CENTRINIO BANKO VEIKLOS PRINCIPAI IR VAIDMUO
EKONOMIKOJE

1. Centrinio banko vaidmuo ekonomikoje

Centrinis bankas yra viena i$ pagrindi8iuolaikinets ekonomikos instituaij Tai vyriausylés
institucija, palaikanti finangsistemos veikimpir kontroliuojanti pinigy pastila. Tai gretiau “banky
bankas”, dirbantis su komerciniais bankais beiyeniy popieri; dileriais palaikant savo vykdoma
politika. Centrinis Jungtimi Amerikos Valstij bankas yra Kongreso sukurta Fedetatgzery
sistema, atsakinga yanigy emisiy, bankininkysds reguliaving, dolerio veres palaikyna bei
padedanti spsti gyventoy uzimtumo klausimu$iame ir dviejuose sek&éinose skyriuose smulkiai
nagrirgjama centrinio banko operagiprigimtis ir jtaka Salies ekonomikai, taip pat pagriridin
centrinio banko vykdomos politikos problemos, sudmis susiduria Sio banko vadybininkai.

1.1. PINIGU PASIULOS KONTROL E

Kaip miréta, centriniai bankaijskaitant ir Federalin rezerny sistema (FRS), atlieka
nemazai svarhifunkcijy. Pirmoiji ir pati svarbiausia funkcija yg@nigy pastilos kontroé. Pinigai,
visy pirma, yramainy priemore, naudojama perkant prekes ir paslaugas. Pinigap Kinoma,
atlieka ir kitas svarbias, vés iSsaugojimo ir pan., funkcijas. Pinigai yra fisams turtas,
iISsaugojantis perkaaya galia tiek laiko, kiek reikiay savininkui. Jei apilégztume pinigus tik kaip
mainy priemorg, tai pinigy pasiila sudaryi visuomegs turima valiuta ir monetos¢ekines
saskaitos irisakomieji indliai.

Jei, kita vertus, pinigus apiatume kaip ve#fs iSsaugojimo prieman svarbiausiu pinig
pasiilos komponentu ity galima laikyti taupomuosius iglilus ir terminuogsias gskaitas
komerciniuose bankuose ir kitose nebaakefinansg institucijose, tokiose kaip kreditsajungos ir
taupomieji bankai. Pagal pinjgpasiilos supratim, kekiasi ir centrinio banko elgsena, vykdant
minéta jo funkcija.

Teis; reguliuoti pinigr kieki ir verte Sio Simtmeio pradzioje Kongresas sutéilFRS. FRS
tapo ne tik pagrindiniu viesuom&nnaudojam grynyjy pinigy ir monet; Saltiniu, bet ir pagrindine
vyriausylkes institucija, atsakinga uz dolerio «eststabilizavim ir jo integracij | tarptautir
valiuty rinka. Kodél pinigy pastilos kontroé yra tokia svarbi? Viena iS priezas yra tai, kad
piniginiy atsarg kiekio pakitimai yra artimai susijsu ekonomikos pakitimais. Tyrimai pagod
reik3ming, statistin priklausomum tarp pinigy pasiilos pokyiy ir BNP augimo. Sie tyrimarode,
kad jei centrinis bankas kontroliuoja piniguginy, tai gali tugti jtakos visai Salies ekonomikai.

Kita svarbi pinig; kontroks priezastis yra ta, kad pinignag banknot ir banky depozit,
pavidalu gali nelimituotai padéti. Naujy piniginiu vienet; pagaminimo ir iSleidimg apyvarg
ribiniai kasStai yra artimi nuliui. Tokiu tu, vyriausyl gali nesunkiai padidinti gryfpu pinigu
pastiila, neatsizvelgdama ekonomikos galimybes gaminti prekes ir teikti paglas. Kadangi tai
sukelt; infliacija, suardyt mokejimuy mechanizra ir stabdyt; viso verslo veild, suprantama, kad
Siuolaikinems vyriausybms centriniai bankai reikalingi kaip pinigiekio bei verés reguliatoriai ir
saugotojai. FRS nuolatos veikia Salies vidaus Bnamkas, siekdama palaikyti dolerio perkgm
galia Salyje, o laikas nuo laikiterpiaj uzsienio valiui rinkas.

1.2. Pinigy ir kapitalo rink y stabilizavimas



Kita svarbi centrinio banko funkcija yrpinigy ir kapitalo rink; stabilizavimas Kad
ekonomika augt, finans; sistema santaupas turi pdgii tiems, kuriemsy reikia investavimui.
Kad pinigy ir kapitalo sistema veilgtefektyviai, visuomed turi pasitikéti finangy institucijomis ir
patikéti joms savo santaupas. Jei finensnkos yra nestabilios, petany normos ir vertybini
popieryy kainos stipriai svyruoja, o finams institucijos daZnai bankrutuoja, visuonden
pasitikijimas finang sistema gali @i prarastas. Kapitalo jégmas sumada, létindamas
ekonomikos augim ir didindamas nedasb Toctl centrinis bankas turi imtis ryZtimgveiksmy
reguliuojant finang rinky biikle ir uztikrinant stabil pinigy judéjima tose rinkose.

Siekdama Sio tikslo FRS laikas nuo laiko suteiki& Ipagrindiniams vertybini popieriy
dileriams, kad jie gaty palaikyti popieny rinkos likvidumy. Kai pinigy kiekis ar paikaniy norma
didéja ar magja gretiau nei tai reikalinga ekonomikos stabiluméia vél jsikiSa FRS. Centrinis
bankas gali keisti pakany normos dyg@ kuria jam moka Kkiti bankai, suaktyvinti vertybini
popiery prekyhky, kad ity stabilizuota pinig ir kapitalo rinkos bklé.

1.3.Paskutinis iStekliy Saltinis

Dar viena svarbi centrinio banko funkchabuti paskutiniu resurg Saltiniu. Tai reiSkia
aprpinti fondais finang institucijas, kuny Kiti skolinimuosi Saltiniai jau yra iSsek Pavyzdziui,
FRS vadinomojo “diskonto lango” pagalba galitapnti fondais tam tikras finamgnstitucijas, kad
jos gakty padengti trumpalaikgrynyju pinigu trikuma. Prie§ FRS sukima viena i$ silpg JAV
finang; sistemos viet buvo paskutinio iStekii Saltinio nebuvimas, galéio padti laikiny sunkuny
prislégtoms finang institucijoms.

1.4. Moké¢jimy mechanizmo palaikymas ir tobulinimas

Galiausiai dar vienas centrinio banko vaidmuo ymokijimy mechanizmo veikimo
uztikrinimas ir jo tobulinimasTai apimatekiy sistemos tvarkym reikiama grynuju pinigy kiekio
palaikymy, piniginiy &Sy kompiuterin perdavim ir visuomers pasitikjimo pagrindiniu piniginiu
vienetu palaikym. Patikimas ir gerai funkcionuojantis mgknu mechanizmas yra labai svarbi
verslo ir komercijos gkros prielaida. Jei¢ekiu kliringas neatliekamas laiku arba verslo objektas
negali gauti grynju pinigy operacijoms atlikti, verslas gali sustoti¢lRo, gali padidti nedarbas,
mazti investicijos, ekonomikos augimas.

2. Centrinio banko tikslai ir veiklos kanalai

Po Antrojo pasaulinio karo JAV ir keletasikihdustriny valstybi; nusprend, kad vyriausyb yra
atsakinga uz auksuzimtumo lyg, kova su infliacija ir ekonomikos augimémima. Tai buvo
palyginti nauja idja. Ankstesniais laikais vyriausylskyre daug maziau&@nesio ekonomikai, o ir
Salies piligiai IS vyriausyles tikedavosi kur kas maziau. Buvo manoma, kad ekonpstabilun ir
aukst uzimtumo lyg “automatiskai” turi uztikrinti tuometiks ekonomikos mechanizmas. Karti
pamoka, kad sistema gali suétyrbuvo 1930gju mety DidZioji depresija. Tapo aiSku, kad
ekonominio stabilumo iSsaugojimui reikalinga inow&dr protinga vyriausyes politika.

JAV ir daugelyje Salj centrinis bankas orientuotaketuris pagrindinius tikslus:

1. visiSkas iStekli panaudojimas;
2. bendrojo prekj ir paslaug kainy lygio stabilumas;

3. ekonomikos stabilaus augiméntimas;



4. stabilus mokjimy balansas pasautise operacijose.

Veikdamas palkany normy ir pinigy pasiilos augimo procesus, centrinis bankas lemia ir
ekonomikos vystymsi siekiant §i tiksly. Tatiau kaip rodo ekonominpatirtis, Sy tiksly pasiekti
vienu ir tuo pdiu metu yra labai sunku. Viena iS priegasyra tai, kad Sie tikslai daznai vienas
kitam prieStarauja. Pavyzdziui, siekimas uztikrstibilias kainas ir stalilmokéjimu su uzsienio
valstylemis balang suvarzo kredit prieinamum. O tai gali &tinti investiciju proceg ir didinti
nedarl. Tockl centrinio banko uzduotis yra rasti kompromisues] Kie tikslai tarp sag nesikirsi.
Pavyzdziui, centrinis bankas gali siekti sumazintliacijos lygi ir stiprinti dolef tarptautiise
rinkose, bet greiausiai bus neiSvengta nedarbodiio ir ekonominio augimoétéjimo.

Daugumos Vakar valstybu, tarp p ir JAV centrinio banko sistema pritaikyta veikadmje
rinkoje. Siuolaikiniai centriniai bankai veikia kabalansinis velenas, skatinantis ar stabilizuggant
piniginiy masi; judéjimus ten, kury traksta, ir iS ten, kury per daug. Jie stengiasi uZztikrinti
tolygu ir tvarkinga judéjima pinigy ir kapitalo rinkose, kad reikiamaiuty finansuoti vertingi
investiciniai projektai. Tai, be to, reiSkia, kasivéngiama panikos, jei staiga suwjazkrediiy
teikimo galimykes ar krinta vertybini popiery kainos. Téiau dauguma operagij kurias vykdo
centrinis bankas tvarkingam kapitalo ¢jichui uZztikrinti, yra diktuojamos paos rinkos, o ne
vyriausyles. Pavyzdziui, kovojant su infliacija yra keliamieklity palikany normy dydziai siekiant
sumazinti kredit émima ir pinigy kiekio dickjima rinkoje, ta&iau nedaroma joki nuolaid; jokiems
klientams. Veikdamas pagal paklauispasiila rinkoje privatus sektorius pats sprendzia, kigkais
skolinasi bei investuoja esant tam tikriemsagahy normy dydziams.

2.1. Kanalai, kuriais veikia centriniai bankai

Toliau panagrigkime, kaip FRS veikia vidaus ir tarptaugiskonomikos bkle. Siuo atveju
yra naudinga apzvelgti, kokiais kanalais naudodaimsaiolaikiniai centriniai bankai dargaka
ekonomirés ir finang sistemos tklei. Centrinis bankas veikia visskonomily atlikdamas (zr. 1.
schem):

1. kredity, skirty verslui, vartotojams, vyriausyims kaim pakeitimus;
2. pinigu pasiilos ir augimo temyp pakeitimus;

3. operacijas, kurios tuitakos investuotaj vertybiniy popieriy vertei, taip keisdamas |
(investuotoy) turimo turto ver;

4. visuomens like<iy dél pinigy veris ir krediy gavimo slygu ateityje pasikeitimus.

