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Euro yra trylikos Europos saliy daugiau
kaip 300 milijony gyventojy bendra
valiuta. Europos centrinio banko (ECB)
valdancioji taryba yra atsakinga uz

bendrqg pinigy politikg Ssiose Salyse,

kurios visos kartu vadinamos euro

Jean-Claude Trichet

zona. Eurosistemos, kuriq sudaro ECB
ir euro zonos nacionaliniai centriniai bankai, jgaliojimai
yra aiskiai apibrézti Europos Bendrijos steigimo sutartyje:
jos pagrindinis tikslas — palaikyti kainy stabilumgq euro
zonoje. Kitais ZodzZiais tariant, ECB valdancioji taryba yra
jgaliota iSlaikyti euro perkamqjq galig. Sis jgaliojimas
parodo bendrqg visuomenés nuomone, kad palaikydama
kainy stabilumgq, pinigy politika prisideda prie tvarios
plétros, geroves ir darbo viety kurimo.
Eurosistema vykdo savo jgaliojimus nepriklausomai nuo
kity Europos institucijy. Be to, Valdancioji taryba pasirinko
ir viesai paskelbé pinigy politikos strategijq kainy
stabilumui pasiekti ir turi veiksmingq bei gerq veiklos
sistemq bendrai pinigy politikai jgyvendinti. Trumpai
tariant, Eurosistema turi visas priemones ir jgudzius,
reikalingus pinigy politikai sékmingai jgyvendinti.

Kaip ir kitos svarbios nepriklausomos siuolaikinés



institucijos, Eurosistema turi bati prieinama visuomenei, o
jos veikla turi bati suprantama Europos pilieciams. Todél
svarbu, kad kuo daugiau Zmoniy turéty informacijos
apie jos jgaliojimus ir politikq. Sios knygos tikslas -
iSsamiai, bet paprastai ir suprantamai apzvelgti, kodél
kainy stabilumas yra toks svarbus klestéjimui palaikyti ir

kaip ECB pinigy politika pritaikyta siam tikslui pasiekti.

/
=t

Jean-Claude Trichet
Europos centrinio banko

pirmininkas



Parengti Siq knygqg padéjo mano ECB kolegy pateikti
komentarai ir pasialymai, uz kuriuos jiems nuosirdziai
dekoju. Taip pat reiskiu padékq Europos centriniy
banky sistemos (ECBS) ISorés rysiy komiteto ir eksperty
valdybos nariams, kolegoms is ECB Kalbos paslaugy ir
vertimo skyriaus, ponams H. Ahnert, J. Ahonen,
E. Bracke, W. Bier, D. Blenck, D. Clarke, J. Cuvry,
G. Deschamps, L. Dragomir, S. Ejerskov, G. Fagan,
A. Ferrando, L. Ferrara, S. Keuning, H. J. Klockers,
Prof. Dr. D. Lindenlaub, A. Lojschova, K. Masuch,
W. Modery, P. Moutot, H. Pill, C. Pronk, P. Rispal,
B. Roffia, C. Rogers, P. Sandars, Prof. Dr. H. J. Schldsser,
R. K. Schiiller, A. Spivack, G. Vitale ir C. Zilioli.

Dieter Gerdesmeier

Frankfurtas prie Maino, 2007 m. sausio mén.



Kainy stabilumas:
kodél tau tai svarbu?

Santrauka

Europos Bendrijos steigimo sutartyje numatytas pagrindinis Eurosistemos', kuri apima
Europos centrinj banka ir Saliy, jsivedusiy eura kaip savo valiuta, nacionalinius centrinius
bankus, tikslas - palaikyti kainy stabiluma. Sis jgaliojimas laikomas pagrindiniu
Eurosistemos tikslu dél svarbiy ekonominiy priezasciy. Jis patvirtina musy iSmoktas
pamokas ir yra pagrjstas ekonomikos teorija bei empiriniais tyrimais, kurie rodo, kad,
palaikydama kainy stabiluma, pinigy politika daugiausia prisidés prie bendros geroveés,
jskaitant gerus ekonomineés veiklos rodiklius ir auk$ta uzimtuma.

Kadangi kainy stabilumo nauda visuotinai pripazjstama, manome, kad yra labai svarbu
paaiskinti Zmonéms, ypac jaunimui, kainy stabilumo svarba, kaip jj geriausiai pasiekti ir
kaip stabiliy kainy palaikymas padeda siekti bendresniy Europos Sajungos ekonominiy
tiksly.

Kainy stabilumo nauda ir dél infliacijos ar defliacijos atsirandancios islaidos yra glaudziai
susijusios su pinigais ir jy funkcijomis. 2 skyriuje aprasomos pinigy funkcijos ir istorija.
Jame aiskinama, kad pasaulyje be pinigy, t. y. natdriniy mainy ekonomikoje, su prekiy
ir paslaugy mainais susijusios islaidos, pavyzdziui, informacijos gavimo, paieskos ir
gabenimo islaidos, buty labai didelés. Pateikiama pavyzdziy, kaip pinigai padeda
veiksmingiau keistis prekémis, o dél to padidéja visy gyventojy gerové. Toliau iSsamiau
aprasoma pinigy vaidmuo ir trys pagrindinés jy funkcijos. Pinigai naudojami kaip mainy,
vertés kaupimo ir apskaitos priemoné. llgainiui jvairiy visuomeniy naudotos pinigy
formos keitési. Prekiniams pinigams, metaliniams pinigams ir popieriniams pinigams
reikéty skirti ypa¢ daug démesio. Trumpai apzvelgiami ir paaiskinami pagrindiniai
pinigy istorijos momentai.

3 skyriuje iSsamiau apibidinama kainy stabilumo svarba. Paaiskinama, kad infliacija ir
defliacija yra ekonominiai reiskiniai, galintys turéti rimty neigiamy padariniy ekonomikai.
Skyriaus pradzioje pateikiami Siy sgvoky apibréZimai. 13 esmés infliacija apibldinama
kaip bendras prekiy ir paslaugy kainy padidéjimas per ilgesnj laikotarpj, dél kurio
galiausiai sumazéja pinigy verté ir atitinkamai jy perkamoji galia. Defliacija pasireiskia
tada, kai per ilgesnj laikotarpj sumazéja bendras kainy lygis.

Trumpai aptarus kai kurias su infliacijos apskai¢iavimu susijusias problemas, toliau
skyriuje rasoma apie kainy stabilumo nauda. Kainy stabilumas palaiko aukstesnj
gyvenimo lygj, sumazindamas netikruma dél bendro kainy kitimo ir taip padidindamas
kainy mechanizmo skaidruma. Jis padeda vartotojams ir bendrovéms lengviau atskirti
kainy pokycius, kurie néra budingi visoms prekems (vadinamuosius santykinius kainy

! Terminas ,Eurosistema” nevartojamas nei Europos Bendrijos steigimo sutartyje, nei Europos centriniy banky
sistemos (ECBS) ir Europos centrinio banko statute, kuriuose numatyti ECBS, apimancios ECB ir visy valstybiy nariy
nacionalinius centrinius bankus, tikslai ir uzdaviniai. Ta¢iau euro dar nejsivedusioms valstybéms naréms ECBS
tikslus ir uzdavinius reglamentuojancios nuostatos netaikomos. Kalbant apie ECB ir eurg jsivedusiy valstybiy nariy
nacionalinius centrinius bankus, tapo jprasta vartoti terming ,Eurosistema”. ECB valdancioji taryba taip pat ragina
vartoti 3j termina.
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Santrauka

pasikeitimus). Be to, kainy stabilumas prisideda prie gerovés apskritai, sumazindamas
infliacijos rizikos priedus palikany normose, poreikj draustis nuo infliacijos ir
mokesciy sistemy ir socialinio draudimo sistemy iskreipiamajj poveikj. Galiausiai
kainy stabilumas uzkerta kelig savavaliskam turto ir pajamy paskirstymui, pavyzdziui,
sumazejus nominaliyjy reikalavimy (santaupy banko indéliy pavidalu, vyriausybés
obligacijy, nominaliojo darbo uzmokescio) realiajai vertei. Zenklus realaus turto
ir pajamy sumazéjimas dél didelés infliacijos gali sukelti socialinius neramumus ir
politinj nestabiluma. Trumpai tariant, palaikydami kainy stabiluma, centriniai bankai
padeda pasiekti bendresniy ekonomikos tiksly, taip prisidédami prie bendro politinio
stabilumo.

4 skyriuje daugiausia démesio skiriama kainy raida lemiantiems veiksniams. Skyrius
pradedamas trumpa pinigy politikos vaidmens ir apribojimy apzvalga, po kurios
aiskinama, kaip centrinis bankas gali daryti jtaka trumpalaikéms palikany normoms.
Centrinis bankas yra monopolistinis (vienintelis) banknoty ir indéliy centriniams
bankams teikéjas. Kadangi bankams reikia banknoty savo klientams, ir jie turi tenkinti
privalomyjy atsargy reikalavimus indéliy centriniame banke forma, paprastai jie
kreipiasi j centrinj banka kredito. Centrinis bankas gali nustatyti paskoly, kurias jis teikia
bankams, palikany norma, kuri galiausiai daro jtaka kitoms rinkos palikany normom:s.

Besikeiciancios rinkos palikany normos daro poveikj namy Ukiy ir bendroviy
sprendimams dél islaidy ir atitinkamai Ukio aktyvumui ir infliacijai. Pakilus paltkany
normoms, investuoti tampa brangiau, dél to sumazéja investicijy iSlaidos. Tokiu atveju
taupymas tampa patrauklesnis ir lemia paklausos sumazejima. Esant jprastoms sglygoms,
galima tikeétis, kad pakilus palikany normoms, sumazés vartojimas ir investicijy islaidos,
o tai, jei daugiau niekas nesikeis, turéty galiausiai sumazinti infliacinj spaudima. Nors
pinigy politika gali turéti jtakos realiam aktyvumui, poveikis yra tik trumpalaikis. Vis
délto pinigy politika daro ilgalaike jtaka kainy pokyciams ir, atitinkamai, infliacijai.

Siame skyriuje issamiau aptariami veiksniai, skatinantys infliacijos procesg trumpesniu
laikotarpiu. Taikant paprasta modelj, paaiskinamos visuminés pasitlos ir visuminés
paklausos savokos. I3 to matyti, kad trumpu laikotarpiu kainy lygiy pokycius gali
nulemti ekonominiai veiksniai, jskaitant padidéjusj vartojima ir investicijas, didéjantj
vyriausybés biudzZeto deficitg ir didesnj grynajj eksporta. Be to, didesnés zaliavy kainos
(pvz., energijos) arba darbo uzmokestis, neaugant naSumui, gali padidinti spaudima
infliacijai.

Esant tokioms salygoms, akcentuojama tai, kad pinigy politika negali visiskai kontroliuoti
trumpalaikiy kainy pokyciy. Vis délto Siame skyriuje taip pat paaiskinta, kad, vertinant
ilgesnio laikotarpio perspektyvos atzvilgiu, infliacija yra piniginis reiskinys. Neabejotina,
kad pinigy politika, reaguodama | kainy stabilumui kylancig rizika, vidutiniu ir ilgu
laikotarpiu gali kontroliuoti infliacija.

Paskutiniame skyriuje trumpai aprasyta ECB pinigy politika. ISsamiau panagrinéjus
ekonominés ir pinigy sajungos suklrimo procesg, tolesniuose skirsniuose rasoma
apie bendros pinigy politikos institucine strukttrg, ECB pinigy politikos strategijg ir
Eurosistemoje naudojamas pinigy politikos priemones. Siekdama tiksliau apibrézti
Eurosistemos tikslg palaikyti kainy stabiluma, kaip numatyta Sutartyje, 1998 m. ECB
valdancioji taryba paskelbé tokj kiekybinj apibrézima: ,kainy stabilumas apibréZiamas
kaip maZesnis negu 2% euro zonos suderinto vartotojy kainy indekso (SVKI) metinis
augimas. Kainy stabilumas turi bati uZtikrintas vidutiniu laikotarpiu”. 2003 m. geguzés
meén. Valdancioji taryba isaiskino, kad pagal 3j apibrézima ji siekia palaikyti mazesne,
taciau ,artimqg 2 % infliacijq vidutiniu laikotarpiu®.



Pagal ECB strategija, sprendimai dél pinigy politikos grindziami iSsamia rizikos kainy
stabilumui analize. Si analizé atliekama remiantis dviem viena kita papildanciomis
perspektyvomis kainy pokyciams nustatyti. Pirmu atveju siekiama jvertinti kainy
pokycius lemiancius trumpalaikius ir vidutinés trukmés veiksnius, atkreipiant démesj j
realy Ukio aktyvuma ir finansines salygas. Taip pat atsizvelgiama j tai, kad tokios trukmeés
laikotarpiais kainy pokycius daugiausia lemia prekiy, paslaugy ir zaliavy rinky pasialos
ir paklausos saveika. ECB tai vadina ekonomine analize. Antroji perspektyva, vadinama
pinigy analize, orientuota | ilgesnés trukmeés laikotarpj ir nagrinéja ilgalaikj pinigy
apyvartoje kiekio ir kainy rysj. Pinigy analizé daugiausia yra palyginimo priemoné,
kai vidutinés trukmeés ir ilgalaikés perspektyvos lyginamos su i$ ekonominés analizés
gautais trumpalaikés ir vidutinés trukmés pinigy politikos duomenimis.

Remdamasi Siuo vertinimu, ECB valdancioji taryba priima sprendimus dél trumpalaikiy
palikany normy lygio, uztikrinancio, kad vidutiniu laikotarpiu infliaciniai ir defliaciniai
spaudimai bty subalansuoti ir kad baty palaikomas kainy stabilumas.
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Pagal ECB
strategija, pinigy
politikos
sprendimai
grindziami iSsamia
rizikos kainy
stabilumui analize.






1 skyrius
NELER

VieSosios nuomoneés tyrimy metu uzklausti apie bendras
ekonomines salygas Europos pilieciai paprastai isreiskia
nora gyventi aplinkoje, kurioje néra infliacijos ar
defliacijos. Europos Bendrijos steigimo sutartyje
nustatytas Eurosistemos jgaliojimas palaikyti kainy
stabiluma. Tai ekonomiskai pagrjsta. Sis mandatas
parodo muisy iSmoktas pamokas ir yra pagrjstas
ekonomikos teorija bei empiriniais tyrimais, kurie rodo,
kad, palaikydama kainy stabiluma, pinigy politika
daugiausia prisideda prie bendros geroveés, jskaitant
gerus ekonominés veiklos rodiklius ir didelj uzimtuma.
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Jvadas

Sig knyga sudaro
keletas skyriy:
kiekviename i$ jy
pateikta
pagrindiné
informacija, todeél
juos galima
skaityti atskirai,
kai prireikia
konkrecios
informacijos.

Kadangi kainy stabilumo nauda visuotinai pripazjstama, svarbu, kad visi Zmonés, ypac
jaunimas, suprasty kainy stabilumo svarba, kaip jj geriausiai pasiekti ir kaip stabiliy kainy
palaikymas padeda siekti bendresniy Europos Sajungos ekonominiy tiksly.

Sig knyga sudaro keletas skyriy: kiekviename i$ jy pateikta pagrindiné informacija, todél
juos galima skaityti atskirai, kai prireikia konkrecios informacijos. Vis délto 4 ir 5 skyriai yra
sudétingesni negu pirmi skyriai. Norint tinkamai suprasti 5 skyriuje pateiktg informacija,
prie$ tai batina atidziai perskaityti 3, o ypac 4 skyrius. Kai kurie sudétingesni klausimai
iSsamiau paaiskinti intarpuose.

Kainy stabilumo nauda ir dél infliacijos ar defliacijos atsirandancios islaidos yra glaudziai
susijusios su pinigais ir jy funkcijomis. Todél 2 skyriuje aprasomos pinigy funkcijos ir
istorija. AiSkinama, kad pasaulyje be pinigy - natdriniy mainy ekonomikoje - yra labai
didelés su prekiy ir paslaugy mainais susijusios islaidos. Taip pat aisSkinama, kad pinigai
padeda veiksmingiau apsikeisti prekémis, dél to padidéja vartotojy gerové. Toliau 2.1
skirsnyje iSsamiau aprasomas pinigy vaidmuo ir pagrindinés funkcijos. llgainiui jvairiy
visuomeniy naudoty pinigy forma keitési. 2.2 skirsnyje trumpai apzvelgiami ir paaiskinami
pagrindiniai istorijos faktai.

3 skyriuje apibudinama kainy stabilumo svarba. IS pradziy pateikiami infliacijos
ir defliacijos apibrézimai (3.1 skirsnis). Trumpame skirsnyje (3.2 skirsnis) aptariami
apskaiciavimo klausimai, toliau (3.3 skirsnis) iSsamiai iSdéstoma kainy stabilumo nauda
ir neigiami infliacijos (arba defliacijos) padariniai.

4 skyriuje daugiausia démesio skiriama kainy raida lemiantiems veiksniams. Po trumpos
apzvalgos (4.1 skirsnis) analizuojama pinigy politikos jtaka paldkany normoms (4.2
skirsnis). Toliau (4.3 skirsnis) apibldinama, kokios jtakos palikany normy poky¢ciai turi
su islaidomis susijusiems vartotojy ir jmoniy sprendimams. Kitame skirsnyje (4.4 skirsnis)
apzvelgiamiveiksniai, skatinantys infliacijos procesa trumpesniu laikotarpiu. Atkreipiamas
démesys | tai, kad trumpalaikius kainy pokycius kontroliuoja ne tik pinigy politika, bet
ir kiti ekonominiai veiksniai, kurie gali turéti jtakos infliacijai trumpu laikotarpiu, taciau
pripazjstama, kad pinigy politika kontroliuoja infliacijg ilgesniu laikotarpiu (4.5 skirsnis).

Paskutiniame skyriuje trumpai aprasyta ECB pinigy politika. ISsamiau aptarus ekonominés
ir pinigy sajungos karimo procesa (5.1 skirsnis), toliau raSoma apie bendros pinigy
politikos institucine struktura (5.2 skirsnis), ECB pinigy politikos strategija (5.3 skirsnis) ir
pateikiama Eurosistemos operacinés sistemos apzvalga (5.4 skirsnis).

ISsamesnés informacijos rasite 3Sios knygos pabaigoje pateiktame zodynélyje ir
bibliografijoje.



Trumpa pinigy
Istorija

2.1 skirsnyje
aiskinamos pinigy funkcijos.

2.2 skirsnyje

apzvelgiama, kokios prekés
praeityje buvo naudojamos kaip
pinigai.
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Kas yra pinigai? Siandien paprasyti apibadinti pinigus, pirmiausia galvojame apie
banknotus ir monetas. Sis turtas laikomas pinigais, nes jis yra likvidus. Tai reiskia, kad
banknotai ir monetos bet kuriuo metu yra priimami ir juos galima naudoti mokéjimui.
Nors negincytina, kad banknotai ir monetos atlieka Sig funkcijg, Siais laikais egzistuoja
ir kitoks labai likvidus turtas, lengvai paver¢iamas grynaisiais pinigais arba naudojamas
atsiskaitymui uz labai nedidele kaina. Tai, pavyzdziui, vienos nakties indéliai® ir keletas
kity indéliy bankuose rasiy. Sios priemonés jtraukiamos j pinigy kiekio, arba vadinamojo
placiojo pinigy elemento, apibrézimus.

Laikui bégant pinigy forma labai keitési. Ne visada buvo popieriniai pinigai ir banko
indéliai. Dél to pravartu apibudinti pinigus bendresnémis sgvokomis. Apie pinigus galima
galvoti kaip apie ypatinga preke, kuri atlieka kelias pagrindines funkcijas. Pirmiausia ji
turéty atlikti mainy priemonés, kaupimo ir apskaitos vieneto funkcijas. Dél to daznai
sakoma, kad pinigai yra tai, kq pinigai daro.

Kad geriau suprastumeéte Sias funkcijas, pamastykite, kaip Zmonés vykdé sandorius tada,
kai dar nebuvo pinigy. Zmonés buvo priversti keistis prekémis ar paslaugomis tiesiogiai
uz kitas prekes ir paslaugas. Nors tokioje natariniy mainy ekonomikoje ir jmanomas tam
tikras darbo pasidalijimas, vis délto yra apribojimy ir, keiciantis prekémis, visada tenka
patirti su sandoriu susijusiy islaidy.

Akivaizdziausia natdriniy mainy ekonomikos problema yra ta, kad reikia rasti kita
sandorio 3alj, kuri noréty butent tokios prekeés ar paslaugos, kuri yra sidloma, ir kad ji
turéty batent tai, ko reikia sitlanciajam. Kitaip tariant, natlriniams mainams sékmingai
jvykti reikia, kad sutapty abiejy pusiy norai. Jei, pavyzdziui, kepéjas noréty apsikirpti
mainais uz kelis kepalélius duonos, pirmiausia jam reikéty surasti kirpéja, kuris sutikty
mainais uz kirpima priimti tuos kepalélius duonos. Taciau jei kirpéjui prireikty baty, jam
tekty laukti, kol baty parduotuvés savininkas noréty apsikirpti. Tokioje natariniy mainy
ekonomikoje tinkamos sandorio 3alies paieska, laukimas ir atsargy kaupimas brangiai
kainuoja.

Norint iSvengti natdriniy mainy ekonomikos sukeliamy nepatogumuy, viena i$ prekiy gali
bati naudojama kaip mainy priemoné. Si mainams naudojama pirminé pinigy forma
vadinama prekiniais pinigais. IS pirmo zvilgsnio gali atrodyti, kad vienos prekés mainymas
j pinigus, o po to pinigy - | kitg preke gali sandorj padaryti dar sudétingesnj. Taciau
jsigilinus paaiskéja, kad vienos prekés naudojimas kaip mainy priemoné labai palengvina
Vvisa procesg, nes, norint apsikeisti prekémis ir paslaugomis, nebutina, kad sutapty norai.
Akivaizdu, viena i$ butiny salygy, kad 3i preké galéty atlikti pinigy funkcija, yra ta, kad
ji turi bati priimama kaip mainy priemoné visoje 3alyje, ar tai bty dél susiklos¢iusios
tradicijos, neoficialaus susitarimo ar jstatymo.

Akivaizdu, kad preké, naudojama kaip mainy priemoné, turi turéti tam tikry savybiy.
Pirma, prekés, naudojamos kaip prekiniai pinigai, turi bati lengvos nesti, patvarios,
dalomos, o jy kokybeé turi bati nesunkiai patikrinama. Ekonomine prasme pinigai turi
bati reta preké, nes tik retos prekeés turi tikrg verte.

2 Vienos nakties indéliai yra léSos, kurias galima nedelsiant naudoti sandoriams. Jie apima elektroninius pinigus i$
anksto apmokétose kortelése.



Pinigai — kaupimo priemoné

Jei preké, naudojama kaip pinigai, laikui bégant nepraranda savo vertés, ja galima laikyti
ilgiau. Tai ypa¢ naudinga, nes pardavimo veiksma galima atskirti nuo pirkimo veiksmo.
Siuo atveju pinigai atlieka svarby kaupimo vaidmen;.

Dél Siy priezasciy pirmenybé teikiama prekéms, naudojamoms kaip vertés kaupimo
priemoné, o ne prekéms, naudojamoms kaip mainy priemoné. Pavyzdziui, tokios
prekés kaip gélés ar pomidorai galéty bati naudojamos kaip mainy priemoné, taciau
jos nebaty tinkamos kaip kaupimo priemonés ir atitinkamai greiciausiai negaléty bati
naudojamos kaip pinigai. Taigi jei $i pinigy funkcija deramai neveikia (pavyzdziui, jei
preké, naudojama kaip pinigai, laikui bégant praranda verte), Zmonés naudosis kitomis
prekémis ar turtu norédami kaupti arba galiausiai grj$ prie natdriniy mainy.

Pinigai — apskaitos vienetas

Kita svarbi pinigy funkcija - apskaitos vieneto vaidmuo. Jj galima pailiustruoti jau
minétu pavyzdziu. Net jei ir nereikia, kad sutapty norai, vis dar reikia nustatyti tiksly,
pavyzdziui, duonos ir kirpimo arba kirpimo ir baty keitimo santykj. Sis keitimo santykis,
t. y. kiek duonos kepaléliy yra vertas vienas kirpimas, yra vadinamas santykine kaina,
arba prekybos sglygomis. Prekyvietéje turi bati nustatyta santykiné kiekvienos prekiy ir
paslaugy poros kaina ir, be abejo, visiems dalyvaujantiems prekiy mainuose reikés kuo
daugiau informacijos apie prekybos kiekviena preke sglygas. Nesunku jrodyti, kad 2
prekés turi tik 1 santykine kaing, o 3 prekés turi 3 santykines kainas (duona uz kirpima,
kirpimas uz batus ir duona uz batus). Taciau kai prekiy yra 10, santykiniy kainy yra
net 45, o 100 prekiy susidarys net 4 950 santykiniy kainy?. Tad kuo daugiau prekiy
mainoma, tuo sunkiau surinkti informacijg apie visus jmanomus  keitimo kursus”.
Atitinkamai natdriniy mainy dalyviams brangiai kainuoja informacijos apie prekybos
salygas rinkimas ir jsidéméjimas, ir Sios islaidos didéja neproporcingai mainomy prekiy
skaiciui. Siuos isteklius baty galima naudoti veiksmingiau, vieng i$ prekiy naudojant
kaip apskaitos vieneta. Visy prekiy verte buty galima iSreiksti Siuo mato vienetu ir taip
sumazinti kainy, kurias vartotojai turi atpazinti ir jsidémeéti, skaiciy*. Visas kainas isreiskus
pinigais, sandoriai tapty paprastesni. Bendrai tariant, ne tik prekiy, bet ir bet kurio kito
turto kainos gali bati iSreikStos pinigais. Visi Gkio subjektai atitinkamos valiutos zonoje
apskaiciuoty islaidas, kainas, atlyginimus, pajamas ir kt. tais paciais pinigy vienetais. Kaip
ir kity minéty pinigy funkcijy atveju, kuo nepastovesné ir nepatikimesné pinigy verte,
tuo sunkiau pinigams atlikti $j svarby apskaitos vieneto vaidmenj. Bendru sutarimu
pripazintas patikimas apskaitos vienetas yra reikSminga kainy ir sanaudy skaiciavimo
priemoné, uztikrinanti daugiau skaidrumo ir patikimumo.

3 Bendrai tariant, n prekiy turi MZ_”

santykiniy kainy.

4 T.y. iki n-1 absoliuciy kainy.
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Laikui bégant keitési prekiy, naudojamy kaip pinigai, pobudis. Pripazjstama, kad kartais
Siy prekiy pagrindine funkcija tapdavo ne jy pagrindiné paskirtis. Atrodo, kad prekes
nuspresta naudoti kaip pinigus dél to, kad buvo patogu ir paprasta laikyti jy atsargas,
jy verté buvo didelé, o svoris palyginti mazas. Be to, jos buvo lengvai nesiojamos ir
patvarios. Tai buvo geidziamos prekés, todél jas buvo lengva keisti ir dél to jos tapo
pinigais. Taigi pinigy raida priklauso nuo keleto veiksniy, pavyzdziui, salyginés prekybos
svarbos ir ekonominio iSsivystymo lygio.

Daug jvairiy daikty buvo naudota kaip prekiniai pinigai, pavyzdziui: Amerikos indény
vampumas (karoliai i$ kriaukleliy), kriauklelés Indijoje, banginiy dantys Fidzyje, tabakas
pirmosiose Siaurés Amerikos kolonijose, dideli akmens luitai Ramiojo vandenyno Yap
saloje, cigaretés ir alkoholiniai gérimai Vokietijoje po Antrojo pasaulinio karo.

