& etuvos faktai ir analizé
rinkos 2023 m. balandis

institutas

AN 199°

Marinus van Reymerswaele, ,The moneychanger and his wife”,
Nyderlandai, 1538.

KOKIE PINIGY POLITIKOS
POKYCIAI JGALINO VISUOTIN]
KAINU AUGIMA?

Po pandemijos kilusi infliacijos banga parodé, kad pinigy kiekio padidinimas dar nereiskia
ekonominés gerovés sukurimo. Jprastai, vieny prekiy kainoms kylant, kitos prekés turéty
atpigti. Taciau euro zona susidiré su sparéiu visuotiniu prekiy brangimu. Siame analitiniame
darbe Lietuvos laisvosios rinkos institutas (LLRI) nagrinéja, kokie veiksniai jgalino tokio
pobudzio infliacijg. Analizé parodé, kad euro zonos ekonomikai praktiSkai neaugant,
apyvartoje esantis pinigy kiekis reikSmingai didéjo. Tokj procesg jgalino Europos Centrinio
Banko (ECB) monetarinés politikos poky¢iai, kai pagrindiniu jrankiu tapo kiekybinis skatinimas,
0 ne baziniy palukany normy reguliavimas. Per pandemijg reikSmingai padidinti vertybiniy
popieriy supirkimo mastai leido atidéti galimg ekonomikos nuosmukj, bet galiausiai tokia ECB
politika turéjo jtakos ir pinigy nuvertéjimui.
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Infliacijos poveikis ekonomikos dalyviams pasireiskia ne vienodai greitai ir ne vienodu mastu.
IS pradziy spaudimas jauCiamas tuose sektoriuose, kur isrySkéja didziausias paklausos ir
pasiulos disbalansas, véliau atsiliepia ir visiems kitiems. Netolygus jsigyjamy istekliy kainy
augimas, neiSvengiami svyravimai ir poreikis didinti galutinés produkcijos kainas sutrikdo
jprastine ekonomine veiklg. Veiklos rezultatai vis labiau priklauso nuo veiksniy, kuriy
nejmanoma numatyti ir kontroliuoti. Todél jmonés vadovui ir verslininkui ypa¢ svarbu matyti
platesn;j jvykiy paveiksla.

Reaguojant j nuogastavimus dél pandemijos apribotos veiklos padariniy, Europos Centrinis
Bankas (ECB) émési gelbéti ekonomika didindamas kiekybinio skatinimo (ang. quantitative
easing) apimtis. Atsivérus ekonominés veiklos galimybéms, tokia ECB politika buvo laikoma
dideliu pasiekimu, manant, kad pritaikytos priemonés leido iSvengti ekonomikos nuosmukio.
Taciau pandemijai nepasibaigus, iSryskeéjo dar viena problema - rekordiné infliacija.

Kainy stabilumas yra pagrindinis centrinio banko tikslas. Jo siekiama pinigy politikos
priemonémis — baziniy palukany normy reguliavimu, o pastargjj deSimtmetj ir jgyvendinant
vertybiniy popieriy supirkingjimg. Ekonomikos teorijoje vienu i$ esminiy kainy brangimo
veiksniy jvardijamas butent pinigy kiekio augimas. Lietuvos banko teigimu, skatinamosios
politikos priemonés galéjo turétj jtakos pinigy kiekio iSaugimui’, taciau kartu akcentuoja, kad
ECB sprendimais néra siekiama ,reguliuoti pinigy pasialos.

Spartaus kainy didéjimo priezastis aiSkinantys ekonomistai jprastai pabrézia, kad infliacija
buvo ne perteklinés paklausos, o pandemijos laikotarpiu susitraukusios pasiulos pasekmé.
Taip pat akcentuojama, kad svarbiu veiksniu buvo 2022 m. vasarj Rusijos pradétas karas pries
Ukraing bei Kremliaus energetinio $antazo nulemtas gamtiniy iStekliy kainy Suolis. Visgi, ECB
deklaruojamg 2 proc. tikslg infliacija virSijo dar 2021 m. liepg. Todél svarbu iSanalizuoti
veiksnius, kurie dar iki karo pradzios galéjo lemti kainy augima.

Atskiry prekiy segmenty kainy augimo paaiskinimai yra aktuallis to segmento dalyviams,
taCiau neatskleidzia visuotinio kainy brangimo priezascCiy. Jprastai vieny prekiy kainoms
iSaugus, turéty sumazéti kity prekiy paklausa. Tai sukurty spaudimg mazinti dalies prekiy
kainas. Norint suprasti, kodél po pandemijos euro zona susiduré su rekordine infliacija, butina
ieSkoti atsakymo j klausima, kas paskatino visuotinj, o ne pavienés prekiy grupés brangima.

' Sigitas Siaudinis, ,Komentaras: Kodél centriniai bankai, siekdami mazos infliacijos tikslo,
nebereguliuoja pinigy kiekio“, 2023, p. 6
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1. INFLIACIJOS IR PINIGY KIEKIO SAMPRATA

1.1. Infliacijos ir pinigy kiekio sgvokos yra susijusios

Terminas ,infliacija“ ilgg laikg buvo naudojamas butent pinigy kiekio, o ne kainy augimui
apibadinti. Sj terming pirma kartg panaudojo Jungtiniy Amerikos Valstijy (JAV) politikai XIX a.
pirm. puséje. Termino atsiradimg paskatino politiky nerimas, kad komerciniai bankai gali
suteikti per daug kredity ir ,sukelti valiutos infliacijg“. Sgvokos kaita atsispindi seniausiame
JAV isleistame ,Webster” amerikieciy angly kalbos zodyne.

1 LENTELE

Infliacijos sgvokos kaita ,Webster” Zodyne

“"

+Webster” Zzodyno L R
- . Infliacijos sgvokos apibrézimas
leidimo metai

Nepagrjstas iSsiplétimas arba padidéjimas dél perteklinés emisijos;

1864 i L
taikoma valiutai.

