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PINIGY KIEKIS GRJZTA | AUGIMO
KELIA: AR TIKRAI ECB ISMOKO
PANDEMIJOS PAMOKAS?

Europos Centrinis Bankas (ECB) po rekordinés infliacijos bangos staigiai pakéles paliikany
normas, dabar vél pradéjo pinigy politikos Svelninimo etapg. Po dvejus metus trukusio pinigy
pasiulos slopinimo euro zonoje vél stebimas jos augimas. Nors Christine Lagarde kalba apie
»iSmoktas pamokas”, ECB retorikoje vyrauja prisitaikymo prie iSoriniy aplinkybiy, o ne savo
sprendimy analizés tonas. Siame darbe nagrinéjama, kaip ECB veiksmai formuoja pinigy
pasiulg ir infliacijos dinamika. Aptariama pinigy prigimtis bei Siuolaikiniai jy kdrimo
mechanizmai, analizuojami palukany normy sprendimai ir ECB balanso pokycCiai. Duomenys
rodo, kad grieztinimo laikotarpis buvo tik laikina pauzé, o dabar prasideda naujas monetarinés
ekspansijos etapas. Tai kelia rizikg, kad centrinio banko iSmoktos pamokos lieka ribotos.
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Po rekordinés infliacijos bangos rekordiskai staigiai pakélus bazines paltikanas ir nutraukus
kiekybinio skatinimo politikg (ang. quantitative easing), Europos Centrinis Bankas (ECB)
palaipsniui vél grjzta prie monetarinés politikos Svelninimo. Dél to dvejus metus slopintas
pinigy kiekis vél ima augti.

Centrinio banko prezidenté Christine Lagarde kalba apie pinigy politikos formuotojy iSmoktas
pamokas.! Visgi, institucijos retorikoje — mintys apie pasikeitusj pasaulj, kuriame reikia
prisitaikyti, o ne paties ECB sprendimy analizé. Atsakomybé nukreipiama j iSorines aplinkybes,
o ,prisitaikymas” reiskia komunikacijos pokyc¢ius (nebéra bréziama uztikrinta baziniy paltkany
trajektorija), o ne pacios pinigy politikos kvestionavima.

Pinigai yra mainy priemoné, suteikianti bendrg vertés mata. Jie iSplecia pasirinkimo galimybes,
leidZia organizuoti sudétingus procesus ir efektyviau paskirstyti ribotus (ang. scarce) iSteklius.
Be monetizavimo buty sunku palyginti santykine daikty verte. Taciau pinigai turi islikti riboti,
nes tik tada jie atspindi ir iStekliy, ir galimybiy, kurios pacios savaime visuomet yra ribotos,
prigimtj. Vis délto batent §j ribotuma nuolat méginama panaikinti.

Sios aplinkybés ir duomenys, rodantys palaipsnj grjzimag j monetarinés ekspansijos cikla,
veréia klausti, ar ECB i$ tiesy iSmoko pandeminés infliacijos bangos pamokas. Siame tekste
vertinama, kaip ECB pinigy politikos sprendimai formuoja pinigy pasitlg: pirmiausia aptariama
pinigy prigimtis ir Siuolaikiniai pasiulos karimo mechanizmai, tuomet analizuojama paltkany
normy politika ir ECB balanso dinamika.

1. PINIGAI = ATSAKAS | STOKA

Mainai ir darbas vieninteliai badai kurti tai, kas Zzmonéms naudinga ir reikalinga. Ekonomistas
Carlas Mengeris (1840—-1921) parodé, kad pinigai atsirado kaip spontaniskas rinkos atsakas |
tiesioginiy mainy ribotuma. Kuo preké paklausesné, tuo lengviau jg iSmainyti. Toks
spontaniskas, universaliai priimtinos gérybés iskilimas leido iSspresti vadinamajg dvigubo
poreikiy sutapimo problema: kad mainai jvykty, abi pusés turi tuo paciu metu noréti viena kitos
prekiy ar paslaugy.?

