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Pinigų pasiūlos ir pinigų apyvartumo įtakos 
infliacijai JAV vertinimas 

Straipsnyje vertinamai pinigų pasiūlos ir pinigų apyvartumo kaip infliacijos veiksniai JAV. Remiantis anks-
tesniais tyrimais šia tematika, tyrimo metodu pasirenkama regresinė analizė. Tyrimo rezultatai įrodo pinigų 
pasiūlos ir pinigų apyvartumo statistiškai reikšmingą įtaką infliacijos pokyčiams JAV 1961–2017 m.
Reikšminiai žodžiai: infliacija, pinigų pasiūla, 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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Įvadas 

Temos aktualumas. Dideli kainų lygio po-
kyčiai, neprognozuota ir šokinėjanti inflia-
cija dažnai yra vienas esminių ekonomikos 
nestabilumo ir jos išbalansavimo veiksnių, 
sukeliančių grandinines reakcijas. Šiam 
veiksniui suvaldyti reikia daug šalies val-
džios pastangų, tai sudaro nemažus kaš-
tus ekonomikos dalyviams. Dėl viso to 
infliacijos veiksnių identifikavimas, jų 
poveikio krypties ir stiprumo nustatymas 
yra vienas iš aktualiausių klausimų. Nors 
ekonomikos teorijoje gausu numatytų inf-
liacijos veiksnių, kurių svarba pagrįsta ir 

įvertinta empiriniais tyrimais, vykstantys 
sisteminiai ekonominiai pokyčiai sudaro 
pagrindą atnaujinti infliacijos veiksnių 
vertinimą, siekiant nustatyti vykstančių 
pokyčių rezultatus ir svarbą.

2008  m. pasaulinės finansų ir ekono-
mikos krizės metu daugelio šalių, taip pat 
ir JAV ekonomikai skatinti buvo pasitelkta 
monetarinė politika. Ekonomikai iš prin-
cipo mažai augant, toks didelis pinigų pa-
siūlos pasikeitimas turėtų stipriai paveikti 
kainas. Tačiau per pastarąjį dešimtmetį 
(nuo 2008 m. iki 2017 m.) pinigų pasiūla 
JAV išaugo 1,6 karto, o kainų lygis per 
tą patį laikotarpį padidėjo tik 16  proc. 

https://doi.org/10.7220/AESR.2335.8742.2018.12.1.4
mailto:jone.kalendiene%40vdu.lt?subject=
mailto:mindaugas.loda%40vdu.lt?subject=


Jonė KALENDIENĖ, Mindaugas LODA64

Ieškant šio reiškinio paaiškinimo, galima 
rasti ekonomistų, teigiančių, kad pinigų 
pasiūlos augimo ir infliacijos tempų di-
delio nesutapimo priežastimi galėtų būti 
pinigų apyvartumo sumažėjimas tuo pačiu 
laikotarpiu. Teigiama, kad, stipriai padi-
dinus pinigų pasiūlą, patiriamas poveikis 
ekonomikai yra mažesnis, nes naujai iš-
leistas papildomas piniginis vienetas su-
kuria mažiau vertės (numanomas pinigų 
apyvartumo ciklų skaičiaus sumažėjimas 
nuo 2008 m.).

Kita vertus, tiek moksliniame, tiek 
profesiniame pasaulyje bei plačiojoje vi-
suomenėje pinigų apyvartumas yra retai 
minima kategorija, kuria beveik nedis-
kutuojama dažniausiai darant prielaidą, 
kad jis nekinta laikui einant. Dėl viso to 
atsiranda aktualumas plačiau tirti pinigų 
apyvartumą, skelbti gautus rezultatus. Taip 
pat galima pastebėti, kad tarp įvairių šalių 
yra paplitusi infliacijos kontrolės filoso-
fija: siekiant išlaikyti stabilų ekonomikos 
augimą, stengiamasi palaikyti stabilų inf-
liacijos lygį ir išvengti hiperinfliacijos ar 
defliacijos. Dažnai pinigų pasiūla ar pa-
lūkanų norma suvokiamos kaip infliacijos 
kontrolės mechanizmai, tačiau pinigų apy-
vartumas nėra pateikiamas kaip veiksnys, 
galimai darantis svarbią įtaką infliacijos 
stabilumui užtikrinti.

Esant aptartai ekonominei situacijai 
JAV, kai pinigų pasiūlos įtaka infliacijai yra 
gerokai sumažėjusi lyginant su istoriniais 
duomenimis, svarbu atsižvelgti į pinigų 
apyvartumo rodiklį ir atlikti tyrimus, lei-
džiančius įvertinti įvardytų rodiklių įtaką 
infliacijai. Formuluojama darbo prob
lema: kokį poveikį pinigų pasiūla ir pinigų 
apyvartumas daro infliacijai. Objektas: 
infliacijos veiksniai.

