo metu (jskaitant atsargas bei
nusidévejimg). IS nuosavo kapitalo finansuojamy investicijy pajamy taikomas nulinis tarifas.
Priklausomai nuo $alies tatkomos mokes¢iy sistemos bei mokestinés bazés, infliacinéje aplinkoje
mokestinés pajamos gali padidéti arba sumazéti (Jongrim, 2019). Auksta infliacija sukelia didesne
nast ir ilaidy bei pajamy politikai. Zinoma, jog mokeséiy sistemos yra paveikiamos infliacijos
lygio t.y mokesciai néra indeksuojami savaime, tod¢l véluojami mokes¢iy mokéjimai,
apmokestinamas pelnas. ISsivysCiusiy Saliy mokes¢iy sistema elastinga, pasizymi dideliu

atsilikimu, todeél kylant kainoms, did¢ja mokestinés pajamos (zr 9 pav.)
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9pav. Mokestinés pajamos (Sudaryta: autorés remiantis OECD.
Statistics)

Pastaraji deSimtmet] mokestinés pajamos pasizyméjo stabilumu, taciau aukstos infliacijos
laikotarpis 2021 metais, sukeltas kaip reakcija i COVID pasekmes, padidino mokestines pajamas.
Infliacijos metu paltkanos ir skolos sumos kompensuoja viena kitg. Tam siekiama paliikanas
apmokestinti kartu su pajamomis, bet tik pasiskolintos pajamos jtraukiamos ; mokestines bazes.
Kita alternatyva, neatskaityti ir neapmokestinti paciy palikany (Immervoll, 2015) Kainy lygio
kilimas neleidzia atsizvelgti | skolos verte ir ja sumazinti. Vis délto, tik tose valstybése, kurios
pasizymi auksta infliacija, mokesciy jstatymuose apibrézti infliacijos koregavimai, kurie matuoja
pajamy lygj. Aukstoje infliacijos aplinkoje mokesciy arbitrazas pasiZymi dideliu pelningumu, nes
did¢ja paltikany normos.

ISsivysciusiose Salyse aukstos infliacijos aplinkoje didelé dalis akcizy yra apmokestinti. Kylant
kainoms siekiama indeksuoti juos pagal kasmetinius VKI poky¢ius rinkoje (Ibrahim, 2019). Todél
mokescio tarifai perzvelgiami atsizvelgiant | periodiSkumo pokyc€ius ar infliacijos lygj. Pagal
produkto kainos pokyt] koreguojamas ir vertés mokestis tuo atveju kai mokescio tarifas yra
procentine dalis kainos esancios rinkoje. AukStos infliacijos atveju §i dalis palaipsniui santykinai
maze¢ja. Vadinasi, prie kainy lygio augimo vertés mokestis prisitaiko savaime.

Vyriausybé¢ taip pat turi taikyti koregavimus atsizvelgiant j akcizy mokesCiy nuokrypius nuo

bendrojo kainy lygio. Koreguojant infliacijos lyg] svarbu atsizvelgti | bendra kainy pokytj
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iSmatuojant VKI, jei skai¢iuojami akcizai, o mokesciai tik j tam tikry produkty kainas. Jei akcizai
koreguojami pagal VKI, siekiama iSsaugoti mokesCio dalj, o mokestin¢ naSta maz¢ja
(Surjaningsih, 2012). Mokescio poveikis ir vartotojy poveikis kainai didéja, kai didéja produkto
mokestiné kainos dalis. Infliacijos lygj kylant kainoms sumazina didesné atskaitymy dalis jei
mokesciai yra nominaliis ir koreguojami pastoviu tempu atsizvelgiant j kainy pokycius.

