Remicus CIEGis, STASYS GIRDZIJAUSKAS N
AUSTRY EKONOMIKOS MOKYKLOS VERSLO CIKLY TEORIJA BENDRUJU PALUKANY POZIURIU

AUSTRU EKONOMIKOS MOKYKLOS VERSLO CIKLU
TEORIJA BENDRUJU PALUKANU POZIURIU

ReMIGUUS CIEGIS!, STASYS GIRDZIJAUSKAS?

Vilniaus universiteto Kauno fakultetas (Lietuva)

ANOTACIJA

Straipsnyje pateiktas naujas poziiiris j austry ekonomikos mokyklos verslo cikly teorija. Pozifiris grindziamas nauja bendryjy procen-
ty idéja. Apibendrintai pristatoma pati austry verslo ciklo teorija. Straipsnyje parodoma, kad egzistuoja iki Siol nepakankamai istirtas
austry verslo ciklo papildymo aspektas, pasireiskiantis kaip bendryjy procenty augimo normos priklausomybé nuo rinkos prisotini-
mo laipsnio. Atliktas tyrimas rodo, kad atsiskleidé nauji austry verslo cikly teorijos analizés, orientuojantis j bendruosius procentus,
aspektai, leide geriau paaiskinti verslo cikly fenomena, ypa¢ empiriskai paaiskinti finansinius burbulus.
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Ivadas

Tiriant ekonominiy teorijy istorija gali bati keliami skirtingi klausimai. Sio straipsnio tikslas: supazindin-
ti skaitytoja su austry ekonomikos mokyklos verslo cikly teorija ir jos poveikiu ekonominés minties raidai.
Juk XX a. treCiajame ir ketvirtajame deSimtmeciuose aisSkinant ekonominio augimo ir nuosmukiy problemas
svarby vaidmenj vaidino austry verslo ciklo teorija, kurig véliau uzgozé J. M. Keynes’o epochinés knygos
,»Bendroji uzimtumo, paliikkany ir pinigy teorija“ (Keynes, 1964 [1936]) pasirodymas 1936 metais.

Austry verslo ciklo teorijos analizé pateiké i§vada, kad nejmanoma gauti atsakymy j svarbius ekono-
minius klausimus, laikantis dabartiniy paradigmy. Tai vercia perzitréti teorijos metodus ir keisti tyrimy
paradigmas.

Siame darbe, tobulinant austry verslo cikly teorijos analize, orientuojamasi j bendruosius procentus, kaip
ekonomings teorijos naujaja paradigma (Girdzijauskas, 2002).

Straipsnio tikslas: pasitelkus bendruosius procentus atskleisti ir patobulinti austry ekonomikos moky-
klos verslo cikly teorija ir jos taikymg ekonominéje politikoje.

Siekiant Sio tikslo keliami Sie pagrindiniai uzdaviniai:

1. ISnagrinéti austry ekonomikos mokyklos verslo cikly teorija ir jos taikyma ekonominéje politikoje.

2. I8nagrinéti bendryjy procenty teorijos taikymo aiskinti austry verslo cikly teorijg galimybg.
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Tyrimo metodai: sistemin¢ ir lyginamoji moksliniy Saltiniy analiz€, matematinis modeliavimas, ekono-
miné logistiné analiz¢ ir sintez¢.

1. Austry ekonomikos mokyklos verslo cikly teorija,
jos taikymas ekonominéje politikoje

Austry verslo ciklo teorijos tikruoju pradininku galima laikyti Zymy austry ekonomikos mokyklos atsto-
va L. von Mises’a (1881-1973 m.). (Apie jo reik§me ekonominés minties istorijai plagiau zr. Ciegis, 2014.)
Remdamasis C. Menger’io (monetarinés teorijos) ir E. von Bohm-Bawerk’o (kapitalo ir paliikany teorijos)
izvalgomis, padéjes austry ekonomikos mokyklos verslo ciklo (austrams, ypa¢ M. N. Rothbard’ui, didele
dalimi jis tapatinasi su kredito ciklu, jo knygoje ,,Amerikos Didzioji depresija“ [Rothbard, 1963] apibréztas
ne kaip svyravimas veikiant versle, bet kaip bendry ekonomikos pagyvéjimo bumy ir bankroty pasikartojimy
fenomenas) teorijos pamatus, L. von Mises’as savo veikale ,,Pinigy ir kredito teorija* (Mises, 1981 [1912])
pristaté nauja verslo cikliskumo teorija, kuri 1§ esmés skiriasi nuo kity ekonomikos teorijy apie §j reiskinj
(Baader, 2012).

Remiantis $ia teorija, ekonomines krizes buvo galima paaiskinti infliacijos nulemtu klaidingu istekliy pa-
skirstymu. Be to, jeigu nauji i$leisti pinigai pirmiausia naudojami verslui kredituoti, infliacija neigiamai veikia
»verslo ciklg®. Todél L. von Mises’as jrodinéjo, kad dar zalingesni uz infliacijg yra verslo cikly pakilimai ir
nuosmukiai, kuriuos lemia infliacija. Kai vyriausybé gerokai pakelia kainas, tai sumazina paliikany norma
zemiau tinkamo rinkos lygio, kuris priklauso nuo taupymo. Tada rinkos gyvybiskai svarbus kaininis signalas —
paliikany norma — buvo iskraipytas; dezinformacija apie rinkos galimybes ir esamus investicinius iSteklius
iSplatinta per rinkg. Si dirbtinai Zema paliikany norma suklaidina verslo atstovus ir §ie pradeda neekonomiskai
investuoti, o tai didina infliacija. L. von Mises’o nuomone, svarbiausias infliacijos padarinys, dél kurio vers-
las 1§ pradziy jai pritaria, yra tas, kad produkty kainos pasirodo esancios aukstesnés nei numatyta. Todél kyla
visuoting euforija, atsiranda klaidingas visuotinio klestéjimo pojitis. Taciau kredity plétrai sustojus arba sulé-
téjus, investavimo klaidos isSryskéja kaip bankroto ir nedarbo rezultatas. Atsirades klaidingas kapitalo ir darbo
paskirstymas tarp jvairiy ekonomikos sektoriy turi biiti pakoreguotas. Todél infliacinj buma turi lydéti recesija —
skausmingas, bet biitinas procesas, kai rinkoje likviduojami nepamatuoti kapitaliniai jdéjimai ir griztama prie
tos investavimo bei gamybos struktiiros, kuri geriausiai atitinka vartotojy teikiamas pirmenybes ir paklausa.

