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IVADAS

Temos aktualumas. 2020 m. pasaulis susidiiré su plataus masto ekonomine krize, saglygota
globalios COVID-19 pandemijos. Siekiant atgaivinti ekonomikg pandemijos metu, padidinti
ekonominj aktyvumag bei palaikyti rinkas, centriniai bankai pradéjo vykdyti ekspansing
monetaring politikg, biitent — mazinti paliikany normas. Sios priemonés tikslas — Sumazinti pinigy
kaing ir padidinti jy prieinamumag. JAV centrinis bankas — Federalinis Rezervas (toliau — FED),
vienas i$ nedaugeliy pasaulio centriniy banky, kuris papildomai émé taikyti dar vieng, netradicinj
monetarinés politikos jrankj — kiekybinj skatinimg (toliau — QE), pirmag kartg FED panaudotg dar
2007-2009 m. krizés metu. Tuo laikotarpiu kiekybinio skatinimo panaudojimas, apimantis didelés
apimties valstybés vertybiniy popieriy ir nekilnojamojo turto obligacijy, uztikrinty hipoteka,
pirkimus, turéjo teigiamos jtakos ekonomikai.

Nepaisant to, jvairiy autoriy ir ekonomisty nuomones kiekybinio skatinimo tema skiriasi.
Vieni laiko §ig netradicinés monetarinés politikos priemong veiksminga, palaikancia ekonomika
krizés metu (Bhattarai ir kt., 2020; Chiarotti, 2021). Kiti vertina ja neigiamai, nes kiekybinis
skatinimas turi pasekmes (Zhang ir kt., 2020; Lima ir kt., 2016). Viena i$ jy — didéjanti infliacija.
Nuo pat pandemijos pradzios iki pat 2022 m., FED kiekybinio skatinimo programa padidino
pinigy pasiila rinkoje apie 4 trln. JAV doleriy. Pinigy kiekis JAV dolerio valiuta pasaulyje
zenkliai iSaugo, FED balansas padvigubéjo, ta¢iau metiné infliacija iSaugo iki 7,9%, lyginant 2020
ir 2021 m. I8 kitos pusés, nedarbas JAV zenkliai sumazéjo (lyginant su nuosmukiu pandemijos
pradzioje), o JAV BVP 2021 m. iSaugo net 6,9%. Atsizvelgiant j tai, kad galima i$skirti tiek
teigiamus, tiek neigiamus kiekybinio skatinimo poveikio ekonomikai aspektus, o moksliniy
tyrimy kiekybinio skatinimo tema dar néra daug, yra nemazai erdvés papildomai analizei. Todél
Sio darbo naujumas yra paremtas dviejy skirtingy pozicijy vertinimu, siekiant iSnagrinéti tiek
neigiamus, tiek teigiamus Kkiekybinio skatinimo poveikio ekonomikai aspektus, bei tyrime
naudojant naujausius duomenis. Taip pat paminétina, kad lietuviy kalba yra labai mazai tyrimy
kiekybinio skatinimo tema, tod¢l Sis darbas jneSa naujg ind¢l;  lietuvisky tyrimy aibe.

Siame darbe bus siekiama apzvelgti JAV kiekybinio skatinimo programa bei nustatyti jos
poveikj JAV ekonomikai. Tai leis jvertinti, ar kiekybinis skatinimas yra efektyvus biidas siekiant
atgaivinti ekonomika krizés metu. Atsizvelgiant j tai, kad kiekybinis skatinimas yra vis dazniau
naudojamas ekspansinés monetarinés politikos metu, jis iSlieka viena aktualiausiy temy Siy dieny
ekonomikos aktualijose. Nuo $ios programos ir jos apim¢iy priklauso JAV ekonomikos augimas
ne tik trumpuoju, bet ir ilguoju laikotarpiu.

Darbo problema. Pagrindiné $io darbo problema yra kiekybinio skatinimo poveikis JAV

ekonomikai.



Darbo tikslas: nustatyti FED kiekybinio skatinimo poveikj JAV ekonomikai COVID-19
pandemijos metu.

UZdaviniai:

1. Aptarti monetarinés politikos reik§me ir priemones.

2. Aptarti kiekybinio skatinimo politikg, jos svarbg bei ryS$j su pasirinktais ekonominiais
rodikliais.

3. Sudaryti tyrimo metodologija, leidzianc¢ig iStirti FED kiekybinio skatinimo poveikj
pasirinktiems kintamiesiems.

4. Apzvelgti situacijg JAV ekonomikoje ir finansy rinkoje 2020-2021 m. laikotarpiu.

5. Ivertinti FED kiekybinio skatinimo ir pasirinkty ekonominiy rodikliy JAV ry§j
koreliacinés Ir regresinés analizés pagalba.

6. Nustatyti FED kiekybinio skatinimo rysj su pasirinktais Kintamaisiais pasitelkiant VAR
analizg.

Darbo objektas: JAV kiekybinio skatinimo politika COVID-19 pandemijos metu.

Tyrimo metodai: lyginamoji ir statistiné duomeny analizé, koreliaciné analizé, regresiné
analizé¢, VAR, kritiné analizé, sisteminé mokslinés literatiiros analizé ir dinaminé¢ laiko eiluciy
analize.

Darbo struktiira. Darbas susideda i$ keturiy pagrindiniy skyriy. Siekiant iSspresti pirmajj
uzdavinj, pirmajame skyriuje nagrin¢jama monetarinés politikos samprata bei funkcijos,
pateikiama monetarinés politikos reik§mé ekonomikai. Taip pat Siame skyriuje aptariami
monetarinés politikos tipai bei naudojamos priemonés. Antro ir trecio uzdavinio atlikimui yra
skirtas antras skyrius. Jame yra nagrin¢jamas kiekybinis skatinimas ir jo poveikio ekonomikai
perdavimo kanalai. Be to, remiantis moksline literatlira, aptariamas kiekybinio skatinimo ir
pasirinkty ekonomikos rodikliy rySys. Aptariamas QE ir infliacijos, nedarbo ir BVP rysis. Tai
leidzia geriau suprasti, koki poveiki QE daro ekonomikai, ir sudaro teorinj pagrindg atlieckamam
tyrimui. Toliau Siame skyriuje taip pat aptariamas QE poveikis finansy rinkai. Remiantis moksline
literattira, aptariamas QE poveikis JAV doleriui bei akcijy rinkai. Tre¢iame skyriuje yra pateikta
tyrimo metodologija. Ketvirtas skyrius yra skirtas §io darbo tyrimo analizei, kuri leis iSspresti 4-6
uzdavinius. Jame yra apzvelgiama situacija finansy rinkoje ir ekonomikoje 2020-2021 m.
laikotarpiu. Be to, Siame skyriuje taip pat atliekama koreliaciné ir regresiné analizés: FED
kiekybinio skatinimo ir infliacijos JAV rySiui nustatyti; FED kiekybinio skatinimo ir nedarbo
lygio JAV rysiui nustatyti; FED kiekybinio skatinimo ir BVP JAV rySiui nustatyti. Taip pat yra
atliekama FED kiekybinio skatinimo, infliacijos, nedarbo, BVP bei kity pasirinkty kintamyjy

VAR analizé. Galiausia, darbo pabaigoje yra pateikiamos darbo iSvados bei rekomendacijos.



1. MONETARINES POLITIKOS TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Monetarinés politikos samprata ir tikslai

Monetariné politika, arba kitaip tariant, pinigy politika, néra naujas ekonominés politikos
valdymo budas, egzistaves dar prie§ zymaus brity ekonomisto J. M. Keinso ekonominiy teorijy
atsiradimg. Tuo metu, prie$ keleta amziy vykdoma pinigy politika skyrési nuo Siuolaikinés
monetarings politikos tiek funkcijomis, tiek priemonémis. Tuo metu, kai 1694 m. dar tik buvo
jsteigtas pirmasis pasaulyje centrinis bankas — Anglijos bankas (ang. Bank of England),
monetariné politika buvo suvokiama kaip dvejy funkcijy derinys — pinigy kiekio reguliavimo ir
pinigy kiirimo, t.y., monety kalimo ir popieriniy pinigy spausdinimo (Warin, 2005; El Herradi &
Leroy, 2019). Pinigy kairimas tuo metu buvo pagrindine pinigy kiekio reguliavimo priemone. Tuo
tarpu Siuolaikinés monetarinés politikos tikslai yra kur kas platesni ir neapsiriboja vien tik pinigy
pasiiilos reguliavimu. Siuolaikiné pinigy politika — tai milziniska sprendimy ir priemoniy visuma,
apimanti tiek monetarinius, tiek fiskalinius ir ekonominius aspektus. Butent monetarinés politikos
priemonémis centriniai bankai stengiasi skatinti Salies ekonomikos augima, mazinti nedarbg ir
suvarzyti infliacijg pageidaujamuose réziuose (Clarida, 2020). Tokiu btidu tinkamas monetarinés
politikos vykdymas prisideda prie socialinés gerovés gerinimo ir Salies ekonominés plétros.
Minéto rezultato pasiekimas salygoja, kad monetariné politika (kaip ir fiskaliné politika) uzima
svarby vaidmenj makroekonominés politikos formavime. Kaip teigia M. W. Holtrop (1963),
monetariné politika ,,tai pinigy valdymo menas®, kuris 1§ tikro reikalauja iSimtiniy pastangy,
tinkamy valdymo jgiidziy ir ekonominés aplinkos analizés, kurie leisty laiku aptikti rinkos ydas,
salygojancias finansines krizes, ir priimti tinkama monetarinj sprendima, kei¢iant ir/arba derinant
tarpusavyje skirtingus monetarinés politikos jrankius. Pinigai turi biiti valdomi vien dél to, kad
laisvai cirkuliuojantys pinigai rinkoje laisvosios konkurencijos salygomis, nevaldant pinigy
pasitlos, gali privesti prie trumpalaikiy ekonominiy Soky. Pinigai turi bati valdomi ir dél to, kad
nuo jy priklauso namy tkiy taupymo normos, verslo pelningumas, nedarbo lygis salyje, kainy
augimo/kritimo lygiai, Salies BVP ir daug kity ekonomikos sudedamyjy. Tam ir yra skirta
monetariné politika — valdyti pinigus.

Skirtingy autoriy nuomonés dél monetarinés politikos apibrézimo yra sglyginai panasios.
Pagal Warin (2005), monetariné politika — tai visuminés pinigy pasitilos prieziliros procesas,
skirtas pasiekti specifinéms tikslams, tokiems kaip infliacijos suvarzymas arba visiskas

uzimtumas. Anot autoriaus, $is procesas apima paliikany normy nustatyma, privalomyjy atsargy
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bei banky kapitalizacijos normy nustatymus, ir paskutinés instancijos kreditavimg. lordachioaia
(2011) apibrézia monetaring politikg kaip procesa, kuriuo metu vyriausybée ir/arba centrinis bankas
reguliuoja pinigy pasiiilg, pinigy pricinamumag bei pinigy ,,kaing* (paltikany normas) siekiant
jgyvendinti uzsibréztus tikslus, orientuotus j ekonomikos stabilumg ir augima.
Vertinant monetarinés politikos tikslus, skirtingi autoriai juos jvardija taip pat panaSiai.

Pasak M. Friedmano (1968) — vieno zymiausiy JAV ekonomisty, nagrinéjusio monetarinés
politikos iStakas bei reik§Smg¢, monetariné politika turi tris pagrindinius tikslus: pasiekti auksta
uZimtuma, kainy stabilumg ir ekonominj augima. Nepaisant to, kad Sie aspektai yra svarbiis
siekiant valstybés ekonominés plétros, autorius juos jvardija kaip ,,nesuderinamus tarpusavyje*.
Pasirenkant vieng i§ monetariniy priemoniy — paliikany normy mazinima, norint stimuliuoti
ekonomikos aktyvumg ir spartesnj ekonomikos augima, néra jmanoma pasiekti kito monetarinio
tikslo — kainy stabilumo, nes Zemos paliitkany normos skatina infliacijos augima. I$ kitos pusés,
siekiant kainy stabilumo — t. y., didinant palikany normas, tam, kad suvarzyti infliacija, yra
sudétinga pasiekti auksto uzimtumo lygio. Taigi remiantis Friedmanu ir kitais autoriais, galime
susisteminti monetarinés politikos tikslus (Friedman, 1968; Balaceanu ir Dragne, 2014; Warin,
2005; Sadeckas, 2020):

e Pinigy pasitlos rinkoje reguliavimas;

e Uztikrinti kainy stabilumg (infliacijos varZymas);

e Stimuliuoti ekonomikos augima;

e Uztikrinti auksto uzimtumo lygj.

Taigi, zinodami pinigy politikos apibrézima bei tikslus, galime pakalbéti apie $ios politikos

reik§me ekonomingéje sistemoje.

1.1.1. Monetarinés politikos taikymo aspektai

Ekonomikos teorijoje ne kartg galéjome iSgirsti jvardijant ekonomika kaip ,,sunkiai
valdomu mechanizmu®, kurj nuolat reikia stebéti ir reguliuoti. Pasak klasikinés ekonominés
teorijos $alininky, ekonomika yra pagrjsta laisvu funkcionavimu, valdomu A. Smito apibrézta
,hematoma ranka*“ (Smith, 1776). Bet Siuolaikiné ekonominé sistema numato tam tikras
priemones bei veiksmus, kuriy pagalba galime daryti jtakg ekonomikos transformacijai.
Monetariné politika, kaip jau iSsiaiSkinome prie$ tai, yra biitent ta priemon¢ placiuoju pozitriu.
Kainy augimas, nedarbas, ekonominés plétros stoka bei Zemi BVP augimo tempai — tai tik keletas

v v —

metu monetarinés politikos sprendimai daro jtaka visai ekonomikai, vadinamas perdavimo
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mechanizmu (Jannsen ir kt., 2015). Sis mechanizmas ekonomikoje veikia nuolatos, nes
ekonomika reguliariai istinka jvairis asimetriniai Sokai, stipriau ar silpniau paveikiantys
ekonomika bei finansing sistemg. Tokie Sokai vyko 2000 m., 2007-2009 m. ekonominés krizés
metu bei yra pastebimi nuo Covid-19 pandemijos pradzios 2020 m. kovo mén. iki pat 2022 m.
Kiekvienas ekonomikos Sokas yra lydimas staigiu finansy ir kapitalo rinky nuosmukiu ir reiskia
ne tik jvairiy turto klasiy kainy kritima, bet tuo paciy ir vartojimo mazéjima, visuminés paklausos
sumazejima bei nedarbo lygio augima. Siekiant reaguoti j kylanc¢ig recesija, vyriausybés ir
centriniai bankai imasi trumpalaikiy ir koordinuoty sprendimy, paremty jvairiomis ekonominémis
taisyklémis ir strategija. Anot Gavelio ir kt. (2017), monetarinés politikos strategija — tai
,nuoseklus ir struktiirinis apraSymas, kaip bus priimami pinigy politikos sprendimai, reikalingi
centrinio banko tikslui pasiekti“. Kiekvienas centrinis bankas, jskaitant FED, Europos Centrinj
Banka ir Kinijos Nacionalinj Bankga turi skirtingus tikslus ir strategija, kurie priklauso nuo tuo
metu Salyje vyraujancios ekonominés situacijos. Todél vieny Saliy monetarinés politikos poveikis
ju ekonomikai pasaulinés krizés metu gali skirtis nuo kity Saliy monetarinés politikos poveikio.

Siekdami kuo geriau vykdyti monetaring politika, centriniai bankai nustato kainy
stabilumui gresiancios rizikos pobiuid;] ir mastg pasitelkiant ,,dviejy ramsciy principa*: ekonomine
analize ir pinigy analize (Hartmann & Smets, 2018). Ekonominé analizé atliekama siekiant
jvertinti kainy pokyc¢ius lemiancius trumpalaikius ir vidutinés trukmés veiksnius (dazniausiai tai
yra trumpalaikiai ekonominiai Sokai: pandemija, karas, teroristinis uzpuolis, geopolitin¢ jtampa ir
kt.), o pinigy analizé yra orientuota j ilgesnés trukmeés laikotarpj ir nagrinéja ilgalaikj pinigy ir
kainy rysj. Tik atlikus nuodugnig analize ir nustacius galimus ateities scenarijus, centrinis bankas
priimg konkrety monetarinj sprendima, pasitelkia vieng ar kelis pinigy politikos jrankius.

Pinigy politika yra vykdoma keliy jrankiy pagalba, tokiy kaip palikany normos, atviry
rinkos operacijy, rezervy normy ir kt., kurie turi tikslinj poveikj Salies ekonomikos atsigavimui,
BVP augimui, uzimtumui, skolinimosi lygiui ir kt. (Lee & Werner, 2018) (apie $iuos jrankius
detaliau bus kalbama atsikariame poskyryje). Svarbu pabrézti, kad Sis pinigy politikos poveikis
yra perduodamas jvairiais kanalais, ir priklausomai nuo situacijos rinkoje, sis poveikis skirtingoms
rinkoms gali pasireiksti skirtingu greiciu ir intensyvumu (Sadeckas, 2020). Todél trumpai
aptarkime kokiais kanalais ir kokiu budu veikia monetarinés politikos sklaidos (perdavimo)
mechanizmas, arba kitaip dar tariant — kaip pinigy politika daro jtakg ekonomikai ir rinkoms.

Ekonomikos teorijoje yra iSskiriami tokie monetarinés politikos sklaidos mechanizmo

kanalai (Sadeckas, 2020; Jannsen ir kt., 2015):

e Palikany normy kanalas.

e Valiuty kursy kanalas.



e Turto kainy kanalas.
e Kredity kanalas.

e Investuotojy likesciy kanalas.

Esant ekonominiam Sokui rinkoje, centriniai bankai mazina trumpojo laikotarpio palukany
normas siekiant paveikti skolinimosi lygj. Tokiu buidu, esant Zemiems finansavimo kaStams,
iSauga paskoly paklausa. Paskolos krizés metu jprastai naudojamas verslo veiklos testinumui
uztikrinti, operaciniy i$laidy ir darbo uzmokes¢iy padengimui. Taip pat tokios paskolos
naudojamos jvairiy turto klasiy vertybiniams popieriams pirkti, kuriy kainos ekonominio $oko
metu pradiniame etape yra nukritusios. Taip veikia kredity kanalas bei paliitkany normy kanalas,
kurie yra svarbiais monetarinés politikos sklaidos kanalais (Sadeckas, 2020). Tuo tarpu valiuty
kursy kanalu centriniai bankai siekia paveikti nacionalinés valiutos kursg atlikdami atviras
operacijas rinkoje, pirkdami ir parduodant kity Saliy valiutas. Tokiu btudu centriniai bankai
reguliuoja nacionalinés valiutos pasiiilg rinkoje, ir atitinkamai jos kursg, norint uztikrinti ne tik
zmoniy pasitikéjimg savo valiuta, bet ir stabilizuoti prekybos balansg — nes brangi nacionaliné
valiuta mazina eksportg ir atitinkamai BVP.

Kitas labai svarbus monetarinés politikos sklaidos kanalas yra turto kainy kanalas, Kai
pinigy politikos priemonémis yra daromas poveikis jvairaus turto (akcijy, obligacijy, Zaliavy ir
kt.) kainoms. Kylant ekonominiam Sokui, trumpuoju laikotarpiu finansy rinkos pergyvena
nuosmukj — visy turto klasiy kainy kritimg. Pasitelkus monetarinj jrankj — palikany normy
mazinimg, centriniai bankai skatina turto kainy atsigavimg. Todél jprastai, vykdant ekspansing
monetaring politika, turto kainos visada yra linkusios didéti trumpuoju laikotarpiu ir atnaujinti
pries krizinius kainy lygius.

Paskutinis sklaidos mechanizmo kanalas — investuotojy liikesc¢iy kanalas — yra glaudziai
susijgs su pastaraisiais kanalais, nes monetarinés politikos priemoniy poveikis skleidziamas per
visus minétus kanalus formuoja investuotojy nuomones ir liikesCius apie ateities svyravimus
finansy rinkoje (Auclert, 2019). Tai yra neatsiejama vartotojy elgsenos dalis, kai remiantis
euristiniais sumetimais, investuotojas tikisi tam tikros turto kainy dinamikos ateityje. Kai centrinis
bankas informuoja, kad greitu metu planuoja kelti palikany normas, vertinama, kad toks
sprendimas padidins verslo finansing nasta ir apribos likviduma, dél to investuotojai yra linke
parduoti turimus vertybinius popierius, nes zino, kad didesnés paliikany normos reiskia mazesne
turto kaing. Ir atvirksciai, kai centrinis bankas paskelbia, kad nuo Kito ménesio mazins palikany
normas, investuotojai pradeda vertinti ir ima pirkti vertybinius popierius, tikédami, kad sulauks
didesnés grazos trumpuoju laikotarpiu. Bet labai daznai tokie liikesc¢iai yra subjektyvas, ir remiasi

kiekvieno individo subjektyvia aplinkos analize ir ateities prognozémis. Taciau daugumai
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investuotojy galvojant vienodai, t. y. remiantis daugeliu panaSiy prielaidy, formuojasi
visuomeniné nuomoné apie kainy dinamika ateityje (Minella & Souza-Sobrinho, 2013).

Trumpai aptarius visus monetarinés politikos perdavimo mechanizmo kanalus matome,
kokia yra monetarinés politikos reikSmé ir tikslai ekonomikoje. Bet koks monetarinis sprendimas
turi ne tik konkrety tiksla, bet ir pasekme, kuriy poveikis gali bati didelis ir svarbus jvairiems
ekonomikos aspektams. Todél pries naudojant konkrecius monetarinés politikos jrankius,
centriniai bankai, remiantis savo ilgalaike ir trumpalaike strategija, detaliai analizuoja ekonoming
Salies padétj. Vien Zinios, kad centrinis bankas ruoSiasi pasitelkti vienokj ar Kitokj jrankj ateityje,

suteikia rinkai likes¢iy dél ateities ekonomikos dinamikos, o tai turi jtakos visai finansy sistemai.

