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1. Naujujuy tarptautiniy monetariniy institucijy esme

M. Rothbardo meistriSkai nupasakota pinigy istorija aiskiai iliustruoja pagrindine
pinigy teorijos aksioma: pinigy kiekis neturi jtakos mainy efektyvumui. Bet kokio
pinigy kiekio uztenka bet kokiam prekiy ir paslaugy kiekiui mainyti. Didesnis pinigy
kiekis salygoja didesnes prekiy ir paslaugy kainas, esant mazesniam pinigy kiekiui,
kainos yra maZesnes.

Vartotojams néra svarbus kainuy lygis. Kuomet rinkoje cirkuliuoja maziau piniguy,
vartotojy pajamos yra mazos, taciau vartojamy prekiy kainos yra taip pat mazesneés. Ir
atvirksciai, didesné pinigy pasitla uztikrina didesnes pajamas, taciau kartu sukelia ir
vartojimo prekiy kainas. Akivaizdu, kad realioms pajamom:s tai neturi jokios reikSmés.

Toks pat principas taikytinas ir verslui. Verslo sékmingumui kainy lygis neturi jokios
itakos. Skirtumas tarp pajamuy ir sagnaudy Siuo atveju yra daug svarbesnis. Sekmingas
verslas mégaujasi pakankamu pelnu, tuo tarpu nesékmingo verslo pelnas yra per
mazas arba i$ viso patiriamas nuostolis. Akivaizdu, kad didelis ir mazas, teigiamas ir
neigiamas veiklos rezultatas egzistuoja visuose kainy lygiuose. Kuo didesnis pinigy
kiekis, tuo didesnés pajamos ir sanaudos; ir kuo mazesnis pinigy kiekis, tuo Zemesnés
tiek perkamuy, tiek parduodamy prekiy ir paslaugy kainos.

Jeigu pinigy kiekis néra svarbus savo tiesioginiam tikslui — prekiy mainams — kodél
jam skiriama tiek daug démesio tiek akademiniame, tiek politiniame lygmenyje? Kodél
steigiamos tokios institucijos kaip Vokietijos federalinis bankas arba Tarptautinis
valiutos fondas (TVF), kuriy pagrindiné funkcija yra reguliuoti pinigy kiekj
organizuoti juy paskirstyma?

Rothbardas mums parodo, kad démesys turi buiti kreipiamas ne j patj pinigy kiekj, bet
i jo pokycius. Pinigy kiekio pokyciai yra gana nereikSmingi pinigy mainy funkcijai,
taciau jie neiSvengiamai susije su pinigy perskirstymu. Pinigy kiekiui padidéjus, naujieji
pinigai pirmiausia patenka siauram rinkos dalyviy ratui ir toliau palaipsniui yra
perduodami kitiems rinkos dalyviams. Tie rinkos dalyviai, kurie disponuoja
papildomais pinigais pirmieji, gali uzdirbti daugiau, negu butu galéje be ju, o tai
neiSvengiamai didina vélesniy rinkos dalyviy kastus, kadangi jie i$ naujy pinigy gali
uzdirbti maziau. Trumpai tariant, pinigy kiekio pokyciai neturi jtakos mainams, taciau
jie perskirsto pajamas tarp rinkos dalyviu.

Bitent dél to visais laikais jvairios valdzios sieké kontroliuoti pinigy gamyba, ir juos
perskirstyti savy interesy tenkinimui. Rothbardo studijos déka suzinome, kad ilgus
Simtmecius valstybé sieké kontroliuoti pinigu gamyba ir Sj savo tikslg Siandien
galutinai pasieké. Tais laikais, kai pinigai buvo metaliniai (aukso ir sidabro), ju gamyba
buvo apribota egzistuojandiais metaly iStekliais. Siandien, valstybé visiskai
kontroliuoja pinigy gamyba, tad dekretiniai pinigai (daugiausia popieriniy pinigy



forma)! savo gamintoju (monetarinés valdZios) valia gali btuti padauginti tukstantj
karty. Tokiu budu pavieniai privilegijuoti pilieéiai ar ju grupés praturtéja visy kity
gyventojy saskaita.

Nereikia turéti daug fantazijos, kad suprastume, kokia reikSme gérybiy perskirstymui
turi Siuolaikiné monetariné valdZia (red.past. — valstybés institucija, turinti monopoline
pinigy leidimo teis¢). Idealios rinkos salygomis vartotojy sprendimai nulemia, kiek ir
kokiy produkty bus realizuojama pelningai. Taigi vadovaujantis rinkos demokratijos
principu, kas gaus kokias pajamas galiausiai taip pat priklauso tik nuo vartotoju.
Taciau jsikiSdama monetariné valdzia paveikia §j procesa is iSorés. Kadangi pagaminti
bet kokj kiekj naujy pinigy valdziai praktiskai nieko nekainuoja, ji iSlaiko nuostolingus
verslus visy kity pilie¢iy saskaita. Manipuliuodama pinigy spausdinimo masina,
valstybé sukuria iliuzija, jog imanomas nuolatinis valstybés skoly ir kainy akciju
birzose augimas.

Apibendrinant: popieriniai pinigai — tai svarbus instrumentas, kurio déka palaikomi
privilegijuoti interesai, o tai praktiskai visada reiskia konkreciy interesy palaikyma.
Popieriniai pinigai praturtina turtinguosius ir suteikia daugiau galios galingiesiems,
negu, kad jie buty turéje tik pilieciy savanorisko palaikymo déka. Tai iSkreipia rinka,
skatina kartelius bei suteikia valstybei neribota valdZzia, kurios déka ji gali augti savo
pavaldiniy saskaita.

Tarptautiniu lygmeniu popieriniai pinigai keicia tik savo pavidala, taciau iSlieka
instrumentu neteisingai praturtéti. Visos popieriniy pinigy sistemos yra valstybiy
kuriniai, o tarptautinés pinigy sistemos tobulinimas téra biidas kitomis priemonémis jtvirtinti
valstybés perskirstymo politikg. Kaip nacionalinés pinigy sistemos buvo sukurtos
patenkinti jtakingiausiy politiniy grupiy interesus ir suteikti joms zZymiy privalumy
visy kity pilieciy saskaita, taip ir visos tarptautinés institucijos (EPS, ECB, TVF ir t.t.)
buvo sukurtos tiems interesams ir privalumams iSsaugoti bei sutvirtinti.

Per pastaruosius metus mes stipriai priartéjome prie ,naujosios pasaulio santvarkos”,
kuriag Europai, Japonijai ir JAV nori primesti jtakingos keinsistiSkai (angl. Keynesian)
nusiteikusiy politiky, verslininky ir intelektualy grupés. Kalbame apie plataus masto
plang, pagal kurj tarptautiniai komerciniai santykiai bus reguliuojami nebe privaciy
susitarimy, o tarptautinés biurokratijos pagrindu. Naujojoje pasaulio santvarkoje turi

' Dekretiniai pinigai — tai ypatinga valstybiniy pinigy (angl.: fiat money) rasis. Jie gali biti naudojami tik
vieninteliam tikslui — netiesioginiams mainams. D¢l Sios savybés, jie negali atsirasti rinkoje spontaniskai. Jie gali
atsirasti tik su valdZios pagalba, ir tik valdZiai norint cirkuliuoti apyvartoje. Dekretiniai pinigai gali buti padauginti
ir i8dalyti kitiems, kadangi jie neturi fizinio pavidalo. Ryskiausias imaterialiosios dekretiniy pinigy savybés
pavyzdys galéty blti monetarinés valdzios(institucijy, kurios atsakingos uz monetaring politika, centrinio banko)
banko saskaita, kadangi pinigy kiekis joje gali biiti padidintas tiesiog valdzios nurodymu. Dekretiniai pinigai,
i§leisti popieriniy pinigy forma, néra tokie imaterialiis, tadiau juos lengva platinti. Siandien visos nacionalinés
valiutos yra dekretiniai pinigai, pateikiami centrinio banko banknoty forma arba kaip indéliai iki pareikalavimo.
Kai kalbame apie indélius, néra svarbu, kokias technines priemones (nuraSymas nuo saskaitos, mygtuko
paspaudimas internetiniame puslapyje ir pan.) savininkas naudos, norédamas disponuoti savo pinigais.



buti tik viena pasauliné valiuta ir tik viena pasauliné policija, kuri uztikrinty vienos
tarptautinés biurokratijos nurodymuy jgyvendinima.?

Planai, kurie dar 1990-aisiais Rothbardui atrodé kaip ,tolima ateities muzika®”, i§ dalies
jau yra jgyvendinti. Pirmasis , grazaus” naujojo pasaulio elementas buvo 1990-aisiais
jkurta Pasaulio prekybos organizacija (PPO), kuri jtvirtino tarptautinius prekybos
susitarimus j Bendraji susitarimg dél prekybos ir tarify. 1994-aisiais pasirasyta Siaurés
Amerikos laisvosios prekybos sutartis (angl. NAFTA), o 1999-aisiais jkurtas Europos
centrinis bankas (ECB). ES komisija Briuselyje igyja vis daugiau galios ir tituluoja save
buisima Europos centrine vadovybe. Kitas plano elementas tapo aiskus, kuomet NATO,
kurios biurokratai pasibaigus Saltajam karui desperatiskai ieskojo naujos veiklos,
susiktiré sau pasaulio tvarkos sergétojo role ir vedama JAV ir DidZiosios Britanijos
vyriausybiy pradéjo kampanija pries Jugoslavija. Pasaulio centrinis bankas kol kas néra
jsteigtas, taciau tai turéty buti kitas zingsnis, kadangi Europoje nacionaliniy valiuty jau
beveik nebeliko. Tokios institucijos pagrindu galéty buti Vasingtone jsikiires Pasaulio
bankas, kuris jau senokai bando sau rasti prasminga uzduotj. (Iki Siol Pasaulio bankas
padéjo valdzioje iSsilaikyti korumpuotoms Treciojo pasaulio vyriausybéms, skolinant
joms i§ Vakary valstybiy mokes¢iy moketojy kiSenés. Mainais buvo gautas karinis
bendradarbiavimas Saltojo karo metu. Be to, tos eksportuojanéios jmonés, kurios gerai
sutaré su Pasaulio banku, galéjo tikétis privilegijy — visa tai buvo vadinama , taskiniu
prekybos liberalizavimu.)

Placiai paplitusios samokslo teorijos, aiSkinancios, kaip kuriama ,naujoji pasaulio
santvarka” yra visai nepakankamos. Tai, kad planuotus grupinius veiksmus
pavadiname samokslu, ai$kiau nuo to netampa. Zinoma, visi asmenys turi konkreéiy
tiksly, turi juy ir keinsistai, taciau baitina iSsiaiskinti, kodél btuitent jiems pavyko savy
tiksly pasiekti ir savo interesus iSkelti virs visy kity Zmoniy interesy. Ir kokios buvo
objektyvios priezastys, leidusios keinsistinio naujojo pasaulio Salininkams tiek daug
pasiekti per pastaruosius 25 metus? Toliau sieksime atsakyti j §j klausima.

2. Europos pinigu sistemos (EPS) sukiirimas

1973-aisiais zlugus Bretton Woods sistemai bei Smitsono susitarimui, Vakary valstybiy
centriniai bankai veiké visiSkai nekontroliuojami. Bankai spausdino pinigus, kad galéty
finansuoti augancia valstybés socialinio apriipinimo sistema bei iSlaikyti nuostolingas
valstybines ar valstybés finansuojamas jmones. Komerciniams bankams buvo
pritaikytos ypatingai ,lankséios” kredito liniju salygos, kad pastarieji galéty skolinti
valstybei, regionams, bendruomenémes.

