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m Pinigai yrakritiSkai_svarb iis modernios ekonomikos veikimyi bet j; pobidis labai
keitési begant laikui. Sioje paskaitoje aptarsime:

= kasyra pinigai;

= S kur jieatsiranda;

= ir kaip jieiSnyksta.

m Pinigal (money) Siais laikais yrgsipareigojimo tipas (type of IOU), t&iau ypatingas tipas
— toks, kad beveikiekvienas ekonomikoje tikisi kad jis bus:

= priimamas kity Zmoniy mainais uz prekes ir paslaugas;

* juo galimagrazinti skolasir mokéti mokestius.

m Yra 3 pagrindiniai pinig tipai:
= grynieji pinigai (cash),
= einamieji indélial banke (current deposits)
= ir rezervai centriniame banke(central bank reserves).

m Kiekvienas Sy tipy atspindi vieno ekonomikos sektorigiggareigojima kitam. DidZioji
dalis pinigy modernioje ekonomikoje yrainamieji indéliai bankuose kurie yra sukurti
p&iy komercinij bank;.
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m Nepaisant pinig svarbos ir plataus naudojimo, atraglytera bendro sutarimo kas jais
yra. Taip i$ dalies yrad to, kadsuvokimas kas yra ,pinigai“ keitési bégantlaikui ir pagal
geografine viets.

m Kas laikytina pinigais? Daugskirtingu prekiu ar turto r @Siy buvo naudojamos kaip
pinigai jvairiu metu ir skirtingose pasaulio vietosérekés (goods) yra dalykai, kurie
vertinami, nes jigpatenkina Zmoniy poreikius ir norus, tokius kaip maistas, drabuziai ir
pan.Turtas (asset), toks kaip staid ir pan., yra vertingas tuo, kad jis gaitibnaudojamas
gaminant kitas prekes ar paslaugas

m Kurios preks ar turtas tuty bati laikomas pinigais?prastas tidasapibr éZti pinigus yra
per_funkcijas, kurias jie atlieka. Sis dulas teigia, kad pinigai téy atlikti 3 svarbias
funkcijas:
= Dati vertés iSsaugojimo(store of value) priemone — kazkuo, kasgttika, iSlaikys
verte bégant laikui daugiau maziau prognozuojamu hidu. Auksas ar sidabras
kuris buvo iSkastas prieS Simtus metis dar vertingas Siandien. diau gendantis
maistas greitai tapty bevertis. Toctl auksas ar sidabras yra geros éersaugojimo
priemores, bet gendantis maistas — ne;
= bati apskaitos vienetu(unit of account) — tuo, kuo yjlainotos prekeés ir paslaugos
ar turtas ir jsipareigojimai, pavyzdziui, etiketése, ant meniu ar sutartyse
Siuolaikinese ekonomikosekas yra apskaitos vienetas paprastai nustatoma
valstybés (euras — euro zonos Salyse, JAV doleris — JAW)jdteriSkai juo ldavo ir
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tokie dalykai kaip kokios populiarios ir negendias prekks — kvieciy buselis
(bushel of wheat) vienaavis ir pan.;

buti mainy priemone (medium of exchange) — kazkuag kmores laiko tam, kad
iSsikeisty i kg nors kita, o ne dl to, kad jie nori to dalyko @go. Pavyzdziui, kai
kuriose belaisvj stovyklose per Angjj pasaulin kar cigaretés tapo main
priemone, nes nebu\prast; pinigy, ir netgi neriakantieji nor ¢jo mainytis daiktais
ar paslaugomigcigaretes, kurias po tésikeisdavoj jiems reikalingus dalykus

m Sios 3funkcijos yraglaudziai susijusios Pavyzdziui:

turtas yra maziau naudingas kaip mainy priemong, jei jis néra gera vertés
iSsaugojimo priemore. Hiperinfliacijos (hyperinflation) Salyse jogrynieji pinigai
yra prasta vertés iSsaugojimo priemor, tockl naudojamosstabilios uzsienio
valiutos. Stai kol centriniy banky vienasuzdaviniy —i$saugoti santykire pinigu
perkamaja galia;

nors mainy priemoné turi b ati gera vertés iSsaugojimo priemo, yra daug gen
vertés iSsaugojimo priemonu, kurios néra geros maing priemonés (bistai);
paprastai yrafektyvu kai mainy priemoné taip pat yra ir apskaitos vienetas Jei
Jungtires Karalysts parduotugs kainas rodyt JAV doleriais, 0 mogimus priimty
sterlingais, pirkjai turéty Zinoti sterlingo-dolerio keitimo kugs o tai réra patogu.

* Apie 27 kg https://en.wikipedia.org/wiki/Bushkgl
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m IstoriSkai,pinigy kaip mainy priemonés vaidmuo daznai buvo laikomagagrindiniu —
Adam‘as Smith‘as pinigus latkbadu iSeiti iS autarkijos ekonomikos (autarky); mainu
ekonomika (exchange economy):

= autarkijoje kiekvienas vartoja tik tai, kg pagamina Pavyzdziui, Robinzonui
Kruzui, kol yra vienas saloje, nereikia pinigg — valgo tai,ka pats surenka ir
sumedzioja;

» tatiau Zzmorkms yraefektyviau specializuotis gamyboje gaminant daugiau nei
suvartoji, ir po toprekiaujant su kitas. Kruzas rinigtvaisius, Penktadienis — zvejot
tada keisisi, ir taip hity efektyviau, nei dallaiko abiems skirti ir Zvejybai, ir
rinkimui.

m Pinigai yra jsipareigojimas. Nors Kruzas ir Penktadienis gaj keistis vaisiais ir zuvimi
be modernj pinigy, Siuolaikinéje ekonomikoje
= yradaugiau Zzmoniu;
= operacijosyrasudéetingesres,
= mainuy laikas gali nesutapti— zmorés ne_visada nori vartoti tuo pat metu kai
gamina
o Kruzas gali surinkti daug uggvasas, o Penktadienis gali daugiausiai zuvies
pagauti rudep
0 Siuolaikinéje ekonomikoje jauni Zmas noriskolintis bastui pirkti , 0 senesni
— taupyti pensijai;
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o darbuotojai link iSleisti alga pamazu per néned, o0 ne vig jos mokjimo
diem.

m Sie paklausos bruozai reiSkia, Kea kurie Zmonés pageidauja skolintis o kiti — tusti
pretenzijas (claims) — kity Zmoni isipareigojimus (liabilities, 10Us), kurie bugpadengti
sutartu laiku ateityje. Pinigai Siuolaikintje ekonomikoje yraspeciali finansinio turto
(pretenzijy) forma.

m Yradaug skirtingy turto tip y, kur turi Zmores (tiesiogiai ar pefmones):
= nefinansinis turtas (non-financial assets), kaipapitalas (capital), pavyzdziui,
jrengimai, masinos, Zera ir bustai. Kiekvienas nefinansinis turtas gajaminti
prekes ir paslaugas savo savininkuiPavyzdziui:
0 jrengimai ir Zemeé gali biti naudojami gaminardrabuzius ar maisty;
0 bustai teikiauzuowjos ir estetinio pasitenkinimo(grazus vaizdas per lafig
paslaug;
0 auksasgali biti naudojamas papuoSalams gaminti ir pan.

m Kai kuris nefinansinis turtas (ar netgi preks, kurias jis pagamino) gaditlikti kai kurias
pinigu _funkcijas. Kai prekeés ar turtas, kurios biity vertingos kitiems tikslams, yra
naudojamos kaip pinigai, jos vadinamogrekiniais pinigais (commodity money).
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m Daug visuomeni naudojo gele? vai, sidabg ar auksa kaip prekinius pinigus. Zaliay
kurios yravertingos savaime(have intrinsic value), naudojimas kaip pupig
» leidZia Zmogmstur éti pasitik éjim a, kad jie gats iSkeisti jag kitas prekes ateityje;
» tatiau kadangsios Zaliavos gali iti naudojamos kitur (statyboje, juvelyrikoje), yra
atitinkamijuy naudojimo kaip pinigu kastai.