Darbo tikslas – įvertinti pinigų pasiū-
los ir pinigų apyvartumo kaip infliacijos 
veiksnių svarbą ir poveikį JAV.

Darbo uždaviniai: 
1. Aptarti pinigų pasiūlos ir pinigų 

apyvartumo kaip infliacijos veiksnių ty-
rimo teorinį pagrindą.

2. Parengti pinigų pasiūlos ir pinigų 
apyvartumo poveikio infliacijai tyrimo 
metodiką.

3. Įvertinti pinigų pasiūlos ir pinigų 
apyvartumo daromą įtaką infliacijai JAV.

Pinigų pasiūlos ir pinigų 
apyvartumo įtakos infliacijai 
teoriniai aspektai 

Šiuo metu pasaulyje tarp ekonomikų yra 
paplitusi infliacijos kontroliavimo politika. 
Daugelis ekonomistų teigia, kad stabiliam 
ekonomikos augimui užtikrinti reikalingas 
pastovus infliacijos lygis. Remiantis Sethi 
(2015), vienas iš stabilaus ekonomikos 
augimo kriterijų yra infliacijos rodiklio 
pastovumas  – kuo didesnį kintamumą 
(angl. volatility) turi infliacija, tuo didesnė 
neigiama įtaka dėl infliacijos pokyčių da-
roma ekonomikos augimui. Paprastai eko-
nomikos nusistato siektiną infliacijos lygį. 
Pavyzdžiui, Europos Centrinis Bankas 
(2018) teigia, kad optimalus ir siektinas 
infliacijos lygis visose Europos Sąjungos 
šalyse turėtų būti apie 2 proc., taip užtikri-
nant stabilų ir darnų ekonomikos vysty-
mąsi. Vienas iš daugelio privalumų, pasie-
kus žemą ir stabilų infliacijos lygį, yra tas, 
kad šalies valiuta tampa stabilesnė tarptau-
tinėje rinkoje, todėl vyriausybė gali nustoti 
kitais būdais siekti valiutos stabilumo kaip 
monetarinės politikos tikslo (Hossain ir 
Arwatchanakarn, 2016). Siekiant išlaikyti 
stabilų infliacijos lygį ir užtikrinti stabilią 
ekonomikos plėtrą, svarbu išskirti veiks-
nius, galimai darančius įtaką infliacijai. Tai 
leistų tiksliau įvertinti kylančias rizikas ir 
geriau kontroliuoti kainų lygio pokyčius 
šalyje. 



PINIGŲ PASIŪLOS IR PINIGŲ APYVARTUMO ĮTAKOS  
INFLIACIJAI JAV VERTINIMAS 65

Ekonomikos teorijoje vyrauja nuo-
monė, kad pinigų pasiūlos reguliavimas 
yra pagrindinė infliacijos kontroliavimo 
priemonė. Spartesnis pinigų pasiūlos augi-
mas didina infliacijos tempus (Jędruchnie-
wicz, 2014; Nguyen, 2015). Tačiau, verti-
nant tiesioginį pinigų pasiūlos ir infliacijos 
ryšį, būtina atsižvelgti ir į realios ekonomi-
kos pokyčius. Kylantis produktyvumas ir 
augantys realūs darbo užmokesčiai didina 
pinigų paklausą. Todėl nepakankamas pi-
nigų pasiūlos augimas gali ne tik nepadi-
dinti infliacijos augimo tempų, bet atvirkš-
čiai – juos sumažinti (Manikandan, Mani 
ir Karthikeyan, 2017). Tad pinigų pasiūlos 
kaip infliacijos veiksnio vertinimas turi 
būti atsargus, įtraukiantis ir kitus veiks-
nius, darančius įtaką infliacijai.

Kitas veiksnys, dėl kurio pinigų pasiū-
los poveikis infliacijai gali būti neviena-
reikšmiškas, yra pinigų apyvartumas. Kaip 
teigia Su, Fan, Chang ir Li (2016), papras-
tai ekonomikoje pinigų pasiūlos pokyčiai 
daro reikšmingą įtaką infliacijai, tačiau, 
sumažėjus pinigų apyvartumui, spartesnis 
pinigų pasiūlos augimas neturėtų paveikti 
infliacijos tempų. Pinigų kiekis ir jo poky-
čiai ekonomikoje gali būti ir pinigų apy-
vartumo veiksnys. Didėjant pinigų pasiū-
lai pinigų apyvartumas gali mažėti. Dėl to 
pinigų politikos poveikis infliacijai išlieka 
neaiškus ir nevienareikšmis (Carstensen, 
Hagen, Hossfeld ir Neaves, 2009).