Neproporcingas ir staigus pinigy arba kredito kiekio padidéjimas,
palyginus su mainy sandoriy kiekiu. Toks padidéjimas gali atsirasti
deél netikéto tauriyjy metaly pasiulos padidéjimo, kaip, pavyzdziui,
laikotarpiu po Ispanijos uzkariavimy Centringje ir Piety Amerikoje
arba po dideliy naujy aukso telkiniy atidarymo; arba jis gali atsirasti
1934 verslo aktyvumo laikotarpiu dél kredity plétros per bankus; arba jis
gali atsirasti finansiniy sunkumy laikotarpiu dél vyriausybés isleisty
popieriniy pinigy be pakankamo metalo rezervo ir be nuostaty, kad
juos pagal pareikalavimg buty galima konvertuoti j standartinius
metalinius pinigus. Pagal pinigy kiekio teorijos désnj, infliacija
visada sukelia kainy lygio kilima.
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Besitesiantis bendro kainy lygio kilimas, kuris dazniausiai siejamas
Dabar su pinigy ir kredito apimties padidéjimu, palyginti su turimomis
prekémis ir paslaugomis.

Taigi, remiantis Zodynuose pateiktais apibrézimais, galima pastebéti, kad terminas, i$ pradziy
apibudines priezastis (pinigy kiekio didéjimg), dabar apibidina tik pasekmes (kainy augima).

Tokiag sgvokos kaitg galéjo lemti tai, kad Didziosios depresijos (1929-1933 m.) laikotarpiu
didele jtakg ekonomikos mokslui padaré brity ekonomisto Johno M. Keyneso idéjos, kurios
kvestionavo pinigy kiekio ir bendro kainy lygio rysj. Sios ekonomikos mokyklos poziiiriu, kainy
lygio augima lemia ne pinigy kiekis, o auksta visuminé paklausa. Jai nukritus — kyla recesijos
rizika. Todél, J. M. Keyneso teigimu, nuoseklus kainy lygio augimas yra pageidautinas.

Kainy lygj ekonomistams vis reCiau siejant su apyvartoje esanciu pinigy kiekiu, infliacijos
terminas dazniau imtas naudoti tik prekiy ir paslaugy brangimui jvardinti. Apie tiesioginj kainy
ir pinigy kiekio rys;j kalbéje kiekybinés pinigy teorijos (placiau 2.1. poskyryje) Salininkai émé
naudoti ,valiutos infliacijos”, kurios pasekmé — bendro kainy lygio augimas, sgvoka. Nors
Siame darbe bus naudojama Siuolaikiné infliacijos, kaip kainy augimo reikSmé, verta
nepamirsti ir originalios zodzio ,infliacija“ prasmés.

1.2. Infliacija euro zonoje matuojama pagal SVKI

Infliacijai matuoti Lietuvoje ir euro zonoje naudojamas su kitomis Europos Sajungos (ES)
valstybémis Suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI). Konkreciy indekso dedamuyjy svoris
Salyse yra perziurimas kiekvienais metais, pagal faktinj namy ukiy islaidy santykj.

Tai reiskia, kad konkrecios Salies infliacijos rodiklio dinamika gali skirtis ir dél skirtingos
vartojimo struktlros bei komponenty jtakos. Lietuvoje didziausia krepselio islaidy dalis,
skaiciuojant SVKI, tenka maisto produktams ir nealkoholiniams gérimams?. O euro zonoje
daugiausiai iSlaidy skiriama busto, vandens, elektros, dujy ir kito kuro iSlaidoms.

Vertinant infliacijos tempa, dazniausiai naudojamas metinés infliacijos rodiklis, kai
apskaicCiuojamas SVKI pokytis, lyginant einamojo ménesio indeksg su tuo paciu praéjusiy
mety ménesiu. Siame darbe bus naudojamas ne tik metinis infliacijos rodiklis, bet skaigiuojami
ir ilgesnés trukmés pokyciai. Taip siekiama jvertinti bendrg kainy augimo tendencijg, o ne tik

2 Euro zonos statistika, ,How is inflation measured?”, ZiGréta 2023 m. balandZio 6 d., https://www.euro—area—
statistics.org/digital—publication/statistics—insights—inflation/bloc—2a.html
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trumpalaikius Sokus, nulemtus konkretaus komponento (pavyzdziui, energetikos) kainy
Suoliy, ar pavieniy faktoriy (pavyzdziui, tiekimo grandiniy trikdziy). Tai leis jvertinti ilgalaikes
kainy pokyciy tendencijas.

1 PAVEIKSLAS

SVKI komponenty jtaka bendram indeksui Lietuvoje bei euro
zonoje
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m |Slaidy dalis euro zonoje  mISlaidy dalis Lietuvoje
Saltinis — Euro zonos statistika.

1.3. Pinigy kiekio apibréZimas yra problematiskas

Pateikti vienareikSmiskg pinigy kiekio sampratg yra sudétinga, kadangi pinigais gali buti
laikomas bet koks turtas, kuris pasizymi savybémis, leidzianciomis jgyvendinti mainus. Todél
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tikslesnis terminas, kalbant apie pinigy kiekio sgvoka, baty ,valiuta”. Taciau Siame darbe bus
apsiribojama euro, kaip pinigy samprata, kadangi kainy lygio augimas suprantamas butent
kaip konkreciy jsigyjamy gérybiy santykis su ECB iSleidziama valiuta.

Pinigy kiekiui jvertinti centrinis bankas pateikia tris suvestinius rodiklius*. Siaurgja prasme
(M1) pinigy kiekiu laikomi banknotai ir monetos bei indéliai, kurie i$ karto gali bati kei¢iami j
grynuosius pinigus arba panaudoti atsiskaitymams negrynaisiais. ,Tarpiniu” pinigy kiekio
rodikliu (M2) laikoma M1 ir indéliai, kuriy terminas yra trumpesnis nei du metai arba indéliai,
iSmokami jspéjus pries tris ménesius. Placigjg pinigy kiekio sampratg (M3) sudaro M2 rodiklis
bei finansy sektoriaus j rinkg iSleistos antrinés priemoneés.

2 LENTELE

Pinigy kiekio rodikliai

M1 pinigy kiekis Apyvartoje esantys pinigai + ,vienos nakties indéliai“.

