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Anotacija

Straipsnyje analizuojami BVP ir infliacijos ki-
timo tempai bei ju itaka vykdant bendra pinigy poli-
tika. Nustatyti BVP ir infliacijos tempy skirtumai
parodé¢, kad Ekonominéje ir pinigy sajungoje (EPS)
egzistuoja asimetriniai paklausos bei pasiiilos Sokai,
kurie lemia tai, kad pinigy politika yra palanki ne vi-
soms sajungos naréms.

Pagrindiniai Zodziai: infliacija, BVP, paklausos
Sokas, pasitilos Sokas, Ekonominé ir pinigy sajunga

Ivadas

Visuomenéje vyrauja susiformavusi tendencin-
ga nuomoné, kad saliai prisijungus prie EPS, ji patirty
naudg i§ narystés Sioje sajungoje. Pabréziama, kad
euro jvedimas laikomas kainy stabilizavimo veiksniu
(Kropas, 2005; Lietuvos bankas, 2008). Taciau plec-
iantis EPS, vykdyti bendra pinigy politika gali tapti
sudétinga. To priezastis —asimetriniai bendrosios pasi-
tlos ir bendrosios paklausos Sokai, dél kuriy vienose
Salyse gali kilti infliacija, kitose — defliacija. Narysté
EPS yra naudinga, jei sajungos Salys turi panaSius
makroekonominius tikslus ir gali bendradarbiauti pi-
nigy politikos srityje (De Grauwe, 2003). PrieSingu
atveju bendra sajungos pinigy politika gali bti nepa-
lanki atskiros Salies atzvilgiu.

Tyrimo problema ir aktualumas. Europos Cen-
trinis bankas (ECB) vykdo ekonomikos stabilizavimo
funkcija nustatydamas bazing paltikany norma. Tac-
iau galima numatyti, kad ECB baziné palukany nor-
ma dél skirtingy makroekonominiy rodikliy vienoms
Salims gali biiti per auksta, kitoms per zema, kad
padéty spresti infliacijos ir nedarbo problemas. Fiska-
linés politikos taikymas infliacijai valdyti EPS Salyse
taip yra apribotas, nes euro zonos Saliy biudzeto au-
tonomijg varzo Mastrichto sutarties bei Stabilumo ir
augimo pakto nuostatos.

ECB vykdoma pinigy politika tampa itin aktua-
li Siomis dienomis, iSaugus kainy stabilumo grésmei.
EPS metiné infliacija 2008 m. rugpjuti pasické 3,8
proc., palyginti su 1,7 proc. tuo paciu laikotarpiu
2007 m. EPS $aliy 2008 m. rugpjicio infliacijos svy-
ravimo diapazonas buvo gana platus: nuo 3,0 proc.

Nyderlanduose iki 6,0 proc. Slovénijoje (Eurostat:
Euro indicators, 2008). Nesé¢kmingas $aliy bendradar-
biavimas pinigy politikos srityje gali lemti potencialy
ekonomikos nuosmuki vienose ir infliacijos kilima
kitose Salyse. Tai, kad Mastrichto sutartyje apskritai
néra numatyta iSstojimo i§ EPS galimybe, vercia atsa-
kingai vertinti dél narystés Sioje sajungoje galinCias
i8kilti problemas.

Objektas: BVP ir infliacijos kitimo tempai Eko-
nomings ir pinigy sajungos Salyse.

Tikslas: iSanalizuoti Ekonominés ir pinigy sa-
jungos Saliy BVP ir infliacijos poky¢iy skirtumus bei
jvertinti galima ekonominiy interesy nesuderinamu-
ma tarp Saliy nariy, siekiant kainy stabilumo.

UZdaviniai:

1. Teoriniu aspektu jvertinti paklausos ir pasi-
tlos Soky poveiki infliacijai ir BVP augimo
tempams.

2. I8analizuoti Ekonominés ir pinigy sajungos
Saliy nariy BVP augimo ir infliacijos tempu
skirtumus ir remiantis jais nustatyti paklau-
sos ir pasiiilos Soky EPS Salyse pobudi.

