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Padėka

Parengti šią knygą padėjo mano ECB kolegų pateikti komentarai ir pasiūlymai, už kuriuos jiems nuoširdžiai

dėkoju. Taip pat reiškiu padėką Europos centrinių bankų sistemos (ECBS) Išorės ryšių komiteto

ir ekspertų valdybos nariams, kolegoms iš ECB Kalbos paslaugų skyriaus, Oficialių leidinių skyriaus ir

bibliotekos, Spaudos ir informacijos skyriaus, ponams H. Ahnert, W. Bier, D. Blenck, J. Cuvry,

G. Deschamps, L. Dragomir, S. Ejerskov, G. Fagan, A. Ferrando, L. Ferrara, S. Keuning, H. J. Klöckers,

D. Lindenlaub, A. Lojschova, K. Masuch, W. Modery, P. Moutot, A. Page, H. Pill, C. Pronk, B. Roffia,

C. Rogers, P. Sandars, D. Schackis, H. J. Schlösser, G. Vitale ir C. Zilioli.

Dieter Gerdesmeier

Frankfurtas prie Maino, 2008 m. balandžio mėn.
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Euro yra penkiolikos Europos šalių daugiau kaip 320 milijonų gyventojų bendra valiuta. Europos centrinio

banko (ECB) valdančioji taryba yra atsakinga už bendrą pinigų politiką šiose šalyse, kurios visos kartu

vadinamos euro zona. Eurosistemos, kurią sudaro ECB ir euro zonos šalių nacionaliniai centriniai bankai,

įgaliojimai yra aiškiai apibrėžti Europos Bendrijos steigimo sutartyje: jos pagrindinis tikslas – palaikyti

kainų stabilumą euro zonoje. Kitais žodžiais tariant, ECB valdančioji taryba yra įgaliota išlaikyti euro

perkamąją galią. Šis įgaliojimas parodo bendrą visuomenės nuomonę, kad palaikydama kainų stabilumą,

pinigų politika prisideda prie tvarios plėtros, gerovės ir darbo vietų kūrimo.

Eurosistema vykdo savo įgaliojimus nepriklausomai nuo kitų Europos institucijų. Be to, Valdančioji taryba

pasirinko ir viešai paskelbė pinigų politikos strategiją kainų stabilumui pasiekti ir turi veiksmingą bei gerą

veiklos sistemą bendrai pinigų politikai įgyvendinti. Trumpai tariant, Eurosistema turi visas priemones

ir įgūdžius, reikalingus pinigų politikai sėkmingai įgyvendinti.

Kaip ir kitos svarbios nepriklausomos šiuolaikinės institucijos, Eurosistema turi būti prieinama

visuomenei, o jos veikla turi būti suprantama Europos piliečiams. Todėl svarbu, kad kuo daugiau žmonių

turėtų informacijos apie jos įgaliojimus ir politiką. Šios knygos tikslas – išsamiai, bet paprastai ir

suprantamai apžvelgti, kodėl kainų stabilumas yra toks svarbus klestėjimui palaikyti ir kaip ECB pinigų

politika pritaikyta šiam tikslui pasiekti.

Jean-Claude Trichet
Europos centrinio banko pirmininkas

Jean-Claude Trichet

PraTarmė
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Santrauka

Europos Bendrijos steigimo sutartyje numatytas

pagrindinis Eurosistemos1, kuri apima Europos

centrinį banką ir šalių, įvedusių eurą kaip savo

valiutą, nacionalinius centrinius bankus, tikslas –

palaikyti kainų stabilumą. Šis įgaliojimas laikomas

pagr i nd in i u Euros i s temos t i k s l u dė l s va rb ių

ekonominių priežasčių. Jis patvirtina mūsų išmoktas

pamokas ir yra pagrįstas ekonomikos teorija bei

empiriniais tyrimais, kurie rodo, kad, palaikydama

kainų stabilumą, pinigų politika daugiausia prisidės

prie bendros gerovės, įskaitant gerus ekonominės

veiklos rodiklius ir aukštą užimtumą.

Kadang i ka i nų s t ab i l umo nauda v i suot i na i

pr ipaž į s tama , manome, kad yra l aba i svarbu

paaiškinti žmonėms, ypač jaunimui, kainų stabilumo

svarbą, kaip jį geriausiai pasiekti ir kaip stabil ių

kainų palaikymas padeda siekti bendresnių Europos

Sąjungos ekonominių tikslų.

Ka inų s t ab i l umo nauda i r dė l i n f l i a c i j o s a r

defl iaci jos atsirandančios išlaidos yra glaudžiai

susijusios su pinigais ir jų funkcijomis. 2 skyriuje

aprašomos p in i gų funkc i jos i r i s tor i j a . J ame

aiškinama, kad pasaulyje be pinigų, t. y. natūrinių

mainų ekonomikoje, su prekių ir paslaugų mainais

susijusios išlaidos, pavyzdžiui, informacijos gavimo,

paieškos ir gabenimo išlaidos, būtų labai didelės.

Pa te i k i ama pavyzdž i ų , k a i p p in i g a i p adeda

veiksmingiau keistis prekėmis, o dėl to padidėja

visų gyventojų gerovė. Toliau išsamiau aprašoma

pinigų vaidmuo ir trys pagrindinės jų funkcijos.

Pinigai naudojami kaip mainų, vertės kaupimo ir

apskaitos priemonė. Ilgainiui įvairių visuomenių

naudotos p in i gų formos ke i tė s i . P rek in i ams

pinigams, metaliniams pinigams ir popieriniams

pinigams reikėtų skirti ypač daug dėmesio. Trumpai

apžvelg iami ir paa išk inami pagr indin ia i p in igų

istorijos momentai.

ka inų sTab i lumas :

1 Terminas „Eurosistema“ nevartojamas nei Europos Bendrijos
steigimo sutartyje, nei Europos centrinių bankų sistemos (ECBS)
ir Europos centrinio banko statute, kuriuose numatyti ECBS,
apimančios ECB ir visų valstybių narių nacionalinius centrinius
bankus, tikslai ir uždaviniai. Tačiau euro dar neįvedusioms
valstybėms narėms ECBS tikslus ir uždavinius reglamentuojančios
nuostatos netaikomos. Kalbant apie ECB ir eurą įvedusių
valstybių narių nacionalinius centrinius bankus, tapo įprasta
vartoti terminą „Eurosistema“. ECB valdančioji taryba taip pat
ragina vartoti šį terminą.
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3 skyriuje išsamiau apibūdinama kainų stabilumo

svarba. Paaiškinama, kad infl iacija ir defliacija yra

ekonomin i a i re i šk in i a i , g a l i n tys turėt i r imtų

neigiamų padarinių ekonomikai. Skyriaus pradžioje

pate ik i ami š ių sąvokų ap ibrėž ima i . I š esmės

in f l i ac i j a ap ibūdinama ka ip bendras prek ių ir

paslaugų kainų padidėjimas per ilgesnį laikotarpį,

dė l kur io ga l i aus ia i sumažė ja p in igų vertė ir

atitinkamai jų perkamoji galia. Defliacija pasireiškia

tada, kai per ilgesnį laikotarpį sumažėja bendras

kainų lygis.

T rumpa i ap t a rus ka i kur i a s su i n f l i a c i j o s

apskaičiavimu susijusias problemas, toliau skyriuje

r a šoma ap i e ka i nų s t ab i l umo naudą . Ka inų

s t ab i l umas pa l a i ko aukš te sn į g yven imo l yg į ,

sumažindamas netikrumą dėl bendro kainų kitimo

ir taip padidindamas kainų mechanizmo skaidrumą.

Jis padeda vartotojams ir bendrovėms lengviau

atskirti kainų pokyčius, kurie nėra būdingi visoms

prekėms (vad inamuos iu s s an tyk in i u s ka i nų

pasikeitimus). Be to, kainų stabilumas prisideda

prie gerovės apskritai, sumažindamas infl iacijos

rizikos priedus palūkanų normose, poreikį draustis

nuo infliacijos ir mokesčių sistemų ir socialinio

draudimo sistemų iškreipiamąjį poveikį. Galiausiai

kainų stabilumas užkerta kelią savavališkam turto

ir pajamų paskirstymui , pavyzdžiui , sumažėjus

nominaliųjų reikalavimų (santaupų banko indėlių

pavidalu, vyriausybės obligacijų, nominaliojo darbo

užmokesčio) realiajai vertei. Ženklus realaus turto

ir pajamų sumažėjimas dėl didelės infl iacijos gali

s uke l t i soc i a l i n i u s neramumus i r po l i t i n į

nestabilumą. Trumpai tariant, palaikydami kainų

s tab i lumą , centr in i a i banka i padeda pas iekt i

bendresnių ekonomikos tikslų, taip prisidėdami

prie bendro politinio stabilumo.

4 skyriuje daugiausia dėmesio skiriama kainų raidą

lemiant iems ve iksn i ams . Skyr ius pradedamas

trumpa pinigų politikos vaidmens ir apribojimų

apžvalga, po kurios aiškinama, kaip centrinis

bankas gali daryti įtaką trumpalaikėms palūkanų

normoms. Centrinis bankas yra monopolistinis

(v ien inte l i s ) banknotų i r indė l ių centr in iams

bankams tiekėjas. Kadangi bankams reikia banknotų

savo klientams, ir j ie turi tenkinti privalomųjų

atsargų reikalavimus indėlių centriniame banke

forma, paprastai j ie kreipiasi į centrinį banką

kredito. Centrinis bankas gali nustatyti paskolų,

kurias jis teikia bankams, palūkanų normą. Tai

ga l i aus ia i daro į taką k i toms r inkos pa lūkanų

normoms.

Besikeič iančios r inkos palūkanų normos daro

poveikį namų ūkių ir bendrovių sprendimams dėl

išlaidų ir atitinkamai ūkio aktyvumui ir infl iacijai.

Pak i lus pa lūkanų normoms, investuot i tampa

brangiau, dėl to sumažėja invest ic i jų iš la idos.

Tokiu atveju taupymas tampa patrauklesnis ir

lemia paklausos sumažėj imą. Esant įprastoms

sąlygoms, gal ima tikėtis , kad paki lus palūkanų

normoms , sumažės va r to j imas i r i nves t i c i j ų

išlaidos, o tai, jei daugiau niekas nesikeis, turėtų

galiausiai sumažinti infliacinį spaudimą. Nors pinigų

pol i t ika ga l i turėt i į takos rea l iam aktyvumui ,

poveikis yra tik trumpalaikis. Vis dėlto pinigų

politika daro ilgalaikę įtaką kainų pokyčiams ir,

atitinkamai, infl iacijai.

kodėl Tau Ta i s varbu?
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Š i ame skyr iu j e i š s amiau aptar i am i ve ik sn i a i ,

s k a t i n an ty s i n f l i a c i j o s procesą t rumpesn iu

laikotarpiu. Taikant paprastą modelį, paaiškinamos

visuminės pasiūlos ir visuminės paklausos sąvokos.

Iš to matyti, kad trumpu laikotarpiu kainų lygių

pokyč ius ga l i nu lemt i ekonomin ia i ve iksn i a i ,

į ska i tant pad idė jus į varto j imą ir invest ic i j as ,

didėjantį vyriausybės biudžeto deficitą ir didesnį

grynąjį eksportą. Be to, didesnės žaliavų kainos

(pvz., energijos) arba darbo užmokestis, neaugant

našumui, gali padidinti spaudimą infliacijai.

Esant tokioms sąlygoms, akcentuojama tai, kad

p in i gų po l i t i k a nega l i v i s i š k a i kont ro l i uo t i

t rumpa la ik ių ka inų pokyč ių . V i s dė l to š iame

skyriuje taip pat paaiškinta, kad, vertinant ilgesnio

laikotarpio perspektyvos atžvilgiu, infl iacija yra

piniginis reiškinys. Neabejotina, kad pinigų politika,

reaguodama į kainų stabilumui kylančią riziką,

vidutiniu ir i lgu laikotarpiais gal i kontrol iuoti

infl iaciją.

Paskutiniame skyriuje trumpai aprašyta ECB pinigų

pol it ika . Išsamiau panagrinėjus ekonominės ir

pinigų sąjungos sukūrimo procesą, tolesniuose

skirsniuose rašoma apie bendros pinigų politikos

i n s t i t uc i nę s t ruk tūrą , ECB p in i gų po l i t i kos

strategi ją ir Eurosistemoje naudojamas pinigų

politikos priemones. Siekdama tiksliau apibrėžti

Eurosistemos tikslą palaikyti kainų stabilumą, kaip

numatyta Sutartyje, 1998 m. ECB valdančioji taryba

paske lbė tok į k i ekyb in į ap i b rėž imą : „ka i nų

stabilumas apibrėžiamas kaip mažesnis negu 2 %

euro zonos suderinto vartotojų kainų indekso

(SVKI) metinis augimas. Kainų stabilumas turi būti

užtikrintas vidutiniu laikotarpiu“. 2003 m. gegužės

mėn. Valdančioji taryba išaiškino, kad pagal šį

apibrėžimą j i s iekia pala ikyt i mažesnę, tač iau

„artimą 2 % infliaciją vidutiniu laikotarpiu“.
Pagal ECB strategiją,
pinigų politikos sprendimai
grindžiami išsamia rizikos
kainų stabilumui analize.

ka inų sTab i lumas :



Paga l ECB st ra teg i j ą , sp rend ima i dė l p in i gų

po l i t i kos g r i ndž i am i i š s am i a r i z i kos ka i nų

stabilumui analize. Ši analizė atliekama remiantis

dviem viena kitą papildančiomis perspektyvomis

kainų pokyčiams nustatyti. Pirmu atveju siekiama

įvertinti kainų pokyčius lemiančius trumpalaikius ir

vidutinės trukmės veiksnius, atkreipiant dėmesį į

realų ūkio aktyvumą ir finansines sąlygas. Taip pat

atsižvelgiama į tai, kad tokios trukmės laikotarpiais

kainų pokyčius daugiausia lemia prekių, paslaugų ir

žaliavų rinkų pasiūlos ir paklausos sąveika. ECB tai

vadina ekonomine analize. Antroji perspektyva,

vadinama pinigų anal ize, orientuota į i lgesnės

trukmės laikotarpį ir nagrinėja i lgalaikį pinigų

apyvartoje kiekio ir kainų ryšį . Pinigų anal izė

daugiausia yra palyginimo priemonė, kai vidutinės

trukmės ir ilgalaikės perspektyvos lyginamos su iš

ekonominės ana l i zės gauta i s t rumpa la ikės i r

vidutinės trukmės pinigų politikos duomenimis.

Remdamasi šiuo vertinimu, ECB valdančioji taryba

pr i ima sprendimus dėl trumpala ik ių pa lūkanų

normų l yg io , u ž t i k r i n anč io , k ad v idu t i n i u

laikotarpiu inf l iacinia i ir def l iaciniai spaudimai

būtų subalansuoti ir kad būtų palaikomas kainų

stabilumas.

�

kodėl Tau Ta i s varbu?





Į vadas

Viešosios nuomonės tyrimų metu užklausti

apie bendras ekonomines sąlygas Europos

piliečiai paprastai išreiškia norą gyventi

aplinkoje, kurioje nėra infliacijos

ar defliacijos. Europos Bendrijos steigimo

sutartyje nustatytas Eurosistemos įgaliojimas

palaikyti kainų stabilumą. Tai ekonomiškai

pagrįsta. Šis mandatas parodo mūsų išmoktas

pamokas ir yra pagrįstas ekonomikos teorija

bei empiriniais tyrimais, kurie rodo, kad,

palaikydama kainų stabilumą, pinigų politika

daugiausia prisideda prie bendros gerovės,

įskaitant gerus ekonominės veiklos rodiklius

ir didelį užimtumą.
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Kadang i ka i nų s t ab i l umo nauda v i suot i na i

pr ipaž į s tama , svarbu , kad v i s i žmonės , ypač

jaunimas, suprastų kainų stabilumo svarbą, kaip jį

geriausiai pasiekti ir kaip stabilių kainų palaikymas

padeda s i ek t i bendresn ių Europos Są jungos

ekonominių tikslų.

Šią knygą sudaro keletas skyrių: kiekviename iš jų

pateikta pagrindinė informacija, todėl juos galima

ska i t y t i a t sk i r a i , k a i p r i r e i k i a konkreč io s

i n fo rmac i jo s . V i s dė l to 4 i r 5 sky r i a i y r a

sudėtingesni negu pirmi skyriai. Norint tinkamai

suprasti 5 skyriuje pateiktą informaciją, prieš tai

būtina atidžiai perskaityti 3, o ypač 4 skyrius. Kai

kurie sudėtingesni klausimai išsamiau paaiškinti

intarpuose.

Ka inų s t ab i l umo nauda i r dė l i n f l i a c i j o s a r

defl iaci jos atsirandančios išlaidos yra glaudžiai

susijusios su pinigais ir jų funkcijomis. Todėl 2

skyriuje aprašomos pinigų funkcijos ir istorija.

Aiškinama, kad pasaulyje be pinigų – natūrinių

mainų ekonomikoje – yra labai didelės su prekių ir

pas laugų maina is sus i jus ios iš la idos . Taip pat

a i š k i nama , kad p in i g a i p adeda ve i k sm ing i au

apsikeist i prekėmis, dėl to padidėja vartotojų

gerovė. Toliau 2.1 skirsnyje išsamiau aprašomas

pinigų vaidmuo ir pagrindinės funkcijos. I lgainiui

įvairių visuomenių naudotų pinigų forma keitėsi.

2.2 skirsnyje trumpai apžvelgiami ir paaiškinami

pagrindiniai istorijos faktai.

12
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3 skyriuje apibūdinama kainų stabilumo svarba. Iš

p r adž i ų pa te i k i am i i n f l i a c i j o s i r de f l i a c i j o s

apibrėžimai (3.1 skirsnis). Trumpame skirsnyje

(3.2 skirsnis) aptariami apskaičiavimo klausimai,

tol iau (3.3 skirsnis) išsamia i išdėstoma kainų

stab i lumo nauda i r ne ig i ami in f l i ac i jos (arba

defliacijos) padariniai.

4 skyriuje daugiausia dėmesio skiriama kainų raidą

lemiantiems veiksniams. Po trumpos apžvalgos

(4.1 skirsnis) analizuojama pinigų politikos įtaka

palūkanų normoms (4.2 skirsnis) . Tol iau (4.3

skirsnis) apibūdinama, kokios įtakos palūkanų

normų pokyčiai turi su iš la idomis susi jusiems

vartotojų ir įmonių sprendimams. Kitame skirsnyje

(4.4 skirsnis) apžvelgiami veiksniai, skatinantys

i n f l i a c i j o s procesą t rumpesn iu l a i ko ta rp iu .

Atkreipiamas dėmesys į tai , kad trumpalaikius

kainų pokyčius kontroliuoja ne tik pinigų politika,

bet ir kiti ekonominiai veiksniai, kurie gali turėti

į t akos i n f l i a c i j a i t rumpu l a i ko ta rp iu , t a č i au

pripažįstama, kad pinigų pol it ika kontrol iuoja

infl iaciją ilgesniu laikotarpiu (4.5 skirsnis).

Paskutiniame skyriuje trumpai aprašyta ECB pinigų

politika. Išsamiau aptarus ekonominės ir pinigų

sąjungos kūrimo procesą (5.1 skirsnis), tol iau

rašoma apie bendros pinigų politikos institucinę

struktūrą (5.2 skirsnis) , ECB pinigų pol it ikos

strategiją (5.3 skirsnis) ir pateikiama Eurosistemos

operacinės sistemos apžvalga (5.4 skirsnis).

Išsamesnės informacijos rasite šios knygos

paba igo je pate ik tame žodynė ly je i r

bibliografijoje.

Šią knygą sudaro keletas
skyrių: kiekviename
iš jų pateikta pagrindinė
informacija, todėl juos
galima skaityti atskirai,
kai prireikia konkrečios
informacijos.
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Pinigai yra neatskiriama šiuolaikinio

gyvenimo dalis. Šiame skyriuje nagrinėjama,

kas yra pinigai, kodėl jie mums reikalingi,

kodėl pinigai priimami ir kiek laiko

jie jau egzistuoja.

Aiškinamos pinigų funkcijos.

Apžvelgiama, kokios prekės praeityje

buvo naudojamos kaip pinigai.

2.1

2.2

2



p In Igų funkc I joS

Kas yra piniga i? Š iandien paprašyt i apibūdint i

pinigus, pirmiausia galvojame apie banknotus ir

monetas. Šis turtas laikomas pinigais, nes jis yra

likvidus. Tai reiškia, kad banknotai ir monetos bet

kuriuo metu yra priimami ir juos galima naudoti

mokėjimui. Nors neginčytina, kad banknotai ir

monetos atlieka šią funkciją, šiais laikais egzistuoja

ir kitoks labai likvidus turtas, lengvai paverčiamas

grynaisiais pinigais arba naudojamas atsiskaitymui

už labai nedidelę kainą. Tai, pavyzdžiui, vienos

nakties indėliai2 ir keletas kitų indėlių bankuose

rūšių. Šios priemonės įtraukiamos į pinigų kiekio,

a rba vad inamo jo p l a č io jo p in i gų e l emento ,

apibrėžimus.

Laikui bėgant pinigų forma labai keitėsi. Ne visada

buvo popieriniai pinigai ir banko indėliai. Dėl to

prava r tu ap ibūd in t i p i n i gu s bendresnėmi s

sąvokomis. Apie pinigus galima galvoti kaip apie

ypatingą prekę, kuri atl ieka kelias pagrindines

funkc i j a s . P i rm i aus i a j i t u rė tų a t l i k t i ma inų

priemonės, kaupimo ir apskaitos vieneto funkcijas.

Dėl to dažnai sakoma, kad pinigai yra tai , ką

pinigai daro.

Kad ger i au supra s tumėte š i a s f unkc i j a s ,

pamąstykite, kaip žmonės vykdė sandorius tada, kai

dar nebuvo pinigų. Žmonės buvo priversti keistis

prekėmis ar paslaugomis tiesiogiai už kitas prekes

i r pa s l auga s . Nors tok io j e na tū r i n i ų ma inų

ekonomiko je i r įmanomas tam t ikras darbo

pasidalijimas, vis dėlto yra apribojimų ir, keičiantis

prekėmis, visada tenka patirti su sandoriu susijusių

išlaidų.

2.1

21 3 54

2.1 Pinigų funkcijos

2.2 Pinigų formos

1�
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2 Vienos nakties indėliai yra lėšos, kurias galima nedelsiant naudoti
sandoriams. Jie apima elektroninius pinigus iš anksto apmokėtose
kortelėse.



Akiva i zdž i aus i a natūr in ių ma inų ekonomikos

problema yra ta, kad reikia rasti kitą sandorio šalį,

kuri norėtų būtent tokios prekės ar paslaugos, kuri

yra siūloma, ir kad ji turėtų būtent tai, ko reikia

siūlančiajam. Kitaip tariant, natūriniams mainams

sėkmingai įvykti reikia, kad sutaptų abiejų pusių

norai. Jei, pavyzdžiui, kepėjas norėtų apsikirpti

mainais už kelis kepalėlius duonos, pirmiausia jam

reikėtų surasti kirpėją, kuris sutiktų mainais už

kirpimą priimti tuos kepalėlius duonos. Tačiau jei

kirpėjui prireiktų batų, jam tektų laukti, kol batų

parduotuvės savininkas norėtų apsikirpti. Tokioje

natūrinių mainų ekonomikoje tinkamos sandorio

ša l i es pa ieška , l auk imas i r a tsargų kaup imas

brangiai kainuoja.

Pinigai – mainų priemonė

Norint i švengt i natūr in ių mainų ekonomikos

sukeliamų nepatogumų, viena iš prekių gali būti

naudojama kaip mainų pr iemonė. Š i mainams

naudo j ama p i rm inė p in i gų forma vad inama

prekiniais pinigais. Iš pirmo žvilgsnio gali atrodyti,

kad vienos prekės mainymas į pinigus, o po to

pinigų – į kitą prekę gali sandorį padaryti dar

sudėtingesnį. Tačiau įsigilinus paaiškėja, kad vienos

prekės naudojimas kaip mainų priemonė labai

palengvina visą procesą, nes, norint apsikeisti

prekėmis ir paslaugomis, nebūtina, kad sutaptų

norai. Akivaizdu, viena iš būtinų sąlygų, kad ši

prekė galėtų atlikti pinigų funkciją, yra ta, kad ji

turi būti priimama kaip mainų priemonė visoje

šalyje, ar tai būtų dėl susiklosčiusios tradicijos,

neoficialaus susitarimo, ar įstatymo.

Akiva izdu , kad prekė, naudojama ka ip mainų

priemonė, turi turėti tam tikrų savybių. Pirma,

prekės, naudojamos kaip prekiniai pinigai, turi

būti lengvos nešti, patvarios, dalomos, o jų kokybė

turi būti nesunkiai patikrinama. Ekonomine prasme

pinigai turi būti reta prekė, nes tik retos prekės

turi tikrą vertę.

Pinigai – kaupimo priemonė

Jei prekė, naudojama kaip pinigai, laikui bėgant

nepraranda savo vertės, ją galima laikyti ilgiau. Tai

ypač naudinga, nes pardavimo veiksmą gal ima

atskirti nuo pirkimo veiksmo. Šiuo atveju pinigai

atlieka svarbų kaupimo vaidmenį.

Dėl šių priežasčių pirmenybė teikiama prekėms,

naudojamoms kaip vertės kaupimo priemonė, o ne

prekėms, naudojamoms kaip mainų priemonė.

Pavyzdžiui, tokios prekės kaip gėlės ar pomidorai

galėtų būti naudojamos kaip mainų priemonė,

t a č i au jo s nebūtų t i nkamos ka ip kaup imo

priemonės ir atitinkamai greičiausiai negalėtų būti

naudojamos kaip pinigai. Taigi jei ši pinigų funkcija

deramai neveikia (pavyzdžiui, jei prekė, naudojama

kaip pinigai, laikui bėgant praranda vertę), žmonės

naudosis kitomis prekėmis ar turtu norėdami

kaupti arba galiausiai grįš prie natūrinių mainų.

Pinigai – apskaitos vienetas

Kita svarbi pinigų funkcija – apskaitos vieneto

va idmuo . J į g a l ima pa i l i u s t ruot i j au m inė tu

pavyzdžiu. Net jei ir nereikia, kad sutaptų norai,

vis dar reikia nustatyti tikslų, pavyzdžiui, duonos

ir kirpimo arba kirpimo ir batų, keitimo santykį. Šis

keitimo santykis, t. y. kiek duonos kepalėlių yra

vertas vienas kirpimas, yra vadinamas santykine

kaina arba prekybos sąlygomis. Prekyvietėje turi

būt i nustatyta santykinė kiekvienos prekių ir

pa s l augų poros ka i na i r , be abe jo , v i s i ems

17
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Pinigai turėtų atlikti
mainų priemonės, kaupimo
ir apskaitos vieneto
funkcijas.