Pagal gautus tyrimo duomenis, statistiSkai reikSmingos besivystanc¢ios pasaulio Salys, kuriy
pajamy ir iSlaidy santykis su bendruoju vidaus produktu ir pajamy elastingumo mokesciy dalis yra
mazesné, o didzioji pajamy dalis gaunama i§ tarptautiniy prekybos mokesciy, vartojimo. Be to,
maza iSlaidy dalis skiriama socialinei apsaugai, todél automatinés stabilizavimo priemonés néra
tokios reikSmingos kaip iSsivysciusiose pasaulio Salyse. Kita vertus, valdzios sektoriaus iSlaidos,
mokes¢iy sistemos néra lanksCios ir jos pasizymi didele jvairove, todél sudétinga didinti

mokestines pajamas.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Fiskaliné politika, kaip valdzios biudZeto priemoniy taikymo biidas, turi tiesioginj poveikj
valstybés ekonomikai. Vyriausybé naudoja jvairius jrankius, jskaitant pervedimus, mokescius
ir prekiy bei paslaugy pirkimus, siekdama vykdyti fiskaling politikg. Aukstas fiskalinis
deficitas, daznai tapatinamas su dideliu biudzeto deficitu, gali kelti pavojy produkcijos
augimui, uzimtumui ir investicijoms. Be to, ilgalaikis kainy augimas gali sukelti mokéjimy
balanso problemas ir rimtus nuostolius. Auksta infliacija gali atimti motyvacija nuo namy tikiy
taupymo, o tai daro jtaka pajamoms po mokesCiy, mazindama santaupas ir sumazindama
pajamas i$ skoly. Imonéms, veikian¢ioms aukstos infliacijos salygomis, gali kilti sunkumy
iSlaikant efektyvumag ir pritaikant kainas, kas gali turéti jtakos jy pelningumui.

2. lvairiis instrumentai yra taikomi aukStos infliacijos aplinkoje, atsizvelgiant j kainy augimo
tempa, infliacijos priezastis, ekonoming padét] ir Vyriausybés taikoma politikg. Fiskalinés
politikos priemonés $ioje situacijoje apima iSlaidy ir mokesCiy koregavimus, nukreiptus j
visuming pasitilg ir paklausa, biudzeto deficito mazinima, valiutos devalvacija, centriniy banky
politikg ir ekonominiy reformy jgyvendinimg. Sios priemonés skiriasi priklausomai nuo
esamos ekonominés situacijos ir jvairiy veiksniy, tafiau jy tikslas yra mazinti infliacijos
spaudimg ir stabilizuoti ekonomika.

3. Empiriniai tyrimai rodo, kad valdzios sektoriaus i$laidos turi svarby poveikj infliacijos lygiui.
Ypaé reik§minga yra pertekliniy islaidy jtaka aukstai infliacijai. Si sasaja yra itin aktuali
besivystanciose ir mazesnes pajamas turin¢iose valstybése, atsizvelgiant | valdymo politika,
ekonomikos ypatumus ir $iy Saliy pazeidziamumg infliacijos atzvilgiu.

4. I8sivysciusiose pasaulio valstybése subalansuotas biudzetas tampa svarbiu fiskalinio tvarumo,
ekonominio stabilumo ir uzsienio investicijy pritraukimo veiksniu. Ypac¢ aukStos infliacijos
salygomis subalansuotas biudzetas padeda iSvengti ekonominiy padariniy, kuriuos gali sukelti
infliacija. Besivystanciose Salyse, kuriose biidingas didelis infliacijos lygis, did¢jantis pinigy
kiekis ir reikSmingas fiskalinis deficitas, subalansuotas biudZetas tampa biitina priemone
siekiant i§vengti didelés skolos nastos, ekonominio nestabilumo ir socialinés jtampos. Cia
taikomos priemonés apima biudzeto kontrole ir valdyma, mokesciy politika, socialiniy iSlaidy
ir subsidijy reguliavima, taip pat ekonominio augimo skatinimo strategijas.
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Remiantis literatiiros Saltiniy analize ir tyrimo iSvadomis pateikiami Sie pasitilymai,
orientuoti j fiskaling politika aukStos infliacijos aplinkoje:

1. Ivertinti fiskalinés politikos priemoniy poveikj infliacijos lygiui esant skirtingiems
makroekonominio stabilumo scenarijams bei istirti valstybinés biudZeto politikos jtakg
infliacijai ir jos veiksminguma uztikrinant ekonoming stabilizacijg.