Jprastai iSskiriamos trys pagrindinés pinigy funkcijos: mainy priemonés, vertés mato ir vertés
kaupimo. Taciau, kaip pastebéjo ekonomistas Ludwigas von Misesas (1881-1973), antrinés

1 Europos Centrinis Bankas. Strategy assessment: lessons learned. Christine Lagarde jzanginé kalba ECB
centriniy banky forume ,Adapting to change: macroeconomic shifts and policy responses”. Sintra, 2025 m.
birzelio 30 d. Zidréta 2025 m. spalio 8 d.
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2025/html/ecb.sp250630_1~ba0ef03e6f.en.html

2 Menger, Carl. ,On the Origins of Money.” Economic Journal2 (1892): 239-55. Mises Institute.



https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2025/html/ecb.sp250630_1~ba0ef03e6f.en.html
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funkcijos kyla i$ esminés: ,Visos kitos funkcijos, kurias Zmonés priskiria pinigams, téra tik

specifiniai jy pagrindinés ir vienintelés funkcijos — mainy priemonés — aspektai.”

1 PAVEIKSLAS
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Tiesa, pastaraisiais deSimtmeciais pinigai vis dazniau apibréziami kaip skola. Zymiame
Anglijos centrinio banko straipsnyje teigiama: ,Pinigai Siuolaikinéje ekonomikoje téra ypatinga
skolos rastelio forma, arba, ekonominés apskaitos kalba tariant, finansinis turtas.“ Tai reiskia,
kad buhalteriniu pozitriu, kiekvienas piniginis vienetas yra kieno nors kito skolos rastelis.

3 Mises, Ludwig von. Human Action. Auburn, AL: Ludwig von Mises Institute, 2024, p. 398.
https://cdn.mises.org/files/2024-09/Human%20Action.pdf

4 McLeay, Michael, Amar Radia ir Ryland Thomas. ,Money creation in the modern economy.” Quarterly Bulletin
2014 Q1. Londonas: Bank of England, 2014. https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-
bulletin/2014/money-creation-in-the-modern-economy.pdf



https://cdn.mises.org/files/2024-09/Human%20Action.pdf
https://cdn.mises.org/files/2024-09/Human%20Action.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/2014/money-creation-in-the-modern-economy.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/2014/money-creation-in-the-modern-economy.pdf
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Toks apibrézimas atspindi Siuolaikinés pinigy sistemos buhalterine logikg, taciau jis
nepaneigia L. von Miseso sampratos esmés: net jeigu Siandien dekretiniai pinigai apskaitos
prasme yra skolos instrumentai, jie veikia kaip pinigai tik todél, kad yra universaliai priimami
mainuose — daugiausia dél reguliavimo ir teisétos mokéjimo priemonés (ang. /egal tender)
statuso. Vis tik, pinigy kaip skolos samprata galioja tik dabartinei dekretiniy pinigy sistemai
(zr. 1 paveikslg), o ne klasikiniams prekiniams ar reprezentaciniams pinigams.

Tenka pripazinti, kad nors pinigai decentralizuotai isSkilo kaip geriausia mainy priemoné,
Siandieninéje ekonomikoje jie yra reguliuojami per teisétos mokéjimo priemonés statusg, o jy
pasiulg paveikia valdzios institucijy — centriniy banky sprendimai.

2. CENTRINIO BANKO PALUKANY NORMOS - NE
LAIKO, O REZERVY KAINA

Palukanos — ne pinigy, o laiko kaina

Ekonomistas Eugen von Bohm-Bawerk (1851-1914) paaiskino, kad palikanos atskleidzia
rinkos dalyviy pasirinkimg tarp taupymo ir skolinimosi — laiko preferencijg (ang. time
preference).

Laiko pirmenybés désnis — Zmonés labiau vertina
dabarties gérybiy vartojimo galimybes, negu ty paciy
gérybiy vartojima ateityje.