Senoveés tautos pradéjo naudoti metalinius pinigus mégindamos iSspresti problemas,
kylancias dél to, kad prekeés, naudojamos kaip pinigai, susidévi. Tiksliai nezinoma, kada
ir kur metaliniai pinigai pradéti naudoti pirma karta. Zinoma tik, kad metalinius pinigus
pradéta naudoti apytikriai 2000 m. prie$ Kristy Azijoje, taciau tuo metu jie dar neturéjo
standartinio svorio, o valdovai nebuvo nustate tikslios jy vertés. Aukso ir sidabro
gabalai arba luitai buvo naudojami kaip prekiniai pinigai, nes juos buvo nesudétinga
transportuoti, nemazéjo jy verté ir jie buvo pakankamai lengvai dalomi. Be to, juos buvo
galima lydyti ir gaminti papuo3alus.

Europieciai vieni i$ pirmyjy pradéjo naudoti standartizuotas ir patvirtintas metalines
monetas. Graikai pradéjo naudoti sidabrines monetas apie 700 m. prie$ Kristy. Aigina
(595 m. pries$ Kristy), Aténai (575 m. prie$ Kristy) ir Korintas (570 m. prie$ Kristy) buvo
pirmieji graiky miestai valstybés, pradéje kaldinti savo monetas. Sidabro turinti Atény
drachma, kurioje pavaizduota garsioji peléda, issilaiké beveik 400 mety. Graiky monetos
buvo placiai naudojamos (valdant Aleksandrui DidZiajam, jas pradéta dar plac¢iau naudoti)
- archeologai jy yra rade teritorijoje nuo Ispanijos iki dabartinés Indijos. Roménai, iki
tol naudoje sunkius bronzos luitus (vadinamus aes signatum) kaip pinigus, pasinaudojo
graiky isradimu - oficialiomis monetomis ir pirmieji pradéjo naudoti dviejy metaly
monetas: sidabrinius denarus (denarius) ir auksinius auréjus (aureus).



| a. po Kristaus, valdant imperatoriui Neronui, monetose pradéta naudoti vis maziau
tauriojo metalo, nes milziniskam imperijos deficitui finansuoti imperijos kalyklos vis
dazniau auksg ir sidabrg émé keisti lydiniu. Mazéjant monety vertei, pradéjo kilti prekiy
ir paslaugy kainos. Véliau prasidéjo visuotinis kainy kilimas, kuris galéjo prisidéti prie
Vakary Romos imperijos zlugimo. Ryty Romos moneta solidas (solidus), kurig IV a. jvedé
Konstantinas Didysis, buvo stabilesné — iki XI a. vidurio buvo iSsaugotas jos pradinis
svoris ir tauriojo metalo dalis. Dél to ji buvo svarbiausia tarptautinéje prekyboje naudota
moneta, apyvartoje islikusi ilgiau kaip penkis amzius. Bizantijos imperijos laikotarpiu
Graikijos monetos buvo naudojamos kaip tarptautiniai pinigai. Archeologai jy rado netgi
tokiose tolimose vietose kaip Altajaus kalnuose Mongolijoje. XI a. viduryje Bizantijos
pinigy ekonomika suzlugo, o jg pakeité nauja sistema, kuri galiojo visa Xll a. iki kryziuociy
pergalingo jzengimo j Konstantinopolj 1204 m., kuris baigé graiky ir romény monety
istorija.

Graikai ir roménai labai dideléje geografinéje teritorijoje paskleidé paprotj naudoti
monetas ir technines zinias, kaip jas kaldinti. Didesne viduramziy dalj pagrindiné
mokéjimo priemoné buvo vietoje nukaldintos auksinés ir sidabrinés monetos, taciau vis
labiau émé plisti ir varinés monetos. 793 m. Karolis Didysis reformavo ir standartizavo
franky pinigy sistema — pradétas taikyti piniginis standartas, pagal kurj 1 franky sidabrinis
svaras (408 g) buvo lygus 20 silingy arba 240 pensy. Sis standartas galiojo Jungtingje
Karalystéje ir Airijoje iki 1971 m.

Zlugus Konstantinopoliui, 1252 m. Genujoje ir Florencijoje, italy pirkliy miestuose
valstybése, pradétos naudoti aukso monetos: genovinas (genoin) Genujoje ir florinas
(fiorina arba florin) Florencijoje. XV a. juos pakeité Venecijos dukatas (ducato).

Popieriniai pinigai

Apie 800 m. Kinijoje, valdant imperatoriui Hien Tsung, pradéta naudoti popierinius
pinigus, kurie i3silaiké kelis simtmecius. Sie popieriniai pinigai neturéjo vertés kaip preké
ir buvo laikomi pinigais vien imperatoriaus jsaku. Tai buvo nekei¢iami popieriniai pinigai
(vadinamieji jsako pinigai), patys savaime neturintys vertés. Popieriniai pinigai buvo
labiausiai paplite Kinijoje apie 1000 m., taciau apie 1500 m., salyje prasidéjus nuosmukiui
po mongoly uzkariavimo, juos nustota naudoti.
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Kadangi verte buvo galima kaupti tik prekiy ir monety pavidalu, buvo sudétinga vykdyti
prekyba dideliais atstumais. Italijos miestai valstybés pirmieji pradéjo naudoti mokéjimo
priemones — skolos rastus (prievoles arba vekselius).

Saugodamiesi nuo apiplésimy kelionés metu, prekiautojai pasiimdavo Siuos rastus. Raste
badavo nurodytas skolininkas ir skolintojas, nustatyta mokéjimo diena ir aukso arba
sidabro kiekis. Netrukus Siais rastais pradéjo prekiauti vien tuo uzsiimantys bankininkai.
Yra duomenuy, kad pirmosios tokios sutartys sudarytos 1156 m.

Skolos raStus daugiausia naudojo italai prekiautojai, o dviejy metaly sistema galiojo
iki TrisdeSimties mety karo. Dél karo sukeltos ekonominés suirutés kai kurie valdovai,
pavyzdziui, Svedijos karaliai, pradéjo teikti pirmenybe popieriniams pinigams. Galiausiai
1694 m. juos jvedé Anglijos bankas, o 1716 m. — Prancuzijos bankas. Popieriniams
nekeic¢iamiems pinigams pasirodzius Europoje, prasidéjo naujas pinigy raidos etapas.
Atsakomybé uz popieriniy nekei¢iamy pinigy sistemos taikyma ir reguliavima teko 3aliy
vyriausybéms, taciau vis svarbesnj vaidmenj sékmingai naudojant nacionalines valiutas
atliko kitos valstybinés arba privacios institucijos, pavyzdziui, centriniai bankai ir finansy
sistema.

Praéjus apytikriai dviem Simtmeciams po popieriniy nekei¢ciamy pinigy jvedimo, labai
pasikeité pinigy sistema. Popieriniai pinigai buvo ir yra teiséta atsiskaitymo priemoné
tik kompetentingos institucijos potvarkiu. Jie buvo leidZiami nustatytais nacionalinés
valiutos vienetais ir turéjo aiskiai apibrézta nominaligja verte. llgg laikg valstybés
centriniuose bankuose laiké aukso atsargas savo valiuty patikimumui uztikrinti. i sistema
zinoma kaip aukso standarto sistema. Pinigai monety ir pasitikéjimu pagrjsty popieriniy
banknoty pavidalu buvo kei¢iami j auksg nustatytu kursu. Jungtiné Karalysté 1816 m.
pirmoji pradéjo taikyti aukso standarta, o 1717 m. pats seras Isaac Newton nustaté 3,811
svaro sterlingy uz 1 uncija aukso keitimo kursa.

Prasidéjus Pirmajam pasauliniam karui, valstybés pradéjo spausdinti vis daugiau pinigy
karo islaidoms finansuoti. Pavyzdziui, Vokietijos banko Reichsbank isleisty banknoty
skaicius nuo 2 593 milijony (1913 m.) padidéjo iki 92 844 720,7 milijardo banknoty
apyvartoje 1923 m. lapkricio 18 d. Tai sukeélé hiperinfliacija®. Apyvartoje esant didesniam
pinigy kiekiui, dauguma 3aliy pristabdé pinigy keitima j auksa, nes padidéjes jy kiekis
neatitiko valstybiy aukso atsarguy.

5 Daugiau informacijos zr. Davies (1994 m., p. 573).



Aukso keitimo standartas

1931 m. Didziosios Britanijos aukso standartas suzlugo, tac¢iau 1944 m. Breton Vudse
Naujajame Hampsyre (Bretton Woods, New Hampshire) vykusioje tarptautinéje
konferencijoje sistema buvo atkurta. Joje buvo susitarta dél perziaréto aukso standarto:
didziausiag ekonomine galig turinciy valstybiy nacionaliniy valiuty kursai buvo susieti
su doleriu, o doleris buvo kei¢iamas nustatytu 35 JAV doleriy uz 1 uncija aukso kursu.
Breton Vudso pinigy sistema kartais dar vadinama aukso keitimo standartu. Centriniai
bankai buvo pasirenge keisti dolerius j nacionaline valiuta, ir atvirksciai.

Breton Vudso pinigy sistema zlugo 1971 m. ir nuo to laiko didZiyjy valstybiy valiutos
yra tiesiog nekeic¢iami popieriniai pinigai. Be to, dauguma valstybiy nusprendé palikti
kintama savo valiutos kursa.

Pinigy raida dar nesibaigé. Siomis dienomis yra jvairiy nematerialiy pinigy formy,
pavyzdziui, vadinamieji elektroniniai pinigai (e. pinigai) arba elektroninés mokéjimo
priemonés, pasirodziusios XX a. paskutiniame de3imtmetyje. Sie pinigai gali bdti
naudojami atsiskaitymui uz prekes ir paslaugas internetu arba naudojant kitas
elektronines duomeny perdavimo priemones. Pirkéjui patvirtinus, kad mokéjimas gali
bati atliktas, pardavéjas susisiekia su atitinkamu banku, i$ kurio jis gauna pinigus. Siuo
metu Europoje yra jvairiy korteliy pagrindu veikian¢iy elektroniniy pinigy sistemy, kurias
valdo finansy jstaigos.
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Kainy stabilumo
svarba

3.1 Kas yra kainy stabilumas?

Infliacija ir defliacija

Infliacija ir defliacija yra svarbis ekonomikos reiskiniai, kurie daro neigiama jtaka
ekonomikai. 1S esmés infliacija apibldinama kaip bendras prekiy ir paslaugy kainy
didéjimas per ilgesnj laikotarpj, dél kurio galiausiai sumazéja pinigy verté ir atitinkamai
jy perkamoiji galia.

Defliacija galima apibadinti kaip infliacijos priesingybe arba kaip situacija, kai laikui
bégant bendras kainy lygis mazéja.

Kai néra infliacijos ar defliacijos, galima sakyti, kad kainos yra stabilios, jei bendrai imant
kainos nei didéja nei mazéja, t. y. nekinta. Jei, pavyzdziui, uz 100 eury galima nusipirkti
tg patj prekiy krepselj kaip ir anksciau, pries vienus ar dvejus metus, tokig padétj baty
galima pavadinti absoliuciu kainy stabilumu.

Konkreciy kainy ir bendro
kainy lygio kitimas

Svarbu skirti konkrecios prekés ar paslaugos kainos kitima nuo bendro kainy lygio
kitimo. Dazni pavieniy kainy kitimai yra gana jprastas reiskinys rinkos ekonomikos 3alyse,
net ir esant stabilioms kainoms. Kintant prekés ir paslaugos pasitlos ir (arba) paklausos
salygoms, neiSvengiamai kinta jos kaina. PavyzdZiui, pastaraisiais metais kompiuteriy ir
mobiliyjy telefony kainos labai sumazéjo dél intensyvios technologijy plétros. Taciau
nuo 1999 m. pradzios iki 2006 m. vidurio pakilo naftos ir kitos energijos kainos tiek dél
susirpinimo, kurj kelia energijos tiekimas ateityje, tiek dél padidéjusios energijos
paklausos, ypa¢ greitai augancios ekonomikos Salyse. Apskritai infliacija daugelyje
iSsivysciusiy Saliy yra nedidelé ir stabili - bendro kainy lygio stabilumas suderinamas su
dideliais konkreciy kainy poky¢iais tol, kol krentancios ir kylancios kainos vienos kitas
neutralizuoja ir bendras kainy lygis nepasikeicia.

3.2 Infliacijos apskaiciavimas

Su apskaiciavimu susije klausimai

Kaip apskai¢iuoti infliacija? Ekonomikoje yra milijonai kainy. Sios kainos visa laika kinta
— tai rodo tam tikros prekés ir paslaugos pasitlos bei paklausos pokycius ir santykinj sios
prekeés ir paslaugos stygiy. Akivaizdu, kad nejmanoma, o ir néra butina, atsizvelgti j visas
egzistuojancias kainas, taCiau taip pat negerai bty atsizvelgti tik j kelias kainas, nes jos
gali skirtis nuo bendro kainy lygio.



Vartotojy kainy indeksas

Daugelyje 3aliy infliacijos lygis apskai¢iuojamas vadovaujantis paprastu, logisku mastymu
pagrjstu metodu, t. y. taikant vartotojy kainy indeksa (VKI). Siuo tikslu sudaromi pirkimo
struktUriniai modeliai ir analizuojama, kokias prekes ir paslaugas vartotojai paprastai
perka ir atitinkamai, koks yra tipiskas vartotojas toje 3alyje. Sie modeliai apima ne tik
prekes ir paslaugas, kurias vartotojai jsigyja kasdien (pvz., duong ir vaisius), bet ir ilgalaikio
naudojimo prekes (pvz., automobilius, personalinius kompiuterius, skalbimo masinas ir
kt.), daznai atliekamus sandorius (pvz., nuomos). Sudarius 3 pirkiniy sarasa ir nustacius
jy svarba vartotojy biudzete, sudaromas vadinamasis rinkos krepselis’. Kiekvieng ménes;j
didelé kainy eksperty grupé patikrina Sias kainas jvairiose pardavimo vietose. Paskui
palyginamos tam tikro laikotarpio Sio krepselio islaidos ir sudaroma kainy indeksy eiluté.
Tada galima apskaic¢iuoti metinj infliacijos lygj, parodant Sios dienos rinkos krepselio
iSlaidy pasikeitima kaip praéjusiy mety tapataus krepselio islaidy dalj procentais.

Vis délto pagal tokj krepselj jvertintas kainy lygio kitimas rodo tik vidutinio arba tipisko
vartotojo padétj. Jei asmens pirkimo jprociai labai skiriasi nuo tipisko vartojimo modelio
ir atitinkamai nuo rinkos krepselio, kuriuo remiantis sudarytas indeksas, to asmens
pragyvenimo islaidy pokytis gali skirtis nuo indekso rodomo poky¢io. Todél visada yra
zmoniy, kuriy individualiy krepseliy infliacija yra didesné, ir Zzmoniy, kurie susiduria su
mazesne infliacija. Kitais zodZiais tariant, pagal indeksg apskaic¢iuojama infliacija yra
tik apytikris bendra ekonomikos padétj parodantis matas, bet neparodantis visy kainy
pokyciy, su kuriais susiduria pavieniai vartotojai.

3.1 intarpas

Anksciau isdéstytus teiginius galima pailiustruoti paprastais pavyzdziais su skaiciais.
Tarkime, kad tipiskas paaugliy metiniy islaidy rinkos krepselis yra 100 sumustiniy,
50 buteliuky nealkoholiniy gérimy, 10 tonizuojanciy gérimy ir 1 kalny dviratis.

Kiekis Kaina (I metai) Kaina (Il metai) Kaina (Il metai)

Sumustiniai 100 1,00 EUR 1,20 EUR 0,90 EUR
Nealkoholiniai gérimai 50 0,50 EUR 0,40 EUR 0,70 EUR
Tonizuojantys gérimai 10 1,50 EUR 1,70 EUR 1,20 EUR
Kalny dviratis 1 160,00 EUR 173,00 EUR 223,00 EUR
Rinkos krepselio kaina 300,00 EUR 330,00 EUR 360,00 EUR
Kainy indeksas 100,00 110,00 120,00

° 13 tikryjy VKI, kuris parodo vartotojy prekiy ir paslaugy kainy pokycius, néra vienintelis indeksas ekonomikoje.
Kitas beveik toks pat svarbus indeksas yra gamintojy kainy indeksas. Sis indeksas parodo 3alies prekiy ir paslaugy
gamintojy per tam tikra laikotarpj padarytus pardavimo kainy pakeitimus.

7 Tiksliau tariant, Sios prekés jvertinamos pagal tai, kokig privaciy namy tkiy galutiniy piniginiy islaidy dalj jos
sudaro. Sios krepselj sudarancios dalys yra periodiskai perzitrimos vartotojy elgesio pasikeitimams parodyti.
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Bendra krepselio verte galima apskaiciuoti kiekj padauginus i$ atitinkamy kainy ir
viskg sudéjus. Kaip matyti, per pirmus ir antrus metus Sio prekiy krepselio verté
padidéjo nuo 300 iki 330 eury, arba 10%. Nuo pirmy iki trec¢iy mety verté padidéjo
nuo 300 iki 360 eury, arba 20 %.

Tai galima isreiksti ir kainy indeksu. Kainy indeksas apskaiciuojamas rinkos krepselio
verte bet kuriuo laikotarpiu dalijant i$ rinkos krepselio vertés baziniu laikotarpiu ir
rezultatg dauginant iS 100. Anksciau pateiktoje lenteléje pirmieji metai yra bazinis
laikotarpis. Trec¢iyjy mety kainy indeksas apskaiciuojamas taip:

Kainy indeksas = (P,/P,) X 100 = (360/300) x 100 = 120,00

Kainy indeksas padeda susidaryti vaizda, kaip keiciasi jvairiy prekiy kainos. I3
pavyzdzio matyti, kad kainy indeksas gali didéti, nepaisant to, kad kai kurios kainos
i$ tikryjy mazéja.

Bendrus kainy pokycius isreiksti vienu skaic¢iumi yra sudétinga dél jvairiy priezasciy.

Pirma, laikui bégant krepselis paprastai praranda savo reprezentatyvuma, kadangi
vartotojai vis dazniau renkasi pigesnes prekes vietoj brangesniy. PavyzdZiui, esant
didesnéms benzino kainoms, kai kurie Zmonés reciau vairuos ir pirks daugiau kity
prekiy. Todél, jei vertés daugikliai nesureguliuoti, pasikeitus indeksui, tikrasis kainy
padidéjimas gali bati Siek tiek pervertintas. Antra, kartais bana sudétinga j kainy indeksa
jtraukti kokybés pokycius. Laikui bégant geréja produkto kokybé, jo kaina kyla, todél kai
kurios kainos keiciasi dél geresnés kokybés. Teigti, kad dél kokybés pokyciy kylancios
kainos sukelia infliacija, negalima, kadangi toks kilimas nesumazina pinigy perkamosios
galios. Kokybés pokyciai yra jprastas reiskinys ilgais laikotarpiais. Pavyzdziui, $iy laiky
automobiliai gerokai skiriasi nuo ty, kurie buvo pagaminti praéjusio amziaus astuntajame
deSimtmetyje, o pastarieji savo ruoztu labai skiriasi nuo automobiliy, pagaminty
$eStajame deSimtmetyje. Statistikos tarnybos praleidzia daug laiko darydamos korekcijas
dél kokybés pokyciy, taciau Sias korekcijas dél jy pobudzio néra lengva jvertinti.

Be naujy jau esamy prekiy rasiy (pvz., nauja sausy pusryciy rasis), svarbus ir sudétingas
klausimas yra naujy produkty pateikimas. PavyzdZiui, rinkoje pasirodzius DVD grotuvams,
neiSvengiamai turéjo praeiti tam tikras laikas, kol jie buvo uzfiksuoti kainy statistikoje,
kadangi buvo reikalinga informacija apie rinkos dalis, pagrindinius paskirstymo kanalus,
populiariausius modelius ir kt. Bet jeigu naujy produkty jtraukimas j kainy indeksa
uztrunka per ilgai, kainy indeksas nevisiskai tiksliai parodo tikrus vidutinius kainy
poky¢cius, su kuriais susiduria vartotojai.

Keleto anksciau atlikty ekonominiy tyrimy metu nustatytas nedidelis teigiamas
tendencingumas apskaiciuojant nacionalinius vartotojy kainy indeksus, kurie rodo, kad
nustatytas infliacijos lygis, tarkime, mazesnis negu 'z procentinio punkto, i$ tiesy galéty
atitikti tikrajj kainy stabiluma. Euro zonoje (visose ES Salyse, kurios yra jsivedusios eurg
kaip savo valiutg) néra tiksliy tokio apskaic¢iavimo tendencingumo jvertinimy. Taciau
galima tikétis, kad toks galimas tendencingumas bity gana mazas dél dviejy priezasciy.
Pirma, suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI) - suderintas VKI visoms euro zonos
Salims - yra pakankamai nauja savoka. Antra, Eurostat (Europos Komisijos biuras,
atsakingas uz 3ig statistikos sritj ES lygiu) mégino iSvengti tendencingumo sudarant SVKI,
nustatydamas atitinkamus statistikos standartus.



Nominalieji ir realieji kintamieji

Kaip jau buvo paaiskinta, esant infliacijai, uz tam tikrg pinigy sumga galima nupirkti
vis maziau prekiy. Kitaip tariant, sumazéja pinigy verté, arba jy perkamoji galia. Sis
pastebéjimas susijes su kitu svarbiu ekonominiu klausimu: skirtumu tarp nominaliyjy
ir realiyjy kintamyjy. Nominalusis kintamasis yra matuojamas galiojanc¢iomis kainomis.
Tokie kintamieji paprastai keiciasi kartu su kainy lygiu ir infliacija. Taciau realieji kintamieji,
tokie kaip realiosios pajamos ar realusis darbo uzmokestis, yra kintamieji, kuriuos
apskaic¢iuojant atsizvelgiama j infliacijos poveikj, t. y. jis atimamas.

Tarkime, kad darbuotojo darbo uzmokestis per metus padidéja 3% vertine (pinigine)
iSraiska; kitaip tariant, jo ménesinis darbo uzmokestis padidéja, tarkime, nuo 2 000 eury
iki 2 060 eury. Jeigu tarsime, kad bendras kainy lygis per ta patj laikotarpj padidéja
1,5%, o tai reiskia, kad metiné infliacija yra 1,5%, realusis darbo uZzmokestis padidés
((103 /101,5) = 1) X 100% = 1,48 % (arba apytiksliai 3% - 1,5% = 1,5 %). Todél kuo didesné
infliacija tenka konkre¢iam nominaliajam darbo uZmokescio padidéjimui, tuo maziau
prekiy darbuotojas gali nusipirkti.

Taip pat svarbu atskirti nominaligsias ir realigsias palikany normas (taip pat zr. toliau
pateikta intarpa). Pavyzdziui, tarkime, kad jus galite nusipirkti obligacija, kurios terminas
yra vieni metai, nominaligja verte ir uz jg mety pabaigoje gausite 4% palukany. Jeigu
mety pradzZioje jus sumokétuméte 100 eury, mety pabaigoje gautuméte 104 eurus.
Vadinasi, uz obligacija gausite 4% nominaligja palikany norma. Atkreipkite démesj, kad
palikany norma reiskia nominaligja palikany norma, jei nenurodyta kitaip.

Dabar tarkime, kad metiné infliacija vélgi yra 1,5%. Vadinasi, Siandien prekiy krepselis
kainuoja 100 eury, o kitais metais jis kainuos 101,5 euro. Jeigu nusipirktuméte obligacija
su 4% nominaligja palikany norma uz 100 eury, o po mety jg parduotuméte, gautuméte
104 eurus ir nusipirktuméte prekiy krepselj uz 101,5 euro, jums likty 2,5 euro. Taigi dél
infliacijos jasy 100 eury obligacija jums uzdirbs 2,5 euro realiyjy pajamy, o kitaip tariant,
realioji palikany norma bus apie 2,5 %. Akivaizdu, kad jeigu infliacija yra teigiama, realioji
palidkany norma yra mazesné negu nominalioji paldkany norma.

3.2 intarpas

Ekonomistai palikany normas, kurias moka bankas (ar kurios gaunamos uz jprastas
obligacijas), vadina nominaliosiomis palukany normomis. Realioji palikany norma
apibréZiama kaip perkamosios galios padidéjimas, gaunamas dél investavimo.
Jeigu i yra nominalioji palikany norma, r - realioji palikany norma, o - infliacija,
$iy trijy kintamyjy santykj galima uzrasyti taip:®

r=i-nm
8 Atkreipkite démesj, kad Sis santykis yra tik apytikris, kuris bana tikslus tik tada, kai r, i ir m yra santykinai mazi

dydziai. 5j santykj galima parodyti taip: 1 +r= (1 +i) x (1 + 1) arba r =i - m— r x m. Zinoma, esant nedideléms r ir 7
reikSméms, r x i reikmé yra nedidelé, todél naudojama apytikré reikSmé r=i-m.
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IS to matyti, kad realioji palikany norma yra nominaliosios palikany normos ir
infliacijos skirtumas. Pertvarkius $ig lygtj, matyti, kad nominalioji palikany norma
yra lygi realiosios palikany normos ir infliacijos sumai:

i=r+m
Taigi, ka i lygtis mums sako apie nominaliyjy palikany normy veiksnius?

Kai skolininkas (pvz., asmuo, kuris nori nusipirkti naujg automobilj) ir skolintojas
(pvz., bankas) susitaria dél nominaliosios palikany normos, jie tiksliai nezino, koks
bus infliacijos lygis, kol galios paskola. Todél svarbu skirti dvi realiosios palikany
normos savokas: realigja palikany norma, kurios tikisi skolininkas ir skolintojas
paskolos suteikimo metu, vadinama ex ante realigja (r*) palikany norma, ir realigja
palikany norma, kuri faktiskai taikoma, vadinama ex post palikany norma (r).

Nors skolininkai ir skolintojai negali tiksliai numatyti busimos infliacijos, atrodo,
gana tikétina, kad jie daugmaz numano, koks bus infliacijos lygis. Pazymékime
faktine infliacijg 77, o numatoma infliacija — m¢. Ex ante realioji palikany norma yra
i-me, o ex post realioji palukany norma - i - 1. Sios dvi paldkany normos skiriasi
tada, kai faktiné infliacija skiriasi nuo numatomos infliacijos.

Akivaizdu, kad, nustatant nominaligja palikany normg, negalima atsizvelgti j
basima faktine infliacija, kadangi néra Zinoma, kokia ji bus. Nustatant nominaliaja
palikany norma, galima atsizvelgti tik j numatomga infliacija.

i=r*+me

Tokia lygybé vadinama Fisher lygtimi ekonomisto Irving Fisher (1867-1947 m.)
garbei. IS esmés ji rodo, kad nominalioji palikany norma gali pasikeisti dél dviejy
priezascCiy: kadangi kei¢iasi numatoma realioji palikany norma (r*) arba numatomas
infliacijos lygis (7¢). Tiksliau tariant, lygtis rodo, kad, esant ex ante realiajai palikany
normai, nominalioji pallikany norma i keiciasi kartu su numatoma infliacija 77¢. Toks
rysys tarp numatomo infliacijos lygio ir nominaliosios palikany normos vadinamas
Fisher efektu, t. y. del didéjancios infliacijos didéja nominaliosios paldkany normos.

Todel didelé banko indélio ar vyriausybés obligacijos nominalioji palikany norma
gali paprasciausiai reiksti, kad tikimasi didelés infliacijos, ir nebitinai rodo, kad
tikimasi, jog $iy investicijy realioji graza taip pat bus didelé. Si savoka svarbi visiems,
kas skolinasi ar skolina pinigus.