1�

da lyvau jant iems prek ių ma inuose re ikės kuo

daugiau informaci jos apie prekybos kiekviena

preke sąlygas. Nesunku įrodyti, kad 2 prekės turi

tik 1 santykinę kainą, o 3 prekės turi 3 santykines

kainas (duona už kirpimą, kirpimas už batus ir

duona už ba tus ) . Tač i au ka i prek ių yra 10 ,

santykinių kainų yra net 45, o 100 prekių susidarys

net 4 950 santykinių kainų3. Tad kuo daugiau

prekių mainoma, tuo sunkiau surinkti informaciją

apie visus įmanomus „keitimo kursus“. Atitinkamai

na tūr in ių ma inų da l yv i ams brang i a i ka inuo j a

informacijos apie prekybos sąlygas rinkimas ir

įsidėmėjimas, ir šios išlaidos didėja neproporcingai

mainomų prekių skaič iui . Š iuos ištekl ius būtų

ga l ima naudot i ve iksming iau , v ieną i š prek ių

naudojant kaip apskaitos vienetą. Visų prekių

vertę būtų galima išreikšti šiuo mato vienetu ir taip

sumažinti kainų, kurias vartotojai turi atpažinti ir

įsidėmėti, skaičių4. Visas kainas išreiškus pinigais,

sandoriai taptų paprastesni. Bendrai tariant, ne tik

prekių, bet ir bet kurio kito turto kainos gali būti

išreikštos pinigais. Visi ūkio subjektai valiutos

zonoje apskaičiuotų išlaidas, kainas, atlyginimus,

pajamas ir kt. tais pačiais pinigų vienetais. Kaip ir

k i t ų m inė tų p in i gų funkc i j ų a t ve j u , kuo

nepastovesnė ir nepatikimesnė pinigų vertė, tuo

sunkiau pinigams atlikti šį svarbų apskaitos vieneto

vaidmenį. Bendru sutarimu pripažintas patikimas

apskaitos vienetas yra reikšminga kainų ir sąnaudų

ska i č i a v imo pr i emonė , už t i k r i n an t i daug i au

skaidrumo ir patikimumo.

p In Igų formoS

Laikui bėgant keitės i prekių , naudojamų kaip

pinigai , pobūdis. Pripažįstama, kad kartais š ių

prekių pagrindine funkcija tapdavo ne jų pagrindinė

paskirtis. Atrodo, kad prekes nuspręsta naudoti

kaip pinigus dėl to, kad buvo patogu ir paprasta

laikyti jų atsargas, jų vertė buvo didelė, o svoris

palyginti mažas. Be to, jos buvo lengvai nešiojamos

ir patvarios. Tai buvo geidžiamos prekės, todėl jas

buvo lengva keisti ir dėl to jos tapo pinigais.

Taigi pinigų raida priklauso nuo keleto veiksnių,

pavyzdž i u i , s ą l y g i nė s prekybos sva rbos i r

ekonominio išsivystymo lygio.

Prekiniai pinigai

Daug įvairių daiktų buvo naudota kaip prekiniai

pinigai, pavyzdžiui: Amerikos indėnų vampumas

(karo l i a i i š kr i auk le l ių ) , kr i auk le lės Ind i jo je ,

banginių dantys Fidžyje, tabakas pirmosiose Šiaurės

Amerikos kolonijose, dideli akmens luitai Ramiojo

vandenyno Yap saloje, cigaretės ir alkoholiniai

gėrimai Vokietijoje po Antrojo pasaulinio karo.

2.2

3 Bendrai tariant, n prekių turi n x (n – 1) santykinių kainų.
2

4 T. y. iki n–1 absoliučių kainų.
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Metaliniai pinigai

Senovės tautos pradėjo naudoti metalinius pinigus

mėgindamos išspręsti problemas, kylančias dėl

to, kad prekės, naudojamos kaip pinigai, susidėvi.

Tiksliai nežinoma, kada ir kur metaliniai pinigai

pradėti naudoti pirmą kartą. Žinoma tik, kad

metalinius pinigus pradėta naudoti apytikriai 2000 m.

prieš Kristų Azi joje, tačiau tuo metu j ie dar

neturėjo standartinio svorio, o valdovai nebuvo

nustatę tikslios jų vertės. Aukso ir sidabro gabalai

arba luitai buvo naudojami kaip prekiniai pinigai,

nes juos buvo nesudėtinga transportuoti, nemažėjo

jų vertė ir jie buvo pakankamai lengvai dalomi. Be

to, juos buvo galima lydyti ir gaminti papuošalus.

Metalinės monetos

Europieč ia i v ien i i š p i rmųjų pradė jo naudot i

standartizuotas ir patvirtintas metalines monetas.

Graikai pradėjo naudoti sidabrines monetas apie

700 m. prieš Kristų. Aigina (595 m. prieš Kristų),

Atėnai (575 m. prieš Kristų) ir Korintas (570 m.

prieš Kristų) buvo pirmieji graikų miestai valstybės,

pradėję kaldinti savo monetas. Sidabro turinti

Atėnų drachma, kur io je pava izduota gars io j i

pelėda, išsilaikė beveik 400 metų. Graikų monetos

buvo plačia i naudojamos (valdant Aleksandrui

Didžiajam, jas pradėta dar plačiau naudoti) –

archeologai jų yra radę teritorijoje nuo Ispanijos

iki dabartinės Indijos. Romėnai, iki tol naudoję

sunkius bronzos luitus (vadinamus aes signatum)

ka ip p in i gus , pas inaudo jo gra ikų i š r ad imu –

oficialiomis monetomis ir pirmieji pradėjo naudoti

dv i e j ų meta lų moneta s : s i dabr in i u s denarus

(denarius) ir auksinius aurėjus (aureus).

I a . po Kristaus, valdant imperatoriui Neronui,

monetose pradėta naudoti vis mažiau tauriojo

meta lo , ne s m i l ž i n i š k am imper i j o s de f i c i t u i

f inansuoti imperijos kalyklos vis dažniau auksą ir

s idabrą ėmė keist i lyd in iu . Mažė jant monetų

vertei , pradėjo ki lt i prekių ir paslaugų kainos.

Vėl iau prasidėjo visuotinis kainų ki l imas, kuris

galė jo pris idėt i pr ie Vakarų Romos imperi jos

žlugimo. Rytų Romos moneta solidas (so l idus) ,

kur ią IV a. įvedė Konstant inas Didysis , buvo

stabi lesnė – iki XI a. vidurio buvo išsaugotas jos

pradinis svoris ir tauriojo metalo dal is . Dėl to j i

buvo svarbiausia tarptautinėje prekyboje naudota

moneta, apyvartoje iš l ikus i i lg iau kaip penkis

amžius. Bizantijos imperijos laikotarpiu Graikijos

monetos buvo naudojamos ka ip tarptaut in ia i

p i n i g a i . A r cheo lo g a i j ų r ado ne t g i t ok i o s e

to l imose v i e to se k a i p A l t a j a u s k a l nuo se

Mongol i jo je . XI a . v idury je B izant i jos p in igų

ekonomika sužlugo, o ją pakeitė nauja sistema,

kuri gal iojo visą XII a. iki kryžiuočių pergal ingo

įžengimo į Konstantinopolį 1204 m., kuris baigė

graikų ir romėnų monetų istori ją.

Graikai ir romėnai labai didelėje geograf inėje

teritorijoje paskleidė paprotį naudoti monetas ir

t echn ines ž i n i a s , k a i p j a s ka l d i n t i . D idesnę

viduramžių dalį pagrindinė mokėjimo priemonė

buvo vietoje nukaldintos auksinės ir sidabrinės

monetos, tačiau vis labiau ėmė plisti ir varinės

monetos. 793 m. Karolis Didysis reformavo ir

standartizavo frankų pinigų sistemą – pradėtas

taikyti piniginis standartas, pagal kurį 1 frankų

sidabrinis svaras (408 g) buvo lygus 20 šilingų arba

240 pensų . Š i s s tandartas ga l io jo Jungt inė je

Karalystėje ir Airijoje iki 1971 m.

Žlugus Konstantinopoliui, 1252 m. Genujoje ir

Florencijoje, italų pirklių miestuose valstybėse,

pradėtos naudot i aukso monetos : genov inas

(genoin) Genujoje ir florinas (f ior ina arba f lor in)

Florencijoje. XV a. juos pakeitė Venecijos dukatas

(ducato).

2
Daug įvairių daiktų buvo
naudota kaip prekiniai
pinigai, pavyzdžiui,
spalvotos kriauklelės.

i s Tor i j a



2�

Popieriniai pinigai

Apie 800 m. Kinijoje, valdant imperatoriui Hien

Tsung, pradėta naudoti popierinius pinigus, kurie

išsilaikė kelis šimtmečius. Šie popieriniai pinigai

neturėjo vertės kaip prekė ir buvo laikomi pinigais

vien imperatoriaus įsaku. Tai buvo nekeičiami

popieriniai pinigai (vadinamieji įsako pinigai), patys

savaime neturintys vertės. Popieriniai pinigai buvo

labiausiai paplitę Kinijoje apie 1000 m., tačiau apie

1500 m., šalyje prasidėjus nuosmukiui po mongolų

užkariavimo, juos nustota naudoti.

Skolos raštai

Kadangi vertę buvo galima kaupti tik prekių ir

monetų pavidalu, buvo sudėtinga vykdyti prekybą

d ide l i a i s atstumais . I ta l i jos miesta i va l s tybės

pirmieji pradėjo naudoti mokėjimo priemones –

skolos raštus (prievoles arba vekselius).

Saugodamies i nuo ap ip lėš imų ke l ionės metu ,

prekiautojai pasiimdavo šiuos raštus. Rašte būdavo

nurodytas skolininkas ir skolintojas, nustatyta

mokėj imo diena ir aukso arba sidabro kiekis .

Netrukus šiais raštais pradėjo prekiauti vien tuo

užs i imanty s bank in i nka i . Y ra duomenų , kad

pirmosios tokios sutartys sudarytos 1156 m.

Skolos raštus daugiausia naudojo italai prekiautojai,

o dviejų metalų sistema galiojo iki Trisdešimties

metų karo. Dėl karo sukeltos ekonominės suirutės

kai kurie valdovai, pavyzdžiui, Švedijos karaliai,

pradėjo teikti pirmenybę popieriniams pinigams.

Galiausiai 1694 m. juos įvedė Anglijos bankas, o

1716 m. – Prancūz i jos bankas . Pop ier in i ams

nekeičiamiems pinigams pasirodžius Europoje,

prasidėjo naujas pinigų raidos etapas. Atsakomybė

už popierinių nekeičiamų pinigų sistemos taikymą

ir reguliavimą teko šalių vyriausybėms, tačiau vis

s v a rbesn į v a i dmen į sėkm inga i naudo j an t

nacionalines valiutas atliko kitos valstybinės arba

privačios institucijos, pavyzdžiui, centriniai bankai

ir finansų sistema.

Aukso standartas

Praėjus apytikriai dviem šimtmečiams po popierinių

nekeičiamų pinigų įvedimo, labai pasikeitė pinigų

sistema. Popieriniai pinigai buvo ir yra teisėta

a t s i s ka i t ymo pr i emonė t i k kompeten t i ngos

institucijos potvarkiu. Jie buvo leidžiami nustatytais

nacionalinės valiutos vienetais ir turėjo aiškiai

apibrėžtą nominaliąją vertę. Ilgą laiką valstybės

centriniuose bankuose laikė aukso atsargas savo

valiutų patikimumui užtikrinti. Ši sistema žinoma

kaip aukso standarto sistema. Pinigai monetų ir

pasitikėjimu pagrįstų popierinių banknotų pavidalu

buvo keičiami į auksą nustatytu kursu. Jungtinė

Karalystė 1816 m. pirmoji pradėjo taikyti aukso

standartą, o 1717 m. pats seras Isaac Newton

nustatė 3,811 svaro sterlingų už 1 unciją aukso

keitimo kursą.

Apie 800 m. Kinijoje
pradėta naudoti popierinius
pinigus, kurie išsilaikė kelis
šimtmečius.

TrumPa P in igų



Šiomis dienomis yra įvairių
nematerialių pinigų formų,
pavyzdžiui, vadinamieji
elektroniniai pinigai.
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Prasidėjus Pirmajam pasauliniam karui, valstybės

pradėjo spausdinti vis daugiau pinigų karo išlaidoms

finansuoti. Pavyzdžiui, Vokietijos banko Reichsbank

išleistų banknotų skaičius nuo 2 593 mil i jonų

(1913 m.) padidėjo iki 92 844 720,7 mili jardo

banknotų apyvartoje 1923 m. lapkričio 18 d. Tai

sukėlė hiperinfliaciją5. Apyvartoje esant didesniam

pinigų kiekiui , dauguma šal ių pristabdė pinigų

keitimą į auksą, nes padidėjęs jų kiekis neatitiko

valstybių aukso atsargų.

Aukso keitimo standartas

1931 m. Didžiosios Britanijos aukso standartas

sužlugo, tačiau 1944 m. Breton Vudse Naujajame

Hampšyre (Bretton Woods, New Hampshire)

vykusioje tarptautinėje konferenci joje sistema

buvo atkurta. Joje buvo susitarta dėl peržiūrėto

aukso standarto : d idž i aus i ą ekonominę ga l i ą

turinčių valstybių nacionalinių valiutų kursai buvo

sus iet i su doler iu , o doler i s buvo ke ič iamas

nustatytu 35 JAV dolerių už 1 unciją aukso kursu.

Breton Vudso pinigų sistema kartais dar vadinama

aukso keitimo standartu. Centriniai bankai buvo

pasirengę keisti dolerius į nacionalinę valiutą, ir

atvirkščiai.

Breton Vudso pinigų sistema žlugo 1971 m. ir nuo

to laiko didžiųjų valstybių valiutos yra tiesiog

nekeičiami popieriniai pinigai . Be to, dauguma

valstybių nusprendė palikti kintamą savo valiutos

kursą.

Pinigų raida dar nesibaigė. Šiomis dienomis yra

įva ir ių nemater ia l ių pin igų formų, pavyzdžiu i ,

vadinamieji elektroniniai pinigai (e. pinigai) arba

elektroninės mokėjimo priemonės, pasirodžiusios

XX a. paskutiniame dešimtmetyje. Šie pinigai gali

būti naudojami atsiskaitymui už prekes ir paslaugas

in ternetu arba naudo jant k i t a s e lektron ines

duomenų perdav imo pr i emones . P i r kė ju i

patv irt inus , kad mokėj imas ga l i būt i at l iktas ,

pardavėjas susisiekia su atitinkamu banku, iš kurio

jis gauna pinigus. Šiuo metu Europoje yra įvairių

kortelių pagrindu veikiančių elektroninių pinigų

sistemų, kurias valdo finansų įstaigos.

2
Valstybės centriniuose
bankuose laikė aukso
atsargas savo valiutų
patikimumui užtikrinti.

5 Daugiau informacijos žr. Davies (1994 m., 573 p.).
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ka inų sTab i lumo
svarba

Šiame skyriuje pateikiama išsami

informacija, kuri turėtų padėti atsakyti į

klausimus, kas yra kainų stabilumas,

infliacija, defliacija, kaip apskaičiuojama

infliacija, kuo skiriasi nominaliosios palūkanų

normos nuo realiosios grąžos ir kuo

naudingas kainų stabilumas arba, kitais

žodžiais tariant, kodėl svarbu, kad centriniai

bankai užtikrintų kainų stabilumą.

Pateikti pagrindinių ekonominių

terminų, pavyzdžiui, infliacija,

defliacija ir kainų stabilumas, paaiškinimai.

Daugiausia dėmesio skiriama su

infliacijos apskaičiavimu susijusioms

problemoms.

Trumpai aprašyta kainų stabilumo

nauda.

3.1

3.2

3.3

3



kaS yra ka Inų Stab I lumaS ?

Infliacija ir defliacija

Inf l iac i ja ir def l iaci ja yra svarbūs ekonomikos

reiškiniai, kurie daro neigiamą įtaką ekonomikai. Iš

esmės infliacija apibūdinama kaip bendras prekių ir

paslaugų kainų didėjimas per ilgesnį laikotarpį, dėl

kurio galiausiai sumažėja pinigų vertė ir atitinkamai

jų perkamoji galia.

De f l i a c i j ą g a l ima ap ibūd in t i k a i p i n f l i a c i j o s

priešingybę arba kaip situaciją, kai laikui bėgant

bendras kainų lygis mažėja.

Kai nėra infliacijos ar defliacijos, galima sakyti, kad

kainos yra stabil ios, jei bendrai imant kainos nei

didėja, nei mažėja, t. y. nekinta. Jei, pavyzdžiui, už

100 eurų galima nusipirkti tą patį prekių krepšelį

kaip ir anksčiau, prieš vienus ar dvejus metus, tokią

padėtį būtų gal ima pavadint i absol iučiu kainų

stabilumu.

Konkrečių kainų ir bendro kainų lygio

kitimas

Svarbu skirt i konkrečios prekės ar pas laugos

kainos kit imą nuo bendro kainų lygio kit imo.

Dažni pavienių kainų kitimai yra gana įprastas

reiškinys rinkos ekonomikos šalyse, net ir esant

stabil ioms kainoms. Kintant prekės ir paslaugos

pa s i ū lo s i r ( a rba ) pak l au sos są l y goms ,

ne i š veng i ama i k i n t a jo s ka i na . Pavyzdž i u i ,

pastara is ia i s meta is kompiuter ių ir mobi l ių jų

telefonų kainos labai sumažėjo dėl intensyvios

technologijų plėtros. Tačiau nuo 1999 m. pradžios

iki 2006 m. vidurio pakilo naftos ir kitos energijos

kainos tiek dėl susirūpinimo, kurį kelia energijos

tiekimas ateityje, tiek dėl padidėjusios energijos

paklausos, ypač greita i augančios ekonomikos

šalyse. Apskritai infl iacija daugelyje išsivysčiusių

šalių yra nedidelė ir stabil i – bendro kainų lygio

stabi lumas suderinamas su didel ia is konkrečių

kainų pokyčiais tol, kol krentančios ir kylančios

kainos vienos kitas neutralizuoja ir bendras kainų

lygis nepasikeičia.

3.1

21 3 54

3.1 kas yra kainų stabilumas?

3.2 infliacijos apskaičiavimas

3.3 kainų stabilumo nauda

k a inų sTab i lumo
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In fl Iac I jos apska Ič Iav Imas

Su apskaičiavimu susiję klausimai

Kaip apska ič iuot i in f l i ac i j ą ? Ekonomikoje yra

mili jonai kainų. Šios kainos visą laiką kinta – tai

rodo tam tikros prekės ir paslaugos pasiūlos bei

paklausos pokyčius ir santykinį šios prekės ir

paslaugos stygių. Akivaizdu, kad neįmanoma, o ir

nėra būtina, ats ižvelgt i į v isas egzistuojančias

kainas, tačiau taip pat negerai būtų atsižvelgti tik

į kelias kainas, nes jos gali skirtis nuo bendro kainų

lygio.

Vartotojų kainų indeksas

Daugelyje šalių infl iacijos lygis apskaičiuojamas

vadovaujantis paprastu, logišku mąstymu pagrįstu

metodu, t . y. taikant vartotojų kainų indeksą

(VKI)6. Šiuo tikslu sudaromi pirkimo struktūriniai

modeliai ir analizuojama, kokias prekes ir paslaugas

vartotojai paprastai perka ir atitinkamai koks yra

tipiškas vartotojas toje šalyje. Šie modeliai apima

ne tik prekes ir paslaugas, kurias vartotojai įsigyja

kasdien (pvz., duoną ir vaisius), bet ir ilgalaikio

naudojimo prekes (pvz., automobilius, asmeninius

kompiuterius, skalbimo mašinas ir kt.) , dažnai

atliekamus sandorius (pvz., nuomos). Sudarius šį

pirkinių sąrašą ir nustačius jų svarbą vartotojų

biudžete, sudaromas vadinamasis rinkos krepšelis7.

Kiekvieną mėnesį didelė kainų ekspertų grupė

patikrina šias kainas įvairiose pardavimo vietose.

Paskui pa lyg inamos tam tikro la ikotarpio š io

krepšelio išlaidos ir sudaroma kainų indeksų eilutė.

Tada galima apskaičiuoti metinį infl iacijos lygį,

parodant š ios dienos rinkos krepšel io iš la idų

pasikeitimą kaip praėjusių metų tapataus krepšelio

išlaidų dalį procentais.

Vis dėlto pagal tokį krepšelį įvertintas kainų lygio

kitimas rodo tik vidutinio arba tipiško vartotojo

padėtį. Jei asmens pirkimo įpročiai labai skiriasi

nuo tipiško vartojimo modelio ir atitinkamai nuo

r inkos krepše l io , kur iuo remiant i s sudarytas

indeksas, to asmens pragyvenimo išlaidų pokytis

gali skirtis nuo indekso rodomo pokyčio. Todėl

visada yra žmonių, kurių individualių krepšelių

infliacija yra didesnė, ir žmonių, kurie susiduria su

mažesne infl iacija. Kitais žodžiais tariant, pagal

indeksą apskaičiuojama infliacija yra tik apytikris

bendrą ekonomikos padėtį parodantis matas, bet

neparodant i s v i sų ka inų pokyč ių , su kur i a i s

susiduria pavieniai vartotojai.

3.�

s varba

��

6 Iš tikrųjų VKI, kuris parodo vartotojų prekių ir paslaugų kainų
pokyčius, nėra vienintelis indeksas ekonomikoje. Kitas beveik
toks pat svarbus indeksas yra gamintojų kainų indeksas. Šis
indeksas parodo šalies prekių ir paslaugų gamintojų per tam tikrą
laikotarpį padarytus pardavimo kainų pakeitimus.

7 Tiksliau tariant, šios prekės įvertinamos pagal tai, kokią privačių
namų ūkių galutinių piniginių išlaidų dalį jos sudaro. Šios krepšelį
sudarančios dalys yra periodiškai peržiūrimos vartotojų elgesio
pasikeitimams parodyti.
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Apskaičiavimo problemos

Bendrus kainų pokyčius išreikšti vienu skaičiumi

yra sudėtinga dėl įvairių priežasčių.

Pirma, laikui bėgant krepšelis paprastai praranda

savo reprezentatyvumą, kadangi vartotojai vis

dažniau renkasi pigesnes prekes vietoj brangesnių.

Pavyzdžiui, esant didesnėms benzino kainoms, kai

kurie žmonės rečiau vairuos ir pirks daugiau kitų

prekių. Todėl, jei vertės daugikliai nesureguliuoti,

pasikeitus indeksui, tikrasis kainų padidėjimas gali

būti šiek tiek pervertintas. Antra, kartais būna

sudė t i nga į k a i nų indeksą į t r auk t i kokybės

pokyčius. Laikui bėgant gerėja produkto kokybė, jo

kaina kyla, todėl kai kurios kainos keičiasi dėl

geresnės kokybės. Teigti, kad dėl kokybės pokyčių

kylančios kainos sukelia infliaciją, negalima, kadangi

toks kilimas nesumažina pinigų perkamosios galios.

Kokybės pokyčia i yra įprastas reiškinys i lga is

laikotarpiais. Pavyzdžiui , šių laikų automobil iai

gerokai skir iasi nuo tų, kurie buvo pagaminti

praėjusio amžiaus aštuntajame dešimtmetyje, o

pa s t a r i e j i s a vo ruož tu l aba i sk i r i a s i nuo

automobilių, pagamintų šeštajame dešimtmetyje.

S t a t i s t i kos t a rnybos pra l e i d ž i a daug l a i ko

darydamos korekcijas dėl kokybės pokyčių, tačiau

š i a s korekc i j a s dė l jų pobūdž io nėra lengva

įvertinti.

3 .1 IntarpaS Infl Iac I joS apSka Ič Iav ImaS – papraStaS pavyzdyS

Sumuštiniai

Kiekis
Kaina

(1 metai)
Kaina

(2 metai)
Kaina

(3 metai)

100 1,00 EUR 1,20 EUR 0,90 EUR

Nealkoholiniai
gėrimai

50 0,50 EUR 0,40 EUR 0,70 EUR

Tonizuojantys
gėrimai

10 1,50 EUR 1,70 EUR 1,20 EUR

Kalnų dviratis 1 160,00 EUR 173,00 EUR 223,00 EUR

Rinkos krepšelio
kaina

300,00 EUR 330,00 EUR 360,00 EUR

Kainų indeksas 100,00 110,00 120,00

Anksčiau išdėstytus teiginius galima pail iustruoti

paprastais pavyzdžiais su skaičiais. Tarkime, kad

tipiškas paauglių metinių išlaidų rinkos krepšelis

yra 100 sumuštinių, 50 buteliukų nealkoholinių

gėrimų, 10 tonizuojančių gėrimų ir 1 kalnų dviratis.

Kaip matyti, per antrus metus šio prekių krepšelio

vertė padidėjo nuo 300 iki 330 eurų, arba 10 %.

Nuo pirmų iki trečių metų vertė padidėjo nuo 300

iki 360 eurų, arba 20 %.

Tai galima išreikšti ir kainų indeksu. Kainų indeksas

apskaičiuojamas rinkos krepšelio vertę bet kuriuo

laikotarpiu dal i jant iš r inkos krepšel io vertės

baziniu laikotarpiu ir rezultatą dauginant iš 100.

Anksčiau pateiktoje lentelėje pirmieji metai yra

bazinis laikotarpis. Trečiųjų metų kainų indeksas

apskaičiuojamas taip:

Kainų indeksas = (P3/P1) x 100 = (360/300) x 100

= 120,00

Kainų indeksas padeda susidaryti vaizdą, kaip

keičiasi įvairių prekių kainos. Iš pavyzdžio matyti,

kad kainų indeksas gali didėti, nepaisant to, kad kai

kurios kainos iš tikrųjų mažėja.Bendrą krepšelio vertę galima apskaičiuoti kiekį

padauginus iš atitinkamų kainų ir viską sudėjus.

ka inų sTab i lumo
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Be naujų jau esamų prekių rūšių (pvz., nauja sausų

pusryčių rūšis), svarbus ir sudėtingas klausimas yra

naujų produktų pateikimas. Pavyzdžiui, rinkoje

pasirodžius DVD grotuvams, neišvengiamai turėjo

praeiti tam tikras laikas, kol jie buvo užfiksuoti

k a i nų s t a t i s t i ko j e , k adang i buvo re i ka l i n g a

i n fo rmac i j a ap i e r i nkos da l i s , p ag r i nd in i u s

paskirstymo kanalus, populiariausius modelius ir kt.

Bet jeigu naujų produktų įtraukimas į kainų indeksą

užtrunka per ilgai, kainų indeksas nevisiškai tiksliai

parodo tikrus vidutinius kainų pokyčius, su kuriais

susiduria vartotojai.

Keleto anksčiau atliktų ekonominių tyrimų metu

nustatytas nedidel is teigiamas tendencingumas

apska i č iuo j ant nac iona l i n ius var toto jų ka inų

indeksus, kurie rodo, kad nustatytas infl iacijos

lyg i s , tark ime, mažesn is negu ½ procent in io

punkto , i š t i e sų ga lė tų at i t i k t i t i k rą j į ka inų

stabilumą. Euro zonoje (visose ES šalyse, kurios

yra įvedusios eurą kaip savo valiutą) nėra tikslių

tokio apskaičiavimo tendencingumo įvertinimų.

Tač i au ga l ima t i kė t i s , k ad toks ga l imas

tendenc ingumas būtų gana mažas dė l dv ie jų

pr iežasč ių . P irma, suder intas vartotojų ka inų

indeksas (SVKI) – suderintas VKI visoms euro

zonos šal ims – yra pakankamai nauja sąvoka.

Antra, Eurostatas (Europos Komisi jos biuras ,

atsakingas už šią statistikos sritį ES lygiu) mėgino

i š veng t i t endenc ingumo sudaran t SVKI ,

nustatydamas atitinkamus statistikos standartus.

Nominalieji ir realieji kintamieji

Kaip jau buvo paaiškinta, esant infl iacijai, už tam

tikrą pinigų sumą galima nupirkti vis mažiau prekių.

