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Programos 4.12 temos “Nagrinéti centrinio banko monetarinés (pinigy) politikos
priemoniy efektyvuma*

Praplétimas

Pinigy rinka

IS pradziy apibrézkime kelias sgvokas, kurios Snekamojoje kalboje truputj skiriasi nuo ekonominés

prasmes.

Pajamos — suma, gaunama uz darba, paliikkanos, dividendai. Ekonomistai tokj dydj vadina srautu, t.y.
jis iSreiSkiamas per laiko vieneta, pvz., savaite, ménesj ir pan. Tai biity savaités pajamos, ménesio, mety

pajamos.

Santaupos — tai pajamy, atskaiius mokescius dalis, kuri néra iSleidziama. Tai irgi srautas, kaip ir

pajamos.

Finansinis turtas (arba turtas) — tai visos turimos léSos, atémus jsiskolinimus. Turtas parodo

atsargas arba turimg l¢Sy kiekj.
Investicijos — tai nauji kapitaliniai jdéjimai ( pastatai, jrengimai ir pan.).
Kai kalbama apie finansinio turto pirkima, pvz., akcijas, tai sakoma, kad tai finansinés investicijos.
Pinigai — tai finansiniai iStekliai, kurios tiesiogiai naudojami prekéms ar paslaugoms pirkti.
Yra dvi pinigy rasys:

e Valiuta,
e Indé¢liai iki pareikalavimo (einamosios sgskaitos).
Paprastai, jei turime finansinio turto, dalj laikome obligacijy pavidalu. Uz jas mokamos palikanos,

bet jy negalime panaudoti sandoriams apmokéti.

Kurig finansinio turto dalj laikyti pinigais, o kurig — finansinémis investicijomis, 1§ esmés priklauso

nuo dviejy kintamyjy:

1. Sandorio masto. (sandorio motyvas) Tai priklauso nuo jlisy ménesio iSlaidy dydzio, galite
jvertinti ir atsargos motyva, kai laikote pinigus nenumatytoms i§laidoms.

2. Palitkany normos uz obligacijas.(turto motyvas) Vienintel¢ priezastis, dé¢l ko verta laikyti
obligacijas — uz jas mokamos palikanos. Kuo didesné¢ palikany norma, tuo maziau

reaguojame ] sgnaudas, susijusias su obligacijy jsigijimu, pardavimu.
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4.12.2 Pinigy paklausa

Pinigy kiekis, kurj zmonés nori turéti, vadinama pinigy paklausa.
Galime numanyti, kad

e did¢jant nominalioms pajamoms Y, didéja ir pinigy paklausa Md.
e Pinigy paklausa neigiamai reaguoja ] paliikany normos pokycius. Paliikany normos
padidéjimas sumazina grynyjy pinigy poreikj, nes didéja alternatyvieji pinigy laikymo

kastai, t.y. palukanos uz obligacijas.

4.6 pav. pavaizduota pinigy paklausa, kai nominaliyjy pajamy lygis nekinta. Zeméjanti kreivé rodo,

kad kuo mazesn¢ paliikany norma 1, tuo didesnj pinigy kiekj Zmon¢s nori turéti.

Palikany norma i

<> M Pinigai M

Sandorio pinigai
4.6 pav. Pinigy paklausa

Pinigy paklausa yra nominalioji ir realioji.

Nominalioji pinigy paklausa — tai grynyjy pinigy paklausa.
Realioji pinigy paklausa (L)- tai nominaliyjy pinigy paklausos Md kiekis, padalytas i§ kainy lygio

L=Md/P
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Sandoriams laikomy pinigy kiekis priklauso nuo:
e BNP apimties dinamikos. Sandoriy verté vir§ija BNP, nes ji apima ir tarpinius sandorius.
e SinchroniSkumo tarp mokeéjimy ir pajamy gavimo laipsnio. Kuo re¢iau gauname pinigus, tuo
didesnis jy kiekis reikalingas.
e Atsargos motyvo — tai iSankstinis nusistatymas laikyti pinigus poreikiams, kuriy pobudis dar
nezinomas, tenkinti.
Sadorio ir atsargos motyvai yra pagrindiniai veiksniai, realizuojantys mainy galimybe, t.y siaurgja

prasme M1 pinigy kiekj.
Md=Md(t)+Md(s).
Pinigy pasiilla

Pinigu kiekis (pasiiila Ms) — tai tikyje vartojamy pinigy kiekis.. juos sudaro pinigai apyvartoje ir

indéliai iki pareikalavimo.
Pinigy pasiiilg sudaro finansiniai aktyvai, sugrupuoti | 4 elementus:

P1 - sandério pinigai (valiuta arba visi popieriniai ir metaliniai (grynieji) pinigai, esantys

cirkuliacijoje, ¢ekiniai indéliai, kelionés ¢ekiai);
P2 - pinigai placigja prasme (P1 pinigai, taupymo indéliai, trumpalaikiai terminuoti indéliai);
P3 - pusiau pinigai (P2 pinigai, ilgalaikiai terminuoti indéliai, indéliai valiuta);
L - likvidis aktyvai (P3 pinigai, valstybés VP,taupomosios obligacijos).