M1 + terminuotieji indéliai iki 2 mety + indéliai, iSperkami jspéjus

M2 pinigy kiekis . N .
pries 3 ménesiy laikotarpj.

M2 + atpirkimo sandoriai + pinigy rinkos fondy (PRF) akcijos +

M3 pinigy kiekis
2R skolos vertybiniai popieriai iki 2 m.

Siame darbe analizuojamas M3 - plagiausios apimties pinigy kiekio rodiklis. Jis pajégus
apimti itin didele jvairove pasizyminCiy ECB taikomy pinigy politikos priemoniy poveikj.
Didziausia dedamoji visuose Siuose matavimuose yra butent M1 komponentas. Tai reiskia,
kad ilgalaikés pinigy kiekio pokyciy tendencijos islikty panasios, net ir pasitelkiant siauresnés
apimties rodiklj.

3 Friedrich A. Hayek, ,Denationalisation of Money*, The Institute of Economic Affairs, Londonas, 2007,
p. 56

4 ECB, ,The ECBs definition of euro area monetary aggregates”, Zitréta 2023 m. balandzio 6 d.,
https://www.ecb.europa.eu/stats/money_credit_banking/monetary_aggregates/html/hist_content.en.
html
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2. PINIGY KIEKIO POVEIKIS KAINOMS

2.1. Kiekybine pinigy teorija siekiama pademonstruoti pinigy
pasiulos ir kainy rysj

Vienas pirmyjy mokslininky, suformavusiy kiekybine pinigy teorijg (ang. Quantity Theory of
Money), buvo lenky astronomas, matematikas ir ekonomistas Mikalojus Kopernikas®. Pinigy
kiekio ir kainy rysSio teorija pateikiama ir klasiky Davido Hiumo bei Davido Ricardo darbuose,
kuriuose infliacija aiSkinama per paklausos ir pasitlos désnius. XX a. kiekybine pinigy teorijg
iSplétojo Irvingas FiSeris ir pateiké jg mainy lygtimi, kurig dar kartg iSdésté ir ekonomikos
tyrimuose galutinai jtvirtino Miltonas Friedmanas®. Sia lygtimi siekiama parodyti, kad kainy
pokytis bus lygus pinigy kiekio poky¢io ir apyvartos greicio (ang. velocity) sandaugos santykiui
su produkcijos apimtimis.

3 LENTELE

Fiserio lygybé

MV = PY

M - Pinigy kiekis; V — pinigy apyvarta (velocity); Y — realioji produkcija; P — produkcijos
kainy lygis.

P=MV/Y arba SVKI=M3*V/BVP

Tai reiSkia, kad pinigy apyvartos greiCiui ir gamybos apimtims nekintant, pinigy kiekio
padidinimas visuomet lemty proporcinga kainy lygio augima. Vis tik Si lygtis problematiska
keliais aspektais.

Pirma, dél paties pinigy kiekio sgvokos. Galima kelti klausima, kuris pinigy kiekio rodiklis
geriausiai atspindi jtaka infliacijai (placiau apie pinigy kiekio rodikliy problematikg 1.3.

5 Mises Institute, ,Copernicus and the Quantity Theory of Money*“, Zitiréta 2023 m. balandzio 6 d.,
https://mises.org/library/copernicus —and—quantity—theory—money

6 Milton Friedman, ,The Quantity Theory of Money: A restatement”, In Studies in Quantity Theory of
Money, Chicago: University of Chicago Press, 1956
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poskyryje). Antra, pinigy greitis gali biti apskaic¢iuojamas pagal ta pacig formule - tai reiskia,
kad Si lygybé tam tikra prasme yra ,indukciné”.

Trecia, problematiskas yra ir empirinis FiSerio lygybés vertinimas. 2 paveiksle pateikiama
pinigy greicio ir kiekio sandaugos bei bendrojo vidaus produkto (BVP) santykio (M3*V/ BVP),
taip pat infliacijos metiniai pokycCiai euro zonoje. Nors pinigy kiekio didinimas salyginai sustojo
finansy krizés laikotarpiu (2008-2010 m.), kainy infliacija mazéti émé tik nuo 2011 m. Dar
pries pandemijg (2019 m.) prasidéjes pinigy kiekio didinimas buvo fiksuotas mazdaug
pusantry mety anksciau, nei jsibégéjo infliacija.

2 PAVEIKSLAS

Pinigy kiekio didinimo ir kainy rysys euro zonoje 2000—2022 m.

20

—
(6,1}

Metinis pokytis
=

e SVK| e V3*V/BVP

Saltiniai: ECB, Eurostatas. Skai¢iavimai — LLRI.

Pinigy kiekio désnis iSreiSkiamas matematine lygybe, taciau ji pilnai neatskleidzia atskiry Sios
lygybés elementy tarpusavio priezasciy ir rySiy. Kiekybiné pinigy teorija pateikia ganétinai
aiskig sasajg tarp pinigy kiekio ir kainy, taciau neiSplétoja paaiskinimo apie pinigy kiekio
didéjimo ir infliacijos augimo priezastinius rysius. Taip pat ji iki galo neatskleidzia veiksniy,
kurie paaiskinty, kodél pinigy politikos poveikis skirtingais laikotarpiais pasireiSkia nevienodai
greitai.
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2.2. Pinigy paklausos jtaka kainy augimui

Kiekybiné pinigy teorija daugiausiai démesio skiria pinigy kiekio didéjimo tendencijoms, todél
jvertina tik pinigy pasitlos veiksnius. Infliaciniy procesy priezastis galima suprasti geriau,
kiekybine pinigy teorijg papildzius gilinimusi j pinigy paklausa. Tokia analizé atskleidzia, kodél
skirtingais laikotarpiais pinigy kiekio iSaugimas kainy lygiui atsilieps ne vienodai greitai bei
nevienodu mastu.