Anot Nampewo ir Opolot (2016), fi-
nansinės inovacijos daro statistiškai reikš-
mingą neigiamą įtaką pinigų apyvartumui 
trumpuoju laikotarpiu ir statistiškai reikš-
mingą teigiamą įtaką pinigų apyvartumui 
ilguoju laikotarpiu, taip yra dėl žmonių 
prigimtinio neigiamo požiūrio į įvairias 
inovacijas. Ilguoju laikotarpiu pinigų 
apyvartumas turi teigiamą ir statistiškai 
reikšmingą sąsają su realių pajamų au-
gimu, namų ūkių taupymo naudos lygiu, 

laukiamo infliacijos lygio lūkesčiais ir 
nacionalinės valiutos kursu (Nampewo ir 
Opolot, 2016). Vis dėlto, centrinis bankas 
negali kontroliuoti būsimo pinigų apyvar-
tumo lygio, todėl monetarinės politikos 
priimami sprendimai ne visada pasiekia 
nuspėtus rezultatus.

Apibendrinant galima teigti, kad nors 
pinigų pasiūla ir pinigų apyvartumas daro 
įtaką infliacijai, tai nėra vieninteliai veiks-
niai. Vis dėlto pinigų pasiūlos reguliavimas 
išlieka pagrindinis infliacijos kontrolės 
mechanizmas, tačiau jo efektyvumas yra 
tiesiogiai priklausomas nuo pinigų apy-
vartumo. Esant pinigų judėjimo stagnaci-
jai (mažam apyvartumui) pinigų pasiūlos 
poveikis infliacijai tampa nedidelis, todėl 
svarbu vertinti abiejų veiksnių  – pinigų 
pasiūlos ir pinigų apyvartumo  – bendrą 
poveikį infliacijai.

Tyrimo metodika

Atsižvelgiant į Jungtinių Amerikos Vals-
tijų ekonominę situaciją pastarąjį de-
šimtmetį, galima numanyti, kad pinigų 
pasiūlos daroma įtaka infliacijai yra su-
mažėjusi arba ne tokia reikšminga. Išlieka 
poreikis analizuoti galimas priežastis, 
kodėl pinigų pasiūlos daroma įtaka inf-
liacijai yra statistiškai sumažėjusi. Iki šiol 
atlikti tyrimai koncentravosi tik į pinigų 
pasiūlos pokyčius ir jų poveikį infliacijai, 
kitus pinigų rinkos kintamuosius palie-
kant nuošalyje. Todėl šio tyrimo tikslas – 
atlikti apibendrintą pinigų pasiūlos ir pi-
nigų apyvartumo poveikio infliacijai JAV 
tyrimą. 

Remiantis esama moksline literatūra, 
ekonomikos teorija ir empirinių tyrimų 
rezultatais, keliamos tyrimo hipotezės. 
Pirmoji tyrimo hipotezė siejama su tiesio-
ginės koreliacijos principu, išplaukiančiu 
iš ekonomikos teorijos, kai pinigų pasiūlos 
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augimas daro įtaką infliacijos augimui (tei-
giamam infliacijos rodiklio pokyčiui laiko 
atžvilgiu). Pinigų pasiūla daro teigiamą 
įtaką infliacijai kaip atskiras pavienis kin-
tamasis, neapribotas nepriklausomaisiais 
kintamaisiais arba susijęs su nepriklau-
somais kintamaisiais kontekstu, kuriame 
tiriamasis veiksnys nebūtinai yra pagrin-
dinis įtaką darantis subjektas. Keliama pir-
moji tyrimo hipotezė: 

H1: Pinigų pasiūla daro teigiamą įtaką 
infliacijai vidutiniu laikotarpiu.

Antroji tyrimo hipotezė keliama ma-
nant, kad, pinigų apyvartumui didėjant, 
didėja infliacija (koreliacija tarp dviejų 
kintamųjų yra tiesioginė). Pinigų apyvar-
tumo (angl. velocity of money) sumažėji-
mas turėtų sumažinti arba visiškai panai-
kinti infliacijos augimą (Akinlo, 2012): 

H2: Pinigų apyvartumas daro teigiamą 
įtaką infliacijai.

Siekiant išsiaiškinti, kokią įtaką pi-
nigų pasiūla ir pinigų apyvartumas daro 
infliacijai, suformuluojama tyrimo duo
menų imtis, kurią sudaro JAV ketvir-
tiniai duomenys nuo 1960  m. iki 2017 
m. Iš viso yra 232 stebiniai. Duomenų 
šaltiniu pasirinkta JAV Sent Luiso fe-
deralinio rezervų banko duomenų bazė 
(angl. Federal Reserve Bank of St. Louis) 
(toliau  – FED). FED stebi įvairią infor-
maciją, susijusią su ekonomika ir finan-
sais, atlieka tyrimus finansų, bankų sek-
toriaus, makroekonomikos, tarptautinės 
ir vietinės ekonomikos srityse. Dėl atlie-
kamų tyrimų ir analizių FED turi prieigą 
prie daugybės duomenų, kuriais dalijasi 
savo internetiniame puslapyje, siekdama 
skatinti ekonominį švietimą ir paspar-
tinti ekonominius tyrimus. Duomenys 
puslapyje yra atnaujinami reguliariai ir 
prieinami internetu, todėl FED interne-
tinis puslapis buvo pasirinktas kaip pa-
grindinis duomenų šaltinis.