Bet centriniai bankai neiSvengiamai sukuria verslo ciklg. L. von Mises’o teorijoje verslo ciklas prasideda
tada, kai centrinis bankas egzogeniskai didina centrinio banko isleisty pinigy kiekj ir stumia paltikany rinkos
normg zemiau ,,natralios* ar pusiausvyrosios normos, kuri atitinka koordinavimg laike (White, 1999). Tada
pasirenkami aplinkiniai gamybos metodai, didinantys gamybos proceso tarpiniy etapy skaiciy. Taciau Sie
gamybos struktiiros pokyciai gali biiti tik trumpalaikiai. L. von Mises’as teigé, kad ,.kredito ekspansija gali
lemti laiking bumg. Taciau $i fiktyvi gerové galiausiai turi baigtis prekybos nuosmukiu, krize* (Mises, 1981
[1912]; [1928] 1978). Taigi, pasak L. von Mises’o, kredito plétra jsuka infliacinj procesa, kuris anks¢iau ar
veliau spontaniskai ir neiSvengiamai pasuka priesinga kryptimi bei sukelia kriz¢ arba ekonomikos recesija,
kurios metu atsiskleidzia investavimo klaidos, labai iSauga nedarbas ir tenka likviduoti arba perskirstyti ne-
tinkamai investuotus isteklius (Huerta de Soto, 2013).

Kyla klausimas, kaip biity galima sustabdyti §j cikla? L. von Mises’o teigimu, kadangi pinigai atsiranda
i§ rinkos kaip preke, o ne dél vyriausybés jsakymo ar socialinio sandorio, jie privalo biiti grazinti j rinka.
Bankininkysté turi biiti vertinama kaip bet kuri kita pramonés Saka ir priklausyti nuo konkurencijos. Todél
L. von Mises’as (Mises, 1981 [1912]) rekomendavo monetarinj rezima be centrinio banko, ,,laisvos ban-
kininkystés“ sistemg, esant pinigy kiekio ir paskoly paliikany normos konkurenciniam rinkos nustatymui
(White, 1999).

Be to, valiuta turi buiti susieta su auksu, laisvai jg konvertuojant, o centrinis bankas ,,neturéty kurti kredi-
to, sickdamas padidinti banknoty, nepadengty auksu ar uzsienio valiuta, kiekj*, nes ,,akivaizdu, kad vieninte-
lis biidas i$ kredito sistemos pasalinti zmoniy jtaka yra nutraukti bet kokj tolesnj nepadengty pinigy leidima*
(Mises, 1981 [1912]). (Reikalavimas, kad bankai privalo turéti 100 procenty rezerva, tapo austry kredito ir
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ekonomikos cikly teorijos analizés asimi [Huerta de Soto, 2006].) Tarptautinis aukso standartas, L. von Mi-
ses’o nuomone, palaiko griezta drausme, kuri greitai nuslopins bet kurj infliacinj buma.

Kaip pazymi M. N. Rothbard’as (zr. Pratarme¢ antrajam lietuviskam leidimui, Mises, 2006), ekonominés
politikos rekomendacijos, kurias teiké L. von Mises’as ekonominiy cikly problemoms spresti, buvo visiskai
priesingos toms, kurias véliau sitlé J. M. Keynes’as. Bumo periodu L. von Mises’as sitilé nedelsiant nu-
traukti bet kokj banky kreditavima ir pinigy ekspansija; recesijos periodu jis rekomendavo laisvojo stiliau
(angl. laissez-faire), nes jis leisty greiciausiai pradéti veikti atsistatomosioms jégoms. PrasCiausia intervenci-
jos forma, pasak L. von Mises’0, bty kainy ar atlyginimy lygio palaikymas (jis tik sukelia nedarba), pinigy
pasiiilos didinimas ar valstybés iSlaidy didinimas, siekiant paskatinti vartojimg. L. von Mises’ui recesija
yra taupymo nepakankamumo ir vartojimo pervirSio problema, todél svarbu skatinti taupuma, mazinti, o ne
didinti, valstybés islaidas.

Reikia pastebéti, kad L. von Mises’o tikéjimo savojo prekybos (verslo) ciklo teorijos teisingumu nepa-
veike net ir keinsistiné revoliucija (Kolev, 2016). 1943 m. jis tvirtai teigé, kad ir po 31 mety nuo jo knygos
,»Pinigy ir kredito teorija“ (Mises, 1981 [1912]) iSleidimo neiskelta jokiy logisky argumenty prie§ vadinamo-
sios ,,austry prekybos ciklo teorijos* veikima (Mises, 1943).

Pazymétina, kad pats L. von Mises’as savo svarbiausiame veikale ,,Zmogiékoji veikla®“ (Mises, 1963
[1949]) tvirtino, jog ekonomikos mokslas negali biiti tikrinamas ar atmetamas, atsizvelgiant j stebint surink-
ty duomeny analiz¢ ir yra a priori mokslas, kaip matematika, logika ar geometrija. I$ ¢ia kilusi ir daugeliui
austry ekonomisty biidinga nuostata, kad jy teorijos, taip pat ir austry verslo ciklo teorija, negali biiti ,,testuo-
jamos‘ remiantis empiriniais duomenimis.