Kitaip tariant, sumažėja pinigų vertė, arba jų

perkamoji galia. Šis pastebėjimas susijęs su kitu

svarb iu ekonomin iu k laus imu : sk i r tumu tarp

nominal iųjų ir real iųjų kintamųjų. Nominalusis

kintamasis yra matuojamas galiojančiomis kainomis.

Tokie kintamieji paprastai keičiasi kartu su kainų

lygiu ir infl iacija. Tačiau realieji kintamieji , tokie

ka i p rea l i o s io s pa j amos ar rea l u s i s da rbo

užmokestis, yra kintamieji, kuriuos apskaičiuojant

atsižvelgiama į infliacijos poveikį, t. y. jis atimamas.

Tarkime, kad darbuotojo darbo užmokestis per

metus padidėja 3 % vertine (pinigine) išraiška;

kita ip tariant, jo mėnesinis darbo užmokestis

padidėja, tarkime, nuo 2 000 eurų iki 2 060 eurų.

Jeigu tarsime, kad bendras kainų lygis per tą patį

laikotarpį padidėja 1,5 %, o tai reiškia, kad metinė

inf l iaci ja yra 1,5 %, realusis darbo užmokestis

padidės ((103 / 101,5) – 1) × 100 % ≈ 1,48 % (arba

apytiksliai 3 % – 1,5 % = 1,5 %). Todėl kuo didesnė

infl iacija tenka konkrečiam nominaliajam darbo

užmokesč io pad idė j imu i , t uo maž i au prek ių

darbuotojas gali nusipirkti.

Taip pat svarbu atskirti nominaliąsias ir realiąsias

pa l ūkanų normas ( t a i p pa t ž r 3 .2 i n t a rpą ) .

Pavyzdž iu i , tark ime, kad jūs ga l i te nus ip irkt i

ob l i g ac i j ą , kur io s te rm ina s y ra v i en i meta i ,

nominaliąja verte ir už ją metų pabaigoje gausite 4 %

palūkanų. Jeigu metų pradžioje jūs sumokėtumėte

100 eurų, metų pabaigoje gautumėte 104 eurus.

Vadinasi , už obl igaci ją gausite 4 % nominal ią ją

palūkanų normą. Atkreipkite dėmesį, kad palūkanų

norma reiškia nominaliąją palūkanų normą, jei

nenurodyta kitaip.

Dabar tarkime, kad metinė infliacija vėlgi yra 1,5 %.

Vadinasi, šiandien prekių krepšelis kainuoja 100

eurų, o kitais metais jis kainuos 101,50 euro.

Jeigu nusipirktumėte obligaciją su 4 % nominaliąja

pa lūkanų norma už 100 eurų , o po metų ją

pa rduotumėte , g au tumėte 104 eurus i r

nusipirktumėte prekių krepšelį už 101,50 euro,

s varba 3



Ekonomistai palūkanų normas, kurias moka bankas (ar

kurios gaunamos už įprastas obligaci jas), vadina

nominaliosiomis palūkanų normomis. Realioji palūkanų

norma apibrėž iama ka ip perkamosios ga l ios

padidėjimas, gaunamas dėl investavimo. Jeigu i yra

nominalioji palūkanų norma, r – realioji palūkanų

norma, o p – infliacija, šių trijų kintamųjų santykį

galima užrašyti taip8:

r = i – p

Iš to matyt i , kad real io j i pa lūkanų norma yra

nominaliosios palūkanų normos ir infliacijos skirtumas.

Pertvarkius šią lygtį, matyti, kad nominalioji palūkanų

norma yra lygi realiosios palūkanų normos ir infliacijos

sumai:

i = r + p

Taigi, ką ši lygtis mums sako apie nominaliųjų

palūkanų normų veiksnius?

Kai skolininkas (pvz., asmuo, kuris nori nusipirkti naują

automobilį) ir skolintojas (pvz., bankas) susitaria dėl

nominaliosios palūkanų normos, jie tiksliai nežino, koks

bus infliacijos lygis, kol galios paskola. Todėl svarbu skirti

dvi realiosios palūkanų normos sąvokas: realiąją palūkanų

normą, kurios tikisi skolininkas ir skolintojas paskolos

suteikimo metu, vadinamą ex ante realiąja (r*) palūkanų

norma, ir realiąją palūkanų normą, kuri faktiškai taikoma,

vadinamą ex post palūkanų norma (r).

Nors skolininkai ir skolintojai negali tiksliai numatyti

būsimos infliacijos, atrodo, gana tikėtina, kad jie daugmaž

numano, koks bus infliacijos lygis. Pažymėkime faktinę

infliaciją p , o numatomą infliaciją – pe. Ex ante realioji

palūkanų norma yra i - pe , o ex post realioji palūkanų

norma – i – p . Šios dvi palūkanų normos skiriasi tada,

kai faktinė infliacija skiriasi nuo numatomos infliacijos.

Akivaizdu, kad, nustatant nominaliąją palūkanų normą,

negalima atsižvelgti į būsimą faktinę infliaciją, kadangi

nėra žinoma, kokia ji bus. Nustatant nominaliąją palūkanų

normą, galima atsižvelgti tik į numatomą infliaciją.

i = r* + pe

Tokia lygybė vadinama Fisher lygtimi ekonomisto Irving

Fisher (1867–1947 m.) garbei. Iš esmės ji rodo, kad

nominalioji palūkanų norma gali pasikeisti dėl dviejų

priežasčių: kadangi keičiasi numatoma realioji palūkanų

norma (r*) arba numatomas infliacijos lygis (pe).

Tiksliau tariant, lygtis rodo, kad, esant ex ante realiajai

palūkanų normai, nominalioji palūkanų norma i keičiasi

kartu su numatoma infliacija pe . Toks ryšys tarp

numatomo infliacijos lygio ir nominaliosios palūkanų

normos vadinamas Fisher efektu, t. y. dėl didėjančios

infliacijos didėja nominaliosios palūkanų normos.

Todėl didelė banko indėlio ar vyriausybės obligacijos

nominalioji palūkanų norma gali paprasčiausiai reikšti,

kad tikimasi didelės infliacijos, ir nebūtinai rodo, kad

tikimasi, jog šių investicijų realioji grąža taip pat bus

didelė. Ši sąvoka svarbi visiems, kas skolinasi ar skolina

pinigus.

Taip pat pažymėtina, kad tam tikromis aplinkybėmis į

palūkanų normas gali būti įtrauktas rizikos priedas. Tai

paprastai apima infliacijos (netikrumo) rizikos priedą,

valiutų kurso rizikos priedą ir įsipareigojimų nevykdymo

rizikos priedą.

3 .2 IntarpaS numatomoS Infl Iac I joS Ir palūkanų normų Santyk I S (vad InamaS I S

f I Sher efektaS )

8 Atkreipkite dėmesį, kad šis
santykis yra tik apytikris,
kuris būna tikslus tik tada,
kai r, i ir π yra santykinai
maži dydžiai. Šį santykį
galima parodyti taip:
1 + r = (1 + i) x (1 + π)
arba r = i – π – r x π.
Žinoma, esant nedidelėms
r ir π reikšmėms,
r x π reikšmė yra
nedidelė, todėl naudojama
apytikrė reikšmė
r = i – π.
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jums liktų 2,50 euro. Taigi dėl infl iacijos jūsų 100

eurų obligacija jums uždirbs 2,50 euro realiųjų

pajamų, o kitaip tariant, realioji palūkanų norma

bus apie 2,5 %. Akivaizdu, kad jeigu infl iacija yra

teigiama, realioji palūkanų norma yra mažesnė

negu nominalioji palūkanų norma.

ka Inų Stab I lumo nauda

Kainų stabilumas palaiko aukštesnį

gyvenimo lygį, padėdamas…

Prieš tai pateikta informaci ja paaiškina, kodėl

paprastai infliacija ir defliacija yra nepageidaujami

reiškiniai. Iš tiesų su infl iacija ir defliacija susiję

trūkumai ir dėl jų patiriamos išlaidos yra nemaži.

Kainų stabilumas užkerta kelią šioms išlaidoms ir

visiems pil iečiams duoda nemažai naudos. Yra

keletas būdų, kaip kainų stabilumas padeda pasiekti

aukštą ekonominės gerovės lyg į , pavyzdž iu i ,

sukuriant didelį užimtumą.

…sumažinti netikrumą dėl bendro kainų

kitimo ir taip padidinti santykinių kainų

skaidrumą…

Pirmiausia , kainų stabi lumas padeda žmonėms

nustatyti prekių kainų pokyčius kitų prekių kainų

atžvilgiu (santykines kainas), kadangi šių pokyčių

nepas l ep i a bendro ka inų l y g io svy rav ima i .

Pavyzdžiui, tarkime, kad tam tikro produkto kaina

padidėja 3 %. Jeigu bendras kainų lygis yra stabilus,

vartotojai žino, kad šio produkto santykinė kaina

padidėjo, todėl gali nuspręsti jo pirkti mažiau.

Tačiau jeigu infliacija yra didelė ir nestabili, sunkiau

nustatyti santykinę kainą, kuri galbūt net nukrito.

Tokiu atveju vartotojui gal i būti geriau pirkti

santykinai daugiau tam tikro produkto, kurio kaina

padidėjo „tik“ 3 %.

Bendros defliacijos atveju vartotojai gali nežinoti,

kad sumažėjusi tam tikro produkto kaina parodo

tik bendrus kainų pokyčius, o ne sumažėjusią šios

prekės santykinę kainą. Dėl to jie gali apsirikę šio

produkto prisipirkti per daug.

Todė l , j e i gu ka inos yra s tab i l ios , įmonės i r

vartotoja i neriz ikuoja , kad, kla id ingai supratę

bendro kainų lygio pokytį besikeičiant santykinei

ka inai , ga l i pr i imti neteis ingus spendimus dėl

vartojimo ir investavimo.

Dėl netikrumo, susijusio su infliacijos lygiu, įmonės

gal i k lyst i ir pri imdamos įdarbinimo pol it ikos

sprendimus. Tai galima paaiškinti įsivaizduojant

tokią situaci ją , kad, esant didelei inf l iaci ja i ir

krentant santykinei kainai, įmonė klaidingai įvertina

savo prekių rinkos kainos padidėjimą, pavyzdžiui,

5 %, nes nežino, kad nesenia i inf l iac i jos lyg is

sumažėjo nuo, tarkime, 6 % iki 4 %. Tada įmonė gali

nuspręsti mažiau investuoti ir atleisti darbuotojus,

kad, atsižvelgdama į tariamai sumažėjusią savo

prekių santykinę kainą, sumažintų savo gamybinius

pajėgumus ir nepatirtų galimų nuostolių. Tačiau

galiausiai šis sprendimas pasirodytų esąs klaidingas,

nes nominalusis darbuotojų darbo užmokestis dėl

mažesnės in f l i ac i jos ga l i pak i l t i maž iau , negu

įs ivaizduoja įmonė. Ekonomistai ta i pavadintų

„netinkamu išteklių paskirstymu“. Iš esmės tai

reiškia, kad ištekliai (kapitalas, darbas ir kt.) buvo

iššvaistyti, nes kai kurie darbuotojai buvo atleisti

dėl nestabil ių kainų pokyčių.

3.3

Kainų stabilumas padeda
žmonėms nustatyti prekių
kainų pokyčius.

s varba 3
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Panašiai ištekliai būtų iššvaistyti, jeigu darbuotojai

ir profesinės sąjungos būtų netikri dėl būsimos

inf l i ac i jos ir todėl re ika lautų geroka i pakelt i

nominalųjį darbo užmokestį, kad išvengtų būsimos

didelės infl iacijos, kuri gerokai sumažintų realųjį

darbo užmokestį. Jeigu tokioje situacijoje įmonės

tikėtųsi mažesnės infliacijos negu darbuotojai ar jų

profesinės sąjungos, jos tam tikrą nominaliojo

darbo užmokesčio padidėjimą laikytų gana dideliu

real iojo darbo užmokesčio padidėj imu, dėl to

galbūt atleistų darbuotojų arba samdytų mažiau

darbuotojų negu kad samdytų „nesuvokdamos“

didelio realiojo darbo užmokesčio padidėjimo.

Kainų stabilumas mažina netikrumą dėl infl iacijos

ir taip padeda užkirsti kelią prieš tai aprašytam

netinkamam išteklių paskirstymui. I lgalaikis kainų

stabilumas, padėdamas rinkai paskirstyti išteklius

taip, kad jie galėtų būti panaudoti efektyviausiai,

padidina ekonomikos efektyvumą ir namų ūkių

gerovę.

…sumažinti infliacijos rizikos premiją,

nustatant palūkanų normas…

Antra, jeigu kreditoriai bus tikri , kad ateityje

kainos bus stabil ios, j ie nereikalaus papildomo

pelno (vadinamosios infl iacijos rizikos priedo),

kad kompensuotų infl iacijos riziką, susijusią su

nominaliojo turto laikymu ilgesnį laiką (išsamesnį

aprašymą žr. 3.2 intarpe). Sumažindamas tokį

rizikos priedą, o kartu ir nominaliąsias palūkanų

normas , ka inų s tab i lumas padeda e fektyv i au

paskirstyti kapitalo rinkų išteklius, todėl padidina

motyvaci ją investuoti . Tai skatina darbo vietų

kūrimą ir ekonominę gerovę apskritai.

…išvengti nereikalingo rizikos draudimo…

Trečia, patikimas kainų stabilumo palaikymas taip

pat sumažina tikimybę, jog asmenys ir įmonės

neefektyviai panaudos išteklius, kad apsisaugotų

( aps i d r aus tų ) nuo in f l i a c i j o s a r de f l i a c i j o s ,

pavyzdžiui, koreguojant nominaliuosius sandorius

kainų lygio pokyčiais. Kadangi visko indeksuoti

neįmanoma arba tai per brangiai atsieina, didelės

inf l iac i jos są lygomis ats iranda akst inas kaupti

realias prekes, kadangi tokiomis aplinkybėmis jos

savo vertę išlaiko geriau negu pinigai ar tam tikras

f i n ans i n i s tu r t a s . Tač i au per d ide l i s p rek ių

kaupimas akiva izdž ia i nėra veiksmingas būdas

investuot i ir trukdo ekonomikos bei rea l ių jų

pajamų augimui.

…sumažinti mokesčių ir socialinio draudimo

sistemų iškreipiantį poveikį…

Ketvirta, mokesčių ir gerovės užtikrinimo sistemos

gal i sukurti akstinus, iškreipiančius ekonominį

elgesį. Daugeliu atvejų šiuos iškraipymus padidina

infliacija arba defliacija, kadangi fiskalinės sistemos

paprastai neleidžia koreguoti mokesčių tarifų ir

soc i a l i n io draud imo įmokų in f l i a c i j o s l y g io

pokyč i a i s . Pavyzdž iu i , dė l pad idė jus io darbo

užmokesč io , kur i s tu rė tų darbuoto j ams

kompensuoti infl iacinius pokyčius, darbuotojams

ga l i t ek t i mokėt i d i de sn iu s mokesč i u s ( t . y .

pad idė jus pa j amoms , darbuoto jams ga l i būt i

taikoma aukštesnė pajamų mokesčio norma, esant

progresyvinei mokesčių sistemai). Toks reiškinys

yra ž inomas ka ip „ša l to j i progres i j a“ . Ka inų

stabilumas sumažina šį iškreipiantį poveikį, susijusį

su i n f l i a c i j o s a r de f l i a c i j o s r a i dos pove i k i u

mokesčių ir socialinei sistemoms.

Ilgalaikis kainų stabilumas
padidina ekonomikos
efektyvumą ir namų ūkių
gerovę.

ka inų sTab i lumo
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Reiškinys, kai infl iacijos lygis yra labai aukštas ir

( a rba ) nuo l a t ky l a , ko l g a l i au s i a i t ampa

nekontrol iuojamas, vadinamas „hiperinf l iaci ja“.

Soc i a l i n i u pož iū r i u h iper i n f l i a c i j a y r a l aba i

destruktyvus reišk inys , nulemiant is radika l ius

padarinius pavieniams asmenims ir visuomenei

ka i p v i suma i . Nors nėra bendra i p r i imto

hiperinfl iacijos apibrėžimo, dauguma ekonomistų

sutiktų, kad tokia situacija, kai mėnesio infl iacija

yra didesnė kaip 50 %, gali būti apibūdinta kaip

hiperinfl iacija.

XX a. yra buvę keletas hiperinfl iacijos ir labai

didelės infl iacijos laikotarpių. Toliau pateikiama

keletas šal ių, kuriose yra buvęs labai aukštas

met in is in f l iac i jos lyg is , i r at i t inkami ska ič ia i

nurodytais metais:

1922 m. Vokietija 5 000 %

1985 m. Bolivija daugiau kaip 10 000 %

1989 m. Argentina 3 100 %

1990 m. Peru 7 500 %

1993 m. Brazilija 2 100 %

1993 m. Ukraina 5 000 %

Trumpai pailiustruokime tokio reiškinio padarinius.

Mėnesinė 50 % infliacija reiškia, kad kainos pakilo

daugiau nei 100 kartų per vienus metus ir daugiau

kaip 2 mln. kartų per trejus metus. Be abejo, tokia

infl iacija užkrauna visuomenei labai sunkią naštą.

Iš tiesų Vokietijoje po Pirmojo pasaulinio karo

atsiradusi ir 1923 m. aukščiausią lygį pasiekusi

hiperinf l iaci ja sukėlė sukrečiančių ekonominių,

socialinių ir, kaip pripažįstama, politinių padarinių.

Daugeliui žmonių praradus savo santaupas, didelė

visuomenės dalis patyrė esminių turtinių nuostolių.

Suvokimas, kad kainos nuolat didėja , „ įsuko“

užburtą ratą. Žmonės, manydami, kad ateityje

kainos bus dar didesnės, ėmė prašyti didesnių

atlyginimų. Tokios prognozės tapo tikrove, nes dėl

didesnių atlyginimų padidėjo gamybos sąnaudos, o

tai vėlgi reiškė didesnes kainas. Kartu žmonės ėmė

„atsikratyti“ vertę praradusiais pinigais, vis daugiau

jų išleisdami.

Vyr iausybė į p in igų vertės nuosmukį reagavo

pr idėdama v i s daug i au nu l i ų an t pop ie r i n i ų

banknotų, tačiau laikui bėgant pasidarė neįmanoma

suspėti su pratrūkusiu kainų šuoliavimu. Galiausiai

tokios hiperinfliacijos sąnaudos tapo nepakeliamos.

Laikui bėgant pinigai visiškai prarado savo kaip

ver tės kaup imo , apska i tos v ieneto i r ma inų

priemonės vaidmenį. Imta dažniau taikyti natūrinius

mainus, o neoficialūs pinigai, tokie kaip cigaretės,

kurie dėl infliacijos neprarado savo vertės, pradėjo

keisti oficialius popierinius pinigus.

3 .3 IntarpaS h Iper Infl Iac I j a

s varba
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3 .4 IntarpaS grynų jų p In Igų paklauSa

Būdami likvidūs pinigai daro jų turėtojui paslaugą palengvindami sandorius. Priešingu atveju žmonės

tikriausiai nebūtų linkę laikyti pinigų, už kuriuos nėra atlyginama. Laikydami grynuosius pinigus,

žmonės patiria vadinamąsias alternatyviąsias išlaidas, kadangi už alternatyvų turtą mokama teigiama

palūkanų norma, kuria jie nepasinaudotų. Todėl aukštesnis numatomos infliacijos lygis, o kartu ir didesnės

nominaliosios palūkanų normos (žr. 3.2 intarpą) paprastai daro neigiamą įtaką pinigų paklausai.

Aptarkime situaci ją , kai trumpalaikės rinkos palūkanų normos, mokamos už banko indėl ius ar

vyriausybės obligacijas, yra tik 2 %. Tokiu atveju 1 000 eurų laikymas grynaisiais reiškia, kad prarandama

20 eurų per metus. Palūkanų normos už alternatyvias investavimo galimybes yra turimų banknotų

alternatyviosios išlaidos.

Dabar tarkime, kad dėl aukštesnės infliacijos nominaliosios palūkanų normos padidėja, ir jūs vietoj 2 %

gaunate 10 % palūkanas už savo banko sąskaitą. Jeigu jūs vis dar laikytumėte 1 000 eurų grynaisiais

pinigais, jūsų alternatyviosios išlaidos būtų 100 eurų per metus arba apie 2 eurus per savaitę. Šiuo atveju

jūs galite nuspręsti sumažinti savo pinigų kiekį, laikydami, tarkime, 500 eurų, ir taip padidinti savo

palūkanų pajamas iki maždaug 1 euro per savaitę arba 50 eurų per metus. Kitaip tariant, kuo didesnės

palūkanų normos, tuo mažesnė banknotų paklausa. Ekonomistai sako, kad pinigų paklausa yra elastinga

palūkanų normų pokyčiams, t. y. keičiasi pakitus palūkanoms.

…padidinti grynųjų pinigų laikymo naudą…

Penkta, inf l iac i ją gal ima aiškint i kaip paslėptą

mokestį už grynųjų pinigų laikymą. Kitaip tariant,

ky lant ka inų lyg iu i , g rynuos ius p in igus (arba

indėlius, už kuriuos nėra mokama rinkos palūkanų

norma) laikančių žmonių realieji pinigų likučiai, taip

pat ir jų realus finansinis turtas sumažėja, tarsi

dalis jų pinigų būtų sumokėta mokesčiams. Taigi,

kuo d idesnės in f l i ac i jos t ik imas i (o kartu i r

didesnių nominal ių jų palūkanų normų, žr . 3.2

intarpą), tuo mažiau namų ūkiams reikia turėti

grynųjų pinigų (3.4 intarpe aprašyta, kodėl didesnės

nominaliosios palūkanų normos reiškia sumažėjusią

(grąžos neduodanč ių ) p in i gų pak lausą ) . Ta ip

atsitinka net jeigu infliacija nėra netikėta, t. y. kai

jos buvo visiškai tikėtasi. Todėl, jei žmonės laiko

mažiau grynųjų pinigų, j ie turi dažniau apsilankyti

banke jų pasiimti. Šie nepatogumai ir išlaidos,

ka inų sTab i lumo
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atsirandančios dėl mažesnio turimų grynųjų pinigų

kiekio, dažnai metaforiškai vadinamos infl iacijos

sukeltomis „nunešiotų batų išlaidomis“, kadangi dėl

vaikščiojimo į bankus daug greičiau susidėvi batai.

Bendrai tariant, mažesnis turimų grynųjų pinigų

kiekis, galima sakyti, nulemia didesnes su pinigų

operacijomis susijusias išlaidas.

…užkirsti kelią savavališkam turto ir

pajamų paskirstymui…

Šešta, kainų stabilumo palaikymas užkerta kelią

infl iacijos ir defliacijos metu kylančioms didelėms

ekonominėms , soc i a l i nėms i r po l i t i nėms

problemoms, susijusioms su savavališku turto ir

pajamų perskirstymu. Tai ypač pasitvirtina, kai

kainų lygio pokyčius sunku numatyti, ir yra aktualu

toms visuomenės grupėms, kurios susiduria su

savo nominal ių jų pretenzi jų apsaugoj imo nuo

infliacijos problemomis. Pavyzdžiui, jeigu infliacija

pad idė j a net i kė ta i , v i s i tur in ty s nomina l i ų jų

pretenzijų, pavyzdžiui, susi jusių su ilgalaikėmis

darbo sutartimis, banko indėliais ar vyriausybės

obl igaci jomis , pat ir ia nuostol ių š ių pretenzi jų

tikrosios vertės atžvilgiu. Tada turtas savavališkai

perduodamas iš skol into jų (arba indėl in inkų)

skolininkams, nes už grąžinamą piniginę paskolą

galima nupirkti mažiau prekių, negu buvo tikimasi,

kai paskola buvo suteikta.

Netikėtos defliacijos atveju nominaliųjų pretenzijų

turintys žmonės gali turėti naudos didėjant jų

pretenzijų (pvz., darbo užmokesčio, indėlių) tikrajai

vertei. Tačiau defliacijos metu skolininkai dažnai

negali grąžinti savo skolų ir net gali bankrutuoti.

Tai galėtų pakenkti visuomenei kaip visumai, o ypač

tiems, kurie turi pretenzijų, ir tiems, kurie dirbo

bankrutavusiose įmonėse.

Papra s t a i s kurdž i au s io s v i suomenės g rupės

labiausiai nukenčia nuo infliacijos ar defliacijos, nes

jų galimybės apsisaugoti yra labai ribotos. Taigi

stabilios kainos padeda palaikyti socialinę sanglaudą

ir stabilumą. Kaip parodė tam tikri XX a. įvykiai,

aukštas infl iacijos lygis neretai sukelia socialinį ir

politinį nestabilumą, nes tos grupės, kurios patiria

nuostolių dėl infl iacijos, jaučiasi apgautos, jeigu

(net ikėta ) in f l i ac i j a „pas ig lemž ia“ d idž ią j ą jų

santaupų dalį .

…prisidėti prie finansinio stabilumo

Septinta, staigus turto perkainojimas dėl netikėtų

infl iacijos pokyčių gali pakenkti banko balanso

pat ik imumui . Pavyzdž iu i , į s i va i zduok ime, kad

bankas sute ik ia i l ga la ikes nustatytų pa lūkanų

paskolas , kur ios f inansuojamos trumpala ik ia is

i ndė l i a i s . J e i gu ne t i kė t a i pad idė j a i n f l i a c i j a ,

numatomas tikrosios turto vertės sumažėjimas.

Todė l bankas ga l i s u s i dur t i su mokumo

prob lemomis , kur ios ga lėtų suke l t i ne ig i amą

grandininę reakciją. Jeigu pinigų politika palaiko

ka inų s t ab i l umą , i š veng i ama in f l i a c i n i ų a rba

def l iac in ių t ikrosios nominal iojo turto vertės

sukrėtimų ir padidėja finansinis stabilumas.

Palaikydami kainų stabilumą, centriniai

bankai prisideda siekiant bendresnių

ekonominių tikslų

Visi šie argumentai rodo, kad kainų stabilumą

palaikantis centrinis bankas labai prisideda siekiant

bendresn ių ekonomin ių t i k s l ų , tok ių ka i p

aukštesnis pragyvenimo lygis, aukšti ir stabilesni

ekonominės veiklos bei užimtumo lygiai. Šią išvadą

pagrindžia ekonominių tyrimų rezultatai, atlikti

remiant i s dauge l io ša l ių pat i r t imi , į va i r iomis

metodikomis ir la ikotarpia is , kurie rodo, kad

i l g a i n i u i š a l i ų , ku r io se i n f l i a c i j a mažesnė ,

ekonomika apskritai auga greičiau.

Ilgainiui šalių, turinčių
mažesnę infliaciją,
ekonomika apskritai auga
greičiau.

s varba
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lem ianTy s ve ik sn ia i

Šiame skyriuje pateikiama išsami informacija,

padedanti atsakyti į keletą klausimų, pavyzdžiui, kas

lemia bendrą kainų lygį arba kokie veiksniai skatina

infliaciją, kaip centriniai bankai arba, tiksliau tariant,

pinigų politika gali užtikrinti kainų stabilumą, kokį

vaidmenį atlieka fiskalinė politika ir ar pinigų

politikos pagrindinis tikslas turėtų būti tiesiogiai

didinti realų augimą ar mažinti nedarbą arba, kitaip

tariant, ką gali ir ko negali pasiekti pinigų politika.

