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Pinigy pasiulos ir pinigy apyvartumo jtakos
infliacijai JAV vertinimas

Straipsnyje vertinamai pinigy pasitlos ir pinigy apyvartumo kaip infliacijos veiksniai JAV. Remiantis anks-
tesniais tyrimais $ia tematika, tyrimo metodu pasirenkama regresiné analizé. Tyrimo rezultatai jrodo pinigy
pasiulos ir pinigy apyvartumo statistiskai reik$mingg jtaka infliacijos poky¢iams JAV 1961-2017 m.
Reik$miniai ZodZiai: infliacija, pinigy pasitla, apyvartumas.

The article aims to present the assessment of the impact of money supply and money velocity on inflation
in USA. Based on the previous research in the field, the authors of the paper applied regression analysis for
investigation. The research results prove the statistically significant importance of money supply and money
velocity for inflation in USA during 1961-2017.

Keywords: inflation, money supply, velocity of money.
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Jvadas

Temos aktualumas. Dideli kainy lygio po-
ky¢iai, neprognozuota ir §okinéjanti inflia-
cija daznai yra vienas esminiy ekonomikos
nestabilumo ir jos i$balansavimo veiksniy,
sukelian¢iy grandinines reakcijas. Siam
veiksniui suvaldyti reikia daug $alies val-
dzios pastangy, tai sudaro nemazus kas-
tus ekonomikos dalyviams. Dél viso to
infliacijos veiksniy identifikavimas, jy
poveikio krypties ir stiprumo nustatymas
yra vienas i§ aktualiausiy klausimy. Nors
ekonomikos teorijoje gausu numatyty inf-
liacijos veiksniy, kuriy svarba pagrijsta ir

jvertinta empiriniais tyrimais, vykstantys
sisteminiai ekonominiai pokyc¢iai sudaro
pagrinda atnaujinti infliacijos veiksniy
vertinimg, siekiant nustatyti vykstanciy
poky¢iy rezultatus ir svarba.

2008 m. pasaulinés finansy ir ekono-
mikos krizés metu daugelio $aliy, taip pat
ir JAV ekonomikai skatinti buvo pasitelkta
monetariné politika. Ekonomikai i§ prin-
cipo mazai augant, toks didelis pinigy pa-
siilos pasikeitimas turéty stipriai paveikti
kainas. Ta¢iau per pastargjj desimtmetj
(nuo 2008 m. iki 2017 m.) pinigy pasitla
JAV iSaugo 1,6 karto, o kainy lygis per
ta patj laikotarpj padidéjo tik 16 proc.
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Ieskant $io reiskinio paai$kinimo, galima
rasti ekonomisty, teigianciy, kad pinigy
pasitlos augimo ir infliacijos tempy di-
delio nesutapimo priezastimi galéty bati
pinigy apyvartumo sumazéjimas tuo paciu
laikotarpiu. Teigiama, kad, stipriai padi-
dinus pinigy pasiala, patiriamas poveikis
ekonomikai yra mazesnis, nes naujai is-
leistas papildomas piniginis vienetas su-
kuria maziau vertés (numanomas pinigy
apyvartumo cikly skai¢iaus sumazéjimas
nuo 2008 m.).

Kita vertus, tiek moksliniame, tiek
profesiniame pasaulyje bei placiojoje vi-
suomeneéje pinigy apyvartumas yra retai
minima Kkategorija, kuria beveik nedis-
kutuojama dazniausiai darant prielaida,
kad jis nekinta laikui einant. Dél viso to
atsiranda aktualumas placiau tirti pinigy
apyvartuma, skelbti gautus rezultatus. Taip
pat galima pastebéti, kad tarp jvairiy $aliy
yra paplitusi infliacijos kontrolés filoso-
fija: siekiant iSlaikyti stabily ekonomikos
augima, stengiamasi palaikyti stabily inf-
liacijos lygj ir i$vengti hiperinfliacijos ar
defliacijos. Daznai pinigy pasitla ar pa-
lakany norma suvokiamos kaip infliacijos
kontrolés mechanizmai, ta¢iau pinigy apy-
vartumas néra pateikiamas kaip veiksnys,
galimai darantis svarbia jtakg infliacijos
stabilumui uztikrinti.

Esant aptartai ekonominei situacijai
JAV, kai pinigy pasitlos jtaka infliacijai yra
gerokai sumazéjusi lyginant su istoriniais
duomenimis, svarbu atsizvelgti | pinigy
apyvartumo rodiklj ir atlikti tyrimus, lei-
dziancius jvertinti jvardyty rodikliy jtaka
infliacijai. Formuluojama darbo prob-
lema: kokj poveikj pinigy pasitla ir pinigy
apyvartumas daro infliacijai. Objektas:
infliacijos veiksniai.

Darbo tikslas - jvertinti pinigy pasit-
los ir pinigy apyvartumo kaip infliacijos
veiksniy svarbg ir poveikj JAV.