Nemaza bdy ir priemoni leidzia centriniam bankui veikti kreditkaim (pakikany normy
dydzius), vertybini popieryy ver, pinigu pastiila ir augim, visuomegs likegius ctl buasimy
vertybiniy popieriy kainy, palikany normy ir kredity gavimo glygu. JAV centrinio banko politika
IS principo yra paremta atvirosios rinkos operani® (open market operations), &eant
depozitoriny instituciju privalomy rezery; dydi ir diskonto normos pakeitimais. Tai, kaip rétim,
lemia kredit; paklaug. Jei besiskolinantys kreditus mato, kad keeditti per brangu, jie susilaiko
nuo skolinimosi ir taip maga investicires isSlaidos bei iSlaidos vartojimo pkgks. Tai pasireiSkia
ekonomikos augimo sttkjimu, ir tikriausiai infliacijos magjimu. Antra, jei centrinis bankas
mazina grynjuy pinigy pasiilos rinkoje augimo tempus, tai galimas rezultatas gajany ir
gamybos augimoétéjimas, toal kad mazja preki ir paslaug paklausa. Galiausiai jei centrinis
bankas didina pakany normas, tai mazina vertybinipopiery kainas, t.y. veda prie akgjj



obligaciju ir kity vertybiny popieri;, kuriuos turi visuome#) verés mazjimo. Rezultatas yra
investuotoy turto verés mazjimas, plam dél skolinimosi ir iSlaidy keitimasis, kuris labai veikia
uzimtum, kaing ir ekonomikos augimo lyig [vairiy Saliy centriniai bankaigyvendindami savo
politika teikia pirmuna skirtingiemsjrankiams. Taip Anglijos bankas efektyviai naudogshkol;
diskonto norm pakeitimus, Kanados bankas - rezervus, FRS -o&iois rinkos operacijas.
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1 schema. Centrinio banko poveikio ekonomikai galg igyvendinimo ladas

Ne taip seniai ekonominiai tyrimai atskleéikletvirta bida, kuriuo centrinis bankas gali darytiaka
ekonomikai - tai jo veiklogtaka formuojant visuomeés nuomon ir lake<iu dél kredito kainy,
pinigy pasiilos augimo temypir biisimos vertybini popieriy bei paskal verts. Jeigu visuomen
sureaguoja centrinio banko operacijagyksta Zzmoni ir verslo subjekt pasiskolinimy, iSlaidy ir
investicijy plany bei ketinimy pasikeitimas. O tai gali stipriai atsiliepti ekanixos augimo lygiui,
uzimtumui ir infliacijai.

3. Federalirés rezerw sistemos istorija

JAV buvo viena IS paskutigjiy didZiyju Vakan valstybi, suteikusi centriniam bankui iSskirtines
teises. Anglijos bankas (The Bank of England) bikustas 1694 m.; Pranzijos bankas (Bank of
France) bei centriniai Sveicarijos ir ltalijos bankuvoikurti XVIII a. Dauguma didiijy
industriny valstybi; anksti pripazino institucijos, kuri péia palaikyti pinigy ir kredity kiekio
augimo stabilura, poreik. Tatiau JAV pareignai abejojo dl centrinio banko sulkimo ir didesni
teisiy nei kitiems bankams suteikimo, baimindamiesi, jiaibus dide¢ finansirg jéga, apribos
kredity prieinamuna ekonomiskai besivystarai tautai ir bus sunkiai kontroliuojamas. ¢lau
ekonomires ir finansires krizés XIX a. pabaigoje ir XX a. pradzioje privétongres veikti.



3.1. Ankstyvosios JAV bankininkysés sistemos sunkumai

Kad gerai suprastumeg¢ldko buvo sukurta FRS, reikia iSanalizuoti problsmsu kuriomis
susidire JAV finang; sistema ankstyvaisiais periodais. Dauguma @ioblemy atsirado pries
Pilietin; kara, kuomet bankininkystreguliavo ir kontroliavo valstijos, o ne federglwvaldzia. Deja,
neskaitant keleto iSitny, valstijos $ darly atliko blogai. Valstiy istatymy leidéjai suteiké
iSskirtines teises keletui bapktaip sukurdami diry politiniam lobizmui ir spekuliavimu savo
itaka. Jei nawj banky kar¢jai turéedavo reikiamus politinius rySius, buvo galima sdamkui gauti
iSskirtines teises, nors ir turint menlkankininkysgs patirf ir minimalias investicijas.

Bankininkyst, paremta inéliais, tada nebuvo tokia populiari kaip SiandienauQuma
Zmoni santaupas laikydavo banknotr monet; pavidalu. Todl bankai skolindavo pinigus
paprasgiausiai spausdindami popierinius banknotus, kuatekdavoj rinka ir joje cirkuliuodavo.
Kadangi nebuvo reikiamos kontésl teikdami paskolas bankai spausdindavo banknotus
nepaisydamiy finansires galios. Daznai bankai, turintys privilegijaseisStdavo didelius banknot
kiekius ir po to dingdavo. Kai kurie bankai 2ddvo supirkti popierinius banknotus, pakeisdami
juos auksidmis ir sidabrigmis monetomis irijkurdavo “keitimo centrus” visuomenei beveik
nepasiekiamose vietose, kur nors viduryje pelkienka paliZti daznus @ varganm kapitah
turinciy Ir liguistai valdony instituciju zlugimo atvejus, kuomet nelaimingi ilohinkai patirdavo
Zymiy nuostoliy.

Atsizvelgdamag Sias problemas irtai, kad Pilietinis karas labai nualino finansisten,
1863 m. Kongresas iSleido Nacionalimankininkysts istatymy. Sisistatymas (¥liau pataisytas)
iteisino atvip federaliSkai licenzijuat komercinip banky karimasi, o jiems kontroliuoti buvo
sukurtas naujas JAV izdo padalinys - Valiutos kolétrTai buvo JAV izdo departamento dalis. Bet
kuri verslo Zmoni grupe gakjo organizuoti vadinamojmacionalinio bankdkirima, taiau tugjo
parodyti, kad naujasis bankas taps pelningu perttier laiko tarm (paprastai per trejus metus),
atitinka minimalius Valiutos kontré$ nustatytugstatinio kapitalo reikalavimus ir nekelia pavojus
kity to regiono jau egzistuojai banky normaliai veiklai. Pémus Nacionalip bankininkysgs
istatymy privilegijos kuriant komercinius bankus buvo idneés perkeltos iS politini spekuliaciy
lygmens;j aiSkiai apibézty taisykliu lygmen. Tuo p&iu metu Kongresas baédgraukti atskirus tam
tikry valstijy bankusi nacionalir bankininkystés sistem, imdamas 10% mokdsty banky
banknotams. Buvo manoma, kad dauguma bankinipksirinks liberalesn valstiju banky
reguliavimo sistem ir vengs Mti jtraukti { nacionaliR bankininkysts sistem, nebent kas nors
priversiy juos tai padaryti. Kad path finansuoti Pilietin kara, Kongresaggaliojo nacionalinius
bankus leisti savo valigitkaip cirkuliacijos priemog T&iau tie banknotai téjo bati padengti JAV
vyriausykes popieriais. Pagal Nacionalibankininkysgs jstatymy federaliniai licenzijuoti bankai
gakjo leisti banknotus, kuii ver€ gakjo sudaryti iki 90% vertybini popiery apimties, kuriuos
bankai paddavoi Valiutos kontro¢. Buvo siekiama sukurti federalinei kontrolei pald pinigu
mas; ir finansuoti Pilietin kara, sukuriant Jungtimi Valstiju vyriausyleés vertybiniy popieriy
paklaug bankuose.

Dar svarbiau, Nacionalinis bankininkgyststatymas suk¢ dvilype bankininkysgs sistem,

kur teig kontroliuoti komercinius bankus tjo ir federalirg, ir valstijy valdzia. T&iau kai kur
abiep valdZzuy jgaliojimai sutapo, ir tai suké konkurenciy tarp federalini ir valstijy
bankininkysés reguliavimo institucij, kuri kartais neigiamai atsiliepdavo visuondgnnteresams.
Dar daugiau, vieno i$ pagrindinfederalires programos tiksl - suzlugdyti privilegijuotus valstij
bankus - pasiekta nebuvo. Valstlpankai iSgyveno tik @ to, kad po pilietinio karo labai iSaugo
banky depozity populiarumas. UZuot leiddnaujus banknotus, komerciniai bankai ¢epaskolas
papragiausiai sukurdami depozitbesiskolinatiojo vardu savo apskaitos knygose. Si praktika



naudojama iki Siandien. Tai privegbrie atskiy banky banknot iSnykimo ir padar neefektyvius
federalires valdzios mokesus.

Nors valstijy bank; skatius nuo 10,000 sumép iki 500, valstiji bankai ¢l atgijo XIX a.
gale ir greitai kiekiu praleriknacionalinius. Kaip zinoma, Siandien valsthank; yra dvigubai
daugiau nei nacionalinj tatiau vidutiniSkai federaliés institucijos gerokai didess ir jos
priskiriamos prie stambiausdungting Valstiju finans; institucijy.

3.2. Federalirés rezerw sistemos sulirimas

Federaligs rezery sistemos sukima lémé keletas labai aktualito laiko problem. Viena
i$ ju buvo ta, kad naujieji nacionaliniai bankai pasiredy neadekvaai jautris didtjanciam pinigy
poreikiui. Pinigy ir kredity poreikis spafiai augo @l greitos sunkiosios pramés pktotés ir
migracijos i Vakarus. Fermeriams iikininkams nauj Zemiz apdorojimui reikjo “elastingy”
kredity ir paskot, - atitinkartiy ju poreikius ir palyginti zemomis kainomis. Kaip msityie toliau,
FRS émeési spesti Sk problemy iSleisdama savo pinigir labiau kontroliuodama Salies gnyja
pinigy ir kredity augimo proces

Kai depozity ir ¢ekiy pasiraSymo sistema tapo labai populiari, atsirddp viena rimta
problemaCekiy surinkimas ir atsiskaitymas uZ juos pasirbdas ir brangus. Daugunakiy buvo
pervedami iS vienosaskaitosi kita toje pa&ioje vietoje. Todl vietiniy banky tarnautojai kiekvies
diem per atsiskaitym namus apsikeisdaveekiais. Atsiskaitymas ugekius, kurie buvo siufiami
toliau - uz vietinio rajono rikp ir kurie eidavo per keletbank;, kol pasiekdavo galutjrtiksla, buvo
daug sudtingesnis.

PriesS sukuriant FRS daug ypsmulkesni banky uz cekiy iSpirkima ar atsiskaityra imdavo
mokesi. Paprastai taidmlavo tam tikras procentas nuo nominaliosiekio verés. Bankai, imantys
mokest, buvo vadinamhneparitetiniais(no - par)bankais, nes jie atsisakydavo atsiskaityticak
visa jo verte. Kad iSvengtcekiy keitimy mokesiy, gaunamus nevietiniugekius bankininkai
nukreipdavo per bankus, kurie priimdavo ir iSgryfamo juos be mokeés;. Daznai tai reikSdavo,
kad cekiai keliauja per grupbank; jvairiuose miestuose, taip gaiSdami dienas ir sasakolcekiu
budavo iSgryninami. Tokie iSsiungéfimai buvo ne tik jkyriis ir erzino, bet buvo ir Kitis
komerciniams sandoriams beéBl perkelimams iS vienos vietos kita. Be to, cekiy iSgryninimo
mokesiai labai didino biznio operacjjsanaudas. Rei§o naujos nacionalimi ¢ekiy atsiskaitymo
sistemos, kuri nemaziptjy veris ketiant ir uztikrinty greita judéjima tarp moktojo ir gawjo.
Kaip matysime ¥liau, FRS taip pat buvgareigota aptarnautekius be mokesy.

Trecia ty laiky ir finang; sistemos, ir bankininkyss sistemos problema buvo
pasikartojatios likvidumo krizs. Tada, kaip ir dabar, pinigai ir bankezervai tugo tendenci
telktis svarbiausiuose 3Salies finansentruose, tokiuose kaip NiujorkaSikaga, Dalasas ir San
Franciskas, kur paskglporeikis buvo didziausias. Banpkezervai plauk i didziuosius miestus,
kadangi mazesni ir nuoSaliau esantys bankabdavo savo rezervug didesnius bankus, taip
gaudami didegnpelm. T&iau kai kaimo vieto¥se padiddavo kredity paklausa zeds tkio
reikméms, vietiniai bankai buvo priversti panaudoti saeaervus iS didzjy miety bank;, o Sie
savo ruoZtu tufjo pardavirti vertybinius popierius ar pareikalavimo paskol&sd sudaryt
reikiamas ¢Sy apimtis. Kada smulkjy, Salies viduje es&n banky rezeny paklausa tapdavo
didesre negu tikttasi, didieji bankai imdavo pardavin savo portfelio vertybinius popieriusy J
kainos stambiuose finamscentruose krisdavoét masires ir intensyvios y pastilos. Paniskoms
pardavirgjimy nuotaikoms pasiduodavo ir kiti investuotojai, ketd chaos finang; rinkose.