1.1.2. Monetarinés politikos tipai

Monetariné politika, taip pat kaip ir fiskaliné politika, yra skirstoma j du tipus:
skatinamaja ir ribojamaja monetarine politika. Kokig i§ $iy dvejy monetariniy politiky
centrinis bankas taikys, priklausys nuo situacijos rinkoje. DaZniausiai, trumpuoju laikotarpiu
nuosmukio metu, kai egzistuoja aukstas nedarbo lygis, mazéja ekonomikos augimo tempas,
traukiasi agreguota visuminé paklausa ir pasitila. Tokiu biidu Salis patiria ekonominj $oka,
ekonomika pereina j recesijg, 0 centriniai bankai pradeda vykdyti ekspansine (skatinamaja)
monetarine politika (Rawdanowicz, 2013; Bordo & Landon-Lane, 2013; Friedman, 1968). Jos
tikslas — atgaivinti ekonomikos aktyvumag nuosmukio metu. Kaip ir nusako pats skatinamosios
pinigy politikos pavadinimas, yra siekiama skatinti ekonomikos augimg per auks¢iau aptartus
sklaidos mechanizmo kanalus. Skatinamoji monetariné politika apima palikany normy mazinimg,
privalomyjy atsargy normos ir bazés mazinimg, bei vertybiniy popieriy iSpirkimg (perkélima
centrinio banko balansg) — kuris Siuolaikinéje ekonomikoje yra vadinamas kiekybiniu skatinimu.
Siy jrankiy panaudojimas tokiu biidu padidina finansiniy priemoniy likviduma, padidina pinigy
pasiiilg rinkoje, ir yra taikoma siekiant paskatinti ekonomikos atsigavima.

Tuo tarpu ribojamoji monetariné politika daZniausiai yra naudojama kaip atsakas j
skatinamosios monetarinés politikos sukeltas pasekmes. Kai yra siekiama vienu metu vieno ar
dvejy monetariniy tiksly, pvz. atgaivinti ekonominj aktyvuma ir maZzinti nedarba, néra jmanoma
uztikrinti Kito tikslo, t. y., kainy stabilumo. Todél visais atvejais, kai yra vykdoma skatinamoji
monetariné politika, iSauga infliacinis spaudimas, o ekonomikos augimas yra tik nominalus,
salygotas iSaugusios pinigy masés rinkoje ir atitinkamai iSaugusios infliacijos (Luciani, 2015).
Siuo atveju tam, kad suvarzyti augan¢ias kainas, centriniai bankai kei¢ia monetarinés politikos
kryptj i$ ekspansinés j ribojancig pinigy politika. Tai reiskia paltikany normy didinimg, vertybiniy
popieriy pardavimg atviroje rinkoje, privalomyjy atsargy normy ir bazés didinimg ir t.t. (zr. 1
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paveikslas). Tokiu badu yra ribojamas ekonominis aktyvumas, paskolos tampa brangesnémis,
pinigy pasiila rinkoje mazéja, sustipréja nacionalinis valiutos kursas ir ilguoju laikotarpiu
ekonomika grizta | pusiausvyros biiseng. Svarbu pabrézti, kad tiek skatinamosios, tiek
ribojamosios politikos taikymas turi atidétajj efekta, kas yra vienas pagrindiniy ir svarbesniy
makroekonominés politikos bruozy. Atidétasis efektas nurodo, kad esant priimtam monetariniam
sprendimui, jo realus poveikis rinkai bei ekonomikai pasireiskia tik uz tam tikro laiko. Tuo tarpu
patys investuotojy liikes¢iai jau prie§ monetarinés priemonés panaudojimg yra jvertinti turto
rinkos kainoje, t. y. vieni investuotojai parduoda vertybinius popierius, o kiti yra linke juos pirkti
mazesnémis kainomis, o tai sukelia kainos mazé&jimg. Tokiu bidu investuotojai diskontuoja
rizikas, kurios atsiras ateityje dél vienokio ar kitokio monetarinés politikos jrankio panaudojimo.

Taigi matome, kad skatinamoji ir ribojamoji monetaring politika yra dvi priesingy krypciy
politikos, turin¢ios priesingus tikslus. Tiek vienos, tiek antros politikos taikymas turi teigiamos ir
neigiamos jtakos ekonomikai. Bet jy taikymas, strategija, bei taikomy priemoniy dydis priklauso
i$imtinai nuo situacijos rinkoje. Zemiau esanéiame paveiksle galime apibendrintai matyti esminius

skirtumus tarp $iy dvejy monetarinés politikos tipu.

Monetarinés politikos tipai

v

Skatinamoji (Svelnioji)
monetariné politika

l

Taikomos priemonés:
-palikany normy mazinimas;
-vyriausybiniy ir kity VP
iSpirkimai;

-rezervy nacionaline valiuta
didnimas;

- privalomuyjy atsargy normy
ir bazés mazinimas.

Ribojamoji (grieztoji)
monetariné politika

l

Taikomos priemonés:
-palikany normy didinimas;
-vyriausybiniy ir kity VP
pardavimai;

-rezervy nacionaline valiuta
mazinimas;

- privalomuyjy atsargy normy
ir bazés didinimas.

1 paveikslas. Monetarinés politikos tipy schema.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis moksline literatiira
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1.1.3. Monetarinés politikos priemonés

Monetariné politika yra vykdoma pasitelkiant specifines monetarinés politikos priemones,
kuriy panaudojimas yra biitinas monetarinéms — Strateginiams ir taktiniams tikslams pasiekti.
[vairiose Salyse centriniai bankai naudoja praktiskai tuos pacius instrumentus, tik skirtingu mastu
ir laiku (priklausomai nuo ekonomingés situacijos atskiruose Salyse). Iki 2007-2009 m. finansinés
krizés naudojami jrankiai buvo papildyti naujais monetarinés politikos jrankiais, todél
Siuolaikinéje ekonomikoje monetarinius jrankius jau galime klasifikuoti j du tipus — tradicinés ir
netradicinés pinigy politikos priemonés (Matysiak, 2018; Balaceanu & Dragne, 2014).

Detaliai struktiirizavus jvairiy autoriy pateikiamas monetarinés politikos priemones,
galime trumpai aptarti pagrindinius i$ jy. Privalomuju atsargy reikalavimas yra svarbus siekiant
uztikrinti bankinés sistemos likvidumg rinkoje. Jis naudojamas kaip rezervas apsisaugoti nuo
laikiny svyravimy pinigy rinkoje. Privalomyjy atsargy norma — tai procentiné dalis nuo
isipareigojimy, kurig komerciniai bankai privalo laikyti centrinio banko saskaitoje kaip rezerva, o
privalomyjy atsargy bazé — tai jsipareigojimy dydis, nuo kurio skai¢iuojamos privalomosios
atsargos (Clarida, 2020; Bernanke, 2020). Reguliuojant privalomyjy atsargy dydj, centrinis bankas
gali didinti arba mazinti pinigy multiplikatoriy ir pinigy mase¢ (priklausomai nuo situacijos
rinkoje), bei tokiu budu paveikti pinigy pasiiilag (Glocker & Towbin, 2012).

Atviros rinkos operacijos yra kur kas sudétingesnis jrankis, kuris susideda i§ skirtingy
tipy operacijy, apimanciy vyriausybés vertybiniy popieriy pirkimg ir pardavima nustatytu kiekiu
ir laiku. Tai yra viena svarbiausiy monetarinés politikos priemoniy, nes jos pagalba galima
reguliuoti paliikany normas rinkoje bei uztikrinti likvidumg. Svarbu pabréZzti, kad Sios operacijos
yra vykdomos atviroje rinkoje, todél kiekvienas finansy rinkos dalyvis (Siuo atvejy jprastai
komerciniai bankai ir kitos finansinés institucijos) gali nupirkti vyriausybés vertybinius popierius
i§ centrinio banko (per specialias agentiiras) arba parduoti juos centriniam bankui rinkos kaina
(Bernanke, 2020). Pavyzdziui, jeigu centrinis bankas, atsizvelgiant ] nepalankig situacija
ekonomikoje, nusprendzZia vykdyti ekspansing monetaring politika, ir tokiu atveju siekia sumazinti
paltikany normas rinkoje, centrinis bankas pradeda vykdyti vyriausybés vertybiniy popieriy
pirkima, taip padidindama atitinkamo vyriausybés skolos vertybinio popieriaus kaing. Tai savo
ruoztu lemia vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumo kritimg, ir atitinkamai trumpojo
laikotarpio paltikany normy mazéjimg (Gavelis ir kt., 2017). Iprastai centrinis bankas imasi
palikany normy mazinimo kai ekonomika susiduria su trumpalaikiais ekonominiais Sokais.
Zemiau pateiktame paveiksle galime aiskiai matyti JAV centrinio banko (FED) paliikany normos
dinamikg ekonominiy Soky — 2007-2009 m. finansinés krizés ir Covid-19 pandemijos 2020 m.

metu.
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2 paveikslas. JAV federaliniy fondy trumpojo laikotarpio palikany normos dinamika 2002-2022
m. laikotarpiu.
Saltinis: FRED Economic data, 2022. Nuoroda: https:/fred.stlouisfed.org/seriess FEDFUNDS

Kita svarbi monetarinés politikos priemoné yra nuolatiné skolinimosi galimybé. Sia
priemone komerciniams bankams suteikiama galimybé skolintis pinigy i$ centrinio banko (Erceg
ir kt., 2021). Nuolatines galimybés yra dvejy rusiy: ribinio skolinimosi galimybé, kuri numato
centrinio banko likvidziy 1éSy skolinimg komerciniams bankams vienai nakciai, bei indéliy
galimybé, pagal kurig finansy institucijos vienai nakéiai gali padéti indélius centriniame banke. Si
priemoné yra reik§minga pinigy politikos formavime, nes leidZzia sumazinti trumpalaikius pinigy
rinkos paliikany normos svyravimus, bei padidinti arba sumazinti komerciniy banky likviduma.
Tokiu budu, pasitelkiant nuolating skolinimosi galimybe, centrinis bankas vykdo vieng
svarbiausiy savo funkcijy — paskutinio skolintojo funkcija.

Siuolaikinés ekonominés krizés parodé, kad tradicinés monetarinés politikos priemonés
yra ne visada efektyvios, ir ne visada leidzia pasiekti numatyty monetariniy tiksly pilna apimtimi.
Laikotarpiais, kai pasaulis susiduria su stipriais ekonominiais Sokais, sukelianciais globalios
ekonomikos recesija, yra sunku paskatinti ekonomikos atsigavima vien tik paliikany normy ir
privalomyjy atsargy normos mazinimu. Kai paliikany normos ir taip yra arti nulio, centrinis bankas
negali jy papildomai sumazinti iki neigiamy reikSmiy, nes tokiu biidu finansy sektorius papulty }
likvidumo spastus — situacija, kai esant labai Zemoms paliikany normoms investuotojai yra linke
laikyti pinigus, negu juos investuoti j skolos vertybinius popierius, kuriy paliikanos yra labai
zemos (Korinek & Simsek, 2016). Taip pat ir privalomieji rezervai, kurie ekonominiy soky metu
yra sumazinti, CB negali jy sumazinti iSvis iki nulio, tokiu biidu padidindami komerciniy banky
nemokumo ir bankroto rizika. Todél viso pasaulio centriniai bankai, taip pat ir JAV Federalinis
Rezervas, siekiant jgyvendinti uzsibréZtus monetarinius tikslus ekstremaliy Soky laikotarpiu,

pasitelkia naujas — netradicines monetarinés politikos priemones. Pagrindinés i§ jy, placiai
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panaudotos 2007-2009 m. finansy krizés ir COVID-19 pandemijos metu, yra iSankstinés gairés
(ang. forward guidance) ir kiekybinis skatinimas (ang. Quantitative Easing, QE).

ISankstinés gairés — tai centrinio banko skelbiami vieSieji praneSimai monetarinés
politikos aspektais, kuriy pagrindinis tikslas — pristatyti rinkai galimus pinigy politikos pakeitimus
ateityje, ir tokiu badu formuoti investuotojy lukes¢ius (Coenen ir kt., 2017). Investuotojy likes¢iai
yra vienas svarbiausiy faktoriy, lemianc¢iy finansy rinkos ir ekonomikos judéjimo krypti. Todél
FED viesieji pranesimai, skelbiami po Federalinio Atviros Rinkos Komiteto (toliau — FARK)
posédzio kas ménesj, yra atidziai stebimi pasaulio ekonomisty, finansy rinkos analitiky bei kity
finansy sektoriaus dalyviy. Tokios informacinés priemonés panaudojimas leidzia iSvengti
pernelyg dideliy kainy svyravimy artimoje ateityje, nes kai rinka esant informuotai apie
monetarinés politikos pakeitimus (pvz. apie palikany normos didinimg uz dvejy ménesiy), ji turi
pakankamai laiko prisitaikyti. Todél jprastai, po FED pranes§imo apie numatomo ribojamosios
monetarinés politikos priemoniy taikymo, investuotojai pradeda mazinti savo rizikas, kurios
atsiras jsigaliojus monetarinéms sprendimams, perskirsto (perbalansuoja) savo investicinius
portfelius. Tai lemia, kad po tokiy FED pranesimy finansy rinka koreguojasi, iSgyvena trumpalaikj
kainy kritima, bet ilgesnéje perspektyvoje galiausiai atsistato (Rudebusch, 2018).

Vykstant 2007-2009 m. globaliai finansinei Krizei, iSankstinés gairés tapo papildoma
priemone, naudojama kartu su kiekybinio skatinimo programa. Kiekybinis skatinimas — tai
pagrindinis ir pla¢iai visame pasaulyje taikomas netradicinés monetarinés politikos jrankis, kurio
taikyma XXI a. analizuoja viso pasaulio ekonomistai. Sios priemonés poveikio JAV ekonomikai
Covid-19 pandemijos metu vertinimui yra skirtas visas Sis darbas. Todél kitame skyriuje bus
detaliai aptariamas kiekybinio skatinimo apibrézimas, funkcijos, rySis su pasirinktais
ekonominiais rodikliais, bei nagrinéjamas kiekybinio skatinimo programos poveikis finansy

rinkai.

1 lentelé

Monetarinés politikos priemoniy klasifikacija

Tradicinés pinigy politikos priemonés Netradicinés pinigy politikos

priemonés
Privalomuyju Atviros rinkos operacijos Nuolatiné ISankstinés Kiekybinio
atsargy skolinimosi gaires skatinimo
reikalavimas galimybé programa
Privalomoji Pagrindinés refinansavimo | Ribinio skolinimosi
atsargy norma | operacijos galimybé
Privalomaoji Ilgesnés trukmés refinansavimo | Indéliy galimybé

atsargy bazé operacijos
Koreguojamosios operacijos
Struktiirinés operacijos

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis auks¢iau jvardinty autoriy literatiira.
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2. KIEKYBINIO SKATINIMO TEORINIAI ASPEKTAI

2.1. Kiekybinis skatinimas: apibréZimas ir iStakos

Vienas zymiausiy JAV ekonomisty M. Friedmanas viename i$ savo darby apie monetaring
politikg paraseé: ,,Tu gali atvesti arklj prie upés vandens, bet negali jo priversti i§ jos gerti
(Friedman, 1968). Sis autoriaus teiginys pabrézia monetarinés politikos veiksminguma:
monetarinés politikos priemoniy pagalba yra suteikiamos visos galimybés ekonomikai atsigauti
trumpalaikiy Soky metu, bet tai nereiskia, kad visada jos yra veiksmingos. D¢l Sios priezasties,
nuo pat 2007-2009 m. finansinés krizés didziausios pasaulio ekonomikos pradéjo papildomai
naudoti netradicinj jrankj — kiekybinj skatinima. Remiantis Fernandez, Bortz & Zeolla (2018),
Rudebusch (2018) ir Kandrac (2018), kiekybinis skatinimas (QE) — tai centrinio banko vykdomi
didelés apimties vyriausybés vertybiniy popieriy ir nekilnojamojo turto, uztikrinto hipoteka,
obligacijy pirkimai, priskiriamas prie netradiciniy (ang. unconvencional) monetarinés politikos
priemoniy, kurio tikslas — paskatinti ekonomikos atsigavima ekonominio $oko metu bei daryti
jtaka palikany normoms. Si priemoné savo esme numato centrinio banko didelés apimties
vertybiniy popieriy pirkimus ,,naujai sukurtais* pinigais (Fernandez ir kt., 2018). PabréZztinas
dalykas, kad ,,naujai sukurti“ pinigai néra fiziskai spausdinami, o yra tik atlickamas elektroninis
jrasas centrinio banko balanse, kas placiuoju poziiiriu reiskia centrinio banko 1¢Sy padidéjima.
Daznai 8is procesas yra suprantamas kaip ,,pinigy spausdinimas®. Bet siauruoju pozitiriu tai kur
kas sudétingesnis procesas. QE apima vyriausybés vertybiniy popieriy bei nekilnojamojo turto,
uztikrinto hipoteka, obligacijy (ang. Mortgage-backed securities, MBS) pirkimg. Svarbu pabrézti,
kad centrinis bankas, o konkreciai — FED, gali pirkti ne bet kokius nekilnojamojo turto, uztikrinto
hipoteka, obligacijas, o tiktai valstybiniy jmoniy (ang. Government Sponsored Enterprises, GSE),
tokiu kaip Fannie Mae arba Freddie Mac (zymiausios valstybinés vertybiniy popieriy agentiiros)
garantuotas obligacijas. Su tam tikromis iSimtimis, valstybiniy jmoniy garantuoty vertybiniy
popieriy apimtys turi atitikti jstatymy reikalavimus ir jy paskolos ir esamos turto vertés santykis
(ang. loan-to-value ratio, LTV) neturi vir§yti 80% (Di Maggio ir kt., 2020). Tai reiskia, kad
centrinis bankas perka tik saugius vertybinius popierius, tokiu biidu mazindamas centrinio banko
prisiimama rizika. ISpirkdamas minétus vertybinius popierius i§ banky, kredito bendroviy ir kity
finansiniy agenty, centrinis bankas padidina pinigy pasiiilg rinkoje ir atitinkamai likviduma.
Bankai gave papildomas 1ésas i§ FED uz parduotus vertybinius popierius gali suteikti daugiau

paskoly ir maZesnémis palikanomis. Tokiu btudu, QE programos pagalba yra skatinamas
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ekonominis aktyvumas bei uztikrinamas ekonomikos atsigavimas trumpuoju laikotarpiu (Di
Maggio ir kt., 2020).

Kiekybinis skatinimas yra salyginai naujas jrankis, pirmg karta panaudotas Japonijoje dar
pries 2007-2009 m. finansy kriz¢. Siekiant atgaivinti savo Salies ekonomika po nekilnojamojo
turto kainy nuosmukio, Japonijos centrinis bankas 2001-2006 m. laikotarpiu pradéjo taikyti tuo
metu dar eksperimentinj kiekybinj skatinima, kurio rezultatus tuo metu dar buvo sunku
prognozuoti (Fernandez ir kt., 2018). Tuo tarpu 2007-2009 m. krizés bei COVID-19 krizés analizé
gali jau aiSkiau parodyti kaip QE panaudojimas daro poveikj ekonomikai, ir kokios yra QE
programos pasekmés. Viena i§ jy — iSaugusi infliacija, kuri yra viena aktualiausiy ekonominiy
problemy. Infliacijos suvarzymas apie 2% arba kitaip dar tariant — kainy stabilumas, yra vienas i$
trijy FED monetarinés politikos tiksly (trys FED monetarinés politikos tikslai: kainy
stabilumas, maksimalus uzimtumas ir ekonomikos augimas). Ir nors QE pagalba FED siekia
vieno i§ savo tiksly — ekonominio $alies augimo, tuo paciu metu atitolsta nuo pirmojo tikslo —
kainy stabilumo (Friedman, 1968). Todél kiekybinio skatinimo poveikio ekonomikai vertinimas
yra nevienareik$mis, dél ko mokslingje literatiiroje daznai galima sutikti jvairiy autoriy nuomoniy,
pasisakanciy ,,uz“ ir ,,prie§* kiekybinio skatinimo panaudojima.

QE poveikis ekonomikai ir finansy rinkai yra perduodamas jvairiais kanalais. Fiedler ir kt.
(2016) jvardija keturis tokius kanalus: portfelio balanso, palikany normos, banko paskoly ir
valiutos kurso kanalus. Siy kanaly pagalba QE daro stipry poveikj ekonomikos atsigavimui bei
infliacijos augimui.

Portfelio balanso kanalas numato investiciniy portfeliy perbalansavimg ir vertybiniy
popieriy, kuriy kainos ekonominio nuosmukio metu nukrito, pirkimg. Kiekybinio skatinimo
programos metu rinkoje atsiranda papildomas likvidumas, kurio dalj rinkos dalyviai laiko banko
saskaitose, o dalj investuoja pirkdami kitus finansinius instrumentus. Tokiu biidu QE padidintas
likvidumas yra jSisavinamas tarp kity turto klasiy. To pasekméje jy kainos auga ir finansy rinka
atsigauna.