3. Remiantis BVP ir infliacijos tempy skirtu-
mais, jvertinti pinigy politikos EPS Salyse
optimaluma.

Teoriniai tyrimo pagrindai

Europos Sajungos sutartyje (2008 m. redakcija)
yra suformuluotas ECB pinigy politikos tikslas — pa-
laikyti kainy stabiluma. Siuo metu ECB siekia palai-
kyti ne aukstesng nei 2 proc. infliacijg, bet ir nedaug
zemesng uz §i lygi. Ekonomikoje nedidelé infliacija
(iki 2 proc. per metus) yra laikoma pageidautina, nes
skatina investicijas. Defliacija taip pat nesuderinama
su kainy stabilumu (Vaskelaitis, 2006).

Pinigy politikos optimalumo problemas pi-
nigy sajungose 1961 m. pirmasis pradéjo analizuoti
R. Mundell. Jis teigé, kad pinigy sajungos Salyse eg-
zistuoja asimetriniai, t. y. skirtingy veiksniy nulemti,
bendrosios paklausos bei pasitilos Sokai (Vaskelaitis,
2006).

Paklausos Sokas siejamas su veiksniais, dél ku-
riy pakinta bendroji paklausa (AD). Pasiiilos Sokas
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apibudinamas kaip netikétas iStekliy kiekio, kokybés
ar kainos pasikeitimas, salygojantis bendrosios pasi-
tlos (AS) pakitima [7]. Grafiskai tai atspindéty AD
arba AS kreivés poslinkis: esant teigiamam Sokui — {
desing, neigiamam Sokui — | kairg.

R. Mundell analizavo hipoteting dviejy Saliu
situacija, kai jos yra sudariusios pinigy sajunga, turi

P A
A AS,

ADy4

»
»

Ya

vieng valiutg ir yra valdomos vieno centrinio banko.
Tarkime, kad Salyse ivyksta asimetriniai paklausos
Sokai (zr. 1 pav.). [vykus neigiamam paklausos Sokui,
bendrosios paklausos kreivé persikelia i kairg, o ant-
ros $alies atveju, ivykus teigiamam paklausos Sokui,
bendrosios paklausos kreivé persikelia | deSing (De
Grauwe, 2003).

P A
? AS;

1 pav. Bendrosios paklausos poky¢iai A ir B Salyse

A Salyje paklausa sumazéja, o B Salyje — pa-
didéja. Siy asimetriniy paklausos $oky pasekmés yra
skirtingos — gamybos apimties sumazéjimas A Salyje
ir padidéjimas B Salyje. Tikétina, kad tai sukels nedar-
bo padidéjima A Salyje ir sumazejima B Salyje. A Salis
turi kovoti su BVP augimo létéjimu ir didesniu nedar-
bu, B salis patiria ekonomini pakilima, kuris sukelia
spaudima jos kainy lygiui. Salys patiria nesutarimy
pinigy politikos srityje, nes A Salis pageidauty skatina-
ncios pinigy politikos, o B salis — stabdancios.

Asimetriniai pasiiilos Sokai taip pat sukelty
skirtingos pinigy politikos poreikj. Svarbiausiu pasku-

Teigiamas Neigiamas

A 4 A 4

tinio deSimtmecio pasitilos Soku galima laikyti naftos
kainy Soka. Naftos brangimo mastg pastaruoju metu
apibtudina realioji (atsizvelgus { bendrajq infliacija)
naftos kaina, nuo 1998 m. padidéjusi mazdaug 2,5
karto (Kuodis, 2007). Dauguma ekonominiy Soky yra
trumpalaikiai (Snieska, 2003), atsizvelgiant { pobudi,
jie gali ir uztrukti, kartu gali testis Salies ekonominés
situacijos neatitinkancios pinigy politikos vykdymas.
Koki skirtingg poveiki gali sukelti asimetriniai paklau-
sos ir pasitilos Sokai, pavaizduota 2 paveiksle:

Teigiamas Neigiamas

A A

Infliacija Infliacija J]E

Infliacija JIE Infliacija

BVP augimo
tempas

BVP augimo
tempas

T

BVP augimo
tempas

BVP augimo
tempas

T

2 pav. Makroekonomikos teorijoje iSskiriamas teigiamy ir neigiamy paklausos bei pasiiilos Soky poveikis

Remiantis BVP ir infliacijos poky¢iais galima
numatyti, ar Salys iSgyvena panasy ekonomini cikla.
Jei Salies BVP augimo bei infliacijos tempai sparciai
auga, tikétina, kad Salyje vyksta teigiamo paklausos

Soko salygotas pakilimas. Jei BVP augimas ir inflia-
cija mazg¢ja, tikétina, kad ekonomika yra neigiamo
paklausos Soko salygotoje ekonomikos sulétéjimo
(nuosmukio) fazeje. Jei BVP ir infliacijos pokyciai
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yra priesingi, galima manyti, kad juos sukélé pasiiilos
Sokai. Realioje ekonomikoje vyrauja tam tikras pa-
klausos bei pasiiilos Soky misinys, kuris kiekvienoje
Salyje gali skirtis, priklauso nuo pagrindiniy veiksniy.
Siy veiksniy intensyvumas ir veikimo mastas nulemia
ir Salies ekonomikos plétra arba 1étéjima.