Taip pat pazymeétina, kad tam tikromis aplinkybémis j palukany normas gali buti
jtrauktas rizikos priedas. Tai paprastai apima infliacijos (netikrumo) rizikos prieda,
valiuty kurso rizikos priedg ir jsipareigojimy nevykdymo rizikos prieda.



3.3 Kainy stabilumo nauda

Kainy stabilumas palaiko aukstesnj
gyvenimo lygj, padédamas ...

Prie$ tai pateikta informacija paaiskina, kodél paprastai infliacija ir defliacija yra
nepageidaujami reiskiniai. 1S tiesy su infliacija ir defliacija susije trdkumai ir dél jy
patiriamos iSlaidos yra nemazi. Kainy stabilumas uzkerta kelig Sioms iSlaidoms ir visiems
pilieciams duoda nemazai naudos. Yra keletas bidy, kaip kainy stabilumas padeda
pasiekti auksta ekonominés gerovés lygj, pavyzdziui, sukuriant didelj uzimtuma.

... sumazinti netikruma dél bendro kainy
kitimo ir taip padidinti santykiniy kainy
skaidruma ...

Pirmiausia, kainy stabilumas padeda Zmonéms nustatyti prekiy kainy pokycius kity
prekiy kainy atzvilgiu (santykines kainas), kadangi 3Siy pokyciy nepaslepia bendro
kainy lygio svyravimai. Pavyzdziui, tarkime, kad tam tikro produkto kaina padidéja 3%.
Jeigu bendras kainy lygis yra stabilus, vartotojai zino, kad Sio produkto santykiné kaina
padidéjo, todél gali nuspresti jo pirkti maziau. Taciau jeigu infliacija yra didelé ir nestabili,
sunkiau nustatyti santykine kaina, kuri galbdt net nukrito. Tokiu atveju vartotojui gali
bati geriau pirkti santykinai daugiau tam tikro produkto, kurio kaina padidéjo ,tik” 3 %.

Bendros defliacijos atveju vartotojai gali nezinoti, kad sumazéjusi tam tikro produkto
kaina parodo tik bendrus kainy pokycius, o ne sumazéjusia Sios prekés santykine kaina.
Dél to jie gali apsirike Sio produkto prisipirkti per daug.

Todél, jeigu kainos yra stabilios, jmonés ir vartotojai nerizikuoja, kad, klaidingai suprate
bendro kainy lygio pokytj besikei¢iant santykinei kainai, gali priimti neteisingus
spendimus dél vartojimo ir investavimo.

Dél netikrumo, susijusio su infliacijos lygiu, jmonés gali klysti ir priimdamos jdarbinimo
politikos sprendimus. Tai galima paaidkinti jsivaizduojant tokia situacija, kad, esant didelei
infliacijai ir krentant santykinei kainai, jmoné klaidingai jvertina savo prekiy rinkos kainos
padidéjima, pavyzdziui, 5%, nes nezino, kad neseniai infliacijos lygis sumazéjo nuo,
tarkime, 6% iki 4%. Tada jmoné gali nuspresti maziau investuoti ir atleisti darbuotojus,
kad, atsizvelgdama j tariamai sumazéjusig savo prekiy santykine kaing, sumazinty savo
gamybinius pajégumus ir nepatirty galimy nuostoliy. Taciau galiausiai Sis sprendimas
pasirodyty esas klaidingas, nes nominalusis darbuotojy darbo uZzmokestis dél mazesnés
infliacijos gali pakilti maziau, negu jsivaizduoja jmoné. Ekonomistai tai pavadinty
Lnetinkamu istekliy paskirstymu®”. IS esmés tai reiskia, kad istekliai (kapitalas, darbas ir
kt.) buvo issvaistyti, nes kai kurie darbuotojai buvo atleisti dél nestabiliy kainy pokyciy.

Panasiai istekliai baty issvaistyti, jeigu darbuotojai ir profesinés sgjungos buty netikri
dél busimos infliacijos ir todél reikalauty gerokai pakelti nominalyjj darbo uzmokestj,
kad isvengty bisimos didelés infliacijos, kuri gerokai sumazinty realyjj darbo uzmokest;.
Jeigu tokioje situacijoje jmonés tikétysi mazesnés infliacijos negu darbuotojai ar jy
profesinés sgjungos, jos tam tikrg nominaliojo darbo uzmokescio padidéjima laikyty
gana dideliu realiojo darbo uzmokescio padidéjimu, dél to galbut atleisty darbuotojy
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ligalaikis kainy
stabilumas
padidina
ekonomikos
efektyvuma ir
namy ukiy gerove.

arba samdyty maziau darbuotojy negu kad samdyty ,nesuvokdamos” didelio realiojo
darbo uzmokescio padidéjimo.

Kainy stabilumas mazina netikruma dél infliacijos ir taip padeda uzkirsti kelig prie$ tai
aprasytam netinkamam istekliy paskirstymui. llgalaikis kainy stabilumas, padédamas
rinkai paskirstyti isteklius taip, kad jie galéty buti panaudoti efektyviausiai, padidina
ekonomikos efektyvuma ir namy tkiy gerove.

... sumazinti infliacijos rizikos premija,
nustatant palikany normas ...

Antra, jeigu kreditoriai bus tikri, kad ateityje kainos bus stabilios, jie nereikalaus
papildomo pelno (vadinamosios infliacijos rizikos priedo), kad kompensuoty infliacijos
rizikg, susijusia su nominaliojo turto laikymu ilgesnj laikg (iSsamesnj aprasyma Zzr. 3.2
intarpe). Sumazindamas tokj rizikos prieda, o kartu ir nominaligsias palikany normas,
kainy stabilumas padeda efektyviau paskirstyti kapitalo rinky isteklius, todél padidina
motyvacijg investuoti. Tai skatina darbo viety kdrima ir ekonomine gerove apskritai.

... iSvengti nereikalingo draudimosi
nuo rizikos ...

Trecia, patikimas kainy stabilumo palaikymas taip pat sumazina tikimybe, jog asmenys ir
jmonés neefektyviai panaudos isteklius, kad save apsaugoty (apsidrausty) nuo infliacijos
ar defliacijos, pavyzdziui, koreguojant nominaliuosius sandorius kainy lygio pokyc¢iais.
Kadangi visiskai indeksuoti nejmanoma arba tai per brangiai atsieina, didelés infliacijos
salygomis atsiranda akstinas kaupti realias prekes, kadangi tokiomis aplinkybémis jos
savo verte iSlaiko geriau negu pinigai ar tam tikras finansinis turtas. Taciau per didelis
prekiy kaupimas akivaizdziai néra veiksmingas budas investuoti ir trukdo ekonomikos
bei realiyjy pajamy augimui.

... sumazinti mokesciy ir socialinio
draudimo sistemy iskreipiantj poveikj ...

Ketvirta, mokesciy ir geroves uztikrinimo sistemos gali sukurti akstinus, iskreipiancius
ekonominj elgesj. Daugeliu atvejy Siuos iskraipymus padidina infliacija arba defliacija,
kadangi fiskalinés sistemos paprastai neleidzia koreguoti mokesciy tarify ir socialinio
draudimo jmoky infliacijos lygio pokyc¢iais. PavyzdZiui, dél padidéjusio darbo uzmokescio,
kuris turéty darbuotojams kompensuoti infliacinius pokycius, darbuotojams gali tekti
mokeéti didesnius mokescius (ty. padidéjus pajamoms, darbuotojams gali bati taikoma
aukstesné pajamy mokescio norma, esant progresyvinei mokesciy sistemai). Toks reiskinys
yra zinomas kaip ,3altoji progresija“. Kainy stabilumas sumazina 3j iskreipiantj poveikj,
susijusj su infliacijos ar defliacijos raidos poveikiu mokesciy ir socialinei sistemoms.



3.3 intarpas

Reiskinys, kai infliacijos lygis yra labai aukstas ir (arba) nuolat kyla, kol galiausiai tampa
nekontroliuojamas, vadinamas ,hiperinfliacija“. Socialiniu pozitriu hiperinfliacija yra
labai destruktyvus reiskinys, nulemiantis radikalius padarinius pavieniams asmenims
ir visuomenei kaip visumai. Nors néra bendrai priimto hiperinfliacijos apibrézimo,
dauguma ekonomisty sutikty, kad tokia situacija, kai ménesio infliacija yra didesné
kaip 50%, gali bati apibudinta kaip hiperinfliacija.

XX a. yra buve keletas hiperinfliacijos ir labai aukstos infliacijos laikotarpiy. Toliau
pateikiama keletas 3aliy, kuriose yra buves labai aukstas metinis infliacijos lygis,
pavyzdziy ir atitinkami skaiciai nurodytais metais:

1922 m. Vokietija 5000%
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 reiskinio padarinius. Ménesiné 50 % infliacija reiskia,
kad kainos pakilo daugiau nei 100 karty per vienus metus ir daugiau kaip 2 min.
karty per trejus metus. Be abejo, tokia infliacija uzkrauna visuomenei labai sunkig
nasta.

IS tiesy Vokietijoje po Pirmojo pasaulinio karo atsiradusi ir 1923 m. auksciausia
lygj pasiekusi hiperinfliacija sukélé sukrecianciy ekonominiy, socialiniy ir, kaip
pripazjstama, politiniy padariniy.

Daugeliui Zmoniy praradus savo santaupas, didelé visuomenés dalis patyré esminiy
turtiniy nuostoliy. Suvokimas, kad kainos nuolat didéja, ,jsuko” uzburta ratg. Zmonés,
manydami, kad ateityje kainos bus dar didesnés, émé pradyti didesniy atlyginimy.
Tokios prognozés tapo tikrove, nes dél didesniy atlyginimy padidéjo gamybos
sanaudos, o tai vélgi reiské didesnes kainas. Kartu Zzmonés emé ,atsikratyti” verte
praradusiais pinigais, vis daugiau jy iSleisdami.

Vyriausybé | pinigy vertés nuosmukj reagavo pridédama vis daugiau nuliy ant
popieriniy banknoty, taciau laikui bégant pasidaré nejmanoma suspéti su pratrakusiu
kainy Suoliavimu. Galiausiai tokios hiperinfliacijos sagnaudos tapo nepakeliamos.
Laikui bégant pinigai visiskai prarado savo kaip vertés kaupimo, apskaitos vieneto
ir mainy priemonés vaidmenj. Imta dazniau taikyti natdrinius mainus, o neoficialts
pinigai, tokie kaip cigaretés, kurie dél infliacijos neprarado savo vertés, pradéjo
keisti oficialius popierinius pinigus.

31

Kainy stabilumo
svarba



32

Kainy stabilumo
svarba

... padidinti grynyjy pinigy laikymo
nauda ...

Penkta, infliacijg galima aiskinti kaip paslépta mokestj uz grynyjy pinigy laikyma. Kitaip
tariant, kylant kainy lygiui, grynuosius pinigus (arba indélius, uz kuriuos néra mokama rinkos
paltkany norma) laikanciy Zmoniy realieji pinigy likuciai, taip pat ir jy realus finansinis turtas
sumazéja, tarsi dalis jy pinigy baty sumokéta mokesciams. Taigi, kuo didesnés infliacijos
tikimasi (o kartu ir didesniy nominaliyjy paltkany normy, zr. 3.2 intarpa), tuo maziau namy
akiams reikia turéti grynujy pinigy (3.4 intarpe aprasyta, kodél didesnés nominaliosios
paltkany normos reiskia sumazéjusig (gragzos neduodanciy) pinigy paklausa). Taip atsitinka
net jeigu infliacija néra netikéta, t.y. kai jos buvo visiskai tikétasi. Todél, jei Zzmonés laiko maziau
grynyjy pinigy, jie turi dazniau apsilankyti banke jy pasiimti. Sie nepatogumai ir i$laidos,
atsirandancios dél maZzesnio turimy grynyjy pinigy kiekio, daznai metaforiskai vadinamos
infliacijos sukeltomis ,nunesioty baty islaidomis”, kadangi dél vaik$¢iojimo j bankus daug
greiciau susidévi batai. Bendrai tariant, mazesnis turimy grynyjy pinigy kiekis, galima sakyti,
nulemia didesnes su pinigy operacijomis susijusias islaidas.

3.4 intarpas

Bldami likvidds pinigai daro jy turétojui paslauga palengvindami sandorius. PrieSingu
atveju Zmonés tikriausiai nebuty linke laikyti pinigy, uz kuriuos néra atlyginama.
Laikydami grynuosius pinigus, Zzmonés patiria vadinamasias alternatyviasias islaidas,
kadangi uz alternatyvy turta mokama teigiama palikany norma, kuria jie
nepasinaudoty. Todél aukstesnis numatomos infliacijos lygis, o kartu ir didesnés
nominaliosios palikany normos (Zr. 3.2 intarpg) paprastai daro neigiama jtaka pinigy
paklausai.

Aptarkime situacijg, kai trumpalaikés rinkos palikany normos, mokamos uz banko
indélius ar vyriausybés obligacijas, yra tik 2%. Tokiu atveju 1 000 eury laikymas
grynaisiais reiskia, kad prarandama 20 eury per metus. Palikany normos uz alternatyvias
investavimo galimybes yra turimy banknoty alternatyviosios iSlaidos.

Dabar tarkime, kad dél aukstesnés infliacijos nominaliosios paltkany normos padidéja,
ir jas vietoj 2% gaunate 10% paltkanas uz savo banko saskaita. Jeigu jas vis dar
laikytuméte 1 000 eury grynaisiais pinigais, jlsy alternatyviosios islaidos baty 100
eury per metus arba apie 2 eurus per savaite. Siuo atveju jus galite nuspresti sumazinti
savo pinigy kiekj, laikydami, tarkime, 500 eury, ir taip padidinti savo paltkany pajamas
iki mazdaug 1 euro per savaite arba 50 eury per metus. Kitaip tariant, kuo didesnés
palikany normos, tuo mazesné banknoty paklausa. Ekonomistai sako, kad pinigy
paklausa yra elastinga palikany normy pokyciams, ty. keiciasi pakitus palikanoms.

... uzkirsti kelig savavaliSkam turto ir
pajamy paskirstymui ...
Sesta, kainy stabilumo palaikymas uzkerta kelig infliacijos ir defliacijos metu kylan¢ioms

dideléms ekonominéms, socialinéms ir politinéms problemoms, susijusioms su
savavaliSku turto ir pajamy perskirstymu. Tai ypac pasitvirtina, kai kainy lygio pokycius



sunku numatyti, ir yra aktualu toms visuomenés grupéms, kurios susiduria su savo
nominaliyjy pretenzijy apsaugojimo nuo infliacijos problemomis. Pavyzdziui, jeigu
infliacija padidéja netikétai, visi turintys nominaliyjy pretenzijy, pavyzdziui, susijusiy
su ilgalaikémis darbo sutartimis, banko indéliais ar vyriausybés obligacijomis, patiria
nuostoliy $iy pretenzijy tikrosios vertés atzvilgiu. Tada turtas savavaliskai perduodamas
i$ skolintojy (arba indélininky) skolininkams, nes uz graZinama pinigine paskolg galima
nupirkti maziau prekiy, negu buvo tikimasi, kai paskola buvo suteikta.

Netikétos defliacijos atveju nominaliyjy pretenzijy turintys Zzmonés gali turéti naudos
didéjant jy pretenzijy (pvz., darbo uzmokescio, indéliy) tikrajai vertei. Taciau defliacijos
metu skolininkai daznai negali grazinti savo skoly ir net gali bankrutuoti. Tai galéty
pakenkti visuomenei kaip visumai, o ypac tiems, kurie turi pretenzijy, ir tiems, kurie dirbo
subankrutavusiose jmonése.

Paprastai skurdziausios visuomenés grupés labiausiai nukencia nuo infliacijos ar
defliacijos, nes jy galimybés apsisaugoti yra labai ribotos. Taigi stabilios kainos padeda
palaikyti socialine sanglauda ir stabiluma. Kaip parodé tam tikri XX a. jvykiai, aukstas
infliacijos lygis neretai sukelia socialinj ir politinj nestabiluma, nes tos grupés, kurios
patiria nuostoliy dél infliacijos, jauciasi apgautos, jeigu (netikéta) infliacija ,pasiglemzia”
didZiaja jy santaupy dalj.

... prisidéti prie finansinio stabilumo

Septinta, staigus turto perkainojimas dél netikéty infliacijos pokyciy gali pakenkti banko
balanso patikimumui. PavyzdZiui, jsivaizduokime, kad bankas suteikia ilgalaikes nustatyty
palukany paskolas, kurios finansuojamos trumpalaikiais indéliais. Jeigu netikétai padidéja
infliacija, numatomas tikrosios turto vertés sumazéjimas. Todél bankas gali susidurti
su mokumo problemomis, kurios galéty sukelti neigiamg grandinine reakcija. Jeigu
pinigy politika palaiko kainy stabiluma, iSvengiama infliaciniy arba defliaciniy tikrosios
nominaliojo turto vertés sukrétimy ir padidéja finansinis stabilumas.

Palaikydami kainy stabiluma, centriniai
bankai prisideda siekiant bendresniy
ekonominiy tiksly

Visi Sie argumentai rodo, kad kainy stabiluma palaikantis centrinis bankas labai prisideda
siekiant bendresniy ekonominiy tiksly, tokiy kaip aukstesnis pragyvenimo lygis, auksti
ir stabilesni ekonominés veiklos bei uzimtumo lygiai. Sig iSvada pagrindzia ekonominiy
tyrimy rezultatai, atlikti remiantis daugelio $aliy patirtimi, jvairiomis metodikomis ir
laikotarpiais, kurie rodo, kad ilgainiui Saliy, kuriose infliacija mazesné, ekonomika apskritai
auga greiciau.
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4.1 skirsnyje
trumpai apzvelgiama, k3 gali ir
ko negali pinigy politika.

4.2 skirsnyje

aptariama, kaip pinigy politika
gali daryti jtaka palukany
normoms.

4.3 skirsnyje

aiskinama, kokia jtaka palukany
normy pokyciai daro namy

ukiy ir jmoniy sprendimams,
susijusiems su islaidomis.

4.4 skirsnyje
apzvelgiami veiksniai,
skatinantys kainy pokycius
trumpesniu laikotarpiu.

4.5 skirsnyje

aprasomi veiksniai, skatinantys
kainy pokycius per vidutinj ir
ilgesnj laikotarpj, ir paaiskinama,
kad yra atitinkamos priemonés,
kuriomis pinigy politika daro
jtaka kainoms per Siuos
laikotarpius. Dél to pinigy
politikai tenka atsakomybé uz
infliacijos tendencijas.
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Pinigy politika,
patikimai
palaikanti kainy
stabiluma, daro
svarbia teigiama
jtaka gerovei.

Ankstesniuose skirsniuose aptaréme infliacijos apskaic¢iavimo klausimus ir kainy
stabilumo nauda, taciau dar nenagrinéjome, kokios konkrecios priezastys lemia bendrajj
kainy kitima. Tolesniuose skirsniuose daugiausia démesio skiriama infliacijos priezastims.
Infliacija bendrai apibldinama kaip bendras prekiy ir paslaugy kainy kilimas, kuris
atitinka pinigy perkamosios galios sumazéjima. Prie$ aptariant tai iSsamiau, trumpai
apzvelgiamas pinigy politikos vaidmuo ir poveikis. Tai padés geriau suprasti kainy
pokycius lemiancius veiksnius.

4.1 Ka gali ir ko negali pinigy politika -
apzvalga

Kaip pinigy politika gali daryti jtaka kainy lygiui? Si tema susijusi su vadinamuoju
perdavimo procesu. Tai — procesas, kurio metu centrinio banko veikla daro jtaka
ekonomikai, o galiausiai ir kainoms. Nors Sis procesas yra labai sudétingas, laikui bégant
kinta, jvairiose Salyse yra nevienodas, ir todél iki Siol ne viskas apie jj Zinoma, vis délto
jo esmé yra gerai suprantama. Pinigy politikos jtaka ekonomikai galima paaiskinti taip:
centrinis bankas vienintelis leidZia banknotus ir sukuria banky atsargas, t. y. jis yra
monopolistinis vadinamosios pinigy bazés teikéjas. Turédamas Sig monopolija, centrinis
bankas gali daryti jtaka pinigy rinkos salygoms ir palaikyti trumpalaikes paltkany
normas.

Trumpu laikotarpiu centrinis bankas gali
daryti jtaka realiai ekonomikos raidai

Trumpu laikotarpiu pasikeitus pinigy rinkos (trumpalaikéms) palikany normoms dél
centrinio banko veiksmy pradeda veikti keli mechanizmai, daugiausia dél to, kad Sis
pasikeitimas daro jtakg namy dkiy ir jmoniy priimamiems sprendimams dél islaidy ir
taupymo. Pavyzdziui, padidéjus palikany normoms ir nejvykus jokiy kity pokyciy, namy
akiai ir jmonés bus maziau linke imti paskolas investavimo ar vartojimo reikméms. Tokiu
atveju namy Ukiai veikiau taupys gaunamas pajamas negu jas leis. Pagaliau oficialiyjy
palukany normy pasikeitimas gali daryti jtaka ir kredity teikimui. Atitinkamai Sie pokyciai
po kiek laiko turi jtakos realiesiems ekonomikos kintamiesiems, pavyzdziui, gamybai.

ligu laikotarpiu pasikeitusi pinigy pasiula
galiausiai paveiks bendra kainy lyg;j ...

Pries tai aprasyti dinamiski procesai yra susije su keliais mechanizmais ir veiksmais, kuriy
imasi jvairas Gkio subjektai skirtingy proceso faziy metu. Be to jvairaus poveikio mastas
ir stiprumas gali skirtis priklausomai nuo ekonomikos padéties. Dél Sios priezasties
pinigy politikos poveikis kainy raidai pasireiskia tik per netrumpa laika. Taciau dauguma
ekonomisty pripazjsta, kad galiausiai - po to, kai ekonomikoje jvyksta visi poky¢ciai
- centrinio banko teikiamo pinigy kiekio pasikeitimas (kitiems veiksniams nekintant)
bus matomas tik i$ bendro kainy lygio pasikeitimo ir negrjZztamai nepakeis realiyjy
kintamuyjy, pavyzdziui, realiosios gamybos arba nedarbo. Apyvartoje esanciy pinigy
kiekio pasikeitimas, atsirades dél centrinio banko veiklos, pagaliau yra toks pat kaip
apskaitos vieneto (ir atitinkamai bendro kainy lygio) pasikeitimas, dél to visi kiti kintamieji



nepasikeicia, panasiai, kaip kad nepasikeisty atstumas tarp dviejy vietoviy, jei jis baty
iSmatuotas kitais matavimo vienetais (pvz., myliomis vietoj kilometry).

... bet ne realiyjy pajamy ar
uzimtumo lygj

Siuo bendru vadinamuoju pinigy ilgalaikio neutralumo principu grindZiamas standartinis
makroekonominis mastymas ir teoriné bazé. Kaip jau minéta, pinigy politika, patikimai
palaikanti kainy stabilumg, daro didele teigiamg jtakg gerovei ir realiajam aktyvumui. Be
Sio teigiamo kainy stabilumo poveikio, realigsias pajamas ar uzimtumo lygj salyje i esmés
nulemia realis (pasitlos) veiksniai ir jy negali padidinti ekspansiné pinigy politika®.

Pagrindiniai veiksniai, lemiantys ilgalaikj uzimtuma ir realigsias pajamas, yra Sie:
technologija, didéjantis gyventojy skaicius ir visi ekonomikos institucinés struktdros
aspektai (nuosavybés teisé, mokesciy politika, gerovés politika ir kitos taisyklés,
lemiancios rinky lankstuma, taip pat priemonés, skatinancios darbo ir kapitalo pasiulg ir
investavima j darbo jéga).

Infliacija yra piniginis reiskinys

Taigi infliacija yra piniginis reiskinys. Empiriniai tyrimai parodé, kad uzsitesusi didelé
infliacija dazniausiai yra susijusi su sparciai didéjanciu pinigy kiekiu (Zr. toliau pateikta
pav.). Kiti veiksniai (visuminés paklausos pokyciai, technologiniai poky¢ciai arba prekiy
kainy sukrétimai) gali turéti jtakos kainy raidai trumpesniu laikotarpiu, taciau laikui
bégant jy poveikj gali atsverti Siek tiek pakoreguota pinigy politika. Dél to centrinis
bankas gali kontroliuoti ilgesnio laikotarpio kainy ar infliacijos tendencijas.

Reikéty issamiau aptarti kelis Sioje trumpoje apzvalgoje paminétus klausimus. Kadangi
infliacija yra piniginis reiskinys, reikéty placiau paaiskinti, kaip pinigy politika veikia
ekonomika ir pagaliau kainy poky¢ius. Geriausiai tai daryti trimis etapais.

Pirma, 4.2 skirsnyje aptarsime, kodél ir kaip pinigy politika daro jtaka palikany
normoms. Antra, 4.3 skirsnyje nagrinésime, kokia jtaka palikany normy pokyciai daro

Pav.

Ifiation Vidutinis metinis P2 didéjimas ir
i vidutinis metinis vartotojy kainy
kilimas 110 3aliy 1960-1990 m.

00 %
Money Growth Saltinis: McCandless and Weber (1995 m.).

° Pasitlos grupés veiksniai - tai veiksniai, skatinantys prekiy ir paslaugy pasitla ekonomikoje, ypac kapitalo ir darbo
kiekis ir kokybé bei technologijy plétra ir struktdrinés politikos kdrimas.
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vartotojy ir jmoniy sprendimams, susijusiems su islaidomis. Trecia, analizuosime, kaip
visuminés paklausos pokyciai veikia kainy raida. Aptarsime ir kitus, t. y. ne piniginius ar
realius, veiksnius, kurie gali turéti jtakos kainy raidai trumpesniu laikotarpiu. Nagrinéjant
Siuos klausimus, gali praversti zinios apie bendrg ar visumine prekiy pasiulg ir paklausa
ekonomikoje (zr. 4.2 intarpaq) ir zinojimas, kuo skiriasi trumpalaikis ir ilgalaikis poveikis (Zr.
4.4 ir 4.5 skirsnius).

4.2 Pinigai ir palikany normos -
kaip pinigy politika gali daryti jtaka
palukany normoms?

Centrinis bankas gali nustatyti trumpalaikes nominaligsias palikany normas, kurias
bankai turi mokéti imdami kreditg iS centrinio banko. Bankai turi kreiptis j centrinj
banka kredito, nes jiems reikia banknoty savo klientams, ir jie turi tenkinti minimaliy
privalomyjy atsargy reikalavimus indéliy centriniame banke forma.

Banknotus leidzia (ir banky atsargas teikia) tik centriniai bankai, t. y. jie yra monopolistiniai
pinigy bazés teikéjai ir jie gali nustatyti bankams teikiamy paskoly palikany norma,
pavyzdziui, trumpalaike nominaligja palikany norma. Su palikany normy pokyciais
susije lakesciai savo ruoztu daro jtaka jvairioms ilgesnio laikotarpio banky ir rinkos
palikany normoms.

4.1 intarpas

Kaip iSsamiai aprasyta 3.2 intarpe, ex ante realioji palikany norma yra realioji graza,
kurios tikimasi i$ tam tikro finansinio turto. Ji apibddinama kaip nominalioji palukany
norma atémus numatytg infliacija pasibaigus nustatytam paldkany normos
laikotarpiui. Pinigy politikos jtaka trumpalaikéms realiosioms palikany normoms turi
du aspektus: pirma, pinigy politika kontroliuoja trumpalaike nominaliagjag paltkany
normga ir antra, kainos néra lankscios trumpu laikotarpiu.