2 7r. Rothbarda (Wall Street, Banks, and American Foreign Policy. Auburn: Mises Institute, 1995, S. 53ff). Kitas
puikus Saltinis §ia tema yra amerikieCiy kongresmeno Rono Paulo knyga (The Ron Paul Money Book. Lake
Jackson: Ron Paul & Associates, Inc., 1991, S. 221ff). R. Paulas jvardina ir kitus europiecius, kurie mano, kad ECB
yra pirmasis zingsnis pasaulio centrinio banko ir pasaulio popieriniy pinigy sukiirimo link: Giovanni Agnelli, Karl
Carstens, Jacques Delors, Wim Dusenberg, Valery Giscard d‘Estaing, Wiflried Guth, Max Kohnstamm, H.L.
Merkle, Hemut Schmidt ir Hans-Jochen Vogel.



Tiems, kurie turéjo galimybe pirmieji gauti naujy pinigy atéjo aukso amzius
(Vokietijoje ypac privilegijuoti buvo bankai, anglies, geleZies bei plieno pramone,
automobiliy pramone, darbininkai, keliy statybos darbai, gamyklos ir farmacijos
koncernai). Taciau egzistavo ir Salutiniai padariniai, kurie veiké beje net ir
privilegijuotas interesy grupes.

Pirmiausia, pinigy emisija sukélé kainas (infliacija) ir sukélé ,bégima nuo pinigy”,
kuris apsunkino kredity rinka. Tai, Zinoma, kélé banky ir pramonés nepasitenkinima.

Antra, infliacija nuskurdino visus taupanciuosius ir fiksuoty pajamuy gavéjus. Tai
sukeélé viduriniosios klasés, ypac valstybés tarnautojy, nepasitenkinima.

Tredia, infliacija iki minimumo sumazino pilieéiy galimybes taupyti. Nors daugelyje
federaciniy Zemiy to dar nesijauté, tiems, kurie priiminéjo sprendimus, buvo aisku,
kad anksc¢iau ar véliau besitesianti infliacija sumazins kapitalo sankaupas.
Atsizvelgiant | tai, kad tuo metu tarptautinio kapitalo judéjimas buvo grieZdiau
ribojamas, tolesnis infliacijos augimas buvo nepriimtinas nei pramonei, nei kapitalo
rinkos dalyviams. O valstybé bijojo, kad ateityje sumazés mokestinés pajamos.

Ketvirta, tai suktiré nauja problema — didelius valiuty kursy svyravimus. Kaip Zinia, iki
tol galiojusios Bretton Woods sistemos esminiai elementai buvo: a) JAV centrinio
banko jsipareigojimas kitiems centriniams bankams keisti JAV dolerius j auksa, b) visy
kity centriniy banky jsipareigojimas keisti savo valiutq j dolerius. Taigi, pavienés
pasaulio valiutos buvo susietos su ta pacia preke — auksu, tad juy kursas buvo fiksuotas.

Visai kitaip veiké naujoji nacionaliné popieriniy pinigy sistema, kadangi centrinio
banko iSleidZiami banknotai nebebuvo susieti su auksu. Nacionalinés valiutos
nebebuvo kei¢iamos j auksa, o centriniai bankai patys nuspresdavo, kiek pinigu
prispausdinti. Centriniai bankai nebebuvo bankai — jie tapo pinigy gamintojais.
Kadangi Prancuzijos franky buvo gaminama daugiau negu Vokietijos markiy, o
Vokietijos markiy — daugiau negu éveicarijos franky ir t.t., nacionaliniy valiuty verté
pakito skirtingu mastu. Taip atsirado laisvai plaukiojantys valiuty kursai, kurie kito
nuspéjamai, o tai kenke tarptautinei prekybai, ypa¢ tarptautiniam kapitalo judéjimui.

Atsizvelgiant | tai, visose valstybése atsirado naujos interesy grupés, kurios vieningai
sieké grazinti fiksuotg valiuty kursa. Vyraujant Sioms nuotaikoms, 1979 metais buvo
sukurta Europos pinigy sistema (EPS). 1978 metais Bremene jvykusioje konferencijoje
Prancuizijos, Vokietijos, Italijos, Olandijos, Belgijos, Liuksemburgo, Danijos ir Airijos
vyriausybéms pavyko susitarti dél valiuty kurso stabilizavimo ir savo valiuty kursy
nustatymo ir palaikymo kity valiuty atzvilgiu, leidziant savosioms valiutoms svyruoti
nustatytose ribose. Pasiektas rezultatas buvo pavadintas Siek tiek pasiputéliskai ir
klaidinanciai — , Europos pinigy sajunga”.

EPS ispildé abu pagrindinius valstybiy vyraujanciy politiniy grupuociy reikalavimus.
Pirmiausia, tai stabilizavo valiuty kursus ir sumaZino uZsienio investiciju rizika,



suteiké garantijy, kad bus vykdomi prekybiniai susitarimai Europoje (pazymetina, kad
sios aplinkybés buvo naudingos ne tik ,kapitalo interesams”, bet ir visiems piliec¢iams,
nes sustipréjes tarptautinis darbo jégos judéjimas pakélé darbo nasuma visose
valstybése). Tuo paciu, EPS nejpareigojo susieti nacionaliniy valiuty su jokiu tauriuoju
metalu ar konvertuoti j kokia kita uzsienio valiuta, o tik stengési stabilizuoti valiuty
tarpusavio keitimo kursus.

Labai suprantama, kodél pavyko jvykdyti tokia strategija. Vienos prekinés valiutos
(aukso) jvedimas reiksty stipry pinigy gamybos ribojima, dél kurios vargu ar skirtingy
valstybiy valdanciosios koalicijos galéty susitarti. Juk jie visi buvo labiausiai
suinteresuoti galimybe spausdinti ,tuscius” pinigus, nes buitent galimybé pirmiems
gauti naujus pinigus leido jiems sustiprinti savo ekonomines pozicijas. Butent todel
EPS galéjo buiti paremta tik popieriniais pinigais.

3. EPS reiksmé 1979 — 1998 metais

Tam, kad suprastume EPS reikSme, butina atsiriboti vieno itin paplitusio paklydimo.
Negalima dalyky, jskaitant finansinius institutus, vertinti vien tik pagal ju karéjuy
tikslus. EPS kuréjai sieké sukurti sistema, kurioje nustatyty fiksuotus nepadengty
valiuty kursus. Tadiau pasiektas rezultatas buvo kiek kitoks.

EPS nebuvo fiksuoto valiutos kurso sistema. Ir butent todél, ji tik pusiau sugebéjo
stabilizuoti pinigy sistemas.

Tai tampa aiSku, jei jsivaizduosime, kokios funkcijos ir reikalavimai yra keliami
fiksuoto valiutos kurso tarp popieriniy pinigy sistemai. TechniSkai Zitrint, tokia
sistema sukurty aplinkybes, kuomet vienas centrinis bankas privaléty pirkti kito
centrinio banko valiuta. Vienas centrinis bankas gali tik dalinai stabilizuoti savo
nacionalinés valiutos kursa. Kuomet $is valiutos kursas pakyla, bankas galéty isleisti
papildoma pinigy emisija ir ja realizavus, sumazinti savo nacionalinés valiutos kursa.
Jei valiutos kursas imty kristi, padétis buity Zymiai sudétingesné. Bankas, Zinoma,
galéty panaudoti savo kapitalg (taip vadinamus centrinio banko rezervus) ir supirkti
savo nacionaline valiuta. Tadiau net ir tarp tokiuy turtingy centriniy banky kaip
Vokietijos federalinis bankas, toks sprendimas negali buti ilgalaikis, o ka jau bekalbéti
apie kitas Salis. Todél, pagal idéja, kity saliy centriniai bankai turi pradéti leisti vis
didesnes savo nacionalinés valiutos emisijas, kad galéty supirkti krintancig valiutg ir
taip uzkirsti kelia tolimesniam kritimui.

Sie techniniai pastebéjimai leidZia mums jvardyti kertine visy fiksuoto nepadengto
valiuty kurso problema. Tokia sistema itin lengva manipuliuoti ir piktnaudziauti.
Prisiminkime, kad popieriniy piniguy esmé ir tikslas yra padidinti pinigy kiekj, ir taip
perskirstyti gérybes. Kadangi centriniai bankai veikia tik konkrecioje Salyje, tai pajamy
srautus gali reguliuoti tik nacionalinés ekonomikos mastu. Jie negali praturtinti savo
nacionalinés ekonomikos kity valstybiy saskaita, kadangi nacionalinés valiutos



infliacija neiSvengiamai salygos valiutos kurso kritimg. O krintantis valiutos kursas
visuomet nustato naujas eksporto bei importo proporcijas.

Taciau fiksuoto valiutos kurso sistemoje tai pasikeiéia. Jau aiSkinome, kad fiksuoto
valiutos kurso sistemoje infliacijos paveiktos valiutos turety buti superkamos. Kiti
rinkos dalyviai (kiti centriniai bankai) buty sistemos jpareigoti supirkti nuvertéjusia
valiutg senu kursu. Tai motyvuoja centrinius bankus spausdinti kiek jmanoma daugiau
savo valiutos, arba bent jau tai daryti sparciau nei kiti centriniai bankai. Nes kol bankui
pavyks tai daryti, infliacijos veikiama valstybé galés importuoti daugiau prekiy ir
paslaugu nei eksportuoti ir taip praturteti kity valstybiy saskaita.

Atsizvelgiant | tai, tampa aisku, kad bet kuri nepadengto fiksuoto wvaliutos kurso tarp
popieriniy pinigy sistema anksciau ar véliau turi zZlugti. Jeigu kiekvienos Vokietijos
federacinés Zemés vyriausybé turéty galimybe spausdinti nacionalinius banknotus,
visos jos norety iSleisti kuo didesnes pinigy emisijas ir taip praturtinti savo regiona
kity Zemiy saskaita. Netgi jei viena vyriausybé neketinty praturtéti kity Zemiy saskaita,
tai jos regionui kilty infliacijos grésmé, kadangi kity zemiy vyriausybés galéty isleisti
didesnes pinigy emisijas ir taip ja aplenkti. Akivaizdu, kad tokia sistema yra
nepriimtina, kadangi anksciau ar véliau ji sukelty hiperinfliacija bei salygotu valiutos
zlugima. AnalogiSkos iSvados taikytinos ir fiksuoto valiutos kurso tarp nacionaliniy
valiuty sistemai. Centriniai bankai lyg ir leidzia skirtingas valiutas, taciau kadangi jos
grieztai susietos fiksuotu kursu, visi Sie popieriniai pinigai yra i$ esmés vienodi. Taigi
kiekvienas bankas Sioje sistemoje turi didelj interesa kuo greiciau didinti savy pinigu
pasitla.

EPS nebuvo fiksuoto valiutos kurso sistema. Centriniai bankai nebuvo jpareigoti pirkti
kitos valiutos. Jeigu toks jpareigojimas buty buves, EPS tarnauty infliacijos paveiktoms
vyriausybéms kaip ,gelbétoju draugija”, kadangi jos nuolat buty gelbéjamos kity
centriniy banky. NeiSvengiamai tokia sistema privesty prie hiperinfliacijos visoje
Europoje.