Darbo uzdaviniai:

1. Aptarti pinigy pasitlos ir pinigy
apyvartumo kaip infliacijos veiksniy ty-
rimo teorinj pagrinda.

2. Parengti pinigy pasitlos ir pinigy
apyvartumo poveikio infliacijai tyrimo
metodika.

3. Ivertinti pinigy pasialos ir pinigy
apyvartumo daroma jtaka infliacijai JAV.

Pinigy pasiulos ir pinigy
apyvartumo jtakos infliacijai
teoriniai aspektai

Siuo metu pasaulyje tarp ekonomiky yra
paplitusi infliacijos kontroliavimo politika.
Daugelis ekonomisty teigia, kad stabiliam
ekonomikos augimui uztikrinti reikalingas
pastovus infliacijos lygis. Remiantis Sethi
(2015), vienas i$ stabilaus ekonomikos
augimo kriterijy yra infliacijos rodiklio
pastovumas - kuo didesnj kintamumg
(angl. volatility) turi infliacija, tuo didesné
neigiama jtaka dél infliacijos pokyc¢iy da-
roma ekonomikos augimui. Paprastai eko-
nomikos nusistato siekting infliacijos lygj.
Pavyzdziui, Europos Centrinis Bankas
(2018) teigia, kad optimalus ir siektinas
infliacijos lygis visose Europos Sajungos
Salyse turéty bati apie 2 proc., taip uztikri-
nant stabily ir darny ekonomikos vysty-
masi. Vienas i§ daugelio privalumy, pasie-
kus Zema ir stabily infliacijos lygj, yra tas,
kad salies valiuta tampa stabilesné tarptau-
tinéje rinkoje, todél vyriausybé gali nustoti
kitais budais siekti valiutos stabilumo kaip
monetarinés politikos tikslo (Hossain ir
Arwatchanakarn, 2016). Siekiant islaikyti
stabily infliacijos lygj ir uztikrinti stabilig
ekonomikos plétra, svarbu isskirti veiks-
nius, galimai darancius jtakg infliacijai. Tai
leisty tiksliau jvertinti kylancias rizikas ir
geriau kontroliuoti kainy lygio pokyc¢ius
salyje.
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Ekonomikos teorijoje vyrauja nuo-
moné, kad pinigy pasiilos reguliavimas
yra pagrindiné infliacijos kontroliavimo
priemoné. Spartesnis pinigy pasiilos augi-
mas didina infliacijos tempus (Jedruchnie-
wicz, 2014; Nguyen, 2015). Tadiau, verti-
nant tiesioginj pinigy pasitlos ir infliacijos
ry$j, birtina atsizvelgti ir i realios ekonomi-
kos poky¢ius. Kylantis produktyvumas ir
augantys realais darbo uzmokesciai didina
pinigy paklausg. Todél nepakankamas pi-
nigy pasialos augimas gali ne tik nepadi-
dinti infliacijos augimo tempuy, bet atvirks-
¢iai - juos sumazinti (Manikandan, Mani
ir Karthikeyan, 2017). Tad pinigy pasiilos
kaip infliacijos veiksnio vertinimas turi
buati atsargus, jtraukiantis ir kitus veiks-
nius, darancius jtaka infliacijai.

Kitas veiksnys, dél kurio pinigy pasit-
los poveikis infliacijai gali bati neviena-
reik$miskas, yra pinigy apyvartumas. Kaip
teigia Su, Fan, Chang ir Li (2016), papras-
tai ekonomikoje pinigy pasitlos pokyc¢iai
daro reik$minga jtaka infliacijai, taciau,
sumazéjus pinigy apyvartumui, spartesnis
pinigy pasitilos augimas neturéty paveikti
infliacijos tempy. Pinigy kiekis ir jo poky-
¢iai ekonomikoje gali bati ir pinigy apy-
vartumo veiksnys. Didéjant pinigy pasia-
lai pinigy apyvartumas gali mazéti. Dél to
pinigy politikos poveikis infliacijai islieka
neaiSkus ir nevienareik§mis (Carstensen,
Hagen, Hossfeld ir Neaves, 2009).

Anot Nampewo ir Opolot (2016), fi-
nansinés inovacijos daro statistiskai reiks-
mingg neigiamga jtaka pinigy apyvartumui
trumpuoju laikotarpiu ir statistiskai reiks-
mingg teigiama jtakg pinigy apyvartumui
ilguoju laikotarpiu, taip yra dél zmoniy
prigimtinio neigiamo pozitrio j jvairias
inovacijas. Ilguoju laikotarpiu pinigy
apyvartumas turi teigiama ir statistiskai
reik§mingg sasaja su realiy pajamy au-
gimu, namy ukiy taupymo naudos lygiu,

laukiamo infliacijos lygio lakesciais ir
nacionalinés valiutos kursu (Nampewo ir
Opolot, 2016). Vis délto, centrinis bankas
negali kontroliuoti basimo pinigy apyvar-
tumo lygio, todél monetarinés politikos
priimami sprendimai ne visada pasiekia
nuspétus rezultatus.

