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centrinis bankas?
Nedaug ekonomikoje yra dalyky, kuriuos jmanoma pro-

gnozuoti 100 proc. tikslumu, taciau, ko gero, visi ekono-

mistai sutiks, kad baziné palikany norma, kuri pasieké
rekordines Zemumas, tikrai bus didinama, ir jau $iais metais, o tai
reiskia, kad paskoly kaina augs. Europos centrinis bankas (ECB)
tsia tradicijg nepateikti rinkai staigmeny ir apie poky¢ius infor-
muoti i$ anksto, kuo radikaliai skiriasi nuo JAV centrinio banko,
kur intriga islieka iki pat sprendimo paskelbimo. ECB vadovas
Jeanas Claude’as Trichet kovo ménesio spaudos konferencijoje,
kuri vyko po banko tarybos posédzio, kurio metu baziné paliakany
norma pakeista nebuvo, vienareikSmiai pranesé, kad
bankas vis délto ruosiasi ja pakelti.

tik viena: visos Sitos bankininky manipuliacijos turi mazai bendro
su realia ekonomika. Taigi baziné palikany norma bus padidinta ir
skolinimosi sgnaudos vél pradés augti. Ta¢iau dél kredity problema
kita - ne jy kaina, bet jy prieinamumas. Bankas vengia rizikos, susi-
jusios su kreditavimu krizes laikotarpiu, ir tie pigts kreditai tampa tik
teorine galimybe, jais daugeliui pasinaudoti galimybés néra. Ir tai ne
kainos klausimas — kreditai jperkami ir daug kam ne tik reikalingi, bet
gyvybiskai butini siekiant testi ir plésti versla, tatiau banky politika,
reikalavimai ir kredity draudimas daro juos ne tokius ir pigius. Dristu
teigti, kad bazinés palukany normos kilimas gali suteikt monetarinj

Dabartiné minimali JAV dolerio, svaro sterlingy , , Karas negali testis iki begalybés"jj reikia arba
ir kity valiuy baziné palikany norma yra isskirtine  laiméti, arba pralaiméjus sialyti kitus sprendimus.

priemoné kariauti su krize. Taciau karas negali testis iki
begalybés — jj reikia arba laiméti, arba pralaiméjus sitlyti
kitus sprendimus. Padétis geréja, bent jau ekonominiai rodikliai tai
rodo, ir tai puiki proga uzbaigti pinigy spausdinimo vajy ir grizti prie
realios ekonomikos désniu.

Kai baziné paltikany norma buvo mazinama, logika buvo paprasta
ir akivaizdi: sumazinus bazing paliikany normg iki minimumo,
stengtasi atpiginti skolinimosi sanaudas ir taip pakelti ekonominj
aktyvumg. Vis délto §is vaistas néra toks vienareiksmis pirmiausia
dél to, kad turi Salutiniy efekwy - sukelia infliacijg. Pigiy pinigy gausa
leidZia spekuliuoti realiomis vertybémis: itin auga aukso kaina, prak-
tiskai visy Zaliavy kainos. Tai turi $alutiniy socialiniy pasekmiy, kai
pensininky ir kity sluoksniy, turin¢iy maZas pajamas, realios pajamos
del infliacijos staigiai tirpsta. Neramumai araby Salyse taip pat yra
krizés ,,Salutinis efekras”. Galima dZiaugtis araby pasaulio demokra-
tijos troSkimu, taciau kur kas realiau tame reiskinyje galima pamatyti
zmoniy, prispausty nepritekliy, beviltiskumo ir noro islikt, maistg.

Pasiziurekite j zaliavy kainy grafikus - jie primena dangoraizius.
Per metus grudy kaina padvigubéjo, praeitais metais pabrangusi iki
visy laiky auksciausios kainos, medvilné jau $iais metais pabrango
darapie 25 proc. Tuo paciu metu Zaliavy atsargos rodo, kad néra jokio
paklausos ir pasitilos disbalanso, dél kurio kainos galéty taip augti. Ti-
kroji priezastis yra pinigy, kuriais bandoma spresti krizés problemas,
perteklius. Gelbédamos ekonomika, vyriausybés isgelbéjo bankus.
Ir kuo gi bankai atsidékojo? Suteikeé pigius kreditus, supaprastino
ju gavimg? Nesigilinant j visus mechanizmus galima sakyti, kad
banky krizés metu gauti pinigai buvo investuoti kur kas protingiau
nei suteikiant rizikingus kreditus - j vyriausybines obligacijas ir j
turto klases, kuriy kainos dabar Zaibiskai auga — auksg, naftg, zaliavas.

Taigi galima sakyti, kad turime tokj nauja ekonominj cikla:
centriniai bankai ,,pripumpuoja“ ekonomikg pinigy, tai sukelia
infliacijg, o tada kalbama apie ekonomikos pagyvéjimg ir pradedama
kariauti su infliacija didinant bazing paliikany normg. Problema ¢ia
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posttimy, pakeisti situacijg su kredity prieinamumu ir nedidelis kredi-
ty pabrangimas didesnés reik$meés neturés. Be to, kredito draudimo
pigimas galés smarkiai kompensuoti paciy palukany didéjimg. Taigi
gal ir brangesni, taciau kreditai pagaliau taps prieinami.

Teoriskai egzistuoja ,,teisinga” baziné palukany norma, kurig
nustato Teiloro taisykleé (pavadinta autoriaus, Stenfordo universiteto
profesoriaus Johno Teiloro, vardu). Pagal $ig taisykle centrinis bankas
turi jvertinti fakting infliacijg ir palygint ja su nustatytu tiksliniu
lygiu (pvz., Europoje tokiu laikomas 2 proc. lygis). Jeigu infliacija
virsija §j lygj — baziné palukany norma turi augti. Taip pat turéty bati
palygintas gamybos lygis su 100 proc. esamu gamybos pajégumu. Kai
esamas gamybos lygis yra Zemesnis nei potencialus — baziné paliikany
norma turéty mazeti. IS tikryjy viskas yra siek tiek sudétingiau, tadiau
esmé butent tokia.

»Commerzbank" iSanalizavo ECB palukany lygj pagal Teiloro tai-
sykle ir nustaté, kad ECB poky¢iai, atsizvelgus j infliacijos ir gamybos
lygius, atitiko Teiloro taisyklés reikalavimus iki pat to momento, kai
2009 metais baziné paliikany norma buvo sumazinta iki 1 proc. Pagal
Teiloro taisykle tas lygis turéjo buti Zemiau nulio. Taciau dabar, kai
Europos ekonomika rodo aiskius atsigavimo Zenklus ir geri rodikliai
dar geréja, vieno procento baziné palikany norma, esant infliacijai
daugiau nei 2 proc., yra nepateisinamai zema. Aisku, Teiloro taisyklé
yra tik vienas rodikliy ir ekonomikoje viskas yra kur kas sudétingiau,
taciau fiskaliné ir monetariné politikos turi buti sureguliuotos.

Taigi kada Europos centrinis bankas pradés veikti? Daug kas
priklausys nuo Zaliavy kainy ir infliacijos rodikliy, bet manau, kad jau
$ig vasarg baziné palukany norma bus pakelta. Iki vasaros pabaigos
greiciausiai matysime 1,5 proc. euro zonos palukany normg. m
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