Ka reiskia ,nelankscios” kainos? Empiriniai duomenys rodo, kad tam tikrg laikotarpj
kainos yra fiksuotos. Labai daznai jmonés nekeicia kainy i$ karto, kai tik pasikeicia
pasidla ar paklausa. I3 tikryjy kai kurios kainos keic¢iamos labai daznai (pvz., degaly
kainos), o kitos kainos keic¢iamos tik kartg per ménesj ar metus. Gali buti kelios
su tuo susije priezastys. Pirma, kartais kainos nustatomos ilgalaikése jmoniy ir jy
klienty sutartyse, siekiant sumazinti dél dazny deryby kylancig nezinia ir su jomis
susijusias islaidas. Antra, jmonés gali palaikyti pastovias kainas, kad daznas kainy
keitimas nesukelty nuolatiniy klienty nepasitenkinimo. Trecia, kai kurios kainos
yra nelankscios dél rinky struktdros. Pavyzdziui, jei jmoné iSspausdina ir iSplatina
katalogus arba kainynus, kainas keisti tampa brangu. Galiausiai perskaiciuoti naujas
kainas taip pat yra brangu.



Vis délto bégant laikui kainos prisitaiko prie pasikeitusiy pasidlos ir paklausos salyguy.
Kitais zodziais tariant, vertinant ilgalaikés perspektyvos atzvilgiu, kainos yra visiskai
paslankios'™.

Tarkime, kad centrinis bankas padidina pinigy pasitla. Pavyzdziui, jis iSspausdina
naujy pinigy ir uzjuos jsigyja vyriausybés obligacijy. Zmonés noréty sumazinti turimy
obligacijy kiekj ir turéti daugiau pinigy tik tuo atveju, jei sumazéty palikanos uz
obligacijas. Todél, jei centrinis bankas padidina pinigy pasitla, nominalioji palikany
norma turi sumazeéti, ir tai skatinty Zmones turéti didesnj pinigy kiekj. O kadangi
kainos trumpu laikotarpiu yra nelankscios, trumpalaikiai infliacijos likesciai beveik
nesikeicia. Dél to, pasikeitus trumpalaikéms nominaliosioms palikany normoms,
pasikeicia ir ex ante numatyta realioji palikany norma (taip pat zr. 3.2 intarpg). Taigi
pinigy politika gali daryti jtaka trumpalaikiy priemoniy numatytoms arba ex ante
realiosioms palikany normoms.

4.3 Kokia jtaka palukany normy pokyciai
daro vartotojy ir jmoniy sprendimames,
susijusiems su islaidomis?

Vertinant pavieniy namy ukiy perspektyvos atzvilgiu, didesnés realiosios pallikany
normos skatina taupymg, nes taupymo graza, lyginant su vartojimu ateityje, yra
didesné. Taigi dél didesniy realiyjy palukany normy paprastai sumazéja einamojo
laikotarpio vartojimas ir padidéja taupymas. Vertinant jmoniy perspektyvos atzvilgiu,
padidéjusi realioji palikany norma, kitiems veiksniams nekintant, stabdys taupyma, nes
bus maziau investavimo projekty, kuriy graza padengty didesnes kapitalo sagnaudas.

Apibendrinant, padidéjus palikany normoms, namy Ukiai yra linke maziau suvartoti,
0 jmonés — maziau investuoti. Poveikis pavieniams namy Ukiams ir jmonéms rodo,
kad kai dél pinigy politikos padidéja realiosios palikany normos, sumazéja einamojo
laikotarpio iSlaidos visoje ekonomikoje (jei kiti kintamieji nesikeicia). Pasak ekonomisty,
toks politikos pokytis mazina visumine paklausa, todél daznai yra vadinamas pinigy
politikos sugrieztinimu.

Svarbu suprasti, kad Siame procese buna uzdelsimy. Jmonéms gali prireikti keliy
meénesiy naujiems investicijy planams sukurti, o investicijoms, pavyzdziui, naujy
jmoniy ar gamykly statymui arba jrangos uzsakymui, gali prireikti net keleto mety.
Taip pat praeina laiko, kol palikany normy pokyciai atsiliepia investicijoms j bulsta.
Be to, pasikeitus palukany normoms, daugelis vartotojy ne i$ karto keic¢ia vartojimo
planus.

IS tiesy yra sutinkama, kad pinigy politikos poveikiui pasireiksti reikia laiko. Dél to
trumpu laikotarpiu pinigy politika negali kontroliuoti bendros prekiy ir paslaugy
paklausos. Kitaip tai bty galima apibudinti kaip nemaza laiko tarpa tarp pinigy
politikos pokyc¢io ir jo poveikio ekonomikai.

10 13skyrus administruojamas kainas, kurios paprastai keiciasi labai retai.
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4.2 intarpas

Paprastai parodysime, kokia jtaka visuminés paklausos pokyciai daro kainy lygio
pokyciams, panaudodami paprastg modelj, kuriame daugiausia démesio skiriama
visuminei pasidlai ir paklausai visoje ekonomikoje.

Kad Sis pavyzdys bity suprantamesnis, analize supaprastinsime. Argumentus
pailiustruosime schemomis. Siuo modeliu siekiama apibudinti realaus tam tikroje
ekonomikoje sitlomy ir reikalaujamy prekiy ir paslaugy kiekio ir visuminio kainy
lygio santykius.

Visuminé pasidla ir paklausa — trumpalaiké pusiausvyra
1 pav. parodyta visuminé pasiala (VPAS) ir visuminé paklausa (VPAK), vertikalioje
asyje - kainy lygis, o horizontalioje - realioji gamyba.

1 pav. Visuminé paklausa ir trumpalaiké visuminé pasiiila

kainy lygis
VPAS

VPAK

realioji gamyba

Visuminé paklausa ir kainy lygis

Norédami suprasti visuminés paklausos nuolydj, turime issiaiskinti, kas atsitinka su
sprendimais, susijusiais su realiosiomis islaidomis, kai pasikeicia kainy lygis, jei visi
kiti ekonomikos kintamieji nesikeicia. Visuminés paklausos kreivé krypsta zemyn
- tai galima jsivaizduoti kaip realiyjy pinigy likuciy pasitlg ir paklausa. Pakilus
kainoms, o nominaliajai pinigy pasitlai nepakitus, Zmonés susidurs su mazesniais
realiaisiais pinigy likuciais, o tai reiskia, kad jie galés finansuoti maziau sandoriy.
Ir priedingai, esant Zemesniam kainy lygiui, realieji pinigy likuciai yra didesni, dél
to galima atlikti daugiau sandoriy, o tai reiskia, kad padidéja realiosios gamybos
paklausa.



Visuminé pasiala ir kainy lygis trumpu laikotarpiu

Kaip rodo pavadinimas, visuminé pasitla — tai jmoniy pagaminty prekiy ir paslaugy
pasidla. Pirmiausia mums reikia suprasti, kaip bendras kainy lygis yra susijes su
bendru gamybos lygiu trumpu laikotarpiu, t. y., darant prielaida, kad visi Kkiti
veiksniai (gamybos technologijos, nominalusis darbo uzmokestis ir kt.) nesikeicia.
Kaip pasikeites kainy lygis veikia realiajg jmoniy gamyba? IS esmés, jei nominalusis
darbo uzmokestis nekinta, didesnis kainy lygis galiausiai sumazina realyjj darbo
uzmokestj. Esant mazesniam realiajam darbo uzmokesciui, jmonéms pelningiau
samdyti daugiau darbuotojy ir didinti gamyba. Kitais Zodziais tariant, realusis darbo
uzmokestis yra pagrindinis uzimtuma lemiantis veiksnys. Kai kainos padidéja, o visi
kiti veiksniai, pavyzdziui, gamybos technologijos ir nominalusis darbo uzmokestis,
nesikei¢ia, jmonés samdo daugiau darbuotojy ir padidina gamyba. Atitinkamai
trumpu laikotarpiu visuminés pasidlos kreivé kyla aukstyn.

Siy dviejy kreiviy susikirtimas rodo, kad pasiekta ekonomisty vadinamoji pusiausvyra.
Ekonomikoje pusiausvyros savoka yra labai svarbi. Taip yra dél to, kad pusiausvyros
atveju abiejy rinkos pusiy norai sutampa ir nelieka kitimo tendencijos. Pusiausvyra
kartu nulemia ir kainy lygj, ir realiosios gamybos lygj ekonomikoje.

Kas atsitinka, kai ekonomikoje néra pusiausvyros? Tarkime, kad ekonomikoje kainy
lygis yra didesnis negu jis buna pusiausvyros atveju. Tokiu atveju visuminé pasiula
yra per didelé, o visuminé paklausa per maza, lyginant su pusiausvyros padétimi.
Kas gi atsitiks? Jei kainy lygis bus didesnis negu pusiausvyros salygomis, pirkéjai
noreés pirkti maziau negu gamintojai parduoti. Dél Sios priezasties kai kurie tiekéjai
sumazins savo kainas, o tai savo ruoztu padidins visumine paklausa. Kartu mazesnés
kainos padidins realyjj darbo uzmokestj (nes nominalusis darbo uzmokestis yra
fiksuotas trumpu laikotarpiu) ir, kadangi realusis darbo uzmokestis yra susijes su
jmoniy islaidomis, sumazins gamybg, be to, gali sumazinti visumine pasiala. Sis
procesas truks tol, kol bus pasiekta pusiausvyra, t. y. kai pirkéjy ir pardavéjy norai ir
planai sutaps ir bus to paties kainy ir gamybos lygio.

Visuminé pasiala ilgu laikotarpiu

Kodél prie$ tai kalbéjome apie visuminés pasitlos trumpu laikotarpiu kreive?
Teigiama didesnio kainy lygio jtaka realiajai gamybai bus juntama tik tol, kol
nesikeis nominalusis, o kartu ir realusis darbo uzmokestis. IS tikryjy nominalusis
darbo uzmokestis paprastai yra nustatomas apytikriai vieniems metams, o kartais
ir dvejiems. Jei darbuotojai ar profesinés sajungos nesutinka su mazesniu realiuoju
darbo uzmokesciu, sumazéjusiu padidéjus infliacijai, per kitas derybas dél darbo
uzmokescio jie pareikalaus kompensacijos didesnio darbo uzmokescio forma. Jei
realieji darbo uzmokesciai vel pasidaro tokie, kokie jie buvo pries padidéjant kainy
lygiui (ir jeigu nesikei¢ia gamybos technologijos), jmonéms neapsimoka samdyti
daugiau darbuotojy ir plésti gamybg, todél jos ima mazinti darbuotojy skaiciy
ir gamybos apimtj. Kitaip tariant, jei ilgu laikotarpiu realiojo darbo uzmokescio
nesumazina faktiné infliacija, uzZimtumo ir gamybos taip pat neveiks kainy pokyciai
ilgu laikotarpiu. Tai reiskia, kad ilgalaikés visuminés pasitlos kreivé bus vertikali.
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llgalaiké pusiausvyra
2 pav. Visuminé paklausa ir ilgalaiké visuminé pasiiila

kainy lygis
VPAS

VPAK

VPAS* realioji gamyba

VPAS kreivés ir horizontaliosios asies susikirtimg (zr. VPAS* 2 pav.) ekonomistai
vadina potencialiu gamybos lygiu. Potencialus gamybos lygis parodo galutiniy
prekiy ir paslaugy, pagaminty naudojant visus ekonomikos isteklius, verte, esant
einamojo laikotarpio technologijai ir ekonomikos struktdrinéms ypatybéms (pvz.,
darbo rinkos reglamentavimui, gerovei, mokesciy sistemai ir kt.).

Aptaréme galimus judéjimus iSilgai visuminés paklausos ir pasitlos kreiviy, visiems
kitiems veiksniams nekintant, iSskyrus kainas ir realigja gamyba. Dabar turime
suprasti, kas atsitinka, kai Sie veiksniai keiciasi. Glaustai — dél tokiy pokyciy kreivés
pasislenka j desine arba kaire.

Visumine pasialq ir visumine paklausq lemiantys veiksniai

Pagal musy taikoma paprasta modelj kainy ir realiyjy pajamy derinj ekonomikoje
faktiskai lemia visuminés pasitlos ir paklausos sgveika. Kyla klausimas, dél kokiy
veiksniy vyksta minéty kreiviy poslinkiai.

Veiksniai, lemiantys didesne visumine paklausa (VPAK poslinkis aukstyn j desine),
- tai padidejusios vyriausybeés iSlaidos, mazesni mokesciai, nuvertéjusi 3alies valiuta
ir padidéjes realusis turtas (pvz., didesnés akcijy ir zemés kainos). Dél to padidéja
privatus vartojimas ir investicijy islaidos.

Privaty vartojima bei investicijas gali didinti ir lokesciai. PavyzdZziui, jei jmonés tikisi
didesnio pelno ateityje, jos bus linkusios didinti investicijy islaidas. O jei namy Ukiai
tikisi gauti didesnes realigsias pajamas pakilus darbo nasumui, padidéja vartotojy
iSlaidos. Deél Sios priezasties didesnis vartotojy ir investuotojy pasitikéjimas paprastai
blna susijes su padidéjusia visumine paklausa.

Kalbant apie pinigy politikos jtaka, pazymeétina, kad padidéjusi pinigy pasidla ir su
tuo susijusios mazesnés realiosios pallkany normos padidins visumine paklausa, taip



paslinkdamos visuminés paklausos kreive j desine™. Jei Sie kintamieji keiciasi prieSinga
kryptimi, visuminé paklausa sumazéja (VPAK pasislinks Zemyn).

Kalbant apie visumine pasiila, matyti, kad padidéje gamybos veiksniy, pavyzdziui,
darbo uzmokescio, kainos arba naftos kainos, visuminés pasitlos kreive paslinks j
kaire. Kita vertus, technologijos pazanga arba padidéjusi gamyba stumtelés visuminés
pasitlos kreive j desine, nes gamyba galima padidinti nedidinant sanaudy ir su tomis
paciomis darbo sgnaudomis.

Si analizé rodo, kad bendra kainy lygj galima keisti pakreipus pasitlos arba paklausos
kreive, arba abi. Pavyzdziui, jei visi kiti veiksniai nesikeicia, sumazejus visuminei pasialai
(VPAS pasislinkus j kaire), trumpu laikotarpiu sumazés ir realioji gamyba, kainos pakils,
o padidéjus paklausai (VPAK pasislinkus j desine), trumpu laikotarpiu padidés realusis
aktyvumas ir kainos.

llgo laikotarpio modelis rodo, kad visuminés paklausos kitimas yra labai svarbus
nustatant bendra kainy lygj ekonomikoje ilgu laikotarpiu. Jei visuminés pasitlos kreivée
yra vertikali, visuminés paklausos pokyciai turés jtakos kainoms, bet ne gamybai. Jei,
pavyzdziui, padidéty pinigy pasidla, visuminés paklausos kreivé pasislinkty j desine,
o ekonomikoje ilgu laikotarpiu vél nusistovéty pusiausvyra, kurioje realioji gamyba
nepasikeisty, o kainos pakilty.

3 pav. Visuminés paklausos ir ilgalaikés visuminés pasitilos poslinkiai

kainy lygis
VPAS

VPAKnauja

—

VPAKanks¢iau

VPAS* realioji gamyba

Infliacija buvo apibtdinta kaip bendras prekiy ir paslaugy kainy padidéjimas. Taigi
infliacijg gali sukelti tik nenutrikstamai didéjanti visuminé paklausa per tam tikrg
laikotarpj. Tai jmanoma tik tuo atveju, jei pinigy politika sudaro salygas siam kitimui
palaikydama Zemas palikany normas ir pinigy kiekio augima.

" Ekonomistai daznai pinigy paklausos sumazéjima apibidina kaip pinigy apyvartos greic¢io padidéjima. 5j kintamajj
galima apibadinti kaip greitj, kuriuo pinigai pereina i$ vieny turétojy ranky j kity turétojy rankas ir kuris nulemia,
kiek pinigy reikia tam tikram sandoriy lygiui. Tiesa sakant, Sie du reikiniai turéty bati laikomi skirtingomis vienos
monetos pusémis. Jei Zzmonés nori turéti maziau pinigy, turimi pinigai, pinigy kiekio pasialai nekintant, turés
greiciau cirkuliuoti, t. y. keliauti i$ vieny ranky j kitas. Tai yra tas pats, kas didesnis pinigy greitis. Prie $io klausimo
grjsime kituose skirsniuose.
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Kainy pokycius
lemiantys
veiksniai

Sanaudy kaina gali
padideti dél jvairiy
priezasciy,
pavyzdziui, jei
pasaulio rinkose
padidéja zaliavy
paklausa.

4.4 Kainy pokyciams trumpesniu laikotarpiu
itakos turintys veiksniai

Siame skirsnyje panagrinésime keletg veiksniy, dél kuriy vyksta trumpalaikiai kainy
pokyciai. Kaip iSsamiai paaiskinta 4.2 intarpe, infliacija (tvary kainy lygio didéjima) galima
sukelti vienu i$ dviejy arba abiem nurodytais budais. Kainos bendrai kils, jei vidutiniskai
didés visuminé paklausa arba mazés visuminé pasitla. Kitais zodziais tariant, gali
susidaryti spaudimas infliacijai, jei yra pasikeitimy (ekonomistai daznai mini sukrétimus,
t.y. labai netikétus ekonomikos pokycius), dél kuriy vartotojai padidina savo i$laidas arba
jmonés sumazina savo gamyba. Pirmasis pavyzdys, kai paklausa padidéja sukeldama
infliacija, ekonominéje literatiroje daznai apibudinamas kaip ,paklausos nulemta
infliacija“. Antrasis pavyzdys, kai sanaudos padidéja ir dél to sumazéja pasiila, o tai taip
pat sukelia infliacija, daznai vadinamas ,sanaudy nulemta infliacija“. PrieSingas reiskinys
jvyksta, t. y. kyla spaudimas defliacijai, jei sumazéja visuminé paklausa arba padidéja
visuminé pasidla. Apibendrinant galima teigti, kad pinigy politika daznai turi reaguoti j
siuos pokycius siekdama uztikrinti kainy stabiluma. Spaudimo infliacijai atvejais centrinis
bankas paprastai padidina (realigsias) palikany normas siekdamas, kad Sis spaudimas
nevirsty ilgesniais nukrypimais nuo kainy stabilumo.

Padidéjus visuminei paklausai, kainos gali pakilti dél kiekvieno i$ veiksniy, dél kuriy
padidéjo visuminé paklausa, taciau svarbiausi i$ jy, be pinigy politikos (padidéjusios
pinigy pasiulos), yra padidéjes vyriausybés pirkimas, valiutos kurso kritimas ir padidéjes
vidaus prekiy paklausos kitose pasaulio Salyse (eksporto) spaudimas. Visuminés paklausos
pokycius taip pat gali nulemti padidéjes ekonominiy subjekty pasitikéjimas. Tikétina,
kad jmonés investuos daugiau, jei bus tikimasi didesnio pelno ateityje. Visuminés
paklausos pokyciai paprastai padidina kainy lygj ir tam tikrg laikg visumine gamybg (Zr.
4.2 intarpg).

Deél kokiy konkreciai veiksniy mazéja visuminé pasidla ir atitinkamai kyla kainos trumpu
laikotarpiu? Pagrindinés visuminés pasillos mazéjimo priezastys yra sumazejes nasumas,
padidéjusios gamybos islaidos (pvz., padidéjes realusis darbo uzmokestis ir pakilusios
zaliavy, ypac¢ naftos, kainos) ir didesni vyriausybiy nustatyti jmoniy pelno mokesciai. Jei
visi kiti veiksniai nesikeicia, kuo didesnés gamybos sgnaudos, tuo maziau pagaminama
uz tg pacia kaina.

Esant tam tikram kainy lygiui, jei padidéja darbo uZmokestis arba pakyla Zzaliavy,
pavyzdziui, naftos, kaina, jmonés yra priverstos sumazinti samdomy darbuotojy skaiciy
ir gamybos apimtj. Kadangi taip atsitinka dél pasitlos poveikio, susidariusi infliacija yra
vadinama ,sgnaudy lemiama infliacija”.

Sanaudy kaina gali padidéti dél jvairiy priezasciy, pavyzdziui, jei zaliavy (pvz., naftos)
pasilla yra mazesné negu tikimasi arba jei pasaulio rinkose padidéja zaliavy paklausa.
Dél padidéjusio realiojo darbo uzmokescio (kai gamyba nepadidéja) sumazéja visuminé
pasidla ir uzimtumas. Darbo uzmokestis gali padidéti dél sumazéjusios darbo pasilos,
kuri pries tai galéjo sumazéti dél vyriausybés priimty norminiy akty, mazinanciy paskatas
dirbti (pvz., didesni darbo pajamy mokesciai). Realusis darbo uzmokestis taip pat gali
padidéti padidéjus profesiniy sajungy jtakai.

Jei aprasyti veiksniai sukelia prieSingus padarinius, susiduriame su didéjancia visumine
pasidla. Pavyzdziui, padidéjus darbo naSumui (pvz., pritaikius naujas technologijas),
trumpu laikotarpiu kristy kainos ir padidéty uzimtumas, jei visa kita nesikeisty, nes uz
turimg darbo uzmokestj apsimokéty samdyti daugiau darbuotojy. Taciau, jei realusis
darbo uzmokestis didéty taip pat kaip ir naSumas, uzimtumas nesikeisty.



Numatomos infliacijos vaidmuo

Kai jmonés ir darbuotojai derasi dél darbo uzmokescio ir jmonés nustato savo kainas, abi
pusés daznai atsizvelgia j tai, kokia ateityje, pavyzdziui, kitais metais, galéty buati infliacija.
Numatoma infliacija yra svarbus veiksnys dabar nustatant darbo uzmokestj, nes, ateityje
pakilus kainoms, uz tam tikrg nominalyjj darbo uzmokestj bus galima nusipirkti maziau
prekiy ir paslaugy. Taigi, jei numatoma, kad infliacija bus didelé, darbuotojai, derédamiesi
dél darbo uzmokescio, gali reikalauti didesnio nominaliojo darbo uzmokescio. Jei darbo
uzmokescio nustatymas grindziamas tokiais llkesciais, padidéja jmoniy sgnaudos, o
jas gali tekti padengti klientams — mokant didesnes kainas. Panasus atvejis bty ir tai,
kaip jmonés nustato kainas. Kadangi tam tikru laikotarpiu (pvz., ménesj ar metus; zr. 4.1
intarpa) daugelis kainy nekinta, jmonés, kurios anksciau planavo iSspausdinti naujus
kainynus, gali padidinti kai kurias kainas i$ karto, jei jos tikisi, kad ateityje didés bendras
kainy lygis ar darbo uzmokestis. Taigi, jei Zmonés mano, kad ateityje kils infliacija, jy
elgesys gali padidinti infliacijg jau Siandien. Tai yra dar viena priezastis, kodél taip svarbu,
kad pinigy politika patikimai siekty palaikyti kainy stabiluma ilgesnés trukmés nedidelés
infliacijos lakes¢iams jtvirtinti.

Trumpu laikotarpiu poveikj kainy lygiui gali daryti jvairas veiksniai ir sukrétimai vienu
metu. Jie apima visuminés paklausos ir jos jvairiy sudedamyjy daliy pokycius, jskaitant
fiskalinés politikos raida. Tolesni poky¢iai gali bati susije su Zaliavy kainy, sanaudy ir
nasumo pokyciais, valiutos kurso pokyc¢iais ir pasaulio ekonomikos raida. Visi Sie veiksniai
trumpesniu laikotarpiu gali daryti poveikj faktiniam aktyvumui. O kas vyksta ilgesniu
laikotarpiu?

Vél susiduriame su dviem svarbiomis ekonomikos sgvokomis, kurias reikia skirti.
Ekonomistai paprastai kalba apie trumpa ir ilgg laikotarpj (taip pat zr. 4.2 intarpg).

4.5 Kainy pokyciams ilgesniu laikotarpiu
itakos turintys veiksniai

Kuo Sie veiksniai yra santykinai svarbus infliacijai ilgesniu laikotarpiu? Kitaip tariant, ar
jie visi vienodai svarbus infliaciniy tendencijy atzvilgiu? Atsakymas yra aiSkus — ne. Kaip
netrukus issiaiskinsime, ¢ia pagrindinis vaidmuo tenka pinigy politikai.

Jau minéjome, kad praeina nuo vieny iki trejy mety, kol pinigy politikos poky¢ciai paveikia
kainas. Dél to galima daryti iSvada, kad pinigy politika negali uzkirsti kelio netikétos
faktinés ekonomikos raidos ar sukrétimy trumpalaikiam poveikiui infliacijai. Vis délto
ekonomistai i esmés sutaria, kad ilgesniu laikotarpiu pinigy politika gali kontroliuoti
kainy raida ir atitinkamai infliacines tendencijas, t. y. kainy lygio pokycius, ekonomikoje
iki galo pasireiskus trumpalaikiams sutrikimams.

llgu laikotarpiu kainos yra lankscios ir gali keistis tiek dél pasitlos, tiek dél paklausos
pokyc¢iy. Tac¢iau trumpu laikotarpiu daugelis kainy yra nelankscios ir tam tikrg laika
nekinta (Zr. 4.1 intarpa).

Kokig jtaka 3is atskyrimas daro misy rezultatams? Pernelyg nedetalizuojant, galima teigti,
kad ilgu laikotarpiu gamyba nepriklauso nuo kainy lygio. Jg nulemia turimas kapitalas,
darbo jéga ir jos kokybé, strukttriné politika, daranti jtakg paskatoms dirbti ir investuoti,
ir technologijos raida gamybos srityje. Kitais Zodziais tariant, ilgu laikotarpiu gamybos
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Padidéjusi
eksporto paklausa
uzsienio Salyse gali
tureti jtakos
einamajam
vartojimui ir
investicijoms.
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Kainy pokycius
lemiantys
veiksniai

lygis priklauso nuo keleto realiy arba su pasitla susijusiy veiksniy. Sie veiksniai lemia
visuminés pasitlos kreivés pokycius.