Palukany normos kanalas lemia, kad minétas ,,padidintas likvidumas® yra noriai
jsisavinamas rinkoje. Zemos paliikany normos — tai pigesnés paskolos. Atsizvelgiant j tai, kad
kiekybinio skatinimo programos metu pinigy pasitilg rinkoje iSaugo, o paliikany normos priartéjo
arti nulio, tiek namy tikiai, tiek verslai pradeda noriai skolintis uz mazas paliikanas. To pasekméje
padidéja ekonominis aktyvumas, ir Salies ekonomika atsigauna.

Banko paskoly kanalu yra perduodamos rinkai naujai sukurti pinigai. Padidintas
likvidumas ir Zemos palikany normos sukelia banko paskoly paklausos padidéjima. Kaip

rezultatas, ekonomika atsigauna (Joyce ir kt., 2012; Bou-Abdallah, 2015).
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Valiutos kurso kanalu kiekybinis skatinimas sukelia nacionalinés valiutos kurso
silpnéjima. Siuo atveju FED QE sukelia JAV dolerio nuvertéjimo rizikos atsiradima. Didéjant
doleriais nominuoto pinigy kiekiui, ir lé¢iau didé¢janti dolerio paklausa sukelia JAV dolerio
perkamosios galios sumaz¢jimg (Fiedler ir kt. 2016). Tai salygoja, kad JAV eksportuojamos
prekés uzsienio Salims tampa pigesniais, o importuojami j JAV prekés tampa Salies viduje
brangesniais. Brangesnés importuojamos prekés sukelia papildoma infliacinj spaudimg Salies
viduje.

Zemiau pateikta lentel¢ apibendrinanti QE poveikio perdavimo kanalus:

2 lentelé

QE poveikio perdavimo kanalai

Perdavimo kanalas Aprasymas Rezultatas
Portfelio balansas VP pirkimas ir portfelio perbalansavimas. | VP kainy augimas, finansy rinkos
atsigavimas.

Paltikany normos Zemesnés palikany normos — pigesnés | Likvidumo rinkoje padidéjimas; pinigy
paskolos. masés augimas; ekonomikos augimas.

Banko paskolos Dél ZzZemesniy palikany ir didesnio | Ekonomikos atsigavimas; kainy augimas.
likvidumo padidéja paskoly paklausa.

Valiutos kursas Didéjanti pinigy pasitila atitinkama valiuta | Valiutos nuvertéjimo rizika; pigesnis
salygoja tos valiutos kurso silpnéjima. eksportas ir brangesnis importas.

Saltinis: sudaryta autoriau, remiantis Fiedler ir kt. (2016), Joyce ir kt., (2012), Bou-Abdallah,
(2015).

Daznai ekonomistai sieja kiekybinj skatinimg su bazinés palikany normos mazinimu. Tai
yra dél to, kad kiekybinis skatinimas yra panaudojamas tiktai tada, kai paliikany normos yra arti
nulio ir jy veiksmingumo neuztenka, kad paskatinti ekonomikos atsigavima. Todél, Kaip
empiriniai duomenys rodo, padidéjusi pinigy pasitila mazina trumpalaikio ir vidutinio laikotarpio
JAV federaliniy fondy paliikany normas (2 paveikslas auks¢iau). Sis fenomenas mokslingje
literatiiroje yra vadinamas ,,likvidumo efektu* (Krogstrup ir kt., 2012). Bet ilgalaikiy paliikany
normy atveju situacija yra prieSinga. Krogstrup ir kt. (2012) nurodo, kad kiekybinis skatinimas
sukelia ilgalaikiy paltikany normy padidéjimg. Toks fenomenas atsiranda dél infliacijos premijos,
kuri yra sudétin¢ paliilkany normos dalis. Ilguoju laikotarpiu didéjanti infliacija salygoja, kad
centrinis bankas turi riboti ekspansing monetaring politikg, kad pasiekti vieng i§ savo tiksly — kainy
stabiluma. Rinkos dalyviai jvertina, kad Siam tikslui pasiekti centrinis bankas turés didinti
paliikany normas. D¢l $iy lukesciy atsiradimo ilgojo laikotarpiy palikany normos pradeda didéti.
Pabréztinas dalykas, kad kertinis momentas, kai kiekybinio skatinimo programos metu ilgojo
laikotarpio paliikanos pradeda didéti, yra auksta infliacija (Krogstrup ir kt., 2012).

Tam, kad iliustruoti kiekybinio skatinimo panaudojimo JAV apimtys, Zemiau yra pateiktas

3 paveikslas, kuris aiSkiai parodo, kaip keitési FED balansas skirtingais kiekybinio skatinimo
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programos laikotarpiais. 2007-2009 m. finansy krizés metu matomas FED balanso augimas ~1
trln. JAV doleriy, kuomet pandemijos metu matomas drastiSkas FED balanso augimas — ~4 trin.
JAV doleriy. Tokia dinamika — tai precedento neturintys atvejis, kurio poveikis ekonomikai
sukelia ne tik trumpalaikiy, bet ir ilgalaikiy ekonominiy problemy, kurios bus aptariamos Zemiau.
Svarbu paminéti, kad kiekybinis skatinimas jvairiy autoriy literatiiroje yra vertinimas per FED
balanso dinamika. FED balansas empiriniuose tyrimuose yra naudojamas kaip pagrindinis

kiekybinio skatinimo rodiklis.

10

Trillions, USD
(6]

3 paveikslas. FED balanso dinamika 2008-2022 m. laikotarpiu.
Saltinis: Economic Research, FRED economic data, 2022.

Pastaruoju metu moksliniuose tyrimuose kiekybiniam skatinimui yra skiriama vis daugiau
démesio. Nepaisant to, kad taikant kiekybinj skatinima siekiama palaikyti ekonomika nuosmukio
metu, ne visi autoriai sutinka, kad kiekybinis skatinimas yra veiksmingiausias buidas atstatyti
ekonomika. Net keleto autoriy atlikty tyrimy rezultatai, tokiy kaip Bhattarai ir kt. (2020), Di
Maggio ir kt. (2020), Chiarrotti (2021), rodo, kad JAV kiekybinis skatinimas daro teigiama
poveikj tiek Salies ekonomikai, tiek kity uzsienio besivystanc¢iy Saliy ekonomikai. Autoriai nurodo
akcijy rinkos atsigavimg, nedarbo mazé&jima bei besivystanciy Saliy valiuty stipréjima kaip
pagrindinius teigiamus kiekybinio skatinimo rezultatus. Sie autoriai taip pat pastebi, kad visais
atvejais centriniam bankui vykdant kiekybinio skatinimo programa, pastebimas BVP augimo
tempo augimas bei akcijy rinkos maksimaliy reik§miy atnaujinimai. Bet ne visi autoriai su tuo

sutinka, bei mato ir kitus kiekybinio skatinimo neigiamus aspektus, daznu atveju nusveriancius
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QE teigiamus aspektus. Tai savo tyrimuose nagrinéja Zhang ir kt. (2020), analizave, kaip keitési
investuotojy rizikos tolerancijos lygis bei elgsena pandemijos metu, kai FED prad¢jo vykdyti
ekspansing monetaring politikg. Autoriai pabrézia, kad FED monetariné¢ politika, apimanti
kiekybinj skatinimg, sukélé daug neapibréztumo rinkoje. Tyrimo rezultatai rodo, kad COVID-19
protriikis turéjo stipry poveikj rizikos rinkoje augimui, bei, svarbiausia, kiekybinio skatinimo
poveikis akcijy rinkai (kainy pokyc¢iams bei rizikai) yra nevienareikSmis. IS vienos pusés, QE
salygojo akcijy rinkos atsigavima bei kainy augima, bet i$ kitos pusés — padidino rizikas globaliose
finansy rinkose, sukélé daug neapibréztumo bei itin reikSmingus kainy svyravimus. Zhang ir kt.
(2020) taip pat pabrézia neigiamg QE poveikj akcijy rinkai, pvz. infliacija.

Auksta infliacija — tai ne vienintelis kiekybinio skatinimo programos rezultatas. Auksciau
paminéti autoriai bei kiti mokslininkai savo darbuose detaliai analizuoja kiekybinio skatinimo
poveikj ir kitiems ekonominiams rodikliams bei finansy rinkos kintamiesiems. Siy rodikliy ir QE
ry$io nustatymas yra svarbus, norint parodyti, kokiu buidu kiekybinis skatinimas daro poveikj

ekonomikai.

2.2. Kiekybinio skatinimo rysys su pagrindiniais ekonominiais rodikliais

Sioje darbo dalyje bus trumpai apZvelgiamas kiekybinio skatinimo ry$ys su pasirinktais
pagrindiniais ekonominiais rodikliais: infliacija, nedarbu ir BVP. Bus nagring¢jamos jvairiy autoriy
nuomonés, kaip QE veikia atskirus ekonominius rodiklius, ir, remiantis tuo, bus pateikiamos

susistemintos teigiamos ir neigiamos QE pasekmés ekonomikai.

2.2.1. Kiekybinio skatinimo ir infliacijos rySys

Kaip minéta, viena i§ kiekybinio skatinimo pasekmiy yra auganti infliacija (Lima ir kt.,
2016). Auksta infliacija — tai kiekybinio skatinimo rezultatas, sglygotas pinigy kiekio rinkoje
augimu. Auganti pinigy pasiiila sukelia pinigy nuvertéjima, jy perkamosios galios sumaz¢jima, ko
pasekmeje jvairiy prekiy ir paslaugy kainos auga. Tai i§ esmés sukelia infliacijos augima (Reis,
2016). Kaip pinigy pasitlos augimas veikia infliacijos lygj galima suprasti pasitelkiant Zymaus
JAV ekonomisto 1. Fiserio pinigy kiekio teorijos lygtj (1). FiSerio lygtis numato, kad pinigy masé
rinkoje yra tiesiogiai proporcinga kainy lygiui rinkoje. Jeigu pinigy kiekis rinkoje isauga dvigubai,
tai nesikeiciant kitiems kintamiesiems, kainy lygis irgi iSauga dvigubai. Analogiskai, jeigu pinigy
kiekis rinkoje sumazéja per puse, tai ir kainy lygis sumazéja per puse. Zemiau aptarkime detaliau

lygties rysj su kiekybiniu skatinimu.
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M XV =P XY 1)

kur, M — pinigy kiekis; V — pinigy apyvartumo greitis, P — kainy lygis, Y — produkto kiekis.

Remiantis 1 formule matome, kad visy produkty (prekiy ir paslaugy) verté (P x Y) yra lygi
pinigy masés ir pinigy apyvartumo sandaugai (M x V). Siuo atveju, vykdant kiekybinio skatinimo
programa, pinigy pasitila rinkoje auga, o pinigy apyvartumo greitis ir produktas nesikeicia (lieka
pastovis). Norint islaikyti lygti, kainy lygis (P) turi irgi iSaugti. Tai parodo, kad pinigy masés
padidéjimas sukelia ir kainy didéjima rinkoje (Fisher, 1911; Reis, 2016). Pabréztinas dalykas, kad
realioje ekonomikoje kainos auga neproporcingai pinigy masés augimui, nes keiciasi ir Kiti
kintamieji: pinigy apyvartumas (V) ir produktas (Y). Sis priklausomumas bus matomas tiriamojoje
darbo dalyje, kai bandysime nustatyti FED QE programos poveikj infliacijai JAV.

Kitas svarbus dalykas, kalbant apie QE ry$j su infliacija, yra infliacijos lukes¢iai, kurie
formuojasi namy tkiuose ir finansy rinkose. Nuo to, kokia apimtimi ir kaip ilgai bus vykdoma
kiekybinio skatinimo programa, priklauso, kiekie yra infliacijos likes¢iai dabar, ir kokie jie bus
ateityje. Pfajfar ir Zakelj (2018), siekdami nustatyti ry$j tarp monetarinés politikos ir infliacijos
lukesciy, atliko tyrima, kurio metu nustate, kad tais atvejais, kai monetaring politika (Siuo atveju
kiekybinis skatinimas) suteikia didesnj svorj numatomos infliacijos nuokrypiui nuo infliacijos
tikslo, galima pastebéti mazesnj infliacijos kintamuma (ang. volatility). Tai reiSkia, kad infliacijos
lukesciai daro tiesioging jtakg esamos ir biisimos infliacijos nepastovumui, tuo metu kai infliacijos
dydis priklauso nuo faktinés ir bisimos QE politikos, bei kity ekonominiy kintamyjy, kurie buvo
auk§ciau paminéti. Tai galima pagrijsti ir M. Friedmano darbais, kuris ne karta minéjo, kad norint
uztikrinti ekonominj stabilumg makroprudenciniais jrankiais, monetarinés politikos derinimas su
rinkos liikes¢iais yra biitinas (Friedman, 1960).

Auksta infliacija — tai kertinis momentas, kai centrinis bankas pradeda ruostis grieZtinti
vykdoma monetaring politikg. Sparta, kai centrinis bankas imasi grieztinti pinigy politika
priklauso ne tik nuo infliacijos dydzio ir augimo tempo, bet ir nuo bendros ekonomingés situacijos
Salyje. Monetarinés politikos sugrieztinimas — Kiekybinio skatinimo programos ribojimas,
mazinant vyriausybés vertybiniy popieriy ir nekilnojamojo turto obligacijy, uZtikrinty hipoteka,
iSpirkimus, sumazina aukstos infliacijos poveikj ekonomikai, bei sumazina infliacijos likescius
(Melosi, 2017). Bet is kitos pusés, kaip teigia Melosi (2017), pinigy politikos sugrieZtinimas tam
tikrais atvejais gali net sukelti trumpalaikj infliacijos padidéjima. Bet tik tais atvejais, kai dalis

rinkos dalyviy mano, kad toks monetarinis sprendimas gali sukelti infliacijos Soka ekonomikoje.
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4 paveikslas. Infliacijos JAV dinamika 2000-2022 m. laikotarpyje
Saltinis: US Inflation Rate by Month, 2022.

2.2.2. Kiekybinio skatinimo ir nedarbo lygio rySys

Empiriniai tyrimai rodo, kad ekonomikga istikus Sokams, nedarbas iSauga. Tai galima buvo
matyti 2007-2009 m. krizés ir globalios Covid-19 pandemijos metu (Campolmi & Gnocchi, 2016;
Caggiano ir kt., 2016). Tai yra susij¢ su ekonominio aktyvumo sumaz¢jimu, kas reiskia agreguotos
visumings paklausos pasistimimg ] kair¢. Sumazéjusi paklausa lemia produkcijos ribojimag ir
verslo subjekty veiklos apim¢iy maZinimg ekonominio Soko metu, o tai lemia ir darbo viety
mazinimg. Toks ekonominio Soko poveikis uzimtumo lygiui atsiranda ne i§ karto, nes turi praeiti
tam tikras laikas, kol bus jau¢iamas realus poveikis darbo rinkoje. Kaip rodo Rogers ir kt. (2018)
atliktas tyrimas, skatinamosios monetarinés politikos Sokai (centrinio banko netikétai vieSai
pristatomi monetariniai sprendimai) neturi didelio poveikio uzimtumui. Bet tokie aspektai, kaip
klaidingi liikesc¢iai ir monetarinés politikos neapibréztumas recesijos metu salygoja labai didel;
nedarbo rodiklio nepastovumg (Caggiano ir kt., 2016). Be to, Caggiano ir kt. (2016) atliktas
tyrimas parodé, kad kuo monetarinés politikos neapibréztumas yra didesnis, tuo didesnis yra
nedarbas. Tuo tarpu kity autoriy tyrimai (Watkins, 2014; Charotti, 2021) rodo, kad centriniy banky
vykdoma ekspansiné monetariné politika — kiekybinio skatinimo programa — sumazina nedarba.
Aukstas uzimtumo lygis — tai vienas i$ trijy pagrindiniy FED monetarinés politikos tiksly. Todél
rySio tarp QE ir nedarbo lygio nustatymas yra svarbus, norint suprasti kaip dideliy apimciy
vertybiniy popieriy pirkimai, kurie zenkliai padidina jvairiy turto klasiy kainas, tuo paciu metu
daro jtaka Salies uzimtumui ekonominio nuosmukio metu. Siekiant atsakyti j §j klausima, svarbu
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aptarti poveikio perdavimo mechanizmg tarp QE ir ekonominio aktyvumo, kuris siejamas su
uzimtumu (Watkins, 2014).

%

NI I TN I I T TENTENTE EDTENIED
YN N

X

s GJ/ (\
Q ﬁQQ Q
2

©
SN

& QQO’/ &
v Vv

\)
» »

5 paveikslas. JAV nedarbo rodiklio dinamika 2000-2022 m. laikotarpiu.
Saltinis: FRED Economic Data, 2022.

QE padidina pinigy pasiiilg rinkoje ir uztikrina komerciniams bankams didesn;j likviduma.
Bankai gali suteikti daugiau kredity, ir mazesnémis paliikanomis, o verslo subjektai gali tuo
pasinaudoti ir perbalansuoti savo skolas. Rodnyansky & Darmouni (2017) pazymi, kad tie bankai,
kurie 2009-2014 m. QE programos metu turéjo didesnj nekilnojamojo turto, uztikrinto hipoteka,
obligacijy balansa, tur¢jo ir didesnj suteikty paskoly portfelj. Tai reiSkia, kad augant didelés
apimties vertybiniy popieriy pirkimams, auga banky suteikty paskoly portfelis. MaZesnés
paliikanos — tai pigesnés paskolos, kurias verslas gali efektyviai panaudoti itikinés veiklos
testinumui uztikrinti ir verslo plétrai. Tokiu biidu yra i§saugomos ir kuriamos papildomos darbo
vietos, darbo paklausa iSauga ir nedarbas mazéja. Bet tam, kad verslas galéty efektyviai panaudoti
skolintas 1é8as ir padidinti produkcijos apimtys, reikalinga didesné paklausa. Remiantis Watkins
(2014), QE sukelia agreguotos visuminés paklausos postimj j deSing. ISaugusios jvairiy turto
klasiy kainos, d¢l QE, salygoja dalies namy iikiy turto vertes ir pajamy (gauty i$ turto pardavimo)
padidéjima. Disponuojamos gyventojy pajamos iSauga, todél dalis namy tkiy gali sau leisti
daugiau vartoti. Tokiu budu QE programa padidina paklausa ir sumazina nedarba, 0 tai, anot
Chiarotti (2021), padaro netradicinés monetarinés politikos priemones labiau veiksmingais
sickiant sumazinti nedarba, negu tradiciniai jrankiai, tokie kaip privalomieji rezervai arba
paliikany normy reguliavimas. Dél Sios priezasties galima teigti, kad centrinio banko pinigy

politika per tokias priemones kaip QE, daro netiesioginj poveikj nedarbo lygiui.
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2.2.3. Kiekybinio skatinimo ir BVP rySys

Ankstesniuose poskyriuose buvo parodyta, kad QE daro poveikj atskiriems ekonominéms
kintamiesiems ne tiesiogiai, o per tam tikrus perdavimo mechanizmo kanalus. Tai yra budinga taip
pat kiekybinio skatinimo ir BVP ryS$io nustatymui. Pagrindinis kanalas, kuriuo QE daro ganétinai
didelj poveiki BVP, yra paltikany normy kanalas. Analizuojant jvairiy autoriy literatiirg ir atliktus
tyrimus, daromos i$vados, kad maZesnés paliikany normos skatina ekonomikos augimg (Lee &
Werner, 2018; Lavigne, Sarker & Vasishtha, 2014; Slepov ir kt., 2017), o pagrindinis ekonominio
augimo rodiklis yra BVP augimas. Tai reiSkia, kad ekspansiné monetariné politika, naudojant tiek
tradicines, tiek netradicines monetarinés politikos priemones, visada salygoja BVP augima, ir tai
yra pagrista minéty autoriy tyrimais.

Norint jvertinti QE ir BVP ry$j, vien tik perdavimo mechanizmo kanalo neuZtenka,
reikalinga aptarti, kokj poveikj QE kaip papildoma pinigy emisija daro atskiriems BVP
komponentams. BVP yra apskai¢iuojamas vienu i§ trijy metody: iSlaidy, pajamy ir pridétinés
vertés metodais. I8laidy metodas apima visas tiesiogines ir netiesiogines islaidas, patirtas Salyje;
pajamy metodu BVP apskaiciuojamas kaip visy Salyje uzdirbty pajamy suma; pridétinés vertés
metodu BVP apskaiCiuojamas kaip visy galutiniy prekiy ir paslaugy Salyje suma. Toliau
panagrinésime QE poveikj atskirtiems BVP struktiros komponentams, remiantis BVP

skaic¢iavimo i$laidy metodu formule (Mankiw, 2001):

BVP=C+G+1+NX o)

kur, C — vartojimas; G — vyriausybés islaidos; I — investicijos; NX — grynasis eksportas

(eksportas — importas).

Augantis pinigy rinkoje kiekis taikant QE salygoja, kad iSauga namy tikiy vartojimas (C).
Vartojimas didéja taip pat ir dél tos priezasties, kad dél padidéjusiy kainy iSauga namy tkiy bei
verslo i§laidos (Bowman ir kt., 2015). Vyriausybés islaidos (G) QE taikymo metu irgi iSauga.
Padidéjusi pinigy masé rinkoje leidZia vyriausybei pritraukti daugiau léSy (pvz., per vyriausybés
vertybiniy popieriy emisijg), ir Sias 1€Sas investuoti ] naujus projektus, suteikti socialines iSmokas
ir pan. Kitam BVP komponentui — investicijoms (I) QE turi irgi stipry poveikj. [Saugusi pinigy
pasiiila bei Zemos paliikany normos skatina verslus imti paskolas, ir Sias IéSas investuoti j naujas
technologijas, inovacijas, pastaty statyba ir t.t. (Dynan & Sheiner, 2018). Tuo tarpu QE jtaka
grynajam eksportui labai priklauso nuo valstybés uzsienio prekybos apimciy. Jeigu Salis uzima
svarbig vietg tarptautinéje prekyboje ir daug eksportuoja, tai iSaugusi paklausa dé¢l QE tik padidins
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eksporta. Kita vertus, jeigu valstybé pati turi mazai gamybos ir pramonés pajégumy, ir jai tenka
didZigja dalj produkcijos importuoti, tai QE atvirksc¢iai pirmajam pavyzdziui, padidins Salies
importa, ir tuo paciu sumazins grynaji eksporta (Fiedler ir kt. 2016).

