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IVADAS

Monetarine (pinigy) politika ekonomistai vadina vyriausybés galia reguliuoti pinigy ir kredity
pasiiila, siekiant ekonomikos stabilumo ir augimo. Pinigy politika yra svarbus ekonomikos valdymo
instrumentas, todél susidoméjimas $ia sritimi yra labai didelis. Si tema yra aktuali ne tik iuo laikotarpiu,
bet ir Zvelgiant { ateitj. Monetarinés politikos jtaka yra labai sudétinga ir nuo pat pinigy teorijy atsiradimo
pradzios stengiamasi suprasti jos poveiki ekonomikai. Jau kelis Simtmecius visame pasaulyje kartojasi
ekonomikos nuosmukiai ir pakilimai, taCiau pinigy politikos instrumentai nesikeiCia, o tai suteikia
ypatinga reikSme monetarinés politikos analizei.

Viena i§ svarbiausiy valstybés ekonomikos funkcijy yra ekonomikos stabilizavimas. Ekonomikoje
nuolat pasikartoja pakilimai ir nuosmukiai. Remdamasi pasikartojanciais ekonominiais ciklais, valstybé
{vairiais budais ir instrumentais stengiasi stabilizuoti vykstan¢ius ekonominius procesus, stengiasi
palaikyti kuo tolygesni ekonomikos augima.

Siekiant stabilios, sveikos ir augancios ekonomikos reikalinga efektyvi monetariné politika. Bet
koks sutrikimas ekonomikos valdyme iSbalansuoja visa egzistuojancia sistema. Vadinasi, netinkamai
panaudotos pinigy politkos priemonés lemia visos sistemos pasikeitima. Visa tai gali i§Saukti ekonomikos
smukima. Todél biitina pazinti ekonomika ir jos procesus, tiek ja veikiancius ir itakojancius faktorius.

Siame baigiamajame magistriniame darbe analizuojama 2008 - 2009 mety finansiné krizé,
prasidéjusi Jungtinése Amerikos Valstijose, kuri iSplito ir pasieké daugeli pasaulio valstybiy. Labai svarbu
iSsiaisSkinti, kokie yra finansinés krizés atsiradimo ir vystimosi modeliai, bei kokios pinigy politikos
priemonés efektyviausiai stabilizuoja ekonomika. Tai padéty ateityje mokytis i§ klaidy ir iSvengti
milZiniSky nuostoliy finansy sektoriuje.

Tyrimo problema — Kiek pinigy politikos priemonés padeda pasiekti JAV ekonomikos stabiluma?

Makroekonomikos teoretikai émé sutarti, kad uZz visuminés paklausos, o kartu ir infliacijos
stabilizavima turi buti atsakingi centriniai bankai, vykdantys pinigy politika, o ne izdo politikos
vykdytojai, kadangi pastarieji dél politiniy prieZas¢iy negali operatyviai priimti sprendimy dél iSlaidy
didinimo ar maZinimo (Kuodis, Vetlov, 2002).

JAV monetaring politika igyvendina centrinis Jungtiniy Amerikos Valstijy bankas - Kongreso
sukurta Federaliné rezervy sistema (toliau FED), atsakinga uZ pinigy emisija, bankininkystés reguliavima,
dolerio vertés palaikyma bei padedanti spresti gyventojy uZimtumo klausimus.

Darbo objektas - JAV pinigy politika.
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Siuolaikinés ekonomikos salygomis, tokiy didZiyjy $aliy kaip JAV, pinigy politika daro poveikj tiek
Salies ekonominiams ir finansiniams sprendimams, tiek ir ekonomini ir finansini poveiki kitoms Salims.

Pasaulinés finansy krizés sunkumas ir didelés iSlaidos pabrézia tradiciniy pinigy politikos priemoniy
netinkamuma ir net geri makroekonominiai pagrindai, tokie kaip, ilgalaikis ekonomikos augimas, maza
infliacija ir nedarbo lygis, negarantuoja finansinio stabilumo ateityje.

Yra daug jrodymuy, leidZianc¢iy manyti, kad JAV ekonomika i§ esmés pasikeité per pastaruosius pora
deSimtmeciy. Visy pirma, keli autoriai, atkreipé démesi i realios veiklos kintamuma ir infliacijos
svyravima nuo 1980 mety. Pagal autorius, tokio nuosmukio priezastis yra naujas poky¢iuy mechanizmas,
kuriuo naudodamiesi iSoriniai sukrétimai iSplito visuose sektoriuose tik per tam tikra laika. Perdavimo
mechanizmas priklauso nuo ekonomikos struktiiros, o tai reiskia, jog vartotojy ir imoniy politika pasikeis
irgi tik per tam tikra laika (Blanchard ir Simon, 2000; McConnell ir Perez Quiroz, 2001; Stock ir Watson,
2003). Mokslininkai teigia, kad piniguy politika buvo ,laisva“ kovai su infliacija iki 1980 mety, taciau
veliau tapo agresyvesné. Kokie agresyvis pinigy politikos sprendimai labiausiai paveiké ekonomika,
mokslininky poZitris yra nevienodas. Vieni ekonomistai teigia, kad pinigu kiekio didinimas, tai vienas
efektyviausiy biidy ekonomikos stabilizavimui, kiti pripazista tik tradicines pinigy politikos priemones,
tokias kaip atviros rinkos operacijos, rezervo reikalavimy bei diskonto normos reguliavimas. (Clarida,
Gali ir Gertler, 2000; Cogley ir Sargent, 2005; Lubik ir Schorfheide, 2004; Bernanke ir Mihov, 1998;
Leeper ir Zha, 2003; Orphanides, 2004;).

Sio darbo tikslas — iSanalizuoti Federalinio rezervy banko vykdoma monetaring politika.

Tikslui pasiekti buvo iSkelti tokie uzdaviniai:

1. I8tirti JAV centrinio banko vykdomos monetarinés politikos ypatumus;

2. Sudaryti monetarinés politikos priemoniy vertinimo metodika;

3. ISanalizuoti makroekonominiy rodikliy dinamika ir jvertinti FED priemoniy poveiki ekonomikai.

Hipotezés:

1. Pinigy kiekio didinimas palaiko JAV ekonomikos stabiluma.

2. Federalinés rezervy sistemos naudojami pinigy politikos instrumentai efektyviai stabilizuoja
ekonomika;

Darbo metodologija. Siekiant darbo nuoseklumo bei gauty rezultaty kokybés, naudojami keli
skirtingi informacijos rinkimo bei tyrimui atlikti naudojami metodai.

Darbe taikomas stebéjimo metodas, nagrinéjant ekonomines, socialines bei politines aplinkybes ir
faktus, susijusius su JAV monetarinés politikos priemoniy igyvendinimu bei su jy poveikiu Salies

ekonomikai.
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Pirminis informacijos rinkimo S$altinis — dokumenty analizé. Mokslinés literatiiros bei teisiniy akty
analiz¢é skirta pagristi monetarinés politikos priemoniy taikyma. Statistiniy duomeny analizés tyrimo
metodas, taikytinas parodant tikraji pinigy politikos priemoniy taikymo poveiki ekonomikai.

Rengiant teoring dalj taikomi apibendrinimo, analizés ir abstrakcijos tyrimo metodai, o rengiant
analiting dali taikoma dinaminé ir struktiiriné makroekonominiy rodikliy analizé, paremta mokslinés
literattiros Saltiniais bei teisé€s aktais. Pritaikant loginj bei teleologini metodus atskleisime normy tikraja
reikSmeg. Taikant horizontaliaja analiz¢ bus imanoma nustatyti ar taikomos pinigy politikos priemonés
efektyviai stabilizuoja JAV ekonomika po 2008 — 2009 mety krizés. Taip pat tyrimo metu numatomas
sisteminis metodas, kuriuo imanoma nustatyti monetariniy priemoniy tikraji poveiki siekiant pinigy
politikos tiksly.

Darbo struktiira. Darba sudaro jvadas, trys skyriai ir i§vados. Pirmajame skyriuje analizuojama
moksliné literatiira, aptariamos eksperty nuomongs, tiriant centrinio banko monetarinés politikos
instrumentus. Tiriamojoje dalyje aptariamas Federalinés rezervy sistemos vaidmuo finansy rinkoje. Taip
pat Sioje dalyje numatomi tyrimo metodai bei pristatoma probleminé situacija tyrimo kontekste ir
ikeliamos hipotezés. Siame skyriuje numatyty tyrimo metody pagalba siekiama i$siaiSkinti, kokie
monetarinés politikos instrumentai efektyviausiai paveiké JAV ekonomika siekiant finansinio stabilumo.
Trecigjame skyriuje analizuojami makroekonominiai rodikliai, kuriy déka paneigiamos arba patvirtinamos
hipotezés, bei jvertinamas FED naudojamuy pinigy politikos instrumenty efektyvumas. Pabaigoje

pateikiamos iSvados, pateikiama naudota literatiira, anotacija ir santrauka lietuviy ir angly kalbomis.



9

1.  PINIGU POLITIKOS TIKSLAI IR UZDAVINIAI

1.1 Monetarinés (pinigy) politikos samprata ir ypatumai

Vyriausybés veikla reiSkiasi jos vykdoma politika, kuri gali suteikti ekonominiam ciklui kilimo arba
smukimo postimi. Vyriausybé tai daro naudodama monetaring (pinigy) politika, tai yra reguliuvodama
pinigy ir kredity pasiiila. Tiksliau monetaring politika Salyje vykdo jos centrinis bankas, kuri galima
apibréZzti kaip ,,speciali vyriausybiné ar kvazivyriausybing istitucija finansy sistemoje, reguliuojanti mainy
priemones* (Makroekonomika, 2006).

Centrinis bankas viesai ir aiSkiai apibréZzdamas atitinkamuose jstatymuose bei teisés aktuose pinigy
politikos tikslus, institucing struktiira, paaiSkinadamas pasirinktas pinigy politikos priemones tikslams
igyvendinti, leidZia visuomenei aiSkiau suprasti banko siekius, geriausiai atitinkanc¢ius jos interesus.
Aiskiai ir tiksliai jvardindamas savo tikslus ir kaip ju ketina siekti, centrinis bankas isipareigoja laikytis
tam tikro veiklos kurso, nuo kurio jam tampa sunku nukrypti. Kuo aiSkiau jvardinti tikslai ir strategija, tuo
lengviau visuomenei stebéti centrinio banko veikla ir tuo didesné tikimybé, kad centrinis bankas laikysis
tiksly ir veiksmy plano (Vinkus, 2000).

Pinigy politika laikoma viena svarbiausia makroekonominés politikos sudedamaja dalimi, kuri
veikia Salies ekonomika. Kadangi pinigy politika yra labai sudétingas procesas, todél ja tyré daugybé
mokslininky, ekonomisty ir teoretiku.

Pinigy politika yra kaip tam tikra reakcijos funkcija, kurios struktiira ir pokyc¢iai priklauso nuo
ekonomikos busenos, taip teigia mokslininkas Svensson (2004). Pasak Bendorienés (2005) ir Snieskos
(2008) monetariné politka, tai Salies CB rengiamy bei realizuojamy priemoniy ir veiksmu visuma, kuria
siekiama jgyvendinti Salies ekonominius tikslus pinigy kiekio ir paliikany normos reguliavimo biidu.

Monetarin¢ politika — valstybés rengiamy bei realizuojamy priemoniy ir veiksmy visuma, siekiant
reguliuoti ekonominius procesus pinigy maseés ir palikany normos kontrolés budu (AuStrevicius, 1991).

Monetarin¢ politika — centrinio banko politika, reguliuojanti pinigy masés didé€jimo tempus ir
palikany normos pokycius (Jakutis, 1999).

Monetarin¢ politika — tai vyriausybés jrankis, padedantis igyvendinti jos ekonominius tikslus, darant
itaka pinigy kiekiui ar palikany normai, kartu ir kreditui. Kitaip tariant, vyriausybei yra suteikiamos
galios kontroliuoti pinigy pasitla ir reguliuoti kreditavima. Naudodama monetarinés politikos priemones,

vyriausybé siekia pazaboti infliacija ir skatinti dkinés veiklos plétra. Vyriausybés monetaring politika
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vykdo Centrinis Salies bankas.

Pinigy politika — tai visuma veiksmy, pinigy reguliavimo priemonémis uZtikrinanciy stabily
nacionalings valiutos (pinigy) kursa (santyki) kity valiuty atZvilgiu.(Navickas, 1999).

Laikui bégant, monetarinés (pinigy) politikos savoka igijo vis platesng ir sudétingesneg reikSme.
Apibendrinus galima teigti, kad pinigy politika — tai valstybés rengiamos ir jgyvendinamos priemonés ir
veiksmai, kuriais siekiama reguliuoti ekonominius procesus, kontroliuojant pinigy masg ir paliikany
norma.

B. Povilaitis teigia, kad formuojant Salies pinigy politika reikia ne tik ,,suformuoti* banka ir jo
vykdoma pinigy politika, bet nemaZiau svarbus ir kitas uZdavinys — ,jaugti“ { sudétinga pasaulini
centrinés bankininkystés mechanizmg (Baranovaité, 2005). Taip pat svarbus Zingsnis centrinio banko
kiirimo procese yra tinkamai apibréztas pagrindinis pinigy politikos tikslas ir pasirinkta strategija
(Povilaitis, 2011).

Pinigy politika yra vienas i§ svarbiausiy vyriausybés instrumenty, kuriuo galima paveikti Salies
ekonomika. Norédama pasiekti ekonominius ar politinius tikslus, pinigy politikos priemonémis vyriausybé
ima kontroliuoti pinigy pasitila ir paklausa. Teorijoje iSskiriami Sie pagrindiniai pinigy politikos tikslai:
aukStas uZimtumas darbu, ekonomikos augimas, kainy lygio, paliikany normy, finansiniy rinky bei
nacionalinés valiutos kurso stabilumas.

Monetarinés politikos vykdymas gali biiti apibréZiamas kaip jvairiy priemoniy ir bidy, kuri naudoja
centrinis bankas, rinkinys, kad biity kontroliuojamas fondy, i§ kuriy teikiamos paskolos, prieinamumas.
Taip siekiama igyvendinti Salies ekonominius tikslus, tokius kaip visiSkas gyventoju uZimtumas ir
stabilios kainos. Priemonés, kuriomis naudojasi centrinis bankas, yra reikalavimai indéliy rezervams,
palikany normy dydZiai, atvirosios rinkos operacijos ir marzos reikalavimai perkant vertybinius popierius
(Dzikevic€ius, 2000).

Toliau panagrinékime, kaip centrinis bankas veikia vidaus ir tarptauting ekonomikos biikle. Siuo
atveju yra naudinga apZvelgti, kokiais instrumentais naudodamiesi Siuolaikiniai centriniai bankai daro
itaka ekonominés ir finansy sistemos buklei. Centrinis bankas veikia visa ekonomika atlikdamas (Zr. 1.

paveiksla):



- -
B

1 pav. Centrinio banko poveikio ekonomikai politikos igyvendinimo biidas

Saltinis: Dzikevicius, 2000

Labai svarbu, kad pinigy politika vykdanti institucija, o ypa¢ jos naudojami instrumentai, biity
nepriklausomi nuo tos valstybés fiskalinés politikos. Nepriklausomumas yra svarbus, kadangi nuo to
priklauso naudojamy instrumenty efektyvumas, tiksly pasiekiamumas ir tgstinumas. Monetariné teorija
teigia, kad visiSkai nepriklausomas centrinis bankas ir jo naudojami instrumentai leidZia pasiekti
monetarinés politikos tiksly ir uZtikrinti bendra ekonomikos stabiluma bei augima. Nepolizuota
monetariné politika uZtikrina tiksly tgstinuma ir siektinuma. DaZniausiai CB ir jo naudojamy instrumenty
nepriklausomumas yra reglamentuotas tos valstybés jstatymais (Zaliauskas, 2010).

Pinigu politikos rezultatai visiskai pasireiskia tik pra¢jus keliolikai ménesiy, o kartais po mety kity,
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kai specifiniai tos politikos sprendimai pradedami igyvendinti. Ilgas pinigy politikos procesas reikalauja
kantrybés. Tos politikos formuotojai ir vykdytojai turi kantriai laukti ir stebéti, kada ir kaip stipriai tie
efektai pasireiSkia ekonominiame gyvenime (Vaskelaitis, 2009).

Politikai daznai yra linkg griebtis ekspansyvios politikos, dé¢l to kad neturi laiko monetariniams
reiSkiniams analizuoti. Per trumpa laika ekspansyvi pinigy politika gali sukelti ekonominj aktyvuma, ir ji
btna reikalinga patekus { recesija, taCiau politikai daZznai ekspansyvia politika padaro ilgalaikiu pinigy
politikos instrumentu. Tomis salygomis §i politika tampa ilgalaikés infliacijos priezastimi. Tai yra
pagrinding¢ priezastis, dél kurios monetaring politika formuoti ir vykdyti turéty centrinis bankas.

Monetarizmas yra ekonomikos teorijos srove, kurios atstovai teigia, jog pinigy kiekis yra
pagrindinis veiksnys, lemiantis ukinio aktyvumo lygi, todel pinigy kiekio reguliavimas yra
veiksmingiausia priemoné veikti makroekonominius procesus. Pinigy politika yra sudétingas procesas,

todél ir jvair@is autoriai ja suvokia bei apibtidina skirtingai.

1.2 Pinigy politikos tikslai

Pinigu politikos vykdymas yra labai sudétingas, kadangi jos poveikis yra jau¢iamas visoje Salies
ekonomikoje, tode¢l prieS kiekviena svarby sprendima, centrinis bankas renka, tvarko ir analizuoja
duomenis apie ekonomikos biikle viso pasaulio mastu, iskaitant privataus sektoriaus liikesc¢ius bei planus.
Pinigy politikos veiksmai ekonomikoje yra jaufiami po tam tikro laiko tarpo, kadangi visas perdavimo
procesas vyksta létai. Vien dél Sios prieZasties pinigy politika turi biiti orientuota { ateitj ir siekiant
tinkamai paveikti Salies ekonomika turi bati paremta prognozémis (Bliutaité, Semetulskyté, 2011).

Neatsiejami nuo Salies ekonomikos ypatybiy pinigy politikos tikslai — finansy sistemos stabilumas ir
kainy stabilumas.

Centrinis bankas nusistato tikslus ir su ju pasiekimu susijusias pinigy politikos priemones. Si
numatyta strategija turi uZztikrinti, kad ateityje sprendimai bus priimami laiku. Pasak Leikos (2008)
daZniausiai taikomos valiutos kurso, pinigy kiekio arba infliacijos tikslo strategija.

Valiutos kurso tikslo strategija, ypac siekis islaikyti nuvertintq valiutos kursq, vis dar yra neoficialus
kai kuriy besivystanciy ar issivysciusiy Saliy centriniy banky tikslas.Valiutos kurso svyravimy apribojimas
ar visiskas panaikinimas gali sumaZinti infliacijq ir jos likescius, taciau gali baigtis ir valiutos krize —
jeigu valiutos kurso tikslo strategija laiku nepakeiciama infliacijos tikslo strategija. Be to valiutos kurso

reguliavimas maZina kity pinigy politikos priemoniy veiksmingumaq susidarius :defliacijos spastams “.
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Pinigy kiekio tikslo strategija, siulyta monetaristy, néra populiari. Jos laikytis tapo sudétinga dél
globalizacijos ir kapitalo judéjimo liberalizacijos.

Pagrindiné centriniy banky strategija siekiant kainy stabilumo, net jeigu oficialiai ir neskelbiama,
yra infliacijos tikslo strategija. Kainy stabilumo tikslas yra siejamas su nustatytq dydj virSijancios
infliacijos neigiamomis pasekmémis Salies ekonomikai ir paprastai biina nusakomas tam tikra taisykle
(Leika, 2008).

Siekiant veiksmy visada lemiamq vaidmenj vaidina ir strategijos pasirinkimas. Taciau, kad ir kokiq
strategijq centrinis bankas pasirinkty, tam, kad pinigy politika bity veiksminga, privalu laikytis tam tiry
kriterijy. Svarbiausi kriterijai yra Sie:

1. pinigy politikos strategija turi biiti suderinta su galutiniu kainy stabilumo tikslu. Ji turi biiti
nustatyta taip, kad kainy stabilumas biity apsaugotas kreipiant demesj i specifines Salies finansy sistemos
aplinkybes ir { politikos perdavimo realiajai ekonomikai mechanizmaq;

2. pinigy politikos strategija turi biiti skaidri ir suprantama visuomenei, t.y. nepriklausomas
centrinis bankas privalo nuolat jtikinamai paaiskinti savo veiksmus;

3. Pinigy politikos strategija turi biti ilgalaiké, t.y. centrinis bankas turi laikytis iSméginty
metody, o tai raminanciai veiks finansy ir ekonomikos realyji sektorius.

Strategija, kuri atitinka Siuos reikalavimus, uZtikrins, kad visuomenei biity priimtina centrinio banko
pinigy politika, ji skatinty ir palaikyty pasitikéjimq finansy sistema ir taip padéty siekiant galutinio tikslo
— kainy stabilumo (Kuodis, 1998).(Baranovaité, 2005).

