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Kodél ECB galéty prailginti piniginj skatinimg?

Rinky dalyviy nenustebino tai, jog Europos Centrinio Banko rugséjo susirinkime buvo nuspresta nekeisti
palikany normy. Vis délto, spaudos konferencijos metu investuotojai tikéjosi uzuominy, jog centrinio
banko vykdoma kiekybinio skatinimo politika gali bati pratesta bei iSplésta. Deja, po ECB prezidento
Mario Draghi atsakymo, jog apie Sig galimybe centriniame banke net nebuvo diskutuota, rinky dalyviai
liko nusivyle. Vis dazniau abejojama pinigy politikos veiksmingumu, o ECB kiekybinio skatinimo
programa susiduria su naujomis kliutimis. Vis délto, argumentai, kodél dabartiné monetariné politika
galéty buti pratesta taip pat iSlieka svarus.

Nuo kovo ménesio ECB padidintu tempu vykdo kiekybinj skatinimg: centrinis bankas supirkinéja euro zonos
valstybines ir korporatyvines obligacijas uz 80 mird. eury per ménesj. Tikimasi, jog pinigus, gautus uz centriniam
bankui parduotas obligacijas, rinky dalyviai investuos | naujus projektus ir verslus taip skatindami ekonominj
augimg. Deja, euro zonos BVP Siais metais augs tik apie 1,5 proc., o infliacija vis dar laikosi vos auk$&iau nulinio
lygio, kai pagrindinis ECB pinigy politikos tikslas yra padidinti vartotojy kainy augima iki 2 proc. Pagal dabartinius
nustatymus, kiekybinis skatinimas turi badti sustabdytas vos uz pusés mety. Ekonomikai nedemonstruojant
stebukly, investuotojai tikéjosi, kad Mario Draghi bent uzsimins, jog Si programa galéty bati pratesta. Rinky
dalyviy likes€iams nei$sipildzius euro zonos valstybiniy obligacijy pajamingumai — 3aliy skolinimosi kaina —
dgteléjo.

Investuotojai ir ekonomistai vis dazniau abejoja pinigy politikos veiksmingumu. ECB monetarinis stimulas veikia
pilnu pajégumu, bet ekonominio proverzio kol kas nematyti. Kyla klausimas, ar verta pratesti kiekybinio skatinimo
programa, jei jos veiksmingumas yra abejotinas. ECB atstovai taip pat susiduria su kita problema — rinkose lieka
vis maziau obligacijy, kurias gali supirkti centrinis bankas. Pagal dabartines sglygas, ECB negali pirkti obligacijy,
kuriy pajamingumas yra mazZesnis nei -0,4 proc. Pagal §j reikalavimg visos Vokietijos obligacijos iki 7 mety
trukmés nebejeina j ECB pirkiniy sgras8g. Nemazai investuotojy mano, kad centrinio banko kiekybinio skatinimo
programai gali pritriikti tinkamy obligacijy dar Siais metais. Mario Draghi teigé, jog centrinio banko atstovai Siuo
metu iedko sprendimy, kaip kiekybinio skatinimo programa galéty bati sékmingai uZbaigta. Vis délto, ribotas
obligacijy kiekis sukelia sunkumus pratesti valstybiniy ir korporatyviniy obligacijy supirkinéjimg ilgesniam
laikotarpiui.

Nors kiekybinio skatinimo naudingumas néra aidkus, 3is ir kiti pinigy politikos jrankiai vis dar gali bati reikalingi.
Nutraukus kiekybinj skatinimg, pagal dabartine rinky reakcijg, euro zonoje galimai padidéty palikany normos —
tekty skolintis Siek tiek brangiau. ISaugus finansavimo kainai, jmonés turéty susikoncentruoti j tokius investicinius
projektus, kuriy grgza virSija aukStesnes pallikanas — kitaip kompanijose bity prarandama verté. Euro zonos
ekonomikai augant itin Iétai, projekty, galin€iy generuoti aukstg investicine grazg néra daug. Todél jmonés, savo
veikla negalingios padengti aukstesniy finansavimo kainy, turéty apleisti maziau pelningas investicijas ir verslo
sritis. Tokiu bddu, aukStesnés pallkanos euro zonoje galéty sukelti ekonominj nestabiluma.

Sustabdzius kiekybinio skatinimo politikg pagal dabartinj tvarkarastj, palikany normos tikriausiai pakilty nedaug,
todél tai neturéty didesnés jtakos jmoniy sprendimams. Vis délto, M. Draghi ir kiti ECB atstovai nori bati uztikrinti
ekonominiu euro zonos stabilumu. Todél bent jau bazinés palikany normos dar ilgai nebus pakeltos, o jei finansy
rinkose iSvysime nerimg, kiekybinio skatinimo politika taip pat gali bati pratesta.

Povilas StankeviCius

Analitikas

Ekonominiy tyrimy departamentas | DNB Rinky tarnyba
Tel. +370 698 52027