Jei Salyse néra dideliy asimetriniy Soky, kon-
flikty tarp atskiry EPS Saliy neiSkyla, ECB taikoma
pinigy politika bus santykinai optimali visy Saliy na-
riy atzvilgiu (De Grauwe, 2003). Akivaizdu, kad jei
pinigy sajungos Salys savo augimu ir infliacija yra
nepanasios, juy ekonomikos gali susidurti su rimtomis
problemomis. Dar sudétingesné situacija susidarytuy,
jei Salys patirty skirtingus paklausos ir pasitilos Sokus.
Pavyzdziui, jei viena $alis i§gyventy teigiama paklau-
sos Soka, o kita Salis — neigiama pasitilos Soka, inflia-
cijos rodiklis gali reikSmingai padidéti abejose Saly-
se, todél centrinis bankas vienareik§miskai pasirinkty
mazinti infliacijq iki tikslinio dydZzio. Taciau infliaci-
jos suvaldymo kaina $iose Salyse gali biti labai nevie-
noda. Pirmosios Salies atzvilgiu vykdoma grieztesné
pinigy politika buity tinkama, Salyje sumazéty gamy-
bos apimtis iki potencialaus BVP, sumazéty nedarbas
griztant prie natiiralaus nedarbo lygio. Taciau antroje
Salyje infliacijos suvaldymo kaina bty reik§mingas
realiojo BVP sumazéjimas ir galima recesija, kadangi
pasitilos Sokas jau prie§ CB jsiki$ima salygoty BVP
augimo sulétéjima.

Panasias iSvadas pateikia ir atlikti moksliniai
tyrimai. P. Arestis ir K. Mouratidis (2004) atliko ty-
rimg ir nustaté, kad EPS Salyse egzistuoja skirtingi
prioritetai dél pinigy politikos, taip pat skiriasi ir Saliy
ekonominé struktiira. Tokiomis aplinkybémis paklau-
sos ar pasitilos asimetriniai Sokai gali daryti spaudima
ECB, o tai galéty pakenkti jo patikimumui. Tuo tarpu
E. Plumper (2004) mano, kad prie Ekonominés ir pi-
nigy sajungos prisijungti palankiau yra toms Salims,
kurios prioriteta teikia zemai infliacijai, o ne BVP au-
gimui.

Tema, kad tarp sgjungos Saliy gali egzistuoti
asimetriniai paklausos ir pasiiilos Sokai, jvairiais as-
pektais ir metodais nagrinéjo skirtingi mokslininkai.
R. Suppel (2003) saliy augimo skirtumus vertino nau-
dodamas Tylio (Theil) neatitikimo koeficienta. Su
EPS (kaip visuma) buvo lygintos trys $aliy grupés:
EPS periferines salys (Graikija, Portugalija), VRE
Salys kandidates ir EPS gretutinés, nejsipareigojusios
isivesti euro 3alys (Anglija, Svedija, Danija). Visy
grupiy 1996-2002 m. BVP augimas buvo lygintas su
EPS kaip visumos BVP augimo tempu. Buvo nustaty-
ta, kad vidutinis neatitikimo koeficientas Salyse kandi-
datése buvo didesnis (0,48) nei periferinése (0,31) ar
gretutinése EPS $alyse (0,20). Taip pat tyrime buvo
padaryta iSvada, kad augimo neatitikimas tarp Saliy
kandidaciy ir Vokietijos buvo didesnis nei tarp Saliy

kandidaciy ir visos euro zonos. Tuo remdamasis auto-
rius iSkelia hipoteze, kad gali biti skirtumy tarp pacéiy
euro zonos $aliy. Taip pat autorius daro iSvada, kad
prisijungus prie euro zonos Salims kandidatéms, augi-
mo skirtumy, vadinasi, ir asimetriniy Soky tarp EPS
nariy gali daugéti.