Apibendrinant galima teigti, kad nors
pinigy pasitla ir pinigy apyvartumas daro
jtakg infliacijai, tai néra vieninteliai veiks-
niai. Vis délto pinigy pasitlos reguliavimas
islieka pagrindinis infliacijos kontrolés
mechanizmas, taciau jo efektyvumas yra
tiesiogiai priklausomas nuo pinigy apy-
vartumo. Esant pinigy judéjimo stagnaci-
jai (mazam apyvartumui) pinigy pasilos
poveikis infliacijai tampa nedidelis, todél
svarbu vertinti abiejy veiksniy - pinigy
pasitlos ir pinigy apyvartumo - bendra
poveikij infliacijai.

Tyrimo metodika

Atsizvelgiant j Jungtiniy Amerikos Vals-
tijy ekonomine situacija pastargjj de-
$imtmetj, galima numanyti, kad pinigy
pasitlos daroma jtaka infliacijai yra su-
mazéjusi arba ne tokia reik§minga. I$lieka
poreikis analizuoti galimas priezastis,
kodél pinigy pasiilos daroma jtaka inf-
liacijai yra statistiskai sumazéjusi. Iki $iol
atlikti tyrimai koncentravosi tik j pinigy
pasitlos poky¢ius ir jy poveikj infliacijai,
kitus pinigy rinkos kintamuosius palie-
kant nuosalyje. Todél $io tyrimo tikslas —
atlikti apibendrintg pinigy pasitlos ir pi-
nigy apyvartumo poveikio infliacijai JAV
tyrima.

Remiantis esama moksline literatara,
ekonomikos teorija ir empiriniy tyrimy
rezultatais, keliamos tyrimo hipotezés.
Pirmoji tyrimo hipotezé siejama su tiesio-
ginés koreliacijos principu, i$plaukianciu
i$ ekonomikos teorijos, kai pinigy pasitlos
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augimas daro jtaka infliacijos augimui (tei-
giamam infliacijos rodiklio poky¢iui laiko
atzvilgiu). Pinigy pasitla daro teigiama
jtaka infliacijai kaip atskiras pavienis kin-
tamasis, neapribotas nepriklausomaisiais
kintamaisiais arba susijes su nepriklau-
somais kintamaisiais kontekstu, kuriame
tiriamasis veiksnys nebutinai yra pagrin-
dinis jtaka darantis subjektas. Keliama pir-
moji tyrimo hipotezeé:

H,: Pinigy pasiila daro teigiamg jtakg
infliacijai vidutiniu laikotarpiu.

Antroji tyrimo hipotezé keliama ma-
nant, kad, pinigy apyvartumui didéjant,
didéja infliacija (koreliacija tarp dviejy
kintamyjy yra tiesioginé). Pinigy apyvar-
tumo (angl. velocity of money) sumazéji-
mas turéty sumazinti arba visi$kai panai-
kinti infliacijos augimg (Akinlo, 2012):

H,: Pinigy apyvartumas daro teigiamg
jtakq infliacijai.

Siekiant i§siaiskinti, kokia jtaka pi-
nigy pasiala ir pinigy apyvartumas daro
infliacijai, suformuluojama tyrimo duo-
meny imtis, kurig sudaro JAV ketvir-
tiniai duomenys nuo 1960 m. iki 2017
m. I§ viso yra 232 stebiniai. Duomeny
$altiniu pasirinkta JAV Sent Luiso fe-
deralinio rezervy banko duomeny bazé
(angl. Federal Reserve Bank of St. Louis)
(toliau — FED). FED stebi jvairig infor-
macija, susijusia su ekonomika ir finan-
sais, atlieka tyrimus finansy, banky sek-
toriaus, makroekonomikos, tarptautinés
ir vietinés ekonomikos srityse. Dél atlie-
kamy tyrimy ir analiziy FED turi prieiga
prie daugybés duomeny, kuriais dalijasi
savo internetiniame puslapyje, siekdama
skatinti ekonominj Svietimag ir paspar-
tinti ekonominius tyrimus. Duomenys
puslapyje yra atnaujinami reguliariai ir
prieinami internetu, todél FED interne-
tinis puslapis buvo pasirinktas kaip pa-
grindinis duomeny Saltinis.