Tiesa sakant, jpareigojimas palaikyti kursa galiojo tik konkrecios valiutos atZvilgiu.
Kiekviena monetariné valdzia buvo jpareigota, kiek jmanoma mazinti infliacijos lygj
tam, kad iSvengty savo valiutos kurso kritimo. Nacionalinés valiutos kursui nukritus,
monetariné valdZia buvo jpareigota sustabdyti kritima savo pacios resursais. Zinoma,
ji galéjo tikétis kity centriniy banky pagalbos, taciau, kaip jau buvo pastebéta anksciau,
jie nebuvo jpareigoti padéti.

Esant tokioms aplinkybéms, valiutos kurso stabilumas buvo jmanomas tik centriniams
bankams save ribojant. Kiekviena monetariné valdZia turéjo pati priimti sprendima
kuo labiau mazZinti leidZiamas pinigy emisijas. Taciau priimti tokius sprendimus
nebuvo skubama. Daugelis Europos valstybiy nenoréjo taip greit nusisukti nuo 70-yju
infliacinés politikos. Jos noréjo tiek stabilaus valiutos kurso, tick nacionaliniy pajamuy
srauty kontroliavimo spausdinant pinigus. Tai padaryti buvo jmanoma tik tokiu
atveju, jei visi centriniai bankai pinigy kiekj buty didine vienodu tempu. Taéiau EPS



sgjungoje visuomet buvo bent vienas centrinis bankas, kuris infliacijos tempu
atsilikdavo nuo kity. Istoriskai susikloste, jog tai buvo Vokietijos federalinis bankas.

Kadangi visi kiti centriniai bankai, ypa¢ pirmaisiais EPS gyvavimo metais, vykde
didesne¢ infliacija nei Vokietijos federalinis bankas, ju valiutos Vokietijos markés
atzvilgiu nuolat pigo. Taigi, taip vadinamas fiksuotas kursas buvo nuolat , taisomas”.
1979 — 1983 metais kursas buvo kei¢iamas daugiau nei devynis kartus, kad bity
jvertintas infliacijos paveikty valiuty nuosmukis. ReikSmingi pokyc¢iai jvyko 1983-
aisiais, kuomet Pranciizijos vyriausybé atsisaké nesékmingos infliacinés politikos. Po to
valiutos kurso keitimas tapo retesnis, taciau kartu ir jspudingesnis. 1987-1992 metais
nebuvo jokiy poky¢iy, taigi , briuseliskai” nusiteike skirtingy frakcijy politikai pradéjo
girtis, kad EPS pavyko islaikyti fiksuoto valiutos kurso sistema. Taciau 1992 metais Sis
muilo burbulas sprogo, kadangi Airijos svaro ir Ispanijos pesetos kursai turéjo buti
koreguojami.

Ty paciy mety rudenj Zlugo ir kity valiuty paritetai, kadangi svaras sterlingas tapo
toks stiprus, kad Didziosios Britanijos vyriausybé nustojo stengtis ji stabilizuoti ir
iSstojo i§ EPS. Netrukus nuvertéjo ir Pranctizijos frankas. Pranciizijos nacionalinis
bankas nebeturéjo resursy iSpirkti franka. Tai buvo EPS pabaiga.

Zinoma, Vokietijos ir Pranciizijos euro$alininkai jokiu biidu nenoréjo pripazinti $io
zlugimo, kadangi tai neiSvengiamai pakenkty ju prestizui. Taigi buvo siekiama
uzmaskuoti §j zlugima iki tol, kol jsigalios Europos pinigu sajunga. Jie panaudojo ,,riby
iSplétimo” triuka ir nustaté naujas svyravimo ribas nuo 2,5 proc. iki 15 proc. Formaliai
veikeé senoji EPS, tik ribos tapo ,Siek tiek” platesnés. Triukas pavyko, kadangi tik
pavieniai ekonomistai ar Zurnalistai jspéjo kas i$ tikro vyksta — karalius neturéjo naujy
drabuziy, jis buvo nuogas! Kaip ir jos pirmtake, naujoji EPS vargu ar buvo ,sistema”
tikraja Sio ZodZio prasme. Taciau senasis aparatas bent jau i$ dalies stabilizavo valiuty
kursus, tuo tarpu naujasis buvo tik aparatas be naudos.

EPS krizés aiskiai identifikavo, kad nacionalinés monetarinés valdzios galéjo pasitikéti
tik savimi. EPS numaté, kad kiekvienas centrinis bankas vienasaliskai imsis reikalingy
priemoniy savo valiutos kursui stabilizuoti. Kitaip tariant: pati EPS neturéjo jokios
reikSmeés. Tai nebuvo sistema ta prasme, kad centriniy banky sprendimai priklause
vienas nuo kito. Kiekvienas centrinis bankas veiké pavieniui, o visi EPS priskirti
pasiekimai tebuvo mnacionaliniy valstybiy nuopelnai. Europos valiuty rinkos
vystymasis nuo 1979 mety biity buves toks pat ir be 1978 mety vyriausybiy susitarimo.

Niekas neparodo ekonominés minties nuosmukio labiau nei faktas, kad tik nedaugelis
ekonomisty apskritai sugebéjo identifikuoti kas vyksta.> Daugelis analitiky vadovavosi
savo pirmtaky nuomone ir aiskino, kad EPS buvo fiksuoto valiutos kurso sistema. Ju
skaitomuose vadovéliuose EPS nebuvo kritikuojama. Jie kartojo ta pacia istorija apie

3 [gimtims priskirtini pranciizy ekonomistas Pascal Salin (L‘unité monétaire européenne, au profit de qui? Paris:
Economica, 1979) ir vokie¢iy ekonomistas H.H. Lechner (W&hrungspolitik, Berlin: de Gruyter, 1988).



,sistemine monetarinés valdZios intervencija”, aiSkino apie ,komercinius rysius” ir
detaliai aprasinéjo nauja EPS pasiekimg — ekiu‘. Sios techninés apybraiZos tebuvo
fasadas. EPS monetarinés valdzios buvo suvienytos vieno tikslo — valiutos kurso
stabilizavimo. Taciau Sio tikslo kiekviena monetariné valdzia sieké atskirai, nebuvo
jokios bendros monetarinés politikos, koordinavimo, o ekiu atliko buhalteriy Zaislo
funkcija.

EPS ir ekiu buvo daugiau reikSmingi politiSkai nei ekonomiskai. Du deSimtmecius i$
eilés kartojami ZodZiai ,EPS” ir ,Ekiu” leido Europos bendruomenei manyti, kad Sie
zodziai turéjo politinés reikSmeés. Pilieciai tikéjo, kad egzistavo bendra monetariné
politika, ekiu buvo , Europos pinigai” bei, kad 80-aisiais, 90-aisiais metais, Sie du
veiksniai buvo stabilaus valiutos kurso ir ekonomikos augimo pagrindas.

Si erezija silpnino tiek tikéjima savo jégomis, tiek skepticizma tuo metu dar salyginai
mazos biurokratijos Briuselyje atzvilgiu. Tai buvo labai svarbus psichologinis svertas
pastumejes Europos centrinio banko suktirimo link, i$ kurio Siandien atsiranda naujoji
Europos centrinés valdzios idéja. Taigi EPS buvo lemiamas Zingsnis kuriant Europos
vyriausybiy kartelj.

4. Vokietijos federalinio banko vaidmuo EPS

Po kiekvienos EPS , fiksuoto” valiutos kurso korekcijos, Vokietijos federalinis bankas
buvo apipilamas kaltinimais. Jis nebendradarbiavo, slopino uzsienio ekonomika, enge
kitus centrinius bankus ir kt. Tadiau kaip gi nutiko, kad rinkoje dominuojant laisviems
prekybos santykiams, viena Salis gali engti kitas? Kaip galéjo buti paaiSkintas Vokietijos
federalinio banko dominavimas? Daugelis ekonomisty lauzé galvas bandydami
atsakyti i §j klausima.

O atsakymas yra Stai koks. Ne Vokietijos federalinis bankas buvo galingas, o kity Saliy
centriniai bankai buvo itin silpni. Tai, kad vienos ar kitos Salies valiutos buvo silpnos,
buvo ne Vokietijos markeés ar Vokietijos federalinis banko kalté, o nepasotinamas ty
valstybiy politiky ir interesy grupiy karteliy godumas. Naudojant pinigy spausdinimo
presa, buvo tenkinami Siy grupiy poreikiai, o tai salygojo pastovy valiutos
nuvertéjima. Tam, kad Sis nuvertéjimas nebuty toks zymus, Salys turéjo jzulumo
reikalauti, kad Vokietijos federalinis bankas didinty markiy emisijg ir iSpirkinéty
infliacijos veikiamas valiutas!

Taigi Vokietijos federalinis bankas nusikalto tuo, kad nedidino pinigy emisijos (ir
nenuvertino Vokietijos markeés) taip stipriai, kaip tai daré Pranctizijos centrinis bankas
ar Italijos centrinis bankas. Uz tai Vokietijos pilieciai liks bankui amzinai skolingi,
taciau vokieciy ir uZsienio politikos elitas niekada neatleis.

* Ekiu, Europos Bendrijos apskaitos piniginis vienetas. Ekiu sudaré Bendrijos valstybiy nariy valiuty krepselis,
suformuotas atsizvelgiant { Saliy BVP ir prekybos dali Bendrijoje. Ekiu, kaip oficiali valiuta, buvo {vestas 1978 m.
gruodzio 18 d. Jis naudotas tik negrynujuy (saskaity) pinigy pavidalu iki euro ijvedimo.
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Negali likti jokiy dvejoniy dél pinigy instituciju esmés. Visi centriniai bankai siekia
naudos politiSkai organizuotiems interesy karteliams tautos saskaita. Vokietijos
federalinis bankas néra iSimtis. Nors i§ visu centriniy banky jis tautai pakenke
maziausiai. Cia kalbame ne tik apie Vokietijos piliecius, bet ir visos Europos piliecius,
kadangi susilaikydamas nuo pinigy emisijos Vokietijos federalinis bankas priverte
susilaikyti ir kitus centrinius bankus, kurie sieké stabilizuoti valiutos keitimo kursus.
Taigi Vokietijos marké buvo ne tik EPS stabilumo inkaras, bet bastionas kare tarp
Europos pilieciy ir valdZzios.

5. EPS Zlugimas ir Europos centrinio banko (ECB) gimimas

Kai tik valstybé nori apriboti savo pilieciy laisve, pirmiausia ji siekia nauja kurinj
apgaubti melu. Taip atsitiko ir su Europos centriniu banku. Valstybiné propaganda
tituluoja ECB kaip suplanuotg EPS tesinj. Neva, ECB tik pagerins jau egzistuojancia
Europos pinigy sistema.

Taciau toks ECB pristatymas neatspindi tikroveés, tai — gryna propaganda. ECB neturi
nieko bendra su EPS. Sis bankas jkurtas visiskai kitais pagrindais ir kitais tikslais. EPS
rémesi vienasSaliSkais ir savarankiskais sistemoje dalyvaujanciy valstybiy veiksmais. Ji
kvieté visas valdZias, kurios noréjo stabilizuoti savo valiuty kursus, nebekurti augimo
ir imti pavyzdj i$ ty valstybiy, kuriose infliacijos lygis buvo maziausias. Tai leido
uztikrinti bent jau salyginj valiuty kursy stabiluma. Bet pirmiausia tai apribojo (galbtut
net pries paciy EPS kuréjy valig) galimybes finansuoti valstybes spausdinant pinigus.

Kartu su ECB pirma karta istorijoje buvo sukurtas Europos dekretiniy pinigy
gamintojas, kuris nutrauké senosios sistemos sukurtus valstybés apribojimus ir atvéré
naujus budus valstybés ir su ja susijusiy grupiy turtéjimui. Tai yra pagrindinis ECB
tikslas ir jos kurejy siekiamybe. Dar karta zvilgtelkime j 70-uosius, 80-uosius metus,
kad geriau suprastume $ia iSvada.

