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Ant ECB stalo kiekybinio skatinimo korta

Daugelis rinky dalyviy tikisi, kad jau poryt vyksian€iame Europos centrinio banko (ECB) Valdanciosios tarybos
posédyje bus nuspresta imtis sunkiosios artilerijos — ECB pradés plataus masto kiekybinio skatinimo
programa.

Argumenty aktyvesnei monetarinei politikai netriksta. Pirmiausia, ECB jau kurj laikg nesugeba jvykdyti savo
kertinio pinigy politikos uzdavinio. Gruodj stebéta metiné 0,2 proc. defliacija yra reikSmingas nuokrypis nuo
ECB kainy stabilumo tikslo. Ir nors staigy infliacijos iSsikvépimg |lémé atpigusi nafta — kainy Sokas i$ iSorés,
visgi tai vienas pagrindiniy anemiskos Eurozonos raidos simptomy. Be to, defliacijos spiralei jsisukus, paskaty
vidaus paklausos atsigavimui likty vis maziau.

Paskutinj reikSmingg barjerg ECB kiekybiniam skatinimui panaikino palankus ES Teisingumo teismo
iSaiSkinimas deél tiesioginiy monetariniy operacijy (angl. OMT). Anot jo 2012 m. paskelbtos OMT
nepriestarauja ES sutarciai, tai leidzia ECB tiesiogiai rinkoje pirkti vyriausybiy vertybinius popierius.

Tiesa, pasiprieSinimas kiekybinio skatinimo pladiu mastu idéjai vis dar itin rySkus Vokietijos centrinio banko
vadovo retorikoje. J Weidmann argumentai svards. Pirmiausia, anot jo, ECB valstybiy obligacijy supirkimas
perskirstyty rizikg ir taip sumazéty rinky spaudimas nedrausmingy S$aliy Vyriausybéms vykdyti bdtinas
struktirines reformas. Siuo metu periferiniy $aliy obligacijy pajamingumai ir taip yra nejtikétinai Zemi ir stipriai
atitrke nuo makroekonominio fundamento. Kiekybinis skatinimas tik dar labiau paskatinty didesniy
pajamingumy medziokle ir iSkreipty rizikos suvokimg rinkose.

Taipogi pinigy spausdinimo kritikai daznai akcentuoja vadinamajj ,turto efektg“ (angl. wealth effect). VVP
supirkimas didina pajamy atskirtj. Turtinguosius, kurie dazniausiai turi daugiau kapitalo, daro dar turtingesniais
ir didzioji dalis pinigy ,nuséda“ rizikingesnése turto klasése bei padidina burbuly formavimosi rizikg ateityje.

Taciau, panasu, kad Sie argumentai nesustabdys kiekybinio skatinimo. Gali tik paveikti jo formg ir mastg. Tarp
svarstomy varianty yra galimybés ECB supirkinéti tik auksciausio kredito reitingo Saliy obligacijas. Arba Sig
funkcijg deleguoti nacionaliniams centriniams bankams, pagal jy akcinio kapitalo ECB svorj, siekiant kad rizika
telktysi jos kilmés Salyje. TaCiau problema ta, kad rinkos laukia labai stambaus kozirio, o kiekviena iSlyga
mazina kiekybinio skatinimo potencialg. Jau dabar netriksta svarstymy, kad kiekybinis skatinimas Eurozonoje
bus per siauras ir neveiksnus.

Spekuliacijas, kad ECB i8mes $ig pinigy ekspansijos kortg, praeitg savaite pakursté ir netikétas Sveicarijos
banko zingsnis. Sveicarijos monetarinis strategas atsisakeé toliau palaikyti virSutine franko svyravimo ribg euro
atzvilgiu. Tai buvo Sokas finansy rinkose. Tokig centrinio banko elgseng pateisina tik numatomas tolesnis
spartus euro nuvertéjimas, kurj gali sukelti tik dar didesnio masto skatinamoji pinigy politika.

Tad kas laukia Eurozonos? Tolesnis euro pigimas, padidéjusi turto burbuly rizika ir didelis klausimas, ar ECB
pavyks uzkurti ekonomikos variklj. Vangios 0kio raidos problema slypi prarastose konkurencingumo
pakopose, todél kiekybinis skatinimas daugiau veiks kaip placebas, nei vaistas.
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