Pats paklausos ir pasitlos Soky tarp Saliy asi-
metriSkumas 2001 m. buvo tirtas naudojant vektorini
autoregresini modeli. J. Fidrmuc, 1. Korhonen (2003)
analizavo pasiilos ir paklausos Sokuy koreliacija tarp
EPS ir Centrinés ir Ryty Europos (CRE) Saliy. Gauti
rezultatai parodé, kad paklausos Soky koreliacija tarp
Saliy kandidaciy ir EPS $aliy yra silpnesné negu pasi-
tlos Soky koreliacija. Tai rodo, kad pasitilos Sokai pa-
prastai apima dauguma $aliy. Taip pat nustatyti ir Soky
koreliacijos skirtumai tarp pa¢iy EPS nariy. Su visos
EPS paklausos ir pasiiilos $okiais labiausiai koreliavo
didziosios EPS narés — Vokietija (0,66) ir Pranciizija
(0,69). Neigiamai koreliavo Airija (-0,14), taip pat sil-
pna koreliacija pastebéta Graikijoje (0,05) ir Ispanijo-
je (0,22). Taciau bendru atveju stipresné koreliacija
pastebéta tarp EPS nariy, o ne tarp nariy kandidaciu.
Tuo remdamasis autorius patvirtina iSvada, kad prie
EPS prisijungus naujoms naréms, joje biity daugiau
asimetriniy Soku. Akivaizdu, kad jei pinigy sajungos
Salys savo augimu ir infliacija yra nepanasios, ju eko-
nomikos gali susidurti su rimtomis problemomis.

Tyrimo metodika

Analizé apima Ekonominés ir pinigy sajun-
gos salis, jai pasirinktas 2000-2008 m. laikotarpis.
Straipsnyje remiamasi Eurostato duomeny bazés pa-
teikiamais duomenimis.

Asimetriniy paklausos bei pasitilos Soky tarp
EPS $aliy buvimo galimybé bei ju pobudis buvo ti-
riami apskaiCiuojant 2000-2008 m. BVP ir infliacijos
tempuy vidurkius, taip pat naudojant Tylio neatitikimo
koeficienta. Sis koeficientas naudingas tuo, kad jver-
tina BVP augimo skirtumus atsizvelgiant { jo kitimo
laike tendencijg bei patj augimo tempo dydi. Koefi-
cientas tiksliau nei koreliacijos koeficientas jvertina
neatitikimus tarp BVP augimo, kadangi koreliacijos
koeficientas jvertina tik dinamikos atitikima, bet
nejvertina paciy augimo tempy dydziy tarp Saliy skir-
tumo. Analizuojant BVP augimo tempy skirtumus,
labai svarbu vertinti ne tik kitimg laike, bet ir pacius
augimo tempuy dydzius.

Tylio neatitikimo koeficientas apskai¢iuojamas
pagal formulg:

Yl,iZ;:(yl —-x,)
(1)

\/liyz +\/lix2
T3 t T3 t ’

0, =
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¢ia T — laikotarpiy skaicius;

y, — sajungos stebimojo dydzio kitimo tempas;

x, — Salies stebimojo dydzio kitimo tempas;

Koeficiento reik§mé svyruoja nuo 0 iki 1, 0
reiSkia idealy atitikima, o 1 — visiska neatitikima.

Ekonominés ir pinigy sajungos Saliy BVP au-
gimo ir infliacijos tempy analizé

Remiantis R. Supell (2003) iskelta hipoteze,
kad gali egzistuoti reik§mingi ekonomikos augimo
skirtumai tarp paciy EPS nariy, buvo atlikta EPS saliy
BVP augimo tempy ir infliacijos rodikliy analizé nau-
dojant Tylio neatitikties koeficientg (zr. 3 pav.):

0,60

Koeficiento reik§mé

‘ [ BV P augimo tempas ==

3 pav. Tylio neatitikties koeficientai, {vertinantys, kaip kiekviena Salis atitinka EPS kaip visuma pagal BVP
augimo ir infliacijos tempus (2000-2007 m.)