m Todél Siuolaikinese ekonomikose pinigai yrdalis finansinio turto (financial asset) —
vieno pretenzijos kazkam kitam ekonomikoje (zmogui, jmonei, bankui ar vyriausybei;
vietos ar uzsienio).

m Finansinis turtas gali bati sukurtas nefinansinio turto savininky. PavyzdZziui,
zemvaldys gaty iSnuomoti Zera dkininkui, mainais uz dalateities derliaus. Zemvaldys
nebedisponuat Zeme nuomos laikotarpiu, bet &ty finansin turta — pretenzy | ateities
prekes (maisgi), pagaming tkininko, naudojant tugt(zenz).

m Taiau didZioji dalis finansinio turto yra pretenzijos j_kita finansinj turta. Zmores,
pirkdami (Zends tikio) jmones obligaciy (jos jsipareigojimy obligacijos tuétojui), paprastai
nenori_atgal gauti maista Todl obligacijos plrklmo sutartyje pasakoma, kad oadigos
turétojui jmoré skolinga tam tikra kieki pinigy, kurias Zerds dkio jmoné gaus
parduodama maist.
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m Kadangi vieno_Zmogaus finansinis _turtas visada yra kazkiencskola finansiniai
jsipareigojimai uzdaroje ekonomikoje lygis finansiniam turtui. PrieSingainefinansinis
turtas néra pretenzijos kam nors kitam. Jei turiu nam ar gabaj aukso,néra atitinkam y
nefinansiniy isipareigojimu (non-financial liabilities).

m Jei agreguotume kiekvieno ekonomikoje tust ir skolas, visasfinansinis turtas ir
jsipareigojimai (apimant pinigus), ,susiprastinty”, o likt y tik nefinansinis turtas.

m Kuo ypatingi pinigai. IS principogalétu nebiiti poreikio tokiam specialiam finansiniam
turtui kaip pinigai, jei norime zinoti kas kam kiek skolingas uz prekes ir paslaugas.
Kiekvienas galty:
= sukurti savo finansirturty ir jsipareigojimusisleisdamasisipareigojima kaskart ka
nors perkant,
» ir tadapazymeti tai buhalterinéje knygoje (ledger)kreditais (credit) ar debetais
(debit), matant bendpj grynajj finansin turta.

m Pavyzdziuj viduramziy Europoje:
= pirkliai daznai darydavo veeslienas su kitusleisdamijsipareigojimus;
= pirkli y gildijos (merchant houses) penuges periodiSkai darydavoyj pretenziy
vienas kitamuzskaita (clearing), IS es#s ,suprastinant® skolas;
= tatiau tokios sistemosemiasi visy pasitikeéjimu (trust) kitais — prieSingu atveju
zmonés nerimauty, kad kai kurie y turimi kity jsipareigojimainebus (laiku)
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padengti. Netgi jei pasitikiu kaimynu, kuriam paskolinau pinigy, man gali fati
neramu, kad jis turi jsipareigojimy iS nepatikimyg zmoniy.

m Pinigai yra socialinis institutas (social institution) sprendziantis pasitikéjimo tr akumo
problema:
= jie naudingi mainuose teél kad jie yrajsipareigojimas, kuriuo visi pasitikime;
= kadangikiekvienas pasitikime pinigais, juos mielai imame rainais uz prekes ir
paslaugas (tame tarpdarbo), ir taip jie tampa bendrai naudojama mainy
priemone.

m Tik dalis_ijsipareigojimy_tipy gauna § special statuss. Dabar paifirésime, kurie
isipareigojimy tipai laikytini pinigais Siuolaikircje ekonomikoje, ir kaip atsirado
pakankamas pasitikjimas Siais jsipareigojimais, kad jie tapj visuotinai priimtina
mokejimy priemone.

3.2 Skirtingi pinig y tipai

m Dabar aptarsime skirtingus tipus pimjidurie cirkuliuoja Siuolaikigje ekonomikoje. Siam
tikslui padalinkime ekonomikj 3 pagrindinius sektorius

= centrinis bankas(central bank) (pavyzdziui, ECB, Federal Reserve);

= komerciniai bankai (commercial bank) (pavyzdziui, Citibank, SEB, Swaak);

= |ik es privatus sektorius—namuy ikiai ir nebankinésimoneés.
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m Ekonomikos apzvalgininkai daznai atidziai sekaplaciuju pinigu”“ (broad money),
cirkuliuojarciy ekonomikoje,rodiklius. Tai pinigai, kuriuos pinig vartotojai gali naudoti
transakcijoms (transactions) ir jie susideda is:

= grynuju pinigy (banknotai ir monetos) EB-o jsipareigojimy jy turétojams;

* indéliy bankuose—komerciniy banku (KB-u) isipareigojimu indéliy turétojams.

m Dar ekonomigje literatiroje sutinkame siauregipinigy rodikli, vadinam pinigu baze
(base money) arCB-o pinigais (central bank money), kurie yra centrinio banko
isipareigojimai, ir jie apima:

= grynuosius pinigus

= komerciniy banky rezervus CB-e

m Pinigy baz (klaidinanti gvoka) gali luti, bet paprastaidra, svarbi centriniams bankams
vykdant pinig politikg, bet apie tai &iau.

m Kas kam skolingas? Balang; analiz parodo skirting zmoni (tkio sektori)
jsipareigojimus vienas kitam. Sijd atskirus balansus gaunankensoliduota balans
(consolidated balance sheet). Pav. 3.1 matome Boekidos sektorj (CB; KB; NU+F)
supaprastintbalang, kuriame skirtingi pinig tipai parodyti skirtinga spalva:

= grynieji pinigaizalia,




JVADAS ] FINANSU SISTEMA www.ekonomika.org

» indéliai bankemélynai;
= rezervai CB-evranzinial

m Platas pinigai“ (M) yra sumazalio ir mélyno turto, kuj turi namy tkiai/jmores, o
,pinigy baz" yra sumaoranzinioir Zalio turto. Yra taip pakito finansinio turto (paskolos)
ir nefinansinio turto (bustai, jrengimai...),kurie _neatlieka pinigu funkciju, pavyzdziuj
paskolos kurios yra nam tkiy/jmoniy jsipareigojimai ir komercimi bankj turtas.

m Dabardetaliau aptarsime 3 pinigtipus:
= kockl jie yravertinami;
= kaip sukuriami.
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Turtas |sipareigojimai + NW
CB uisienio atsargos 7 1 KB-y rezervai
5 Gryn P a
1 Grynoji verté (NW)

Turtas |sipareigojimai + NW
Atsargos CB-e 1 20 NU+F indéliai
Paskolos NU+F 20

1 Grynoji verté (NW)

Turtas |sipareigojimai + NW
. NU+F indéliai 20 20 Paskolos NU+F
G >
Nefinansinis turtas 50
55 Grynoji verté (NW)
75 75
CB+KB+NU+F
Turtas |sipareigojimai + NW
CB uZsienio atsargos 7
Nefinansinis turtas 50
57 Grynoji verté (NW)
57 57

Pav. 3.1. Kas kam skolingas ir konsoliduotas Salidmlansas
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3.3  Dekretiniai grynieji pinigai (banknotai ir monetos)

m Grynieji pinigai — taidaugiausiai banknotai(paprastai >90% bendrosios gyjup vergs),
ir tai yra CB-ojsipareigojimas likusiai ekonomikai:
= (korteliy nenegstantiemshamy iikiams, kurie juos laiko atsiskaitymams;
= jmonems, kurios paprastai ja atsiskaito su darbuotgjarkeliuose”;
= KB-ai taip pat turinedidelius kiekius (bankomatuose(ATM) ir saugyklose(vaults),
kadpatenkinty Zmoniy norg pasiimti grynuju.

m Prie$ kelis Simtm®us pirmieji CB- uy banknotai buvo konvertuojami i auksa. PrieS CB-
y atsiradim pakvitavimu (,notes"), kurie buvo konvertuojanii auks, praktik 3 pradéjo
auksakaliai - bankininkai (goldsmith-bankers), kurigprimdavo saugojimui aukso
monetas iS Zmoni;.. Auksakaliai iSduodavo pakvitavimus, rodarfius kiek monety
priimta , ir jie pamazyradéjo cirkuliuoti kaip pinig y tipas.