ISnagrinéjus QE poveik]j atskiriems BVP komponentams, kuris yra perduodamas palikany
normy kanalu, galime teigti, kad QE programa skatina BVP augima. Bet daznai, po ekonominiy
Soky panaudojus kiekybinj skatinimg, ekonomikos augimas (t.y. ir BVP augimas) yra dirbtinai
stimuliuojamas. QE padidina nominalyjj BVP, bet poveikis realiajam BVP gali buti kiek mazesnis.
Viskas priklauso nuo infliacijos dydzio. Jvertinus infliacijg galime pamatyti, kad ekspansinés
monetarinés politikos taikymo metu realus BVP gali iSaugti kiek maziau. Skai¢iuojant realyjj BVP
yra naudojamas BVP defliatorius (nominalaus ir realaus BVP santykis), kuris atspindj kainy
pasikeitima, t. y. infliacijag (Mankiw, 2001). Todé¢l siekiant nustatyti QE ir BVP ry§j yra tikslinga
jvertinti QE poveikj ne tik nominaliam BVP, bet ir realiam BVP.

QE ir BVP rysj taip pat galima nustatyti remiantis Cobb-Douglas gamybos funkcija, kuri
numato, kad produktas () yra kapitalo (K) ir darbo (L) funkcija:

Y = Ke[1-a ?)

kur, K — kapitalas, L — darbas, a — K dalis produkte.

Atsizvelgiant | tai, kad produktas (Y) kaip agreguotas dydis yra lygus BVP, remiantis
Cobb-Douglas funkcija galima teigti, kad BVP priklauso nuo kapitalo ir darbo. Jau zinome koks
yra rySys tarp QE ir uzimtumo — QE padidina uzimtuma, tod¢l darbas (L) auga. Toks pats rySys
yra ir su kapitalu. QE padidina pinigy pasiiila rinkoje, todél iSauga kapitalas (K). Didéjant abiem
dydziams, kapitalui ir darbui, BVP irgi padidéja.

2.3. Kiekybinio skatinimo jtaka finansy rinkai

Per pastaruosius du desimtmecius naudojamas kiekybinis skatinimas kriziy metu sukélé
papildomg kintamumg finansy rinkoje (Mankiw & Reis, 2018). Naujai pinigy emisijai patekus j
finansy rinkag galéjome stebéti kaip sparciai auga jvairiy kompanijy akcijy kainos, kaip auga
obligacijy ir kity turto klasiy kainos, bei silpnéja dolerio kursas. QE programos dydis ir visi su jg
susijusi liikesc¢iai yra vieni i§ pagrindiniy faktoriy, lemianciy padidintus kainy svyravimus misy
dienomis (Zhang ir kt., 2020). Todél Siame poskyryje bus nagrin¢jamas QE rysis su pagrindiniais
finansy rinkos komponentais: JAV dolerio kursu, akcijy bei obligacijy kaina.
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2.3.1. Kiekybinio skatinimo ir dolerio kurso rySys

QE poveikis ekonomikai, kaip i$siaiskinome anksc¢iau, yra perduodamas jvairiais kanalais.
Vienas i$ jy yra valiutos kurso kanalas. FED skelbiamos iSankstinés gairés apie planuojamg
vykdyti QE programa sukelia trumpalaikius Sokus valiuty rinkoje Forex. O vykdomi QE didelés
apimties vertybiniy popieriy pirkimai tiek 2009-2014 m. QE programos metu, tiek 2020-2022 m.
QE programos metu sukeldavo JAV dolerio silpn¢jimg pries kitas uzsienio valiutas (Bhattarai ir
kt., 2021). FED QE programos didinama JAV dolerio pasitla rinkoje (su sglyga, kad paklausa
doleriui yra mazesné uz augancig pasialg), sukelia JAV dolerio nuvertéjimg. IS vienos pusés
silpnesnis doleris turi teigiamos jtakos JAV ekonomikai, nes anot Palu (2015) ir Bhattarai ir kt.
(2021), silpnesnis JAV doleris kity valiuty atzvilgiu padaro JAV prekés patrauklesniais, dél ko
iSauga JAV eksportas, sudarantys didelj svori BVP struktiiroje. Bet i$ kitos pusés, silpnesnis JAV
doleris salygoja importuojamy prekiy brangima, dél ko atsiranda infliacinio spaudimo rizika JAV
viduje (Palu, 2015).

Nors tarp QE ir JAV dolerio valiutos kurso egzistuoja stiprus rySys, jiS néra vienpusis, nes
poveikis JAV dolerio valiutos kursui QE programos metu yra lemiamas ir kity faktoriy. I vienos
pusés augantis dolerio pinigy kiekis rinkoje sukelia jo nuvertéjima. Bet i§ kitos pusés augancios
naftos kainos ir kity prekiy bei jvairiy turto klasiy (nominuoty JAV doleriu) kainos padidina
dolerio paklausa, dél ko $ios valiutos kursas pradeda augti kity valiuty atzvilgiu. Kaip rodo
Fratzscher ir kt. (2018) atliktas tyrimas, 2008-2014 m. QE programos metu, vykdant QE1
(pirmasis QE etapas, 2008-2010) buvo pastebimas JAV dolerio stipréjimas (6 paveikslas), nes QE
sukélé investiciniy portfeliy perbalansavima JAV finansy rinkos viduje (svarbu paminéti, kad QE
programos pirkimai padidina FED balansg, todél jis apibrézia QE apimtys). Augancios akcijy
kainos pritraukia naujas investicijas i§ uZsienio investuotojy, kurie paskirsto savo kapitala
doleriais JAV finansy rinkoje. Bet toliau autoriai nurodo, kad QE2 (antrasis QE etapas, 2010-
2011) vykdymo laikotarpiu JAV doleris pradeda silpnéti, nes portfeliy perbalansavimas ir kapitalo
paskirstymas yra vykdomas ne tik JAV rinkoje, bet ir kituose i$sivysciusiy ir besivystanciy Saliy
kapitalo rinkose, o tai reiskia, kad paklausa doleriui krenta. Tai tik pabrézia tg teiginj, kad QE
poveikis JAV dolerio valiutos kursui yra nevienodas, ir labiau kompleksinis, priklausiantys nuo

kity faktoriy.
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6 paveikslas. DXY dolerio indekso ir FED balanso dinamika 2008-2022 m. laikotarpiu
Saltinis: Yahoo Finance, 2022.

Analizuojant QE poveikj JAV dolerio valiutos kursui naudingiausia naudoti dolerio
indeksg DXY, kuris parodo JAV dolerio vertg prie§ pagrindiniy pasaulio valiuty krepselj, kuris
susideda i§ Euro (EUR), Japonijos jenos (JPY), Kanados dolerio (CAD), Didziosios Britanijos
svaro sterlingo (GBP), Svedijos kronos (SEK) ir Sveicarijos franko (CHF).

I§ pateikto grafiko matome, kad pradéjus vykdyti QE1 2008 m., DXY per pirmuosius 8
meén. iSaugo ~24%, nuo 71 USD iki 89 USD, kai per ta patj laikotarpj FED balansas iSaugo
dvigubai, iki pat 2 trln. USD. Tuo tarpu pradéjus vykdyti QE2 2010 m., DXY per pirmuosius
metus nukrito ~17%, nuo 88 iki 73 USD, kai per tg patj laikotarpj FED balansas iSaugo ~17%.
Taigi pirmu atveju (QE1) matome tiesioging koreliacija, o antru atveju (QE2) matome atvirkstine
(neigiamg) koreliacijg. Fratzscher ir kt. (2018) atliktas tyrimas rodo, kad tik apie 1/3 JAV dolerio
kurso svyravimy QE taikymo laikotarpiu galima paaiskinti QE programa. Todé¢l autorius daro
iSvada, kad tarp QE ir JAV dolerio egzistuoja rysys, bet jo stiprumg ir QE poveikj JAV doleriui
yra sunku nustatyti, nes rinkoje egzistuoja ir kiti faktoriai darantys poveikj JAV dolerio kursui.

2.3.2. Kiekybinio skatinimo ir akciju rinkos rySys

Per visg paskutinio Simtmecio istorijg gal¢jome matyti, kad kiekviena ekonominé ir/arba
finansy krizé buvo lydima finansy rinkos nuosmukiu. Tod¢l vykdoma ekspansiné monetariné
politika visada buvo ir yra nukreipta ne tik j ekonomikos palaikyma, bet ir | finansy rinky

atsigavimg. Friedman & Schwartz (1971) jau prie§ puse¢ amziaus Savo tyrimuose teigé, kad tarp
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ekspansinés monetarinés politikos ir akcijy rinkos egzistuoja teigiama koreliacija. Vélesniais
metais savo tyrimuose tai jrodé ir kiti autoriai (Lima ir kt., 2016). Laopodis (2013) teigia, kad
ekspansiné monetariné¢ politika daugumos atvejy yra lydima akcijy rinkos atsigavimu dél
augancios gragzos. Bet i$ kitos pusés autoriaus taip pat pabrézia, kad neretai Sis rySys gali buti
atvirkstinis, pagrisdamas §ig mintj tuo, kad augancios akcijy kainos dél ekspansinés monetarinés
politikos sumazina ateities grazos likescius (Lima ir kt., 2016). Investuotojams gaunant didelg
graza deél akcijy kainy augimo, formuojasi jy liikesciai, kad kainos neaugs amzinai, o ekspansing
monetaring politikg trumpuoju laikotarpiu pakeis ribojamoji monetariné politika, dél ko akcijos
rinkg iStiks trumpalaiké korekcija.

Auksciau aptari aspektai yra susij¢ su tradicine monetarine politika, kurios poveikis akcijy
rinkai yra perduodamas paliikany normy kanalu. Pigesni pinigai padaro vertybinius popierius
labiau prieinamais ir patraukliais. Bet kaip dél QE poveikio akcijy rinkai? Ar tarp jy egzistuoja
glaudus rySys? — Paskutinio deSimtmecio autoriy tyrimai rodo, kad taip. Remiantis Bedikanli
(2019), kiekybinis skatinimas turi teigiama poveikj akcijy rinkai, nes stabilizuoja visa finansy
rinka bei sukelia akcijy kainy augimg. Anot Corbet ir kt. (2019), akcijy kainy svyravimai QE
programos taikymo metu yra labai jautrus FED pirmininko arba FOMC komiteto vieSiems
skelbimas QE tema. Sios iSankstinés gairés, biidamos neatsiejama QE dalimi, formuoja
investuotojy likescius. 2008-2014 m. taikant QE programa buvo sglygota, kad FED paskelbus
apie QE programos apim¢iy didinimag, akcijy rinka j §ig naujieng reaguoja teigiamai, Ko pasekoje
jvairiy kompanijy akcijos vis atnaujina savo maksimumus. Ir prieSingai, kai FED skelbia apie
planus mazinti QE programos apimtys, akcijy kainos pradeda mazéti. Tai yra signalas
investuotojams, kad trumpuoju laikotarpiu paliikany normos pradés augti, sumazés paklausa
vertybiniams popieriams, ir, kaip teigia Laopodis (2013), ateities akcijy graza mazés.

QE poveikis akcijy rinkai jvairiy autoriy yra vertinimas skirtingai. Balatti ir kt. (2018)
skirsto ekonomistus j dvi grupes. Pirmoji — tai ekonomistai, priklausantys naujai Keinsisitiniai
mokyklai, kurie vertina QE poveikj ekonomikai labiau skeptiskai. Sios mokyklos Salininkai
vertina tradicinés monetarinés politikos priemones, tokias kaip atviros rinkos operacijos ir
paliikany normy maZzinimga labiau efektyviais negu QE, pabréZiant QE neigiamas pasekmes akcijy
rinkai. Prie $iy autoriy galima priskirti J. B. Taylor, Ch. Engel, J. Yellen ir kt. Antroji — tai QE
Salininkai, kurie teigiamai vertina QE poveikj ekonomikai, apibréziant jj kaip efektyvy jrankj,
norint greitai sureaguoti j ekonomikos nuosmukj ir paskatinti akcijy rinkos atsigavimg. Vienas i$
Siy autoriy, teigiamai vertinantis QE poveikj ekonomikai ir akcijy rinkai, taip pat priskiriamas
naujai Keinsistiniai mokyklai, yra garsus JAV ekonomistas N. G. Mankiw. Viename i$ savo darbu
Mankiw & Reis (2018) priskiria QE prie naujos monetarizmo teorijos, kuri pabrézia likvidumo
finansy rinkoje svarba. Anot jy, QE yra vienas pagrindiniy jrankiy, leidzian¢iy uztikrinti finansy
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rinkai likviduma. O tai turi teigiamos jtakos akcijy rinkai. Padidéjusi pinigy masé M2, kuri apima
likvidzias 1éSas — grynuosius pinigus, ir léSas banko saskaitose, taip pat indélius, padidina
likviduma akcijy rinkoje. Didzioji dalis naujos pinigy emisijos QE rémuose patenka i bankinj
sektoriy. Didéji komerciniai bankai gave pinigus uz parduotus FED ar kitam centriniam bankui
vertybinius popierius, turi daugiau likvidziy 1éSy, kurios yra toliau investuojami akcijy rinkoje.
Dél Sios priezasties paklausa akcijoms auga, kyla ir jos kainos, kurios pritraukia smulkiy
investuotojy démesj, kurie skuba kuo greiciau jsigyti augancias akcijas. O tai, pasekméje, sukelia
dar didesnj akcijy kainy Suolj (Lima ir kt., 2016; Cobert ir kt., 2019).

Remiantis pateikty moksliniy tyrimy apibendrinimu galima teigti, kad QE ir akcijy rinkg
sieja stiprus tarpusavio rysys. I§ vienos pusés, QE poveikis akcijy rinkai yra neigiamas, nes QE
iSkreipia akcijy rinka, sukelia rinkos anomalijas, kai jvairiy kompanijy akcijos auga nepagristai, 0
tai daro jas pervertintais ir sumazina investuotojy liikesCius dél ateities grazos. I§ kitos pusés,
didzioji dalis autoriy sutinka, kad QE turi daugiau teigiamo poveikio akcijy rinkai nei neigiamo,
remiantis tuo, kad QE programa viena i§ nedaugeliy priemoniy, kuri yra pajégi per trumpa

laikotarpj atgaivinti tiek akcijy rinkg, tick visg finansy sistema.

Siame skyriuje i$nagrin¢jome kiekybinio skatinimo istakas bei apibrézima, aptaréme jo
ry$i su pagrindiniais ekonominiais rodikliais bei finansy rinkos kintamaisiais. Apibendrinant
jvairiy autoriy literatiirg, galima teigti, kad kiekybinis skatinimas, kaip atskiras monetarinés
politikos sprendimas, turi pasekmes ekonomikai. Sios pasekmes yra kiekybinio skatinimo
poveikio rezultatas, kuris jvairiy autoriy yra vertinimas skirtingai. Atsizvelgiant j tai, kad
kiekybinis skatinimas daro jtaka atskiriems ekonomikos kintamiesiems, apibendrinant pateiksime

kiekybinio skatinimo poveikio schemg (7 paveikslas).
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7 paveikslas. Kiekybinio skatinimo ir pasirinkty ekonominiy kintamyjy rysys.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis pristatytais moksliniais tyrimais.
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3. KIEKYBINIO SKATINIMO POVEIKIO EKONOMIKAI TYRIMO
METODOLOGIJA

Siame skyriuje yra detaliai aptariama viso tyrimo proceso eiga bei naudojami metodai,
kuriy pagalba bus atlikti uzsibrézti uzdaviniai bei pasiektas tyrimo tikslas — nustatyti FED
kiekybinio skatinimo poveikj JAV ekonomikai COVID-19 pandemijos 2020-2021 m. laikotarpiu.
Atsizvelgiant j tai, kad per paskutinj deSimtmetj tyrimy Kiekybinio skatinimo tema vis daugéja ir
taikomi tyrimy metodai yra jvairlis, Siame darbe bus sudaroma atskira tyrimo metodologija.
Tyrimas yra kiekybinio pobiidzio, nes FED kiekybinio skatinimo poveikis JAV ekonomikai
pandemijos metu yra nustatomas ir analizuojamas skaitiniy duomeny pagalba. Visu pirma,
dinaminés laiko eiluciy ir statistinés duomeny analizés metodu bus atliekama FED monetarinés
politikos 2020-2021 m. analizé. Toliau, panaudojant koreliacinés ir regresinés analizés metodus
bus atlikta FED kiekybinio skatinimo ir trijy ekonominiy kintamyjy (infliacijos, nedarbo lygio ir
BVP) analizé. Vektorinés autoregresijos (toliau — VAR) modelio pagalba bus atlikta kiekybinio

skatinimo poveikio JAV ekonomikai analizé. Toliau Sie metodai yra aptariami detaliau.

3.1. Dinaminés laiko eilu¢iy ir statistinés duomeny analizés metodika

Panaudojant statistinés duomeny analizés metoda bus renkami, sisteminami ir
analizuojami keliy kintamyjy statistiniai duomenys. Sie kintamieji yra: JAV vartotojy kainy
indeksas, nedarbas, FED balansas, BVP augimo tempas. Siy kintamuyjy ménesio vidurkiai bus
pateikti dinaminése laiko eilutése: vidutiniy reikSmiy skai¢iavimai bus atlikti lentelése ir jy
dinamika bus atvaizduota paveiksluose. Minéty kintamyjy reik§més toliau naudojamos atliekant
situacijos finansy rinkoje ir ekonomikoje 2020-2021 m. laikotarpiu apzvalgg bei analizuojant FED
monetaring politikg 2020-2021 m. laikotarpyje. Taip pat, pasirinkus 4 mety laikotarpj (2018-2022
m.) Siy kintamyjy reikSmés bus naudojamos atliekant koreliacing ir regresing analiz¢ bei
konstruojant vektorinés autoregresijos lygtys. Visi Siame darbe pateikti ir panaudoti analizei
duomenys yra antriniai, ir yra renkami i§ Federalinio Rezervo ekonominiy duomeny bazés FRED
(ang. Federal Reserve Economical Data). Duomenys bus sisteminami, grupuojami ir apdorojami
Microsoft Office Excel programa. Jos pagalba bus skai¢iuojami FED balanso ménesio vidurkiai,
atliekami procentiniy poky¢iy skaic¢iavimai bei kuriami grafikai, iliustruojantys minéty kintamyjy
dinamika pasirinktu laikotarpiu. Taip pat Excel programoje susistemintuose lentelése bus

kaupiamos tyrimui panaudoti kintamyjy reikSmés.
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Tyrime naudojamas kintamyjy procentinis pokytis yra apskai¢iuojamas pagal formule:

Ay =221 4100 % 4)

Yi-1

kur, yi - i-asis dinamikos eilutés skaicius; Yi.1 - skai€ius, einantis pries skai¢iy Yi.

Atliekant FED monetarinés politikos 2020-2021 m. laikotarpiu analize taip pat bus
naudojami FED komiteto FARK kas ménesj skelbiami vieSieji prane$imai — iSankstinés gairés,
kurios apima FED vertinimg apie makroekonoming padétj Salyje bei nusako tolimesnius FED
veiksmus vykdant kiekybinio skatinimo programa. Sie pranesimai turi skirtinga poveikj rinkai,
todél yra svarbu nustatyti, kaip keitési akcijy ir obligacijy kainy dinamika, JAV dolerio kurso
dinamika ir laukiamos infliacijos liikesciai, priklausomai nuo FARK pranesimy. Tokia analizé
leidzia FED iSankstines gaires jtraukti kaip vieng i§ faktoriy, turéjusiy poveiki JAV ekonomikai

bei finansy rinkai 2020-2021 m. laikotarpiu.
3.2. Koreliacinés ir regresinés analizés metodika

Tolimesnio tyrimo metu bus siekiama nustatyti ir jvertinti ry$j tarp FED kiekybinio
skatinimo ir trijy kintamyjy: infliacijos, nedarbo ir BVP JAV, §io rySio stipruma bei reikSminguma
pagal koreliacinés ir regresinés analizés metodus. Remiantys Siame darbe aptarty autoriy darbais
buvo issiaiskinta, kad tarp FED kiekybinio skatinimo ir minéty kintamyjy egzistuoja stiprus rysys,
nes FED QE yra vienas pagrindiniy faktoriy daranéiy poveikj infliacijos dydziui, nedarbo $alyje
lygiui bei BVP augimo tempui. Koreliacinés analizés metodas leidzia matematiskai nustatyti ar
minéti kintamieji yra priklausomi, koks yra stiprumas tarp jy, ir ar §i koreliacija yra statistiSkai
reikSminga (ar neatsitiktin¢). Kadangi FED kiekybinio skatinimo programos apimtys geriausiai
nusako FED balanso dydzio dinamika, atliekant koreliacing ir regresing analize, FED balanso
dydis yra nepriklausomas dydis. Statistinés koreliacijos rySio stiprumas tarp atskiry dvejy
kintamyjy X ir Y — atskirai 1) FED balanso (X) ir vartotojy kainy indekso (VKI) (Y); 2) FED
balanso (X) ir nedarbo (Y); 3) FED balanso (X) ir BVP augimo tempo (Y) bus nustatomas
Pirsono koreliacijos koeficientu (r) EViews programoje, kuris apskai¢iuojamas pagal (5) formule

(Bileviciené ir JonuSauskas, 2011).