Pasak Dzikeviciaus ir ZamzZicko (2009) dvi svarbiausios centrinio banko funkcijos yra pinigy kiekio
ir palikany normy kontrolé. Mayer ir Duesenberry (1995) teigia, jog pagrindinis centrinio banko tikslas
yra uzkirsti kelia masiniams komerciniy banky bankrotams. Pasak Siy mokslininky centrinis bankas
privalo veikti kaip paskutinis kreditorius kritiniu atveju, kai komercinis bankas ekonominio sunkmecio
metu nesugeba pasiskolinti i$ kity komerciniy banky.

Pinigy politika turi pagrindinius tikslus: skatinti maksimalig ilgalaikg produkcija bei uZimtumga ir
skatinti stabilias kainas. Ilgu laikotarpiu, prekiy ir paslaugy kiekis, kuri pagamina ekonomika ir darbo
viety skaicius, kuri ji sukuria, abu priklauso nuo kity nei pinigy politika faktoriy, tokiy kaip technologija,
Zmoniy polinkis taupyti, rizikuoti, pastangos dirbti. Taciau, ekonomikai augant ir vystantis, ji pereina {
biznio ciklus, kuriuose gamybos apimtis ir uZimtumas biina Zemiau arba aukSCiau jy ilgalaikio lygio
trajektorijos. Nors pinigy politika negali paveikti visuminio produkto ir uZimtumo ilguoju laikotarpiu,
taiau ji gali Siuos ekonomikos rodiklius paveikti trumpuoju laikotarpiu (Alvarez, Braunstein, Fox, 2005).

Pavyzdziui, kai paklausa sumaZ¢ja, ekonomika atsiduria recesijoje, centrinis bankas gali laikinai
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stimuliuoti ekonomika ir pastumti ja atgal { jos ilgalaiki visuminés produkcijos lygi, sumazindama
palikany normas. Biitent todé¢l ekonomikos stabilizavimas, t.y. produkcijos ir uZimtumo ilgalaikio augimo
trajektorijos iSlyginimas, kai jie atsiduria vir§iinéje ar yra nuosmukio stadijoje, yra pagrindinis centriniy
banky trumpalaikis tikslas.

Stabilios kainos ilgu laikotarpiu sudaro salygas pasiekti maksimaly ilgalaiki produkcijos ir
uzimtumo augima bei nuosaikias ilgalaikes palikany normas. Kainy stabilumas — tai Zemos infliacijos
aplinka, kurioje Zmonés ir imonés gali daryti finansinius sprendimus, nesijaudindami dél galimy kainy
pokyciu. Be to, tai vienintelis tikslas, kuri centrinis bankas gali pasiekti ilguoju laikotarpiu.

Kainy stabilumas padeda pasiekti aukSta ekonominés veiklos uzimtumg. Kainy kitimo stebéjimas
fiziniams ir juridiniams asmenims padeda priimti vartojimo ir investvimo sprendimus.

Kainy skatina ekonoming gerove per investicijas. Jei investuotojai bus tikri, kad ateityje kainos bus
stabilios, jie nereikalaus ,,infliacijos priemokos*, kad kompensuoty jiems dél rizikos atsiradusius su
nominaliojo turto laikymu susijusius nuostolius. SumaZindama tokios rizikos priemokos dalj, pinigy
politika gali padéti kapitalo rinkai efektyviau skirstyti iSteklius ir Sitaip paskatinti investuoti (Bliutaité,
Semetulskyté, 2011).

Siekdamas kainy stabilumo centrinis bankas daro didel; teigiama poveikj ir kitiems pinigy politikos
tikslams, tokiems kaip pragyvenimo lygis ir aukStas uZimtumas.

Daugumos Vakary valstybiy, tarp ju ir JAV centrinio banko sistema pritaikyta veikti pacioje rinkoje.
Siuolaikiniai centriniai bankai veikia kaip balansinis velenas, skatinantis ar stabilizuojantis piniginiy
masiy jud¢jimus ten, kur jy truksta, ir i$ ten, kur ju per daug. Jie stengiasi uZztikrinti tolygy ir tvarkinga
judéjima pinigy ir kapitalo rinkose, kad reikiamai biity finansuoti vertingi investiciniai projektai. Tai, be
to, reiSkia, kad iSvengiama panikos, jei staiga sumazé¢ja kredity teikimo galimybés ar krinta vertybiniy
popieriy kainos. Ta¢iau dauguma operacijy, kurias vykdo centrinis bankas tvarkingam kapitalo judéjimui
uztikrinti, yra diktuojamos pacios rinkos, o ne vyriausybés. Pavyzdziui, kovojant su infliacija yra keliami
kredity palikany normy dydZiai siekiant sumaZzinti kredity émima ir pinigy kiekio didé¢jima taciau
nedaroma jokiy nuolaidy jokiems klientams. Veikdamas pagal paklausa ir pasiila rinkoje privatus
sektorius pats sprendzia, kiek ir kas skolinasi bei investuoja esant tam tikriems palukany normy dydZiams.

Taigi, be jtakos kainy lygiui ir visuminés produkcijos lygiui trumpu laikotarpiu, centrinis bankas
padeda uZtikrinti finansini stabiluma bei geresni ekonomikos funkcionavima, uzkirsdami kelia
finansiniams Sokams ir apsaugodami nuo jy paplitimo uz finansinio sektoriaus riby.

JAV kaip ir daugelyje Saliy centrinis bankas orientuotas { tokius pagrindinius tikslus:

1. Igyvendinti monetaring politika;
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2. Nustatyti oficialias palikany normas, itakojant infliacija ir Salies valiutos kursa. UZtikrinti Siy
normy igyvendinima;

Kontroliuoti pinigy tiekima valstybei;

4. Biiti vyriausybés bankininku, biiti ,,banky banku*;
5. Kontroliuoti Salies valiuty keitima, aukso atsargas ir vyriausybés vertybiniy popieriy registra;
6.  Reglamentuoti ir prizitréti banky sektoriy.

PINIGU PINIGU
POLITIKOS POLITIKOS
TIKSLAI REZULTATAI

Kainy stabilumas Infliacijos lygis

Gyventoju
uzZimtumas

BVP

augimas

) [
) .
W f Nedarbo lygis
) L
) [
) L

Tinkamas valiutos w ( Konvertuojamuy
kursas J 'L valiuty kursai

T T T

{
{
{ E—
{

2 pav. RySys tarp pinigy politikos tiksly ir rezultaty

Saltinis: Baranovaité, 2005

Priklausomai nuo siekiamy monetarinés politikos tiksly priklauso monetarinés politikos priemonés.

Galimi du variantai: skatinan¢ioji arba stabdancioji monetariné politika. Skatinanc¢ioji monetaringé politika
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pasirenkama jei pinigy politikos tikslas yra mazinti Salyje esant] nedarba, Zemas gamybos apimtis, t.y.
skatinti ekonomikos augima. Taciau Siuo atveju infliacija ekonomikoje tampa nebevaldoma, gali svyruoti
ir kilti. Jei monetarinés politikos tikslas yra suvaldyti ar sumaZinti infliacija, naudojama stabdancioji
monetariné politika. Silpnas ekonomikos stabdymas, t.y. maza infliacija, numato, kad ekonomika bus
sveika ir auganti - stabili.

Finansy krizés néra naujas reiSkinys, taCiau finansy sistemos stabilumo klausimams centriniai
bankai daugiau démesio émeé skirti tik pastaraisiais deSimtmeciais, iSplétojus informacijos asimetrijos,
elgsenos ir panaSias ekonomines teorijas. Nors finansy sistemos stabilumo samprata gerokai jvairuoja ir
praktiSkai ji sunku pasiekti, Sis siekis tama vis svarbesniu centriniy banky veiklos tikslu. Pagrindiniu
centriniy banky tikslu paprastai laikomas kainy stabilumas, taciau jis yra glaudziai susij¢s su finansy
sistemos stabilumu (Leika, 2008).

Viena i§ svarbiausiy valstybés ekonomikos funkciju yra ekonomikos stabilizavimas. Ekonomikoje
nuolat pasikartoja pakilimai ir nuosmukiai. Remdamasi pasikartojanciais ekonominiais ciklais, valstybé
lvairiais budais ir instrumentais stengiasi stabilizuoti vykstancius ekonominius procesus, stengiasi
palaikyti kuo tolygesni ekonomikos augima.

Jakutis (2005) iSskiria pinigy politikos tikslus: nacionalinio produkto gamybos bei uZimtumo
skatinima ir infliacijos lygio stabilizavima. Visokavicien¢ (1998) teigia, kad pagrindiniai monetarinés
politikos tikslai yra pajamy ir uZimtumo augimas, kainy stabilumas ir ekonominis augimas.

ISanalizavus literatiira, galime teigti, kad iSskiriami labai panaSiis pinigu politikos tikslai. Taigi
galime apibendrinti ir iSskirti pagrindinius tikslus, t.y. makroekonominis stabilumas, kuris susideda i$

stabilaus infliacijos lygio, spartaus ekonominio augimo ir Zemo nedarbo lygio.

1.3 Pinigy politikos priemonés

Ekonomika yra nuolat veikiama dideniy ar maZesniuy Soky, trukdanciy isivyrauti nuolatinei jos
pusiausvyrai. Visi Sie Sokai gali buti jveikti pinigy politikos déka. Tokie Sokai gali biiti tiek vidaus, tiek
iSorés. Kai kurie Sokai nesukelia ilgalaikiy pasékmiy ir yra nesunkiai jveikiami, ta¢iau visuomet esama
tikimybés, kad dalis jy nebus jveikti be tam tikry pinigy ar mokesciy politikos pokyc¢iy.

Centrinio banko pasirinktos pinigy politikos priemonés priklauso nuo to, kokia ekonomikos stadija

norima stabilizuoti. Viskas priklauso nuo esamo verslo ciklo (Zr. 3 paveiksla).
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Galima sakyti, kad verslo ciklas — tai nereguliarts, pasikartojantys ekonominés veiklos svyravimai,
kuriy metu, iSlaikant ilgalaike tendencija, pakilimus kei¢ia nuosmukiai (Zigiené, Ziukaite, 2010).
JAV ekonomistas Joseph Alois Schumpeter pateiké keturiy ekonomikos svyravimo faziy

apibiidinima. Kaip ir matome 2 paveiksle yra i$skiriami ciklai: kilimas, bumas, smukimas ir krizé.

BNP | Atsigavimas Klestéjimas
| H 1

Bumas

Krizé

Mussmukis Pakilimas

3 pav. Verslo ciklo stadijos
Saltinis: Zamzickas, 2009

Ekonominis ciklas — tai pasikartojantys ir vienalaikiai daugelio makroekonominiy kintamuyjy augimo
— kritimo tipo svyravimai aplink savo ilgalaikio augimo trenda, stebimi 6 — 40 ketvir¢iu daznumu
(Proskute, 2013).

Ekonomikos nuosmukis, trunkantis ilgiau nei du ketvirCius vadinamas recesija. Kai recesija
uztrunka metus ar ilgiau, tai jau yra vadinama giliu ekonomikos nuosmukiu arba depresija. Kai
ekonomikos nuosmuki patiria daugelis pasaulio valstybiy, jvyksta plataus masto finansinés krizés.

Verslo ciklai buidingi bet kokiai ekonominei sistemai. Ekonomistas Clement Jurgal mané, kad krizés
1S esmeés yra ,teigiamas efektas dél to, kad atitinka natiiralia atranka® (Legrand, Hagemann, 2007). O

recesija skatina tobulinti organizavima ir idiegti naujas technologijas ir tai yra pagrindinés priemonés
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norint ja jveikti. Nepaisant Zemy ar neigiamy augimo tempuy, tokiu biidu nuosmukio laikotarpiai prisideda
prie ilgalaikio ekonomikos augimo. Taigi pramonés vystimasis negalimas be kriziy (Zigiené, Ziiikaite,
2010).

Kiekvienas bumas baigiasi nuosmukiu, arba, kitaip tariant, prie§ kiekviena nuosmiki btina bumas.
Todél kenksmingas ne tik nuosmukis, bet ir pats bumas.

Austry ekonominés mokyklos Salininkas Rahimas Taghizadeganas ras¢, jog ,,,,Austrai‘ mano, kad
rySkius pasaulio verslo ir finansy ciklus visuomet sukelia valdZia ir jos centriniai bankai. Monetaring ir
fiskaliné politika sukelia buma, o po jos kylanti krizé bei Zemyn isisukanti spiralé i esmés yra rinkos jéguy
bandymas iStaisyti ty klaidingy politiniy arba fiskaliniy priemoniy padaryta poveikj ar sukelta iSkraipyma.
Kai centriniu planavimu uZsiimantis bankas bando kovoti su kokia nors krize, recesija ar depresija
tokiomis pat priemonémis, kokios ja ir sukélé — maZzindamas paliikany normas ir dar labiau didindamas
pinigy ir kredito pasiiila, krizé tik pagilinama ir prailginama. Taip neleidZiama iStaisyti gamybos
struktiiroje esanciy neatitikimy ir sukuriamas netgi didesnis disbalansas. Tokiomis priemonémis galima
iSvengti artimiausiu metu gresiancios depresijos, taiau dél to véeliau kyla gerokai gilesné ir ilgesné
depresija““ (Baader, 2010).

Poreikis imtis priemoniy ekonominei pusiausvyrai, konkreciai — finansiniam stabilumui palaikyti yra
pagristas prielaida, kad finansy rinkos nevisada ji uZtikrina, t.y. jos gali veikti neefektyviai. Kita vertus,
Zinoma ir tai, kad nemazai finansy kriziy kilo biitent dé¢l finansy rinky reguliavimo priemoniy (paliikany
normy nustatymas, investavimo ar kreditavimo apribojimai ir pan.) neefektyvaus panaudojimo. Vadinasi,
mazinant finansy rinky ydy poveiki, svarbu nesukurti papildomy finansy rinky iSkraipymu. Poreikis imtis
priemoniy finansiniam stabilumui uZtikrinti turéty buti grindZiamas sanaudy ir naudos palyginimu, t.y. jis
gali buti pateisinamas tik tuo atveju, jeigu tatkomy priemoniy neigiamas poveikis ilgalaikiam ekonomikos
augimui (alternatyviosios reguliavimo sanaudos) yra mazesnis negu nuostolis, galimas patirti jvykus
finansy krizei (Leika, 2008).

Taigi jvertinus ekonominj cikla, numacius tikslus reikia numatyti strategija ir nuspresti kokiomis
priemonémis pasiekti ekonominio stabilumo. Centrinis bankas siekdamas ekonomikos stabilizavimo
naudoja monetarinés politikos priemones.

Skirtinguose centriniuose bankuose svarbios skirtingos pinigy politikos priemonés. Tai priklauso
nuo to, koks yra bendras ekonomikos pobiudis, ar ekonomika yra pereinamgjame laikotarpyje, ar stabilios
ekonomikos lygyje. Taip pat priklauso nuo vietos finansy rinkos i§sivystimo ir integracijos tarptautiniu

mastu, pasirinkto valiutos kurso rezimo ir pinigy politikos poveikio perdavimo mechanizmo.
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Pasirinkus teisingas pinigu politikos priemones, bus galima sukurti stabilia finansing aplinka,
atsiranda galimybé taupyti ir investuoti, o tai garantuoja ne tik siektiny tiksly igyvendinima, bet ir bendra
Salies ekonomikos augima.

Pasak V. Vaskelaic¢io (2009) vykdant pinigu politika daugiausia démesio skiriama pinigy kiekio ir
palikany normy reguliavimui, siekiant uztikrinti kainy stabiluma.

Pasak Borio (1997) ir Gray (1996) Siuolaikinés centriniy banky pinigy politikos priemonés
skirstomos | tris grupes: atviros rinkos operacijos, nuolatinés galimybés ir privalomyjy atsargy
reikalavimai.

Veikdamas palikany normy ir pinigy pasiilos augimo procesus, centrinis bankas lemia ir
ekonomikos vystymasi siekiant prieS§ tai iSvardinty tiksly. Taciau kaip rodo ekonominé patirtis, Siy tiksly
pasiekti vienu ir tuo pa¢iu metu yra labai sunku. Viena i§ prieZasCiy yra tai, kad Sie tikslai daznai vienas
kitam prieStarauja. PavyzdZiui, siekimas uztikrinti stabilias kainas ir stabily mokeéjimuy su uZsienio
valstybémis balansg suvarzo kredity prieinamuma. O tai gali létinti investicijy procesg ir didinti nedarba.
Pavyzdziui, centrinis bankas gali siekti sumaZzinti infliacijos lygi ir stiprinti dolerj tarptautinése rinkose,
bet greifiausiai bus neiSvengta nedarbo didéjimo ir ekonominio augimo 1ét¢jimo. Todél centrinio banko
uzduotis yra rasti kompromisus, kad Sie tikslai tarp saves nesikirsty.

Kaip buvo minéta, viena i§ Centrinio banko funkcijy yra komerciniy banky reguliavimas. Siuo tikslu
jis naudoja tris pagrindines priemones, kurias toliau ir aptarsime:

1. atviros rinkos operacijas;

2. rezervyreglamentavima;

3. diskonto norma.

DaZniausiai naudojama forma yra atvirosios rinkos operacijos — vyriausybés obligacijy iSleidimas ir
supirkimas. Jeigu centrinis bankas i§ banky, namy tkiy ir kompanijy superka vyiausybés obligacijas.
Obligacijas pardave kompanijos investuotojai gauna pinigus. Tokiu biidu ekonomikoje atsiranda daugiau
pinigy. Turédami daugiau pinigy, bankai maZina paliikanas ir skatina skolinimgsi. Diskonto norma nustato
kokia palikany norma, kurig komerciniai bankai moka skolindamiesi i§ centrinio banko. Reguliuodamas
privalomas komerciniy banky atsargas, centrinis bankas gali didinti arba maZinti pinigy kiekj rinkoje. Kuo
bankai turi maZziau laisvy pinigy ir kuo brangiau jie gali skolintis i§ centrinio banko, tuo didesnes palikany
normas jie nustato (www.investologija.lt).

IS esmés visos centrinio banko pinigy politikos priemonés skirtos atlikti Sioms finkcijoms:

1. riboti nefundamentaliy veiksmy sukeliamus nuokrypius nuo fundamentaliais veiksniais

apsprendziamo lygio;
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2. palaikyti banky sistemos likviduma ir atsiskaitymuy stabiluma;

3. padéti iSvengti staigaus oficialiyju atsargy maz¢jimo, galinCio destabilizuoti pinigy sistema;

4. skatinti pinigy rinkos plétra, suteikiancia bankams ir visai pinigy sistemai papildoma atsparuma;
5. spartinti nacionalinés ekonomikos integracija i tarptautines sistemas ir laipsniSkai priartinti

Salies centrini banka prie narystés tarptautinése sistemose reikalavimy; (Nauséda)
1.3.1. Atviros rinkos operacijos

Atviros rinkos operacijos — tai vyriausybés vertybiniy popieriy pirkimas ir pardavimas. Atvirosios
rinkos operacijos yra viena i§ priemoniy monetarinés politikos jgyvendinime.

Yra nemazai biidy ir priemoniy leidZianCiy centriniam bankui paveikti kredity kaing (palukany
normy dydZius), vertybiniy popieriy vertg, pinigy pasiiilla ir augima, visuomenés liikesCius dél biisimy
vertybiniy popieriy kainy, palikany normy ir kredity gavimo salygy. Centrinio banko politika 1§ principo
yra paremta atvirosios rinkos operacijomis, kei¢iant depozitoriniy institucijy privalomy rezervy dydi ir
diskonto normos pakeitimais. Tai, kaip minéta, lemia kredity paklausa. Jei besiskolinantys kreditus mato,
kad kredita imti per brangu, jie susilaiko nuo skolinimosi ir taip maZ¢ja investicinés iSlaidos bei iSlaidos
vartojimo prekéms. Tai pasireiSkia ekonomikos augimo sulétéjimu, ir tikriausiai infliacijos mazéjimu.
Antra, jei centrinis bankas maZina grynuyjy pinigy pasiiilos rinkoje augimo tempus, tai galimas rezultatas
yra pajamy ir gamybos augimo létéjimas, todel kad mazéja prekiy ir paslaugy paklausa. Galiausiai jei
centrinis bankas didina palikany normas, tai maZina vertybiniy popieriy kainas, t.y. veda prie akcijuy,
obligacijuy ir kity vertybiniy popieriy, kuriuos turi visuomen¢, vertés maz¢jimo. Rezultatas yra
investuotojy turto vertés mazé¢jimas, plany dél skolinimosi ir iSlaidy keitimasis, kuris labai veikia
uzimtuma, kainy ir ekonomikos augimo lygi. [vairiy Saliy centriniai bankai jgyvendindami savo politika
teikia pirmuma skirtingiems jrankiams. Taip Anglijos bankas efektyviai naudoja paskoly diskonto normy
pakeitimus, Kanados bankas - rezervus, Jungtiniy Amerikos Valstijy - atvirosios rinkos operacijas
(Dzikevicius, 2000).