2. Analizuojant biudzeto deficito ar pertekliaus jtaka prekiy paklausai ir pasiiilai bei Siy
dinamiky jtaka infliacijos tendencijoms bei rekomenduojama nagrinéti kaip vyriausybés
iSlaidos ir mokesciy politika veikia prekiy rinky funkcijas esant aukstai infliacijai.

3. ISnagrinéti, kokie ekonominiai ir socialiniai veiksniai skatina poreikj taikyti fiskalines
priemones auksStos infliacijos salygomis ir svarstyti, kaip fiskalineé politika gali bati
pritaikyta siekiant efektyviai kontroliuoti infliacijos lygj bei skatinti ekonominj stabiluma.

4. Vertinti fiskalinés ir monetarinés politikos sgveikg ir sinergija siekiant valdyti auksta
infliacijg. IStirti galimus kintamyjy rySius tarp biudZeto politikos ir pinigy kiekio augimo

bei jy bendra poveik; infliacijos lygiui.
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SUMMARY

Many economic states are faced with the problem of balancing the budget and its impact on
inflation, governments believe that proper application of fiscal policy measures will help reduce
the deviations of these problems and remain competitive in the global economy market. For this
purpose, states formulate fiscal policy, analyze its prospects, consequences, taking into account
what impact the measures or programs applied will have on the level of inflation.

Properly selected fiscal measures make it possible to avoid interest rate hikes, reduce the risk of
recession and high inflation. This is carried out through the reduction of the budget deficit,
government debt, tax policy. To combat high inflation, monetary policy is a more efficient and
faster way. However, fiscal policy contributes to monetary policy by reducing budgetary
expenditure, recession losses and accelerating economic growth. Perhaps the most important
essence of fiscal policy is a stable and consistent tax system, which contributes to economic
growth, financial stability, reduces the risk of economic instability.

In both developed and developing countries, fiscal policy is considered less effective than
monetary policy in order to stabilize the political system. Monetary policy is often insufficient to
maintain economic deveopment and stability. In order to ensure price stability and sutainabilty of

public finance, fical policy must ensure a balanced state budget. The developing countries of the
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world are characterized by high inflation, increasing amount of money, fiscal deficit. These
countries typically have a large publ;ic sector, less developed financial markets, a complex tax

system and limited borowing opportunities from foreign markets.

PRIEDAI

1 paveikslas

Valdzios sektoriaus i$laidy padidéjimas. ISstimimo efektas

IS,

IS,

)

v

y, E==) v, Y,

Saltinis: sudaryta autorés remiantis J. M. Keyneso teorija

62



2 paveikslas
Infliacijos lygio kitimo tendencijos

20

15

=
(O] o

Infliacijos lygis
o
1914
1918

—
o

-15

Metai
Sudaryta autorés, remiantis US INFLATION CALCULATOR

3 paveikslas

JAV ry8ys tarp infliacijos ir pinigy politikos

Pinigy bazés ir VKI rysys

14000.0

12000.0 , *

10000.0 .s/ v

8000.0 ®
6000.0
4000.0

2000.0

0.0
2009-07-06 2010-11-18 2012-04-01 2013-08-14 2014-12-27 2016-05-10 2017-09-22 2019-02-04 2020-06-18 2021-10-31 2023-03-15 2024-07-27

® BOGMBASE_NBD19590101 ® CPILFESL_NBD20030101

Sudaryta: autorés remiantis FRED Economic data

63



4 paveikslas

Pasaulinis tiekimo grandinés slégio indeksas, GSCPI

4.00K%

2.00K%

0.00%

-2.00K%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Trading Economics

5 paveikslas

Dideles pajamas gaunanciy $aliy infliacijos lygis

Dideles pajamas gaunanciy Saliy
infliacijos lygis

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Sudaryta autorés, remiantis World data