Tyrimo metodo pagrindimas. Siekiant
nustatyti pinigy apyvartumo ir pinigy pa-
sitlos daroma jtakg infliacijai, surenkami
antriniai statistiniai duomenys, kurie, re-
miantis atlikta moksliniy tyrimy analize,
yra reikalingi, norint istirti pinigy pasitlos
ir pinigy apyvartumo daroma jtaka inflia-
cijai. Surinkti duomenys naudojami laiko
eiluciy daugialypés regresijos modeliui su-
daryti. Laiko eilutés - reiskinio (duomeny)
kitimas laike. Duomenys, kintantys laikui
einant, stebimi pasirinktiniais intervalais,
o stebéjimai atliekami vienodais laiko in-
tervalais (pvz., ménesiniai, ketvirtiniai ar
metiniai duomenys). Kadangi veiksniy, ga-
limai daran¢iy jtaka infliacijai, yra daugiau
nei vienas, tyrimui atlikti taikomas daugia-
lypés regresijos modelis — tai modelis, skir-
tas priklausomybei tarp priklausomojo ir
nepriklausomyjy kintamuyjy nustatyti, kai
nepriklausomyjy intervaliniy kintamuyjy
yra daugiau nei vienas (Brooks, 2014). Re-
miantis ankstesniais tyrimais $ia tematika
ir siekiant palyginti rezultatus, tyrimo mo-
deliui realizuoti pasirenkamas maziausiyjy
kvadraty metodas. Sudaromas pirminis
daugialypés regresijos modelis:
vki = by + by Xapyv +
+ by Xpasiiila +
+ Yt _, by kontrl. kint.,

1

¢ia priklausomasis kintamasis vki — var-
totojy kainy indeksas, nepriklausomieji
kintamieji: apyv - pinigy apyvartumas, pa-
silla — pinigy pasiala, kontrlkint. — kont-
roliuojamieji kintamieji.

Remiantis ankstesniais apZvelgtais tyrimais
$ia tematika, kaip kontroliuojami kintamieji
jtraukti trumpalaikés infliacijos veiksniai:
sudétinés BVP dalys (vart — vartojimas, inv —
investicijos, islaid - vyriausybés islaidos,
imp — importas, eksp — eksportas), nlygis -
nedarbo lygis ir pnor - palikany norma.
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Duomeny apdorojimas. Siekiant nu-
statyti, kokia jtaka infliacijai daro pinigy
pasitla ir pinigy apyvartumas, j regresijos
modelj jtraukti kintamieji turi bati dife-
rencijuojami ir logaritmuojami (transfor-
muojami). Diferencijavimas ir logaritma-
vimas reikalingas siekiant standartizuoti
duomenis, t. y. pries atliekant tyrimg duo-
menys turi turéti vienodg mata, kad gautus
rezultatus buty galima palyginti tarpusa-
vyje (kuris kintamasis turi didesne jtakg
infliacijai). Logaritmavimas ir diferenci-
javimas leidzia pagalinti skirtingus duo-
meny matmenis, nes po logaritmavimo ir
diferencijavimo kintamieji jgyja pokytines
reik$mes (visi kintamieji rodo procenti-
nius poky¢ius, kuriuos galima tarpusavyje
palyginti). Visi  modelj jtraukti kintamieji
yra transformuojami. I§ transformuoty
kintamyjy sudarytas daugialypis tiesinés
regresijos modelis tikrinamas pagal Gauso
ir Markovo prielaidas.

Sudarytg daugialypés tiesinés regresijos
modelj tikrinant pagal Gauso ir Markovo
prielaidas, pastebima, kad modelis pasi-
zymi heteroskedastiskumu, autokoreliacija
ir multikolinearumu. Taip pat duomenys
néra stacionaris. Siekiant panaikinti auto-
koreliacijg ir gauti stacionarius duomenis,
logaritmuoti ir diferencijuoti duomenys
(kintamieji) yra dar kartg diferencijuojami
(antrojo laipsnio diferenciacija). Siekiant
panaikinti modelio multikolinearuma, i$
modelio pasalinamas investicijy kintama-
sis, atsizvelgiant j tai, kad modelyje, ku-
riame yra du nepriklausomi kintamieji,
tokie kaip investicijos ir palikany norma
(kurie tiesiogiai susije tarpusavyje), palie-
kamas tas kintamasis, kurio poveikis pri-
klausomam kintamajam yra didesnis.

Siekiant nustatyti, ar vartotojy kainy
indeksas priklauso nuo praéjusio laiko-
tarpio rezultaty (ar vartotojy kainy in-
deksas yra inertiskas kintamasis), { modelj

jtraukiamas véluojantis priklausomas kin-
tamasis ¢-1, kuris turéty pasalinti modelio
heteroskedastiskumo problema ir leisty
nustatyti vartotojy kainy indekso iner-
tiskumg. Taip pat | modelj jtraukiamas
pinigy pasitlos véluojantis kintamasis iki
12-0jo laikotarpio (trejy mety), siekiant
nustatyti, kokia jtakg infliacijai daro pi-
nigy pasiala vidutiniu laikotarpiu. Naujai
sudarytas modelis atitinka visas Gauso ir
Markovo prielaidas.