1 _ _
S -0 (=
— LD i—Y) (5)

SxSy
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kur, n — imties dydis (nariy skai¢ius); X ir yi — priklausomas ir nepriklausomas kintamieji;

X ir y — stebéjimy x ir y vidurkiai; Sx ir Sy — standartiniai nuokrypiai.

Svarbu paminéti, kad Pearsono koreliacijos rodiklio reik§més svyruoja tarp -1 ir 1.
Neigiama reik§Smé reiskia atvirkSting koreliacija, teigiama — tiesioging koreliacijg. 0 reiskia, kad
tarp kintamyjy néra jokio ryS$io. Kuo apskaiCiuotas dydis yra arCiau 1 (-1), tuo teigiamas
(neigiamas) koreliacijos rySys yra stipresnis (Bileviciené ir JonuSauskas, 2011).

Atliekant koreliacing analize yra bitina patikrinti hipoteze dél koreliacijos koeficiento

lygybés nuliui. Sios hipotezés teisingumui patikrinti naudojamas t (Stjudento) kriterijus:

t=r|—; (6)

kur, r — koreliacijos koeficientas; n — imties dydis.

Atliekant hipotezes teisingumo patikrinimg, parenkamas reikSmingumo lygmuo a = 0,05.
Hipoteze, kad gauta reikSmé lygi nuliui atmetama, jei t kriterijaus absoliuti reikSmé virsija dydj
tw2m-2) (Kur n — imties dydis) (Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2008).

Atsizvelgiant j tai, kad koreliacijos koeficientas leidzia tik nustatyti, ar egzistuoja rysys
tarp dvejy kintamyjy (ir koks yra §io rySio stiprumas), bet neleidzia nustatyti kaip keiciasi vienas
dydis pasikeitus kitam, yra tikslinga papildomai atlikti regresing analizg. Regresiné analizé leidzia
parinkti kintamuosius siejancig funkcijg, t.y. sudaryti regresijos modelj. Remiantis Bileviciene ir
JonusSausku (2011), modeliui sudaryti taikomas aproksimacijos arba kreivés pritaikymo metodas,
kai turimiems duomenims parenkama geriausiai tinkama funkcijos kreivé. Regresinés analizés
metu, EViews programos pagalba bus sukurta regresijos lygtis, kuri parodo rysj tarp dvejy
kintamyjy ir padeda jvertinti FED QE poveik]; miisy pasirinktiems ekonominiams rodikliams.

Bendra regresijos lygties formulé:
yx=a+bx+E€ (7)

kur, yx - rezultatinis rodiklis (infliacija; nedarbas, BVP augimo tempas); a — tiesinés
regresijos lygties kirtimas; b - tiesinés regresijos lygties polinkis; x - faktorinis rodiklis (FED
balanso dydis); € — atsitiktiné paklaida.
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Auks¢iau pateikta tiesiné regresijos lygtis parodo du kintamuosius — priklausomg (y), kurio
vidutiniy reik§miy pokycius siekiama paaiskinti kito kintamojo (x) poky¢iais ($iuo atveju tai yra
infliacija, nedarbas ir BVP augimo tempas), ir nepriklausomq (x), kurio pokyciai daro jtakg
priklausomam kintamajam (y) (Siuo atveju tai yra FED balanso dydis). Siame tyrime yra
panaudotas supaprastintas vienmatis regresijos modelis, nes FED balanso dydis yra panaudotas
kaip vienintelis nepriklausomas kintamasis, kuris tiesiogiai nusako FED kiekybinio skatinimo
programg (Bilevi¢iené ir Jonusauskas, 2011).

Toliau atliekant regresing analize yra biitina nustatyti regresijos modelio tinkamuma, kuris
yra nustatomas apskai¢iuojant determinacijos koeficientg (R?). Sis rodiklis varijuoja tarp 0 ir 1
diapazone, ir parodo, kuri vieno pozymio bendro kitimo dalis gali biiti paaiSkinta kito poZymio
reikSmiy kitimu. Kuo gauta reik§mé yra arciau 1, tuo regresijos modelis yra tinkamiausias. Esant
tiesinei priklausomybei tarp dvejy kintamyjy, determinacijos koeficientas (R?) yra lygus $iy
kintamyjy koreliacijos koeficiento kvadratui (r?) (Bilevi¢iené ir Jonusauskas, 2011).

Vertinant regresijos modelio tinkamumg, Eviews programos pagalba turime nustatyti ar
regresijos lygtis neturi autokoreliacijos, multikolinearumo ir heteroskedastiSkumo problemy.

Taip pat vertinant regresijos modelio tinkamuma, yra tikslinga patikrinti tiesinés regresijos
adekvatuma naudojamiems duomenims, t.y. ar lygtis atspindi realia padétj. Sis vertinimas
atlickamas, lyginant regresijos lygties reikSmiy (¥;) iSsibarstyma apie vidurkj (y). Siekiant
jvertinti nagriné¢jamos tiesés adekvatumg, reikia Excel programoje apskaiCiuoti regresijos

dispersijos (o7 ir likutinés dispersijos (6/) santykj (F) pagal Zemiau pateiktas formules:

o N2
0_2 — 2@i-»)". (8)

y m
kur, o —regresijos dispersija; y; — regresijos lygties reik§més; y — vidurkis; m — veiksniy skaicius.

G
Ol = 32_3/1 , 9)

kur, aj, — likutiné dispersija; ; — regresijos lygties reikimés; n — stebéjimy skaicius.

F=2 (10)

o’
kur, F — regresijos ir likutinés dispersijy santykis; af — regresijos dispersija; o7, — likutiné
dispersija.
Vertinant lygties adekvatumg realiai padéciai, apskaiciuotas dispersijy santykis (F) turi
buti didesnis uz F kriting reikSme, kai tikimybé o = 0,05.
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3.3. Vektorinés autoregresijos (VAR) analizés metodika

Atliekant FED kiekybinio skatinimo poveikio JAV ekonomikai vertinimg bus naudojamas
vektorinés autoregresijos analizés metodas. Sis metodas yra pla¢iai naudojamas moksliniuose
tyrimuose, vertinant keliy kintamyjy (koreliuojanciy tarpusavyje) rysSj. Taip pat Sis metodas
naudojamas siekiant prognozuoti analizuojamy reikSmiy ateities dinamika, remiantis praeities
duomenimis. Tam, kad galétume naudoti VAR modelj, turi egzistuoti dvi salygos: 1) turi biiti
maziausiai du kintamieji, ir 2) Sie kintamieji turi daryti poveikj vienas kitam (turi egzistuoti tarp
ju reik§minga koreliacija). Siame darbe konstruosime VAR modelj jtraukiant kelis tarpusavyje
susijusius kintamuosius: FED balanso dydj (egzogeninis kintamasis), JAV vartotojy kainy
indeksa, JAV federaliniy fondy trumpalaikiy palikany norma, nedarba JAV, BVP JAV, grynaji
JAV eksportg, gamintojy naujus uzsakymus bei WTI naftos kainos dinamika. Siekiant nustatyti ar
egzistuoja rySys tarp Siy kintamyjy, apskai¢iuosime Pirsono koreliacijos koeficientq (r) pagal (5)
formule (skaiCiavimus taip pat galima atlikti EViews programoje). Koreliacijos koeficientas
apskaiciuojamas tarp kiekvieno kintamojo. Tam tikry kintamyjy koreliacijos koeficientus galima
panaudoti i§ pries tai atliktos regresinés analizés. Kai nustatysime, kad tarp kintamyjy egzistuoja
reik§mingas rySys, galima kurti VAR modelj.

Konstruojant VAR modelio lygti, yra modeliuojami pasirinkti kintamieji su jy paciy

vélavimy (ang. lags) reik§mémis. Supaprastinta autoregresijos modelio lygtis pateikiama Zemiau:

Yt =a-++ BlYt—l + ﬁZYt—Z-l_' . +ﬁp + Yt—p + €1 (11)

Kur, Y; — vélavimo reik§miy funkcija, §; — vélavimo (lagl) koeficientas, Y;_; — pirma

velavimo reikSme (lagl), a — konstanta, apskai¢iuota modelio, €, — atsitiktiné paklaida.

Sis autoregresijos modelis priklauso tik nuo savo vélavimo (lags) reikimiy. Siuo atveju
turime 8 kintamuosius, kuriuos apibréziame sekanciais zeméjimais:

Y; — FED balanso dydis;

Y, — JAV vartotojy kainy indeksas (VKI);

Y5 — JAV federaliniy fondy trumpalaikiy paliikany norma;

Y, — JAV nedarbas;

Ys —JAV BVP;

Y¢ — grynasis eksportas;

Y; — gamintojy nauji uzsakymai;
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Ys —“WT]I naftos kaina.

Norint apskaiciuoti Y; ;, VAR modelis turi naudoti tiek Y;, tiek Y5, Y3, Y, ir kt. praeities
duomenys. Taip pat kaip norint apskaiciuoti ¥, ,, VAR modelis turi naudoti tiek Y;, tiek Y3, Y3, ¥,
ir kt. praeities duomenys ir t.t.

VAR modeliavimas bus atliekamas EViews kompiuteringje programoje, o visy pasirinkty
kintamyjy duomenys dinaminése laiko eilutése bus renkamos i§ FRED statistiniy duomeny bazes.

Kai tarp naudojamy kintamyjy yra nustatytas rySys ir sukonstruotas VAR modelis, turime
patikrinti ar visi naudojami véluojantys kintamieji yra stacionarsis. Jeigu atlikus duomeny
stacionarumo testg paaiskéja, kad nevisi jie yra stacionariis, VAR lygciy kintamieji turi buti
pakoreguoti skirtumais, kad nelikty stacionarumo problemy.

Sekanciame zingsnyje yra parenkamas véluojanciyjy kintamyjy skaicius, kuris biity
priimtiniausias pagal Akaike, Schwarz ir Hannan-Quinn informacijos Kkriterijus.

Toliau atliekamas stacionarumo testas, kuris parodo, ar visy kintamyjy ir jy véluojanciyjy
Saknys yra mazesnés uz 1, kas reiskia, kad duomenys atitikty stacionarumo keliamus kriterijus.
Tai leidzia pasitikéti duomenimis ir toliau tgsti VAR analize.

Toliau atlickamas kintamyjy autokoreliacijos LM testas. Nuliné hipotezé — néra jokios
autokoreliacijos prie specifinio véluojanciojo kintamojo. Jeigu kiekvieno i§ trijy véluojanciyjy
autokoreliacijos tikimybé yra didesné negu reikSmingumo dydis 0,05, galima teigti, kad tarp
véluojanciyjy kintamyjy néra autokoreliacijos ir jie yra tinkami VAR analizei.

Galiausiai atliekamas Granger priezastingumo testas, kuris turi parodyti ar vieny kintamyjy
veluojantys leidZia nuspéti kity kintamyjy véluojancius. Kadangi hipotezé sako, kad
nepriklausomas kintamasis sglygoja priklausomo kintamojo dydj, yra tikrinami Granger testo
hipoteziy teisingumo tikimybés.

Gauti rezultatai yra analizuojami ir interpretuojami.
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4. KIEKYBINIO SKATINIMO POVEIKIO JAV EKONOMIKAI
TYRIMAS

Sioje dalyje atliekamas tyrimas, kuris leis pasiekti io darbo tiksla — nustatyti FED
kiekybinio skatinimo poveikj JAV ekonomikai COVID-19 pandemijos metu. Kiekybinio
skatinimo poveikio JAV ekonomikai vertinimas bus atliktas remiantys koreliacinés, regresinés ir
VAR analizés metodais. Prie$ interpretuojant kiekybinés analizés duomenis, svarbu apzvelgti tuo

laikotarpiu JAV ekonomikoje ir finansy rinkoje vyraujancia situacija.

4.1. Situacijos JAV finansy rinkoje ir ekonomikoje 2020-2021 m. laikotarpiu apZvalga

2020 m. kovo ménesj prasidéjusi koronaviruso pandemija apémé visg pasaulj ir sukélé
daug neigiamy pasekmiy tiek JAV, tiek viso pasaulio ekonomikai. Vasario ménesio pabaigoje, kai
viruso plitimas tapo vis maziau suvaldomas, viso pasaulio finansy rinkos bei visa globali
ekonomika pradéjo rodyti staigy kritima. Akcijy rinkos krito: JAV pagrindiniai indeksai — S&P
500 per vieng kovo ménesj nukrito -35%, Dow Jones Industrial Average indeksas -37%,
NASDAQ 100 -31%, o pagrindiné pasaulio rezervin¢ ir tarptautinés prekybos valiuta — JAV
doleris — per visus 2020 m. smuko apie 10%. Pradéjus Zenkliai augti uzsikrétusiyjy koronavirusu
ir mir¢iy skaiciui, daugelis pasaulio Saliy ,,uzsirakino‘ namuose. Karantino sglygas ir apribojimus
jvedeé daugiau nei 100 pasaulio valstybiy, tai léme judéjimo tarp valstybiy ribojimg, daugeliy
parduotuviy, restorany, turizmo, kelioniy ir kity vieSyjy paslaugy versly laiking uZzsidaryma,
darbovieCiy persiorientavima j darba nuotoliniu biidu. Tai turéjo esminés jtakos visuminés
paklausos sumaz¢jimui ir 1§ to sekanc¢iy gamybos apimciy bei prekybos tarp Saliy mazéjimui.

Paklausos kritimas salygojo ne tik gamybos apim¢iy mazéjima, bet ir nedarbo padidéjima.
Patys jautriausi paklausai ekonomikos sektoriai ir jiems priklausantys verslai, norint sumaZzinti
iSlaidy nasta, pradéjo atleidinéti dalj darbuotojy, o daliai suteikti prastovas. Remiantys FRED
duomenimis, nedarbas JAV per pirmg ir antrg 2020 m. ketvirtj iSaugo nuo 3,5% sausj iki 14,7%
balandj — tai yra auks$¢iausias kada nors JAV istorijoje uzfiksuotas nedarbo lygis.

Susidariusi nepalanki situacija turéjo taip pat jtakos ir JAV realaus BVP dinamikai. 2020
m. antrgjj ketvirtj lyginant su pirmuoju 2020 m. ketvir¢iu realus BVP krito 8,5% (FRED, 2022).
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4.2. FED monetarinés politikos 2020-2021 m. laikotarpyje analizé

Pagrindinés monetarinés politikos priemonés, kurios buvo naudojamos COVID-19 krizés
metu, yra paliikany normy reguliavimas, kiekybinis skatinimas bei iSankstines gairés. 2020 m.
pradzioje, pries pat pandemijos pradzig FED federalinio fondo paliikany norma buvo ~1,5%. Kovo
meénesj paskelbus pandemija, FED pradé¢jo taikyti ribojanc¢iaja monetaring politika, ir sumazino
paluikany normas iki 0-0,25% lygio (FRED, 2022). Bet to buvo per mazai, kad palaikyti krentancia
rinkg ir visos Salies ekonomikg. Todél dar tg pat; ménesj FED komitetas priémé sprendima taikyti
naujg netradicinés monetarinés politikos priemone — kiekybinj skatinimg (QE), kurj sékmingai
taiké praeito deSimtmecio krizés metu. Buvo paskelbtos didelés apimties ilgalaikiy vyriausybés
obligacijy bei nekilnojamojo turto obligacijy, uztikrinto hipoteka, pirkimai, kurie turéjo jnesti j
rinka daugiau likvidumo, kuris biity nukreiptas i jautriausiy ekonomikos sektoriy palaikyma.
Kartu su kiekybiniu skatinimu FED prad¢jo naudoti iSankstines gaires, kuriy pagalba buvo rinkai
signalizuojama apie ateities monetarinés politikos sprendimus bei jy apimtys. ISankstinés gairés
tapo vienu i§ pagrindiniy aspekty, daranciy poveikj rinky ateities lukes¢iams.

Analizuojant FED monetaring politika 2020-2021 m. laikotarpyje Zemiau pavaizduoti
grafikas bei lentelé, kurie apibendrintai atvaizduoja monetarinés politikos priemoniy panaudojima
pandemijos metu. Kiekvienas FED komiteto sprendimas yra pazymétas raudona briik$nine linija

ant S&P 500 indekso kainos grafiko, dinaminése laiko eilutése.
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8 paveikslas. FED monetarinés politikos poveikis rinkai.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantys FRED duomenimis.
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Eil.
nr.

Data

FED monetarinés politikos sprendimas

2020.03.15

FED pirmininkas J. Powell pasisako, kad JAV ekonomika susiduré su
rimtais isStkiais, pakomentuoja finansy rinkos nuosmukj. FED pristato,
kad baziné paliikany norma mazinama iki 0-0,25% lygio bei pristato
kiekybinio skatinimo pirmojo paketo programa (QE1) — maZiausiai 500
mird. JAV doleriy vertés vyriausybés vertybiniy popieriy pirkimus ir
nekilnojamojo turto obligacijy, uztikrinty hipoteka, pirkimus per
artimiausius ménesius. Pats faktas, kad yra pradedama vykdyti
skatinamoji monetariné politika nepagerino rinkos lukes¢iy, ir rinka
kartu su visa ekonomika smuko toliau zemyn.

2020.03.23

FED pirmininkas J. Powell paskelbia, kad QE programos pirkimai lieka
kol kas neriboti laike ir jos apimtys bus tokios, kokios bus reikalingos
s¢kmingam ekonomikos palaikymui.

2020.06.10

FED pirmininkas J. Powell paskelbia, kad QE programos pirkimai
apims maziausiai 80 mlrd. JAV doleriy vertés vyriausybés vertybiniy
popieriy pirkimus kiekvieng ménesj, ir maziausiai 40 mlrd. JAV doleriy
vertés nekilnojamojo turto obligacijy, uztikrinty hipoteka, pirkimus
kiekviena ménesj. QE2 programos pradzia.

2020.09.16

FED pirmininkas J. Powell pasisako, kad federalinio fondy paliikany
normos liks zemos (arti nulio) iki tol, kol bus pasiektas FED tikslas —
maksimalus uzimtumas bei kol infliacija iSaugs iki 2%. Taip pat buvo
pasakyta, kad infliacija gali virSyti 2% tiksla ,,tam tikrg laikg“.

2020.12.16

FED pirmininkas J. Powell paskelbia, kad FED pradés mazinti QE
programos apimtys, kadangi ekonomika parodé uztikrinta progresa
atsizvelgiant i FED tikslus ties maksimalaus uzimtumo ir kainy
stabilumo.

2021.11.03

FED pirmininkas J. Powell paskelbia, kad FED pradeda mazinti QE
programos apimtys per 10 mlrd. JAV doleriy vertés vyriausybés
vertybiniy popieriy pirkimus kiekvieng ménesj, ir per 5 mlrd. JAV
doleriy vertés nekilnojamojo turto obligacijy, uztikrinty hipoteka,
pirkimus kiekvieng ménesi.

2021.12.15

FED pirmininkas J. Powell paskelbia, kad FED padvigubins QE
programos apim¢iy ribojimg — per 20 mlrd. JAV doleriy vertés
vyriausybés vertybiniy popieriy pirkimus kiekvieng ménesj, ir per 10
mird. JAV doleriy vertés nekilnojamojo turto obligacijy, uZztikrinty
hipoteka, pirkimus kiekvieng ménesj. Taip pat FOMC komitetas
signalizavo, kad dauguma komiteto nariy tikisi padidinti paltikany
norma 75 baziniais punktais 2022 m.

3 lentelé. FED monetarinés politikos COVID-19 pandemijos metu apzvalga.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantys Federalreserve.gov, 2022 ir Brookings, 2022.
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4.3. FED Kiekybinio skatinimo ir infliacijos JAV koreliaciné ir regresiné analizé

Siekiant nustatyti ry$j bei jo stiprumg tarp kiekybinio skatinimo ir infliacijos JAV,
atliekama FED balanso ir JAV vartotojy kainy indekso (VKI, naudojama ang. CPI) koreliaciné
bei regresiné analizé. Pasirinktas laikotarpis 2018 m. sausis — 2022 m. spalis, bei daznis —
meénesiais.

EViews programoje apskai¢iuotas Pearson koreliacijos koeficientas rodo 0,85 reiksme, 0
tai pirminéje analizés stadijoje signalizuoja apie ganétinai stipry rysj tarp analizuojamy kintamuyjy.
Norint iSsiaiSkinti FED balanso ir JAV vartotojy kainy indekso koreliacijos koeficiento
reik§minguma, atlieckamas koreliacijos koeficiento reikSmingumo skai¢iavimas, tikrinant hipoteze

del koreliacijos koeficiento lygybés nuliui pagal t kriterijy:

Koreliacijos koeficientas r = 0,85; statistinis reikSmingumo lygmuo a = 0,05; atsizvelgiant
1 tai, kad koreliacijos koeficientas apskaiciuotas i§ 58 stebéjimy, imties dydis n = 58.

Apskaiéiuojame t kriterijaus reikSme: : t = 0,85 :2—_8252 = 11,98;

Koreliacijos koeficiento reikSmingumo nustatymui apskai¢iuojame ¢ kriting reikSme pagal
Excel funkcijg TINV: taj2(n-2) = 2,00;

Atsizvelgiant | tai, kad t kriterijaus absoliuti reikSmé (11,98) yra didesné uz t kritine
reikSme (2,00), hipotezé dél koreliacijos koeficiento lygybés nuliui yra atmetama. Tai reiskia, kad
tarp FED balanso dinamikos ir JAV vartotojy kainy indekso dinamikos egzistuoja tiesinis rysys,

kuris yra statisti§kai reik§mingas.