Pinigy paklausa galima laikyti visg bendrg pinigy kiekj, kurj konkrecCiu laikotarpiu visi
ekonomikos dalyviai laiko vertingesniu ir naudingesniu nei prekés ir paslaugos, kurias buty
galima jsigyti uz Siuos pinigus. Pinigai, kuriems tokios paklausos néra, isleidZziami juos
mainant j prekes ar paslaugas, o tai paveikia ir kity prekiy bei paslaugy kaing. Padidéjusios
pinigy pasiulos poveikis kainoms priklausys nuo to, kg naujai sukurty pinigy gavéjai nuspres
su jais daryti. Jeigu rinkos dalyviai pasirinks kaupti naujus pinigus ir jy neisleisti prekéms ir
paslaugoms, prekiy ir paslaugy kainos tam tikru laikotarpiu nebus paveiktos.

Butent pinigy paklausos veiksnys gali paaiskinti, kodél susiformuoja skirtingi laiko lagai tarp
spartaus pinigy pasitlos padidéjimo ir kainy infliacijos. Poveikis infliacijai nepasireiskia
vienodai greitai ar vienodu mastu, nes tam tikru laikotarpiu ekonomikos dalyviai gali pasirinkti
taupyti pinigus, jeigu juos tuo metu vertins labiau negu prekes, kurias uz juos jmanoma jsigyti.
Ekonomikos kriziy ar neapibréZztumo atveju Zmonés linke turéti daugiau likvidaus turto
(pinigy), kuris leidzia apsisaugoti nuo potencialiy Soky. Tai, kad Zmonés pandemijos pradzioje
buvo linke taupyti, atspindi ir 3 paveikslas. Vis tik didesniam santaupy poreikiui atsligus,
zmoneés ima leisti sukauptus pinigus, todél iSaugusio pinigy kiekio poveikis prekiy ir paslaugy
kainoms gali pasireiksti kur kas véliau.

Vartotojams svarbu, ar pinigai atlieka savo kaip mainy priemonés, apskaitos vieneto ir vertés
kaupimo jrankio funkcijas’. Todél galima daryti iSvada, kad pinigy, kaip ir visy kity ekonominiy
gérybiy, vertei jtakg daro ne tik jy pasiula, bet ir jy paklausa.

7 Phillip Bagus, ,The quality of money"“. The Quarterly Journal of Austrian Economics, Volume 12, No. 4,
2009, p. 23
9



laisvosios .
rinkos 2023 m. balandis

institutas
ANne 199°

|O| Lietuvos faktai ir analizé

3 PAVEIKSLAS

Komerciniuose bankuose laikomy indéliy metinis augimas
2015-2022 m.
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Saltinis — Eurostatas.

3. PINIGUY KIEKIO DIDEJIMAS EURO ZONOJE IR
LIETUVOJE

3.1. Pinigy kiekis ir infliacija per pandemijg padidéjo sparciau nei
Jprastai

Jvertinus, kaip ilguoju laikotarpiu keitési pinigy kiekio ir kainy dinamika, galima paaiskinti
nejprastus vieno i$ Siy dydziy pokycius, anomalijas. 4 paveiksle pateikiamas Siy rodikliy
augimas nuo euro zonos atsiradimo 1999 m. iki 2022 m. pradzios®. Svarbu atkreipti démes;j,
kad pinigy kiekio didinimas buvo zenkliai spartesnis nei kainy lygio augimas, todél jam
pasitelkiama kairéje esanti skalé.

8 Po 1999 m. prie euro zonos prisijungusiy valstybiy M3 2022 m. sudaré maziau nei 4 proc. nuo
bendro euro zonos dydzio. 2007 m. euro zonos nare tapo Graikija, 2007 m. Slovénija, 2008 m. Kipras
bei Malta, 2009 m. Slovakija, 2011 m. Estija, 2014 m. Latvija bei 2015 m. Lietuva. Tai reiskia, kad Siy
Saliy prisijungimas padaré tik nezymig jtaka pinigy kiekio augimo dinamikai.

10
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- Euro zonoje 1999 m. SVKI rodiklis sudaré 74, 0 2020 m. jau 105. 2022 m. gruodZio
duomenimis, indeksas sieké 121. Kainos per Siuos dvidesimt trejus metus iSaugo 64
proc. O per dvejus pandemijos metus — 15 proc.

- Pinigy kiekis (M3) 1999 m. sudaré 4,5 trln. eury, 0 2020 m. jau 13 trin. eury. Vos per
dvejus pandemijos metus jis iSaugo ketvirtadaliu, iki 16 trin. eury.

4 PAVEIKSLAS

SVKI augimas ir M3 didéjimas euro zonoje 1999-2022 m.
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Saltiniai: Eurostatas, ECB. Skaic¢iavimai — LLRI.

Galima daryti iSvadg, kad kainy augimas (nors ir ne toks spartus, kokio siekia ECB) euro zonoje
- nuolatinis ir praktiSkai nepertraukiamas procesas. Taciau pinigy kiekiui nekintant, vieny
prekiy kainoms brangstant, vartotojai negaléty tiek pat isleisti kitoms prekéms, todél jy kaina
mazeéty, o tai pristabdyty ir visuotinj kainy augima. Vertinant infliacijos lygio dinamika
paprastai néra apsvarstoma, kiek kainos galéty mazéti, jeigu pinigy kiekis nebaty didinamas®.

° Roland Baader, ,Pinigy socializmas”, Lietuvos laisvosios rinkos institutas, 2012, p. 38
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Taigi, svarbu vertinti ne tik kiek keitési pinigy kiekis, taciau ir kaip jis keitési, lyginant su
pagaminamomis gérybémis, j kurias tuos pinigus galéty iSkeisti zmonés.

3.2. Lietuvoje infliacija ir pinigy kiekis per pandemijg iSaugo
sparciau nei jprastai

Per pandemijg kainos Lietuvoje iSaugo dvigubai daugiau, nei per pastaruosius penkerius
metus. Daugiau nei per penkerius pirmuosius narystés euro zonoje metus Lietuvoje iSaugo ir
pinigy kiekis.

5 PAVEIKSLAS

SVKI augimas ir M3 didéjimas Lietuvoje 2015-2022 m.
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Saltiniai: Eurostatas, Lietuvos bankas. Skai¢iavimai — LLRI.