Bretton Woods sistemai Zlugus, banknoty leidyba tapo labai svarbus pajamy Saltinis
kiekvienai Vakary valstybei. Kaip ir jprasta tokiose situacijose, né viena valstybe
papildomy pajamy Saltinio nevertino atsakingai, nesumazino mokesciy ar skolos
nastos. Infliacija buvo suprasta kaip palankus papildomas Saltinis, kuriuo ir toliau
galéjo buti finansuojami valstybiniai projektai.

SeptyniasdeSimtyjy pabaigoje, kai pasikeité politinés srovés bei valiutos keitimo kursai
stabilizavosi iki maZiausig infliacija turinc¢iy valstybiy lygmens, iSauso tiesos valanda.
Dél sumazintos infliacijos netektos pajamos turéjo bati , palydétos” iSlaidy mazinimo.
Taciau visose valstybése vieSpataujantys politiky ir politiSkai organizuoty grupiuy
karteliai stengési to zutbut iSvengti. Visas buvusias privilegijas jie pavadino
,socialiniais iSkovojimais”, kuriy nevalia paaukoti. Zinoma, buvo nutyléta ,socialiniy
iSkovojimy” esmé — kad esant infliacijai buvo sukurtas mechanizmas, perskirstantis
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gerybes i nieko nenutuokianciy ir neorganizuoty pilieciy — valdanciajam elitui ir jam
artimoms interesy grupéms.

Liko tik du galimi problemos sprendimo buidai. Pirmuoju atveju - padidinti mokescius.
Tacdiau Si priemoné niekad nebuvo populiari, kadangi iki Siol miegoje valstybés
pilieciai buty priversti susimokeéti tiesiogiai iS savo kiSenés, o tai sukelty
nepasitenkinimo banga. Politikai baiminosi mazo pasipiktinusio pilie¢io prie
balsavimo urnos, tad jie pasirinko kita sprendimo btida — padidinti valstybés skolos
nasta.

Sio nusikaltimo ypatybé ta, kad tai nebuvo pavienis aktas, skirtas konkre¢ioms
iSlaidoms finansuoti. Kalbame apie jprasto nacionalinio biudZeto finansavima, kuris
ankséiau buvo dengiamas infliacijos, o dabar — jsiskolinimo. Pazymeétina, kad tai buvo
jmanoma tik pastoviai skolinantis i naujo. Nuo 70-yjy pabaigos maZzéjancia infliacija
pradéjo lydeéti auganti valstybiy skoly nasta.

Toks valstybés pajamy Saltinio pasikeitimas — nuo infliacijos prie skoly, kuriy mastai
pradéjo aisketi dar 80-aisiais, — tapo kertine prieZastimi, kodeél nuspresta sukurti
tarptauting pinigy sistema.

Nuo pat pradziy buvo aisku, kad valstybés skolinimasis negali biiti ilgalaikis valstybés
finansavimo S$altinis. Daugeliu atvejy valstybés ir privatiis asmenys néra panasis,
taciau viena taisyklé galioja abiems — kreditq galima gauti, jei tikimasi, kad jis bus
grazintas. Abiems galioja désnis, jog kuo didesni jsiskolinimai, tuo maZesné tikimybé
gauti paskola. Daugelio valstybiy skolos buvo tokios didelés, kad ju grazinti praktiskai
buvo nejmanoma. Pavyzdziui, Siandien Vokietijos valstybinis, federaciniy Zemiy ir
bendruomeniy jsiskolinimas, anot statistikos, siekia daugiau kaip 60 proc. Vokietijos
BNP. Sie duomenys nejtraukia valstybés socialinio draudimo jsipareigojimy. [vertinant
tai, Vokietijos jsiskolinimai turéty siekti nuo 300 proc. iki 400 proc. Vokietijos BNP,
kitose valstybése skaiciai buty dar liidnesni.

AsStuntojo deSimtmecio pabaigoje tapo aiSku, kad valstybés skolinimosi galimybiy
ribos bus greitai pasiektos ir buitina rasti alternatyviy finansavimo Saltiniy. PraktiSkai
reikéjo uzduoti jau paminétus du klausimus. Buvo galima padidinti mokestine baze,
taciau politikai sieké vengti Sio metodo. Dar buvo galima iSleisti papildomas pinigy
emisijas, taciau toks sprendimas nesuderinamas su fiksuotu valiutos keitimo kursy
sistema, kuria sieké iSlaikyti Vokietijos federalinis bankas. Tai neiSvengiamai reiksty
EPS krize, kuomet ir veél turéty buti iSpléstos kurso svyravimo ribos bei pritaikyti nauji
valiutos keitimo kursai.

IS to seka nedvejotina iSvada, kad visos Sios krizés buvo ne pavieniai atsitiktinumai, o
visos EPS Zlugimo Saukliai. Tokios silpnos valiutos valstybés kaip Italija buvo pirmos
eileje. Daugelis kity valstybiy, kuriy jsiskolinimai buvo panaSaus masto, sulaukeé tokio
pat likimo. Vien jau dél Sios aplinkybés buvo aisku, kad tik dvi Europos pinigu
sistemos valstybés (Liuksemburgas ir Vokietija) tenkino, arba buvo nezZymiai
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perzZengusios, nustatytus Mastrichto jsiskolinimo kriterijus. Ir nors visos Kkitos
valstybés sajungininkés stengési savo jsiskolinimo nebedidinti, visos jos gerokai
perzenge reikalaujama jsiskolinimo procenta — 60 proc. BNP. Buvo tik laiko klausimas,
kada kitos valiutos zengs Italijos lyros pavyzdziu, o Europa gris$ prie infliacinés ,laisvai
plaukiojancio valiutos kurso” sistemos, kokia ji buvo 70-aisiais metais.

Kitaip tariant, EPS stabilumas buvo tik iliuzija, kuri iSgaravo deél valstybiy
jsiskolinimus. Sie jsiskolinimai, savo ruoztu, vedé atgal prie infliacinés politikos, kokia
ji buvo 70-aisiais. EPS buvo laiko bomba, kurios laikrodis 90-yjy mety pradzioje émeé
tikséti vis garsiau.

Taciau i septyniasdesimtuosius negrijzta. [vyko kai kas blogesnio. Jeigu jau nacionaliné
valdZia negaléjo padaryti nieko pozityvaus, nuspresta vadzias perduoti tarptautinei
valdziai, kuri pridaré nepalyginamai daugiau Zzalos. Naujai jsteigtas ECB ir jo
produktas — euras — neiSsprendé nuo aukso standarto laiky besivelkanciy valiutos
problemu. Jie tik pakeité problemos sprendimo buidus ir taip jas dar labiau paastrino.

ECB ir euras buvo veikiami tiek verslo, tiek politiniy jégy. Atsisakius prekybos
apribojimy kilo verslo jéga, kuri 80-aisiais bei 90-aisiais salygojo tarptautine darbo
migracija. Tarptautiniai prekybos mastai ir salyginai stabili valiuty rinka uztikrino
ekonomikos atsigavima. Daugelis pesimisty kalbéjo apie vienaSaliSka orientavimasi j
kapitalo interesus, taciau prieSingai, $i epocha atnesé daugiau naudos didesnei pilieciy
grupei. Stipréjanti prekyba tarp uZsienio Saliy skatino bendroves siekti stabiliy
uzsienio prekybos rySiy. Be eksportu uzsiimanciy jmoniy, eksportu suinteresuoti buvo
bankai bei kitos finansinés jstaigos, kurios turéjo daug kapitalo uZsienyje. Siy
ekonominiy grupiy interesai buvo svarbiausias akstinas Europos pinigy sajungai
sukurti.

Kitas veiksnys buvo politinio pobuidZio. Anksc¢iau nurodéme, kad Vokietijos federalinis
bankas , gamino” daug maZiau infliacijos nei kitos monetarinés valdZios bei dél Sios
priezasties daugelis nacionaliniy bei uzsienio politiniy interesy grupiy buvo priesiskai
nusiteike jo atzvilgiu. Tapo aiSku, kad uZsienio valstybiy vyriausybeés sieks pinigu
reformos, kuri leisty jiems daryti jtaka Vokietijos federalinio banko sprendimams.
Tam, kad pavykty islipti i balos sausiems, jos buvo pasirenge uZleisti politines
pozicijas svarbioms vokieciy interesy grupéms.

Atsizvelgiant i tai, suprantama, kad Kohlio vyriausybés kritikai kaltino ji Vokietijos
markés pardavimu uz Vokietijos suvienijima. Siy kritiky manymu, taip nekenc¢iamo
Vokietijos federalinio banko panaikinimas buvo tinkama kaina uz Vokietijos
suvienijima, o to labai noréjo ir Pranctzijos, DidZiosios Britanijos bei JAV vyriausybés.
Si teorija i§ dalies yra teisinga. Tadiau batina suprasti, jog tai tik Salutinis istorijos
aspektas. Né viena vyriausybé neaukos savo pilieciy interesy dél gryny uzsienio
politikos interesy. Be to, vis didesné ir jtakingesné Vokietijos verslo grupés dalis buvo
suinteresuota turéti stabilia Europos valiutos sistema.
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Pazymeétina ir tai, kad politiskai jtakingos grupés Vokietijoje sieké paaukoti Vokietijos
marke mainais j tam tikras uZsienio valstybiy politines nuolaidas. Iliustruosime tai
dviem pavyzdziais.

Vokietijos automobiliy pramoné gamina auksciausios kokybeés kartu ir brangiausius
automobilius Europoje. Vartotojo akimis zitrint, kokybé yra svarbu, taciau ne uz bet
kokia kaina. Daugeliu atvejy vartotojas pirmenybe teikia blogesnés kokybés, Zemesniy
saugumo standarty, taciau ir daug pigesniam automobiliui. Jeigu valstybé versty visus
gamintojus laikytis tam tikry techniniy kokybés standarty, tuomet vartotojui nelikty
pasirinkimo. Pramoné galéty gaminti tik dar brangesnius automobilius, o vartotojas
galéty pasirinkti tik tarp ju. Valstybés nustatomy standarty déka privilegijuojami
brangiausi gamintojai pirmiausia vartotoju bei pigesnés produkcijos gamintojy
sagskaita.

Taigi akivaizdu, kad produkcijai keliamy reikalavimy ,harmonizavimas” Europos
lygmeniu reiskia ne ka kitaq kaip tik visy gamybos standarty suvienodinima. Be
abejonés, standartizavus reikalavimus automobiliy pramonei, laimétoju bty
Vokietijos pramoné, kuri galéty pelnytis savo klienty bei uzsienio konkurenty saskaita.