Zemiau yra pavaizduota koreliacijos lentelé, kurioje matome FED balanso dydzio ir VKI

bei jy veluojanciyjy kintamyjy koreliacijos reikSmes.

DLOG(FED... DLOG(FED... DLOG(FED... DLOG(FED.. DLOG(FED... DLOG(CPI) DLOG(CPI(-1)) DLOG(CPI(-2)) DLOG(CPI(-3)) DLOG(CPI(-4))

DLOG(FED BALANCE) 1.000000 0.528550 0.115259 -0.034872 0.018754 -0.437506 -0.326487 -0.131754 -0.035865 -0.061844
DLOG(FED BALANCE(-1)) 0.528550 1.000000 0.528533 0.115254 -0.034367 -0.167066 -0.433215 -0.322441 -0.129759 -0.043279
DLOG(FED BALANCE(-2)) 0.115259 0.528533 1.000000 0.528446 0.115435 0.115421 -0.163564 -0.430011 -0.320762 -0.136833
DLOG(FED BALANCE(-3)) -0.034872 0.115254 0.528446 1.000000 0.528532 0.171767 0.119069 -0.160472 -0.428163 -0.329412
DLOG(FED BALANCE(-4)) 0.018754 -0.034367 0.115435 0.528532 1.000000 0.107359 0.175365 0.122122 -0.158405 -0.437063

DLOG(CPI) -0.437506 -0.167066 0.115421 0.171767 0.107359 1.000000 0.575272 0.288785 0.343859 0.295051
DLOG(CPI(-1)) -0.326487 -0.433215 -0.163564 0.119069 0.175365 0.575272 1.000000 0.575318 0.294385 0.353035
DLOG(CPI(-2)) -0.131754 -0.322441 -0.430011 -0.160472 0.122122 0.288785 0.575318 1.000000 0.579421 0.300540
DLOG(CPI(-3)) -0.035865 -0.129759 -0.320762 -0.428163 -0.158405 0.343859 0.294385 0.579421 1.000000 0.574675
DLOG(CPI(-4)) -0.061844 -0.043279 -0.136833 -0.329412 -0.437063 0.295051 0.353035 0.300540 0.574675 1.000000

9 paveikslas. FED balanso ir VKI koreliacijos lentelé.
Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantis FRED, 2022 duomenimis.

Koreliacijos lentel¢je geltona ir mélyna spalva matome pazymeétas koreliacijos reikSmes,
kur gali buti autokoreliacija ir galimi multikolinearumai. Pazymétos reik§més taip pat rodo kiek
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stiprus yra koreliaciniai rySiai tarp planuojamy jtraukti j lygtj kintamyjy (Zr. 9 paveikslas). Geltona
spalva pazyméti autokoreliacijos rySiai tarp FED balanso dinamikos véluojanciy kintamyjy, o
mélyna — tarp VKI véluojanciy kintamyjy. Kadangi koreliaciniai rySiai tarp lygties nepriklausomy
kintamyjy yra nereikSmingi, galime teigti kad multikolinearumo néra.

Toliau, EViews programoje sukuriama regresijos lygtis, kuri testuoja kiek VKI pokytj

veikia FED balanso kitimas ir jo paties véluojantys Kintamieji:

dlog(cpi) c dlog(fed_balance) dlog(fed_balance(-1)) dlog(fed_balance(-2)) dlog(fed_balance(-3))
dlog(fed_balance(-4)) dlog(cpi(-1)) dlog(cpi(-2)) dlog(cpi(-3)) dlog(cpi(-4)) (12)

Gauta dinaminés regresijos lygtis patikrinama ir i§ jos iStrinami tie kintamieji, kuriy
koeficienty tikimybés buvo auks¢iau 0,10 (zr. 10 paveikslas). Durbin-Watson statistikos reik§mé
1,99 yra priimtina, nes jeina j imtj tarp 1,6 ir 2,4. Kadangi reikmé yra arti 2, teigtina, kad regresijos

lygtyje autokoreliacijos néra.

Dependent Variable: DLOG(CPI)

Method: Least Squares

Date: 11/20/22 Time: 12:18

Sample (adjusted): 2018M05 2022M10
Included observations: 54 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

DLOG(FED BALANCE) -0.021297 0.007717 -2.759706 0.0081
DLOG(FED BALANCE(-2)) 0.028954  0.007561 3.829274  0.0004

DLOG(CPI(-1)) 0.511359 0.095426 5.358707 0.0000

DLOG(CPI(-3)) 0.378892 0.096772 3.915319 0.0003
R-squared 0.512238 Mean dependent var 0.003245
Adjusted R-squared 0.482972 S.D. dependent var 0.003600
S.E. of regression 0.002588  Akaike info criterion -9.004404
Sum squared resid 0.000335 Schwarz criterion -8.857072
Log likelihood 247.1189 Hannan-Quinn criter. -8.947584

Durbin-Watson stat 1.996283

10 paveikslas. Regresinés analizés rezultatai.

Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantys FRED, 2022 duomenimis.

Siekiant jsitikinti, kad regresijos lygtis neturi autokoreliacijos problemy, atliekama testiné
statistika. Regresijos lickanos (zr. 11 paveikslas) bei LM testas (Zr. 12 paveikslas) leidZia jsitikinti,
kad autokoreliacijos Sioje regresijos lygtyje néra, nes LM testo eigoje gauta tikimybés reik§mé
0,4 yra didesné uz 0,1. Taciau regresijos liekanos, matomos 2021 m. 4 ketv. bei 2022 m.
signalizuoja, kad lygtis gali turéti heteroskedastiSkumo problemy. Ir i§ tikro, atlikus
heteroskedastiskumo testg, gavome tikimybés reikSme 0,03, t.y. maziau nei 0,1. Tai reiSkia, kad
klaidy dispersija néra vienoda visuose atliktuose stebéjimuose. Taigi vienas 1§ pagrindiniy linijiniy
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modeliy hipoteziy reikalavimy néra jvykdytas — egzistuoja heteroskedastiskumo problema. Bet tai

galima paaiskinti tuo, kad kiekybinio skatinimo programa buvo sustabdyta jau 2022 m. pirma

ketvirt] — kaip tik nuo to laikotarpio pastebimos didesnés regresijos liekanos. Kadangi FED

balansas nustojo augti nuo 2022 m. I ketvir¢io, o VKI ir toliau tesé augti kaip kiekybinio skatinimo

rezultatas, klaidy dispersija néra vienoda tarp kintamyjy minéto laikotarpio stebé&jimuose.
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11 paveikslas. Regresijos liekanos.

Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantys FRED, 2022 duomenimis.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic
Obs*R-squared

0.928441

Prob. F(2,48)

2.011189 Prob. Chi-Square(2)

0.4021

I I Heteroskedasticity Test: ARCH

0.3658

Test Equation:

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/20/22 Time: 12:22
Sample: 2018M05 2022M10
Included observations: 54

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
DLOG(FED BALANCE) 0.000626 0.007755 0.080658  0.9360
DLOG(FED BALANCE(-2)) -0.000529 0.007584  -0.069819 0.9446
DLOG(CPI(-1)) 0.110793 0.148456 0.746305  0.4591
DLOG(CPI(-3)) -0.072071 0.122034 -0.590584  0.5576
RESID(-1) -0.117389 0.206344  -0.568902 0.5721
RESID(-2) -0.229241 0.168433  -1.361017 0.1799
R-squared 0.022871 Mean dependent var 0.000302
Adjusted R-squared -0.078913 S.D. dependent var 0.002495
S.E. of regression 0.002592  Akaike info criterion -8.968285
Sum squared resid 0.000323  Schwarz criterion -8.747287
Log likelihood 248.1437 Hannan-Quinn criter. -8.883055
Durbin-Watson stat 1.995433

F-statistic 4590778 Prob. F(1,51)
Obs*R-squared 4.376828 Prob. Chi-Square(1) 0.0364
Test Equation:
Dependent Variable: RESID”2
Method: Least Squares
Date: 11/20/22 Time: 12:26
Sample (adjusted): 2018M06 2022M10
Included observations: 53 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.54E-06 1.71E-06 2.651672 0.0106

RESID"2(-1) 0.286537 0.133733 2.142610 0.0369
R-squared 0.082582 Mean dependent var 6.32E-06
Adjusted R-squared 0.064593 S.D. dependent var 1.13E-05
S.E. of regression 1.09E-05 Akaike info criterion -19.97835
Sum squared resid 6.06E-09 Schwarz criterion -19.90400
Log likelihood 531.4262 Hannan-Quinn criter. -19.94976
F-statistic 4590778 Durbin-Watson stat 2.098490
Prob(F-statistic) 0.036939

12 paveikslas. Breusch-Godfrey LM ir heteroskedastisSkumo testo rezultatai.

Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantys FRED, 2022 duomenimis.

42



Galiausiai atliekamas regresijos lickany normalumo testas (zr. 13 paveikslas). Nors gauta
tikimybés reikSmé yra mazesné uz 0,1 (gauta reikSmé 0,016), tac¢iau liekany vidurkis yra arti nulio,

todél galima teigti, kad lieckany normalumo reikalavimai yra tenkinami.

12
Series: Residuals
10 Sample 2018M05 2022M10
Observations 54
8 Mean 0.000302
Median 0.000240
6 Maximum 0.005863
Minimum -0.008189
4 Std. Dev. 0.002495
Skewness -0.577068
2 Kurtosis 4.516376
0 - - .- Jarque-Bera  8.170710
-0.008 -0.006 -0.004 -0.002 0.000 0.002 0.004  0.006 | Probability 0016817

13 paveikslas. Regresijos lickany normalumo testo rezultatai.

Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantys FRED, 2022 duomenimis.

Taigi atlikome FED balanso ir JAV vartotojy kainy indekso koreliacing analizg, ir
isitikinome $iy kintamyjy rysio stiprumu bei reikSmingumu. Galiausiai, jsitikinus, kad regresijos
lygtis neturi autokoreliacijos, multikolinearumo ir regresijos liekany normalumo problemy,
atlikome regresing analizg, kuri leido nustatyti, kaip kinta JAV VKI pasikeitus FED balanso
dydziui, kas analogiskai reiskia — kaip kinta infliacija JAV kintant kiekybinio skatinimo apimtims.

Zemiau pateiktame paveiksle galime matyti FED balanso ir JAV VKI tiesinés regresijos lygti:

10,00

9,00 |¥=0,1198x-25,498
R?=0,7195

8,00

7,00

6,00

FED balansas, trin. USD

5,00

4,00

3,00
245,00 250,00 255,00 260,00 265,00 270,00 275,00 280,00 285,00 290,00
Vartotojy kainy indeksas (VKI)

13 paveikslas. FED balanso ir JAV vartotojy kainy indekso tiesinés regresijos lygtis.

Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantys FRED, 2022 duomenimis.
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Determinacijos koeficientas (R?) yra lygus 0,7195, o tai reiskia, kad 71,95% infliacijos
JAV svyravimy tiek pandemijos metu, tiek po-pandeminiu laikotarpiu galima paaiSkinti
kiekybinio skatinimo apimciy kitimu. Galima teigti, kad tai yra objektyvus rezultatas, nes
kiekybinio skatinimo programos sglygotas iSauges pinigy kiekis rinkoje yra vienas i§ pagrindiniy
veiksniy, salygojes infliacijos augimg trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiu. Taigi atsizvelgiant j tai,
kad tarp FED balanso ir JAV vartotojy kainy indekso egzistuoja teigiamas tiesinis rysys,
determinacijos koeficientas (R?) yra lygus koreliacijos koeficiento kvadratui (r?): R?=r?=0,7195.
Remiantis determinacijos koeficientu, tiesinj regresijos modelj galima laikyti tinkamu.

Paskutinis zingsnis yra nustatyti, ar regresijos lygtis atspindi realig padétj, tod¢l tikslinga
palyginti regresijos lygties reikSmiy iSsibarstymg apie vidurkj. Apskaiciavus F kriting (Fiserio
skirstinio) reikSme¢ Excel funkcijos FINV pagalba (tikimybé o= 0,05) gauta 3,69. Tuo tarpu
dispersijy santykis (F) lygus 4,86. Taigi matome, kad dispersijy santykis (F) yra didesnis uz F
kriting reikSme (4,86 > 3,69), todel galime teigti, kad lygtis atspindi realig padét ir ja galima
naudoti analizei.

I§ auksciau pateiktos koreliacinés ir regresinés analizés matome, kad tarp FED balanso ir
JAV vartotojy kainy indekso egzistuoja stiprus teigiamas tiesinis rySys: padidéja FED balansas,
padid¢ja ir VKI. Remiantis Sia analize galima daryti iSvada, kad kiekybinis skatinimas turéjo
netiesioginés jtakos JAV infliacijai. IS teorinés dalies prisimename Fiserio pinigy kiekio teorijos
lygybe [M x V = P x Y], kurios pagalba galima lengvai paaiskinti kaip pasireiskia kiekybinio
skatinimo netiesioginé jtakg infliacijos augimui. Kai vykdant kiekybinio skatinimo programa,
pinigy pasitla rinkoje auga, o pinigy apyvartumo greitis ir produktas nesikei¢ia, norint i$laikyti

lygty, kainy lygis (P) turi irgi iSaugti (Fisher, 1911; Reis, 2016).

4.4. FED Kkiekybinio skatinimo ir nedarbo lygio JAV Koreliaciné ir regresiné analizé

Siekiant nustatyti rysj bei jo stiprumg tarp kiekybinio skatinimo ir nedarbo JAV, atliekama
FED balanso ir JAV nedarbo lygio koreliaciné bei regresiné analizé. Pasirinktas laikotarpis 2018
m. sausis — 2022 m. spalis, bei daznis — ménesiais.

EViews programoje apskaiciuotas Pearson koreliacijos koeficientas rodo 0,23 reiksme, 0
tai pirmin¢je analizés stadijoje signalizuoja apie ganétinai silpny ry$j tarp analizuojamy kintamyjy.
Norint iSsiaisSkinti FED balanso ir JAV nedarbo lygio koreliacijos koeficiento reikSminguma,
atliekamas koreliacijos koeficiento reikSmingumo skai¢iavimas, tikrinant hipoteze¢ dél koreliacijos

koeficiento lygybés nuliui pagal t kriterijy:
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Koreliacijos koeficientas r = 0,23; statistinis reik§mingumo lygmuo a = 0,05; atsizvelgiant

1 tai, kad koreliacijos koeficientas apskaiiuotas i§ 58 steb¢jimy, imties dydis n = 58.

Apskaic¢iuojame t kriterijaus reikSme: : t = 0,23 /15?3—_2232 = 19,89;

Koreliacijos koeficiento reikSmingumo nustatymui apskai¢iuojame ¢ kritine reikSme pagal
Excel funkcijg TINV: tg/5,-2) = 2,00;

Atsizvelgiant ] tai, kad t kriterijaus absoliuti reikSme (19,89) yra didesné uz t kriting
reik§me (2,00), hipotezé dél koreliacijos koeficiento lygybés nuliui yra atmetama. Tai reiskia, kad

tarp FED balanso dinamikos ir JAV nedarbo lygio dinamikos egzistuoja tiesinis rysys, kuris yra

statistiSkai reikSmingas.

Zemiau yra pavaizduota koreliacijos lentelé, kurioje matome FED balanso dydZio ir

nedarbo bei jy véluojanciyjy kintamyjy koreliacijos reikSmés.

DLOG(FE... DLOG(FE.. DLOG(FE.. DLOG(FE.. DLOG(FE.. DLOG(UN.. DLOG(UN.. DLOG(UN.. DLOG(UN... DLOG(UN...

DLOG(FED BALANCE) 1 0.52855040... 0.11525876... -0.0348718... 0.01875379.. 0.84334438... 0.40745263... 0.09034852... -0.0900478... -0.0442260...
DLOG(FED BALANCE(-1)) 0.52855040... 1 0.52853258... 0.11525413... -0.0343674... 0.14667589... 0.84862377... 0.40506308... 0.09430785... -0.0926223...
DLOG(FED BALANCE(-2)) 0.11525876... 0.52853258... 1 0.52844631... 0.11543538.. -0.1844456... 0.15091524... 0.84720257... 0.40861172... 0.09223922...
DLOG(FED BALANCE(-3)) -0.0348718.. 0.11525413... 0.52844631... 1 0.52853248.. -0.1192427... -0.1803603... 0.14886466... 0.85113867... 0.40659160...
DLOG(FED BALANCE(-4)) 0.01875379... -0.0343674... 0.11543538... 0.52853248... 1 -0.1362806... -0.1150643... -0.1825275... 0.15201958... 0.84879398...
DLOG(UNEMPLOYMENT)  0.84334438... 0.14667589... -0.1844456... -0.1192427... -0.1362806... 1 0.13026511... -0.0819092... -0.0586703.. -0.1069440...

DLOG(UNEMPLOYMENT(-1)) 0.40745263... 0.84862377... 0.15091524... -0.1803603... -0.1150643... 0.13026511... 1 0.13215542...  -0.0832877.. -0.0586155...
DLOG(UNEMPLOYMENT(-2)) 0.09034852... 0.40506308... 0.84720257... 0.14886466... -0.1825275... -0.0819092.. 0.13215542... 1 0.13418643... -0.0841394...
DLOG(UNEMPLOYMENT(-3)) -0.0900478... 0.09430785... 0.40861172... 0.85113867... 0.15201958... -0.0586703.. -0.0832877... 0.13418643.. 1 0.13481419...
DLOG(UNEMPLOYMENT(-4)) -0.0442260... -0.0926223... 0.09223922... 0.40659160... 0.84879398... -0.1069440.. -0.0586155.... -0.0841394... 0.13481419... 1

15 paveikslas. FED balanso ir nedarbo lygio koreliacijos lentelé.
Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantis FRED, 2022 duomenimis.

Koreliacijos lenteléje geltona ir mélyna spalva matome paZzymétas koreliacijos reikSmes,
kur gali biiti autokoreliacija ir galimi multikolinearumai. PaZymétos reikSmés taip pat rodo kiek
stipriis yra koreliaciniai ryS$iai tarp planuojamy jtraukti j lygtj kintamyjy (zr. 15 paveikslas).
Geltona spalva paZyméti autokoreliacijos rySiai tarp FED balanso dinamikos véluojanciy
kintamyjy, o mélyna — tarp nedarbo lygio véluojanciy kintamyjy. Kadangi koreliaciniai rySiai tarp
lygties nepriklausomy kintamyjy yra nereikSmingi, galime teigti kad multikolinearumo néra.

Toliau, EViews programoje sukuriama regresijos lygtis, kuri testuoja kiek nedarbo lygio

pokyt; veikia FED balanso kitimas ir jo paties véluojantys kintamieji:

dlog(unemployment) c¢ dlog(fed_balance) dlog(fed_balance(-1)) dlog(fed_balance(-2)) dlog(fed_balance(-3))
dlog(fed_balance(-4)) dlog(unemployment(-1)) dlog(unemployment(-2)) dlog(unemployment(-3))
dlog(unemployment(-4))

(13)
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Gauta dinaminés regresijos lygtis patikrinama ir i§ jos iStrinami tie kintamieji, kuriy
koeficienty tikimybés buvo auks¢iau 0,10 (zr. 16 paveikslas). Durbin-Watson statistikos reik§mé

2,2 yra priimtina, nes jeina j imtj tarp 1,6 ir 2,4.

Dependent Variable: DLOG(UNEMPLOYMENT)
Method: Least Squares

Date: 12/12/22 Time: 19:42

Sample (adjusted): 2018M06 2022M10
Included observations: 53 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

DLOG(FED BALANCE) 3.950427 0.196454 20.10864  0.0000
DLOG(FED BALANCE(-1)) -0.937532 0.249332  -3.760172 0.0005
DLOG(FED BALANCE(-2)) -2.653846 0.563208 -4.712016 0.0000
DLOG(FED BALANCE(-3)) 1.371529 0.285271  4.807802 0.0000
DLOG(FED BALANCE(-4)) -1.309254 0.358883  -3.648141 0.0007
DLOG(UNEMPLOYMENT(-2))  0.410658 0.119556 3.434855 0.0013
DLOG(UNEMPLOYMENT(-4))  0.160220 0.082445 1.943358 0.0581

R-squared 0.917083 Mean dependent var -0.000503
Adjusted R-squared 0.906268 S.D. dependent var 0.180444
S.E. of regression 0.055244  Akaike info criterion -2.831607
Sum squared resid 0.140388 Schwarz criterion -2.571380
Log likelihood 82.03760 Hannan-Quinn criter. -2.731537
Durbin-Watson stat

16 paveikslas. Regresinés analizés rezultatai.

Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantys FRED, 2022 duomenimis.

Siekiant nustatyti ar regresijos lygtis neturi autokoreliacijos problemy, atlickama testiné
statistika. Regresijos liekanos (zr. 17 paveikslas) bei LM testas (Zr. 18 paveikslas) leidZia jsitikinti,
kad autokoreliacijos Sioje regresijos lygtyje néra, nes LM testo eigoje gauta tikimybés reik§mé
0,24 yra didesné uz 0,1. Taciau regresijos lickanos, matomos 2019 m. 3-4 ketv. bei 2020 m. 1
ketv. signalizuoja, kad lygtis gali turéti heteroskedastiSkumo problemy. Ir i§ tikro, atlikus
heteroskedastiSkumo testa, gauname tikimybés reik§me 0,01, t.y. maZziau nei 0,1. Tai reiskia, kad
klaidy dispersija néra vienoda visuose atliktuose steb¢jimuose. Taigi vienas i§ pagrindiniy linijiniy

modeliy hipoteziy reikalavimy néra jvykdytas — egzistuoja heteroskedastiSkumo problema.
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17 paveikslas. Regresijos liekanos.

Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantys FRED, 2022 duomenimis.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 1.439563  Prob. F(2,44) .
Obs*R-squared 3.255046  Prob. Chi-Square(2) 0.1964 Heteroskedasticity Test: ARCH

) F-statistic 6.963284 Prob. F(1,50) 0.0111
Test Equation: Obs*R-squared 6.356564 Prob. Chi-Square(1) 0.0

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 12/12/22 Time: 19:51

Sample: 2018M06 2022M10 Test Equation:
Included observations: 53 Dependent Variable: RESID"2
Presample missing value lagged residuals set to zero. Method: Least Squares
] N o Date: 12/12/22 Time: 19:52
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob. Sample (adiusted): 2018M07 2022M10

DLOG(FED BALANCE) ~ -0.136466 0214445 -0636369 05278 ncluded observations: 52 after adjustments
DLOG(FED BALANCE(-1)) ~ 0.168626  0.266304  0.633209  0.5299

DLOG(FED BALANCE(-2))  0.577291  0.704638  0.819273  0.4170 Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
DLOG(FED BALANCE(-3)) -0.186357  0.312926 -0.595531  0.5545
DLOG(FED BALANCE(-4)) -0.284713 0.409373  -0.695485 0.4904 C 0.001723 0.000738 2.333140 0.0237
DLOG(UNEMPLOYMENT(-2)) -0.170930  0.170632 -1.001746  0.3219 o[-
DLOG(UNEMPLOYMENT(-4))  0.059920  0.091261  0.656582  0.5149 RESID2(-1) 0349631 0132496 2.638803  0.0111
RESID(-1) -0.124871  0.159649 -0.782161  0.4383
RESID(-2) 0.343073  0.238723 1437116  0.1578 R-squared 0.122242  Mean dependent var 0.002649
Adjusted R-squared 0.104686 S.D. dependent var 0.004950
R-squared 0.051651  Mean dependent var -0.005222 S.E. of regression 0.004684  Akaike info criterion -7.851652
/s\dilzuséfges;:g;(a);ed 'g-égggi ikgi.kiﬁgfe;gﬁgr\iloar: g-g%g% Sum squared resid 0.001097 Schwarz criterion -7.776605
Sum squared resid 0.131766 Schwarz criterion -2.484941 Log Ilk.e".hOOd 206.1430 Hann_an Quinn criter. 7.822881
Log likelihood 83.71724  Hannan-Quinn criter. -2.690856 F-statistic o 6.963284  Durbin-Watson stat 1.795115
Durbin-Watson stat 1.933106 Prob(F-statistic) 0.011064

18 paveikslas. Breusch-Godfrey LM ir heteroskedastiskumo testo rezultatai.

Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantys FRED, 2022 duomenimis.
Galiausiai atlickamas regresijos liekany normalumo testas (zr. 19 paveikslas). Nors gauta

tikimybés reik§mé yra mazesné uz 0,1 (gauta reikSme 0,017), taciau liekany vidurkis yra arti nulio,

todél galima teigti, kad lieckany normalumo reikalavimai yra tenkinami.

47



16

14
12
10

oo

N B

0 . -.I

-0.15 -0.10 -0.05

0.00 0.05

0.10

19 paveikslas. Regresijos lickany normalumo testo rezultatai.

Series: Residuals
Sample 2018M06 2022M10
Observations 53

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

-0.005222
-0.004158
0.092973
-0.147888
0.051691
-0.790901
4.066708

8.038255
0.017969

Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantys FRED, 2022 duomenimis.

Taigi atlikome FED balanso ir JAV nedarbo lygio koreliacing analizg, ir nustatéme, kad

Siuos kintamuosius sieja teigiamas tiesinis rySys, kuris yra statistiSkai reik§mingas, nors jis ir néra

stiprus. Galiausiai, jsitikinus, kad regresijos lygtis neturi autokoreliacijos, multikolinearumo ir

regresijos lickany normalumo problemy, atlikome regresing analizg, kuri leido nustatyti, kaip kinta

JAV nedarbo lygis pasikeitus FED balanso dydziui — t.y. JAV kintant kiekybinio skatinimo

apimtims. Zemiau pateiktame paveiksle galime matyti FED balanso ir JAV nedarbo lygio tiesinés

regresijos lygtj:

10,00

9,00 m

Q
8,00 B %
y = 0,1989x + 5,2215
G

7,00 R?=0,0531 P

6,00

5,00
5}

4,00 @

3,00

2,00

1,00

0,00

0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00 12,00

20 paveikslas. FED balanso ir JAV nedarbo lygio tiesinés regresijos lygtis.

14,00

16,00

Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantys FRED, 2022 duomenimis.
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Determinacijos koeficientas (R?) yra lygus 0,0531, o tai reiskia, kad tik 5,31% JAV
nedarbo svyravimy tiek pandemijos metu, tiek po-pandeminiu laikotarpiu galima paaiSkinti
kiekybinio skatinimo apiméiy kitimu. Sis rezultatas rodo, kad kiekybinis skatinimas turéjo mazai
poveikio JAV nedarbui.

Atsizvelgiant j tai, kad tarp FED balanso ir JAV nedarbo egzistuoja teigiamas tiesinis
rysys, determinacijos koeficientas (R?) yra lygus koreliacijos koeficiento kvadratui (r?):
R?=r?=0,0531. Remiantis determinacijos koeficientu, tiesinj regresijos modelj galima laikyti
tinkamu.

Paskutinis zingsnis yra nustatyti, ar regresijos lygtis atspindi realig padétj, tod¢l tikslinga
palyginti regresijos lygties reikSmiy iSsibarstymga apie vidurkj. Apskaiciavus F kriting (Fiserio
skirstinio) reikSm¢ Excel funkcijos FINV pagalba (tikimybé o= 0,05) gauta 4,53. Tuo tarpu
dispersijy santykis (F) lygus 0,07. Matome, kad dispersijy santykis (F) yra maZesnis uz F kriting
reikSme (0,07 < 4,53), todé¢l galime teigti, kad lygtis neatspindi realios padéties ir jos negalima
naudoti analizei.

I$ auksciau pateiktos koreliacinés ir regresinés analizés matome, kad tarp FED balanso ir
JAV nedarbo egzistuoja silpnas teigiamas tiesinis rySys. Remiantis $ia analize galima daryti

iSvada, kad kiekybinis skatinimas turé¢jo mazai poveikio JAV nedarbui.

4.5. FED kiekybinio skatinimo ir BVP JAV koreliaciné ir regresiné analizé

Siekiant nustatyti rysj bei jo stiprumg tarp kiekybinio skatinimo ir JAV bendrojo vidaus
produkto (BVP) dinamika, atliekama FED balanso ir JAV BVP koreliacin¢ bei regresiné analizé.
Pasirinktas laikotarpis 2018 m. 1 ketv. — 2022 m. 3 ketv., bei daznis — ketvirciais.

EViews programoje apskai¢iuotas Pearson koreliacijos koeficientas rodo 0,56 reiksme, o
tai pirmingje analizés stadijoje signalizuoja apie stipry ry$] tarp analizuojamy kintamyjy. Norint
i§siaiSkinti FED balanso ir JAV BVP koreliacijos koeficiento reikSmingumg, atlickamas
koreliacijos koeficiento reik§mingumo skaifiavimas, tikrinant hipoteze dél koreliacijos

koeficiento lygybés nuliui pagal t kriterijy:

Koreliacijos koeficientas r = 0,56; statistinis reikSmingumo lygmuo a = 0,05; atsizvelgiant

1 tai, kad koreliacijos koeficientas apskaiciuotas i§ 19 steb¢jimy, imties dydis n = 19.

Apskai¢iuojame t Kriterijaus reiksme: : t = 0,56 / P22 _2,79;

1-0,562
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Koreliacijos koeficiento reikSmingumo nustatymui apskai¢iuojame ¢ kritine reikSme pagal
Excel funkeijg TINV: tg/50-2) = 2,09;

Atsizvelgiant | tai, kad t kriterijaus absoliuti reikSme (2,79) yra didesné uz t kriting reikSme
(2,09), hipotezé dél koreliacijos koeficiento lygybés nuliui yra atmetama. Tai reiSkia, kad tarp
FED balanso dinamikos ir JAV BVP dinamikos egzistuoja tiesinis rySys, kuris yra statistiSkai

reikSmingas.

Zemiau yra pavaizduota koreliacijos lentelé, kurioje matome FED balanso dydzio ir BVP

bei jy véluojanciyjy kintamyjy koreliacijos reikSmeés.

DLOG(FED ... DLOG(FED ... DLOG(FED ... DLOG(FED ... DLOG(FED ... DLOG(GDP) DLOG(GDP(-1))DLOG(GDP(-2))DLOG(GDP(-3))DLOG(GDP(-4))

DLOG(FED BALANCE) 1 0.104411415... 0.053335245.. -0.12743105... -0.13952471.. -0.82726873... -0.02244658... 0.036473830... 0.019725018...
DLOG(FED BALANCE(-1)) 0.104411415... 1 0.121595413... 0.078709183... -0.09800466... 0.391505144... -0.81897675... -0.02580257... 0.020172757...
DLOG(FED BALANCE(-2)) 0.053335245... 0.121595413.. 1 0.145900653... 0.103789590.. 0.071343973... 0.388687848... -0.81287468... -0.03925635...
DLOG(FED BALANCE(-3)) -0.12743105... 0.078709183... 0.145900653... 1 0.168318713.. 0.228583293... 0.070302501... 0.384150487... -0.81159286...
DLOG(FED BALANCE(-4)) -0.13952471... -0.09800466... 0.103789590... 0.168318713... 1 0.182871445... 0.225328366... 0.071465753... 0.375598876...

DLOG(GDP) -0.82726873... 0.391505144... 0.071343973... 0.228583293... 0.182871445... 1 -0.31258901... ' -0.05539069... ' -0.0413634¢€...
DLOG(GDP(-1)) -0.02244658... -0.81897675... 0.388687848... 0.070302501... 0.225328366... -0.31258901... 1 -0.31199922... | -0.05360921...
DLOG(GDP(-2)) 0.036473830... -0.02580257... -0.81287468... 0.384150487... 0.071465753... -0.05539069... -0.31199922.. 1 -0.3171753€...
DLOG(GDP(-3)) 0.019725018... 0.020172757... -0.03925635... -0.81159286... 0.375598876... -0.04136349... -0.05360921.. -0.31717538.. 1
DLOG(GDP(-4)) -0.01673384... 0.032412713... 0.029853201... -0.03536157... -0.80562484... -0.08159158... -0.04376268.. -0.04947027.. -0.3117881E...

-0.01673384...
0.032412713...
0.029853201...
-0.03536157...
-0.80562484...
-0.08159158...
-0.04376268...
-0.04947027...
-0.31178815...
1

21 paveikslas. FED balanso ir VKI koreliacijos lentelé.
Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantis FRED, 2022 duomenimis.

Koreliacijos lenteléje geltona ir mélyna spalva matome pazymeétas koreliacijos reikSmés,
kur gali biiti autokoreliacija ir galimi multikolinearumai. Geltona spalva paZymeéti autokoreliacijos
rySiai tarp FED balanso dinamikos véluojanciy kintamyjy, o mélyna — tarp JAV BVP véluojanciy
kintamyjy (zr. 21 paveikslas). Kadangi koreliaciniai ryS$iai tarp lygties nepriklausomy kintamyjy
yra nereiksmingi, galime teigti kad multikolinearumo néra.

Toliau, EViews programoje sukuriama regresijos lygtis, kuri testuoja kiek JAV BVP

pokyt; veikia FED balanso kitimas ir jo paties véluojantys kintamieji:

dlog(gdp) c dlog(fed_balance) dlog(fed_balance(-1)) dlog(fed_balance(-2)) dlog(fed_balance(-3))
dlog(fed_balance(-4)) dlog(gdp(-1)) dlog(gdp(-2)) dlog(gdp(-3)) dlog(gdp(-4)) (14)

Gauta dinaminés regresijos lygtis patikrinama ir i§ jos iStrinami tie kintamieji, kuriy
koeficienty tikimybés yra auksc¢iau 0,10 (Zr. 22 paveikslas). Durbin-Watson statistikos reik§mé
1,14 yra nepriimtina, nes nejeina j imtj tarp 1,6 ir 2,4. Kadangi reik§mé néra yra arti 2, teigtina,

kad regresijos lygtyje yra autokoreliacijos.
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Dependent Variable: DLOG(GDP)

Method: Least Squares

Date: 12/23/22 Time: 13:29

Sample (adjusted): 20180Q3 202203
Included observations: 17 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.008639 0.002790 3.096252 0.0079
DLOG(FED BALANCE)  -0.245292 0.023834  -10.29166 0.0000
DLOG(FED BALANCE(-1)) 0.148082 0.023784 6.226197 0.0000

R-squared 0.899527 Mean dependent var 0.004493
Adjusted R-squared 0.885173 S.D. dependent var 0.030219
S.E. of regression 0.010240 Akaike info criterion -6.166219
Sum squared resid 0.001468 Schwarz criterion -6.019181
Log likelihood 55.41286 Hannan-Quinn criter. -6.151603
F-statistic 62.67018 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.000000

22 paveikslas. Regresinés analizés rezultatai.

Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantys FRED, 2022 duomenimis.

Siekiant jsitikinti, kad regresijos lygtis neturi autokoreliacijos problemy, atliekama testiné
statistika. Regresijos liekanos (zr. 23 paveikslas) bei LM testas (Zr. 24 paveikslas) leidzia jsitikinti,
kad autokoreliacijos Sioje regresijos lygtyje néra, nes LM testo eigoje gauta tikimybés reik§mé
0,21 yra didesné uz 0,1. Regresijos liekanos signalizuoja, kad lygtis neturéty turéti
heteroskedastiSkumo problemy. Ir i$ tikro, atlikus heteroskedastiSkumo testa, gauname tikimybés
reikSme 0,39, t.y. daugiau nei 0,1. Tai reiskia, kad klaidy dispersija yra vienoda visuose atliktuose
stebéjimuose. Taigi vienas 1§ pagrindiniy linijiniy modeliy hipoteziy reikalavimy yra jvykdytas —

heteroskedastiskumo problema neegzistuoja.
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23 paveikslas. Regresijos liekanos.

Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantys FRED, 2022 duomenimis.
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 1.780959  Prob. F(2,12) 0.2102 | Heteroskedasticity Test: ARCH
Obs*R-squared 3.891076  Prob. Chi-Square(2) 0.1429
F-statistic 0.787993  Prob. F(1,14) 0.3897
. Obs*R-squared 0.852576 Prob. Chi-Square(1) 0. 8
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares I
Date: 12/23/22 Time: 13:33 Test Equation:
Sample: 201803 202203 Dependent Variable: RESID"2
Included observations: 17 Method: Least Squares
Presample missing value lagged residuals set to zero. Date: 12/23/22 Time: 13:35
Sample (adjusted): 2018Q4 2022Q3
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic ~ Prob. Included observations: 16 after adjustments
C -0.000101  0.002664 -0.037922  0.9704 Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
DLOG(FED BALANCE) 0.002757 0.026468 0.104182 0.9187
DLOG(FED BALANCE(-1)) 0.004077  0.022727  0.179373  0.8606 C 0.000111 3.13E-05 3.557629  0.0032
RESID(-1) 0.528731  0.280970  1.881805  0.0843 RESID"2(-1) -0.232156  0.261528 -0.887689  0.3897
RESID(-2) -0.295203 0.353296  -0.835569 0.4197
R-squared 0.053286 Mean dependent var 9.02E-05
R-squared 0.228887 Mean dependent var 2.50E-18 -
Adjusted R-squared -0.028151  S.D. dependent var 0.009579 Adjusted R-sqqared -0.014336 S'D.' dependgnt var 8.09E-05
S.E. of regression 0.009713  Akaike info criterion -6.190845 S-E. of regression 8.15E-05  Akaike info criterion -15.87587
Sum squared resid 0.001132  Schwarz criterion -5.945782 Sum squared resid 9.30E-08  Schwarz criterion -15.77929
Log likelihood 57.62218 Hannan-Ouinn criter. -6.166485 Log likelihood 129.0069 Hannan-Quinn criter. -15.87092
F-statistic 0.890479  Durbin-Watson stat 2115473 F-statistic 0.787993  Durbin-Watson stat 2.035723
Prob(F-statistic) 0.498959 Prob(F-statistic) 0.389704

24 paveikslas. Breusch-Godfrey LM ir heteroskedastiskumo testo rezultatai.

Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantys FRED, 2022 duomenimis.

Galiausiai atlickamas regresijos lickany normalumo testas (zr. 26 paveikslas). Gauta

tikimybés reik§mé yra didesné uz 0,1 (gauta reikSmé 0,52), todél galima teigti, kad liekany

normalumo reikalavimai yra tenkinami idealiai.

w
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Series: Residuals
Sample 2018Q3 2022Q3
Observations 17

Probability

Mean 2.50e-18

Median -0.003678
Maximum 0.016137
Minimum -0.013912
Std. Dev. 0.009579
Skewness 0.321216
Kurtosis 1.805656
Jarque-Bera 1.302750

25 paveikslas. Regresijos liekany normalumo testo rezultatai.

Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantys FRED, 2022 duomenimis.

Taigi atlikome FED balanso ir JAV BVP koreliacing analize, ir jsitikinome $iy kintamuyjy

ry$io

stiprumu  bei reik§Smingumu. Galiausiai,

isitikinus,

kad regresijos lygtis neturi

autokoreliacijos, multikolinearumo ir regresijos lieckany normalumo problemuy, atlikome regresing

analizg, kuri leido nustatyti, kaip kinta JAV BVP pasikeitus FED balanso dydZziui — kas analogiskai

reiskia — kaip kinta JAV BVP kintant kiekybinio skatinimo apimtims. Zemiau pateiktame

paveiksle galime matyti FED balanso ir JAV BVP tiesinés regresijos lygti:
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26 paveikslas. FED balanso ir JAV BVP tiesinés regresijos lygtis.
Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantys FRED, 2022 duomenimis.

Determinacijos koeficientas (R?) yra lygus 0,3091, o tai reiskia, kad 30,91% BVP
dinamikos tiek pandemijos metu, tiek po-pandeminiu laikotarpiu galima paaiskinti kiekybinio
skatinimo apim¢iy kitimu. Taigi atsizvelgiant j tai, kad tarp FED balanso ir JAV BVP egzistuoja
teigiamas tiesinis rySys, determinacijos koeficientas (R?) yra lygus koreliacijos koeficiento
kvadratui (r?): R?=r=0,3091. Remiantis determinacijos koeficientu, tiesinj regresijos modelj
galima laikyti tinkamu.

Paskutinis zingsnis — nustatyti, ar regresijos lygtis atspindi realig padétj, tam tikslinga
palyginti regresijos lygties reikSmiy iSsibarstyma apie vidurkj. Apskaic¢iavus F kriting (FiSerio
skirstinio) reik§m¢ Excel funkcijos FINV pagalba (tikimybé o= 0,05) gauta 3,88. Tuo tarpu
dispersijy santykis (F) lygus 0,45. Taigi matome, kad dispersijy santykis (F) yra mazZesnis uz F
kriting reikSme (0,45 < 3,69), o tai reiskia, kad lygtis neatspindi realios padéties ir jos negalima
naudoti analizei.

Kadangi vien tik vieno statistinio kintamojo ry$io su Kitu kintamuoju negalima naudoti
siekiant vienareikSmiSkai paaiskinti kiekybinio skatinimo poveikj ekonominiam rodikliui, turime
atlikti papildomg analizg. Kiekybinis skatinimas (pinigy pasiiila) yra ne vienintelis faktorius,
darantis poveikj analizuojamiems ekonominiams rodikliams. Tokie kintamieji kaip naftos kaina,
nauji gamintojy uzsakymai (paklausa), prekiy pasiiilos ribotumas dél tieckimo grandinés sutrikimy
— irgi daro jtaka infliacijai, Salies BVP ir nedarbui. Todél tolimesniame poskyryje bus atliekama

VAR analizé, kuri apims daugiau statistiniy kintamyjy.
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4.6.Vektoriné autoregresiné (VAR) analizé

Kadangi koreliacinés ir regresinés analizés rezultatai yra nevienareikSmiski, bei siekiant
nustatyti kuo tikslesnj ir objektyvesnj kiekybinio skatinimo poveikj JAV ekonomikai, papildomai
yra atliekama vektoriné autoregresiné analizé.

Parengti astuoni kintamieji — FED balansas (FED), VKI (CPI), JAV federaliniy fondy
palikany norma (RATE), nedarbas (UNPL), BVP (GDP), grynasis eksportas (NETEXP),
gamintojy nauji uzsakymai (ilgo vartojimo prekés) (MNO DG) ir WTI naftos kainos dinamika
(WTI).Tarp $iy kintamyjy yra nustatomas rySys apskai¢iavus Pearsono koreliacijos koeficientus

EViews programoje. Gauti koreliacijos rezultatai yra pateikiami Zemiau.