Atvirosios rinkos operacijomis centrinis bankas savo iniciatyva iSleidZia pinigus { vidaus rinka arba
iSima juos i§ apyvartos, atsiZvelgdamas i rinkos, o ne pavieniy komerciniy banky padéti, ir sudaro
komerciniams bankams vienodas salygas konkuruoti tarpusavyje dél atitinkamy sandoriy su centriniu

banku (giaudinis, 2000).
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Atviros rinkos operacijos — tai vyriausybés vertybiniy popieriy (obligaciju ir iZdo vekseliy) pirkimas
ir pardavimas rinkoje. Jo esme ta, kad tokiais veiksmais tiesiogiai kei¢iamas rezervy kiekis komerciniuose
bankuose, taigi — kei¢iama pinigy pasitla.

Atviros rinkos operacijos — tai centrinio banko iniciatyva vykdomas pinigy isleidimas j vidaus rinkq
arba iséemimas is jos, atsizvelgiant | pinigy rinkos, o ne atskiros kredito institucijos padéti, kredito
istaigoms tiesiogiai ar netiesiogiai konkuruojant tarpusavyje dél atitinkamy sandoriy sudarymo su
centriniu banku.

Centriniai bankai paprastai rengia trumpo termino (daZniausiai kas savaite kartojamus) kredity
komerciniams bankams aukcionus tam, kad, pakeite savo palitkany normas, galéty jas kuo greiciau taikyti
bei sulaukti operatyvios rinky reakcijos. Kadangi kq tik pakeistos centrinio banko palitkany normos
taikomos jau kitq savaite organizuojamame kredity komerciniams bankams aukcione, naujai suteikiamas
pabranges ar atpiges kreditas tiesiogiai daro jtakq rinkoms. Tai leidZia operatyviai jgyvendinti centrinio
banko tikslus, kuriy jis siekia naudodamas bene didZiausiq poveikj teikiantj instrumentq - koreguodamas
savo nustatomas pagrindines palitkany normas.

Nuolatinés skolinimosi ir indéliy galimybés — tai centrinio banko suteiktos galimybés Salyje
veikiantiems bankams ir kitoms kredito jstaigoms jy iniciatyva pasiskolinti is centrinio banko bei padéti
indélj centriniame banke nacionaline valiuta is anksto nustatytomis sqlygomis. Centrinio banko nustatytos
nuolatiniy galimybiy palitkany normos ,,jrémina” pinigy rinkos palitkany normas, suteikdamos joms
virSutines ir apatines ribas (Lietuvos bankas).

Atviry rinkos operacijy svarba Iémé finansy rinky plétra ir globalizacija, atvérusi komerciniams
bankams didesnes likvidumo valdymo galimybes, kurios maZina privalomuyjuy atsargy svarba ir poreiki
naudotis nuolatinémis galimybémis. Plétojantis finansy rinkoms, centriniai bankai turi taikyti vis

lankstesnes priemones (Siaudinis, 2000).

1.3.2. Rezervo reikalavimai

Privalomosioms atsargoms priskiriamos §ios pagrindinés funkcijos:

—_—

Pinigy kiekio reguliavimo;

2. Centrinio banko teikiamy iStekliy paklausos;

3. Likvidumo atsargos ir trumpalaikiy palikany stabilizavimo;
4

Centrinio banko pajamy Saltinio
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Taciau tik pirmosios trys funkcijos yra tiesiogiai susijusios su monetarine politika. Pinigy kiekio
reguliavimo ir centrinio banko iStekliy paklausos funkcijos kuria ilgalaikes piniguy politikos salygas:
pinigy pasiiila ir paklausa bei pinigy kiekio ir pinigy bazés santykj. Likvidumo ir pinigy rinkos paliikany
stabilizavimo funkcija priskirtina trumpalaikei likvidumo valdymo priemonei (Siaudinis, 2000).

Centrinio banko teikiamy iStekliy paklausos funkcija dar yra vadinama likvidumo struktiirinio
trikumo sukiirimo arba likvidumo valdymo funkcija.

Privalomyjy atsargy reikalavimai, tai centrinio banko reikalavimai komerciniams bankams, kad ne
maziau kaip tam tikra dali ju apibrézty isipareigojimy dengty likvidus turtas. Minéta dalis vadinama
privalomyjy atsargy norma. [sipareigojimai, kuriems taikomi privalomyjy atsargy reikalavimai, vadinami
privalomyjy atsargy (apskai¢iavimo) baze. Privalomosios atsargos skai¢iuojamos tam tikram laikotarpiui,
per kurj jos turi biti laikomos (toliau laikymo laikotarpiui) (Siaudinis, 2000).

Federalinés rezervy sistemos praneSime rasoma, kad frakciné rezervy bankininkysté yra naudinga
tiek komerciniams bankams, tiek ir visai ekonomikai. Jie ras¢, kad bankai privalo laikyti rezerve tik dalj
padéto indélio, nes tai yra toks verslo tipas, t.y. bankas skolinasi pinigus i§ indélininky, o po tuos pacius
pinigus perskolina besiskolinantiems i§ banko. Veikdamas tokiu verslo principu komercinis bankas
uzdirba pinigus i§ skolininky mokamuy paltikany, kurios biina nustatytos didenés nei tos, kurias moka
indélininkams uZ ju santaupy naudojima. Jei bankai turéty visus gautus pinigus laikyti rezerve ir negaléty
skolinti likusiy pinigy nuo rezervo, bankai vykdyty tik saugyklos funkcijas ir imty mokesti uz pinigy
saugojima, todé¢l centrinis bankas yra ypac reikSmingas ekonominio vystymosu elementas, nepaisant to,
kad $i sistema, kuria pinigus i$ oro.

Taigi bankai rezervuose privalo laikyti tik maza dali padéto indé¢lio, o didZiaja dali gali vél
perskolinti, visa tai kitaip vadinama Frakcine bankininkyste. Taciau Si skolinimo praktika yra viena i
pagrindiniy priezas¢iy, d¢l ko vyksta komerciniy banky bankrotai. Nes indélininkai i§ banko gali bet kada
atsiimti savo pinigus, ir jei dauguma indélininky vienu metu norés juos atsiimti, bankas bankrutuoty.

Rezervy norma yra privaloma cekiniy depozity sumos dalis, kurig bankai turi laikyti atsargoje.
(Privalomas rezervas yra ir terminuotiems indéliams, jis nustatomas atskirai ir yra daug mazesnis).
Rezervy norma komerciniams bankams nustato centrinis bankas kaip procentini dydi. Privaloma rezerva
sudaro komercinio banko depozitas centriniame banke bei grynieji pinigai jo seifuose. Privalomas
rezervas - tai rezervy minimumas, virSyti ji bankai gali visada.

Privalomosios atsargos laikomos likvidZiausios formos turtu — pinigais komercinio banko saskaitoje
centriniame banke. Kartais centriniai bankai { privalomasias atsargas tam tikra dalimi jskaito ir grynuosius

pinigus banky saskaitose. Centrinio banko sprendimu, komerciniai bankai privalomasias atsargas turi
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laikyti fiksuota suma arba kaip visurkj per laikymo laikotarpi. Pastarasis biidas Siais laikais dominuoja,
nes suteikia komerciniams bankams lankstesnio likvidumo valdymo galimybg ir realiai sumazina
privalomyjy atsargy nasta (Siaudinis, 2000)

Privalomyjy atsargy reikalavimai, kaip ir mokesciai, neturi buiti daZnai arba staigiai kei¢iami, nes
kuria ilgalaike verslo aplinkg ir nors pakeitimai nedelsiant paveikia banky sistemos likviduma, taiau visas
poveikis pasireiSkia per gana ilga laika. Todél paprastai centriniai bankai Sios pinigy politikos priemonés
charakteristika daznai nekaitalioja, net ir reguliuodami pinigy kieki (Borio, 1997).

Taigi privalomyjy atsargy reikalavimai — tai minimalus procentinis dydis nuo isipareigojimy sumos,
kuri kreditinés institucijos turi laikyti atsargose grynaisiais pinigais arba kaip depozita centrinio banko
saskaitoje. Sie reikalavimai taikomi komerciniams bankams, taupomiesiems bankams, taupymo ir
skolinimo asociacijoms, kredity unijoms. Privalomosios atsargos laikomos grynaisiais pinigais banko
saugykloje (tai iSskirtinis bruoZzas Jungtinése Amerikos Valstijose), bei kaip depozitas centrinio banko
saskaitoje. O rezervuotini jsipareigojimai nustatomi pagal indéliy tipus ir dydZius kreditinése institucijose.

Privalomyjy atsargy reikalavimai, tai pagrindinis rodiklis, kurj turi reguliuoti centrinis bankas — tai
perteklinés privalomyjuy rezervy atsargos banky sistemoje. Jei bankuy sistemoje atsiranda didesnis
privalomyjuy rezervy perteklius, virSijantis centrinio banko numatytas pinigy pasiiilos apimtis, tai S$is
perteklius turéty biiti pasalintas i§ sistemos. Tuomet, kai banky sistema turi maziau likvidziy 1€Sy, nei
numatyta centrinio banko pinigy plétros apimtyse, tai centrinis bankas turéty padidinti likviduma banky

sistemoje (Lietuvos bankas).

1.3.3. Diskonto norma

Kitas pinigy politikos jrankis, Centrinio banko nustatoma paliikany norma, teikiant paskolas
komerciniams bankams ar kitoms finansinéms institucijoms, vadinamas diskonto norma. ApibréZiant ji
kiekybiskai bei kei¢iant jo dydj siekiama reguliuoti pinigy pasiiila.

Analizuojant literatiira, pasitaiko jvairiausiy diskonto normos apibtidinimy.

Amerikos vertintojai apibudina diskonto norma , kaip pelno norma naudojama mokamoms ir
gausimoms ateityje pinigy sumoms transformuoti | dabarting vertg.

Lietuvos bankas pateikia tokia formuluotg: diskonto operacijas sudaro centrinio banko paskolos
komerciniams bankams, perkant iS jy centriniam bankui priimtinus skolos dokumentus (vekselius) prie§
skolos mokeéjimo terming, atskaitant palukanas uZz laikag nuo dokumento pirkimo iki skolos grazinimo

dienos.
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Ekonomine prasme diskonto norma — tai investitoriaus reikalaujama pelno norma investuotam
kapitalui, jvertinus esamus alternatyvius investavimo variantus su panasiu rizikos laipsniu kaip vertinimo
dieng (Jesipov, Machovikova, Terechova, 2001) (Chmieliauskas, Kazlauskiené, 2003).

Vykdydamas pinigy kontrolés funkcija, centrinis bankas veikia vadinamojoje diskonto rinkoje, kuri
dél vykdomuy operacijy ir sandoriy dydzio daro poveiki ne tik finansy sistemai, bet ir visai ekonomikai.
Diskonto rinkoje vertybiniai popieriai iSleidZziami diskontuota verte.

Nepaisant diskonto normos apibrézimy ivairovés, sutariama, kad vertinant versla, ji naudojama
vertei nustatyti. Taigi, vertinant versla, diskontuoty pinigy srauty metodu, bilisimosios pajamos
diskontuojamos siekiant rasti ju dabarting vert¢ kaip vieng vertinamo verslo vertés sudedamaja dali
(Chmieliauskas, Kazlauskiené, 2003).

Keliant diskonto norma, centrinio banko paskolos gavimo salygos, taigi ir komercinio banko
kreditiniy galimybiy iSplétimas — suvarZomi, ja sumaZinant — skatinami. Tiesa, kiekybiniu poZitriu
centrinio banko paskolos daro jtaka komerciniy banky rezervams labai nedaug, nes jos tesudaro apie viena
procenta viso skolinamojo kapitalo. Tac¢iau centrinio banko kreditiné politika svarbi kitu atzvilgiu — i jo
numatoma ir kas savait¢ koreguojama diskonto norma orientuojasi pramoninio ir finansinio pasaulio
,bosai,, kaip { viena i§ vyriausybés iikiniy ketinimy rodikliy. Taigi diskonto normos koregavimas turi
nemaza poveiki rinkoje susiklostan¢ioms pinigy pasiiilos — paklausos salygoms.

Baziné palikany norma i§ esmés pibuidina pinigy kiekj rinkoje. Centrinis bankas keldamas bazing
palikany norma mazina pinigu kieki ekonomikoje, o mazindama paliikany normas — didina. Tai nesunku
paaiskinti paklausos ir pasitilos principu: kuo daugiau pinigy, tuo jie pigesni, tad mazesnés ir palikanos. Ir
atvirk$c¢iai, kuo ekonomikoje maziau pinigy, tuo jie brangesni ir palikany norma yra aukStesné
(www.investologija.lt).

Centrinis bankas gali dviem btdais reguliuoti kieki, kurj skolina komerciniams bankams - jis gali
pakeisti diskonto norma. Vienas i§ budy, nustatyti kuo didesng¢ diskonto norma, tada tuo maZiau
komerciniai bankai skolinasi 1§ Centrinio banko. Antrasis budas - paprasciausiai atsisakyti skolinti
bankams. Paskola yra laikina priemoné bankams, kurie siekia padidinti savo rezervus iki reikalingos
normos, jei jy rezervai iSsenka dél netikéto indéliy atsiémimo ar kity nenumatyty aplinkybiy. Paprastai
reikalaujama, kad bankai apriboty skolinimasi ir nenaudoty jo savo veiklai plésti.

Veikdamas palikany normy ir pinigy pasiilos augimo procesus, centrinis bankas lemia ir
ekonomikos vystymasi, siekiant Siy tiksly. Pavyzdziui, centrinis bankas gali siekti sumaZzinti infliacijos
lygi ir stiprinti dolerj tarptautinése rinkose, bet greifiausiai bus neiSvengta nedarbo lygio didé¢jimo ir

ekonominio augimo létéjimo. Taip pat, siekimas uZtikrinti stabilias kainas ir stabily mokéjimy su uZsienio
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valstybémis balansa suvarzo kredity prieinamuma, o tai gali 1étinti investiciju procesa ir didinti nedarba.
Taciau, kaip rodo ekonominé patirtis, Siy tiksly pasiekti vienu ir tuo paciu metu yra labai sunku, kadangi
Sie tikslai daznai vienas kitam prieStarauja. Todél centrinio banko uzduotis ir yra rasti kompromisus, kad

Sie tikslai tarp saves nesikirsty.

Taigi pinigy politika yra vienas i§ svarbiausiy instrumenty, kuriuo galima paveikti Salies ekonomika.
Norédama pasiekti ekonominius ar politinius tikslus, tokius kaip aukStas uZimtumo lygis, ekonomikos
augimas, kainy lygio, palikany normy, finansiniy rinky bei nacionalinés valiutos kurso stabilumas, Salies
centrinis bankas kontroliuoja pinigy pasiilg ir paklausg, bei naudoja pinigy politikos priemones, tokias,

kaip atviros rinkos operacijos, rezervy reglamentavimas ir diskonto norma.
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2. FEDERALINIO REZERVU BANKO VYKDOMA MONETARINE
POLITIKA

2.1 Federalinés rezervy sistemos struktiira ir uzdaviniai

Siy dieny Federalinés rezervy sistemos organizaciné struktiira primena piramide (7r. 4 paveiksla).

Sios piramidés vir§iinéje yra valdytojy taryba - auki&iausioji pinigy politikos formavimo ir administraciné

grupé. Piramidés viduryje yra Federalinio rezervo bankai, kurie vykdo federalinés rezervy sistemos

numatyta politika ir teikia paslaugas to regiono bankams ir kitoms finansy institucijoms. Tarp valdytoju

tarybos ir Federalinio rezervo banko yra Federalinis atviros rinkos komitetas. Piramidés apacioje yra

bankai, taip pat kitos kredito ir finansy istaigos, kurie yra sistemos nariai ir kuriuos priZitiri ir reguliuoja

FED.
Valdytojy taryba Federalinis Federaliniai

atvirosios rinkos rezervy bankai

Septyni nariai, komitetas (12 banky,
Pﬂl’-'::lﬂl JA‘:" veikianéiy su 24

prezidento ir -1 Val filialais)
patvirtinti Senato b g
Kiekvienas bankas
Federaliniy rezervy su 9 direktoriais
banky atstovai
3A klasés

(5i5 12)

Federaline

pataréjy tarybsz
(12 nariy)

Sudaro

Twirtina paskyrimus ir atlyginimus

Twirtina atlyginimus

bankininkyste
3B klasés verslas
3AC klasés
visuomené

Kiekvieno
federalinio rezervy
banko direktoriai

|
skiria
|
Prezidentas

Pirmasis
viceprezidentas
Kiti tarmautojai ir

darbuotojai

kapitalg

Bankai FED nariai

Kiekviena grupé
kiekviename
federaliniy rezervy
rajone renka vieng A
klasés ir viena B
klasés direktoriy

Didieji
Vidutiniai
Mazieji

4 pav. Federalinés rezervy sistemos organizaciné struktiira

Saltinis: Zam&ickas, 2009
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JAV centrinio banko funkcijas atlieka Federalin¢ rezervy sistema (angl. Federal Reserve System,
toliau FED). Monetaring politika FED jgyvendina naudodama tris jrankius — atvirosios rinkos operacijas,
diskonto norma ir privalomyjy atsargy reikalavimus. UZ diskonto norma ir privalomy atsargy
reikalavimus bankams atsakinga FED valdyba (angl. The Board of Governors), tuo tarpu Federalinis
atvirosios rinkos komitetas (angl. The Federal Open Market Committee, toliau FOMC) yra atsakingas uz
atviros rinkos operacijas. Naudodamasi visais Siais irankiais, FED daro jtaka banky sistemos likvidumui ir
léSy, kurias bankai laiko federaliniuose rezervy bankuose kiekiui. Federaliné fondy norma (angl. federal
funds rate) yra paliikany norma, uz kurig bankai skolina Sias federaliniuose rezervy bankuose laikomas
leSas kitiems bankams vienai nakéiai. Si palikany norma yra laikoma bazine JAV doleriy palikany
norma, nes jos pokyciai veikia trumpalaikes palikany normas, uZsienio valiuty santykius, ilgalaikes
paliikany normas, pinigy kieki ir paskoly rinka. Sie poky¢iai taip pat turi jtakos ir ekonomikos procesams
— nedarbo lygiui, gamybos apimtims, prekiy ir paslaugy kainoms — tai ir yra vienas pagrindiniy
monetarinés politikos tiksly.

FED bankai vaidina dideli vaidmeni vykdant Salies monetaring ir kredity politika. Kiekvienas
Rezervo bankas turi tyrimy tarnyba, kuri tiria regiono ekonoming ir finansing plétra ir pateikia surinkta
informacija valdytojy tarybai bei FOMC. Dar viena tiesiogin¢ pinigy ir kredity augimo reguliavimo
priemoné yra ta, kad Rezervo bankai administruoja vadinamuosius diskonto langus (trumpalaikes
paskolas), teikiamus to regiono finansy institucijoms, taip darydami itaka pinigy pasiilai ir kredity
apimtims.

Pagal FED banky pateiktas ataskaitas apie ju regiono ekonomines salygas ir {vykius, dalyvaujantys
komiteto susirinkimuose i$sako savo nuomong dél pinigu politikos kurso.

Daugelyje iSsivyscCiusiy Saliy, Centriniai bankai buvo ikurti daug anksciau, o JAV savo Federaling
rezervy sistema isteige tik 1913 metais. Iki tol iZdas vykde tik kai kurias centrinio banko funkcijas. UZuot
isteigus viena centrini banka, pagal akta, kuri pasiras¢ prezidentas Vilsonas 1913 m. gruodZio ménesi,
buvo ikurta dvylika federaliniy rezervy banky ivairiose Salies valstijose. Ikurtos Federalinés rezervy
sistemos pirminis tikslas buvo surinkti banky FED nariy rezervus. IS surinkty rezervy buvo tikimasi teikti
paskolas bankams, kuriems ty rezervy triikksta, kadangi tai buvo bendri banky FED nariy rezervai, juos
buvo galima mobilizuoti tada, kai labiausiai reikia. Bet didelés Federalinés rezervy sistemos kir¢ju viltys
nepasiteisino ir ketvirtajame deSimtmetyje FED aiSkiai nepakankamai pasirtipino, kad patenkinty rezervy
paklausa ir JAV patyré skaudZiausias finansines krizes ir daugiausia banky bankroty per visa savo istorija.
Daugiausia ta patirtis nuléme, kad dabartiné FED gerokai skiriasi nuo tos, kurj buvo ikurta 1913m. Ji buvo

pakeista pagal du svarbius 1935 mety ir 1980 mety jstatymus, pakeité ja ir evoliucija — pamaZu buvo
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pertvarkoma jos vidinis funkcionavimas, bet be dideliy pakeitimy i§saugotas statusas. Ir taip 1935 m.
Bankininkystés aktu centralizuota Valdytojy tarybos valdZia, sumazinta Federaliniy rezervy banky galia,
pasidaré maZziau priklausoma ir nuo prezidento, nes buvo panaikintas punktas, kad IZdo sektoriy ir valiutos
kontrolieriy skiria Federaliniy rezervy taryba, dabar pavadinta Valdytoju taryba, kuri susideda i§ septyniy
prezidento skirty nariy.