Rinkoje naturalios paliikanos susiformuoty keiCiantis
ekonomikos dalyviy laiko preferencijai — norint vartoti
Cia ir dabar, pallkanos augty ir skatinty taupyti. =
Zmonéms linkstant taupyti - palikany normos
mazeéty, todél atsirasty daugiau paskaty vartojimui.

— Naturali paltkany norma atspindéty pasi-
rengima atidéti dabarties vartojima.

- Palukanos laisvoje rinkoje susiformuodavo,

Eugen von B6hm-Bawerk
kaip pasiiilos ir paklausos kapitalui rezultatas. (1851-1914)
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Siuolaikinéje pinigy sistemoje pinigy pasiila priklauso ne nuo natiralios rinkos dinamikos, bet
nuo centrinio banko — valstybés institucijos — sprendimy. Centrinis bankas, nustatydamas
bazines palukany normas ir vykdydamas vertybiniy popieriy pirkimus, tiesiogiai lemia finansy
sistemoje esantj rezervy kiekj.

Svarbu atkreipti démesj, kad dabartinés ECB paveikiamos rinkos palukany normos neturi nieko
bendro su laisvai funkcionuojancia rinka — jos neatspindi realaus santykio tarp santaupy
ir iSlaidy. Tokiu budu, centralizuotai nustatytos palukanos yra vienas esminiy rinkos
iSkraipymo Saltiniy.

1 LENTELE
Pinigy raida

Palikany norma

Mechanizmas

Poveikis

Indéliy galimybeés
(ang. deposit

Komerciniai bankai, uz
rezervy laikyma
centriniame banke, gauna

,Grindys®, zemiau kuriy tarpbankiné
palukany norma paprastai nenukrenta.
Komerciniai bankai neteiks paskoly
kitiems bankams mazesne nei Si

facilities) i$ anksto nustatyta ) o o
_ . norma, nes gali saugiau ir pelningiau
paltukany graza. o -
laikyti IéSas centriniame banke.
L Nors anksciau $i palukany norma veiké
Pagrindinés

refinansavimo
operacijos (ang.

Komerciniai bankai is
centrinio banko, jkeite turta,
gali savaitei pasiskolinti

kaip pagrindinis ECB pinigy politikos
kanalas, Siandien, pertekliniy rezervy
sistemoje, Sios normos svarba

main refinancing . L . .
i papildomy atsargy. sumazéjusi. Remiamasi ,grindy”, o ne
operations) .
Jkoridoriaus” sistema.
Ribinio o . »Lubos®, virs kuriy tarpbankiné
. . Komerciniai bankai i$ _ )
skolinimosi palukany norma paprastai nepakyla.

galimybés (ang.
marginal lending
facilities)

centrinio banko, jkeite turta,
gali parai pasiskolinti
papildomy atsargy.

Komerciniai bankai nesiskolins i$ kity
banky brangiau, jei gali pigiau gauti
léSy i$ centrinio banko.
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Dabartiné pinigy sistema veikia dalinio rezervo (ang. fractional reserve) principu — tai reiskia,
kad bankai, iSduodami paskolg, tuo paciu sukuria naujg indélj, t. y. naujus pinigus. Sie pinigai
néra paimti i§ kity klienty saskaity, o buhalteriSkai atsiranda kaip banko turtas ir
jsipareigojimas. Tokia sistema tampa jmanoma tik veikiant centriniam bankui, kuris suteikia
rezervus — be jo paramos bankai negaléty taip laisvai skolinti daugiau nei turi atsargy.