Pinigy kiekis apyvartoje priklauso nuo palikany normos dydzio. Jis did¢ja, didéjant palikany

normai. Tuomet bankai stengiasi i§plésti paskoly ir indéliy apimt;.
Yra skiriamos nominalioji ir realioji pinigy pasitlos.
Nominalioji pinigy paklausa- banknoty ir monety kiekis, esantis pas gyventojus.
Realioji pinigy pasiiila — tai nominalioji pinigy pasiiila, padalinta i§ kainy lygio.
M=Ms/P.

4.7 pav.grafike pinigy pasitilos ties¢ M vertikali.
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Pinigy pusiausvyra rinkoje

Pusiausvyra pinigy rinkoje susidaro tada, kai reali pinigy paklausa atitinka realig pinigy pasiiilg.

Pusiausvyros kaina — tai pusiausvyros paliikany norma, kuri rodo kaing uz naudojimasi pinigais.
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4.7 pav. pinigy pusiausvyra rinkoje

Panagrinékime 4.7 pav. esant pusiausvyros palilkany normai i, pinigy paklausa ir pasiiila yra lygios.
Kadangi néra pinigy pertekliaus, tai néra obligacijos pasitilos pertekliaus. Pinigy ir obligacijy rinkoje yra

pusiausvyra.

Jei palukany norma i1>i. Taske A paklausus pinigy kiekis M1 yra maZesnis, nei pasiila M.
Padidéjusi palikany norma rodo, kad santaupy savininkai linke jsigyti daugiau obligacijy, nes jy kaina
sumazéjusi, (atvirkstinis rySys tarp obligacijy kainos ir paliikany normos). Padidéjusi obligacijy paklausa per
laikg padidina ir jy kaing, todél palaipsniui obligacijy paklausa maz¢ja ir vél griztama prie pinigy

pusiausvyros 1.

Pinigy pusiausvyros taskas, keiCiantis pinigy paklausai ar pasitilai, taip pat kis.
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Panagrinékim 4.8 pav.
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4.8 pav. pinigy pusiausvyra rinkoje

Pinigy pasitlos kitimas.

Jei centrinis bankas padidina nominalig pinigy pasiiilg, o bendras kainy lygis pastovus, tai realioji
pinigy suma padidés i§ M1j M2. Pasikeitus pinigy pasiiilai, sumaz¢ja palikany norma nuo il iki i3..

Vadinasi, norint padidinti pinigy kiekj rinkoje, reikia sumazinti palitkany normgq. Ir atvirksciai.

Pinigy paklausos kitimas. Realiojo BNP augimas didina pinigy paklausg, todé¢l realioji pinigy

paklausos kreive 1§ padéties Md/P1 pereina j padét] Md/P2. Tai rodo, kad realiosios pinigy paklausos kiekis
esant bet kuriai palikany normai padidés. Tokiu biidu paliikany norma padidés iki i2. Palikany normos
pasikeitimas nuo 13 iki 12 iSlaiko tg pacig realig pinigy pasitla. Ir atvirksc€iai, jei sumazéja realusis BNP,
sumazéja realioji pinigy paklausa, sumaz¢ja ir pusiausvyros palikany norma. Kai dél realiojo BNP idé¢ja
realioji pinigy paklausa, auganti palikany norma didina alternatyviuosius pinigy laikymo kaStus, o tai kelia

obligacijy patraukluma ir iSlaiko realig pinigy paklausa.
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Pinigy politika, aktyvumas ir palikany norma

Pinigy pasiilos didinimas vadinamas skatinamgja pinigy politika. Pinigy pasiiilos mazinimas

vadinamas stabdomaja pinigy politika arba pinigy politikos grieZtinimu.

Centrinio banko pagrindiné funkcija — siekti pinigy stabilumo. CB yra ta institucija, kuri gali

reguliuoti pinigy kiekj rinkoje. Tai vadinama monetarine politika. Tam naudojamos trys priemones:

I.

Atviros rinkos operacijos. Tai yra svarbiausia pinigy pasiiilos priemoné.

Atviros rinkos operacijos — tai CB vertybiniy popieriy pirkimas ir pardavimas finansy

rinkose.

Parduodamos vastybinés obligacijos, kurias gali pirkti komercinai bankai, namy tkiai,
firmos. Kai vertybinius popierius perka komerciniai bankai, keiciasi jy rezervai, o tai reiskia,
keiciasi ir galimybé skolinti pinigus.