m CB-ai panasSiai keisdavo auks j savo banknotus kuriuos bet kada ggai atkeistij
auks. Su trumpom pertraukom tokimukso standarto (gold standard) sistema veéilapie
250 mey iki Didziosios depresijos kaidauguma CB atsisake konvertavimo.

m Nuo to laiko daugumos CB+pinigai buvodekretiniai pinigai (fiat money) — pinigai, kurie
nekonvertuojami i jokj kit g turt 3 (kaip auksas ar kitos preg.
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m Dekretiniai pinigai priimami kiekvieno ekonomikojekaip mainy priemoné, o
(suverenioje monetars sistemoje veikiantis) CB-as, kurio skolos dalia grynieji pinigai,
ta skob gali gmzinti tik kitais dekretiniais pinigais (senbanknodg naujesniu) ir 4 jis
isipareigoja darytamzinai.

m Kodél Zmonés naudoja grynuosius? Dekretiniai pinigai turi pranasum y, palyginti su {
auks)) konvertuojamais pinigais:
= dekretiniy pinigu paklausos pokytisgali greitai liti patenkinamas CB-q
= kai pinigy Kieki apsprendzia aukso kiekis to aukso kiekiogreitai_nepadidinsi
(nebentapiplésdamas in@nus, kaip tai XVI a. padar ispanai, ir dl to jie turjo
nemaz infliacijg) ir tai gali trukdyti ekonomikos valdymui. PavyzdZiui,aukso
standarto atsisakiusios Salys gréiau iSsivadavo iS_Didziosios depresijosnes
gakjo nuvertinti savo pinigus kity pinigy atzvilgiu pinigy emisijos dtka.

m Nors yra dekretinj pinigy pranasum kai kalbame apie viasekonomilg, problema yr&aip
zmones priversti juos naudoti mainuosgnes jienéra tiesiogiai konvertuojami i kokia
nors preke (auksa). Vienas atsakymas yra, kgwhtikima mainy priemoné atsiranda
bégant laikui, socialiniy ar istoriniu konvenciju (conventionspasekngje.

m Yra daug konvenciy, kurios atsiranda visuomése. Pavyzdziuj vairuotojai Didziojoje
Britanijoje vaZziuoja kaire puse ir ta praktika nusist@jo kai pakankamai vairuotgj
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jsitikino, kad dauguma kity darys tg patj. Véliau kai kurias konvencijas valstyhes
fformina jstatymais

m T&iau pinigy atveju valstybé (suverenas) paprastapadéjo” konvencijai_atsirasti,
pavyzdZziui:
= priimantkonkreéius pinigus mokesiu valstybei mokejime”®;
= paskelbiant, kad konkrg pinigai (eurai, litai) yraeiseta mokejimo priemoné (legal
tender), kurprivalomai priimama atsiskaitymuose, skolos padengimuose.

m Net jei valstybé neparemia konkretiy pinigy tokiom priemokm, zmorgs pasitiks tais
pinigais (pavyzdziui, privdy bankg leidziamais), kurie:

= sunkiai padirbami;

= kuriy perkamoji galia bus daugiau maziastabili.

m Jei valstyb nori, kad laty naudojamivalstybés pinigai (state money), ji turi uZztikrinti
nedidele ir stabili g infliacij 3. PrieSingu atveju vartotojai pasirinks uzsieniduta ar kokius
bitkoinus (bitcoin).

® Goodhart, C. (1998) “The two concepts of moneyplications for the analysis of optimal currencyas'e
European Journal of Political Economyol. 14, pages 407-32.
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m Po aukso standarto iSirimo 1930-aisiais, buvoridigt jvairis bidai piniguy perkamajai
galiai palaikyti:
» Bretton Woodsfiksuoty valiuty kursy sistema;
= XX a. 9 deS. buvo populiarusonetarizmas(monetarism), sies politika, kad plaiis
pinigy rodikliai ekonomikoje augty stabiliu tempu bégant laikui;
= XX a. 9 des. iSpopuligjo infliacijos tikslo siekimo strategija (inflation targeting),
kai CB-ai jvairiom priemorm (infliacijos lukestiy stabilizavimu (anchoring of
expectations), oficiali palikany keitimu) siekia iSlaikyti santykin pinigy vert,
matuojant pre&m ir paslaugom, kurias jie gali nupirkti;
= XXI a. pradzioje, yp& po Didziojo nuosmukio, suvokta, kadfliacijos tikslo
siekimo strategija neuztikrina biisto_ar_akcijy_kainy_stabilumo (basty kainos
tiesiogiai ng¢eina j vartotojy kainy indeksus). Tod kaip papildomas politikos
instrumentas iSpopuligo makroprudencine politika (macroprudential policy), kuri
nukreiptaj kredito augimo suvaldym.

m Kaip kuriami grynieji pinigai? Paklausagryniesiems pinigams:
= paprastadidéja augant ekonomikat
= didéja auganteglinei ekonomikai;
* mazéja jsitvirtinant alternatyviomsglektroninéms mokejimy priemonéms.

m CB-ai sukuria pakankamai banknoty ir monety, kad atitikt akio sektorij poreil§ jiems:
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= CB-ai turiatsargas grynju pinigy, kuriuos paprastai spausdipava ¢ios banknoi
ir monet; gamybos kompanijos (De La Rue, Giesecke & Devyignterican Bank
Note Company etc.,
http://en.wikipedia.org/wiki/Category:Banknote ghg_companies

» tada ketia juosij senus, suplySusius banknotykuriuos pristato komerciniai bankai.
Seni banknotai sunaikinami

= papildomus banknotus ir monetas taip pat iS CB g@&R-ai, atsiskaitydami uz juos
IS savo rezeny saskaitos CB-e. Tie papildomi banknotai pateridaanky kasas ir
bankomatus parduodami prekybos centrams etqgeo juos pasiekia ir visuomen.

3.4 Ind éliai bankuose

m Grynieji pinigai paprastai sudaro kelis procentus viso pinig; kiekio ekonomikoje.
Daugumalikusiy yraindéliai bankuose
= dél saugumo sumetiny namy wkiai/jmores paprastainenori laikyti daug turto
banknotais — juos galipavogti, swesti peks, jie galisudegt, galimapamirsti kur
pactjai;
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be to, grynieji_pinigai_neduoda palikany, todl jie tampa maziau patraduid,

palygjﬁnti su kitu (finansiniu) turtu kaip igtlai banke, kurie pakanas paprastai
duoda.

® CB-o jsipareigojimy da — grynuosius pinigus — atitinka jo kitoje balansesije esantis finansinis turtas
(uZsienio rezervai ar vyriausy® vertybiniai popieriai), kuris duoda pihnas, nors uz grynuosius pinigus CB
palikany nemoka (ne @ to, kad i$ principo nenori, tiesiog nezino kasstanknotus turi). Pajamos i$ Sio turto

(atmus banknaf ir monet; pagaminimo iSlaidas) vadinamasnjorazu (seigniorage) ir yra sumokamos
Finans; ministerijai, atmus CB-o veiklos iSlaidas.
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Cash vs Bank-Issued Money, 1964 - 2012
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Pav. 3.2. Privatis versus valstyls sukurti pinigai Jungtinéje Karalystéje
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m Banlgy indéliai turi skirtingas formas:
= einamosios gskaitos (neterminuoti indéliai);
= terminuotieji ind éliai (term deposits);
= kitokie, egzotiSkesni instrumentai.

m Siuolaikinesse ekonomikosgra3ai apie turim indélj yra elektroniniai, nors seniau buvo
naudojamos popieréis .knygelés” (sertifikatai, kad turi kazkokisumy pinigy banke).

m Kodél Zmonés juos naudoja? Zmores mielai laiko indélius, nes:
= bankai stengiasi uztikrinti, kad zmemn visada ga&k atlikti mok éjimus IS savo
saskaity tuose bankuose;
= indéliai iki tam tikros sumogarantuojami valstybeés (iki €100 000 ES Salyse), kad
indélininkai nepanikuoty.