Trumpai apžvelgiama, ką gali ir ko negali

pinigų politika.

Aptariama, kaip pinigų politika gali daryti

įtaką palūkanų normoms.

Aiškinama, kokią įtaką palūkanų normų

pokyčiai daro namų ūkių ir įmonių

sprendimams, susijusiems su išlaidomis.

Apžvelgiami veiksniai, skatinantys kainų

pokyčius trumpesniu laikotarpiu.

Aprašomi veiksniai, skatinantys kainų

pokyčius per vidutinį ir ilgesnį laikotarpius, ir

paaiškinama, kad yra atitinkamos priemonės,

kuriomis pinigų politika daro įtaką kainoms per

šiuos laikotarpius. Dėl to pinigų politikai tenka

atsakomybė už infliacijos tendencijas.

4.1

4.2

4.3

4.4

4.5

4



ką gal I I r ko negal I p In Igų

pol It Ika – apžvalga

Kaip pinigų politika gali daryti įtaką kainų lygiui? Ši

tema susijusi su vadinamuoju perdavimo procesu. Tai

– procesas, kurio metu centrinio banko veikla daro

įtaką ekonomikai, o galiausiai ir kainoms. Nors šis

procesas yra labai sudėtingas – laikui bėgant kinta,

įvairiose šalyse yra nevienodas, ir todėl iki šiol ne

viskas apie jį žinoma – vis dėlto jo esmė yra gerai

suprantama. Pinigų politikos įtaką ekonomikai galima

paaiškinti taip: centrinis bankas vienintelis leidžia

banknotus ir sukuria bankų atsargas, t. y. jis yra

monopolistinis vadinamosios pinigų bazės teikėjas.

Turėdamas šią monopoliją, centrinis bankas gali

daryti įtaką pinigų rinkos sąlygoms ir palaikyti

trumpalaikes palūkanų normas.

Trumpu laikotarpiu centrinis bankas gali

daryti įtaką realiai ekonomikos raidai

Trumpu la ikotarp iu pas ike i tus p in i gų r inkos

(trumpalaikėms) palūkanų normoms dėl centrinio

banko veiksmų pradeda veikti keli mechanizmai,

daugiausia dėl to, kad šis pasikeitimas daro įtaką

namų ūkių ir įmonių priimamiems sprendimams

dėl i š la idų ir taupymo. Pavyzdž iu i , pad idė jus

palūkanų normoms ir neįvykus jokių kitų pokyčių,

namų ūkiai ir įmonės bus mažiau linkę imti paskolas

investavimo ar vartojimo reikmėms. Tokiu atveju

namų ūkiai veikiau taupys gaunamas pajamas negu

jas le i s . Paga l i au o f i c i a l i ų jų pa lūkanų normų

pasikeitimas gali daryti įtaką ir kreditų teikimui.

Atitinkamai šie pokyčiai po kiek laiko turi įtakos

realiesiems ekonomikos kintamiesiems, pavyzdžiui,

gamybai.

Ilgu laikotarpiu pasikeitusi pinigų pasiūla

galiausiai paveiks bendrą kainų lygį…

Prieš tai aprašyti dinamiški procesai yra susiję su

keliais mechanizmais ir veiksmais, kurių imasi įvairūs

ūkio subjektai skirtingų proceso fazių metu. Be to

įvairaus poveikio mastas ir stiprumas gali skirtis

priklausomai nuo ekonomikos padėties. Dėl šios

priežasties pinigų politikos poveikis kainų raidai

pasireiškia tik per netrumpą laiką. Tačiau dauguma

ekonomistų pripažįsta, kad galiausiai – po to, kai

ekonomikoje įvyksta visi pokyčiai – centrinio banko

te ik iamo pin igų k iek io pas ike i t imas (k i t iems

veiksniams nekintant) bus matomas tik iš bendro

kainų lygio pasikeitimo ir negrįžtamai nepakeis

realiųjų kintamųjų, pavyzdžiui, realiosios gamybos

arba nedarbo. Apyvartoje esančių pinigų kiekio

pasikeitimas, atsiradęs dėl centrinio banko veiklos,

pagaliau yra toks pat kaip apskaitos vieneto (ir

atitinkamai bendro kainų lygio) pasikeitimas, dėl to

visi kiti kintamieji nepasikeičia, panašiai, kaip kad

nepasikeistų atstumas tarp dviejų vietovių, jei jis

būtų išmatuotas kitais matavimo vienetais (pvz.,

myliomis vietoj kilometrų).

4.1
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…bet ne realiųjų pajamų ar užimtumo lygį

Š iuo bendru vad inamuoju p in igų i l ga l a ik io

neutra lumo pr inc ipu gr indž iamas standart in is

makroekonominis mąstymas ir teorinė bazė. Kaip jau

minėta, pinigų politika, patikimai palaikanti kainų

stabilumą, daro didelę teigiamą įtaką gerovei ir

realiajam aktyvumui. Be šio teigiamo kainų stabilumo

poveikio, realiąsias pajamas ar užimtumo lygį šalyje

iš esmės nulemia realūs (pasiūlos) veiksniai ir jų

negali padidinti ekspansinė pinigų politika9.

Pagrindiniai veiksniai, lemiantys ilgalaikį užimtumą ir

realiąsias pajamas, yra šie: technologija, didėjantis

gyventojų skaičius ir visi ekonomikos institucinės

struktūros aspektai (nuosavybės teisė, mokesčių

po l i t ika , gerovės po l i t ika i r k i tos ta i syk lės ,

lemiančios rinkų lankstumą, taip pat priemonės,

skatinančios darbo ir kapitalo pasiūlą ir investavimą

į darbo jėgą).

Infliacija yra piniginis reiškinys

Taigi infliacija yra piniginis reiškinys. Empiriniai

tyrimai parodė, kad užsitęsusi didelė inf l iaci ja

dažniausiai yra susijusi su sparčiai didėjančiu pinigų

kiekiu (žr. tol iau pateiktą pav.) . Kiti veiksniai

(v i suminės pak lausos pokyč ia i , technolog in ia i

pokyčiai arba prekių kainų sukrėtimai) gali turėti

įtakos kainų raidai trumpesniu laikotarpiu, tačiau

laikui bėgant jų poveikį gal i atsverti šiek tiek

pakoreguota pinigų politika. Dėl to centrinis bankas

gal i kontrol iuoti i lgesnio la ikotarpio kainų ar

infliacijos tendencijas.

Reikėtų išsamiau aptart i kel is š io je trumpoje

apžvalgoje paminėtus klausimus. Kadangi infliacija yra

piniginis reiškinys, reikėtų plačiau paaiškinti, kaip

pinigų politika veikia ekonomiką ir pagaliau kainų

pokyčius. Geriausiai tai daryti trimis etapais.

Pirma, 4.2 skirsnyje aptarsime, kodėl ir kaip pinigų

politika daro įtaką palūkanų normoms. Antra, 4.3

skirsnyje nagrinėsime, kokią įtaką palūkanų normų

pokyčiai daro vartotojų ir įmonių sprendimams,

susijusiems su išlaidomis. Trečia, analizuosime, kaip

visuminės paklausos pokyčiai veikia kainų raidą.

Aptarsime ir kitus, t. y. ne piniginius ar realius,

veiksnius, kurie gal i turėti įtakos kainų raidai

trumpesniu laikotarpiu. Nagrinėjant šiuos klausimus,

gali praversti žinios apie bendrą ar visuminę prekių

pasiūlą ir paklausą ekonomikoje (žr. 4.2 intarpą) ir

žinojimas, kuo skiriasi trumpalaikis ir i lgalaikis

poveikis (žr. 4.4 ir 4.5 skirsnius).

3�
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Pinigų politika, patikimai
palaikanti kainų stabilumą,
daro svarbią teigiamą įtaką
gerovei.

9 Pasiūlos grupės veiksniai – tai veiksniai, skatinantys prekių
ir paslaugų pasiūlą ekonomikoje, ypač kapitalo ir darbo kiekis
ir kokybė bei technologijų plėtra ir struktūrinės politikos
kūrimas.
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p In Iga I I r palūkanų normoS – ka Ip

p In Igų pol It Ika gal I daryt I į taką

palūkanų normomS?

Centr in i s bankas ga l i nustatyt i t rumpa la ikes

nominaliąsias palūkanų normas, kurias bankai turi

mokėti imdami kreditą iš centrinio banko. Bankai

turi kreiptis į centrinį banką kredito, nes jiems reikia

banknotų savo kl ientams, i r j ie tur i tenk int i

minimalių privalomųjų atsargų reikalavimus indėlių

centriniame banke forma.

Banknotus leidžia (ir bankų atsargas teikia) tik

centriniai bankai , t . y. j ie yra monopolist iniai

pinigų bazės teikėjai ir j ie gali nustatyti bankams

teikiamų paskolų palūkanų normą, pavyzdžiui ,

t rumpa la ikę nomina l i ą j ą pa lūkanų normą . Su

palūkanų normų pokyčiais susiję lūkesčiai savo

ruožtu daro įtaką įvairioms ilgesnio laikotarpio

bankų ir rinkos palūkanų normoms.

kok Ią į taką palūkanų normų

pokyč Ia I daro vartoto jų Ir įmon Ių

Sprend ImamS , SuS I juS I emS Su I šla IdomIS ?

Vertinant pavienių namų ūkių perspektyvos atžvilgiu,

d idesnės rea l ios ios pa lūkanų normos skat ina

taupymą, nes taupymo grąža, lyginant su vartojimu

ateityje, yra didesnė. Taigi dėl didesnių realiųjų

palūkanų normų paprasta i sumažėja einamojo

la ikotarp io varto j imas i r pad idė ja taupymas .

Vertinant įmonių perspektyvos atžvilgiu, padidėjusi

rea l io j i pa lūkanų norma, k i t iems ve iksn iams

nek intant , s tabdys taupymą, nes bus maž iau

investavimo projektų, kurių grąža padengtų didesnes

kapitalo sąnaudas.

Apibendrinant, padidėjus palūkanų normoms, namų

ūkiai yra l inkę mažiau suvartoti , o įmonės –

mažiau investuoti . Poveik is pavieniams namų

ūkiams ir įmonėms rodo, kad kai dėl pin igų

politikos padidėja realiosios palūkanų normos,

sumažėja einamojo laikotarpio iš la idos visoje

ekonomikoje (jei kiti kintamieji nesikeičia). Pasak

ekonomis tų , toks po l i t i kos pokyt i s maž ina

visuminę paklausą, todėl dažnai yra vadinamas

pinigų politikos sugriežtinimu.

Svarbu suprasti, kad šiame procese būna uždelsimų.

Įmonėms gali prireikti kelių mėnesių naujiems

invest ic i jų p lanams sukurt i , o invest ic i joms ,
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pavyzdžiui, naujų įmonių ar gamyklų statymui arba

įrangos užsakymui, gali prireikti net keleto metų.

Taip pat praeina laiko, kol palūkanų normų pokyčiai

atsiliepia investicijoms į būstą. Be to, pasikeitus

palūkanų normoms, daugelis vartotojų ne iš karto

keičia vartojimo planus.

Iš tiesų yra sutinkama, kad pinigų politikos poveikiui

pasireikšti reikia laiko. Dėl to trumpu laikotarpiu

pinigų politika negali kontroliuoti bendros prekių ir

paslaugų paklausos. Kitaip tai būtų galima apibūdinti

kaip nemažą laiko tarpą tarp pinigų politikos pokyčio

ir jo poveikio ekonomikai.

Kaip išsamiai aprašyta 3.2 intarpe, ex ante realioji

palūkanų norma yra realioji grąža, kurios tikimasi iš

tam tikro f inansin io turto. J i apibūdinama kaip

nominalioji palūkanų norma atėmus numatytą infliaciją

pasibaigus nustatytam palūkanų normos laikotarpiui.

Pinigų polit ikos įtaka trumpalaikėms realiosioms

palūkanų normoms turi du aspektus: pirma, pinigų

politika kontroliuoja trumpalaikę nominaliąją palūkanų

normą ir antra , ka inos nėra lanksč ios trumpu

laikotarpiu.

Ką reiškia „nelanksčios“ kainos? Empiriniai duomenys

rodo, kad tam tikrą laikotarpį kainos yra fiksuotos.

Labai dažnai įmonės nekeičia kainų iš karto, kai tik

pasikeičia pasiūla ar paklausa. Iš tikrųjų kai kurios

kainos keičiamos labai dažnai (pvz., degalų kainos), o

kitos kainos keičiamos tik kartą per mėnesį ar

metus. Gali būti kelios su tuo susijusios priežastys.

Pirma, kartais kainos nustatomos ilgalaikėse įmonių

ir jų klientų sutartyse, siekiant sumažinti dėl dažnų

derybų kylančią nežinią ir su jomis susijusias išlaidas.

Antra, įmonės gali palaikyti pastovias kainas, kad

dažnas kainų keitimas nesukeltų nuolatinių klientų

nepas i tenkin imo. Treč ia , ka i kur ios ka inos yra

nelanksčios dėl rinkų struktūros. Pavyzdžiui , jei

įmonė išspausdina ir išplatina katalogus arba kainynus,

kainas keisti tampa brangu. Galiausiai perskaičiuoti

naujas kainas taip pat yra brangu. Vis dėlto bėgant

laikui kainos prisitaiko prie pasikeitusių pasiūlos ir

paklausos sąlygų. Kitais žodžiais tariant, vertinant

ilgalaikės perspektyvos atžvilgiu, kainos yra visiškai

paslankios10.

Tarkime, kad centrinis bankas padidina pinigų pasiūlą.

Pavyzdžiui, jis išspausdina naujų pinigų ir už juos

įsigyja vyriausybės obligacijų. Žmonės norėtų sumažinti

turimų obligacijų kiekį ir turėti daugiau pinigų tik tuo

atveju, jei sumažėtų palūkanos už obligacijas. Todėl, jei

centrinis bankas padidina pinigų pasiūlą, nominalioji

palūkanų norma turi sumažėti, ir tai skatintų žmones

turėti didesnį pinigų kiekį. O kadangi kainos trumpu

laikotarpiu yra nelanksčios, trumpalaikiai infliacijos

lūkesč ia i beve ik nes ike ič i a . Dė l to , pas ike i tus

trumpalaikėms nominaliosioms palūkanų normoms,

pasikeičia ir ex ante numatyta realioji palūkanų norma

(taip pat žr. 3.2 intarpą). Taigi pinigų politika gali daryti

į taką trumpala ik ių pr iemonių numatytoms arba

ex ante realiosioms palūkanų normoms.

4 .1 IntarpaS kodėl centr In Ia I banka I gal I daryt I į taką (ex ante ) real IoS IomS

palūkanų normomS? „nelankSč Ių“ ka Inų va Idmuo

10 Išskyrus administruojamas kainas, kurios paprastai keičiasi
labai retai.
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Paprasta i parodys ime , kok ią į t aką v i suminės

paklausos pokyčiai daro kainų lygio pokyčiams,

panaudodami paprastą modelį, kuriame daugiausia

dėmesio skiriama visuminei pasiūlai ir paklausai

v i so j e ekonomiko je . Kad š i s pavyzdys bū tų

supran t amesn i s , ana l i z ę supapra s t i n s ime .

Argumentus pa i l iustruos ime schemomis . Š iuo

modeliu siekiama apibūdinti realaus tam tikroje

ekonomikoje siūlomų ir reikalaujamų prekių ir

paslaugų kiekio ir visuminio kainų lygio santykius.

Visuminė pasiūla ir paklausa – trumpalaikė

pusiausvyra

1 pav . parodyta v i suminė pas iū l a (VPAS) i r

visuminė paklausa (VPAK), vertikalioje ašyje –

kainų lygis, o horizontalioje – realioji gamyba.

1 pav . v i suminė paKlausa ir trumpala iKė

v i suminė pas iūla

Visuminė paklausa ir kainų lygis

Norėdami suprasti visuminės paklausos nuolydį,

turime išsiaiškinti, kas atsitinka su sprendimais,

susijusiais su realiosiomis išlaidomis, kai pasikeičia

kainų lygis, jei visi kiti ekonomikos kintamieji

nesikeičia. Visuminės paklausos kreivė krypsta

žemyn – tai galima įsivaizduoti kaip realiųjų pinigų

likučių pasiūlą ir paklausą. Pakilus kainoms, o

nominal ia ja i pinigų pasiūla i nepakitus, žmonės

susidurs su mažesniais realiaisiais pinigų likučiais,

o ta i re išk ia , kad j ie ga lės f inansuoti mažiau

sandorių. Ir priešingai, esant žemesniam kainų

lygiui, realieji pinigų likučiai yra didesni, dėl to

galima atlikti daugiau sandorių, o tai reiškia, kad

padidėja realiosios gamybos paklausa.

4 .2 intarpas Ka ip v i suminės paKlausos poKyč ia i ve iK ia eKonominę ve iKlą ir Ka inų

ra idą ?

Kainų lygis

VPAS

Realioji gamyba

VPAK

Ka inų poKyč ius
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Visuminė pasiūla ir kainų lygis trumpu

laikotarpiu

Kaip rodo pavadinimas, visuminė pasiūla – tai

įmonių pagamintų prekių ir pas laugų pas iū la .

Pirmiausia mums reikia suprasti , kaip bendras

kainų lygis yra susijęs su bendru gamybos lygiu

trumpu laikotarpiu, t. y. darant prielaidą, kad visi

kiti veiksniai (gamybos technologijos, nominalusis

darbo užmokestis ir kt.) nesikeičia. Kaip pasikeitęs

kainų lygis veikia realiąją įmonių gamybą? Iš esmės,

jei nominalusis darbo užmokestis nekinta, didesnis

ka inų lyg i s ga l i aus i a i sumaž ina rea lų j į darbo

užmokest į . Esant mažesn iam rea l ia jam darbo

užmokesčiui, įmonėms pelningiau samdyti daugiau

darbuotojų ir d id int i gamybą. Kita is žodžia is

tariant, realusis darbo užmokestis yra pagrindinis

užimtumą lemiantis veiksnys. Kai kainos padidėja,

o v i s i k i t i v e i k sn i a i , p avyzdž i u i , g amybos

technologijos ir nominalusis darbo užmokestis,

nesikeičia, įmonės samdo daugiau darbuotojų ir

padidina gamybą. Atitinkamai trumpu laikotarpiu

visuminės pasiūlos kreivė kyla aukštyn.

Šių dviejų kreivių susikirtimas rodo, kad pasiekta

ekonomistų vadinamoji pusiausvyra. Ekonomikoje

pusiausvyros sąvoka yra labai svarbi. Taip yra dėl

to, kad pusiausvyros atveju abiejų rinkos pusių

nora i sutampa ir ne l ieka k it imo tendenci jos .

Pusiausvyra kartu nulemia ir kainų lygį, ir realiosios

gamybos lygį ekonomikoje.

Kas atsitinka, kai ekonomikoje nėra pusiausvyros?

Tarkime, kad ekonomikoje kainų lygis yra didesnis

negu jis būna pusiausvyros atveju. Tokiu atveju

v i suminė pas iū l a yra per d ide lė , o v i suminė

pak lausa per maža , l yg inant su pus iausvyros

padėtimi. Kas gi atsitiks? Jei kainų lygis bus didesnis

negu pusiausvyros sąlygomis, pirkėjai norės pirkti

maž i au negu gam in to j a i p a rduot i . Dė l š io s

priežasties kai kurie tiekėjai sumažins savo kainas,

o tai savo ruožtu padidins visuminę paklausą.

Kartu mažesnės kainos padidins realųj į darbo

užmokestį (nes nominalusis darbo užmokestis yra

fiksuotas trumpu laikotarpiu) ir, kadangi realusis

darbo užmokestis yra susijęs su įmonių išlaidomis,

sumažins gamybą, be to, gali sumažinti visuminę

pasiūlą. Šis procesas truks tol, kol bus pasiekta

pusiausvyra, t. y. kai pirkėjų ir pardavėjų norai ir

planai sutaps ir bus to paties kainų ir gamybos

lygio.

Visuminė pasiūla ilgu laikotarpiu

Kodėl prieš tai kalbėjome apie visuminės pasiūlos

trumpu laikotarpiu kreivę? Teigiama didesnio kainų

lygio įtaka realiajai gamybai bus juntama tik tol, kol

nesikeis nominalusis, o kartu ir realusis darbo

užmokes t i s . I š t i k rų j ų nomina l u s i s da rbo

užmokestis paprastai yra nustatomas apytikriai

v ieniems metams, o karta is ir dvej iems. Je i

darbuotojai ar profesinės sąjungos nesutinka su

mažesniu realiuoju darbo užmokesčiu, sumažėjusiu

padidėjus infl iacijai, per kitas derybas dėl darbo

užmokesčio jie pareikalaus kompensacijos didesnio

darbo užmokesč io forma . J e i rea l i e j i d a rbo

užmokesčiai vėl pasidaro tokie, kokie jie buvo

prieš padidėjant kainų lygiui (ir jeigu nesikeičia

gamybos technologi jos) , įmonėms neapsimoka

samdyti daugiau darbuotojų ir plėsti gamybą, todėl

jos ima mažinti darbuotojų skaičių ir gamybos

apimtį. Kitaip tariant, jei i lgu laikotarpiu realiojo

darbo užmokesčio nesumažina faktinė infl iacija,

už imtumo ir gamybos ta ip pat neveiks ka inų

pokyčiai ilgu laikotarpiu. Tai reiškia, kad ilgalaikės

visuminės pasiūlos kreivė bus vertikali .

4lemiantys ve iKsn ia i
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Ilgalaikė pusiausvyra

2 pav . v i suminė paKlausa ir i lgala iKė

v i suminė pas iūla

VPAS kreivės ir horizontaliosios ašies susikirtimą

(žr. VPAS* 2 pav.) ekonomistai vadina potencialiu

gamybos lygiu. Potencialus gamybos lygis parodo

galutinių prekių ir paslaugų, pagamintų naudojant

visus ekonomikos išteklius, vertę, esant einamojo

l a i ko ta rp io techno log i j a i i r ekonomikos

struktūr inėms ypatybėms (pvz . , darbo r inkos

reglamentavimui, gerovei, mokesčių sistemai ir

kt.).

Aptarėme gal imus judėj imus iš i lga i v isuminės

paklausos ir pas iū los kreiv ių , v is iems kit iems

veiksniams nekintant, išskyrus kainas ir realiąją

gamybą. Dabar turime suprasti, kas atsitinka, kai

šie veiksniai keičiasi. Glaustai – dėl tokių pokyčių

kreivės pasislenka į dešinę arba kairę.

Visuminę pasiūlą ir visuminę paklausą

lemiantys veiksniai

Pagal mūsų taikomą paprastą model į kainų ir

realiųjų pajamų derinį ekonomikoje faktiškai lemia

v isuminės pas iū los ir paklausos sąveika . Kyla

klausimas, dėl kokių veiksnių vyksta minėtų kreivių

poslinkiai.

Veiksniai , lemiantys didesnę visuminę paklausą

(VPAK pos l i nk i s aukš t yn į deš i nę ) , – t a i

p ad idė ju s io s vy r i au sybės i š l a i dos , mažesn i

mokesčiai, nuvertėjusi šalies valiuta ir padidėjęs

realusis turtas (pvz., didesnės akcijų ir žemės

kainos). Dėl to padidėja privatus vartojimas ir

investicijų išlaidos.

Privatų vartojimą bei investicijas gali didinti ir

lūkesčiai. Pavyzdžiui, jei įmonės tikisi didesnio

pelno ateityje, jos bus linkusios didinti investicijų

išlaidas. O jei namų ūkiai tikisi gauti didesnes

realiąsias pajamas pakilus darbo našumui, padidėja

vartotojų išlaidos. Dėl šios priežasties didesnis

vartotojų ir investuotojų pasitikėjimas paprastai

būna susijęs su padidėjusia visumine paklausa.

Kainų lygis

VPAS

Realioji gamybaVPAS*

VPAK

Ka inų poKyč ius
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11) Economists often express a decline in money demand in terms of an increase in the velocity of money. The latter variable can be defined as
the speed with which money is transferred between different money holders and thus determines how much money is required for a
particular level of transaction. In fact these two phenomena must be regarded as two different sides of the same coin. If people want to hold
less money, the available stock of money will, given a constant money supply, have to change hands more often and so circulate more. This is
equivalent to a higher velocity of money. We will return to this issue in later sections.

4
Kalbant apie pinigų politikos įtaką, pažymėtina, kad

padidėjus i p in igų pas iū la ir su tuo sus i jus ios

mažesnės realiosios palūkanų normos padidins

visuminę paklausą, taip paslinkdamos visuminės

paklausos kreivę į dešinę11. Je i š ie kintamiej i

keič ias i pr ieš inga krypt imi , v isuminė paklausa

sumažėja (VPAK pasislinks žemyn).

Kalbant apie visuminę pasiūlą, matyti, kad padidėję

gamybos veiksnių, pavyzdžiui, darbo užmokesčio,

kainos arba naftos kainos visuminės pasiūlos kreivę

paslinks į kairę. Kita vertus, technologijos pažanga

arba pad idė jus i gamyba stumte lės v i suminės

pas iū los kre ivę į deš inę , nes gamybą ga l ima

padidinti nedidinant sąnaudų ir su tomis pačiomis

darbo sąnaudomis.

Ši analizė rodo, kad bendrą kainų lygį galima keisti

pakreipus pasiūlos arba paklausos kreivę, arba

jas abi. Pavyzdžiui, jei visi kiti veiksniai nesikeičia,

sumažėjus visuminei pasiūlai (VPAS pasislinkus į

kairę) , trumpu laikotarpiu sumažės ir real ioj i

gamyba , ka inos pak i l s , o pad idė jus pak lausa i

(VPAK pasislinkus į dešinę), trumpu laikotarpiu

padidės realusis aktyvumas ir kainos.

I lgo la ikotarpio model is rodo, kad visuminės

paklausos kit imas yra labai svarbus nustatant

bendrą kainų lygį ekonomikoje ilgu laikotarpiu. Jei

visuminės pasiūlos kreivė yra vertikali , visuminės

paklausos pokyčiai turės įtakos kainoms, bet ne

gamybai. Jei, pavyzdžiui, padidėtų pinigų pasiūla,

visuminės paklausos kreivė pasislinktų į dešinę, o

ekonomikoje i lgu la ikotarp iu vė l nus istovėtų

pusiausvyra, kurioje realioji gamyba nepasikeistų,

o kainos pakiltų.

3 pav . v i suminės paKlausos ir i lgala iKės

v i suminės pas iūlos posl inK ia i

Infl iacija buvo apibūdinta kaip bendras prekių ir

paslaugų kainų padidėjimas. Taigi infl iaci ją gali

sukelt i t ik nenutrūkstamai didėjant i v isuminė

paklausa per tam tikrą laikotarpį. Tai įmanoma tik

tuo atveju, jei pinigų politika sudaro sąlygas šiam

kitimui palaikydama žemas palūkanų normas ir

pinigų kiekio augimą.