Didelé¢ valdytoju tarybos valdzia nustato banky reikalavimus:

1. FED nariy bei kity finansy institucijy rezervams;

2. Nustato diskonto norma paskoloms, kurios iSduodamos depozitinéms institucijoms;

3. Nustato marzos reikalavimus, perkant vertybinius popierius:

4. Vadovauja vykdant atvirosios rinkos operacijas.

Be monetarinés politikos vykdymo funkcijy, valdyba prizitri ir kontroliuoja 12-kos FED banky ir
kity sistemos banky veikla. Ji taip pat reguliuoja banky holdingo, uzsienio banky, pradedanc¢iy dirbti JAV
bei JAV banky veikla uzsienyje.

Pinigy politikos tikslai yra iSdéstyti Federaliniy Rezervy Akte (angl. The federal Reserve Act), 1997
m. padarius jame pataisa. Aktas tiksliai apibrézia, kad Valdytojy Taryba ir Federalinis atviros rinkos
komitetas turi siekti efektyviai remti maksimalaus uZimtumo, stabiliy kainy ir nuosaikiy ilgalaikiy
paltikany normy tikslus.

Pavadinimas “Federalinis atvirosios rinkos komitetas” sako, kad jo funkcijos yra kontroliuoti
Federalinio rezervo atvirosios rinkos operacijas - svarbiausia FED politikos vykdymo priemong. Savo
susitikimuose FOMC apZvelgia esamas ekonomines bei finansines salygas ir visais aspektais apsvarsto

monetarinés politikos vykdymo eiga.

2.2 Federalinés rezervy sistemos vykdomos monetarinés politikos ypatumai

Monetarin¢ politika - tai politika, kurios pagalba valstybé kontroliuoja pinigy pasiiila, palikanuy
normg ir kitas sritis, siekdama ekonomikos stabilumo ir augimo. Siekiant stabilios, sveikos ir augancios
ekonomikos reikalinga efektyvi monetarin¢ politika. Bet koks sutrikimas ekonomikos valdyme
iSbalansuoja visa egzistuojancia sistema. Vadinasi, netinkamai panaudotos pinigy politkos priemonés
lemia visos sistemos pasikeitimg. Visa tai gali i$Saukti ekonomikos smukima. Todé¢l bitina paZinti
ekonomika ir jos procesus, tiek ja veikiancius ir jtakojancius faktorius. Viena i§ pagrindiniy ekonomikos

reguliatoriy yra monetaring politika.
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Didzioji dalis pasikeitimy bendrame cirkuliuojanc¢iy pinigy kiekyje yra ne kazkieno padéto { banka
milijardo doleriy pasekmé. Pasikeitimai nebe itraukia kazkieno parduodamo aukso ar aukso padéjimo i
banka. Vietoj to, jie yra Federalinés Rezervy tarybos veiksmu rezultatas. FED kuria rezervus. Jis tai daro
specialiai tam, kad padidinti bendra pinigy ir kredito kieki. Tokiu veiksmu FED jtakoja ekonominio
aktyvumo lygi.

Pinigai ir kreditas atspindi dvi banko balanso puses: kada ind¢liai (pinigai) didéja, turi padidéti
banko paskolos (kreditas) arba banko trumpalaikiy iZdo vekseliy turé¢jimas. DaZnai biina ir viena ir Kkita.
FED turi tris jrankius, kuriais gali pakeisti pinigy kiekj cirkuliacijoje. Siame darbe ir aptarsime pastaryjy
mety FED vykdomus sprendimus bei poveiki Salies ekonomikai, naudojant makroekonominiy rodikliy
analizg.

Monetariné¢ politika vykdoma reguliuojant pinigy pasiilag. Remiantis esamais statistiniais
duomenimis, galima teigti, kad koreliacija tarp pinigy pasitlos ir infliacijos tikrai yra ganétinai stipri (Zr. 5
paveiksla). Paveiksle matoma 100 valstybiy stebéjimai, akivaizdu, kad didéjant pinigy augimo tempui,

didéja ir infliacija.
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Infliacijoa lygis, proc.

Pinigy pasidla, proc.

5 pav. Pinigy pasiilos kitimas ir infliacijos rySys
Saltinis: Chase, Upton, 2000

Viena i§ Federaliniy rezervy sistemos metody reguliuojant JAV ekonomika yra pinigy kiekio

reguliavimas. Centrinis bankas siekdamas nustatyto tikslo, nusprendZia ar didinti ar maZzinti ekonomikoje



30

cirkulivojan¢iy pinigy kieki. Siam reguliavimui naudojami FED iSleisti pinigai, kurie yra niekuo
nepadengti, kitaip ekonomisty vadinami dekretiniais pinigais.

Valiuta, tai néra pinigai. ,,Ne taip kaip valiuta, pinigai jau patys turi vertg. Jie visada gali atlikti ir
valiutos vaidmeni ta prasme, kad juos galima panaudoti turin€iy vertés daikty pirkimui, taciau, kaip ka tik
minéjome, valiuta pinigy vaidmenj atlieka ne visada, nes pati savaime ji vertés neturi.*

,Dekretiniai pinigai yra pasitikéjimo sertifikatai, juos pinigais paskelbia valdzia, taciau jie
nepadengti niekuo.* (Baader, 2010).

»lrumpai tariant, miisy vyriausybé turi ir visada tur¢jo teis¢ kurti pinigus savo nuoZiiira, niekuo
nepadengdama ju. Jus ta galite vadinti pinigy padirbin¢jimu, klastojimu, vyriausybé tai vadina fiskaline
politika. Mes ta dalyka vadiname dekretine valiuta.* (Maloney, 2008).

Amerikieciy raSytojas Gary Northas teige, kad “Pasauliui reikia kapitalo, o ne daugiau skaiciuky/.../
Planuotojai gali privilioti investuotojus ir vartotojus i vieng ar kita rinka, pasiysdami ka tik sukurty
skaiiuky srauta. Taciau iSkreipdami kainomis siunciama informacija, skaiCiuky valdovai ivilioja
investuotojus ir pirkéjus i skoly spastus /.../ Valstybés ir jos sajungininko, centrinio banko vykdomos
mokesciy politikos, pinigu politikos ir subsidijavimo politikos pasekmé yra kapitalo naikinimas blogomis
investicijomis. Visame pasaulyje Si prakeikta sajunga naikina kapitala. Nei teorija, nei praktika nepasiiilo
rimty argumenty, kod¢l §i karta Siems skaiCiuky valdovams galéty sektis geriau /.../ Skai¢iuky apgavysté
tesis toliau.” (Baader, 2010).

Pasak Roland Baader ,,nuo pat ikiirimo 1913 m. FED monstras suvaidino neigiama vaidmeni
kiekvienoje krizeje®, T. Woodsas raso apie dabarting krize ,,FED yra pagrindiné mus apémusios krizés
priezastis. Tarp 2000 m. ir 2007 m. buvo pagaminta daugiau doleriy nei per visa Amerikos istorija iki tol.*
Pasak T.Woodso, pinigy pasitla vél didinama, kad uZzbaigty krizg, kurig sukélé ankstesnis pasiiilos
didinimas. Jis klausia: ,, Turint galvoje visas jo nuodémes ir nusikaltimus respublikai, ar neturéty Sis
padaras 1§ DZekilo salos galiausiai buti sunaikintas?* (Baader, 2010).

1977 m. paskelbtame straipsnyje pavadinimu Putting It Simple (Paprastas paaiSkinimas) pati FED
raso: ,,Kai Js ar a$ iSraSome ¢ekj, tai miisy saskaitoje turi buti pakankamai 1éSy jam apmoketi. Taciau kai
¢eki iSraSo FED, banke néra jokio indélio, i§ kurio 1éSy ta Ceki biity galima apmokéti. Todé¢l kai FED
iSraSo ¢eki, ji kuria pinigus.*. Turétume patikslinti, kad kuriami ne pinigai, o valiuta.

Centriniams bankams patinka ,,lengvi pinigai“, nes jais gali kontroliuoti visa ekonomika ir iSplésti
savo valdoma bankininkystés sistema iki milZiniSko dydzio. O ekonomistams patinka ,,lengvi pinigai®, nes
nuo Johno Maynardo Keyneso laiky jie tiki, kad bet kokj augimo ar verslo ciklo smuktel¢jima galima ir

reikia iSlyginti ir kad dekretiniams pinigams néra jokios protingos alternatyvos.* (R.Baader, 2010).
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,Rinkoje atsiradg pinigai, kuriais ilgainiui tapo auksas ir sidabras, buvo ,,sveiki* pinigai. O valdZios
turimos jégos monopolio mums primesti niekuo nepadengti dekretiniai popieriniai pinigai serga. Tai —
suklastoti pinigai.

Itakingas finansy Zurnalas Barron‘s 1933 m. kovo 27 d. rasé: ,,Buvo pastebéta, kad defliacija nuo
1929 m. vyko tokiomis stadijomis: i§ pradZiy nuo nekilnojamojo turto (daugiausia vertybiniy popieriy
pavidalu) buvo bégama prie indéliy bankuose, po to nuo ty indéliy prie valiutos ir galiausiai nuo valiutos
prie aukso.

1933 m. jau prezidentas Rooseveltas pasira$é vyriausybés nutarima, isipareigojusi JAV pilie€ius
savo asmening nuosavybeg (auksa) perduoti FED mainais uz jos banknotus. To pasekoje valstybei buvo
grazinta maZiau nei 22 procentai esancio apyvartoje aukso.

1934 m. sausio 31 d. Rooseveltas pasira$¢ vyriausybés deklaracija, kuri faktiSkai devalvavo doler;.
Iki jos paskelbimo uncija aukso kainavo 20,67 dolerio. Dabar dél to, kad dolerio perkamoji galia
akimirksniu sumazéjo 40,09 procento, tokiam aukso kiekiui isigyti reikéjo jau 35 doleriy. Ir visa tai buvo
padaryta vienu plunksnos briiksteléjimu. Stai ka gali dekretiné valiuta.

Taciau, auksas nugaléjo JAV dolerius. Doleri nuvertinus nuo vienos dvideSimtosios aukso uncijos
iki vienos trisdeSimtpenktosios uncijos, JAV iZde esancio aukso verté tiksliai atitiko grynuju pinigy maseés
vertg. Tai reiSké, kad doleris vel buvo visisSkai padengtas auksu.

Taigi auksas priverté vyriausybg devalvuoti valiuta, apvagiant savo pilieius, ir dar karta sunaikino
visa bankininkystés sistemos sukurta pertekling valiuta. Auksas ir toliau liko nejveiktu pasaulio ¢empionu
tarp sunkiojo svorio boksininky. (M.Maloney, 2008)

Didziaja depresija sukélé daug veiksniy, bet viena priezastis buvo pati svarbiausia: visy pasaulio
Saliy vyriausybeés, FED, kity Saliy centriniai bankai bandé apgauti auksa.

O is DidZiosios depresijos mus iStrauké didziulis aukso pritekéjimas i§ Europos. Kai Rooseveltas
devalvavo dolerj daugiau kaip 40 procenty, atitinkamai sumaz¢jo ir jo perkamoji galia, o tai drastiSkai
sumazino importa. Taciau i§ JAV perkancios Salys pamaté, kad uz ju valiutas dabar gali isigyti apie 70
procenty daugiau amerikietiSky prekiy nei ankS¢iau. Todél 1§ tikryju Jungtines Valstijas 1§ depresijos
iStraukée aukso pritekéjimas, uZsienio investicijos ir spekuliavimas.

Tuo metu JAV turéjo apie du trecdalius pasaulio aukso rezervy ir klestinCia ekonomika. Taciau
pasaulio Saliy vadovai labai greitai suprato, kokioje blogoje ekonominéje situacijoje jie atsidire. DidZiulis
prekybos disbalansas reiSke, kad pasibaigus Antragjam pasauliniam karui, pasaulio pinigy sistema bus visai
pakrikusi.

Todél buvo nutarta, kad viso Salys priri§ savo valiutas prie JAV dolerio, kurj vél bus galima iskeisti {
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auksa. Tai reiske, kad nuo karo pabaigos visy Saliy centriniai bankai privaléjo vietoj to, kas liko i$ ju
aukso rezervy, dar Salia ju turéti ir doleriy rezerva.

Kalbant apie tarptautines finansy krizes, pirmiausia yra i$skiriama valiutos krizé — tai valiutos kurso
sumaze¢jimas kity valiuty bei aukso atZvilgiu arba devalvacija. Po valiutos devalvacijos daZniausiai biina
ar net kartu vyksta infliacija. Valiutos nuvertéjimo prieZastys gali buti infliacija ar mokéjimo balanso
deficitas. Terminas ,devalvacija‘ yra labai artimas terminui ,,infliacija“, ta¢iau devalvacija daugiau
vartojamas lyginant valiuty kursus, o infliacija — pinigy nuvertijima dél ju pasiilos didéjimo rinkoje
(Krugman, 2000).

Centriniy banky vykdomos pinigy politikos tikslai (infliacijos ar valiutos kurso valdymo, pinigy
kiekio reguliavimo ir pan.) yra apibréZiami rengiant pinigy politikos strategijq ir numatant konkrecias ty
tiksly jgyvendinimo priemones. PavyzdZiui, infliacijq valdantis centrinis bankas turi galimybe daryti
tiesiogine jtakq trumpalaikems palitkany normoms (vienos nakties paskoly palitkanoms) ir siekti turto
kainy stabilumo. Tokios galimybés neturi valiutos kurso ar pinigy kiekio reguliavimo kriterijaus
besilaikantis centrinis bankas. Taikant valiutos kurso kriterijy, trumpalaikés palitkany normos yra
perimamos is bazinés valiutos salies, o reguliuojant pinigy kiekjtrumpalaikiy palitkany normy pokyciai
priklauso nuo pinigy pasiilos ir paklausos santykio. Todél tokiais atvejaispagrindiné turto kainy
stabilizavimo priemoné yra viesasis informavimas, galintis daryti jtakq visuomenés likesciams. Taciau
vieSojo informavimo veiksmingumq maZina finansy rinkos dalyviy pasitikéjimas centrinio banko turima
galimybe ir ryZtu imtis administracinio poveikio priemoniy (Leika, 2008).

Devalvavus valiuta, atpinga Salies viduje pagaminamos prekés ir paslaugos, o uZsienio prekes
pabrangsta. UZsienio investuotojams Salis su devalvuota valiuta atrodo Zymiai patrauklesné, kadangi
atpinga darbo jéga, prekeés ir paslaugos. Taciau esant Gikio nuosmikiui ir sumazéjus imoniy plétrai bei
vartojimui, devalvacija néra veiksminga priemoné.

Yra daug jrodymuy, leidZian¢iy manyti, kad JAV ekonomika i§ esmés pasikeité per pastaruosius pora
deSimtmeciy. Visy pirma, keli autoriai, atkreipé démesi i realios veiklos kintamuma ir infliacijos
svyravima nuo 1980 mety. Pagal autorius, tokio nuosmukio prieZastis yra naujas poky¢iy mechanizmas,
kuriuo naudodamiesi iSoriniai sukrétimai iSplito visuose sektoriuose tik per tam tikra laika. Perdavimo
mechanizmas priklauso nuo ekonomikos struktiiros, o tai reiskia, jog vartotojy ir imoniy politika pasikeis
irgi tik per tam tikra laika (Blanchard ir Simon, 2000; McConnell ir Perez Quiroz, 2001; Stock ir Watson,
2003). Mokslininkai teigia, kad pinigy politika buvo ,laisva“ kovai su infliacija iki 1980 mety, taciau
veliau tapo agresyvesné. Kokie agresyvis pinigy politikos sprendimai labiausiai paveiké ekonomika,

mokslininky poZitris yra nevienodas (Clarida, Gali ir Gertler, 2000; Cogley ir Sargent, 2005; Lubik ir
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Schorfheide, 2004; Bernanke ir Mihov, 1998; Leeper ir Zha, 2003; Orphanides, 2004;). Vieni ekonomistai
teigia, kad pinigy kiekio didinimas, tai vienas efektyviausiy budy ekonomikos stabilizavimui, kiti
pripazista tik tradicines pinigy politikos priemones, tokias kaip atviros rinkos operacijos, rezervo
reikalavimy bei diskonto normos reguliavimas.

Monetaring politika FED jgyvendina naudodama tris jrankius — atvirosios rinkos operacijas,
diskonto norma ir privalomyju atsargy reikalavimus.

Atviros rinkos operacijos — tai vyriausybés vertybiniy popieriy (obligacijy ir izdo vekseliy) pirkimas
ir pardavimas rinkoje. Jo esme ta, kad tokiais veiksmais tiesiogiai kei¢iamas rezervy kiekis komerciniuose
bankuose, taigi — kei¢iama pinigy pasiila. Trumpojo laikotarpio tiksla nustato Federalinis atvirosios
rinkos komitetas (FOMC).

Sis tikslas gali biiti pageidaujamas, kiekis atsargy ar pageidaujama kaina (federaliniy 1é8y norma
arba bazin¢ paliikany norma). Federaliniy 1Sy norma yra paliikany norma, pagal kuriag depozitinés
institucijos skolina likucius per Federalinj rezerva kitoms depozitinéms istaigoms vienai nak¢iai.

Federalinio Rezervy banko atviryjuy rinkos operacijy tikslas bégant metams keitési. 1980-aisiais
didziausias démesys buvo skirtas siekiant tam tikro federaliniy 16§y normos lygio. Sis procesas buvo
beveik baigtas iki $io deSimtmecio pabaigos. 1994-uosius FOMC pradéjo paskelbdama keisianti savo
politikos pozicija, ir 1995 m. aiSkiai nurodé federaliniy 1éSy norma. Nuo 2000 m. vasario FOMC skelbia
federaliniy 1€¢Sy normos lygi po kiekvieno susitikimo, atliktus rizikos jvertinima, bei atsiZvelgiant {
ilgalaikius kainy stabilumo tikslus ir tvaraus ekonominio augimo igyvendinima.

Bostono FED vadovas Eric Rosengren atmeté kai kuriy ekonomisty bei politiky nuogastavimus, kad
ilgesni laika iSliksianti itin Zemame lygyje baziné paliikany norma gali sukelti naujus burbulus turto
rinkoje. Tuo tarpu FED vadovai teigia, kad Siuo metu, kaip ir artimiausioje ateityje, infliacija nekelia
jokios rimtos grésmes.

Vyriausybés vertybiniai popieriai — tai vienas i pinigy kiirimo biidy. Siuo biidu pinigus kuria
centriniai bankai. Kaip tik aktyviai naudojamas Sios JAV finansy krizés metu. Dali Amerikos iSleisty
obligacijy perka kitos Salys: Rusija, Brazilija, Kinija — taip pinigai pritraukiami i§ iSorés. Likusia dal{ VVP
1S vyriausybeés gali iSpirkti Federalinis rezervy bankas. Tuomet pinigai tiesiog spausdinami.

Kadangi dabar pinigai néra padengti realiomis vertybémis, tokiomis kaip auksas — juy verté
nustatoma rinkoje. Dabar pinigy kiekj bei ju vertg reguliuoja centrinis bankas, atlikdamas savo uzduotj —
reguliuoti pinigy kiekius taip, kad ir ekonomika augty, ir nebiity didelés infliacijos. Dabartiné situacija i

dalies tuo ir yra gera, kad pinigai néra susieti nei su auksu, nei su kita realia vertybe, tod¢l vyriausybés turi
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pinigy emisijos galimybg parduodamos centriniam bankui iZdo obligacijas. Taip ekonomikoje atsiranda
naujy pinigy ir prasideda normalus jy ciklas.

Sis procesas sukiir¢ dar viena milZiniska — izdo obligacijy — burbula. Pirmiausia jis atsirado
Amerikoje, kur Siuo metu daug skolinamasi. Vargu, ar Kinija, Rusija, Brazilija galés nupirkti toki kieki
obligaciju. Likusia dalj grei€iausiai pirks Amerikos centrinis bankas. Tokia situacija vargu ar galima
pavadinti pinigy pritraukimu, tai grei¢iau pinigy spausdinimas.

Paprasciausias FED turimas jrankis yra pakeisti rezervo reikalavimus. FED nustato minimaly pinigy
kieki, kuri kiekvienas bankas privalo laikyti rezervuose. Nors i§ principo vyriausybé galéty reikalauti, kad
bankai laikyty rezervus {vairiomis formomis (grynieji pinigai, vyriausybés obligacijos, auksas), FED
reikalauja, kad rezervai biity laikomi kaip indéliai (depozitai, imokos) Federaliniame Rezerve, i§ dalies dél
to, kad Sis salygojimas palengvina rezervo reikalavimo kontroliavima. Rezervo reikalavimy buvimas
suteikia Federaliniam Rezervui galinga iranki su kuriuo biity galima itakoti pinigy ir kredito kiekj tkyje,
nors §i iranki FED naudoja retai.