Tokios pat tendencijos matomos ir organizuoto darbo srityje. Vokietijos gamyklos
samdo techniSkai labiausiai kvalifikuotus, taciau kartu ir brangiausiai apmokamus
darbuotojus Europoje. Siuo metu darbuotojo kvalifikacija néra savaiminis tikslas,
butina, kad tai atsipirkty. Daugelis verslininky samdo pigesne darbo jéga, nors Si ir
maziau kvalifikuota. Jie investuoja j valstybes, kuriose darbo uzmokestis yra mazas.
Tokios investicijos padidina uzdarbio lygj Zemo darbo uzmokescio valstybése bei kartu
sumazina darbo uzmokestj tose valstybése, kuriose darbo jéga yra brangi. O tai ir vel
silpnina gamykly, jsiktirusiy brangiose valstybése, galia. Taciau jei pasitelkus valstybe
darbo jéga visur tapty brangi, tai stimulas kapitalui eksportuoti iSnykty. Batent tokio
poveikio siekiama harmonizuojant darbo salygy standartus Europoje (vartotojy
apsauga, darbo laikas, darbo saugos reikalavimai, nedarbo draudimas ir kt.). Sios
priemonés i§ esmés reiskia darbo salygy suvienodinima visoje Europoje. Siuo atveju
laimétojai buty Vokietijos profsajungos, o nukentéjusieji — Vokietijos ir kity Europos
valstybiy darbuotojai, kurie negaléjo jsidarbinti dél iSaugusios ju darbo kainos ir,
zinoma, vartotojai. Kaip nurodéme anksciau, tai tik keli pavyzdziai, kodél svarbios
Vokietijos interesy grupés sieké politinio centralizavimosi Europoje ir koks buvo ju
motyvas skatinti politinius mainus (Vokietijos marké pries privilegijas). Vokietijos
federaciné valdzia galéjo tikétis Siy grupiu paramos, kuomet ji buvo spaudziama dél
prisijungimo prie Europos pinigy sajungos.

Deja, Sie siekiai pasieke tikslg. 1999 mety pradZioje nacionalinés monetarinés valdZios
perdaveé savo suverenias sprendimo teises dél pinigy politikos ECB, o pacios tapo ECB
vykdomosios valdzios organy narémis. Kitaip tariant, euras praktiskai yra jsigaléjes jau
dabar, kadangi sprendimai dél visy valstybiy nariy valiuty priimami centrinés
valdzios. Euras egzistuoja netgi jei jis ir kol kas néra leidziamas banknoty bei monety
pavidalu, o yra reprezentuojamas nacionaliniy valiuty. Vokietijos marké nebéra
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savarankiska valiuta, ir veikia daugiau kaip euro pakaitalas. Analogiski euro
substitutai yra ir kity valstybiy banknotai bei monetos.

6. Kokie bus ECB bei euro ekonominiai ir politiniai padariniai?

Be abejo, labai svarbus klausimas, kokia politika vykdys ECB. Deja, negalime kurti
iliuzijy. Valstybéms pavyko susitarti dél ECB bei euro todél, kad zZlunganti senoji
sistema buvo slegiama nacionaliniy skoly. Nei ECB, nei faktinis euro jvedimas
nesprendzia Europos valstybiy poreikio finansuoti augancias biudzety iSlaidas, o tik

paastrina egzistuojancia problema.

Kai kurie stebétojai mano, kad ECB ateities politika priklausys nuo to, kas jam
vadovaus bei kokie tikslai bus iskelti $iai institucijai jstatyminiu pagrindu. Zinoma,
Vokietijos federalinio banko prezidentas yra be galo svarbus asmuo. Be to, daugelis
reikalauja, kad valiutos kurso stabilizavimas buity viena i$ jstatyme numatyty banko
funkcijy, kurig ECB privaléty vykdyti, kaip anksciau tai daré Vokietijos federalinis
bankas.

Taciau Sios asmenineés ir techninés detalés néra svarbios. Pagrindinis veiksnys yra Sis:
euras suteikia galimybe imti naujus kreditus, taciau jis nedrausmina valstybiy. Taigi jis
tik pakels Europos valstybiy jsiskolinimus j naujas aukstumas, kol Sie jsiskolinimai
pasieks nattiralias ribas, taip kaip tai atsitiko su nacionaliniais jsiskolinimais Siandien.
Tuomet kai bendra Europos valdzia nebegalés skolintis, ji griS prie 70-yju mety
infliacijos politikos. Europos biurokratai gali kiek tinkami liaupsinti Europos sajungos
nauda ir grozj — tai nieko nepakeis. Euras veda j infliacija. Nacionaliniai karteliai i léto
keiciami Europos karteliais taip dar labiau apsunkinant visy pilieciy nasta.

Sios jvykiy eigos negalima sustabdyti tiesiog susitariant Europos lygmeniu dél
valstybiniy kreditingumo riby ar konkrec¢ios ECB politikos. Tokie raSytiniai susitarimai
yra beverciai, jei néra remiami vieSosios nuomoneés, o panasu, kad Siuo metu vieSoji
nuomoneé toleruoja tiek valstybiy jsiskolinimus, tiek ir infliacija. Vokietijos pilieciai
susitaiké su tuo, kad visos Mastrichto sutarties nuostatos dél pinigy sajungos
dalyviams keliamy objektyviy kriterijuy buvo pazeistos. Taip bus ir toliau, kol
visuomené nepakeis savo pozicijos Siais klausimais. Taciau kaip ji gali pakeisti savo
nuomone, jei visos Svietimo jstaigos, pradedant pradine mokykla ir baigiant
universitetais, priklauso valstybéms, kuomet visos radijo stotys bei televizijos kanalai
turi jsigyti valstybine licencija, o valstybiniai teismai aiSkina, kad minties laisvé néra
absoliuti?

Tac¢iau ECB ir euras ne tik ,atsinesa” infliacija, bet ir skatina politiniy institucijy
centralizacija. Matyti, kad pirmiausia valstybés perduos savo finansine
nepriklausomybe naujai centrinei valstybei, o véliau ir politine nepriklausomybe.
Siandien Europos Sajungos valstybés narés laikomos nesaZiningomis skolininkémis ir
ju galimybés skolintis savo vardu papildomai yra ribotos. Ateity joms prireiks Europos
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Komisijos pagalbos, kuri Siandien dar neprasiskolinusi. Gali buti, kad pati Europos
Komisija turés deél bendry kredity derétis, nors ir neprisiims jokios atsakomybeés.
Imanoma, kad Komisija apsiribos derybininko vaidmeniu. Taciau taip pat jmanoma,
kad ji skolinsis pati, kad galéty perduoti paskolas tiesiogiai valstybéms naréms. Bet
kuriuo atveju, persiskolinusios valstybés taps ekonomiskai ir politiSkai priklausomos
nuo centrinés valdZios.

Tokia pat jvykiu seka jau jvyko daugelyje valstybiu nacionaliniu lygmeniu. Per
pastaruosius trisdeSimt mety ambicijos ir aklumas skatino Vokietijos vietos savivaldos
politikus savo bendruomenéms imti vis didesnius kreditus. Sie kreditai turéjo biti
garantuoti federaciniy Zemiy obligacijomis, taigi miestai ir bendruomenés tapo
tiesiogiai priklausomi nuo federaciniy Zemiy malonés. Taciau federacinés Zemés vykde
tokia pat politika ir imamus kreditus garantuodavo federaliniais vertybiniais
popieriais. Taigi Siandien federacinés Zemés, miestai, bendruomenés nebegali priimti
savarankiSky sprendimy daugelyje politikos sri¢iy. Visi yra priklausomi nuo
tederalinés valdZzios.

Pati federacija Zygiuoja tuo paciu keliu, tik kiek léciau. Tiesa sakant, Vokietijos
finansiné buklé, palyginus su kity valstybiy finansais, atrodo patenkinamai. Taciau
tokia paguoda panasi j zlugusiojo guodima, kuomet pacdio nuosmukis jau pries akis.
Gali buti, kad vokieciai galés savarankiSkai iSgyventi dar du ar tris deSimtmecius
(taciau tai kaip vaikiSkai yra prieSinamasi Europos centralizacijai, kelia klausima, ar jie
i§ viso nori islikti savarankiski). Taciau ilgalaikéje perspektyvoje tai bet kokiu atveju
néra jmanoma. Vokietija visada bus daugiau ar maziau kontroliuojama didziuyju
Briuselio jégy, kurios visas pries tai buvusias Sio kontinento despotijas nustums j Sesél;.

Ilgai netruks, kol Briuselio institucijos panorés perimti suderétus kreditus savo Zinion
ir visy pilie¢iy akyse tapti reiksmingomis politinémis jégomis. Cia ir slypi visa reikalo
esme. Politiky galia yra didesné nei pilieCiy galimybé juos kontroliuoti. Kodél visg
juoda darba atliekantys Briuselio politikai turéty atiduoti laurus valstybéms? Anksciau
ar veliau bus ,harmonizuotos” valstybiy socialinio apriipinimo sistemos (ypac
socialinis draudimas), o joms prizitréti bus paskirta kokia Briuselio organizacija.

Taigi ECB ir euras ,atsinesa” dvi tendencijas: i vienos pusés Europos centrinés
socialinio apriuipinimo sistemos sukiirimq ir vystyma; iS kitos pusés nauju kredity
émima Sios naujos centrinés valstybés vardu. Abi tendencijos anksciau ar véliau turés
7lugti. Zlugimas bus salygotas arba hiperinfliacijos, arba tos pacios centrinés valstybés
neefektyvumo. Stai kas miisy laukia ateityje jei nesiimsime esminiy poky¢iy: naujieji
1923-ieji arba naujoji Soviety sajunga.

7. Alternatyvos eurui

Daugelis ekonomisty jvardino su Europos pinigy sajunga susijusius pavojus. Verta
atkreipti démesj j ju sitlytas alternatyvas, kadangi geresnés piniguy santvarkos

16



suktirimo problema isSlieka aktuali. Jau dabar aisku, kad ECB ir euras nebus ilgalaiké
Europos pinigy santvarkos forma. Ji veda tiesiai i zlugima, ir jokia akla valstybiné
propaganda negali to pakeisti. Kokias gi turime alternatyvas, ir kokiy pasiulymy
galime tikeétis ateityje?

Viena i$ galimy alternatyvy buvo tiesiog leisti Zlugti EPS ir ramiai grjzti prie 70-aisiais
galiojusios santvarkos. Nacionaliniy valiuty infliacija bei nuolat svyruojantys valiuty
kursai neabejotinai neigiamai paveikty tarptautinj darbo jégos pasidalijima. Tacdiau
,stiprios valiutos valstybiy” pilieciai bty geriau apsaugoti nuo savo valstybés (ir
zinoma uZzsienio valstybiy) iSnaudojimo. Taciau akademiné bendruomené ilgainiui
nustos domeétis Sia alternatyva, kadangi euras pakeis visus nacionalinius banknotus ir
monetas.

Kita pasitilyta alternatyva buvo ,paralelinés valiutos” jvedimas. Si idéja buvo paremta
jsitikinimu, kad kiekviena valiuta turi taip vadinama optimaly platinimo mechanizma.
Tacdiau néra aiSku, koks yra Sio mechanizmo dydis. Apskritai kvestionuotina, ar jis
veikty teoriniu lygmeniu. Taciau yra galimybé praktiskai iSspresti Siq problema -
tereikia leisti visiems Europos pilie¢iams Salia nacionalinés valiutos naudoti , paralelinj
eura”. Kuomet paralelinis euras tapty pranasSesnis uz nacionaline valiuta, buty aisku,
ar jis sugebéty konkuruoti su nacionalinémis valiutomis. Bet kokiu atveju sprendima
priima pati rinka, o ne biurokratija, kuri maZai ka Zino apie rinkoje veikiancius
santykius.

Daugelyje atvejuy Sio pasitilymo atstovai turéjo omeny popierinés valiutos jvedima.
Taciau jie pamirSo, kad popieriné valiuta Siaip sau rinkoje neatsiranda. Preké gali tapti
popierine valiuta tik tuomet, jei ja anksciau buvo prekiauta rinkoje. Tik tuomet rinkos
dalyviai gali spresti, kokia yra Sios prekés buisimoji verté. PavyzdZiui, as pasitulyciau
automobiliy pardavéjui popierélj su uzrasu ,,3 hiulsmanai”. Vargu ar misy sandoris
ivykty, kadangi prekeivis nezZino, ka jis gali uz tuos ,3 hiulsmanus” nusipirkti.
Analogiska situacija susidaryty ir su popieréliu ant kurio buty uZrasas , 1 paralelinis
euras”.