Nacionalinei bankininkygs sistemai aiSkiai re#fo Saltinio, kuris gailty apfpinti
grynaisiais pinigais tuos bankus, kuriemstyio metu labiausiai retfo ir taip palaikyti finang
sistemos normal funkcionaving ir stabilumy. Rimta finansia panika 1907 m. galiausiai prived
prie FRS suftrimo. 1908 m. Kongresas stk Nacionalire monetarig komisija, kad iSsiaisking
finansinius Salies poreikius. Komisijos rekomengacibuvo pateiktos Kongresui ir tada buvo
iSleistas Federalinio rezervo aktas, iki®13 m. prezidento Wilsono paraSas pavéstatymu.
Federalinio rezervo bankai p&gd veikti tuo metu, kai Europoje prasjd | pasaulinis karas.

3.3. Ankstyvosios federalids rezerw sistemos strukfira

Pirmoji FRS pakankamai skigi nuo dabartiés. Pradiniame Federalinio rezervo akte buvo
keleto svarbiausi idéju miSinys - tai buvo pastangos suderinti wiesu kitu konkuruojatius
politinius ir ekonominius interesus. Viena verttas,buvo baind, kad FRSgaus per daug kontrs
Salies finansinei veiklai ir veiks prieS svarbiaughmerikos visuomeés segment interesus.
Pavyzdziui, smulkus verslas, fermeriaiukininkai buvo susiiping, kad FRS sieks riboti kredit
prieinamum, didindama uz juos pakanas. Taip pat buvo pripazinta, kad FRS tapo pdgre
finangy institucija nepaisant geograés padties. Buvo tiktina, kad miestas ar valstija, kurioje yra
FRS, bankas taps finansentru.

Atsizvelgdamasg reikmes ir interesus, Kongresas @ukvisisSkai “decentralizuat centrin
banky. Svarbiausiuose JAV miestuose (daugiausia égtipakranis), kuriuose buvo stamb
bankai, buvo iSskirta 12 pagrindinFederalinio rezervo bank Kiekvienam i$ y buvo priskirta
sava apygarda, kurioje bankas atliko savo funkcifgavo sukurti dar 24 papildomi FRS
priklausantys bank filialai (branch banks) viet@se, kuriose nebuvo pagrindinFRS bank.
Siekiant laikytis bendros nacionalsimonetarias politikos VaSingtone buvikurta koordinacia 7
nariy taryba. Taiau ankstyvuoju FRS laikotarpiu pagrindiniais mamigts politikos vykdymo
irankiais faktiSkai disponavo regioniniai Federalimezervo bankai, kurie ir primdavo esminius
sprendimus.

3.4. Federalires rezerw sistemos tikslai ir politika

Tu dieny ekonominiy problemy sprendimui Federalinio rezervo aktas leido kiekai@
regioniniam Rezervo bankui atidaryti diskont@lsaitas, kuriomis gaty naudotis Kiti reikalavimus
atitinkantys bankai, t.y. skolintis pinigrumpam periodui. T@au siekiant garantuoti, kad skolos
bus gazintos, iS besiskolinaiyju banky buvo reikalaujama keisti komercinius popieriuspkai
skolos gazinimo garand. Pagrindinis FRS politikogankis buvo palkany normy Sioms paskoloms
keitimas, kur kiekvienas FRS bankaségainustatyti savo normdydzius. Kaitaliuodami pakany
normas, Rezervo bankai ¢@ sudaryti arba, atvirk&i, nesudaryti palankisalygu komerciniams
bankams skolintis iS FRS. Centriniai bankaiegakudaryti lengvas arba sunkias kredigemimo
salygas, taip netiesiogiai veikdami beagraimiy paskol kieki.

Federalinio rezervo bankams buvo suteiktast&keisti savo banknotus kaip cirkuliuofas
valiutg apskritai, tdiau tugjo bati garantija, kad jie 100% padengti FRS vertybimipopieriais,
plius 40% aukso rezervo. Réavusi Sio reikalavimo mintis buvo Kongreggaliojimas FR
bankams prekiauti JungtiniValstijy vyriausylgs vertybiniais popieriais atviroje rinkoje, zinomas
kaip atvirosios rinkos operacijogopen market operations). Tai yra FRS politikos rpeatnis
irankis ir Siandien.

Létai, bet uztikrintai ekonomis, finansigs ir politines jegos darydavo reikalingus
pakeitimus originaliame Federalinio rezervo aktesuformavo centrinio banko charakter



veikimo metodus. Pagrindia pakeitiny priezastys buvo karas, ekonowsndepresijos ir &liau
nuolatire infliacija. Pavyzdziui, kadjveikty ekonominius nuosmukius, karigutr jgyvendint
norimas programas, JAV vyriausylisleido milijardus doleri paskol;. Kai skola praéjo augti,
liko vienintelis “logiSkas” lIndas iSmokti skolas - padidinti JAV vyriausys vertybiniy popiery
naudojinmy Federalinio rezervo operacijose. Bankams greitiobleista operuoti Siais popieriais,
kurie tuo pat metu buvo ir uzstatas uz paskolas-aderalinio rezervo. FRS buvo pavestas
pagrindinis vaidmuo stabilizuojant riakvyriausylés vertybiniams popieriams, kurie buvo
pagrindinis latiny grazinti skoly refinansavimo Saltinis. Vyriausy® popieriai tapo uzstatu
iSleidziant naujus banknotus.

Labiau negu bet kuris kitas istoririgykis, FRS pobdi pakeit 1930yjy Didzioji depresija.
Tiesiogiai susidres su bankininkyss sistemos Zlugimu ir milziniSku nedarbo lygiukagiavimai
rodo, kad per 1930-uosius ketvirtadalis Salies algggos neteko darbo, - Kongresas pgokFRS
didek monetarigs politikos vykdymo gadi. Buvo padaryti svafis centrinio banko valdymo
strukfiros ir rySiy su valdzia pakeitimai.

Septyni; nariy valdytoyp taryba Vasingtone tapo centrine FRS administragijpolitikos
formavimo grupe. Pradedant 1933 m., bet kurie misgebany pakikany normos keitimai
pirmiausia tugjo bati suderinti su valdytaej taryba. Taryba nustatydavo minimgprivalomyju
rezery reikalavimus ir maksimalias pidanas uz depozitus. Kad kontroliuapekuliacijas perkant
akcijas, tarybai suteikta téisustatyti marzos reikalavimus, nurodaus, kokg vertybiniy popieri
vertes daj investuotojas gali pasiskolinti rinkoje, uZzgkatuos vertybinius popierius. Pripatant,
kad pagrindiniu FRS politikos vykdymoankiu pradjo darytis atviros rinkos operacijos su
vyriausyles vertybiniais popieriais, $ioperaciy prieziirai buvo sukurtas Federalinis atvirosios
rinkos komitetas. Dauguma balmme buvo atiduota Federalinio rezervo tarybalir@ateigti, kad
Didzioji depresija¢mé koncentracg FRS viduje, kad FRS skatino vieningolitika ir kalbéjo
“vieninteliu balsu” apie Salies monetasgpolitikos reikalus.

4. Federalinés rezerw sistemos veiklos organizavimas

Siy dieny FRS organizacinstrukiira primena piramiel (Zr. 2 scheny). Sios piramids vir&ingje
yra valdytoj; taryba - auk8ausioji politikos vykdymo ir administracéngrupe. Piramids viduryje
yra Federalinio rezervo bankai, kurie vykdo FR tiadiir teikia paslaugas to regiono bankams ir
kitoms finang institucijoms, bei Federalinis atviros rinkos koetas. Piramiés apdioje yra
bankai, kurie yra sistemos nariai, kuriuos FRSipriir reguliuoja, taip pat banksistemos
atvirosios rinkos vadybininkas, kuris yra atsakmga vertybini popieryy pirkimus ir pardavimus.

Valdyton taryba
(septyni prezidemto paskirti natiai)
12 Federalinio rezervo barlay ir
25 &y banloy filialai (Rezervo o FPederalinis atvirosios rinkos
banla] prezidentas skiria komitetas (12 balsavimo teise
valdytofy taryba,) turinghy nariy)
h J b J
Apie 6000 banlay, Afvrosios rinkos
sistermnos nariy saskaitos valdytojas




2. Schema. Federalinrezery sistemos organizadirstrukiira
4.1. Federalires rezerw sistemos valdytoy taryba

Kaip jau mireta, pagrindinis administracinis FRS vienetas yr&dwajy taryba. Taryh
sudaro 7 nariai, kuriuos skiria prezidentas ir paba Senatas, maksimaliam 14-0s met
laikotarpiui. Vienas narys k&asi kas dveji metai. Kai tarybos narys atsistatgdar mirsta,
prezidentag jo vieta gali skirti nauj Zmog;, kuris eis tas pareigas tiek, kiek buvceldntrajam, be
to, jis gali luti paskirtas ir kitai kadencijai. Bau nariai, iStarnay visa kadenciy, negali liti
paskirti iS naujo. Prezidentas viemai skiria pirmininku ir viem jo pavaduotoju. Abu jie Sias
pareigas eina ketverius metus. Atrinkdamas naupsus prezidentas turi atsizvelgti, kad jis
garbingai atstovautfinansinius, industrinius, Zes tikio ir komercinius interesus bei geografin
Salies regioa ir negali skirti nariu daugiau kaip vigrasmenm iS tos paios Federalinio rezervo
apygardos.

Valdytojy tarybos valdzia yra didel Taryba nustato reikalavimus bankERS nam bei kity
finang institucijy rezervams; nustato diskonto narpaskoloms, kurios iSduodamos depozitis
institucijoms; nustato marzos reikalavimus, perkasttybinius popierius: vadovauja vykdant
atvirosios rinkos operacijas. Be monetasinpolitikos vykdymo funkcij, valdyba priziri ir
kontroliuoja 12-kos FRS bankr kity sistemos bankveikla. Ji taip pat reguliuoja bagkioldingo,
uzsienio bank, pradedatiy dirbti JAV bei JAV bank veikla uzsienyje.

IS principo taryba yra nepriklausoma nei nuo Kosgrenei nuo Federalis vyriausyls
vykdomos valdzios. Nepriklausomgnaar sustiprina tai, kad tarybos natarnybos trukra yra
ilgesre nei prezidento, o valdym@édomis FRS operuoja nepriklausomai nuo Kongreso. gdfda
pajamas, parduodamas savo paslaugas, tokias dekip iSgryninimas, valiutos bei monget
pakeitimas, ir teikdamas trumpalaikes diskontugaskolas (discount window) bei prekiaudamas
vertybiniais popieriais atviroje rinkoje. diau tie pinigai nesulaikomi sistemos viduje, kaddfigS
dirba visuomeés interesams, 0 ne pelnui. Pajamos, likusios ppislaidy, yra pervedamosJAV
izda. Pavyzdziui, 1986 m. FRS pajamos virSijo 18 mW&D, isS kuri; 17,8 mird. buvo pervesta
JAV izda, kad padty sumazinti mokesus priva&iame sektoriuje.

4.2. Federalinis atvirosios rinkos komitetas ir atirosios rinkos apskaitos sistema

Be FR tarybos, kita svarbi sistemos politikos vykay grug yra Federalinis atvirosios
rinkos komitetas (FOMC). Jis buvo pavadintas swarsiuoju Jungtimi Valstiju komitetu todl,
kad jo sprendimaid Salies monetaris politikos ir krediy prieinamumo turijtakos milijjonams
Zzmony. FOMC sudaryta iS septyniFRS tarybos nari ir Rezervo bank prezideni. Kada
priiminéjami sprendimai & ateities monetarits politikos, balsuoti gali tik tarybos nariai irrge
Rezervo bank prezidentai. Nuolatos vigrbals turi Niujorko FRS banko prezidentas, tuo tarpu,
kai kitiems vienuolikai prezidentrotacijos lidu tenka keturi balsai. Kiekvienas prezidentas turi
balso teig vienerius metus, pradedant kovaja-

Pagal tradicg FRS tarybos pirmininkas ir Niujorko FRS banko pdentas yra

FOMC pirmininkas ir vicepirmininkas]statymu numatyta, kad FOMC susitinka VasSingtone,
maziausiai keturis kartus per metus. Praktikoje iketas renkasi maziausiai kamper keturias ar
SeSias savaites ir dar dazniau, jatila. Be tvarkaraStyje numatytsusitikimy, kartais vyksta
telefonires “konferencijos”, ir FOMC nariai balsuoja teleforarba telegrama. FOMC nari
susitikimai yra uzdari, nes aptariama neskelbtinarisire informacija, be to, FRS nori iSvengti



klaidingos informacijos patekimpfinang; rinka. FOMC susitikimuose gali dalyvaulti tiktai tarybos
nariai, taryly aptarnaujantis personalas, Rezervo hamnkezidentai iry pacjéjai, Atvirosios rinkos
saskaitos (SOMA) vadybininkas ir jo pavaduotojas.