Kita kreive, nuo kurios priklauso, ar ekonomikoje yra pusiausvyra, — visuminés paklausos
kreivé. Taigi matyti, kad visuminé paklausa gali didéti del keleto veiksniy. Tai — padidéjes
valdzios vartojimas, eksporto paklausa uzsienio Salyse ir numatomas didesnis naSumas.
Pastarieji lGkesciai gali turéti jtakos einamajam vartojimui ir investicijoms. Akivaizdu, kad
nors dauguma i$ 3iy veiksniy gali daryti jtaka gana ilga laika, vis délto, vertinant ilgo
laikotarpio perspektyvos atzvilgiu, tvary bendro kainy lygio padidéjimg gali sukelti tik
ilgalaiké ekspansiné pinigy politika. Si mintis daznai kartojama gerai Zinomu teiginiu, kad
Jinfliacija — visuomet ir visur piniginis reiskinys”. I3 tiesy keliy empiriniy tyrimy rezultatai
patvirtino Sig hipoteze. Pagrindiné infliacijos ilgu laikotarpiu priezastis yra nuosaikiai
didéjanti pinigy pasidla, kuri atitinka tvarig ekspansine pinigy politika. Vertinant
ilgesnio laikotarpio perspektyvos atzvilgiu, pinigy politikos veiksmais arba leidZziama
infliacijai didéti, arba palaikoma maza infliacija. Kitais Zodziais tariant, centrinis bankas,
kuris kontroliuoja pinigy pasidla ir trumpalaike palukany norma, ilgesniu laikotarpiu
kontroliuoja infliacijos lygj. Jei centrinis bankas palaiko per maza trumpalaike palukany
normga ir per daug padidina pinigy pasiila, kainy lygis galiausiai taip pat padidés. Sj
svarby rezultata iliustruoja viena i$ pagrindiniy ekonomikos savoky — pinigy kiekio
teorija — iSsamiau apibddinanti pinigy ir kainy santykj (Zr. 4.3 intarpa).
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4.3 intarpas

Kainy pokycius
lemiantys
veiksniai

Pagal kiekio lygybe, pinigy kiekio (AM) ekonomikoje pasikeitimas yra lygus
nominaliam sandoriy vertés pokyciui (apytikriai realiam gamybos pasikeitimui
(AYR), pridéjus kainy lygio pasikeitima (AP)) ir atémus pinigy apyvartos greicio
pasikeitima (AV). Sj kintamajj galima apibudinti kaip greitj, kuriuo pinigai pereina
iS vieny turétojy ranky j kity turétojy rankas ir kuris nulemia, kiek pinigy reikia tam
tikram nominaliyjy sandoriy lygiui aptarnauti'>. Trumpai tariant:

AM = AYR + AP - AV

Si lygtis dar vadinama tapatybe, t. y. lygybe, kurios nejmanoma suklastoti. Dél to
ji neatskleidzia priezastingumo. Priezastis galima méginti nustatyti tik atidziau
panagrinéjus kitus Siuos kintamuosius lemiancius veiksnius. Toliau pateiktos dvi
prielaidos leidzia kiekybés lygybe paversti kiekio teorija. Pirma, galima teigti, kad
ilgu laikotarpiu gamyba lemia faktiniai veiksniai, pavyzdzZiui, bendruomenés
nasumo galimybés, pomégiai ir prioritetai. Antra, laikoma, kad ilgu laikotarpiu
pinigy apyvartos greitj lemia mokéjimo tvarka, finansiné ir ekonominé sandoriy
vykdymo tvarka bei pinigy, lyginant su kitu turtu, laikymo sanaudos ir graza. Taigi
ilgu laikotarpiu pinigy pasitlos apimtis, kurig lemia pinigy politika formuojanciy
ir jgyvendinanciy institucijy sprendimai, yra susijusi su kainy lygiu. Kitaip tariant,
ilgesniu laikotarpiu kainy lygj tiesiogiai lemia pinigy kiekio poky¢iai, o kainy lygis
juda proporcingai pastariesiems.

Galima daryti iSvada, kad institucija, kuri nustato pinigy pasitla, t. y. centrinis bankas,
yra atsakinga uz ilgalaikes infliacijos tendencijas.

2 Tai reiskia, kad lygybés kairéje puséje susumuojami panaudoti pinigai, o desinéje puséje parodoma sandorio
verté.
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Mintis, kad Europai reikéty bendros, suvienodintos ir tvirtos pinigy sistemos, turi labai ilga
istorijg (zr. 5.1 intarpg). Po vieno nesékmingo méginimo jgyvendinti Sig mintj XX a. astuntojo
desimtmecio pradzioje 1988 m. birzelio mén. Europos Vadovy Taryba dar kartg pritaré
iSkeltam tikslui nuosekliai sukurti ekonomine ir pinigy sajunga, duodama stipry impulsa
Sio tikslo jgyvendinimui. Buvo sukurtas komitetas, kurio vadovu buvo paskirtas tuometinis
Europos Komisijos pirmininkas Jacques Delors, jpareigotas iSnagrinéti ir pasitlyti konkrecius
$ios sgjungos kdrimo etapus. 1989 m. balandZio mén. pristatytame komiteto praneSime
(vadinamajame Delors pranesime) pasitlyta sukurti ekonomine ir pinigy sajunga (EPS) trimis
atskirais, bet vienas po kito nuosekliai jgyvendinamais etapais.

Kelias j bendraja valiuta - eura

1962 m. Europos Komisija pateikia pirma pasitlyma (Marjolin
memorandumas) kurti ekonomine ir pinigy sajunga.

1964 m. geguzés mén. |kurtas Europos Ekonominés Bendrijos (EEB) valstybiy nariy
centriniy banky valdytojy komitetas — EEB centriniy banky
bendradarbiavimui suteikiamas institucinis statusas.

1970 m. Werner pranesSime pateiktas planas Bendrijoje sukurti
ekonomine ir pinigy sajunga iki 1980 m.

1972 m. balandZio mén. Sukurta pakopinio Europos Ekonominés Bendrijos valstybiy
nariy valiuty kursy svyravimy amplitudés mazinimo
sistema (vadinamoji gyvate).

1973 m. balandzio mén. Tinkamam 3ios sistemos veikimui uztikrinti jsteigtas
Europos piniginio bendradarbiavimo fondas (EPBF).

1979 m. kovo mén. Sukurta Europos pinigy sistema.

1986 m. vasario mén.  Pasiradytas Suvestinis Europos aktas.

1988 m. birzelio mén. Europos Vadovy Taryba jgalioja Jacques Delors
vadovaujama eksperty komiteta (Delors komiteta) pasidlyti
konkrety EPS jgyvendinimo plana.

1989 m. geguzés mén. Delors praneSimas pateiktas Europos Vadovy Tarybai.

1989 m. birzelio mén.  Europos Vadovy Taryba pritaria sitlymui EPS kurti trimis
etapais.

1990 m. liepos mén. Prasideda pirmasis EPS etapas.

1990 m. gruodzio mén. Prasideda tarpvyriausybiné konferencija, skirta pasirengti
antrajam ir treciajam EPS etapui.

1992 m. vasario mén.  Pasirasyta Europos Sajungos sutartis (Mastrichto sutartis).

1993 m. spalio mén. Frankfurtas prie Maino isrinktas Europos pinigy instituto
(EPI) ir ECB buveine; paskirtas EPI pirmininkas.

1993 m. lapkri¢io mén. |sigalioja Europos Sajungos sutartis.

1993 m. gruodzio mén. EPI, kurj numatyta jsteigti 1994 m. sausio 1 d., pirmininku
paskirtas Alexandre Lamfalussy.

1994 m. sausio men. Prasideda EPS antrasis etapas ir jsteigiamas EPI.



1995 m. gruodZio mén. Madride Europos Vadovy Taryba apsisprendzia dél
bendrosios valiutos pavadinimo ir patvirtina jos jvedimo ir
grynuyjy pinigy keitimo plana.

1996 m. gruodzio mén. EPI Europos Vadovy Tarybai pristato banknoty pavyzdzius.

1997 m. birzelio mén.  Europos Vadovy Taryba susitaria dél Stabilumo ir augimo
pakto.

1998 m. geguzés mén. Belgija, Vokietija, Ispanija, Prancizija, Airija, ltalija, Liuksem-
burgas, Nyderlandai, Austrija, Portugalija ir Suomija laikomos
tenkinanciomis buatinas salygas eurui — bendrai jy valiutai
— jvesti. Paskirti ECB vykdomosios valdybos nariai.

1998 m. birzelio mén. |steigta ECB ir ECBS.

1998 m. spalio meén. ECB paskelbia bendros pinigy politikos, kurig ji pradés
jgyvendinti nuo 1999 m. sausio mén., strategijg ir operacine
sistema.

1999 m. sausio men. Prasideda EPS treciasis etapas. Euro tampa euro zonos
bendraja valiuta. Neat3aukiamai nustatyti treciajame etape
dalyvaujanciy valstybiy nariy valiuty perskaiciavimo kursai.
Euro zonoje imta jgyvendinti bendra pinigy politika.

2001 m. sausio mén. Graikija tampa dvyliktaja valstybe nare, prisijungusia prie
euro zonos.

2002 m. sausio mén. Grynyjy pinigy keitimas j eura: pradedami naudoti eury
banknotai ir monetos — nuo 2002 m. vasario mén. pabaigos
tai vienintelé teiséta atsiskaitymo priemoné euro zonoje.

2004 m. geguzés mén. Desimties naujyjy ES valstybiy nariy nacionaliniai centriniai
bankai prisijungia prie ECBS.

2007 m. sausio mén. Jstojus Bulgarijai ir Rumunijai ES valstybiy nariy skaicius padidéja
iki 27. Tuo paciu metu jos prisijungia ir prie ECBS. Slovénija
tampa 13-ta valstybe nare, prisijungusia prie euro zonos.

Saltinis: Scheller 2004 m.), p. 16, atnaujinta autoriaus.

1989 m. birzelio mén., po Delors praneSimo, Europos Vadovy Taryba nusprende,
kad pirmasis EPS etapas turéty prasidéeti 1990 m. liepos 1 d. Tuo paciu metu Europos
Ekonominés Bendrijos valstybiy nariy centriniy banky valdytojy komitetui, kuriam nuo
jkGrimo 1964 m. geguzés mén. teko vis svarbesnis vaidmuo bendradarbiavimo pinigy
politikos srityje, buvo paskirta papildomy jpareigojimy.

Antrajam ir treCiajam etapui jgyvendinti reikéjo perziaréti Europos Bendrijos steigimo
sutartj (Romos sutartj), numatant galimybe sukurti atitinkama institucine struktdra.
Tuo tikslu 1991 m. susaukta tarpvyriausybiné konferencija dél EPS, kuri vyko tuo paciu
metu kaip ir tarpvyriausybiné konferencija dél politinés sajungos. Valdytojy komitetas
tarpvyriausybinei konferencijai pateiké ECBS ir ECB statuto projekta. Derybos baigési
Europos Sajungos sutarties pasirasymu, dél kurios buvo susitarta 1991 m. gruodzio mén.,
0 pasirasyta 1992 m. vasario 7 d. Mastrichte. Uztrukus ratifikavimo procesui, sutartis
jsigaliojo tik 1993 m. lapkricio 1 d.

1994 m. sausio 1 d. jkarus Europos pinigy institutg (EPI), prasidéjo antrasis EPS etapas.
Buvo panaikintas Valdytojy komitetas. Trumpalaikis EPI egzistavimas parodé pinigy
integracijos Bendrijoje bukle. EPI nebuvo atsakingas uz pinigy politikos jgyvendinimag
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Europos Sajungoje (tai vis dar buvo nacionaliniy institucijy prerogatyva) ir jo
kompetencijai nepriklausé uZzsienio valiuty intervencijos.

Dupagrindiniai EPluzdaviniaibuvoie: pirma, sustiprinti centriniy banky bendradarbiavimg
ir pinigy politikos koordinavima ir, antra, atlikti darbus, batinus rengiantis sukurti Europos
centriniy banky sistema (ECBS), vykdyti bendra pinigy politika ir treiajame etape jvesti
bendrg valiuta.

1995 m. gruodzio mén. Madride Europos Vadovy Taryba nutaré Europos valiutos vieneta,
kuris bus jvestas tre¢iojo etapo pradzioje, pavadinti ,euru” ir patvirtino, kad treciasis EPS
etapas prasidés 1999 m. sausio 1 d. IS anksto buvo paskelbta peréjimo prie euro veiksmy
seka. Sis planas i$ esmés buvo grindziamas i$samiais EPI pasitlymais. Kartu EPI buvo
nurodyta atlikti parengiamajj darba basimy pinigy ir valiuty kurso santykiy tarp euro
zonos ir kity ES 3aliy srityje. 1996 m. gruodzio mén. EPI Europos Vadovy Tarybai pateiké
savo ataskaitg, kuria pagrjsti 1997 m. birZelio mén. Europos Vadovy Tarybos priimtos
rezoliucijos dél naujojo valiuty kurso mechanizmo (VKM II) principai ir pagrindiniai
elementai.

1996 m. gruodzio mén. EPI Europos Vadovy Tarybai, o véliau ir visuomenei pristaté
atrinkty eury banknoty, kurie turéjo pasirodyti apyvartoje 2002 m. sausio 1 d., dizaino
pavyzdZzius.

Sutarties nuostatoms dél EPS papildyti ir iSaiSkinti 1997 m. birzelio mén. Europos Vadovy
Taryba patvirtino Stabilumo ir augimo pakta, kurio paskirtis — uztikrinti biudzZetine
drausme EPS. Paktg papildé ir atitinkamus jsipareigojimus sustiprino 1998 m. Tarybos
deklaracija.

1998 m. geguzés 2 d. valstybiy ar vyriausybiy vadovy sudéties Europos Sajungos Taryba
priéme sprendimg, kad 11 valstybiy nariy (Belgija, Vokietija, Ispanija, Prancizija, Airija,
Italija, Liuksemburgas, Nyderlandai, Austrija, Portugalija ir Suomija) jvykdé bendrosios
valiutos jvedimo 1999 m. vasario 1 d. batinas salygas.

Kartu bendraja valiuta jsivedanciy valstybiy nariy finansy ministrai susitaré su ty saliy
nacionaliniy centriniy banky valdytojais, Europos Komisija ir EPI, kad esamas VKM dvisalis
pagrindinis dalyvaujanciy valstybiy nariy valiuty kursas bus naudojamas nustatant
neatSaukiama valiuty perskaiciavimo j eurus kursa.

1998 m. geguzés 25 d. 11 dalyvaujanciy valstybiy nariy vyriausybés oficialiai paskyré ECB
pirmininkg, pirmininko pavaduotoja ir kitus keturis ECB vykdomosios valdybos narius. Jy
paskyrimas jsigaliojo 1998 m. birzelio 1 d. Tai reiské, kad ECB jsteigtas.

Taip EPI jgyvendino visus savo uzdavinius. Jis buvo likviduotas laikantis Europos Bendrijos
steigimo sutarties 123 straipsnio. Visas EPI patikétas parengiamasis darbas buvo baigtas
laiku, tad kitg 1998 m. dalj ECB skyré galutinai patikrinti sistemas ir proceduras.

1999 m. sausio 1 d. prasidéjo treciasis ir paskutinis EPS etapas — buvo neat$aukiamai
nustatyti pirmyjy 11 pinigy sajungoje dalyvaujanciy valstybiy nariy valiuty kursai, o ECB
tapo atsakingas uz bendros pinigy politikos vykdyma.



2007 m. sausio 1 d., Slovénijai prisijungus prie EPS tre¢iajame etape, dalyvaujanciy 53
valstybiy nariy skaicius padidéjo iki 13. Slovénija galéjo prisijungti prie EPS po to, kai

2006 m. liepos 1 d. valstybiy ar vyriausybiy vadovy sudéties Taryba nusprendé, kad
Slovenija jvykdé konvergencijos kriterijus.

ECB jsteigtas 1998 m. birzelio 1 d. ir yra vienas i$ jauniausiy pasaulio centriniy banky.
Taciau jis paveldéjo visy euro zonos nacionaliniy centriniy banky, su kuriais kartu
jgyvendina pinigy politika euro zonoje, patikimuma ir patirtj.

ECB ir Europos centriniy banky sistemos (ECBS) teisinis pagrindas yra Europos Bendrijos
steigimo sutartis. Pagal Sig sutartj ECBS sudaro ECB ir visy ES valstybiy nariy nacionaliniai
centriniai bankai (nuo 2007 m. sausio 1 d. — 27). ECBS ir ECB statutas yra vienas i$ Sutarties
protokoly.

Sutartyje nurodyta, kad ,pagrindinis ECBS tikslas — palaikyti kainy stabiluma” ir kad,
,nepazeisdama kainy stabilumo tikslo, ECBS remia Bendrijos bendrasias ekonominés
politikos kryptis, kad padéty siekti 2 straipsnyje nustatyty Bendrijos tiksly”. Sutarties 2
straipsnyje, be kity Bendrijos tiksly, minimi uzdaviniai skatinti ,auksto lygio uzimtuma
[...], tvary ir neinfliacinj augima, didelj konkurencinguma ir ekonominés veiklos rezultaty
konvergencija”. Sutartyje numatyta aiski tiksly hierarchija, kaip svarbiausias tikslas
iSskirtas kainy stabilumas. Nustatydama $j pagrindinj ECB pinigy politikos tiksla, Sutartis
aiskiai parodo, kad kainy stabilumo uztikrinimas yra svarbiausias pinigy politikos indélis
kuriant palankia ekonomikos aplinkg ir uztikrinant aukstg uzimtuma.

Trylika euro zonos nacionaliniy centriniy banky ir ECB kartu sudaro Eurosistema. Sj
pavadinimg iSrinko Valdancioji taryba ECBS uzdaviniy vykdymo euro zonoje tvarkai
apibudinti. Kol bus ES valstybiy nariy, nejsivedusiy euro, bus batina skirti Eurosistema
nuo ECBS. ES valstybiy nariy, kurios dar nejsivedé euro, t. y. vadinamyjy senyjy ES
valstybiy nariy - Danijos, Svedijos, Jungtinés Karalystés — ir 9 3aliy j ES jstojusiy 2004
m. geguzés 1 d. (Kipro, Cekijos, Estijos, Vengrijos, Latvijos, Lietuvos, Maltos, Lenkijos ir
Slovakijos), taip pat Bulgarijos ir Rumunijos — naujyjy ES valstybiy nariy nuo 2007 m.
sausio 1 d., nacionaliniai centriniai bankai nedalyvauja priimant sprendimus dél bendros
pinigy politikos euro zonoje, turi savo valiutg ir vykdo savo pinigy politika. ES valstybé
gali jsivesti eurg véliau, taciau tik tada, kai jgyvendins konvergencijos kriterijus (iS$samesnj
aprasyma zr. 5.2 intarpe). Taip atsitiko su Slovénija, prisijungusia prie euro zonos 2007 m.
sausio 1 d.
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Konvergencijos kriterijai

Euro jvedimo salygos iSdéstytos Sutarties 121 straipsnyje ir prie jos pridedamame
Protokole dél konvergencijos kriterijy, nurodyty Sutarties 121 straipsnyje. Ar
valstybé naré pasieké auksta tvarios konvergencijos lygj vertinama pagal Siuos
keturis kriterijus: kainy stabilumas, patikimi valstybés finansai, stabilus valiutos
kursas ir konverguojancios palikany normos.

Sutarties 121 straipsnio 1 dalies pirmoje jtraukoje nustatytas reikalavimas, kad bty
pasiektas ,didelis kainy stabilumas”, ir nurodyta, kad ,ar jis pasiektas, sprendziama
pagal infliacijos lygj, artima tam, kurj yra pasiekusios daugiausia trys valstybés
narés, kuriose kainos yra stabiliausios”. Protokolo 1 straipsnyje nurodyta, kad
skainy stabilumo kriterijus reiskia, kad valstybés narés kainy stabilumas yra tvarus
ir vidutinis infliacijos lygis per vienus metus iki tyrimo yra ne didesnis kaip 1,5
procentinio punkto daugiausia trijy valstybiy nariy, kuriose kainos yra stabiliausios,
infliacijos lygio. Infliacija matuojama taikant vartotojy kainy indeksg palyginamuoju
pagrindu, atsizvelgiant j nacionaliniy apibrézimy skirtumus®.

Sutarties 121 straipsnio 1 dalies antroje jtraukoje nustatyta, kad baty pasiektas
Wvalstybés finansinés padéties tvarumas”, o ,ar jis pasiektas, sprendziama pagal
bendrojo salies biudzeto be pervirsinio deficito, kuris nustatomas pagal 104 straipsnio
6 dalj, padétj”. Pagal Protokolo 2 straipsnj, Sis kriterijus dar ,reiskia, kad tyrimo metu
valstybé naré néra Tarybos sprendimo pagal Sios Sutarties 104 straipsnio 6 dalj dél
pervirsinio deficito buvimo atitinkamoje valstybéje naréje objektas”. Pagal Sutarties
104 straipsnio 1 dalj, valstybés narés ,vengia pervirsinio bendrojo 3alies biudzeto
deficito”. Komisija tikrina, kaip laikomasi biudzetinés drausmés daugiausia pagal
Siuos kriterijus:

»a) ar planuojamo arba faktinio bendrojo 3alies biudZeto deficito ir bendrojo

vidaus produkto santykis virsija nustatytg kontrolinj dydj (3,0 % BVP, kaip nustatyta

Protokole dél pervirsinio deficito procedlros), isskyrus atvejus, kai:

« arba santykis smarkiai ir nuolat mazéjo ir pasieké lygj, artima kontroliniam dydziui;

« arba antraip - kontrolinio dydzio pervirsis yra tik iSimtinis ir laikinas, ir santykis
iSlieka artimas kontroliniam dydziui;

b) ar valstybés skolos ir bendrojo vidaus produkto santykis virsija tam tikrg kontrolinj
dydj (60% BVP, kaip nustatyta Protokole dél pervirSinio deficito procediros),
iSskyrus atvejus, kai tas santykis pakankamai mazéja ir patenkinamai sparciai artéja
prie kontrolinio dydzio”.

Sutarties 121 straipsnio 1 dalies trecioje jtraukoje nustatytas toks reikalavimas:
»Europos pinigy sistemos valiuty kurso mechanizmo nustatyty norminiy svyravimo
riby laikymasis bent dvejus metus iSvengiant nuvertéjimo bet kokios kitos
valstybés narés valiutos atzvilgiu“. Protokolo 3 straipsnyje papildomai numatyta,
kad ,dalyvavimo Europos pinigy sistemos valiuty kurso mechanizme kriterijus [...]
reiskia, kad valstybé naré laikési norminiy svyravimy riby, numatyty Europos pinigy
sistemos valiuty kurso mechanizme, be dideliy nukrypimy bent paskutinius dvejus
metus iki tyrimo. Pirmiausia valstybé naré negali bati nuvertinusi savo valiutos
dvisalio pagrindinio kurso bet kokios kitos valstybés narés valiutos atzvilgiu savo
pacios iniciatyva per tg patj laikotarpj”.



Sutarties 121 straipsnio 1 dalies ketvirtoje jtraukoje pateiktas toks reikalavimas:
Lvalstybés narés pasiektas konvergencijos ir jos dalyvavimo Europos pinigy sistemos
valiuty kurso mechanizme patvarumas, kurj atspindi ilgalaikiy palikany normos”.
Protokolo 4 straipsnis papildo: ,palikany normy konvergencijos kriterijus [...] reiskia,
kad vieny mety laikotarpiu iki tyrimo valstybés narés vidutiné nominali ilgalaikiy
palikany norma nevirsijo daugiau kaip 2 procentiniais punktais daugiausia trijy
valstybiy nariy, kuriose kainos yra stabiliausios, palikany normos. Palikany normos
matuojamos ilgalaikiy vyriausybés obligacijy ar palyginamy vertybiniy popieriy
pagrindu, atsizvelgiant j nacionaliniy apibrézimy skirtumus”.

Be 3iy ekonominiy reikalavimy, konvergencijos kriterijuose taip pat numatytas
reikalavimas, kad baty ir teisiné konvergencija, kuri uztikrinty, kad nacionaliniai
teisés aktai, jskaitant ir nacionaliniy centriniy banky statutus, yra suderinami su
Sutartimi ir su ECBS ir ECB statutu. Sutartyje nustatytas reikalavimas ECB ir Komisijai
bent kartg per dvejus metus arba valstybei narei, kuriai taikoma nukrypti leidzianti
nuostata, pareikalavus, teikti praneSimus Europos Sajungos Tarybai apie valstybiy
nariy pazanga jgyvendinant konvergencijos kriterijus. Remdamasi pranesSimais
apie konvergencija, kuriuos atskirai pateikia ECB ir Komisija, ir Komisijos sitlymu,
valstybiy ar vyriausybiy vadovy sudéties Taryba, prie$ tai pasikonsultavusi su
Europos Parlamentu, gali priimti sprendima, kaip valstybé naré tenkina kriterijus ir
leisti jai prisijungti prie euro zonos. Prasidéjus treCiajam etapui, ECB jau yra parenges
2000 m., 2002 m., 2004 m. ir 2006 m. pranesimus apie konvergencija.

Eurosistemos pagrindiniai uzdaviniai yra Sie:
« nustatyti ir jgyvendinti euro zonos pinigy politika;
- atlikti uzsienio valiutos operacijas bei laikyti ir valdyti euro zonos valstybiy
oficialigsias uZsienio atsargas;
« skatinti sklandy mokéjimo sistemy veikima.

Kiti uzdaviniai yra Sie:

« duoti leidima euro zonoje isleisti banknotus;

« teikti nuomones ir patarimus dél Bendrijos teisés akty ir nacionaliniy teisés
akty projektuy;

- rinkti reikiama statistine informacija arba i$ nacionaliniy institucijy, arba
tiesiogiai i$ Ukio subjekty, pavyzdziui, finansy jstaigy;

- padéti kompetentingoms institucijoms sklandziai jgyvendinti politika rizika
ribojancios kredito jstaigy priezitros ir finansy sistemos stabilumo srityse.

Valdancioji taryba yra ECB auksciausias sprendimus priimantis organas. Ja sudaro 3esi
Vykdomosios valdybos nariai ir euro zonos nacionaliniy centriniy banky valdytojai
(2007 m. jy buvo 13). Valdanciajai tarybai ir Vykdomajai valdybai vadovauja ECB
pirmininkas (zr. toliau pateiktg pav.).

Pagrindinis Valdanciosios tarybos uzdavinys — suformuluoti euro zonos pinigy politika.
Tiksliau - ji gali nustatyti palukany normas, uz kurias kredito jstaigos gali gauti likviduma
(pinigus) i$ Eurosistemos. Taigi Valdancioji taryba netiesiogiai daro jtaka paltkany
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56 normoms Visoje euro zonoje, jskaitant palikany normas, kurias kredito jstaigos taiko
savo klientams uz paskolas, ir kurias indélininkai gauna uz savo indélius. Valdancioji
taryba vykdo savo jpareigojimus priimdama gaires ir sprendimus.

Vykdomoji valdyba

Vykdomaja valdyba sudaro ECB pirmininkas, pirmininko pavaduotojas ir keturi kiti nariai.
Visi nariai skiriami euro zong sudaranciy 3aliy valstybés ar vyriausybés vadovy bendru
sutarimu. Vykdomoji valdyba atsakinga uz Valdanciosios tarybos nustatytos pinigy
politikos vykdyma ir tuo tikslu duoda reikiamus nurodymus nacionaliniams centriniams
bankames. Ji taip pat rengia Valdanciosios tarybos posédzius ir vadovauja ECB einamajai
veiklai.

Bendroji taryba

Bendroji taryba yra treias ECB organas, priimantis sprendimus. Jg sudaro ECB pirmininkas,
pirmininko pavaduotojas ir visy 27 ES valstybiy nariy nacionaliniy centriniy banky
valdytojai. Bendroji taryba néra atsakinga uz pinigy politikos euro zonoje sprendimus.
Ji padeda koordinuoti euro dar nejsivedusiy valstybiy nariy pinigy politikg ir rengtis
galimai euro zonos plétrai.

ECB sprendimus priimantys
organai

ECB SPRENDIMUS PRIIMANTYS ORGANAI

VYKDOMOJI VALDYBA VALDANCIOJI TARYBA BENDROJI TARYBA

Pirmininkas Pirmininkas Pirmininkas

Pirmininko pavaduotojas Pirmininko pavaduotojas ’ Pirmininko pavaduotojas

Keturi kiti Vykdomosios Keturi kiti Vykdomosios
valdybos nariai valdybos nariai

: o Visy ES valstybiy nariy
Euro zonos nacionaliniy nacionaliniy centriniy

centriniy banky valdytojai 1 banky valdytojai

Saltinis: European Central Bank (2004), The monetary policy of the ECB, p. 10.