2 PAVEIKSLAS

ECB bazinés palikany normos 71999-2025 m.
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Kai kurie ekonomistai teigia, kad didziausig jtaka pinigy pasiulai turi ne pats centrinis bankas,
o komerciniy banky sprendimai - kiek jie linke skolinti, priklausomai nuo reguliaciniy
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reikalavimy, palGkany normy ir rizikos vertinimo.® Vis délto net ir tokiu poZilriu centrinis
bankas iSlieka esminis tarpininkas: butent jis nustato sglygas — rezervy kaing, prieinamuma ir

palikany politikg — nuo kuriy priklauso komerciniy banky elgsena (Zr. 1 lentele). Tokiu btdu
formuojamos tarpbankinés paliikany normos, kurios ir nulemia, kiek aktyviai bankai skolina —

ir kiek ekonomikoje sugeneruojama naujy pinigy.

Neutrali paldkany norma

Daugelio centriniy banky sprendimy dél palukany
normy pagrindas — ,neutralios palikany normos”
idéja, kurig XIX a. pabaigoje suformulavo Svedy
ekonomistas Knutas Wicksellas.

Anot jo, egzistuoja toks palukany lygis, kuris
neskatina nei infliacijos, nei defliacijos — tai taskas,
kuriame rinkos norma sutampa su realiy santaupy
ir investavimo pusiausvyra.

Centriniai bankai, jskaitant ECB, teigia stebintys Sig
,nhematoma” ribg. Taciau jos tiksliai nustatyti

nejmanoma — tai viesai pripazino ir ECB prezidenté
Christine Lagarde. TeoriSkai Si norma daznai Knutas Wicksellas
- (1851-1926)
siejama su ~2 proc.

Problema: paliikkanas nustato monopoliné institucija, jos néra susiformuojancios rinkoje,
todeél tikrai neutrali, spontaniSkai susiformavusi norma neegzistuoja. Vadinasi, bet

kokios kalbos apie ,grjzima prie neutralios normos” iS esmeés reiskia spéliones.

Tikrai neutrali palukany norma - laisvoje rinkoje susiformaves santykis tarp laisvy,
savanorisky taupymo ir investavimo sprendimy, subalansuojantis vartojimo atidéjima ir
iSlaidas per laika.

Po finansy krizés ECB bazinés paliikanos laikytos absoliuciose zemumose. Vis tik, po

desSimtmetj trukusios neigiamy paltkany politikos, ECB 2022 m. liepa pradéjo grieztinimo ciklg

ir per metus indéliy palikany norma padidino nuo -0,50 iki 4,00 proc. (viso 450 baziniy

5 Sjaudinis, Sigitas. ,Kodél centriniai bankai, siekdami mazos infliacijos tikslo, nebereguliuoja pinigy kiekio?"
Lietuvos bankas, 2023 m. (komentaras atnaujintas). Zidréta 2025 m. spalio 8 d.
https://www.lb.It/It/naujienos/kodel-centriniai-bankai-siekdami-mazos-infliacijos-tikslo-nebereguliuoja-pinigu-
kiekio-komentaras-atnaujintas



https://www.lb.lt/lt/naujienos/kodel-centriniai-bankai-siekdami-mazos-infliacijos-tikslo-nebereguliuoja-pinigu-kiekio-komentaras-atnaujintas
https://www.lb.lt/lt/naujienos/kodel-centriniai-bankai-siekdami-mazos-infliacijos-tikslo-nebereguliuoja-pinigu-kiekio-komentaras-atnaujintas
https://www.lb.lt/lt/naujienos/kodel-centriniai-bankai-siekdami-mazos-infliacijos-tikslo-nebereguliuoja-pinigu-kiekio-komentaras-atnaujintas
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punkty). Vis délto 2024 m. birzelj kursas pakeistas — pradedamas $velninimas, norma
mazinama iki 2,00 proc. Sie sprendimai tiesiogiai paveiké ir pinigy pasidlos dinamikg (Zr. 4
skyriy).

Pasiekus Sig ribg, prasideda diskusija ar centrinis bankas turéty jzengti j Svelninancig
teritorijg — palukany normas sumazinti zemiau ,neutralia“ laikomos ribos.