Biitina akcentuoti ir M. N. Rothbard’o indél;j i verslo cikly teorija (placiau apie M. N. Rothbard’o poziiirj |
austriskosios verslo ciklo teorijos esmg zr. Rothbard, 2009). Kaip minéta, M. N. Rothbard’as apibrézé verslo
ciklus ne kaip verslo aktyvumo svyravimus, kurie gali buti faktiskai paaiskinti besikei¢ian¢iais ekonominiais
duomenimis ir ekonomikos teorija, bet kaip bendro pakilimy ir smukimy kartojimosi fenomena (Rothbard,
1963). Jj aiskindamas M. N. Rothbard’as akcentavo verslo klaidy numatant vartotojy paklausg klasterj, kas
sukelia perteklinj investavimg i§ banky skolintais pinigais. Todél, remiantis jo teorija, pakilimas yra klaidin-
go investavimo naudojant infliacinius banky kreditus laikotarpis. Tai verslininkisky klaidy darymo laikas
(Rothbard, 1963). O smukimas faktiskai yra procesas, kai tikis prisiderina prie pakilimo iSeikvojimy ir klaidy
bei sugragzina vartotojy nory veiksminga tenkinima, greitai likviduojant @ikj niokojancias investicijas. Kai
kurios jy bus i§ viso nepanaudotos, kitos — kitaip panaudotos (Rothbard, 1963).

Savo veikala ,,Amerikos Didzioji depresija“ M. N. Rothbard’as pradéjo nuo austriskosios verslo ciklo te-
orijos pristatymo ir jos palyginimo su J. A. Schumpeter’io verslo ciklo teorija, kuri, jo nuomone, Zinoma kaip
vienintelé doktrina, be austriSkosios, pagrista ir integruota j bendraja ekonomikos teorija (Rothbard, 1963).
Austry ekonomikos mokyklos atstovy nuomone, banko kredito plétra lemia pakilima. J. A. Schumpeter’io
pozitiriu, ji vaidina kritiska vaidmenj, tiesa, kitokj — finansuoja inovacijy klasterj. Toliau M. N. Rothbard’as
pritaike austriskaja verslo ciklo teorija konkretiems XX a. treiojo ir ketvirtojo deSimtmeciy jvykiams, kaip
verslo ciklo priezastj jvardydamas bankininkyste. Todél nenuostabu, kad jis labai prieSinosi centrinei banki-
ninkystei (kurios atsiradimas 1émé galimg ilgalaike bankinio kredito ekspansija, kuri uztikrina papildoma pi-
nigy rezerva visai bankinei sistemai ir leidzia komerciniams bankams kartu plésti kreditavima), dekretiniams
pinigams, daliniy rezervy bankininkystei ir pasisaké uz 100 procenty aukso standartg bei 100 procenty rezer-
vy reikalavimg bankams, kurj savo knygoje ,,Pinigy ir kredito teorija® (Mises, 1981 [1912]) sitlé ir L. von
Mises’as. Tokia sistema, kaip teigé M. N. Rothbard’as (2008 [1963]), tur¢jo uzkirsti kelig infliacionistinei
kredity plétrai, kuri, remiantis L. von Mises’o ir F. A. von Hayek’o iSplétota austry verslo ciklo teorija, [émé
neiSvengiamg depresija.

Kito Zymaus austry verslo ciklo teorijos kiir¢jo F. A. von Hayek’o (1899—-1992 m.) ankstyvieji darbai
skirti grynajai ekonomikos teorijai (kainoms, kapitalui, pinigams, verslo ciklui, tarp kuriy jis jzvelgé rysj),
Sioje srityje jis pelné originalaus mastytojo, jnesusio svarby indélj j ekonomikos teorija, reputacija (Boettke,
Farrant, Ranson, Salgado, 2000). 1931 m. iSleista F. A. von Hayek’o knyga ,,Kainos ir gamyba“ (Hayek,
1967 [1935, 1931]), kuri 1935 m. leidime pataisyta ir papildyta. Tai bene svarbiausia ir Zinomiausia jo
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knyga apie originalig verslo cikly teorija, kuri véliau tapo zinoma kaip ,,austriskoji verslo ciklo teorija“ (Zr.
Van Zijp, 1993; Rosner, 1999; Oppers, 2002). Kaip pazymi U. Witt’as (1997), platesnigja prasme F. A. von
Hayek’o verslo ciklo teorijg galima priskirti verslo ciklo teorijos monetarinio perteklinio investavimo mo-
kyklai, kurios Salininkais alfabetine tvarka galima jvardyti F. A. von Hayek’a, F. Machlup’a, L. von Mises’a,
L. C. Robbins’g, W. Répke’¢ ir R. von Strigl’g. Kadangi daugelis jy buvo i§ Vienos, galima teigti, kad Si
mokykla atstovauja austry verslo ciklo teorijai.

F. A. von Hayek’as, remdamasis E. von Bohm-Bawerk’o pasitilyta ,,gamybos vidutinio periodo* sampra-
ta, K. Wicksell’io idéjomis apie nattralias ir pinigines paliikany normas, L. von Mises’o priverstinio taupy-
mo teorija (tapusia F. A. von Hayek’o verslo ciklo teorijos pagrindu, zr. Garrison, 2004; Steele, 2001) ir jo
pasitilytu ,,pramoniniy svyravimy* aiskinimu, paremtu senaja Brity valiutos mokykla, taip pat D. Ricardo ir
J. S. Mill’io jzvalgomis, grieztai analitiSkai paaiskino, kaip kredito plétra, neparemta savanorisku ankstesniu
taupymu, pazemina rinkos paliikany normg (skolinimosi kastus) Zemiau nattiralios normos (kapitalo grazos),
lemia investicijy augima, iSkraipo gamybos struktiirg laike ir taip dirbtinai jg padaro per daug imlig kapitalui,
dél to padarytos klaidos (perteklinis investavimas) véliau atsiskleidzia kaip recesija (Huerta de Soto, 2013).