Tyrimo metodo pagrindimas. Siekiant 
nustatyti pinigų apyvartumo ir pinigų pa-
siūlos daromą įtaką infliacijai, surenkami 
antriniai statistiniai duomenys, kurie, re-
miantis atlikta mokslinių tyrimų analize, 
yra reikalingi, norint ištirti pinigų pasiūlos 
ir pinigų apyvartumo daromą įtaką inflia-
cijai. Surinkti duomenys naudojami laiko 
eilučių daugialypės regresijos modeliui su-
daryti. Laiko eilutės – reiškinio (duomenų) 
kitimas laike. Duomenys, kintantys laikui 
einant, stebimi pasirinktiniais intervalais, 
o stebėjimai atliekami vienodais laiko in-
tervalais (pvz., mėnesiniai, ketvirtiniai ar 
metiniai duomenys). Kadangi veiksnių, ga-
limai darančių įtaką infliacijai, yra daugiau 
nei vienas, tyrimui atlikti taikomas daugia-
lypės regresijos modelis – tai modelis, skir-
tas priklausomybei tarp priklausomojo ir 
nepriklausomųjų kintamųjų nustatyti, kai 
nepriklausomųjų intervalinių kintamųjų 
yra daugiau nei vienas (Brooks, 2014). Re-
miantis ankstesniais tyrimais šia tematika 
ir siekiant palyginti rezultatus, tyrimo mo-
deliui realizuoti pasirenkamas mažiausiųjų 
kvadratų metodas. Sudaromas pirminis 
daugialypės regresijos modelis: 

 (1)

čia priklausomasis kintamasis vki  – var-
totojų kainų indeksas, nepriklausomieji 
kintamieji: apyv – pinigų apyvartumas, pa-
siūla – pinigų pasiūla, kontrl.kint. – kont-
roliuojamieji kintamieji.

      
Remiantis ankstesniais apžvelgtais tyrimais 
šia tematika, kaip kontroliuojami kintamieji 
įtraukti trumpalaikės infliacijos veiksniai: 
sudėtinės BVP dalys (vart – vartojimas, inv – 
investicijos, išlaid  – vyriausybės išlaidos, 
imp  – importas, eksp  – eksportas), nlygis  – 
nedarbo lygis ir pnor – palūkanų norma. 



PINIGŲ PASIŪLOS IR PINIGŲ APYVARTUMO ĮTAKOS  
INFLIACIJAI JAV VERTINIMAS 67

Duomenų apdorojimas. Siekiant nu-
statyti, kokią įtaką infliacijai daro pinigų 
pasiūla ir pinigų apyvartumas, į regresijos 
modelį įtraukti kintamieji turi būti dife-
rencijuojami ir logaritmuojami (transfor-
muojami). Diferencijavimas ir logaritma-
vimas reikalingas siekiant standartizuoti 
duomenis, t. y. prieš atliekant tyrimą duo-
menys turi turėti vienodą matą, kad gautus 
rezultatus būtų galima palyginti tarpusa-
vyje (kuris kintamasis turi didesnę įtaką 
infliacijai). Logaritmavimas ir diferenci-
javimas leidžia pašalinti skirtingus duo-
menų matmenis, nes po logaritmavimo ir 
diferencijavimo kintamieji įgyja pokytines 
reikšmes (visi kintamieji rodo procenti-
nius pokyčius, kuriuos galima tarpusavyje 
palyginti). Visi į modelį įtraukti kintamieji 
yra transformuojami. Iš transformuotų 
kintamųjų sudarytas daugialypis tiesinės 
regresijos modelis tikrinamas pagal Gauso 
ir Markovo prielaidas. 

Sudarytą daugialypės tiesinės regresijos 
modelį tikrinant pagal Gauso ir Markovo 
prielaidas, pastebima, kad modelis pasi-
žymi heteroskedastiškumu, autokoreliacija 
ir multikolinearumu. Taip pat duomenys 
nėra stacionarūs. Siekiant panaikinti auto-
koreliaciją ir gauti stacionarius duomenis, 
logaritmuoti ir diferencijuoti duomenys 
(kintamieji) yra dar kartą diferencijuojami 
(antrojo laipsnio diferenciacija). Siekiant 
panaikinti modelio multikolinearumą, iš 
modelio pašalinamas investicijų kintama-
sis, atsižvelgiant į tai, kad modelyje, ku-
riame yra du nepriklausomi kintamieji, 
tokie kaip investicijos ir palūkanų norma 
(kurie tiesiogiai susiję tarpusavyje), palie-
kamas tas kintamasis, kurio poveikis pri-
klausomam kintamajam yra didesnis. 