Kainų lygis

Realioji gamyba

VPAS

VPAKanksčiau

VPAS*

VPAKnauja

11 Ekonomistai dažnai pinigų paklausos sumažėjimą apibūdina kaip
pinigų apyvartos greičio padidėjimą. Šį kintamąjį galima
apibūdinti kaip greitį, kuriuo pinigai pereina iš vienų turėtojų
rankų į kitų turėtojų rankas ir kuris nulemia, kiek pinigų reikia
tam tikram sandorių lygiui. Tiesą sakant, šie du reiškiniai turėtų
būti laikomi dviem vienos monetos pusėmis. Jei žmonės nori
turėti mažiau pinigų, turimi pinigai, pinigų kiekio pasiūlai
nekintant, turės greičiau cirkuliuoti, t. y. keliauti iš vienų rankų
į kitas. Tai yra tas pats, kas didesnis pinigų greitis.
Prie šio klausimo grįšime kituose skirsniuose.

lemiantys ve iKsn ia i
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Šiame skirsnyje panagrinėsime keletą veiksnių, dėl

kurių vyksta trumpalaikiai kainų pokyčiai. Kaip

išsamiai paaiškinta 4.2 intarpe, infliaciją (tvarų kainų

lygio didėjimą) galima sukelti vienu iš dviejų arba

abiem nurodytais būdais. Kainos bendrai kils, jei

vidutiniškai didės visuminė paklausa arba mažės

v isuminė pas iū la . Ki ta i s žodž ia i s tar iant , ga l i

susidaryti spaudimas infliacijai, jei yra pasikeitimų

(ekonomistai dažnai mini sukrėtimus, t. y. labai

netikėtus ekonomikos pokyčius), dėl kurių vartotojai

padidina savo išlaidas arba įmonės sumažina savo

gamybą. Pirmasis pavyzdys, kai paklausa padidėja

sukeldama infliaciją, ekonominėje literatūroje dažnai

apibūdinamas kaip „paklausos nulemta infliacija“.

Antrasis pavyzdys, kai sąnaudos padidėja ir dėl to

sumažėja pasiūla, o tai taip pat sukelia infliaciją,

dažnai vadinamas „sąnaudų nulemta inf l iaci ja“.

Priešingas reiškinys įvyksta, t. y. kyla spaudimas

defliacijai , jei sumažėja visuminė paklausa arba

padidėja visuminė pasiūla. Apibendrinant galima

teigti, kad pinigų politika dažnai turi reaguoti į

šiuos pokyčius siekdama užtikrinti kainų stabilumą.

Spaud imo in f l i ac i j a i a tve ja i s centr in i s bankas

paprastai padidina (realiąsias) palūkanų normas

siekdamas, kad šis spaudimas nevirstų ilgesniais

nukrypimais nuo kainų stabilumo.

Padidėjus visuminei paklausai, kainos gali pakilti

dėl kiekvieno iš veiksnių, dėl kurių padidėjo visuminė

paklausa, tačiau svarbiausi iš jų, be pinigų politikos

(pad idė jus ios p in igų pas iū los ) , yra pad idė jęs

vyriausybės pirkimas, valiutos kurso kritimas ir

padidėjęs vidaus prekių paklausos kitose pasaulio

šalyse (eksporto) spaudimas. Visuminės paklausos

pokyčius taip pat gali nulemti padidėjęs ekonominių

sub jektų pas i t ikė j imas . T ikėt ina , kad įmonės

investuos daugiau, jei bus tikimasi didesnio pelno

ateityje. Visuminės paklausos pokyčiai paprastai

padidina kainų lygį ir tam tikrą laiką visuminę

gamybą (žr. 4.2 intarpą).

Dėl kokių konkrečiai veiksnių mažėja visuminė

pasiūla ir atitinkamai kyla kainos trumpu laikotarpiu?

Pagrindinės visuminės pasiūlos mažėjimo priežastys

yra sumažėjęs našumas, padidėjusios gamybos

išlaidos (pvz., padidėjęs realusis darbo užmokestis ir

pakilusios žaliavų, ypač naftos, kainos) ir didesni

vyriausybių nustatyti įmonių pelno mokesčiai. Jei visi

kiti veiksniai nesikeičia, kuo didesnės gamybos

sąnaudos, tuo mažiau pagaminama už tą pačią kainą.

Esant tam tikram kainų lygiui, jei padidėja darbo

užmokestis arba pakyla žaliavų, pavyzdžiui, naftos,

kaina, įmonės yra priverstos sumažinti samdomų

darbuotojų skaičių ir gamybos apimtį. Kadangi taip

atsitinka dėl pasiūlos poveikio, susidariusi infliacija

yra vadinama „sąnaudų lemiama infliacija“.

4.4
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Sąnaudų kaina gali padidėti dėl įvairių priežasčių,

pavyzdžiui, jei žaliavų (pvz., naftos) pasiūla yra

mažesnė negu tikimasi arba jei pasaulio rinkose

padidėja žaliavų paklausa. Dėl padidėjusio realiojo

darbo užmokesčio (kai gamyba nepadidėja) sumažėja

visuminė pasiūla ir užimtumas. Darbo užmokestis

gali padidėti dėl sumažėjusios darbo pasiūlos, kuri

prieš tai galėjo sumažėti dėl vyriausybės priimtų

norminių aktų, mažinančių paskatas dirbti (pvz.,

didesni darbo pajamų mokesčiai). Realusis darbo

užmokestis taip pat gali padidėti padidėjus profesinių

sąjungų įtakai.

Jei aprašyti veiksniai sukelia priešingus padarinius,

sus idur iame su d idė janč ia v i sumine pas iū la .

Pavyzdžiui, padidėjus darbo našumui (pvz., pritaikius

naujas technologijas), trumpu laikotarpiu kristų

kainos ir padidėtų užimtumas, jei visa kita nesikeistų,

nes už turimą darbo užmokestį apsimokėtų samdyti

daugiau darbuotojų. Tačiau, jei realusis darbo

užmokest i s d idėtų ta ip pat ka ip i r našumas ,

užimtumas nesikeistų.

Numatomos infliacijos vaidmuo

Kai įmonės i r darbuoto ja i deras i dė l darbo

užmokesčio ir įmonės nustato savo kainas, abi

pusės dažna i ats ižve lg ia į ta i , kokia ate i ty je ,

pavyzdžiui , kitais metais, galėtų būti inf l iaci ja.

Numatoma infliacija yra svarbus veiksnys dabar

nustatant darbo užmokestį, nes, ateityje pakilus

kainoms, už tam tikrą nominalųjį darbo užmokestį

bus galima nusipirkti mažiau prekių ir paslaugų.

Taigi , je i numatoma, kad inf l iaci ja bus didelė,

darbuotojai, derėdamiesi dėl darbo užmokesčio,

ga l i re ika laut i d idesn io nomina l io jo darbo

užmokesčio. Jei darbo užmokesčio nustatymas

grindžiamas tokiais lūkesčiais, padidėja įmonių

sąnaudos, o jas gali tekti padengti klientams –

mokant didesnes kainas. Panašus atvejis būtų ir tai,

kaip įmonės nustato kainas. Kadangi tam tikru

laikotarpiu (pvz., mėnesį ar metus; žr. 4.1 intarpą)

daugelis kainų nekinta, įmonės, kurios anksčiau

planavo išspausdinti naujus kainynus, gali padidinti

kai kurias kainas iš karto, jei jos tikisi, kad ateityje

didės bendras kainų lygis ar darbo užmokestis.

Taigi, jei žmonės mano, kad ateityje kils infliacija, jų

elgesys gali padidinti infliaciją jau šiandien. Tai yra

dar viena priežastis, kodėl taip svarbu, kad pinigų

politika patikimai siektų palaikyti kainų stabilumą

ilgesnės trukmės nedidelės infliacijos lūkesčiams

įtvirtinti.

Trumpu laikotarpiu poveikį kainų lygiui gali daryti

įvairūs veiksniai ir sukrėtimai vienu metu. Jie apima

visuminės paklausos ir jos įvairių sudedamųjų dalių

pokyčius, įskaitant fiskalinės politikos raidą. Tolesni

pokyčiai gali būti susiję su žaliavų kainų, sąnaudų ir

našumo pokyčia is , val iutos kurso pokyčia is ir

pasau l io ekonomikos ra ida . Vis i š ie ve iksn ia i

trumpesniu laikotarpiu gali daryti poveikį faktiniam

aktyvumui. O kas vyksta ilgesniu laikotarpiu?

Vėl susiduriame su dviem svarbiomis ekonomikos

sąvokomis, kurias reikia skirti. Ekonomistai paprastai

kalba apie trumpą ir ilgą laikotarpius (taip pat žr. 4.2

intarpą).

4
Padidėjusi eksporto
paklausa užsienio šalyse gali
turėti įtakos einamajam
vartojimui ir investicijoms.

lemianTys ve iksn ia i
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Kuo šie veiksniai yra santykinai svarbūs infliacijai

ilgesniu laikotarpiu? Kitaip tariant, ar jie visi vienodai

svarbūs infliacinių tendencijų atžvilgiu? Atsakymas

yra aiškus – ne. Kaip netrukus išsiaiškinsime, čia

pagrindinis vaidmuo tenka pinigų politikai.

Jau minėjome, kad praeina nuo vienų iki trejų metų,

kol pinigų politikos pokyčiai paveikia kainas. Dėl to

galima daryti išvadą, kad pinigų politika negali

užkirsti kelio netikėtos faktinės ekonomikos raidos

ar sukrėtimų trumpalaikiam poveikiui infliacijai. Vis

dėlto ekonomistai iš esmės sutaria, kad ilgesniu

laikotarpiu pinigų politika gali kontroliuoti kainų

raidą ir atitinkamai infliacines tendencijas, t. y.

ka inų lyg io pokyč ius , ekonomiko je ik i ga lo

pasireiškus trumpalaikiams sutrikimams.

Ilgu laikotarpiu kainos yra lanksčios ir gali keistis tiek

dėl pasiūlos, tiek dėl paklausos pokyčių. Tačiau

trumpu laikotarpiu daugelis kainų yra nelanksčios ir

tam tikrą laiką nekinta (žr. 4.1 intarpą).

Kokią įtaką šis atskyrimas daro mūsų rezultatams?

Pernelyg nedetalizuojant, galima teigti, kad ilgu

laikotarpiu gamyba nepriklauso nuo kainų lygio. Ją

nulemia turimas kapitalas, darbo jėga ir jos kokybė,

struktūrinė politika, daranti įtaką paskatoms dirbti

ir investuoti, ir technologijos raida gamybos srityje.

Kitais žodžiais tariant, ilgu laikotarpiu gamybos

lygis priklauso nuo keleto realių arba su pasiūla

susijusių veiksnių. Šie veiksniai lemia visuminės

pasiūlos kreivės pokyčius.

Kita kreivė, nuo kurios priklauso, ar ekonomikoje

yra pusiausvyra, – visuminės paklausos kreivė. Taigi

matyti, kad visuminė paklausa gali didėti dėl keleto

veiksnių. Tai – padidėjęs valdžios vartoj imas,

eksporto paklausa užsienio šalyse ir numatomas

didesnis našumas. Pastarieji lūkesčiai gali turėti

į takos e inamajam vartoj imui i r invest ic i joms.

Akivaizdu, kad nors dauguma iš šių veiksnių gali

daryti įtaką gana ilgą laiką, vis dėlto, vertinant ilgo

laikotarpio perspektyvos atžvilgiu, tvarų bendro

kainų lygio padidėjimą gali sukelti tik i lgalaikė

ekspansinė pinigų politika. Ši mintis dažnai pabrėžiama

gerai žinomu teiginiu, kad „infliacija – visuomet ir

visur piniginis reiškinys“. Iš tiesų kelių empirinių

tyrimų rezultatai patvirtino šią hipotezę. Pagrindinė

infliacijos ilgu laikotarpiu priežastis yra nuosaikiai

d idė jant i p in igų pas iū la , kur i a t i t inka tvar ią

ekspansinę pinigų politiką.

4.5
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Vertinant ilgesnio laikotarpio perspektyvos atžvilgiu,

pinigų politikos veiksmais arba leidžiama infliacijai

didėti, arba palaikoma maža infliacija. Kitais žodžiais

tariant, centrinis bankas, kuris kontroliuoja pinigų

pasiūlą ir trumpalaikę palūkanų normą, ilgesniu

laikotarpiu kontroliuoja infliacijos lygį. Jei centrinis

bankas palaiko per mažą trumpalaikę palūkanų

normą ir per daug padidina pinigų pasiūlą, kainų lygis

gal iausiai taip pat padidės. Šį svarbų rezultatą

iliustruoja viena iš pagrindinių ekonomikos sąvokų –

pinigų kiekio teorija, – išsamiau apibūdinanti pinigų

ir kainų santykį (žr. 4.3 intarpą).

4 .3 IntarpaS p In Igų k Iek Io teor I j a

Paga l k i ek io l y gybę , p i n i gų k i ek io (�M )

ekonomikoje pasikeitimas yra lygus nominaliam

sandor ių ver tės pokyč iu i ( apyt ikr i a i rea l i am

gamybos pasikeitimui (�YR), pridėjus kainų lygio

pasikeit imą (�P )) ir atėmus pinigų apyvartos

greič io pas ikeit imą (�V ) . Š į k intamąj į ga l ima

apibūdinti kaip greitį , kuriuo pinigai pereina iš

vienų turėtojų rankų į kitų turėtojų rankas ir

kur is nu lemia , k iek p in igų re ik ia tam t ikram

nominaliųjų sandorių lygiui aptarnauti12. Trumpai

tariant:

�M = �YR + �P – �V

Ši lygtis dar vadinama tapatybe, t. y. lygybe, kuri

yra teisinga su visomis leistinomis reikšmėmis. Dėl

to ji neatskleidžia priežastingumo. Priežastis galima

mėginti nustatyti tik atidžiau panagrinėjus kitus

šiuos kintamuosius lemiančius veiksnius. Toliau

pateiktos dvi prielaidos leidžia kiekybės lygybę

paversti kiekio teorija. Pirma, galima teigti, kad ilgu

l a i kotarp iu gamybą lemia f ak t in i a i ve ik sn i a i ,

pavyzdž iu i , bendruomenės našumo gal imybės ,

pomėgiai ir prioritetai. Antra, laikoma, kad ilgu

laikotarpiu pinigų apyvartos greitį lemia mokėjimo

tvarka, finansinė ir ekonominė sandorių vykdymo

tvarka bei pinigų, lyginant su kitu turtu, laikymo

sąnaudos ir grąža. Taigi i lgu laikotarpiu pinigų

pas iū los ap imt i s , kur i ą lemia p in i gų po l i t i ką

fo rmuo j anč i ų i r į g yvend inanč ių i n s t i t uc i j ų

sprendimai , yra susi jusi su kainų lygiu. Kitaip

tariant, i lgesniu laikotarpiu kainų lygį tiesiogiai

lemia pinigų kiekio pokyčiai, o kainų lygis juda

proporcingai pastariesiems.

Galima daryti išvadą, kad institucija, kuri nustato

pinigų pasiūlą, t. y. centrinis bankas, yra atsakinga

už ilgalaikes infl iacijos tendencijas.

12 Tai reiškia, kad lygybės kairėje pusėje susumuojami panaudoti
pinigai, o dešinėje pusėje parodoma sandorio vertė.
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Šiame skyriuje pateikiama išsami informacija,

kuri padės atsakyti į klausimus, kaip susikūrė

EPS, kuri institucija yra atsakinga už bendrą

pinigų politiką euro zonoje, koks yra

Eurosistemos tikslas ir kaip ji siekia vykdyti

savo įgaliojimus.

Trumpai apžvelgiama istorija.

Nagrinėjama institucinė struktūra.

Daugiausia dėmesio skiriama ECB

pinigų politikos strategijai.

Glaustai apžvelgiama Eurosistemos

veiklos sistema.

5.1

5.2

5.3

5.4
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trumpa I Stor I joS apžvalga

Istorija – trys ekonominės ir pinigų sąjungos

įgyvendinimo etapai

Mintis, kad Europai reikėtų bendros, suvienodintos

ir tvirtos pinigų sistemos, turi labai ilgą istoriją (žr.

5 .1 intarpą) . Po vieno nesėkmingo mėgin imo

įgyvendinti šią mintį XX a. aštuntojo dešimtmečio

pradžioje, 1988 m. birželio mėn. Europos Vadovų

Taryba dar kartą pritarė iškeltam tikslui nuosekliai

sukurti ekonominę ir pinigų sąjungą, duodama

st iprų impulsą š io t iks lo įgyvendinimui . Buvo

sukurtas komitetas, kurio vadovu buvo paskirtas

tuometinis Europos Komisijos pirmininkas Jacques

De lor s , į p a re i go t a s i šnag r i nė t i i r pa s i ū l y t i

konkrečius šios sąjungos kūrimo etapus. 1989 m.

balandžio mėn. pristatytame komiteto pranešime

(vadinamajame Delors pranešime) pasiūlyta sukurti

ekonominę ir pinigų sąjungą (EPS) trimis atskirais,

bet v ienas po kito nuosekl ia i įgyvendinamais

etapais.

Pirmasis EPS etapas

1989 m. biržel io mėn., po Delors pranešimo,

Europos Vadovų Taryba nusprendė, kad pirmasis

EPS etapas turėtų prasidėti 1990 m. liepos 1 d.

Tuo pačiu metu Europos Ekonominės Bendrijos

valstybių narių centrinių bankų valdytojų komitetui,

kuriam nuo įkūrimo 1964 m. gegužės mėn. teko vis

svarbesn i s va idmuo bendradarb iav imo p in igų

po l i t i kos s r i t y j e , buvo pask i r t a pap i l domų

įpareigojimų.

Antrajam ir trečiajam etapui įgyvendinti reikėjo

peržiūrėti Europos Bendri jos steig imo sutart į

(Romos sutar t į ) , numatant ga l imybę sukurt i

atitinkamą institucinę struktūrą. Tuo tikslu 1991 m.

sušaukta tarpvyriausybinė konferencija dėl EPS,

kuri vyko tuo pačiu metu kaip ir tarpvyriausybinė

konferenci ja dėl pol it inės sąjungos. Valdytojų

komitetas tarpvyriausybinei konferencijai pateikė

ECBS ir ECB statuto projektą. Derybos baigėsi

Europos Sąjungos sutarties pasirašymu, dėl kurios

buvo susitarta 1991 m. gruodžio mėn., o pasirašyta

1992 m. va sa r io 7 d . Mas t r i ch te . Už t rukus

ratifikavimo procesui, sutartis įsigaliojo tik 1993 m.

lapkričio 1 d.

5.1
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pol i t i ka

1962 m. Europos Komisija pateikia pirmą pasiūlymą (Marjolin

memorandumas) kurti ekonominę ir pinigų sąjungą.

1964 m. gegužės mėn. Įkurtas Europos Ekonominės Bendrijos (EEB)

valstybių narių centrinių bankų valdytojų komitetas

– EEB centrinių bankų bendradarbiavimui

suteikiamas institucinis statusas.

1970 m. Werner pranešime pateiktas planas Bendrijoje

sukurti ekonominę ir pinigų sąjungą iki 1980 m.

1972 m. balandžio mėn. Sukurta pakopinio Europos Ekonominės

Bendrijos valstybių narių valiutų kursų svyravimų

amplitudės mažinimo sistema (vadinamoji

gyvatė).

1973 m. balandžio mėn. Tinkamam šios sistemos veikimui užtikrinti

įsteigtas Europos piniginio bendradarbiavimo

fondas (EPBF).

1979 m. kovo mėn. Sukurta Europos pinigų sistema.

1986 m. vasario mėn. Pasirašytas Suvestinis Europos aktas.

1988 m. birželio mėn. Europos Vadovų Taryba įgalioja Jacques Delors

vadovaujamą ekspertų komitetą (Delors

komitetą) pasiūlyti konkretų EPS įgyvendinimo

planą.

1989 m. gegužės mėn. Delors pranešimas pateiktas Europos Vadovų

Tarybai.

birželio mėn. Europos Vadovų Taryba pritaria siūlymui EPS

kurti trimis etapais.

1990 m. liepos mėn. Prasideda pirmasis EPS etapas.

gruodžio mėn. Prasideda tarpvyriausybinė konferencija, skirta

pasirengti antrajam ir trečiajam EPS etapams.

1992 m. vasario mėn. Pasirašyta Europos Sąjungos sutartis (Mastrichto

sutartis).

1993 m. spalio mėn. Frankfurtas prie Maino išrinktas Europos pinigų

instituto (EPI) ir ECB buveine; paskirtas EPI

pirmininkas.

lapkričio mėn. Įsigalioja Europos Sąjungos sutartis.

gruodžio mėn. EPI, kurį numatyta įsteigti 1994 m. sausio 1 d.,

pirmininku paskirtas Alexandre Lamfalussy.

1994 m. sausio mėn. Prasideda EPS antrasis etapas ir įsteigiamas EPI.

1995 m. gruodžio mėn. Madride Europos Vadovų Taryba apsisprendžia

dėl bendrosios valiutos pavadinimo ir patvirtina

jos įvedimo ir grynųjų pinigų keitimo planą.

1996 m. gruodžio mėn. EPI Europos Vadovų Tarybai pristato banknotų

pavyzdžius.

1997 m. birželio mėn. Europos Vadovų Taryba susitaria dėl Stabilumo

ir augimo pakto.

1998 m. gegužės mėn. Belgija, Vokietija, Ispanija, Prancūzija, Airija,

Italija, Liuksemburgas, Nyderlandai, Austrija,

Portugalija ir Suomija laikomos tenkinančiomis

būtinas sąlygas eurui – bendrai jų valiutai – įvesti.

Paskirti ECB vykdomosios valdybos nariai.

birželio mėn. Įsteigta ECB ir ECBS.

spalio mėn. ECB paskelbia bendros pinigų politikos, kurią ji

pradės įgyvendinti nuo 1999 m. sausio mėn.,

strategiją ir operacinę sistemą.

1999 m. sausio mėn. Prasideda EPS trečiasis etapas. Eurai tampa euro

zonos bendrąja valiuta. Neatšaukiamai nustatyti

trečiajame etape dalyvaujančių valstybių narių

valiutų perskaičiavimo kursai. Euro zonoje imta

įgyvendinti bendrą pinigų politiką.

2001 m. sausio mėn. Graikija tampa dvyliktąja valstybe nare,

prisijungusia prie euro zonos.

2002 m. sausio mėn. Grynųjų pinigų keitimas į eurą: pradedami

naudoti eurų banknotai ir monetos – nuo

2002 m. vasario mėn. pabaigos tai vienintelė

teisėta atsiskaitymo priemonė euro zonoje.

2004 m. gegužės mėn. Dešimties naujųjų ES valstybių narių nacionaliniai

centriniai bankai prisijungia prie ECBS.

2007 m. sausio mėn. Įstojus Bulgarijai ir Rumunijai ES valstybių narių

skaičius padidėja iki 27. Tuo pačiu metu jos

prisijungia ir prie ECBS. Slovėnija tampa 13-ta

valstybe nare, prisijungusia prie euro zonos.

2008 m. sausio mėn. Prie euro zonos prisijungia Kipras ir Malta.

Valstybių narių skaičius padidėja iki 15.

Šaltinis: Scheller (2004 m.), 16 p., atnaujinta autoriaus.

5 .1 intarpas Kel ias į bendrą ją val iutą – eurą
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Antrasis EPS etapas: EPI ir ECB įsteigimas

1994 m. sausio 1 d. įkūrus Europos pinigų institutą

(EP I ) , p r a s i dė jo an t r a s i s EPS e tapa s . Buvo

panaikintas Valdytojų komitetas. Trumpalaikis EPI

egzistavimas parodė pinigų integracijos Bendrijoje

būklę. EPI nebuvo atsakingas už pinigų politikos

įgyvendinimą Europos Sąjungoje (tai vis dar buvo

nac iona l i n i ų i n s t i t uc i j ų p re roga t yva ) i r j o

kompetenc i j a i nepr i k l au sė už s i en io va l i u tų

intervencijos.

Du pagrindiniai EPI uždaviniai buvo šie: pirma,

sustiprinti centrinių bankų bendradarbiavimą ir

pinigų polit ikos koordinavimą ir, antra, atl ikti

d a rbus , bū t i nus reng i an t i s sukur t i Europos

centrinių bankų sistemą (ECBS), vykdyti bendrą

pinigų politiką ir trečiajame etape įvesti bendrą

valiutą.

1995 m. gruodžio mėn. Madride Europos Vadovų

Taryba nutarė Europos valiutos vienetą, kuris bus

įvestas trečiojo etapo pradžioje, pavadinti „euru“

ir patvirtino, kad trečiasis EPS etapas prasidės

1999 m. sausio 1 d. Iš anksto buvo paskelbta

perėjimo prie euro veiksmų seka. Šis planas iš

esmės buvo grindžiamas išsamiais EPI pasiūlymais.

Kartu EPI buvo nurodyta atlikti parengiamąjį darbą

būsimų pinigų ir valiutų kurso santykių tarp euro

zonos ir kitų ES šalių srityje. 1996 m. gruodžio

mėn. EPI Europos Vadovų Tarybai pateikė savo

ataskaitą, kuria pagrįsti 1997 m. birželio mėn.

Europos Vadovų Tarybos priimtos rezoliucijos

dėl naujojo valiutų kurso mechanizmo (VKM II)

principai ir pagrindiniai elementai.

1996 m. gruodžio mėn. EPI Europos Vadovų

Tarybai, o vėliau ir visuomenei pristatė atrinktų

eurų banknotų, kurie turėjo pasirodyti apyvartoje

2002 m. sausio 1 d., dizaino pavyzdžius.

Sutarties nuostatoms dėl EPS papildyti ir išaiškinti

1997 m. birželio mėn. Europos Vadovų Taryba

patv i r t ino Stab i lumo ir aug imo paktą , kur io

paskirtis – užtikrinti biudžetinę drausmę EPS.

Paktą pap i ldė i r a t i t i nkamus į s ipare i go j imus

sustiprino 1998 m. Tarybos deklaracija.

1998 m. gegužės 2 d. valstybių ar vyriausybių

vadovų sudėties Europos Sąjungos Taryba priėmė

sprend imą , kad 11 va l s t yb i ų na r i ų (Be l g i j a ,

Vok iet i j a , I span i j a , Prancūz i j a , A i r i j a , I t a l i j a ,

Liuksemburgas, Nyderlandai, Austrija, Portugali ja

ir Suomija) įvykdė bendrosios valiutos įvedimo

1999 m. vasario 1 d. būtinas sąlygas.

Kartu bendrąją valiutą įvedančių valstybių narių

finansų ministrai susitarė su tų šalių nacionalinių

centrinių bankų valdytojais, Europos Komisija ir

EP I , k ad esamas VKM dv i š a l i s pag r i nd in i s

dalyvaujančių valstybių narių valiutų kursas bus

naudo j amas nus t a t an t nea t š auk i amą va l i u tų

perskaičiavimo į eurus kursą.

1998 m. gegužės 25 d. 11 dalyvaujančių valstybių

narių vyriausybės oficialiai paskyrė ECB pirmininką,

p irmin inko pavaduotoją ir k i tus ketur is ECB

vykdomos ios va ldybos nar ius . Jų paskyr imas

įsigaliojo 1998 m. birželio 1 d. Tai reiškė, kad ECB

įsteigtas. Taip EPI įgyvendino visus savo uždavinius.

J is buvo likviduotas laikantis Europos Bendrijos

s te i g imo sutar t ies 123 stra ipsn io . V i sas EP I

patikėtas parengiamasis darbas buvo baigtas laiku,

tad kitą 1998 m. dalį ECB skyrė galutinai patikrinti

sistemas ir procedūras.