F. A. von Hayek’as, sickdamas atskleisti rysj tarp kapitaliniy gérybiy vertés ir jy vietos gamybos laiko
sekoje, t. y. gamybos struktiira /aiko atzvilgiu, knygos ,,Kainos ir gamyba“ (Hayek, 1967 [1935, 1931]) Il
skyriuje pateiké nauja analitinj jranki, Zymiuosius Hayek’o trikampius, uz¢iuopianéius gamybos proceso
esminj linijiniskuma, neneigiant, kad Gia ir svarbiis nelinijiniskumai. Sie Hayek’o trikampiai — tai labai
stilizuotas biidas aprasyti [palukany normos sukeltus] pokycius kapitalo strukttiros kitimo laike modelyje,
prekybos ciklg jvardijant kaip koordinacijos laike nebuvimg (zr. Polleit, 2013).

Kaip pazymi austry ekonomikos mokyklos atstovas amerikie¢iy ekonomistas R. W. Garrison’as (1978),
F. A. von Hayek’as numate vertikaliai integruotg gamybos procesg, kuriame gamybos pirminés priemoneés
nepertraukiamai naudojamos visame gamybos procese (Hayek, 1967 [1935, 1931]). Kadangi gamyba uzima
tam tikra laika, gamybos veiksniai turi buti nukreipti | galuting gérybe, kuri turés verte tik ateityje, kai bus
parduota. Vartojimg galima didinti didinant gamybos etapy skaiciy (aplinking gamybg). Taigi §is trikampis
vaizduoja i$laidas kiekviename gamybos etape: nuo pradiniy gamtos iStekliy naudojimo, link pagaminty
gérybiy gamybos, galiausiai, iki galutinio mazmeninio suvartojimo, kartu su kiekvieno etapo pridétaja verte,
didinancia trikampj (Skousen, 2001).

Remiantis F. A. von Hayek’u, trikampio strukttira kei¢iasi kintant paliikany normai, bet, jei rinkos palii-
kany norma nukrenta Zemiau uz nepastebima nattiralia norma, atskleidziancig visuomeneés laiko pirmenybe,
trikampio dydis iSauga, po to susitraukia (pati paprasciausia interpretacija — nesipleciantis iikis). Kaip pa-
stebi R. W. Garrison’as (2001; 2004), toliau bitina palyginti F. A. von Hayek’o trikampio konfigiiracijos
pokycius, atsizvelgiant j tai, jie buvo sukelti taupymo ar monetarinés politikos. Pirmenybiy laike poky¢iai
iSaugusio taupymo kryptimi perskirsto kapitalg tarp gamybos etapy taip, kad iikis kaupia kapitalg ir tolydziai
auga (F. A. von Hayek’as pateiké ,,fundamentalios tiesos* argumenta: nejmanoma islaikyti didé¢jancio varto-
jimo be ankstesnio taupymo, zr. Hayek, 1967 [1935, 1931]). Monetarinés politikos nulemtas kredito salygy
keitimasis, t. y. dél centrinio banko naujy sukurty pinigy skolinimo pasiektas paltikany normy paZzeminimas,
klaidingai paskirsto kapitalg tarp etapy taip, kad tkis patiria netolydy augima, vadinasi, galiausiai ekonomi-
n¢ krize. Juk, kai paliikany norma paZzeminta dél monetarinés plétros, galutiniy gérybiy paklausai nebiidingas
vienalaikis sumaz¢éjimas. Sio ,,paliikany normos efekto” tiesioginis poveikis yra gamybos procesy pailgéji-
mas; taciau, kadangi dél to atsirandancios galutiniy gérybiy aukstesnés santykinés kainos padidina visy ka-
pitaliniy investicijy iSeiga, didziausias poveikis tenka aplinkiniams procesams, taip pasireiskiant ,,santykiniy
kainy efektui* (Steele, 2001).

F. A. von Hayek’as, kaip ir L. von Mises’as, man¢, kad verslo cikly kilimai ir kritimai sukeliami kredito
plétros. Veikale ,,Kainos ir gamyba“ (Hayek, 1967 [1935, 1931]) F. A. von Hayek’as, gana pesimistiskai ver-
tindamas banky galimybes jgyvendinti teisingg politikg ir, kaip pastebi R. Baader’is (2012), kalbédamas apie
»iSkreipta kredito sistemos pasitilos elastinguma* (ankstyvyjy gamybos etapy investicijy paklausa paliikany
normos atzvilgiu yra elastingesné, todél del kredito plétros sukelto palkany normos sumazejimo istekliai
bus kreipiami j kapitalg intensyviai naudojancius procesus, taip ,,pailginant™ gamybos procesus), pripazino
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kreditiniais pinigais pagristos kapitalistinés sistemos nestabiluma ir teige, kad kredito politikos klaidos yra
pagrindiné ekonominiy kriziy kilimo priezastis. Knygoje jis nurodé, kad verslo ciklas kyla dél centrinio
banko infliacinés kredity plétros ir jos transmisijos laike, tai lemia klaidingg kapitalo paskirstyma, sukeltg
dirbtinai zemy paliikany normy rinkoje. Jis tikéjo, kad, norint kontroliuoti infliacijg, pinigy pasiila turi bati
grieztai kontroliuojama, nors Sios priemonés gali labai padidinti nedarbo lygj (zr. Hayek, 1972).