m Taigi, Siuolaikinése ekonomikose indliai banke yra pagrindinis pinigu tipas:
= dauguma zmonialgas gauna in@lio banke poky¢io, o ne grymjy pinigy pavidalu;
= vietoje indélio paémimo grynaisiais pinigais, dauguma Zmannaudoja juos kaip:
o mainy priemone (kredito ar debeto kortehis ir internetigs bankininkysts
pavedimais moka uz prekes ir paslaugas);
0 ir kaip vertés iSsaugojimo priemonr (jei neiSleidzia visko, &gavo).
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3.5 Rezervai centriniame banke

m KB-ai turi laikyti tam tike grynyju pinigy kieki, kad patenkinty Zmoniy nora atsiimti

indélius. Tatiau naudoti banknotus didekms transakcijoms su kitais bankais yra
nepatoqu (ir nesaugu). Tod bankai turi specialiasgskaitas CB-e, vadinamaszervais
centriniame banke (central bank reserves) arbarpbankini u atsiskaitymu saskaitom

(interbank settlement accounts).

m Rezervai yra naudinga maimpriemore KB-ams, nes jiatlieka panad vaidmenj kaip
einamosios gskaitos namy akiams ar imonéms. Jei vienas bankas nori mik kitam
bankui todl, kadindélininkai atlieka pavedimus iS vieno bankgj kitg, jie po kliringo CB-
ui duoda instrukcijas atitinkamai pakoreguoti ju rezervus (grynuoju saldo = pavedimai
kitus bankus -8y gavimai i$ Kity bankg).

m IS rezery s3skaitos taip paatsiskaitoma su CB/izdu
= mokantuz grynuosiuspinigus;
= mokant uZsigytusvyriausybés vertybinius popierius

Lent. 3.1. Skirtingi pinigu tipai ir naudojami j y sinonimai

Ind éliai banke (bank deposits) KB-y jsipareigojimas paprastai Vidiniai pinigai (inside money)
Zmoremsfimorems
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Pinigu baze (base money)
(klaidinantis pavadinimas)

Platiis pinigu rodikliai

Rezervai CB-e

Prekiniai pinigai

Grynieji pinigai

Dekretiniai pinigai

rezervai CB-e + grynieji pinigai Monetariné bazé (monetary base)
CB-o pinigai (central bank money)
ISoriniai pinigai (outside money)
Didelés galios pinigai(high-
powered money)

MO
Grynieji pinigai, turimi privataus M1 = grynieji pinigai ne bankuose
sektorius (ne bankkasose) + + einamieji inaliai
ind¢liai banke (plius kai kurie kit M2 = M1 + taupomieji indliai
banly trumpalaikiai M3 =M2 + ...

jsipareigojimai)
CB-ojsipareigojimas KB-ams,
skirtas tarpbankiniams
atsiskaitymams (apimant CB, ir
iZda, kuris turi gskaity CB-e)

Prele, turinti vere savaime
(commodity with intrinsic value),
kuri naudojama kaip pinigai
(pavyzdZiui, aukso monetos), nes
atlieka pagrindines pinigfunkcijas
CB-ojsipareigojimas gryijy Banknotai ir monetos
pinigy (banknot ir monety)
turétojams

Pinigai, kurie yra nekonvertuojami
(irredeemable), t.y. yra pretenzija
tik j kitus dekretinius pinigus
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(pavyzdziui, suply&banknotai gali
bati pakeistii naujus)

3.6  Pinigy karimas Siuolaikinéje ekonomikoje

m Siuolaikirese ekonomikosdidzioji dalis pinigy turi indéliy banke forma. Ta&iau is kur
atsiranda tie indéliai?! Apie tairetai susimgstoma

m Kaip sukuriami indéliai? Grynuosius pinigus kuria CB,indéliai banke didzigja dalimi
sukuriami paciy KB-u iSduodant naujas paskolas- bankagpaskolos iSdavimo metu

= kredituoja paskolosémeéjo saskaita (sukuria indlj, bankojsipareigojina),

= 0 turto pusje uzraSatitinkamo dydzio pretenzija paskoloseméjui (paskod).

Pinigy sukidrimas paskola

Turtas |sipareigojimai + NW
Paskola 100 100 NU+F indéliai

0 Grynoji verté (NW)
100 100|
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m Bankai gali sukurti naujus pinigus, kadangi indlis banke yrgo pacio jsipareigojimas
Banky gelzjimas sukurti jsipareigojimusnesiskiria_nuo_bet kurios Kitos imonés, bet
skirtumas tas, kadbanko jsipareigojimas (indelis) placiai_priimamas kaip mainuy
priemong, t.y. yra pinigai.

m KB-y gelgjima kurti pinigusriboja eil ¢ veiksniy, kuriuos aptarsime zemiau.

m Mitai ir realybé. Bet dauguma ekonomikogadowéliy visiSkai iSkreipia § proces,
propaguodamivairius mitus, o realylé yra tokia:

KB-ai_nera_finansiniai _tarpininkai , ,perskolinantys® ind élius, kuriuos jiems

atneSa taupantieji;
KB-ai_nemultiplikuoja CB-0_pinig u, prieSingai, rezervai CB-e yra iSvestinis

rezultatas kreditavimo procesq
pinigu kiekis ekonomikoje réra fiksuotas dydis, jis tik netiesiogiai priklauso nuo
CB-0 pinigy politikos (daugiau net nuamakroprudencinés politikos). Pinigy

politika:
o normaliais laikais vykdoma peoficialiy palikany keitima;
o0 esant didelei ekonominedepresijai — per finansinio turto pirkim a

(,kiekybin i Svelninima® (guantitative easing))jnk u orientavima (forward
guidance) ir pan..
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m Nors KB-ai sukuria pinigus skolinimo metu, jienegali visiSkai laisvai to daryti, nors
pastarieji keli deSimtnégai sudaré panad ispudi. Bankusiboja:

noras isliktipelningiems tockl jie turi rasti bent kiekpatikim y skolininky;
kapitalas — kiek galiiSduoti paskoly priklausonuo turimo kapitalo;
likvidumas - reikia kreditavimo politig derinti su likvidumo uzsitikrinimo
galimybemis;
makroprudencinis reguliavimas galiriboti kredito augima finansy sistemos
stabilumo (financial stability) vardan;
namy tkiai ir jmonés, kurie gauna pinigus sukurtus naujomis paskologas, savo
elgsena veikti pinigy kiekj ir jo sudétj:

0 ,Sunaikinti pinigus gr gzindami turimas skolas

o pasirinkdami kokj dali pinigy turéti grynuju pinigu forma.

m Pinigu politika (monetary policy)S principo tur éty riboti pinig y kiarima — CB-ai turi
stengtis, kaginigu kiekio kiirimo tempas ekonomikoje hity suderinamas su nedidele ir
stabilia infliacija . Bet 2 svarbs klausimai:

sukokia infliacija ?
0 vartojimo preky ir paslaug;
0 basty kainy;
o finansinio turto kaig?
ar bankai/jmonés/NU (smarkiai)reaguojaj CB-o palikany normy pokyg&ius?
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m [prastais laikais CB-asjgyvendina pinig politika nustatydamagpalikanuy norma, uz
kuri 3 KB-ai skolinasi rezervus CB-e Si tadaveikia kitas palikany normas ekonomikoje,
apimant ir tas, uz kuriagssuomenei skolina bankai

m Nejprastom aplinkybm, kai paliikany normos yraant Zzemutines ribos (ZLB, zero lower
bound) (0% ar kiek zemiaupinigy karimas ir iSlaidos ekonomikoje gali vis dar Iati per
mazos kad leisty pasiektiCB-o pinigy politikos tikslus.

m Vienas galimas atsakas yra imtis turto pirkim+ vykdyti kiekybinj Svelninima
(quantitative easing, QE). QE skirtgmdidinti pinigu kieki ekonomikoje tiesiogiali
(apeinant bankusperkant finansinj turta, paprastai iSnebankiniy finansiniy jimoniy
(pavyzdziui, pensij fondy):