- SVKI rodiklis Lietuvoje 2015 m. buvo 99 ir iki pandemijos pradzios iSaugo iki 111. 2022
m. gruodj vartotojy kainy indeksas jau sieké 147. Taigi, 2015-2020 m. laikotarpiu
kainos iSaugo 12 proc., o vos per dvejus pandemijos metus net 32 proc.

- 2015 m. pradzioje M3 rodiklis Lietuvoje sieké 20 mird. eury, 2020 m. pradzioje jau 31
mlrd. eury, 0 2022 m. pradzioje — 42 mird. eury. Per dvejus pandemijos metus pinigy
masé padidinta 36 proc.

- 2015-2018 m. laikotarpiu M3 rodiklis Lietuvoje augo 5—10 proc. per metus, kai euro
zonoje 3—-6 proc. per metus. 2019 m. Lietuvoje pinigy kiekis buvo padidintas 10 proc.,
kai euro zonoje iSlaikytas 5 proc. augimas.
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- Lietuvoje pinigy kiekis sparciau augo ir per pandemijg. Lietuvoje 2020 m. M3 buvo
padidintas 25,8 proc., kai euro zonos vidurkis sieké 11,4 proc. O 2021 m. Lietuvoje jis
augo dar 18,4 proc., kai euro zonoje — 7 proc.

6 PAVEIKSLAS

Metinis pinigy kiekio pokytis Lietuvoje ir euro zonoje
2016-2022 m.
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Saltiniai: ECB, Lietuvos bankas. Skaiciavimai — LLRI.

Taigi, pinigy kiekio didinimo mastas Lietuvoje virsijo euro zonos vidurkj. Tai gali buti vienas i$
veiksniy, lemianciy, kad kainos Lietuvoje taip pat iSaugo zZenkliai daugiau nei vidutiniskai
Europoje.

3.3. Pinigy kiekis per pandemijg ,atitriko” nuo BVP

Augant produktyvumui ir gamybos efektyvumui prekiy kaina jprastai turéty mazéti. TaCiau
pinigy kiekiui (pinigy pasidlai) augant sparciau nei sukuriamy prekiy ir paslaugy apimtims,
pinigy ,kaina“ ima mazéti, o produkty kaina — atitinkamai augti. Vertinant BVP ir M3 santykj,
tiek Lietuvoje, tiek euro zonoje pandemijos laikotarpiu pinigy kiekis iSaugo Zenkliai sparciau
nei ekonomika.
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Nors Sis santykis yra simbolinis, juo galima jvertinti, kokig rinkoje esanciy pinigy dalj atspindi
prekés ir paslaugos.

7 PAVEIKSLAS

Euro zonos BVP ir pinigy kiekis 2015-2021 m.
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Saltiniai: ECB, Eurostatas. Skai¢iavimai — LLRI.

- Euro zonoje 1999 m. BVP sudaré 6,5 trln. eury, o M3 sieké 4,7 trin. eury. Siy jvergiy
santykis praktiskai susilygino (abu dydziai sieké 9,4 trin. eury) finansy krizés
laikotarpiu 2008 m. O nuo 2014 m. pinigy kiekis émé virsyti BVP dyd;.

- 2019 m. euro zonos BVP jvertis sieké 12 trIn. eury, kai M3 sudaré jau 13 trIn. eury. Per
pandemijg atotrikis dar labiau iSrySkéjo, o BVP per dvejus metus praktiskai neaugo ir
tesudareé 12 trin. eury, kai pinigy kiekis jau sieké 15,47 trin. eury.

- 2015 m. Lietuvoje BVP buvo Zenkliai didesnis nei M3 ir sieké 37 mlrd. eury, kai pinigy
kiekis sudaré 20 mird. Siy rodikliy proporcija i$liko panasi iki 2019 m.

- 2021 m. Lietuvos BVP sieké 56 mird. eury, kai pinigy kiekis buvo 46,1 mird. eury.
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8 PAVEIKSLAS

BVP ir M3 santykis Lietuvoje ir euro zonoje 2015-2021 m.
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Saltiniai: ECB, Lietuvos bankas, Eurostatas. Skai¢iavimai — LLRI.

Tai reiskia, kad pinigy kiekio didinimo mastai per pandemijg Zenkliai aplenké ekonomikos
augima. Todél kiekvieng rinkoje esantj eurg atitinka vis mazesné BVP dalis. Per visg euro
zonos istorijg, jos ekonomikai dar niekada neteko toks didelis pinigy kiekis.

Spartus (lyginant su ekonomikos augimu) pinigy kiekio didinimas galéjo prisidéti prie
paklausos palaikymo pandemijos laikotarpiu. TacCiau Siomis aplinkybémis paklausa iSauga ne
dél to, kad vienas ar kitas produktas imtas vertinti labiau, o dél padidéjusio pinigy kiekio. Tai
jmonéms pasiuncia klaidingg signalg apie iSaugusj jy gaminamy prekiy poreikj. Kai kainos
netenka savo prigimtinio vaidmens - signalizuoti gamintojams apie produkty poreikj,
susiformuoja paklausos ir pasiulos neatitikimai, lemiantys netvaraus ekonomikos augimo
laikotarpj, didinantj nuosmukio ir ekonomikos cikliSkumo rizika.
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4. ECB pinigy politikos priemonés

4.7. Nulinés palukany normos nepadéjo ECB pasiekti tikslinio
infliacijos augimo

Nors pinigy kiekio didinimas ir kainy augimas euro zonoje yra nuolatiniai procesai, siekiant
suprasti itin spartaus pinigy kiekio didéjimo priezastis pandemijos laikotarpiu, reikéty jvertinti,
kokios ECB vykdytos priemonés labiausiai paveiké M3 dyd;.

......

normomis, kuriomis paveikiama tarpbankiné palikany norma (Europoje — Euribor). Tai
palukany norma, uz kurig komerciniai bankai yra pasirenge paskolinti I1éSy vieni kitiems, o
galiausiai Euribor lemia ir namy tkiams bei verslui teikiamy paskoly kaina.