Pazymétina, kad F. A. von Hayek’as 1974 m. gavo ekonomikos Nobelio premija ekonomikos srityje uz
savo (i§ esmeés XX a. ketvirtojo deSimtmecio) darbus monetaringje teorijoje ir verslo cikly srityje.

Apibendrinant austriskajg verslo ciklo teorija, galima pasakyti, kad L. von Mises’as, F. A. von Hayek’as
ir jy sekéjai, kalbédami apie ekonominius ciklus, remiasi Siomis nuostatomis (Bmacos, 2012):

a) verslo ciklus sukuria banky sistemos, paremtos daliniais rezervais, vykdoma vartojimo kredity emisija
(ne tik gamybai, bet ir ilgalaikio vartojimo gérybiy, pvz., gyvenamyjy busty, automobiliy ir buitinés techni-
kos, jsigijimui), tai taip pat keicia tikio struktiira;

b) dél kredity plétros paliikany normos mazinimas Zemiau rinkos (nattiralaus) lygio sukuria ciklo ,,kylan-
Closios* fazés pradzia;

¢) iSkraipytos paliikany normos taikymas, skai¢iuojant tam tikry gamybos procesy efektyvuma, klaidina
verslininkus;

d) verslininky klaidinimas pasireiskia gamybos struktiiros klaidingu i$plétimu ir pailginimu (papildomy
gamybos priemoniy sukiirimu), tac¢iau Siems procesams uzbaigti truksta tam biitiny visuomenés santaupy;

e) verslo ciklo ,.kylanc¢ioji* faze i ,,nuosmukj‘ pereina dél nepakankamo visuomenés santaupy lygio pra-
détiems investiciniams projektams uzbaigti ir banky siekio padidinti savo grynyjy pinigy atsargas;

f) esant ciklo ,,nuosmukiui, dél kredity defliacijos ir santaupy trikumo didinamos paliikany normos
lemia tai, kad verslininkai pripaZzjsta savo veiksmy bumo laikotarpiu klaidinguma ir likviduoja tarpiniy pro-
dukty pertekling gamyba galutiniy produkty naudai;

g) bumo pailginimas dar didesnés kredity plétros saskaita ir ilgalaikis tokios politikos tesimas lemia hi-
perinfliacijg ir visuomenés piniginés sistemos suardyma;

h) siekiant iSspresti cikliniy svyravimy problema, biitina uzdrausti banky, turin¢iy dalinj rezerva, funkci-
onavima; austry ekonomikos mokyklos atstovai pasiiilé tokj ciklisSky kriziy problemos sprendima: uzdrausti
banko veikloje dalinio rezervo principa, pinigy apyvartos stabilumg uZztikrinant aukso standartu.

2. Rinky struktiira ir rinky transformacijos galimybé

Austry ekonomikos mokykla remiasi laisvosios rinkos koncepcija. Paplitusi nuostata, kad laisvoji rinka —
tai tokia rinka, kurioje dalyviai veikia be valstybés jsikiSimo ir visi veiksmai joje remiasi dalyviy tarpusavio
susitarimu (Ciegis, 2014). Tai laisvy, nereguliuojamy mainy sistema. Tagiau laisvoji rinka grynuoju pavidalu
ilgesnj laikotarpj niekada neegzistavo. Tai leidzia abejoti paplitusios politizuotos apibrézties patikimumu,
kartu vercia ieskoti jos racionaliy ekonominiy formuluociy.

Bendryjy paliikany teorija sitilo kitg laisvosios rinkos apibrézties koncepcija (Girdzijauskas, 2015). Ji
remiasi nuostata, kad laisvoji rinka — tai tokia rinka, kurioje paklausa apytikriai lygi arba mazesné uz pasitila.
Tuo tarpu rinka, kurioje paklausa gana ilgg laikg iSlieka didesné uz pasiiila, vadinama deficitine, t. y. strukta-
riskai suvarzytaja, arba J. M. Keynes o rinka.

Sie du rinky tipai i§ esmés skiriasi vienas nuo kito, taigi juos vertinti vienodai bty neracionalu. Lais-
vojoje rinkoje veikia J. B. Say’aus désnis, kai paklausos ir pasitilos pusiausvyra nusistovi savaime. Tai
savaime susireguliuojanti rinka. I§ ¢ia kyla biitinybé austry ekonoming teorijg taikyti laisvajai rinkai ir tam
tikru laipsniu atriboti jg nuo deficitinés (suvarzytosios) rinkos. Tuo tarpu deficitiné rinka dél specifinés var-
totojy elgsenos stokojimo salygomis savaime susireguliuoti nepajégi. Dél to deficitinei rinkai labiau tinka
J. M. Keynes’o teorija (Moskaliova ir kt., 2018).

Atlikus rinky analize bendryjy palikany aspektu, t. y. rinky uzpildymo kapitalu pozitriu, aiskéja, kad
literattiroje pateikta rinky klasifikacija neiSsami — nevertinamas rinky uzpildymo laipsnis (prisotinimas).
Taikant fenomenologinj metoda, nustatyta, kad rinky prisotinima atskleidzia pasiiilos ir paklausos santykis.
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Laisvojoje rinkoje pasitila visada didesné¢ ar bent apytikriai lygi paklausai. Tuo tarpu deficitinés rinkos, kuriy
pasiiila mazesné uz paklausg, yra suvarzytos ir elgiasi visai kitaip, nei laisvosios.

Tipinése deficitinése rinkose paklausa pasiiilg turi lenkti santykinai ilgg laika. Stabilus deficitas sukelia
kainy augima, kartu ir rinkos kaitima. Tokiose rinkose atsiranda investuojamo kapitalo perteklius, o tai ga-
liausiai sukelia perprodukcija. Sios aplinkybés skatina iSorinj stabilizuojantj poveikj.