Siekiant nustatyti, ar vartotojų kainų 
indeksas priklauso nuo praėjusio laiko-
tarpio rezultatų (ar vartotojų kainų in-
deksas yra inertiškas kintamasis), į modelį 

įtraukiamas vėluojantis priklausomas kin-
tamasis t–1, kuris turėtų pašalinti modelio 
heteroskedastiškumo problemą ir leistų 
nustatyti vartotojų kainų indekso iner-
tiškumą. Taip pat į modelį įtraukiamas 
pinigų pasiūlos vėluojantis kintamasis iki 
12-ojo laikotarpio (trejų metų), siekiant 
nustatyti, kokią įtaką infliacijai daro pi-
nigų pasiūla vidutiniu laikotarpiu. Naujai 
sudarytas modelis atitinka visas Gauso ir 
Markovo prielaidas. 

Tyrimo rezultatai

Siekiant įvertinti pinigų pasiūlos ir pi-
nigų apyvartumo kaip infliacijos veiksnių 
svarbą ir reikšmingumą, buvo sudarytas 
daugialypės tiesinės regresijos modelis. 
Pritaikius mažiausiųjų kvadratų metodą, 
gaunami tyrimą apibendrinantys rezulta-
tai (1 lentelė).

1  lentelėje pateikti koeficientai rodo 
veiksnių pokyčių augimo daromą įtaką 
infliacijos augimui (išskyrus determinaci-
jos koeficientą), reikšmingumas nurodo, 
ar veiksnys daro statistiškai reikšmingą 
įtaką infliacijai. 

Siekiant išsiaiškinti, kokią įtaką inflia-
cijai daro pinigų apyvartumas ir pinigų 
pasiūla, atlikus ekonometrinį tyrimą gauti 
rezultatai leidžia manyti, kad vartojimo au-
gimo pokytis daro teigiamą įtaką infliacijos 
augimui. Vartojimo augimo padidėjimas 
1 proc. lemia tai, kad infliacijos augimas pa-
didėja 0,09 proc. Didžiausią neigiamą įtaką 
infliacijai turi praėjusio tiriamo laikotarpio 
(šiuo atveju praėjusio ketvirčio) infliacijos 
augimas. Tai reiškia, jog esamu laikotarpiu 
infliacijai padidėjus 1 proc., kito laikotarpio 
infliacijos augimas sumažės 0,23 proc.

Iš kontroliuojamų kintamųjų, įtrauktų 
į tyrimą, siekiant nustatyti tikslesnę pinigų 
apyvartumo ir pinigų pasiūlos daromą 
įtaką infliacijai, nedarbo lygis, vartojimas, 
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1 lentelė
Tyrimo rezultatai

Priklausomasis kintamasis: Vartotojų kainų indeksas

  Koeficientas Reikšmingumas

Konstanta 0,0001

Pinigų pasiūla –0,13 **

Pinigų pasiūla (t–11) 0,10 **

Pinigų pasiūla (t–12) 0,12 ***

Pinigų apyvartumas 0,09 **

Nedarbo lygis 0,03 ***

Vartojimas 0,09 **

Importas 0,05 ***

Eksportas –0,01

Vyriausybės išlaidos –0,01

Palūkanų norma 0,003 **

Vartotojų kainų indeksas (t–1) –0,23 ***

Determinacijos koeficientas 0,40

Pastaba: * – veiksnys daro statistiškai mažai reikšmingą įtaką priklausomajam kintamajam; ** – veiksnys daro statistiškai reikšmingą įtaką priklau-
somajam kintamajam; *** – veiksnys daro statistiškai labai reikšmingą įtaką priklausomajam kintamajam.

importas ir palūkanų norma yra statistiš-
kai reikšmingi veiksniai, atsižvelgiant į jų 
daromą įtaką infliacijos pokyčiui (1 len-
telė). Atlikto tyrimo duomenimis, pinigų 
apyvartumo augimo pokytis (1  proc. pa-
didėjimas) lemia tai, kad infliacija padidės 
apie 0,09 proc., ir pinigų apyvartumo da-
roma įtaka infliacijai yra statistiškai reikš-
minga. Antroji (H2) tyrimo hipotezė, kad 
pinigų apyvartumas daro teigiamą įtaką 
infliacijai yra priimama. 