Nepriklausomumas

Sprendimas patikéti kainy stabilumo palaikyma nepriklausomam centriniam bankui,
kuriam negali bati daroma politiné jtaka, grindziamas svariais argumentais. Pagal



Europos Bendrijos steigimo sutarties nuostatas, Eurosistema nepriklausomai vykdo savo
uzdavinius: nei ECB, nei Eurosistemos nacionaliniai centriniai bankai, nei jy sprendimus
priimanciy organy nariai nesiekia gauti ar nepriima jokiy kity organy nurodymuy.
Bendrijos institucijos ir organai bei valstybiy nariy vyriausybés jsipareigoja gerbti 3
principg ir nesiekti paveikti ECB ar nacionaliniy centriniy banky sprendimus priimanciy
organy nariy (Sutarties 108 straipsnis). Be to, Eurosistema negali teikti jokiy paskoly
Bendrijos ar valstybiy vyriausybiy subjektams. Tai Eurosistema apsaugo nuo politinio
poveikio. Eurosistema turi visas priemones ir jgaliojimus, reikalingus veiksmingai pinigy
politikai jgyvendinti. ECB sprendimus priimanciy nariy kadencijos yra ilgos ir jie gali bati
atleisti i$ pareigy tik uz rimtg nusizengimg arba nesugebéjima vykdyti patikéty pareigy.
ECB turi savo atskirg nuo Europos Bendrijos biudZeto nepriklausantj biudzeta. Dél to ECB
administravimas yra atskirtas nuo Bendrijos finansiniy interesy.

ECB kapitala formuoja ne Europos Bendrija, bet jj pasiraso ir apmoka nacionaliniai centriniai
bankai. Kiekvieno NCB pasirasomo kapitalo dydis priklauso nuo atitinkamos valstybés narés
Europos Sajungos bendrojo vidaus produkto dalies ir gyventojy skaiciaus.

Kaip jau minéta, Europos Bendrijos steigimo sutartyje numatytas pagrindinis Eurosistemos
tikslas — palaikyti kainy stabiluma euro zonoje. Sutartyje nurodoma, kad ,pagrindinis ECBS
tikslas — palaikyti kainy stabiluma”.

ECB keliama uzdavinj galima apibadinti taip: ECB valdancioji taryba turi daryti jtaka pinigy
rinkos salygoms ir atitinkamai palikany normoms siekdama uztikrinti kainy stabiluma
vidutiniu laikotarpiu. Toliau paaiskinami keli pagrindiniai sékmingos pinigy politikos
principai.

Pirma, pinigy politika laikoma veiksmingesné, jei ji stabilizuoja infliacijos lukescius (taip pat
Zr. 3.3 skirsnj). Siuo atzvilgiu centriniai bankai turi nusistatyti tikslus, i¥samiai juos paaiskinti,
nuosekliai ir sistemingai jgyvendinti pinigy politika bei teikti pakankamai daug ir aiskios
informacijos. Taip pelnomas didelis patikimumas, o tai yra pagrindiné salyga siekiant daryti
jtaka ekonomikos subjekty lakesc¢iams.
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... turi bati orientuota j ateitj ...

Antra, kadangi poveikio perdavimo procesas uztrunka (zr. 4.3 skirsnj), Siandien vykstantys
pinigy politikos pokyciai nedarys jtakos kainy lygiui keletg ketvirciy ar net mety. Vadinasi,
centriniai bankai turi issiaiskinti, kokios reikés pinigy politikos kainy stabilumui palaikyti
tada, kai po tam tikro laiko pasireik$ politikos poveikis. Taigi pinigy politika turi bati
orientuota j ateitj.

... daugiausia démesio skirti
vidutiniam laikotarpiui ...

Kadangi pinigy politikos poveikis pasireiskia véliau, trumpu laikotarpiu ji negali
neutralizuoti netikéty sukrétimy kainoms (pvz., tarptautiniy zZaliavy kainy ar netiesioginiy
mokesciy pasikeitimy sukelty sukrétimy). Todel tam tikras infliacijos lygio svyravimas
trumpu laikotarpiu yra neiSvengiamas (taip pat zr. 4.4 skirsnj). Be to, pinigy politikos
poveikio pasireiskimo procesas yra sudétingas, dél to visuomet yra daug netikrumo, koks
bus ekonomikos sukrétimy ir pinigy politikos poveikis. Dél Siy priezasciy pinigy politika
turéty bati orientuota j vidutinj laikotarpj, vengiant per didelio aktyvumo ar nereikalingy
svyravimy realioje ekonomikoje.

... ir apimti daug sriciy

Pagaliau, kaip ir kiti centriniai bankai, ECB susiduria su nemazu netikrumu, susijusiu, be
kita ko, su ekonominiy rodikliy patikimumu, euro zonos ekonomikos struktdra ir pinigy
politikos poveikio perdavimo mechanizmu. Dél Sios priezasties pinigy politika turi
apimti daug sriciy, turi bati atsizvelgta j visg aktualig informacija, siekiant suprasti, kokie
veiksniai skatina ekonomikos raida. Neturi bati pasikliaunama vien tik nedidele rodikliy
grupe ar vienu kokiu nors ekonomikos modeliu.

Strategijos vaidmuo: visapusiska pinigy
politikos sprendimy priémimo sistema

ECB valdancioji taryba pasirinko ir paskelbé pinigy politikos strategija, siekdama uztikrinti
nuosekly ir sisteminj pinigy politikos sprendimy traktavima. Si pinigy politikos strategija
grindZiama minétais bendrais principais, padedanciais centriniams bankams pasirengti
spresti problemas, su kuriomis jie susiduria. Jos tikslas — sukurti visapusiska sistema,
kaip priimti sprendimus dél tinkamy trumpalaikiy palikany normy ir informuoti apie tai
visuomene.

Pagrindiniai ECB pinigy politikos
strategijos elementai

Pirmasis ECB pinigy politikos strategijos elementas - kainy stabilumo kiekybinis
apibrézimas. Be to, strategijoje numatyta sistema, pagal kurig uztikrinama, kad
Valdancioji taryba jvertina visa aktualig susijusig informacija ir analizes, reikalingas
tokiems pinigy politikos sprendimams, kurie padéty vidutiniu laikotarpiu palaikyti
kainy stabiluma. Sie elementai issamiau aprasyti kituose $io skyriaus skirsniuose.



Pagrindinis tikslas

Pagrindinis Eurosistemos tikslas — palaikyti kainy stabilumg euro zonoje, taip iSsaugant
euro perkamaja galia. Kaip jau minéta, kainy stabilumo uztikrinimas yra svarbiausias
pinigy politikos indélis kuriant palankia ekonomine aplinka ir uZztikrinant didelj
uzimtuma. Tiek infliacija, tiek defliacija visuomenei gali labai brangiai atsieiti ekonominiu
ir socialiniu atzvilgiu (daugiau apie tai zr. 3.3 skirsnj). Nenukrypdama nuo pagrindinio
kainy stabilumo tikslo, Eurosistema remia ir bendrgja Europos Bendrijos ekonomine
politika. Be to, Eurosistemos veikla grindZiama atvirosios rinkos ekonomikos principais,
kaip numatyta Europos Bendrijos steigimo sutartyje.

ECB apibrézé kainy stabiluma
kiekybine israiska

Sutartyje aiSkiai nustatyta, kad kainy stabilumo palaikymas yra pagrindinis ECB tikslas,
taciau joje nepateiktas tikslus kainy stabilumo apibrézimas. Norédama tiksliau apibrézti
§j tikslg, 1998 m. ECB valdancioji taryba paskelbé tokj kiekybinj apibrézima: ,kainy
stabilumas apibréZiamas kaip maZesnis negu 2% euro zonos suderinto vartotojy kainy
indekso metinis augimas. Kainy stabilumas turi buati uztikrintas vidutiniu laikotarpiu®.
2003 m. Valdancioji taryba paaiskino, kad pagal apibrézima, ji siekia palaikyti mazesne,
bet ,artimqg 2 % infliacijq vidutiniu laikotarpiu”.

Apibrézimas ne tik suteikia pagrinda
infliacijos lukes¢iams, bet ir padidina ECB
atskaitomybe ir veiklos skaidruma

Valdancioji taryba nusprendé viedai paskelbti kainy stabilumo kiekybinj apibrézima
dél keliy priezas¢iy. Pirma, apibrézime paaiskinta, kaip Valdancioji taryba interpretuoja
Sutartyje jai nustatyta tiksla ir padeda geriau suprasti pinigy politikos sistema (daro
pinigy politika skaidresne). Antra, kainy stabilumo apibrézimas yra aiskus, jvertinamas
kriterijus, pagal kurj visuomené gali laikyti ECB atskaitingu. Jei kainy poky¢iai nukrypty
nuo kainy stabilumo apibrézimo, ECB turéty paaiskinti tokius nuokrypius ir kaip jis ketina
atkurti kainy stabilumg per priimtinos trukmeés laikotarpj. Pagaliau apibrézimu gali
vadovautis visuomené pati formuodama savo likescius dél kainy pokyciy ateityje (taip
pat zr. 3.2 intarpg).

Apibrézimo ypatybeés: euro zona
traktuojama kaip visuma

Svarbu atkreipti démesj | keleta kainy stabilumo apibrézimo ypatybiy. Pirma, ECB
jgaliojimai apima visg euro zona. Taigi sprendimais dél bendros pinigy politikos
siekiama kainy stabilumo visoje euro zonoje. Euro zona traktuojama kaip visuma dél
akivaizdzios priezasties: pinigy sajungoje pinigy politika gali kontroliuoti tik vidutinj
pinigy rinkos palukany lygj, t. y. ji negali nustatyti skirtingy paltkany atskiriems euro
zonos regionams.
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ApibréZime taip pat jvardijamas kainy indeksas — euro zonos SVKI, pagal kurj turi bati
vertinama, ar pasiektas kainy stabilumas. Tokio bendro kainy indekso taikymas uztikrina
ECB jsipareigojimo veiksmingai uztikrinti, kad nesumazéty pinigy perkamoji galia (taip
pat zr. 3.2 skirsnj), skaidruma.

SVKI, kurj skelbia Europos Sajungos statistikos biuras Eurostat, yra pagrindinis kainy
poky¢iy euro zonoje matavimo vienetas. Sis indeksas yra suderintas euro zonos 3alyse
siekiant jvertinti kainy pokycius palyginamu buadu. Vertinant pagal SVKI, gaunamas
tiksliausias apytikris jvertinimas, kaip per tam tikrg laikg euro zonoje keitési vartotojo
iSlaidy tipisko krepselio verté (zr. 5.3 intarpa).

SVKI sudarymas ir ypatybeés

Su euro zonos SVKI sudarymo koncepcija susijusj darbg atlieka Europos Komisija
(Eurostat), glaudziai bendradarbiaudama su nacionalinémis statistikos institucijomis.
ECB, o anksciau jo pirmtakas EPI, kaip pagrindinis vartotojas, aktyviai dalyvauja
Siame darbe. Eurostat skelbia SVKI duomenis nuo 1995 m. sausio mén.

Pagal 2004 m. taikytus vartotojy islaidy santykinius svorius prekés sudaro 58,7 %
SVKI, o paslaugos - 41,3% (zr. toliau pateikta lentele). Nagrinéjant bendro SVKI
sudedamasias dalis atskirai, lengviau jzvelgti jvairius ekonominius veiksnius, turincius
jtakos vartotojy kainy pokyc&iams. Pavyzdziui, energijos kainos sudedamosios dalies
pokyciai yra labai susije su naftos kainos pokyciais. Maisto kainos grupuojamos |
perdirbtus ir neperdirbtus maisto produktus, nes pastaryjy kainai didele jtaka daro
tokie veiksniai kaip oro sglygos ir sezoniskumas, o perdirbtiems maisto produktams
tai turi maziau jtakos. Paslaugy kainos skirstomos j penkias sudedamasias dalis,
kurios dél nevienody rinkos salygy paprastai nevienodai kinta.

Suderinus SVKI ir atlikus statistinius patobulinimus siekiant dar didesnio Sio indekso
tikslumo, patikimumo ir operatyvumo, SVKI tapo aukstos kokybés tarptautinius
standartus atitinkanciu kainy indeksu ir gerai palyginamu rodikliu. Vis délto jvairios
sritys dar tobulinamos.
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Lentelé: 2006 m. pagrindiniy euro zonos SVKI sudedamyjy daliy

santykiniai svoriai, proc.

Bendras indeksas 100,0
Prekiy kainos 59,2*
Neperdirbti maisto produktai 74
Perdirbti maisto produktai 11,8
Ne energetikos pramonés prekés 30,7
Energija 92
Paslaugos 40,8
Blsto paslaugos 10,3
Transportas 6,4
Rysiai 29
Poilsis ir asmeninés paslaugos 14,5
Jvairios 6,6
* Bendros sumos gali nesutapti dél apvalinimo. Saltinis: Eurostat

Apibrézimo formuluote ,SVKI padidéjimas maziau kaip 2 %" paaiskinama, kad tiek didesné
kaip 2% infliacija, tiek defliacija (kainy lygio sumazéjimas) yra nesuderinama su kainy
stabilumu. Tiksliai apibréztas ECB nurodymas siekti, kad infliacija nebity didesné kaip
2%, bet baty artima Siai ribai, rodo jo jsipareigojima tokiu bidu uztikrinti apsauga nuo
defliacijos (zr. 3.1 skirsnj ir toliau pateiktg intarpa).

Apsisaugojimo nuo defliacijos priemoné

Formuluoté ,SVKI padidéjimas maziau kaip, bet beveik 2 %" yra apsisaugojimo nuo
defliacijos priemoné.

Nors su defliacija susijusios islaidos yra beveik tokios pat kaip ir susijusios su infliacija,
labai svarbu vengti defliacijos, nes ji gali jsitvirtinti dél to, kad nominalioji palukany
norma negali bati mazesné kaip nulis, nes paprastai niekas nenoréty skolinti kam
nors pinigy tikédamasis, kad po tam tikro laiko bus grazinta maziau. Defliacinéje
aplinkoje pinigy politika gali bati nepajegi pakankamai skatinti visumine paklausa
per palikany norma. Pastangos sumazinti nominaliajg palikany norma maziau
uz nulj neduoty jokiy rezultaty, nes Zzmonés tada teikty pirmenybe gryniesiems
pinigams, o ne banko indéliams ar skolinimui uz neigiamas pallkanas. Net ir tada,
kai nominalioji palikany norma yra nuling, galima atlikti tam tikrus pinigy politikos
veiksmus, taciau néra garantijy, kad tokia alternatyvi politika bus veiksminga. Tad
pinigy politikoje pirmenybé teikiama apsisaugojimo nuo defliacijos priemonéms.
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Siekiant ,SVKI padidéjimo maziau kaip, bet beveik 2 %" taip pat atsizvelgiama j galima
SVKI apskaiciavimo paklaida ir galimg infliacijos skirtumy jtaka euro zonoje.

ECB pinigy politikos pagrindinis aspektas yra tai, kad ja siekiama kainy stabilumo
vidutiniu laikotarpiu. Kaip jau radyta, tai rodo bendra sutarima, kad pinigy politika negali
ir dél to neturéty siekti tiksliai nustatyti kainy ar infliacijos raidos trumpu laikotarpiu, t.
y. per kelias savaites ar ménesius (taip pat zr. 4.4 skirsnj). Pinigy politikos pokyciai daro
jtaka kainoms tik praéjus tam tikram laikui ir néra aiSku, koks bus to poveikio mastas.
Vadinasi, pinigy politika negali subalansuoti visy nenumatyty kainy lygio svyravimuy.
Taigi infliacijos lygio kitimas trumpu laikotarpiu yra neiSvengiamas.

ECB pinigy politikos orientavimas j vidutinj
laikotarpj

Ekonomika nuolat patiria sukrétimy, daugiausia nenumatomy, kurie taip pat turi
jtakos ir kainy pokyciams. Pinigy politika taip pat gali daryti jtaka kainy pokyciams,
taciau tas poveikis gali pasireiksti tik per pakankamai ilga laika, kuris yra nepastovus
ir, kaip ir daugelis rysiy ekonomikoje, labai neapibréztas. Atsizvelgiant j tai, joks
centrinis bankas negaléty islaikyti tam tikro infliacijos lygio visa laikg arba grazinti
ji i norima dydj per labai trumpg laikotarpj. Todél pinigy politikos veiksmai turi bati
orientuoti  ateitj. Jais galima palaikyti kainy stabiluma tik ilgesniais laikotarpiais. Dél
minéty priezascCiy ECB pinigy politikos strategija orientuota j vidutinj laikotarpj.

Savoka ,vidutinis laikotarpis” samoningai nenusakomas kaip tikslus laikotarpis. Tai
rodo, kad, vykdant pinigy politika, nepatartina ex ante apibrézti tiksly laikotarpj, nes
pinigy politikos perdavimo mechanizmas apima nepastovius, neapibréztos trukmés
laikotarpius. Pernelyg agresyvi politikos reakcija, siekiant atkurti kainy stabiluma per
labai trumpg laikotarpj, gali, esant Sioms aplinkybéms, nulemti dideles sgnaudas,
susijusias su gamybos ir uzimtumo svyravimais, o jos per ilgesnj laikotarpj gali
tureti jtakos kainy pokyciams. Visuotinai pripazjstama, kad tokiais atvejais nuosekli
pinigy politikos reakcija padéty iSvengti per didelio realaus aktyvumo svyravimo
ir palaikyti kainy stabiluma ilgesniu laikotarpiu. Taigi, vykdydamas | vidutinj
laikotarpj orientuotg politika, ECB gali atitinkamai lanksc¢iau reaguoti j jvairius
galimus ekonominius sukrétimus. Vertinant ex post perspektyvos atzvilgiu, turéty
bati aisku, kad ECB galima laikyti atsakingu tik uz infliacijos tendencijas.



Dviejy ramsdiy sistema - priemoné
informacijai sisteminti ...

ECB poziaris j informacijos, svarbios vertinant rizikg kainy stabilumui, sisteminima,
vertinimg ir palyginima pagrjstas dviem analizés perspektyvomis, vadinamomis dviem
ramsciais.

... pagrjsta dviem analizés
perspektyvomis ...

Pagal ECB strategija, pinigy politikos sprendimai grindziami iSsamia rizikos kainy
stabilumui analize. Si analizé atliekama remiantis dviem viena kita papildan¢iomis
perspektyvomis kainy pokyc¢iams nustatyti. Pirmu atveju siekiama jvertinti kainy
pokycius lemiancius trumpalaikius ir vidutinés trukmés veiksnius, atkreipiant démesj |
realy 3alies Ukio aktyvuma ir finansines salygas. Taip pat atsizvelgiama | tai, kad tokiu
laikotarpiu kainy pokycius daugiausia lemia prekiy, paslaugy ir gamybos veiksniy rinkos
pasitlos ir paklausos saveika (taip pat zr. 4.4 skirsnj). ECB tai vadina ekonomine analize.
Antroji perspektyva, vadinama pinigy analize, orientuota j ilgesnés trukmeés laikotarpj ir
nagrinéja ilgalaikj pinigy ir kainy ry3j (taip pat zr. 4.5 skirsnj). Pinigy analizé daugiausia
yra palyginimo priemoné, kai vidutinés trukmés ir ilgalaikés perspektyvos lyginamos
su i$ ekonominés analizés gautais trumpalaikés ir vidutinés trukmeés pinigy politikos
duomenimis.

... skirta uztikrinti, kad nebuty
prarandama svarbi informacija

Dviejy ramsciy principas sukurtas siekiant uztikrinti, kad, vertinant rizikg kainy
stabilumui, baty panaudojama visa svarbi informacija ir kad pakankamai démesio baty
skiriama jvairioms perspektyvoms ir informacijos lyginamajam patikrinimui, norint
susidaryti bendrg nuomone apie rizikg kainy stabilumui. Sis principas atitinka, o kartu
ir perteikia visuomenei diversifikuotos analizés principg ir uztikrina, kad bty priimami
tvirti sprendimai, pagrijsti jvairiomis analizés perspektyvomis.

Trumpo ir vidutinio laikotarpio rizikos
kainy stabilumui analizé ...

Ekonominéje analizéje daugiausia démesio skiriama dabartiniams ekonominiams ir
finansiniams pokyciams ir numanomai trumpalaikei ir vidutinés trukmeés rizikai kainy
stabilumui jvertinti. Sios analizés metu naudojami ekonominiai ir finansiniai kintamieji
apima, pavyzdziui, bendrosios gamybos, visuminés paklausos ir jos sudedamuyjy daliy
pokycius; fiskaline politika; kapitalo ir darbo rinky salygas; jvairius kainy ir sgnaudy
rodiklius; valiuty kurso, pasaulio ekonomikos ir mokéjimy balanso pokycius; finansy
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rinkas ir euro zonos sektoriy balanso pozicijas. Visi Sie veiksniai svarbis vertinant
realaus aktyvumo dinamika ir tikétinus kainy pokycius, atsizvelgiant j prekiy, paslaugy
ir gamybos veiksniy rinkos pasiulos ir paklausos sgveika trumpesniu laikotarpiu (taip
pat zr. 4.4 skirsnj).

Realieji ekonominiai ir finansiniai rodikliai

Atlikdamas ekonomine analize, ECB daugiausia démesio sutelkia | dabartiniy
ekonominiy ir finansiniy pokyciy jvertinima ir numanoma trumpo ir vidutinio
laikotarpio rizikg kainy stabilumui.

Kalbant apie realiyjy ekonominiy rodikliy analize, ECB reguliariai perziari gamybos,
paklausos ir darbo rinkos bendry salygy pokycius, jvairaus pobudzio kainy ir
sgnaudy rodiklius, fiskaline politika ir euro zonos mokéjimy balansa.

Pavyzdziui, vertinant kainy ir sqnaudy pokycius, be SVKI ir jo sudedamuyjy daliy,
analizuojami ir pramonés sektoriaus kainy pokyciai (skaiCiuojant gamintojy
kainomis), kadangi pasikeitusios gamybos sanaudos gali daryti jtaka vartotojy
kainoms. Darbo sgnaudos, kurios yra svarbi bendry gamybos sagnaudy sudedamoji
dalis, gali turéti didelj poveikj nustatant kainas. Darbo sgnaudy statistika suteikia
informacijos ir apie euro zonos ekonomikos konkurencinguma.

Antra, gamybos ir paklausos rodikliai (nacionalinés saskaitos, trumpo laikotarpio
statistika apie aktyvuma pramonéje ir paslaugy sektoriuje, uzsakymai ir kokybiniy
tyrimy duomenys) suteikia informacijos apie ekonomikos ciklg, o tai svarbu
analizuojant kainy pokyciy perspektyvas. Be to, duomenys apie darbo rinkg
(uzimtuma, nedarbag, laisvas darbo vietas ir dalyvavima darbo rinkoje) yra svarbus
stebint konjunktarinius pokycius ir vertinant euro zonos ekonomikos veiklos
struktdrinius pokycius. Valdzios sektorius apima nemazg ekonominés veiklos dalj; yra
batina informacija apie finansines ir nefinansines valstybinio sektoriaus saskaitas.

Trecia, mokeéjimy balanso statistika kartu su uzsienio prekybos statistika suteikia
informacijos apie eksporto irimporto pokycius, kuriy poveikis infliaciniam spaudimui
gali pasireiksti per jy jtaka paklausos salygoms. Turint $iuos duomenis, galima
stebéti uzsienio prekybos kainas, kurias Siuo metu atitinka eksporto ir importo
vieneto vertés indeksai. Sie indeksai padeda jvertinti valiuty kurso kitimo ir zaliavy
(tokiy kaip nafta) kainy pokyciy galima poveikj importo kainoms. Trumpai tariant,
Sie rodikliai padeda jvertinti visuminés paklausos, visuminés pasitlos ir pajegumy
panaudojimo lygio pokycius.

Be to, labai atidziai stebima finansy rinky rodikliy ir turto kainy raida. Turto
kainy pokyciai gali turéti jtakos kainy raidai darydami jtaka pajamoms ir turtui.
Pavyzdziui, pakilus akcijy kainoms, akcijy turintys namy tkiai tampa turtingesni ir
gali nuspresti padidinti vartojima. Tai padidins vartotojy paklausg ir gali padidinti
spaudima infliacijai euro zonoje. Ir atvirksciai, kai akcijy kaina nukrinta, namy Ukiai
gali sumazinti vartojima. Akcijy kainos gali paveikti ir visumine paklausg per jkaito
verte, kuri leidZia skolininkams gauti daugiau paskoly ir (arba) sumazinti skolintojy
(banky) prasoma rizikos premija. Sprendimams dél skolinimo daznai didele jtaka



daro jkaito suma. Sumazéjus jkaito vertei, pabrangs paskolos ir netgi gali bati sunku
jas gauti apskritai, nes sumazés islaidos ir, atitinkamai, paklausa.

Informacijos apie finansy rinky likescius, jskaitant numatoma kainy raida, galima
gauti analizuojant turto kainas ir finansines pajamas. PavyzdZziui, pirkdami ir
parduodami obligacijas, finansy rinkos dalyviai netiesiogiai atskleidZia savo
lakescius dél realiyjy paldkany normy ir infliacijos pokyciy (taip pat zr. 3.2 intarpa).
Taikydamas jvairius metodus ECB gali analizuoti finansines kainas, siekdamas
suzinoti rinky netiesioginius lUkescius dél ateities pokyciy. Pagal savo pobudj turto
rinkos ir atitinkamai turto kainos orientuotos | ateitj. Todél turto kainy pokyciai
perteikia ,naujienas” - informacijg apie pokycius, kuriy finansy rinkos nesitikéjo.
Taigi turto kainy stebéjimas gali padéti nustatyti, kokie sukrétimai Siuo metu daro
jtaka ekonomikai, ypa¢ sukrétimus lakes¢iams dél ekonominiy pokyciy ateityje.
Analizuojant finansy rinkas, taip pat galima jvertinti i$ jvairiy 3altiniy surinkta
statistine informacijg apie finansinio turto kainas. Be to, ECB pats renka tam tikrg
statistine informacija.

Valiuty kurso pokyciai taip pat nuodugniai vertinami dél jy jtakos kainy stabilumui.
Jie daro tiesiogine jtaka kainy pokyc¢iams nulemdami importo kainas. Nors euro
zonoje, palyginti su atskiromis valstybémis narémis, ekonomika yra pakankamai
uzdara, importo kainos i3 tiesy turi jtakos euro zonos gamintojy ir vartotojy kainy
pokyciams. Valiuty kurso pokyciai gali pakeisti euro zonoje pagaminty prekiy kainos
konkurencinguma tarptautinése rinkose, taip darydami jtaka paklausos salygoms ir
galbut kainy kitimo perspektyvoms.

Atliekant ekonomine analize, bitina pakankamai démesio skirti ekonomika sukrecianciy
jvykiy kilmei ir pobudziui nustatyti, jy poveikiui kainoms ir kainy nustatymui apibrézti, jy
plitimo ekonomikoje perspektyvoms trumpu ir vidutiniu laikotarpiu jvertinti. Pavyzdziui,
atitinkamas pinigy politikos atsakas j laikinai pakilusiy tarptautiniy naftos kainy poveikj
infliacijai gali skirtis nuo atitinkamo atsako j infliacija, padidéjusia dél didesnio darbo
uzmokescio (kai neauga nasumas) poveikio darbo sgnaudoms. Tikétina, kad pirmu
atveju infliacija trumpam padidéty, taciau ji gali greitai grjzti j pirminj lygj. Jei dél tokio
sukrétimo didesnés infliacijos lUkesciai nepasireiskia, vidutiniu laikotarpiu tai gali nekelti
didelés rizikos kainy stabilumui. Labai padidéjus darbo uzmokesciui, atsiranda pavojus,
kad susidarys savaiminé didéjanciy sanaudy, kylanciy kainy ir poreikio didinti darbo
uzmokestj spiralé. Siekiant to iSvengti, tinkamiausia reakcija gali bati ryztingi pinigy
politikos veiksmai, kuriais dar kartg bty patvirtintas centrinio banko jsipareigojimas
palaikyti kainy stabiluma, taip padedant stabilizuoti infliacinius lukescius.