Miisy aptartais atvejais deficitiné rinka yra paradoksali rinka, kur deficitas ir perprodukcija veikia vienu
metu. Kapitalo perteklius suformuoja situacija, kai deficitas formuojasi perprodukcijos salygomis. I§ pirmo
zvilgsnio perteklius ir deficitas yra nesuderinami, paprastai tokia situacija lemia spekuliantai. Deficitiniy
rinky paradoksalumas daznai klaidina ir pacius ekonomikos ekspertus.

Apskritai deficitinés rinkos biidingos planinio tikio sistemai. Kadangi Siame tikyje dominuoja pastovios
kainos, deficitiné rinka paprastai formuojasi Sesélyje. Taciau i pateiktos schemos matyti, kad ir laisvoji rinka
tam tikromis saglygomis gali transformuotis j deficiting (suvarzytaja) rinka. Suprantama, galima ir atvirkstiné
transformacija — deficitiné (suvarzytoji) rinka, pasikeitus paklausos ir pasiiilos santykiui, gali tapti laisvaja.

Taigi laikantis Sio poziiirio, toliau rinkos gali biiti klasifikuojamos jvertinus pasiilos (S) ir paklausos (D)
santykij i laisvgsias ir suvarzytgsias. Jeigu D/S< = 1, turime laisvajg rinka, o jei D/S > 1, turime deficiting
(suvarzytaja) rinka.

Aptartoji rinky klasifikacija leidzia pateikti empirinj finansinio burbulo formavimosi mechanizma. Pir-
miausia reikia atkreipti démesj j tai, kad finansinis burbulas formuojasi tik deficitinéje rinkoje. Svarbi aplin-
kybe yra ta, kad pelningumas deficitin¢je rinkoje visada didesnis negu laisvojoje rinkoje, tai savo ruoztu
traukia investuotojus. Jei dél kokiy nors priezasCiy (reklamos, skatinanc¢ios paklausa, ilgo technologinio
ciklo, stabdancio, t. y. uzlaikancio, pasitila, politiniy sprendimy, gamtiniy anomalijy ir pan.) deficitiné rinka
jau susiformavo, nesunkiai gali atsirasti ir tolesnio kainy kilimo prielaidos. Paprastai lemiamg vaidmenj ¢ia
vaidina tie investuotojai, kurie preke¢ ar paslauga perka ne vartoti, o pelningai parduoti (visuomenéje jie va-
dinami spekuliantais). Spekulianty suaktyvéjimas kaistancioje rinkoje dar labiau didina deficita, tai skatina
burbulo pttimasi.

Kainos kilimas rinkoje yra cikliskas: po kiekvieno investavimo keiciasi pasitlos ir paklausos santykis.
Jei $is santykis keiciasi taip, kad dél to didéja deficitas, burbulas puciasi. Kaip pabrézia austry mokyklos
atstovai, svarby vaidmenj ¢ia vaidina paliikany ir apskritai komerciniy banky vykdoma kreditavimo politika.
Jei ji nukreipta j didesnj vartojima, o ne j gamybos skatinima, galima tikétis deficito didéjimo ir rinkos kaiti-
mo. Rinkos kaitimas, kaip zinome, siejamas su verslo ciklo formavimosi pradzia ir priezastimi.

Finansiniai burbulai yra linke piistis nekilnojamo turto rinkose, kurios pasizymi ilgu technologiniu ciklu
ir pasitilos uzlaikymu (vélavimu). Jeigu paklausa tokiose rinkose lenkia pasitila, susikuria deficitiné rinka,
kuri vis labiau traukia investuotojus. Tai sudaro rinkos kaitimo prielaidas. Kitas klasikinis finansinio burbulo
pavyzdys — kriptovaliuty rinkos, ypac¢ bitkoino kaina. Bitkoino emisija yra grieztai ribota, tai lemia pasiiila.
Suaktyvéjus paklausai bitkoino rinka ima kaisti ir taip susiformuoja burbulas.

Kitas burbulo pavyzdys — rety (ir paklausiy) prekiy kainos. Cia kiekvienas prekés tipas formuoja savo
rinka. Kartais tokig rinkg sudaro vienintelé, taciau daugelio geidziama preké. Pats retos prekés terminas nu-
sako, kad tokios prekés sudaro deficitines rinkas. Kokio dydzio kainos burbulas bus iSpistas, priklauso nuo
paklausos, nes, kaip matome, rety prekiy pasiiila yra grieztai ribota.

Reikia atkreipti démes; ir j tai, kad daznai rinkos tarpusavyje susijusios. Dél to kintant kainoms vienoje
rinkoje, jos gali kisti ir kitoje. Tarkim, brangstant energijos iStekliams, brangsta vezimai, maisto produktai,
nekilnojamasis turtas ir pan. Kainy svyravimas nemazoje dalyje rinky tam tikro regiono ekonomikoje gali
lemti ir infliacinius procesus.

Austry mokyklos verslo teorija akcentuoja paliikany normy ir apskritai banky kredito politikg. Taigi
svarbu teisingai suvokti bendryjy paltikany teorijos principus ir jy taikymo galimybes (apie jas detaliau Zr.
Girdzijauskas, 2015; Moskaliova ir kt., 2018).

Bendrosios paliikanos ekonomikos mokslui atveria naujas galimybes, nes jos atskleidzia naujus ekono-
minius reiskinius. Vienas jy — didéjancio pelningumo fenomenas, pasireiskiantis tuo, kad prisotinant rinkg
pelningumas (vidiné graza) ne tik ne mazéja, bet auga. Tai paaiSkéja diskontuojant pinigy srautus pagal
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bendryjy palikany sistema arba i§ bendryjy palukany formulés paprasciausiai iSreiSkus palukany norma i.
Didéjancio pelningumo fenomeno pasireiskimas galéty biiti nusakomas taip: iSoriniai veiksniai (reklama ar
pan.) lemia pradinj paklausos didé¢jima. Kai paklausa lenkia pasitilg, rinka tampa deficitine (ribotos talpos),
ja galima prisotinti. Didéjant deficitui, kainos auga. Kuo didesnis deficitas, tuo didesnis prisotinimas, tuo
aukstesnés kainos. Taip prisotinamoje rinkoje ima veikti did¢janc¢io pelningumo fenomenas.