Remiantis gautais tyrimo rezultatais 
pinigų pasiūlos augimo pokytis yra sta-
tistiškai reikšmingas infliacijos augimo 
veiksnys, tačiau priklausomybė yra at-
virkštinė. Teigiamas pinigų pasiūlos au-
gimo pokytis 1  proc. infliacijos augimą 
sumažina 0,13 proc. Taip pat tyrimo metu 
buvo tikrinama, ar ir kokią įtaką esamas 
pinigų pasiūlos didėjantis augimas turi 
infliacijos augimui trejų metų laikotarpiu 
(per 12 ketvirčių). Gauti rezultatai parodė, 

kad neigiama pinigų pasiūlos augimo 
pokyčio įtaka infliacijos augimui mažėja 
ir jau 8-ame laikotarpyje daroma įtaka 
tampa teigiama. Pinigų pasiūlos pokytis 
prieš 11  ketvirčių (t–11) ir pinigų pasiū-
los pokytis prieš 12 ketvirčių (t–12) daro 
didžiausią teigiamą įtaką dabartiniam inf-
liacijos augimui, ir daroma įtaka yra statis-
tiškai reikšminga, priešingai nei 1 lentelėje 
pateikiami rezultatai, apibendrinantys da-
bartinės pinigų pasiūlos augimo pokyčio 
daromą statistiškai reikšmingą neigiamą 
įtaką (1 lentelė). 

Šio ekonometrinio tyrimo rezultatai 
leidžia teigti, kad 1960–2017 m. JAV pi-
nigų pasiūlos augimo tempo pokyčiai tu-
rėjo statistiškai reikšmingą neigiamą įtaką 
infliacijos augimo tempams trumpuoju 
laikotarpiu (vis sparčiau augant pinigų pa-
siūlai, infliacija mažėja), tačiau po dvejų 
metų pinigų pasiūlos augimo tempo pa-
sikeitimas pradeda daryti teigiamą įtaką 
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infliacijos augimui, o po trejų metų da-
roma teigiama įtaka tampa statistiškai 
reikšminga. Pirmoji (H1) tyrime kelta hi-
potezė, kad pinigų pasiūla daro teigiamą 
įtaką infliacijai vidutiniu laikotarpiu, yra 
priimama, nes pastebėta statistiškai reikš-
minga atvirkštinė priklausomybė tarp inf-
liacijos tempų ir pinigų pasiūlos augimo 
tempų trejų metų laikotarpiu. 

Aptariant gautus tyrimo rezultatus ga-
lima pastebėti, kad JAV importo augimo 
tempų pokytis daro teigiamą ir statistiš-
kai reikšmingą įtaką infliacijos augimui, 
tačiau eksporto augimo tempų pokytis 
daro neigiamą ir statistiškai nereikšmingą 
įtaką infliacijos augimui. Importo augi-
mui padidėjus 1 proc., infliacijos augimas 
padidėja 0,05  proc., o, eksporto augimui 
padidėjus 1  proc., infliacijos augimas su-
mažėja 0,01 proc. Taip pat kaip ir eksporto, 
vyriausybės išlaidų augimo teigiamas po-
kytis 1 proc. daro neigiamą (0,01 proc.) ir 
statistiškai nereikšmingą įtaką infliacijos 
augimui. Tokie tyrimo rezultatai verti de-
talesnės diskusijos ir tolimesnio bei nuo-
dugnesnio šių kintamųjų tyrimo.

Tyrimo rezultatų interpretavimas 
ankstesnių tyrimų kontekste. Atlikus pi-
nigų pasiūlos ir pinigų apyvartumo kaip 
infliacijos veiksnių vertinimą, siekiant 
patikrinti gautų rezultatų validumą, jie 
lyginami su ankstesnių empirinių tyrimų 
rezultatais. 2 lentelėje pateikiamos auto-
rių, tyrusių pinigų pasiūlos daromą įtaką 
infliacijai, tyrimų išvados. Atlikus šį ty-
rimą, gauti rezultatai iš dalies sutampa 
tiek su Manikandan ir kt. (2017) gauto-
mis tyrimo išvadomis, kurie nagrinėjo 
pinigų pasiūlos daromą įtaką infliacijai 
Indijoje 1970–2013  m., tiek su Su ir kt. 
(2016) atliktu tyrimu Kinijoje, kai buvo 
analizuojami 1997–2014 m. duomenys dėl 
pinigų pasiūlos augimo teigiamo poky-
čio daromos neigiamos įtakos infliacijos 

augimui. Vis dėlto, įvertinus pinigų pa-
siūlos augimo teigiamo pokyčio atsilikimą 
laikui einant, nustatyta, kad daroma įtaka 
tampa teigiama po dvejų metų. Minėtų 
autorių teigimu, pinigų pasiūla daro nei-
giamą įtaką infliacijai tik tuomet, kai au-
gančio produktyvumo priežastis tampa 
didėjantis pinigų kiekis ekonomikoje 
arba kai produktyvumas auga lėčiau nei 
pinigų pasiūla ekonomikoje. Pažymėtina, 
jog tiek Manikandan ir  kt. (2017), tiek 
Su ir kt. (2016) pinigų pasiūlos neigiamą 
įtaką infliacijai sieja su ekonomikos pro-
duktyvumo pokyčiais. Šiame darbe atlik-
tame tyrime pinigų pasiūlos daroma įtaka 
infliacijai su ekonomikos produktyvumu 
tiesiogiai nesiejama.