Jei CB superka vertybinius popierius rinkoje, tai komerciniai bankai (KB), juos parduodami,
padidina savo rezervus, kartu padidina ir kreditavimo galimybes. Zinant, kad pinigy kiekis,
suteikus paskolas, bankinéje sistemoje multiplikuojasi, darosi aiSku, kodél taip svarbu
kontroliuoti paskoly dydj rinkoje.

Diskonto politika. Ji reiSkia CB nustatomg komerciniams bankams paskoly paliikany norma

ir ty paskoly terminus.

Kai KB ima paskola, jo rezervai padidéja, o tai plecia kreditavimo galimybes. Komercinio
banko pozitriu diskonto norma - tai mokestis uz rezervy jsigijima.

Finansiniy kriziy ar panikos (kai vyksta smarkiis svyravimai finansy rinkose, firmy bankrotai)
atvejais CB veikia kaip pasyvus skolintojas. Tai kraStutinis ir paskutinis kreditavimo Saltinis,
1 kurj galima kreiptis finansiniy sunkumy atvejais.

Rezervy norma. Tai CB nustatomas tam tikro dydzio rezervas, kurj privalo turéti KB grynyjy

pinigy forma.

Privalomuju rezervy norma — minimalus grynyjy pinigy kiekis, kurj CB procentais nustato

nuo komerciniuose bankuose laikomy indéliy sumos.

Jei KB turi perteklinius rezervus, juos gali skolinti, jei triksta — privalo skolintis i§ CB.
Kadangi pinigy multiplikatorius atvirks¢iai proporcingas privalomojo rezervo normai

Wy =1/1pr,

tai privalomy rezervy normos sumaze¢jimas padidina perteklinius pinigus, kreditavimo apimtj
ir pinigy kiekj rinkoje. Kai kie¢iama rezervo norma, kei¢iami pertekliniai rezervai, kei¢iamas

ir multiplikatorius.
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J.M.Keinso politikos interpretacija, kai tikio svyravimams naudojama monetarin¢ politika, pateikta

4.1 lentelgje.

4.1 lentelé

Skatinan¢ioji monetariné politika Stabdancioji monetariné politika

Problemos: nedarbas, gamybos apimc¢iy | Problemos: infliacija
mazeéjimas.
Priemonés: CB perka atviroje rinkoje | Priemonés: CB parduoda obligacijas, didina
obligacijas, privalomy rezervy normg, didina diskonto

MaZina privalomy rezervy norma, norma.

Mazina diskonto norma.

Skatinanc¢ioji Salies monetariné¢ politika maZina palikany normg. Jai sumaZéjus, sumaZzéja ir
investicijy (finansinio kapitalo) pritraukimas. Todél tos Salies valiutos kursas krenta, nes sumazéja jos
paklausa. Tai reiskia , kad importo prekés tai Saliai pabrangsta, nes daugiau valiutos mokama uz prekes, o
tuo tarpu eksportas ] kitas Salis padidéja, nes prekés atpinga dél valiutos kurso pasikeitimo. Minimos Salies

importas sumazgja, o eksportas pleciasi, t.y. grynasis eksportas didéja, kartu didindamas ir Salies BNP.

Taikant stabdancig monetaring politikg, siekinat mazinti infliacijg, grynasis eksportas mazéja, nes
valiuta brangsta dél jos paklausos investicijoms. Tuomet brangsta ir vietinés gamybos prekés uZsieniui,

atitinkamai did¢ja importas, maz¢ja eksportas.

Todé¢l galima daryti i8vada, kad palitkany norma yra viena svarbiausiy pinigy rinkos reguliavimo

priemoniy. Tik ji _jtakoja investicijy paklausg.

Tarkim, vyriausybé ir toliau didina pinigy pasiiila, maZindama palikany normga. Kiekvieng kartg
suveiks trumpojo laikotarpio pinigy rinkos mechanizmas: sumazés paliikany norma, tai skatins investicijas
ir gamyba, padidés bedrosios pajamos, padidés ir pinigy paklausa, kartu padidindama ir palikany norma.
Bet pasiekiama situacija, kai didinant pinigy kiekj, palikany normos sumaZzinti nebejmanoma.
(Pasidomékite Japonijos ekonomika). Tai reiskia, kad palukany normos poky€iy nebebus, o tai atsilieps
prekiy rinkai, nes investicijoms nebéra jokios paskatos didéti. Todél vyriausybé, neatsakingai mazindama
palikany normg ir didindama pinigy pasiiila, patenka i /ikvidumo spastus. Investuoti | vertybinius popierius

neverta, nes padidéja jy kaina, todél norima laikyti grynus pinigus.