6 paveikslas

Mazas pajamas gaunanciy Saliy infliacijos lygis

Mazas pajamas gaunanciy Saliy

infliacijos lygis
14
12

10

O o N MO & n O N 0 O O «H «
o O O O O O ©O O O O «wW «d
o O O O O O O O O O o o o
AN N NN N AN NN NN NN

Sudaryta autorés, remiantis World data

7 paveikslas

Europos ir Centrinés Azijos infliacijos lygis

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

65



Europos ir Centrinés Azijos infliacijos

lygis

7

6

5

4

3

2

1

0
O o a4 MO & 1N O N 0 O O 4 N N < N
O O O O O O O O © O « «d o « «
o O O O O O O O O O O o o o o o
N &N &N &N AN NN AN AN N NN NN NN

Sudaryta autorés, remiantis World data

8 paveikslas

Uzsacharo Afrikos infliacijos lygis

UZsachario Afrikos infliacijos lygis
12

10

2000
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2003
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Sudaryta autorés, remiantis World data

9 paveikslas

2019

2016

2020

2017

2018

2019

2020

66



Mokestinés pajamos
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Sudaryta: autorés remiantis OECD. Statistics

1 lentelé
Kintamasis Apibidinimas
INFL Infliacijos lygis
VB Pirminis biudzeto balansas, BVP procentiné dalis
M2 Pinigy kiekio augimas (metinis %)

2 lentelé
Kintamasis Apibudinimas
PS_ RA Ryty Azijos ir Ramiojo vandenyno regiono pseudokintamieji
PS_ECA Europos ir Centrinés Azijos regiono pseudokintamieji
PS_LAK Lotyny Amerikos ir Kariby jiiros regiono pseudokintamieji
PS_VRSA Artimyjy Ryty ir Siaurés Afrikos regiono pseudokintamieji
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PS_SA

PS_PA

PS_AS

3 lentelé

Kintamasis Apibiidinimas

Siaurés Amerikos regiono pseudokintamieji

Piety Azijos regiono pseudokintamieji

Afrikos (1 pietus nuo Saharos) regiono pseudokintamieji

PS_DIDL Dideliy pajamy Saliy pseudokintamieji
PS_DSNV Didesniy vidutiniy pajamy Saliy pseudokintamieji
PS_MAZ Mazy pajamy Saliy pseudokintamieji
PS_MAZV Mazesniy vidutiniy pajamy Saliy pseudokintamieji
4 lentelé
Infliacija M2 VB
Vidurkis 5,782370 14,19503 -1,999929
Mediana 3,638617 11,39080 -2,900000
Maksimali reikSmé 324,9969 303,7355 51,500000
Minimali reik§mé -16,85969 -57,56723 -84,10000
Standartinis 11,01188 16,02336 10,26076
nuokrypis
5 lentelé

Dependent Variable: INFL
Method: Panel Least Squares

Sample: 2000 2020
Periods included: 21

Cross-sections included: 134

Total panel (unbalanced) observations: 2794
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6 lentelé

7 lentelé

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic  Prob.

C 5.684150 0.212062 26.80423 0.0000

VB -0.049190 0.020312 -2.421713 0.0155
R-squared 0.002096 Mean dependent var 5.782370
Adjusted R-squared 0.001739 S.D. dependent var 11.01188
S.E. of regression 11.00230 Akaike info criterion 7.634801
Sum squared resid 337973.2 Schwarz criterion 7.639050
Log likelihood -10663.82 Hannan-Quinn criter. 7.636335
F-statistic 5.864693 Durbin-Watson stat 0.443593
Prob(F-statistic) 0.015511

Dependent Variable: INFL
Method: Panel Least Squares
Cross-sections included: 93
Total panel (balanced) observations: 1860