Pavadinimas “Federalinis atvirosios rinkos kom#étasako, kad jo funkcijos yra
kontroliuoti Federalinio rezervo atvirosios rinkoperacijas - svarbiausFRS politikos vykdymo
priemorg. Savo susitikimuose FOMC apzvelgia esamas ekoresbei finansinesalygas ir visais
aspektais apsvarsto monetasipolitikos vykdymo eig. Kai kuriuo nors klausimu yra pasiekiamas
konsensusas, atitinkamos direktyvos zodziu ir rggauperduodamos SOMA vadybininkui, kuris
yra Niujorko FRS banko viceprezidentas. SOMA vadyikui pagrindigmis sivokomis yra
pateikiama informacija apie ateirtp savatiy atvirosios rinkos operacijas bei FOMC tikslai,
lieciantys pinigy pastilos augim ir palikany normos keitimsi. FOMC priimti sprendimai bei
SOMA vadybininko veiksmai Niujorke tujtakos visai FRS.

4.3.Federalinés rezerw sistemos bankai

1913 m. sulirus FRS Salis buvo padalintd 2 apygard ir kiekvienoje iS y buvo po viea
FRS bank, kuris priziiréjo vietiniy banky veikla bei teike jiems paslaugas. Rezervo bankai buvo
ikurti Atlantoje, BostoneCikagoje, Klyvlende, Dalase, Kanzas Sityje, Minegjml Niujorke,
Filadelfijoje, REmonde, San Franciske ir Sent Luise. Gretab§ink;, buvo sukurti dar 24 @hau
ISsipkte iki 25) filialai, aptarnaujantys tam tikrus regio kiekvienoje iS 12 apygard Rezerw
banky ir ju padalini sulkirimas yra dalis pastang kurias deda FRS, pri#iti ir kontroliuoti
bankininkysés sistem, uztikrinti tolygia mokejimy eiga ir kontroliuoti pinigy bei kredity augima.

Naudodami kompiuterius ir sp#ai dirbartias GSiavimo masinas, regioniniai Rezervo
bankai sutikrinacekius, iSraSytus ir deponuotus skirtinguose miestudaugumacekiy yra
iSgryninami ne per FRS, ir per metusgusikaupia milijonai. FRS naudojasi elektroniniukiu,
kuriuo pervedimai daromi per kelias minutes. Didgaie 30 FRS bankvaldom; elektroning
kliringo namy, kurie automatiSkai perveda saskaitas pinigus, garantinius nigknus ir Kitus
pervedimus, taip atsikratant popieriRezervo bankai sidra popierinius pinigus ir monetas
bankus ir kitas depozitines institucijas, kada yrsuomers grymju pinigy poreikis, ir laiko
pinigus j; saugyklose, kai poreikis sunége.

Rezervo bankai yra federatsm vyriausyls fiskaliniai agentai Jie tvarko JAV izdo
einamyja saskait, tvarko JAV vyriausybs vertybinius popierius, moka péhnas uz vertybinius
popierius, kuriuos iSleidzia izdas ar kitos fediexsl ageniros. ] Rezervo bankus taip pailaukia
federaliniai pajam, akcizo ir nedarbo moké&si, gryninami izdocekiai. Be Si funkcijy, kaip jau
minéta, Rezervo bankai glaudziai pii#i kity savo apygardos bankeikla. Rezervo bankatstovai
daZnai tiria kity savo regiono bankir valdymo kompanij veikla.

FRS bankai vaidina didelvaidmen vykdant Salies monetakinir kredity politika.
Kiekvienas Rezervo bankas turi tytntarnyky, kuri tiria regiono ekonominir finansirg plétra ir
pateikia surinkt informacip valdytop tarybai bei FOMC. Nors iS 12 Rezervo bankezident
FOMC-e turi balsus tik 5, jie visi dalyvauja komdesusirinkimuose ir pateikia ataskadpie ji
regiono ekonomineslygas irivykius, bei iSsako savo nuompdél monetarirgs politikos kurso.
Dar viena tiesiogié pinigy ir kredity augimo reguliavimo priem@ényra ta, kad Rezervo bankai
administruoja vadinamuosius diskonto langus (truaikes paskolas), teikiamus to regiono finans
institucijoms, taip darydamtaka pinigy pasiilai ir kredity apimtims.



Kiekvienas FRS bankas yra kongreggieigta korporacija. Oficialiai, Rezervo banko
savininkai yra tos apygardos bankai-nariai, kueeka Rezervo banko direktgriaryy. FaktiSkai
regioniniai Rezervo bankai yra artimai kontroliuojaFederaligs rezervo tarybos, kuri skiria tris i$
devyniy direktoripy bei patvirtina kit tarnautoj skyrimus. Jei pagal Federalinio rezervo akto
pradines slygas rezervo Bankai patys ¢@ nustatyti paikany normas, tai dabar pakeitimai turi
buti patvirtinti Taryboje VaSingtone. Regiorbankai privalo dalyvauti visose atvirosios rinkos
operacijose, kurias vykdo FRS. Pirkimais ir pardasais daugiausiai uzsiima FOMC, ciau
Rezervo bankai turi appinti atviraja rinka vertybiniais popieriais, reikalingais pardavimiaip pat
inesti savo dal pirkimus, atliekamus FRS.

4 .4. Bankai - federalirés sistemos nariai

Federaligs rezeryw sistemos nariai yra nacionaliniai bankai, kurie/gdo prisijungti prie
sistemos, ir valstyds steigti bankai, kurie sutinka laikytis FRS taisykliSiandien FRS bankai
nariai sudaro 40% wisJAV bank;. 1988 m. JAV buvo 4700 nacionalinir 110 valstyls jsteigi
banky, FRS nam, palyginti su 8000 bankne nani.

Bankai nariai privalo nupirkti savo apygardos Remebanko akcii uz 6% savastatinio
kapitalo ver¢s. T&iau sumokama tiktai passumos, ki pus laikant paruost sumokti sistemos
nurodymu. Bankai nariai yra apriboti FRS taisyklnusakatiu kapitalo strukira, depozitus,
paskolas, holdingo kompaaijformavima, direktoryy tarybos ir tarnautgj veikla. FRS bankus
narius gali bet kada tikrinti ir egzaminuotigiu dauguma bankyra tikrinami karg per metus.
Dar daugiau, bankai nariai savo rezervus turi lkaikgm tikru FRS tarybos apidttu lygiu.
Bankams nariams yra numatyta privilegijie yra legals FRS bank “savininkai”’, kadangi jie turi
Siy institucijy akcijas ir gali rinkti SeSis iS devynbanko direktoti. Bankams nariams uz FR banko
akcijas yra mokami 6% dividendai. Bankai nariaii g&lolintis iS savo apygardos Rezervo banko
“diskonto lango”.

Bankai nariai gali naudotis giai Salyje paplitusigekiy, agjusiy i$ kity miesty, iSgryninimo
sistema. T&@au tai rera labai iSskirtig privilegija, kadangi Sia sistema taip pat nauddjaskai ne
Rezervo nariai, susitasu savo apygardos Rezervo banku ir sutinkahiéykikyti savocekiy
iISgryninimo gskaits. Materialioji narysts nauda yra prestizas, kad bankas priklauso FR&ydla
bankinink; jawia, kad naryst sistemoje pritraukia didesnius stambaus versléliunglir
korespondencinegskaitas iS mazespbanky, kurios kitu atveju atsiduytkitur.

5. Federalinés rezerw sistemos vaidmuo Siandien

Ankstiau buvo aptarta, kgkraidmen FRS vaidina JAV finangsistemoje ir kaip tas vaidmuo
keitesi laikui bzgant. Sioje dalyje bus stengiamasi kartu aptesasiFRS galimyds vaidmen kad
buty galima pateikti iSsamvaizd kaip centrinis bankas priii ir reguliuoja finans rinka ir
bankininkysés sistem.

5.1. Cekiy ir kit y atsiskaitymo priemoniy kaupimas ir gryninimas

Kaip matme, vienas iS ankstesnFRS tiksly buvo sukurti visai Saliai tink&m ¢ekiy
tvarkymo sistenp. Kai depozitojstaiga gaungeki iS kito miesto, ji gali nukreiptijjtvarkyti tiesiai
per Federalinio rezervo bankus. Federalinio rezéamkas kredituojaaskait,, ¢eki siuntiancios
istaigos vardu, ir nukreipia jstaigai, kurioje jis yra pasirasytas ir turi gab& atsidurti. Po tam
tikro laiko ¢eki siurtianti depozitojstaiga gaus savo rezervig saskaity kredita, lygy ¢ekio sumai.



Pagaliawekis pasiekiastaigy, kurioje jis buvo pasirasytas ir kuriai jis yrars&s bei iSskaitomas i
jos rezerviis siskaitos.

Kartais sutrikus atsiskaitymmuz ¢ekius sistemai, atsiranda taip vadinami inkasuojakiai.
Tai atsitinka, kai depozitgstaiga gauna FR kreditz ¢eki pries tai, neijjgaunajstaiga, kuriai jis
skirtas, ir taip laikinai praranda rezervus. Pawyui kai vyksta streikai ardl blogo oro atidedami
léktuvy reisai,éekiy gryninimas sutrinka, ir inkasuojandekiy kiekis dictja. Tai reiSkia, kad bankai
kredituojami be moke&#o, ir daznai FRS rinkos operacijomis imasi priefokompensuoti Siuos
svyravimus.

5.2. Banknoy ir monety leidimas bei kity paslaugy teikimas

Efektyvus mokjimy mechanizmas uztikrinamas ne vien tik sklandzidbaht sucekiais,
bet ir reguliuojant grymy pinigy kieki pagal gyventaj poreik. Siandien praktidkai visi popieriniai
pinigai yra FRS banknotai, kuriuos iSleido 12 Remebank, ir jie yra padengti vyriausys
vertybiniais popieriais. Banknotai yra juos leidki@ banko jsipareigojimas. FaktiSkai FRS
banknotai yra “areStas” FRS turtui tuo atveju,HBi bankas kada nors bus panaikintas. Kai kuriame
regione iSauga gryfu pinigu poreikis, finang jstaigos praso to regiono FRS banko pristatyti iS
savo saugykl daugiau grynju pinigu. Uz pinig; atvezim atsiskaitoma paprasusiai iSskaitant is
prasSadios istaigos rezervies siskaitos. Ir atvirk&iai, susikaups grymyju pinigu perteklius yra
iISvezamas atgalRezervo bankus. Uz tai depozistaigos gauna kredit

Iki 1981 m. dauguma FRS paslaygskaitant iréekiy gryninima bei gryniju pinigu vezim,
buvo teikiamos be jokimokesiy. Tatiau 1980 m. iSleistas Depozitstaigy monetarigs politikos
dereguliavimo aktas (DIDMCA) reikalauja paskelbpnaokestinimo princip rinkinj ir ikainoti
tokias paslaugas, kaip gmym pinigu vezimas,¢ekiy gryninimas ir saugojimas, elektronm
sistemos naudojimas pervedant sumas, automdtRiS jrengimy naudojimas gryninantekius,
vertybiy saugojimas ir kitos paslaugos, susijusios su uggibes vertybiniy popieriy prekyba. Visi
FRS nustatyti mokeégi kiekvienais metais turitti perziarimi, o ju dydZiai nustatyti tokie, kad
padengi teikiamy paslaug iSlaidas.