» QE IS pradzj padidina, pavyzdziupensijy fondo indélji KB-e suma, uz kugi buvo
parduotas finansinis turtas (pavyzdziui, valgg/obligacijos arbiisto paskolom
uztikrinti vertybiniai popieriai  (mortgage backed securities, MBS);

= tosnebankinés finansinés imonés tada:

0 pageidaujgperbalansuoti jy turto portfelius, pirkdamos ki finansin turta;
o padidindamos jo kaina;
o ir taip stimuliuojamos iSlaidosty, kurie 4 turta turi;

= kaip Salutinis QE produktas CB-e atsiranda nauji rezervai, tafiau jie réra svarbi

pinigy politikos perdavimo mechanizmo dalis, nes kaijpiastais laikais, rezervai:
o negali bati multiplikuoti j daugiau paskalir indéliy;
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0 jie néra ,nemokami pinigai“ bankams.
3.6.1 Du mitai apie pinigy kiirim g

m Pirmas daznas mitas yra tas, kabankai téra paprasti finansiniai tarpininkai“ ,
perskolindami indélius, kuriuos taupantieji jiems atneSa. Pagal poziar; indéliai
,Sukuriami“ nam y akiy taupymo sprendimais ir bankai tada juos ,perskolina®
besiskolinantiesiems, pavyzdzigmoréems, norigioms finansuotinvesticijas, ar Zmogms,
norintiemspirkti b astus

m Kai namuy iikiai pasirenka sutaupyti daugiau piniqu banko saskaitoje, tie indéliai
pakei¢ia_indélius, kurie prieSingu_atveju atsirasty _pas imones mainais _uz prekes ir
paslaugas— taupymas savaime nepadidina inéliy kiekio ar skolintinu lésSy (loanable
funds), prieinam bankams perskolinimui.

m KB-y laikymas tarpininkais ignoruoja svarlakts, kad Siuolaikigje ekonomikojeKB-ali
patys kuria pinigus (indélius) — skolinimas sukuria irtlus, t.y. vyksta atvirkSéias
procesasnei pavaizduotas daugumoje vadoy.

m Antras daznas mitas yra tas, kadB-ai nustato paskoly ir ind éliy kieki ekonomikoje
kontroliuodami CB-0 pinigu kiekj“ — ,pinigu multiplikatoriaus “ (money multiplier)
pasaka
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m Pagal Si pasala:
= CB-aijgyvendina pinig politikg nustatydami KB-y CB-e turimy rezervy kiekij;
= darantprielaida, kad yra daugmapastovus santykistarp pl&iy pinigy rodikliy su
pinigy baze,papildomi rezervai tada ,multiplikuojami* j didesn banky paskoly
ir ind élig pokytj.

m Kad Si teorija buty teisinga
= rezervy Kiekis turi bati veiksmingas apribojimas(binding constraint) skolinimui;
= CB turi tiesiogiai nustatyti rezervu kieki;
= KB-ai galitur éti galimybe skolinti NU/imonéms i$ savo sskaitos CB-e

m Pinigy multiplikatoriaus teorija tebenaudojankéaidinant studentus praktiSkai visuose
vadovliuose (su retom iSimtimRealybgje:
= CB-ai__nekontroliuoja rezervuy kiekio, nes jie jgyvendina pinigy politik 3
nustatydami rezerw kaina, t.y. oficialias paikany normas;
= rezerval néra veiksmingas apribojimas KB-u skolinimui, o CB-ai privalo duoti
pakankamai rezery KB-ams, nes, prieSingu atvejtarpbankin és palikanos Soks
i_virSy, kai bankams pritriiks rezerwy jvykdyti privalomu rezervy normatyva
(reserve requirements);
= kas @l sgrySio tarp paskalir rezery, procesas yra atvirk&ias vadowliniam:
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o0 KB-ai_pirma_nusprendzia kiek paskolinti priklausomai nuo (trumpu
laikotarpiu) pelningu skolinimo galimybiu, kurios (gana menkai) priklauso
nuo CB-o0 nustatytos p@tany normos;

o Sie skolinimo sprendimai apsprendzia kiek atsiras nauy indéliy banky
sistemoje;

o0 indéliy dydis bank sistemoje lemi&iek rezervy CB-e bankai nores turéti
(kad patenking visuomers nom pasiimti grym pinigy, kad uZteki
mokejimams j kitus bankusjvykdyti, kad jvykdyty reguliuotojo likvidumo
reikalavimus), ir CB-ai_ex post privalo tuos rezervus suteikti (atviros
rinkos operacijomis (open market operationshainaisj kita banku turt a);

» bankai techniSkai negali ,iSskolinti* savo rezerw visuomenei— atsargos galitii
paskolintogtik kitam bankui , nes rezeny saskaitos yraarpbankini u atsiskaitymy

saskaitos

m Taigi, galime kalbti ne apie pinig multiplikatoriy (nes tokio @ra), o apiepinigu daliklj
(money divisor) S didelio (kredito) atsiranda mazas (rezervai)

m Dalis auksiau aprasSytonesusipratimo kyla iS to, kad ekonomistai naudojaveka
perteklinial rezervai (excess reserves)kB-uy saskaitos CB-e pervirsis virs privalomyju
atsarg (jei tokios iS viso nustatomos). Kadargerteklinés atsargos paprastai neduoda
jokiy palikany, pradedaatrodyti, kad:

» bankas sieks jas ,paskolinti“ NU/imonéms, kad gaui pakikanas;
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= jis taipdarys kol pasieks privalomy atsargy reikalavima, bet jau buvo miéta, kad
bankas neturi technis galimyleés skolinti visuomenei iS tarpbankinatsiskaityny
saskaitos.

3.7  Pinigy ,naikinimas“

m Lygiai kaip nauja paskola sukuria pinigus @hyl banko paskolos gazinimas sunaikina
pinigus (destroys money). Pavyzdziui, tarkime, kad {gak iSleido €100 parduotée,
pasiskolindamas i$ sawoeditin és korteles (credit card):

= padictjo jsipareigojimas bankui pirkéjo balanse

= padicjo indélis parduotuveés balanse

m Kai pirkéjas po algos gavimo sumoka skol
» bankassumazina pirkéjo indéli bankeir savo pretenzijas (paskos) jam €100;
= taipsunaikinant ankstiau sukurtus pinigus.
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Pinigy sunaikinimas paskolos grazinimu

Turtas |sipareigojimai + NW
Paskola -100 -100 NU+F indéliai

0 Grynoji verté (NW)
[ -100 -100|

m Siuolaikircje ekonomikojebanku paskolos ir ju grazinimas i5 skolininkiy puss yra
pagrindinis buadas kurti pinigus (indélius) ir juos naikinti . Bet jisnéra vienintelis — kitas
budas tai bankiniam sektoriui (apimant CB) pirkti egzistuojantj turta iS namy
akiy/imoniy/vyriausyles, ar jiemsjjparduoti.

m VVP ir kito turto pirkimas. Kai bankai perka ir parduodgriausybés obligacijas tai yra
vienasypa¢ svarbus hidas kuriuo bankai sukuria ir sunaikina pinigus:

» bankai daznai perka ir laiko vyriausybés obligacijas kaip daj ju likvidaus turto
portfelio’, nes jos gali @ti greitai parduotos CB-ui (papildant savo rezervus CB-e)
jei, pavyzdziuiindélininkai nori atsiimti grynuosius pinigus dideliais kiekiais;

= kai bankai perka vyriausybés obligacijas iS_nebankinio privataussektoriaus, jie
padidina juy pardavéju indélius banke;

" DaZniausiai jos laikomos likvidZiu turtlél reguliaciniu sumetimy.




JVADAS ] FINANSU SISTEMA www.ekonomika.org

= kai CB perka finansinj turta iS, pavyzdziui,nefinansiniy_jmoniy (tai vadinama
kiekybiniu Svelninimu QE), tai turipanaSias pasekmes pinigkarimui .