Nguyen (2015) pateikė išvadas, kad 
pinigų pasiūla daro teigiamą, statistiškai 
reikšmingą įtaką infliacijai (2 lentelė). 
Rengiant šį straipsnį gauti atlikto ekono-
metrinio tyrimo rezultatai rodo, kad pi-
nigų pasiūlos pokyčio teigiamas augimas 
daro neigiamą įtaką infliacijos augimui 
esamu laikotarpiu ir daroma įtaka yra sta-
tistiškai reikšminga.

Jędruchniewicz (2014) ir Labonte (2010), 
nagrinėję pinigų pasiūlos daromą įtaką inf-
liacijai aprašomosios statistikos metodu, 
gavo rezultatus, kad skatinamoji monetarinė 
politika ir teigiamas pinigų pasiūlos pokytis 
daro įtaką infliacijos lygiui, infliacijai. Nors 
šio darbo tyrimo rezultatai interpretuojami 
kaip statistiškai reikšminga pinigų pasiūlos 
augimo pokyčių esamu laikotarpiu įtaka 
infliacijos augimui, tačiau tiek Jędruchnie-
wicz (2014), tiek Labonte (2010) kalba apie 
egzistuojančią teigiamą pinigų pasiūlos įtaką 
infliacijai. Tyrimų rezultatai išsiskiria dėl 
skirtingų tyrimo metodų. Šiame straipsnyje 
aprašomo tyrimo rezultatai galėtų būti lai-
komi tikslesniais dėl kelių kintamųjų įtrau-
kimo į tyrimą ir jų bendro poveikio infliaci-
jai įvertinimo.
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2 lentelė
Pinigų pasiūlos tyrimų santrauka

Autoriai Tyrimo imtis Imties laikotarpis Išvados / reikšmingumas / poveikis

Jędruchniewicz 
(2014) Aprašomoji statistika Skatinamoji monetarinė politika 

padidina infliacijos lygį

Labonte (2010) Aprašomoji statistika Infliacijai tiesioginę įtaką daro pinigų 
pasiūlos pokytis

Nguyen (2015)

Bangladešas, Kambodža, 
Indonezija, Malaizija, 
Pakistanas, Filipinai, 
Šri Lanka, Tailandas, 
Vietnamas

1985–2012 m. Pinigų pasiūla daro teigiamą ir statis-
tiškai reikšmingą įtaką infliacijai

Manikandan 
ir kt. (2017) Indija 1970–2013 m.

Pinigų pasiūla daro neigiamą įtaką 
infliacijai, jei produktyvumas auga dėl 
didėjančio pinigų kiekio

Su ir kt. (2016) Kinija 1997–2014 m. Pinigų pasiūlos daroma įtaka infliaci-
jai priklauso nuo produktyvumo

3 lentelė
Pinigų apyvartumo tyrimų santrauka

Autoriai Tyrimo imtis Imties laikotarpis Išvados / reikšmingumas / poveikis

Akinlo (2012) Nigerija 1986–2010 m.

Bandymas dirbtinai sukelti infliaciją, 
didinant pinigų pasiūlą, yra neveiks-
nus dėl pinigų apyvartumo neigiamos 
įtakos infliacijai

Dreger ir Wolters 
(2009) Euro zonos šalys 1983–2006 m. Pinigų apyvartumas yra svarbus rodi-

klis siekiant kontroliuoti infliaciją

Dong ir Gong (2014) Kinija 960–1126 m.
Mažėjantis pinigų apyvartumas gali 
sumažinti pinigų pasiūlos daromą 
įtaką infliacijai

Kim ir Subramanian 
(2009) JAV 1951–2005 m. Pinigų apyvartumo pokyčiai daro 

įtaką infliacijai

3 lentelėje galima pamatyti autorių, tyru-
sių pinigų apyvartumą, pateikiamas tyrimų 
išvadas. Apibendrinant autorių gautus rezul-
tatus, galima teigti, kad pinigų apyvartumas 
yra svarbus rodiklis vertinant ar prognozuo-
jant būsimą infliacijos lygį, nes pinigų apy-
vartumas susijęs su pinigų pasiūlos rodikliu. 
Taip pat pinigų apyvartumo augimas ska-
tina infliaciją, ką galima pamatyti ir šiame 
straipsnyje pristatomo tyrimo pateiktose iš-
vadose – remiantis gautais rezultatais, pinigų 

apyvartumo pokyčio augimas daro teigiamą 
įtaką ir yra statistiškai reikšmingas rodiklis 
vertinant infliacijos pokyčius. Taigi nors ty-
rimo imtis ir imties laikotarpiai skirtingų 
autorių skiriasi, tačiau išvados yra panašios.