3. Teorinis finansinio burbulo aiSkinimas. Ekonominis rezonansas

Didéjan¢io pelningumo fenomenas sukuria prielaida teoridkai paaiskinti finansinj burbula. Cia rinkas
priimta vertinti prisotinimo aspektu (Moskaliova ir kt., 2018).

Nagrinédami rinkas jy prisotinimo pozitiriu pastebime, kad pertekliniy (pasitilai virSijant paklausg (S>D))
ir pusiausvyros rinky prisotinti negalima. Jos yra savaime prisitaikancios, daznai sakomai, kad jose veikia
nematomoji ranka. Tuo tarpu deficitinés, arba prisotinamos, rinkos, t. y. rinkos, kur paklausa virsija pasiiila,
savaime prisitaikyti negali (jose nematomoji ranka apskritai iSnyksta).

Prisotinimo analizé rodo, kad ta pati rinka, keiCiantis saglygoms, gali buti tiek prisotinama, tiek nepri-
sotinama. Kitaip tariant, ta pati rinka gali buti tiek savaime prisitaikanti, tiek savaime neprisitaikanti. Kyla
klausimas, kada rinka i$ neprisotinamos (prisitaikancios ar, kitaip tariant, begalinés talpos rinkos) tampa
prisotinama (neprisitaikanti, t. y. ribotos talpos) ir atvirksciai? | §j klausima galima atsakyti tik remiantis
pagrindinémis rinkos charakteristikomis — pasitila ir paklausa. Taikant fenomenologinj metodq galima teigti,
kol paklausa yra apytikriai lygi pasitilai, rinka yra neprisotinama (begalin¢). Kai tik paklausa (poreikis) taps
didesné uz pasiiila, rinkos talpa pasidarys ribota, dél to ji taps prisotinama. Prisotinamos rinkos pelningumas
visada yra didesnis nei neprisotinamos. Kita vertus, kai prisotinimas auga, didé¢ja ir pelningumas, be to, pas-
tarasis auga vis sparciau. Si rinkos savybé pritraukia investuotojus ir taip padidina investicijas tiek j gamybos
sektoriy (pasiiilg), tiek ir j vartojimo sritj (paklausg). Tokia rinka praranda savireguliacijos ypatybe.

Rinkos per¢jimas nuo pasitilos link paklausos rinkos vercia ja veikti pagal kitus, t. y. prisotinamy rinky,
désnius. Cikliné burbulo pttimosi schema (finansinis rezonansas) veikia taip: paklausai virsijus pasitila
susiformuoja deficitiné rinka. Tokia rinka tampa prisotinama (kartais sakome uzdara). Investuojant j
prisotinama rinka suveikia didéjancio pelningumo fenomenas: rinkg pasiekia kainy didé¢jimo impulsas. Tai
paveikia investuotojy likescius, kas savo ruoztu didina paklausg. Kainy did¢jimo impulsas veikia ir pasiiila,
bet ten, kur technologinis ciklas yra ilgas, pvz., nekilnojamo turto srityje, pasiiila véluoja. Ciklas uzsidaro.
Procesas suaktyvéja isitraukus spekuliantams: jie ryskiai padidina paklausa, prisotinima, pelninguma ir t. t.
Rinka ima kaisti. Jei paklausa ir prisotinimas padidéja staiga ir ryskiai, prasideda ekonominis rezonansas.

Reikia pazyméti, kad prisotinimo procesas lygiagre¢iai vyksta tiek prekiy, tiek su ja susietoje finansy
rinkoje. Taigi dél augancio pelningumo prisotinamas rinkos finansy sektorius (ten, kur investuojama). Tos
pacios rinkos prekiy sektoriuje auga paklausa (nes prekés brangsta), rinka tampa deficitiné. Pleciama gamy-
ba, atsiranda pasléptoji perprodukcija, nes jsitraukia laikini rinkos dalyviai (spekuliantai), kurie ty prekiy
vartoti nesiruosia, ketina tik pigiai pirkti ir brangiai parduoti.

Bendryjy paltkany teorija ne tik paaiskina kai kuriuos austry ekonomikos mokyklos verslo cikly teori-
jos aspektus, bet ir juos papildo. Pazymétina, kad perteklinéje (laisvojoje) rinkoje privalu laikytis laisvojo
stiliaus (angl. laissez-faire), tuo tarpu deficitinése, arba prisotinamose, rinkose dera taikyti J. M. Keynes’o
teorijos principus.

ISvados

Remdamasis C. Menger’io ir E. von Bohm-Bawerk’o jzvalgomis, padéjes austry ekonomikos mokyklos verslo
ciklo teorijos pamatus, L. von Mises’as savo veikale ,,Pinigy ir kredito teorija“ pristaté nauja verslo ciklisSkumo
teorija, kuri i§ esmés skiriasi nuo kity ekonomikos teorijy apie §j reiskinj. Remiantis §ia teorija, ekonomines krizes
buvo galima paaiskinti infliacijos nulemtu klaidingu istekliy paskirstymu. Be to, L. von Mises’as jrodinéjo, kad dar
zalingesni uz infliacijg yra verslo cikly pakilimai ir nuosmukiai, kuriuos lemia infliacija.
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L. von Mises’o teorijoje verslo ciklas prasideda centriniam bankui egzogeniskai pleCiant centrinio banko
iSleisty pinigy kiekj ir stumiant paliikany rinkos norma zemiau ,,natiiralios* ar pusiausvyrinés normos, kuri
atitinka koordinavimg laike. Si kredito plétra jsuka infliacijos procesa, kuris anks&iau ar véliau spontaniskai
ir neiSvengiamai pasuka prieSinga kryptimi ir sukelia kriz¢ arba ekonomikos recesija, kai atsiskleidzia inves-
tavimo klaidos, labai iSauga nedarbas ir tenka likviduoti arba perskirstyti netinkamai investuotus isteklius.
Verslo ciklui sustabdyti jis rekomendavo taikyti monetarinj rezima be centrinio banko, ,,laisvos bankininkys-
tés sistema, nustatant pinigy kiekj ir paskoly paliikany normos konkurencing rinka.