Tyrimo rezultatai

Siekiant jvertinti pinigy pasidlos ir pi-
nigy apyvartumo kaip infliacijos veiksniy
svarbg ir reik$mingumg, buvo sudarytas
daugialypés tiesinés regresijos modelis.
Pritaikius maziausiyjy kvadraty metoda,
gaunami tyrimg apibendrinantys rezulta-
tai (1 lenteleé).

1 lenteléje pateikti koeficientai rodo
veiksniy poky¢iy augimo daromg jtaka
infliacijos augimui (i$skyrus determinaci-
jos koeficientg), reik§mingumas nurodo,
ar veiksnys daro statistiSkai reik$minga
jtaka infliacijai.

Siekiant isiaikinti, kokig jtakg inflia-
cijai daro pinigy apyvartumas ir pinigy
pasitla, atlikus ekonometrinj tyrima gauti
rezultatai leidZia manyti, kad vartojimo au-
gimo pokytis daro teigiama jtaka infliacijos
augimui. Vartojimo augimo padidéjimas
1 proc. lemia tai, kad infliacijos augimas pa-
didéja 0,09 proc. Didziausig neigiamg jtaka
infliacijai turi praéjusio tiriamo laikotarpio
(8iuo atveju praéjusio ketvir¢io) infliacijos
augimas. Tai reiSkia, jog esamu laikotarpiu
infliacijai padidéjus 1 proc., kito laikotarpio
infliacijos augimas sumazés 0,23 proc.

I§ kontroliuojamy kintamuyjy, jtraukty
j tyrima, siekiant nustatyti tikslesne pinigy
apyvartumo ir pinigy pasitlos daroma
jtaka infliacijai, nedarbo lygis, vartojimas,
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1 lentelé
Tyrimo rezultatai
Priklausomasis kintamasis: Vartotojy kainy indeksas
Koeficientas Reik§mingumas

Konstanta 0,0001

Pinigy pasiala -0,13 >

Pinigy pasiala (t-11) 0,10 b

Pinigy pasiala (+-12) 0,12 o
Pinigy apyvartumas 0,09 >
Nedarbo lygis 0,03 b
Vartojimas 0,09 >
Importas 0,05 b
Eksportas -0,01

Vyriausybés islaidos -0,01

Paltkany norma 0,003 o
Vartotojy kainy indeksas (t-1) -0,23 oex
Determinacijos koeficientas 0,40

Pastaba: * — veiksnys daro statistiskai mazai reikiminga jtaka priklausomajam kintamajam; ** — veiksnys daro statistiskai reikSminga jtaka priklau-
somajam kintamajam; *** — veiksnys daro statistiskai labai reikminga jtaka priklausomajam kintamajam.

importas ir palikany norma yra statistis-
kai reik$mingi veiksniai, atsizvelgiant i jy
daroma jtaka infliacijos pokyciui (1 len-
telé). Atlikto tyrimo duomenimis, pinigy
apyvartumo augimo pokytis (1 proc. pa-
didéjimas) lemia tai, kad infliacija padidés
apie 0,09 proc., ir pinigy apyvartumo da-
roma jtaka infliacijai yra statistiskai reiks-
minga. Antroji (H,) tyrimo hipotezé, kad
pinigy apyvartumas daro teigiama jtaka
infliacijai yra priimama.

Remiantis gautais tyrimo rezultatais
pinigy pasitlos augimo pokytis yra sta-
tistiSkai reik$mingas infliacijos augimo
veiksnys, taciau priklausomybé yra at-
virkstiné. Teigiamas pinigy pasiilos au-
gimo pokytis 1 proc. infliacijos augima
sumazina 0,13 proc. Taip pat tyrimo metu
buvo tikrinama, ar ir kokig jtakg esamas
pinigy pasiilos didéjantis augimas turi
infliacijos augimui trejy mety laikotarpiu
(per 12 ketvir¢iy). Gauti rezultatai parodé,

kad neigiama pinigy pasitlos augimo
poky¢io jtaka infliacijos augimui mazéja
ir jau 8-ame laikotarpyje daroma jtaka
tampa teigiama. Pinigy pasitlos pokytis
prie$ 11 ketvirciy (t-11) ir pinigy pasia-
los pokytis prie§ 12 ketvirciy (-12) daro
didziausig teigiamg jtaka dabartiniam inf-
liacijos augimui, ir daroma jtaka yra statis-
tiskai reik§minga, priesingai nei 1 lenteléje
pateikiami rezultatai, apibendrinantys da-
bartinés pinigy pasitlos augimo pokycio
daromg statistiSkai reik§minga neigiama
jtaka (1 lentelé).