Tarkime, kad bankai pradzioje privalo palaikyti rezervus, lygius 10 procenty indéliy ir
apsvarstykime kas atsitinka, jei rezervy reikalavimai yra sumaZzinami iki 5 procenty. Kiekvienas bankas
turintis perteklinius rezervus arba laisvus rezervus , virSijancius reikalaujama suma. Tai yra, kiekvienas
bankas galés skolinti daugiau. Ten kur 1¢Sy trikumas galéjo versti banka atmesti paskolas projektams,
kuriuos jis laiké vertais, dabar jis suteiks Sias paskolas. Naujos paskolos iSleidZiamos, sukuriant naujus

depozitus (ind¢lius) ir leidZiant dar naujas paskolas ir dauginimo procesas dar karta paleidZziamas.

1 lentelé. Rezervy reikalavimai

Reikalavimas
Isipareigojimy tipas % nuo Isigalioja
jsipareigojimy nuo
Grynyju operacijy saskaitos (angl. Net transaction accounts)
$0-$13.3 min. 0 2014.01.23
$13.3-$89.0 min. 3 2014.01.23
Nuo $ 89.0 min. 10 2014.01.23
Nea}s‘m'emmal terminuoti 0 2090.12.27
indéliai
[sipareigojimai Eurais 0 2090.12.27

Saltinis: http: www.federalreserve.gov
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Siuo metu galiojantys rezervy reikalavimai pateikti 1 lenteléje. Kaip matome, iki 13,3 min. doleriy
Isipareigojimy galioja ,,nuolaida“ arba lengvata, kuomet i rezerva atidéti nereikia. Nuo 13,3 mln. doleriy
iki 89,0 mln. doleriy isipareigojimy reikia atidéti 3 proc., o virSijus 89,0 min. doleriy — 10 proc.
Paskutiniai rezervy reikalavimy pakeitimai isigaliojo 2014 mety sausio 23 d.

2 lentel¢je pateikti JAV Federalinio rezervy banko rezervo reikalavimy pokyciai 2004 — 2014
metais. Kaip matome, per deSimtmetj rezervy reikalavimai stipriai kito. Lyginant 2004 mety minimalia
isipareigojimy suma, nuo kurios atidedama 10 proc. i rezerva su 2014 mety sausio 23 d. isigaliojusiais
reikalavimais, matome, jog reikalavimas tur¢jo tendencija didéti ir padidéjo beveik dvigubai. Tuo tarpu
lengvata, t.y. suma iki kurios atidéjimy i rezerva nereikia, per ta pati laikotarpi taip pat padvigubéjo.
Vadinasi FED visu laikotarpiu vykdé skatinancigja politika, maZindama privalomaji rezerva, t.y.
didindama suma, ki kurios rezervo formuoti nereikia, bei nuo 2007 mety pradzios iki 2013 mety pabaigos
didindama minimalig isipareigojimy suma, nuo kurios formuojamas privalomasis rezervas.

2014 mety Federalinio rezervy banko sprendimu nuo 2014 mety sausio 23 d. isigaliojo nauji rezervy
reikalavimai. Sji kart, dar karta buvo padidinta lengvata, bei rekording suma pasiek¢ minimalus
Isipareigojimas, nuo kurio turi biiti formuojami privalomieji rezervai. Nuo 2012 mety pabaigos iki 2014
mety pradZios §i suma buvo padidinta beveik 10 mln. doleriy, t.y. sumaZintas privalomojo rezervo
reikalavimas.

2 lentelé. Rezervy reikalavimy pokyciai 2004 — 2014 metais

Minimali Lengvata
Isigaliojimo data jsipareigojimy (Exemption
suma (mln. $) | amount) (mln. $)
2004 m. gruodzio 23 d. 47.60 7.00
2005 m. gruodzio 22 d. 48.30 7.80
2006 m. gruodZio 21 d. 45.80 8.50
2007 m. gruodzio 20 d. 43.90 9.30
2009 m. susio 1 d. 44.40 10.30
2009 m. gruodzio 31 d. 55.20 10.70
2010 m. gruodzio 30 d. 58.80 10.70
2011 m. gruodzio 29 d. 71.00 11.50
2012 m. gruodzio 27 d. 79.50 12.40
2014 m. sausio 23 d. 89.00 13.30

Saltinis: http: www.federalreserve.gov
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2008 metais JAV Federalinis rezervy bankas priémé dar viena ekonomikos skatinimo bei banku
gelb¢jimo plang — nuo 2008 mety spalio ménesio Federalinis rezervy bankas pradé¢jo mokéti paltikanas
komerciniams bankams uz Federaliniame rezerve laikomus privalomuosius rezervus bei perteklinius
rezervus. Visais laikais tokie rezervai buvo laikomi ,,nedirbanciais* pinigais, tuo tarpu, kai buvo pradétos
moketi paliikanos, bankai nepasitikédami kitais bankais ir investuoti rizikuodami, émési didinti savo
rezervus, taip uzsitikrindami nors minimalias, bet uZtikrintas paliikanas i§ Federalinio rezervy banko.

Pasak Rono Paulo ,,Dalininé rezervy bankininkysté visiSkai priklauso nuo tikéjimo banky gebéjimu
1ISmoketi indélius, o kai Siuo gebéjimu suabejojama, visas korty namelis gritiva /.../ Kai 1§ banky
reikalaujama rezerve laikyti iki 10 procenty indéliy, sistema yra i§ esmés nemoki. Tokios sistemos
neimanoma sustiprinti ar iSgelbéti kitaip, nei sukiirus milziniska pinigy ir kredito kieki, taciau tai sukelty
hiperinfliacija ir visiSkai sunaikinty miisy ekonomika /.../ Manau, kad esame dar vienoje labai svarbioje
ekonomingje kryzkel¢je ir reikia i§ esmés permastyti pasauling bankininkystés sistema /.../ Jei bankai ims
skolinti savo padidéjusius rezervus, pamatysime pirmus Zzingsnius hiperinfliacijos link. Padidinusi
monetaring baz¢ FED patiria spaudima tam tikru metu Sias 1¢Sas pasalinti. Taciau lieka klausimas — kada?
Jei atitrauks per anksti, nukentés banky balansai, jei per vélai — prasideés didelé infliacija /.../ Jei FED
nebiity isikiSusi prie§ aStuoniolika meénesiy, galblit ekonomika jau atsigauty /../ Kol neiSmoksime
pamokos, kad valstybés intervencija negali pagydyti ekonomikos, o gali padaryti tik Zalos, tol ekonomikos
nestabilizuosime ir nepajudésime link atsigavimo.* (Baader, 2010).

Federaliniai rezervy bankai yra vadinami banky banku, nes jie skolina pinigus bankams ir laiko ju
depozitus (indélius). Paltikany dydis, kurj bankai turi mokéti, kada jie skolinasi i§ Federaliniy Rezervy
banky yra vadinamas diskonto dydZiu (minimaliu skolinimo procentu). Kada diskonto dydis yra aukstas,
palikany normos, taikomos banky, yra linkusios biiti aukStomis ir bankai pavercia paskolas maziau
prieinamomis.

Pagalvokime apie agresyvuy banka, kuris visuomet palaiko tik minimaly rezervy dydi. Jis skolina
visas léSas, kurios néra laikomos rezervuose. Jei didelis depozitorius staiga panori atsiimti 1éSas, bankas
yra priverstas skolintis 1éSas, i§ kity banky arba iS Federaliniy Rezervy banky. Kada Diskonto norma
padidé¢ja, atitinkamai padidéja ir palikany norma, kurig bankas turi sumokéti uz skolinimasi 1§ kity banky.
Diskonto norma veikia §i banka kaip tiesioginé verslo vykdymo kaina. Jei jis turi mokéti FED daugiau,
kad paciam pasiskolinti, jis turi imti i§ savo paties klienty daugiau.

Jei bankas vykdo maZiau agresyvia politika ir laiko daugiau 1éSy Trumpalaikiy izdo vekseliy

formoje ar kituose likvidZiuose aktyvuose, didelio depozito atsiémimas sukelia tik nedideli koregavima:
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bankas paprasCiausiai parduoda Siek tiek savo likvidziy aktyvy. Diskonto normos pakélimas pavercia
kreipimasi { FED 1¢Sy trukumo atveju brangesniu ir tai paskatina bankus laikyti daugiau likvidZiy aktyvy,
kas savo ruoztu reiSkia jog bankas skolins maziau.

Pasak A. Adam (2012), prie§ kriz¢ buvusi maZa reali paliikany norma yra susijusi su pasaulinio
masto disbalansu. Esant ilgajam stabiliam kainy augimo laikotarpiui ir stabiliam Zemam infliacijos lygiui,
nebuvo jvertinta rizika (remiamasi idéja, kad pinigy politika yra nuspéjama ir nuvertina pavoju
(Gambacota, 2009)).

FED ne tik naudoja aukStesng diskonto norma, kad atbaidyty bankus nuo skolinimosi jis taip pat
normuoja pri¢jima prie diskonto ,Jlango*. Tai yra, jis gali nesutikti paskolinti bankui, netgi skelbiama
diskonto norma, S$is veiksmas priver¢ia banka imtis daugiau kainuojanciy taisomyju veiksmy, kad
patenkinti FED nustatytus rezervo reikalavimus. Kai FED jtakoja banky pasiryZima skolinti, jis gali tuo
pat metu jtakoti jy taikomas paliikany normas, kurias jie moka depozitoriams. Paliikany normos, kurias
vyriausybé moka tiek trumpalaikiam skolinimuisi (trumpalaikiai izdo vekseliai), tiek ilgalaikiam
skolinimuisi, taip pat yra nustatomos rinkoje. FED veiksmai jtakoja Sias paltikany normas tik netiesiogiai.

FED daznai naudoja diskonto norma ne tiek dél jos tiesioginiy padariniy, bet kaip savo ketinimy
signala. Kada FED sumazina diskonto norma, rinka Zino jog FED rimtai nusiteikgs paversti kreditus
labiau prieinamais ekonomikoje ir prieSingai kada jis padidina diskonto norma. I$ kitos pusés, daznai
diskonto norma yra kei¢iama, kad atspindéti pasikeitimus paliikany normose, kurie jau ivyko. Jei rinkos
palikany normos pakilo, bet FED sykiu nepadidina diskonto normos, skirtumas tarp diskonto normos,
kurig bankai turi moketi 1¢Soms i§ FED gauti ir normos, kurig jie gali gauti i§ paskoly gali biti didelis, tai
sudarys bankams pagunda méginti skolintis i§ FED be saiko. Tokiu biidu, nors pasikeitimai diskonto
normoje kartais signalizuoja pasikeitima politikoje, kitais atvejais Sie pasikeitimai tik atspindi FED rinkos
vijimasi.

Pinigy politika gali padaryti jtakos finansiniam stabilumui, tai yra, makro lygio rizikos ribojimo
politika skatina finansinj stabiluma. Jei makro lygio rizikos ribojimo politika jgyvendinama apribojant
kreditus, tai maZina kredito augimg ir létina visuminés paklausos augimg. Jei ekonomika skatinama
mazinant palikany norma, tai kelia rizika, kad gali atsirasti kredito burbulas. O tai reikalauja grieZtesnés
makro lygio rizikos ribojimo politikos, kuria siekiama uZtikrinti, kad kredito burbulas nesprogs (Svensson,
2010).

2010 mety vasario ménesi JAV Federalinis Rezervy bankas, pirma karta per daugiau nei trejus
metus, nuo 0,5 proc. iki 0,75 proc. padidino diskonto norma. Siuo zingsniu FED siekia paskatinti finansy

institucijas, kad Sios labiau remtysi pinigy rinkomis, o ne Centriniu banku, savo trumpalaikio likvidumo
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poreikiams patenkinti. Toks sprendimas sukelé nerima, kad, pasibaigus skatinimo programoms, pasaulio
ekonomikos atsigavimas sulétés.

Amerikos Federalinio Rezervy banko praneSime teigiama, kad atlikti pakeitimai skirti dar labiau
normalizuoti FED turimas skolinimo priemones. Sie pakeitimai neturéty sugrieZtinti finansiniy salygy
namy tkiams ir jmonéms, ir taip pat tai néra joks signalas, dél ekonomikos ir pinigy politikos pokyc¢iy
perspektyvu.

Sie netikéti JAV Federalinio Rezervy banko atlikti veiksmai sukélé dolerio sustipréjima euro ir kity
valiuty atzvilgiu.

IS visy aptarty instrumenty, Federalinis Rezervy bankas daZniausiai naudoja atviros rinkos
operacijas. Pasikeitimai diskonto normose ir rezervy reikalavimuose yra laikomi bitinais krizés atveju, o
,normaliuoju laikotarpiu vykdomas smulkus koregavimas per atviros rinkos operacijas. Tokiu budu,
pasikeitimai rezervy reikalavimuose ir diskonto normose yra naudojami paskelbti dideliems pokycCiams
monetarin¢je politikoje, bet ne reguliariu pagrindu.

Pasaulinés finansy krizés sunkumas ir didelés iSlaidos pabrézia tradiciniy pinigy politikos priemoniy
netinkamuma ir net geri makroekonominiai pagrindai, tokie kaip, ilgalaikis ekonomikos augimas, maza
infliacija ir nedarbo lygis, negarantuoja finansinio stabilumo ateityje. Reaguodama i finansy krize, kuri
turéjo neigiama poveiki makroekonominei aplinkai ir realiam sektoriui, visy pirma, centriniai bankai
émési agresyvios pinigy politikos. Siekiant suSvelninti pinigy politika ir padidinti banky sistemos
likviduma sumazino paliikany norma. Kadangi, kai kuriose Salyse, pagrindiné paliikany norma lygi nuliui,
pagrindiniai centriniai bankai, pavyzdziui, Anglijos bankas, Japonijos bankas, JAV Federaliné¢ rezervy
sistema ir Europos centrinis bankas nusprendé nukreipti pinigus i ekonomikos augimo tempa, tiesiogiai
ipurskiant pinigy | ekonomika, per nestandartiniy pinigy operacijas (Barbu, Boitan; 2012). Tokias kaip
pinigy pasitilos didinimas.

Taigi dar vienas instrumentas, kuriuo naudojasi JAV centrinis bankas norédamas pasiekti stabilios
ekonomikos, tai pinigy pasiila.

Pinigy pasitla — tai pinigy kiekis, esantis apyvartoje (banknotai ir monetos, esantys uZz centrinio
banko riby) ir indéliai, esantys taupomosiose bei einamosiose saskaitose.

Pinigy pasitla kuria visa banky sistema, o reguliuoja Salies centrinis bankas. Grynyjy pinigy kiekis
priklauso nuo centrinio banko sprendimy ir nepriklauso nuo palikany normos. Pinigy elementai — tai
sudétiniai pinigy rodikliai, kurie vartojami kaip pinigy kiekio matas.

JAV egzistuoja 4 pinigy pasiiilos elementai:

1. Tai sandeério pinigai arba pinigai siaurgja prasme (M1). Juos sudaro gryni pinigai ir cekiniai
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indéliai;

2. Pinigai placigja prasme (M2). Tai pinigai siaurgja prasme, taupymo indéliai, smulkiis terminuoti
indéliai (iki 10000 doeriy), pinigy rinkos indéliai, pinigy rinkos savitarpio fondai;

3. Pusiau pinigai (M3) arba netikri pinigai, arba kvazi pinigai. Juos sudaro: M2, stambiis
terminuoti indéliai;

4. Likvidis aktyvai (M4). Juos sudaro: pusiau pinigai, BVP, Vyriausybés vertybiniai popieriai, kity
rusiy obligacijos;

Pinigy elementy likvidumas mazéja nuo M1 iki M4 (http://nemokamai.moksliniaidarbai.lt).

Monetaristinés ekonomikos mokyklos pasekéjy sitlytas kainy lygio valdymo metodas per pinigy
pasitilos kiekio reguliavima, atsiZvelgiant | nacionalinio produkto augimo tempus, laikytinas
nepakankamai tiksliu, salygojanCiu galimus infliacinius Suolius tuo metu, kai butina pristabdyti
ekonomikos plétra: pvz.: BVP apskaita jvertina ir atsargy kaupima, o prieskriziniu laikotarpiu atsargy
lygis gali iSaugti. Tokiu bidu ekonomikos augimo sulétéjimo iSvakarése padidinamas pinigy kiekis, kuris
gali tik dar labiau sutrikdyti gamintojus ir padidinti bisimus ekonomikos nuostolius dél veliau seksiancios
gilesnés krizés (Dapkus, Pridotkiené, 2011).

Naujausia JAV ekonomikos stabilizavimo priemoné — vertybiniy popieriy supirkimo programa, kuri
efektyviai veikia nuo 2010 mety. Po apémusios 2008 — 2009 mety krizés, centrinis bankas suprato, kad
turi imtis naujy priemoniy ekonomikai stimuliuoti, nes esanti ekonominé situacija gali dar labiau

suprasteéti.

2.3 Tyrimo metodika

Norint pasiekti pagrindini $io darbo tiksla, iSanalizuoti Federalinio rezervy banko vykdoma
monetaring politika 2008 — 2009 mety krizés kontekste ir po jos, tikslingiausia naudoti palyginamaja
analize. Sio tyrimo metu bitina palyginti JAV monetarinés politikos instrumentus krizés metu su
monetarinés politikos instrumentais po kriziniu laikotarpiu. Taip nustatant tinkamiausias ir efektyviausias
pinigy politikos priemones JAV ekonomikai.

Vykdant palyginamajq analizg, gali buti tatkoma horizontalioji analizé, lyginant periodus iki krizés
ir po, imanoma nustatyti monetarin€s politikos priemones, kurios efektyviausiai ir geriausiai paveiké
Jungtiniy Valstijy ekonomika vienoje ar kitoje situacijoje, bei kaip tos pacios priemonés veikia skirtingais

ekonomikos laikotarpiais. Taip pat iSaiSkinami modeliy privalumai ir trikumai.
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Atliekant horizontaligja analiz¢ duomenys vaizduojami grafiku, kaip konkretus rodiklis keiciasi
laike. Taip pat duomenys gali biiti pateikiami lentelése. Lentel¢je pateikiami rodikliy pokyciai per
analizuojama laikotarpi. Analizés metu apibendrinama bendra rodiklio dinamika bei jo bruozai.

Atliekant palyginamaja analizg reikia atkreipti démesi i galimus trikumus:

1. Gali buti sunku nustatyti esminius skirtumus ar panaSumus, nes skirtingu ekonomikos laikotarpiu
yra skirtingi bruozai. Tod¢l neimanoma teigti, kad skirtumas ar panaSumas tikrai egzistuoja.

2. Taip pat analizés metu nejmanoma iStirti visy galimy atvejy, kadangi egzistuoja n monetarinés
politikos modeliy ir m skirtingy ekonomikos situaciju.

Salies ekonoming situacija geriausiai atspindi makroekonominiai rodikliai. Visi rodikliai yra labai
glaudZiai susij¢ tarpusavyje. Apie infliacijos ir nedarbo lygi Salyje galima sprgsti i§ bendrojo vidaus
produkto pokyciy, todél analizuojant skirtingus makroekonominius rodiklius, nustatysime valstybés
ekonoming situacija, bei stebédami ju kitima laike, galésime nustatyti, kaip panaudotos monetarinés
politikos priemonés paveiké JAV ekonomika.

Naudojant makroekonoming analiz¢, galima iSanalizuoti bei ivertinti ekonomini $alies vystymasi, jo
ypatumus, nustatyti pagrindines tendencijas ekonominio augimo srityje. Makroekonominiy parametry
pagalba galima iSsamiau palyginti valstybés ekonominiy procesy dinamika kity Saliy kontekste bei
nusakyti jvairiy vertinimo kriterijy reikSminguma Saliy plétrai (Butkuté A., Martinkuté J, 2007).

Norint uZtikrinti Salies makroekonominiy rodikliy ger¢jimo, Salyje bitina formuoti ekonoming
politika, padedancia efektyviai panaudoti veiksnius, lemian¢ius makroekonominiy procesy subalansavima,
t.y. makroekonominis stabilumas.

Ekonomikos stabilizacija — tai uZimtumo, infliacijos ir ekonomikos augimo stimuliavimas (Lydeka,

2001).

2.3.1. Bendrasis vidaus produktas

Bendras vidaus produktas (toliau — BVP) yra populiariausias makroekonominis rodiklis tarp
ekonomisty, nes BVP atspindi valstybés tkio augima, tai yra parodo kiek Salies ekonomika per tam tikra
laika pagamino produkcijos ir suteiké paslaugy. Taigi visi makroekonominiai rodikliai susiveda { BVP,
apima valstybés iSlaidas, statinius, uZsienio prekybos balansa, namy tkiy vartojima bei neparduotas
prekes.