1996 m. gruodžio mėn.
buvo pristatyti atrinkti eurų
banknotų dizaino pavyzdžiai.

eCb P in igų
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Trečiasis EPS etapas – neatšaukiamai

nustatomi valiutų kursai

1999 m. sausio 1 d. prasidėjo trečiasis ir paskutinis

EPS etapas – buvo neatšaukiamai nustatyti pirmųjų

11 pinigų sąjungoje dalyvaujančių valstybių narių

valiutų kursai, o ECB tapo atsakingas už bendros

pinigų politikos vykdymą. 2001 m. sausio 1 d.,

Graikijai prisijungus prie EPS trečiajame etape,

dalyvaujančių valstybių narių skaičius padidėjo

iki 12. Graikija galėjo prisijungti prie EPS po to, kai

2000 m. birželio 19 d. ES Taryba pripažino, kad

Gra i k i j a į v ykdė konvergenc i j o s k r i t e r i j u s .

2007 m. sausio mėn. dalyvaujančių šalių skaičius

pad idė jo ik i 13 , pr ie euro zonos pr is i jungus

Slovėnijai. 2007 m. liepos 10 d. ES Tarybai priėmus

nutarimą panaikinti Kiprui ir Maltai taikytą išlygą,

2008 m. sausio 1 d. prie Eurosistemos prisijungė

ir šios dvi šalys.

In St I tuc Inė Struktūra

Europos centrinių bankų sistema

ECB įsteigtas 1998 m. birželio 1 d. ir yra vienas iš

jauniausių pasaulio centrinių bankų. Tačiau j is

paveldėjo visų euro zonos nacionalinių centrinių

bankų, su kuriais kartu įgyvendina pinigų politiką

euro zonoje, patikimumą ir patirtį.

ECB ir Europos centrinių bankų sistemos (ECBS)

teisinis pagrindas yra Europos Bendrijos steigimo

sutartis. Pagal šią sutartį ECBS sudaro ECB ir visų

ES valstybių narių nacionaliniai centriniai bankai

(nuo 2007 m. sausio 1 d. – 27). ECBS ir ECB

statutas yra vienas iš Sutarties protokolų.

ECBS įgaliojimai

Sutartyje nurodyta, kad „pagrindinis ECBS tikslas

– palaikyti kainų stabilumą“ ir kad, „nepažeisdama

kainų stabi lumo tikslo, ECBS remia Bendri jos

bendrąs ias ekonominės pol i t ikos krypt is , kad

padėtų siekti 2 straipsnyje nustatytų Bendrijos

tikslų“. Sutarties 2 straipsnyje, be kitų Bendrijos

tikslų, minimi uždaviniai skatinti „aukšto lygio

užimtumą [.. .], tvarų ir neinfl iacinį augimą, didelį

konkurencingumą ir ekonominės veiklos rezultatų

konvergenciją“. Sutartyje numatyta aiški tikslų

hierarchija, kaip svarbiausias tikslas išskirtas kainų

stabilumas. Nustatydama šį pagrindinį ECB pinigų

politikos tikslą, Sutartis aiškiai parodo, kad kainų

stabi lumo užtikrinimas yra svarbiausias pinigų

pol it ikos indėl is kuriant palankią ekonomikos

aplinką ir užtikrinant aukštą užimtumą.

5.2

Pol i T i ka

ECBS yra atsakinga už
kainų stabilumo euro zonoje
palaikymą.

5
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Eurosistema

Penkio l ika euro zonos nac iona l in ių centr in ių

bankų i r ECB kar tu sudaro Euros i s temą . Š į

pavad in imą i š r i nko Va ldanč io j i t a ryba ECBS

uždavinių vykdymo euro zonoje tvarkai apibūdinti.

Kol bus ES valstybių narių, neįvedusių euro, bus

būtina skirti Eurosistemą nuo ECBS. Dvylikos ES

valstybių narių, kurios 2008 m. dar neįvedė euro,

nacionaliniai centriniai bankai nedalyvauja priimant

sprendimus dėl bendros pinigų polit ikos euro

zonoje ir vykdo savo pinigų politiką. ES valstybė

ga l i į v e s t i eu r ą vė l i a u , t a č i au t i k t ada , k a i

įgyvendins konvergencijos kriteri jus (išsamesnį

ap ra šymą žr . 5 . 2 i n t a rpe ) . Ta i p a t s i t i ko su

Slovėnija, prisi jungusia prie euro zonos 2007 m.

sausio 1 d.

5 .2 IntarpaS konvergenc I joS kr Iter I j a I

Euro įvedimo sąlygos išdėstytos Sutarties 121

straipsnyje ir prie jos pridedamame Protokole

dėl konvergencijos kriteri jų, nurodytų Sutarties

121 straipsnyje. Ar valstybė narė pasiekė aukštą

tvarios konvergencijos lygį vertinama pagal šiuos

keturis kr iter i jus : ka inų stabi lumas, pat ik imi

valstybės f inansai , stabi lus val iutos kursas ir

konverguojančios palūkanų normos.

Su t a r t i e s 121 s t r a i p s n i o 1 da l i e s p i rmo j e

į t rauko je nustatytas re ika lav imas , kad būtų

pasiektas „didelis kainų stabilumas“, ir nurodyta,

k ad „ a r j i s p a s i e k t a s , s p r endž i ama pa g a l

inf l iaci jos lygį , artimą tam, kurį yra pasiekusios

daugiausia trys valstybės narės, kuriose kainos

yra s t ab i l i au s ios“ . P rotoko lo 1 s t ra i p sny je

nurodyta, kad „kainų stabilumo kriterijus reiškia,

kad valstybės narės kainų stabi lumas yra tvarus

ir vidutinis inf l iaci jos lygis per vienus metus iki

tyr imo yra ne didesnis kaip 1,5 procentinio

punkto daugiausia tri jų valstybių narių, kuriose

kainos yra stabiliausios, infliacijos lygio. Infliacija

matuo jama ta ikant var toto jų ka inų indeksą

p a l y g i n amuo j u p a g r i ndu , a t s i ž v e l g i a n t į

nacional inių apibrėžimų skirtumus“.

S u t a r t i e s 121 s t r a i p s n i o 1 da l i e s an t ro j e

į t r a uko j e nu s t a t y t a , k ad bū tų pa s i e k t a s

„valstybės f inansinės padėties tvarumas“, o „ar

j is pasiektas, sprendžiama pagal bendrojo šal ies

b i ud že to be pe r v i r š i n i o de f i c i t o , ku r i s

nustatomas pagal 104 straipsnio 6 dal į , padėtį“.

Pagal Protokolo 2 straipsnį , š is kriteri jus dar

„reiškia, kad tyrimo metu valstybė narė nėra

Tarybos sprendimo pagal š ios Sutart ies 104

straipsnio 6 dalį dėl perviršinio deficito buvimo

atit inkamoje valstybėje narėje objektas“. Pagal

Sutarties 104 straipsnio 1 dal į , valstybės narės

„vengia pervirš in io bendrojo šal ies biudžeto

de f i c i t o “ . Kom i s i j a t i k r i n a , k a i p l a i komas i

b iudžet inės drausmės daugiaus ia paga l š iuos

kriteri jus:

„a) ar planuojamo arba faktinio bendrojo šal ies

biudžeto deficito ir bendrojo vidaus produkto

santykis virši ja nustatytą kontrolinį dydį (3,0 %

BVP, kaip nustatyta Protokole dėl perviršinio

deficito procedūros), išskyrus atvejus, kai :

eCb P in igų
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A monetary policy which
credibly maintains price
stability has an important
positive impact on welfare.

� arba santykis smarkiai ir nuolat mažėjo ir

pasiekė lygį, artimą kontroliniam dydžiui;

� arba antraip – kontrolinio dydžio perviršis yra

tik išimtinis ir laikinas, ir santykis išl ieka

artimas kontroliniam dydžiui;

b ) a r v a l s t ybė s sko lo s i r bendro jo v i d au s

produkto santykis virši ja tam tikrą kontrolinį

dydį (60 % BVP, kaip nustatyta Protokole dėl

pe r v i r š i n i o de f i c i t o p rocedū ro s ) , i š s k y ru s

atvejus, kai tas santykis pakankamai mažėja ir

patenkinamai sparčiai artėja prie kontrol inio

dydžio“.

Su t a r t i e s 121 s t r a i p sn i o 1 da l i e s t r e č i o j e

įtraukoje nustatytas toks reikalavimas: „Europos

p in i gų s i s t emos va l i u tų kur so mechan i zmo

nustatytų norminių svyravimo ribų laikymasis

bent dvejus metus išvengiant nuvertėj imo bet

kokios kitos valstybės narės val iutos atžvi lgiu“.

Protokolo 3 straipsnyje papi ldomai numatyta,

kad „dalyvavimo Europos pinigų sistemos valiutų

kurso mechanizme kriteri jus [. . .] reiškia, kad

valstybė narė laikėsi norminių svyravimų ribų,

numatytų Europos pinigų sistemos valiutų kurso

mechan i zme , be d i de l i ų nuk r yp imų ben t

paskutinius dvejus metus iki tyrimo. Pirmiausia

va l s t ybė narė nega l i bū t i nuver t i nus i s a vo

val iutos dvišal io pagrindinio kurso bet kokios

kitos valstybės narės val iutos atžv i lg iu savo

pačios iniciatyva per tą patį la ikotarpį“.

Sutart ies 121 stra ipsn io 1 da l ies ketv irto je

įtraukoje pateiktas toks reikalavimas: „valstybės

narės pasiektas konvergencijos ir jos dalyvavimo

Europos p i n i g ų s i s t emos v a l i u t ų ku r so

mechanizme patvarumas, kurį atspindi i lgalaikių

pa l ūkanų normos“ . P ro toko lo 4 s t r a i p sn i s

p ap i l do : „ p a l ū k anų normų konve r genc i j o s

kriterijus [...] reiškia, kad vienų metų laikotarpiu

ik i tyr imo valstybės narės vidut inė nominal i

i lgalaikių palūkanų norma nevirši jo daugiau kaip

2 procentiniais punktais daugiausia trijų valstybių

narių, kuriose kainos yra stabil iausios, palūkanų

normos. Palūkanų normos matuojamos ilgalaikių

vyriausybės obligaci jų ar palyginamų vertybinių

popierių pagrindu, atsižvelgiant į nacional inių

apibrėžimų skirtumus“.

Be šių ekonominių reikalavimų, konvergenci jos

kriteri juose taip pat numatytas reikalavimas,

kad būtų ir teisinė konvergencija, kuri užtikrintų,

k ad nac iona l i n i a i t e i s ė s ak t a i , į s k a i t an t i r

n a c iona l i n i ų cen t r i n i ų bankų s t a tu tu s , y r a

suderinami su Sutartimi bei su ECBS ir ECB

statutu. Sutartyje nustatytas reikalavimas ECB ir

Komis i ja i bent kartą per dvejus metus arba

valstybei narei, kuriai taikoma nukrypti leidžianti

nuo s t a t a , p a r e i k a l a vu s , t e i k t i p r ane š imus

Europos Sąjungos Tarybai apie valstybių narių

pažangą įgyvendinant konvergenci jos kriteri jus.

Remdamas i praneš ima i s ap ie konvergenc i j ą ,

kuriuos atskirai pateikia ECB ir Komisi ja , ir

Komis i jos s iū l ymu, va l s tyb ių ar vyr i ausyb ių

v adovų sudė t i e s Ta r yb a , p r i e š t a i

pasikonsultavusi su Europos Parlamentu, gal i

pri imti sprendimą, kaip valstybė narė tenkina

kriterijus, ir leisti jai prisijungti prie euro zonos.

Prasidėjus trečiajam etapui, ECB jau yra parengęs

2000 m., 2002 m., 2004 m., 2006 m. ir 2007 m.

pranešimus apie konvergenci ją.
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…ir pagrindiniai jos uždaviniai…

Eurosistemos pagrindiniai uždaviniai yra šie:

� nustatyti ir įgyvendinti euro zonos pinigų politiką;

� atlikti užsienio valiutos operacijas bei laikyti ir

valdyti euro zonos valstybių oficialiąsias užsienio

atsargas;

� skatinti sklandų mokėjimo sistemų veikimą.

Kiti uždaviniai yra šie:

� duoti leidimą euro zonoje išleisti banknotus;

� teikti nuomones ir patarimus dėl Bendrijos teisės

aktų ir nacionalinių teisės aktų projektų;

� rinkti reikiamą statistinę informaciją arba iš

nacionalinių institucijų, arba tiesiogiai iš ūkio

subjektų, pavyzdžiui, finansų įstaigų;

� padėti kompetentingoms institucijoms sklandžiai

įgyvendinti politiką riziką ribojančios kredito

įstaigų priežiūros ir finansų sistemos stabilumo

srityse.

5�
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Šaltinis: european Central bank (2004), The monetary policy of the eCb, 10 p.

Euro zonos nacionalinių
centrinių bankų valdytojai

Visų ES valstybių narių 
nacionalinių centrinių

bankų valdytojai

Keturi kiti Vykdomosios
valdybos nariai

Keturi kiti Vykdomosios 
valdybos nariai

Pirmininkas
Pirmininko pavaduotojas

Pirmininkas
Pirmininko pavaduotojas

Pirmininkas
Pirmininko pavaduotojas

VYKDOMOJI VALDYBA

ECB SPRENDIMUS PRIIMANTYS ORGANAI

BENDROJI TARYBAVALDANČIOJI TARYBA

Valdančioji taryba

Valdančioji taryba yra ECB aukščiausias sprendimus

priimantis organas. Ją sudaro šeši Vykdomosios

valdybos nariai ir euro zonos nacionalinių centrinių

bankų valdytojai (2008 m. jų buvo 15). Valdančiajai

tarybai ir Vykdomajai valdybai vadovauja ECB

pirmininkas (žr. toliau pateiktą pav.).

Pagrindinis Valdančiosios tarybos uždavinys –

suformuluoti euro zonos pinigų politiką. Tiksliau –

ji gali nustatyti palūkanų normas, už kurias kredito

į s t a i gos ga l i g au t i l i k v i dumą (p in i gu s ) i š

Eurosistemos. Taigi Valdančioji taryba netiesiogiai

daro įtaką palūkanų normoms visoje euro zonoje,

įskaitant palūkanų normas, kurias kredito įstaigos

t a i ko savo k l i en tams už pasko l a s , i r kur i a s

indėlininkai gauna už savo indėlius. Valdančioji

taryba vykdo savo įsipareigojimus priimdama gaires

ir sprendimus.

Vykdomoji valdyba

Vykdomąją va ldybą sudaro ECB pirmin inkas ,

pirmininko pavaduotojas ir keturi kiti nariai. Visi

nariai skiriami euro zoną sudarančių šalių valstybės

ar vyriausybės vadovų bendru sutarimu. Vykdomoji

v a l dyba a t s ak i nga už Va ldanč io s io s t a r ybos

nustatytos pinigų politikos vykdymą ir tuo tikslu

duoda re i k i amus nurodymus nac iona l i n i ams

cen t r i n i ams bankams . J i t a i p pa t reng i a

Valdančiosios tarybos posėdžius ir vadovauja ECB

einamajai veiklai.
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Bendroji taryba

Bendroji taryba yra trečias ECB organas, priimantis

sprendimus. Ją sudaro ECB pirmininkas, pirmininko

pavaduoto j a s i r v i sų 27 ES va l s t yb i ų na r i ų

nacionalinių centrinių bankų valdytojai. Bendroji

taryba nėra atsakinga už pinigų politikos euro

zonoje sprendimus. Ji padeda koordinuoti euro dar

neįvedusių valstybių narių pinigų politiką ir rengtis

galimai euro zonos plėtrai.

Nepriklausomumas

Sprendimas patikėti kainų stabilumo palaikymą

nepriklausomam centriniam bankui, kuriam negali

būti daroma politinė įtaka, grindžiamas svariais

argumentais. Pagal Europos Bendrijos steigimo

sutarties nuostatas, Eurosistema nepriklausomai

vykdo savo uždavinius: nei ECB, nei Eurosistemos

nacionaliniai centriniai bankai, nei jų sprendimus

priimančių organų nariai nesiekia gauti ar nepriima

jokių kitų organų nurodymų. Bendrijos institucijos

i r organa i be i v a l s t yb i ų na r i ų vy r i au sybės

įsipareigoja gerbti šį principą ir nesiekti paveikti

ECB ar nacionalinių centrinių bankų sprendimus

priimančių organų narių. Be to, Eurosistema negali

t e i k t i j ok i ų pa sko lų Bendr i j o s a r va l s t yb i ų

vyriausybių subjektams. Tai Eurosistemą apsaugo

nuo polit inio poveikio. Eurosistema turi visas

priemones ir įgaliojimus, reikalingus veiksmingai

p in igų po l i t ika i į gyvend int i . ECB sprend imus

priimančių narių kadencijos yra ilgos ir jie gali būti

atleisti iš pareigų tik už rimtą nusižengimą arba

nesugebėjimą vykdyti patikėtų pareigų. ECB turi

savo atskirą, nuo Europos Bendri jos biudžeto

nepr i k l au san t į , b i udže t ą . Dė l to ECB

admin i s t rav imas yra atsk i r tas nuo Bendr i jos

finansinių interesų.

ECB kapitalas

ECB kapitalą formuoja ne Europos Bendrija, bet jį

pasirašo ir apmoka nacionaliniai centriniai bankai.

K i ekv i eno NCB pas i r a šomo kap i t a lo dyd i s

priklauso nuo atitinkamos valstybės narės Europos

Są jungos bendrojo v idaus produkto da l ies i r

gyventojų skaičiaus.

ecb p In Igų pol It IkoS Strateg I j a

bendr Ie j I pr Inc Ipa I

Pinigų politikos įgaliojimai ir uždavinys

Kaip jau minėta , Europos Bendri jos ste ig imo

sutarty je numatytas pagr indin is Eurosistemos

tikslas – palaikyti kainų stabilumą euro zonoje.

Sutartyje nurodoma, kad „pagrindinis ECBS tikslas

– palaikyti kainų stabilumą“.

ECB keliamą uždavinį galima apibūdinti taip: ECB

valdančioji taryba turi daryti įtaką pinigų rinkos

są l y goms i r a t i t i nkama i pa l ūkanų normoms

s iekdama užt ikr int i ka inų stabi lumą vidut in iu

laikotarpiu. Toliau paaiškinami keli pagrindiniai

sėkmingos pinigų politikos principai.

Pinigų politika turi stabilizuoti infliacijos

lūkesčius…

Pirma, pinigų politika laikoma veiksmingesnė, jei ji

stabil izuoja infl iacijos lūkesčius (taip pat žr. 3.3

sk irsn į ) . Š iuo atžv i l g iu centr in ia i banka i tur i

nus i s t a t y t i t i k s l u s , i š s am i a i j uos paa i šk i n t i ,

nuosekliai ir sistemingai įgyvendinti pinigų politiką

bei teikti pakankamai daug ir aiškios informacijos.

Taip pelnomas didel is pat ikimumas, o tai yra

pagrindinė sąlyga siekiant daryti įtaką ekonomikos

subjektų lūkesčiams.

5.3
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…turi būti orientuota į ateitį…

Antra , kadang i pove ik io perdav imo procesas

užtrunka (žr. 4.3 skirsnį) , š iandien vykstantys

pinigų polit ikos pokyčiai nedarys įtakos kainų

lygiui keletą ketvirč ių ar net metų. Vadinas i ,

centriniai bankai turi išsiaiškinti, kokios reikės

pinigų politikos kainų stabilumui palaikyti tada, kai

po tam tikro laiko pasireikš politikos poveikis.

Taigi pinigų politika turi būti orientuota į ateitį .

…daugiausia dėmesio skirti vidutiniam

laikotarpiui…

Kadangi pinigų politikos poveikis pasireiškia vėliau,

trumpu laikotarpiu ji negali neutralizuoti netikėtų

sukrėtimų kainoms (pvz., tarptautinių žaliavų kainų

ar netiesioginių mokesčių pasikeit imų sukeltų

sukrėt imų) . Todėl tam tikras inf l iac i jos lyg io

svyravimas trumpu laikotarpiu yra neišvengiamas

(taip pat žr. 4.4 skirsnį). Be to, pinigų politikos

poveikio pasireiškimo procesas yra sudėtingas,

dėl to visuomet yra daug netikrumo, koks bus

ekonomikos sukrėtimų ir pinigų politikos poveikis.

Dėl š ių priežasčių pinigų pol it ika turėtų būti

orientuota į vidutinį laikotarpį, vengiant per didelio

aktyvumo ar nere ika l ingų svyrav imų rea l io je

ekonomikoje.

…ir apimti daug sričių

Paga l i au , ka ip i r k i t i centr in i a i banka i , ECB

susiduria su nemažu netikrumu, susijusiu, be kita

ko, su ekonominių rodikl ių patikimumu, euro

zonos ekonomikos struktūra ir pinigų politikos

pove i k io perdav imo mechan i zmu . Dė l š io s

priežasties pinigų politika turi apimti daug sričių,

turi būti atsižvelgta į visą aktualią informaciją,

s i ek i an t supra s t i , kok i e ve i k sn i a i s ka t i n a

ekonomikos raidą. Neturi būti pasikliaunama vien

tik nedidele rodiklių grupe ar vienu kokiu nors

ekonomikos modeliu.

Strategijos vaidmuo: visapusiška pinigų

politikos sprendimų priėmimo sistema

ECB valdančioji taryba pasirinko ir paskelbė pinigų

politikos strategiją, siekdama užtikrinti nuoseklų ir

sisteminį pinigų politikos sprendimų traktavimą. Ši

pinigų polit ikos strategi ja grindžiama minėtais

bendra is pr inc ipa is , padedanč ia i s centr in iams

bankams pasirengti spręsti problemas, su kuriomis

j ie susiduria. Jos tikslas – sukurti visapusišką

s istemą, kaip pri imti sprendimus dėl t inkamų

trumpalaikių palūkanų normų ir informuoti apie tai

visuomenę.

Pagrindiniai ECB pinigų politikos strategijos

elementai

Pirmasis ECB pinigų politikos strategijos elementas

– kainų stabilumo kiekybinis apibrėžimas. Be to,

s t r a teg i j o j e numaty t a s i s t ema , paga l kur i ą

užtikrinama, kad Valdančioji taryba įvertina visą

aktualią susijusią informaciją ir analizes, reikalingas

tok iems p in igų pol i t ikos sprend imams, kur ie

padė tų v idu t i n i u l a i ko ta rp iu pa l a i k y t i k a i nų

stabilumą. Šie elementai išsamiau aprašyti kituose

šio skyriaus skirsniuose.

Pinigų politika turi būti
orientuota į ateitį…

eCb P in igų
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Pagrindinis tikslas

Pagrindinis Eurosistemos tikslas – palaikyti kainų

s t ab i l umą euro zono je , t a i p i š s augan t euro

perkamąją galią. Kaip jau minėta, kainų stabilumo

užtikrinimas yra svarbiausias pinigų politikos indėlis

kuriant palankią ekonominę aplinką ir užtikrinant

didel į užimtumą. Tiek inf l iaci ja , t iek defl iaci ja

visuomenei gali labai brangiai atsieiti ekonominiu

ir social iniu atžvilgiu (daugiau apie tai žr. 3.3

skirsnį) . Nenukrypdama nuo pagrindinio kainų

stabilumo tikslo, Eurosistema remia ir bendrąją

Europos Bendrijos ekonominę polit iką. Be to,

Eurosistemos veikla grindžiama atvirosios rinkos

ekonomikos principais, kaip numatyta Europos

Bendrijos steigimo sutartyje.

ECB apibrėžė kainų stabilumą kiekybine

išraiška

Sutartyje aiškiai nustatyta, kad kainų stabilumo

palaikymas yra pagrindinis ECB tikslas, tačiau joje

nepateiktas tikslus kainų stabilumo apibrėžimas.

Norėdama tiksliau apibrėžti šį tikslą, 1998 m.

ECB valdančioji taryba paskelbė tokį kiekybinį

apibrėžimą: „kainų stabilumas apibrėžiamas kaip

mažesnis negu 2 % euro zonos suderinto vartotojų

kainų indekso metinis augimas. Kainų stabilumas

turi būti užtikrintas vidutiniu laikotarpiu“. 2003 m.

Valdančioji taryba paaiškino, kad pagal apibrėžimą,

ji siekia palaikyti mažesnę, bet „artimą 2 % infliaciją

vidutiniu laikotarpiu“.

Apibrėžimas ne tik suteikia pagrindą

infliacijos lūkesčiams, bet ir padidina ECB

atskaitomybę ir veiklos skaidrumą

Valdančioji taryba nusprendė viešai paskelbti kainų

stabilumo kiekybinį apibrėžimą dėl kelių priežasčių.

Pirma, apibrėžime paaiškinta, kaip Valdančioj i

taryba interpretuoja Sutartyje jai nustatytą tikslą

ir padeda geriau suprasti pinigų politikos sistemą

(daro pinigų politiką skaidresnę). Antra, kainų

stabi lumo apibrėžimas yra aiškus, įvert inamas

kriterijus, pagal kurį visuomenė gali laikyti ECB

atskaitingu. Jei kainų pokyčiai nukryptų nuo kainų

stabilumo apibrėžimo, ECB turėtų paaiškinti tokius

nuokrypius ir kaip jis ketina atkurti kainų stabilumą

per pr i imt i nos t rukmės l a i ko ta rp į . P aga l i au

ap ib rėž imu ga l i v adovau t i s v i suomenė , pa t i

formuodama savo lūkesčius dėl kainų pokyčių

ateityje (taip pat žr. 3.2 intarpą).

Kainų stabilumo apibrėžimu
gali vadovautis visuomenė,
pati formuodama savo
lūkesčius dėl kainų pokyčių
ateityje.
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Su euro zonos SVKI sudarymo koncepcija susijusį

darbą at l ieka Europos Komis i ja (Eurostatas) ,

glaudžiai bendradarbiaudama su nacionalinėmis

stat ist ikos inst ituci jomis . ECB, o anksčiau jo

pirmtakas EPI, kaip pagrindinis vartotojas, aktyviai

dalyvauja šiame darbe. Eurostatas skelbia SVKI

duomenis nuo 1995 m. sausio mėn.

Pagal 2006 m. taikytus vartotojų išlaidų santykinius

svorius prekės sudaro 59,2 % SVKI, o paslaugos –

40,8 % (žr. toliau pateiktą lentelę). Nagrinėjant

bendro SVKI sudedamąsias dalis atskirai, lengviau

įžvelgti įvairius ekonominius veiksnius, turinčius

įtakos vartotojų kainų pokyčiams. Pavyzdžiui ,

energijos kainos sudedamosios dalies pokyčiai yra

labai susiję su naftos kainos pokyčiais. Maisto

kainos grupuojamos į perdirbtus ir neperdirbtus

maisto produktus, nes pastarųjų kainai didelę

įtaką daro tokie veiksniai kaip oro sąlygos ir

sezoniškumas, o perdirbtiems maisto produktams

tai turi mažiau įtakos. Paslaugų kainos skirstomos

į penkias sudedamąsias dalis, kurios dėl nevienodų

rinkos sąlygų paprastai nevienodai kinta.

Suderinus SVKI ir atlikus statistinius patobulinimus

s i ek i an t dar d idesn io š io indekso t i k s lumo ,

patikimumo ir operatyvumo, SVKI tapo aukštos

kokybės tarptautinius standartus atitinkančiu kainų

indeksu ir gerai palyginamu rodikliu. Vis dėlto

įvairios sritys dar tobulinamos.