Taigi, Euribor balansuoja tarp Siy trijy palikany normy — komerciniai bankai nebus linke laikyti
indéliy centriniame banke, jeigu kiti komerciniai bankai uz rezervy laikyma pasiilys aukStesnes
pallikanas. Jie taip pat nesiskolins i§ centrinio banko uz ribine palukany norma, jeigu i$ kito
komercinio banko galima pasiskolinti pigiau.

Paltkany normy dydis jprastai paveikia ir pinigy kiekio didéjimo tendencijas. Kuo mazesné
paskoly kaina, tuo didesné jy paklausa — daugiau zmoniy nori gauti papildoma finansavima i$
komercinio banko. Nors centrinis bankas tiesiogiai nedidina rinkoje esancio pinigy kiekio,
nustatydamas bazines palukany normas, jis mazina arba didina naujy pinigy paklausa.

- Palukany normas centrinis bankas émé mazinti 2008 m. pabaigoje. Finansy krizei
einant j pabaigg, palikanas buvo bandoma padidinti 20117 m. (dviejuose ECB
posédziuose i$ eilés po 25 bazinius punktus). Taciau jau ty paciy mety pabaigoje jos
vél buvo pradétos mazinti.

- Indéliy palukany normos galiausiai tapo neigiamomis 2014 m., o visiSkas zemumas
pasieké dar pries pandemijg, 2019 m. rugséjj (nuo to laiko indéliy galimybés sudaré -
0,5 proc., pagrindinés refinansavimo operacijos 0,00 proc., o ribinio skolinimosi
galimybés 0,25 proc.).

- Euro zonai susidirus su rekordine infliacija, visos Sios normos buvo pradétos didinti
2022 m. liepa.
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Veikimo mechanizmas
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Poveikis

Ribinio skolinimosi
galimybés (ang. marginal
lending facilities)

Komerciniai bankai centriniame
banke, jkeite pakankamai turto,
gali vienai parai pasiskolinti
papildomai. Padidina savo
likviduma

,Kaina“, kurig komerciniai
bankai daugiausiai turéty
sumokeéti, norédami
pasiskolinti iS ECB.

Pagrindinés
refinansavimo
operacijos (ang. main
refinancing operations)

Savaités trukmeés priemoné,
leidzianti finansy rinkos
dalyviams jgyti reikiamo
likvidumo.

,Kaina“, kurig komerciniai
bankai turi sumokeéti,
norédami savaitei
pasiskolinti iS ECB

Indéliy galimybeés (ang.
deposit facilities)

LeidZia komerciniams
bankams laikyti indélius
centriniame banke

Graza, kurig komerciniai
bankai gali gauti i$ centrinio
banko, jame laikydami savo
rezervus.

Nors bazinés pallkanos ir nulemia kaing, uz kurig komerciniai bankai skolins verslui bei
gyventojams, jy mazinimas nesuteikia garantijy, kad zmonés norés daugiau skolintis.
Paskoloms taip pat galioja mazéjancio ribinio naudingumo désnis.

llga laikg Euribor dirbtinai esant ties 0 proc., dél mazéjancio ribinio naudingumo désnio pigiy
paskoly poreikis yra patenkinamas, todél finansavimo poreikis ilgainiui tiesiog sumazéja. Tai
reiSkia, kad 2 proc. metinés infliacijos tikslo siekian¢iam centriniam bankui vien baziniy
palukany normy reguliavimu tapo sudétingiau uztikrinti nuosekly ir garantuotg pinigy kiekio

didéjima.
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9 PAVEIKSLAS

ECB bazinés palikany normos 1999-2022 m.
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= ECB pagrindinés refinansavimo operacijos === ECB ribinio skolinimosi galimybés
ECB indeliy galimybés
Saltinis ~ ECB.

4.2. Per pandemijg reikSmingai iSaugo turto pirkimo programy
apimtys

Nors bazinés palukany normos buvo sumazintos iki precedento neturincio lygio, pigaus
skolinimosi aplinka neuztikrino euro zonos ekonomikos augimo. 2012 m. paskelbtas
Vienakrypciy monetariniy transakcijy (ang. Outright Monetary Transactions) mechanizmas
leido supirkinéti ribotg kiekj valstybiy obligacijy, taCiau jis niekada taip ir nebuvo panaudotas.
Infliacijos tempas taip pat nepasieké paties ECB uzsibrézto 2 proc. tikslo. Todél pinigy
politikos formuotojai 2014 m. nutaré imtis naujy, iki tol neisbandyty priemoniy — vertybiniy
popieriy supirkingjimo.

Sios priemonés pagalba ECB antrinéje rinkoje esandius vertybinius popierius ,pakeigia“ j
pinigus. Taip padidinamas investuotojy likvidumas, komerciniam bankui atitenka nauji pinigai,
o toks finansinis turtas, kaip obligacijos, nugula centrinio banko balanse. Tokia pinigy injekcija
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vieniems rinkos subjektams yra naudingesné, nei kitiems, kadangi jie Siais naujais pinigais gali
pasinaudoti dar nespéjus iSaugti kainoms.

Taip centrinis bankas gali uztikrinti, kad pinigy kiekis ekonomikoje iSaugs tiek, kiek bankas
uzsibrés. Visuminé paklausa paveikiama ne tik skatinant ekspansine finansy politikg, bet ir
tiesiogiai suteikiant likviduma finansinio turto savininkams. Nupirkdamas finansinj turtg,
kuriam paklausa prieSingu atveju neegzistuoty, ECB daug greiciau jlieja pinigus j ekonomika.

Be to, didindamas turto pirkimy programy apimtis, centrinis bankas paveikia vertybiniy
popieriy kainas, dirbtinai padidindamas jy paklausg ir taip sumazindamas obligacijy palukanas
(skirtuma tarp finansinio turto kainos jsigijimo ir grazinimo laikotarpiu). O tai reiskia valstybiy
skolos kainos mazinimg, kuris lemia visuminés paklausos didinimg, kadangi vyriausybés
skatinamos salyginai labiau iSlaidauti. Todél monetariné politika turi poveikj ir fiskalinéms
priemonéms.