Apibendrinant galima teigti, kad šiame 
straipsnyje pristatomo tyrimo metu gauti 
rezultatai apie pinigų pasiūlos ir pinigų apy-
vartumo poveikį infliacijos tempams JAV 
yra reikšmingi ir neprieštarauja anksčiau 
atliktų tyrimų rezultatams bei juos papildo.



PINIGŲ PASIŪLOS IR PINIGŲ APYVARTUMO ĮTAKOS  
INFLIACIJAI JAV VERTINIMAS 71

Išvados 

Atlikto tyrimo tikslas – išsiaiškinti, kokią 
įtaką infliacijai daro pinigų pasiūla ir pi-
nigų apyvartumas. Atlikus teorinę ana-
lizę nustatyta, kad pinigų apyvartumas 
daro tiesioginę įtaką infliacijai. Vertinant 
pinigų pasiūlos daromą įtaką infliacijai, 
buvo pastebėta, jog analizuotų autorių at-
liktų tyrimų pateiktos išvados yra skirtin-
gos. Vieni teigia, kad pinigų pasiūla daro 
teigiamą įtaką infliacijai, kiti priešingai  – 
pinigų pasiūlos daroma įtaka infliacijai yra 
neigiama. Atliekant mokslinės literatūros 
analizę taip pat identifikuoti kiti veiksniai, 
galimai darantys įtaką infliacijai, kurie 
buvo įtraukti į atliekamą tyrimą. 

Siekiant įvertinti pinigų pasiūlos ir pi-
nigų apyvartumo kaip infliacijos veiksnių 
reikšmingumą JAV, atliekamas tyrimas, 
kurio metu siekiama patikrinti dvi hipote-
zes. Pirmoji hipotezė: pinigų pasiūla daro 
teigiamą įtaką infliacijai vidutiniu laikotar-
piu. Antroji hipotezė: pinigų apyvartumas 
daro teigiamą įtaką infliacijai. Hipotezėms 
tikrinti buvo naudojami 1960–2017 m. ke-
tvirtiniai JAV duomenys. Prieš atliekant 
tyrimą, buvo sudaromas daugialypis tiesi-
nės regresijos modelis, atitinkantis Gauso 
ir Markovo prielaidas. Patvirtinus suda-
ryto modelio statistines prielaidas ir už-
tikrinus gaunamų rezultatų patikimumą, 
buvo atliekamas tyrimas mažiausiųjų kva-
dratų metodu. 

Atlikto tyrimo rezultatai parodė, kad 
Jungtinėse Amerikos Valstijose pinigų pa-
siūlos augimas daro neigiamą, statistiškai 

reikšmingą įtaką infliacijai trumpuoju 
laikotarpiu, tačiau teigiamą ir statistiškai 
reikšmingą – vidutiniu laikotarpiu (patvir-
tinama pirmoji hipotezė), o pinigų apy-
vartumas daro teigiamą įtaką infliacijai ir 
daroma įtaka yra statistiškai reikšminga 
(patvirtinama antroji hipotezė). Pinigų 
apyvartumo rodiklio augimo teigiamas 
pasikeitimas 1 proc. lemia tai, kad infliaci-
jos augimo tempai padidės apie 0,09 proc., 
o pinigų pasiūlos pokyčio augimas 1 proc. 
vidutiniu laikotarpiu (po trejų metų) padi-
dina infliacijos augimą 0,12 proc. 

Palyginus atlikto tyrimo rezultatus su 
kitų autorių atliktais tyrimais, gautos pana-
šios išvados dėl pinigų apyvartumo povei-
kio infliacijai. Tačiau pinigų pasiūlos daro-
mos įtakos infliacijai klausimu padarytos 
išvados nėra vienodos. Gautus rezultatus 
vertinti ir palyginti ganėtinai sudėtinga dėl 
nevienodų techninių parametrų, taikomų 
tyrimo modeliuose. 

Šiame straipsnyje pristatyto tyrimo 
naujumas tas, kad pinigų pasiūlos ir pinigų 
apyvartumo rodikliai kartu įtraukiami į 
ekonometrinį modelį. Tolimesniuose ty-
rimuose galima padidinti tyrimo imtį ir 
neapsiriboti tik viena šalimi. Tokiu atveju 
atsirastų galimybė sukonkretinti tyrimo 
imties laikotarpį ir įvertinti laikotarpio 
efektą, kuris gali turėti įtakos pinigų pasiū-
los ir pinigų apyvartumo poveikiui inflia-
cijai. Taip pat galima bandyti išsiaiškinti, 
kaip pinigų apyvartumas daro įtaką pinigų 
pasiūlos veiksnumui, kaip šie rodikliai yra 
tarpusavyje susiję, ištirti jų tarpusavio ko-
reliaciją.
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THE IMPACT OF MONEY SUPPLY AND VELOCITY ON INFLATION IN USA
S u m m a r y

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.