CPI FED GDP MNO DG NETEXP UNPL RATE WTI
CPI 1 0.84824405... 0.80834432... 0.72579490... -0.8560493... -0.1673805... -0.2128682... 0.74026058...
FED 0.84824405... 1 0.59144402... 0.53545412... -0.8778426... 0.23048621... -0.6441083... 0.47886680...
GDP 0.80834432... 0.59144402... 1 0.81561595... -0.7830972... -0.5677577... -0.0673453... 0.75051023...
MNO DG 0.72579490... 0.53545412... 0.81561595... 1 -0.7467401... -0.6169024... 0.07314487... 0.88299387...
NETEXP  -0.8560493... -0.8778426... -0.7830972... -0.7467401... 1 0.14326168... 0.45449751... -0.7129972...
UNPL -0.1673805... 0.23048621... -0.5677577... -0.6169024... 0.14326168... 1 -0.5678766... -0.5987732...
RATE -0.2128682... -0.6441083... -0.0673453... 0.07314487... 0.45449751... -0.5678766... 1 0.11026612...

WTI 0.74026058... 0.47886680... 0.75051023... 0.88299387... -0.7129972... -0.5987732... 0.11026612... 1

27 paveikslas. Kintamyjy koreliaciniai rysiai.

Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantys FRED, 2022 duomenimis.

Matome, kad tarp visy kintamyjy egzistuoja rySys. Vieny kintamyjy atveju rySys yra
ganétinai stiprus ir reikSmingas, kity atvejy — FED balanso ir nedarbo, infliacijos ir nedarbo — yra
silpnesnis. Nepaisant to, rySys yra tarp visy kintamyjy, todé¢l toliau galima atlikti VAR analizg.

Kadangi kuriant regresijos lygtys VAR modelyje pastebéta, kad kai kurie kintamyjy
véluojantys kintamieji yra panasiis ar net didesni uz pacius kintamuosius, tai iSkarto signalizuoja,
kad gali i8kilti stacionarumo problema. Atlikus duomeny stacionarumo testa paaiskéja, kad nevisi
véluojantys kintamieji yra stacionarts. Todél VAR lyg¢iy kintamieji yra pakoreguoti skirtumais,

kad nelikty stacionarumo problemy tokia tvarka:
d(fed_balance) d(cpi) d(gdp) d(unemployment) d(fed_funds) (15)
kur, d — difference (skirtumas).

Véluojanciyjy kintamyjy skaicius yra parinktas 3, kadangi Sis skaiius yra priimtiniausias

pagal Akaike ir Hannan-Quinn informacijos kriterijus (zr. 28 paveikslas).

54




VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D(CPI) D(FED) D(GDP) D(MNO DG) D(NETEXP) D(UN...
Exogenous variables: C

Date: 04/08/23 Time: 15:44

Sample: 2018M01 2022M10

Included observations: 54

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1105.148 NA 1.11e+08 41.22771 41.52238 41.34135
1 -955.3431 249.6752 4741389. 38.04975 40.70172* 39.07251
2 -875.8956 108.8725 3114744. 37.47762 42.48691
3 -761.9967 122.3358* 756381.0* | 35.62951*| 42.99612 |38.47052*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

28 paveikslas. VAR véluojanciy kintamyjy skaiéiaus parinkimas.

Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantys FRED, 2022 duomenimis.

Kitame zingsnyje atliekamas stacionarumo testas, kuris parodo, kad visy kintamyjy ir jy
véluojanciyjy Saknys yra mazesnés uz 1, kas reiskia, kad duomenys atitinka stacionarumo

keliamus kriterijus. Tai leidzia pasitikéti duomenimis ir toliau testi VAR analize.

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: D(CPI) D(FED)
D(GDP) D(MNO DG) D(NETEXP)
D(UNPL) D(RATE) D(WTI)

Exogenous variables: C

Lag specification: 1 3

Date: 04/08/23 Time: 15:40

Root Modulus
0.964147 + 0.122978i 0.971959
0.964147 - 0.122978i 0.971959
0.523842 + 0.704936i 0.878263
0.523842 - 0.704936i 0.878263
-0.161320 + 0.854821i 0.869910
-0.161320 - 0.854821i 0.869910
-0.523949 + 0.690171i 0.866520
-0.523949 - 0.690171i 0.866520
0.807752 - 0.293269i 0.859343
0.807752 + 0.293269i 0.859343
0.081020 - 0.805549i 0.809613
0.081020 + 0.805549i 0.809613

-0.380821 - 0.691071i 0.789052
-0.380821 + 0.691071i 0.789052
-0.772541 0.772541
-0.692681 - 0.330673i 0.767563
-0.692681 + 0.330673i 0.767563
-0.344970 + 0.488886i 0.598342
-0.344970 - 0.488886i 0.598342
0.091457 + 0.546417i 0.554018
0.091457 - 0.546417i 0.554018
0.364401 + 0.085208i 0.374231
0.364401 - 0.085208i 0.374231
0.050396 0.050396

VAR satisfies the stability condition.

29 paveikslas. VAR kintamyjy ir jy véluojanciyjy Saknies reikSmés.

Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantys FRED, 2022 duomenimis.
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Toliau atliekamas kintamyjy autokoreliacijos LM testas. Nuliné hipotezé — néra jokios
autokoreliacijos prie specifinio véluojanciojo kintamojo. Kadangi kiekvieno i$ trijy véluojanciyjy
autokoreliacijos tikimybé yra didesné negu reikSmingumo dydis 0,05, galima teigti, kad tarp

véluojanciyjy kintamyjy néra autokoreliacijos, tod¢l jie visi yra tinkami VAR analizei.

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 04/08/23 Time: 15:48

Sample: 2018M01 2022M10

Included observations: 54

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 69.95473 64 0.2846 1.099957 (64,87.2) 0.3369
2 74.57943 64 0.1720 1.198204 (64,87.2) 0.2150
3 82.00445 64 0.0642 1.364202 (64,87.2) 0.0885

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 69.95473 64 0.2846 1.099957 (64,87.2) 0.3369
2 148.5414 128 0.1035 1.086794 (128,56.0) 0.3690
3 1540.857 192 0.0000 13064.28 (192,0.2) 0.2689

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

30 paveikslas. VAR kintamyjy ir jy véluojanciyjy autokoreliacijos LM testo rezultatai.

Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantys FRED, 2022 duomenimis.

Galiausiai buvo atliktas Granger priezastingumo testas, kuris turi parodyti, ar vieny
kintamyjy véluojantys dydziai leidzia nuspéti kity kintamyjy véluojancius dydzius. Kadangi
suformuluota hipotezé sako, kad nepriklausomas kintamasis salygoja priklausomo kintamojo
dydj, yra tikrinami Granger testo hipoteziy teisingumo tikimybés (zr. 31 paveikslas). Gauti
rezultatai:

e BVP, nedarbas ir palikany normos daro jtaka FED balansui.

e FED balansas, gamintojy nauji uzsakymai ir naftos kaina daro jtaka VKI.

e FED balansas, VKI, nedarbas ir paliikany normos daro jtaka BVP.

e FED balansas, BVP ir palikkany normos daro jtaka nedarbui.

e FED balansas, gamintojy nauji uzsakymai daro jtaka palikany normai.

e FED balansas, BVP, palikany normos ir naftos kaina daro jtakg gamintojy naujiems

uzsakymams (ilgojo vartojimo prekeés).

e FED balansas, VKI, palikany normos, nedarbas, grynasis eksportas ir gamintojy nauji

uzsakymai daro jtakg naftos kainai.
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e BVP daro jtaka grynajam eksportui.

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 04/08/23 Time: 15:49
Sample: 2018M01 2022M10
Included observations: 54

Dependent variable: D(CPI)

Dependent variable: D(NETEXP)

Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
D(FED) 7.669233 3 0.0534 D(CPI) 2.822794 3 0.4198
D(GDP) 2.456881 3 0.4831 D(FED) 3.615449 3 0.3061
D(MNO DG) 5.137549 3 0.1620 D(GDP) 6.799636 3 0.0786
D(NETEXP) 3.902387 3 0.2722 D(MNO DG) 2.645454 3 0.4496
D(UNPL) 3.362584 3 0.3390 D(UNPL) 1.210245 3 0.7505
D(RATE) 2.973609 3 0.3957 D(RATE) 0.996156 3 0.8022
D(WTI) 7.736926 3 0.0518 D(WTI) 0.482076 3 0.9228
All 26.69856 21 0.1811 All 32.93300 21 0.0470

Dependent variable: D(FED) Dependent variable: D(UNPL)
Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
D(CPI) 5.271624 3 0.1530 D(CPI) 3.476315 3 0.3238
D(GDP) 12.04041 3 0.0072 D(FED) 11.59586 3 0.0089
D(MNO DG) 8.020314 3 0.0456 D(GDP) 16.93804 3 0.0007
D(NETEXP) 0.917837 3 0.8211 D(MNO DG) 3.849777 3 0.2781
D(UNPL) 9.609004 3 0.0222 D(NETEXP) 0.894597 3 0.8267
D(RATE) 22.27804 3 0.0001 D(RATE) 19.09037 3 0.0003
D(WTI) 2.449686 3 0.4845 D(WTI) 2.304617 3 0.5116
All 117.1762 21 0.0000 All 166.3559 21 0.0000

Dependent variable: D(GDP) Dependent variable: D(RATE)
Excluded Chi-sg df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
D(CPI) 9.144502 3 0.0274 D(CPI) 3.712845 3 0.2942
D(FED) 6.961845 3 0.0731 D(FED) 8.634960 3 0.0346
D(MNO DG) 3.119377 3 0.3736 D(GDP) 5.320412 3 0.1498
D(NETEXP) 0.057989 3 0.9963 D(MNO DG) 9.737531 3 0.0209
D(UNPL) 6.308384 3 0.0975 D(NETEXP) 0.842371 3 0.8393
D(RATE) 1797111 3 0.0004 D(UNPL) 2.443314 3 0.4856
D(WTI) 0.742061 3 0.8633 D(WTI) 4.718253 3 0.1936
All 131.9007 21 0.0000 All 34.00336 21 0.0362

Dependent variable: D(MNO DG) Dependent variable: D(WTI)

Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
D(CPI) 4.073409 3 0.2536 D(CPI) 6.623432 3 0.0849
D(FED) 12.66670 3 0.0054 D(FED) 8.838295 3 0.0315
D(GDP) 17.20440 3 0.0006 D(GDP) 4.623773 3 0.2015
D(NETEXP) 1.878704 3 0.5980 D(MNO DG) 8.178552 3 0.0425
D(UNPL) 4.581807 3 0.2051 D(NETEXP) 7.254417 3 0.0642
D(RATE) 11.44740 3 0.0095 D(UNPL) 6.386222 3 0.0943
D(WTI) 6.277657 3 0.0989 D(RATE) 8.754827 3 0.0327
All 67.19065 21 0.0000 All 34.30793 21 0.0336

31 paveikslas. Granger priezastingumo testo rezultatai.

Saltinis: sudaryta autoriaus EViews programoje, remiantys FRED, 2022 duomenimis.



Gauti rezultatai patvirtina regresinés analizés metu gautus rezultatus — Kiekybinis
skatinimo turi jtakos infliacijai. Svarbu pabrézti, kad kiekybinis skatinimas yra tik vienas i$
faktoriy, lemianciy infliacijos augimg. VAR analizé parodé, kad gamintojy naujy uzsakymy bei
naftos kainos augimas, kartu su kiekybiniu skatinimu, salygoja infliacijos augimg. Nauji
gamintojy uzsakymai i§ esmés reiSkia paklausg. Kai pastarojo kintamojo reikSmé didé¢ja (didéja
paklausa), o prekiy pasiiila nespéja patenkinti auganc¢ios paklausos — prekiy bei paslaugy kainos
auga (kyla infliacija). Tuo tarpu augant naftos kainai, did¢ja ir kity prekiy bei paslaugy kainos, nes
nafta kaip iSteklius, yra daugumos produkty sudedamoji dalis. Todé¢l galima teigti, kad kiekybinio
skatinimo poveikis infliacijai yra lydimas iSaugusios paklausos.

Kadangi kiekybinio skatinimo programos metu rinkoje alokuoti pinigai skatina paklausa,
tai i§ esmés turi lemiamos jtakos BVP augimui. Tai parodo ir VAR analizés metu gauti rezultatai
(prieSingai negu regresinés analizés rezultatai).

Gauti rezultatai taip pat patvirtina kiekybinio skatinimo poveikj nedarbui. Tai galima
paaiskinti remiantis nagrinéta moksline literattira. Kiekybinio skatinimo saglygota auganti paklausa
sukuria zmogiskojo kapitalo poreikio augima. Augantys gamybos uzsakymai bei pajégumai
reikalauja didesnio darbuotojy kiekio.

Taigi matome, kad kiekybinis skatinimas, jvertinus iSorinius faktorius, salygoja JAV
ekonomikos augimg — didéja JAV BVP bei mazé¢ja nedarbas. Bet kartu su Siuo augimu didéja ir
infliacija. Todél kiekybinio skatinimo poveikis JAV yra nevienareikSmis, kg patvirtina regresiné
ir VAR analize. Siekiant palaikyti rinkg ir stimuliuoti Salies ekonomikos augima ekonominio Soko
metu (FED sprendimas) pasitelkti netradicinj monetarinés politikos jrankj (kiekybinj skatinimg)
trumpuoju laikotarpiu atrodo efektyvu. Bet vertinant ilguoju laikotarpiu, toks sprendimas sukelia
ilgalaikes neigiamas pasekmes dél iSaugusios infliacijos, bei padidina rizika, kad Salies ekonomika

gali atsidurti recesijoje.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

1. Atlikus mokslinés literatros analize¢, parodyta, kad monetaring politika yra neatsiejama
ckonomikos dalis, kurios pagalba yra reguliuojama pinigy rinkoje pasitla bei uztikrinamas
ekonominis Salies stabilumas. Ekonomika iStikus Sokui, ekspansiné monetarin¢ politika tampa
efektyviu badu siekiant atgaivinti rinkas bei paskatinti ekonominj Salies aktyvuma, pasitelkiant
jvairias monetarinés politikos priemonés, tokias kaip palikany normy mazinimas, privalomyjy
rezervy dydZio mazinimas bei atviros rinkos operacijos.

2. ISanalizavus tradicines monetarinés politikos priemones, kurios jvardintos auksciau,
buvo parodyta, kad jos ne visada yra veiksmingos ir ne visada leidzia pasiekti uzsibréztus tikslus.
Darbe buvo aptarta, kad tais atvejais, kai paltikany normos yra labai zemos, centrinis bankas negali
Jju sumazinti dar labiau, nes tokiu biidu finansy sistema papulty i ,,likvidumo spastus‘. Todél norint
dar labiau palaikyti rinkas ir paskatinti ekonominj Salies aktyvuma, centriniai bankai pradé¢jo
naudoti netradicinés monetarinés politikos priemones — kiekybinj skatinima bei iSankstines gaires.

3. I$nagrinéjus jvairiy autoriy moksline literattirg galima teigti, kad kiekybinis skatinimas
yra efektyvus budas norint atgaivinti Salies ekonomika po trumpalaikio Soko. Nepaisant to,
mokslingje literatiiroje per paskutinius du deSimtmecius susiformavo dvi nuomonés. Vieni autoriai
vertina kiekybinj skatinimg teigiamai, pabréziant QE teigiama poveikj ekonomikos atsigavimui;
kiti teigia, kad QE turi neigiamy pasekmiy ekonomikai, nes padidina rizika ir neapibréztuma
rinkoje, bei sukelia ilgalaikiy problemy, tokias kaip auksta infliacija. Nepaisant to, apibendrinant
daugumos autoriy nuomones bei atlikty tyrimy rezultatus, galima teigti, kad kiekybinis skatinimas
turi teigiamg poveikj JAV ekonomikai. Bet $is poveikis yra netiesioginis, nes yra perduodamas
jvairiais poveikio perdavimo kanalais, tokiais kaip paliikany normos, valiutos kurso, portfelio
balanso ir banko paskoly kanalais. Siais kanalais perduota nauja pinigy pasiiila sukelia ekonominio
aktyvumo padidéjima, kuris salygoja BVP augima, nedarbo sumazéjima bei sparty akcijy kainy
augimg. Bet 1§ kitos pusés, didéjanti JAV doleriais nominuota pinigy pasiiila padidina infliacija
bei salygoja JAV dolerio silpnéjima.

4. Atlikus FED balanso ir JAV vartotojy kainy indekso koreliacing ir regresing analize
buvo nustatyta, kad tarp FED balanso ir JAV vartotojy kainy indekso egzistuoja stiprus teigiamas
tiesinis rySys: padidéja FED balansas, padidéja ir VKI. Remiantis Sia analize galima daryti iSvada,
kad kiekybinis skatinimas turéjo netiesioginés jtakos JAV infliacijai. Nepaisant to, kiekybinis
skatinimas (pinigy pasiiila rinkoje) yra ne vienintelis faktorius, turintis poveikio infliacijos

augimui. VAR analiz¢ parodé, kad tokie faktoriai kaip didesné visuminé paklausa, ribota prekiy
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pasiiila d¢l tiekimo grandinés sutrikimy, kylancios energetiniy iStekliy kainos — irgi salygoja
infliacijos augima.

5. Atlikus FED balanso ir JAV nedarbo lygio, bei FED balanso ir JAV BVP koreliacing ir
regresing analize buvo nustatyta, kad tarp minéty kintamyjy egzistuoja silpnas teigiamas rysys.
Gautos koreliacijos reikSmés yra nedidelés, nors FED balanso ir JAV BVP koreliacijos
koeficientas yra didesnis uz FED balanso ir nedarbo koreliacijos koeficienta. Atsizvelgiant | tai,
kad minéty kintamyjy rySys su FED balanso dinamika yra silpnas, o regresijos lygties iSsibarstymo
apie vidurkj testas parodé, kad dispersijy santykis (F) yra mazesnis uz F kriting reikSme, buvo
atlikta papildomai VAR analizé.

6. Atlikus VAR analize, buvo patvirtinta, kad FED balansas daro poveikj JAV nedarbui
ir BVP, nepaisant to, kad koreliacijos ir regresijos analizés rezultatai parodé silpnus rezultatus.
Todél galima daryti iSvadg, kad FED Kkiekybinis skatinimas turéjo tiek teigiamos, tiek
neigiamos jtakos JAV ekonomikai COVID-19 pandemijos metu. I§ vienos pusés kiekybinio
skatinimo sglygotas iSauggs pinigy kiekis sukélé JAV BVP augima bei sustiprino JAV darbo rinkg
(sumazino nedarbg), bet i$ kitos pusés kiekybinis skatinimas sukélé infliacijos JAV augima, kuri
iSliko rimta problema JAV ekonomikai po-pandeminiu laikotarpiu 2022-2023 m.

Pasiiilymai.

1. Atsizvelgiant ] Covid-19 krizés pasekmes, JAV centriniam bankui (FED) sitilytina Siekti
efektyviau panaudoti monetarinés politikos priemones, siekiant ne tik paskatinti ekonomikos
atsigavimg, bet tuo paciu ir sumazinti ilgalaikiy problemy atsiradimg. Vertinant kiekybinio
skatinimo taikyma, sitilytina atlikti ateities pasekmiy analize. Jos atlikimas leisty preliminariai
jvertinti, kokios apimties skatinimo priemonés turéty biiti jgyvendinamos ir kokios ekonominés
pasekmés to pasekoje susidaryty.

2. Pastebéta, kad moksliniy darby apie ilgalaikius kiekybinio skatinimo poveikio
ekonomikai aspektus néra daug. Siame darbe buvo nagrinéjamas kiekybinio skatinimo poveikis
trumpuoju laikotarpiu, apimantis poveikj infliacijai, Salies BVP ir kt. Taciau licka neaisku, kaip
bus paveiktas ekonomikos vystymasis ir ekonominé plétra ilguoju laikotarpiu, t.y., po 10-20 mety,
jei kiekybinis skatinimas tapty taikomas sprendziant ir daugiau ekonominiy nuosmiikiy. Todél
ateityje siiillytina orientuoti mokslinius tyrimus j Sios problemos — ilgojo laikotarpio pasekmiy —
nagrinéjima.

3. Literattiroje néra placiai aptartas FED kiekybinio skatinimo poveikis kity valstybiy
ekonomikoms. Kadangi FED yra vienas i§ nedaugeliy pasaulio centriniy banky, kurie pasinaudoja
kiekybinio skatinimo jrankiu, o JAV ekonomikos priemonés turi jtakos ir kity Saliy ekonomikoms,
sitlytina moksliniuose darbuose daugiau démesio skirti FED kiekybinio skatinimo poveikio kity

Saliy ekonomikoms tyrimams.
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SUMMARY

64 pages, 31 pictures, 3 tables, 11 formulas, 67 references.

The main objective of this research is to determine the impact of the Fed's quantitative easing on
the US economy during the COVID-19 pandemic.

The work consists of three main parts: analysis of literature, quantitative research and discussion

of results, and conclusions and recommendations.

In the part of literature, the author examines quantitative easing as an "innovative" tool of
unconventional monetary policy. Based on research conducted by various authors, the author
examines the relationship between quantitative easing and US economic indicators - inflation,
GDP and unemployment; and examines the impact of quantitative easing on the stock market and
the dollar exchange rate fluctuation. Given that quantitative easing is increasingly used during
expansionary monetary policy, it remains one of the most relevant topics in today's economy. The
growth of the US economy depends on quantitative easing and its scope, not only in the short term,

but also in the long term.

In the research part of the work, the author briefly reviews the situation in the US economy and
financial market after the start of the COVID-19 pandemic, and moves on to correlation,
regression and VAR analysis. The author uses the size of the Fed's balance sheet as an indicator
of quantitative easing, and performs correlational and regression analysis between the Fed's

balance sheet and three variables: CPI, GDP and unemployment.

In the end, the author summarizes the research results and concludes that the FED's quantitative

easing had both positive and negative effects on the US economy during the pandemic.
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