BVP gali buti nominalius ir realus. Nominalusis BVP nevertina ar BVP iSaugo dél pakilusio

ekonomikos produktyvumo ar dé¢l pakilusiy kainy, todé¢l daug iSvady i§ nominalaus BVP daryti negalima.
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Realus BVP skaiCiuojamas tam, kad matyti skirtuma ar BVP pakilo tik dél to, kad pakilo kainy lygis
(infliacija) ir ekonomika tigtel¢jo i§ esmés. BVP sumazing infliacijos dydZiu gausite realyji BVP, kuris
parodys realy BVP kilima. Pvz. Jeigu BVP per metus iSaugo 5 proc., o infliacija siekia tuos pacius 5 proc.,
tai reiSkia, kad ekonomikos produktyvumas nedidéja, nes BVP kyla tik dél infliacijos, o produkcijos ir
paslaugy apimtys neauga (www.investologija.lt).

Norint, kad ekonomika augty nuosekliai, BVP turi kilti kas metus 2-3 proc. Ekonomikai atsigaunant
Sis rodiklis gali siekti ir 4-5 proc.

Specialisty vertinimu, BVP rodiklis atspindi tik keliy praé¢jusiu ménesiy ekonoming situacija, todél
vertinamas skeptiSkai. Taciau apie BVP augima galima spresti 1S kity rodikliy, tokiy kaip nedarbo lygio
mazéjimas, uzdarbio augimas.

Dauguma makroekonominiy rodikliy yra labai glaudZiai susij¢ su bendrojo vidaus produkto
rodikliu, todé¢l analizuojant skirtingy rodikliy pokyti vienodu metu, galima jvertinti centrinio banko

panaudoty priemoniy poveikj Salies ekonomikai.

2.3.2. Infliacija ir defliacija

Infliacija yra pinigy pasitlos ir kredito augimas lyginant su esamu prekiy ir paslaugy kiekiu, po to
sukeliantis bendra gérybiy kainy augima. Vienintelé kainy infliacijos priezastis yra centriniy banky ir
skolinan¢iy komerciniy banky vykdomas pinigy kiekio didinimas. O taip didinti pinigy kieki skatina
politiniai veiksniai.

Infliacija, kaip ekonominis reiSkinys, ivairiais laikotarpiais nevienodas. Keynesas vertino infliacija
labai pozityviai, jis teigé, kad neesant infliacijai, pinigai yra iSaldomi ir susidarius tam tikroms
aplinkybéms, i$Saukiama finansy krizé. O kai yra infliacija, pinigai nuvertéja, todé¢l ju kaupti niekas
nenori, ir vadovaujantis tuo principu skatinamas vartojimas ir ekonomikos augimas.

Daugelio ekonomisty nuomone, 2 - 3 proc. infliacijos tempai yra naudingi ekonomikai. Siuo atveju
pagyveja ekonomika, didéja BVP ir mazéja nedarbo lygis.

Vieni ekonomistai mano, jog vienas procentinis punktas infliacijos sumazinimo kainuoja apie penkis
procentus BVP (SnieSka, ir kt. 2005). Kiti ekonomistai su tuo nesutinka ir teigia, kad infliacijos Zala yra
minimali BVP atzvilgiu.

Kainy infliacija gali vykti net ir tada, kai prekiy kainos nesikeicia ar netgi kai krenta. PavyzdZiui,
kainos biity Zemesnés ar nuolat kristy, jei nebuty centralizuotai didinamo pinigy kiekio. Kainy lygio

statistikoje neatsizZvelgiama 1 potencialy kainy kritima. Taciau jei norime jvertinti tikraji ekspansinés
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pinigy politikos poveiki visoms kainoms, turime itraukti ir potencialy kainy sumazéjima, kuris bty vykes,
jei nebiity centrinés pinigu politikos. Pinigy politika kainy lygi paveikia dvejopai: dél pinigy dauginimo
kainos kyla, be to, dél ekspansinés monetarinés politikos neivyksta potencialus kainy maZzéjimas.
Ekonomikos profesorius Markas Brandly paskaiciavo, kad JAV vartojimo kainy indeksas, 2005 m. siekgs
195,3 bty siekes tik 5,8, jei nuo 1959 m. pinigy kiekis nebuty didintas (Maloney, 2008).

Zemesnés kainos reiskia, kad Zmonés tampa turtingesni, nes savo turimais pinigais jie gali daugiau
nusipirkti. Taigi kainy defliacija yra visiems naudinga, taCiau defliacija, kaip pinigy kiekio susitraukimas,
visuomenei néra naudingas, nes dél maz¢jancio pinigy kiekio kyla krizes.

Defliacijos metu auga pinigy perkamoji galia, tokiu atveju valdZia turéty mazinti iSmoky gavéjams
mokamas sumas, taciau taip pasielgg politikai greitai netekty savo posty. Todél politikai mégsta nedidelg
infliacija, jiems atrodo, kad tai palengvina gyvenima, galimybes uzsirbti bei galimybes uzsiimti verslu
(Baader, 2010).

Defliacija siejama su neigiamomis pasekmémis ekonomikai. Tai skelbia tiek vadovéliy autoriai, tiek
zZymiis ekonomikos ekspertai, tokiy nuostaty pagrindu priimami politiniai ekonomikos valdymo
sprendimai. ,,Visa tai atskleidzia egzistuojant infliacini ekonominj mastymo biida, specifing ekonoming
kultiira, veikiancCia isitikinimo, jog infliacija yra geresnis reiSkinys ekonomikoje nei defliacja. Savo
isitikinimus infliacinés ekonomikos Salininkai (dominuojanti dauguma) grindZia iSrySkindami defliacijos
galimas grésmes‘* (Dapkus, Pridotkien¢, 2011).

1. Dél defliacijos susiformuoja nuolatinio kainy maZéjimo litkesciai, kas vercia namy iikius
atideti vartojimq, kuris savo ruoZtu skatina gamybos susitraukimaq;

2. Defliacija gali sukelti investavimo § vertybinius popierius (vadinasi ir j akcijas, o tuo paciu §
imoniy plétrq) mazinimq dél augancios realios grynyjy pinigy vertes,

3. Defliacija gamintojams tiesiogiai maZina nominalius pelnus, kas gali tapti pretekstu maZinti
investicija ir gamybq,

4.  Defliacija kelia grésme paskoly eméjams, nes krentant kainoms auga realioji palitkany verte,
gali maZeti uistatyto turto kaina, todél didéja nemokumo rizika,savo ruoitu vedanti | paklausos, o
galiausiai pasiiilos kitimq,

5. Bankai kainy kritimq supranta kaip pelny ir skolininky likvidumo maZéjimo grésme, kas
skatina maZinti kredity pasiiilq grieZtinant isdavimo sqlygas (ar palaikant aukstesne realiqjq palitkany
normaq) — tai stabdo investicijas ir vartojimq;

6.  Pasireiskiant kainy maZéjimui, nominaliyjy palikany kritimas iki minimumo gali atbaidyti

indélininkus, tuo paciu sumaZinant pinigy pasiiilq rinkoje; didelés defliacijos atveju indélininkai turéty net
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primokéti bankui uZ pinigy laikymq, kas priestarauja ekonominei logikai; visumoje duotos sqlygos dél
pinigy tritkumo versty maZinti investicijas;

7. Galimas nominaliy palikany kritimas iki nulio atima is centrinio banko galimybes valdyti
ekonomikq monetarinémis priemonémis, o tai padidina depresijos jsivyravimo grésme (likvidumo spqstai).

Visy paminéty defliacijos ir recesijos potencialaus rysio bendras bruoZas — aplinkybiy visuma,
vedanti | paklausos susitraukimq, kita vertus kainos kritimas galimas ir tiesiogiai per paklausos
maZejimq, kur defliacija téra tik pasekmé paklausos smukimo, o ne prieZastis. ISsakytos grésmés yra
argumentuotos, taciau lygiai tokia pat logika mes galétumém pagristi ir infliacijos keliamas grésmes
ekonomikai. Is cia seka, kad ne grésmés, jvykio rizikos egzistavimas yra pavojingas sistemai, o tai, kad
neturima priemoniy toms grésmems isvengi. Todel biitina analizuoti ty defliacijos rizikos pasireiskimy
pagristumq galimybiy jas minimizuoti kontekste (Dapkus, Pridotkiene, 2011).

Turtas ir gerové — ne pinigy kalnai, o tai, ka galima nupirkti uz Siuos pinigus. O tai lemia esamo
pinigy kiekio ir gérybiy kiekio, gaminamo santaupomis sukurtu kapitalu, santykis, t.y. perkamoji galia.
Biitent todél infliacija teisingai apibréziama kaip pinigy ir kredito kiekio augimas, lyginant su esamu
prekiy ir paslaugy kiekiu. Tad prekiy kainy augimas téra Sio proceso pas¢kmé (Maloney, 2008).

Puikus Amerikos ekonomistas Gary Northas (2009) tam surado gera pavyzdi: ,,Kainos ekonomikoje
auga dé¢l ty paciy priezascCiu, dél kuriy jos auga ir aukcione, kuriame dalyvauja pinigy klastotojai.* Faktas,
kad centriniai bankai kelia infliacija kurdami pinigus, kuriuos komerciniai bankai daugina dalindami
dekretiniy pinigy paskolas.

J. Keynesas rasé: ,,Sakoma, jog Leninas yra pareiskes, kad geriausias biidas sunaikinti kapitalisting
sistema yra nuvertinti jos valiuta. Nuolatinés infliacijos procesu valstybé gali tyliai ir nepastebimai
konfiskuoti didelg pilieciy turto dali /.../ Leninas tikrai buvo teisus. Néra subtilesnés ir geresnés priemonés
apversti visuomenés pamatus nei valiutos nuvertinimas. Siame procese naikinimui pasitelkiamos visos
nematomos ekonomikos désniy jégos, ir tai daroma taip, kad to nesuprasty né vienas i§ milijono* (North,
2009).

Praeities patyrimas yra parodgs, kad kovodami su infliacija politikai veikia neefektyviai. Taip
atsitinka todel, kad politikai ir jy politinés partijos néra linkusios imtis griezty priemoniy infliacijai
stabdyti, nes tos priemonés skatina laiking nedarba, atlyginimy maZzinima, dideles palikanas ir daugeli
kity nepopuliariy efekty. Tos priemonés yra bitinai reikalingos norint pasSalinti infliacija, bet ju kartais
tenka imtis tuo metu, kai kraStas ruoSiasi naujiems parlamento ar prezidento rinkimams. Politikams tai
gali buti nepriimtina, nes jie yra griezti bet kokiems nepopuliariems Zygiams prie§ rinkimus ir stengiasi

juos atidéti. Véliau kova su infliacija sulétinama ar net sustabdoma, ir infliacija tampa nuolatiniu krasto
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tikio veiksniu, o tai gali turéti neigiamy padariniy kraSto ekonomikos plétotei ilgus metus (Vaskelaitis,
2009).

Taigi galima padaryti iSvada, kad infliacija yra apgavysté. Apgaulé prasideda vos pradéjus veikti
dekretiniy pinigy sistemai, nes joje naudojami suklastoti pinigai. Kai pinigais buvo auksas ir sidabras,
pasipelnyti kity saskaita norintys klastotojai { monetas imaiSydavo pigesniy metaly. Tai — klastojimas ir
apgaulé. ValdZiai jvedus dekretinius pinigus, kuriuos galima neribotai didinti ir jais vilioti rinkéjus bei
plésti valdzios aparata, vél atsirado galimybeé, kaip ir ankstesniy klastojimy atveju, praturtéti sumenkinant
visy kitiems Zmonéms priklausanc¢iy pinigy vertg. PléSriinai nugalétojai vienoje puséje, ir nekaltos aukos
kitoje. Abiem atvejais vyksta tas pats — pinigy klastojimas ir apgavysté. Be to, nuo niekuo nepadengty
pinigy sistemos neatsiejama infliacija ir kainy augimas didina praraja tarp turtingujy ir vargsy. Zemy
paliikany normy politika, vykdoma siekiant didinti pinigy kieki, maZina kapitalo naudojimo kaing lyginant
su darbo kaina ir kelia turto kainas, o uZdirbantieji mazas algas ir pensininkai negali apsiginti nuo
perkamosios galios nykimo (Maloney, 2008).

Ivertinus ekonomisty nuomones dél siekiamy tiksly, galime teigti, kad jeigu pagrindiniu pinigy
politikos tikslu tampa Zemas ir stabilus infliacijos lygis, tada tampa nebeimanoma suderinti sus siekiu, kad
Salies centrinis bankas turi biti nepriklausomas, kadangi kuo labiau nepriklausomu tampa centrinis
bankas, tuo labiau svyruoja infliacijos lygis. Tokiu atveju sunku naudojant tradicines pinigy politikos

priemones siekti pagrindiniy politikos tiksly.

2.3.3. Nedarbo lygis

UZimtumo problema - viena i§ svarbiausiy daugelio pasaulio Saliy ekonominiy ir socialiniy
problemy. Didéjantis uZimtumas sudaro spartaus ekonomikos augimo prielaidas, o did¢jancios gyventoju
darbo pajamos garantuoja Salies stabiluma ir gyventojy gerove. Todél didelis ir efektyvus uZimtumas yra
vienas i§ svarbiausiy valstybés socialinés politikos tiksly, kuris gali buti s€kmingai sprendZiamas maZinant
nedarba, kuriant naujas darbo vietas (Valentinavicius, 2001).

Ivairiy laikotarpiy Salies ekonominiam augimui turi itakos nevienodi veiksniai. Ekonomikos augima
lemia ne tik kapitalas ir darbas, bet ir Zinios bei technologija (Solow, Romer, 1994).

6 paveiksle pateiktas inovacijy ir ekonominio augimo rySys. Inovacijos sudaro Zymig ekonominio
augimo prieaugio dali. Restruktiirizavimo fazéje inovacijos turi itin didelg¢ itaka, Siuo ekonominio ciklo

metu veikia ir kiti socialiniai veiksniai, kurie taip pat padeda stabilizuoti ekonomika.
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6 pav. Ekonominio augimo sudedamieji elementai

Saltinis: S.Valentinavicius, 1997

Makroekonominiu pozitriu, nedarbas yra neefektyvaus darbo iStekliy panaudojimo pasekmé. Jeigu
nedarbo lygis Salyje yra didesnis uZ natiiraly nedarbo lygj, tai nesukuriamas potencialus bendrasis vidaus
produktas. Kai Salyje uzimtumo lygis mazéja, reiSkia imonés susiduria su finansiniais sunkumais. Taip
susidaro makroekonominis nuostolis (Wonnacott, Wonnacott, 1994).

Nedarbo lygis ir BVP yra glaudziai susij¢ rodikliai: kuo nedarbo lygis mazesnis, tuo BVP didesnis.
Specialisty vertinimu, BVP rodiklis atspindi tik keliy praéjusiy ménesiy ekonoming situacija, todél
vertinamas skeptiskai, o nedarbo lygis parodo esama ekonomikos biklg.

Viena i$ pagrindiniy JAV centrinio banko uzduociy yra maZzinti nedarbo lygi, kadangi nedarbo lygis
taip pat glaudziai susijes ir su bazinémis paliikany normomis, todél didéjant nedarbui, galima tikétis, kad
FED mazins paliikany normas. Taip centrinis bankas pagerina skolinimosi salygas, tuo paciu pagyvina
ekonomika ir maZina nedarbo lygi.

Jeigu ekonomika negali aprupinti darbo vietomis, visy norinciy dirbti Salies gyventojy, tada
prarandamos potencialios prekés ir paslaugos, o tai yra ekonominio nuostolio dél nedarbo pagrindas

(Martinkus, 1998).
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Daugybé¢ pasaulio mokslininky yra tyrg finansines krizes, ieSkojo ju atsiradimo priezasciy ir sitilé
1vairius metodus, kaip ateityje galima biity ju iSvengti, taciau, kaip rodo istorija ir dabartis, krizés niekur
nedingo ir jos cikli$kai kartojosi. Sio magistrinio darbo déka bus atskleistas FED panaudoty pinigy
politikos priemoniy efektyvumas, iSanalizavus makroekonominiy rodikliy kitima 2004 — 2013 metais.

Atsizvelgiant { prie§ tai aptarta probleming situacija, t.y. nustatyti kiek pinigy politikos priemonés,
padeda pasiekti JAV ekonomikos stabiluma, buvo iskeltos dvi hipotezés:

1. Pinigy kiekio didinimas palaiko JAV ekonomikos stabiluma.

2. Federalinés rezervy sistemos naudojami piniguy politikos instrumentai efektyviai stabilizuoja
ekonomika;

Pirmoji hipotezé iSkelta dél ekonomisty nuomoniy iSsiskyrimo pinigy kiekio didinimo klausimu.
Viena i§ centrinio banko funkcijy yra pinigy kiekio kontrolé, bet tai nereiSkia, kad CB, vykdydamas
monetaring politika nustato tinkama pinigy kiekio didéjimo norma. Anot Dzikeviciaus ir ZamzZicko (2009)
Bloga pinigy kiekio kontrolé buvo daugelio finansiniy kriziy prieZastis.

Centriniams bankams patinka ,Jlengvi pinigai“, nes reguliuodami pinigy kieki Salyje, jie gali
kontroliuoti visa ekonomika ir iSplésti savo valdoma bankininkystés sistema iki milZinisko dydZio. Vieni
ekonomistai iki Siy laiky tiki Johno Maynardo Keyneso pamastymais, kad dekretiniy pinigy iSleidimas,
t.y. pinigy pasitlos didinimas, yra vienintelis efektyvus biidas galintis atstatyti ekonomika i véZias po bet
kokio ekonomikos augimo ar smukimo. Kiti ekonomistai labai neigiamai nusiteike prie§ dekreting valiuta,
nes tokie pinigai niekuo nepadengti, ir jie tai vadina piniguy padirbinéjimu, klastojimu. Jy manymu
stabilizavus ekonomika dekretiniais pinigais, rezultatas iSsilaiko labai trumpai ir iSkart sugrizta gerokai
blogesné ekonominé situacija nei buvo pries tai.

Pasak autoriy didinant ar maZinant pinigy kiekj, siekiama reguliuoti ekonominius procesus, t.y.
daroma itaka ir makroekonominiams rodikliams. Norint patvirtinti arba paneigti pirmaja hipotezg, reikia
palyginti ir jvertinti pinigy pasiiila su makroekonominiais rodikliais analizuojamu laikotarpiu.

Antroji hipotezé — Federalinés rezervy sistemos naudojami pinigy politikos instrumentai efektyviai
stabilizuoja ekonomika. Geri makroekonominiai rodikliai, tokie kaip, ilgalaikis ekonomikos augimas,
maza infliacija ir maZas nedarbo lygis, negarantuoja finansinio stabilumo ateityje. Reaguodamas i
ekonoming situacijq Salyje, bei atsiZvelgdama | poveiki makroekonominei aplinkai ir realiam sektoriui,
centrinis bankas turi priimti sprendima, kokias pinigy politikos priemones reikia taikyti norint stabilizuoti
ekonomika. [vertinus makroekonominiy rodikliy kitima naudojant atitinkamas monetarines politikos
priemones, galésime paneigti arba patvirtinti iSkelta hipotezg.

Sio darbo tikslas yra iSanalizuoti Federalinio rezervy banko vykdoma monetaring politika. Tyrimas
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pagal pirmaja hipotezg padés ivertinti ar pinigy kiekio didinimas palaiko JAV ekonomikos stabiluma, o
antroji hipotezé padés iSsiaiSkinti, ar  Federalinés rezervy sistemos naudojami pinigy politikos
instrumentai efektyviai stabilizuoja ekonomika. Norint paneigti arba patvirtinti iSkeltas hipotezes bus
atlikta dinaminé ir struktiirin¢ analizé, remiantis nominaliais ir santykiniais rodikiais.

Taigi, tyrimas bus atliekamas dviem pagrindiniais etapais (Zr. 7 paveiksla).

analizé

I

1-asis etapas Statistiniy duomeny
Dinaminé ir struktariné <|: internetinivose $altiniuose
makroekonominiy rodikliy analizé

Rezultaty apdorojimas ir analizé

I

Gauty rezultaty sisteminimas

2-asis etapas
FED vykdomuy priemoniy
efektyvumas stabilizuojant
ekonomika

I

Dinaminés ir strukttirinés
centrinio banko vykdomuy
priemoniy analizés rezultatai

ISvados ir pasitilymai

<

ISkelty hipoteziy patvirtinimas
arba paneigimas

Saltinis: adaptuota pagal Ruzgiené L., 2009

Pirmasis etapas.

7 pav. Tyrimo etapai

Dinamin¢ ir struktiiriné makroekonominiy rodikliy analizé¢ remiantis statistiniais duomenimis nuo
2004 mety, leis iSsiaiskinti, kaip reaguoja Salies ekonomika i FED panaudotas pinigy politikos priemones.
Antrasis etapas.