Kodél Kongresas nuradnuo nemokamos paslaugistemos pereiti prie apmokestinamos?
Viena IS prieza8y buvo greitai didjantis FRS paslaugomis besinaud@jan skatius. Pagal 1980
m. DIDMCA pirma karta visoms depozitgstaigoms buvo suteikta téisaudotis FRS paslaugomis
bei jrengimais. Atsiradus tiek daug nauyjartotoj; FRS paslaugtiekimo iSlaidos padigo. Antra,
Kongresas sieksudaryti kiek galima didegnkonkurenciy FRS, kad ji neiity vienintelis tokio
paslaug poladzio Saltinis. Dar vienas faktorius buvo bajnkad izdas praragplaukas. FRS
metires jplaukos, kury didzioji dalis patenka izda, gerokai sumady, jeigu aptartos paslaugos
buty nemokamos.

5.3. Bankininkystés ir finansy sistemos palaikymas

Dar viena svarbi FRS funkcija Siandien yra gerokibankysts ir finang, sistemos darbo
uztikrinimas. Tai pasiekiama Salies depozdimigoms esant “paskutiniStekliy galimyke” Saltiniu,
t.y. suteikiant joms finans¢gnpagalla per Rezervo banko “diskonto lagigVadinamasis diskonto
langas reiSkia tam tikrléSy Saltin;, iS kurio gali iti imami pinigai be pavojaus, kad jie bus paimti
IS kity bank; rezery, o tai padeda iSvengti nelikvidumo pavojaus,iksuwkelia ekonomin ir
finansiny salyguy pasikeitimai. FR taip pat tyréja bankus - sistemos narius, tikring turto ir
kapitalo kokyle ir kieki, prizitri, kad ity laikomasi federalinj ir valstijosistatym.



5.4. FRS kaip federalirés vyriausyhbes fiskalinis agentas

FRS yra vyriausyws pagrindinis fiskalinis agentas. Vyriauggbizdas turi sistemoje
saskaitas, ir FRS tvarko visu&kius, susijusius su tomisiskaitomis. FRS prifiri tukstartius
mokesiy ir paskol saskaity, su kuriomis dirba JAV bankai ir kuriose yra lamkioizdo pinigai, kol
prireikia juos iSleisti. Kai silomi parduoti izdo vertybiniai popieriai, Federatinrezervo bankai
rapinasi kaina, uz kugijie bus nupirkti ir pateikia juos piéjui. FRS taip iSperka izdo vertybinius
popierius. IS principo FRS yra atsakingas uz siabjtiausylgs vertybiniy popieryy palaikyma, kad
nauji izdo sillomi popieriai ity greitai iSpirkti ir vyriausyb greitai susirinki reikiama sum.

5.5. Monetarinés politikos vykdymas

Svarbiausia Federalinio rezervo funkcija yra vykdytonetarie politika. Monetarires
politikos vykdymas gali fiti apibreZziamas kaigvairiy priemoni ir bady, kuriuo naudoja centrinis
bankas, rinkinys, kaduy kontroliuojamas fongl iS kuriy teikiamos paskolos, prieinamumas. Taip
siekiama igyvendinti Salies ekonominius tikslus, tokius kaigiSkas gyventaj uzimtumas ir
stabilios kainos. Priemeés, kuriomis naudojasi FRS, yra reikalavimaiding rezervams, pakany
normy dydziai, atvirosios rinkos operacijos ir marzogakvimai perkant vertybinius popierius.

5.6. Informacijos teikimas visuomenei

Dar viena svarbi funkcija, kuriFR paskutiniais metais atliko labai gerai, yrauoimeres
apripinimas informacija. Kiekvienas Rezervo bankas saxio tyriny grupg, o valdytoj; tarybai
dirba didet grupe ekonomist, kurie stebi ekonominir finansirg plétra, ir rekomenduoja Tarybos
vykdomos politikos pakeitimus. FRS leidZia diengjigavaitinius ir inesiniusispidingos
apimties statistikos rinkinius, ataskaitas ir tygirdvadas apie finagginkas, Salies pinigimi
iStekliy bukle, trumpalaiky ir ilgalaikiy paskol palikany normas, skolinimosi kiekius ir struks,
Salies ekonomigiplétra. Tarptautiniame sektoriuje FR pagal uzsakyeikia informaciy apie
valiuty rinkos, tarptautini paskot; ir kapitalo juajima bei JAV uZsienio prekypir mokéjimu
balanso su uzsienidikle. Be to, kaip buvo mikta, kiekviern ketvirti FRS paruoSia ataskapie
léSy srautus (Flow of Funds Accounts), kur pateikiadsaintis duomenys apie pagrindinlAV
ekonomikos sektoyisaveika skolinant ir skolinantistBas. Siai FRS funkcijai (informacijos
teikimui) pokalbiuose apie FRS vaidméalies finang sistemoje daznai yra skiriama labai daug
démesio, tdiau tai ir yra labai svarbus centrinio barnkasas pitojant Salies ekonomak

6. Vokietijos federalinio banko veiklos principai

6.1. Vokietijos emisinis bankas ir bank sistema

Vokietijos federalinio banko uzdaviniai ir strukt @ira. Finang sistemai sukurti Vokietijoje
veikia speciali savarankiska institucija - Vokiesijfederalinis bankas (“Bundesbank?”).

Sis bankas praktiskai yra nepriklausomas, jam megakos politirts jegos. Kaip finans
sistemos glofja valstyle kuo maziau kiSasi rinkos santykius iry neriboja. “Bundesbankas”
praktiSkai niekada neteikia kregditmonems ar valstybei. Tai paliekama komerciniams bankams
kapitalo rinkai.

Svarbiausias “Bundesbanko” uzdavinys finarsityje - nacionalias valiutos stabilumo
garantija pinig politikos priemogmis.



“Bundesbankas” atlieka pagrindimaidmen pinigy apyvartoje: leidzia naujus banknotus,
keicia susi@véjusius, pl€ia atsiskaitymus negrynaisiais pinigais.

UzZsienio ekonomikos srityje “Bundesbankui” tenkardwus vaidmuo tvarkant nacionan
valiutos rezervus. k#au tai nereisSkia, kad su uzsieniu atsiskaitomaék “Bundesbani. Dvieju
pakom banky sistemoje tai yra komercipibank ir valiuty rinkos uzdavinys. “Bundesbanko
valiutos rezervai susidaroéld eksporto pervirSio bei kapitalgplauky. Jy paskirtis - didinti
pasitikejima nacionaline valiuta ir daryti poveikeitimo kursui intervencijomigvaliuty rinkas.

Svarbi tvirtos finang sistemos sudiné dalis yra stabili komercini bank; sistema.
Stabilumas yra bankprieziiros tikslas. Vokietijoje uz stahilibank; sistema atsakinga Federakn
kreditojstaig prieziaros zinyba, téiau didet praktire pagall jai teikia ir “Bundesbankas”.

“Bundesbankas” yra ne tik federalinis bankas, Ibeatskiy Vokietijos Zemi centrinis
bankas. Perjjvykdoma dided dalis Vokietijos ir atskif jos zemi atsiskaityna negrynaisiais
pinigais, jis koordinuoja Vokietijos Federacijosaiskity Zemi; pinigu paskolas kapitalo rinkoje.

Nacionalires valiutos stabilumas garantuojamas reguliuojamgpimas.

Siekdamas apriboti apyvartinpinigy kieki, “Bundesbankas” naudojasi pinigprigimtimi:
pinigai i cirkuliacija dazniausiai patenka kaip banteikiami kreditai. Kuo brangesni kreditai, tuo
maziau y ima verslininkai iS komercini banky; dél to sumagja cirkuliuojartiu pinigy kiekis.
Komercinip banky imamos palkanos savo ruoztu priklauso nuo to, kokiadikahas jie moka uz
centrinio banko skolinamus pinigus.

Komerciniai bankai negali apsieiti be centrinio karpinigy dél dviejy priezasiu: pirma,
jiems reikalingi grynieji pinigai, antra, jie pril@ centriniame banke laikyti privalomuosius
rezervus. Tie rezervai yra svarbi grargijungianti komercinius bankus su centriniu banku i
sudaranti galimybdiktuoti patikany normg visai bank sistemai.

Centrinio banko pinigaii cirkuliacija patenka daugiausia kaip jo teikiami kreditai
komerciniams bankams.yTkredity apimi ir uZ juos imam palikany dyd reguliuoja centrinis
bankas. Kitas labai svarbus cirkuliuojan pinigy kiekio reguliavimo veiksnys - pinigrinka.
Pinigu rinkoje komerciniai bankai prekiauja centrinio kan pinigais. Centrinis bankas,
nustatydamas komerciniams bankams skolingrmigy palikany norma, netiesiogiai nustato ir
palikany normy pinigy rinkoje. O palkany normos pakitimas pinigrinkoje yra tik pradzia ilgos
poveikiy grandires, kurios gale yra svarbiausias tikslas - kastabilumas. Pakany normos
pokyciai turi jtakos verslinin sprendimams.

3 Svarbus centrinio banko uzdavinys - pingtabilizavimo priemoémis kovoti su infliacija.
Zinoma, vien centrinio banko pastangm nepakanka, reikalinga ir derama vyriagsytinans; ir
atlyginimy politika, o jai “Bundesbankas” gali daryti tik metiogin poveik.

Kadangi finang rinkos vis labiau internacionalizuojasi, “Bundeska’ vykdoma
nacionalirgs valiutos stabilizavimo politika kelia pasijkna Vokietijos valiuta uzsienyje.

Vokietijos federalinis bankas priklauso federacijdis iSsilaiko iS pakany uz kreditus,
suteiktus komerciniams bankams, bei iSikahy uz inctlius uzsienyje. “Bundesbankas” privalo
remti federalids vyriausyls bendgja ekonomir politika, jei tai netrukdo bankui vykdyti savo
uzdavini, kuriy pats svarbiausias ir prioritetinis - nacionédivaliutos stabilumas.



Nuo vyriausyks nepriklausom “Bundesbanko” pinig politika Siek tiek riboja tai, kad
vyriausyle pasiliko sau tetskeisti marks kurs, kity valiuty atzvilgiu.

“Bundesbankas” priklausomas nuo parlamento, negriisia Vokietijos federalinio banko
istatymy ir gali ji keisti. Vokietijos visuomehlabai vertina “Bundesbanko” savarankiSkumtai
labai mazinastatymy leidéjuy galimybes keisti ar menkinti jo nepriklausonmum

Federaliniam bankui labai svarbi visuordgnparama. N@damas jrodyti, kad banko
politika atitinka vig pilie¢iy interesus, “Bundesbankas” nuolat aiSkina savo taoine politika ir
daugelyje publikacij analizuoja Salies ekonominsituacip, atskleidzia banko veiksam ir
ekonomikos stabilumo aseika. Tai ir uztikrina bankui visuomés param - svarbiausi jo
nepriklausomumo garamnt jstatymy leidéjams sunku prieS visuoméen vala bandyti apriboti
centrinio banko teises.

Didelg reikSne pinigu politikos stabilumui turi ir “Bundesbanko” sprendis priimirgjanciuy
pareidginy asmeninis nepriklausomumasg. pfaktiSkai garantuoja pareigu atrankos bdas. Nors
federalire vyriausylz ir daro nemag jtaka auk&iausiyjy “Bundesbanko” organ personalo
suckciai, tafiau kandidai sialymo ir pareiginy tvirtinimo procedira numato, kad kandidataiito
kompetentingi ir kuo tolygiau pasiskirstypartinio priklausomumo poiiu. llgos centrinio banko
tarybos naxi kadencijos (i trukme paprastai 8 metai) sudaro efekirapsaug nuo bandym
daryti bankui spaudimis Salies.

Organizacig “Bundesbanko” strukira yra federalia ir turi daug pakop. “Bundesbank’
sudaro direktoratas Frankfurte ir 9 Zgmentriniai bankai. Jie atsakingi uz veildtskirose zegse.
Visoje Salyje yra 190 “Bundesbanko” shkyir filial u.