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 0.624482 0.180744 3.455060 0.0006

VB -0.054722 0.014305 -3.825306 0.0001

M2 0.138251 0.009933 13.91900 0.0000
R-squared 0.617261 Mean dependent var 5.579487
Adjusted R-squared 0.616643 S.D. dependent var 8.903748
S.E. of regression 5.512832 Akaike info criterion 6.254182
Sum squared resid 56406.27 Schwarz criterion 6.266071
Log likelihood -5812.389 Hannan-Quinn criter. 6.258563
F-statistic 997.7540 Durbin-Watson stat 1.702603
Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: INFL
Methed: Panel Least Squares

Sample: 2000 2020
Periods included: 21

Cross-sections included: 93
Total panel (balanced) observations: 1953

Variable

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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C -1.364333 0.293574  -4.647320 0.0000

M2 0.483925 0.012395 39.04132 0.0000
PS_RA*VB -0.035877 0.044356  -0.808844 0.4187
PS_ECA*VB -0.005944 0.052683  -0.112818 0.9102
PS_LAK*VB -0.160971 0.083843  -1.919899 0.0550
PS_VRSA*VB -0.226437 0.079424  -2.850976 0.0044
PS_SA*VB -0.115563 0.555090  -0.208188 0.8351
PS_PA*VB -0.024504 0.090389  -0.271094 0.7863
PS_AS*VB -0.151181 0.041420  -3.649980 0.0003
R-squared 0.443512 Mean dependent var 5.957563
Adjusted R-squared 0.441222 S.D. dependent var 12.32133
S.E. of regression 9.210371 Akaike info criterion 7.283135
Sum squared resid 164911.3 Schwarz criterion 7.308836
Log likelihood -7102.981 Hannan-Quinn criter. 7.292583
F-statistic 193.6673 Durbin-Watson stat 1.117148
Prob(F-statistic) 0.000000

8 lentelé
Dependent Variable: INFL
Method: Panel Least Squares
Cross-sections included: 93
Total panel (balanced) observations: 1860
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.575409 0.188195  3.057509  0.0023
M2 0.137757  0.009975  13.81049  0.0000
PS_DIDL*VB -0.038637  0.024649 -1.567463  0.1172
PS_DSNV*VB -0.025137  0.029424 -0.854307  0.3930
PS_MAZ*VB -0.123400 0.034975 -3.528277  0.0004
PS_MAZV*VB -0.061482  0.026909 -2.284839  0.0224
R-squared 0.618402 Mean dependent var 5.579487
Adjusted R-squared 0.617167 S.D. dependent var 8.903748
S.E. of regression 5.509063 Akaike info criterion 6.254423
Sum squared resid 56238.14 Schwarz criterion 6.275228
Log likelihood -5809.613 Hannan-Quinn criter. 6.262090
F-statistic 500.4830 Durbin-Watson stat 1.708315
Prob(F-statistic) 0.000000
9 lentelé

Johansen Fisher Panel Cointegration Test
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace and Maximum Eigenvalue)



Hypothesized Fisher Stat.* Fisher Stat.*

No. of CE(s)  (from trace test) Prob. (from max-eigen Prob.
test)
None 982.1 0.0000 763.6 0.0000
At most 1 423.6 0.0000 303.0 0.0000
At most 2 455.6 0.0000 455.6 0.0000

10 lentelé
R kodas

1 install.packages("pracma')

orthogonal_PCB <- orthogonal_matrix[, 1]
orthogonal_M2_growth <- orthogonal_matrix[, 2]1ibrary(pracma)
vb <- naujas3cS$vb

m2 <- naujas3c$m2

data_matrix <- cbind(vb, m2)
orthogonal_matrix <- qr.gram(data_matrix)$Q
orthogonal_matrix <- qr(data_matrix)$qr
print(orthogonal_M2_growth)
options(max.print = 10000)
print(orthogonal_M2_growth)
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