ECB 2014 m. pradéjo jgyvendinti vertybiniy popieriy pirkimus pagal Turto pirkimo programa
(TPP). Ja pinigy politikos formuotojai nusprendé pasitelkti ,tiek laiko, kiek reikés paliikany
normy skatinamajam poveikiui sustiprinti” ir nutraukti jg ,pries pat pradedant didinti oficialias
ECB palukany normas”.

Nuo 2014 m. ECB lygiagrecCiai pradéjo taikyti naujg priemoniy serijg — Tikslines ilgesnés
trukmeés refinansavimo operacijas (TITRO), kuriomis siekiama uztikrinti, kad bankai toliau
skolinty verslams bei gyventojams. |sipareigoje Sias |éSas perskolinti, bankai pagal Sig
priemone gaudavo jas 50 baziniy punkty mazesnémis palukanomis nei indéliy galimybés
norma.

- Nuo 2015 m. iki 2019 m. vertybiniy popieriy pirkimai buvo vykdomi uz 20 — 80 mlrd.
eury per metus. Reaguojant j COVID—-19 pandemijg, vertybiniy popieriy pirkimy apimtys
iki 2020 m. pabaigos buvo reikSmingai prapléstos iki 120 mird. eury.

- Taip pat pradéta vykdyti nauja Specialioji pandeminé pirkimo programa (SPPP), kurios
mastas buvo net desimt karty didesnis nei TPP ir sieké 1,85 trIn. eury. Ji uzbaigta 2022
m. kovo ménes;j.

Galiausiai, 2022 m. liepg vos paskelbus apie pirmg baziniy palikany normy didinimg per
vienuolika mety, ECB lygiagreciai pristaté ir naujg turto pirkimo priemone - transmisijos
apsaugos instrumentag, kurio pirkimy apimtys ,ex ante” apskritai nebus ribojamos. Tiesa, Sios
priemonés centrinis bankas dar neisbandé.
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10 PAVEIKSLAS

ECB turto balansas pagal pinigy politikos priemones
1999-2022 m.
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Saltinis — ECB.

Taigi, vienas reikSmingiausiy euro zonos monetariniy pokyciy jvyko perorientuojant pinigy
politika nuo tradicinémis laikomy priemoniy (palikany normy reguliavimo) prie netradiciniy,
Tai atsispindi ir 10 paveiksle, kuriame matoma, kad ECB turto balansas nuosekliai didéjo,
taciau didziausig jtakg tam padaré butent vertybiniy popieriy supirkimo programos.

4.3. ECB vis daugiau remiasi vertybiniy popieriy pirkimais, o ne
palukany normy reguliavimu

Centrinio banko programy portfelio analizé leidzia jvertinti, kokios monetarinés priemonés turi
didziausig jtakag pinigy kiekio didéjimui. Supirkti vertybiniai popieriai sudaro didziausig ECB
turimo turto dalj, — rodo 11 paveikslas. Jis iliustruoja, kad ECB veiklos pradzioje daugiausiai
buvo remiamasi bazinémis palukany normomis, taCiau pastaraisiais metais monetarinés
politikos priemoniy arsenale didZiausig svorj turi turto pirkimo programos.
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- Euro zonos veikimo pradzioje pagrindinés refinansavimo operacijos buvo didziausig

jtakg ECB balansui turintis instrumentas (162 mird. eury). Ribinio skolinimosi

galimybés sudaré 11 mird. eury. Nuo ECB veiklos pradzios buvo vykdomos ir ilgesnés
trukmeés refinansavimo operacijos, kurios sudaré 75 mird. eury. Pinigy politikos tikslais

laikomy vertybiniy popieriy ECB tuomet apskritai neturéjo.

- Dar pries$ prasidedant pandemijai (2019 m.) supirkti vertybiniai popieriai jau turéjo
didziausig svorj ECB balanse - 2,6 trin. eury, o ilgesnés trukmés refinansavimo

operacijos sieké 616 mird. eury.

- 2021 m. ilgesnés trukmés refinansavimo operacijos sudaré 2,2 trin. eury. Tuo metu
bendros turto pirkimo programy apimtys ECB balanse sieké dvigubai daugiau (4,7 trin.

eury).

Galima daryti iSvadg, kad kiekybinio skatinimo tikslais vykdomas vertybiniy popieriy
supirkinéjimas tapo pagrindiniu instrumentu, kuriuo realizuojama ECB pinigy politika. Batent
Sia priemone, 0 ne bazinémis paltkany normomis buvo uztikrinamas M3 didéjimas. Daznai
akcentuojama, kad bazinés paltkany normos iki nulio buvo sumazintos jau 2014 m., taciau
infliacija pasireiskeé tik 2022 m. Tai tik sustiprina hipoteze, kad didZiausig poveikj pinigy kiekio

didéjimui padaré vertybiniy popieriy pirkimai, o ne palikany normos.

11 PAVEIKSLAS

Pinigy politikos priemoniy dalis ECB balanse 1999-2022 m.
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ligesnés trukmes refinansavimo operacijos m Pinigy politikos tikslais laikomi vertybiniai popieriai

Saltinis — ECB. Skaiciavimai — LLRI.
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5. ECB PINIGY POLITIKOS JTAKA LIETUVAI

5.1. Per pandemijos laikotarpj isaugo ir Lietuvos banko supirkty
vertybiniy popieriy portfelis

Euro zonos pinigy politikg jgyvendina Saliy nariy nacionaliniai centriniai bankai. Pinigy
politikos formuotojai numato, kad vykdant turto pirkimus, Salyse-narése bus vadovaujamasi
kapitalo rakto (ang. capital key) taisykle. Kapitalo raktas — nacionalinio centrinio banko jnasas
ECB, kuris apskaiciuojamas pagal kiekvienos Salies BVP ir gyventojy skaiCiaus dalj Europos
Sagjungoje. Pagal Sias proporcijas atitinkamo nacionalinio centrinio banko jurisdikcijoje
vykdomi vertybiniy popieriy pirkimai.