Tylio neatitikties koeficientas parode, kad Ai-
rijos, Liuksemburgo, Graikijos, Slovénijos ir Ispani-
jos BVP augimas labiausiai skiriasi nuo EPS vidur-
kio. Todel tikétina, kad bendra EPS pinigy politika
labiausiai neatitinka §iy Saliy ekonominio augimo,
t.y. galima pernelyg stabdanti pinigy politika Siy
Saliy ekonominio sulétéjimo metu, bei pernelyg ska-
tinanti — gresiant ekonomikos perkaitimui. Infliacijos
atzvilgiu neatitikimai Siek tiek mazesni. Pagal inflia-
cijos neatitikima iSsiskyré Slovénija, jos neatitikties
koeficientas buvo didziausias ir sudar¢ 0,5. Apskaicia-
vus BVP augimo ir infliacijos tempuy neatitikimy kore-
liacijos koeficienta (0,6), tarp Siy rodikliy nustatytas
pastebimas rySys. Tai rodo, kad daugumoje Saliy, ku-
riose BVP augimo tempas labiausiai skiriasi nuo EPS
vidurkio, labiausiai skiriasi ir infliacija.

Siekiant patvirtinti ir patikslinti BVP augimo ir
infliacijos skirtumus tarp Saliy, taip pat ir tiksliau nu-
statyti asimetriniy Soky EPS galimybe, buvo atliktas
vidutiniy BVP augimo tempy ir infliacijos 2000-2007
m. laikotarpiu palyginimas. BVP augimo ir infliacijos
sasaja EPS Salyse bei skirtumai tarp Saliy matomi 4
paveiksle. Sie rodikliai leidzia jvertinti, kokic BVP
ir infliacijos kitimo tempai vidutiniskai buvo bidingi
kiekvienai Saliai analizuojamu laikotarpiu. Analizé
grindZiama jau pateiktu rySiu tarp $iu rodikliy bei pa-
siiilos ir paklausos Soky. Analizuojamu periodu vidu-
tiné EPS infliacija sudaré 2,16 proc., o vidutinis BVP
augimo tempas buvo 2,05 proc.

5,5

I !ovénija
; |
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2
g 4
© -
g 35 - Airijag)
E L @spanija @Graikija
3 @Portugali @Liuksemburgas
2,5 .ltalija | Nyderlandai
2 ::a.a_a.P’ . : r r.m_ ) ij al:%lg.‘ﬂ’.é:ﬂ:\ CRCRCacs ORCeCaCs - m ) 2WOR0ICE ROe0eCE 2[OA0A0S R[OS
Vokleaa 1 %ustrija .
15 ‘uomua
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BVP augimo tempas, %
La == - Vidutiné infliacija EPS, %

- Vidutinis BVP augimo tempas EPS, %

4 pav. 2000-2007 m. vidutinio BVP augimo tempo ir infliacijos sasaja EPS Salyse
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Remiantis 4 pav. pateiktais duomenimis, ga-
lima i$skirti dvi Saliy grupes. Pranciizijos, Belgijos
Austrijos ir Nyderlandy vidutiniai BVP augimo ir in-
fliacijos rodikliai labai artimi EPS vidurkiui. Remian-
tis Siais duomenimis galima teigti, kad Siose Salyse
bendra EPS pinigy politika tinkamai veikia ty Saliy
ekonominj augima ir palaiko kainy stabiluma. Vokie-
tija turi kiek mazesng nei EPS vidurkis infliacija bei
BVP augima. Atsizvelgiant | tai, kad Vokietija turéjo
ir didziausia EPS nedarbo lygi (Romans, 2007), gali-
ma teigti, kad ja neigiamai veiké nepakankama ben-
droji paklausa. Taciau Vokietijos rodikliy skirtumai
nuo pirmyjy EPS S$aliy bei vidurkio dar néra labai
dideli: infliacijos rodiklis mazesnis apie 0,4, o BVP
augimas 0,7 procentinio punkto.

Portugalijoje ir Italijoje BVP infliacija didesné
nei vidutini$kai EPS, skirtumai atitinkamai apie 0,8
ir 0,2 procentinio punkto, o BVP augimas mazesnis,
skirtumai atitinkamai apie 0,5 procentinio punkto
abiejose Salyse. Tikétina, kad ekonomika Siose Salyse
labiau nei vidutiniSskai EPS neigiamai veiké bendraja
pasitilg lemiantys veiksniai.

Pranctizijos, Belgijos Austrijos, Nyderlandy,
Portugalijos, Vokietijos ir Italijos Saliy grupe galima
apibadinti kaip létesnio augimo. Siai $aliy grupei pa-
lanki blity neutrali arba skatinanti pinigy politika. Tie-
sa, Portugalijos atvejo i§ duoty duomenu negalime
vienareik§miskai vertinti, kokia pinigy politika bty
palanki, nes skatinanti pinigy politika gali dar padidin-
ti Sioje Salyje ir taip analizuojamu laikotarpiu buvusig
auksta infliacija.