“Bundesbanko” pinig ir kredito politika nustato jo centrin taryba. 4 sudaro 7
“Bundesbanko” direktorato (valdybos) nariai ir Qe centriniy bank; prezidentai. Silyti Zemiy
centrinip banky prezidentus turi te¢s Zemi vyriausyle, “Bundesbanko” direktorato narius -
federalire vyriausyle, o juos skiria Vokietijos prezidentas. “Bundeshahkfederalizmo ir
nepriklausomumo nuo vyriausd principai atsispindi ir EEB SaliMastrichto sutartyje. @simasis
Europos centrinis bankas, kaip ir “Bundesbankasarlsausiu savo uzdaviniu laikys kain
stabiluny ir vykdys nepriklausompinigu politika.

Bankuy prieziara ir ind éliy apsauga.Svarbiausias Vokietijos baakprieziiros tikslas -
uzkirsti kela procesams, galintiems pakenkti éid saugumui. PraktiSkai bankorieziara siekia
uzbegti uz akiy bankg bankrotams, galintiems pakenkti visos ekonomikesilimui. Zinoma, tai
nereiskia, kad bankbankrot; apskritai negali fiti. Tai prieStaraut rinkos ekonomikos &niams.

Egzistuoja prieStaravimas: bankprieziiros tikslai dideli, o jos poveikio,isikiSimo
galimyhkés labai ribotos, ir su tuo reikia susitaikyti, n@skos ekonomikoje kitaip ir negalitb.
Kuo daugiau teisi suteikiama bank prieziirai, tuo siauresh rinkos princim veikimo sfera
bankininkysgje.

Be to, bank prieziira reikalinga ir rinkos ekonomikos socialiniamsstagmsigyvendinti.
Bankuose savo menkas santaupas laiko ir neturtisgigyventojai, kurie neturi reikiamo
ISsilavinimo, kad ga&ky patys susiorientuoti, kur saugiausia laikyti sapts. Todl jais, nors ir
netiesiogiai, turi pasiipinti banky prieziara.



Banky prieziaros pagrindiné koncepcija. Vokietijos ekonomikoje laikomasi principo, kad
valstyk: nesikiSa; imoniy bei privaiy asmen tking veikla. Taigi ir bank; prieziara neturi daryti
itakos kredito instituaj ekonominiams sprendimams, reglamentugptveikla. Egzistuoja tik kel
bendri reikalavimai, garantuojantys veiklos stafduminimalus likvidumo bei savo kapitalo lygis,
pakankamas kapitalo iSsklaidymas, pareiga regalitgikti informacip.

Sandrio sudarymo lais¥ pazeidziama tik tada, kai bankui kyla bankrotésge. Tada,
pavyzdZziui, jam gali ©ti uzdrausta priimigti indélius ar iSdavigti kreditus.

Dar vienas svarbus Vokietijos banlprieziiros principas - visiems bankams galioja tos
patios bank prieziaros taisykés. Valstyles bankams iSidiy taip pat nedaroma.

Vokietijoje bank; prieziara vykdo ne viengstaiga, ojvairios institucijos bei asmenys. Tai
néra ngprastas dalykas: pavyzdziui, JAV tuo uzsiimgtéigos.

Svarbiausia bankprieziiros institucija Vokietijoje yra Federatirkreditojstaig; prieziiros
Zinyba Berlyne. Ji dirba vadovaudamasi Fedetalfmans ministerijos nurodymais.

“Bundesbankas” taip pat aktyviai dalyvauja bankieziiroje. Itin daug Sioje srityje dirba
Zemuy centriniai bankai. Remdamiesi gaunama medziagaygodiui, apie kreditus, metines
ataskaitas) jie atlieka einam bank prieziira. Tam jie pasitelkia ir savo informagij

Svarbiausi bank prieziaros institucijp pagalbininkai yra nepriklausomi auditoriai. Tai
asmenys iS kit zinyby. Jy darbo kokyk garantuojay atranka: leidimus verstis tokia veikla iSduoda
valstyles istaigos, atidzZiai patikrinusios jkvalifikacija bei asmenines savybes, be to, reikalingas
ilgas bankininkysts darbo stazas.

Auditoriy atsiliepimai apie bank metines ataskaitas yra vienas IS svarbiausnk;
prieziiros informacijos Saltini.

6.2. Pinigy politikos priemonés

Vokietijoje, palyginti su kitomis Salimis, centrmmbanko kiSimosi pinigu rinka galimyles
gana ribotos, jis beveik netrukdo laisvai reik$tiskos ggoms ir konkurencijai. “Bundesbankas”
stengiasi netiesiogiai reguliuoti bankkredity pasiila bei imoniy pinigu ir kredity paklaus,
keisdamas banklikvidumus ir palikany normas finangrinkose.

Pagal pinig politikos priemoni naudojimo sritis jas galima skirstytdvi grupes: paikany
politikos ir likvidumy politikos sferas. Pagal priemanveikimo trukng jie skirstomij strateginio
reguliavimo ir tikslaus reguliavimo metodus, nakslios ribos tarpy néra. Likvidumy politikos
strateginio reguliavimo priemémis siekiama patenkinti ilgalaikbank; poreili centrinio banko
pinigams, o palkany politikos strateginio reguliavimo priemés nustato pakany normos
ilgalaikius orientacinius rodiklius pinigbei kredito rinkose.

Tikslaus reguliavimo metodais, prieSingai, siekiaku@ daugiau iSlyginti laikinus bank
likvidumy ir palikany normy svyravimus pinig rinkose. Jie i$ esés pradti naudoti tik astuntojo
deSimtméio pabaigoje ir vis aktyviau naudojami pinignkos trumpalaikiam reguliavimui.



Palikany politikos priemogms priskiriamos diskontiés patikany normos ir lombardo
palikany normos, o likvidum politikos priemogms - rediskontini kontingent;, kiekybin
lombardire, privalomyjy rezerv, atvirosios rinkos, indiy bei valiutire politika.

Strateginio reguliavimo tdai patikany politikos srityje - tai diskontimi ir lombardini
palikany normy pakeitimai, o likviduna politikos srityje - privalomjy rezeryy normos bei
rediskontinio kontingento pakeitimai. Siekdamos i@gsnti centrinio banko pinigais, kredito
institucijos pl&iai naudojasi vertybini popieriy ikeitimo sandoriais su iSpirkimgsipareigojimu.
Tai taip pat strateginio reguliavimo prienton

Refinansavimo politika. Refinansavimas - tai centrinio banko kredteikimas kredito
institucijoms, perkant iSyj vekselius (diskontavimo kreditas) arba skolinamtiqus uz uZstat
vekseliais ar vertybiniais popieriais (lombardo ditas). Refinansavimo tikslas - daryti povieik
pinigu cirkuliacijai ir kreditavimui. Svarbiausia refinsavimo poveikio prieman - palbikan
norma.

Diskonto politika. “Bundesbankas” turi te¢spirkti iS bank ir jiems parduoti komercinius
bei izdo vekselius, laikydamasis jo paties nustatytiskonto normos. Diskonto normos keitimas -
jautri diskonto politikos prieman daranti jtaka pinigy politikos ir visos ekonomikos raidai.
Pavyzdziui, § didinant didja bank; refinansavimo islaidos, bankai traukiasi IS pinignkos,
palikanos pinig rinkoje dictja, bankai, siekdami prisivilioti daugiau iglthinky, didina pailikanas
uz inctlius, kartu ir palkanas uz teikiamus kreditus¢gldto mazja krediyy paklausa, maga
cirkuliacijoje esatiiy pinigy kiekis ir juy paklausa.

Vykdant diskonto politig naudojami tam tikri kokybiniai ir kiekybiniai aprdjimai.
Kokybiniai apribojimai reiSkia, kad vekseliai tuatitikti “Bundesbanko” istatymo numatytus
minimalius reikalavimus, t.y. vekselius turi laiduttys mokis laiduotojai, per tris émesius jie turi
buti apmoléti, tai turi biti geri komerciniai vekseliai. Kiekybiniai ribojimaeiskia, kad ribojamas
bendras bankams teikiandiskontiniy kredity kiekis nustatant diskontinio kredito bendros sumos
limita. Ta limita Vokietijoje nustato Centrini banky taryba, atsizvelgdamiabendrus dabartinius ir
perspektyvinius kredito politikos interesus. Bemdrimitas iSdalijama konkigoms kredito
institucijoms vadovaujantis nustatytais kriterijaladinasi, kiekviena kredito institucija gauna
individualy diskontinio kredito limig, kuris galioja vienerius metus.

Pastaraisiais metais jo reik§mazja, ir dabar diskontinis kreditas sudaro mazdaeglad
bendro bank finansavimo.

Refinansavimas naudojant vekselius atitinka Vokisti bank; sistemos strukitines
ypatybes, sudaro gemalimyke visiems bankams, nepaisamt gydzio, lygiomis teiémis gauti
centrinio banko kredit stiprina centrinio banko rySius su regionaigrioremis.

Lombardo politika. Lombardo kreditai - tai centrinio banko kreditostitucijoms uz
atitinkamas palkanas teikiami kreditai uzkeistus vertybinius popierius. Jie skiriami tik
trumpalaikiam likviduna trakumui kompensuoti ir iSduodami ne ilgiau kaip trimgnesiams.
Uzstatai uz Siuos kreditus galitbtokie vertybiniai popieriai:

a) vekseliai {skaitant ir izdo vekselius), atitinkantys diskorjaimmiems vekseliams
keliamus reikalavimus;



b) bepaiikiniai izdo jsipareigojimai, kurie turi fiti apmoléti per metus, kiti Federacijos ar
atskim zemi, skoliniaiisipareigojimai;

c) kiti banko nustatyti skoliniaisipareigojimai ir reikalavimai pagal skolos kryg
d) i skolos knyg itraukti kompensavimo reikalavimai.

Kredito dydis priklauso nuo uzstato tipo ir sudamao 75 iki 90% jo nominalo ve®s.
Kokybiniai apribojimai teikiant lombardo krediiS esnés neegzistuoja, o kiekybiniai apribojimai
daznai keiiasi; kartais lombardo kreditai visai neiSduodamdadangi lombardo kreditai yra
trumpalaikiai, jj bendra sumaéna didet. Pastaruoju metwjvidurkis per nénes sudaé apie 1
mlird. markij.

Lombardo kredito pakany norma visada aukStesmegu diskontinio kredito. Skirtumas
paprastai ne didesnis kaip%, nors kartais pasSoka ir iki %., 0 ypatingos lombardo pddany
normos atveju galiidi ir daugiau kaip 4%.

Diskontirés ir lombardo palkany nhormos nustatymas - “Bundesbanko”galny politikos
pagrindas. Labai didelis;jvaidmuo formuojant bengrpalkikany lygi pinigu rinkoje. Diskontir
palikany norma yra palkany apatire riba, o lombardo pakany norma - virdutia riba. Zinoma,
konkretus palkany dydis pinig: rinkoje priklauso dar ir nuo likvidumo situacijgsavyzdziui, kai
lombardo kredii pasiila ribota, paikanos uz vienadienes paskolas gali smarkiai gadiNuo
1967 m. Vokietijoje liberalizuotus bankpalikany, ju lygi daugiausia lemia konkurencija ir rinkos
santykiai. Tdiau pafikany normos pinig rinkoje ir dabar dar dideliu mastu pakartoja distkay ir
lombardiniy pakikany normy svyravimus.

Atvirosios rinkos politika. Atvirosios rinkos politika vadinami centrinio bamkeiksmai
perkant ir parduodant vertybinius popierius sagmmis atviroje rinkoje.

Atvirosios rinkos sandoriai - tai ne savitiksb pinig; politikos igyvendinimo priemoé Jos
teisink pagrindy sudaro “Bundesbanko’ijstatymas, leidzZiantis “Bundesbankui” piniginkos
reguliavimo tikslais pirkti ir parduoti rinkos kamis atviroje rinkoje Siuos vertybinius popierius:

a) vekselius, tinkamus sandoriams su “Bundesbanku”;

b) izdo vekselius, taip pat Federacijos bei kai kuadrganizaciy trumpalaikius bei
vidutinés trukmes izdo skoliniugsipareigojimus;

c) Federacijos, jos specialifondy bei zemiy skolinius isipareigojimus bei skolinius
reikalavimus;

d) kitus “Bundesbanko” nustatytus skoliniisspareigojimus.