Sio ekonometrinio tyrimo rezultatai
leidzia teigti, kad 1960-2017 m. JAV pi-
nigy pasitlos augimo tempo poky¢iai tu-
réjo statistiskai reik§minga neigiama jtaka
infliacijos augimo tempams trumpuoju
laikotarpiu (vis spar¢iau augant pinigy pa-
sitlai, infliacija mazéja), taciau po dvejy
mety pinigy pasiilos augimo tempo pa-
sikeitimas pradeda daryti teigiama jtaka
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infliacijos augimui, o po trejy mety da-
roma teigiama jtaka tampa statistiskai
reik§minga. Pirmoji (H,) tyrime kelta hi-
potezé, kad pinigy pasiila daro teigiama
jtaka infliacijai vidutiniu laikotarpiu, yra
priimama, nes pastebéta statistiskai reiks-
minga atvirkstiné priklausomybé tarp inf-
liacijos tempy ir pinigy pasitlos augimo
tempy trejy mety laikotarpiu.

Aptariant gautus tyrimo rezultatus ga-
lima pastebéti, kad JAV importo augimo
tempy pokytis daro teigiamg ir statistis-
kai reik$mingg jtaka infliacijos augimui,
taciau eksporto augimo tempy pokytis
daro neigiamg ir statisti$kai nereik$minga
jtaka infliacijos augimui. Importo augi-
mui padidéjus 1 proc., infliacijos augimas
padidéja 0,05 proc., o, eksporto augimui
padidéjus 1 proc., infliacijos augimas su-
mazéja 0,01 proc. Taip pat kaip ir eksporto,
vyriausybes islaidy augimo teigiamas po-
kytis 1 proc. daro neigiama (0,01 proc.) ir
statistiSkai nereik§mingg jtaka infliacijos
augimui. Tokie tyrimo rezultatai verti de-
talesnés diskusijos ir tolimesnio bei nuo-
dugnesnio $iy kintamyjy tyrimo.

Tyrimo rezultaty interpretavimas
ankstesniy tyrimy kontekste. Atlikus pi-
nigy pasitlos ir pinigy apyvartumo kaip
infliacijos veiksniy vertinimg, siekiant
patikrinti gauty rezultaty validuma, jie
lyginami su ankstesniy empiriniy tyrimy
rezultatais. 2 lenteléje pateikiamos auto-
riy, tyrusiy pinigy pasitlos daroma jtaka
infliacijai, tyrimy iSvados. Atlikus §j ty-
rimg, gauti rezultatai i§ dalies sutampa
tiek su Manikandan ir kt. (2017) gauto-
mis tyrimo i$vadomis, kurie nagrinéjo
pinigy pasiilos daromg jtaka infliacijai
Indijoje 1970-2013 m., tiek su Su ir kt.
(2016) atliktu tyrimu Kinijoje, kai buvo
analizuojami 1997-2014 m. duomenys dél
pinigy pasitlos augimo teigiamo poky-
¢io daromos neigiamos jtakos infliacijos

augimui. Vis délto, jvertinus pinigy pa-
sitilos augimo teigiamo poky¢io atsilikima
laikui einant, nustatyta, kad daroma jtaka
tampa teigiama po dvejy mety. Minéty
autoriy teigimu, pinigy pasitla daro nei-
giamg jtaka infliacijai tik tuomet, kai au-
gancio produktyvumo priezastis tampa
didéjantis pinigy kiekis ekonomikoje
arba kai produktyvumas auga léciau nei
pinigy pasiila ekonomikoje. Pazymétina,
jog tiek Manikandan ir kt. (2017), tiek
Su ir kt. (2016) pinigy pasitilos neigiama
jtaka infliacijai sieja su ekonomikos pro-
duktyvumo poky¢iais. Siame darbe atlik-
tame tyrime pinigy pasiilos daroma jtaka
infliacijai su ekonomikos produktyvumu
tiesiogiai nesiejama.

Nguyen (2015) pateiké i$vadas, kad
pinigy pasitla daro teigiamg, statistiskai
reik§mingg jtaka infliacijai (2 lentelé).
Rengiant §j straipsnj gauti atlikto ekono-
metrinio tyrimo rezultatai rodo, kad pi-
nigy pasitlos pokycio teigiamas augimas
daro neigiamg jtaks infliacijos augimui
esamu laikotarpiu ir daroma jtaka yra sta-
tistiskai reik§minga.

Jedruchniewicz (2014) ir Labonte (2010),
nagrinéje pinigy pasitlos daromg jtaka inf-
liacijai aprasomosios statistikos metodu,
gavo rezultatus, kad skatinamoji monetariné
politika ir teigiamas pinigy pasitilos pokytis
daro jtaka infliacijos lygiui, infliacijai. Nors
$io darbo tyrimo rezultatai interpretuojami
kaip statistiskai reik§minga pinigy pasitlos
augimo pokyc¢iy esamu laikotarpiu jtaka
infliacijos augimui, taciau tiek Jedruchnie-
wicz (2014), tiek Labonte (2010) kalba apie
egzistuojancia teigiama pinigy pasitlos jtaka
infliacijai. Tyrimy rezultatai iSsiskiria dél
skirtingy tyrimo metody. Siame straipsnyje
apraSomo tyrimo rezultatai galéty bati lai-
komi tikslesniais dél keliy kintamuyjy jtrau-
kimo j tyrima ir jy bendro poveikio infliaci-
jai jvertinimo.