Taigi, kol egzistuoja centriniai bankai, nustatantys bazines palukany normas, naturalios
palikany normos - tokios, kurios subalansuoty realias santaupas ir kapitalo grgzg -
susiformuoti negali. Rinka tiesiog neturi galimybés savarankiskai nustatyti kainos uz laikg ir
rizikg. Dar daugiau — pastargjj deSimtmetj centriniai bankai masiskai liejo rezervus j finansy
rinkas per kiekybinio skatinimo programas, taip dar labiau iSkreipdami taupymo ir
investavimo paskatas.

3. REZERVY PERTEKLIAUS EPOCHA — KIEKYBINIS
SKATINIMAS

Pastargjj desSimtmetj ECB iSbandé naujus pinigy kdrimo instrumentus. Iki 2008 m. ECB politika
veiké palukany ,koridoriaus” rémuose. Ji rémési pagrindiniy palikany normy intervalu tarp
ribinio skolinimosi normos (,luby”), ir indéliy galimybiy normos (,grindy”), kuriose laisvai
svyravo tarpbankinés palikany normos (pvz. Euribor), priklausomai nuo likvidumo poreikio.

TacCiau pradéjus kiekybinio skatinimo politikg ir sistemoje susiformavus rezervy pertekliui,
palukany normos naturaliai nusédo ties Zemiausia galima riba — indéliy galimybiy norma. Taip
iS ,koridoriaus” sistemos pereita prie vadinamosios ,grindy“ sistemos, kur trumpalaikiy
palukany i esmés nebelemia centrinio banko nubréztuose rémuose svyruojanti kredito
paklausa, o ECB mokama graza uz laikomus rezervus.

Visgi nuo 2018 m. vis dazniau imta kalbéti apie ,iSéjimo” i pertekliniy rezervy sistemos
strategijg. Taciau ji nuolat buvo atidéliojama. Nors euro zonos ekonomika rodé atsigavimo
Zzenklus, ECB nesiryZo atsisakyti savo portfelio plétros. 2019 m. atnaujinti turto pirkimai, o
véliau, pandemijos akivaizdoje, sukurta papildoma, dar platesnio masto Specialioji pandeminé
turto pirkimo programa (SPPP). Tai liudijo, kad net ekonominio atsigavimo sglygomis centrinis
bankas liko priklausomas nuo kiekybinio skatinimo politikos.
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3 PAVEIKSLAS

ECRB balansas pagal pinigy politikos priemones 1999-2024 m.

2022 m. birzelis

8 Nutraukiami neto pirkimai pagal SPPP.
Pradedamas kiekybinis grieztinimas

7
2020 m. kovas
6 Speciocliosios pandeminés turto
pirkimo programos startas
5 2015 m. kovas
Pilna apimtimi pradeda veikti
4 Turto pirkimo programa (TPP)

Trin. eury
o

2024

2
=)
-4
-5
-6
®m Pinigy politikos tikslais m llgesnés trukmés m Auksas
laikomi vertybiniai popieriai refinansavimo operacijos

Indéliy galimybé

=m Ribinio skolinimosi galimybés m Pagrindinés refinansavimo operacijos w» Banknotai apyvartoje

Vis tik 2024 m. kovg ECB pagaliau paskelbé apie naujg operacinj pinigy politikos model;j.
Dokumente pabréziama, kad ateityje likvidumo teikimas banky sistemai bus grjstas
trumpalaikémis ir ilgesnés trukmés refinansavimo operacijomis per nustatytas bazines

¢ Europos centrinis bankas. ,Changes to the operational framework for implementing monetary policy.”
Valdanciosios tarybos pranesimas spaudai. Frankfurtas prie Maino, 2024 m. kovo 13 d. Zitréta 2025 m. spalio 8
d._https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr240313~807e240020.en.html
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palikany normas, o ne didelio masto turto pirkimais. Nors naujasis modelis labiau orientuotas
j metodika nei j konkreCius sprendimus, jis aiSkiai rodo siekj atsitraukti nuo kiekybinio

skatinimo. Todél pandeminés programos pabaiga zymi esminj IGzj pinigy politikoje —
ECB atsisako ilgus metus naudoto instrumento, kuris tiesiogiai prisidéjo prie spartaus pinigy

kiekio augimo.