Paralelinj eurg buvo galima iSplatinti tik dviem buidais. Reikéjo naudoti vieng ar kelias
nacionalines valiutas kaip atsiskaitymo priemone visose valstybése. Patraukli buty
buvusi Vokietijos markeé, kadangi ja mielai priimdavo daugelyje uzsienio valstybiy ir
taip. Taciau Si galimybé buvo nepriimtina dél politiniy motyvy. Pranctizijos ir
Didziosios Britanijos politikai negaléjo pakesti minties, kad juy valstybiy pilieciai
naudos Vokietijos marke, o ne franka ar svara sterlinga.

Taigi liko antroji galimybe, kuri kartu yra ir trecioji didzioji alternatyva Europos pinigy
santvarkai sukurti. Si alternatyva paremta idéja, kad kiekviena tinkama preké biity
naudojama kaip pinigai. Kitaip tariant, patys pilieciai turéty nuspresti, kokia
atsiskaitymo priemone jie noréty naudoti. Nereikia daug fantazijos tam, kad
jsivaizduotume, kaip veikty laisva atsiskaitymo priemoniy sistema. Zinoma, tai
skatinty grizti prie tauriyju metaly. Auksinés, varinés, sidabrinés monetos bty
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populiarios, kadangi jomis buvo atsiskaitoma daugelyje valstybiy dar 20 a. pradzioje.
Taip pat nesunku suprasti, kodél §i alternatyva buvo tokia nepriimtina politiniams
sluoksniams. Visa 20 a. pinigy istorija — tai nuolatinis valdZios bandymas atsikratyti
metaliniy pinigy bei jvesti popierinius pinigus, kad buity galima kontroliuoti rinka
norima linkme.

Nors §i trecioji alternatyva vargu ar atkreips politiniy interesy kartelio démesj (bent jau
kol tai prieStaraus ju interesams), nederéty jos visiSkai atidéti i Song ir uZmirsti.
PrieSingai nei nacionalinés popierinés valiutos ar popieriné paralelinio euro
alternatyva, ji iSlieka aktuali. Kadangi tam, kad pasiektume laisvq valiuty rinkg, reikia
panaikinti jos ribojimus. Tam, kad rinkoje ir vél cirkuliuoty auksinés ir sidabrinés
monetos, reikia graZinti joms atsiskaitymo priemonés statusg bei panaikinti mokescius
(pirmiausia pridétinés vertés bei kapitalo mokescius), kurie apsunkina jy naudojima.
Tokia reforma Europos mastu buty sékminga. Ji taip pat galéty buti pritaikyta ir
nacionaliniu, regioniniu ar savivaldos mastu. Apibendrinant: kiekviena bendruomené ar
imoné, kurioje veikia drasts ir iSradingi asmenys, turi teis¢ pasirinkti jiems patrauklia
atsiskaitymy tvarka.

8. JAV infliacija ir birZos Zaidimas su ugnimi, 1982-?

Iki Siol kalbéjome apie Europos vystymosi tendencijas, kadangi vokiecCiams tai yra
ypatingai aktualu. Taciau jauniausios tarptautinés ekonomineés ir valiuty krizés centre
atsidtiré ne Europos institucija, o JAV monetariné valdzia — Federaliniy rezervy
sistema (trumpai - Fed).

Fed buvo jsteigta jtakinguy bankininky J.P. Morgano, Rokfelerio, Lobo (angl. ].P.
Morgan, Rockefeller, Kuhn Loeb) iniciatyva dar 1913 metais. Si sistema buvo paremta
iki Siol vyraujancia infliacijos kulttira. 90 mety trukusi infliacija JAV buvo kriziy ir
ekonominiy depresijy Saltinis. Kaip ir priklauso JAV dydzio ekonomikai, Sios krizés
buvo neregéto masto, tokios kaip 1929-1941 mety Didzioji Depresija ar Bretton Woods
sistemos Zlugimas.®

Po Bretton Woods sistemos kurj laika atrodé, kad M. Rothbardo aprasyti valstybinés
monetarinés politikos ir ekonomineés krizés santykiai baigti. Daugeliui ekonomisty
atrodé, kad Fed beliko atlikti salyginai paprastas uzduotis. Pinigy kiekio infliacija
salygojo dolerio nuvertéjima vidinéje rinkoje (kylant kainoms) bei valiuty rinkoje
(krintant dolerio kursui). Fed reikéjo tik nuspresti kaip stipriai turéty atpigti doleris. Tik
tiek.

Kaip ir kiekviena planiné ekonomika, $i susidiiré su netikétomis ir nejveikiamomis
klintimis. Dél eilés aplinkybiy (jas aptarsime véliau), didZioji JAV 80-uyju bei 90-uju

> Sia tema puikiis M. Rothbardo darbai: Wall Street, Banks, and American Foreign Policy (Auburn, Alabama:
Mises Institute, 1995) ir The Case Against the Fed (Auburn, Alabama: Mises Institute, 1994).
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infliacija salygojo ne dolerio nuvertéjima, o pirmiausia sukélé dvi pagrindines pasaulio
ekonomikos problemas i§ karto: nuo ekonominiy realiju atsiskyrusiq birza ir
ekonomikos bei valiuty rinky krizes Pietryciy Azijoje, Rusijoje ir Piety Amerikoje.

Nereikia btiti ekonomikos genijumi, uztenka sveiko Zmogaus proto suprasti, kur link
vedé tokia jvykiy eiga. Pazymeétina, kad Sios problemos kilo ne dél uzprogramuoty
sisteminiy kapitalizmo klaidy, o valstybés kisimosi j pinigy sistema. Kaip ir kiekvienas
dirbtinai infliacijos sukurtas ir iSlaikytas darinys, taip ir dabartiné sistema yra
pasmerkta Zlugti. Ji téksis pilvu Zemén, o Pietryciy Azijos, Rusijos ir Lotyny Amerikos
krizeés suteiks tam tik nestipry prieskon;.

Be abejonés isSskirtinis paskutiniy 20 mety ekonomikos fenomenas yra kylantys birzos
indeksai, kurie i§ esmés prarado bet kokj Zemiska rysj su jmonémis. Akivaizdu, kad
esant normalioms salygoms turi buti rySys tarp akcijy kainos ir jmonés perspektyvy
bei busimojo pelno. Mat Sis rysys atspindi bendraja sasaja tarp priemonés vertés ir
tikslo vertés, kuriam $i priemoné tarnauja. Pavyzdziui, jeigu specialios staklés gamina
metalines detales, tai Sios staklés negali buti vertos daugiau nei bendroji visy
pagamintu detaliy verté kartu paémus. Lygiai taip pat verslo (jmonés) tikslas yra
gaminti rinkai. Taigi jmonés kaina negali buti didesné nei pelnas, kurio tikimasi
pardavus visg jmonés produkcija. ISvada, kad visos jmonés akcijos niekad neturéty
kainuoti brangiau, nei busimojo pelno suma. Dabartiné akcijy kaina nustatoma
jvertinant diskontuota ateities pelna. Gaunama suma sudaro dabarting jmonés verte, o
akcijy verté gaunama tiesiog imoneés verte padalijus iS akcijy skaiciaus.

Kasdien matome, kaip klaidingai nustatoma akcijy verté. Akcijos nebeatspindi jprasto
imonés pelno. Ji arba pervertinama arba nuvertinama — nepriklausomai nuo pelno. Kitaip
tariant, Siuo metu mus jaudina ne aukstos akcijy kainos, bet jy atitriikimas nuo jmonés
pelno. Aukstos ar kylancios akcijy kainos savaime néra problema. Kadangi kol j rinka
pateke nauji pinigy kiekiai joje pasiskirsto tolygiai, tol toks pinigy pagauséjimas
salygos visu akciju ir pelny pakilima. Esant tokiai situacijai, aukstos birZos kainos néra
pavojingos, jos tiesiog salygos bendrq pinigy nuvertéjima.

Esant normalioms aplinkybéms — t.y. laisvosios rinkos salygomis — Zinoma gali biti,
kad kaZkada visos akcijos bus pervertintos. Gali buti, kad Si kapitalo rinkos klaida
ivyks ir tesis 15 mety. Visa tai gali biiti, nors kol kas taip niekad nebuvo. Taciau negali
buti, kad laisvosios rinkos saglygomis akcijos buty vertinamos neatsizvelgiant j jmonés
busimaji pelna. BirZos makleriai gali derétis ir gincytis dél to, koks bus jmonés pelnas,
taciau tai nekeicia esmes, kad, pirkdami ir parduodami akcijas, jie vertins buisimajj
pelna.

Taciau pagrindinis Siandieninés birZos isskirtinumas, kad ji prarado bet kokj Zemiska
ry$j su jmoniy pelnais. Dar blogiau, apie tai zino beveik visi didieji (ir dauguma
mazyjy) investuotojai. Kaip gi tai jmanoma? Ar birZa tapo zaidimy su ugnimi aikstele?
Akcijy kainos kyla todél, kad kiekvienas investuotojas tikisi, kad véliau jis ras dar
didesnj optimista, kuris nupirks jo akcijas dar brangiau, o Sis tikisi rasti, kas nupirks dar
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brangiau ir t.t.? Zinome, kad tokie Zaidimai yra jmanomi, taciau jy ribos yra
pakankamai siauros. Tik ypatingai rizika meégstantys ar ypatingi besmegeniai gali
Siuose zaidimuose dalyvauti, taigi toks Zmoniy ratas ir galimi jy pasitilymai yra
pakankamai riboti. Kai tik Zaidime nebelieka tusciagalviy ir azartiniy loséju, korty
namelis sugritva. [is sugritiva todél, kad vienq dieng nebelieka Zmoniy, norinciy investuoti
Zaidimaq.

Taciau tokio tipo birZos veikia jau beveik du deSimtmecius ir ji sugebéjo jtraukti i Sj
traukinj vis daugiau investuotojy. Kokios aplinkybés leidzia investuoti vis daugiau
pinigy i akcijas, kuriy verté nebeatspindi jimonés gaunamo pelno?

Atsakymas j Sj klausima téra vienas, Fed ir kitos monetarinés valdzios Siam paradui
spausdina vis daugiau naujy pinigy, o tai leidZia birzoms ir toliau sékmingai ptstis.

Nattiralios Zaidimo su ugnimi ribos yra sékminguyju ir tusciagalviy turimas turtas.
Monetariné valdzia turi galimybe gaminti nieko nekainuojancius naujus pinigus ir taip
leisti birzos ratui suktis. Taip iSnaikinamas nattiraliame pasaulyje egzistuojantis
nuosavybeés ribotumas. Nuo Siol birza tampa zaidimy aikStele, investuotojai tampa
zaidéjais, o pries tai buvusi grésmé prarasti visa savo turta — blizganc¢iu Zaidimu be
pasekmiy. Zaidéjai, kurie gerai sutaria su savo monetarine valdZia (ypatingai didieji
bankai, didZiosios pramonés ir vyriausybeés), turi prieigq prie vis naujy i§ oro
atsirandanciy pinigy. Jie gali Zaisti birzoje nesusimastydami apie tai, ar viena dieng
galés parduoti nupirktas akcijas brangiau. Kol monetariné valdzia spausdins naujus
pinigus, atsiras Zmoniy, kurie galés Zaisti su didesnémis pajamomis, o jie ir norés Zaisti,
kadangi tikés besitesiancia infliacija.