Taigi sandoriai atviroje rinkojgorminami jvairiais vertybiniais popieriais, priklausaais
iS dalies pinig, o iS dalies kapitalo rinkai. T@u pazynétina, kad atvirosios rinkos sandorius
iforminti ilgalaikiais vertybiniais popieriais leidzma tik pinigy rinkos (t.y. bank likvidumy)
reguliavimo tikslais. Tiesioginintervencijaj emisirg rinka kursui palaikyti ar kredito poreikiams
finansuoti draudziama. Emisinis bankas negalidgai pirkti skoliny isipareigojimy iS ju leidéjo,
nes tai jau Bty ne atvirosios rinkos sandoris, o kreditavimas. idsios rinkos politikai
nepriskiriamos ir centrinio banko atliekamos einais kurso palaikymo operacijos.



Atvirosios rinkos sandoriai Vokietijoje prétil sudarireti 1933 m. Pagrindinius atvirosios
rinkos politikos principus gali nustatyti ir keis€entrinip banky taryba. Sie principai apima
sandonj rasis, y mastus, pakany normas, trukra.

Kad atvirosios rinkos politikaty tikra piniga politikos priemog, centrinis bankas privalo
turéti galimybe veikti visiSkai nepriklausomai nuo valstg interes. Institucires prielaidos
atvirosios rinkos politikai yra Sios:

1. atvirosios rinkos (efektyvios pinigrinkos);

2. pakankamas potencialdalyviy skatius;

3. pakankamas vertybinipopieri kiekis ir asortimentas;

4. bank likvidumy palaikymo nusistadjusios tradicijos ir principai.
Pinigy rinka sudaro dvi daliés rinkos:

1)tarpbankig pinigy rinka, kurioje bankai tarpusavyje k& centrinio banko aktyvus (perskirstomi
individualas likvidumai);

2)centrinio banko ir bankpinigu rinka, kurioje iSlyginami likvidum svyravimai ir pateikiami
centrinio banko pinigai. Ji negali veikti be emisitbanko, nes tik jis gali suteikti reikalingus
centrinio banko pinigus privalomiesiems rezervam<irkuliacijai. “Bundesbankas” atviros
rinkos sandorius su bankais sudaro Sioje dgirinkoje.
Atvirosios rinkos sandoyi objektas - pinig rinkos vertybiniai popieriai (izdo vekseliai ir
bepatikiniai izdo isipareigojimai) arba trumpalaikiai susitarimail a¢liau iSperkany vertybiniy
popieri ikeitimo.

Prekyba pinig rinkos vertybiniais popieriais tarp baplkbei tarp bank ir ne bank
praktiSkai vyksta dalyvaujant centriniam bankuiti&us esnés ir nulemia palkany normas.

Sandorius atviroje rinkoje “Bundesbankas” mjadsudarirti 1955 m., siekdamas kredito
institucijoms sudaryti galimyblikvidumy pervirSius investuotj aktyvus, duodatius patikanas.
Tam iS pradij jis naudojo vadinamuosius mobilizacinius vertybgpopierius - izdo vekselius ir
bepatikinius izdo isipareigojimus, kuriuos iSleido mainais uz kompemsas reikalavimus
Federacijai dl 1948 m. pinig reformos. Kaiy pritriko, 1971 m. “Bundesbankas” Federacijos
leidimu, pradjo leisti likvidumy popierius, kuti bendra veit negatjo bati didesre kaip 50 mird.
markiy. Nuo 1y mety “Bundesbankasi atvirosios rinkos operacijas vertybiniais popisrigrauke ir
ne bankus. Pastaraisiais deSimtrais mobilizacing ir likvidumu vertybiniy popieriy kiekis rinkoje
smarkiai svyravo. Dabaryj reikSmé sumazjo. Nuo 1980 m. bankaiyj nuolat nelaiko,
“Bundesbankas” parduoda juos tik trumpam laikuicabsoti rinkoje likviduny pertekli;.

Nuo aStuntojo deSimtnim pabaigos “Bundesbankas” pégml intensyviau naudoti naujus
atvirosios rinkos politikos metodus. Pavyzdziui,oni979 m. jis sudariépa atvirosios rinkos
sandorius suisipareigojimu ankSau laiko iSpirkti stabilias pakanas duodatius vertybinius
popierius, o paskolas ukeistus vekselius jis pram teikti dar 1973 m. Visa tai yra atvirosios
rinkos terminuotieji sandoriai. Jie ypatingi tu@dkpagal juos centrinio banko aktyvai perduodami
bankams tik ribotam laikui. Pinigpolitikos poziiriu tokie sandoriai pranasesni uz galutaktyw
isigijima tuo, kad jie yra trumpalaikiai ir gitamieji. Be to, jie sudaromi centrinio banko iaigiva,



ju salygas galima kaitalioti pagal likvidumpackti. Jie nedaro tiesioginio poveikio ir vertyhini
popieryy su fiksuotomis pakanomis kursams. Taigiuj vienintek paskirtis - pinig rinkos
reguliavimas.

Nuo 1985 m. “Bundesbankas” pakeginigy rinkos valdymo bda, daugiau édmesio skiria
atvirosios rinkos politikai, pirmiausia paskoliSdavimui uz ikeistus vekselius bei vertybinius
popierius. Ankstesnis pinigrinkos valdymo bdas, daugiausia pagtas diskonto ir lombardo
politika, tukjo du didelius tikumus. Banlf priklausomyk nuo centrinio banko lombardo kradit
trukdé jiems operatyviai reaguofii finans; rinky, kurias vis labiau veik tarptautiniai procesai,
permainas. Tokiomisaygomis trumpalaiks giztamosios operacijos yra lankstésnNuo 1985 m.
“Bundesbankas” glo kredito institucijoms kas ameg po keturis paskolos suteikimo ugeistus
vertybinius popierius sandorius. Paskolos paprasti@ikiamos vienam ar dviemémesiams. Nuo
1992 m. spalio #n. “Bundesbankas” prap teikti 14 diem paskolas. Toki paskol bendra suma
ilgainiui labai kito, t&iau bendra tendencija aisSki - jos pamazu tampéabguasiu kredito institucij
refinansavimo Saltiniu, anti vieta nustumdamos tradiciSkai pirmayusskonto kred.

Nuolat atnaujinamp paskol; teikimas uzikeistus vertybinius popierius “Bundesbanko”
palikany ir aprpinimo likvidumais politikh padaé lankstesn. Tokie sandoriai tarsi buferis,
leidziantis lengvai ir greitai prisitaikyti prie om apsitpinimo likvidumais slygu. Be J,
lanktiam pinigy rinkos valdymui “Bundesbankas” naudoja ir kitagprones - valiutinius svopus,
paskotl; suteikiny uzst&ius valiut, trumpalaikius izdo vekseli pardavimus, greitus tenderius.
Taciau Sios priemoés naudojamos tik frgmentiSkai. Be to, trumpalaiksatmank; likvidumy
pertekliams absorbuoti “Bundesbankas” retkas pasiilo pries laikh negazinamus izdo vekselius
(paprastai 3 diantrukmes).

Sandorius atviroje rinkoje ilgalaikiais vertybirgaipopieriais “Bundesbankagformina
didesniu mastu gana retai, apsiribodamas tik Mailsity paskol; obligacijomis. Tokias operacijas
“Bundesbankas” atlieka nuo 1967 mg¢idan ju mastai gra dideli. Pavyzdziui, 1992 m. pabaigoje
“Bundesbankas”t#jo tik 6 mird. marky veriées tokiy vertybiniy popiery. Taigi taip jis iSveng
itarinéjimy, kad finansuoja valstybar siekia kapitalo rinkos politikos tiksl Beje, ir Salyse, kur
atvirosios rinkos politika yra nuo seno labai reiksga, centriniai bankai ilgalaiki vertybiniy
popiery perka daug maziau, negu daugelis mano.

Privalomyjy rezerw politika. Privalomieji rezervai yra svarbi “Bundesbanko” oupi
politikos priemogr. Vokietijoje jie nustatyti 1948 m., siekiant canto banko likviduny politika
padaryti lanksia ir efektyvia.

Privalomyju rezery; esne ta, kad kredito institucijos privalo savaskaitose centriniame
banke laikyti tam tikf savo isipareigojim; proceni. S proceni nustato centrinis bankas.
Nevienodasjvairiy tipu indéliy procentas nustatomas &hdkad jvairus j; likvidumo laipsnis.
Konkretus privalomojo rezervo dydis kredito instijoms nurodomas “Bundesbanko” leidZziamose
privalomyjy rezeny instrukcijose.

Konkretaus nanesio privalomojo rezervo norma skabjama centrinio banko nustagyt
privalomojo rezervo procemtpadauginus iS kredito institucijos vidutinisipareigojiny dydzio.
Vidutinis isipareigojimy dydis nustatomas dvienutais: pagal vig dieny nuo prajusio menesio 16
d. iki esamo ranesio 15 d. galutinius rezultatus ir pagaidipareigojimy lygi pragjusio nenesio 23
d. ir paskutir diera bei esamo #nesio 7 d. ir 15 d.



Uz privalomyju rezery 1¢Sas centrinis bankas kredito institucijomsagahy nemoka. Per
méneg privalomasis rezervas gali smarkiai svyruoti, sikarbu, kad nesio vidurkis ar rezervo
dydis atsiskaitymo dienomis nesurdtaZ Zemiau nustatytos normos. Taigi privalomojo remerv
indélius kredito institucijos gali naudoti savo einanomss mokjimy operacijoms; jie yrayj
“darbiniai inckliai”.

Privalomyju rezerwy sistemai papildomo lankstumo teikia tai, kad faictiir norminio
rezervo apskdiavimo laikotarpiai skiriasi puse énesio: norminis rezervas skmiojamas to
ménesio 15 d., faktinis - paskutirménesio dien. Taigi kredito institucija turi dar pgsménesio
trakstamoms iki normos$oms sukaupti.

Likvidumuy politikos poziriu galima skirti du privalomju rezery aspektus. Pirmiausia
privalomieji rezervai sukuria past@wentrinio banko pinig poreili ir gan stabil centrinio banko
pinigu paklaug. Bitent &l to banky ir centrinio banko rySiai gana glais] be to, jie susvelnina
likvidumy ir palikany svyravimus pinig rinkoje.

Kita vertus, centrinis bankas, keisdamas privajomezery; dydi, gali koreguoti ilgalaik
savo pinig leidima. Keiciant Si rezerny dyd iSlaisvinami arba suvarzomi centriniame banke
esantys bankaktyvai.

Be to, privalomieji rezervai tuiitakos ir palikany normai pinig; rinkoje. Kadangi uz juos
bankams pakanos nemokamos, tai jlaikymas centriniame banke bankams yra nuostasinga
Siems nuostoliams kompensuoti bankai didinakgdas uz klientams teikiamus kreditus.

Privalomieji rezervai yra svarbi “Bundesbanko” jpuppolitikos priemo®. Jy svarka rodo ir
tai, kad Siuo metuyj bendra suma sudaro apie 78 mird. markors Sis metodas yra ne rinkos
politikos, o labiau administracinio potiZzio, ta&fiau manoma, kad jis isliks ir kuriamoje Europos
centriny bankg sistemoje.

Ind éliy politika. Vadovaudamiesi “Bundesbank@statymu, Federacija, zeésir kai kurie
speciaiis fondai privalo savo laisvagshs laikyti “Bundesbanke”. Taip siekiama pritraukisvas
valstyhkes ir jos instituciy IéSas, kad jasity galima panaudoti pinigrinkai reguliuoti.]Jstatymas
ipareigoja jas laikyti centriniame banké #eliy priezagiy. Pirmiausia tai leidzia koncentruoti Sias
léSas vienoje vietoje. ISnyksta netolygaus pasiskitet problema: jei Siosé$os Mty laikomos
komerciniuose bankuose, vieni gawtaugiau, kiti - maziau, treti - nieko. Ne mazia@arbus ir
saugumo veiksnys: centrinis bankas negali banktytiadgi jame laikomoséSos niekada nezus.