Nors i§ pirmo zvilgsnio kiekybinis skatinimas atrodo tik kaip turto apsikeitimo sandoriai,

Zenkliai padidinti komerciniy banky rezervai reiskia galimybe iSplésti skolinima, taigi ir pinigy
pasiulg. Be to rinkos reakcija j ECB pirkimus i$ anksto pakelia vertybiniy popieriy kaing, taip

dar labiau iSplecCiant pinigy pasitlg. Kartu su Zzemomis palikanomis tai buvo vienas i$

pagrindiniy veiksniy, jgalinusiy sparty pinigy kiekio didéjima pandemijos laikotarpiu.

4. PINIGY KIEKIS PO ISTORINES PAUZES

VEL AUGA

Cantifllono efektas

Naujai sukurti pinigai j ekonomika nepatenka tolygiai
— pirmieji jy gavéjai iSloSia, nes dar nepakilus
kainoms gali pirkti pigiau. Véliau pinigus gaunantys
— daznai zemesniy pajamy zmonés - moka jau
iS8augusias kainas. Sis reiskinys vadinamas ji
paaiskinusio Richardo Cantillono efektu.

Tai iSkraipo rinkos logika: naudg gauna ne bdatinai
produktyviausi, bet tie, kurie yra ,arCiau“ naujy
pinigy. Dél to stipréja socialiné jtampa ir visuomenés
fragmentacija.

Pastargjj deSimtmetj tai ypac aiskiai matyti is turto —
busto, akcijy - kainy Suolio, kuris labiausiai
praturtino jau turinCius kapitalg. Tai — klasikinis
Cantillono efekto pavyzdys.

Richardas Cantillonas
(1680-1734)
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ECB pinigy politikos sprendimai turéjo tiesioginj poveikj pinigy kiekiui euro zonoje.”’Po COVID-
19 pandemijos metu priimty sprendimy — nuliniy paltkany ir didelio masto turto pirkimy —
pinigy kiekis (tiek M1 ir M3) smarkiai iSaugo (Zr. 5 paveikslg). Tac¢iau 2022 m., pradéjus
grieztinimo politikg — pakélus palikanas ir sustabdzius vertybiniy popieriy pirkimus - Sis
augimas staiga nutruko.

4 PAVEIKSLAS

Pinigy kiekis euro zonoje 1999-2025 m.

2024-05-31

10,3 mird. (nuo piko
sumazéjo 12,8 proc.)

2005-05 - 2006-05

2022-08-31
3,1 mird. - 3,6 mird.
dvizenklis metinis Pikas 11,8 mird. (nuo Covid19
augimo tempas pandemijos pradzios — 25,8

proc. augimas)

2005-12-31 2021-02-28
1991-01-31 L L L L
Sparciausias metinis DidZiausias metinis
augimo tempas augimas pandemijos
18 1,8 mird. eury (17,8 proc.) laikotarpiu (15,6 proc.) 20

m m Trin. eury
D O Procentai

Pl el = = = = B = =l = B = = = = = = = = = = = = = = = I = = = = i = = =
MOMOOMOOOOOOOOOHOOHOOHOOHOOOHOOHOMOONOMOMO¢OO>MO>MO>MOMMmMomMEmoODoNoDoeDo
g i ) yg) ) Gl Rl G (el e e G 2 G B G Gt G G G G o 2 G el Gy e Gl G Gel ) vl Ky