Federalinés rezervy sistemos naudojamy pinigy politikos instrumenty efektyvumo ivertinimas bus
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atlickamas remiantis gautomis dinamings ir strukttirinés makroekonominiy rodikliy analizés iSvadomis,
atsizvelgiant | pinigy politikos priemones bei tikslus.
Ivertinus pirmojo ir antrojo etapo rezultatus, patvirtinsime arba paneigsime darbo hipotezes bei

pateiksime iSvadas ir pasitilymus.
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3. FEDERALINIO REZERVU BANKO IR JO VEIKIMO PRIEMONIU
VERTINIMAS

3.1 Dinaminé ir struktiiriné makroekonominiy rodikliy analizé

Naudojant makroekonoming analiz¢, galima iSanalizuoti bei jvertinti ekonomini Salies vystymasi, jo
ypatumus, nustatyti pagrindines tendencijas ekonominio augimo srityje. Makroekonominiy parametry
pagalba galima iSsamiau palyginti valstybés ekonominiy procesy dinamika kity Saliy kontekste bei
nusakyti ivairiy vertinimo kriterijy reikSminguma Saliy plétrai (Butkute, Martinkuté, 2007).

Augant BVP, daZniausiai centrinis bankas didina bazines palikany normas, taip norédamas
apsaugoti ekonomika nuo perkaitimo bei reguliuoja infliacijos lygi. Taip pat BVP yra glaudZiai susijgs ir
su infliacija. Ekonomikos augimas, didéjanti paklausa ir vartojimas skatina infliacija. Bei kaip taisykleé:
kuo nedarbo lygis mazesnis, tuo BVP didesnis. Sia taisykle patikrinsime i$analizavus duomenis pateiktus
8 paveiksle.

Norint, kad ekonomika augty nuosekliai, BVP turi kilti kas metus 2-3 proc. Ekonomikai atsigaunant

Sis rodiklis gali siekti ir 4-5 proc.
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8 pav. Realaus BVP ir nedarbo lygio pokyc¢iai 2004-2014 metais, proc.
Saltinis: sudaryta pagal FED duomenis
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Vertinant BVP ir nedarbo lygio tarpusavio saveika (Zr. 8 paveiksla), matome, kad BVP rodiklis iki
2006 mety buvo tarpe tarp 4 ir 5 proc., bei nedarbo lygis mazéjo, Salyje buvo beveik visiSkas uzimtumas,
t.y. natiiralus nedarbo lygis, taigi galima teigti, kad ekonomika buvo stabili. Stebint BVP ir nedarbo lygio
rodikliy kitima nuo 2006 mety laikotarpyje iki 2009 mety, matome rodikliy blogéjimo tendencija. BVP
staigial sumazéjo nuo 4,9 proc. iki -5,4 proc., t.y. sumazéjo net 10,3 procentinio punkto, tuo metu nedarbo
lygis sistemingai did¢jo, pakilo 3,6 procentinio punkto, iki 8,3 proc. tai ir buvo ekonomikos nuosmukis.
2010 m. JAV centrinis bankas émési skatinamosios ekonomikos priemones, kurios teigiamai paveike
nedarbo lygi ir veikia iki dabar, nuo 9,8 proc. sumazéjo 2,7 procentinio punkto. Taciau BVP kito
nesistemingai, o tai reiSkia, kad ekonomikos augimas nenuoseklus, nors 2012 metais BVP buvo 3,7 proc.,
beveik pasieké atsigaunancios ekonomikos rodiklio lygi, tafiau sekanciais metais vél sumaZzéjo. Taigi
taisykle, kuo nedarbo lygis mazesnis, tuo BVP didesnis, galima patvirtinti tik stabiliuoju ekonomikos
laikotarpiu.

Specialisty nuomone, BVP vertinamas skeptiSkai, kadangi rodiklis atspindi tik keliy praéjusiy
ménesiy ekonoming situacija. Ju manymu, apie BVP augima galima spresti i$ kity rodikliy, tokiu kaip
nedarbo lygio maZz¢jimas. Taigi vertinant sisteminga nedarbo lygio maZz¢jima, galima teigti, kad FED
priemonés efektyviai stabilizuoja JAV ekonomika, bet vertinant BVP rodiklj atskirai tokiy prielaidy daryti
negalime.

Trumpuoju laikotarpiu FED turi nuspresti, kurio tikslo siekti pirmiausia, ar mazinti nedarbo lygj,
ar palaikyti stabilia infliacija. Kadangi esant recesijai, siekiama sumaZzinti nedarbo lygi, FED vykdo
ekspansing politika, taCiau uzsitgsusi skatinamoji politika i$Saukia did¢janti infliacijos lygi.

Vieni ekonomistai mano, jog vienas procentinis punktas infliacijos sumazinimo kainuoja apie
penkis procentus BVP (SnieSka, ir kt. 2005). Kiti ekonomistai su tuo nesutinka ir teigia, kad infliacijos
Zala yra minimali BVP atzvilgiu.

Daugelio ekonomisty nuomone, 2-3 proc. infliacijos tempai yra naudingi ekonomikai. Siuo atveju
pagyveja ekonomika, didéja BVP ir mazéja nedarbo lygis.

Norint jvertinti infliacijos lygio poveiki JAV ekonomikos augimui, reikia apZvelgti BVP ir
infliacijos rysi. ISanalizavus numatytus rodiklius, galésime patvirtinti arba paneigti ekonomisty nuomong,

deél sistemingo rysio tarp BVP ir infliacijos.
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9 pav. Infliacijos ir BVP rodikliy poky¢iai 2004-2014 metais, proc.
Saltinis: sudaryta pagal FED duomenis

Pagal 9 paveiksle pateiktus duomenis, matome, kad iki 2006 m. ekonomikos lygis Salyje buvo
stabilus, tai jrodo tiek infliacijos tempas tiek ir BVP rodiklis, bei kaip aptarta prie$ tai, nedarbo lygis taip
pat mazejo. Po to seké staigus rodikliy mazZéjimas, iki pat 2009 mety, infliacijos lygis nuo 4 proc.
sumazejo net 6,6 procentinio punkto. BVP rodiklis nuo 4,9 proc. sumaZzéjo net 10,3 procentinio punkto.
Po 2009 mety ekonomika pagyveéjo. Nuo 2012 mety rodikliai kito neZymiai, tai reiSkia, kad ekonomika
nusistovéjo ir po truputi ekonomika pasieke stabilumo lygi. Infliacijos lygis vidutini§kai buvo apie 2 proc.
ir BVP rodiklis kito nezymiai, o tai reiSkia, kad buvo pasitelktos tinkamos pinigy politikos priemonés
ekonominiams tikslams siekti.

Taip pat 9 paveiksle, matome, kad tarp BVP ir infliacijos labai stiprus rySys. Tiek vieno, tiek kito
rodiklio judéjimas tuo paciu laikotarpiu yra panaSus. Taciau teigini, kad vienas procentinis punktas
infliacijos sumazinimo kainuoja apie penkis procentus BVP, galime paneigti. Taigi sutiksime su teiginiu,

kad infliacijos Zala yra minimali BVP atzvilgiu.
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10 pav. Bazinés palukany normos 2007 — 2009 metais, proc.

Saltinis: Finastos apZvalga

Po pasauli sukrétusios JAV finansy krizés, centriniai bankai émé mazinti bazines paliikany normas.
Taip buvo méginama iSvengti recesijos.

2008 mety ir 2009 mety finansy krizé, prasidéjo Jungtinése Amerikos Valstijose, taCiau dél
globalizacijos procesy iSplito ir pasieké daugeli pasaulio valstybiy. Pastaryju mety JAV, Europos,

D.Britanijos bei Japonijos palikany normos pateiktos 10 ir 11 paveiksluose.
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11 pav. Bazinés paluikany normos 2010 - 2012 metais, proc.

Saltinis: Finastos ap7valga.
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Kaip matome 10 ir 11 paveiksluose, JAV pirmoji suskubo gelbéti ekonomikos, pradéjusi staigy
palikany normos mazinima 2007 mety viduryje, kuomet paliikany norma sieké 5,25 proc. ir 2008 mety
pradzioje pasieké 2 proc., 0 2009 metus pasitiko su O - 0,25 proc. bazine paliikany norma ir tokia paltikany
normg iSlaike iki pat 2013 mety. Sprendimas sumazinti paskoly paliikanas beveik iki O proc. patvirtina,
kad infliacija nebuvo pagrindinis JAV ekonomikos rupestis. Kai kurie analitikai netgi baiminosi, kad
ekonomikai gali kilti defliacijos rizika, nes vartotojai stengési atidéti visus imanomus pirkimus
tikédamiesi, kad ateityje prekés atpigs.

Europa kaip visada liko konservatyvesné, nors sumazino bazines paliikany normas 4 kartus — nuo
4,25 proc. 2008 mety pabaigoje iki 1 proc. 2009 mety pradzioje. PanaSiai pasielge ir DidZioji Britanija,
kuri savo bazing paliikany norma sumazino nuo 6,75 proc. 2008 mety pradzioje iki 0,5 proc. 2009 mety
pradZioje. Staigiausias palikany normy kritimas buvo fiksuojamas 2008 mety pabaigoje — 2009 mety
pradZzioje.

Bazinés palukany normos paveikia visus skolininkus, t.y. sumaZinus bazines palukany normas
sumaZ¢ja skolininky uZ paskola mokamos paliikanos. Siuo atveju atsiranda daugiau laisvy pinigy rinkoje,
tuo zmoneés daugiau vartoja. Taigi adidéjus vartojimui, didéja produkcijos kiekis ir ijmoniy pelnas, greiciau
auga Salies ekonomika. Tokiu biidu centrinis bankas skatina ekonomikos augima.

Svarbu paminéti ir tai, kad keliant bazines palikanuy normas, maZéja pinigu kiekis rinkoje, o
maz¢jant pasitlai kyla pinigy kaina t.y. keliant bazines paliikany normas nacionalin¢ valiuta pabrangsta
uzsienio valiuty atzvilgiu. Tokia situacija skatina importa ir einamosios saskaitos deficita. Ir atvirksciai,
baziniy palikany normy mazinimas reiSkia eksporta ir maZina einamosios saskaitos deficita
(www.investologija.lt).

Taigi, JAV Federalinis rezervy bankas norédamas pagelbéti ekonomikai sumaZzino bazing paltikany
normg iki rekordiniy Zemumuy, 2008 mety gruodi dar émesi kity ekonomikos skatinimo ir likvidumo
didinimo veiksmy, siekdamas iSvengti finansy sistemos griiities, po to kai ekonomika pateko { rim¢iausia
kriz¢ nuo pat DidZiosios depresijos laiky.

Nuosaikus ir létas Amerikos ekonomikos atsigavimas, pasiZymintis aukStu nedarbu ir nedidele
infliacija, ir toliau leidZia Federaliniam Rezervy bankui iSlaikyti Siuo metu itin Zemame lygyje esancig
bazing paltikany norma.

Taip pat bazinés palikany normos buvo sumazintos ir i§latkomos tokiomis iki Siy dieny dél naujos
pinigy politikos priemonés, vertybiniu popieriy supirkimo programos. Si politiné stimuliavimo priemoné

taip pat efektyviai stimuliavo ekonoming situacija Salyje.
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Saltinis: ZamZickas, 2009

Toliau analizuojant FED vykdyta infliacing politika, buvo pastebéta tendencija tarp FED nustatomy
paliikany normy namy kainy indekso, tai matome 12 paveiksle. Indeksas jvertina nominalias buisty kainas
Jungtinése Amerikos Valstijose, skai¢iuojant indeksa buvo panaudotos pavieniy Seimy biisty pardavimio
kainos. Paveiksle matome, kad aiskia priklausomybg , kai FED paliikany normos yra sumazinamos, biisto
kainos pakyla.

2005 metais JAV sumazino paliikany normas iki 1 proc., taip sumazintos paliikanos buvo pirma
karta istorijoje, tuo paciu metu biisto kainos pakilo iki aukStumuy, visa tai ivyko finansinio bumo metu.
Kovodama su susidariusiu burbulu FED staiga pradéjo kelti palukany norma iki 5,25 procenty ir
atitinkamai prad¢jo kristi turto kainos, tuo metu JAV pateko i recesija. Norédama sumazinti ekonomini
smukima, buvo pradétos mazinti palikany normos, taciau esant recesijai, Sios pinigu politikos priemonés
nepadé¢jo, nes finansy rinkose nebéra pasitikéjimo, komerciniai bankai nebeskolina vieni kitiems, nes
bankai nenori rizikuoti savo léSomis ir likvidumu.

Vertinant visus Siuos veiksmus ir pas¢kmes, galime patvirtinti prie§ tai aptarta teigini, kad centrinio
banko isikiSimas i finansy rinkas griauna normalios ekonomikos veikimo pagrinda. Analizuoti duomenys
akivaizdziai demonstruoja, kad centriniy banky infliaciné politika, dirbtinai maZinant palikany normas ir

milZziniskos, sukurtos i§ oro, finansinés injekcijos i banking sistema priveda prie klaidingy investicijy.
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13 pav. Komerciniy banky iSduodamy paskoly biistui ir indéliy istorinis augimas
Saltinis: Zamzickas, 2009

Pagal pries tai analizuotus duomenis, galime teigti, kad komerciniai bankai skolinosi i§ FED su ypac
mazomis paliikany normomis, todél galéjo pasiiilyti pigias paskolas buistui. Taiau didZiausia problema
tame, kad banke laikoma tik nustatyta privalomujy rezervy suma, tai yra 10 procenty. Si sistema bankams
suteikia galimybg didinti pinigy pasiiila finansy rinkoje.

Minétas komerciniy banky isiskolinimas centriniam bankui, teigia, kad komerciniai bankai yra
priklausomi nuo centrinio banko. D¢l Sios priklausomybés pinigy politikos priemong, reguliuojancia
palikany lygi Salyje, daro tik veiksmingesne. Sis instrumentas veiksmingas, kadangi patrauklios
likviduma didinancios atvirosios rinkos operacijos paltikanos, kurias nustato centrinis bankas, padeda
sukurti veiksmingo poveikio rinkai kanalg.

13 paveiksle matoma iSduodamy biisto paskoly tendencija didéti. Iki atsisakant aukso standarto iki
1971 mety paskoly biidavo iSduodama maZziau nei turima indéliy. Nuo 1981 mety paskoly ir indéliy
sarySis pasikeité atvirkStine tvarka. Tai sako, kad komerciniai bankai pradéjo kurti kapitalg iS oro ir teikti
paskolas. Si sistema sukuria pinigy pertekliy finansy rinkose bei didelius nestabilumus ekonomikoje.

Bankai suteikinéja paskolas visiems, net ir rizikingiems vartotojams, o tai priveda bankus prie likvidumo
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problemy. D¢l dirbtinai ir sparciai kylancios kainos, bei sitilomy labai mazy paltikany fiziniai ir juridiniai

asmenys susiviliodavo paskolomis, nors ir abejodavo dél sugrazinimo galimybiy.
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14 pav. Vyriausybés vertybiniy popieriy palikany normy kitimas 2008 — 2014 metais.

Saltinis: Kongreso pinigy politikos ataskaita (2014 vasario mén. 11 d.)

Siekiant Svelninti krizés pasékmes, lygiagre€iai su baziniy palikany maZinimu, { rinka buvo
leidZziami Vyriausybés vertybiniai popieriai. Federalinis rezervy bankas pritaiké tinkamas pinigu politikos
priemones, jis iSlaiké VVP norma nuo 0 — 0,25 proc., tai yra geras sprendimas, kol nedarbo lygis Salyje
virsija 6,5 proc. FED numatydama ateiciai infliacijos lygi, suklydo vos 0,5 procentinio punkto. Matydama,
kad nedarbo lygis Salyje maz¢ja, Federalinis rezervy bankas numato ir toliau laikytis jau naudoty
monetarinés politikos priemoniy, tikédamasi, kad nedarbo lygis ir toliau mazés. Kaip matome i§ 14
paveikslo, JAV Vyriausybés vertybiniy popieriy palukanos krito kartu su bazinémis palikanomis. Po 2008
mety antroje puséje baziniy palikany maZinimo, seké staigus vidutinio laikotarpio VVP kritimas.
llgalaikiy VVP palikanos sureagavo 1 baziniy palikany normy sumaZinima iki rekordiniy
Zemumy.Vidutinés trukmés VVP paltkanos net nesieké 1 proc., o ilgalaikés nesieké 2 proc. Kadangi
bankai nebepasitiki vieni kitais ir bijo skolinti, jie labiau link¢ pirkti Vyriausybés vertybinius popierius,
negu suteikti naujus kreditus. Vyriausybés vertybiniai popieriai suteikia labai nedidelj, bet garantuota
palukany norma, ir tokiu budu uZtikrinama, kad gautieji pinigai niekur nedings. ISeina uZdaras ratas:
vyriausybé duoda bankams pinigy, bankai uz tuos pinigus perka vyriausybés obligacijas ir pinigai niekur
neiSkeliauja. Tacdiau, i§ kitos pusés, yra labai gerai, kad Sitie pinigai nepavirsta grynaisiais, nes infliacija

biity milziniska.
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FED pradéjus pirkti vyriausybinius vertybinius popierius, ju paklausa padidéja, tod¢l kyla ju kaina.

Vyriausybés vertybiniy popieriu kainy ir palikany normuy dydziai juda prieSingomis kryptimis —

vertybiniy popieriy kainos kritimas reiSkia, kad padidéja palikany normos dydziai. SumaZzé&jus ilgalaikiy

VVP paklausai, jy paliikany normos kilo, tuo tarpu trumpalaikés — krito.

Tokia centrinio banko strategija, kai finansy sistemos stabilumo uZtikrinimo finkcija atlieckama

maksimaliai, pelno nemazai kritikos, pirmiausia dél to, kad centrinio banko vykdoma turto kainy

stabilizavimo politika arba su ja susij¢ lukesciai kelia moralinés rizikos problema, o ji lemia neefektyvy

finansiniy iStekliy paskirstyma. Be to, sunku jvertinti ry$j tarp turto kainy kaitos ir pinigy politikos

sprendimy, nes nekilnojamojo turto ir vertybiniy popieriuy kainy svyravimui turi itakos ir trumpalaikiai

pasiiilos bei paklausos veiksniai, dazniausiai nepriklausantys nuo centrinio banko vykdomos politikos

(Leika, 2008).
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15 pav. Palikany normy bei banky rezervy su valiuta rinkoje kitimas

Saltinis: sudaryta pagal FED duomenis

Tam, kad padidinti komerciniy banky rezervus ir valiutos kiekius rinkoje, FED paprastai supirkinéja

1§ banky JAV izdo obligacijas arba paciy banky vertybinius popierius, maZina privalomy saugoti rezervy

dydi. DidZziausia yra ta problema, kad FED, bandydamas skatinti ekonomika, i finansy rinkas pompuoja
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tiesiog i§ oro sukurtus pinigus, taip dirbtinai didindamas daugelio finansiniy sektoriy likviduma. 15
paveiksle aiSkiai matomas sarySis, kai FED 2007 metais, tik pajutusi kriz¢ staiga padidino paliikany
normas ir to eigoje atitrauké didelg¢ pinigy masg iS rinkos ir tuomet JAV pateko i recesija. Ir vél buvo

bandoma aktyvinti finansy rinkas milZiniSkomis likvidumo injekcijomis i finansy rinkas nuo 2009 — 2011

mety laikotarpiu.
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16 pav. M1 pinigy pasiiila 2006 — 2014 metais

Saltinis: http: www.shadowstats.com

Nuo 1971 mety, kai buvo atsisakyta aukso standarto pinigy pasitla finansy rinkoje pradéjo sparciai
augti. 16 paveiksle pavaizduoti grynuyju pinigy ir ¢ekiniy indéliy (M1) pasiiilos pokytis 2006 — 2014
metais. Kaip matome, pinigy kiekis esantis apyvartoje kiekvienais metais vis did¢ja. Nuo 2006 mety
pinigy pasitla padvigubéjo. Pinigy kiekis JAV finansy rinkoje pradéjo staigiai augti, kai buvo panaikintas
aukso standartas. Taip ivyko dél to, kad pinigai nebuvo padengti auksu ir FED bei komerciniai bankai,
naudodami frakcing rezervuy bankininkyste pradéjo masiskai kurti pinigus i$ oro, taip tarsi skatindami
ekonomikos augima, bet pagal iSanalizuotas mokslininky teorijas dél pinigy kiekio didinimo, tai buvo
pagrindin¢ finansinés krizés priezastis. Kadangi pinigu kiekis priklauso nuo centrinio banko sprendimuy,
galima teigti, kad FED nereguliuoja pinigy pasiiilos, o tik didina dekretiniy pinigy kieki.

Laikotarpyje tarp 2000 mety ir 2007 mety buvo pagaminta daugiau doleriy nei per visa Amerikos
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istorija. Tai yra viena i§ pagrindiniy apémusios krizés priezastis, ta¢iau kadangi didindamas pinigy pasitila
Federalinis rezervy bankas gali kontroliuoti visa ekonomika, Siuo atveju, iSlyginti verslo ciklo
smuktel¢jima, buvo nuspresta vél didinti pinigy pasitla, kad uZzbaigty krizeg, kurig sukélé ankstesnis
pasiiilos didinimas.