Centrinis bankas turi teisnaudoti SiaséBas trumpalaikiam pinigrinkos reguliavimui. Kai
jis Sias ¢Sasidedaj bank; sistema, tai likvidumy kiekis joje padidja, kai iSima - sumaia.
Paprastai organizacijos {SléSu savininks) tuo nesuinteresuotos, nes bankai mokakpaks, o
centrinis bankas - ne. Tiesa, tay jos praranda negaudamos gp@n;, kompensuojama keliais
budais. Federacija atgauna jas “Bundesbanko” pelmnadal. Vokietijos Zemi vyriausyles
“Bundesbanko” pelno negauna, #bduostoliams kompensuoti joms suteikiama éde@sm tikr
savo laisw 1éSy kieki, vadinamji globaliniy kontingens, laikyti komerciniuose bankuose,
mokartiuose uz jas pakanas. Vig zemiy globalus kontingentas sudaro 7,505 mird. marKiaip
savotiSkh kompensacij galima vertinti ir tai, kad mity |éSy savininkus “Bundesbankas”
aptarnauja nemokamai. Disponavimas vaksyls kai kuriy jos organizacij laisvomis éSomis -
svarbi ir labai lanksti “Bundesbanko” pimiginkos reguliavimo prieman



Valiuty rinkos politika. 1ki 1973 m. Vokietijoje pagal susitargrsu Tarptautiniu valiutos
fondu galiojo fiksuoto valiutos keitimo kurso sista. Tai reiSk, jog centrinis bankas, valiutos
kursui rinkoje pasiekus leistinriba, privakdavo isikisti ir supirkti jp neribotais kiekiais, kad
numust, ta kursa iki leistinos ribos.

Dabar marks kursas laisvai svyruoja Kitvaliuty atzvilgiu. Visos centrinio banko
vykdomos valiutigs operacijos turitakos likvidumy situacijai rinkoje: jei centrinis bankas vakut
superka (nesvarbu, kokiais tikslais), tai likvidwikiekis rinkoje didja, jei parduoda - atvirkgai.
Beje, likvidumy kiekiui rinkoje turijtakos ne tik Bundesbanko valiuigioperacijos, bet ir kitSaliy
centriniy banky operacijos Vokietijos mads atzvilgiu.

Dar fiksuot; valiutos keitimo kurg metu “Bundesbankas” stié tokius valiutos politikos
metodus, kuriais jis ggb veikti tarptautinius pinig srautus. Tai svopai (apsikeitimo valiutomis) ir
iSankstires (forward) operacijos valiutrinkose. Keitimo operagjj metu “Bundesbankas” valat
perka (parduoda) esamu ir kartu nustatytu termiiaigi keitimas reiskia sandorio einamojo kurso
suderinim, su terminuotuoju sandoriu. Keitimo nornde yra paiikany ekvivalentas. Keitimus
naudoti “Bundesbankas” prgd 1958 m., nardamas pagti Vokietijos kredito institucijoms
sukaupti reikiam kiekj trumpalaikiy uzsienio indliy.

Nuo 1979 m. “Bundesbankas” likvidumams absorbuatitikk su kredito institucijomis
laikinai atlieka vadinamsias valiutines operacijas, teikdamas paskolasélTioankai igyja teig
ribota laika naudotis “Bundesbanko” uzsienio aktyvais, kuria YBundesbanko” nuosavyhr jis
uZ juos gauna pakanas.

Minétos valiutires operacijos IS esia yra terminuotos atvirosios rinkos operacijos. Tai
labai lankstus valiutos rinkos reguliavimadas, turintis tik 4 trakuma, kad apima tik nedidel
kredito institucij; dali.

6.3. Vokietijos pinigy politikos priemoniy naudojimo raida pastaraisiais metais

Europos ekonomis ir valiutines unijos Kirimas susijs ir su pinig politikos problem
sprendimu. Sioje unijoje tés hiti bendra pinig politika. UZ j bus atsakinga Europos centini
banky sistema. Bendra pinig politikos strategija ir centrini banky priemores tugs hiti
naudojamos nepriklausomai nuo nacionalwyriausybi; bei EEB organ.

Pinigy politikos strategijos srityje rekomenduojama ntygtdarpinius tikslus, orientuotus
pinigu mag, kaip daroma Vokietijoje. Juos nustatant éajkremtis potencialiu ekonomikos kilimu.

Pinigy politikos priemones reds parinkti taip, kad, jas naudojant, pipimas biuty galima
reguliuoti ir vidutires truknes laikotarpiu. Kiti j1 parinkimo kriterijai - tai paprastumas ir
konkurencinis neutralumas. Valiytsrityje pinigr politika taip pat tus hiti visur vienoda.
Centriniy banky pinigai visur tués hati teikiami vienodomis glygomis. Tam visoje valiutige
erdwje reikés nustatyti vienodas piniginkos paiikanas. Apie kai kuu pinigu politikos priemoni
likima integruotoje Europoje galima pasakyti Stai k

a) atvirosios rinkos politika téty bati svarbiausias centrinibanky pinigy pasiilos kidas.
Ji turty bati vykdoma decentralizuotai, ne tik valstybiniaiset ir priv&iais vertybiniais
popieriais, ypa stengiantigtraukti ir nebankinio sektoriaus vertybinius popier

b) privalomieji rezervai tuity papildyti atvirosios rinkos paklausos poliikJie tugty
stabilizuoti centrini banky pinigy paklausg ir padaryti § tam tikru mastu prognozuojam



c) lombardiniai kreditai nepraras savo reik&ntenkinant staigius, nenumatytus centyini
banky pinigy poreikius. 4 palikany norma tuéty bati virSutiné palikany pinigy rinkos riba;

d) visos Europos mastu diskontikredita naudoti galimybs menkos, nes daugelyje sali
jis egzistuoja tik rudimentiniu pavidalu.

7. Vengrijos banky veiklos principai

7.1. Bendra Vengrijos bankininkyses situacija

Vengrija iS visy Ryty Europos Sali ank<iausiai pradjo bank; sistemos reform
Monetarinis valdymas nuo komerés bankininkysis atskirtas jau 1987 m. hibricije
ekonomirgje tergeje, jau kui laika orientuotojq rinkos ekonomik.

Teisiniai bankininkysts pamatai Vengrijoje buvo préd dar 1991 m., pémus du
pagrindiniugistatymus: Centrinio bankistatyna ir Bankininkyses jstatym.

Naujos bankininkysgs teisirts normos Vengrijoje sudaro vakarietiSko tipstatymirg
infrastruktira. Naujoji istatymire baz, apimanti apskaitos, bamkir bankroto jstatymus, yra
pazangiausia iS wis Europos Sali, tafiau |l didelio valstylés biudzeto deficito i atsidé
neadekvaioje ekonomigje tergeje. (Skaitant kai kuriuos Vengrijastatymus susidargpadis, kad
jie pazodziui nukopijuoti nuo VakafEuropos analag

7.2. Vengrijos nacionalinis bankas

1991 m. priimtas Nacionalinio bankgtatymas suformulavo jo naujus pinigolitikos
uzdavinius ir atsakomyis sfen komercinip banky, finans; rinky ir valiutos atzvilgiu.
Auk&tiausiajai pinig ir valiutos institucijai buvo garantuotas neprikd@amumas nuo vyriausgh.
Komercirg bankininkyst visiSkai peémé komerciniai bankai.

Nuo to laiko Vengrijos nacionalinis bankas nevykskndon; su firmomis ir privaiais
klientais, t&iau jam vis tiek tekqveikti daug klii¢iy. Centrinio banko personalas dar nesugeba
klasifikuotai spesti nauji uzdavini. Banko organizacin strukira nepritaikyta jo naujam
vaidmeniui - valstybs centrinio ir esminio banko funkcijai. Zodis “koiaferis” banke daugeliui
dar negirdtas. Tiiksta patikimos statistikos, tiksliai atspinélios tikraja ekonomikos bkle. Be jos
pinigu ir valiutos politika miglota. To&l nenuostabu, kad ir nacionalinio banko progmsogana
daZnai nepasitvirtina. Pinigrinka yra nepakankami igpgbta. Veikia valiut rinka, per § centrinis
bankas dargtaka forinto kursui.

Be greitai didjancio valstyles biudzeto deficito, labai daug problermentriniam bankui
sudaro ir komerciniai bankai. Daugelis turi labai daug beviltiSk skol, ir neaisSku, k su jomis
daryti, nes jei bandytjas padengti, kaip &io Privatizacijos tarnyba, tai netektiso savo kapitalo.
I spaudim, kuris vetia juos prisitaikyti prie nawj bankininkys¢s ir nemokumoistatymy,
komerciniai bankai, centrinio banko pinigpolitikos skyriaus vaday nuomone, kol kas ritgau
nereaguoja. Tik pamazu prigatklientai,imores ir bankai mokosi savo veikloje atsizvelgtokius
dalykus, kaip kain raida, paikany normos, keitimo kursai, pajapraida, likvidumai.

Banky prieziara Vengrijos nacionalinis bankas neuzsiima. Taen&s sukurtos valstybis
prieziiros zinybos darbas,dau ji dirba nepatenkinamai. Centriniame banke upgauomos, kad
1992 m. bank bankrot; buvo galima iSvengfti.



Valstykes biudzeto deficitas, padigs iki 8 proc. bendrojo nacionalinio produkto, smairk
apsunkina centrinio banko pastangas sukurti efektiapitalo rinky, kadangi valstyb surenka
beveik visas privéy indélininky santaupas ir ekonomikaigpbti palieka labai mazai likvidum

Vyriausykes atzvilgiu centrinis bankas formaliai iSlaiko tatikra distancia, kadangi
Centrinio bankagjstatymeijtvirtintas pinigy politikos nepriklausomumo principas. ¢fau daugyb
problemy, su kuriomis susiduria persitvarkymo etapo visuaineeria centrin (valstyles) banlg
glaudziai bendradarbiauti su valdZiggtaigomis. RyS su vyriausybe rodo ir tai, kad, skiriant
centrinio banko prezidemt(SeSeriems metams) ir keturis jo pavaduotojus,idem zod taria
premjeras.

Kad gatty iSlaikyti nepriklausomum ir sékmingai kovoti su infliacija, centrinis bankas
valstyle turi finansuoti tik ribotai. Finans ministerijai jis jau neteikia joki tiesioginiy kredity,
taciau gali perimti valstybs skolas, kurios 1993 m. apribotos 5 proc. vakstyimjam, 1994 m. - 4
proc., 0 1995 m. - tik 3 proc. Tokio ribojimo tilesl - apuipinti nacionalin bank pinigais,
reikalingaisisiterptij pinigy bei kapitalo rinkas.

Atsakomyle uz forina Nacionalinis bankas dalijasi su vyriausybe. Veogrivaliuta dar
neseniai buvo siejama su valiltrepsSeliu, kurio pussudaé ekiu, o kit pus - JAV doleris. \&liau
ekiu pakeistas Vokietijos marke. Tai nelab&imingas sprendimas, kadangi doleris atsizvelgiant
eksporg turi per didet svor.

Forintui leidziama svyruoti £ 0,34 oficialaus kurso. Centrinis bankas, darydamas
intervencijasj valiuty rinka, stengiasi iSlaikyti Skurss. Sprendimus keisti oficial kursy priima
vyriausyle, tatiau esminis bankas po kiekvienos oficialios devajea gali 5 proc. g susvelninti.
1993 m. forintas devalvuotas keturis kartus (dg@as@aigus metams).

Vengrijos nacionaliniam bankui vadovauja deSimtesiy direktoratas ir valdyba. Eau
galutine atsakomyb uz pinigy politika tenka Vengrijos nacionalinio banko prezidentuildyaos
svarbiausias tikslas - kajnstabilumas. Pamazu kuriasi pinigpolitikos priemoni spektras.
Komerciniai bankai appinami centrinio banko pinigais panasSiai kaip ir Kiatijoje, t.y.
pardavirgjant juos be joki ribojimy, kadangi bankai disponuoja akceptuojamais veriglsn
popieriais. Palkany norma, kur centrinis bankas kasdien nustato toms parduodantésoms,
mazdaug 26 didesr uz rizikos paikany norma. Kaip jau mirgta, bank likvidumui daromas
poveikis ir keitimais.

Be to, stengiamasi nustatyti ir piniginiStekliy riba. Kitose srityse centrinis bankas dirba
gana skmingai - jam pavyko sumazinti infliagij Smarkiai sumago ir palikany lygis.