Taigi matome, kodél didelés infliacijos aplinkoje jmoniy pelnas neturi jtakos akcijy
kainoms. Valstybinis pinigy spausdinimas ir jy nukreipimas j birzg padaro ja
tinansiniu perpetuum mobile.

Kokios viso to pasekmés? Pirmiausia, tokia politika praturtina finansy sektoriy visy
kity sektoriy saskaita. Tai atima laika ir energija, kurie galéty buti panaudojami kitiems
uzsiémimams. Vis daugiau JAV gydytojuy ar teisininky praleidzia laiko Zaisdami
birZoje nei dirdami savo darba. Tokiu budu infliacija griauna nattraly darbo
pasidalinimg ir mazina produktyvuma. Ji privilegijuoja ekonomiskai iSprususius visy
kity kaina ir taip didina atotruikj tarp skirtingas pajamas gaunanciy Zmoniy grupiy. Be
to, vis didesné visuomenés dalis tampa priklausoma nuo monetarinés valdzios
sprendimy, o tai savaime didina politinj spaudimga islaikyti infliacija.

Nepaisant nuolatinio akcijy kurso kilimo birzoje, tas akivaizdus faktas, jog Si sistema
leidzia mazai daliai Zmoniy pelnytis kity saskaita, lieka beveik nepastebétas. Paprastai
jivykiai klostosi tokia eiga: monetariné valdZzia perskirsto naujai iSleistus pinigus savo
artimiausiam ratui, i§ kurio pinigai toliau platinami j rinka. Kainy kilimas, kuris
pirmiausia matomas pavieniuose sektoriuose (pvz. birZoje), toliau paveikia ir likusius
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rinkos sektorius. Taciau pastaryjy dviejy deSimtmeciy vystymasis buvo kitoks; jis buvo
matomas tik finansy sektoriuje. Kodél? Tam irgi yra savos priezastys.

Ziarint i$ pinigy politikos perspektyvos, svarbiausias veiksnys buvo tai, kad j uZsien;
nutekejo didelis doleriy ir Vokietijos markiy kiekis. Apie 60-70 proc. JAV doleriy cirkuliuoja
ne JAV, bei apie 30 proc. Vokietijos markiy ne Vokietijos rinkoje.

Doleris visuomet buvo tarptautiniu mastu ypac paplitusi valiuta. Taciau 80-aisiais Sios
tendencijos dar labiau sustipréjo, kadangi dolerio paklausa padidéjo sukirus taip
vadinamas valiuty valdybas (angl. Currency Boards) Honkonge bei Singaptre. Be to
buvo vykdoma ir tolimesné Lotyny Amerikos , dolerizacija” (ypatingai El Salvadore,
Argentinoje, Ekvadore, Brazilijoje, Kolumbijoje bei Ciléje). Siy valstybiy pilie¢iams
doleris buvo tarsi prieglauda nuo ju paciy vyriausybiy kuriamos infliacijos. O kadangi
doleris buvo gaunamas parduodant prekes ir paslaugas, ,,dolerizacija” iS esmés reiske,
kad doleriai keliavo j Lotyny Amerika, o prekés ir paslaugos — j JAV. Toks jvykiy
vystymasis apribojo kainy augima JAV birzose.

90-aisiais analogiska jvykiy seka pasikartojo dar karta. Zlugus Ryty blokui, didelis
kiekis Vokietijos markiy ir doleriy plusteléjo j buvusias Soviety sajungos valstybes. Tai
vyko keliais biidais. Pirmuoju, Siy valstybiy pilieciai saugojosi nuo vietinés infliacijos
kaip Lotyny Amerikoje. Antruoju,— ir tai ypac pasakytina apie Vokietijos marke —
daugiau valiutos reikéjo jsteigty valiuty valdyby veiklai uztikrinti (pvz. Estijoje), o
Vokietijoje dar prisidéjo ir jos suvienijimas. Visai kaip ir 80-aisiais, kainos kilo tik
Vokietijos ir JAV finansy sektoriuose. Vokietijos federalinis bankas ir Fed leido dideles
pinigy emisijas, kurios pirmiausia paklitidavo j birZza ir sukeldavo akcijy kainas. Per
birza pinigai pasklisdavo j skirtingas tikio Sakas, kur turéjo sukelti kainas. Ir jeigu
dideli pinigy kiekiai nebtity nutekéje i uzsienj, kainos visuose tikio sektoriuose bty
neabejotinai pakilusios. Turétume paminéti ir kitas ypatingas aplinkybes, kurios lémeé
tai, kad kainos Vakary valstybiy rinkose neaugo. Pavyzdziui, didele darbo jégos
paklausa JAV. Bet, zinoma, pagrindinis faktorius buvo valiutos ,nutekéjimas” j
uzsienio rinkas.

Pastaruosius du deSimtmecius karaliavo santykinis kainy stabilumas, tad dauguma
amerikieCiy ir vokiec¢iy susitaiké su infliacija, nes normalaus piliecio gyvenime ji
nebuvo jauciama. Piliediai gyveno blogiau, negu biity gyvene be infliacijos, bet jiems
nebuvo taip blogai kaip anksciau. PasiprieSinimo infliacijai sulauksime tuomet, kai tai
tiesiogiai paveiks piliecius, t.y. kuomet jiems Siandien seksis prasc¢iau nei sekési pries
metus. Taciau greitai gali nutikti ir taip, kad pastebésime, jog pastaruosius metus
vykes piniguy nutekéjimas buvo iSimtinis faktorius, kuris gali greitai ir nebeveikti.
Tuomet teks nuleisti véliavas. Kuomet dolerio ir Vokietijos markés srautai nebebus
nukreipti j uZsienj, infliacija smogs visa jéga vietiniam kainy lygiui. Be viso to,
silpnéjanti pinigy galia salygos aukStesnes nominalias visy investicijy paliikanas,
kadangi ant paltikany, kurios susidaré neveikiamos kainy pakilimo, bus uZzdétas
mokestis uz nusilpusig valiuta (taip vadinama ,kainos premija®). Taciau kylant
paliikany normai, birZos Zaidimai darysis vis nepatrauklesni. Zmoneés vél pradés nuo
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pradziy ir kurs versla, kadangi tai leis gauti panasSias pajamas kaip ir birZoje, tik su
mazesne rizika.

Kuomet taip atsitiks, birza turés zlugti. Dabartiniai vertybiniy popieriy savininkai
jsigijo juos neatsizvelgdami j busimaji jmonés pelng, o tiesiog vadovaudamiesi
tusc¢iomis viltimis. Véliau jie rado pirkéjus - dar didesnius optimistus. Taciau, norinéiy
jsigyti tokius vertybinius popierius gretos retéja. Vis daugiau investuotoju domisi
realiomis investicijomis ir vengia birZos. Tuomet monetarinei valdZiai nelieka nieko
kito kaip tik:

a) iSleisti j apyvarta dar daugiau pinigy ir pirmiausia juos nukreipti j finansy
sektoriy, kad galéty palaikyti Zaidima su ugnimi. Taciau tai netinkamas sprendimas,
kadangi infliacija pakélé kainas kituose sektoriuose, o tai salygojo palukanuy normos
augima. Be to, rinkos dalyviy kainy ir paltikany lukesciai greitai pralenks pacios
monetarinés valdzios planus, tad ji turés skubintis ir spausdinti banknotus su vis
didesniais nuliais, vien tam, kad nenuskandinty visy i$ karto. Esant tokioms
aplinkybéms, hiperinfliacija paveiks pacig valiutq tiesiogiai. Turéti pinigy taps visiskai
nebenaudinga, kadangi asmuo turés pastoviai ieSkoti, kas juos nupirks, kol Sie
nenuvertéjo. Rinkos dalyviai pradés naudoti kitas pinigy rasis ir nebenaudos infliacijos
paveiktos valiutos. O tai sugriaus visa veikiancia pinigy sistema. Buitent tai 1923-aisiais
nutiko Vokietijoje.

b) atsisakyti naudoti infliacijos jrankj. Taciau tokiu atveju bus butina jvertinti
akciju kaina, atsizvelgiant j jmonés busimaji pelna. PraktiSkai tai reiskia birzos
zlugima. Visi vertybiniy popieriy savininkai patirty milZiniSkus nuostolius. Patys
galite jsivaizduoti, ka tai reikSty paprastam Zmogui - juk daugelis juos apdraudusiy
draudimo jmoniy yra investave savo lésas j vertybinius popierius.

Taigi, bet kokiu atveju krizé yra neiSvengiama. Ji smogs, kuomet pinigy srautai
nebebus nukreipti j uZsienj, arba kiti isimtiniai faktoriai nestabdys infliacijos. (Zinoma,
ji igis pagreitj, kai infliacijos paveiktos valiutos pradés , grizti namo”).

Stai kas miisy laukia netolimoje ateityje. Zinoma, lemtingi poky¢iai bus neisvengiami,
taciau jokiu budu tai néra tik neigiami pokyciai. Krizé — tai paskutiné kreditiniy pinigy
vystymosi stadija. Kartu ji reiSkia ir iSsilaisvinima i$ wvalstybinio jungo bei
vieSpataujanciy interesy grupiy priespaudos. Ir ji gali suteikti galimybe susiformuoti
didesnei visuomenés pasipriesinimo grupei, kuri galéty priversti valstybes mazinti
mokesciy ir reguliavimy nasta. Taigi, valstybiniy piniguy Zlugimas daugeliu atvejy yra
teigiamas reiskinys. Zinoma, didZioji visuomenés dalis pastebés, kad juy turtas yra
gerokai sumazéjes. Taciau esmé ta, kad jau dabar ju turtas yra gerokai sumazéjes. Krizés
atveju, vieninteliai nukentéjusieji buty politiniy karteliy nariai, kurie naudodamiesi
infliacija turtéja likusios visuomeneés saskaita.
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9. Jauniausios pasaulio ekonomikos krizés, 1997-?

JAV infliacija 80-aisiais bei 90-aisiais paveiké ne tik birZas, taciau padéjo pamatus
infliacijos plitimui ir kitose valstybése. Taip kilo dabartinés ekonomikos bei valiuty
krizes.

Rysj tarp JAV ir kity valstybiy infliacijos lengva parodyti panaudojant fiktyvy pavyzdj.
Kaip mums yra Zinoma, valiutos infliacija ilgoje ar trumpoje perspektyvoje reiks Sios
valiutos kurso kritima kity uZsienio valiuty atzZvilgiu. Tarkime maZos valstybés
,Alfanijos” karalius, naudodamasis infliacija, paveiké savo valiutos ,alfa” kursa. Alfa
kursas savo ruoztu nusmuko ,beta”, galingos ,Betanijos” valstybés valiutos, kurso
atzvilgiu. Tai neigiamai paveikia ne tik Alfanijos gyventojus, kurie dabar uz prekiy ir
paslaugy importa turi mokeéti daugiau. Tai neigiamai paveikia ir visus Betanijos
investuotojus, kurie dar pries alfa kurso kritima investavo j Alfanijos kapitalo rinkas.
Alfanijos karalius ir eksporto pramoné turtéja visy Alfanijos verslininky ir Betanijos
investuotojuy saskaita. Dél savo dydZio Alfanija neturi jokios galimybés sustabdyti
btisimg infliacijg, bet Betanijos investuotojai, siekdami apsaugoti savo kapitala, gali
nustoti investuoti j Alfanijg. Taigi infliacija negatyviai paveiks didzigja Alfanijos
gyventojy dalj dvigubai: pirmiausia dél paveikto pinigy perskirstymo, bei dél kapitalo
investicijy sumazéjimo. Be to, sumazéjes investicijy srautas kartu mazins ir Salies
vystymosi galimybes. Zinoma, Alfanijos karalius maZiausiai nori, kad sumaZzéjusi
ekonominé galia ateityje sumazinty ir surenkamy mokesciy dalj. Taigi karalius islaiko
infliacija sumazintu mastu, kad galéty perduoti ne visiskai galutinai ekonomiskai
suniokotg valstybe valdyti savo stinui. Zinoma valiutos kursas nekris, jeigu ir beta bus
pakankamai daug iSspausdinta. Kas Siuo atveju buty laimétojas, o kas pralaimétojas?
Laimétojams veél gi priskirtume Alfanijos grupes, kurios pelnosi i$ infliacijos,
pralaimétojai buty visi like Alfanijos gyventojai. Tadiau Siuo atveju pralaimétojy ir
laimétojy atsiranda ir dél beta infliacijos, pirmiausia, Zinoma, laiméty visi Betanijos
investuotojai, turintys kapitalo Alfanijoje. Be beta infliacijos jie a) patirty nuostolius dél
investicijy Alfanijoje; b) iS viso ten neinvestuoty, o perkelty pinigus kur kitur.