Gabiy vaiky ugdymo mokymo priemoniy dokumentas parengtas, -
jgyvendinant ES 1éSomis finansuojama projekta ,,Gabiy vaiky

ugdymo efekytyvumo didinimas Svietimo sistemoje® Kuriame Lietuvos ateiti
(nr. VP1-2.3-SMM-06-K-01-001) :

Likvidumo spastai

Likvidumo spgstai- ekonomikai pavojinga situacija, trukdanti nebéra pusiausvyros rinkoje, ir kuriai

esant pazeidZiami vidiniai pinigy rinkos sistemos rysiai.

Tai kas gi atsitinka ekonomikoje? Panagrinékim 4.9 pav.
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4.9 pav. Likvidumo spastai

Pagal pinigy paklausos Md grafika, matome, kad kuo palikany norma 1 maZesné, tuo didesné pinigy
paklausa, t.y. norimas turéti grynyjy pinigy kiekis. Kartu mazéja ir obligacijy paklausa, nes mazeéja pinigy
laikymo alternatyvieji kastai. Jei palikany norma biity 0, tai Zmonéms bus nesvarbu kokia forma laikyti
pinigus, virSijan¢ius sandorio sumg, - grynaisiais ar obligacijomis, nes abiejy rusiy turtui bus taikoma ta pati

nuliné paliikany norma. Tod¢l pinigy paklausos kreiveé atrodo taip, kaip pavaizduota 4.9 pav.

Kai pinigy pasiiila Ms, tai rinkoje turime pusiausvyra, kai palikany norma i. Didinant pinigy kiekj,
maz¢ja palikany norma. Kai pasiiila pereina j padét] Msl, tai gali biiti po CB perkamy obligacijy, iSleidziant
naujus pinigus, palikany norma sumazéja iki 0. Zmonéms nebéra motyvo taupyti, jie norés turéti daugiau
grynyjy pinigy (daugiau likvidumo) uz ta pacig palikany normg. Tuomet prekiy rinkose sustoja gamybos
augimas, prekiy pasiiilos augimas, nes de¢l labai mazos palikany normos investicijos taip pat sustoja. |

ekonomikg ateina didelis pinigy kiekis, kuris pilnai nepadengiamas prekémis. ISauga infliacija.
Ar nuliné nominalioji palikany norma yra pakankama stimuliuotui i§laidas ir i§vengti tikio recesijos?

Visa esmé yra tarp nominaliosios ir realiosios palikany normy. Juk iSlaidas lemia realioji palikany
norma. Kokia bus realioji palikany norma, susijusi su nominaligja, priklauso nuo laukiamos infliacijos. Kai

realioji palikany norma yra neigiama ir nemaza, tikétina, kad vartojimas ir investicijos bus pakankamos, kad
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sugrazint gamybg ] nattralyjj lygi. Kai infliacija didelé, nuliné paliikany norma ir likvidumo spastai néra

didelé problema.

Tarkim, dabartiné ir laukiama infliacija 10 proc. Tuomet realioji palilkany norma bus minus 10proc.

(inom- = p+ireal-)

Tarkim, ekonomika patiria defliacijg. Infliacijos lygis neigiamas, pvz. -5proc. Jei nominalioji
palikany norma yra nuling, tai reiSkia, kad realioji palikkany norma Sproc. Kuo ji didesné, tuo tuo sunkiau

skatinti gamyba, ir pinigy rinka negali padidinti gamybos apim¢iy.

I$vada: laukiamos infliacijos poveikis realiajai palukany normai ir likvidumo spastai gali recesija

paversti nuosmukiu arba krize:

o Jei ekonomika kurj laikg apimta recesijos, tai infliacija mazéja ir palaipsniui pereina |
defliacija.

o Tarkim, pinigy politika nominaligjg palikany normg sumazina iki 0. Laukiama defliacija
rodo, kad realioji palikany norma vistiek iSlieka teigiama.

o Kai nominali palikany norma nekinta, didesné¢ laukiama defliacija didins realigja paliikany
norma.

o Tai lemia dar didesne infliacijg ir ekonomika patenka j uzburtg ratg: mazesné gamyba lems
didesn¢ defliacija, didesné defliacija didins realigjg palikany norma.
Kokia bty iSeitis?

ISkreiptame likvidumo spasty pasaulyje didesné laukiama infliacija yra géris. Didesné infliacija
reiSkia mazesng realig paliikany norma. Tuomet ji skatina iSlaidas, kas didina gamybg ir maZina nedarbg. CB
gali paskelbti laukiamg tiksline infliacijg, t.y. infliacija, kurig numato pasiekti per keleta ateinan¢iy mety.
Paprastai tokia informacija priimama kaip pinigy politikos rézimo pokytis, ir jei zmonés patiki, tai laukiama

infliacija bus pasiekta ir tai padés ekonomikai iSbristi i§ nuosmukio.