Tam, kad Valdancioji taryba galéty priimti atitinkamus sprendimus, ji turi turéti visapusiska
supratima apie vyraujancig ekonomine padétj ir privalo suvokti visy ekonominiy trukdziy,
kelianciy grésme kainy stabilumui, ypatingg pobadj ir masta.
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Atliekant ekonomine analize, svarbus vaidmuo tenka Eurosistemos eksperty rengiamoms
makroekonominéms prognozémes. Eksperty rengiamos prognozés padeda susisteminti ir
apibendrinti daug ekonominiy duomeny ir uztikrinti i$ jvairiy 3altiniy gauty ekonominiy
jrodymy nuosekluma. Siuo pozidriu jos yra pagrindinis elementas tikslinant ekonomikos
perspektyvy vertinima ir infliacijos lygio svyravima trumpu ir vidutiniu laikotarpiais.

Euro zonos makroekonominés prognozeés

Zodis ,prognozés” naudojamas siekiant pabrézti, kad paskelbtos prognozés
yra scenarijaus, grindZziamo techninémis prielaidomis, jskaitant prielaida, kad
trumpalaikiy palikany normos nesikeis, rezultatas. Taip prognozés rengiamos
daugelyje centriniy banky siekiant kuo geriau informuoti tuos, kurie priima pinigy
politikos sprendimus, apie tai, kas galéty atsitikti, jei palikany normos nesikeisty.
Turint tai omenyje, turéty buti aisku, kad prognozé is esmés labai tiksliai nenumatys
blsimy rezultaty, ypac Siek tiek ilgesniu laikotarpiu. IS tiesy prognozés yra numatomi
jvykiai, kurie vargu ar jvyks, kadangi pinigy politikos veiksmais visada bus siekiama
jveikti bet kokj kainy stabilumui iskilusj pavojy. Todél Eurosistemos eksperty
parengtos infliacijos makroekonominés prognozés jokiomis aplinkybémis neturéty
kelti abejoniy dél Valdanciosios tarybos jsipareigojimo palaikyti kainy stabiluma
vidutiniu laikotarpiu. Nustatantieji darbo uzmokestj ir kainas (vyriausybé, jmonés
ir namy udkiai) turéty vadovautis ECB kainy stabilumo kiekybiniu apibrézimu, o
ypac banko siekiu islaikyti mazesne, bet artima 2 % infliacija, kaip geriausia kainy
poky¢iy vidutiniu ir ilgos trukmeés laikotarpiais prognoze.

Nors eksperty rengiamos makroekonominés prognozés atlieka svarby vaidmen;,
jos turi tam tikry apribojimy. Pirma, galutiné prognozé labai priklauso nuo
pasirinkty principiniy nuostaty ir taikomy metody. Kiekviena i$ tokiy sistemy
baty tikrovés supaprastinimas ir kartais gali nepaisyti pagrindiniy dalyky, kurie
svarbls pinigy politikai. Antra, ekonominés prognozés gali pateikti tik trumpa
ekonomikos apibendrinima, todél neapima visos susijusios informacijos. Svarbi
informacija, kokig, pavyzdziui, suteikia pinigy elementai, néra lengvai jtraukiama
j sistema, pagal kurig rengiamos prognozés, be to, informacija gali pasikeisti jau
parengus prognozes. Trecia, prognozés neiSvengiamai yra eksperty nuomoné, ir
gali bati pagrindo nesutikti su tam tikru pozilriu. Ketvirta, prognozés visuomet
grindziamos atitinkamomis prielaidomis, pavyzdziui, dél naftos kainy ar valiuty
kurso, kurios gali greitai pasikeisti ir ,pasendinti” prognozes.

Dél visy Siy priezasciy eksperty parengtoms makroekonominéms prognozéms
tenka svarbus, taciau ne viskg apimantis vaidmuo ECB pinigy politikos strategijoje.
Valdancioji taryba jvertina jas kartu su kita gausia informacija ir analizémis,
atliekamomis pagal dviejy ramsciy sistema. Tai apima pinigy analize, finansiniy
kainy analizes, atskirus rodiklius ir kity institucijy prognozes. Valdancioji taryba
neprisiima atsakomybés uz prognozes ir nenaudoja eksperty parengty prognoziy
kaip vienintelés priemonés vertinimui atlikti ir paskelbti.



ECB iSskiria pinigus i$ daugelio kity atrinkty rodikliy, kuriuos jis stebi ir nuodugniai
analizuoja. Toks sprendimas buvo priimtas atsizvelgiant | tai, kad vidutiniu ir ilgos
trukmés laikotarpiais pinigy kiekio augimas ir infliacija yra glaudziai tarpusavyje
susije (Zr. 4.5 skirsnj). Sis daugelio pripazjstamas rysys suteikia pinigy politikai tvirtg ir
patikima nominalyjj pagrinda ilgesniam negu infliacijos prognozéms sudaryti tradiciskai
naudojamam laikotarpiui. Todél suteikus pinigams svarby vaidmenj strategijoje, tai buvo
panaudota kaip bldas strategijos orientavimui j vidutinj laikotarpj. I3 tiesy, priimant
politikos sprendimus ir vertinant jy padarinius ne tik pagal trumpalaikius rodiklius,
gautus i§ ekonominiy ir finansiniy salygy analizés, bet taip pat remiantis pinigy ir
likvidumo analize, centrinis bankas turi galimybe numatyti daugiau negu trumpalaikj
jvairiy sukrétimy poveikj ir nesusigundyti pasirinkti per daug aktyvios politikos.

Pinigy elementai

Atsizvelgiant | tai, kad skirtingi finansinj turta sudarantys elementai yra artimi
pinigy pakaitalai ir kad finansinio turto, sandoriy ir mokéjimo priemoniy pobudis
ir ypatybés keiciasi, ne visada aisku, kaip apibrézti pinigus ir koks finansinis turtas
priskiriamas tam tikram pinigy apibrézimui. Paprastai centriniai bankai apibrézia ir
stebi kelis pinigy elementus.

ECB naudojami euro zonos pinigy elementy apibrézimai yra pagrjsti suderintais
pinigus leidziancio sektoriaus ir pinigus laikancio sektoriaus bei suderintais pinigy
finansiniy institucijy (PFl) jsipareigojimy kategorijy apibrézimais. Pinigus kuriantis
sektorius apima PFI, kurios yra euro zonos rezidentés. Pinigus laikantis sektorius
apima visas euro zonos ne PFl, iSskyrus centrinés valdzios sektoriy.

Remdamasi su savokomis susijusiais svarstymais ir empiriniais tyrimais bei
laikydamasi tarptautinés praktikos, Eurosistema apibrézé siaurajj (P1), vidurinjjj (P2)
ir platyjj (P3) pinigy elementa. Sie elementai skiriasi tarpusavyje pagal turto, kurj jie
apima, likviduma.

P1 sudaro valiuta, t. y. banknotai ir monetos, taip pat likuciai, kuriuos galima greitai
pakeisti j valiutg arba panaudoti mokéjimams, kuriems nenaudojami grynieji pinigai,
pavyzdZiui, vienos nakties indéliai.

P2 sudaro P1 ir indéliai, kuriy sutartas terminas yra iki 2 mety, arba indéliai su
iSankstiniu atsiémimo jspéjimu, kurio terminas yra iki trijy ménesiy. Siuos indélius
galima paversti siauruoju pinigy elementu, taciau gali buti taikomi tam tikri
apribojimai, tokie kaip iSankstinis jspéjimas, baudos ir papildomi mokesciai.

P3 sudaro P2 ir tam tikros rinkos priemoneés, i3leistos rezidenciy PFl sektoriaus. Sios
rinkos priemonés yra: atpirkimo sandoriai, pinigy rinkos fondy akcijos (vienetai) ir
skolos vertybiniai popieriai, kuriy terminas yra iki 2 mety (jskaitant pinigy rinkos
popierius). Dél didelio likvidumo ir uztikrintos kainos Sios priemonés tampa artimais
indéliams pakaitalais. Jas jtraukus j platyjj pinigy elementg, pastarajj maziau negu
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siauresnius pinigy elementus veikia jvairiy likvidaus turto kategorijy pakeitimas, ir
jis yra stabilesnis.

Euro zonos rezidenty sukauptas likvidus turtas uzsienio valiuta gali bati artimas
turto eurais pakaitalas. Todél pinigy elementai apima tokj turta, jei jj laiko euro
zonoje esancios PFI.

Siekdamas parodyti savo jsipareigojimus atlikti pinigy analize ir nustatyti pinigy pokyciy
jvertinimo orientyra, ECB paskelbé placiojo pinigy elemento P3 kontrolinj dydj (zr. 5.9
intarpa).

Sis kontrolinis dydis (1998 m. nustatyta 4,5 % verté) reiskia metinj P3 augimo tempa, kuris
laikomas atitinkanciu kainy stabiluma vidutiniu laikotarpiu. Todél jis yra naudojamas
analizuojant informacijag apie pinigy pokycius euro zonoje. Kadangi pinigy perspektyva
apima vidutinés ir ilgos trukmeés laikotarpius, néra tiesioginio rysio tarp trumpalaikiy
pinigy pokyciy ir pinigy politikos sprendimy. Todél pinigy politika savaime nereaguoja j
P3 augimo tempo nuokrypius nuo kontrolinio dydzio.

ECB pinigy augimo kontrolinis dydis

Tai, kad yra skelbiamas placiojo pinigy elemento P3 augimo kontrolinis dydis, rodo,
kad pinigams tenka svarbi vieta ECB strategijoje. P3 pasirinkimas pagrjstas jrodymais,
kuriuos patvirtino keletas empiriniy tyrimy, kad Siam elementui budingos reikiamos
stabilios pinigy paklausos ypatybés ir pagrindinio rodiklio ypatybés, kuriy reikia
analizuojant basimus kainy pokycius euro zonoje. P3 augimo tempo kontrolinis
dydis apskaiciuotas tam, kad augimas atitikty pasiekta kainy stabiluma. Reiksmingi
ar uzsitese pinigy augimo tempo nuokrypiai nuo kontrolinio dydzio paprastai
reik$ty, kad vidutiniu laikotarpiu gali kilti rizika kainy stabilumui.

Kontrolinis dydis apskaiciuojamas remiantis pinigy kiekio didéjimo (AM), infliacijos
(AP), realiojo BVP didéjimo (AYR) ir greic¢io (AV) santykiu (pokyciais). Pagal $j
apibrézima, kuris gerai Zinomas kaip ,kiekio lygybé”, pinigy kiekio ekonomikoje
pasikeitimas lygus nominaliy sandoriy pasikeitimui (apytikriai realiojo BVP
pasikeitimo dydziu, pridéjus infliacijos lygio pasikeitima), atémus pinigy apyvartos
greicio pasikeitima (Zr. 4.3 intarpa). 5j kintamajj galima apibudinti kaip greitj, kuriuo
pinigai i$ vieny turétojy ranky pereina j kity turétojy rankas ir kuris nulemia, kiek
pinigy reikia tam tikram nominaliyjy sandoriy lygiui aptarnauti:

AM = AYR + AP - AV

Kontrolinis dydis apjungia kainy stabilumo apibréZzimg, pagal kurj numatomas
euro zonos SVKI didéjimas ne daugiau kaip 2% per metus. Be to, kontrolinis
dydis skai¢iuojamas remiantis vidutinio laikotarpio prielaidomis dél potencialaus



gamybos augimo ir P3 apyvartos greicio tendencija. 1998 m., remiantis tarptautiniy
organizacijy ir ECB jverciais, buvo daroma prielaida, kad vidutiniu laikotarpiu euro
zonos realusis BVP didés 2-2,5 % per metus. |vairiais budais méginta daryti prielaidas
deél apyvartos greicio, atsizvelgiant j jprastas tendencijas ir i$ sudétingesniy pinigy
paklausos modeliy gautg informacija. Visi gauti rezultatai rodé, kad P3 apyvartos
greitis mazés 0,5-1% per metus. Remiantis Siomis prielaidomis, 1998 m. gruodzio
mén. Valdancioji taryba nustaté 4,5% ECB metinj pinigy augimo kontrolinj dydj,
kuris iki Siol nepasikeité. Valdancioji taryba stebi, kaip galioja salygos ir prielaidos,
kuriomis pagrjstas Sis dydis, ir informuoja apie visus pagrindiniy prielaidy
pakeitimus, kai tik prireikia tai daryti.

Viena i$ priezasCiy yra ta, kad kartais pinigy politikos pokycius gali nulemti ypatingi
veiksniai, pasireiskiantys dél instituciniy pakeitimy, tokiy kaip pasikeites palikany
pajamy ar kapitalo prieaugio apmokestinimas. Sie ypatingi veiksniai gali nulemti pinigy
kiekio pokycius, nes namy ukiai ir jmonés reaguos j banko indéliy, kuriuos apima pinigy
elementas P3, susijes su alternatyviomis pinigy priemonémis, pasikeitusj patraukluma.
Taciau del 3iy ypatingy veiksniy jvyke pinigy politikos pokyciai negali suteikti daug
informacijos apie ilgesnés trukmés kainy pokycius. Todél, ECB, atlikdamas pinigy analize,
mégina sutelkti démesj j pagrindines pinigy rinkos tendencijas, nuodugniai jvertindamas
ypatingus veiksnius ir kitus sukrétimus, darancius jtaka pinigy paklausai.

Kalbant apie Valdanciosios tarybos sprendimus dél tinkamos pinigy politikos padéties,
dviejy ramsciy principas leidzia palyginti i$ trumpesnio laikotarpio ekonominés analizés
gautus duomenis su i3 j ilgesnés trukmés laikotarpj orientuotos pinigy analizés gautais
duomenimis. Kaip buvo iSsamiai paaiskinta anksciau, toks palyginimas padeda uztikrinti,
kad pinigy politikoje nebuty praleista svarbi informacija, reikalinga vertinant bisimas
kainy tendencijas. I13nagrinéjami visi aspektai, kuriais abu ramsciai papildo vienas kita,
nes tai geriausias budas uztikrinti, kad visa kainy perspektyvoms vertinti reikalinga
informacija buty naudojama veiksmingai ir nuosekliai, taip palengvinant tiek sprendimy
priémimo procesag, tiek jo perdavima (zr. toliau pateikta schema). Toks principas sumazina
politikos klaidy tikimybe, kurios galimos pernelyg pasitikint vienu rodikliu, prognoze ar
modeliu. ]vairiai interpretuojant ekonomines salygas, ECB strategija siekiama laikytis
tvirtos pinigy politikos esant nepastoviai aplinkai.
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| stabiluma orientuota ECB pinigy
politikos strategija

Pagrindinis uzdavinys - kainy stabilumas

Valdancioji taryba priima
sprendimus dél pinigy politikos,
remdamasi bendru rizikos kainos

Ekonomine stabilumui jvertinimu Pinigy
analizé analizé
Ekonominiy Soky «—, .. —> Pinigy tendencijy
ir dinamikos analizé palyginimas analizé

1 1

Visa informacija

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

Patikimumui iSsaugoti nepriklausomas centrinis bankas privalo atvirai ir aiSkiai pagrjsti
savo veikla. Jis taip pat turi bati atskaitingas demokratinéms jstaigoms. Nesikésinant
i ECB nepriklausomybe, Europos Bendrijos steigimo sutartyje ECB nustatyti tikslas
atskaitomybés jsipareigojimai.

ECB privalo parengti praéjusiy ir einamyjy mety metine ataskaita apie savo veiklg ir
pinigy politikg bei pateikti ja Europos Parlamentui, ES Tarybai, Europos Komisijai ir
Europos Vadovy Tarybai. Tada Europos Parlamentas gali surengti visuotinj ECB metinés
ataskaitos svarstyma. ECB pirmininkas ir kiti Vykdomosios valdybos nariai Europos
Parlamento praSymu arba savo paciy iniciatyva gali bati iSklausyti kompetentinguose
Europos Parlamento komitetuose. Tokie posédziai paprastai vyksta kiekvieng ketvirtj.

Be to, ECB privalo skelbti praneSimus apie ECBS veikla maziausiai karta per ketvirt].
Galiausiai ECB turi skelbti Eurosistemos konsoliduotg savaitine finansine ataskaita, kurioje
parodomos praéjusios savaités Eurosistemos monetarinés ir finansinés operacijos.



I$ tiesy ECB jsipareigojo skelbti daugiau duomeny negu reikalaujama pagal Sutartyje
numatytus atskaitomybeés reikalavimus. Vienas i$ tokiy svarbiy jsipareigojimy yra tai,
kad kiekvieng meénesj iSkart po pirmo Valdanciosios tarybos posédzio rengiamoje
spaudos konferencijoje pirmininkas paaiskina, kuo remdamasi Valdancioji taryba priémé
sprendimus. ISsamiau Valdanciosios tarybos nuomoné apie ekonomine padétj ir kainy
stabilumo perspektyva skelbiama ECB ménesiniame biuletenyje™.

Europos Komisijos narys turi teise dalyvauti Valdanciosios tarybos ir Bendrosios tarybos
posédZiuose, bet be teisés balsuoti. Paprastai Komisijai atstovauja uz ekonominius ir
finansinius reikalus atsakingas komisaras.

ECB palaiko dvisalius santykius su ES Taryba. ES Tarybos pirmininkas kvieciamas |
ECB valdanciosios tarybos ir bendrosios tarybos posédzius. Jis gali pateikti pasiilyma
Valdanciajai tarybai apsvarstyti, tac¢iau negali balsuoti. Kita vertus, ECB pirmininkas
kviec¢iamas | ES Tarybos posédzius, kai Taryba svarsto su ECBS tikslais ir uzdaviniais
susijusius klausimus. Be oficialiy ir neoficialiy Ekonomikos ir finansiniy reikaly tarybos
(ECOFIN) posédziy (kuriuose dalyvauja ES Saliy ekonomikos ir finansy ministrai),
pirmininkas taip pat dalyvauja Eurogrupés posédziuose (euro zonos $aliy ekonomikos ir
finansy ministry posédziai). ECB taip pat atstovaujamas Ekonomikos ir finansy komitete.
Tai konsultacinio pobudzio Bendrijos organas, kuriame nagrinéjami jvairaus pobadzZio su
Europos ekonomine politika susije klausimai.

Kaip jau minéta, Valdancioji taryba nustato pagrindines ECB palukany normas. Kad
Sios palukany normos pasiekty jmones ir vartotojus, ECB pasikliauja banky sistemos
tarpininkavimu. Kai ECB pakeicia salygas, kuriomis jis skolinasi ir skolina bankames, tikétina,
kad keisis ir banky nustatytos salygos jy klientams, t. y. jmonémes ir vartotojams. Eurosistemos
priemoniy ir procedary visuma, naudojama sandoriams su banky sistema ir kurios salygos
paveikia namy dkius ir jmones, vadinama operacine sistema.

Apskritai euro zonos banky sistemai reikalingas likvidumas, ir ji yra priklausoma nuo
Eurosistemos refinansavimo. Taip yra i dalies dél euro zonos banky sistemos banknoty
poreikiy, bet ir dél to, kad ECB reikalauja laikyti dalj minimaliy privalomyjy atsargy
nacionaliniy centriniy banky saskaitose. Taigi Eurosistema veikia kaip likvidumo teikéjas

3 ECB leidinius galima nemokamai gauti ECB. Juos taip pat galima perzilréti ECB interneto svetainéje.
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ir per savo operacine sistema padeda bankams be kliG¢iy ir organizuotai tenkinti
likvidumo poreikius.

Eurosistemos operacine sistema sudaro trys pagrindiniai elementai. Pirma, ECB
nustato atsargy salygas pinigy rinkoje ir kontroliuoja pinigy rinkos palikany normas,
per atvirosios rinkos operacijas suteikdamas bankams atsargy jy likvidumo poreikiui
patenkinti. Antra, bankams sialomos dvi nuolatinés galimybés - ribinio skolinimosi
galimybé ir indéliy galimybé. Esant isskirtinéms aplinkybéms, jos sudaro salygas vienos
nakties paskolai arba indéliui. Bankai gali pasinaudoti Siomis galimybémis tiek, kiek ir
kada jiems reikia, nors skolintis pasinaudojant ribinio skolinimosi galimybe galima tik
pateikus tinkamga jkaita. Trecia, privalomyjy atsargy reikalavimas didina banky likvidumo
poreikius. Kadangi privalomuyjy atsargy reikalavimo vykdymas apskaiciuojamas vidurkio
metodu, jas taip pat galima naudoti kaip rezerva apsisaugoti nuo laikiny likvidumo
svyravimy pinigy rinkoje, taip sumazinant trumpalaikiy palikany normy svyravima.

Atvirosios rinkos operacijos — pirmasis operacinés sistemos elementas - atliekamos
decentralizuotai. Nors 3ias operacijas koordinuoja ECB, taciau sandorius vykdo
nacionaliniai centriniai bankai. Kassavaitiné pagrindiné refinansavimo operacija
yra svarbiausias ECB pinigy politikos jgyvendinimo elementas. Sioms operacijoms
nustatytas oficialus palikany normy lygis rodo ECB valdanciosios tarybos pasirinktos
pinigy politikos pozicija. llgesnés trukmés refinansavimo operacijos - tai likviduma
teikiantys kas meénesj sudaromi atpirkimo sandoriai, kuriy terminas yra trys ménesiai.
Koreguojamosios operacijos vykdomos pagal poreikj, siekiant susvelninti nenumatyty
likvidumo svyravimy ar ypatingy atvejy jtaka palukany normoms.

ECB operacijose dalyvaujanciy kity sandorio 3aliy tinkamumo kriterijai yra labai
bendri: i§ esmés visos euro zonoje jsteigtos kredito jstaigos potencialiai yra
tinkamos. Kiekvienas bankas gali nuspresti tapti sandorio $alimi, jei jam taikomi ECB
privalomyjy atsargy reikalavimai, jis yra finansiskai patikimas ir atitinka konkrecius
operacinius kriterijus, kurie leidZia jam sudaryti sandorius su Eurosistema. Tiek
bendri kitoms sandorio 3alims taikomi kriterijai, tiek decentralizuotos operacijos yra
sukurtos siekiant uztikrinti visy euro zonos jstaigy vienoda traktavima, kad jos galéty
dalyvauti Eurosistemos vykdomose operacijose. Be to, jos skatina bendra pirmine

pinigy rinka.

Eurosistemos atvirosios rinkos operacijos vykdomos kaip atpirkimo sandoriai arba
kaip jkaitu uztikrintos paskolos. Abiem atvejais trumpalaikes paskolas Eurosistema
teikia tik pateikus jai pakankama jkaita. Operacijoms tinkamas jkaitas gali bati labai
jvairus. Jis apima vieSojo ir privataus sektoriaus skolos vertybinius popierius siekiant
uztikrinti, kad kitos sandorio 3alys euro zonos 3alyse turéty pakankama jkaito
pasirinkima. Be to, tinkamas turtas gali bati naudojamas uz atitinkamos 3alies riby.
Eurosistemos atvirosios rinkos operacijos organizuojamos kaip aukcionai siekiant
uztikrinti skaidry ir efektyvy likvidumo paskirstyma pirminéje rinkoje.

Operacinés sistemos pagrindiné ypatybé — jos priklausomybé nuo savireguliuojancios
rinkos, tam tikru periodiskumu jsikisant ir centriniam bankui. Centrinio banko
intervencijos j pinigy rinka paprastai apsiriboja pagrindinémis refinansavimo
operacijomis, kurios vykdomos karta per savaite, ir gerokai mazesnémis ilgesnés
trukmés refinansavimo operacijomis, kurios vykdomos karta per ménesj. Pirmaisiais
ECB veiklos metais koreguojamosios operacijos buvo gana retos.



Nuolatinés galimybés ir privalomyjy
atsargy reikalavimai

Dvi pagrindinés priemoneés, papildancios atvirasias rinkos operacijas - nuolatinés
galimybés ir privalomosios atsargos — taikomos daugiausia trumpalaikiy pinigy rinkos
palikany normos svyravimams riboti.

Paprastai nuolatinéms galimybéms taikomos palikany normos yra gerokai maziau
patrauklios negu tarpbankinés rinkos palikany normos (+/-1 procentinis punktas,
palyginti su pagrindiniy refinansavimo operacijy norma). Tai svarbus veiksnys, skatinantis
bankus atlikti sandorius rinkoje ir nuolatinémis galimybémis naudotis tik tada, kai kitos
rinkos alternatyvos jau panaudotos. Kadangi bankai visada gali pasinaudoti nuolatinémis
galimybémis, rinkos arbitrazas uZztikrina, kad abiejy nuolatiniy galimybiy paltkany
normos sudaryty vienos nakties rinkos palikany normy (vadinamosios EONIA) virSutine
ir apatine riba. Sios dvi palikany normos nustato EONIA svyravimo riby koridoriy.
Atsizvelgiant | tai, koridoriaus plotis turéty skatinti naudojimasi Sia rinka. Tai sudaro
svarbig pinigy rinkos struktara, kuri riboja labai trumpo laikotarpio rinkos palukany
normy svyravima (Zr. toliau pateikta pav.).

ECB ir pinigy rinkos palukany
normos

—— Pagrindinio refinansavimo / maziausia pasitlyta paltkany norma

Indélio paltkany norma Vienos nakties palikany norma (EONIA)

= Ribiné skolinimosinorma = = = PROribiné norma
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(metinés palikanos, procentais; dienos duomenys) Saltinis: ECB. Paskutiné stebima data - 2006 m. gruodzio 15 d.

Banko privalomosios atsargos apibldinamos kaip banko atsargy bazés dalis,
jsipareigojimai balanse (indéliai, skolos vertybiniai popieriai ir pinigy rinkos vertybiniai
popieriai, kuriy terminas trumpesnis kaip dveji metai).

Privalomyjy atsargy sistema nustato banky minimalias privalomasias atsargas
nacionaliniy centriniy banky einamosiose saskaitose. Kaip laikomasi 3io reikalavimo,
nustatoma pagal kiekvienos dienos likuciy vidurkj per atsargy laikymo laikotarpj, kurio
trukmeé yra apytikriai T ménuo. Vidurkio nuostatos mechanizmas suteikia bankams laiking
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lankstumg valdant atsargas jy laikymo laikotarpiu. Nebatina i$ karto padengti laiking
likvidumo disbalansa, todél kai kuriuos vienos nakties palikany normos svyravimus
galima islyginti. (Jei, pavyzdziui, vienos nakties palikany normos yra didesnés negu
numatoma norma laikymo laikotarpiu, bankai gali gauti numatomo pelno skolindami
rinkoje ir atidédami privalomyjy atsargy reikalavimo jvykdyma (laikinas pakeitimas).
Toks dienos atsargy paklausos koregavimas padeda stabilizuoti palikany normas.)

Uz privalomuyjy atsargy laikyma atlyginama atsizvelgiant j laikymo laikotarpio pagrindiniy
refinansavimo operacijy normy vidurkj. Si norma i$ esmés yra tapati to paties termino
vidutinei tarpbankinei normai. Uz banky einamosiose saskaitose laikomas atsargas,
virSijancias privalomasias ménesio atsargas, neatlyginama. Tai skatina bankus aktyviai
valdyti savo atsargas rinkoje. Atlyginant uz privalomyjy atsargy laikyma, iSvengiama
pavojaus, kad privalomosios atsargos taps nasta bankui ar kliudys veiksmingai paskirstyti
finansinius isteklius.