Tokios yra pinigu perskirstymo pasekmeés, jei pinigu emisija abejose Salyje bity
vienkartiné. [Isivaizduokime, kad Betanijos vyriausybé puikiai sutaria su mitsy
apraSytais uzsienio investuotojais ir ji bando iSsaugoti ju versla ilgalaikéje
perspektyvoje. Taigi Betanijos vyriausybé prizada savo draugams spausdinti
pakankama beta kiekj, kad buty stabilizuotas alfa kursas. Akivaizdu, kad taip
sumazinama jei ne i$ viso panaikinama valiutos keitimo kurso rizika su kuria susiduria
uzsienio investicijos. Kokios tokiy veiksmuy politinés pasekmés? Betanijos kapitalo
eksportuotojai dziaugiasi dideliu pelnu, kurj jie paseké kity Betanijos gyventoju
saskaita. Taciau tai dar ne viskas. Naujoji Betanijos vyriausybés politika netrukus
tampa aiski ir Alfanijos karaliui. O tai pakeicia muisy Zaidimo taisykles i§ esmés. Dabar
Alfanijos karalius gali drasiai didinti infliacija nesibaimindamas jokio Salutinio jos
poveikio. Matéme, kad karalius apribojo savo valstybés infliacija tik todél, kad
baiminosi netekti uZsienio kapitalo investicijy. Taciau turédamas Betanijos monetarinés
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politikos kvazi-garantija jis gali nebebijoti, kad Betanijos investuotojai nusisuks nuo
Alfanijos. Valiutos keitimo kurso kvazi-garantija leidzia jam pelnytis ne tik savo
verslininky, bet ir Betanijos pilieciy saskaita.

Taciau tokia jvykiy eiga negali buti priimtina Betanijos vyriausybei. Kad ir kokia stipri
draugysté siety vyriausybe ir kapitalo eksportuotojus, ji negali métyti savo pinigy
tiesiog ant Zemés. Galy gale pasiekiamas taskas, kuomet pradeda kentéti kitos tikio
sritys: socialinis draudimas, kariné pramone, keliy statyba ir t.t. Vyriausybé negali
ilgiau leisti Alfanijos autokratams meégautis Betanijos kapitalu, net jeigu ir kai kurie
Betanijos gyventojai i$ to turi naudos. Anksciau ar véliau Betanijos vyriausybé turety
atsisakyti tokios politikos ir nustoti palaikyti stabily alfa kursa.

Kai tik taip nutiks, Alfanijoje neiSvengiamai kils ekonominé bei valiutos krizés.
Salyginai maza Alfanijos ekonomika per visus infliacijos metus specializavosi tik ta
linkme, kuri buvo naudinga Betanijai. Betanijos jtakai dingus, staiga daugelis gamykly
buty tiesiog nebereikalingos. Kartu netenka vertés ir visy specialisty sukauptos Zinios
ir kvalifikacija. Nors kurj laika Alfanijos gyventojai gali gyventi skolindamiesi, ta¢iau j
gamyklas investuotam kapitalui pasitraukus, darbininkai neteks savo darbo. Turi bati
kuriama nauja produkcija, reikalingos naujos Zinios bei nauji verslo projektai.

Be abejonés, visiems Alfanijos gyventojams tai skausmingas ir létas prisitaikymo
procesas. Problemos dar labiau iSauga nukritus alfa kursui. Siuo metu taip ekonomikos
restruktiurizavimui reikalingas uzsienio kapitalas neprieinamas, kadangi tarptautiniai
investuotojai vengia Alfanijos.

Taciau didziausia ekonomikos restruktiirizavimo klititis yra senieji infliacijos
Salininkai: karalius, jo Seima ir draugai infliacijos déka tapo stambiausiais Salies
verslininkais. Skirtingai nei sékmingi rinkos verslininkai savo turtus jie uzdirbo ne
fantazijos ar pervertinty vertybiniy popieriy déka, o spausdindami popierinius
pinigus, kuriuos naudojo visa tauta. Dabar sédédami prie ekonomikos vairo jie nezino,
ka daryti. Ekonominés galios ir neturto sajunga paskatina problemos gilinima.
Ekonomiskai Alfanijos gyventojai iS krizés nusirita j depresija, kadangi ekonomiskai
pajégi karaliaus Seima netenka verslininky pasitikéjimo. Privatus Alfanijos verslo
sektorius pats iesko reikalingo kapitalo, kad atgaivinty rinka. Tokia depresija yra
tiesioginé grésmeé karaliaus valdZiai, kuria jis turi Zatbut pasalinti.

Kadangi jis pats negali atgaivinti ekonomikos, karalius kreipiasi ir praso paskoly bei
kitos ekonominés pagalbos iS uzsienio, pvz. Betanijos. Taip jis tampa politiskai
priklausomas nuo $iy galiy. Litidniausia yra tai, kad Alfanijos ekonominés nesékmeés
priezastys lieka nepakitusios (neteisétai jgytas turtas netinkamose rankose), taciau
dabar prie to prisideda dar ir politiné priklausomybé nuo uZsienio Salies.

Dabartinés ekonominés bei valiuty krizés atitinka miisy nupiesta Alfanijos ir Betanijos
schema. Zinoma, ,,galingoji Betanija” tai ne kas kita kaip Jungtinés Amerikos Valstijos,
kuriy monetariné valdZia jau daugiau kaip deSimtmetj bando apsaugoti didziyju JAV
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investuotojy investicijas stabilizuodama mazyjy alfa valiuty kursus. Taciau tai taip
padidino infliacijos lygj , Alfanijos” valstybése, kad galuy gale JAV turéjo atsisakyti
tokios politikos. Zinoma, tai neiSvengiamai sukélé ekonomines krizes, kurioms
pagalbos ranka iStiesé JAV ir kitos jai pavaldzios tarptautinés institucijos kaip
Tarptautinis valiutos fondas (TVF) taip stiprindamas JAV politine jtaka.

Viena i pirmuyjuy tokio tipo kriziy buvo 1994-1995 mety Meksikos valiutos krize.
Meksikos vyriausybé, 1994 metais pasirasiusi Siaurés Amerikos laisvosios prekybos
sutartj (angl. NAFTA), uzsitikrino, kad Fed palaikys stabily peso kursa. Per 1994 mety
rudenj vykusius rinkimus Meksikos vyriausybé dosniai dalino paZadus, kurie, kaip
jprasta, buvo finansuojami isleidZiant papildomas pinigy emisijas. O valiuty rinkoje tai
labai greitai nuskandino pesa. Meksikos valiutos krizé buvo numalSinta Meksikos
prezidentui pasiskolinus 50 mlrd. JAV doleriy. Nuo tada Meksikos politika yra atidZiai
sekama NAFTA vadovy, o JAV pilieciai susimoka dolerio infliacijos déka uz tai, kad
JAV politikai galéty valdyti Meksika.

1997 mety liepos ir rugpjucio ménesiais ekonominés ir valiutos krizés istiko Tailanda,
Filipinus, Malaizija, Indonezija, Singaptira ir Koréja. Visose Siose valstybése birzos
indeksas krito vos per kelias dienas nuo 24 proc. (Koréjoje) iki 48 proc. (Malaizijoje), ir
visos Sios valstybés sulauké pagalbos i TVF. VieSpataujancios $iy valstybiy grupés
infliacijos metais jsitvirtino savo pozicijas ekonomikoje ir krizés akivaizdoje pasirodeé
negalincios inicijuoti skubiy pakeitimy. Neramumai kilo Indonezijoje - ypatingai nuo
maisto produkty importo priklausomoje valstybéje. Cia prie§ vyriausybe buvo
surengta eilé protesto akcijy. Taciau netgi tuomet, kai vyriausybé deSimtmecius enge
savo valstybe, keldama infliacijos lygj ir mokescius, TVF suteiké jai 23 mlrd. JAV
doleriy paskola, o tai leido jai dar ilgai islikti valdZioje

1998 mety birzelj atéjo Rusijos eilé. Visy pirma Sioje valstybéje niekad nebuvo imtasi
rimty ekonominiy reformy. DidZiosios pramonés Sakos liko visai kaip Soviety
sajungoje — valstybés Zinioje, o centrinis bankas spausdino pinigus, kad galéty iSlaikyti
Sias nuostolingas jmones rinkoje. Maskvos birza buvo vieta, kur prekiavo rusy
valstybés patikétiniai, o vakary teikiami kreditai ,nusésdavo” privaciose valstybei
artimy zmoniy kiSenése. Ir ¢ia atéjo krizé, kuri buvo laukta, nors tuo metu nedaugelis
ja prognozavo. Rusija taip pat gavo TVF ir vakary vyriausybiy paskolas, tik Siuo atveju
ji paaukojo visai ne daug. Tam yra kelios priezastys: 1) ju ginkluotés arsenalas gasdino
(pagrindinis Rusijos prezidento argumentas derintis deél paskoly su Vakarais buvo:
,Jeigu jus neduosite man pinigy, as niekad nebiuisiu perrinktas. O tada komunistai vél
galés naudotis branduolinémis raketomis”) ir 2) jie taip stipriai buvo prasiskoling
Vakarams, kad Siems nurasius paskolas, ko gero kilty krizés ju paciy valstybése. Tad
beliko ir toliau skolinti Rusijos valdZiai.

Tai tik laiko klausimas, kada Siaurés Amerika ir Europa pasieks aklaviete, kurios link
vedé visa ju monetariné politika. Taigi nebeliks galinc¢iy Zaisti kredity dalybos ir
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valstybeés, kaip tai buvo vokisko nacionalsocializmo atveju, arba turésime susidurti su
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hiperinfliacija. Tokie laikai ateis po keleriy mety ar net deSimtmeciy. Tiesa, jie gali buti
nutolinti sukiirus dolerio ir euro (gal dar jenos?) pinigy sajunga. Taciau aklaviete,
kurios gale laukia neiSvengiamas socializmas arba hiperinfliacija, lieka. Tik radikalios
rinkos ekonomikos reformos gali padéti rasti iSeitj. Rothbardo zodziais tariant: tik
grizimas prie atsiskaitymo priemoniy kaip auksas laisvosios rinkos salygomis bei
visiSkas valdZzios nesikiSimas j monetarinius reikalus gali iSspresti miisy problemas.