Pinigy sukdrimas VP-iy pirkimu

Turtas |sipareigojimai + NW
VP-ai 100 100 NU+F indéliai

0 Grynoji verté (NW)
| 100 100|

m VP ir akciju ileidimas. Pinigai gali taip pat bti sunaikinti bankams iSleidziant(ilgo
laikotarpio) skolos vertybinius popierius ir akcijas Bankai turi Siuogsipareigojimus savo
balansuose tam, kad:

= valdyty likvidum 3a;

= vykdyty reguliacinius reikalavimus.

m Sie nedepozitiniai jsipareigojimai (non-deposit liabilities) atspindi nanikiy ir jmoniy
(ilgesnio laikotarpio)investicijas i bankine sisteny, kuriy jie negali iSkeisti i grynus
pinigus taip lengvai kaip einamuosius indlius banke, o tapadidina banko atsparumg
likvidumo Sokams (liquidity shocks).
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m Kai bankai parduoda Siuos ilgesnio laikotarpiolskorertybinius popierius ir akcijas nam
akiamsfmorems/nebankiams finansigkmsjmorems, pastarieji:

= sumoka uz juos incliais banke,

= 0O taisumazina inckliy kiekij,

» banky jsipareigojimy strukiiroje padi¢ja nedepozitiniy jsipareigojimy dalis.

m Skirtumas tarp indéliy ir paskoly sumos. A) Egzistuojangio finansinio turto pirkimas
ir pardavimas ir b) (ilgesnio laikotarpidgipareigojimu bei akciju iSleidimas gali lemti
atotr aki:
= tarppaskoly ir ind éliy uzdaroje ekonomikoje;
» De to,atviroje ekonomikoje:
0 vidaus rezidentindéliai gali iSplaukti i uzsieri;
o arindéliai vietos valiuta gali biti konvertuoti j indélius uzsienio valiuta.

m Sios transakcijomesunaikina pinigu, bet rezident indéliai uzsienyje ary turimi kitos
Salies grynieji pinigane visada apskaitomi kaip Salies pinig pasiila.

3.8  Ribos plafiyju pinigu karimui
m Nors iS esras KB-ai kuria pinigus iSduodami paskolas, fiegali daryti tai visiSkai be

riby (nors jie tasribas sekmingai stimé tolyn pastaruosius kelis deSimtings:).
Pavyzdziui:
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= paskolos kaina, t.yefektyvioji palikany norma (effective interest rate) (apimanti
jvairiusmokejimus (fees))itakoja nam tikiy ir jimoniy nora skolintis;

= paskolos palikany norma pati priklauso nuo CB pinigy politikos (oficialios
palikany normos).

m Siuolaikirsje ekonomikoje yra3 pagrindinés apribojimy grupés, kurios riboja kiek
pinigy, kur gali sukurti bankai:
= patys bankai save apriboja

o galimykes pelningai paskolinti rinkoje ribotos ska&iumi (iS pirmo zvilgsnio)
patikimuy besiskolinartiuju;

o0 bankai iSduodami naujas paskolas turi galvoti &pjgtal g ir likvidum 3.

= pinigy kiirimg apribojapinigy tur étojy elgsena

o namy ukiai ir jmorés, kuriegauna naujai sukurtus pinigus gakty reaguoti
transakcijomis, kuriosiS karto juos sunaiking, pavyzdziui, grazinant
turimas paskolas

= pinigy karimga ribojapolitikos vykdytojai :

0 pinigy politika, kuri daugiau nukreiptpkredito paklausosveikima;

o ir makroprudenciné politika, kuri nukreiptaj banky sistemos reguliavim
siekiant sumazintsistemines rizikas kurios gatty grésti finang; sistemos
stabilumui bei ekonomikaib(rbulai, infliacija) dél perteklinio kredito
augimo.
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3.8.1 Banky saws ribojimas skolinant

m Geri klientai, Bankai nori skolintipelningai (bent jau trumpu laikotarpiu, jei paskol
dalytojai nori gauti dilespkaledine premija (Christmas bonus)), tétlsvarbuskolinti ne
bet kam.

m Bankaigyvena iSgrynosios palikany marzos(net interest marginy gaunapaliikanas uz
turta (tokj kaip paskolos) irmoka palikanas uz jsipareigojimus (kaip terminuotieji
indéliai). Bankoverslo modelis(business model):
= gautikuo didesre grynaja palukany marza;
= Ziaréti, kadblogu paskol (non-performing loans)iby kuo maziau;
» neuzmirStant, kadidesné paskol palikany norma gali reiksti, kad besiskolinantieji
yra rizikingesni -nepalankaus pasirinkimo (adverse selection) problema.

m Palikany normos uz banly turtg ir jsipareigojimus priklauso nuo CB-o oficialios

palikany normos. KB-as nusistatoarza (spread) — skirtugtarp laukiamosturto ggzos ir

laukiamy palikany uZ jsipareigojimus, kad padengbperacines islaidagoperating costs) ir
gauty pelna (profit).

m Kad galéty iSduoti daugiau paskoll namy tkiams irimoréms, atskiras bankas
= paprastai tursumazinti marza, palyginti su konkurentais,
= 0 iSdaws paskd, jis galiprarasti einamaji indéli, kuris buvo sukurtas ta paskola.
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m Abu Sie veiksniai veikia laukiagrpaskolos pelningumir atskiro banko skolinimo apimtis.
Taciau nereikia pervertinti ind élio iSplaukimo rizikos — didesniam, daug klieqpturinciam
bankui ji yra gana nedidgl jei skolinimo procesas vyksta paraleliaivisoje bankigje
sistemoje, kas paprastaira Minsky tipo finansiniuose cikluose(apie juos — &iau). J. M.
Keynes‘as (,Treatise on Money*, 193@)rtusak elegantiSka anglkalba:

"Therate at which the bank can, with safety, actively ieate deposits by lendingand investing has to
be in a proper relation to the rate at which ftassively creating them against the receipt ofdiqu
resources from its depositors. For the latter impeethe bank's reserves even if only a part of fkem
ultimately retained by the bank, whereas the fordietinish the reserves even if only a part of them
paid away to customers of other banks; indeed vghingixpress our conclusion more strongly than this,
since the borrowing customers generally borrow Withintention of paying away at once the deposits
thus created in their favour, whereas the depagstaustomers often have no such intention.

[.]

It is evident that theris no limit to the amount of bank money which the bBnks can safely create
provided theymove forward in step. The words italicised are the clue to the behaviduhe system.
Every movement forward by an individual bank weakignbut every such movement by one of its
neighbour banks strengthens it; so that if all mimvevard togethemo one is weakened on balance
Thus the behaviour of each bank, though it canfiotchto move more than a step in advance of the
others, will be governed by tlaverage behaviour of the banks as a wholeto which average,
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however, it is able to contribute its quota smallawge. Each BankKhairman sitting in his parlour

may regard himself as the passive instrument of oside forcesover which he has no control; yet the
'outside forces' may be nothing but himself and higellow-chairmen, and certainlynot his
depositors"

m Nepaisant tomazesni ir menkiau integruotij mokéjimy tinkl 3 bankai bando:
= pritraukti ar iSlaikyti papildomugsipareigojimus;
= ar mokti didesnes in@liy palikanas uz konkurentus kad iSlaikyty rezervus CB-
e, iS dalies prarandamus @ skolinimo procesa

m Bet kuriuo atveju, bank@gvarbu neperlenkti lazdos
= nenuleisti per daug mariy;
= nemokeéti pernelyg brangiai uz pritrauktus inélius.

m Taigi:
= konkurencija dél paskol; ir indéliy,
= Dbei noras bti pelningu,
= (kazkiek)riboja atskiro banko pinigy kirim 3.