Aiskindamas verslo ciklg M. N. Rothbard’as akcentavo verslo klaidy, numatant vartotojy paklausa, klas-
terj, tai sukelia perteklinj investavima i§ banky skolintais pinigais. Jis pritaiké austriskaja verslo ciklo teorija
konkretiems XX a. tre¢iojo ir ketvirtojo deSimtmeciy jvykiams, kaip verslo ciklo priezastj jvardydamas ban-
kininkyste. Todél nenuostabu, kad M. N. Rothbard’as labai prieSinosi centrinei bankininkystei.

1931 m. isleista F. A. von Hayek’o knyga ,,Kainos ir gamyba“ tapo bene svarbiausia ir zinomiausia jo
knyga apie F. A. von Hayek’o originalig verslo cikly teorija. Knygoje jis grieztai analitiSkai paaiskino, kaip
kredito plétra, neparemta savanorisku ankstesniu taupymu, paZzemina rinkos paliikany norma (skolinimosi
kastus) zemiau nattiralios normos (kapitalo grazos), sukelia investicijy augima, iskraipo gamybos struktiirg
laike ir taip dirbtinai ja padaro per daug imlig kapitalui, o dél to padarytos klaidos (perteklinis investavimas)
véliau atsiskleidzia kaip recesija.

Minétame veikale F. A. von Hayek’as teigé, kad kredito politikos klaidos yra pagrindiné ekonominiy
kriziy kilimo priezastis. Knygoje jis nurodé, kad verslo ciklas kyla dél centrinio banko infliacinés kredity
plétros ir jos transmisijos laike, tai lemia klaidinga kapitalo paskirstyma, sukelta dirbtinai zemy palikany
normy rinkoje. Jis tik¢jo, kad, norint kontroliuoti infliacija, grieztai kontroliuojama turi biiti ir pinigy pasiiila,
nors Sios priemonés gali gerokai pakelti nedarbo lygi.

Bendryjy paliikany teorija sitilo kitg laisvosios rinkos apibrézties koncepcija, kuri remiasi nuostata, kad
laisvoji rinka — tai tokia rinka, kurioje paklausa apytikriai lygi arba yra mazesné uz pasiiila. Tuo tarpu rinka,
kurioje paklausa pakankamai ilgg laika iSlieka didesné uz pasiiila vadinama deficitine, t. y. strukttiriSkai
suvarzytaja.

Aptartoji rinky klasifikacija leidzia pateikti empirinj finansinio burbulo formavimosi mechanizma.

Austry ekonominé teorija taikytina laisvajai rinkai, tuo tarpu deficitinéje (suvarzytoje) Si teorija veikia
ribotai. Kitaip tariant, laisvajai rinkai tinka austry ekonominés mokyklos teiginiai, tuo tarpu deficitinei rinkai
tinkamesné J. M. Keynes’o teorija.

Bendryjy paltikany modeliai patvirtina austry ekonominés mokyklos teiginj, kad recesijos laikotarpiu
privalu laikytis laisvojo stiliaus (angl. laissez-faire), kuris grei¢iausiai paskatina veikti atsistatymo jégas.
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AUSTRIAN SCHOOL BUSINESS CYCLE THEORY
AND THE COMMON INTEREST RATES

RemiGUUS CIEGIS, STASYS GIRDZIJAUSKAS
Vilnius University Kaunas Faculty (Lithuania)

Summary

Analysis of the Austrian business cycle theory concluded that it was impossible to get answers to im-
portant economic questions remaining within the framework of current paradigms. This forces us to review
theoretical methods and change the research paradigms. This paper focuses on the general interest as a new
paradigm of the economic theory by developing analysis of the Austrian business cycle theory. The aim of
the paper is with the help of the general interest to reveal and deepen the theory of business cycles, developed
by the Austrian school of economics, and its application in economic policy. In the paper, the authors used
the following research methods: systematic and comparative analysis of scientific sources, mathematical
modelling, economic logistic analysis and synthesis.
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The paper presents a new approach to the theory of business cycles developed in the Austrian school of
economics. The approach is based on a new general interest idea. The article shows that the complementary
aspect of the Austrian business cycle, which manifests itself as the dependence of the growth rate of the
general percentages on the degree of market saturation, is still insufficiently studied. The study shows that
in the analysis of the theory of business cycles in Austrian business, focusing on the general interest, new
aspects of it have been revealed, which has allowed to better explain the phenomenon of business cycles,
especially focusing on the empirical interpretation of financial bubbles. The general interest theory proposes
a different concept of the free market definition, based on the notion that a free market is a market where
demand is roughly equal or less than supply. Meanwhile, a market in which demand for a sufficiently longer
period of time remains higher than supply is called a deficit, i.e., is structurally constrained. The Austrian
economic theory is applicable to the free market, while in the deficit (restricted) market this theory is limi-
ted. In other words, the Austrian school of economics is well-suited to the free market, while J. M. Keynes’s
theory is more suitable for the market.
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