Apibrėžimo ypatybės: euro zona

traktuojama kaip visuma

Svarbu atkreipti dėmesį į keletą kainų stabilumo

apibrėžimo ypatybių. Pirma, ECB įgaliojimai apima

visą euro zoną. Taigi sprendimais dėl bendros

pinigų politikos siekiama kainų stabilumo visoje

euro zonoje. Euro zona traktuojama kaip visuma

dėl akivaizdžios priežasties: pinigų sąjungoje pinigų

politika gali kontroliuoti tik vidutinį pinigų rinkos

palūkanų lygį, t. y. j i negali nustatyti skirtingų

palūkanų atskiriems euro zonos regionams.

SVKI

Apibrėžime taip pat įvardijamas kainų indeksas –

euro zonos SVKI, pagal kurį turi būti vertinama, ar

pasiektas kainų stabilumas. Tokio bendro kainų

indekso taikymas užtikrina ECB įsipareigojimo

veiksmingai užt ikr int i , kad nesumažėtų pinigų

perkamoji galia (taip pat žr. 3.2 skirsnį), skaidrumą.

SVKI, kurį skelbia Europos Sąjungos statistikos

biuras Eurostatas, yra pagrindinis kainų pokyčių

euro zonoje matavimo vienetas. Šis indeksas yra

suderintas euro zonos šalyse siekiant įvertinti

kainų pokyčius palyginamu būdu. Vertinant pagal

SVKI, gaunamas tiksliausias apytikris įvertinimas,

ka ip per tam tikrą la iką euro zonoje keitės i

vartotojo išlaidų tipiško krepšelio vertė (žr. 5.3

intarpą).

5.3 IntarpaS SvkI SudarymaS Ir ypatybėS
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lentelė 2006 m. pagrindinių euro zonos

sVKi sudedamųjų dalių santyKinia i

sVoriai , proc.

Bendras indeksas 100,0

Prekių kainos 59,1*

Neperdirbti maisto produktai 7,6

Perdirbti maisto produktai 11,9

Ne energetikos pramonės prekės 29,8

Energija 9,8

Paslaugos 40,9

Būsto paslaugos 10,0

Transportas 6,1

Ryšiai 3,3

Poilsis ir asmeninės paslaugos 14,7

Įvairios 6,8

* Bendros sumos gali nesutapti dėl apvalinimo. Šaltinis: Eurostatas

Kodėl reikia siekti mažesnės kaip 2 %, bet

artimos šiai ribai infliacijos

Apibrėžimo formuluote „SVKI padidėjimas mažiau

kaip 2 %“ paaiškinama, kad tiek didesnė kaip 2 %

infliacija, tiek defliacija (kainų lygio sumažėjimas)

yra nesuderinama su kainų stabi lumu. Tiksl ia i

apibrėžtas ECB nurodymas siekti, kad infl iacija

nebūtų didesnė kaip 2 %, bet būtų artima šiai

ribai, rodo jo įsipareigojimą tokiu būdu užtikrinti

apsaugą nuo defl iaci jos (žr. 3.1 skirsnį ir 5.4

intarpą).

5 .4 intarpas aps isaugoj imo nuo defl iac i jos

pr iemonė

Formuluotė „SVKI padidėjimas mažiau kaip, bet

beveik 2 %“ yra apsisaugojimo nuo defl iaci jos

priemonė.

Nors su defliacija susijusios išlaidos yra beveik

tokios pat kaip ir susijusios su infl iacija, labai

svarbu vengti defliacijos, nes ji gali įsitvirtinti dėl

to, kad nominalioji palūkanų norma negali būti

mažesnė kaip nulis, nes paprastai niekas nenorėtų

skolinti kam nors pinigų tikėdamasis, kad po tam

t ikro la iko bus grąž inta maž iau . Def l i ac inė je

ap l i nko je p in i gų po l i t i k a ga l i bū t i nepa j ėg i

pakankamai skatinti visuminę paklausą per palūkanų

normą. Pastangos sumažinti nominaliąją palūkanų

normą mažiau už nulį neduotų jokių rezultatų, nes

žmonės t ada te i k tų p i rmenybę gryn i e s i ems

pinigams, o ne banko indėliams ar skolinimui už

neigiamas palūkanas. Net ir tada, kai nominalioji

palūkanų norma yra nulinė, gal ima atl ikti tam

t ikrus p in igų pol i t ikos ve iksmus, tač iau nėra

garant i j ų , kad tok ia a l ternatyv i po l i t i ka bus

veiksminga. Tad pinigų pol i t ikoje pirmenybė

te i k i ama aps i s augo j imo nuo de f l i a c i j o s

priemonėms.
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Ekonomika nuolat patiria sukrėtimų, daugiausia

nenumatomų, kurie taip pat turi įtakos ir kainų

pokyčiams. Pinigų polit ika taip pat gal i daryti

įtaką kainų pokyčiams, tačiau tas poveikis gali

pasireikšti tik per pakankamai ilgą laiką, kuris yra

nepastovus ir, kaip ir daugelis ryšių ekonomikoje,

labai neapibrėžtas. Atsižvelgiant į tai, joks centrinis

bankas negalėtų išlaikyti tam tikro infliacijos lygio

visą laiką arba grąžinti j į į norimą dydį per labai

trumpą laikotarpį. Todėl pinigų politikos veiksmai

turi būti orientuoti į ateitį . Jais galima palaikyti

kainų stabilumą tik ilgesniais laikotarpiais. Dėl

minėtų priežasčių ECB pinigų politikos strategija

orientuota į vidutinį laikotarpį.

S ąvoka „v idu t i n i s l a i ko ta rp i s “ s ąmon inga i

nenusakomas kaip tikslus laikotarpis. Tai rodo,

kad, vykdant pinigų politiką, nepatartina ex ante

apibrėžti tikslų laikotarpį, nes pinigų politikos

perdav imo mechan i zmas ap ima nepas tov iu s ,

neap ibrėžtos t rukmės l a ikotarp ius . Perne lyg

agresyvi politikos reakcija, siekiant atkurti kainų

stabilumą per labai trumpą laikotarpį, gali , esant

š ioms apl inkybėms, nulemti dideles sąnaudas,

susijusias su gamybos ir užimtumo svyravimais, o

jos per ilgesnį laikotarpį gali turėti įtakos kainų

pokyčiams. Visuotinai pripažįstama, kad tokiais

atvejais nuosekli pinigų politikos reakcija padėtų

išvengti per didelio realaus aktyvumo svyravimo ir

palaikyti kainų stabilumą ilgesniu laikotarpiu. Taigi,

v ykdydamas į v i du t i n į l a i ko ta rp į or i en tuotą

politiką, ECB gali atitinkamai lanksčiau reaguoti į

įvairius galimus ekonominius sukrėtimus. Vertinant

ex post perspektyvos atžvilgiu, turėtų būti aišku,

kad ECB galima laikyti atsakingu tik už infl iacijos

tendencijas.

Siekiant „SVKI padidėjimo mažiau kaip, bet beveik

2 %“ , t a i p pa t a t s i ž ve l g i ama į g a l imą SVKI

apskaičiavimo paklaidą ir galimą infliacijos skirtumų

įtaką euro zonoje.

Orientavimasis į vidutinį laikotarpį

ECB pinigų politikos pagrindinis aspektas yra tai,

k ad j a s i ek i ama ka inų s t ab i l umo v idu t i n i u

la ikotarpiu . Kaip jau rašyta , ta i rodo bendrą

sutar imą, kad pinigų pol it ika negal i ir dėl to

neturėtų siekti tiksliai nustatyti kainų ar infliacijos

raidos trumpu laikotarpiu, t. y. per kelias savaites

ar mėnesius (ta ip pat žr . 4 .4 skirsnį) . P in igų

politikos pokyčiai daro įtaką kainoms tik praėjus

tam tikram laikui ir nėra aišku, koks bus to

poveikio mastas. Vadinasi, pinigų politika negali

s uba l an suot i v i sų nenumaty tų ka i nų l y g io

svyravimų. Taigi infl iacijos lygio kitimas trumpu

laikotarpiu yra neišvengiamas.
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du ecb p In Igų pol It IkoS Strateg I joS

ramSč Ia I

Dviejų ramsčių sistema – priemonė

informacijai sisteminti…

ECB požiūris į informaci jos, svarbios vertinant

riz iką kainų stabi lumui , s isteminimą, vert inimą

i r p a l y g i n i m ą p a g r į s t a s d v i e m a n a l i z ė s

perspektyvomis, vadinamomis dviem ramsčiais.

…pagrįsta dviem analizės perspektyvomis…

Pagal ECB strategiją, pinigų politikos sprendimai

grindžiami išsamia rizikos kainų stabilumui analize.

Ši analizė atliekama remiantis dviem viena kitą

papildančiomis perspektyvomis kainų pokyčiams

nustatyti. Pirmu atveju siekiama įvertinti kainų

pokyčius lemiančius trumpalaikius ir vidutinės

trukmės veiksnius, atkreipiant dėmesį į realų

šalies ūkio aktyvumą ir finansines sąlygas. Taip pat

atsižvelgiama į tai, kad tokiu laikotarpiu kainų

pokyčius daugiaus ia lemia prekių, pas laugų ir

gamybos veiksnių rinkos pasiūlos ir paklausos

sąveika (taip pat žr. 4.4 skirsnį). ECB tai vadina

ekonomine analize. Antroji perspektyva, vadinama

pin igų ana l ize , or ientuota į i l gesnės trukmės

laikotarpį ir nagrinėja ilgalaikį pinigų ir kainų ryšį

(taip pat žr. 4.5 skirsnį). Pinigų analizė daugiausia

yra palyginimo priemonė, kai vidutinės trukmės ir

ilgalaikės perspektyvos lyginamos su iš ekonominės

analizės gautais trumpalaikės ir vidutinės trukmės

pinigų politikos duomenimis.

…skirta užtikrinti, kad nebūtų prarandama

svarbi informacija

Dv ie j ų r amsč ių pr i nc i pa s sukur t a s s i ek i an t

užtikrinti, kad, vertinant riziką kainų stabilumui,

būtų panaudojama visa svarbi informacija ir kad

pakankamai dėmes io būtų sk ir iama įva i r ioms

per spek tyvoms i r i n fo rmac i jo s l y g i n ama j am

patikrinimui, norint susidaryti bendrą nuomonę

apie riziką kainų stabilumui. Šis principas atitinka,

o kartu ir perteikia visuomenei diversifikuotos

analizės principą ir užtikrina, kad būtų priimami

tv ir t i sprendimai , pagr įst i į va i r iomis ana l i zės

perspektyvomis.

ekonomInė anal I zė

Trumpo ir vidutinio laikotarpio rizikos kainų

stabilumui analizė…

Ekonominėje analizėje daugiausia dėmesio skiriama

dabar t i n i ams ekonomin i ams i r f i n ans i n i ams

pokyčiams ir numanomai trumpalaikei ir vidutinės

trukmės rizikai kainų stabilumui įvertinti. Šios

analizės metu naudojami ekonominiai ir finansiniai

kintamieji apima, pavyzdžiui, bendrosios gamybos,

v i suminės pak lausos i r jos sudedamųjų da l ių

pokyčius; fiskalinę politiką; kapitalo ir darbo rinkų

sąlygas; įvairius kainų ir sąnaudų rodiklius; valiutų

kurso, pasaulio ekonomikos ir mokėjimų balanso

pokyčius; finansų rinkas ir euro zonos sektorių

ba l anso poz i c i j a s . V i s i š i e ve ik sn i a i s va rbūs

vertinant realaus aktyvumo dinamiką ir tikėtinus

kainų pokyčius, atsižvelgiant į prekių, paslaugų ir

gamybos veiksnių rinkos pasiūlos ir paklausos

sąveiką trumpesniu laikotarpiu (taip pat žr. 4.4

skirsnį).

Kainų pokyčius daugiausia
lemia prekių, paslaugų
ir gamybos veiksnių rinkos
pasiūlos ir paklausos
sąveika.
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Atlikdamas ekonominę analizę, ECB daugiausia

dėmes io sute lk ia į dabart in ių ekonomin ių i r

finansinių pokyčių įvertinimą ir numanomą trumpo

ir vidutinio laikotarpių riziką kainų stabilumui.

Kalbant apie realiųjų ekonominių rodiklių analizę,

ECB reguliariai peržiūri gamybos, paklausos ir

darbo rinkos bendrų sąlygų pokyčius, įvairaus

pobūdžio kainų ir sąnaudų rodikl ius, f iskal inę

politiką ir euro zonos mokėjimų balansą.

Pavyzdžiui, vertinant kainų ir sąnaudų pokyčius, be

SVKI i r jo sudedamųjų da l ių , ana l i zuo jami i r

pramonės sektoriaus kainų pokyčiai (skaičiuojant

gamintojų kainomis), kadangi pasikeitusios gamybos

sąnaudos gali daryti įtaką vartotojų kainoms. Darbo

sąnaudos, kurios yra svarbi bendrų gamybos sąnaudų

sudedamoji dalis, gali turėti didelį poveikį nustatant

kainas. Darbo sąnaudų statistika suteikia informacijos

ir apie euro zonos ekonomikos konkurencingumą.

Antra, gamybos ir paklausos rodikliai (nacionalinės

sąska i tos , t rumpo la ikotarp io stat i s t ika ap ie

aktyvumą pramonė je i r pas l augų sektor iu je ,

užsakymai ir kokybinių tyrimų duomenys) suteikia

informacijos apie ekonomikos ciklą, o tai svarbu

analizuojant kainų pokyčių perspektyvas. Be to,

duomenys apie darbo rinką (užimtumą, nedarbą,

laisvas darbo vietas ir dalyvavimą darbo rinkoje)

yra svarbūs stebint konjunktūrinius pokyčius ir

ve r t i n an t euro zonos ekonomikos ve i k lo s

struktūrinius pokyčius. Valdžios sektorius apima

nemažą ekonominės veiklos dalį; informacija apie

finansines ir nefinansines valstybinio sektoriaus

sąskaitas yra būtina.

Treč ia , mokėj imų balanso stat ist ika kartu su

užsienio prekybos statistika suteikia informacijos

apie eksporto ir importo pokyčius, kurių poveikis

infl iaciniam spaudimui gali pasireikšti per jų įtaką

paklausos sąlygoms. Turint šiuos duomenis, galima

stebėti užsienio prekybos kainas, kurias šiuo metu

at i t inka eksporto ir importo v ieneto vertės

indeksai . Š ie indeksai padeda įvert int i val iutų

kurso kitimo ir žaliavų (tokių kaip nafta) kainų

pokyčių galimą poveikį importo kainoms. Trumpai

tariant, šie rodikliai padeda įvertinti visuminės

pak l au sos , v i sum inės pa s i ū lo s i r pa j ė gumų

panaudojimo lygio pokyčius.

Be to, labai atidžiai stebima finansų rinkų rodiklių

ir turto kainų raida. Turto kainų pokyčiai gali

turėti įtakos kainų raidai darydami įtaką pajamoms

ir turtui. Pavyzdžiui, pakilus akcijų kainoms, akcijų

tur intys namų ūkia i tampa turt ingesni ir ga l i

nu spręs t i p ad id i n t i v a r to j imą . Ta i pad id i n s

vartotojų paklausą ir ga l i padid int i spaudimą

infliacijai euro zonoje. Ir atvirkščiai, kai akcijų

kaina nukrinta, namų ūkiai gali sumažinti vartojimą.

Akcijų kainos gali paveikti ir visuminę paklausą per

užstato vertę, kuri le idžia skol in inkams gauti

daugiau paskolų ir (arba) sumažinti skolintojų

(bankų) prašomą rizikos premiją. Sprendimams

dėl skolinimo dažnai didelę įtaką daro užstato

suma. Sumažėjus užstato vertei, pabrangs paskolos

ir netgi gali būti sunku jas gauti apskritai, nes

sumažės išlaidos ir, atitinkamai, paklausa.

5 .� IntarpaS real Ie j I ekonomInIa I Ir f InanS In Ia I rodIkl Ia I

eCb P in igų



5

�5

Informacijos apie finansų rinkų lūkesčius, įskaitant

numatomą kainų raidą, galima gauti analizuojant

turto kainas ir f inans ines pajamas. Pavyzdžiu i ,

pirkdami ir parduodami obligacijas, finansų rinkos

dalyviai netiesiogiai atskleidžia savo lūkesčius dėl

realiųjų palūkanų normų ir infliacijos pokyčių (taip pat

žr. 3.2 intarpą). Taikydamas įvairius metodus ECB gali

analizuoti finansines kainas, siekdamas sužinoti rinkų

netiesioginius lūkesčius dėl ateities pokyčių. Pagal

savo pobūdį turto rinkos ir atitinkamai turto kainos

orientuotos į ateitį. Todėl turto kainų pokyčiai

perteikia „naujienas“ – informaciją apie pokyčius,

kurių finansų rinkos nesitikėjo. Taigi turto kainų

stebėjimas gali padėti nustatyti, kokie sukrėtimai šiuo

metu daro į taką ekonomika i , ypač sukrėt ima i

lūkesč iams dė l ekonomin ių pokyč ių ate i ty je .

Analizuojant finansų rinkas, taip pat galima įvertinti

iš įvairių šaltinių surinktą statistinę informaciją apie

finansinio turto kainas. Be to, ECB pats renka tam

tikrą statistinę informaciją.

Valiutų kurso pokyčiai taip pat nuodugniai vertinami

dėl jų įtakos kainų stabilumui. Jie daro tiesioginę įtaką

kainų pokyčiams nulemdami importo kainas. Nors

euro zonoje, palyginti su atskiromis valstybėmis

narėmis, ekonomika yra pakankamai uždara, importo

kainos iš tiesų turi įtakos euro zonos gamintojų ir

vartotojų kainų pokyčiams. Valiutų kurso pokyčiai gali

pakeist i euro zonoje pagamintų prekių ka inos

konkurenc ingumą tarptaut inėse r inkose , ta ip

darydami įtaką paklausos sąlygoms ir galbūt kainų

kitimo perspektyvoms.

…padeda atskleisti sukrėtimų pobūdį…

Atliekant ekonominę analizę, būtina pakankamai

dėmesio skirt i ekonomiką sukrečiančių įvykių

kilmei ir pobūdžiui nustatyti, jų poveikiui kainoms

i r ka i nų nus t a t ymu i ap ib rėž t i , j ų p l i t imo

ekonomikoje perspektyvoms trumpu ir vidutiniu

laikotarpiais įvertinti. Pavyzdžiui, tinkamas pinigų

politikos atsakas į laikinai pakilusių tarptautinių

naftos kainų poveikį inf l iaci jai gal i skirtis nuo

at i t inkamo atsako į in f l iac i ją , padidėjus ią dėl

didesnio darbo užmokesčio (kai neauga našumas)

poveikio darbo sąnaudoms. Tikėtina, kad pirmu

atveju infl iacija trumpam padidėtų, tačiau ji gali

greitai grįžti į pirminį lygį. Jei dėl tokio sukrėtimo

didesnės infliacijos lūkesčiai nepasireiškia, vidutiniu

laikotarpiu tai gali nekelti didelės rizikos kainų

stabilumui. Labai padidėjus darbo užmokesčiui,

a t s i r anda pavo ju s , k ad sus i da ry s s ava im inė

didėjančių sąnaudų, kylančių kainų ir poreikio

d id int i darbo užmokest į sp i ra lė . S iek iant to

išvengti, tinkamiausia reakcija gali būti ryžtingi

pinigų politikos veiksmai, kuriais dar kartą būtų

pa tv i r t i n t a s cent r i n io banko į s i pa re i go j imas

palaikyti kainų stabilumą, taip padedant stabilizuoti

infl iacinius lūkesčius.

Tam , kad Va ldanč io j i t a r yba ga l ė tų pr i imt i

atitinkamus sprendimus, j i turi turėti visapusišką

supratimą apie vyraujančią ekonominę padėtį ir

privalo suvokti visų ekonominių trukdžių, keliančių

grėsmę kainų stabilumui, ypatingą pobūdį ir mastą.
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Žodis „prognozės“ naudojamas siekiant pabrėžti,

k ad paske lb tos prognozės y ra scenar i j au s ,

grindžiamo techninėmis prielaidomis, įskaitant

pr ie la idą , kad trumpa la ik ių pa lūkanų normos

nesikeis, rezultatas. Nuo 2006 m. birželio mėn.

Eurosistemos prognozės yra grindžiamos technine

prielaida, kad trumpalaikės rinkos palūkanų normos

ke i s i s k i n t an t r i nkos l ūkesč i ams , o ne bus

nepakitusios per visą prognozuojamą laikotarpį,

kaip buvo manyta anksčiau.

Nors šios prognozės dažnai naudojamos siekiant

kuo geriau informuoti tuos, kurie priima pinigų

politikos sprendimus, apie tai, kas galėtų atsitikti,

tai dar nereiškia, kad numatomi įvykiai iš tiesų

įvyks.

Todėl Eurosistemos ekspertų parengtos infliacijos

makroekonominės prognozės jok iom i s

ap l i nkybėmi s ne turė tų ke l t i abe jon ių dė l

Valdančios ios tarybos įs ipareigoj imo pala ikyt i

kainų stabilumą vidutiniu laikotarpiu. Nustatantieji

darbo užmokestį ir kainas (vyriausybė, įmonės ir

namų ūkiai) turėtų vadovautis ECB kainų stabilumo

kiekybiniu apibrėžimu, o ypač banko siekiu išlaikyti

mažesnę, bet artimą 2 % infliaciją, kaip geriausia

ka i nų pokyč ių v i du t i n i u i r i l go s t rukmės

laikotarpiais prognoze.

Nors ekspertų reng iamos makroekonominės

prognozės atlieka svarbų vaidmenį, jos turi tam

tikrų apribojimų. Pirma, galutinė prognozė labai

priklauso nuo pasirinktų principinių nuostatų ir

taikomų metodų. Kiekviena iš tokių sistemų būtų

tikrovės supaprastinimas ir kartais gali nepaisyti

pagrindinių dalykų, kurie svarbūs pinigų politikai.

Antra, ekonominės prognozės gali pateikti tik trumpą

ekonomikos apibendrinimą, todėl neapima visos

susijusios informacijos. Svarbi informacija, kokią,

pavyzdžiui, suteikia pinigų elementai, nėra lengvai

į t rauk iama į s i s temą, paga l kur ią reng iamos

prognozės, be to, informacija gali pasikeisti jau

parengus prognozes. Trečia, prognozės neišvengiamai

yra ekspertų nuomonė, ir gali būti pagrindo nesutikti

su tam tikru požiūriu. Ketvirta, prognozės visuomet

grindžiamos atitinkamomis prielaidomis, pavyzdžiui,

dėl naftos kainų ar valiutų kurso, kurios gali greitai

pasikeisti ir „pasendinti“ prognozes.

Dėl v isų š ių pr iežasč ių ekspertų parengtoms

makroekonominėms prognozėms tenka svarbus,

tačiau ne viską apimantis vaidmuo ECB pinigų

politikos strategijoje. Valdančioji taryba įvertina jas

kartu su kita gausia informacija ir anal izėmis,

atliekamomis pagal dviejų ramsčių sistemą. Tai

apima pinigų analizę, f inansinių kainų analizes,

atskirus rodiklius ir kitų institucijų prognozes.

Valdančioj i taryba nepris i ima atsakomybės už

prognozes i r nenaudo j a eksper tų pareng tų

prognozių kaip vienintelės priemonės vertinimui

atlikti ir paskelbti.

…ir apima makroekonomines prognozes

Atliekant ekonominę analizę, svarbus vaidmuo

tenka Euros istemos ekspertų reng iamoms

makroekonominėms prognozėms. Ekspertų

rengiamos prognozės padeda susisteminti ir

apibendrint i daug ekonominių duomenų ir

užtikrinti iš įvairių šaltinių gautų ekonominių

įrodymų nuoseklumą. Šiuo požiūriu jos yra

pagrindinis elementas tikslinant ekonomikos

perspektyvų ver t in imą i r in f l i ac i jos l yg io

svyravimą trumpu ir vidutiniu laikotarpiais.
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p In Igų anal Izė

Pinigai sudaro nominaliąją bazę

ECB išskir ia pinigus iš daugel io kitų atr inktų

rodiklių, kuriuos jis stebi ir nuodugniai analizuoja.

Toks sprendimas buvo priimtas atsižvelgiant į tai,

kad vidutiniu ir ilgos trukmės laikotarpiais pinigų

kiekio augimas ir infliacija yra glaudžiai tarpusavyje

susiję (žr. 4.5 skirsnį). Šis daugelio pripažįstamas

ryšys suteikia pinigų politikai tvirtą ir patikimą

nominalų j į pagr indą i lgesniam negu inf l iac i jos

prognozėms sudaryt i trad ic i ška i naudojamam

la ikotarp iu i . Todė l sute ikus p in igams svarbų

vaidmenį strategijoje, tai buvo panaudota kaip

būdas strategijos orientavimui į vidutinį laikotarpį.

Iš tiesų, priimant politikos sprendimus ir vertinant

jų padarinius ne tik pagal trumpalaikius rodiklius,

gautus iš ekonominių ir finansinių sąlygų analizės,

bet taip pat remiantis pinigų ir likvidumo analize,

centrinis bankas turi galimybę numatyti daugiau

negu trumpala ik į įva ir ių sukrėt imų poveik į ir

ne sus i gundy t i p a s i r i nk t i pe r daug ak tyv io s

politikos.

5 .� IntarpaS p In Igų elementa I

Atsižvelgiant į tai, kad skirtingi f inansinį turtą sudarantys

elementai yra artimi pinigų pakaitalai ir kad finansinio turto,

sandorių ir mokėjimo priemonių pobūdis ir ypatybės keičiasi,

ne visada aišku, kaip apibrėžti pinigus ir koks finansinis turtas

priskiriamas tam tikram pinigų apibrėžimui. Paprastai centriniai

bankai apibrėžia ir stebi kelis pinigų elementus.

ECB naudojami euro zonos pinigų elementų apibrėžimai yra

pagrįsti suderintais pinigus leidžiančio sektoriaus ir pinigus

laikančio sektoriaus bei suderintais pinigų finansinių institucijų

(PFI) įsipareigojimų kategorijų apibrėžimais. Pinigus kuriantis

sektorius apima PFI, kurios yra euro zonos rezidentės. Pinigus

laikantis sektorius apima visas euro zonos ne PFI, išskyrus

centrinės valdžios sektorių.

Remdamasi su sąvokomis susijusiais svarstymais ir empiriniais

tyrimais bei laikydamasi tarptautinės praktikos, Eurosistema

apibrėžė siaurąjį (P1), vidurinįj į (P2) ir platųjį (P3) pinigų

elementus. Šie elementai skiriasi tarpusavyje pagal turto, kurį

j ie apima, likvidumą.

P1 sudaro valiuta, t. y. banknotai ir monetos, taip pat likučiai,

kur iuos ga l ima gre i ta i pake is t i į va l iutą arba panaudot i

mokėjimams, kuriems nenaudojami grynieji pinigai, pavyzdžiui,

vienos nakties indėliai.

P2 sudaro P1 ir indėliai, kurių sutartas terminas yra iki 2 metų,

arba indėliai su išankstiniu atsiėmimo įspėjimu, kurio terminas

yra iki trijų mėnesių. Šiuos indėlius galima paversti siauruoju

pinigų elementu, tačiau gali būti taikomi tam tikri apribojimai,

tokie kaip išankstinis įspėjimas, baudos ir papildomi mokesčiai.