Kapitalo raktas veikiau yra limitas, o ne jsipareigojimas jvykdyti atitinkama turto pirkimy dalj,
kadangi nacionaliniai centriniai bankai neprivalo jo visiSkai iSnaudoti. Tai, kiek obligacijy
supirkinés euro zonos Salies narés centrinis bankas, priklauso ir nuo tos Salies vyriausybés
sprendimy didinti ar mazinti valstybés skola.

- Lietuvos kapitalo raktas, pagal 2021 m. gruodj nustatytas proporcijas, buvo 0,58.
Palyginimui, Latvijoje nustatytas 0,39 raktas, o Estijoje — 0,23. Sis dydis perzirimas
bent kartg per penkerius metus.

- 2015 m. pabaigoje, pirmaisiais euro jvedimo metais, Lietuvos banko (LB) pinigy
politikos tikslais laikomi vertybiniai popieriai sudaré 2,5 mird. eury.

- 2019 m. pabaigoje Si suma jau buvo keturis kartus didesné ir sieké 10,5 mird. eury.

- Pandemijos laikotarpiu LB jsigyty vertybiniy popieriy apimtis iSaugo daugiau nei 2
mlrd. eury ir 2021 m. sieké 13 mlrd. eury.

Numatyty kapitalo rakto rémy vykdant SPPP Salys narés laikési su keliomis nedidelémis
iSimtimis. Siame kontekste i$siskiria Estija, kurios pirkimai sudaré zenkliai maziau, nei buvo
leidziama pagal kapitalo raktg (vos 0,02 proc. nuo bendros galimy pirkimy sumos). Lietuva ir
Latvija taip pat pirko maziau, negu buvo galima.
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12 PAVEIKSLAS

ECB saliy nariy kapitalo raktas ir SPPP pirkimai 2027 m.
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ECB Salis naré

B ECB kapitalo raktas 2020 m. vasario 1 d. B SPPP dalis

Saltinis — ECB, skaigiavimai — LLRI.

5.2. Lietuvoje pinigy kiekis augo sparCiau, nes jis buvo
proporciskai mazesnis nei euro zonoje

M3 visose Baltijos Salyse augo sparciau nei euro zonos vidurkis. 2022 m. Lietuvoje BVP vis
dar buvo didesnis nei M3, kai euro zonoje santykis priesingas — M3 buvo didesnis nei BVP (Zr.
3.3. dalj). Tai reiskia, kad M3 didéjimo greitis gali priklausyti ne tiek nuo nacionalinio centrinio
banko sprendimo, kiek nuo palyginamosios bazés bei bendros euro zonos politikos, kadangi
bendroje pinigy sajungoje ECB sprendimai didinti pinigy kiekj veikia visg euro sistema.

Pinigy kiekj didinant pagal BVP proporcijas, jis sparciau auga ten, kur iki Siol buvo santykinai
mazesnis. Todél galima daryti prielaidg, kad pinigy politikos jgyvendinimas pagal kapitalo
rakto taisykle gali reikSti spartesnj pinigy kiekio didéjima tose Salyse, kuriose pinigy kiekis
buvo salyginai mazesnis.
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1. Kainy lygj veikia ne tik pinigy pasiulos didinimas, bet ir pinigy paklausa. Tai, kaip
iSauges pinigy kiekis paveiks kainas, priklauso nuo to, kg ,naujus” pinigus jgije zmonés
pasirinks su jais daryti.

2. Pasirinkimas taupyti pinigus, o ne juos isleisti buvo stebimas pandemijos pradzioje.
Dél neapibréztumo bei apriboty vartojimo galimybiy gyventojai ir ukio subjektai taupé
daugiau. Todél pinigy kiekio padidinimas kainy augimg paskatino ne is karto.

3. Kainos visuotinai augo visg euro zonos egzistavimo laikotarpj. Per pandemijg pinigy
kiekio didinimo mastai smarkiai virsijo pagaminamos produkcijos ir paslaugy augimo
tempa, o tai sudaré prielaidas Zenkliai spartesniam kainy lygio augimui.

4. Net ir sumazines bazines paltkany normas iki neigiamo lygio ECB negaléjo uztikrinti
stabilaus pinigy kiekio didéjimo. Todél nuo 2014 m. pradétos vykdyti vertybiniy
popieriy supirkinéjimo programos, kuriy apimtys per pandemijos laikotarpj buvo
rekordiskai padidintos. Tai leido ECB uztikrinti, kad per du pandemijos metus pinigy
kiekis euro zonoje iSaugty zenkliai daugiau — net ketvirtadaliu.

Taigi, nors jtakg kainy augimui daro daugybé veiksniy, analizé rodo, kad skatinamoji ECB
monetariné politika Iémé, jog pinigy kiekis rinkoje per pandemijg iSaugo zenkliai sparciau, nei
euro zonos ekonomika. Tai sudaré prielaidas augti ne tik pavienéms prekiy grupéms, bet ir
bendram kainy lygiui.

Ekspansiné pinigy politika pandemijos laikotarpiu leido atidéti galimo ekonomikos
susitraukimo pasekmes ir paskatino visumine paklausa. Salutinis $iy ECB veiksmy poveikis
pasireiSké su monetarinei politikai budingais laiko lagais. Pinigy kiekiui augant Zenkliai
sparciau, nei rinkoje pagaminamy prekiy ir paslaugy apimtims, émé smarkiai augti kainos.
Tokiomis aplinkybémis pinigai gali vis prasCiau atlikti savo prigimtines — mainy, vertés
kaupimo, bei apskaitos jrankio — funkcijas. 2021 m. prasidéjes itin spartus infliacijos augimas
Iémé, kad uz pigiy pinigy srautus visuomenei teko sumokeéti pinigy nuvertéjimo forma.

Lietuvos laisvosios rinkos institutas yra vienmetis su Lietuvos nepriklausomybe.
Jau 33 metus esame laisvosios rinkos kuréjai ir idéjy puoselétojai Lietuvoje.
Giname individo laisve kurti, savarankiskai spresti ir veikti valstybéje, kurioje

valdzia tarnauja Zzmogui, 0 ne jj riboja.
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