m Riziky, susijusiy su skolinimo procesu, valdymas. Be aptartoslikvidumo rizikos
(liquidity risk) valdymo, banko skolinig riboja kredito rizika (credit risk), kad
besiskolinantieji negas gmzinti (visos) paskolos.
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m Bankai s rizika valdo:
= per paskoly kainodarg — marza jau_atspindi_vidutine tikimyb e, kokia dalis
paskoly negris;
» peruzstata — negizush paskol ar jos dgl bankas susiggina pasiimdamaszstata
(collateral) (lmsta, jrengimus...);
= netiketiems nuostoliams (unexpected losses) absorbuoti bankas laikpitala
(capital).

m Bankamsplec¢iant kreditavim g, jy vidutiniai tik étini nuostoliai (expected loss) vienai
paskolai, tiktina, dicts, taip sumazinant skolinimo pktros pelninguma (bet nebitinai
trumparegiu paskol vadybininky paskatas iSduotikuo daugiau paskg).

m Taigi, banky vadows samoningumas neliitinai apsaugobanly nuo likvidumo ir kredito
riziky. Dél to egzistuojamikroprudencinis reguliavimas (microprudential regulation) —
banky prieziiros institucijos noras uztikrinti, kad bankai nepmty per dideliu riziku
(excessive risks) varzytase, kas iSduos daugiau pask@pimant:

»  kapitalo pakankamumo reikalavimus (capital adequacy requirements)

= likvidumo reikalavimus (liquidity requirements).
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m Pl&iau apie Siuos reikalavimus iy pegeljima uzkirsti kelg kredito augimui pastaruosius
kelis deSimtmeius, skaitykite Zemiau. Bé$ principo jie gali biti papildomas stabdyskB-
y pinigy karimui.

3.8.2 Kreditavimo apribojimai d &l namy dikiy ir jmoniy atsako

m Nebankinio privataus sektoriauselgsena veikia pinig kiekj, kuri suldré bankinis
sektorius, per taiar sukurtas piniguy kiekis yra pageidautinas palyginti su kitoms
galimybem tureti turtg (NT ar akcijos/obligacijos):
= pamy dkiai ir jmores, kurios paémé paskol (nes nori iSleisti daugiaulgreitai
perleis Siuos pinigus kitiems(statybos bendra@ms ir statybininkamsjrengimy
gamintojams iry darbuotojams etc.);
= priklausomai nuo tdkaip biitent Sie namy akiai ir jmonés reaguod didesri pinigy
kieki, ir nusistatys pinig kiekis ekonomikoje, ir potencialiai tai s pasekmes
visuminéms iSlaidoms, infliacijai ir turto kainoms.

m Yra 2 pagrindinés galimybeés kas gali atsitikti naujai sukurtiems ilthms:
= pirma pinigai gali greitai bati sunaikinti, jei namy tkiai ar jmorés, juos gay,
pageidauja juospanaudoti graZzindami savo paimtas paskolasis bank;. Tai
vadinamagrizimo teorija (reflux theory), kitaip tariant, bendras pigigiekis
nepadidja;




) JVADAS ] FINANSU SISTEMA www.ekonomika.org

= antrg papildomai bank sukurti pinigaipadidina iSlaidas ekonomikoje jei juos gag
pasirenka juosSleisti, 0 ne susimazinti skolasPavyzdziui, pinigai gali patekti pas
Zmonesimones, kurigS viso neturi skoly:
0 senesni Zzmo#is paprastai jauiima iSmokje busto paskolas;
0 jmores gali tuéti pakankamai nuosaw léSy;
0 tokiu atveju jie gali tusti daugiau pinig nei pageidauja, imégina sumazinti
perteklini turimu pinigu kieki (excess money holdingsjaidomis prekems
ir paslaugoms &ito turto pirkimu .

m Sie du scenarijai, kas vyksta su naujai sukurpiigais — greitaisunaikinami ar
»Siun ¢iami toliau® — turi labai skirtingas pasekmes ekonomikai:
= pastaruoju atveju, pinigai tamplaarsta bulve® (hot potato) — namikiai ir jmones
toliau siurtia juos kitiems etc., kurie turi daryti iSlaidagsnturi per daug pinig Gali
atsirasti infliacinis spaudimas (inflationary pressure), jei ekonomika yra arti
paggumy panaudojimo lygio, aburbulai, jei turto rinkojepasiila atsilieka (bastai
statomi étai...).

3.8.3 Pinigu ir makroprudencin é politika kaip apribojimas pinig u karimui
m Siuolaikiniai CB-ai paprastai tugirminj tiksla uztikrinti pinigy stabiluma, iSlaikant

~2% vartojimo preky ir paslaug metire infliacij 3. Baty gerai, kad kredito augimasbaty
suderinamassu Siuo tikslu.
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m [prastais laikais, CB-aijgyvendina pinig politika nustatydami oficialia trumpo
laikotarpio palikanu norma (official interest rate), (mazdaug) uz kubankai skolinasi
vienas i$ kiyy rezervus CB-e Siuo atzvilgiu CB-ai yramonopolistai — tik jie gali tuos
rezervus suteikti (bankinei sistemai kaip visumaRaklausa rezervamsyra ¢l to, kad jie
bankams:

» yragalutine atsiskaitymu priemoneé (ultimate means of settlement);

= be to, CB bankams gali nustatgtivaloma atsarou sumg (reserve requirement).

m Vykdant realy pinigy politika, apie oficialy pakikany normy CB-ai dar suformuoja
koridori u (corridor), nustatydami:
= KB-u indéliu CB-e galimybés (deposit facility) paikany normg — bankai uz i
normy gali pasiskolinti neribotg sumg iS CB-0;
= ribinio skolinimo galimyb és (marginal lending facility) pakany normg — bankai uz
Sig normy gali pacti neriboto dydzio indélj CB-e.

Lent. 3.2. ECB palikany normos (ttp://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.htnjl

(nuo 2013 m. lapkéio 13 d.)

Marginal lending facility 0.75 %

Main refinancing operations (fixed rate) 0.25 %
Deposit facility 0.00 %
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(nuo 2015 m. gruodzio 9 d.)

Marginal lending facility 0.30 %

Main refinancing operations (fixed rate) 0.05 %
Deposit facility —0.30 %

m Palikany koridorius veikia taip:

» indéliy galimybés palikany norma, kuria KB-ai gali gauti uz indlj CB-e, yra
apatiné riba palikany normomspinigu rinkoje (money market), kuriojdankai
skolina (trumpam, iki 1 mej vienas kitam ir kitoms finansy institucijoms;

= ribinio skolinimo galimyb és pakikany norma yra ,lubos“ pinigy rinkos paiikany
normai, nedbankas nesiskolins rinkoje brangiaunei duoda CB (nebent bijo su tuo
susijusiosstigmos(stigma)).

m CB-0 glygoti tarpbankigs patikany normos pokyiai tadapersiduodaj kitas palikany
normas:
= skirtingose rinkose;
= skirtingy skolinimo trukmi uy (maturity);
» apimant palkany normas, kurias bankai ima ibesiskolinartiyjy ir moka
indélininkams.

m Veikdama kredito kai pinigy politika netiesiogiai veikia ir platiyju pinigy kiekj. Toks
sarySis tarp pinig politikos ir pinigy kiekio iS esnés skiriasi nuo vadovlinio apitidinimo,
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kai CB-ai nustato pltayjy pinigy kiekj per ,pinig y multiplikatori y“, aktyviai jtakodamas
rezerw kiekj, kurie ,multiplikuojami®.

m Taigi, Siuolaikiné pinigy politika veikia ekonomika:
= per kainas (palikanas), o ne kiekius (rezegy
= rezerval _bankams duodami ex post, pasyviai reaguojant i ju skolinimo
sprendimus nes, prieSingu atvejtarpbankin és palikany normos labai svyruot;
= tockl rezervai CB-e réra skolinima ribojantis veiksnys (kai kuriose Salyse
privalomyjy bank; atsarg reikalavimo i$ viso éra).

m Stai ky sako ECB (Monthly Bulletin (2012, May)):