P3 sudaro P2 ir tam t ikros r inkos pr iemonės , i š le i stos

rezidenčių PFI sektoriaus. Šios rinkos priemonės yra: atpirkimo

sandoriai , pinigų rinkos fondų akcijos (vienetai) ir skolos

vertybiniai popieriai, kurių terminas yra iki 2 metų (įskaitant

pinigų rinkos popierius). Dėl didelio likvidumo ir užtikrintos

kainos šios priemonės tampa artimais indėliams pakaitalais. Jas

įtraukus į platųj į p in igų elementą, pastarąj į mažiau negu

siauresnius pinigų elementus veikia įvairių l ikvidaus turto

kategorijų pakeitimas, ir j is yra stabilesnis.

Euro zonos rezidentų sukauptas likvidus turtas užsienio valiuta

gali būti artimas turto eurais pakaitalas. Todėl pinigų elementai

apima tokį turtą, jei j į laiko euro zonoje esančios PFI.
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Pinigų augimo kontrolinis dydis

Siekdamas parodyti savo įsipareigojimus atlikti

pinigų analizę ir nustatyti pinigų pokyčių įvertinimo

orientyrą, ECB paskelbė plačiojo pinigų elemento

P3 kontrolinį dydį (žr. 5.9 intarpą).

5 .� IntarpaS ecb p In Igų augImo kontrol In IS dydIS

Tai, kad yra skelbiamas plačiojo pinigų elemento P3

augimo kontrol in is dydis , rodo, kad pinigams

tenka svarbi vieta ECB strategijoje. P3 pasirinkimas

pagrįstas įrodymais, kuriuos patvirtino keletas

empirinių tyrimų, kad šiam elementui būdingos

reikiamos stabil ios pinigų paklausos ypatybės ir

pag r i nd in io rod ik l i o ypa t ybės , kur i ų re i k i a

analizuojant būsimus kainų pokyčius euro zonoje.

P3 augimo tempo kontrolinis dydis apskaičiuotas

tam, kad augimas atitiktų pasiektą kainų stabilumą.

Re ikšming i ar užs i tęsę p in igų aug imo tempo

nuokryp ia i nuo kontro l in io dydž io paprasta i

reikštų, kad vidutiniu laikotarpiu gali kilti rizika

kainų stabilumui.

Kontrolinis dydis apskaičiuojamas remiantis pinigų

kiekio didėjimo (�M), infl iacijos (�P), realiojo

BVP didėjimo (�YR) ir apyvartos (�V) santykiu

(pokyčiais). Pagal šį apibrėžimą, kuris žinomas

kaip „kiekio lygybė“, pinigų kiekio ekonomikoje

pasikeitimas lygus nominalių sandorių pasikeitimui

( apy t i k r i a i rea l io jo BVP pas ike i t imo dydž iu ,

pridėjus infliacijos lygio pasikeitimą), atėmus pinigų

apyvartos greičio pasikeitimą (žr. 4.3 intarpą). Šį

kintamąjį gal ima apibūdinti kaip greit į , kuriuo

pinigai iš vienų turėtojų rankų pereina į kitų

turėtojų rankas ir kuris nulemia, kiek pinigų reikia

tam tikram nominaliųjų sandorių lygiui aptarnauti:

�M = �YR + �P – �V

Kontro l i n i s dyd i s ap jung i a ka i nų s t ab i l umo

apibrėžimą, pagal kurį numatomas euro zonos

SVKI didėjimas ne daugiau kaip 2 % per metus. Be

to, kontrol in is dydis ska ič iuojamas remiant is

vidutinio laikotarpio prielaidomis dėl potencialaus

gamybos augimo ir P3 apyvartos greičio tendencija.

1998 m., remiantis tarptautinių organizacijų ir

ECB įverčiais, buvo daroma prielaida, kad vidutiniu

laikotarpiu euro zonos realusis BVP didės 2–2,5 %

per metus. Įvairiais būdais mėginta daryti prielaidas

dėl apyvartos greič io , ats ižvelg iant į įprastas

tendencijas ir iš sudėtingesnių pinigų paklausos

modelių gautą informaciją. Visi gauti rezultatai

rodė, kad P3 apyvartos greitis mažės 0,5–1 % per

metus. Remiantis šiomis prielaidomis, 1998 m.

gruodžio mėn. Valdančioji taryba nustatė 4,5 %

ECB metinį pinigų augimo kontrolinį dydį, kuris iki

šiol nepasikeitė. Valdančioji taryba stebi, kaip

galioja sąlygos ir prielaidos, kuriomis pagrįstas šis

dydis, ir informuoja apie visus pagrindinių prielaidų

pakeitimus, kai tik prireikia tai daryti.
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Šis kontrolinis dydis (1998 m. nustatyta 4,5 %

vertė) reiškia metinį P3 augimo tempą, kuris

laikomas atitinkančiu kainų stabilumą vidutiniu

laikotarpiu. Todėl jis yra naudojamas analizuojant

informaci ją apie pinigų pokyčius euro zonoje.

Kadangi pinigų perspektyva apima vidutinės ir

ilgos trukmės laikotarpius, nėra tiesioginio ryšio

tarp trumpalaikių pinigų pokyčių ir pinigų politikos

sprend imų . Todė l p i n i gų po l i t i k a s ava ime

nereaguoja į P3 augimo tempo nuokrypius nuo

kontrolinio dydžio.

Ypatingų veiksnių analizė

Viena iš priežasčių yra ta, kad kartais pinigų

politikos pokyčius gali nulemti ypatingi veiksniai,

pasireiškiantys dėl institucinių pakeitimų, tokių

ka ip pas ike i tęs pa lūkanų pa jamų ar kap i ta lo

prieaugio apmokestinimas. Šie ypatingi veiksniai

gal i nulemti pinigų kiekio pokyčius, nes namų

ūkiai ir įmonės reaguos į banko indėlių, kuriuos

ap ima p in i gų e l ementa s P3 , su s i j ę s su

alternatyviomis pinigų priemonėmis, pasikeitusį

patrauklumą. Tačiau dėl š ių ypatingų veiksnių

įvykę pinigų politikos pokyčiai negali suteikti daug

informacijos apie ilgesnės trukmės kainų pokyčius.

Todėl, ECB, atl ikdamas pinigų anal izę, mėgina

su te l k t i dėmes į į p ag r i nd ines p in i gų r i nkos

tendencijas, nuodugniai įvertindamas ypatingus

veiksnius ir kitus sukrėtimus, darančius įtaką

pinigų paklausai.

pav. Į stabIlumą orIentuota ecb pInIgų polItIkos strategIja

Šaltinis: European Central Bank (2004), the monetary policy of the ECB, 66 p.

PAGRINDINIS UŽDAVINYS – KAINŲ STABILUMAS

Visa informacija

Pinigų
analizė

Ekonominė
analizė

Valdančioji taryba priima sprendimus
dėl pinigų politikos, remdamasi bendru

rizikos kainų stabilumui įvertinimu

Ekonominių šokų
ir dinamikos analizė

Pinigų tendencijų
analizėpalyginimas

I š dv Ie jų ramsč Ių gautos Informac I jos

pat Ikr In Imas

Kalbant apie Valdančiosios tarybos sprendimus dėl

tinkamos pinigų politikos padėties, dviejų ramsčių

principas leidžia palyginti iš trumpesnio laikotarpio

ekonominės analizės gautus duomenis su iš į ilgesnės

trukmės laikotarpį orientuotos pinigų analizės gautais

duomenimis. Kaip buvo išsamiai paaiškinta anksčiau,

toks palyginimas padeda užt ikr int i , kad pinigų

pol i t ikoje nebūtų prale ista svarbi informaci ja ,

reikal inga vertinant būsimas kainų tendenci jas.

Išnagrinėjami visi aspektai, kuriais abu ramsčiai

papildo vienas kitą, nes tai geriausias būdas užtikrinti,

kad visa kainų perspektyvoms vertinti reikalinga

informacija būtų naudojama veiksmingai ir nuosekliai,

taip palengvinant tiek sprendimų priėmimo procesą,

tiek jo perdavimą (žr. toliau pateiktą schemą). Toks

principas sumažina politikos klaidų tikimybę, kurios

galimos pernelyg pasitikint vienu rodikliu, prognoze

ar modeliu. Įvairiai interpretuojant ekonomines

sąlygas, ECB strategija siekiama laikytis tvirtos

pinigų politikos esant nepastoviai aplinkai.
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Ska IdrumaS Ir atSka Itomybė

Sutartyje nustatyti atskaitomybės

reikalavimai

Patikimumui išsaugoti nepriklausomas centrinis

bankas privalo atvirai ir aiškiai pagrįsti savo veiklą.

J is taip pat turi būti atskaitingas demokratinėms

įstaigoms. Nesikėsinant į ECB nepriklausomybę,

Europos Bendr i j o s s te i g imo su ta r t y j e ECB

nustatyti tikslūs atskaitomybės įsipareigojimai.

ECB privalo parengti praėjusių ir einamųjų metų

metinę ataskaitą apie savo veiklą ir pinigų politiką

bei pateikti ją Europos Parlamentui, ES Tarybai,

Europos Komisijai ir Europos Vadovų Tarybai.

Tada Europos Parlamentas gali surengti visuotinį

ECB met inės a t a ska i to s sva r s t ymą . ECB

pirmininkas ir kiti Vykdomosios valdybos nariai

Europos Parlamento prašymu arba savo pačių

iniciatyva gali būti išklausyti kompetentinguose

Europos Parlamento komitetuose. Tokie posėdžiai

paprastai vyksta kiekvieną ketvirtį.

Be to, ECB privalo skelbti pranešimus apie ECBS

veiklą mažiausiai kartą per ketvirtį . Gal iausiai

ECB tur i ske lbt i Euros i s temos konso l iduotą

savaitinę finansinę ataskaitą, kurioje parodomos

praėjusios savaitės Eurosistemos monetarinės ir

finansinės operacijos.

Visuomenės informavimas

Iš tiesų ECB įsipareigojo skelbti daugiau duomenų

negu re ika lau jama paga l Sutarty je numatytus

atskaitomybės reikalavimus. Vienas iš tokių svarbių

įsipareigojimų yra tai, kad kiekvieną mėnesį iškart po

pirmo Valdančiosios tarybos posėdžio rengiamoje

spaudos konferencijoje pirmininkas paaiškina, kuo

remdamasi Valdančioji taryba priėmė sprendimus.

Išsamiau Valdančiosios tarybos nuomonė apie

ekonominę padėtį ir kainų stabilumo perspektyvą

skelbiama ECB mėnesiniame biuletenyje13.

Santykiai su ES institucijomis

Europos Komis i jos narys tur i te isę da lyvaut i

Va ldanč ios ios tarybos i r Bendros ios tarybos

posėdžiuose, bet be teisės balsuoti . Paprastai

Komisijai atstovauja už ekonominius ir finansinius

reikalus atsakingas komisaras.

ECB palaiko dvišalius santykius su ES Taryba. ES

Tarybos p i rm in i nka s kv i eč i amas į ECB

va ldanč ios ios tarybos i r bendros ios tarybos

posėdžius. J is gali pateikti pasiūlymą Valdančiajai

tarybai apsvarstyti, tačiau negali balsuoti. Kita

vertus, ECB pirmininkas kviečiamas į ES Tarybos

posėdžius, kai Taryba svarsto su ECBS tikslais ir

uždaviniais susijusius klausimus. Be oficial ių ir

neoficialių Ekonomikos ir finansinių reikalų tarybos

(EKOFIN) posėdžių (kuriuose dalyvauja ES šalių

ekonomikos ir finansų ministrai), pirmininkas taip

pat dalyvauja Eurogrupės posėdžiuose (euro zonos

šalių ekonomikos ir finansų ministrų posėdžiai).

ECB taip pat atstovaujamas Ekonomikos ir finansų

komitete. Tai konsultacinio pobūdžio Bendrijos

organas, kuriame nagrinėjami įvairaus pobūdžio su

Europos ekonomine politika susiję klausimai.

13 ECB leidinius galima nemokamai gauti ECB. Juos taip pat galima
peržiūrėti ECB interneto svetainėje (www.ecb.europa.eu),
kurioje pateikiamos nuorodos ir į ES nacionalinių centrinių
bankų interneto svetaines.
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euroS I StemoS operac InėS S I StemoS

apžvalga

Operacinė sistema

Ka ip j au minėta , Va ldanč io j i t a ryba nusta to

pagr ind ines ECB pa lūkanų normas . Kad š ios

palūkanų normos pasiektų įmones ir vartotojus,

ECB pasikliauja bankų sistemos tarpininkavimu. Kai

ECB pakeičia sąlygas, kuriomis j is skolinasi ir

skolina bankams, tikėtina, kad keisis ir bankų

nustatytos sąlygos jų klientams, t. y. įmonėms ir

vartotojams. Eurosistemos priemonių ir procedūrų

visuma, naudojama sandoriams su bankų sistema ir

kurios sąlygos paveikia namų ūkius ir įmones,

vadinama operacine sistema.

Pagrindinės priemonių kategorijos

Apskritai euro zonos bankų sistemai reikalingas

likvidumas, ir ji yra priklausoma nuo Eurosistemos

refinansavimo. Taip yra iš dalies dėl euro zonos

bankų sistemos banknotų poreikių, bet ir dėl to,

k ad ECB re i ka l au j a l a i k y t i d a l į m in ima l i ų

privalomųjų atsargų nacionalinių centrinių bankų

sąskaitose. Taigi Eurosistema veikia kaip likvidumo

teikėjas ir per savo operacinę sistemą padeda

bankams be k l i ūč ių i r organ i zuota i tenk in t i

l ikvidumo poreikius.

Euros i s temos operac inę s i s temą sudaro trys

pagrindiniai elementai. Pirma, ECB nustato atsargų

sąlygas pinigų rinkoje ir kontroliuoja pinigų rinkos

palūkanų normas, per atvirosios rinkos operacijas

su te i kdamas bankams a t s a r gų jų l i k v i dumo

poreikiui patenkinti. Antra, bankams siūlomos dvi

nuolatinės galimybės – ribinio skolinimosi galimybė

ir indėlių galimybė. Esant išskirtinėms aplinkybėms,

jos sudaro sąlygas vienos nakties paskolai arba

indėliui. Bankai gali pasinaudoti šiomis galimybėmis

tiek, kiek ir kada j iems reikia , nors skol int is

pasinaudojant ribinio skolinimosi galimybe galima

tik pateikus tinkamą užstatą. Trečia, privalomųjų

atsargų re ika l av imas d id ina bankų l ikv idumo

poreikius. Kadangi privalomųjų atsargų reikalavimo

vykdymas apskaičiuojamas vidurkio metodu, jas

taip pat galima naudoti kaip rezervą apsisaugoti

nuo laikinų likvidumo svyravimų pinigų rinkoje, taip

sumaž inan t t rumpa l a i k i ų pa l ūkanų normų

svyravimą.

Atvirosios rinkos operacijos

Atvirosios rinkos operacijos – pirmasis operacinės

sistemos elementas – atliekamos decentralizuotai.

Nors šias operaci jas koordinuoja ECB, tačiau

sandorius vykdo nacionaliniai centriniai bankai.

Kassavaitinė pagrindinė refinansavimo operacija yra

svarbiausias ECB pinigų politikos įgyvendinimo

elementas. Šioms operacijoms nustatytas oficialus

palūkanų normų lygis rodo ECB valdančiosios

tarybos pas ir inktos p in igų pol i t ikos poz ic i j ą .

I lgesnės trukmės refinansavimo operacijos – tai

l i k v i dumą te i k i an t y s ka s mėnes į sudaromi

atp irk imo sandor ia i , kur ių terminas yra trys

mėnesiai. Koreguojamosios operacijos vykdomos

pagal poreikį , s iekiant sušvelninti nenumatytų

l ikv idumo svyrav imų ar ypat ingų atvejų įtaką

palūkanų normoms.

5.4

ECB įsipareigojo skelbti
daugiau duomenų negu
reikalaujama pagal Sutartyje
numatytus atskaitomybės
reikalavimus.
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Kai ECB pakeičia sąlygas,
taikomas bankams, tikėtina,
kad keisis ir įmonėms
bei vartotojams bankų
nustatytos sąlygos.
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ECB operacijose dalyvaujančių kitų sandorio šalių

tinkamumo kriterijai yra labai bendri: iš esmės

v i sos euro zonoje į s te i g tos kred i to į s ta i gos

potencialiai yra tinkamos. Kiekvienas bankas gali

nuspręsti tapti sandorio šalimi, jei jam taikomi ECB

privalomųjų atsargų reikalavimai, jis yra finansiškai

pat ik imas i r a t i t inka konkreč ius operac in ius

kriterijus, kurie leidžia jam sudaryti sandorius su

Eurosistema. Tiek bendri kitoms sandorio šalims

taikomi kriterijai, tiek decentralizuotos operacijos

yra sukurtos siekiant užtikrinti visų euro zonos

įstaigų vienodą traktavimą, kad jos galėtų dalyvauti

Eurosistemos vykdomose operacijose. Be to, jos

skatina bendrą pirminę pinigų rinką.

Euros i s t emos a tv i ros io s r i nkos operac i j o s

vykdomos kaip atpirkimo sandoriai arba kaip užstatu

užtikrintos paskolos. Abiem atvejais trumpalaikes

pasko las Euros i s tema te ik i a t i k pate ikus j a i

pakankamą užstatą. Operacijoms tinkamas užstatas

gali būti labai įvairus. Jis apima viešojo ir privataus

sektoriaus skolos vertybinius popierius siekiant

užtikrinti, kad kitos sandorio šalys euro zonos

šalyse turėtų pakankamą užstato pasirinkimą. Be

to , t inkamas turtas ga l i būt i naudo jamas už

atitinkamos šalies ribų. Eurosistemos atvirosios

rinkos operacijos organizuojamos kaip aukcionai

siekiant užtikrinti skaidrų ir efektyvų likvidumo

paskirstymą pirminėje rinkoje.

Operacinės sistemos pagrindinė ypatybė – jos

priklausomybė nuo savireguliuojančios rinkos, tam

tikru periodiškumu įsikišant ir centriniam bankui.

Centr in io banko intervenc i jos į p in igų r inką

paprastai apsiriboja pagrindinėmis refinansavimo

operacijomis, kurios vykdomos kartą per savaitę,

i r ge roka i mažesnėmi s i l g e snės t rukmės

ref inansav imo operaci jomis , kur ios vykdomos

kartą per mėnesį. Pirmaisiais ECB veiklos metais

koreguojamosios operacijos buvo gana retos.

Nuolatinės galimybės ir privalomųjų atsargų

reikalavimai

Dvi pagrindinės priemonės, papildančios atvirąsias

r i nkos operac i j a s – nuo l a t i nės ga l imybės i r

privalomosios atsargos – taikomos daugiausia

t rumpa la ik ių p in i gų r inkos pa lūkanų normos

svyravimams riboti.

Papras t a i nuo l a t i nėms ga l imybėms ta i komos

palūkanų normos yra gerokai mažiau patrauklios

negu ta rpbank inės r i nkos pa lūkanų normos

(±1 procentinis punktas, palyginti su pagrindinių

re f inansav imo operac i jų norma) . Ta i svarbus

veiksnys , skat inant is bankus at l ikt i sandorius

rinkoje ir nuolatinėmis galimybėmis naudotis tik

tada, kai kitos rinkos alternatyvos jau panaudotos.

Kadangi bankai visada gali pasinaudoti nuolatinėmis

galimybėmis, rinkos arbitražas užtikrina, kad abiejų

nuolatinių galimybių palūkanų normos sudarytų

v i enos nak t i e s r i nkos pa lūkanų normų

(vadinamosios EONIA) viršutinę ir apatinę ribą.

Š io s dv i pa l ūkanų normos nus t a to EONIA

svyrav imo ribų koridor ių . Ats ižve lg iant į ta i ,

koridoriaus plotis turėtų skatinti naudojimąsi šia

rinka. Tai sudaro svarbią pinigų rinkos struktūrą,

kur i r i bo j a l aba i t rumpo l a i ko ta rp io r i nkos

palūkanų normų svyravimą (žr. toliau pateiktą

pav.).

eCb P in igų
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Banko privalomosios atsargos apibūdinamos kaip

banko atsargų bazės dalis, įsipareigojimai balanse

(indėliai , skolos vertybiniai popieriai ir pinigų

r inkos ver tyb in i a i pop ie r i a i , kur ių term inas

trumpesnis kaip dveji metai).

P r i v a lomų jų a t s a r gų s i s t ema nus t a to bankų

minimal ias priva lomąsias atsargas nacional in ių

centr in ių bankų einamosiose sąskaitose. Kaip

l a i komas i š io re i k a l a v imo , nus t a toma paga l

k iekvienos dienos l ikučių vidurkį per atsargų

laikymo laikotarpį, kurio trukmė yra apytikriai 1

mėnuo. Vidurkio nuostatos mechanizmas suteikia

bankams laikiną lankstumą valdant atsargas jų

laikymo laikotarpiu. Nebūtina iš karto padengti

laikiną likvidumo disbalansą, todėl kai kuriuos

vienos nakties palūkanų normos svyravimus galima

išlyginti. (Jei, pavyzdžiui, vienos nakties palūkanų

normos yra d idesnės negu numatoma norma

laikymo laikotarpiu, bankai gali gauti numatomo

pelno skolindami rinkoje ir atidėdami privalomųjų

atsargų reikalavimo įvykdymą (laikinas pakeitimas).

Toks dienos atsargų paklausos koregavimas padeda

stabil izuoti palūkanų normas.)

Už pr i v a lomų jų a t s a r gų l a i k ymą a t l y g i n ama

atsižvelg iant į la ikymo laikotarpio pagrindinių

refinansavimo operacijų normų vidurkį. Ši norma iš

esmės yra tapat i to pat ies termino vidut inei

t a rpbank ine i norma i . Už bankų e inamos iose

są ska i to se l a i komas a t s a r ga s , v i r š i j anč i a s

privalomąsias mėnesio atsargas, neatlyginama. Tai

skat ina bankus aktyv ia i va ldyt i savo atsargas

rinkoje. Atlyginant už privalomųjų atsargų laikymą,

išvengiama pavojaus, kad privalomosios atsargos

taps našta bankui ar kliudys veiksmingai paskirstyti

f inansinius išteklius.

Sistemos pagrindinė ypatybė
– jos priklausomybė nuo
savireguliuojančios rinkos,
tam tikru periodiškumu
įsikišant ir centriniam
bankui.

Pav . ECB ir P in igų r inkos Palūkanų normos

Šaltinis: ECB. paskutinė stebima data - 2006 m. gruodžio 15 d.
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Privalomosios atsargos apsaugo nuo likvidumo

svyravimų. Atsargų svyravimas tarp nustatytų ribų

ga l i sušveln int i l ikv idumo svyrav imus, nedaug

pave ikdamas r inkos pa lūkanų normas . Todė l

nereikia centrinio banko ypatingos intervencijos į

pinigų rinką siekiant stabil izuoti rinkos palūkanų

normas.

pol i t i ka
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Žodynėl i s
Bendroji taryba:

vienas iš ECB sprendimus priimančių organų. Ją

sudaro ECB pirmininkas, pirmininko pavaduotojas

ir visų ES valstybių narių nacionalinių centrinių

bankų valdytojai.

Defliacija:

bendro kainų lygio, pavyzdžiui, vartotojų kainų

indekso, sumažėjimas per ilgesnį laikotarpį.

Europos centrinių bankų sistema (ECBS):

ECB ir v i sų ES va l s tyb ių nar ių nac iona l in i a i

centriniai bankai, nepriklausomai nuo to, ar šalys

yra įvedusios eurą.

Europos centrinis bankas (ECB):

įsteigtas 1998 m. birželio 1 d. ir įsikūręs Frankfurte

prie Maino (Vokietijoje). ECB yra Eurosistemos

ašis.

Euro zona:

zona, apimanti tas ES valstybes nares, kurios

įvedė eurą kaip bendrą valiutą.

Eurosistema:

ECB i r eurą į vedus i ų ES va l s t yb i ų na r i ų

nacionaliniai centriniai bankai.

Infliacija:

bendro kainų lygio, pavyzdžiui, vartotojų kainų

indekso, padidėjimas per ilgesnį laikotarpį.

Kainų stabilumas:

ka inų s t ab i l umo pa l a i k ymas y ra pag r i nd in i s

Eurosistemos tikslas. Pagal ECB valdančiosios

tarybos apibrėžimą, kainų stabilumas – tai mažesnis

kaip 2 % euro zonos SVKI metinis padidėjimas.

Kartu paaiškinta, kad pagal šį apibrėžimą siekiama

išlaikyti šiek tiek mažesnį kaip, bet artimą 2 %

metinį infl iacijos lygį vidutiniu laikotarpiu.

Palūkanų norma:

procentais išreikšt i papi ldomi pinigai , kuriuos

gauni, jei pinigus paskolini kam nors kitam (arba

laikai banke), arba papildomi pinigai, kuriuos turi

sumokėti, jei pats skoliniesi (be gautos paskolos).
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Pinigų bazė:

euro zono je j ą sudaro va l iu ta (banknota i i r

monetos) apyvarto je , ša l ių tur imos atsargos

Eurosistemoje ir lėšos, deponuotos pasinaudojant

Euros istemos indė l ių ga l imybe. Euros istemos

balanse jos rodomos kaip įsipareigojimai. Atsargas

galima skirstyti į privalomąsias atsargas ir atsargų

per tek l i ų . Paga l Euros i s t emos min ima l i ų

privalomųjų atsargų sistemą, sandorio šalys privalo

l a i ky t i p r i v a lomąs i a s a t sa rgas a t i t i nkamuose

nacional iniuose centriniuose bankuose. Be šių

privalomųjų atsargų kredito įstaigos Eurosistemoje

paprastai laiko tik nedidelę neprivalomųjų atsargų

pertekliaus dalį .

Pinigų politikos perdavimo mechanizmas:

procesas, per kurį pinigų politikos sprendimai

daro įtaką ekonomikai apskritai , o ypač kainų

lygiui.

Pinigų politikos strategija:

pinigų politikos vykdymo bendrasis principas. ECB

pinigų politikos strategijos pagrindinės ypatybės

y ra pag r i nd in io t i k s lo – ka inų s t ab i l umo –

k iekyb in i s ap ibrėž imas i r dv iem ramsč i a i s –

ekonomine analize ir pinigų analize – pagrįsta

analizės sistema. Strategija taip pat apima pinigų

politikos vykdymo bendrus principus, tokius kaip

orientavimasis į vidutinį laikotarpį. Valdančiosios

tarybos bendras rizikos kainų stabilumui vertinimas

i r jo s pr i imami p in i gų po l i t i kos sprend ima i

grindžiami šia strategi ja. Be to, šios sistemos

pagrindu visuomenei aiškinami pinigų politikos

sprendimai.

Prekių ir paslaugų mainai:

apsikeitimas prekėmis ir paslaugomis nenaudojant

pinigų kaip mainų priemonės. Paprastai turi būti

abipusis susidomėjimas siūlomais dalykais.

Valdančioji taryba:

aukščiausias ECB sprendimus priimantis organas. Ją

sudaro visi ECB vykdomosios valdybos nariai ir

eurą įvedusių šalių nacionalinių centrinių bankų

valdytojai.

Vartotojų kainų indeksas:

sudaromas kartą per mėnesį taikant vadinamąjį

pirkėjo krepšelį. Euro zonoje taikomas suderintas

vartotojų kainų indeksas (SVKI) kartu su visose

šalyse suderinta statistikos metodika.

Vykdomoji valdyba:

vienas iš ECB sprendimus priimančių organų. Ją

sudaro ECB pirmininkas, pirmininko pavaduotojas

ir keturi kiti nariai, kuriuos skiria eurą įvedusių

valstybių narių valstybės ar vyriausybės vadovai.
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