Privalomosios atsargos apsaugo nuo likvidumo svyravimy. Atsargy svyravimas tarp
nustatyty riby gali sudvelninti likvidumo svyravimus, nedaug paveikdamas rinkos
palikany normas. Todél nereikia centrinio banko ypatingos intervencijos j pinigy rinka
siekiant stabilizuoti rinkos paldkany normas.



Zodynélis

Bendroji taryba:
vienas i§ ECB sprendimus priimanciy organy. Jg sudaro ECB pirmininkas, pirmininko
pavaduotojas ir visy ES valstybiy nariy nacionaliniy centriniy banky valdytojai.

Defliacija:
bendro kainy lygio, pavyzdziui, vartotojy kainy indekso, sumazéjimas per ilgesnj
laikotarpj.

Europos centriniy banky sistema (ECBS):
ECB ir visy ES valstybiy nariy nacionaliniai centriniai bankai, nepriklausomai nuo to, ar
salys yra jsivedusios eura.

Europos centrinis bankas (ECB):
jsteigtas 1998 m. birzelio 1 d. ir jsikares Frankfurte prie Maino (Vokietijoje). ECB yra
Eurosistemos asis.

Euro zona:
zona, apimanti tas ES valstybes nares, kurios jsivedé eurg kaip bendra valiuta.

Eurosistema:
ECB ir eurg jsivedusiy ES valstybiy nariy nacionaliniai centriniai bankai.

Infliacija:
bendro kainy lygio, pavyzdziui, vartotojy kainy indekso, padidéjimas per ilgesnj
laikotarpj.

Kainy stabilumas:

kainy stabilumo palaikymas yra pagrindinis Eurosistemos tikslas. Pagal ECB valdanc¢iosios
tarybos apibrézimg, kainy stabilumas - tai mazesnis kaip 2% euro zonos SVKI metinis
padidéjimas. Kartu paaiskinta, kad pagal $j apibrézimga siekiama islaikyti Siek tiek mazesnj
kaip, bet artimg 2 % metinj infliacijos lygj vidutiniu laikotarpiu.

Palikany norma:

procentais isreiksti papildomi pinigai, kuriuos gauni, jei pinigus paskolini kam nors kitam
(arba laikai banke), arba papildomi pinigai, kuriuos turi sumokéti, jei pats skoliniesi (be
gautos paskolos).

Pinigy bazé:

euro zonoje ja sudaro valiuta (banknotai ir monetos) apyvartoje, 3aliy turimos atsargos
Eurosistemoje ir léSos, deponuotos pasinaudojant Eurosistemos indéliy galimybe.
Eurosistemos balanse jos rodomos kaip jsipareigojimai. Atsargas galima skirstyti |
privalomasias atsargas ir atsargy pertekliy. Pagal Eurosistemos minimaliy privalomyjy
atsargy sistemg, sandorio Salys privalo laikyti privalomasias atsargas atitinkamuose
nacionaliniuose centriniuose bankuose. Be Siy privalomyjy atsargy kredito jstaigos
Eurosistemoje paprastai laiko tik nedidele neprivalomuyjy atsargy pertekliaus dalj.

Pinigy politikos perdavimo mechanizmas:
procesas, per kurj pinigy politikos sprendimai daro jtaka ekonomikai apskritai, o ypac
kainy lygiui.
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Zodynélis

Pinigy politikos strategija:

pinigy politikos vykdymo bendrasis principas. ECB pinigy politikos strategijos pagrindinés
ypatybés yra pagrindinio tikslo - kainy stabilumo - kiekybinis apibréZimas ir dviem
ramsciais — ekonomine analize ir pinigy analize — pagrjsta analizés sistema. Strategija
taip pat apima pinigy politikos vykdymo bendrus principus, tokius kaip orientavimasis j
vidutinj laikotarpj. Valdanciosios tarybos bendras pavojaus kainy stabilumui vertinimas
ir jos priimami pinigy politikos sprendimai grindZiami Sia strategija. Be to, Sios sistemos
pagrindu visuomenei aiskinami pinigy politikos sprendimai.

Prekiy ir paslaugy mainai:
apsikeitimas prekémis ir paslaugomis nenaudojant pinigy kaip mainy priemonés.
Paprastai turi bati abipusis susidoméjimas sitlomais dalykais.

Valdancioji taryba:
auksciausias ECB sprendimus priimantis organas. Jg sudaro visi ECB vykdomosios
valdybos nariai ir eura jsivedusiy Saliy nacionaliniy centriniy banky valdytojai.

Vartotojy kainy indeksas:

sudaromas karta per ménesj taikant vadinamajj pirkéjo krepselj. Euro zonoje taikomas
suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI) kartu su visose 3alyse suderinta statistikos
metodika.

Vykdomoji valdyba:

vienas i§ ECB sprendimus priimanciy organy. Ja sudaro ECB pirmininkas, pirmininko
pavaduotojas ir keturi kiti nariai, kuriuos skiria eura jsivedusiy valstybiy nariy valstybés
ar vyriausybés vadovai.



Toliau pateiktoje lenteléje parodyta, kaip bégant laikui keisis dabar 10 eury kainuojancio
daikto kaina.

Skaiciuojama pagal tokia formule:
kaina po n mety = 10€ x (1 + m"

kur m ir n — atitinkamai tariamas infliacijos lygis (deSimtainiais skaitmenimis) ir mety
skaicius.

Jei, pavyzdziui, tariamas infliacijos lygis yra 30 %, o mety skaicius — 10 (zr. lenteléje apatinj
langelj desinéje skiltyje), kaina skaiciuojama taip:

kaina po 10 mety = 10€ x (1 + 0,30)"° = 137,86 €

Infliacijos lentelé

Infliacijos poveikis dviejy kompaktiniy ploksteliy, kurios Siandien kainuoja 10 eury, kainai
(po n mety):

Metinis infliacijos lygis: 1% 2% 5% 10% 30%
Stabilios kainos Infliaciné aplinka
po 1 mety 10,10 10,20 10,50 11,00 13,00
po 2 mety 10,20 10,40 11,03 12,10 16,90
po 3 mety 10,30 10,61 11,58 13,31 21,97
po 4 mety 10,41 10,82 12,16 14,64 28,56
po 5 mety 10,51 11,04 12,76 16,11 3713
po 6 mety 10,62 11,26 13,40 17,72 48,27
po 7 mety 10,72 11,49 14,07 19,49 62,75
po 8 mety 10,83 11,72 14,77 21,44 81,57
po 9 mety 10,94 11,95 15,51 23,58 106,04

po 10 mety 11,05 12,19 16,29 25,94 137,86
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78 Infliacijos poveikis pinigy perkamajai galiai (baziniai metai = 100, po n mety esant tam
tikrai infliacijai, procentais):

Metinis infliacijos lygis: 1% 2% 5% 10% 30%
Stabilios kainos Infliaciné aplinka
po 1 mety 99,0 98,0 95,2 90,9 76,9
po 2 mety 98,0 96,1 90,7 82,6 59,2
po 3 mety 971 94,2 86,4 75,1 45,5
po 4 mety 96,1 92,4 82,3 68,3 35,0
po 5 mety 95,1 90,6 78,4 62,1 26,9
po 6 mety 94,2 88,8 74,6 56,4 20,7
po 7 mety 93,3 87,1 71,1 51,3 15,9
po 8 mety 92,3 85,3 67,7 46,7 12,3
po 9 mety 91,4 83,7 64,5 42,4 94

po 10 mety 90,5 82,0 61,4 38,6 7,3



2 priedas

Uzduotys

Kokios yra pinigy pagrindinés funkcijos?

Kokias Zinote pinigy bendras formas?

Pinigai atlieka mainy priemonés, apskaitos vieneto ir vertés kaupimo funkcijas.

Bendros pinigy formos yra Sios: prekés pinigai, metaliniai pinigai, popieriniai pinigai,
likvidUs indéliai (banky jsipareigojimai), likvidas trumpalaikiai vertybiniai popieriai ir
elektroniniai pinigai.

3 skyriaus uzduotys:

1.

Kaip apibréztuméte terming ,infliacija“? Koks yra rysys tarp infliacijos ir pinigy
perkamosios galios?

Kas yra defliacija?
Kaip galima apskaiciuoti infliacija?

Tarkime, kad tipiska rinkos krepselj sudaro 50 sumustiniy ir 2 poros sportiniy bateliy.
2003 m. sumustinis kainuoja 1 eura, o sportiniy bateliy pora - 80 eury. 2004 m.
sumustinis kainuoja 1,20 euro, o sportiniy bateliy pora — 85 eurus. Kiek padidéjo sio
rinkos krepselio kaina?

Pateikite pavyzdj, kuris parodyty sunkumus, susijusius su bendro kainy pokycio
apskaiciavimu.

Nurodykite kelias priezastis, kodél naudingas ilgalaikis kainy stabilumas.

IS esmés infliacija apibldinama kaip bendras prekiy ir paslaugy kainy padidéjimas
per ilgesnj laikotarpj, dél kurio galiausiai sumazéja pinigy verté ir atitinkamai jy
perkamoji galia.

Defliacija daznai apibudinama kaip infliacijos priesingybé arba kaip situacija, kai
laikui bégant bendras kainy lygis mazéja.

Infliacija paprastai apskaitiuojama pagal vartotojy kainy indekso pokytj. Siuo tikslu
sudaromi pirkimo struktdriniai modeliai ir analizuojama, kokios prekés ir paslaugos
yra perkamos ir atitinkamai, kokie yra tipiski vartotojai toje 3alyje. Sudarius §j pirkiniy
sgrasg ir nustacius jy svarba vartotojy islaidoms, sudaromas vadinamasis rinkos
krepselis. Kiekvieng ménesj didelé kainy eksperty grupé patikrina iy prekiy kainas
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2 priedas

Infliacija paprastai
apskaiciuojama
pagal vartotojy
kainy indekso

pokytij.



80 jvairiose pardavimo vietose. Po to palyginamos tam tikro laikotarpio $io krepselio
iSlaidos ir sudaroma kainy indekso eiluté. Tada galima apskaiciuoti metinj infliacijos
2 priedas lygj, parodant Sios dienos rinkos krepselio iSlaidy pasikeitima kaip praéjusiy mety
tapataus krepselio iSlaidy dalj procentais.

4. 2003 m.: (50 x 1,00) + (2 x 80) = 210 EUR, 2004 m.: (50 x 1,20) + (2 x 85,00) = 230.
Absoliutine verte rinkos krep3elio kaina padidéjo 20 eury. Santykine verte kaina
padidéjo ((230 - 210)/210) x 100 = apytikriai 9,5 %.

5. Pavyzdziui, kartais bina sudétinga, skai¢iuojant vartotojy kainy indeksa, atsizvelgti
j kokybés pokycius. Jei laikui bégant geréja produkto kokybé ir didéja jo kaina, tam
tikra dalimi didesne kaing nulemia geresné produkto kokybé. Teigti, kad dél kokybés
pokyciy kylancios kainos sukelia infliacijg, negalima, kadangi toks kilimas nesumazina
pinigy perkamosios galios. Dél Sios priezasties statistikos tarnybos stengiasi atsizvelgti
j kokybés pokycius. Jei, pavyzdziui, kaina apytikriai padidéjo 3%, ta¢iau manoma,
kad dél geresnés kokybés kaina apytikriai padidéjo 2%, tada 3is skaicius atimamas
i$ bendro kainos padidéjimo. Taigi pakoreguotas bendras kainos kilimas apytikriai
lygus 1%. Kokybés pokyciai yra jprastas reiskinys ilgais laikotarpiais.

6. Kainy stabilumas palaiko aukstesnj gyvenimo lygj, padédamas sumazinti netikruma
dél bendro kainy kitimo ir taip padidindamas santykiniy kainy skaidruma,
sumazindamas paltkany normy rizikos premijg, vengdamas nereikalingo draudimo
nuo rizikos, sumazindamas mokesciy ir socialinio draudimo sistemy iskraipymus,
padidindamas grynuyjy pinigy laikymo nauda ir uzkirsdamas kelig savavaliskam turto
ir pajamy paskirstymui. Kitaip tariant, palaikydami kainy stabiluma centriniai bankai
prisideda siekiant bendresniy ekonominiy tiksly.

4 skyriaus uzduotys
1. Ka reiskia posakis ,perdavimo procesas” pinigy politikos kontekste?

2. Kaip centriniai bankai gali daryti jtakg palikany normoms?

3. Kas yra realioji palukany norma? Koks skirtumas tarp ex ante ir ex post realiyjy
paldkany normy?

4. Tarkime, kad investuotojas jsigyja 10 m. obligacija su 4 % fiksuotyjy paltkany atkarpa.
Kokybés pokyciai Be to, per ateinancius 10 mety investuotojas tikisi 1,8% vidutinés infliacijos. Kokia
yra jprastas vidutiné ex ante (arba numatoma) realioji jo investicijy graza?
reiskinys ilgais
laikotarpiais. 5. Kokia baty realioji ex post graza, jei po to, kai investuotojas nusipirko obligacija,
valdzZios jstaigos nuspresty jgyvendinti infliacine politika, dél kurios obligacijos
galiojimo metu susidaryty vidutiné 5% infliacija?

6. Kokia buty realioji ex ante ir ex post graza atskaicius mokescius, jei nominalioji graza
buvo apmokestinta 25 % pajamy mokesciu?

7. Kokj poveikj palikany normy poky¢iai daro namy dkiy ir jmoniy islaidoms? Per kiek
laiko jis pasireiks?

8. Kokie veiksniai skatina infliacija trumpu laikotarpiu?

9. Kokie veiksniai skatina infliacija ilgesniu laikotarpiu?



Procesas, per kurj centrinio banko veikla daro jtakg ekonomikai, o galiausiai ir
kainoms, paprastai vadinamas ,perdavimo procesu”.

Kadangi centrinis bankas yra vienintelé jstaiga, galinti leisti banknotus (ir sukurti
banky atsargas), kitaip tariant, yra vienintelis pinigy bazeés teikéjas, jis gali nustatyti
nominaligsias paltkany normas uz bankams teikiamas trumpalaikes paskolas. Esamos
ir numatomos palikany normos, kurias bankai turi mokeéti centriniams bankams,
daro jtaka kitoms banky ir rinkos palikany normomes.

Ekonomistai paltkany normas, kurias moka bankas (ar kurios gaunamos uz jprastas
obligacijas), vadina nominaliosiomis palikany normomis. Realioji palikany norma
apibréziama kaip perkamosios galios padidéjimas, pasireiskiantis dél bendros
investicijy grazos arba, kitaip tariant, nominaliosios paltkany normos ir infliacijos
lygio skirtumas.

Todeél svarbu skirti dvi realiosios palikany normos savokas: realioji palukany norma,
kurios tikisi skolininkas ir skolintojas paskolos suteikimo metu, vadinama ex ante
realigja palikany norma, o faktiskai taikyta realioji palikany norma vadinama ex
post palikany norma.

Vidutiné realioji ex ante tikétina graza apytikriai buty 4,0% - 1,8% = 2,2% arba
((1,04/1,018) — 1) x 100 = 2,2 %.

Pagal Sias prielaidas, realioji ex post graza apytikriai baty 4,0 % - 5,0% = -1,0 %. Kitaip
tariant, ex post graza bty neigiama.

Dél 25 % pajamy mokescio realioji (po mokesciy) ex ante gragza baty
4,0-1,0% - 1,8% = 1,2%. Dél infliacinés politikos realioji (po mokesciy) ex post graza
baty 4,0% - 1,0% - 5,0% = -2,0%.

Vertinant pavieniy namy dkiy perspektyvos atzvilgiu, esant didesnéms realiosioms
palikany normomes, jie labiau suinteresuoti taupyti, nes taupymo graza, vertinant
pagal vartojima ateityje, yra didesné. Taigi dél didesniy realiyjy palikany normy
paprastai sumazéja einamojo laikotarpio vartojimas ir padidéja taupymas. Vertinant
atskiry jmoniy perspektyvos atzvilgiu, padidéjusi realioji palikany norma, su salyga,
kad visi kiti kintamieji nesikeicia, neskatins investuoti, nes bus maziau investavimo
projekty, kuriy graza padengty didesnes kapitalo sanaudas.

Svarbu suprasti, kad Siame procese bilna uzdelsimy. Jmonéms gali prireikti keliy
ménesiy naujam investicijy planui sukurti, o investicijoms, pavyzdziui, naujy gamykly
statymui ar specialios jrangos uzsakymui, gali prireikti net keleto mety. Taip pat
praeina laiko, kol pasikeitusios palikany normos atsiliepia busto investicijoms. Be to,
daugelis vartotojy ne i$ karto keicia savo vartojimo planus.

Apskritai, tikétina, kad dél didesniy pallikany normy mazés dabartinés jmoniy ir
namy Ukiy islaidos, taciau prireiks Siek tiek laiko, kol toks poveikis pasireiks.

Trumpu laikotarpiu kainy lygiui jtaka gali daryti jvairas veiksniai ir sukrétimai. Jie
apima visuminés paklausos ir jos jvairiy sudedamyjy pokycius, jskaitant fiskalinés
politikos raida. Tolesni pokyciai gali bati susije su Zaliavy kainy, sgnaudy ir nasumo
bei valiuty kurso poky¢iais ir pasaulio ekonomikos raida. Visi Sie veiksniai trumpu
laikotarpiu gali daryti poveikj realiam aktyvumui.

llgu laikotarpiu tvary bendro kainy lygio padidéjima gali paskatinti tik ilgalaiké
ekspansiné pinigy politika. Minétas argumentas daznai patvirtinamas teiginiu, kad
Jnfliacija — visuomet ir visur yra pinigy reiskinys”.
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Apsilankykite ECB interneto svetainéje ir suzinokite ECB pirmininko pavarde.

Apsilankykite savo 3alies NCB interneto svetainéje ir suzinokite banko valdytojo
pavarde.

Kas sudaro ECB valdanciaja taryba? Kokie jos pagrindiniai uzdaviniai?
Kas sudaro ECB vykdomaja valdybga? Kokie jos pagrindiniai uzdaviniai?
Kas sudaro ECB bendraja taryba? Kokie jos pagrindiniai uzdaviniai?

Kaip ECB apibréZia kainy stabiluma?

Kodél Valdancioji taryba paskelbé kainy stabilumo kiekybinj apibrézima?

Trumpai apibudinkite dvi perspektyvas, pagal kurias ECB vertina rizikg kainy
stabilumui. Koks laikotarpis yra svarbus?

Trumpai apibadinkite Eurosistemos operacinés sistemos pagrindinius elementus.
Kokios jy pagrindinés ypatybés?

Tarkime, kad ECB skelbia fiksuotyjy paltkany aukciong ir nusprendzia paskirstyti
100 min. eury. Aukciono metu bankai pateiké toliau nurodytus pasitlymus. Kaip ECB

paskirstys 100 min. eury bankams?

Pasitlymas Paskirstymas

1 bankas 30 ?
2 bankas 30 ?
3 bankas 50 ?
4 bankas 40 ?
5 bankas 50 ?

IS viso 200 100

Jean-Claude Trichet.
Be abejo, atsakymas priklauso nuo 3alies.

Valdancioji taryba yra ECB auks$¢iausias sprendimus priimantis organas. Jg sudaro 3esi
Vykdomosios valdybos nariai ir euro zonos nacionaliniy centriniy banky valdytojai
(Siuo metu 13). Jai pirmininkauja ECB pirmininkas. Pagrindinis Valdanciosios tarybos
uzdavinys — nustatyti euro zonos pinigy politika. Tiksliau - ji gali nustatyti paltkany
normas, uz kurias komerciniai bankai gali gauti likvidumo (pinigy) i$ savo centrinio
banko. Taigi Valdancioji taryba netiesiogiai daro jtaka palikany normoms visoje euro
zonoje, jskaitant palikany normas, kurias komerciniai bankai taiko savo klientams uz
paskolas, ir kurias indélininkai gauna uz savo indélius.



ECB vykdomaja valdyba sudaro pirmininkas, pirmininko pavaduotojas ir kiti
keturi nariai. Visi nariai skiriami trylikos euro zonai priklausan¢iy 3aliy valstybés ar
vyriausybés vadovy bendru sutarimu. Vykdomoji valdyba atsakinga uz Valdanciosios
tarybos nustatytos pinigy politikos vykdyma ir tuo tikslu duoda reikiamus nurodymus
nacionaliniams centriniams bankams. Ji taip pat rengia Valdanciosios tarybos
posédzius ir vadovauja ECB einamajai veiklai.

Bendroji taryba yra trec¢ias ECB sprendimus priimantis organas. Jg sudaro ECB
pirmininkas, pirmininko pavaduotojas ir visy 27 ES valstybiy nariy nacionaliniy
centriniy banky valdytojai. Bendroji taryba neatsakinga uZz pinigy politikos
sprendimus euro zonoje, taciau padeda koordinuoti euro dar nejsivedusiy valstybiy
nariy pinigy politika ir rengtis galimai euro zonos plétrai.

Sutartyje aiSkiai nustatyta, kad kainy stabilumo palaikymas yra pagrindinis ECB
tikslas, taciau joje nepateiktas tikslus kainy stabilumo apibrézimas. Siekdama tiksliau
apibrézti §j tiksla, 1998 m. ECB valdancioji taryba paskelbé tokj kiekybinj apibrézima:
,kainy stabilumas apibréZziamas kaip mazesnis negu 2% euro zonos suderinto
vartotojy kainy indekso (SVKI) metinis augimas. Kainy stabilumas turi bati uztikrintas
vidutiniu laikotarpiu”. Nuodugniai jvertinusi 2003 m. pinigy politikos strategija,
Valdancioji taryba patvirtino minéta apibrézima ir paaiskino, kad pagal apibrézima,
ji siekia palaikyti mazesne, bet ,artimg 2% infliacijg vidutiniu laikotarpiu®.

Valdancioji taryba nusprendé viedai paskelbti kainy stabilumo kiekybinj apibrézima
dél keliy priezasciy. Pirma, apibrézime paaiskinta, kaip Valdancioji taryba supranta
Sutartyje jai nustatyta uzdavinj ir padeda geriau suvokti pinigy politikos sistema
(daro pinigy politika skaidresne), todél visuomené, vadovaudamasi tokiomis gairémis,
gali formuoti savo llukescius dél kainy pokyciy ateityje. Antra, kainy stabilumo
apibrézimas yra aiskus, jvertinamas kriterijus, pagal kurj visuomené gali laikyti ECB
atskaitingu. Galima nustatyti nuo kainy stabilumo apibrézimo nukrypusius kainy
pokycius. Tokiu atveju ECB turéty paaiskinti tokius nuokrypius ir kaip jis ketina atkurti
kainy stabiluma per priimtinos trukmés laikotarpj.

Pagal ECB strategija, pinigy politikos sprendimai grindziami iSsamia rizikos kainy
stabilumui analize. Si analizé atliekama remiantis dviem viena kitg papildan¢iomis
perspektyvomis kainy pokycCiams nustatyti. Pirmu atveju siekiama jvertinti kainy
pokycius lemiancius trumpalaikius ir vidutinés trukmeés veiksnius, atkreipiant démesj
j realy Salies Gkio aktyvuma ir finansines salygas. Taip pat atsizvelgiama j tai, kad
tokios trukmeés laikotarpiu kainy pokycius daugiausia lemia prekiy, paslaugy ir
gamybos veiksniy rinkos pasiulos ir paklausos saveika. ECB tai vadina ekonomine
analize. Antroji perspektyva, vadinama pinigy analize, orientuota j ilgesnés trukmés
laikotarpj ir nagrinéja ilgalaikj pinigy ir kainy rysj. Pinigy analizé daugiausia yra
palyginimo priemoné, kai vidutinés trukmés ir ilgalaikés perspektyvos lyginamos
su i$ ekonominés analizés gautais trumpalaikeés ir vidutinés trukmés pinigy politikos
duomenimis.

Eurosistemos operacine sistema sudaro trys pagrindiniai elementai. Pirmasis
elementas yra privalomosios atsargos su vidurkio nuostata per apytikriai vieno
meénesio trukmés vadinamajj laikymo laikotarpj. Tai yra kredito jstaigy jsipareigojimai
laikyti minimalias privalomasias atsargas savo einamosiose sgskaitose atitinkamos
Salies nacionaliniame centriniame banke. Siai priemonei tenka svarbus vaidmuo
sukuriant papildomg banky sistemos paklausg centrinio banko likvidumui ir sudarant
rezerva apsisaugoti nuo laikiny likvidumo svyravimy pinigy rinkoje, siekiant sumazinti
trumpalaikiy palukany normy svyravima. Dél to ECB gali lengviau jgyvendinti savo
pinigy politika. Antra, Eurosistema gali nustatyti atsargy salygas pinigy rinkoje
ir kontroliuoti pinigy rinkos palikany normas per atvirosios rinkos operacijas

83

2 priedas

Pagrindinis ECB
tikslas — palaikyti
kainy stabiluma.



84

10.

suteikdama bankams reguliary refinansavima. Reguliarus refinansavimas padeda
bankams patenkinti jy likvidumo poreikius. Vienos savaités termino karta per savaite
atliekamos pagrindinés refinansavimo operacijos yra pagrindinis ECB pinigy politikos
jgyvendinimo elementas. Sioms operacijoms nustatytas paltkany normy lygis rodo
ECB valdanciosios tarybos pasirinktos pinigy politikos pozicija. Be to, banky sistema
refinansuojama daugiausia pagrindinémis refinansavimo operacijomis. llgesnés
trukmeés refinansavimo operacijos — tai likviduma teikiantys kas ménesj sudaromi
atpirkimo sandoriai, kuriy terminas yra 3 ménesiai. Koreguojamosios operacijos
jgyvendinamos ad hoc pagrindu siekiant susvelninti nenumatyty likvidumo
svyravimy ar ypatingy atvejy jtaka palikany normoms. Trecia, bankams sitlomos dvi
nuolatinés galimybés - ribinio skolinimosi galimybeé ir indéliy galimybé. Jos sudaro
salygas vienos nakties paskolai arba indéliui atitinkamos 3alies centriniame banke
siekiant valdyti likvidumo poreikius. Siomis galimybémis bankai gali naudotis savo
nuozidra.

Visa paskirstyta suma sudaro 50% visos pasiulymy sumos. Taigi kiekvienas bankas
gauna 50% savo pasiulymo sumos.

Pasitlymas Paskirstymas

1 bankas 30 15
2 bankas 30 15
3 bankas 50 25
4 bankas 40 20
5 bankas 50 25

I$ viso 200 100



Kitos uzduotys

1. Tarkime, kad centrinis bankas visiems po lygiai paskirsto tam tikrg pinigy suma ir
taip padidina 3alies apyvartoje cirkuliuojanciy pinigy kiekj. Kokie bty trumpalaikiai
padariniai? Koks buty ilgalaikis poveikis?

2. Jeivartotojy kainy indeksas padidés, pinigy perkamoji galia

sumazes?
bus tokia pati?
padidés?
3. Visuminés pasitlos kreivé gali pasislinkti j kaire
padidéjus realiajam darbo uzmokesciui (esant tam tikram nasumui)?
sumazejus nasumui?
padidéjus pinigy paklausai?

Atsakymai

1. Zmonés gali greitai pasijusti turtingesni ir padidinti savo i$laidas. Realus augimas
gali padidéti trumpu laikotarpiu, tac¢iau po kurio laiko grjzty j pradinj lygj. llgu
laikotarpiu kainos padidés santykiu 1: 1.

2. Jei vartotojy kainy indeksas padidés, pinigy perkamoji galia sumazés.

3. Visuminés pasillos kreivé gali pasislinktij kaire padidéjus realiajam darbo uzmokesciui

arba sumazéjus nasumui.
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