70

Joné KALENDIENE, Mindaugas LODA

2 lentelé

Pinigy pasitlos tyrimy santrauka

Autoriai Tyrimo imtis Imties laikotarpis | ISvados/reik§mingumas / poveikis
Jedruchniewicz . o Skatinamoji monetariné politika
(2014) ApraSomoji statistika padidina infliacijos lygj
Labonte (2010) | Aprasomoji statistika Inﬂ} acha? t1e51(?g1ne; itaka daro pinigy

pasitlos pokytis
Bangladesas, Kambodza,
Indonezija, Malaizija, Pinigy pasiala daro teigiama ir statis-
Nguyen (2015) | Pakistanas, Filipinai, 1985-2012m. | o agi‘*rfikmin oy gmﬂi:fd,ai
Sri Lanka, Tailandas, 83 ltaka )
Vietnamas
. Pinigy pasitla daro neigiamg jtaka
Mamkandan Indija 1970-2013 m. infliacijai, jei produktyvumas auga dél
ir kt. (2017) e gl L
didéjancio pinigy kiekio
Suirkt. (2016) | Kinija 1997-2014 m. | [inigy pasilos daroma jtaka infliaci-
jai priklauso nuo produktyvumo

3 lentelé

Pinigy apyvartumo tyrimy santrauka

Autoriai Tyrimo imtis Imties laikotarpis | ISvados/reik§mingumas / poveikis

Bandymas dirbtinai sukelti infliacija,

Akinlo (2012) Nigerija 1986-2010m, | didinant pinigy pasila, yra neveiks-
nus dél pinigy apyvartumo neigiamos
jtakos infliacijai

Dreger ir Wolters . Pinigy apyvartumas yra svarbus rodi-

(2009) Euro zonos Salys 1983-2006 m. klis siekiant kontroliuoti infliacija
Mazéjantis pinigy apyvartumas gali

Dong ir Gong (2014) | Kinija 960-1126 m. sumazinti pinigy pasitilos daroma
jtaka infliacijai

Kim ir Subramanian JAV 19512005 m. .legl.; aPyV?rt.umo poky¢iai daro

(2009) jtaka infliacijai

3 lentel¢je galima pamatyti autoriy, tyru-
siy pinigy apyvartuma, pateikiamas tyrimy
i$vadas. Apibendrinant autoriy gautus rezul-
tatus, galima teigti, kad pinigy apyvartumas
yra svarbus rodiklis vertinant ar prognozuo-
jant biisimg infliacijos lygj, nes pinigy apy-
vartumas susijes su pinigy pasitilos rodikliu.
Taip pat pinigy apyvartumo augimas ska-
tina infliacijg, ka galima pamatyti ir $iame
straipsnyje pristatomo tyrimo pateiktose is-
vadose — remiantis gautais rezultatais, pinigy

apyvartumo poky¢io augimas daro teigiama
jtaka ir yra statistiSkai reik§mingas rodiklis
vertinant infliacijos poky¢ius. Taigi nors ty-
rimo imtis ir imties laikotarpiai skirtingy
autoriy skiriasi, taciau iSvados yra panasios.
Apibendrinant galima teigti, kad $iame
straipsnyje pristatomo tyrimo metu gauti
rezultatai apie pinigy pasiilos ir pinigy apy-
vartumo poveikj infliacijos tempams JAV
yra reik§mingi ir nepriestarauja anksciau
atlikty tyrimy rezultatams bei juos papildo.
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ISvados

Atlikto tyrimo tikslas - i$siaiskinti, kokia
jtaka infliacijai daro pinigy pasiila ir pi-
nigy apyvartumas. Atlikus teorine ana-
lize nustatyta, kad pinigy apyvartumas
daro tiesioging jtaka infliacijai. Vertinant
pinigy pasitlos daroma jtaka infliacijai,
buvo pastebéta, jog analizuoty autoriy at-
likty tyrimy pateiktos i$vados yra skirtin-
gos. Vieni teigia, kad pinigy pasiala daro
teigiamg jtaka infliacijai, kiti priesingai —
pinigy pasitlos daroma jtaka infliacijai yra
neigiama. Atliekant mokslinés literatiiros
analize taip pat identifikuoti kiti veiksniai,
galimai darantys jtakg infliacijai, kurie
buvo jtraukti j atliekamg tyrima.