Taip pat matome, kad pasitvirtino pagal Tylio
koeficienta nustatytos penkios Salys, labiausiai neati-
tinkancios EPS kaip visumos: Airija, Liuksemburgas,
Graikija, Slovénija ir Ispanija. Siose $alyse analizuo-
jamu laikotarpiu tiek vidutinis BVP augimo tempas,
tiek vidutiné infliacija buvo didZiausi. Sig 3aliy grupe
galima pavadinti kaip greitesnio augimo, nes BVP au-
gimo tempas virsija EPS vidurki 1,5 — 3,8 procentinio
punkto. Salys taip pat pasizymi ir aukstesne infliacija
— ju infliacijos rodikliai virsija EPS infliacijos rodik-
lius 0,8-1,4 procentinio punkto. Galima teigti, kad
Saliy greitas augimas yra salygotas labiau nei viduti-
niskai EPS veikianciy teigiamy paklausos Soky.

Isimti sudaro Suomija, kurios infliacija yra
mazesné, o BVP augimo tempas didesnis nei viduti-
niskai EPS. Tikétina, kad tokius palankius ekonomikai
rodiklius lemia teigiami pasitila lemiantys veiksniai.
Tam jtakos galéjo turéti tai, kad Suomija aktyviai ska-
tina inovacijas | technologijas ir pagal Pasaulio eko-
nomikos forumo skai¢iuojama Bendro pasirengimo
indeksa (angl. The Networked Readiness Index), ku-
ris atspindi i§vystyty technologijy itaka Saliy plétrai,
2008 m. pasaulyje uzima auksta Sesta vieta (The Glo-
bal Information Technology Report 2007-2008).

Tarp iSskirty létesnio bei spartesnio augimo
Saliy grupiy pinigy politikos optimalumo atzvilgiu
i8kyla priestaravimy. Pirmajai grupei naudinga neut-
rali arba labiau skatinanti pinigy politika nei viduti-
niskai EPS, o antrajai grupei — labiau stabdanti nei
vidutiniskai EPS pinigy politika. Létesnio augimo
Saliy grupé sukuria apie 80 proc. viso Ekonominés ir
pinigy sajungos BVP. ECB bazing palikany norma nu-
stato atsizvelgdamas | visos sajungos rodiklius, todél
pinigy politika nebuvo grieztinama, nors tai biity buve
palanku greitesnio augimo Saliy grupei.

ISvados

1. Teigiamy ir neigiamy paklausos ir pasitlos
Sokypoveikis ekonomikaiyraskirtingas. Teigia-
mi paklausos Sokai skatina BVP augima, kartu
didéja ir infliacijos tempai; neigiamy paklausos
Soky pasekmés bty priesingos. Pasiiilos Soky
poveikis infliacijai ir BVP tempams yra skirtin-
gas. Teigiamo pasiiilos Soko atveju infliacija
mazéja, o BVP auga, pasireiskus neigiamam pa-
sitilos Sokui — kyla infliacija ir 1étéja ar net tam-
pa neigiami BVP augimo tempai. EPS Salims
iSgyvenant asimetrinius pasitlos ar paklausos
Sokus kyla skirtingos pinigy politikos poreikis,
todél Europos Centrinis Bankas susiduria su pi-
nigy politikos optimalumo problema.

2. Apskaiciuotas Tylio neatitikties koeficientas pa-
rodé, kad Slovénijos, Graikijos, Liuksemburgo
bei Airijos BVP augimas labiausiai skiriasi nuo
EPS vidurkio. BVP augimo atzvilgiu, Tylio ne-
atitikties koeficiento reik§mé svyruoja nuo 0,8
Nyderlanduose iki 0,48 Airijoje. Salys, kurios
labiau neatitinka EPS kaip visumos pagal BVP
augimo tempa, taip pat daugiau neatitinka ir pa-
gal infliacijos tempa. Infliacija analizuojamu
laikotarpiu nuo EPS vidurkio labiausiai skyrési
Slovénijoje, kuri prie EPS prisijungé véliausiai,
t. y. 2006 m. Besiskiriantys BVP ir infliacijos
tempai EPS Salyse rodo, kad $aliy ekonomika
analizuojamu laikotarpiu buvo veikiama skir-
tingy veiksniy.