=T - L = R =T i = S =S = L =R =S L 3
QRPN TQQIOT ORI RO n QT Q00T
0O O AN T L O RN DDA N FTITODONNEDODNOD DM T W
OO0 0000000000000 rCrrer e e e o
OO0 0 0000000000000 00000000 000000000000
FrliAdAdAdAdAddAdNddEddERNddNANNENEEN NSNS S

mmm M3 s M1 =M1 metinis pokytis —===M3 metinis pokylis

7 Pinigy kiekio rodikliai: M1 apima cirkuliuojancius grynuosius pinigus ir einamasias saskaitas (labiausiai likvidi
dalis). M2 jtraukia M1 ir trumpalaikius (iki 2 mety) indélius. M3 - placiausias rodiklis — apima M2 ir didesnés
trukmés finansinius instrumentus, jskaitant pinigy rinkos fondus ir skolos vertybinius popierius iki 2 mety.
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M1 reikSmingai sumazéjo, nes pakilus palukanoms namy Ukiai ir verslai pradéjo perkelti [éSas
iS einamuyjy saskaity j terminuotus indélius, kuriy palukany normos po ilgos pertraukos
paskatino taupyma. Kadangi M3 apima ir terminuotus indélius, Sis rodiklis krito maziau -
pinigai tiesiog peréjo iS vienos formos j kitg. Kitaip tariant, net ir po istorinio pinigy politikos
sugrieztinimo, per pandemijg prispausdinti pinigai nebuvo iSimami i$ apyvartos, o perkelti i$
vienos formos j kitg, nutraukiant naujy pinigy kdrima. Vis tik, Sio sugrieztinimo uzteko, kad
infliacijos augimas buty prislopintas.

Visgi, 2024 m., ECB pradéjus mazinti palukany normas, pinigy kiekis vél pradéjo didéti. Tai
ypac akivaizdu zvelgiant j M1 — grjzimas prie Svelnios pinigy politikos palaipsniui lemia vis
mazesnes paskatas laikyti |éSas terminuotyjy indéliy pavidalu. Taip pat jsibégéja ir platesnés
apimties rodiklio M3 augimas, o tai reiskia, kad ekonomikoje vél atsiranda naujai sukuriami
pinigai. Sie duomenys rodo, kad pinigy kiekio dinamika néra atsitiktiné — ji aiskiai
atspindi centrinio banko veiksmus. O pinigy kiekis, savo ruoztu, yra vienas pagrindiniy
infliacijos veiksniy.

5 PAVEIKSLAS

Metinés infliacijos pokytis Lietuvoje ir euro zonoje
2000-2025 m.
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Nors infliacija dazniausiai kritikuojama dél perkamosios galios mazéjimo, problema tuo
nesibaigia. Nuolatinio kainy augimo aplinka iSkreipia pacig ekonomine logika: iSnyksta
ilgalaikio planavimo paskatos, zmonés linksta skolintis, o ne taupyti atidedant vartojima.
Skatinama dirbtinio vartotojiSkumo, gyvenimo ,j skolg“ kulttra, nes pinigai nuvertéja, o kainos
nepertraukiamai didéja.

AR ECB ISMOKO PAMOKAS?

Apibendrinant galima teigti, kad Siuolaikiniai pinigy pasiulos kirimo mechanizmai parodo
tiesiogine centrinio banko sprendimy jtaka pinigy kiekiui ekonomikoje. ECB po pandemijos
priimta politika, nors ir parodé poslinkj nuo kiekybinio skatinimo prie klasikinio palikany normy
reguliavimo, i$ esmés patvirtino, kad pinigy pasiula tebéra valdoma instituciniais sprendimais.
Pokyciai liudija tam tikrg pasirengimg atsisakyti nepasiteisinusiy priemoniy, tacCiau greitas
grizimas prie pinigy kiekio ekspansijos rodo, kad infliacijos dinamika ir jos socialinés
pasekmeés vis dar néra tinkamai jvertinamos. Tad centrinio banko iSmoktos pamokos lieka
ribotos: vietoje nuoseklaus démesio pinigy sistemos ir perkamosios galios stabilumui, ECB ir
toliau linkes sekti trumpalaikius iSorinius impulsus, taip rizikuodamas pakartoti praeities
klaidas.
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