Naudodami frakcing rezervy bankininkystg, bankai pinigy masg¢ dar padidino ir tuo met galéjo
pasitillyti paskolas su labai mazomis paliikany normomis. Dirbtinai kuriant pinigus i§ nieko, verslo
sektorius gauna klaidingus signalus i§ finansy rinkos, kadangi mano, kad palikany normos tapo labai
mazos dél padidéjusiy Zmoniy santaupy, nors i$ tikro rinkoje resursy nepadaugejo, o liko lygiai tiek pat,
kiek buvo prie§ FED vykdoma infliacing politika. Tada verslas pradeda investuoti { ilgus ir sudétingus
gamybos procesus. Esant mazoms paliikany normoms Zmonés pradeda ir spekuliacinius veiksmus finansy
rinkose (vertybiniai popieriai, nekilnojamasis turtas), dél to taip pat masiSkai kyla kainos ir didéja
klaidingy investicijy kiekis. Zmonés nusprendZia, kad pigiy pinigy taupyti nebeapsimoka, todél vyksta
masinis vartojimas. Pinigy injekcijos dirbtinai padidina darbo uZmokestj ir kainas, nes negali buti
suvartota tai, kas nebuvo sutaupyta. To pasekoje kyla kainy infliacija.

Pakilus infliacijos lygiui Salyje FED pradeda kova su infliacija. Tuomet ateina nuosmiikio metas, kai
ekonomika nori apsivalyti nuo klaidingy investicijy ir griZti prie normalios savo biisenos. Kuo grei¢iau
Zlunga neapgalvoti verslai ir klaidingos investicijos, tuo greiiau ekonomika atsigauna ir griSta prie
klestéjimo meto. Nuosmukio metu kainos ir darbo uZmokestis natiiraliai maz¢ja, kadangi prieS tai buvo
didinami dirbtinai, finansinio burbulo metu. Si FED politika tik trikdo normalios ekonomikos veikimo

principus.

3.2 Federalinés rezervy sistemos naudojamos pinigy politikos metodikos

efektyvumo jvertinimas

Atlikta makroekonominiy rodikliy analizé leido daryti iSvada, kad FED naudota monetariné
stabilizuoja eonomika.

Veikdamas atvirosios rinkos operacijas FED leido ir supirkinéjo VVP, kas stipriai numusé VVP
palikany normas. Taip pat 2007 mety viduryje buvo sumazinta palikany norma, kuri tuo metu sieké 5,25
proc. ir 2008 mety pradZioje nukrito iki 2 proc., o 2009 metais ir iki 2013 mety pabaigos FED bazing
palikany norma i§laiké tarpe nuo O proc. iki 0,25 proc.
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Prasidéjus krizei 2008 metais FED visu laikotarpiu vykde¢ skatinanciaja politika, mazindama
privalomaji rezerva, t.y. didindama suma, iki kurios rezervo formuoti nereikia. Taip pat 2008 metais JAV
Federalinis rezervy bankas priémé dar viena ekonomikos skatinimo bei banky gelbéjimo plana — FED
pradé¢jo moketi paliikanas komerciniams bankams uZ Federaliniame rezerve laikomus privalomuosius
rezervus bei perteklinius rezervus.

2010 mety vasario ménes; JAV Federalinis Rezervy bankas, pirma karta per daugiau nei trejus
metus, nuo 0,5 proc. iki 0,75 proc. padidino diskonto norma. Siuo Zingsniu FED siekia paskatinti finansy
institucijas, kad Sios labiau remtysi pinigy rinkomis, o ne Centriniu banku, savo trumpalaikio likvidumo
poreikiams patenkinti. Sie netikéti JAV Federalinio Rezervy banko atlikti veiksmai sukélé dolerio
sustipréjima euro ir kity valiuty atzvilgiu.

Taip pat buvo iSbandyta nauja priemoné, tai vertybiniy popieriy supirkimo programa - $i
stimuliavimo priemoné taip pat padéjo stabilizuoti Salies ekonomika. D¢l pasirinktos programos baziné
paliikany norma iSliko Zema iki Siy dieny, taCiau toks Salies centrinio banko sprendimas irodé¢, kad Si

monetarinés politikos priemoné efektyviai stabilizuoja ekonomika.
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17 pav. Makroekonominiy rodikliy pokytis 2004 — 2014 metais
Saltinis: sudaryta pagal FED duomenis



61

Pagal iSanalizuotus makroekonominiy rodikliy pokycius, matome, nuo 2010 mety nedarbo lygis
Salyje efektyviai mazéjo, infliacijos lygis nuo 2012 mety stabilus, nors BVP deSimtmecio eigoje kito
netolygiai, tac¢iau nuo 2009 mety tur¢jo tendencija didéti, nuo 2009 mety iki 2014 mety padidéjo net 8
procentiniais punktais. 17 paveiksle matoma makroekonominiy rodikliy geréjimo tendencija teigia, kad
Federalinés rezervy sistemos pritaikytos monetarinés politikos priemonés efektyviai stabilizuoja
ekonomika.

Taciau nepaisant statistiniy duomeny, kurie rodo, kad JAV ekonomika pamaZu atsigauna, taciau
FED mano, kad padaugéjo veiksniy, kurie kelia grésme¢ JAV ekonomikos augimui, todé¢l planuoja sukurti
dar naujus buidus paremti ekonomika.

Norint patvirtinti arba paneigti pirmaja hipotez¢, pirmiausiai, verta iSanalizuoti kapitalg ir jo
atsiradima. ISanalizavus JAV krizés prieZastis, iSsiaiSkinome, kad pagrindinis nuosmikiy sukel¢jas yra
JAV centrinis bankas, kuris norédamas stimuliuoti ekonomika, kuria kapitalg i§ oro, o tai krizés eigoje
sukelia nestabilumus ekonomikoje. Ekonimika apskritai negali normaliai funkcionuoti, jeigu néra
pakankamai kapitalo, taciau kapitalas negali buti kuriamas i$ oro. Kai FED isikis$a i finansy rinka i§ nieko
kurtu kapitalu, sukelia infliacinius procesus.

ISanalizavus kapitala ir jo atsiradima iSsiaiSkinome, kad JAV centrinis bankas didindamas pinigy
pasiiila iSlygina verslo ciklo smukteléjima, tod¢l galime patvirtinti iSkelta hipotezg ir teigti, kad pinigy
kiekio didinimas palaiko JAV ekonomikos stabiluma.

Taip pat yra daug jrodymy, kad galétuméme patvirtinti iSkelta hipotezg, jog Federalinés rezervy
sistemos naudojami pinigy politikos instrumentai efektyviai stabilizuoja ekonomika. Kadangi JAV
centrinis bankas jvertings visy pra¢jusiy ekonomikos nuosmukiy pavoju, laiku jvertino rizika ir imeési
atitinkamy priemoniy ekonominéms problemoms spresti. Prie§ tai aptartos tradicinés pinigy politkos
priemonés stabilizavo ekonomika, t.y. ekonomikos augimas, maza infliacija ir mazas nedarbo lygis.

Ilgalaikis ekonomikos augimas, maza infliacija ir mazas nedarbo lygis, visi Sie makroekonominiai
pagrindai, rodo, kad ekonomika atsigauna, taCiau negarantuoja finansinio stabilumo ateityje, o tai irodo
pasaulinés finansy krizés sunkumas ir didelés iSlaidos. Federalinis rezervy bankas kuria kapitalg i oro ir
tokiu budu sutrikdo normalios ekonomikos veikimo principus, taiau tradicinémis pinigy politikos
priemonémis skatina ekonomikos augima, taip pat FED panaudota naujoji priemoné — vertybiniy popieriy
supirkimo programa — patvirtina, kad netradicinés priemonés taip pat efektyviai padeda Saliai atsigauti po
krizés.

Nepaisant to, kad Salies ekonomika atsigauna, o tai jrodo statistiniai duomenys, JAV vyriausybé

mano, kad pasaulio ekonomikos valdymo supratimas turéty keistis, tam, kad ateityje biity iSvengta
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milziniSky nuostoliy pasaulio finansy rinkose. Tod¢l Federalinis rezervy bankas jvertings, kad padaugéjo
veiksniy, kurie kelia grésme JAV ekonomikos augimui, planuoja sukurti dar naujus biidus paremti
ekonomika. Svarbiausia naujus poky¢iy mechanizmus panaudoti kuo anks$¢iau, kad vartotoju ir imoniy

politika pasikeisty ir prisitaikyty prie vyriausybés vykdomos monetarinés politikos, kuo greiciau.
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ISVADOS

1. Priklausomai nuo siekiamy monetarinés politikos tiksly priklauso ir JAV centrinio banko
monetarinés politikos priemonés. Viena i§ svarbiausiy centrinio banko funkciju yra ekonomikos
stabilizavimas, kadangi ekonomikoje nuolat pasikartoja pakilimai ir nuosmukiai. Galimi du variantai:
skatinancioji arba stabdancioji monetariné politika. Skatinancioji monetariné politika pasirenkama jei
pinigy politikos tikslas yra skatinti ekonomikos augima. Jeigu monetarinés politikos tikslas yra suvaldyti
ar sumazinti infliacija, naudojama stabdancioji monetariné politika. Silpnas ekonomikos stabdymas, t.y.
maza infliacija, numato, kad ekonomika bus sveika ir auganti - stabili.

Ekonominé patirtis rodo, kad visy centrinio banko numatyty tiksly vienu ir tuo paciu metu yra labai
sunku. Sie tikslai daZnai vienas kitam prietarauja, tad centrinio banko uZduotis ir yra rasti kompromisus,
kad Sie tikslai tarp saves nesikirsty. Taip pat reaguodamas | ekonoming situacija Salyje, bei atsizZvelgdamas
1 poveiki makroekonominei aplinkai ir realiam sektoriui, centrinis bankas turi priimti sprendima, kokias
pinigy politikos priemones reikia taikyti norint stabilizuoti ekonomika. Siuo tikslu centrinis bankas
naudoja tris pagrindinius instrumentus: atviras rinkos operacijas, rezervy reglamentavima bei diskonto
normos reguliavima.

2. Atsizvelgiant i iSkelta darbo problema ir norint pasiekti pagrindini Sio darbo tiksla, buvo
sudaryta Federalinio rezervy banko vykdomos monetarinés politikos priemoniy, 2008 — 2009 mety krizés
kontekste, vertinimo metodika. Pasirinkti makroekonominiai rodikliai, nedarbo lygis, infliacijos lygis ir
BVP, buvo analizuota Siy rodikliy dinamika 2004 — 2014 mety laikotarpiu, naudojant horizontaliaja
dinaminiy ir struktiiriniy rodikliy analize.

3. Federalinés rezervy sistemos naudojamy pinigy politikos instrumenty efektyvumo jvertinimas
buvo atlickamas remiantis gautomis dinaminés ir struktiirinés makroekonominiy rodikliy analizés
iSvadomis, atsiZvelgiant i pinigy politikos priemones bei tikslus.

Buvo patvirtinta iSkelta hipoteze, kad pinigy kiekio didinimas palaiko JAV ekonomikos stabiluma.
Taip pat patvirtinta antroji hipoteze, kuri buvo iSkelta norint iSsiaiSkinti Federalinés rezervy sistemos
naudojamy pinigy politikos instrumenty efektyvuma, Sis teiginys buvo patvirtintas, iSsiaiSkinus, kad JAV
centrinis bankas ivertino visy pra¢jusiy ekonomikos nuosmukiy pavoju, laiku ijvertino rizika ir émési
atitinkamy priemoniy ekonominéms problemoms sprgsti.

Prasidéjus krizei 2008 metais FED visu laikotarpiu vykdé skatinanciaja politika. Centrinis bankas

mazino privalomaji rezerva, taip pat FED pradé¢jo mokéti paliikanas komerciniams bankams uZ
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Federaliniame rezerve laikomus privalomuosius rezervus bei perteklinius rezervus. Padidinta diskonto
norma paskatino finansy institucijas labiau remtis pinigy rinkomis, o ne centriniu banku, Sie veiksmai
sustiprino doleri kity valiuty atzvilgiu. Visi Sie tradiciniai monetarinés politikos instrumentai efektyviai
stabilizuoja ekonomika iki Siol.

Pagal iSanalizuotus makroekonominiy rodikliy pokycius 2004 — 2009 mety laikotarpiu, matome, kad
nuo 2010 mety nedarbo lygis Salyje efektyviai mazéjo, nuo 9,8 proc. iki 7,1 proc., t.y. sumazéjo 2,7
procentinio punkto. Infliacijos lygis nuo 2012 mety stipriai nekito, buvo ribose nuo 1,4 proc. iki 2,3 proc.,
t.y. stabilios infliacijos ribose. Nors BVP deSimtmecio eigoje kito netolygiai, ta¢iau nuo 2009 mety turéjo
tendencija didéti, nuo 2009 mety iki 2014 mety padidéjo net 8 procentiniais punktais, nuo -5,4 proc. iki
2,6 proc. Tai reiSkia, kad FED vykdyta pinigy politika ir naudoti instrumentai, tokie kaip atviros rinkos
operacijos, rezervy reglamentavimas ir diskonto norma, teigiamai veikia Salies ekonoming buklg.

Taip pat buvo pritaikyta nauja priemoné, tai vertybiniy popieriy supirkimo programa — kuri taip pat
padé¢jo stabilizuoti Salies ekonomikg. Dél pasirinktos programos baziné palikany norma iSliko Zema iki
Siy dieny, taciau toks Salies centrinio banko sprendimas jrod¢, kad Si monetarinés politikos priemoné

efektyviai stabilizuoja ekonomika.
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Manciunskaité A. JAV pinigy politikos ypatumai 2008 — 2009 mety krizés kontekste / Finansy
valdymo magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. E. Freitakas. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2014. — 74 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotos ir jvertintos JAV pinigy politikos priemonés, kuriomis
Federaliné rezervy sistema siekia stabilizuoti ekonomika po 2008 — 2009 mety krizés. Nustatyti
monetarinés politikos instrumentai efektyviausiai stabilizuojantys ekonomika. Pirmoje darbo dalyje
teoriniu aspektu tiriami pinigy politikos tikslai ir uzdaviniai, pateikiama monetarinés politikos samprata ir
jos ypatumai. Antroje dalyje nagrinéjama Federalinés rezervy sistemos vaidmuo finansy rinkoje. Taip pat
Sioje dalyje numatyti taikyti tyrimo metodai bei pristatoma probleminé situacija tyrimo kontekste.
Treciojoje dalyje analizuojami makroekonominiai rodikliai, kuriy déka buvo patvirtinta pirmoji ir antroji

hipotezés, bei jvertintas FED naudojamy pinigy politikos instrumenty efektyvumas.

Pagrindiniai Zodziai: monetariné (pinigu) politika, Federaliné rezervuy sistema, finansy krizé,

pinigy politikos priemonés, infliacija.
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Manciunskaité A. Characteristics of the USA monetary policy in the context of the 2008—-2009
crisis /Finance Management Master’s Thesis. Supervisor assoc. prof. dr. E. Freitakas. — Vilnius: Faculty of

Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2014. — 74 p.

ANNOTATION

The Master’s Thesis analyses and assesses the instruments of the USA monetary policy, by which
the Federal Reserve System seeks to stabilize economics after the 2008-2009 crisis. The instruments of
monetary policy that stabilize the economy in the most effective way have been identified. The first part
of the Thesis investigates aims and goals of monetary policy in the theoretical dimension, provides
conception and characteristics of monetary policy. The second part covers the role of the Federal Reserve
System in the financial market. Furthermore, this part provides the applied research methods, as well as
presents the problematic situation in the context of the research. The third part analyses macroeconomic
indicators that were the first and the second hypothesis, as well as evaluating the efficiency of the

instruments of monetary policy applied by the FED.

Key words: monetary policy, Federal Reserve System, financial crisis, instruments of monetary

policy, inflation
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Manciunskaité A. JAV pinigy politikos ypatumai 2008 — 2009 mety krizés kontekste / Finansy
valdymo magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. E. Freitakas. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2014. — 74 p.

SANTRAUKA

Finansy valdymo magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali, nes ekonomikoje nuolat pasikartoja
pakilimai ir nuosmukiai, o pinigy politika yra svarbus ekonomikos stabilizavimo instrumentas. Centrinis
bankas jvairiais monetarinés politikos instrumentais stengiasi stabilizuoti vykstancius ekonominius
procesus. Siekiant stabilios ekonomikos, reikalinga efektyvi monetariné politika.

Siame baigiamajame magistriniame darbe analizuojama 2008 - 2009 mety finansiné krizé,
prasidéjusi Jungtinése Amerikos Valstijose, kuri iSplito ir pasieké daugeli pasaulio valstybiy.

Tyrimo problema — Kiek pinigy politikos priemonés padeda pasiekti JAV ekonomikos stabiluma?

Darbo objektas - JAV pinigy politika.

Sio darbo tikslas — i$analizuoti Federalinio rezervy banko vykdoma monetaring politika.

Tikslui pasiekti buvo iskelti tokie uzdaviniai:

1. I8tirti JAV centrinio banko vykdomos monetarinés politikos ypatumus;

2. Sudaryti monetarinés politikos priemoniy vertinimo metodika;

3. ISanalizuoti makroekonominiy rodikliy dinamika ivertinant FED poveikio ekonomikai
priemones.

Darbo metodologija. Rengiant teoring dalj taikyti apibendrinimo, analizés ir abstrakcijos tyrimo
metodai, o rengiant analiting dalj taikyta dinaminé ir struktiiriné makroekonominiy rodikliy analizé,
paremta mokslinés literatiiros Saltiniais bei teisés aktais. Tyrimo metu buvo pritaikytas sisteminis metodas,
kuriuo nustatyti monetariniy priemoniy tikrasis poveikis siekiant pinigu politikos tiksly.

Buvo patvirtinta iSkelta hipoteze, kad pinigy kiekio didinimas palaiko JAV ekonomikos stabiluma.
Taip pat patvirtinome antraja hipotezg, kuri buvo isSkelta norint i$siaiskinti Federalinés rezervy sistemos
naudojamy pinigy politikos instrumenty efektyvuma, $is teiginys buvo patvirtintas, iSsiaiSkinus, kad JAV
centrinis bankas ivertino visy prag¢jusiy ekonomikos nuosmukiy pavojy, laiku jvertino rizika ir imeési
atitinkamy priemoniy ekonominéms problemoms spresti.

Pirmajame skyriuje iSanalizuota moksliné literatiira, aptartos eksperty nuomonés, tiriant centrinio

banko monetarinés politikos instrumentus. Tiriamojoje dalyje aptarti Federalinés rezervy sistemos
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vaidmuo finansy rinkoje. Taip pat Sioje dalyje numatyti taikyti tyrimo metodai bei pristatoma probleminé
situacija tyrimo kontekste ir iSkeliamos hipotezés. Treciajame skyriuje analizuojami makroekonominiai
rodikliai, kuriy déka buvo patvirtintos pirmoji antroji hipotezés, bei ivertintas FED naudojamy pinigy

politikos instrumenty efektyvumas.



73
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SUMMARY

The theme of the Finance Management Master’s Thesis is relevant, whereas upturns and declines
recur in the economics, and the monetary policy is an important instrument for economics stabilization.
Central Bank tries to stabilize ongoing economic processes by using various instruments of the monetary
policy. In order to have a stable economics, is required effective monetary policy.

The Final Master Thesis analyses the 2008—2009 financial crisis, which started in the United States of
America, widespread and reached many countries all over the world.

The research problem — How much the instruments of the monetary policy contribute in achievement
of the stability of the USA economics?

The object of the Thesis — the USA monetary policy.

The goal of the Thesis — to analyse the monetary policy, carried out by the Federal Reserve Bank.

In order to achieve the goal, following tasks were set:

1. To investigate the characteristics of monetary policy, conducted by the U.S. Central Bank;

2. To compose the monetary policy assessment methodology;

3. To analyze the dynamics of macroeconomic indicators, in assessing an impact of the FED’s

instruments on eConomics.

The methodology of the Thesis. Preparing the theoretical part, the methods of generalization,
abstraction and analysis research were employed, and preparing the analytical part, dynamic and structural
analysis of macroeconomic indicators, based on scientific literature sources and legal acts, was employed.
During the study was applied a systematic approach, by which was determined the true impact of the
instruments of monetary policy, in order to achieve the purposes of monetary policy.

The hypothesis that the increase of money quantity support the stability of the USA economics has
been confirmed. We also have confirmed the second hypothesis, which was raised in order to determine
the efficiency of the instruments of monetary policy used by the Federal Reserve System; this statement
has been approved, finding out that the U.S. Central Bank assessed the danger of all previous economic

recessions, evaluated the risk in a timely manner and took all the appropriate measures to solve the
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economic problems.

The first section analyzes the scientific literature, opinions discussed by experts, exploring the
Central Bank’s instruments of monetary policy. The investigative part covers the role of the Federal
Reserve System in the financial market. Similarly, this part provides the application of research methods
and presents a problematic situation in the context of the study, and hypotheses have been raised. The
third section analyses the macroeconomic indicators, by which was confirmed the first and the second

hypotheses, and was assessed the efficiency of the instruments of monetary policy used by FED.