3. Pagal vidutinius 20002007 m. BVP augimo ir
infliacijos tempus nustatyta, kad Nyderlanduy,
Austrijos, Belgijos ir Prancizijos rodikliai
maziausiai skyrési nuo EPS vidurkio. Palygin-
ti su EPS vidurkiu, analizuojamu laikotarpiu
vienose Salyse pasireiské stipresni paklausos,
o kitose — pasiiilos Sokai: teigiami paklausos
Sokai — Ispanijoje, Slovénijoje, Graikijoje, Airi-
joje, Liuksemburge, neigiami paklausos Sokai
— Vokietijoje, teigiami pasitlos Sokai — Suomi-
joje, neigiami pasitilos Sokai—Italijoje, Portuga-
lijoje. Lyginant BVP augimo tempus, isskirtos
létesnio ir spartesnio augimo Saliy grupés. Létes-
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nio augimo grupei galima priskirti Pranciizija,
Belgija, Austrija, Nyderlandus, Portugalija, Vo-
kietija ir Italija. Greitesnio augimo grupg suda-
ro Airija, Liuksemburgas, Graikija, Slovénija ir
Ispanija. Taciau létesnio augimo Saliy grupé su-
kuria apie 80 proc. sajungos BVP, o spartesnio
augimo — apie 20 proc. Kadangi ECB paliikany
norma nustatoma atsizvelgiant i visos sajungos
situacija, galime teigti, kad pinigy politika gali
buti nepalanki spartesnio augimo Saliy atzvil-
giu.
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The relation between differences of GDP growth and inflation rates and optimality of common monetary policy

Summary

The essence of monetary union derives from the
fact that when a country relinquishes its national currency,
it also loses the ability to conduct an independent monetary
policy. The possible asymmetric shocks of a supply or de-
mand determine the optimality of monetary policy. If there
are asymmetric shocks in the union, they might cause infla-
tion in one country and deflation in another one, so different
monetary policy should be applied. In practice, shocks are
always some mixture of demand and supply movements.
The major problem with witch the European Central Bank
confronts is how to conduct monetary policy when asym-
metric shocks occur. The situation is more complicated
when supply shock originates in the country of monetary
union. This shock lowers output and increases prices. The
ECB is responsible for maintaining price stability, also for
stabilizing the economy, if it does not interfere with price

stability. The price stability is the primary aim in any case.
If countries are affected by asymmetric shocks, the com-
mon monetary policy won’t be appropriate for some of
them. The countries which differ from the union as a whole
have difficulties with stabilizing output and employment.

The aim of the article is to analyse the differences of
GDP growth rates and inflation rates between the European
Monetary Union countries in respect of the possible incon-
gruity when seeking the price stability.

Methods of the research: the analysis and the syn-
thesis of scientific literature, analysis of the statistical data,
Theil’s inequality coefficient.

Differences of GDP growth rates and inflation rates
have shown that there were asymmetric shocks of a supply
and demand in the European Monetary Union countries.
Netherlands, Austria, Belgium and France were identified

372



as countries, which best mach the union as a whole. Appeal-
ing to the GDP growth and inflation rates we can conclude
that different economic shocks originated at the analysed
period in the Monetary Union countries. There were posi-
tive demand shocks in Spain, Slovenia, Greece, Ireland and
Luxembourg, negative demand shocks in Germany, posi-
tive supply shocks in Finland and negative supply shocks
in Italy and Portugal. We also find that during 2000 - 2007
some countries of the European Monetary Union, i.e. Ire-
land, Luxembourg, Slovenia, Greece and Spain experi-
enced much higher GDP growth rates and inflation rates
comparing with other countries of the union.

Identified differences in the monetary union coun-
tries question the optimality of common monetary policy.
The monetary union is a more attractive monetary regime

than a regime of independent monetary policy if demand
or supply shocks in the countries are symmetric, but this
is not the case of European Monetary Union countries in
2000-2007.

In some countries the common monetary policy was
not enough stabilizing comparing with monetary policy,
appropriate in current economic conditions. The countries
which were affected by positive supply shocks represent a
20 percent of the total union. So the fast growers are small-
er countries. ECB determines the interest rate considering
the average union’s situation. And the fact, that countries’
economic situation might differ from the union’s average
situation, allows us to conclude, that the common monetary
policy is not favorable to these countries.

373