The occurrence of significant excess central bank ligdity does not, in itself, necessarily imply an
accelerated expansion of MFI creditto the private sectoff credit institutions were constrained in
their capacity to lend by their holdings of centralbank reserves then theeasing of this constraint
would result mechanically in an increase in the sygy of credit. The Eurosystem, however, as the
monopoly supplier of central bank reserves in i @reaglways provides the banking system with
the liguidity required to meet the aggregate reser® requirement In fact, the ECB’sreserve
requirements are_backward-looking i.e. they depend on the stock of deposits (ahdrdtabilities of
credit institutions) subject to reserve requireraea® it stood in the_previous period and thusafter
banks have extended the credit demanded by their stomers

m Svelnesi pinigy politika :
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= ceteris paribusumazina paskol palikanas todl padictja paskal ir indéliy kiekis
—kiek stiprus Sis efektasaptarsime paskaitoje apie pinigolitika;

= dél didesnio indeéliy kiekio bankai nori (ar privalo) tur éti daugiau rezervy CB-¢,
kurie automatiskai suteikiami CB-o.

m Taigi:
,pinigy multiplikatoriaus” rra, o vykstaatvirkSéias — pinigu daliklio (money
divisor), kai iS didelio (paskola» indélis) gimsta mazas (rezervai CB-e) — procesas;
= rezervai CB-e bankskolinimo neriboja.
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Pav. 3.4. Vadovlinés ,tiesos" ir realybé

Saltinis Marc Lavoie

3.9 QE - plafiuju pinigy kirimas tiesiogiai su pinigy politika

m Nors paprastai taip naba, KB-ai gali sukurti per maZzai pinigy, kad ity pasiektas
infliacijos tikslas:
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= jprastais laikais CB gali sumazinti oficialia palikany norma, kad paskatirn
pinigy kiirima;

= betdideliy kriziy metu CB gali sumazinti pakanas tik iki (kiek maziau nei) 0% —
efektyvios zemutires ribos (effective lower bound, zero lower bound, ZLB).

m Kodél? Jei CB sumazint pakikanas gerokai <0%, bankai @@l pakeisti rezervus i
grynuosius pinigus kurie duoda0% paliikanas, betrealiai — neigiamas pakanas, jei
atsizvelgiame jy saugojimo kaStus(storage costs).

m Kai trumpo laikotarpio pakany normos pasiekia ZLB, CB-ai:
* nebegali daugiau stimuliuoti ekonomikos tradiciniy oficialiy pakikany mazinimo
budu;
= Dbet gali § daryti perkiekybinio Svelninimo politik a (quantitative easing, QE);
= ir/ar vykdytirink u orientavimo politik a (forward guidance) (apie |- vliau).

m Kaip ir mazindamas oficialipalikam, perQE laikotarp pirkdamas finansinj turt g CB-
as gali suSvelninti pinigy politik g ir méginti paskatinti ekonomik bet pinigy vaidmuo
abiem atvejais yra_skirtingas
= QE atveju pinigy politika tiesiogiai nukreipta pinigy kieki — CB perka tud,
sukurdamas platiuosius pinigus ir atitinkama rezervyg padidéjima CB-e. Turto
pardavéjai gauna naujai sukurtg indélj vietoje, tarkime, vyriausys obligacij;
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= jie, tikétina, tuks daugiau pinig nei noéty, ir nores perbalansuoti savo portfelius
(rebalancing of portfolio), pavyzdziui, IS ngujindéliy pirkdami didesnio
pajamingumo turtg, kaip akcijas etc,,karstos bulvés® efektas);

= taipadidina Sio turto kainas, sumazinajmorémslésy pritraukimo kastus;

= tai, savo ruoZtu, téty lemti didesnes visumines islaidas ekonomikaje

m Budas, kuriuo veikia QEskiriasi nuo dviejy jprasty mity apie CB-o turto pirkirng:
» a) kadQE duoda bankams ,nemokamus pinigus;
» b) kadQE pagrindinis tikslas yra padidinti banky skolinimg, duodant daugiau
rezervy, kurie, atseit, ,multiplikuojami“ (éra tokio), ,skolinant iS tarpbankiaqi
atsiskaityny sgskaity” (kas, beje, netechniSkai ndmanoma).

m RySys tarp QE ir pinigu kiekio. QE turi tiesiogig jtaka platiems pinig rodikliams ir
pinigy ,bazei“. QE politika siekiama pirkti tugt (VVP etc.) daugiausiai iS _nebanking
finansiniy tarpinink y (bankai nelaikytini tarpininkais), toki kaip pensiju_fondai ar
draudimo jmonés.

m Pavyzdziuj CB-as perka €1 min. VVP iS pensij fondo:
* vienas Ilidas biity atspausdinti €1 min. banknoty ir jais atsiskaityti su pensiy
fondu, taiau tai nepraktiska;
= kadangipensijy fondas neturi rezerw saskaitos CB-e panaudojamas KB-as
kuriamepensiju fondas _turi saskaita:
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o pensijj fondoKB-as kredituoja pensijy fondo syskaitg €1 min.;

o CB-as finansuoja VVP pirkima kredituodamas pensip fondo KB-o
rezervy saskaita CB-e;

0 KB-o0 balansas padi@ja — nauj jsipareigojim (pensijy fondo inclj) atitinka
naujas turtas (nauji rezervai CB-e).

3.9.1 Du mitai apie QE: (1) kocél papildomi rezervai néra ,nemokami pinigai*
bankams

m Nors QE paveikia KB-y balansus pagrindinis bank vaidmuo yra bti tarpininku ,
palengvinatiu sandoytarp CB-o ir pensijy fondo:
= papildomi KB-o rezervai CB-e yra tik Salutinis Sio sandorio produktas
» daZnai teigiama, kad, kadanggzervai yra KB-y turtas, kuris (kartais) uzdirba
palikanas, Sie rezervai yra ,nemokami pinigai“ bankams:
0 pirma jei bankai ir uzdirbt y palikanasuz naujai sukurtus rezervus,
o QE taip pat sukuriatitinkam g banko isipareigojima (pensij; fondo inclj),
uz kui bankas irgi turi molti patikanas;
0 antrg rezervai gali bti ir finansiné nasta jei CB-as pradeda taikyti
neigiamas patikanasuz rezervus.
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3.9.2 Du mitai apie QE: kodél papildomi rezervai néra multiplikuojami i naujas
paskolas

m Kaip pamatme, QE perdavimo mechanizmas remiasujai sukurtais plaéiais, o ne
.baziniais” pinigais, o rezervai téra Salutinis produktas. Dar kard:
= bankai negalisskolinti (loan out) rezeny imonéms/namy ikiams, jie tik gali duoti
tarpbankines paskolas (interbank lending) kitiems bankams, b&inku sistema
rezervy atsikratyti be CB-o0 pagalbos negal
= atsargos yra CB-gsipareigojimas KB-ams, kurias KB-ai naudoja &k atlikdami
mokéjimus vienas kitam, b) atsiskaitydami uz VVP_su vyriausybe bet negali
paskolintinamy akiams/imonéms, kurie neturi rezervy saskaity CB-g, t.y. nauiji
rezervai néra multiplikuojami _j naujas paskolas
» QE padidina pla¢ius pinigy rodiklius be skolinimo proceso
0 nors irimanoma, ka®)E netiesiogiai paveiks banlg paskatas skolintj
o tatiau QE gali paskatinti imones gaZinti paskolas KB-ams jei jos iSleis
daugiau obligaciy ar akcij, ir panaudos gautasShs paskgl KB-ams
grazinimui,
o todkl QE gali ir_padidinti, ir sumazinti KB- y kredito portfelj, tatiau Sis
kanalasnéra pagrindinis QE perdavimo kanalas (transmission channel) —
QE iS esms apeina banky sektoriy, siekdamas padidintiprivataus
nebankinio sektoriaus iSlaidas tiesiogiai
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m Problema ta, kade visi CB4y vadovai patys supranta kaip veikia pinig karimo

procesas, kjau kalleti apie paprastesnius zmones/politikus/ir net bankininkus
Philadelphia Fed President Charles Plossewarned Friday that the central bank may have to be
»=aggressive" in lifting interest rates and may have to chase market rates highbanks were to
quickly release reserves.
http://economistsview.typepad.com/economistsview?01/fed-watch-a-weekend-of-fedspeak.html