Siekiant jvertinti pinigy pasialos ir pi-
nigy apyvartumo kaip infliacijos veiksniy
reik§minguma JAV, atliekamas tyrimas,
kurio metu siekiama patikrinti dvi hipote-
zes. Pirmoji hipotezé: pinigy pasitla daro
teigiama jtaka infliacijai vidutiniu laikotar-
piu. Antroji hipotezé: pinigy apyvartumas
daro teigiamg jtaka infliacijai. Hipotezéms
tikrinti buvo naudojami 1960-2017 m. ke-
tvirtiniai JAV duomenys. Prie§ atliekant
tyrima, buvo sudaromas daugialypis tiesi-
nés regresijos modelis, atitinkantis Gauso
ir Markovo prielaidas. Patvirtinus suda-
ryto modelio statistines prielaidas ir uz-
tikrinus gaunamy rezultaty patikimumg,
buvo atliekamas tyrimas maziausiyjy kva-
draty metodu.

Atlikto tyrimo rezultatai parodé, kad
Jungtinése Amerikos Valstijose pinigy pa-
sitilos augimas daro neigiama, statistiskai

reik§mingg jtaka infliacijai trumpuoju
laikotarpiu, taciau teigiamg ir statistiskai
reik$minga — vidutiniu laikotarpiu (patvir-
tinama pirmoji hipotezé), o pinigy apy-
vartumas daro teigiamg jtaka infliacijai ir
daroma jtaka yra statisti$kai reik$minga
(patvirtinama antroji hipotezé). Pinigy
apyvartumo rodiklio augimo teigiamas
pasikeitimas 1 proc. lemia tai, kad infliaci-
jos augimo tempai padidés apie 0,09 proc.,
o pinigy pasitilos poky¢io augimas 1 proc.
vidutiniu laikotarpiu (po trejy mety) padi-
dina infliacijos augimg 0,12 proc.

Palyginus atlikto tyrimo rezultatus su
kity autoriy atliktais tyrimais, gautos pana-
$ios iSvados dél pinigy apyvartumo povei-
kio infliacijai. Ta¢iau pinigy pasitlos daro-
mos jtakos infliacijai klausimu padarytos
i$vados néra vienodos. Gautus rezultatus
vertinti ir palyginti ganétinai sudétinga dél
nevienody techniniy parametry, taikomy
tyrimo modeliuose.

Siame straipsnyje pristatyto tyrimo
naujumas tas, kad pinigy pasitlos ir pinigy
apyvartumo rodikliai kartu jtraukiami j
ekonometrinj modelj. Tolimesniuose ty-
rimuose galima padidinti tyrimo imtj ir
neapsiriboti tik viena $alimi. Tokiu atveju
atsirasty galimybé sukonkretinti tyrimo
imties laikotarpj ir jvertinti laikotarpio
efekta, kuris gali turéti jtakos pinigy pasit-
los ir pinigy apyvartumo poveikiui inflia-
cijai. Taip pat galima bandyti iSsiaiskinti,
kaip pinigy apyvartumas daro jtaka pinigy
pasitilos veiksnumui, kaip Sie rodikliai yra
tarpusavyje susije, istirti jy tarpusavio ko-
reliacija.
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THE IMPACT OF MONEY SUPPLY AND VELOCITY ON INFLATION IN USA

Summary

Observations of US economy during the recent de-
cade suggest that the link between money supply
and inflation in the country might be less important
than the theory suggests. That challenges the econo-
mists to question the monetary policy as a factor of
inflation once again. This paper aims to assess the
impact of money supply and money velocity on inf-
lation in USA.

The theoretical review suggests the money ve-
locity is also a factor to change during periods of
high growth of money supply. Though, decreasing
money velocity flattens the effect of money supply
on inflation and so the economy can experience
moderate inflation during big monetary inflows.
Despite this theoretical suggestion it is very rare
that research models put both the factors - money

supply and money velocity - together for assess-
ment of inflation factors. That is another motivation
of this paper.

This paper uses the adjusted multivariate re-
gression model applied for quarterly USA data from
1960 to 2017 (232 observations) from the database
of Federal Reserve Bank of St. Louis. The controlled
variables in the function are: private consumption,
government consumption, investment, unemploy-
ment, import, exports and interest rates. The results
show money velocity is a statistically significant fac-
tor of inflation and it has a direct impact. For mo-
ney supply the results are twofold. In the short run
(the same quarter) money supply has a negative
significant effect on inflation. But as time lag beco-
mes longer the size of the effect decreases and in the
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medium run (12 quarters or 3 years) the research
results confirm the positive and significant effect
of money supply on inflation in USA. The findings
presented in this paper go in line with the findings
of previous research in the field despite that most of
them concentrates on developing economies much
more often recently.

To conclude the findings of the paper supports
the idea of including both factors — money supply

and money velocity — in the same model to capture
the overlapping and overstating effects of them both
on inflation. The recent observations in USA with
very high growth of money supply and moderate
inflation seems not to contradict economic theory.
The positive relation between money supply and
inflation still holds in the medium run, but part of
the effect is overlapped by changes in money velocity
and its effect on inflation.



